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Streszczenie:

W artykule podjto prole odpowiedzi na pytania, w jakim zakresigsalizowane funkcje piesdza
Swiatowego przez waluty narodowe oraz jaki jest zalsmetnianych kryteribw przez gospodarki je
emitupce w latach 2000-2016. Z badaynika,ze w wymienionym okresie domirigi pozycg we
wszystkich funkcjach piegilza swiatowego zachowat tylko dolar, rola euro byla comaziejsza,
funta i jena réwnig niewielka, natomiast frank szwajcarski utracityabiczasow piata pozycg i zo-
stat zasfpiony przez juana. Przeksztalcenia pesae byly gtéwnie odzwierciedleniem rasej roli
Standw Zjednoczonych i Chin w gospodaiegatowej oraz handlu redizynarodowym. Ogranicza-
jaco na emigj pozostatych walut narodowych wplywaly mate rozmiaryeprawidtowa struktura
rynku finansowego, niedostateczna skutegézmmlityki makroekonomicznej po wybuchu kryzysu
finansowego oraz brak nieginych uregulowaw systemie politycznym.

Stowa kluczowe:piengdz swiatowy; waluta mgdzynarodowa; funkcje piesdza swiatowego;
uwarunkowania kreacji
Klasyfikacja JEL: F3, F31

* Uaktualniona wersja wkszej catéci (Nakonieczna-Kisiel, 2017).

1. WSTEP

Mig¢dzynarodowa pozycja piegtiza danego kraju jest z jednej strony ksztattowana
przez funkcje jakie petni na rynkwiatowym, natomiast z drugiej przez warunki
jakie musi spetniagospodarka emitgga ten piergdz. W literaturze przedmiotu
wyréznia sk trzy funkcje pieridzaswiatowego: miernik warti, srodek ptatni-
czy isrodek akumulacji (Cohen, 1971; Kennen, 1983k, 2001, 2005, 2008;
Pszczétka, 2010, 2011). Funkcje te muly¢ realizowane zaréwno w sferze pry-
watnej jak i oficjalnej. Do uwarunkowiaas, ktérym musi sprostakraj aspirugcy
do internacjonalizacji piegdza krajowego nafg: wysoka pozycja zajmowana
w gospodarcéwiatowej, duy udziat w handlu midzynarodowym, die rozmiary
rynku finansowego, prawidtowo prowadzona politykakmekonomiczna oraz
prawidiowe rozwizania prawno-polityczne (de Grauwe, 2003gZtak, 2001,
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2003; NBP, 2011). Kryteria te musby¢ spetnione jednocZnie, jezeli waluta
danego kraju ma léypiengdzemswiatowym.

Celem opracowania jest weryfikacja po pierwsze resk realizowanych
funkcji piengdzaswiatowego przez waluty krajowe oraz po drugie, ralarkry-
teriow (uwarunkowa) spetnianych przez gospodarki emieg waluty m¢dzy-
narodowé. Ma ono wyhcznie charakter empiryczny, a mejdshdawcg wyko-
rzystary do realizacji jego celow byta analiza porownawczgpisowa danych
statystycznych pochodeych z baz MFW, ECB oraz UNCTAD, ktére uzupel-
niono analiz literatury przedmiotu. Badaniami @y okres 2000-2016, jednak
ze wzgbkdu na brak lub niekompletd® danych statystycznych, przedziat cza-
sowy w obu problemach badawczych zasno do wybranych lat oraz najwa
niejszych aspektow (postaci) pigdzaswiatowego w poszczegolnych funkcjach
i uwarunkowa jego kreacji. ROwnigze wzgédu na szeroki zakres analizy zre-
zygnowano z prezentacji wynikow bada formie tabel i wykresow.

2. WYNIKI BADA N

Pontej zaprezentowano wyniki badl@otyczce celu pierwszego, czyli wery-
fikacji zakresu realizowanych funkcji pieguizaswiatowego przez waluty na-
rodowe. W funkcji pierwszej, czyli miernika waktm, piengdz swiatowy wy-
korzystywany jest przez sfeprywatrg do wyceny towaréw i ustug jako wa-
luta fakturowania i wyceny instrumentow finansowyeako waluta denomina-
cji (Cohen,1971, s.31-34: Kenen,1983, s.16).

W badanym okresie najémiejsz walutg fakturowania byt dolar ameryka
ski. W 2013 r. jego udziat w transakcjach handlgdmynarodowego wynosit po-
nad 81% i byt a okoto 30 p.p. wyszy niz w pocatkach obecnego stulecia (@r
ziak, 2001; dane SWIFT, cyt. za Skopiec, 2015). &¥sfe to na bardzo dy
wzrost zakresu wykorzystania dolara jako walutytdadwania, zwtaszcza w kon-
tekscie euro, ktérego zakres zostat ograniczony pnzazg. W 2013 r. udziat ok
skiej waluty wynosit bowiem 8,7%, natomiast eur6%, Na dalszych pozycjach
znajdowaly s} jen japaiski, ktérego odsetek (1,4%) byt prawieprazy mniejszy
niz euro, oraz frank szwajcarski i funt brytyjski, ktéh udziaty byty wecz sym-
boliczne i wynosity odpowiednio 0,26% i 0,25% (SWIFeyt. za Skopiec, 2015).

Dolar byt réwnie najwaniejsz waluts denominacji na redzynarodowym
rynku papieréw dianych. W 2015 r. jego udziat w wakt emisji ogotem wynosit
okoto 53% wykazujc wzrost w porodwnaniu z 2002 r. 0 5 p.p., odsetek @ozo-
stawal na niezmienionym poziomie (28%), natomiasgajzmniejszyt si ponad
3 razy (z 7,8% do 2,4%) (ECB, 2016). Odnotowanomiéawzrost udziatu innych
walut (do okoto 17%) wykorzystywanych do denomingapieréw wartécio-
wych. Byt to rezultat powszechnej liberalizacji otfiw kapitatowych umadiwia-
jacej ich emisj nie tylko na rynku krajowym, ale rowrienicdzynarodowym.

1 Pogcia pienidz swiatowy i waluta médzynarodowa stosowaneda zamiennie (por. Biatecki, Januszkiewicz,
Oreziak, 2007, s. 200 i 295).
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W funkcji miernika wartéci sfera oficjalna wykorzystuje piegaz s$wiatowy
do ustalania kurséw walutowych jako walueéferencyjm (odniesienia). Jej wybor
czesto determinuj warunki geograficzne i instytucjonalne.

W 2014 r. 43 pastwa czionkowskie MFW z Ameryl§rodkowej, Potudniowej
oraz Azji, powjzato swoje rgmy kursowe z dolarem, natomiast 26 z euro (IMF,
2014). Kraje wybierare wspola waluk taczyta cle¢ kandydowania do czionkostwa
w UE lub przeszi& kolonialna i dlatego zlokalizowane byly gtéwnie Europie
i Afryce. Wskazuje toze zakres dolara jako waluty odniesienia byt nikayblisko
dwa razy wgkszy niz euro, ale znacznie szerszy geograficznie i bgizieicowany.
Walutami odniesienia byly rownigen, funt a od palziernika 2016 r. juan. Znajdyj
sic one bowiem w koszyku SDR. Jednak aby waluta Clagtanzaistnié w nowym
koszyku, kada z czterech dotychczasowych walut musiata znayiejswoj udziat.
W poréwnaniu z 2015 r. najedej stracito euro, boze6,5 p.p., funt 3,2 p.p., jen 1,1
p.p., a najmniej dolar, bo jedynie 0,2 p.p. (IMB18). Wprowadzenie juana do ko-
szyka SDR oznaczae zostat on uznany zaapj waluk rezerwovy swiata.

W funkcji srodka ptatniczego sfera prywatna wykorzystuje pndwiatowy do
rozliczania transakcji handlowych i finansowychgakalut ptatncci (transakcyjg)

i do wymiany jednej waluty na igr- bardziej ptyna— jako walug przegcia.

W badanym okresie najumiejsz walug transakcyjg w ptatndgciach glo-
balnych byt dolar amerykaki. W 2016 r. jego udziat wynosit 43%, ale w porow
naniu z rokiem 2012 wzrést@ ponad 13 p.p. (ECB, 2016). Zakres wykorzystania
euro zostat ograniczony z 44% w 2012 r. do 29% kw2016, czylia o 15 p.p.,
natomiast funta pozostawat bez zmian (w granica®le®. Mimo dominacji wy-
mienionych trzech walut w ptatéciach globalnych, zauwalny jest wzrost pozo-
statych walut (z okoto 17% w 2012 r. do blisko 192016 r.), w tym zwlaszcza
juana. Od 2014 r. jego udziat ksztattowghsigranicach 1,8-2%, czyli praktycznie
zréwnat z poziomem jena (ECB, 2016). Odzwiercigdleosmca role waluty chi-
skiej w gospodarcéwiatowej, w tym przede wszystkim w ptatoiach krajow
Azji. Wykorzystaniu juana jako waluty transakcyjregrzyjaty (Skopiec, 2015):
rozszerzenie zakresu rozliézbandlu zagranicznego i inwestycji begzpalnich
w tej walucie, rozwéj centréwffshoredla juana nie tylko w Hong Kongu, ale réw-
niez poza obszarem Azji, zawieranie przez bank Glwapoéwwalutowych z in-
nymi bankami centralnymi, w tym rowriie krajow wysoko rozwiritych.

W obecnym wieku dolar byt rownienajczsciej wykorzystywan waluty
przegcia. W 2016 r. jego udziat vwrednim dziennym obrocie na rynku waluto-
wym wynosit 88%, czyli byt tylko o 2 p.p. mniejsnyz w 2001 r. (BIS, 2016).
Druga waluty przegcia byto euro (31%), ale jego udziat w 2016 r. &yb 7 p.p.
mniejszy nk w 2001 r. Spadek znaczenia tej waluty na rynkwweabym wynikat
Z jednej strony, z utrzymagego s¢ kryzysu zadlaeniowego w strefie euro,
z drugiej za, ze wzrostu udziatu walut krajéw wschadygch, w tym zwlaszcza
juana i peso meksykakiego (Kowalewski, 2017). Poszukiwanymi walutami
przepcia byty jeszcze jen japaki i funt brytyjski. W 2016 r. udziat jena na rymnk
walutowym wynosit 22% i byt o 5 p.p. wigzy niz w 2007 r., z kolei udziat funta
ksztaltowat s; na poziomie 13%, ale 0 3 p.pzszym ni w 2004 r.
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Zwiekszony popyt na jena, mimo wysokiego strukturalreagizenia publicz-
nego Japonii oraz spadku jego wéetqo rozpocezciu w 2013 r. przez bank cen-
tralny akcji luzowania iléciowego, zgtaszaty gtownie kraje dhicze ze wzgidu na
niskie stopy procentowe w tym kraju oraz inwestoprywatni, ktorzy traktowali
jena jako tzw. bezpiecamprzysta walutowy (BIS, 2016; Kowalewski, 2017), czyli
jako walut umacniajca sic w warunkach globalnych turbulencji finansowych: Po
zycje funta podtrzymywata z kolei rola Londynu jakwiatowego centrum handlu
walutami, ktéra pdrexicieprzypuszczalnie zmaleje, a wange USA i Azji. Nieo-
becna¢ franka szwajcarskiego w grupie 5 napnieejszych walut przégia budzi
zdziwienie. Od 2010 r. walgite wyprzedzat bowiem dolar australijski z udziatem
w granicach 7-9% w rynku walutowym, atma nim w 2016 r. znajdowalksjuan
(4%) (BIS, 2016). O przyczynach zmiany zakresu wy¥stania franka szwajcar-
skiego jako waluty przégia kedzie mowa w dalszych rozwaniach.

Przez wladze monetarne pigdiz swiatowy w funkcji srodka ptatniczego
wykorzystywany jest do interwencji na rynku walutow jako waluta interwen-
cji. Interwenciji dokonuj banki centralne gtownie z powodu wybuchu kryzysow
walutowych i najcgsciej interweniuy w dolarach oraz euro. Jest to konsekwen-
cja dominacji tych walut jako walut referencyjnych.

Przyktadowo od 2005 r. interwencje w dolarach preg@adzaj Chiny, ale
nie z powodu wybuchu kryzysu walutowego, lecz wigaizeciwdziatania apre-
cjacji juana i presji inflacyjnej wywotywanejggdtym wzrostem rezerw waluto-
wych. Po wybuchu ostatniego kryzysu finansowegerinencje walutowe prze-
prowadzaty banki Japonii i Szwajcarii, by zapobsgurecjacji jena i franka
szwajcarskiego; walgtinterwencji byly odpowiednio dolar i euro. W latac
2010-2013 interweniowat #eNBP, poniewa ztoty ulegat na ogét deprecjaciji.
Sprzedawat gtéwnie euro (Interwencje walutowe, 2017

Najwigkszy prestt maj jednak waluty, ktore spetnigfunkcje srodka aku-
mulacji i stuza wkadzy monetarnej do gromadzenia rialci zagranicznych jako
waluta rezerwowa. W 2016 r. udziat dolara w rezetwavalutowychswiata byt
wprawdzie dominujcy, gdyz wynosit okoto 64%, jednak w porownaniu z 1999 r.,
w ktérym wprowadzono euro zmniejszyk s 7 p.p. (IMF, 1999; 2009; ECB,
2016). Z kolei rostice od 1999 r. zastosowanie euro jako waluty rezerjogra-
niczyt wybuch kryzysu finansowego. Jej odsetek tada 2009-2016 zmniejszyt
si¢ bowiem odpowiednio z blisko 28% do okoto 20%. Zakmwykorzystania
dwéch kolejnych walut byt mato znagz. W 2016 r. na funta i jena przypadato
po okoto 4% globalnych rezerw, jednak rola funtstapa jena malata. Wynikato
to gtébwnie z bardzo dobrze rozwgtej infrastruktury przystosowanej do global-
nych rozliczé w funtach oraz roli Londynu jako najykiszego centrum finanso-
wego, natomiast w odniesieniu do jena, z klopot@sppdarczych Japonii, kté-
rych wyrazem byto od lat utrzymige se niemal zerowe tempo wzrostu, ogromny
wzrost zadtaenia publicznego ponad dwukrotnie przekragaajwartaé PKB
i az siedmiokrotnie dochodéw baetowych (Sulmicki, 2014).

Do roli walut rezerwowych awansowaty dwie ,nietragijne” waluty, a mia-
nowicie dolar kanadyjski i dolar australijski. W 2 r. ich udzialy wynosity
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wprawdzie po okoto 2%, ale i tak wyeliminowaly fkanszwajcarskiego. W rezul-
tacie przestat on llyuznawany ,za wiellk waluk matego kraju” (Gostomski,
2011). Przyczys byt spadek zaufania inwestorow oficjalnych do #teisci tego
pienigdza po wybuchu kryzysu finansowego. Silna wéwczae@acja franka —
szczegoblnie wobec euro — spowodowatabank Szwajcarii rozpogizw 2009 r.
program interwencyjnego drukowania frankow bez poia, za ktére skupowano
euro w celu utrzymania sztywnego kursu, péatylko 1,2 CHF za 1 euro.

Jezeli chodzi o cel drugi, czyli weryfikagjzakresu kryteridw spetnianych
przez kraje emityjce pienjdz swiatowy, to w wyniku przeprowadzonej analizy
empirycznej otrzymano nagtujace wyniki.

W 2015 r. najwgksza gospodark naswiecie byly Stany Zjednoczone, po-
niewa ich udziat w globalnym produkcie brutto (GPB) wwit®24,5%, podczas
gdy drugiej gospodarki, czyli strefy euro 15,6%pdféwnaniu z 2005 r. zaréwno
Stany jak i Euroland odnotowaly jednak spadek udrigodpowiednio o 3,2 p.p.

i 6,5 p.p.) (UNCTAD). Spektakularny z kolei, bodkb pkciokrotny wzrost war-
tosci PKB miat miejsce w Chinach. Udziat tego kraju3#B zwikszyt sk wiec
z 4,8% w 2005 r. do 15% w 2015 r., przez co niemméivnat s¢ z odsetkiem
notowanym w strefie euro. W latach 2005-2015 znszigj sk réwniez udziat
Japonii i W. Brytanii w GPB, odpowiednio z 10% d®% i z 5,3% do 3,9%.
Szwajcaria z kolei wykazywata ustabilizowgoozycg w gospodarcéwiatowej,
ale nie speiniata analizowanego kryterium, gdy wymienionym okresie jej
udziat w GPB byt mniejszy nil%. Ta mini gospodarka nie dysponowataawi
odpowiednim potencjatem, ktory mogtaby na szgkak wykorzystg do emi-
sji wkasnego piendza jako waluty miidzynarodowe;.

O pozycji kraju w gospodarcaviatowej swiadczy rownie jego udziat
w handlu m¢dzynarodowym. Im jest on wgzy tym weksze § mozliwosci
poday pienidza jako walutywiatowej.

W latach 2005-2016 niekwestionowanym liderem pad tyzgkdem byta
strefa euro, mimozijej udziat w obrotach wykazywat tendeacpalepca (od-
powiednio w eksporcie z 30,4% do 26,1% oraz w incgore 29% do 23,7%)
(UNCTAD). Kolejne pozycje wswiatowych obrotach nie byly jednoznaczne:
w 2016 r. drugie miejsce w eksporcie miaty Ching,(%6), poniewaich udziat
wzrost prawie dwukrotnie w stosunku do roku 2003%%), a trzecie USA z od-
setkiem wprawdzie réwnierosrgcym, ale tylko z 8,6% do 9,1%. W imporcie
na drugiej pozycji w 2016 r. znajdowate < kolei Stany Zjednoczone z udzia-
tem 13,9%, czylio 2,2 p.p. mézym niz w 2005 r., a na trzecim Chiny, w ktérych
odnotowano podolntendengi (9,8% w 2016 r. i 6,1% w 2005 r.). Udzialy
Japonii i W. Brytanii w handldwiatowym byty zdecydowanie mniejsze. W la-
tach 2005-2016 udziat Japonii w globalnym ekspozommiejszyt s¢ odpowied-
nio z 5,7% do 4%, ZaW. Brytanii z 3,6% do 2,6%. Udziaty obu krajow m-i
porcie byly poréwnywalne i wynosity w 2016 r. poa& 3,9%. Szwajcaria na-
tomiast znajdowata siw 2016 r. na odlegtym, bo 16. miejscu jako importe
i 17. jako eksporter z udziatem po okoto 1,8% (WTXD16). Dowodzi toze
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kraj ten nie spetniat kolejnego warunku emisji pigglzaswiatowego, nie roz-
patrywano go wic w dalszej analizie.

Od rozmiarow (sumy kapitalizacji) rynku finansowegego dostpnacsci
dla rezydentéw i nierezydentéw, liczby instytudpdnsowych podlegagych
wtadzy monetarnej oraz atrakcyguod instrumentéw finansowych, zalde ptyn-
nos¢ realizowanych transakcji z wykorzystaniem piglzia danego kraju, a za-
tem i zakres jego emisji jako waluty ¢dizynarodowe;j.

Kryterium kapitalizacji rynku finansowego lepiejedpiap Stany Zjednoczone
niz strefa euro. W 2013 r. udziat USA w globalnej wsat tego rynku wynosit
25,4%, podczas gdy Eurolandu byt o 2,3 p.p. mnyejsidiziaty pozostatych emi-
tentow waluty mgdzynarodowej, czyli Japonii i Chin byty w wymienigm roku
ponad 2 razy mkze, wynosge odpowiednio 10% i 9,6% (IMF, 2015). Z punktu
widzenia maliwosci petnienia przez walgtdanego kraju funkcgrodka akumula-
cji, najwazniejszym warunkiem jej emisji jest istnienie odpediio diego rynku
papieréw wartéciowych. Kryterium to w najszerszym zakresie spdniStany
Zjednoczone. W 2013 r. ich udziat w emisji akqjidapierow dtanych wynosit po
okoto 36%, natomiast Eurolandu byt odpowiednio peadvi 1,5 razy mniejszy, Ja-
ponii 5 i 3 razy mniejszy, a Chirzgonad 6 i 8 razy mniejszy. Wynikato to z od-
miennego modelu finansowania dziatdicigprzedsibiorstw, ktére w USA i Japonii
pozyskiwatysrodki finansowe gtéwnie na rynku kapitatowym, natast w strefie
euro (jak rownie w Chinach) przede wszystkim na rynku kredytowym.

Przed wybuchem kryzysu finansowego skuteé&npolityki pienieznej
w kontrolowaniu inflacji byta najwksza w Japonii. Z powodu niskich stép pro-
centowych i stagnacji ptac, ogolny wzrost cen (GRJatach 2006-2007 ksztatto-
wat sk w tym kraju w granicach 0,1-0,2%. Wyrdae wigksze, ale rowniestabilne
stopy inflacji notowano w tym okresie w strefie e (okoto 2,2%), W. Brytanii
(2,3%) oraz USA (3%), natomiast w Chinach wykazyw@he tendenegjrosraca
(z 1,6% do 4,8%) (UNCTAD). Po wybuchu w 2008 r. Zrgu finansowego sku-
tecznd¢ tej polityki pogorszyta giwe wszystkich krajach, jednak w nagkszym
stopniu w Japonii. W latach 2009-2015 stopa inflagfa w tym kraju ponownie
na ogot nisza nk w pozostatych analizowanych, ale charakteryzowsgtavigk-
szymi wahaniami i esto przechodzita w deflagfrzedu -0,3-1,4%) (UNCTAD).
Oczywicie wplywalo to na warkd jena, stabilné jego sity nabywczej, a tym
samym i na rozmiary kreacji jako walutygdzynarodowe;.

Dla krajow emitujcych pienygdz swiatowy waznym kryterium prawidtowo
prowadzonej polityki makroekonomicznej — oprocztyki pienieznej zwalczajcej
inflacje — jest realizacja stabilnej polityki fiskalnejokej wyrazem jest umiarkowany
poziom deficytu bugzetowego i diugu publicznego. Od nich zgldowiem wiary-
godnd¢ kraju na rynku finansowym, w tym gtéwnie kapitakaw i kredytowym.

Do wybuchu kryzysu finansowego relacja diugu putiiego do PKB
w USA, strefie euro i Wielkiej Brytanii nie przelazata 70% (IMF, 2009). Wy-
buchswiatowego kryzysu doprowadzit jednak do znaczneggopszenia ich wia-
rygodnaci finansowej. W celu ochrony instytucji finansowyprzed bankruc-
twem, rady wymienionych pastw dokonywaty wielkich transfer6érodkow



Gtéwne waluty w funkcjach piegilzaswiatowego i jego gtowni emitenci... 371

budzetowych. Doprowadzito to do szybkiego wzrostu dipgblicznego, ktérego
poziom w 2015 r. wzrost do okoto 106% w USA i 93%stvefie euro (IMF,
2016). Najbardziej zadhona byta jednak Japonia, gdgd 2009 r. jej dtug pu-
bliczny przekraczat ponad 2 razy, a w 2015 r. by48% wyszy od PKB. Po-
garszato to wiarygodr$é finansows kraju, a zarazem ograniczato #ievosci
wigkszej kreacji jena na potrzeby podmiotow uczestugezh w wymianie my-
dzynarodowej. Wzrost dtugu publicznego wymienionajé finansowaty napty-
wem zagranicznych inwestycji portfelowych, gtéwai€hin posiadagcych naj-
wieksze nadwyki kapitatowe. S4d dtug publiczny tego kraju (relatywnie bardzo
malty), zwikszyt sk tylko z okoto 30% w 2009 r. do 43% w 2015 r.

Wysokie poziomy diugu publicznegedyce skutkiem pogbiajacych st
deficytow budetowych, od 2009 r. wykazywaly jednak tendenajalepca.
W rezultacie w 2015 r. relacja deficytu medowego do PKB zmniejszytacsi
w USA prawie czterokrotnie (z -13,3% do -3,5%), tnefie euro do minus 2%,
zas w Japonii dwukrotnie (z -10,4% do -5,2%) (IMF, )1 Pozytywnego
przelazenia na popraw sytuacji finansowej dziatania te nie znalazly jekn
w zadnym z wyej wymienionych pastw. Ograniczenie deficytu badtowego
osiagnicto bowiem w wyniku zwgkszenia dodruku ,pustego pigdiza” przez
banki centralne (Sulmicki, 2014). Skutkowato to egtem inflacji, a co za tym
idzie spadkiem sity nabywczej walut (z wiiem dolara). Jedynie w Chinach
zaréwno dtug publiczny jak i deficyt badtowy nie przekraczaly granic sta-
bilnosci akceptowanych w polityce fiskalnej. Stwarzatoptmmysine perspek-
tywy dla emisji juana jako piepilzaswiatowego.

Je&sli chodzi o odpowiednie rozwkania prawne, ktére twogzpodstawy
harmonijnego funkcjonowania pstwa, to kryterium to w peini spetnialy za-
rowno Stany Zjednoczone jak i W. Brytania oraz fstreuro. W gospodarkach
tych wiadza monetarna nie zajeod wtadzy wykonawczej, struktury organi-
zacyjne systemu bankowege podobne, dolar i wspolna waluta charaktery-
ZUja sie petrg wymienialndcig oraz ptynnymi kursami walutowymi. Po ostat-
nim kryzysie finansowym zaufanie do tych walut zdstjednak ograniczone
Zz powodu niedostatecznego nadzoru witadzy monetdrsgpego zaangao-
wana bankéw w przygotowanie emisji i nabywanie jazsiych instrumentow
(tzw. pochodnych instrumentéw kredytowych) (Kusy02). Uregulowania
polityczne g z kolei bardziej stabilne w USA i W. BrytaniinEurolandzie.
Wprawdzie w podmiotach tych istnieje system trgjstiowego sprawowania
witadzy i g przestrzegane prawa jednostki, ale w odniesiewnitstdefy euro
trudno zagwarantowaze w chgu najblizszych lat nie rozpadniegsigtéwnie
z powodu braku spéjnego zadzania politycznego oraz niepetnej koordynacji
polityki zagranicznej. Wyej wymienionych uwarunkowaprawno-politycz-
nych nie spetniaj natomiast Chiny (Huang, Wang, Fan, 20014). Bank- ce
tralny tego kraju nie posiada bowiem pelnej autoiowymienialnc¢ juana
jest ograniczona do obrotéw higeych, obowizuje staty kurs walutowy oraz
dominuje whasné panstwowa. System polityczny ma z kolei autorytarng-ch
rakter, pozbawiajcy rzad niezalenosci i nie uznagcy praw jednostki.
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3. PODSUMOWANIE

Z przeprowadzonych bad@mpirycznych wynikaze w XXI wieku:

1. Dolar zachowat dominggy udziat w kadej funkcji pienjdza swiatowego,
szczegOlnie wysoki i praktycznie niezmienny bytgakaluty przejcia, ro-
smcy jako waluty fakturowania, denominacji i refergimej, malejcy z&
jako waluty rezerwowej. Gospodarka Stanéw Zjednogzb miata jednak
najwigkszy udziat w GPB i handlu gdzynarodowym, charakteryzowatg si
najwickszym i najbardziej ptynnym rynkiem finansowym, zgmminowanym
przez rynek akcji i papieréw dinych. Kreacji dolara sprzyjaly rowrig€oz-
wigzania prawno-polityczne, mimo niskiej skutecaigolityki makroeko-
nomicznej po wybuchu kryzysu finansowego.

2.  Euro utrzymalo status drugiej waluty gdzynarodowej we wszystkich jej
funkcjach, ale jego wykorzystanie jako waluty fakiwania, ptatnéci, przej-
scia oraz rezerwowej byto coraz mniejsze, stabii® jwaluty denominacii,
a jako waluty odniesienia ograniczone gtéwnie dajdw europejskich. Eu-
roland byt wprawdzie druggospodark swiata pod wzgidem PKB i udziatu
w handlu m¢dzynarodowym, ale charakteryzowag siniejsz kapitalizacy
rynku finansowego, ktérego ptynfoograniczaly depozyty bankowe uloko-
wane w bankach krajow cztonkowskich znécowanych pod wzgtem
prawnym, gzykowym i kulturowym. Kreacji euro nie sprzyjatywaiez mata
skutecznéé polityki makroekonomicznej po wybuchu kryzysu fiisawego
oraz brak wspélnych uregulowaolitycznych.

3. Funtijen, zajmujc trzecy lub czwarg pozycg, byly w niewielkim zakresie
wykorzystywane we wszystkich funkcjach pigoiia s$wiatowego (z wyit-
kiem waluty ptatnéci i przegcia). Kraje lgdace ich emitentami charakteryzo-
waly sk zdecydowanie mniejszym zaangawaniem w GPB i handlu riilzy-
narodowym, ponadto Japonia byta krajem silnie zaiym i z przedhaajaca
Si¢ recesy, a przyszié¢ W. Brytanii poBrexicietrudno zdefiniowé

4. Frank szwajcarski utracit dotychczasppiata pozycg waluty midzynarodo-
wej, poniewa jako waluta fakturowania i ptatéa miat symboliczne zasto-
sowanie, niewiele wksze jako waluta prz&jia, a jako waluta referencyjna
i akumulacyjna przestat bynotowany. Szwajcaria jako ,mini gospodarka”
nie spetiata warunkéw emisji piediza swiatowego, a ponadto jej waluta
mocno stracita na waroi i zaufaniu po wybuchu kryzysu finansowego.

5. Juan chiski odnotowat niewielki wzrost udziatu w funkcjaplenigdzaswia-
towego, w tym zwtaszcza jako waluty fakturowaniezggcia, transakcyjnej,
referencyjnej oraz rezerwowej. Byto to gtdbwnie odwiedleniem rosstej
pozycji Chin w gospodarcaviatowej i wymianie mgdzynarodowej. Szersze
wykorzystanie juana w rozliczeniach gazynarodowych warunkgjjednak
niezkedne reformy, ktore usarskostniaty system polityczny i zgkisz war-
tos¢ oraz ptynnéc rynku finansowego.
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Main national currencies in the functions of worldcurrency
and their leading issuers

Abstract: The article attempts to answer the question tatvextent the functions of world
currency are performed by national currencies ahdtws the scope of complemented criteria
by world currency- issuing economies in 2000-201ite research shows, that in the analysed
period only the U.S. dollar kept leading positionail functions of world currency, the posi-
tion of the euro was smaller, as well as the posteding and the Japanese yen, whereas the
Swiss franc lost its fifth position and was repldd®y the yuan. Above changes reflected the
growing role of United States and China in the wettbnomy and international trade. The
position of other national currencies was reducedabise of the small size and incorrect
structure of financial market, insufficient effeainess of macroeconomic policy after finan-
cial crisis and the lack of necessary regulatianpdlitical system.

Keywords: international currency; world currency; functiaisvorld currency; conditions of creation
JEL codes F3, F31




