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ZNACZENIE DOLARA AMERYKANSKIEGO
JAKO WALUTY KLUCZOWE]J
W MIEDZYNARODOWYM SYSTEMIE WALUTOWYM'

Streszczenie

Cel — Celem badania jest ocena znaczenia dolara amerykariskiego jako kluczowe;j
waluty $wiatowej po 2008 roku.

Metoda badar — Podstawowe metody badawcze wykorzystane w artykule to studia
literatury $wiatowej oraz analiza danych statystycznych, keérych zréddlem jest Europejski
Bank Centralny, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, SWIFT oraz Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy.

Whioski — Chociaz od kilku dekad toczy sie dyskusja nad prawdopodobieristwem
utraty przez dolara amerykariskiego pozycji w Migdzynarodowym Systemie Walutowym,
to wcigZz utrzymuje on status najwazniejszej waluty miedzynarodowej. Dominujaca po-
zycja polityczna i militarna Stanéw Zjednoczonych, rozmiar gospodarki i weiaz kluczowy
udzial w $wiatowym handlu, a przede wszystkim rynek inscrumentéw denominowanych
w walucie amerykariskiej i dominujacy udziat dolara w rynku walutowym potwierdzaja
obecng pozycje waluty amerykariskiej. Nie oznacza to jednak, iz zachowa ona swoja do-
tychczasows pozycjg. Analizujac historyczne przesunigcia na miejscu lidera wéréd walut
mi¢dzynarodowych, nie nalezy jednak spodziewa¢ si¢ rewolucji.

Oryginalnosé¢/wartosé¢/implikacje/rekomendacje — Podjeta w artykule ocena znaczenia
dolara amerykariskiego jako kluczowej waluty w MSW pokazuje istotno$¢ problemu
i implikuje koniecznos¢ kontynuacji badan nad ta problematyka.

Stowa kluczowe: waluta mi¢dzynarodowa, dolar amerykariski, juan
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THE CHANGE OF THE IMPORTANCE OF THE US DOLLAR AS A KEY CURRENCY
IN THE INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM

Summary

Purpose — The aim is to assess the importance of the US dollar as the key world
currency after 2008.

Research method — The basic research methods used in the article are the study of
world literature and the analysis of statistical data delivered by the European Central Bank,
the Bank for International Settlements, the International Monetary Fund and SWIFT.

Results — Although there has been discussion for several decades about the likelihood
of the US dollar losing its position in the International Monetary System, it still maintains
its status as the most important international currency. The dominant political and mili-
tary position of the United States, the size of the economy and its still key share in world
trade, and, above all, the market of instruments denominated in American currency and
the dominant share of the dollar in the currency market, confirm the current position
of the US dollar. This does not mean, however, that it will retain its current position.
Analyzing historical changes in the leadership position among international currencies,
one should not expect a revolution.

Originality /lvalue/implications/recommendations — The analysis of the importance of
the US dollar as the key currency in the IMS, undertaken in the article, shows the im-
portance of the problem and implies the need to carry out further research on this issue.

Keywords: international currency, US dollar, yuan

JEL classification: F310, E440, G010

1. Wstep

Migdzynarodowy system walutowy (MSW) to zespét mechanizméw regu-
lujacych wszystkie powiazania, jakie powstaja przy udziale rynkéw finansowych
i surowcowych pomiedzy krajami bioracymi udziat w handlu zagranicznym. Pod-
lega on stalemu procesowi ewolugji, a jednym z najistotniejszych elementéw,
ktdry si¢ zmienia, jest waluta petniaca funkcje pieniadza migdzynarodowego.
Istnienie kluczowych walut w $wiatowej gospodarce jest wigc jej naturalnym
elementem. Wraz z pojawieniem si¢ nowych supermocarstw na arenie migdzy-
narodowej zmienialy si¢ réwniez kluczowe waluty powszechnie wykorzystywane
przez nierezydentéw tych panstw. Elementem historii walut miedzynarodowych
s3 zatem ich upadki, pociagajace za sobg wzrost znaczenia nowych walut. W prze-
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sztosci kraje czgsto aktywnie wplywaty na poziom umiedzynarodowienia swoich
walut poprzez popieranie ich migdzynarodowego wykorzystywania. Wynikato
to gléwnie z checi osiagnigcia korzysci z senioratu oraz wzrostu sity politycznej
i prestizu kraju.

Od kilku dekad toczy si¢ dyskusja nad prawdopodobienistwem utraty przez
dolara amerykanskiego statusu gléwnej waluty mi¢dzynarodowej. Kazdy kryzys
w $wiatowej gospodarce powoduje intensyfikacje tej dyskusji. Pierwsze tego typu
glosy zaczely pojawiac si¢ juz w latach 70. XX wieku [Kenen, 1983, s. 3], jednak
pomimo wprowadzenia SDR oraz wzrostu znaczenia marki niemieckiej i jena
sytuacja dolara znaczaco si¢ nie zmienita. Dyskusja ta nabrata nowego wymiaru
w chwili wdrozenia euro. Jeszcze przed jego oficjalnym wprowadzeniem zaczg-
to uwaza¢ nowg walute za godnego konkurenta. Ponownie wrécono do dysku-
sji w 2008 roku podczas GFC (Great Financial Crisis) i w 2011 roku podczas
kryzysu zadluzenia. Od dekady jako alternatywe wskazuje si¢ chiriskiego juana
oraz ewentualne koncepcje wspdlnych walut tworzonych przez grupy gospodarek
wschodzacych. Dla oceny obecnego procesu zmiany struktury walut kluczowych
adekwatny moze by¢ przyktad przejecia pozycji waluty kluczowej przez dolara
amerykariskiego od funta brytyjskiego.

Stabilno$¢ znaczenia funta brytyjskiego jako najwazniejszej waluty migdzy-
narodowej XIX wieku zostata poddana prébie dopiero w roku 1914. Po wybuchu
I wojny $wiatowej funt zaczat traci¢ swoja pozycje w MSW, a Wielka Brytania
swoja migdzynarodowa konkurencyjno$é. Wysoka inflacja i zbyt duze ilosci pie-
niadza w obiegu wymusily restrykcyjna polityke pieni¢zng Banku Anglii, czego
efektem byt spadek cen, ptac, wysokosci produkeji oraz zatrudnienia. Poglebito
to problemy brytyjskiego przemystu i w konsekwencji doprowadzito do dalszego
wzrostu deficytu handlowego. Pomimo tych negatywnych zmian jeszcze wtedy
ponad 60% $wiatowego handlu fakturowane byto w walucie brytyjskiej [Racz-
kowski, 1984, s. 332]. . Clavin [2000, s. 10] uwaza, ze zZrédlem ztego stanu
gospodarki Wielkiej Brytanii byt spadek wymiany handlowej w relacji do PKB,
chociaz w tym samym czasie, np. w krajach Ameryki Potudniowej i Potudniowej
Azji, popyt na dobra importowane nie zmniejszyt si¢. Wycofanie si¢ z tych ryn-
kéw przez Brytyjczykéw pozwolito na wzrost znaczenia Stanéw Zjednoczonych.
Wojna wplyneta negatywnie takze na mi¢dzynarodows pozycje finansowa Wielkiej
Brytanii. H.P. Spahn [2001, s. 121] twierdzi, ze Wielka Brytania, jak kazdy kraj
emitujacy walut¢ mi¢dzynarodowa, generowat ryzyko wlasnego upadku wynikaja-
cego z braku dzialan i wiary w niezmiennos¢ sytuacji. Oznacza to, ze emitowanie
waluty miedzynarodowej pozwala odktadaé w czasie konieczne zmiany. Brytyjczycy
oficjalnie zacz¢li zauwazad problem utraty przez funta statusu najwazniejszej waluty
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miedzynarodowej juz w latach 20. XX wieku. W 1925 roku W. Churchill powie-
dzial, ze jezeli funt brytyjski nie bedzie standardem, to w interesie calej Europy
bedzie wykorzystanie dolara amerykariskiego [Spahn, 2001, s. 121].

Poczatek korfica dominacji funta brytyjskiego zaczal si¢ wraz ze zwickszaja-
cym si¢ znaczeniem dolara USA po II wojnie swiatowej. Chociaz w latach 40.
XX wieku jeszcze 50% $wiatowego handlu byto fakturowane w funcie, a aktywa
nierezydentéw denominowane w walucie brytyjskiej byly dwa razy wigksze od tych
denominowanych w dolarze amerykariskim, to w kolejnych dekadach wykorzysta-
nie funta jako waluty migdzynarodowej dynamicznie si¢ zmniejszato [Hartmann,
1998, s. 31]. Podobnie powolne zmiany zachodzity w strukturze $wiatowych rezerw
walutowych. W 1899 roku 43% denominowanych byto w funcie brytyjskim,
a jedynie 3% w dolarze. Pod koniec lat 20. XX wieku rezerwy w funcie wynosily
40%, a w dolarze juz 19%. Jeszcze w 1949 roku funt pozostawat dominujacym
skfadnikiem rezerw walutowych z udzialem 55%, jednak juz wtedy widoczna
byla dynamiczna pozytywna zmiana znaczenia dolara, jego udziat wynosit 27%.
W kolejnej dekadzie nastapita zmiana lidera. W 1957 roku waluta amerykariska
stanowita 49% rezerw walutowych na $wiecie, a brytyjska — 36% [Pszczétka,
2011, s. 112].

Spadek znaczenia funta brytyjskiego jako waluty migdzynarodowej wpisuje si¢
w szerszy schemat utraty miedzynarodowej dominacji przez Wielka Brytanic i jej
ostabienia ekonomicznego i militarnego. Dodatkowo Wielka Brytania utrzy-
mywata ograniczenia w przeplywie kapitatu, podczas gdy Stany Zjednoczone
decydowaly si¢ na coraz wigksza otwarto$¢ swojego rynku finansowego [Tavlas,
1990, s. 11].

Gospodarka Stanéw Zjednoczonych stala si¢ jedna z wiodacych na $wiecie juz
pod koniec XIX wieku, a warto$¢ amerykariskiego eksportu zréwnata si¢ z wartoscia
eksportu Wielkiej Brytanii na poczatku XX wieku, znaczaco ja przekraczajac po
wybuchu I wojny swiatowej [Tavlas, 1990, s. 9]. W tym czasie Stany Zjednoczone
wspdlfinansowaly dziatania wojenne prowadzone przez Wielka Brytanie, a Nowy
Jork stat si¢ jednym z najwazniejszych miedzynarodowych centréw finansowych.
To byt moment rozpoczecia budowania silnej migdzynarodowej pozycji dolara.
Kluczowym czynnikiem wzmacniajacym pozycje waluty amerykanskiej byta kon-
ferencja w Bretton Woods w 1944 roku. Ustanowiony wtedy system monetarny
zakladal, ze gléwnym aktywem rezerwowym bedzie ztoto. W praktyce stat si¢ nim
dolar amerykanski, ktéry byt na ten kruszec w pelni wymienialny. System Bretton
Woods oraz fakt, ze gospodarka Stanéw Zjednoczonych nie tylko nie ucierpiata
podczas II wojny $wiatowej, ale znacznie si¢ umocnila, stwarzaly podstawy do
wzrostu znaczenia dolara amerykanskiego. Dodatkowo, szeroka pomoc gospodar-
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cza udzielana przez Stany Zjednoczone krajom zachodniej Europy sprzyjala sile
waluty amerykaniskiej. M. Chinn i J. Frankel [2005, s. 9-10] uwazaja, ze ostatecz-
nym wydarzeniem, ktére potwierdzito utratg pozycji Wielkiej Brytanii na korzys¢
Stanéw Zjednoczonych, byt kryzys sueski z 1956 roku.

Historia pokazuje, ze proces zmiany lidera walutowego w MSW od pierwszych
symptomow utraty pozycji ekonomiczno-politycznej przez jej emitenta moze trwad
nawet cztery dekady.

Celem artykutu jest ocena znaczenia dolara amerykariskiego jako kluczowej
waluty $wiatowej po 2008 roku. Podstawowe metody badawcze wykorzystane
w tekscie to studia literatury wiatowej oraz analiza danych statystycznych Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych, Europejskiego Banku Centralnego, Migdzy-
narodowego Funduszu Walutowego oraz SWIFT. W analizie skupiono si¢ na zmia-
nach pozycji walut migdzynarodowych po GFC, a réznice w okresach badanych
parametréw wynikaja z dostgpnosci danych.

2. Pojecie waluty miedzynarodowej i czynniki
determinujgce umiedzynarodowienie waluty krajowej

Pieniadz mi¢dzynarodowy jest to waluta wykorzystywana przez rezydentéw
padstw niebedacych jej emitentami. Spetnia on te same trzy funkcje co pieniadz
krajowy, tj. funkcj¢ $rodka tezauryzacji, srodka platniczego i jednostki rozlicze-
niowej. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rézne definicje pienigdza mig-
dzynarodowego, ale w kazdym przypadku autorzy podkreslaja jego szerokie mie-
dzynarodowe wykorzystanie [Chinn, Frankel, 2005; Kannan, 2007; Lim, 2006].
Funkgje pieniadza mi¢dzynarodowego odnosza si¢ do sektora prywatnego (waluta
inwestycyjna, transakcyjna w handlu migdzynarodowym i w wymianie walut oraz
fakturowania i notowania cen aktywéw) i publicznego (waluta rezerwowa, inter-
wencyjna i odniesienia dla kurséw walutowych) [Kenen, 1983, s. 16]. G. Galati
i P Wooldridge [20006, s. 2] twierdza, ze status waluty migdzynarodowej jest gléwnie
pochodng wykorzystania jej w sektorze prywatnym, chociaz wspétczesnie réwnie
wazne stajg si¢ decyzje rzadéw i wladz monetarnych dotyczace rezerw i interwencji
walutowych.

Migdzynarodowa role waluty okreslaja cztery gtéwne czynniki: wielkos¢
gospodarki wspierajacej walute i jej pozycja w gospodarce $wiatowej, zaufanie
do waluty wynikajace z polityki gospodarczej oraz warunkéw instytucjonalno-
-prawnych obszaru gospodarczego emitujacego walute, efektywny, ptynny, bez-
pieczny i konkurencyjny rynek finansowy, na ktérym odbywaja si¢ transakeje
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szerokim spektrum instrumentéw denominowanych w tej walucie oraz efekt
zewnetrznych sieci [Fried, 2023, s. 5-8].

Waluty miedzynarodowe s zwykle emitowane przez kraje charakteryzujace si¢
duzymi i wysoko konkurencyjnymi gospodarkami, z duzym udziatem danego kraju
w $wiatowej gospodarce. Im wigkszy jest wolumen transakcji dokonywanych przez
dane panistwo z reszta $wiata, tym waluta ma wigksze szanse na wzrost znaczenia
jako waluta transakcyjna, fakturowania oraz waluta odniesienia i rezerwowa. Stabil-
no$¢ gospodarcza i polityczna jest podstawowym warunkiem zapewnienia niskiego
i stabilnego poziomu inflacji, ktérej znaczacy wzrost moze wplynad szczegélnie na
wykorzystanie danego pieniadza mi¢dzynarodowego jako waluty rezerwowej. Brak
kontroli nad inflacjq moze negatywnie wplyna¢ na pozycje¢ danej waluty na rynkach
dtugu w wyniku wzrostu stép procentowych i zmiennosci kursu walutowego. Taka
niestabilno$¢ zwigksza ryzyko inwestycyjne, powodujac, ze waluta przestaje by¢
waznym $rodkiem tezauryzacji. Dla pelnej stabilnosci finansowej istotne s takze
parametry fiskalne, takie jak deficyt budzetowy oraz dtug publiczny [Pszczétka,
2011, s. 21-22].

Rozwinigty rynek finansowy charakteryzuje si¢ brakiem jakichkolwick ograni-
czeni przy dokonywaniu transakgji przez podmioty z innych krajéw, co powoduje
wzrost jego atrakcyjnosci dla inwestoréw zagranicznych, ktérzy moga preferowaé
inwestycje w walucie migdzynarodowej niz w walucie krajowej. Przeregulowany
rynek finansowy, cechujacy si¢ ograniczeniami swobody przeptywu kapitatu, jest
nieefektywny m.in. ze wzgledu na ograniczona konkurencjg, co prowadzi do za-
wyzania kosztéw transakcyjnych. Wazne sg takze silny bank centralny i instytu-
cje nadzorujace rynek finansowy. Istotny jest réwniez rozwinigty i ptynny rynek
wtérny, ktdry pozwala jego uczestnikom szybko budowa¢ lub likwidowa¢ duze
pozycje bez znacznego ryzyka ptynnosci [Lim, 2006, s. 7].

Przy wyborze okreslonej waluty wyst¢puje bardzo silny efekt wzmacniajacy
(network externalities). Im czg¢éciej w obrocie handlowym korzysta si¢ z konkretnej
waluty, tym wicksze prawdopodobienistwo dalszego jej stosowania (np. im cz¢sciej
wykorzystywana jest ona jako $rodek platniczy, tym nizsze sg koszty transakcyjne
i wyzsza jej ptynno$¢ na rynku). Réwnie istotnym elementem jest sita przyzwy-
czajenia. Czgsto dtugo po zniknigciu obiektywnych czynnikéw wptywajacych na
mig¢dzynarodowy status konkretnej waluty jest ona wcigz w takim charakterze
uzywana [Fried, 2023, s. 7]. Ten efekt powoduje, ze proces zmian statusu waluty
nast¢puje bardzo wolno [Gizynski, Wierzba, 2018, s. 202]. Dobrym przykta-
dem dziatania efektu zewnetrznej sieci sg rynki surowcowe, na ktérych w wyniku
przyzwyczajenia i historycznie sprzyjajacych okolicznosci stale dominuje dolar
amerykanski.
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3. Stany Zjednoczone na tle najwazniejszych gospodarek na Swiecie

Jednym z podstawowych czynnikéw wptywajacych na migdzynarodows role
waluty jest rozmiar i $wiatowa pozycja gospodarki kraju lub obszaru gospodar-
czego, ktéry ja emituje. Obecnie najwicksze i najwazniejsze gospodarki na $wiecie
to: Stany Zjednoczone, Chiny, Unia Gospodarcza i Walutowa, Japonia, Wielka
Brytania oraz Indie, a przy analizie PKB wg parytetu sity nabywczej nalezy wskaza¢
takze Rosj¢, Indonezjg i Brazyli. Jednak w kontekscie znaczenia walut w MSW,
istotnych jest tylko pig¢ pierwszych gospodarek. Odpowiadajg one za ponad po-
towe $wiatowego PKB i $wiatowej wymiany handlowe;j.

Analiza rozmiaru badanych gospodarek potwierdza, iz stanowia one silne
podstawy dla emisji walut miedzynarodowych. Zgodnie z danymi Banku Swiato-
wego najwicksza gospodarka na $wiecie (w biezacych USD) s Stany Zjednoczone,
ktérych PKB w 2022 roku wynidst 25,46 bln USD. Druga z kolei to gospodarka
Chin z PKB wynoszacym w 2022 roku 17,96 bln USD. Jednak dynamika wzrostu
PKB Chin po GFC byta znacznie wyzsza niz w przypadku Stanéw Zjednoczo-
nych. W 2008 roku PKB Chin wynosit 4,59 bln USD, a Stanéw Zjednoczonych
14,77 bln USD, czyli ponad trzykrotnie wigcej. Jeszcze lepiej dynamike zmian
i sit¢ chinskiej gospodarki wida¢ przy poréwnaniu PKB wg parytetu sity nabyw-
czej. Wedtug tego wskaznika gospodarka chiriska zréwnata si¢ z amerykariska
juz w 2013 roku, a od 2016 stata si¢ samodzielnym liderem. Trzecia najwigksza
gospodarka jest strefa euro (tabela 1).

TABELA 1

PKB najwazniejszych obszaréw gospodarczych w latach 2008-2022
(wg parytetu sity nabywczej, w bin USD)

Rok USA S;L?,ga Japonia Bvr\;itea!l:\?a Chiny Swiat
2008 14,77 11,94 4,52 2,27 10,04 83,53
2009 14,48 11,67 4,30 2,19 11,06 84,22
2010 15,05 12,03 4,53 2,30 12,38 89,76
2011 15,60 12,55 4,63 2,36 13,84 95,68
2012 16,25 12,71 4,80 2,44 15,12 100,62
2013 16,85 13,15 5,03 2,56 16,85 105,49

2014 17,55 13,52 5,03 2,67 1712 109,45
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poon 158,
2015 18,21 13,93 5,20 2,77 17,80 111,78
2076 18,70 14,82 516 2,90 18,71 116,29
2017 19,48 15,57 5,26 3,05 19,89 122,54
2018 20,53 16,30 534 3,14 21,74 130,06
2019 21,38 17,24 535 3,29 23,45 136,49
2020 21,06 16,55 5,26 3,08 24,28 134,67
2021 23,32 17,62 538 3,36 27,52 148,15
2022 25,46 19,43 570 3,66 30,32 164,16

Zrédto: fwww 1],

Analizowane gospodarki odpowiadajg za ponad polowe swiatowego handlu,
z czego najwickszy udzial przypada strefie euro, kolejny Chinom i Stanom Zjed-
noczonym. Dominacja strefy euro w §wiatowym eksporcie i imporcie wydaje si¢
niezagrozona. Natomiast Chiny, od kiedy wartos¢ ich eksportu w 2014 roku
przewyzszyla warto$¢ eksportu Stanéw Zjednoczonych, umacniajg druga pozycje
(tabela 2).

TABELA 2

Wartos¢ eksportu i importu najwazniejszych obszaréw gospodarczych
w latach 2008-2022 (w bln biezgcych USD)

2008 1,83 257 566 550 088 086076 085 150 1,75 1989 19,50
2009 1,58 200 454 433 066 063080 068 126 1,04 1604 1569
2010 1,86 239 495 475 059 0,78 064 075 165 143 1915 1859
2011 211 269 573 5511092 09 071 086 201 183 2258 21,93
2012 2,22 2,77 552 515090 101083 085 217 194 2292 22,19
2013 229 277 579 532 082 095082 088 235 2,12 2352 22,78
2014 238 288 6,01 549 085 098 083 093 246 224 2391 2330
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Wielka
Brytania

2015 227 2,79 537 485 077 080087 086 236 200 2129 20,76
2016 2,23 2,74 545 492 080 076081 083 220 194 2089 20,37
2017 239 292 598 543 087 083077 086 242 221 2303 22,45
2018 2,54 313 658 603 092 092082 094 265 256 2523 24,68
2019 254 312 646 6,01 089 091089 094 263 250 2481 24,37

2020 215 2,78 595 546079 0,79 079 0,78 273 237 2248 21,84

2021 254 341 718 662 091 094 090 094 355 3,09 2817 2731

2022 - - | 768 746 - - 1,00 1,171 3,71 3,74 130,97 30,58

* E - eksport, | - import
Zrédto: fwww 1],

W przypadku importu weiaz to gospodarka amerykariska charakteryzuje sig
wyzsza wartoscia niz chifiska. Warto jednak zaznaczy¢, ze w calym okresie po
GFC z dominujacych trzech gospodarek tylko amerykariska cechowata sig statym
deficytem bilansu handlowego (tabela 2).

4. Pozycja dolara amerykanskiego w sektorze publicznym i prywatnym -
przeglad wybranych funkcji

Waluta migdzynarodowa wykorzystywana jest do transakeji handlowych i ka-
pitatowych, w ktére nie jest bezposrednio zaangazowany kraj emitujacy t¢ walutg.
Jest to zawsze pieniadz, ktéry odgrywa wazng role¢ na rynkach walutowych. Jed-
nym z istotnych aspektéw zjawiska funkcjonowania walut mi¢dzynarodowych
jest funkcja waluty przejscia (vebicle currency). Na rynkach walutowych waluta
przejscia jest wykorzystywana jako $rodek wymiany dwéch walut. Jezeli waluty
dwdch pafstw nie sa wymieniane bezposrednio, to odbywa si¢ to w trakcie dwéch
transakgji przy uzyciu waluty przejscia.

Najczgsciej przynajmniej jedna ze stron transakcji w handlu miedzynaro-
dowym operuje na tym rynku jako sprzedajacy lub jako kupujacy waluty obce;
warunki panujace na rynku walutowym wplywaja na koszty prowadzonych
transakeji. Najbardziej ptynna walutg rynku walutowego jest dolar amerykariski
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i w konsekwencji charakteryzuje si¢ najlepszymi parametrami, aby by¢ podstawo-
wa walutg przejscia. Analizujac dane dotyczace transakcji na rynku walutowym
w latach 2007-2022, mozna dostrzec stala przewage waluty amerykariskiej,
ktéra niezmiennie uczestniczy w ponad 85% transakcji. Druga najwazniejsza
walutg tego rynku bylo euro. Wciaz znaczacy udziat w transakcjach na rynku
walutowym majg takze jen i funt. W 2022 roku waluta japoriska miata 17%
udzial w rynku walutowym, a waluta brytyjska — 13%. Znaczenie chiiskiego
juana systematycznie i dynamicznie ro$nie, jednak wynika to z niskiej bazy.
W 2022 roku chifska waluta byla strong w 7% transakcji, co oznacza wzrost
w ciagu pietnastu lat o 7 p.p. (tabela 3) i stata si¢ piata najbardziej handlowang
walutg na rynku. Nalezy zauwazy¢, ze wzrost ten nie wynikat ze spadku znaczenia
dolara amerykarnskiego.

TABELA 3

Udziat najwazniejszych walut w transakcjach na rynkach walutowych
w okresie 2007-2022 (w %)

2007 2010 2013 2016 2019 2022

Dolar amerykanski 86 85 87 88 88 88
Euro 37 39 33 31 32 31
Jen 17 19 23 22 17 17
Funt brytyjski 15 13 12 13 13 13
Juan chinski 0 1 2 4 4 7
Pozostate waluty 45 43 43 42 46 44
Suma jako %" 200 200 200 200 200 200

* _transa kcje na rynku walutowym dotyczg zawsze dwdch walut; catosciowy udziat obu walut w trans-
akcjach wynosi 200%.

Zrédto: [Triennial Central Bank Survey, 2010, s. 9; Triennial Central Bank Survey, 2022, s. 71.

Potwierdzeniem dominacji dolara amerykariskiego i euro na rynku waluto-
wym jest udzial tej pary walutowej w obrotach. Wprawdzie w okresie 2007-2022
nastapit spadek tego udziatu z 27% do 23%, jednak wciaz jest to para kluczowa.
Para dolar i juan zajmuje czwarte miejsce, co potwierdza systematyczny wzrost
znaczenia chiniskiej waluty na rynku walutowym (tabela 4).
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TABELA 4

Udziat najwazniejszych par walutowych na globalnym rynku walutowym
w latach 2007-2022 (w %)

Para walutowa 2007 2010 2013 2016 2019 2022

USD/EUR 27 28 24 23 24 23
UsD/JPY 13 14 18 18 13 14
USD/GBP 12 9 9 9 10 10
USD/CNY 0 1 2 4 4 7

Zrédio: [Triennial Central Bank Survey, 2010, s. 9; Triennial Central Bank Survey, 2022, s. 7].

Potwierdzeniem pozycji poszczeg6lnych walut na rynku walutowym jest ich
udziat w rozliczeniach transakeji handlowych na §wiecie. Dominujacymi walutami s
dolar amerykanski i euro. Udziat dolara w latach 2012-2023 wahat si¢ w przedziale od
32,64% w 2012 roku do 42,6% w 2023. W tym samym okresie udziat juana wzrést
2 0,53% do 2,54% (tabela 5), ale wciaz jest on nizszy niz jena i funta brytyjskiego.

TABELA 5
Udziat najwazniejszych walut w transakcjach handlowych na Swiecie
w latach 2012-2023 (dane za maj danego roku, w %)

Rok usD EUR JPY GBP CNY
2012 32,64 4112 2,40 8,93 0,53
2013 33,48 40,17 2,56 8,55 0,84
2014 41,63 32,35 2,21 8,27 1,47
2015 43,57 28,48 2,88 8,68 2,34
2016 41,68 31,31 3,16 7,87 1,90
2017 40,58 33,30 3,11 7,08 1,61
2018 39,40 34,19 3,54 7,45 1,88
2019 40,00 34,42 3,18 6,66 1,95
2020 40,88 32,91 3,53 6,75 1,79
2021 38,35 39,03 3,02 5,78 1,90
2022 4113 36,11 2,71 6,26 215
2023 42,60 31,70 3,11 6,47 2,54

Zrédio: [RMB Tracker Monthly..., 2023; RMB Tracker Monthly..., 2016].
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Nalezy réwniez zauwazy¢, ze zmiana znaczenia juana w latach 2022-2023
wynikata m.in. ze wzrostu rozliczeri wymiany handlowej Rosji z Chinami, prowa-
dzonych w chiriskiej walucie. Bylo to konsekwencja sankcji natozonych na Rosje¢
i rosyjskie banki po jej inwazji na Ukraing w 2022 roku.

Pomimo malejacego udziatu Stanéw Zjednoczonych w wymianie handlowe;j
na $wiecie, szczegdlnie po stronie eksportu, dolar wciaz pozostaje najwazniejsza
walutg transakeyjna i fakturowania, natomiast juan, pomimo swojego potencjatu,
jest w tym zakresie prawie nieistotny [Twarowska-Mél, 2023, s. 170-171].

Rola pienigdza mi¢dzynarodowego jako waluty inwestycyjnej jest bezpo-
$rednio uzalezniona od stopnia jego wykorzystania m.in. w transakcjach na ryn-
kach finansowych. W tym obszarze dominujaca walutg jest dolar amerykanski.
W 2023 roku jego udziat w tych transakcjach wynosit 83,92%. Drugg walutg
z ponad 6% udziatem byto euro, a trzecig byt juan (4,49%). W latach 2017-2023
waluta europejska tracita na znaczeniu, natomiast chiriska systematycznie zyski-
wata. Obecnie jej znaczenie jest wigksze niz jena i funta brytyjskiego (tabela 6).

TABELA 6
Udziat walut w transakcjach na rynku finansowym na Swiecie w latach 2017-2023 (w %)

Rok ushD EUR JPY GBP CNY
2017 84,82 7,97 1,80 0,31 1,88
2018 85,70 7,08 1,81 0,23 1,65
2019 86,16 7,16 1,50 0,26 1,41
2020 87,47 6,18 1,67 0,24 1,90
2021 87,67 6,55 1,36 0,18 1,79
2022 87,49 5,27 1,35 0,64 2,37
2023 83,92 6,22 1,65 0,14 4,49

Zrédto: [RMB Tracker Monthly..., 2023].

Potwierdzeniem dominacji waluty amerykanskiej w transakcjach na rynkach
finansowych jest réwniez jej wykorzystanie na rynku mig¢dzynarodowych instru-
mentéw dluznych. W okresie 2008-2022 udziat waluty amerykariskiej wzrdst
2 44,7% do 65,5%. Udzial juana réwniez wzrdst, ale jedynie 0 0,7 p.p. (tabela 7).
To pokazuje dotychczasowa nieistotno$¢ waluty chiriskiej w tym segmencie rynku
finansowego. Ma to znaczenie nie tylko w kontekscie wykorzystania jej jako waluty
inwestycyjnej, ale réwniez jako waluty rezerwowej.
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TABELA 7

Rynek miedzynarodowych instrumentéw dtuznych w latach 2008-2022
(wg waluty emisji, w %, biezgcy kurs, waska miara)

Rok ushD EUR JPY GBP CNY
2008 44,7 32,2 6,7 7,0 0,1
2009 45,8 21,5 5,7 74 0,1
2010 48,6 27,6 6,2 7,0 0,1
2011 50,8 25,6 6,1 6,9 03
2012 52,1 25,5 4,9 6,9 04
2013 54,9 25,0 3,5 7,0 05
2014 58,4 231 2,9 6,7 0,7
2015 60,6 22,3 2,7 6,6 0,8
2016 63,2 21,7 2,6 52 0,6
2017 62,0 23,3 24 55 05
2018 63,6 22,4 2,5 5,1 0,6
2019 63,2 21,9 23 5,1 0,6
2020 65,6 21.0 2,0 4.9 05
2021 66,7 20,8 1,7 4,5 0,6
2022 65,5 22,0 1,8 4,5 0,8

Zrédio: [The international role..., 2010; The international role..., 2023].

Od potowy XX wieku dominujaca waluta rezerwowg jest dolar amerykariski,
natomiast druga stato si¢ euro. W okresie ostatniej dekady widoczny jest powol-
ny spadek znaczenia waluty amerykanskiej (z 65,75% w 2015 roku do 58,36%
w 2022). Proces ten wynika z dywersyfikacji struktury walutowej rezerw na $wiecie.
Od 2012 roku MFW zaczat ujmowa¢ w statystykach zmiany udziatu dolara kanadyj-
skiego i australijskiego. W tym czasie spadek udziatu dolara amerykariskiego wynikat
wlasnie ze wzrostu wykorzystania tych walut [Eichengreen, 2023]. W 2016 rokuw
statystykach MFW ukazano po raz pierwszy udziat rezerw walutowych w juanie,
wynosily one wtedy 1,08% wszystkich rezerw. Do 2022 roku ich udziat wzrést do
poziomu 2,69% i byt nizszy od udziatu jena i funta brytyjskiego (tabela 8). Zmia-
ny struktury walutowej rezerw na $wiecie po GFC potwierdzaja znaczenie dolara
amerykanskiego jako najwazniejszej waluty rezerwowej. Pomimo wielu stabosci
waluty amerykanskiej obecnie nie ma w przypadku rezerw dewizowych satysfak-
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cjonujacej alternatywy. B. Eichengreen [2023] wskazuje, ze wzrost dywersyfikacji
rezerw walutowych wynikat z tego, ze ,,nietradycyjne” waluty rezerwowe oferowaly
stosunkowo atrakcyjne profile ryzyka/stopy zwrotu w okresie, gdy stopy procentowe
tradycyjnych walut rezerwowych byly bliskie zeru lub w niektérych przypadkach
ujemne. Obecnie, gdy stopy procentowe (FED, EBC) w wigkszoéci przypadkéw
wrécity do warto$ci dodatnich, warto zastanowic sig, czy ten trend w kierunku
»nietradycyjnych” walut rezerwowych bedzie si¢ utrzymywat czy wrecz przeciwnie.

TABELA 8
Udziat wybranych walut w rezerwach walutowych na Swiecie w latach 2008-2022 (w %)

Rok usD EUR JPY GBP CNY
2008 63,77 26,21 - 3,47 4,22
2009 62,15 27,70 - 2,70 4,25
2010 62,25 25,76 - 3,66 3,94
2011 62,70 24,45 - 3,61 3,84
2012 61,50 24,07 - 4,09 4,04
2013 61,28 24,21 - 3,82 3,99
2014 65,17 21,21 - 3,55 3,70
2015 65,75 19,15 - 3,75 4,72
2016 65,36 19,14 1,08 3,95 4,35
2017 62,73 20,17 1,23 4,90 4,54
2018 61,76 20,67 1,89 519 4,43
2019 60,75 20,59 1,94 5,87 4,64
2020 58,92 21,29 2,29 6,03 4,73
2021 58,80 20,59 2,80 552 4,81
2022 58,36 20,47 2,69 5,51 4,95

Zrédto: [Currency Composition of..., 2023].

Zgodnie z zatozeniami przyjetymi w Bretton Woods wigkszos¢ walut odniesiono
do dolara amerykanskiego. Po upadku systemu czg$¢ krajéw zdecydowata si¢ uptyn-
ni¢ kursy swoich walut, natomiast dolar pozostat najwazniejsza waluta odniesienia.
Drugim wyborem byly waluty krajow, kedre w 1999 roku weszly do strefy euro.

Dolar amerykariski jest nie tylko samodzielnym punktem odniesienia, lecz
takze czgsto elementem koszyka walut. Dlatego jego pozycja wciaz jest dominu-
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jaca, wzmacniana silng pozycja jako waluty przejscia. W 2008 roku 33% krajow
cztonkowskich Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) odnosito kurs
walut krajowych do dolara amerykanskiego, za§ w 2021 roku — 19,2% (tabela 9).
Spadek ten nie wynika jednak bezpo$rednio z utraty pozycji waluty amerykanskiej

na rzecz innej, ale najcze¢dciej ze zmiany rezimu kursowego w tych krajach.

TABELA 9
Najwazniejsze waluty odniesienia wykorzystywane w rezimach kursowych
krajow cztonkowskich Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
w latach 2008-2021 (% udziat wszystkich cztonkdw)

Rok usb EUR W};?ustzoyvlf/y Inne waluty
2008 330 14,4 8,0 37
2009 28,7 14,4 74 43
2010 26,5 14,8 7.9 37
2011 253 14,2 7,4 4,2
2012 22,6 14,2 6,8 4,2
2013 23,0 141 6,8 4,2
2014 22,5 13,6 6,3 4,2
2015 22,0 13,1 6,3 4,2
2016 203 13,0 4,7 4,7
2017 203 13,0 4,7 4,7
2018 19,8 13,0 4,7 4,7
2019 19,8 13,0 4,2 4,7
2020 19,8 13,0 4,2 4,7
2021 19,2 13,5 41 4,7

Zrédto: [Annual Report On..., 2022, s.13; Annual Report On..., 2014, s. 111.

Wedlug MFW w 2021 roku 77 krajéw cztonkowskich prowadzito oficjalnie
polityke stalego kursu walutowego, z tego jako waluta odniesienia dolar ame-
rykanski byt wykorzystywany w 37 krajach, euro — w 26, koszyk — w 8, a inne
waluty —w 9. Juan nie jest bezposrednio wykorzytywany jako waluta odniesienia,
jedynie posrednio jako element koszyka SDR w 3 krajach: Syrii, Libii i Botswanie
[Annual Report On..., 2022, s. 14].
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5. Podsumowanie

Analiza przeprowadzona w artykule potwierdza, ze dolar amerykariski jest
gtéwng waluta migdzynarodowa, chociaz niektére wskazniki sugeruja, ze po GFC
jego sifa ostabta. W analizowanym okresie w zakresie PKB i udzialu w $wiato-
wym handlu nastapit znaczny postgp Chin. Jest to jednak niewystarczajace, aby
doprowadzi¢ do utraty przez dolara amerykariskiego jego pozycji. Dominujaca
pozycja polityczna i militarna Stanéw Zjednoczonych, rozmiar gospodarki i wciaz
kluczowy udzial w $wiatowym handlu, a przede wszystkim rynek instrumentéw
denominowanych w walucie amerykariskiej i przewaga udziatu dolara w rynku
walutowym, potwierdzaja obecna pozycj¢ waluty amerykanskiej i powoduja, ze
w najblizszych latach nie utraci on statusu kluczowej waluty $wiatowej. Nie oznacza
to jednak, iz zachowa swoja dotychczasows pozycje. Proces zmian juz si¢ rozpoczat.
Znaczenie polityczne i gospodarcze Chin zapowiada nieuniknione zmiany. Biorac
pod uwagg historyczne przesunigcia na miejscu lidera (na przyktadzie funta brytyj-
skiego) wréd walut miedzynarodowych, nie nalezy spodziewa¢ si¢ rewolugji. Efekt
zewngtrznych sieci wciaz sprzyja dolarowi. Istnieja tez przeszkody utrudniajace
wzrost znaczenia juana, m.in. kontrola kursu walutowego, kontrola przeptywu
kapitatu i niewystarczajaca ochrona prawna inwestoréw migdzynarodowych [Fried,
2023, s. 33]. Wspomniane przeszkody ograniczajace wzrost znaczenia chinskiej
waluty wpieraja pozycje waluty amerykanskiej, co jest szczegélnie widoczne na
rynkach finansowych. Patrzac przez pryzmat obecnej dominujacej pozycji waluty
amerykariskiej, bardziej prawdopodobne jest powstanie w §rednim terminie wie-
lobiegunowego MSW, w ktérym jednoczesnie bedzie funkcjonowa¢ kilka walut.
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