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Streszczenie

Celem opracowania jest przedstawienie wynikow analizy kryteriow emisji waluty
mig¢dzynarodowej. Badania wykazaty, ze wszystkie kryteria spetniajg trzy podmioty go-
spodarcze: Stany Zjednoczone, strefa euro i Japonia. W obecnym wieku pojawity si¢ jednak
Chiny, aspirujace do uczynienia z renminbi waluty kluczowej, ale bariera jest niespetnianie
dwoch z pigciu najwazniejszych kryteriow.

Stowa kluczowe: kryteria emisji pieniadza §wiatowego, uwarunkowania kreacji waluty
mig¢dzynarodowej, cechy gospodarek emitujacych pieniadz Swiatowy

Wprowadzenie

Miedzynarodowa pozycja pienigdza danego kraju jest z jednej strony ksztatto-
wana przez funkcje, jakie pieniadz petni na rynku §wiatowym, z drugiej za$ przez
warunki, jakie musi spetnia¢ gospodarka kraju emitujgcego ten pienigdz. Niniejsze
opracowanie stanowi kontynuacje¢ badan dotyczacych pieniadza §wiatowego, gdyz
w czescl pierwszej przedstawiono wykorzystanie walut narodowych w funkcjach
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pieniadza $wiatowego', natomiast celem cze$ci drugiej jest proba odpowiedzi na
pytanie, w jakim zakresie kraje, ktorych waluty petnig funkcje pieniadza migdzy-
narodowego, spelniajg kryteria (uwarunkowania) jego emisji. Metodg badawcza
wykorzystang do realizacji przyjetego celu byta analiza danych statystycznych po-
chodzacych z baz MFW, ECB oraz UNCTAD, ktorg uzupetniono analizg literatury
przedmiotu.

1. Teoretyczne aspekty kreacji pieniadza Swiatowego

Mozliwo$ci internacjonalizacji pieniadza krajowego, ktorym sprosta¢ musi
kraj aspirujacy do roli emitenta waluty miedzynarodowe;j, determinuje szereg uwa-
runkowan. Do najwazniejszych naleza (de Grauwe, 2000; Oreziak, 2001; Oreziak,
2003; NBP, 2011):
pozycja zajmowana w gospodarce swiatowe;j,

— udzial w handlu mi¢dzynarodowym,
— rozmiary rynku finansowego,

prawidtowo prowadzona polityka makroekonomiczna,

rozwigzania prawno-polityczne.

Pozycje zajmowana w gospodarce §wiatowej okreslaja udziat danego kraju
w globalnym produkcie brutto oraz skala gospodarki, mierzona wielkos$cia teryto-
rium, liczbg ludnosci i wartoscig PKB na jednego mieszkanca. Im pozycja ta jest
wyzsza, tym wiekszym potencjatem dysponuje dany kraj, ktory moze wykorzystac
do umiedzynarodowienia wlasnego pienigdza.

Od potencjatu gospodarczego zalezy udziat danego kraju w handlu miedzy-
narodowym oraz dywersyfikacja eksportu. Ta ostatnia warunkuje stabilno$¢ wpty-
wow dewizowych, a tym samym i kursu walutowego. Im wigksze jest powigzanie
danego kraju z gospodarka $wiatowa, albo inaczej — im wigksza jest jego otwartos¢
handlowa mierzona relacjg eksportu i importu do PKB, tym wigksze sg mozliwo-
$ci podazy pieniadza jako waluty Swiatowej, nizsze koszty jednostkowe realizowa-
nych transakcji platniczych, a zatem i wigksze zapotrzebowanie podmiotow pry-
watnych na jego walutg wykorzystywang do fakturowania, rozliczania transakcji

' H. Nakonieczna-Kisiel, Wykorzystanie walut krajowych w funkcjach pienigdza swiatowego
(W niniejszym czasopismie).
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1 inwestowania, a wladzy monetarnej do ustalania w tym pienigdzu kurséw waluto-
wych, interwencji walutowych 1 akumulacji rezerw walutowych.

Rozmiary rynku finansowego okresla suma kapitalizacji rynku akcji, dtuz-
nych papieréw wartosciowych oraz aktywoéw bankowych. Jednak z punktu widzenia
mozliwos$ci petnienia przez dany pieniadz funkcji srodka akumulacji, najwazniej-
szym warunkiem jest istnienie w danym kraju odpowiednio duzego rynku papie-
row wartosciowych. Ponadto rynek finansowy musi by¢ dostepny dla rezydentow
i nierezydentow, charakteryzowac si¢ swoboda przeptywu kapitatu, duzg réznorod-
no$cig instrumentéw finansowych atrakcyjnych zaréwno z punktu widzenia krot-
ko-, jak 1 dtugoterminowego inwestowania w danej walucie, duzg liczbg instytucji
finansowych podlegajacych wtadzy monetarnej oraz dobrze rozwini¢tym rynkiem
wtornym dla wszystkich lub wigkszosci instrumentow finansowych. Wymienione
cechy rynku finansowego sg bardzo wazne, poniewaz zapewniaja wysokg ptynnosc
realizowanych transakcji, umozliwiajg prawidlowa wyceng aktywow finansowych
wystepujacych na tym rynku oraz sg zrodtem odpowiedniej ich podazy w danej
walucie, na ktorg — jako pienigdz $wiatowy — zglaszaja zapotrzebowanie podmioty
rynku $wiatowego.

Gléwnym wyznacznikiem prawidtowo prowadzonej polityki makroekono-
micznej sg przede wszystkim stabilna polityka pieni¢zna i fiskalna. Te pierwsza
prowadzi bank centralny, ktéry powinien by¢ niezalezny od wladzy wykonawczej,
ponadto skutecznie zwalcza¢ inflacj¢. Chroni to walute kraju aspirujacego do roli
emitenta pienigdza $wiatowego przed duzymi zmianami wartosci, a przez to zapew-
nia stabilnos$¢ sity nabywczej. Z kolei zadaniem polityki fiskalnej — lezacej w ge-
stii wladzy wykonawczej — jest utrzymywanie umiarkowanego poziomu deficytu
budzetowego i dtugu publicznego. Od nich zalezy bowiem wiarygodno$¢ kraju na
rynku finansowym, w tym glownie kapitatlowym i kredytowym.

Odpowiednie rozwigzania prawno-polityczne powinny z kolei stwarza¢ pod-
stawy harmonijnego funkcjonowania panstwa. Od nich w gldwnej mierze zalezy
zaufanie do emitowanego pienigdza jako waluty mi¢dzynarodowej. Uwarunkowa-
nia prawne muszg mie¢ dlugoterminowy charakter, by¢ takie same dla rezydentow
1 nierezydentow, okresla¢ zakres wymienialnos$ci pieniadza (najlepiej bez zadnych
ograniczen dewizowych i po kursie rynkowym) oraz sposob funkcjonowania wta-
dzy monetarnej i1 instytucji finansowych, ponadto gwarantowaé przestrzeganie
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prawa wilasnos$ci. Natomiast celem uregulowan prawnych musi by¢ gwarancja sta-
bilnosci politycznej kraju, demokracji i przestrzegania praw jednostki.

Wymienione warunki muszg by¢ spetnione jednoczes$nie, aby dana gospodar-
ka mogta emitowac¢ pienigdz §wiatowy. Niewiele jest jednak krajow, ktore w dtu-
gim okresie spelniajg wszystkie kryteria internacjonalizacji pienigdza krajowego.
Swiadcza o tym wyniki ponizszej analizy.

2. Analiza uwarunkowan kreacji pienigdza Swiatowego

Do I wojny $wiatowej niekwestionowana pozycje w gospodarce Swiatowej zaj-
mowata Wielka Brytania. Wigzato si¢ to z jej podbojami kolonialnymi, wejSciem
jako pierwszy kraj na droge rozwoju przemystowego, szerokim wykorzystaniem no-
wych zdobyczy technicznych i ekspansjg handlowa na rynkach miedzynarodowych
(Sotdaczuk, Misala, 2001, s. 61 i n.; Blaszczyszyn, 1983, s. 18-31). Na obu ostatnich
wojnach $wiatowych wzbogacity si¢ przede wszystkim Stany Zjednoczone, ktore
zaopatrywaty w zywno$¢ i towary przemyslowo-militarne walczace kraje Europy
Zachodniej oraz opuszczone — przez te ostatnie — kraje rozwijajace sie. Pozwolito to
USA zdetronizowa¢ Wielka Brytani¢ i wysunac¢ si¢ na czotowa pozycje w gospo-
darce swiatowej.

Odbudowa gospodarcza w krajach Europy Zachodniej po zniszczeniach wo-
jennych, a nastgpnie rozwoj proceséw integracyjnych i handlu wzajemnego oraz
powstanie najwickszej w Swiecie unii walutowej spowodowaty, ze strefa euro?® za-
liczana jest obecnie do czterech najwazniejszych podmiotéow w gospodarce $wia-
towej obok Stanéw Zjednoczonych, Chin i Japonii. Swiadcza o tym dane przedsta-
wione w tabeli 1, z ktorych wynika, ze w 2005 roku strefa euro, mimo mniejszej
powierzchni niz USA i nizszego PKB na jednego mieszkanca, ale przy wyraznie
wigkszej liczbie ludnosci, wytworzyta ponad 22% globalnego produktu brutto, pod-
czas gdy Stany Zjednoczone okoto 28%.

2 W rozwazaniach skupiono si¢ na strefie euro, poniewaz podmiot ten emituje pienigdz mig-
dzynarodowy.
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Tabela 1. Wskazniki charakteryzujace pozycje wybranych krajow w gospodarce Swiatowej

PKB® Powierzchnia® Ludnos¢
Wyszczegdlnienie mld PK.B per
USD % tys. km? % mln % capita USD

Strefa euro 2005 | 105257 22,3 2 448 1,8 329,1 5,0 31983
2015 | 11412,9 15,3 2723 2,0 337,1 4,6 33 856

USA 2005 | 13 177,6 27,9 9629 7,1 300,0 4,6 43 925
2015 | 17 925,3 24,0 9573 7,0 325,6 4,6 55053

. 2005 4571,9 9,7 378 0,3 127,0 1,9 35999

Japonia

2015 4079,1 5,5 378 0,3 126,8 1,7 32170

Chiny 2005 22914 4,8 9 561 7,0 1305,6 20,0 1755
2015 | 11 156,3 14,9 9526 7,0 1376,0 18,7 8 108

Szwajcaria 2005 411,2 0,9 411 0,03 7,5 0,1 54 827
2015 671,3 0,9 411 0,03 8,3 0,1 80 880

Swiat 2005 | 47264,2| 100,0 | 136026 | 100,0 6519,6 | 100,0 7250
2015 | 74753,1| 100,0 136 162 | 100,0 7349,9 | 100,0 10 171

2 W cenach biezacych i wg oficjalnego kursu walutowego.
° Dane dla 2014 1.

7Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (http:/stat.gov.pl/statystyka-
miedzynarodowa, 3.02.2017) oraz danych UNCTAD (http://unctad.org, 27.02.2017).

W 2015 roku Stany Zjednoczone w dalszym ciggu znajdowaty si¢ na pierwszej
pozycji w gospodarce swiatowej, ale ich przewaga nad druga gospodarka, czyli stre-
fa euro, wzrosta. W 2015 roku udzial Stanéw Zjednoczonych w globalnym produk-
cie brutto wynosit 24%, podczas gdy strefy euro tylko okoto 15%. W poréwnaniu
z 2005 rokiem obie gospodarki odnotowaty jednak spadek udzialow, przy czym
szczegolnie widoczny byt on w strefie euro ze wzgledu na przedtuzajacy si¢ tam
kryzys finansowy.

W analizowanych latach spektakularny, bo blisko pigciokrotny, wzrost PKB
odnotowaly natomiast Chiny. Udzial tego kraju w $wiatowym produkcie brutto
zwigkszyl si¢ bowiem z 4,8% w 2005 roku do blisko 15% w roku 2015, zrownujac
si¢ przez to niemal z odsetkiem notowanym w strefie euro. Chiny dysponujg naj-
wigkszym potencjalem jezeli chodzi o liczbe ludnosci i poréwnywalng powierzch-
nig z USA, jednak relatywnie nizszym poziomem PKB na jednego mieszkanca.
W tym konteks$cie warto dodacd, ze jezeli PKB tego kraju wyrazi si¢ w cenach statych
i wedtug parytetu sily nabywczej, a nie oficjalnego kursu walutowego, jak w niniej-
szym opracowaniu, to w 2015 roku Chiny byly najwigkszym producentem towarow
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1 ustug na $wiecie z udziatem 17,1% w produkcie §wiatowym brutto, wyprzedzajac
zarébwno Stany Zjednoczone (15,8%), jak i strefe euro (11,9%) (IMF, 2016; Kotynski,
2016, s. 7-8).

W latach 2005-2015 zmniejszyt si¢ rowniez udziat Japonii w globalnym pro-
dukcie $wiata (odpowiednio z 9,7 do 5,5%). W rezultacie kraj ten jest obecnie czwar-
ta gospodarka §wiata, podczas gdy dziesig¢ lat wezesniej zajmowat trzecig pozycje
— przed Chinami®. Japonia ma jednak prawie jedenastokrotnie mniej ludnosci niz
Chiny i ponad dwudziestopi¢ciokrotnie mniejsze terytorium.

Szwajcaria z kolei nie spetnia analizowanego kryterium wymaganego od emi-
tentow waluty miedzynarodowej. Jest to bowiem minigospodarka, ktorej udziat
w globalnym produkcie brutto nie osigga nawet 1%.

Tabela 2. Wskazniki otwarto$ci handlowej wybranych krajow?

Eksport towarow Import towaréw Udziat

per per | K& E%ﬁi
Kraje mld % . mld % . portu
USD | ogdtem C{?éléa USD | ogotem ngl];a W(E’/SB W(E/I;B
Strefa euro? 2005 | 2944 28,0 8946 3129 29,0 9508 28,0 29,7
2015 3903 23,6 11 578 3819 23,0 11 329 34,2 33,5
USA 2005 901 8,6 3003 1733 16,1 5777 6,8 13,2
2015 1505 9,1 4622 2308 13,9 7088 8,4 12,9
. 2005 595 5,7 4 685 516 4,8 4063 13,0 11,3
Japonia
2015 625 3,8 4929 649 3,9 5118 15,3 15,9
Chiny 2005 762 7,3 584 660 6,1 506 333 28,8
2015 2275 13,7 1 653 1682 10,1 1222 20,4 15,1
Szwajcaria 2005 131 1,2 | 17467 127 1,2 16 933 31,9 30,9
2015 290 1,8 | 34940 252 1,5 30 361 43,2 37,5
Swiat 2005 | 10502 100,0 1611 | 10778 100,0 1 653 22,2 22,8
2015 | 16 552 100,0 2252 |16 607 100,0 2260 22,1 22,2

* W cenach biezacych.
b} gcznie z wymiang wewnatrzunijna.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych UNCTAD (http://unctad.org, 10.03.2017).

3 Liczgc PKB w cenach statych i wedtug parytetu sity nabywczej, to w 2015 r. Japonia znaj-
dowata si¢ na szostym miejscu po Indiach, ktorych udzial w produkcji $wiata wynosit 7,0%, podczas
gdy Japonii 4,3%. IMF (2016).
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O pozycji kraju w gospodarce $wiatowej swiadczy rowniez jego udziat w han-
dlu $wiatowym. Pod tym wzgledem nickwestionowanym liderem jest strefa euro,
mimo pogorszenia w latach 2005-2015 pozycji zaréwno w eksporcie (odpowiednio
z okoto 28 do 24%), jak i imporcie (z 29 do 23%). Wzrosta jednak jej otwarto$¢ na
zagranic¢ mierzona suma obrotow do PKB i ich warto$cig per capita. Wynikato
to z rozwoju procesow integracyjnych i wprowadzenia wspolnego pienigdza, ktory
ulatwiat wymiane towarowa w krajach cztonkowskich, nawet w warunkach pogor-
szenia koniunktury gospodarczej.

Druga pozycja w $wiatowych obrotach towarowych nie byta jednoznaczna.
W 2015 roku w eksporcie najwigkszy udziat miaty Chiny ( 13,7%); byl on prawie
dwa razy wigkszy niz w 2005 roku, natomiast w imporcie Stany Zjednoczone (odpo-
wiednio 13,9 wobec 16,1%). Otwarto$¢ handlowa wymienionych dwoch panstw byta
jednak wyraznie nizsza niz strefy euro. Potwierdza to znang prawidtowos¢, ze kraje
duze i zasobne w bogactwa naturalne sg w wigkszym stopniu samowystarczalne niz
kraje niewielkie i bardziej wyspecjalizowane.

Japonia z udziatem 3,8% w eksporcie i 3,9% w imporcie zajmowata czwarte
miejsce w obrotach swiatowych. Jednak jej otwarto$§¢ na zagranic¢ ksztattowata
si¢ na relatywnie niskim poziomie. Z kolei w Szwajcarii stopy eksportu i importu
byly najwyzsze wsrod analizowanych panstw, ale jej pozycja wsréd najwiekszych
$wiatowych eksporterow i1 importerow towardow raczej odlegta. W 2015 roku kraj
ten znajdowat si¢ na 16. miejscu jako eksporter i 17. jako importer z udzialem okoto
2% (WTO, 2016). Tak maly udziat w obrotach $wiatowych sprawia, ze Szwajcaria
nie spetnia juz kolejnego warunku emisji pienigdza §wiatowego. Nie bedzie wigc
rozpatrywana w dalszej analizie.

Kolejnym waznym kryterium emisji przez dany kraj pienigdza $wiatowego
jest wartos¢ kapitalizacji rynku finansowego. Kryterium to lepiej spetniajg Stany
Zjednoczone niz kraje strefy euro, o czym $wiadcza dane tabeli 3. W 2013 roku
udziat USA w globalnej warto$ci analizowanego rynku wynosit ponad 25%, na-
tomiast strefy euro byl o 2,3 p.p. mniejszy. Udzialy pozostalych emitentow waluty
miedzynarodowej, czyli Japonii i Chin, byly z kolei okoto 2,3 i 2,4 razy nizsze.
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Tabela 3. Rozmiary rynku finansowego w wybranych krajach w 2013 roku

Ogotem
Kraje Akcje Papiery dtuzne Aktywa bankowe | w poszc;eg(’)lnych
krajach
mld USD % mld USD % mld USD % mld USD %
Strefa euro 7,5 12,0 22,5 23,1 36,1 28,5 66,1 23,1
USA 22,3 35,6 34,5 35,5 15,9 12,5 72,7 25,4
Japonia 4,6 7,3 12,3 12,6 11,5 9,1 28,4 10,0
Chiny 3,4 5,4 4,1 4,2 20,2 15,9 27,6 9,6
Swiat ogotem 62,6 100,0 97,3 100,0 126,7 100,0 286,6 100,0

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie IMF (2015), s. 11.

Duze dysproporcje notowano w wartosci poszczegolnych rynkow finanso-
wych, w tym zwlaszcza rynku akeji 1 papieréw dtuznych. Udziat USA w ich emisji
wynosit bowiem po okoto 36%, podczas gdy w strefie euro byt odpowiednio prawie
31 1,5 razy mniejszy. Wynikalo to z odmiennego modelu finansowania dziatalno-
$ci przedsigbiorstw; w Stanach pozyskiwaty one srodki glownie na rynku kapitato-
wym, natomiast w strefie euro (jak réwniez w Chinach) przede wszystkim w syste-
mie bankowym w formie kredytow.

Jezeli chodzi o stope inflacji mierzong wzrostem ogdlnego poziomu cen w da-
nym okresie (CPI), to przed wybuchem kryzysu finansowego skutecznos$¢ polityki
pienigznej w kontrolowaniu inflacji byta wieksza w USA 1 strefie euro niz Chinach
i Japonii, o czym $wiadczg bardziej stabilne stopy inflacji (por. tab. 4).

Tabela 4. Stopy inflacji (zmiany roczne) w wybranych krajach (%)

Kraje 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Strefa euro 21 | 22 | 27 | 08 L5 | 26 | 24 | 13 05 | 0,1
USA 32 | 29 | 38 10 | 16 | 31 | 21 1,4 1,6 | 02
Japonia 02 | o1 14 | 14 | -01 [-03 [ 00 [ 03 | 28] 08
Chiny 16 | 48 | 60 | 08 | 32 | 55 | 26 | 26 20 | 14

Zrodto: przeliczenia whasne z bazy 2005 = 100 na zmiany roczne na podstawie danych UNCTAD
(http://unctad.org, 10.03.2017).

Po 2008 roku skuteczno$¢ polityki pienig¢znej pogorszyla si¢ we wszyst-
kich badanych krajach, jednak w stopniu najwigckszym w Japonii, ktora notowata
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wprawdzie nizszg stop¢ inflacji niz USA, strefa euro i Chiny, ale charakteryzowala
si¢ wigkszymi wahaniami i cz¢sto przechodzita w deflacje, co nie pozostato bez
wplywu na warto$¢ jena, zaufanie do tego pienigdza, a zatem i na rozmiary jego
kreacji.

Dla krajow emitujacych pienigdz §wiatowy waznym kryterium jest realizacja
stabilnej polityki fiskalnej. Do wybuchu kryzysu finansowego relacja dtugu publicz-
nego do PKB w dwodch najwiekszych gospodarkach $wiata nie przekraczata 70%
(IMF, 2009). Wybuch swiatowego kryzysu finansowego doprowadzit do znacznego
pogorszenia wiarygodnosci finansowej nie tylko Stanéw Zjednoczonych, ale réw-
niez strefy euro. Rzady tych panstw w celu ochrony instytucji finansowych przed
bankructwem dokonaly wielkich transferow srodkow budzetowych, co doprowa-
dzito do szybkiego wzrostu dtugu publicznego. Jego poziom w 2015 roku wzrost do
okolo 105% w USA i 95% w strefie euro (por. tab. 5). Najbardziej zadluzona byta
jednak Japonia, gdyz od 2009 roku jej dtug publiczny przekraczal ponad dwukrot-
nie warto$¢ wytworzonej produkcji krajowej. Pogarszalo to wiarygodnos¢ finanso-
wa kraju, a zatem 1 mozliwos$ci kreacji jena na potrzeby podmiotéw uczestniczacych
w mi¢dzynarodowej wymianie gospodarcze;.

Tabela 5. Dlug publiczny i deficyt budzetowy w relacji do PKB w wybranych krajach (%)

Wyszczegodlnienie Lata Dtug publiczny Deficyt budzetowy
Strefa euro 2009 64.9 ?
4 2015 93,2 2.0
2009 89,1 13,3
UsA 2015 105,8 35
Lo 2009 210,2 2104
apoma 2015 2480 52
. 2009 31,0 31
Chiny 2015 42,9 27

Zrodlo: zestawienie wlasne na podstawie IMF (2009, 2016).

Wzrost dtugu publicznego wymienione kraje finansowaty naptywem zagra-
nicznych inwestycji portfelowych, gtoéwnie z krajow wschodzacych. Najwigkszym
kredytodawca byty oczywiscie Chiny, posiadajace najwigksze nadwyzki kapitatowe
(w tym blisko 4 bln USD rezerw walutowych). Stad ich dtug publiczny, relatywnie
bardzo maty, zwigkszyl si¢ tylko z okoto 30% w 2009 roku do 43% w roku 2015.
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W warunkach tak stabilnej sytuacji fiskalnej i matego ryzyka finansowego, kraj ten
ma realne szanse na wigksza emisj¢ juana jako pienigdza Swiatowego.

Wysokie poziomy dtugu publicznego byly skutkiem pogarszajacych si¢ defi-
cytow budzetowych. Od 2009 roku we wszystkich krajach bedacych tradycyjnymi
emitentami waluty miedzynarodowej odnotowano jednak obnizenie ich rozmia-
réw. W rezultacie w 2015 roku relacja deficytu budzetowego do PKB zmniejszyta
si¢ w USA prawie czterokrotnie (do 3,5%), w strefie euro do 2,0%, za§ w Japonii
dwukrotnie (do 5,2%), o czym $wiadczg dane tabeli 4. Pozytywnego przetozenia
na poprawe sytuacji finansowej i relacje¢ dhugu publicznego do PKB, dziatania te
nie znalazly jednak w zadnym z wymienionych panstw. Ograniczenie deficytu bu-
dzetowego kraje te osiagnety bowiem w wyniku zwigkszania dodruku ,,pustego
pienigdza” przez banki centralne (Sulmicki, 2014). Skutkowato to — jak wcze$niej
sygnalizowano — najpierw wzrostem inflacji, a nastgpnie spadkiem sity nabywczej
walut (z wyjatkiem dolara).

Z punktu widzenia stabilnosci w polityce fiskalnej najbardziej korzystna sy-
tuacja wystgpowata tylko w Chinach. Zaré6wno dtug publiczny, jak i deficyt budze-
towy tego kraju nie przekraczaty bowiem granic stabilnosci akceptowanych przez
tradycyjnych emitentow pienigdza §wiatowego. Stwarza to zatem pomyslne per-
spektywy dla uczynienia z juana waluty miedzynarodowe;.

Jezeli chodzi o rozwigzania prawne, to w pelni kryterium to spetniajg Stany
Zjednoczone oraz kraje strefy euro. W obu gospodarkach wladza monetarna jest
niezalezna od wladzy wykonawczej, struktury organizacyjne zaréwno systemu
bankowego, jak i systemu rozliczen oraz ptatnosci sg podobne. Dolar i euro charak-
teryzuja si¢ rowniez petng wymienialno$cig oraz nieograniczenie ptynnym kursem
walutowym, co gwarantuje im zaufanie spolecznosci mi¢dzynarodowej, gdyz ich
sile nabywcza mozna przewidzie¢ z duzym prawdopodobienstwem. Po ostatnim
kryzysie finansowym zaufanie do tych walut zostalo jednak zmniejszone z powodu
niedostatecznego nadzoru wtadzy monetarnej i silnego zaangazowania bankéw obu
krajow w przygotowanie emisji i nabywanie toksycznych instrumentéw finanso-
wych (pochodnych instrumentéw kredytowych)*. Podobna sytuacja miata miejsce
w Japonii juz w latach 90. ubiegtego wieku, gdzie zbankrutowato wiele bankéw
z powodu nabywania zbyt wielu papierow dtuznych przedsigbiorstw.

4 Szerzej na ten temat zob. m.in. Kusy (2009).
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Uregulowania polityczne sg natomiast bardziej stabilne w USA niz strefie
euro. Wprawdzie w obu podmiotach panuje demokracja i na og6t przestrzegane sa
prawa jednostki, jednak w odniesieniu do strefy euro trudno zagwarantowac, czy
nie rozpadnie si¢ ona w ciggu najblizszych lat z powodu braku spojnego zarzadzania
politycznego i odpowiedniej koordynacji polityki zagraniczne;j.

Z kolei potencjalny emitent pieniadza $wiatowego, czyli Chiny, w wigkszo-
$ci nie spetniajg wymienionych wyzej uwarunkowan prawno-politycznych (Huang,
Wang, Fan, 2014). Przede wszystkim ich bank centralny nie posiada peitnej auto-
nomii, wymienialno$¢ juana dokonywana jest tylko z tytutu obrotéw biezacych,
ponadto obowiazuje system statego kursu walutowego oraz w wigkszosci funkcjo-
nuje wlasnos$¢ publiczna. System polityczny w tym kraju ma charakter autorytarny,
pozbawiony praworzadnosci niezaleznych rzadow.

Podsumowanie

Badania wykazaty, ze wszystkie kryteria, ktorym musi sprosta¢ kraj aspiru-
jacy do roli emitenta pienigdza §wiatowego, spelniaja trzy podmioty gospodarcze:
Stany Zjednoczone, strefa euro i Japonia, jednak zakres ich realizacji jest r6zny.

1. Pod wzgledem PKB najwickszymi gospodarkami $wiata sg USA 1 strefa
euro, natomiast wyraznie ustepuje im Japonia.

2. USA i strefa euro charakteryzuja si¢ rowniez najwyzszym udziatem w han-
dlu migdzynarodowym, ale otwarto$¢ handlowa strefy euro jest wicksza niz USA.
Pod tym wzgledem zdecydowanie mniejsze zaangazowanie wykazuje Japonia.

3. Najwigkszym rynkiem finansowym i najbardziej ptynnym, bo zdominowa-
nym przez rynek akcji i papierow dtuznych, charakteryzujg si¢ Stany Zjednoczone.
W strefie euro jego ptynnos¢ ograniczaja gldwnie depozyty bankowe ulokowane na
rynkach narodowych, zréznicowanych pod wzgledem systemow prawnych, jezyko-
wym i kulturowym.

4. Skutecznos¢ polityki makroekonomicznej w wymienionych krajach ostabit
wybuch kryzysu finansowego. Jednak najmniej polityka ta skuteczna byta w Ja-
ponii, zarowno w odniesieniu do stabilnosci pienigdza krajowego, jak i stabilnosci
finanséw publicznych.
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5. Rozwigzania prawno-polityczne sprzyjaty takze kreacji dolara, euro i jena
w roli walut migdzynarodowych, ale w kontekscie trudnosci politycznych w strefie
euro trudno jednoznacznie okresli¢ przysztos¢ wspolnej waluty.

6. W ostatnich latach pojawity si¢ Chiny z ambicjami uczynienia juana pienig-
dzem $wiatowym. Kraj ten spetnia jednak tylko trzy z pigciu najwazniejszych kry-
teridéw emisji. Realizacja pozostatych wymaga gruntownych reform, ktore zwicksza
poziom rozwoju rynku finansowego i usung skostniaty system polityczny.
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INTERNATIONAL MONEY CREATION DETERMINANTS

Abstract

The goal of this research paper is to show the results of international currency emis-
sion criteria analysis. Conducted research has confirmed that all criteria are fulfilled by
three economic entities: the USA, Euro zone and Japan. However, in present century China
has arisen as a country aspiring to make renminbi the key currency. Nevertheless, two of

five the most important criteria fulfillment is an obstacle.
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