GOSPODARKA

Dolar miedzynarodowy

o EUGENIUSZ GOSTOMSKI

DOLAR OBECNIE SPELNIA
WSZYSTKIE WARUNKI, BY BYC
NAJWAZNIE)SZA WALUTA
MIEDZYNARODOWA NA SWIECIE

W aluta miedzynarodowa — nazywa-
ng tez walutg rezerwowa, kluczows
lub $wiatowg — jest wymienialna waluta
narodowa, ktora powszechnie w diugim
okresie peini w stosunkach miedzynaro-
dowych funkcje pienigdza, a wiec mierni-
ka wartosci, Srodka platniczego i srodka
tezauryzacji. Funkcje te powinna peinié¢
zaréwno w sferze prywatnej, jak i w sferze
oficjalnej (zob. tab. 1).

Uzyskanie przez dang walute statusu
waluty  miedzynarodowej wymaga,
oprocz pelnej wymienialnosci, spetnienia
przez kraj ja emitujacy okreslonych wa-
runkow, do ktorych zalicza sig:

e wysokie obroty handlu zagranicznego.
Duzy eksport atrakcyjnych towardw
po konkurencyjnych cenach oznacza
bowiem dla posiadaczy waluty miedzy-
narodowej dostep do réznorodnych to-
warow, co stanowi jej towarowe zabez-
pieczenie. Natomiast duzy import to-
waréw 1 uslug przez podmioty zagra-
niczne pozadanej waluty;

e wysoki udzial emitenta waluty miedzy-
narodowej w miedzynarodowych obro-
tach kapitatowych i pieni¢znych, co jest
pochodng zdolnosci panstwa i podmio-
tow prywatnych z kraju emitenta walu-
ty miedzynarodowej do udzielania kre-
dytow zagranicznych, zakupu zagra-
nicznych papieréw wartosciowych i do-
konywania bezposrednich inwestycji
zagranicznych;

o wystepowanie podazy netto waluty dla

zagranicy, co wymaga utrzymywania

strukturalnego deficytu bilansu platni-
czego, ktory jest dtugotrwalym zrodlem
kreacji waluty miedzynarodowej dla
podmiotéw zagranicznych;

ustabilizowana warto$¢ waluty, tj. usta-
bilizowany poziom kursu walutowego

1 zachowanie w dtugim okresie wzgled-

nie statej sily nabywczej na rynku we-
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wnetrznym, co jest przestanka zaufania
inwestorow zagranicznych do danej wa-
luty 1 zachowania realnej wartoSci re-
Zerw w niej utrzymywanych;

e istnienie odpowiednich instytucji fi-
nansowych utatwiajacych petnienie
przez pieniagdz krajowy funkcji waluty
migdzynarodowej. Chodzi tutaj o ist-
nienie rozwinietego systemu bankowe-
go z siecig placowek zagranicznych
i dobrze uksztaitowanego rynku kapita-
towego oraz pieni¢znego stanowigcych

warunek dostepu do kapitatu i podsta-
we transferéow kapitatowych dla pod-
miotoéw zagranicznych.

Dolar i Stany Zjednoczone, jako kraj
emitujacy te walute, spetniajg wszystkie
powyzsze warunki. Dolar jest wigc obec-
nie najwazniejszg walutg miedzynarodo-
w3 na swiecie.

HISTORIA

Wprawdzie dolar wszedl do obiegu
miedzynarodowego juz w okresie I wojny
Swiatowej, ale do czasu II wojny $wiato-
wej pozostawal w cieniu funta szterlinga,
ktory zachowal swojg kluczows pozycje
w miedzynarodowych obrotach handlo-
wych i finansowych z okresu systemu wa-
luty zlotej, czyli sprzed 1914 roku. Ow-
czesna stabsza pozycja dolara wynikata ze
stosunkowo ograniczonych jeszcze po-
wigzan gospodarczych USA z innymi kra-
jami. Dolar uzyskat nad innymi waluta-
mi mie¢dzynarodowymi przewage, ktora

utrzymuje do dzisiaj, po II wojnie §wiato-
wej, gdy jako jedyna waluta wymienial-
na na zloto stat sie podstawg miedzynaro-
dowego systemu walutowego ustanowio-
nego w 1944 roku na konferencji w Bret-
ton Woods. Nie bytoby to mozliwe, gdyby
juz wtedy Stany Zjednoczone nie zajmo-
waly dominujacej pozycji w gospodarce
swiatowej. Powszechne akceptowanie do-
lara w rozliczeniach miedzynarodowych
i zaufanie do jego stabilnosci sprawialy,
ze USA mogly finansowac deficyt bieza-

cego bilansu platniczego za pomocg zwy-
kiej emisji pienigdza krajowego, co
umozliwialo kapitalowi amerykanskiemu
ekspansje na rynki zagraniczne. Jednakze
systematycznie rosngcy deficyt amery-
kanskiego bilansu platniczego i zwigksza-
jace si¢ w posiadaniu podmiotoéw zagra-
nicznych zasoby dolaréw, ktorych wartos¢
juz w 1960 roku przekroczyta wartos¢ li-
czonych wedltug oficjalnej ceny rezerw
ztota USA, podwazyly zaufanie do amery-
kanskiej waluty 1 staly si¢ przyczyng za-
burzen w funkcjonowaniu miedzynaro-
dowego systemu walutowego. Aby nie do-
pusci¢ do utraty swoich rezerw zlota,
USA 15 sierpnia 1971 roku zawiesily wy-
mienialnos¢ dolara na zioto, a w 1973 ro-
ku uplynnily jego kurs w stosunku do in-
nych walut. Dolar, podobnie jak inne wa-
luty papierowe, stat si¢ waluta nie pokry-
tg zlotem 1 opartg wylacznie na zaufaniu.
Zapoczatkowalo to proces stopniowego
zmniejszania si¢ znaczenia waluty ame-
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rykanskiej w mi¢dzynarodowym obrocie
towarowym 1 finansowym. Jednak nadal
dolar pozostaje kluczows walutg miedzy-
narodowsg.

DOLARYZACJA

Dolar jest ustawowym Srodkiem ptat-
niczym nie tylko w USA, ale takze w ta-
kich krajach, jak Ekwador, Timor
Wschodni, Salwador i1 inne. Ponadto
w wielu krajach w wigkszym lub mniej-
szym stopniu korzysta si¢ z dolara w spo-
sOb nieoficjalny. Szacuje si¢, ze w Boliwii,
Urugwaju i Libanie w dolarach rozlicza
si¢ nieoficjalnie ponad 70 proc. wszyst-
kich krajowych transakcji. Do krajow,
w ktorych nieoficjalnie w dolarach reali-
zuje si¢ 20-70 proc. transakeji naleza: An-
gola, Peru, Turcja, Rumunia, Gruzja, Fili-
piny, Wietnam, Egipt, Motdawia, Ukra-
ina i inne panstwa.

Wykorzystanie dolara zaréwno ofi-
cjalnie, jak i nieoficjalnie w sferze realnej
poza USA nazywa si¢ dolaryzacja. Wia-
dze amerykanskie zajmujg neutralne sta-
nowisko wobec tego zjawiska, nie zabra-
niajac ani nie zachecajac zagranicy
do uzywania dolara jako pienigdza obie-
gowego. Dolaryzacja nie wigze si¢ z zad-
nymi obowigzkami dla amerykanskich
wladz monetarnych, cho¢ wiadze te nie
odzegnujg sie¢ od pomocy technicznej
w zakresie rozliczen 1 wspoipracy z wia-
dzami krajow, w ktorych dolar jest szero-
ko stosowany w obrocie gospodarczym.
Pod koniec 2006 roku w obiegu znajdo-
waly sie banknoty dolarowe o facznej war-
tosci 760 mld dolaréw.

DENOMINATOR

Dolar tradycyjnie jest denominato-
rem kursow walutowych na swiecie. W la-
tach 1944-1971 mial on monopol na pel-
nienie tej funkcji w krajach nalezacych
do Miedzynarodowego Funduszu Walu-
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towego. Obecnie kraje czionkowskie
MFW nie majg obowigzku wigzania war-
tosci swojej waluty z dolarem, ale wiele
z nich czyni to dobrowolnie, co oznacza,
ze dolar w sferze oficjalnej w szerokim za-
kresie peini funkcje miernika wartosci.
Podobnie jest z wystgpowaniem dolara
w charakterze miernika warto$ci w sferze
prywatnej.

Z powodu lokalizacji glownych gietd
towarowych w USA i duzego udziatu firm
amerykanskich w §wiatowym handlu su-
rowcami mineralnymi oraz rolnymi dolar
jest tradycyjnie wykorzystywany do kwo-
towania cen podstawowych surowcow
na s$wiecie. Jezeli chodzi o udzial dolara
w faktorowaniu handlu Swiatowego, to
w 1995 roku byt szacowany na 52 proc.
Od czasu istnienia euro udziat ten syste-
matycznie si¢ obniza na rzecz wiasnie tej
waluty, szczegolnie w handlu zagranicz-
nym krajow cztonkowskich UE. Nato-
miast w handlu zagranicznym USA, Au-
stralii, Chin, Indii i wielu innych krajow
dolar jest nadal najwazniejszg walutg fak-
turowania obrotow.

Dolar posiada nieograniczong zdol-
nos¢ do regulowania zobowigzan z tytutu
transakcji handlowych i finansowych.
Tradycyjnie dolarami placi si¢ na swiecie
za rope naftowg 1 inne wazne surowce.
Rowniez w mozliwej do przewidzenia
przyszlosci w dolarach beda rozliczane
transakcje surowcami o strategicznym
znaczeniu.

SRODEK INTERWENC]I

Dolar jest szeroko wykorzystywany
przez wiele panstw do interwencji na ryn-
kach walutowych w celu utrzymania kur-
su walutowego na pozgdanym poziomie.
Waluta amerykanska od czasu zakoncze-
nia IT wojny swiatowej zajmuje tez domi-
nujacq pozycje w transakcjach realizowa-
nych na miedzynarodowych rynkach wa-

Tabela 1. Funkcje waluty miedzynarodowej w transakcjach prywatnych i oficjalnych

Funkcje pienigdza | Transakcje prywatne

Transakdje oficjalne

Waluta fakturowania handlu
i kwotowania cen

Miernik wartosci

Denominator systemu kursow
walutowych

Srodek pfatniczy | Waluta ptatnosci w handlu Waluta interwencyjna na rynku
zagranicznym walutowym
Srodek tezauryzacji | Waluta, w ktorej podmioty prywatne | Waluta, w ktdrej banki centralne

utrzymuja ptynne $rodki i inne aktywa

utrzymujg oficjalne rezerwy dewizowe

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: L. Oreziak ,Euro. Nowy pieniadz”. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 111
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lutowych. Pozycji tej nie podwazyto
wprowadzenie euro i utworzenie Unii
Gospodarczej i Walutowej w ramach Unii
Europejskiej (zob. tab. 2).

Bardzo duze znaczenie dolara w go-
spodarce swiatowej odzwierciedla struk-
tura $wiatowych oficjalnych rezerw de-
wizowych, ktore pod koniec 2005 roku
osiggnely wartos¢ 4171 mld dolarow
1 byly o 154 proc. wyzsze niz w 1998 ro-
ku (zob. tab. 3).

Cho¢ od 2001 roku zmniejsza si¢
udziat dolara w oficjalnych rezerwach de-
wizowych 1 wzrasta udzial euro, to nadal
dolar jest najwazniejszg walutg rezerwo-
wa na $wiecie —w 2005 roku az 66,4 proc.
wszystkich oficjalnych rezerw dewizo-
wych przypadalo na walory denominowa-
ne w dolarow (zob. tab. 4).

DEFICYT | WIARA

Oczekuje sig, ze w przysztosci znacze-
nie dolara jako waluty rezerwowej nie-
znacznie si¢ zmniejszy, czemu bedzie to-
warzyszyl wzrost znaczenia euro w gospo-
darce Swiatowe;j.

Silnej pozycji dolara na $wiecie i calej
gospodarce Swiatowej zagraza poglebia-
nie si¢ nierownowagi w obrotach bieza-
cych, a $cislej mowigc deficyt w rachunku
biezacym bilansu platniczego krajow od-
grywajacych duzga role w gospodarce
swiatowej. Chodzi tutaj z jednej strony
0 olbrzymi deficyt w obrotach biezacych
USA z reszta $wiata, a z drugiej strony
o duze nadwyzki na rachunku biezagcym
bilansu ptatniczego Chin, Japonii i in-
nych krajow azjatyckich oraz eksporte-
réow ropy naftowej. W 2006 roku deficyt
obrotéw biezacych USA przekroczyt
800 mld dolaréw, co odpowiadato ponad
6 proc. rocznego amerykanskiego PKB.
Oznacza to, ze Stany Zjednoczone wiecej
konsumujg niz produkuja, a dodatkowy
popyt pokrywaja importem, glownie
z krajow azjatyckich. Za ten dodatkowy
import ptacg wtasng walutg. Naplywajace
ta drogg do krajow azjatyckich dolary sa
nastgpnie inwestowane przez podmioty
prywatne i banki centralne w amerykan-
skie papiery diuzne. Ostatecznie wigc
pieniadze na pokrycie deficytu obrotow
biezacych USA pochodza od inwestoréw
zagranicznych 1 bankéw centralnych kra-
jow majacych nadwyzke w biezacych ob-
rotach platniczych z zagranicg. Konse-
kwencjg zakupu przez banki centralne
amerykanskich obligacji jest wzrost »
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ich rezerw dewizowych. Na przykiad re-
zerwy dewizowe Ludowego Banku Chin
wzrosly ze 166 mld dolarow w grud-
niu 2000 roku do ponad 1000 mld dola-
réow w grudniu 2006 roku i przekroczyty
wielko$¢ rezerw najzasobniejszej dotad
pod wzgledem rezerw dewizowych Japo-
nii. Chinskie rezerwy dewizowe skiadajg
si¢ przede wszystkim z amerykanskich
papieréw skarbowych. Nabywajgac amery-
kanskie obligacje Chiny finansuja znacz-
ng czes¢ amerykanskiego deficytu budze-
towego. Poprzez wysokie rezerwy dewizo-
we Chiny i inne wschodzace gospodarki
chcg si¢ zabezpieczy¢ przed kryzysem fi-
nansowym. Majgc wystarczajaco duze re-
zerwy moga one w razie kryzysu finanso-
wego przeciwstawi¢ si¢ naciskom Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego
1 zachowal autonomie w swej polityce
ekonomiczne;j.

Wraz z deficytem bilansu handlowego
USA rosénie zadiuzenie tego kraju wobec
zagranicy. Pod koniec 2005 roku wynosito
ono 2180 mld dolaréw. Zaden inny kraj
na Swiecie nie mogiby pozwoli¢ sobie
na utrzymywanie w diugim okresie tak
duzego deficytu w obrotach biezacych
7 zagranica 1 zwigzanego z tym olbrzy-
miego zadiuzenia zagranicznego, jak ma
to miejsce w przypadku USA. Prowadzi-
foby to bowiem do drastycznego obnize-

nia wartos$ci waluty krajowej ze wszystki-
mi ujemnymi nastepstwami tego zjawi-
ska dla gospodarki narodowej. Cho¢ bi-
lans handlowy USA juz od lat siedem-
dziesigtych XX wieku jest ujemny i eko-
nomisci wielokrotnie przepowiadali zata-
manie si¢ waluty amerykanskiej, kurs do-
lara do euro w 2006 roku nie byt gorszy
niz w 1999 roku. Stany Zjednoczone jako
mocarstwo Swiatowe korzystaja bowiem
ze statusu politycznego i gospodarczego
»bezpiecznej przystani”. Jezeli gdziekol-
wiek na $wiecie wybucha kryzys waluto-
wy, nastepuje ucieczka od innych walut
do dolara. Bowiem papiery amerykanskie
ciaggle jeszcze obarczone sg relatywnie ni-
skim ryzykiem i dlatego nie dziwi fakt, ze
inwestorzy z calego $wiata chetnie lokuja
w nich swoj kapitat.

Deficyt w sferze platnosci biezacych,
tak samo jak brak rownowagi w gospodar-
ce Swiatowej, nie moze trwa wiecznie,
poniewaz rynki w diugim okresie daza
do réwnowagi. Niepokoj z powodu braku
rownowagi w platnosciach biezacych
USA rosnie wraz ze wzrostem zadiuzenia
zagranicznego Stanow Zjednoczonych.
Gdyby na $wiecie ostabta wiara, ze gospo-
darka amerykanska jest w dobrej kondy-
cji, drastycznie zmniejszylby si¢ popyt
na dolary, co mogtoby doprowadzi¢ do za-
famania sie kursu waluty amerykanskiej,

Tabela 2. Udziat procentowy walut w obrotach rynkéw walutowych

spadku importu, wzrostu inflacji i stop
procentowych w USA, a w konsekwencji
do ostabienia koniunktury na Swiecie.
Import amerykanski jest bowiem loko-
motywa wzrostu gospodarczego krajow,
ktorych gospodarki oparte s3 w duzym
stopniu na eksporcie do USA. Chodzi tu-
taj nie tylko o Chiny i inne kraje azjatyc-
kie, ale rowniez o Niemcy.

PrzyCczyNY DEFICYTU

Jakie sg gtowne przyczyny duzego de-
ficytu bilansu obrotéw biezacych USA?
Tkwig one zar6wno w gospodarce amery-
kanskiej, jak 1 w $wiecie zewng¢trznym.
Istotng przyczyna rozpatrywanego tutaj
zjawiska jest niska stopa oszczednosci go-
spodarstw domowych i sektora publicz-
nego w USA. Jest ona uwarunkowana za-
rowno deficytem budzetowym, jak 1 wy-
soka skionnoscig amerykanskich gospo-
darstw domowych do konsumpcji, prze-
kraczajacg wielko$¢ dochodoéw osobistych
netto, co przy wysokiej stopie inwestycji
prywatnych musi prowadzi¢ do ujemne-
go salda w bilansie handlowym.

Inna hipoteza sugeruje, ze czynni-
kiem wywotujacym globalna nieréwnowa-
ge platnicza jest polityka wysokich rezerw
dewizowych realizowana w Azji Wschod-
niej 1 Poludniowej po kryzysach lat 1997-
1998 w celu zabezpieczenia si¢ przed po-
dobnymi kryzysami w przysziosci. Polity-
ka ta, szczegdlnie w przypadku Chin,
idzie w parze z neomerkantylistyczna

Waluty 1989 1998 2001 2004 strategia wzrostu, ukierunkowang na roz-

USD 90 873 903 887 woj eksportu, ktory peini w Chinach role

kota zamachowego wzrostu gospodarcze-

Euro - - 376 372 g0 i czynnika zapewniajacego prace milio-

Marka niemiecka 27 30,1 _ _ nom pracownikow naplywajacych w po-

- szukiwaniu zatrudnienia z chinskiego in-

Frank francuski 2 > ~ ~ terioru do dynamicznie rozwijajacych sie

ECU 4 17,3 - - przybrzeznych obszaréw kraju. W celu

Jen japoriski 27 20,2 22,7 203 utrzymania konkurencyjnosci swego eks-

portu Chiny i inne kraje azjatyckie inter-

Funt szterling 15 11,0 13,2 16,9 weniuja na rynku walutowym, powstrzy-

Frank szwajcarski 10 71 6,1 6,1 mujac a}precjacjf; swoich vyalut. Skupione

dolary inwestujg nast¢pnie w amerykan-

Dolar australijski 2 31 4.2 3.5 skie papiery skarbowe. Od 2003 roku

Dolar kanadyjski 1 3,6 45 4, w zwigzku z wysokimi cenami ropy nafto-

- wej na rynkach swiatowych gwattownie

Ztoty polski B 04 26 23 wzrastajg tez rezerwy dewizowe krajow
Pozostate waluty 22 14,7 18,3 18,4 eksporter6w ropy naftowe;j.

Wszystkie waluty 200 200 200 200 Zar(’)wno.kraje fflzjatyckie, jak i pafto-

we utrzymuja swoje rezerwy dewizowe,

mimo deklarowania potrzeby ich dywer-
syfikacji w walorach denominowanych
w dolarze. Jedyna alternatywna waluta re-

Uwaga: Dane dotyczg obrotow rejestrowanych przez banki centralne i przekazywanych do Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
w Bazylei. taczna suma udziatéw wynosi 200 proc., poniewaz w kazdej transakgji uczestnicza dwie waluty.
Zrédto: J. Bilski ,Miedzynarodowy system walutowy”, PWE, Warszawa 2006, s. 248

32 GAZETA BANKOWA e §-II MARCA 2007 www.gazetabankowa.pl



zerwowa — euro — ciggle jeszcze w tej roli
nie moze rownac sie z dolarem, poniewaz
rynek papieréw wartosciowych denomi-
nowanych w euro nie jest tak duzy i tak
plynny jak rynek dolarowy i za euro nie
stoi zaden unitarny organizm panstwowy,
ktory uwiarygodniaiby te walute, jak ma
to miejsce w przypadku dolara.

Powyzsze wzgledy wskazujg na to, ze
kraje nadwyzkowe takze w przysziosci be-
dg utrzymywaly swoje rezerwy dewizowe
giownie w dolarach. Zreszta sama proba
dywersyfikacji rezerw prowadzitaby
do spadku wartosci dolara, co pociggneto-
by za soba duze straty kapitalowe dla
Chin, Japonii, krajéw naftowych i innych
panstw posiadajacych aktywa dolarowe.

Istniejg wreszcie teorie, ktore przy-
czyne diugotrwalego deficytu obrotow
biezagcych USA upatrujg w globalizacji
rynkéw finansowych. W rezultacie wza-
jemnego otwierania si¢ i Iaczenia lokal-
nych rynkéw w jeden rynek globalny
zwiekszyla si¢ podaz i mobilnos¢ kapita-
tu oraz wzrosto zainteresowanie podmio-
tow gospodarczych Kkorzystaniem na du-
73 skale z bardziej zréznicowanych i bo-
gatszych zrodel finansowania na calym
swiecie. W warunkach globalizacji tole-
rowane sg pewne nierownowagi (np. nie-
rownowaga w platnosciach biezacych
USA) ze wzgledu na tatwosc¢ ich pokrycia
na globalnym rynku finansowym. Tym
samym mogly ulec rozluzZnieniu dotkli-
we dla spoteczenstwa procesy dostoso-
wawcze, ktore dawniej bezwzglednie by-
ty wymagane przez MFW w celu przy-
wrocenia rownowagi platniczej kraju.
Kapital z zagranicy nie naptywa do Sta-
néw Zjednoczonych dlatego, ze z powo-
du niskiej stopy oszczednosci brak tam
rodzimego kapitatu, lecz kieruje si¢ tam
dlatego, ze USA stanowig atrakcyjne
miejsce dla inwestycji, cechujgce sie wy-
sokim bezpieczenstwem 1 mozliwoscig
uzyskania stosownej stopy zwrotu.

BRAK NASTEPCY

W swietle przedstawionych opinii
na temat przyczyn amerykanskiego de-
ficytu w platnosciach biezacych i za-
dtuzenia zagranicznego USA nalezy
stwierdzié¢, ze zjawiska te nie musza
prowadzi¢ do spadku zewnetrznej war-
tosci dolara i ucieczki od niego jako
waluty rezerwowej. Oczywiscie zagra-
niczni wierzyciele maja duzy wplyw
na losy dolara. Gdyby zrezygnowali
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z niego jako waluty, w ktorej utrzymy-
wane sg oficjalne rezerwy dewizowe
1 lokowane prywatne oszczednosci,
niewatpliwie kurs dolara by sie zala-
mal. Jednak scenariusz taki w najbliz-
szych latach z wielu powodow nie jest
prawdopodobny.

Nie zwalnia to jednak spolecznosci
miedzynarodowej od podejmowania wy-
sitkow na rzecz przywrocenia miedzyna-
rodowej rownowagi platniczej. W 2004
roku z inicjatywy siedmiu najbardziej
uprzemystowionych krajow $wiata w ra-
mach MFW uzgodniono strategie, ktora
zawiera zadania dla najwazniejszych
panstw na swiecie zwigzane z przywraca-
niem miedzynarodowej réwnowagi plat-
niczej. Na USA spoczywa obowiazek

zmniejszenia deficytu w amerykanskim
bilansie obrotow biezacych, Europa i Ja-
ponia powinny zwickszy¢ tempo wzrostu
swoich gospodarek, a azjatyckie kraje
utrzymujace kurs waluty na zanizonym
poziomie powinny stopniowo dokonac
aprecjacji swojej waluty.

Jeszcze diugo na swiecie nie bedzie
waluty, ktora mogtaby zastapi¢ dolara.
Dopoki kraje Unii Europejskiej nie be-
da tworzyly unii politycznej, dopoty eu-
ro, nie bedzie zdolne funkcjonowaé
w sferze miedzynarodowej jako pelny
substytut dolara. e

Autor jest pracownikiem naukowym Instytutu Handlu
Zagranicznego Wydziatu Ekonomicznego Uniwersyte-
tu Gdanskiego

Tabela 3. Ksztattowanie sie rezerw dewizowych wybranych krajéw i grup krajéw (mld USD)

Wyszczegolnienie Stan na koniec roku

1998 2005
Japonia 204 830
Chiny 145 819
Tajwan 50 253
Korea Pd. 52 210
Indie 27 131
Azja 778 2689
Euroland 284 167
Europa* 101 423
Ameryka taciiska 158 248
USA 36 38
Kraje eksp. rope naftowg 95 256
Afryka 41 159
Wszystkie kraje 1644 417

* bez krajéw eurolandu, ale wraz z Turcjg i WNP

Zrédito: Deutsche Bundesbank, Geschéftsbericht 2005, Frankfurt/Main 2006, s. 78

Tabela 4. Struktura walutowa oficjalnych rezerw dewizowych na $wiecie (w proc.)

Waluta 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Dolar amerykanski 71,0 70,5 70,7 66,5 65,8 65,9 66,4
Euro 17,9 18,8 19,8 24,2 253 249 243
Jen 6,4 6,3 52 45 4,1 39 3,7
Funt szterling 29 2,8 2,7 29 2,6 33 3.6
Frank szwajcarski 0,2 03 03 04 0,2 0,2 0,1
Pozostate waluty 1,6 1,4 1,2 1,4 1,9 1,8 1,9

Zrédto: ECB: The Accumulation of Foreign Reserves, Occasional Paper Series, nr 43
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