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Wstep

Pieniagdz mig¢dzynarodowy stanowi jedno z najwazniejszych zagadnien dotyczacych
wspotczesnych finansow. Jest to problem globalny, ktory dotyczy kazdego podmiotu
dziatajacego na rynku $wiatowym. Dyskusje na temat pienigdza mi¢dzynarodowego,
zaowocowaly powstaniem licznych projektow reform, ktore wplynety na wspotczesny

ksztatt finanséw migdzynarodowych®.

W literaturze ekonomicznej nie znaleziono rozwigzah dla wielu waznych
problemow dotyczacych finansow §wiatowych. Duza cz¢$¢ pytan postawionych lata
temu, nadal pozostaje nierozstrzygnigta. Na przyklad, trudno oczekiwaé ostatecznej
odpowiedzi na pytanie o potrzebe istnienia pienigdza migdzynarodowego jako takiego,
czy tez okreslenia czy pienigdzem migdzynarodowym powinno by¢ zloto, dolar
amerykanski, Specjalne Prawa Ciagnienia (Special Drawing Rights), a moze zupehie
inna, jeszcze niepowstata forma. Funkcje t¢ powinna petni¢ oparta na koszyku walut
jednostka miedzynarodowa, a moze waluty krajowe najwazniejszych panstw? Czy
Specjalne Prawa Ciagnienia, powstale m.in. w takim wiasnie celu, moga petni¢ role
pieniagdza migdzynarodowego? Dotychczas nierozwigzany zostaje takze problem
dotyczacy tego, jakie mechanizmy lub organizacje migdzynarodowe powinny by¢
odpowiedzialne za ustalanie poziomu podazy pienigdza $wiatowego. Poruszone przeze
mnie zagadnienia stanowig jedynie niewielka czg¢$¢ ztozonego 1 bardzo obszernego dziatu

jakim jest tematyka finansow miedzynarodowych.

Zdecydowatam si¢ na wyboOr powyzszego tematu, poniewaz uwazam, ze pienigdz
migdzynarodowy to bardzo istotna kategoria ekonomiczna. Prace naukowe dostepne w
literaturze Swiatowej, nie traktuja problematyki dotyczacej Specjalnych Praw Ciagnienia
kompleksowo i dotyczg zwykle tylko pewnego jej fragmentu lub wykazuja tendencje do

stosowania uogodlnien.

Celem pracy jest analiza 1 ocena Specjalnych Praw Ciggnienia jako formy
pienigdza migdzynarodowego, a takze sformutowanie odpowiedzi na pytanie czy sa
szanse na to, by Specjalne Prawa Ciagnienia staly si¢ w przysztosci pienigdzem

Swiatowym oraz czy szersza rola SDR moglaby przyczyni¢ si¢ do bardziej sprawnego

1 Bilski J., Pienigdz miedzynarodowy w powojennej historii miedzynarodowego systemu
walutowego. Teoria i praktyka, Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica nr 316(5) 2015, s. 2.
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funkcjonowania migdzynarodowego systemu finansowego. Praca ta ma na celu nie tylko
zbadanie samej istoty Specjalnych Praw Ciagnienia, ale takze ukazanie zaleznoS$ci

pomiedzy SDR a innymi walutami takimi jak euro czy dolar amerykanski.

Hipoteza gtowna, ktorg weryfikuj¢ w pracy brzmi nastepujaco: awansowanie SDR
do roli pieniadza migdzynarodowego powinno rozpocza¢ si¢ od szerszego ich
wykorzystania w stosunkach finansowych krajow rozwijajacych si¢ i1 rynkow
wschodzacych (emerging markets), co daje szans¢ na upowszechnienie SDR w finansach
miedzynarodowych, a co wigcej] moze dziata¢ stabilizujgco na globalny system

walutowy.

Pierwsza hipoteza pomocnicza, ktérg sformutowatam w pracy zaktada, ze
organizacja mi¢dzynarodowego systemu walutowego w istotny sposob moze okresli¢
rodzaj, zakres 1 funkcje pienigdza Swiatowego. Przyjelam teze zaktadajaca, ze to jak
skonstruowany jest system determinuje, ktéra waluta petni funkcje pienigdza

migdzynarodowego.

Ksztalt wspotczesnego miedzynarodowego systemu walutowego uniemozliwia
Specjalnym Prawom Ciagnienia petnienie roli pienigdza $wiatowego. Nie stwarza on
takze dogodnych warunkéw na to, aby SDR mogt pelni¢ funkcje pienigdza awaryjnego
w okresie kryzysow. Niska przydatnos¢ funkcjonalna SDR na miedzynarodowym rynku
walutowym  jest podyktowana przestanka o czgSciowym  ksztaltowaniu
mig¢dzynarodowego systemu walutowego przez mig¢dzynarodowe czynniki i relacje
polityczne. Jest to przede wszystkim niechg¢ glownych aktoréw gospodarki §wiatowej,
Stanéw Zjednoczonych (zwlaszcza) 1 (w mniejszej mierze) Unii Europejskiej, do

wprowadzenia wspdlnego pienigdza Swiatowego.

Zbadanie ewolucji systemu walutowego, pozwala na przeprowadzenie analizy
przydatnosci Specjalnych Praw Ciaggnienia w okres$lonej sferze. Wskazuje ona na to, ze
organizacja systemu walutowego, a takze sytuacja rynkowa, moga okresli¢ sposob
funkcjonowania pienigdza mig¢dzynarodowego, co czyni je kluczowymi czynnikami

ksztattujacymi rzeczywisto$¢ gospodarki §wiatowe;.

W pierwszym rozdziale pracy zbadatam istot¢ pienigdza mig¢dzynarodowego.

Przedstawitam w nim dyskusj¢ pomigdzy uznanymi ekonomistami na temat waluty



globalnej. W rozdziale tym opisatam takze warunki, jakie pienigdz musi spetnié, aby

mogt peli¢ funkcj¢ waluty miedzynarodowe;.

Rozdzial drugi poswiecitam analizie ewolucji mi¢dzynarodowego systemu
walutowego. W rozdziale tym opisalam systemy waluty zlotej, dewizowo - zloty,
dolarowo - ztoty, a takze system wielodewizowy wraz z opiniami ekonomistow na temat

funkcjonowania kazdego z nich.

W rozdziale trzecim analizie poddatam istot¢ Specjalnych Praw Ciagnienia.
Opisalam w nim cechy SDR w kontek$cie waluty miedzynarodowej, a takze
zaproponowatam zmiany, jakie powinny zajs¢ w Statucie Migdzynarodowego Funduszu

Walutowego, w celu usprawnienia dziatania SDR.

W ostatnim rozdziale pracy oméwitam warunki i konsekwencje awansowania
SDR do roli pienigdza miedzynarodowego. Przedstawitam koncepcje budowy nowego
fadu monetarnego w oparciu o SDR. Ponadto rozdzial ten zawiera analiz¢ porownawcza

hipotetycznych scenariuszy rozwoju globalnego systemu walutowego.

W pracy zastosowatam hipotetyczno — dedukcyjng metode badan, ktora wywodzi
si¢ z tradycji racjonalizmu krytycznego. Wykorzystatam uniwersalne instrumenty
badawcze (analize i syntezg¢) oraz sposoby wnioskowania (indukcje 1 dedukcje).
Pozwolilo to na sformutowanie zagadnienia, hipotezy gltownej, oraz hipotezy
pomocniczej, ktore nastgpnie poddatam procesowi weryfikacji. Zastosowatam w tym
celu analize ilosciowg oraz rozumowanie przez analogi¢. Dzigki dostepnej literaturze
oraz danym statystycznym Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW/IMF),
Migdzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju (IBRD), Banku Rozrachunkow
Mi¢dzynarodowych (BIS), Narodowego Banku Polskiego (NBP), Organizacji
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) 1 Europejskiego Urzedu Statystycznego
(EUROSTAT) przeprowadzitam réwnoleglta weryfikacj¢ teoretyczng i empiryczng.
Dzigki wykorzystanej w pracy metodzie badawczej, zweryfikowatam hipotezg gtéwna
oraz hipotez¢ pomocnicza, co pozwolito na stwierdzenie, ze z punktu widzenia
awansowania SDR do roli waluty kluczowej, korzystne jest zintensyfikowanie zar6wno
od strony formalnej, jak i rynkowej, wykorzystania SDR w krajach rozwijajacych sig¢ i

emerging markets.



Praca ma na celu nie tylko zbadanie samej istoty pieniagdza migdzynarodowego,
ze szczegolnym naciskiem na zagadnienie Specjalnych Praw Ciagnienia, ale takze
sformutowanie warunkoéw, jakie Specjalne Prawa Ciagnienia powinny spelnia¢, aby

mogly pehi¢ funkcj¢ waluty migedzynarodowe;.

Konstrukcja pracy podporzadkowana jest weryfikacji hipotezy gldwnej i hipotezy
pomocniczej. Z zatozen pracy wynika, ze analiza ewolucji pienigdza migdzynarodowego
prowadzi do weryfikacji hipotezy pomocniczej. Tre$¢ rozdziatu czwartego pozwala

zweryfikowac prawdziwos$¢ hipotezy gtowne;.

W toku analiz podj¢tam takze probg odpowiedzi na wczesniej zamieszczone
pytania. Mam nadziej¢, ze rozprawa ta bedzie stanowita wartoSciowa analiz¢
poruszonego zagadnienia, a zawarte w niej wnioski beda przydatng podstawa do badan

naukowych w przysztosci.



Pienigdz miedzynarodowy i jego rola w finansach

mi¢dzynarodowych

1.1. Rodzaje pieniadza

Na przestrzeni wiekow pojecie pienigdza ujmowane bylo w coraz to nowy sposob.
Zmiany te bezposrednio warunkowata ewolucja systemoéw monetarnych, gospodarki
swiatowej, doktryny ekonomiczne aktualne dla danego okresu oraz post¢pujacy rozwoj
wymiany handlowej. Prawie kazde wigksze wydarzenie w historii §wiata niosto za sobg
zmian¢ formy pienigdza lub przynajmniej powodowato rozwoj systemu ptlatniczego.
Kierunek tych zmian jest w wigkszosci przypadkow taki sam. Zmierzajg one w strong
dematerializacji, a zatem wprowadzenia umownej formy pienigdza. Pierwotnie funkcje
pienigdza pelnitly dobra naturalne. Réwnolegle i p6zniej popularyzowano uzywanie
monet. Nastepnym krokiem w rozwoju pienigdza byla jego papierowa forma, a pdzniej

elektroniczna, ktorg mozemy obserwowac dzis.

Aktywo przechowujace site nabywcza? - taka definicje pieniagdza mozna znalezé
w publikacjach M.Friedmana. Cho¢ definicja ta jest bardzo obrazowa to jednak przez
innych ekonomistow zostala odebrana, jako niepelna. Uzupehili ja oni gloszac, ze
aktywo to musi charakteryzowaé sie duza plynnoscia®, a jego warto$§¢ musi byé
przewidywalna®. Wspolczesna forma pienigdza uksztattowana jest przez wladze w
okreslony sposdb i to wtasnie wiadza zabiega i dba o to, aby spoteczenstwo wykazywato
akceptacje w stosunku do aktualnej formy pienigdza. Wedtlug F.S. Mishkina: "pieniagdzem
jest wszystko to, co powszechnie akceptuje si¢ jako zaptate za dobra i ustugi, a takze jako

"5, Spoteczne zaufanie wobec pieniadza jest niezwykle wazne. Nakaz

srodek sptaty dlugu
prawny uzywania takiego czy innego srodka wymiany nie wystarczy. Jesli dana forma
pienigdza nie uzyska zaufania publicznego, proces wyparcia jej przez inng darzong

zaufaniem forme jest nieunikniony®.

2 Friedman M., Kapitalizm i wolnos¢, Helion ,Gliwice 2017, s. 48.

3 Duwendag D., Ketterer K.H., Kosters W., Pohl.R., Simmert D.B., Teoria pienigdza i polityka pieniezna,
Poltext, Warszawa 1995, s. 40.

4 Piaszczynski W., Anatomia pienigdza Script, Warszawa 2004, s. 14.

5 Mishkin F.S., Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, PWN, Warszawa 2002, s. 85.

® Zadora H., Zielinski T., Pienigdz wspolczesny a kryzysy finansowe, Difin, Warszawa 2012, s. 46.
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Zupehie inny poglad na charakterystyke pieniagdza ma Z. Polanski, ktory widzi
pienigdz, jako twor osadzony wylacznie w S$wiecie finansow, ktorego jedynym
bezposrednim producentem jest system bankowy. Wedlug niego, pieniadz jest
"kluczowym elementem systemu finansowego, integrujagcym dziatalno$¢ formalnie

niezaleznych od siebie podmiotéw ekonomicznych"’.

Inny ekonomista, J.M. Keynes wyrazil na temat pienigdza mysl, wg ktorej
"pieniagdz, jesli chodzi o jego najwazniejsze wlasnosci, stanowi przede wszystkim

subtelny $rodek powiazania terazniejszosci z przysztoscig"®

. I wlasnie o podrozy
pomiedzy 6wczesng terazniejszoscia, a dzisiejsza przyszioscia traktowaty beda ponizsze

rozwazania.

Dawniej powszechne uzytkowanie metali spowodowato wylonienie si¢ pienigdza
kruszcowego. Dzigki temu wynalazkowi znacznie usprawniono, a przede wszystkim
ujeto w skodyfikowane ramy nicuporzadkowang wcze$niej wymiane handlowg. Mozna
wymieni¢ niemal dwiescie rodzajow substancji, ktore pehlnity funkcje pieniadza w
roznych regionach $wiata®. W pierwszej fazie role te odgrywaty metale nieszlachetne,

dopiero pdzniej ztoto i srebro zyskaty miano pienigdza?®.

W kulturze rzymskiej funkcjonowal system prawny, ktory regulowat wszelkie
zobowigzania z tytutu sprzedazy. Specjalnie wyznaczona do tej funkcji osoba zajmowata
si¢ odwazaniem uformowanego w sztabki ztota. Zaswiadczata ona takze o uregulowaniu
dlugu. Dziatanie to miato blokowa¢ mozliwo$¢ celowego zanizania wartosci 1 taka tez
funkcje spetnialo. W tym samym okresie we wschodniej czesci $wiata zrodzit si¢ system
miar, wag a takze powstato pojecie weksla. Powszechny stawat si¢ kontakt z rynkiem o
zasiegu ponadnarodowym, pojawita si¢ zatem potrzeba pochylenia si¢ nad etyka w
finansach. Tu kluczowa rol¢ odegraty tradycje pochodzace z biblii. Przemiany pienigdza

majace miejsce w starozytnych czasach wiele wniosty do finanséw $wiatowych'®,

Mimo, iz przemiany pienigdza klasyfikuje si¢ przewaznie jako pozytywne, to

przyniosty one takze nieznane dotychczas problemy. Jako, ze potrzeba bardzo czesto staje

” Polanski Z., Pienigdz i system finansowy w Polsce. Lata 1982-1993. Przemiana ustrojowa, PWN,
Warszawa 1995 s. 25-26.

8 Keynes J.M., Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, PWN, Warszawa 1956, s. 376.

® Einzig P., Primitive money in its Ethnological, Historical and Economic Aspects, Pergmon Press,
Oxford 1949 s. 18.

10 Childe V.G., O rozwoju historii, PWN, Warszawa 1963, s.155.

11 Tamze s. 155.



si¢ przystowiowa matka wynalazkéw i w tym przypadku handlarze w celu pozyskania
dodatkowych korzysci prébowali nieuczciwie zmniejsza¢ zawarto$¢ metalu szlachetnego
w monetach. Proceder ten nazywany jest psuciem pienigdza. Aby zapobiec takim
praktykom wprowadzono do obiegu pieniadz bity, jednak oznaczanie monet nie
rozwigzato problemu w stu procentach. Inng niedoskonalo$cig tego systemu bylo
niedopasowanie podazy monet do potrzeb panujacych na éwczesnym rynku. Wielkie
odkrycia geograficzne, ktorych nie brakowato w okresie wczesnego $redniowiecza niosty
za sobg rozw¢j importu. Srebro naplywajace z terenow kolonii hiszpanskich przyczynito
si¢ do narastania procesu inflacji. Najpopularniejszym kruszcem stosowanym w
rozliczeniach miedzynarodowych bylo srebro 1 powstate z niego bite talarowe monety.

W Europie natomiast stosowano takze takie kruszce jak miedz, braz i ztoto2,

W duzo poézniejszym okresie (XVIIw.) réwniez mozna odnalez¢ przyklady
dowodzace stuszno$ci tezy, iz wickszym wydarzeniom w historii czesto towarzysza

zmiany dotyczace pienigdza.

Takie wydarzenie, jak utworzenie Bank of England (27 lipca 1694r.), nie
pozostaje bez wplywu na jego ksztalt. Bank ten byl swoistego rodzaju wzorem do
nasladowania dla innych bankéw centralnych. Wydarzenie to bylo impulsem do
wyemitowania tzw. biletow bankowych, ktére stanowily podstawe do zwalniania z
zobowigzan. Banki rozpoczgly emisje weksli skarbowych, ktore cho¢ nie posiadaty
pokrycia w zlocie, to stanowily zobowigzanie panstwa réwnoznaczne z pozyczka.
Pienigdz papierowy zostat doceniony jako dobrze funkcjonujgcy instrument dtugu
publicznego. Wprowadzenie go do obrotu niosto za sobg jednak wiele negatywnych
skutkow. Najbardziej dotkliwym byta spowodowana nadmierng emisjg inflacja.
Zaistnienie zjawiska monopolu panstwa na emisje bilonu nie sprzyjato regulacjom. Kraje

wykorzystywaty pieniadz papierowy do finansowania swoich celow.

Powszechna ch¢¢ obnizenia kosztow wymiany pieniadza, a takze pojawienie si¢
mozliwosci tatwiejszej jego kreacji, sktania ku zaletom jakie generuje korzystanie z
pienigdza bezgotowkowego. Pienigdz, ktoérego podstawg jest wierzytelnos¢, czy to osoby
fizycznej, czy tez przedsigbiorstwa prywatnego w zdematerializowanej formie, stanowi

pieniagdz bezgotdéwkowy. Mozna za jego pomocg regulowa¢ zobowigzania, czy tez

12 Bylok F., Wybrane aspekty socjologii rynku, Wydawnictwo Wydziatu Zarzadzania Politechniki
Czestochowskiej, Czgstochowa 2005, s. 93-94.
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otrzymywac naleznosci, jednak wystepuje on jedynie w formie zapiséw na rachunkach
ptatnych na zadanie, a takze na wktadach terminowych. Pieniagdz bezgotéwkowy
emitowany jest w chwili ulokowania pienigdza papierowego na koncie bankowym lub w
momencie udzielenia kredytu przez bank. Upowszechnienie pienigdza bezgotowkowego
niesie za sobg zjawisko, w ktorym banki udzielajg kredytow na sumy znacznie wigksze

od wysokosci posiadanych rezerw gotéwkowych?3,

Jako, ze zyjemy w czasach, gdzie nowoczesne formy pienigdza stajg si¢ coraz
bardziej powszechne chciatabym takze wspomnie¢ o pienigdzu wirtualnym w postaci
kryptowaluty. Jest to bazujacy na kryptografii system, ktory przechowuje informacj¢ o
stanie posiadania w jednostkach umownych. Kryptowaluta to szczeg6lny przypadek
waluty wirtualnej. Poszczegolne wezly, tzw. portfele sa skonstruowane tak, aby dostep
do nich mial jedynie wlasciciel klucza prywatnego, ktory odpowiada danemu
portfelowil®. Wiekszos¢ krajow na $wiecie nie kategoryzuje kryptowaluty jako $rodka
platniczego, czy w ogoéle jednostki walutowej, co umozliwia wytwarzanie kolejnych
jednostek takiej waluty poprzez tzw. wydobywanie w sposéb legalny. Istnieje bardzo
wiele kryptowalut o réznych nazwach. Na 7500 tzw. kryptogietdach notowanych jest
ponad 4000 kryptowalut, jednak najpopularniejsza z nich jest Bitcoin. Notowania
kryptowalut przedstawiane sa w odniesieniu do walut fiducjarnych, wigc nie istnieje

problem z transparentnos$cig ich wartosci.

Na przestrzeni okresu pomiedzy powstaniem Bitcoina w 2009 roku i Ethereum w
2015 roku, rynek kryptowalut zmienit si¢ drastycznie. Dzi$ w jego sktad wchodzi ponad
9000 tokenow. Wg danych firmy Coin Market Cap liczba kryptowalut wystepujacych na
$wiecie na dzien 23.07.2022 to ponad 20200. Z punktu widzenia historii kryptowalut nie
trudno zauwazy¢, ze tempo powstawania coraz to nowych projektow znacznie
przyspieszyto w 2021 roku, czyli w okresie najwiekszej hossy, jaka miata miejsce na tym
rynku dotychczas. Zjawisko to zostato zobrazowane na ponizszym wykresie. Hossa, 0
ktoérej mowa znacznie przyczynita si¢ do rozpowszechnienia wiedzy na temat

kryptowalut. Swiat dowiedziat sie o istnieniu Bitcoina oraz Ethereum.

13 Gruszecki T., Teoria pienigdza i polityka pieniezna Rys historyczny i praktyka gospodarcza, Oficyna
Ekonomiczna, Krakow 2004, s. 73.

14 Satoshi Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, Cryptography Mailing List,
2019 s. 1.
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Wykres 1. Ilos¢ kryptowalut na swiecie w okresie 04/2013-07/2022.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z Coin Market Cup, https:/coinmarketcap.com/
(dostep 12.06.2022).

Warto zwroci¢ uwage na to, ze wsrdd projektow branych pod uwage na
powyzszym wykresie znajduja si¢ jedynie projekty, ktore weszty na gietdy kryptowalut.
Istnieje jednak cate mnostwo pomystéw prywatnych tego typu, ktdre nigdy nie pojawiaja

si¢ na gietdach lub do ktorych dostep ma ograniczona ilo$¢ 0sob.

Pienigdz przechodzi zatem wspoétczesnie wazng transformacje. Klasyczne formy
pienigdza, takie jak monety, a nawet banknoty, w coraz wigksze] mierze stanowia
margines systemu. Jego centrum staje si¢ natomiast Internet, w ktorym pieniadz
przyjmuje posta¢ elektronicznego zapisu. Poza tym, klasyczne waluty krajowe sa
uzupetniane przez szereg walut alternatywnych, o ktérych wspomniano omawiajac

problematyke kryptowalut.

1.2. Pojecie i warunki Kreacji pieniadza miedzynarodowego

1.2.1. Definicja pienigdza mi¢dzynarodowego

Pieniagdz $wiatowy to pojecie powstale w okresie migdzywojennym i poczatkowo
tozsame ze ztotem. Dopiero po II wojnie Swiatowej znaczenie tego pojecia obejmowato
takze bezwzglednie dominujaca w tym okresie walut¢ krajowa Standow Zjednoczonych
czyli dolara. Termin ten funkcjonowat w literaturze ekonomicznej do konca lat
sze$cdziesigtych. Po tym okresie powolnie wypierata to okreslenie waluta kluczowa (key
curency), tudziez waluta rezerwowa w literaturze uzywane wymiennie. Pojecie waluty
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kluczowej powstato podczas dyskusji w wyniku ktorej J.H Williams stwierdzit, ze dolar,
czy tez inne waluty, wystepuja jedynie jako zastgpstwo dla zlota w petieniu funkcji
monetarnych, stad uzywanie terminu waluta $wiatowa w celu ich okre$lenia w tamtym

okresie mozna uznaé za niestosowne®®.

Od potowy lat siedemdziesiatych popularno$¢ zyskato pojecie waluta
migdzynarodowa. Jednak, to ze wymienione wyzej okreslenia czgsto zastepowaly sig
wzajemnie nie oznacza, iz ich znaczenie jest takie samo. Na rynku §wiatowym moze
jednoczes$nie funkcjonowaé wiele walut miedzynarodowych jako waluty regionalne,
waluta kluczowa oraz pieniadz $wiatowy maja natomiast charakter globalny. Poza tym,
aby dowolna waluta mogta by¢ uwazana za pieniagdz §wiatowy, musi pelni¢ wszystkie

funkcje monetarne, w przypadku waluty miedzynarodowej nie jest to warunek konieczny.

Podsumowujac, pieniadz migdzynarodowy, jest to pienigdz uzywany w
transakcjach mi¢dzynarodowych akceptowany poza granicami emitujgcego go kraju®e.
Do czasu Wielkiego Kryzysu gospodarczego z okresu pomigdzy rokiem 1929 a 1933,
zobowigzania mi¢dzynarodowe regulowano przeptywami ztota. Po I wojnie swiatowej
dolar pemit funkcj¢ pieniagdza mi¢dzynarodowego, a po 1958r. réwniez inne waluty
zachodnie. Od lat siedemdziesigtych XX wieku do pelnienia podobnych funkcji w
niektorych sferach finanséw migdzynarodowych pretendowaty takze migdzynarodowe

jednostki rozliczeniowe takie jak SDR i ECU (do 2002).

Na powojenny obraz mi¢dzynarodowych stosunkoéw gospodarczych, a takze na
uksztattowanie istoty pienigdza migdzynarodowego, wedtug mnie ogromny wplyw miaty

rozwazania i koncepcje trzech ekonomistow. '8

Pierwszym, ktorego wizjonerskie na tamten czas, a coraz bardziej aktualne dzisiaj,
poglady chciatabym przytoczy¢ jest F.A. von Hayek. Nie byt on zwolennikiem
jednorodnego systemu monetarnego. Wedtug niego gospodarka $wiatowa, w ktorej

funkcjonuje kilka niezaleznych systemow pienieznych ma wigksze szanse na utrzymanie

15 Williams J.H., Currency stabilization: the Keynes and White Plan,. Foreign Affairs, USA 1943.
16 Encyklopedia Popularna PWN, PWN, Warszawa 2017.

17 Morawski W., Zarys powszechnej historii pienigdza i bankowosci, Trio, Warszawa 2002.

18 Bilski J., Janicka M., Miziotek T., Miedzynarodowy system finansowy,

Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz 2016, s. 25-31.
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stabilnosci. W takiej gospodarce istnieje mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyka i jest ona

bardziej odporna na dziatanie negatywnych czynnikéw zewnetrznych.

Innym ekonomistg, ktorego poglady chciatabym przytoczy¢, jest J.M. Keynes
wraz z jego koncepcja zarzadzanej przez witadze ponadnarodowe S$wiatowej unii

walutowe;j (clearingowej), ktorej jednostka pieniezng miat by¢ tzw. bankor (bancor)®®.

Bez watpienia mozna powiedzie¢, ze dyskusja tych wiasnie ekonomistow
wptyneta nieodwracalnie na ksztatt wspodtczesnej ekonomii. Zadziwiajacy jednak jest
fakt, ze realizacji swojego projektu w tej tematyce doczekal si¢ duzo mniej
rozpoznawalny ekspert, a mianowicie juz wspominany w niniejszej pracy J.H. Williams.
Jego koncepcja waluty kluczowej weszta w zycie w ramach amerykanskiego Planu

White'a°.

Ponizej bedg analizowata poglady trzech wymienionych ekonomistow. Z uwagi
na fakt, ze jedynie koncepcja J.H Williamsa zostata zrealizowana, zdecydowatam si¢ na
poréwnanie pogladéow dwoch pozostatych ekonomistow w tabeli, stosujac wobec nich
spojne kategorie, jako kryteria porownawcze. Poglady J.H Williamsa opisuj¢ w dalszej
czeéci pracy. Tabela 1 zostala wykonana na podstawie artykutu J.Bilskiego?. Tres¢
artykutu zostata zmodyfikowana, rozwinigta i bedzie wykorzystywana jako podtoze do
analizy pdzniej podejmowanych watkow. W ten sposdb konstrukcja pracy nabiera

przyczynowo wynikowego ksztattu.

Wspolczesne finanse migdzynarodowe i mechanizmy ich funkcjonowania sg
bezposrednio zwigzane z decyzjami podjetymi przed laty, dlatego niebezzasadne jest
poszukiwanie odpowiedzi na dzi§ stawiane pytania w rozwazaniach niezyjacych juz
ekonomistow. Ponadto prawidlowe rozumienie ciggéw przyczynowo skutkowych
prowadzi do lepszej interpretacji obecnie obserwowanych wydarzen. Idac tym tokiem
rozumowania chciatabym przedstawi¢ odmienne od siebie poglady dwoch ekonomistow

J.M.Keynes'a oraz F.A. von Hayek'a w mozliwie przejrzysty sposob, wskaza¢ rdznice

19 Eichengreen B., Exorbitant Privilege, The Rise and Fall of the Dollar, Oxford University Press, Nowy
Jork 2011, s. 45-47.

20 Ussher L.J., Global Imbalances and the Key Currency Regime: The Case for a Commodity Reserve
Currency, Review of Political Economy volume 21, No 3., Taylor and Francis Group, Rutledge, London
2009 s. 403-421.

2 Bilski J., Pienigdz..., Op. cit.
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migdzy nimi oraz wyjasni¢ co z tychze roéznic wynika, a takze zobrazowac niemniej

wazng, a ponadto urzeczywistniong koncepcj¢ waluty kluczowej J.H. Williams'a.

Tabela 1. Zestawienie pogladow F.A. Hayeka i J.M. Keynesa na kwesti¢ waluty

globalnej.

Poglady F.A. Hayek'a

Poglady J.M.Keynes'a

v" Brak jednej waluty $wiatowej

denominowanej w ztocie.

v Konkurencja mi¢dzy jednocze$nie
funkcjonujacymi wieloma

walutami.

v Denacjonalizacja pienigdza.

v Utworzenie zarzadzanej przez
wladze ponadnarodowe
mi¢dzynarodowej unii
clearingowej, w ktorej
jednostka walutowa miat

zosta¢ wspolny bankor.

v" Podaz pienigdza powinna by¢
kreowana przez rynek

samodzielnie.

v Rynek funkcjonuje naturalnie,
rzady nie administrujg pienigdzem
w skali krajowej i

mig¢dzynarodowe;.

v Unia Clearingowa mialaby
kontrolowa¢ podaz pienigdza
na poziomie
ponadnarodowym,
jednoczesnie petitaby role
podobng do banku centralnego
(role pozyczkodawcy ostatniej

instancji).

v System waluty zlotej nie stanowi
przyszto$ciowego rozwigzania, a
ztoto pelni funkcj¢ pienigdza
migdzynarodowego jedynie ze
wzgledu na swoja uniwersalnos¢ i

powszechng akceptacje.

v’ Zloto mialoby petnié
ogromnie wazng funkcje
miernika warto$ci. Mialoby
zatem definiowa¢ warto$¢
bankora, by¢ sktadnikiem
rezerw 1 czgsciowo srodkiem

platniczym.
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v" Wolno$¢ walutowa oraz swoboda w v Denominowany w ztocie

wyborze waluty podczas dziatan bankor mialtby petnic¢
transakcyjnych i lokacyjnych. kluczowa rolg w systemie

v" Pienigdz europejski to utopia a walutowym.
ponadnarodowe zarzadzanie v" Kurs wszystkich walut miatby
monetarne nieuchronnie prowadzi by¢ wyznaczany w relacji do
do korupcji. tej jednostki.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Bilski. J., Pieniadz..., Op. cit., s. 14-16.

Poglady ekonomiczne Keynesa i Hayeka rdznity si¢ niemal wszystkim. Trudno
spodziewa¢ si¢ czego$ innego przy austriackim wyksztalceniu Hayeka, znaczaco
odbiegajacym od keynesizmu. Reprezentujg oni dwa bieguny ekonomii, jesli chodzi o

wizje nie tylko roli pafstwa, ale i powojennych finanséw miedzynarodowych?,

Mimo tego, ze zadna z poruszonych wyzej koncepcji nie stata si¢ bazg powstania
powojennego systemu walutowego, to koncepcje te nie zostaly zapomniane. Ilekroé¢
podejmowano dyskusje na temat reformy migdzynarodowego systemu walutowego
powracano do omawiania elementow planu Keynesa. Jednym z takich momentéw byto
utworzenie SDR, ktore swoja charakterystyka niezwykle przypominajg keynesistowska

koncepcje¢ bankora.

Poglady J.M Keynesa reprezentowaly upadajace Imperium Brytyjskie?®. W jego
opinii, skoncentrowanie si¢ wokot elastycznych kursow walutowych oraz
nieskrgpowanej mobilnosci kapitatu dziatatoby wbrew globalnym celom, jakimi powinny
by¢ petne zatrudnienie oraz szybki wzrost gospodarczy?®. Stad tez tzw. Plan Keynesa
mial si¢ skupi¢ na uczynieniu kwestii przyszlego systemu walutowego jako narzedzia
pomocniczego wzgledem ulatwienia przeptywu miedzynarodowego kapitatu po Il wojnie
$wiatowej oraz osiggnieciu pelnego zatrudnienia w warunkach ,,prosperity”?°. Warto przy
tej okazji powiedzie¢, ze pomysty Keynesa dotyczgce budowy migdzynarodowej unii

clearingowej oraz stworzenia wspodlnej waluty — bankora - zostaty zawetowane podczas

2 Tamze, S. 14-16.

23 Skidelsky R., Keynes, Globalisation and the Bretton Woods Institutions in the Light of Changing Ideas
about Markets, World Economics, Vol. 6, No. 1, January—March 2005, s. 19-22.

24 Tamze, s. 17-19.

25 Boughton J.M., Why White, Not Keynes ? Inventing the Postwar Monetary System, IMF Working Paper
WP/02/52, IMF 2002, s. 11-14.
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konferencji w Bretton Woods przez delegata USA — Harry’ego Dextera White’a?®,
Zwyciezyt woéwcezas amerykanski plan stworzenia Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, ktéry w ograniczonej skali wykorzystat niektdre z propozycji Keynesa
dotyczace kontroli kapitatu, tak aby zmniejsza¢ nieréwnowagi w bilansach ptatniczych
poszczegbOlnych krajow (zbyt wysokie nadwyzki lub deficyty), jednak odtracit on

utworzenie unii clearingowej?’.

Koncepcja Keynesa w obszarze tadu monetarnego zaktadata sztywnos$¢ systemu
monetarnego w skali §wiata, chociaz w przypadku poszczegdlnych krajow pozwalata na
pewne dostosowania, tym wicksze, im wicksza byla nierbwnowaga w bilansie
platniczym. Mechanizm ten glownie mial stuzy¢ redukcji nierownowag w handlu
miedzynarodowym?®. Z tego punktu widzenia trudno uwazaé Keynesa za monetarnego
nacjonaliste, chociaz krytyka Hayeka miata miejsce na przetomie lat trzydziestych, a od
tego czasu poglady Keynesa odnoszace si¢ do problematyki systemu walutowego ulegty

zmianie i staly sie bardziej istotne?®.

Poglady Hayeka rowniez przetrwaly do dzisiejszych czaséw. Nie tylko
upowszechnienie ptynnych kurséw walutowych tego dowodzi. Austriacki noblista
stusznie zaktadal, ze wspotistnienie wielu walut, ktore konkurujg ze sobg na rynkach
finansowych 1 sa wzglednie wolne od rzadowych interwencji, begdzie najlepiej
funkcjonujacym rozwigzaniem dla gospodarki swiatowej. Jesli spojrzymy na dziatanie
dzisiejszych rynkéw finansowych, to bedziemy w stanie wymieni¢ nawet 10 walut, ktore
funkcjonujg przy ograniczonej mozliwo$ci oddziatywania na nie wladz monetarnych. Ich

wartos¢ ksztaltuje si¢ poprzez dzialanie sit rynkowych, a nie poprzez interwencje wtadz.

W najwiekszym stopniu traktuje o tym praca Hayeka pt. ,,Denationalization of
Money”, w ktorej przedstawia on swoje poglady na temat pienigdza $wiatowego,
omawiajac miedzy innymi koncepcje waluty europejskiej, zagadnienia kontroli podazy
pienigdza i zapobiegania jego deprecjacji, a takze mozliwosci wprowadzania do obiegu

pienigdza prywatnego. Hayek uwaza, ze waluta miedzynarodowa moze by¢ lekarstwem

% Copeland J.E., The Untold Story of Economic Conflict in the Second Great War: Battle To Bretton
Woods, Rhethoric of the Marshall Plan, George F. Keenan, John Maynard Keynes, etc., The University
of Texas, Arlington 2016.

27 Tamze, s. 95-98.

28 Keynes J.M., A Post War Currency Policy, w: The Collected Writings of John Maynard Keynes, vol.
25, Oxford University Press, Oksford 1975 s. 21-22.

29 Solman P., Steil B., Keynes and Money: A Man Obsessed?, PBS News Hour, 2013.
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na lekkomys$lno$¢ rzadow w zakresie niepohamowanej emisji pienigdza i powodowania

tym samym zjawisk inflacyjnych®.

Hayek popiera elastycznos¢ systemu monetarnego. Uwaza wystepujace fluktuacje
za naturalne, zardwno na rynku wewnetrznym, jak 1 migdzynarodowym. Ponadto sadzi,
ze ,,wzrost lub spadek ilosci pieniagdza znajdujacego si¢ w obiegu na danym obszarze
geograficznym pelni doktadnie t¢ samg funkcje, co wzrost lub spadek dochodow

pienieznych poszczegdlnych ludzi”.

Zdaniem austriackiego ekonomisty, kraj z wyzszym wzrostem produkcji
powinien wigc otrzymywac wigksza czes$¢ catkowitego produktu $§wiatowego. W zwigzku
z tym Hayek broni lokalnych systemow monetarnych, czesto ograniczonych do
poszczeg6lnych krajow. Dla niego, wzgledna dystrybucja lokalna pieniadza, stanowi

konieczny warunek zmian w dystrybucji produktu §wiatowego®!.

Hayek sprzeciwia si¢ rozwojowi doktryny, ktéra, w jego opinii, moze zadaé
$miertelny cios odbudowie mig¢dzynarodowych stosunkoéw gospodarczych. Krytykuje
zatem zwolennikéw tzw. nacjonalizmu monetarnego (czyli interwencjom ze strony
panstwa), odpowiedzialnych, jego zdaniem, za nasilenie si¢ kryzysow gospodarczych,
powodowanych upadkiem kolejnych systeméw walutowych. Przy byciu zwolennikiem
krajowych walut, uwaza on, ze nalezy utrzymac¢ zmodyfikowany system standardu zlota,

mogacy podtrzymac¢ chwiejng stabilno$¢ miedzynarodowego systemu walutowego.

Austriacki ekonomista wysuwa réwniez argumenty przeciwko systemowi
niezaleznych walut krajowych, argumentujac, iz jest to przeciwienstwo
migdzynarodowego systemu monetarnego. Tak zwany nacjonalizm monetarny to jego
zdaniem doktryna, w ktorej udziat dowolnego kraju w $wiatowej podazy pienigdza nie
wynika z tych samych regul, ktore wynikaja z udziatu pewnych regionow danego kraju
w gospodarce wewnetrznej. Dodaje ponadto, iz prawdziwym migdzynarodowym
systemem monetarnym mogltby by¢ taki, ktory bytby oparty na homogenicznej walucie,
tj. takiej walucie, ktora mimo odrgbnych nazw w poszczegélnych krajach bytaby

wyprodukowana z tego samego surowca.

%0 Hayek F.A., Denationalisation and Money. An Analysis of the Theory and Practice of Concurrent
Currencies, Institute of Economic Affairs, London 1976, s. 25-28.

31 Hayek F.A., Pienigdz i kryzysy, Dzieta wybrane, Tom 1, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa
2014, s. 231-232.
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Hayek nie widzi zbyt wielu powodow, aby uzna¢ 6w nacjonalizm monetarny za
racjonalny. W obliczu braku nadziei na ponowne urzeczywistnienie pelnego standardu
zlota, widzi szans¢ w tzw. systemie rezerwy krajowej (systemie mieszanym), ktorego
cecha jest to, ze ,.kazda jednostka pienigdza znajdujacego si¢ w obiegu w jednym kraju
moze by¢ rownie dobrze uzyta jako $rodek ptatniczy w innym panstwie 1 w tym celu
fizycznie do niego przeniesiona, a nastgpnie przeksztalcona w miejscowag walute”.
Mogloby to zmniejszy¢ problemy zwigzane z funkcjonowaniem standardu zlota, ktory

jako system byt w rzeczywistosci odlegty od ideatu®.

Analiza Hayeka koncentruje si¢ w szczegdlnosci na sytuacji, gdy kursy wymiany
dwoch walut sg zmienne, czyli podlegaja wahaniom. System elastycznych kursow nie
jest jednak postrzegany przez niego jako lekarstwo na problemy wymiany pienigdza w
skali miedzynarodowej. Pozostaje zwolennikiem, jak to ujmuje, hybrydowego systemu
,mieszanego”, ktory jest wariantem ztotego standardu do czas6w migdzywojennych
przed Wielkim Kryzysem, aczkolwiek nadmienia, ze traktuje ten wybor jako ,zto

konieczne®,

Pozostaje jeszcze pytanie, dlaczego zamiast ulegac ,,nacjonalizacji” zarzadzania
waluta, nalezy stosowac standardy mi¢dzynarodowe? Podstawowy problem, ktory Hayek
porusza w zwiazku z tym zagadnieniem, zwigzany jest z naduzyciami, jakich dokonuja
rzady i krajowe banki centralne w zakresie zarOwno mniej kontrolowalnych procesow
aprecjacji i deprecjacji, jak przede wszystkim pokusy i sktonnosci rzgdow do stosowania
dewaluacji jako narzedzia wzmacniania konkurencyjnosci jednego kraju kosztem
pozostatych, a takze spirali decyzji prowadzacych do kolejnych dewaluacji w wielu
krajach, powodujacych rozregulowanie mi¢dzynarodowych przeptywoéw finansowych.
Narodowe zarzadzanie waluta winno by¢ wg niego wyjatkowa sytuacja stosowang w

okoliczno$ciach wojennych 34,

Omowione powyzej stanowisko Hayeka dotyczace ,,narodowego” zarzadzania
walutg i przeplywami finansowymi stanowi gléwny przedmiot polemiki, toczonej
pomiedzy Hayekem a Keynesem, jako zwolennikiem wielosci walut i systemow

monetarnych,  pragngcym jednocze$nie pewnej formy integracji walutowej. W

32 Tamze, s. 273-278.
33 Tamze, S. 282.
34 Tamze, s. 327-328.
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konteks$cie wczesniej przytoczonych faktéw, Keynes moze uchodzi¢ za jednego z
praojcéw europejskiej unii walutowej oraz potencjalnego prekursora §wiatowej unii
walutowej, ktora powstalaby, gdyby kazdy kraj, oprocz wtasnej waluty, mogt postugiwaé

si¢ pienigdzem $wiatowym, ktory zostatby oparty na Specjalnych Prawach Ciagnienia.

Aby nada¢ powyzszej dyskusji prawdziwie petny charakter, chcialabym
zobrazowaé niemniej wazng, a ponadto urzeczywistniong koncepcj¢ waluty kluczowej
J.H. Williams'a®. Lata czterdzieste XX wieku przepetnione byty wizjg, w ktérej Stany
Zjednoczone miaty zdominowa¢ $wiatowa gospodarke w nadchodzacych
dziesiecioleciach. Powstata zatem konieczno$¢ utworzenia opartego na dolarze
amerykanskim hierarchicznego mi¢dzynarodowego systemu walutowego. Koncepcja key

currency to nic innego jak definicja 6wczesnej sytuacji na rynkach finansowych.

W 1943 roku J.H. Williams zaproponowat, aby zastgpi¢ ztoto i funta szterlinga
walutg kluczowg i powojenny system walutowy oprze¢ na dolarze, ktory miatby penié
funkcje takiej waluty®®. We wspodlczesnej literaturze fachowej mozna znalezé kilka

warunkow, jakie musi spetnia¢ gospodarka, ktora miataby emitowac walute kluczowa.

Rynek finansowy takiego panstwa musi charakteryzowaé si¢ duzg plynnoscia,
liberalizacja, a jego rozmiar powinien by¢ znaczacy. Kraj ten musi zajmowac¢ dominujace
miejsce w gospodarce swiatowej. Wartos¢ waluty pretendujacej do roli waluty kluczowej
musi by¢ stabilna w czasie oraz akceptowana powszechnie. Ostatni warunek dotyczy
popytu na ptynno$¢ miedzynarodowq oraz rezerwy. Gospodarka takiego kraju musi by¢
na tyle wydolna, Zeby taka ptynno$¢ zapewni¢. Podaz pienigdza §wiatowego musi spetnia¢
oczekiwania zwigzanego z nim popytu. Niestety 6wczesnie jedynym krajem spelniajagcym
powyzsze warunki byly Stany Zjednoczone, co w wyscigu o miano key currency stawiato

dolara na bezkonkurencyjnej pozycji.

Mimo tego, ze key currency z punktu widzenia inwestycji i1 rozliczen
miedzynarodowych jest rozwigzaniem praktycznym i dobrym, to niestety nie jest to
rozwigzanie niezawodne, czego nie dalo si¢ nie zauwazy¢ podczas ostatniego kryzysu
finansowego w USA. Chciatabym jednak na moment powrdéci¢ do zalet tego rozwigzania.

Upowszechnienie koncepcji key currency doprowadzito do ujednolicenia standardéw

3 James H., International Monetary Cooperation Since Bretton Woods, Chapter 6, Oxford University
Press, Oxford 1996, s. 155.
% Ussher L.J., Global..., Op. cit., s. 408.
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monetarnych finanséw migdzynarodowych, a transakcje migdzynarodowe zyskaty na

przejrzystosci.

1.2.2. Warunki kreacji pienigdza miedzynarodowego
Przeobrazenia ostatnich dekad, jakie mozna bylo obserwowaé na rynkach

migdzynarodowych tozsame s3a z wyksztalcaniem si¢ opartego na dolarze i euro,
dwubiegunowego systemu walutowego. Okresy, w ktérych finanse migdzynarodowe
opieraly si¢ o wigcej niz jedng walut¢ narodowa miaty juz miejsce w historii gospodarcze;j
$wiata. Mowa tu np. o okresie, w ktérym funkcjonowanie funta szterlinga pokrywato si¢
z istniejacym wowczas systemem waluty ztotej, a dolar amerykanski powoli wchodzit w
role pienigdza migdzynarodowego i stawat si¢ coraz bardziej uzyteczny zarowno w sferze
oficjalnej jak 1 prywatnej. W latach pigcdziesigtych XX wieku rezerwy dewizowe $wiata
w dolarach byty nizsze niz w funtach, ktore petnity nie tylko funkcj¢ rezerwowa, ale takze
funkcje fakturowania handlu $wiatowego. Wynosity one 7,5 mld SDR w sytuacji, gdy w
tym samym czasie rezerwy w funtach wynosity 7,6 mld SDR. Nie da si¢ zatem nie
zauwazy¢ bilateralnego charakteru éwczesnego rynku finansowego. Dopiero w latach
sze$¢dziesigtych XX wieku rola dolara jako waluty rezerwowej znacznie wzrosta. Mozna
zatem zaobserwowac, ze w historii gospodarczej Swiata wystepowat okres, w ktorym
przez niemal czterdzie$ci lat funkcje pienigdza §wiatowego petity dwie waluty. Oprocz

zlota byt to funt szterling oraz dolar amerykanski®’.

Po Il wojnie $wiatowej dolar stanowil symbol pienigdza o znaczeniu
miedzynarodowym. Jego rola stopniowo umacniata si¢ na miedzynarodowym rynku
walutowym, jednak powszechna globalizacja oraz liberalizacja przeplywow
finansowych, a takze proces odbudowy gospodarek krajow europejskich i proces rozwoju
panstw azjatyckich spowodowaty, Ze na arenie rozliczen migdzynarodowych pojawiaty
si¢ takze inne waluty. Dolar nie wystepowat juz jako jedyna waluta przeptywoéw
kapitatowych. Od lat osiemdziesigtych XX wieku jego pozycja byta w niewielkim stopniu
zagrozona poprzez takie waluty jak marka niemiecka czy japonski jen. W 1999 roku kraje
nalezagce do Unii Europejskiej utworzyly zupetnie nowa walutg, a co za tym idzie
powstata strefa euro. W pierwszym roku istnienia nowej waluty Unii Europejskiej

rozliczono za jej pomocg transakcje o wartosci na poziomie szesciu tysigcy miliardow

37 Bilski J., Miedzynarodowy system walutowy, Kierunki Ewolucji, PWE, Warszawa 2006, s. 242.
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dolaréw. Wraz z utworzeniem i wprowadzeniem do obrotu euro powstat drugi najwickszy

obszar gospodarczy na $wiecie3®,

Dzisiejszy ksztatt systemu walutowego przybiera coraz bardziej forme¢ bipolarng
oraz opiera si¢ nie tylko na dolarze amerykanskim, lecz rowniez na walucie Unii
Europejskiej, euro, chociaz inne waluty maja rdwniez swoje znaczenie. Cho¢ historia
euro w finansach swiatowych jest stosunkowo krotka, to waluta ta funkcjonuje w petnym

zakresie, we wszystkich rolach jakie przypisuje si¢ pienigdzu mi¢dzynarodowemu.

Mozliwo$¢ kreacji pienigdza miedzynarodowego jest uwarunkowana polityka
ekonomiczng kraju emitenta, a takze czynnikami strukturalnymi. Gtownymi czynnikami
decydujacymi o miedzynarodowym statusie danej waluty sa wielko$¢ handlu, produkcji,
bilans ptatniczy, obrany rezim kursowy, a takze wielko$¢ rynku finansowego kraju
emitenta. Mozliwo$ci uzywania okreslonej waluty poprzez podmioty z innych krajow do
rozliczania handlu i fakturowania sg wprost proporcjonalnie zwigzane z udzialem
panstwa emitujacego te walute w produkcji $wiatowej i handlu migdzynarodowym.
Zalezno$¢ ta jest jednokierunkowa, zatem im udziat kraju emitenta w migdzynarodowym
rynku finansowym jest wigkszy, tym rysuja si¢ wieksze mozliwosci stosowania danej
waluty jako waluty inwestycyjnej, waluty odniesienia, a przede wszystkim do

wykorzystania jej funkcji rezerwowych i interwencyjnych®®.

Zazwyczaj status emitenta waluty miedzynarodowej przypada krajom, ktérych
pozycja w gospodarce Swiatowej jest ustabilizowana i silna. Sg to kraje, ktorych wktad w
swiatowa sume¢ PKB jest znaczacy, a udzial w wymianie migedzynarodowej klasyfikuje
si¢ jako wysoki. Oznacza to, ze wartos¢ transakcji handlowych dokonywanych przez taki
kraj jest relatywnie duza, w stosunku do udziatu innych krajow. Rynek finansowy kraju
pretendujacego do roli emitenta waluty migdzynarodowej musi by¢ efektywny,
rozwinigty i przede wszystkim plynny. Taki rynek powinien cechowa¢ si¢ duza iloScia
transakcji, rdéznorodno$cig stosowanych instrumentéw finansowych, nienagannie

funkcjonujaca, rozwinieta infrastrukturg instytucjonalng oraz powinien by¢ dostepny w

38 Nowicka B.K., Miedzynarodowa rola euro III, DISE, NBP, Warszawa 2011.
39 De Grauwe P., Economics of Monetary Union, Oxford University Press, Oxford 2009, s. 257-260.
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swojej uzytecznos$ci nie tylko dla oczywistych uzytkownikow krajowych, ale rowniez dla

obywateli z poza regionu.

Nie wszystkie kraje spelniajace powyzsze warunki mogg ubiegac si¢ o status
emitenta waluty miedzynarodowej, gdyz nie tylko panstwo, ale takze sama waluta musi
spelnia¢ okreslone kryteria. Podstawowym 1 najwazniejszym z nich jest pelna
wymienialno$¢. Oznacza to, iz kraj emitujgcy musi stosowaé ptynny rezim kursowy,
gdzie warto$¢ waluty ksztattuje si¢ poprzez podaz i popyt rynku walutowego. Oprocz
tego, podaz waluty powinna by¢ odpowiednia dla potrzeb rynku miedzynarodowego, a

waluta powinna cechowac si¢ stabilng warto$cig w czasie.

Innym, mniej istotnym czynnikiem wplywajacym na warto$¢ danej waluty, jako
pretendenta do funkcji pieniadza miedzynarodowego, jest efekt sieci zewnetrznych®.
Efekt ten powstaje gdy prawdopodobienstwo dalszego stosowania danej waluty ze
wzgledu na nizsze koszty transakcyjne 1 wigkszg ptynnos¢ rynku wzrasta z powodu
wystgpowania jej w obrocie mi¢dzynarodowym relatywnie cze$ciej, niz innych

konkurencyjnych walut.

O tym, czy dana waluta pelni funkcje¢ pienigdza migdzynarodowego decyduja tez
m.in bardziej prozaiczne kryteria, takie jak przyzwyczajenie do jej stosowania, nawet w

sytuacji gdy obiektywne 1 bardziej istotne czynniki o tym decydujace juz nie wystepuja.

1.3. Funkcje waluty mi¢dzynarodowej oraz jej formy

1.3.1. Funkcje waluty miedzynarodowej

Badanie proceséw dotyczacych historii gospodarczej §wiata pozwala na zrozumienie
istoty funkcjonowania dzisiejszych finansow miedzynarodowych. Wspodlczesne finanse
mig¢dzynarodowe zawdzigczaja swoj ksztalt dwom tatwym do zaobserwowania
procesom. Procesy te, to transformacja systemu od pienigdza substancjonalnego do
fiducjarnego oraz jednoczesne wytworzonego pieniagdza uniwersalnego*?. Cho¢ wstepnie

poruszatam juz przebieg tej przemiany wczesniej, chcialabym wréci¢ do tego tematu po

40 Genberg H., Currency Internationalisation: Analytical and Policy Issues, Working Paper, no. 31, Hong
Kong Institute for Monetary Research, Hong Kong 2009. s. 221-23.

4 Pszczotka |., Wspéiczesne waluty miedzynarodowe, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 23.

%2 Grzybek D., Rosngca wspélzaleznosé Geneza rzqdzenia Swiatowego, Instytut Spraw Publicznych UJ,
Krakéw 2019, s. 52.
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to, aby bardziej zaglebi¢ si¢ w oddziatywanie historii pienigdza na to jakie funkcje petni

dzis.

Historia wymiany dobr sigga niemal poczatkéw istnienia naszej cywilizacji.
Naturalnie dawniej nie uzywano pieni¢dzy w takim ksztalcie, jaki obserwujemy dzisiaj.
Towary wymieniano na zasadzie barteru. Ze wzglgdu na brak jednolitej miary warto$ci
towardw, transakcje tego typu czgsto powodowaty trudnosci w rozliczeniach, a takze
powszechne uczucie niesprawiedliwosci. W odpowiedzi na potrzebge ujednolicenia
rozliczen rozpocz¢to poszukiwania wymiernego srodka wymiany. Niebawem obrot
towarami zostat sformalizowany, a pojgcie pienigdza upowszechnione. Nie od razu
jednak przyjat on dzisiaj znang nam formg. Rolg pienigdza petnity skory, sol, zboze i inne
tatwo policzalne, trwate, jednorodne i rzadko wystepujace rzeczy*>. Mimo tego, ze
powolany pienigdz nie uzyskatl jeszcze jednolitego ksztattu, to rozpowszechnianie go
znacznie poprawito jako$¢ procesOw produkcji oraz wymiany. Procesy przebiegajace w
gospodarce $wiatowej racjonalizowaly si¢. Ptynne aktywa dostarczane do finansowania
wymiany handlowej, przeplywu kapitatu oraz stabilizacji walutowej petnity wazng role
w handlu zagranicznym. Niezaleznie od tego, jaka doktadnie rzecz w danym obszarze i
czasie nosita miano pieniadza, spetniata nastepujace funkcje: byla miernikiem wartosci,

srodkiem tezauryzacji i wymiany*,

Dzigki temu, ze pieniagdz pelni funkcje miernika warto$ci, powstaje mozliwos¢
poréwnywania ze sobg dobr charakteryzujacych sie odmiennymi funkcjami i cechami.
Wg Karola Marksa nie jest konieczne, aby podczas transakcji wymiany pienigdz istnial
w konkretnej postaci. Wystepuje on tu w sposob tzw. idealny, czyli jako denominator

warto$ci wymienianych dobr?.

W gospodarce barterowej wystepuje Wysoki koszt transakcyjny. Stosowanie
pienigdza jako $rodka wymiany prowadzi do znacznego zwigkszenia efektywnosci
gospodarki. Pienigdz w postaci czekow, weksli czy gotowki wykorzystywany jest

zard6wno w gospodarce lokalnej jak 1 Swiatowej w celu zaplaty za towary 1 ustugi.

43 Kaczmarek T.T., Nietypowe transakcje W praktyce handlu miedzynarodowego, Difin , Warszawa 2006,
s. 13.

4 Drabowski E., Pienigdz miedzynarodowy, wydanie 11, PWN, Warszawa 1988, s. 9.

> Marks K.., Kapital - Krytyka ekonomii politycznej, Tom I, Ksigga I, Ksigzka i Wiedza, Warszawa
1951, s. 114-121.
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Z polaczenia dwoch powyzej opisanych funkcji pienigdza wynika swoista
hybryda, a mianowicie funkcja tezauryzacji. Dzieki temu, ze pienigdz jest dobrem
rzadkim, a jednocze$nie zachowuje duza plynno$¢, stanowi narzedzie do
przechowywania sity nabywczej. Jest uniwersalny. Oznacza to, iz w okresie pomigdzy
otrzymaniem, a wydaniem dochodu istnieje mozliwo$¢ zachowania jego silty nabywczej,
niestety mozliwo$¢ t¢ skutecznie niweluje inflacja. Dlatego tez warto sigga¢ po
substytucyjne narzedzia tezauryzacji takie jak aktywa, obligacje, akcje, nieruchomosci
czy dziela sztuki, gdyz istnieje duze prawdopodobienstwo, ze ich ceny beda reagowaty

na inflacj¢ z opdznieniem.

Powszechnie wyro6znia si¢ trzy funkcje, jakie waluta musi realizowaé, aby petnic
role pieniagdza miedzynarodowego?®. Istotne jest zaznaczyé, ze funkcje te powinna pehié
réwnoczesnie zarowno w strefie oficjalnej, jak i prywatnej*’. W sferze oficjalnej walute
ta wykorzystuje si¢ w polityce pieni¢znej i kursowej (monetarnej) jako walute
interwencyjng, rezerwowg 1 referencyjng panstw trzecich. Wykorzystanie waluty
mi¢dzynarodowej w sferze prywatnej, rOwnoznaczne jest z zastosowaniem jej jako

waluty inwestycyjnej, przejscia lub fakturowania®,

Fakt, iz dana waluta krajowa zyskata miano waluty mi¢dzynarodowej, nie
oznacza, ze faktycznie uzyskata ona taki status. Miano to obrazuje obszar jej

wykorzystywania zaréwno przez prywatng jak i oficjalng sfere rynku $wiatowego*®.

Tabela 2. Funkcje pienigdza migdzynarodowego.

OBSZAR
FUNKCJA OBSZAR PRYWATNY
OFICJALNY
Waluta referencyjna
) (denominator w Waluta kwotowania cen i
I MIERNIK WARTOSCI _
systemie kursow fakturowania handlu.

walutowych).

46 Cohen, B.J., The Future of Sterling as an International Currency, Macmillan, London 1971 s. 31-34,
W sklad funkcji nalezacych do strefy oficjalnej naleza funkcje wynikajace z dzialan podejmowanych
przez krajowe i miedzynarodowe wladze monetarne w celu organizacji systemu walutowego. Strefa
prywatna natomiast, dotyczy podmiotowej struktury poszczegélnych segmentéw miedzynarodowego
rynku finansowego.

48 Kenen P.B., The Role of the dollar as an international currency, Group of Thirty, Occasional Papers,
Nowy York 1983 s. 16.

4 Markiewicz M., Internacjonalizacja juana chiriskiego w kontekscie kryzysu finansowego, Acta
Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica, £6dz 2012 s. 213.
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Waluta ptatnosci, tzw.
11 SRODEK PEATNICZY Waluta interwencyjna. waluta przejscia (dot.

rynku dewizowego).

) Waluta inwestycyjna
111 SRODEK

Waluta rezerwowa. (sktadnik ptynnosci
AKUMULACIJI/TEZAURYZACII

miedzynarodowej).

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Kenen, 1983, s. 16.

Ad. |

W obszarze transakcji oficjalnych, pieniadz Swiatowy pelni role w ustalaniu

kursoéw. Jest walutg odniesienia (referencyjng) w stosunku do walut lokalnych.

W sferze prywatnej waluta migdzynarodowa petni funkcj¢ miernika wartosci
glownie poprzez wycen¢ towardw i ustug w handlu §wiatowym. Wykorzystuje si¢ ja
podczas wyceny instrumentéw finansowych takich jak akcje, obligacje czy kredyty.

Stuzy takze jako waluta fakturowania.
Ad. 1l

Pienigdz $wiatowy wystepuje jako waluta interwencyjna w obszarze oficjalnym,
podczas, gdy aby utrzymac pozadany poziom kursu waluty krajowej, wladza monetarna
dokonuje interwencji na rynku finansowym. Pienigdz $wiatowy jest takze
wykorzystywany w funkcji $rodka platniczego podczas dazenia do rownowagi w bilansie

ptatniczym.

Pojecie waluty transakcyjnej lub waluty ptynnosci, jest uzywane w stosunku do
waluty stosowanej podczas zaplaty za towary 1 ustugi lub stuzacej do splaty zobowigzan
finansowych. Dzigki istnieniu waluty ptynnosci istnieje mozliwo$¢ wymiany na rynku
walutowym waluty mato ptynnej, na bardziej ptynng, co niesamowicie ulatwia
przeprowadzanie réznego rodzaju transakcji. Pieniadz §wiatowy wystepuje tu takze w
charakterze waluty przejscia. Sfera prywatna korzysta z pieniadza Swiatowego jako
srodka ptatniczego w celu przeprowadzania transakcji finansowych oraz handlowych.

Pozwala on standaryzowac¢ ich warto$¢ i1 utatwia poruszanie si¢ na rynku finansowym.
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Ad. 11

W sferze oficjalnej pienigdz §wiatowy uzywany jest jako waluta rezerwowa. Dla
wiladz monetarnych peini funkcje srodka akumulacji rezerw walutowych (naleznosci

zagranicznych).

W obszarze transakcji prywatnych pienigdz §wiatowy peini funkcje S$rodka
akumulacji oraz waluty inwestycyjnej. Podmioty prywatne i publiczne przechowuja

swoje oszczednosci (zasoby finansowe) w walucie §wiatowe;.

1.3.2. Dominacja dolara amerykanskiego w finansach miedzynarodowych
Na przestrzeni lat istota dziatania walut migdzynarodowych opierajgca si¢ na petnieniu
funkcji miernika wartosci, §rodka platniczego oraz $rodka tezauryzacji i akumulacji

kapitatu pozostata niezmienna.

Ztoto, srebro, miedz i mosigdz to surowce, z ktorych powszechnie tworzono
metalowe monety. Wsréd nich najwigksza role w historii gospodarki §wiatowej odegrato
ztoto. Metal ten przechowywany w sztabkach i sejfach byl podstawa warto$ci zarowno
metalowych monet, jak i mniej waznych papierowych banknotéw. Papierowe banknoty
stanowily umowny zamiennik ztota i wraz z metalowymi (srebrnymi, mosieznymi,
miedzianymi) monetami byly srodkiem ptatniczym wilasciwym w wiekszosci transakcji,
natomiast nie byty miernikiem wartosci, ktorym pozostawato ztoto. Ta uzyteczna ,,fikcja”

utrzymata sig, az do 11 wojny swiatowej.

Pierwsze zmiany zwiazane z dominacja dolara amerykanskiego przechodzit funt
brytyjski. Zmiany te rozpoczetly sie¢ W XIX wieku lecz prawdziwego tempa nabraty w
dwudziestoleciu miedzywojennym, kiedy to ostatecznie funt brytyjski utracit swoje

znaczenie na rynku walutowym i finansowym na rzecz dolara amerykanskiego0.

Dolar amerykanski petni w dzisiejszych czasach funkcje pienigdza globalnego.
Pokazuje to ponizsza tabela, obrazujgca dynamiczny przyrost ilosci dolar6w zarowno na

terenie Stanow Zjednoczonych, jak i za granicg.

Tabela 3. Obieg dolara amerykanskiego za granicg Stanow Zjednoczonych 1 ogotem, w
mld USD.

Lata | Dolary amerykanskie w dyspozycji zagranicy | Dolary ogdtem w obiegu (na
(na koniec roku) koniec roku)
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1973 7743 61929
1974 8729 68188
1975 9929 74138
1976 11250 80967
1977 12701 89043
1978 14940 97963
1979 16642 106882
1980 19415 117379
1981 20974 124641
1982 23441 134805
1983 27546 148604
1984 29942 158449
1985 33258 170094
1986 35679 182852
1987 39545 199128
1988 43656 214646
1989 47405 224997
1990 63991 249041
1991 76804 269540
1992 87890 294540
1993 104508 324343
1994 125093 357589
1995 133933 376272
1996 148048 398047
1997 170509 428954
1998 184356 464261
1999 208763 522071
2000 205406 535565
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2001 229200 585229
2002 248061 630267
2003 258652 666670
2004 271953 702385
2005 280400 728924
2006 282627 754548
2007 271952 763758
2008 b.d. 792200
2009 b.d. 853200
2010 b.d. 888300
2010 b.d. 942000
2011 b.d. 1034500
2012 b.d. 1127100
2013 b.d. 1198300
2014 b.d. 1299100
2015 b.d. 1380000
2016 b.d. 1463400
2017 b.d. 1571100
2018 b.d. 1671900
2019 b.d. 1759800
2020 b.d. 2040700

Zrodta: 1. US International Accounts, Bureau of Economic Analysis, US Department of
Commerce, https://www.bea.gov/data/intl-trade-investment/international-transactions, (dostep
15.04.2022).

2.Bilski J., Dolaryzacja w gospodarce $wiatowej — przyczyny, rodzaje, Uniw. Ekon. w
Poznaniu, Zeszyty Naukowe 2011 (179), s. 21.

3. Currency and Coin Services, Currency in Circulation: Value, Board of Governors of the
Federal Reserve System,
https://www.federalreserve.gov/paymentsystems/coin_currcircvalue.htm (dane odnos$nie
dolaréw w obiegu ogotem po 2008 roku), (dostep 15.04.2022).
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Jak wida¢ w powyzszej tabeli tempo wzrostu ilosci dolaréw amerykanskich w
obiegu wraz z biegiem lat byto coraz wigksze, co $wiadczy o cigglym umacnianiu si¢ ich

roli w finansach migdzynarodowych®.

Przed wprowadzeniem euro, bardzo wazng rol¢ w gospodarce europejskiej i w
tutejszej wymianie walutowej odgrywata marka niemiecka i frank francuski. Sytuacje¢ ta
dobrze obrazuje ponizsza tabela, gdzie zaprezentowano obroty instrumentow
walutowych powigzanych z najwazniejszymi walutami §wiata (waluty europejskie sg u
dotu tabeli, poniewaz wychodzity one z uzycia, przygotowujac si¢ na zastgpienie ich

przez euro).

Tabela 4. Pozagietdowy obrot instrumentami zwigzanymi z walutami zagranicznymi,
1989-1998, w mld USD.

Nazwa waluty i jej symbol Rok Rok Rok Rok

1989 1992 1995 1998

Dolar amerykanski, USD 485 668 981 1325

Jen japonski, JPY 151 190 291 332

Funt brytyjski, GBP 78 112 110 168
Dolar australijski, AUD 13 20 31 46
Dolar kanadyjski, CAD 8 27 40 54

Frank szwajcarski, CHF 52 69 85 108
Juan chinski, CNY b.d. b.d. b.d. 0
Dolar hongkonski, HKD 5 8 13 15
Dolar nowozelandzki, NZD b.d. 2 3 3
Korona szwedzka, SEK 6 9 7 5
Koreanski won, KRW b.d. b.d. b.d. 2
Dolar singapurski, SGD 2 2 5 17

%0 Eichengreen B., Exorbitant..., Op. cit., s. 63-66.
30



Korona norweska, NOK 1 2 3 4
Meksykanskie peso, MXN b.d. b.d. b.d. 7
Rand potudniowoafrykanski, ZAR b.d. 2 4 6
Turecka lira, TRY b.d. b.d. b.d. 0
Brazylijski Real, BRL b.d. b.d. b.d. 3
Indyjska rupia, INR b.d. b.d. b.d. 1
Rubel rosyjski, RUB b.d. b.d. b.d. 5
Tajwanski dolar, TWD b.d. b.d. b.d. 2
Korona dunska, DKK 3 4 6 4
Polski ztoty, PLN b.d. b.d. b.d. 1
Tajski baht, THB b.d. b.d. b.d. 2
Indonezyjska rupia, IDR b.d. b.d. b.d. 1
Wegierski forint, HUF b.d. b.d. b.d. 1
Korona czeska, CZK b.d. b.d. b.d. 2
Peso chilijskie, CLP b.d. b.d. b.d. 1
Rial saudyjski, SAR b.d. 1 b.d. 1
Ringgit malezyjski, MYR b.d. b.d. b.d. 1
Peso argentynskie, ARS b.d. b.d. b.d. 2
Dinar bahrajski, BHD 0 0 0 0
Marka niemiecka, DEM 141 323 430 465
Frank francuski, FRF 9 32 94 76
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Europejska jednostka monetarna 5 24 26 21
(rozliczeniowa) - XEU

Lir wloski, ITL 4 10 14 16
Gulden niderlandzki, NLG 6 8 8 14
Peso hiszpanskie, ESP 3 6 9 9
Marka finska, FIM 1 4 1 2
Frank belgijski, BEF 3 3 7 9
Szyling austriacki, ATS b.d. 1 3 2
Portugalskie escudo, PTE b.d. 1 1 2
Frank luksemburski, LUF b.d. 0 1 1

Inne 103 108 189 314

Suma 539 817 1182 1527

Zrédto: Turnover of oTC foreign exchange instruments, by currency,

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d11.3 , (dostep 15.04.2022).

W przedstawionej tabeli wyniki nie sumujg si¢ do 100%, poniewaz transakcje
walutowe zakladaja wymiang jednej waluty na drugg. Chcialabym w tym miejscu
porownac znaczenie najwazniejszej waluty europejskiej przed nastaniem euro tj. marki

niemieckiej z dominujagcym na $wiecie dolarem amerykanskim.

W 1989 roku obroty dolara amerykanskiego osiggnety wysokos¢ 485 mid
dolarow, natomiast w przypadku marki niemieckiej byto to 141 mld dolaréw, czyli okoto
1/3 warto$ci charakterystycznej dla transakcji z udzialem dolara amerykanskiego. W
1995 roku transakcje z udziatlem marki niemieckiej wzrosty nawet do 50% udziatu, czyli
wartos$ci typowej dla dolara (323 mld : 668 mld, wyrazonych w USD). Nastepnie wraz z

ostabieniem si¢ marki wzgledem dolara, udziat ten spadt znowu do 1/3.

Uzupelnieniem powyzszej tabeli jest wykres, na ktorym przedstawiono udziaty

poszczegolnych walut w transakcjach pozagieldowych na catym $wiecie. Warto zwrdci¢
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uwage, ze nie sumujg si¢ one do 1 (do 100%), bo w przypadku kazdej transakcji

walutowej strong sa zawsze dwie waluty, wobec czego catkowita wynosi 200%.

Wykres 2. Udzialty wybranych walut w transakcjach pozagietdowych w latach 1989-

1998.
1,2
Dolar amerykanski, USD
1 +— — Jen japoriski, JPY
\ — Funt brytyjski, GBP
0,8
Dolar australijski, AUD
0,6 Dolar kanadyjski, CAD
Frank szwajcarski, CHF
0,4 Juan chiriski, CNY
02 T —— Dolar hongkonski, HKD
—— Dolar nowozelandzki, NZD
0 +— ‘ ‘ ‘ — Korona szwedzka, SEK
wynik 1989  wynik 1992  wynik 1995  wynik 1998

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Tabeli 4.

Wykres pokazuje, ze 80-90% pozagietdowych transakcji walutowych w skali

Swiata, w latach 1989-1998 odbywato si¢ z udziatlem
ze stron takich transakcji. Dolar w 6wczesnym czasie
systemie monetarnym i mial pozycj¢ niemal monop

gospodarczym.

dolara amerykanskiego jako jednej
petnit role kluczowa w $wiatowym

olistyczng w §wiatowym systemie

W celu zobrazowania dalszej ewolucji $wiatowego systemu walutowego i

udziatow poszczegdlnych walut, w tym nowej wtedy waluty — euro, do danych z lat 1989-

1998 dotaczam takze dane pozniejsze z lat 2001-2019. Dane zostaty zaprezentowane W

ponizszej tabeli.

Tabela 5. Pozagietdowy obrot transakcyjny w walutach obcych, lata 2001-2019, w mld

USD.
Nazwa waluty i jej symbol 2001 | 2004 | 2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2019
Dolar amerykanski, USD 1114 | 1702 | 2845 | 3371 | 4662 | 4437 | 5824
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Euro, EUR 470 | 724 | 1231 | 1551 | 1790 | 1590 | 2129
Jen japonski, JPY 292 | 403 | 573 | 754 |1235]| 1096 | 1108
Funt brytyjski, GBP 162 | 319 |494 |512 | 633 |649 |844
Dolar australijski, AUD 54 116 | 220 | 301 |463 |349 | 447
Dolar kanadyjski, CAD 56 81 143 | 210 | 244 | 260 |332
Frank szwajcarski, CHF 74 117 | 227 | 250 |276 |243 | 327
Juan chinski, CNY 0 2 15 34 120 | 202 | 285
Dolar Hong Kongu, HKD 28 34 90 94 77 88 233
Dolar nowozelandzki, NZD 7 21 63 63 105 | 104 | 137
Korona szwedzka, SEK 31 42 90 87 94 112 | 134
Won koreanski, KRW 10 22 38 60 64 84 132
Dolar singapurski, SGD 13 18 39 56 75 91 119
Korona norweska, NOK 18 27 70 52 77 85 119
Peso meksykanskie, MXN 10 21 44 50 135 | 97 114
Rand potludniowoafrykanski, ZAR | 12 14 30 29 60 49 72
Turecka lira, TRY 0 2 6 29 71 73 71
Real brazylijski, BRL 6 5 13 |27 |59 |51 |71
Rupia indyjska, INR 3 6 24 |38 |53 |58 114
Rubel rosyjski, RUB 4 12 |25 |36 |8 |58 |72
Dolar tajwanski, TWD 3 8 12 19 24 32 60
Korona dunska, DKK 15 17 28 23 42 42 42
Polski ztoty, PLN 6 7 25 32 38 35 41

34




Tajski baht, THB 2 4 6 8 17 18 32

Rupia indonezyjska, IDR 1 2 4 6 9 10 27
Forint wegierski, HUF 0 4 9 17 23 15 27
Korona czeska, CZK 2 3 7 8 19 14 26
Izraelski Szekel, ILS 1 2 5 6 10 14 20
Chilijskie peso, CLP 2 2 4 7 16 12 17
Filipinskie peso, PHP 1 1 4 7 8 7 19

Dirham Zjednoczonych Emiratow | b.d. | b.d. |b.d. [bd. |[bd |bd |14
Arabskich, AED

Kolumbijskie peso, COP 1 1 2 4 6 8 12
Rial saudyjski, SAR 1 1 2 3 5 15 12
Ringgit malezyjski, MYR 1 1 4 11 21 18 9
Rumunski lej, RON bd. |bd |2 3 7 5 6
Peruwianski sol, PEN 0 0 1 1 3 4 5
Argentynskie peso, ARS bd. |1 1 2 1 1 4
Dinar bahrajski, BHD 0 0 0 0 0 0 2
Lew butgarski, BGN bd. |bd |0 1 1 1 2
Inne 81 127 | 253 | 184 |83 103 | 129
Suma 1239 | 1934 | 3324 | 3973 | 5357 | 5066 | 6595
Zrédto: Turnover of oTC foreign exchange instruments, by currency,

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d11.3 , (dostep 15.04.2022).

Powyzsza tabela ilustruje, ze handel wieloma walutami wzrost na tyle znaczaco,
ze jego warto$¢ nie byla bliska zeru, w zwigzku z czym mogta by¢ tu wyrazona w postaci

liczbowej. Wskazuje to na wystepowanie postepujacej globalizacji finansowej, w ktorej

35


https://stats.bis.org/statx/srs/table/d11.3

swoj udzial mialy juz nie tylko kluczowe i najbardziej rozwinigte gospodarki, ale coraz

wiecej gospodarek z mniej rozwini¢tych gospodarczo czgsci §wiata.

Udziat kategorii ,,inne” obejmujgcych panstwa spoza listy spadt z 7-8% do 2-3%.
Dotyczy to grupy biednych krajow, potozonych przede wszystkim w Afryce. By¢ moze
przyczyna spadku jest gwaltowny wzrost znaczenia juana chinskiego (renminbi) w
globalnych transakcjach walutowych, ktory daje szanse na to, by waluta ta stala si¢ waluta

0 znaczeniu regionalnym i petnita funkcje waluty przejscia.

W przypadku chinskiego juana wida¢ najbardziej spektakularny wzrost znaczenia
w mi¢dzynarodowych transakcjach finansowych. Swoja droge rozpoczal z miejsca
daleko za dolarem hongkonskim, po czym po kilkunastu latach wyprzedzit go znacznie.
Warto zauwazy¢, ze polskiego ztotego jest w mi¢edzynarodowym obiegu pozagietdowym
130 razy mniej, niz dolara amerykanskiego (biorac pod uwagg dane za 2019 rok). Dane
dotyczace udzialu wybranych krajow w globalnych transakcjach walutowych

(pozagieldowych) zostaty zobrazowane na ponizszym wykresie.

Wykres 3. Udziaty wybranych walut w transakcjach pozagietdowych w latach 2001-
2019.

1 Dolar amerykanski,
usb
0,9 \/_’—
0.8 Euro, EUR
0,7
0,6
0,5 Jen japonski, JPY
0’4 V\—
o3 brytyjski, G
Funt brytyjski, GBP
0,2 — —— yty)
/\
0,1
ﬁ‘_’g,
0 T 1 l 1 i i = 1 —
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Tabeli 5.

To, co charakteryzuje wspolczesny, migdzynarodowy rynek walutowy, to
zdecydowana i utrzymujaca si¢ przewaga dolara amerykanskiego nad innymi walutami,
na poziomie 85-90% udziatu wartosci wszystkich transakcji. W przypadku euro mozna

moéwi¢ o pewnej klgsce pod wzglgdem §wiatowego znaczenia, poniewaz Z poziomu
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obecnosci w 38% transakcji spadt on do okoto 32%. Spadt takze udziat jena japonskiego
z 23% do 17% transakcji, ale tutaj wythumaczenie wydaje si¢ dos¢ czytelne. Powodem
zaistnienia takiej sytuacji jest wieloletnia stagnacja japonskiej gospodarki oraz
przenoszenie si¢ transakcji do Chin kontynentalnych. Stabilny jest natomiast udziat funta
brytyjskiego — jego udziat oscyluje wokot 12-16% wszystkich pozagietdowych transakcji
walutowych.

Warto pochyli¢ si¢ takze nad samym =zastgpieniem kilku waznych walut
europejskich przez euro. To wydarzenie znaczgco wptyneto na sit¢ oddziatywania Europy
na rynki finansowe. Tym samym Europa zyskala walut¢ migdzynarodowa,

konkurencyjng wobec dolara amerykanskiego w wielu czesciach §wiata.

Przed rokiem 1999 zdecydowanym liderem Europy, jes$li chodzi o wptyw na
transakcje miedzynarodowe byl dolar amerykanski, dopiero na dalszych miejscach
znajdowata si¢ marka niemiecka, a nastepnie inne waluty EWG wchodzace w sktad strefy
zalezno$ci marki niemieckiej wraz z powigzanymi z nig walutami (Belgia, Holandia,
Luksemburg, Wielka Brytania, Francja, Wtochy, Dania, a takze bedace poza EWG
Szwecja 1 Austria). Marka pelnita czgéciowo w europejskim systemie monetarnym
funkcje, ktore pelni klasyczna waluta miedzynarodowa, a wigc funkcje jednostki
rozliczeniowe] (kotwica kursow walutowych, waluta fakturowania), funkcje s$rodka
platnosci (waluta interwencyjna, podtrzymujaca ptynno$¢ oraz waluta przejscia w obiegu
prywatnym) a takze funkcje rezerwowe (wazny element oficjalnych rezerw poza
granicami Niemiec, waluta inwestycyjna)®l. Marka byta walutg regionalng o waznym
znaczeniu, odgrywajaca wazng istotng rolg na rynkach walutowych (vehicle currency),

aczkolwiek trzeciorzedna.

Stopniowe odchodzenie od marki niemieckiej i podazanie w kierunku ECU, a
nastepnie euro, przebiegato w krajach EWG powoli. Biorac pod uwage lata 1974-1979,
a wiec lata tuz po rozpadzie systemu Bretton Woods, transakcje z udziatem dolara byty
denominowane w 50% z udzialem dolara amerykanskiego, za$ tylko w 14% w walutach
owczesne] Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej. Podobne relacje istniaty rowniez w
ksiggowaniu mi¢dzynarodowych transakcji handlowych — 57% transakcji ksiggowano w
dolarach amerykanskich, za$ jedynie w 17% - w walutach panstw nalezacych do EWG.

Dolar zdecydowanie dominowat w polityce interwencyjnej — w 90% kwot, jakie banki

51 Bilski J., Feder-Stempach E., EMU an Incomplete Project?, Difin, Warszawa 2015, s. 11.
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centralne wydawaly na interwencje, stosowano dolary amerykanskie, marka niemiecka
byla uzywana w 10%, a pozostale waluty EWG zaledwie w 7% transakcji. ROwniez w
transakcjach prywatnych dolar stanowil wtedy od 68% do 95% transakcji, za$ waluty
EWG byly obecne w $rednio 20% przeptywow finansowych tego rodzaju. Takze jako
waluta rezerwowa, dolar (okoto 70%) miat przewage nad marka niemiecka (10%) oraz

innymi walutami europejskimi (§rednio w tym okresie 10%)°2.

Zatozenie Europejskiego Systemu Monetarnego (EMS — European Monetary
System) w 1979 roku znaczaco wplyngto na wyglad zachodnioeuropejskiego rynku
transakcji walutowych. Jednoczes$nie oznaczato to koniec systemu opartego na marce
niemieckiej. System, zlozony z mechanizmu wymiany walutowej (ERM), europejskiej
jednostki walutowej (ECU) 1 systemu udogodnien kredytéw wzajemnych (European

Credit Facility) wkrotce przyczynit si¢ do zmniejszenia roli dolara amerykanskiego.

W okresie 1979-1999 dolar ograniczat swojg pozycje waluty miedzynarodowej w
Europie Zachodniej na rzecz nowej jednostki rozliczeniowe;j, ktorg stata sie ECU. Waluta,
w ktorej fakturowano transakcje wcigz pozostawat dolar amerykanski z udziatem 56% w
1980 roku oraz 48% w 1992 roku. Byto to znacznie mniej niz 80% osiggane w pierwszej
polowie lat siedemdziesiatych. Spadta rowniez rola dolara jako waluty interwencyjne;j,
pomagajacej stabilizowaé poziom kurséw. Gdy na poczatku lat siedemdziesiatych byto
to 100%, to udzial ten spadt do 76% w 1980 r., a nastgpnie do $rednio 62% pomigdzy
1985 a 1999 rokiem. W tym samym okresie udziat ECU wzrést z 0% do 5-20% w
momentach interwencji oraz 13-35% w marginalnych okresach zaburzen na rynkach

finansowych.

W sferze prywatnej wzrosto znaczenie nowej jednostki rozliczeniowej, jaka byto
ECU. W 1980 roku obejmowata ona 18% wartosci transakcji, natomiast w latach
dziewieédziesiatych dawato to 23-25% wartosci wszystkich transakcji. W tym samym
czasie udziat dolara spadt z 70% do 53%. Podobnie stato si¢ w przypadku rezerw krajow
zachodnioeuropejskich — udziat dolara spadt z 72% do 55% w latach 80. i 90., udziat
marki niemieckiej utrzymywat si¢ na poziomie 13-15%, za§ ECU na poziomie 10% po

czym w II potowie spadt do niemal 0% w wyniku przygotowan do przyjecia euro®,

52 Tamze, s. 17.
53 Tamze, s. 19-21.
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Euro wprowadzono jako jednostke ksiegowo-rozliczeniowg 1 stycznia 1999 roku,
a jako walute wystepujaca w postaci gotdwkowej — 1 stycznia 2002 roku. Spowodowato
to likwidacje kilkunastu europejskich walut 1 zamiang ich na euro. Euro przyj¢ty rowniez
kraje, ktore wezesniej jednostronnie przyjety marke niemiecka tj. Bosnia i Hercegowina,
Czarnogora oraz Kosowo. Euro, w przeciwienstwie do ECU przestato by¢ waluta
spetniajaca jedynie funkcje miernika wartosci 1 statlo si¢ pelnowartoSciowa walutg
miedzynarodowsg. Jest niewatpliwie walutg przejsScia, jednakze taka, ktéra osiggneta

wyjatkowy sukces na tle poprzednikow.

Euro szybko stalo si¢ istotng walutg w transakcjach pomiedzy krajami strefy euro,
a krajami spoza tego obszaru. W takich transakcjach, w okresie 2000-2012 euro
obejmowato warto$¢ 44% z nich, wcigz niewiele mniej niz dolar amerykanski, gdzie jego
udzial wynosit 49%. Wysoka pozycje zbudowato sobie euro rowniez w Afryce, gdzie
transakcje z jego udziatem dotycza 23% transakcji, Wcigz natomiast stabg pozycje ma

euro w Azji i obu Amerykach.

W prywatnych transakcjach po wprowadzeniu euro w formie wirtualnej i
gotowkowej, udziat euro w przeptywach rejestrowanych w skali §wiata dosiggl poziomu
18-20% w latach 2001-2012 i zasadniczo nie zmienial si¢ z roku na rok. W tym samym

czasie udziat dolara amerykanskiego spadt z 45% do 42%.

Wzrosta rowniez pozycja euro w obszarze petnienia funkcji rezerwowej. W 2001
roku w walucie tej gromadzono 19% rezerw walutowych, podczas gdy w latach 2009-
2012 od 25% do 28%. W tym samym czasie udziat dolara zmniejszyt si¢ z 72% do 62%.
Unia Europejska zdecydowanie zwigkszyta swe oddzialywanie powotujac do zycia

wlasng walute — euro, ktora stata sie waluta migdzynarodowa>,

Utrzymujaca si¢ przez pierwsze dziesiec lat istnienia euro tendencja wzrostowa
dotyczaca udziatu tej waluty w rozliczeniach migdzynarodowych zmienita swoj kierunek
w reakcji na globalny kryzys finansowy (2007-2009) oraz kryzys zadtuzeniowy strefy
euro (2010-2012)*°. Kryzys ten byl przyczyna spadku zaufania inwestorow, co
poskutkowato zmniejszeniem si¢ zarowno popytu transakcyjnego, jak i inwestycyjnego.

Zarowno stabosci zwigzane z funkcjonowaniem instytucjonalnym jak i stabosci o

5 Tamze, s. 22-24.
% Draghi M., The international role of the euro, ECB, Frankfurt and Menem 2017, s. 8.
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charakterze ekonomicznym dotyczace UGW zostaly obnazone®. W konsekwencji

miedzynarodowa rola euro zmniejszyta sie®’.

Niestety takie czynniki, jak zréznicowany poziom rozwoju gospodarczego panstw
nalezacych do strefy euro, brak instytucji centralizujacej wtadze, problemy z
przestrzeganiem zasad dyscypliny fiskalnej, wynikajace ze ztego zarzadzania polityka
fiskalng, niespelnianie kryteriow obszaru walutowego, brak rownowagi platniczej
wewnatrz strefy euro, brak odpornosci na szoki asymetryczne, wyrazny podziat na
panstwa stanowigce rdzen oraz kraje peryferyjne, czy niekonwencjonalna polityka
pieni¢zna, doprowadzily do spadku znaczenia euro jako waluty wspolnej na arenie
gospodarki §wiatowej. Nietrudno zauwazy¢, ze wszystkie wymienione czynniki dotycza
tego, jak strefa euro jest skonstruowana oraz tego jak funkcjonuje, sg to zatem czynniki

wewnetrzne®®,

Czynniki te odgrywaja niezwykle wazng role ze wzgledu na to, ze wczesniej to
wlasnie drobne sukcesy wewngtrzne byly filarem tendencji wzrostowej dotyczacej roli
euro na arenie gospodarki $wiatowej. Mimo, iz wplyw czynnikow wewngtrznych
odgrywal wazng role, nie bez znaczenia pozostaje wptyw czynnikow zewnetrznych
takich jak m.in. tendencje rozwoju wspotczesnego systemu walutowego na $wiecie, co
obrazuje wzrost istotnosci juana w systemie gospodarki Swiatowej czy tez podtrzymanie

roli dolara amerykanskiego jako hegemona na miedzynarodowym rynku walutowym®,

Mimo skali zmian zachodzacych w Europie, nie wywolaly one wigkszych
»przetasowan” na rynku migdzynarodowym. W ponizszej tabeli przedstawiona zostata

pozycja walut §wiatowych w obrocie zagranicznymi walutami w kwietniu 1995 roku.

Tabela 6. Pozycja walut §wiatowych w obrocie zagranicznymi walutami w kwietniu 1995

roku.
Waluta Dolar Jen japonski Marka Frank francuski
amerykanski niemiecka
Udziat (%) 83,6 23,6 37,1 8,1

% NBP Raport na temat zjawisk zachodzqcych w Miedzynarodowym Systemie Walutowym (MSW),
Departament Integracji ze Strefa Euro (DISE), Warszawa 2010, s. 79.

5" Oreziak L., Reforma strefy euro po kryzysie finansowym 2007-2009 i jej konsekwencje, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2017 s. 172-173, 180-181.

%9 Gizynski J., Wierzba R., Spadek znaczenia euro jako waluty migdzynarodowej, Zarzadzanie i Finanse
R. 16, nr 3, cz. 1, Gdansk 2018 s. 179-206.
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Waluta Funt szterling ECU Inne waluty Inne waluty
europejskie
Udzial (%) 8,9 2,3 13,5 22,9
Zrodto: The International Role of the euro, ECON 101,
https://www.europarl.europa.eu/workingpapers/econ/101/chapl en.htm#:~:text=An%20international%20
currency%20is%200ne,and%20as%20store%200f%20value, (dostep 15.05.2022).

Po 2010 roku zmiany, ktore nastepuja sa niewielkie 1 zmierzajg przede wszystkim
do wzrostu rozliczen w innych walutach, a w szczego6lnosci do wzrostu roli juana
chinskiego, wystepujacego réwniez pod nazwa renminbi. Tym niemniej najbardziej
znaczacym rywalem dolara we wspdlczesnym systemie walutowym pozostaje euro.
Ponizej przedstawiono, jak obydwie waluty funkcjonuja w poszczegdlnych typach

transakcji.

Wykres 4. Procentowy udziat dolara i euro na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych

w poszczegdlnych typach transakceji w 2020r.
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Zrédlo: Hudecz G., Raabe A. ChengG., The Euro in the world, Discussion Papers
Series/16, https://www.esm.europa.eu/system/files/document/dp16.pdf, s. 9, (dostep 15.06.2022).

Jedyna pozycja, w ktdrej euro prezentuje si¢ lepiej niz dolar amerykanski, to kwestia
dominacji euro w wartosci fakturowania handlu. Przewaga wynosi tutaj proporcjonalnie
46:39 1 zasluguje na uznanie w skali swiata. W innych kategoriach pozycja euro jest
nizsza W stosunku do dolara amerykanskiego. Najbardziej wyréwnane sa pozycje obu
walut w réznych platnosciach (37:39), w kategoriach transakcji forex, pozyczkach
bankowych, dtuznych papierach wartosciowych oraz w ramach rezerw walutowych euro
pozostaje w tyle za warto$ciami wiasciwymi dla dolara amerykanskiego. W tych czterech

kategoriach przewaga dolara nad euro jest dwu- lub trzykrotna i to decyduje o tym, Ze to
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dolar amerykanski pozostaje gléwna waluta $wiatowa. Wedlug mnie w przysztosci
mozna spodziewa¢ si¢ awansu znaczenia chinskiego renminbi, tak jak to miato niegdy$
miejsce W sytuacji japonskiego juana. Oczywiscie przy zalozeniu, ze wigksza grupa
krajow — szczegdlnie spoza grupy krajow rozwinietych - nie przystapi do budowy wlasne;j
waluty miedzynarodowej lub nie przyjmie jako takiej waluty Specjalnych Praw

Ciagnienia.

Na przestrzeni lat wyksztatcity si¢ rozne formy pienigdza migdzynarodowego,
ktory finalnie peini funkcje akumulacyjng (rezerwowg), funkcje miernika wartosci oraz
funkcje ptatnicza. Wazng role w ksztaltowaniu si¢ powojennego obrazu finansow
mig¢dzynarodowych odegrata dyskusja F.H. von Hayeka oraz J.M. Keynesa. Jednak ze
wzgledow politycznych ostatecznie zwycigzyta koncepcja H.D. White'a reprezentujaca
interesy USA. W rozdziale pierwszym poddatam analizie warunki kreacji pienigdza
migdzynarodowego i w efekcie podkreslitam dominacje dolara amerykanskiego we
wspotczesnej gospodarce §wiatowej, ktorego przewaga we wspotczesnych finansach trwa

od czasu Il wojny $wiatowej do dzis.
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Pieniadz miedzynarodowy w systemach walutowych

Pienigdz miedzynarodowy jest zagadnieniem niezwykle interesujagcym 1 ztozonym.
Zagadnienie to nie tylko dotyczy wielu obszaréw, ale takze samo w sobie jest peine
réznorodnosci. Nie sposob zbada¢ to pojecie, a przede wszystkim zrozumieé jego
funkcjonowanie pomijajac ewolucje systemu waluty ztotej, Systemu dewizowo — ztotego,
systemu dolarowo — ztotego, systemu wiclodewizowego, a takze wspolczesnego systemu

walutowego.

Przesledzenie historii finanséw miedzynarodowych w zakresie dotychczas
funkcjonujacych systemow walutowych pozwoli usystematyzowa¢ mechanizmy
$wiatowego rynku finansowego w taki sposob, aby nieprawidtowosci w funkcjonowaniu
migdzynarodowego systemu walutowego, ktore przyczynily si¢ do jego reformy oraz
pozniejsze kierunki jego rozwoju tworzyly jasny w odbiorze cigg przyczynowo
skutkowy, ktérego wynikiem jest dzisiejszy ksztalt 1 funkcjonowanie mechanizmoéw

$wiatowego rynku finansowego oraz pienigdza migdzynarodowego samego w sobie.

2.1. System waluty zlotej
W literaturze mozna znalez¢ informacje o tym, ze juz od czaséw starozytnych wsrod

owczesnych srodkéw platniczych ztoto odgrywato znaczaca role. Jednak po bardziej
wnikliwej analizie mozna odnalez¢ informacje, wedtug ktérych juz ok 500 lat p.n.e.
funkcje pienigdza §wiatowego petity stemplowane przez wlodarzy monety powstate ze
stopu srebra i zlota, ktorych gwarancja warto$ci byl stempel okreslajacy ich wagg.
Zaskakujacym jednak jest fakt, ze mimo tak dlugiej kariery w petnieniu przez ztoto roli
pienigdza Swiatowego, badZ tez w mniejszym obszarze zastosowania, roli waluty
migdzynarodowej, zloto az do czasow I wojny $wiatowej nie zyskalo nigdy takiego
miana. Przyjelo sie, ze ztoto jest miarg systemow platniczych i cho¢ byto pienigdzem
uniwersalnym, nie nazywano go pienigdzem $wiatowym, gdyz nie byto podstaw aby

uzywac tego terminu.

Bicie ztotych monet w Anglii rozpoczeto si¢ w 1663 roku i spowodowato
zaistnienie tzw. bimetalizmu. Na rynkach finansowych funkcjonowaty obok siebie dwa
rodzaje pieniadza kruszcowego, pieniadz srebrny i1 zloty. W 1774 roku system ten

przeksztatlcono tak, aby stal si¢ monometalicznym systemem waluty zlotej. Pozniej

43



zawieszono go na czas wojny napoleonskiej, po czym w odbudowanej formie wrocit do

uzytkowania w 1816r%,

Przetlom osiemnastego i1 dziewigtnastego wieku uznawany jest jako czas, w
ktorym powstal wzorcowy system, w ktérym réwnorzednie cyrkuluja pieniadz
kruszcowy wraz z pieniagdzem papierowym, ktdry z inicjatywy posiadacza jest w pelni
wymienialny na kruszec. Jest to powstaty w Wielkiej Brytanii system kruszcowej waluty
ztotej. W tamtym okresie tzw. bilet bankowy nie stanowil jeszcze autonomicznego
pieniadza, a jedynie reprezentacje metalowego pienigdza substancjonalnego. Wedtug
definicji D. Ricardo, najdoskonalsza forma waluty to taka, ktora reprezentuje jedynie
pieniadz papierowy, jednak taki, ktory ma bezposrednie odzwierciedlenie w zlocie, czyli
nie jest pieniadzem bez pokrycia®l. Opisywana powyzej faza rozwoju goldstandardu, to
faza pieniagdza substancjonalnego. Pieniagdz bankowy mial wowczas pelne pokrycie w

zlocie 1 powstawat wylacznie poprzez zakup kruszcu dokonywany przez bank.

Mimo, iz ztoto odgrywato tak istotng rolg¢ na rynkach miedzynarodowych to
podwaliny docelowego systemu waluty zlotej majg swoj poczatek dopiero w 1844 roku
w Wielkiej Brytanii, kiedy to na mocy ustawy bankowej uchylono restrykcje dotyczace
przesylania ztota 1 przetapiania monet, a banknoty nalezace do Banku Anglii miaty by¢
przez niego wykupowane za ztoto. Okres pomiedzy rokiem 1870 a 1880 byt dla systemu
waluty ztotej niezwykle optymistyczny, gdyz w tym okresie wiele krajow zdecydowato

si¢ na jego przyjecie i wdrozenie do swojej polityki finansowe;.

Narodowe rynki pieni¢zne integrowaty si¢ dzigki przyjeciu ztota jako jednolitego
standardu obowigzujacego w systemie finansowym. Z uwagi na fakt, iz wartoSciowe
powigzanie walut krajowych ze ztotem nie zmieniato si¢, méwiono, iz waluty krajowe
takie jak funt czy dolar stanowily w zasadzie symbol okreslonej ilosci ztota, petnity
funkcje jego bezposredniego reprezentanta®”. W peieniu funkcji pienigdza
miedzynarodowego ztoto przejawialo jedng bardzo istotng zaletg. Z uwagi na fakt, ze nie
byto ono walutg narodowg zadnego z krajow, ktore uznaty stosowanie goldstandardu, nie

byto ono takze podporzadkowane zadnej z wtadz krajowych ani ponadnarodowych, a

0 Hawtrey R. G., The Gold Standard in Theory and Practice, London Longmans, Green; 5th edition,
Londyn 1947, s. 69.

61 Ricardo D., Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Handlowej,
Warszawa 1929, s. 295.

62 Hayek F.A., Monetary Nationalism and International Stability, The Graduate Institute of International
Studies, Publication Number 18, Londyn 1937, s. 8.
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obowigzujaca wowczas zasada dotyczaca podazy zlota w skali miedzynarodowej
zapewniata systemowi na nim opartemu stabilizacj¢. Podaz zlota w tamtym okresie byta
powigzana ze zmianami w PKB, w poziomie cen 1 zmianami handlu

miedzynarodowego®?.

Funkcjonowanie pienigdza regulowane jest przez instytucje, ktorych zespot
tworzy system monetarny. System walutowy natomiast dotyczy dziatan podejmowanych
podczas miedzynarodowych transakcji. W ujeciu ponadnarodowym system walutowy
sktada si¢ z mechanizméw, ktére umozliwiajg wspoltistnienie niekoniecznie tozsamych

systemoéw krajowych, a takze interakcje migdzy nimi®,

Literatura nie wyr6znia jednej konkretnej daty, ktorej przypisane bytoby
zapoczatkowanie funkcjonowania systemu waluty ztotej. Ekonomisci opisujacy ten temat
datujg powstanie systemu waluty ztotej w roznych momentach. Istniejg dwie przyczyny,

dla ktoérych sytuacja ta ksztattuje si¢ tak, a nie inaczej.

Wigkszos¢ autoroOw postrzega pojecie finansow swiatowych jako tych, ktore
dotycza czterech panstw. Mowa tu o Stanach Zjednoczonych, Francji, Wielkiej Brytanii
oraz Niemczech. Podczas datowania powstania goldstandardu ci autorzy biora pod uwage
przyjecie systemu waluty ztotej przez te kraje i to te kraje stanowia dla nich reprezentacije
gospodarki $wiatowej. Inne panstwa byty pomijane w podobnych analizach, czasem ze
wzgledu na zatozenie o ich niewielkiej istotno$ci, a czasem z obawy przed tym, zZe
wlaczenie ich zaktdci wyniki badan. Jakos¢ takiego podejscia mozna uznaé za
dyskusyjna, niemniej jednak podejscie to bylo wsérdéd badaczy z tamtego okresu dos¢

powszechne.

Drugim powodem braku zaznaczenia w historii konkretnej daty powstania
systemu waluty ztotej, jest fakt, iz nie jest on wynikiem paktu, umowy mi¢dzynarodowej,
decyzji organizacji ponadnarodowej, ani niczyjego planu. System waluty ztotej powstat
w wyniku dziatania sit rynkowych i panujacych zwyczajow finansowych. Jest efektem
ciggu przyczynowo skutkowego wielu autonomicznych decyzji panstw, ktore
podejmowane byly nie tylko w roznych okresach, ale takze w przer6znych warunkach

kulturowych, ekonomicznych, a takze politycznych.

8 Drabowski E., Pienigdz..., Op. cit., s. 87-88.
64 Zabielski K., Finanse miedzynarodowe, PWN, Warszawa 1999, s. 35.
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Stan funkcjonujacej wedlug tego systemu gospodarki byt bezposrednio
podporzadkowany mechanizmowi rynkowemu, co uniemozliwialo osiggnigcie
niektorych istotnych celéw spotecznych 1 gospodarczych. Rezygnacja z
interwencjonizmu gospodarczego byla zwigzana z brakiem mozliwo$ci finansowania
przez panstwo zbrojen czy uprzemystawiania. Redystrybucja dochodu narodowego
wigzgca si¢ z reformami spotecznymi roéwniez byla niemozliwa. Gospodarki krajowe
stawaty si¢ zalezne od gospodarki swiatowej, a koszty utrzymania tej stabilnosci byty
niezwykle wysokie szczegolnie patrzac na to z punktu widzenia rozwoju gospodarczego
mniej uprzemystowionych krajow. Systemowi waluty zlotej towarzyszyta recesja, ktora
hamowata wzrost gospodarczy, sprzyjata wzrostowi bezrobocia i wplywata negatywnie

na poziom plac.

Przede wszystkim jednak goldstandard charakteryzowal wieloma zaletami. Jego
najbardziej doceniang cechg byl wspaniale dziatajacy mechanizm wyréwnawczy. Byto to
narzedzie, dzigki ktéremu panstwa cztonkowskie mogly przywracaé rownowage
zewngetrzng, w przypadku, gdy zaszla taka potrzeba. Dotyczylo to zaréwno krajow

nadwyzkowych jak 1 deficytowych i to w rownym stopniu.

Aby mechanizm wyréwnawczy mogt funkcjonowaé prawidtowo, musza zostaé
spelnione nastgpujace warunki:
V' przeptyw zlota miedzy panstwami nalezacymi do systemu powinien by¢

swobodny i niezalezny,

v’ waluta kazdego z krajow, ktore nalezg do systemu ma wyznaczony parytet w

zlocie,

v' banki centralne krajow nalezacych do systemu sg zobligowane do sprzedazy i

kupna ztota po statej cenie (po kursie parytetu),
v’ elastycznos¢ cen i ptac w gospodarkach tych krajow jest na wysokim poziomie,

v’ system monetarny jest skonstruowany tak, ze zmienno$¢ rezerw ztota

bezposrednio oddziatuje na podaz pienigdza krajowego.

Aby wiasciwie objasni¢ dzialanie mechanizmu wyréwnawczego upraszczam
zjawisko przyjmujac zatozenie, ze podaz pienigdza, kurs walutowy i rezerwy zlota

zmieniajg si¢ nie tylko jednokierunkowo, ale takze proporcjonalnie do siebie.
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Dwa kraje (kraj 1 i kraj 2) znajduja si¢ w stanie rOwnowagi zewngetrznej przy
okreslonym poziomie podazy pieniadza i cen krajowych, a wahania kursow sg tak
niewielkie, ze mieszcza si¢ w granicy plus minus 1% od parytetu ztota. W pierwszym z
omawianych panstw wzrasta popyt na dobro sprowadzane z drugiego, a co za tym idzie
poziom eksportu w kraju drugim wzrasta. W efekcie takiego procesu pojawia si¢ deficyt
bilansu handlowego w kraju 1 i nadwyzka bilansu handlowego w kraju 2. W
konsekwencji wystagpienia deficytu handlowego kurs waluty kraju 1 obniza si¢. W Kraju
2 rezerwy ztota zwigkszajg si¢, a waluta si¢ umacnia. Kolejnym etapem w poruszanym
ciggu przyczynowo skutkowym jest wplyw zmian podazy pienigdza na wysoko$¢ cen. W

pierwszym Kraju ceny obnizajg si¢, w drugim za$ przeciwnie. Tutaj historia zatacza koto.

Powstate w wyniku calego procesu roznice w wysokosci cen wplywaja na wzrost
konkurencyjnos$ci towarow pochodzacych z kraju 1. Popyt na dobra bedace przedmiotem
eksportu kraju 1 wzrasta. W kraju 2 przeciwnie do tego co dzialo si¢ dotychczas, powstaje
deficyt handlowy, a w kraju 1 nadwyzka. Mechanizm wyréwnawczy doprowadzit do

punktu, w ktorym przywrocono rOwnowage zewnetrzng.

Utrzymaniu stabilnosci jego funkcjonowania, stluzyty tzw. "punkty ztota". W
razie, gdy wahania kursow zblizaly si¢ do przekroczenia plus minus 1% przedsigbiorcy
regulowali zobowigzania dokonujac transferu zlota. Z czasem niektore silniejsze
gospodarczo panstwa zdecydowaly si¢ na subtelne interwencje ze strony bankow
centralnych, ktéore w takich momentach utrudnialy sprzedaz ztota lub wptywaty na
poziom stopy dyskontowej. Panstwa charakteryzujace si¢ mniej rozwinietg gospodarka

finansowa cechowaly sie wiekszymi wahaniami kurséw walutowych®®.

Poniewaz z czasem pieniagdz wlasciwy ulegal powolnemu podzieleniu na
wystepujacy w formie banknotu oraz wktadu bankowego, doszto do wyraznego podziatu
pomigdzy pieniagdzem gotowkowym i bezgotdéwkowym. Stopniowo przeksztalcano
pienigdz bankowy w taki, ktory posiadat swoja autonomie¢ i stawat si¢ docelowym
pienigdzem wilasciwym. Poprzez kredyt bankowy, ktory pozwalal dokona¢ monetyzacji
okreslonej wierzytelnosci, powstala nowoczesna forma pienigdza bezgotowkowego

bardzo istotna w poprawieniu funkcjonowania obrotéw gospodarczych®®.

5 Bilski J., Miedzynarodowy..., Op. cit., s. 102 - 104,
6 Schumpeter J., Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 156 i 162.
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Natura powigzan pomiedzy pienigdzem bankowym, a kruszcowym byla
réznorodna. Zasoby pienigdza bankowego regulowano za pomocg pokrycia Kruszcem.
Pieniadz kruszcowy petnit funkcje kontrolng w obiegu pienigdza bankowego. W obrotach
mi¢dzynarodowych pieniadz Kruszcowy stanowil bezposredni $rodek ptlatniczy, w
obrotach wewnetrznych natomiast funkcjonowat pienigdz bankowy. Istniata mozliwos¢
swobodnego eksportu pienigdza poprzez zaplate za towary pochodzace z innego kraju, a
takze importu podczas regulowania naleznos$ci za towary. Dobor formy ptatnosci lezal po
stronie importera, eksporter natomiast miat mozliwo$¢ odsprzedazy otrzymanych dewiz
lub zlota bankowi lub w przypadku gdy otrzymat zaplatg¢ w zlocie, zatrzymania go.
Relacja ceny pienigdza bankowego byta stala w stosunku do pienigdza kruszcowego.
Wyznaczano j3 na podstawie tzw. parytetu. Parytet kruszcowy shuzyt jako wyznacznik

parytetow walutowych poszczegdlnych krajow nalezacych do systemu.

Gdy zawarto$¢ ztota w jednostkach pieni¢znych wszystkich krajow nalezacych do
systemu waluty ztotej okre§lano na tej samej podstawie, ich warto$ci byto mozna obliczaé
poprzez korzystanie ze wspotczynnika nazywanego parytetem, stanowigcym relatywna
cene referencyjng. W tamtym okresie parytet zlota przewazal nad innymi systemami
pieni¢znymi. Stanowi to niejako przyklad, w ktorym organizacja mi¢dzynarodowego

systemu walutowego determinuje rodzaj pienigdza Swiatowego.

System ten kojarzyt si¢ ze stabilno$cig zarowno na rynku wewngtrznym, jak i
migdzynarodowym. Cena zlota wahata si¢ nieznacznie 1 cz¢sto byla wynikiem
zwigkszenia si¢ ilosci kruszcu spowodowanym odkryciem nieznanych dotad zi6z.
Panstwa nalezace do systemu mogly cieszy¢ si¢ rOwnowaga ptatniczg, a ich gospodarki i

wymiana mi¢dzynarodowa mogta rozwija¢ si¢ we wzglednie komfortowych warunkach.

Cho¢ istnienie regulatora obiegu pienigdza bankowegO w postaci pienigdza
substancjonalnego byto hamulcem w stosunku do proceséw wymiany w Srodowisku
gospodarki kapitalistycznej, a takze w procesach produkcji, to jednak zalety jakie niosto
ze sobg to rozwigzanie przewazaly nad wadami. Wcze$niej opisany mechanizm
wyrownawczy, ktory w sposdb bezposredni przywracat rownowage bilansow krajow
nalezacych do systemu, a takze regulowat poprzez kierowanie procesami deflacji i inflacji

strukture kredytowa gospodarki narodowej miat ogromne znaczenie w stabilnosci
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dziatania systemu. Dzigki parytetowi istniata niemal bezproblemowa wymienialno$¢

walut, a kursy walutowe charakteryzowaty sie stabilnoscia w dhugich okresach®’.

Lata 1880-1917 byly okresem, w ktorym w wigkszosci krajow systemu
utrzymywano staty parytet waluty w ztocie. Niekoniecznie musiato to jednak znaczy¢, ze
kursy wekslowe nie ulegaty zmianie. Parytet oznaczal stalg relacj¢ ceny ztota do waluty
krajowej. Bardziej celne okreslenie niz cena, mogloby stanowi¢ okreslenie miara
metryczna, gdyz sformutowanie cena bezposrednio kojarzy si¢ z wpltywem popytu 1
podazy na jej ksztatt, natomiast w przypadku parytetu mamy do czynienia z catkowicie
statg zalezno$cig, ktora byla zaprojektowana tak, aby by¢ na takie zjawiska odporna.
System waluty zlotej z tamtego okresu, mozna zatem rozumie¢ takze jako swojego
rodzaju opartg na ztocie uni¢ walutowg. Kurs wekslowy byt pewnego typu obejsciem
stalej struktury panujacej w systemie. Dotyczyt on relacji czekow, obligacji 1 weksli, a
zatem aktywow finansowych panstw nalezacych do systemu. Kurs wekslowy wyrazano
w walutach krajowych tych panstw. Warto zwroci¢ uwage na fakt, iz w tamtym okresie
powszechno$¢ dokumentow dtuznych znacznie przewazata nad uzytkowaniem akcji.
Zaréwno wigksze jak i1 mniejsze gietdy krajowe obracaly zatem gtownie wekslami,

ktorych cena nie byta odporna na wahania podazy i popytu.

System waluty ztotej byt jednak przygotowany na zaistnienie takich okolicznosci.
Wiasnie po to, aby przeciwdziala¢ rozchwianiu si¢ calego mechanizmu istniaty wcezesniej
opisane tzw. punkty ztota. Pozwalaty one skutecznie monitorowac sytuacj¢ na rynku i w
razie potrzeby interweniowa¢ w celu przywrdcenia jej na poprawny tor. Gdy kurs
wekslowy wzrastat, dtug w stosunku do zagranicy byt niemal automatycznie regulowany
ztotem. Jednak kursy wekslowe poszczegdlnych krajow charakteryzowaty si¢ rdzna
odpornoscia na sytuacj¢ polityczng i finansowa w jakiej kraje te znajdowaly sie w
okreslonym czasie. Najlepiej mechanizm ten sprawdzat si¢ w stosunku do najbardziej
znaczacych krajow w systemie, czyli tzw. panstw centrum®. Kursy walutowe tych krajow
byly tak odporne na oddzialywanie czynnikdw zewnetrznych, ze nawet wydarzenia takie

jak wojna nie wplywaty znacznie na ich stabilnos¢.

Zupehnie inaczej sytuacja przedstawiata si¢ w krajach peryferyjnych duzo bardzie;j

nieodpornych i narazonych na wahania walutowe. Kluczem do sukcesu bylo stu

7 Romeuf J., Dictionnaire des sciences économiques t.2 Armand Colin, Paryz 1958, s. 832.
8 Fajans W., Wahania Walutowe, Gebethener i Wolf, Warszawa 1917 s. 15.
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procentowe podporzadkowanie si¢ zasadom wyznaczonym podczas powstawania
systemu waluty ztotej. Gdy kraje nalezace do systemu stosowaty si¢ do ustalonych regut,
mechanizm wyrdwnawczy dzialal poprawnie. Wigksza zmienno$¢ nominalnych kursow
walutowych krajow peryferyjnych pozwalata przywroci¢ rownowage platnicza
goldstandardu. Mozna zatem powiedzie¢, ze kraje centrum stabilizowaly swoja

gospodarke walutowa kosztem destabilizacji kursow walutowych krajow osciennych®®.

W systemie waluty ztotej funkcjonowatl bardzo istotny mechanizm uzalezniajacy
podaz pienigdza od swiatowego poziomu cen. Mechanizm ten przeciwdziatat wahaniom
podazy ztota w krotkim okresie. Utrzymanie statej relacji migdzy handlem
migdzynarodowym 1 wzrostem gospodarczym, a podaza ztota pelito funkcje
stabilizatora kursow’®. Byla to zalezno$¢ polegajaca na tym, ze ogdlny wzrost cen
wptywat na koszt wydobycia zlota, a co za tym idzie ograniczano jego wydobycie.
Zmiany wolumenu produkcji ztota chronily procesy stabilizujace nie tylko w
poszczeg6lnych krajach, ale rowniez w catej gospodarce swiatowej. Dawniej, podczas
analizowania funkcjonowania mechanizmu wyrownawczego, zbyt duzg wage
przywigzywano do zmian cen. Uwazano, Ze jest to podstawowy warunek prawidtowego
dziatania mechanizmu wyréwnawczego. Dopiero blizej lat pigédziesigtych zwrdcono
uwage na rownie wazny czynnik wplywajacy na réwnowage systemu czyli zmiany w
poziomie wydatkow i zatrudnienia’®. Klasyczny efekt wyroéwnawczy, mozna bylo takze
osiggna¢ bez zmian w poziomie cen i zatrudnieniu. PozZniejsze analizy dowodza, ze
zmiany w wydatkach oraz w plynnosci rynku finansowego, rowniez skutkuja
uruchomieniem mechanizmu wyréwnawczego. Aby zadziatat on poprawnie, w krajach
w ktorych wystepuje nadwyzka, zard6wno rezerwy ztota jak 1 wydatki powinny wzrastac,

natomiast w krajach deficytowych powinno by¢ odwrotnie.

Gdy =zasoby zlota pierwszego kraju rosng, pojawia si¢ w nim nadwyzka
prowadzaca do zwigkszenia podazy pienigdza, a co za tym idzie do wzrostu cen
krajowych. Zmiany kierunku przeplywu kapitatu spowodowane postepujaca integracja
rynkéw finansowych, miaty wplyw na bilans ptatniczy. Dochodzito zatem do amortyzacji

zaleznosci pomiedzy cenami a poziomem pflac.

8 Catao L., Solomou S., Exchange Rates in the Periphery and International Adjustment Under the Gold
Standard, IMF Working Paper No. 41, Waszyngton 2003, s. 19.

0 Drabowski E., Pienigdz..., Op. cit., s. 23.

I Mundell R., The Case for a Managed International Gold System, Praeger Special Studies, 1982, s. 5
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Dyskusje na temat funkcjonowania mechanizmu wyréwnawczego trwaja do dzis.
System waluty ztotej zalamat si¢ wiele lat temu, a mimo to zjawisko tego mechanizmu

nadal jest interesujagcym tematem do rozwazan.

Jako podsumowanie tego podrozdzialu chciatabym zamiesci¢ ponizej kilka
najwazniejszych czynnikéw, ktore prowadzity do stabilizacji kursow walutowych w
systemie waluty ztotej. Dazenie do ich spelnienia warunkowalo zaréwno istnienie

systemu jak i poprawne jego funkcjonowanie:

e przynalezno$¢ do systemu waluty ztotej bezposrednio wigzala si¢ z mozliwosciag
zakupu zlota po okreslonej cenie, a takze kojarzyla si¢ z wiarygodnoscia

gospodarki,

e mechanizm wyrownawczy dziatal niezakldcenie, gdyz panstwa cztonkowskie nie

stosowaty sterylizacji w stosunku do swoich gospodarek walutowych,

e duza elastyczno$¢ gospodarek i rozwinigta funkcja dostosowawcza wplywaty
korzystnie na sytuacje, nawet w chwili pojawienia si¢ szokow

makroekonomicznych,
e liczne migracje pracownikow stuzyly stabilizacji rynku pracy,

e struktura produkcyjna w systemie waluty zlotej charakteryzowata si¢
komplementarnoscia pomigdzy krajami centrum a panstwami peryferyjnymi, te
drugie zajmowatly si¢ gléwnie produkcja dobr pierwszej potrzeby i towardw
podstawowych, ktora czgsto finansowana byla kapitalem z zamozniejszych

krajow centrum.

Mocna strong goldstandardu byto bezpieczenstwo gospodarcze oferowane krajom
nalezacym do systemu. Swiadomo$é istnienia parytetu ztota wptywala pozytywnie na
poczucie bezpieczenstwa podczas wymian handlowych. Wszystko to nie oznacza jednak,

ze system ten byl pozbawiony wad.

Cho¢ system waluty ztotej nalezy do przesztosci, to ciagle peini on bardzo wazna
1 przede wszystkim konstruktywng funkcje. Stuzy jako wzor podczas budowania idei
nowych tadow monetarnych, ktore cho¢ z samym ztotem nie majg wiele wspolnego, to
wzorujg si¢ czgsciowo na tym systemie. Odnoszac 6w system do pogladéow F.A. von

Hayeka 1 J.M. Keynesa, na temat ich wizji systemu monetarnego, ktore zostaty
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zaprezentowane w Tabeli 1, mozna stwierdzié, ze jest on blizszy pogladom drugiego ze
wspomnianych ekonomistow. Keynes byl zwolennikiem migdzynarodowej unii
monetarnej, w duzym stopniu nawigzujacej do idei jednego pienigdza, juz wprawdzie nie
zlota, ale bankora. Jednocze$nie za$ system waluty ztotej spetnial rowniez postulat F.A.
von Hayeka dotyczacy denacjonalizacji pienigdza, cho¢ w bardzo ograniczonym stopniu,
gdyz Austriak ztoto, jako podstawe systemu monetarnego, uwazal za przezytek. Ztoto
bylo rowniez pienigdzem znacznie bardziej ograniczonym podazowo niz oferowaty to
oOwczesne systemy organizacji pienigdza. Powigzanie pieniagdza z zasadami standardu
zlota znaczaco ograniczato jego podaz. Zasadniczo, kryzysy gospodarcze byly w tym
systemie ptytkie 1 czeste. Takiej wady nie mialy natomiast systemy, ktore nie opieraty si¢

bezposrednio na ztocie, jak jest to w przypadku np. Keynesistowskiego bankora’?.

Gtebokie zmiany, jakie zachodzily w realnej gospodarce w systemie waluty ztotej,
sa uwidocznione w zmiennych zjawiskach inflacyjnych. Dane, ktére zostaly
przedstawione ponizej w Tabeli 7, ukazuja nastepowanie po sobie cykli inflacji i deflacji.
W kontekscie gospodarki europejskiej 1 amerykanskiej, mozna méwi¢ o daleko idacych
podobienstwach w ksztatltowaniu si¢ ogolnej stopy inflacji w tych okresach, co dowodzi,
ze goldstandard funkcjonowal juz w duzej mierze w realiach gospodarki globalnej. Byto
to tym bardziej mozliwe, ze Francja i Wielka Brytania posiadaty posiadtosci kolonialne
niemal na kazdym kontynencie, co powodowato wzmocnienie podobienstwa zjawisk

gospodarczych na duzych obszarach globu.

Tabela 7. Okresy inflacji i deflacji w XIX-wiecznym systemie waluty zlote;j.

Okresy / Stany Wielka Niemcy Francja
zmiany cen Zjednoczone Brytania

1816-1849 -45% -41% -29% -33%
1849-1873 67% 51% 70% 30%
1873-1896 -53% -45% -40% -45%
1896-1913 56% 39% 45% 45%

Zrédto: Cooper R.N., The Gold Standard: Historical Facts and Future Prospects, Brookinigs Inistitution,
Waszyngton 1982.

2 Eichengreen B., Exorbitant, Op.cit., s. 45-47.
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Tabela prezentuje interesujacy obraz zjawisk inflacyjnych w XIX wieku, w
warunkach istnienia systemu waluty ztotej. Zgromadzone dane historyczne pokazuja, ze
byt to okres wystepowania przemiennych faz inflacji i deflacji, a w okresie 1816-1913
zmienno$¢ cen charakteryzowata si¢ amplitudg umiarkowang. Fazy wzrostow i spadkow
cen byly ponadto dosy¢ wyrownane i trwaty od 20 do 33 lat z wyjatkiem ostatniej fazy,
zakonczonej przygotowaniami do | wojny $wiatowej, co skutecznie zmienito $wiatowy

system walutowy w proinflacyjny.

2.2. System dewizowo - zloty
Okres miedzywojenny byt bardzo burzliwy dla finanséw mig¢dzynarodowych. Po

czasach, w ktorych system waluty ztotej powodowal wzgledng rownowage w $wiecie
finansOw, nastgpil czas stagnacji. Po wojnie wiele krajow szczegélnie z Srodkowego
obszaru Europy a takze z Europy Wschodniej zmagato si¢ z hiperinflacja. Przyszedt czas
Wielkiego Kryzysu gospodarczego wraz ze wszystkimi jego konsekwencjami. Nie byto
miejsca na powro6t do systemu waluty zlotej, gdyz kraje nalezace do systemu nie bytyby
w stanie spelni¢ nawet potowy warunkow, ktére sg niezbedne do jego poprawnego
funkcjonowania. Wigkszos$¢ panstw znajdowato si¢ w optakanej sytuacji ekonomiczne;.
Istniata jednak che¢¢ podjegcia proby przywrocenia porzadku w miedzynarodowym
systemie walutowym. W tym celu w 1922 roku w Genui zostata zorganizowana

mig¢dzynarodowa konferencja.

Koncepcja zorganizowania konferencji narodzita si¢ w styczniu 1922 roku w
Cannes, gdzie odbywala si¢ sesja Rady Najwyzszej wojny. Europa bez watpienia czuta
na plecach oddech katastrofy gospodarczej. Pierwsza wojna $wiatowa przyniosta
zniszczenie infrastruktury, $mier¢ milionéw istnien oraz ogromne Straty finansowe.
Premier Wielkiej Brytanii David Lloyd George chcac okresli¢ dalsze kierunki dziatan i

dobor metod naprawczych stat si¢ inicjatorem tejze konferencji.

W spotkaniu uczestniczyli przedstawiciele 34 narodéw 1 trwato ono od 10
kwietnia do 19 maja. Gtownym celem konferencji byla naprawa sytuacji politycznej i
gospodarczej panujacej 6wczesnie w Europie. Duza czg$¢ uwagi cztonkéw spotkania
koncentrowata si¢ wokot strategii odbudowy Niemiec 1 krajow z obszaru Europy
Srodkowo — Wschodniej, a takze ustabilizowaniu relacji miedzy bolszewickim rezimem
sowieckiej Rosji, a panstwami w ktorych panowata gospodarka kapitalistyczna. Niemcy

1 Rosja zniweczyty jednak te plany poprzez podpisanie traktatu w Rapallo réwniez w roku
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1922. Konferencja w Genui zakonczyla si¢ wigc fiaskiem w generalnym sensie, lecz

pozostawila po sobie kilka pozytywnych zmian’3,

Jako jedng z propozycji przedstawionych w tym czasie byta koncepcja, wedtug
ktorej banki centralne miatyby przynajmniej czesciowo powrocic¢ do standardu ztota. W
miejsce tego rozwigzania podczas wojny drukowano papierowe pienigdze na pokrycie
generowanych przez wojne kosztow’®. Wznowienie goldstandardu prowadzitoby do
odzyskania stabilno$ci gospodarczej oraz ufatwienia przeplywow w handlu
mi¢dzynarodowym. Nowy system miat jednak uwzglednia¢ pozostawienie ztota w
skarbcach, a transakcje miaty odbywac¢ si¢ za pomocg reprezentujacych je papierowych
banknotow. System ten nazwano systemem dewizowo - zlotym. Dopuszczal on
wymienialno$¢ waluty krajowej na mi¢dzynarodowa, ktora miata pokrycie w zlocie.
Banki centralne zachowaly cz¢$¢ swoich rezerw w walutach bezposrednio
wymienialnych na zlote monety. Najbardziej widoczna rdéznica pomigdzy systemem
waluty ztotej, a systemem dewizowo - ztotym jest taka, ze w systemie dewizowo - ztotym
obywatele nie otrzymywali zlotych monet w zamian za swoje banknoty, jak to miato
miejsce w czasach §wietnosci systemu waluty zlotej. Cel dotyczacy magazynowania ztota

w skarbcach bankow centralnych zostal osiagnigty.

Przywrdcenie monetarnej roli zlota oraz zwigkszenie obszaru naleznosci bankow
centralnych jest przyktadem, ktory obrazuje jak organizacja migdzynarodowego systemu
walutowego okresla zakres funkcji pelnionych przez pieniadz $wiatowy. W efekcie
konferencji nastgpita liberalizacja w przeptywach kapitalowych i handlu
migdzynarodowym. Reglamentacja dewizowa zostala zniesiona. W okresie pomigdzy
1925 rokiem a rokiem 1931, wiekszoé¢ krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
reaktywowala system waluty zlotej oczywiscie w nowej, osiaggalnej dla tego okresu i
warunkdéw w nim panujacych, formie. Zadaniem systemu sztabowo-zlotego” i
dewizowo-ztotego byt powrdt do korzysci jakie oferowat przedwojenny system bez

konieczno$ci pozbycia si¢ i tak juz nadszarpnigtych zasobow ztota.

8 Kumaniecki J., Polski aspekt stosunkéw radziecko niemieckich w 1922r., Muzeum Historii Polski,
Warszawa 1990, s. 140-141.

4 Degras J., Soviet Documents on Foreign Policy, Oxford University Press, Oxford 2951, Londyn 1961-
1953, s. 40-48.

5 Obywatele krajow nalezacych do systemu mogli wymienié banknoty jedynie na sztabki zlota o wadze z
zakresu 4 do 10 kilograméw, ktore nie petnily funkcji sSrodka wymiany w codziennych transakcjach.
Takie zjawisko nazywano systemem sztabowo — ztotym.

54



Pierwszym panstwem, ktore przyjeto zatozenia systemu dewizowo - ztotego byty
Stany Zjednoczone i stalo si¢ to juz w 1919 roku, czyli przed zorganizowaniem wloskiej
konferencji. Kolejnym krajem byta Wielka Brytania, ktéra wprowadzita system
dewizowo - ztoty w 1925 roku. W tym samym okresie po reformie W. Grabskiego system
ten zostal wdrozony takze w Polsce. Wigkszos¢ krajow Europy Srodkowo — Wschodniej
skorzystata z tego rozwigzania, jednak nie na dtugo. Juz w latach pomig¢dzy 1931 a 1933
rokiem Wielki Kryzys popchnat najwieksze mocarstwa $wiata do rezygnacji z parytetu
zlota 1 zalozen systemu. Rozpoczgto poszukiwania alternatywnych rozwigzan, ktore
dotyczyly gléwnie polityki kursowej. Przyktadowo w Wielkiej Brytanii powstat system
interwencyjny, ktorego zadaniem bylo utrzymanie stabilnosci kursu walutowego. W
Ameryce Potudniowej i Ameryce Srodkowej postawiono na dywersyfikacje kursow.
Istniala takze grupa krajow, ktore chcialy podtrzymaé funkcjonowanie systemu
dewizowo — ztotego. Kraje te stworzyty w 1933r. tzw. blok ztota. Do bloku nalezata m.
in. Polska, a obok niej Francja, Belgia, Holandia, Szwajcaria i Wtochy. Niestety juz 3 lata
pozniej blok ztota nie istnial, gdyz w 1935r. Wlochy i Belgia opuscity zrzeszenie, a zaraz

za nimi czyli w 1936r, pozostate panstwa cztonkowskie.

Reforma monetarna Grabskiego budzi kontrowersje, jednak wielu ekonomistow
z E. Taylorem na czele, podkresla, ze dla Polski, ktora po wojnie znajdowata si¢ w bardzo
ztej kondycji gospodarczej 1 uginata si¢ pod naciskiem hiperinflacji, utrzymanie systemu
dewizowo - zlotego przez niemal cale dziesigciolecie byto po prostu jedynym realnym
ratunkiem’®. Mozna rozpatrywaé inne opcje i rozwaza¢ jak potoczylyby sie losy naszego
kraju w przypadku obrania innej polityki pieni¢znej, jednak trudno wyobrazi¢ sobie, aby
przyniosta ona lepsze skutki. Mimo tego, iz przez te dziesig¢ omawianych lat kraj musiat
borykac si¢, z r6znymi kryzysami, to system dewizowo - ztoty byl na nie na tyle odporny,
aby moc funkcjonowaé dalej. Polska na tle innych panstw, wykazala si¢ ogromng
samodzielnos$cig podczas odbudowy swojego systemu monetarnego po wojnie. W roku
1924 w wyniku reformy Grabskiego wprowadzono do obiegu walute ztotego polskiego,
ktora juz rok poézniej stala si¢ pienigdzem wymienialnym i wystepuje jako waluta

narodowa do dzis.

Ztoty istniejacy w takiej postaci bardzo szybko przyczynil si¢ do zwalczenia

hiperinflacji, jednakze w warunkach Wielkiego Kryzysu, ktory w Polsce objawit si¢ z

6 Taylor E., Druga inflacja polska. Przyczyny, przebieg i srodki zaradcze, Warszawa 1926, s. 7.
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catag moca w 1930 roku, dziatat silnie deflacyjnie i odsuwat na dalsze lata mozliwos$ci
wzrostu produkcji przemystowej. Polski rzad nie wychodzac z bloku ztota zaoferowat
polskiej gospodarce przedtuzony kryzys, ktorego uniknety kraje nienalezace do tego
porozumienia lub opuszczajace w tym czasie ztoty blok, decydujace si¢ jednocze$nie na
dewaluacje wtasnej waluty i przyspieszajac tym samym wzrost produkcji o charakterze

eksportowym.

System dewizowo-zloty, nie angazujac takich ilosci zlota, jak system waluty
ztotej, odsungt widmo zatrzymania i znaczgcego ograniczenia podazy pienigdza w
sytuacji braku odkrycia nowych zt6z tego kruszcu. Okazat si¢ by¢ bardziej elastyczny,
jednak nie na tyle, aby poprawié sytuacje gospodarcza, w jakiej znalazt si¢ $wiat w latach
30. XX wieku. To przede wszystkim przesadzilo o jego stabosci mimo wielu

przedstawionych powyzej teoretycznych zalet.

Dodatkowym ciosem ze strony polityki gospodarczej byta ekspansja militarna
niemieckiej Trzeciej Rzeszy, sfinansowana catkowicie pieniadzem fiducjarnym,
oderwanym od jakichkolwiek fundamentow, w tym zlota. Praktyczne argumenty za
istnieniem systemu dewizowo-ztotego stawaly si¢ coraz mniej sluszne. System ten
roOwniez nie cieszyl si¢ aprobatg wspomnianych powyzej dwoch znaczacych
ekonomistow, F.A. von Hayeka i J.M. Keynesa. Dla pierwszego z nich system ten byt za
bardzo monopolistyczny, za mato za$ konkurencyjny. Zwazywszy na fakt, ze z zalozenia
byl on uzalezniony od instytucji bankowych, jego funkcjonowanie bylo sprzeczne z
pogladami Heyeka. System nie spetniat rowniez warunku uniezaleznienia od rynku, bo
banki centralne byty jego konstruktorami, a co wigcej mechanizm ciaggle powigzany byt
ze zlotem, ktére Hayek odrzucat. Keynes natomiast, cho¢ nie odrzucajacy ztota tak
gwattownie jak Hayek, rowniez zauwazal, ze zloto pelni w systemie monetarnym
nieodpowiednig i1 jednak zbyt duzg role. Ztoto powinno regulowa¢ wartos¢ pienigdza w
duzo mniejszym stopniu niz byto t0 w czasach migdzy I a II wojng $wiatowa.
Jednoczesnie powinno mie¢ swoja pule, w celu wyznaczenia warto$ci §wiatowego
wspolnego pienigdza, ktorego czas ma kiedys nadejs¢. Posredni etap miata stanowié¢ unia
clearingowa, ktora miala zapobiec nierownowagom, do jakich dochodzito w okresie

boomu po | wojnie swiatowej i w czasie Wielkiego Kryzysu lat trzydziestych.

W systemie dewizowo-ztotym wzrosta kompatybilnos¢ dwoch czotowych

gospodarek, tj. Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych. Aby oceni¢ dziatanie
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woweczas istniejgcego systemu warto przyjrzeé si¢ podobienstwu w zachowaniach stopy

inflacji w kazdej z nich.

Ponizszy wykres obrazuje stope inflacji w dwoch czolowych gospodarkach
poczatku XX wieku: Stanach Zjednoczonych 1 Wielkiej Brytanii od 1914 do 1944 roku
(I wojna $wiatowa, okres miedzywojenny 1 II wojna swiatowa do czasu ustanowienia
systemu z Bretton Woods).

Wykres 5. Historyczne stopy inflacji Wielkiej Brytanii i USA 1914r.-1944r.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ze strony www.rateinflation.com, (dostep 15.04.2021)

W przedziale pomiedzy poczatkiem I wojny swiatowej a zakonczeniem II wojny
$wiatowej miaty miejsce dwie fale wysokiej inflacji wojennej oraz dwie fale deflacji,
obejmujace okresy po | wojnie swiatowej oraz Wielkiego Kryzysu. Oprécz nich widzimy
okres minimalnej inflacji i deflacji obejmujacy czas pomig¢dzy recesja po I wojnie
Swiatowej, a Wielka Depresja oraz pomigdzy tym ostatnim okresem a I wojng §wiatowa,
zwigzany z wychodzeniem obu krajow i $wiata z najwiekszego kryzysu oraz zabiegami
interwencjonistycznymi w polityce fiskalnej, a takze zabiegami obnizenia warto$ci
waluty (w szczegodlnosci dolara amerykanskiego) wyrazonej w ztocie, jako zrodto
globalnego impulsu proinflacyjnego. Wszystko to przektadato si¢ na coraz wigksze

oderwanie gtéwnych walut gospodarki $wiatowej od parytetu ztota.

Problemy, ktore probowano rozwigza¢ konstruujgc powojenny system walutowy
byly adekwatne do zniszczeh okresu powojennego, braku liberalizacji przeptywu
towaroOw 1 kapitatu oraz doswiadczen okresu mie¢dzywojennego w sktad ktérych

wchodzity wys$cigi dewaluacyjne. Proba usztywnienia kurséw miata na celu zapobieganie
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takim praktykom. Ze wzgledu na warunki panujace po II wojnie §wiatowej, system ten

zaktadatl stopniowg liberalizacje przeptywow towarowych i finansowych.

2.3. System dolarowo - zloty
Zwazywszy na fakt, iz ostatecznie proby ponownego uruchomienia systemu opartego w

taki czy inny sposob na standardzie ztota zakonczyly si¢ niepowodzeniem, doswiadczenia
miedzywojenne, skutki II wojny $wiatowej oraz nowa sytuacja gospodarcza
spowodowaty rozpoczecie poszukiwania nowego, lepszego systemu dla funkcjonowania
gospodarki $§wiatowej. W celu ustanowienia nowego porzadku w tym zakresie
postanowiono o zorganizowaniu, jak si¢ pozniej okazalo, niezwykle istotnej w dziejach

$wiata, konferenc;ji.

Konferencja w amerykanskim miescie Bretton Woods, ktéra odbyta si¢ u schytku
Il wojny $wiatowej w 1944r. byla punktem zwrotnym w historii mi¢dzynarodowego
systemu walutowego. Obok Polski wzig¢ty w niej udziat 44 inne panstwa. Reprezentanci
krajow uczestniczacych w spotkaniu usitowali znalez¢ rozwigzanie, ktore pomogloby
stworzy¢ takie warunki, w jakich handel moglby si¢ swobodnie rozwija¢ i powodowaé
wzrost gospodarczy. Podczas konferencji powotano Migdzynarodowy Bank Odbudowy
i Rozwoju inaczej nazywany Bankiem Swiatowym. W rezultacie wypracowanego

porozumienia powstal takze Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

Obie powstate w tym czasie instytucje finansowe miaty za zadanie porzadkowac
Swiatowy system walutowy. Pierwotnie migdzynarodowy system walutowy skupial 30
cztonkow zatozycieli. Dzi§ MFW zrzesza az 190 panstw. Gltownym zadaniem tej
instytucji byto zarzadzanie miedzynarodowym systemem walutowym w taki sposob, aby
wspiera¢ bilans platniczy tych panstw czlonkowskich, ktére takiej pomocy wymagaty.
Jedna z glownych funkcji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego miato by¢
ustalenie regul, ktore powodowalyby utrzymanie kursow walutowych na stalym
poziomie, a co za tym idzie wspieranie rozwoju handlu miedzynarodowego.
Miegdzynarodowy Bank Odbudowy 1 Rozwoju natomiast miat za zadanie wspiera¢, W
razie potrzeby, stabiej rozwinigte panstwa poprzez udzielanie nisko oprocentowanych
pozyczek. Niezbedny kapital miat pochodzi¢ ze skladek wplacanych przez kraje
cztonkowskie obliczanych proporcjonalnie do ich znaczenia gospodarczego. Naturalnie,
kredyty te byly udzielane na podstawie uzasadnionych potrzeb przedstawionych w

postaci sformalizowanego projektu np. budowy drdg, tam, czy innych istotnych aktywow
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rzeczowych. Gtéwnym celem tych praktyk byto usprawnienie przeptywu funduszy, dobr
1 ustug pomigdzy krajami charakteryzujgcymi si¢ zréznicowanym poziomem rozwoju

gospodarczego.

W miejsce systemu waluty ztotej oraz pdzniejszych podobnych form pojawit si¢
system, w ktorym waluta nominalng aktywow sktadajacych si¢ na rezerwy
migdzynarodowe krajow, a zatem walutg rezerwowg stat si¢ dolar amerykanski. Wybor
akurat tej waluty, jako gléwnej waluty Swiatowej byt bezposrednio zwigzany z
dominujacg pozycja gospodarki Stanow Zjednoczonych na §wiecie oraz z jej zasobami,
CO Szerzej opisano w rozdziale pierwszym. Wida¢ zatem, ze na decyzj¢ o tym, ktora
waluta ma pehi¢ funkcje pienigdza §wiatowego wplyw ma sytuacja gospodarcza kraju
emitenta, a takze organizacja migdzynarodowego systemu walutowego. Podczas
spotkania wyznaczono parytety wszystkich walut do ztota, a dolar stat si¢ posrednikiem
pomigdzy innymi walutami a ztotem. Wymienialno$¢ dolara na ztoto zostata ograniczona

do sytuacji, w ktorych stronami byly banki centralne lub rzady krajow cztonkowskich’’.

Przyjmujac cen¢ 35 dolaréw amerykanskich za jedng uncje¢ ztota, parytet funta
brytyjskiego ksztattowat si¢ na poziomie 12,5 funtow za uncje stota. Latwo obliczy¢, ze
w wyniku tej zaleznoS$ci jeden funt brytyjski stanowit 2,8 dolara amerykanskiego. Cho¢
wydawac si¢ moze, ze taki sposob wyznaczania kurséw walutowych niewiele roznit si¢
od stosowanego w systemie waluty zlotej, to istnieje miedzy tymi metodami jedna istotna
réznica. W przeciwienstwie do systemu waluty zlotej w systemie dolarowo - ztotym
dopuszczano wahania kursu parytetowego w stosunku do dolara na poziomie =+1%.
Korytarz wahan dla krajow Beneluxu byt wezszy, jednak nadal dopuszczat wahania w
granicach +0,75%"®. Dopuszczano takze mozliwoéé niewielkich regulacji’®. Jednostka
uprawniong do takich dziatan byl narodowy bank centralny i mial dopuszczac¢ si¢ ich
jedynie w sytuacjach, gdy takie regulacje byty niezbedne. Zazwyczaj odbywalo si¢ to w
porozumieniu z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym. Mozliwo$¢ oddzialywania
na kurs przez banki centralne pozwalata uniknaé deflacji czy gwattownego wzrostu

bezrobocia. Bank centralny czuwal nad sytuacja na rynkach walutowych i zapobiegat

7 Mishkin F.S., Ekonomika..., Op.cit., s. 637.
78 Blanchard O., Makroekonomia, Op. cit., s. 952.
7% Samuelson P.A., Nordhaus W.D. Ekonomia, Op. cit., s. 564.

59



katastrofom poprzez zacieranie mi¢dzynarodowych roéznic za pomoca zmiany kursu.

Dzigki temu rozwigzanie to miato szanse przetrwac lata.

Warto wrdci¢ do faktu, iz podczas konferencji w Bretton Woods rozwazano dwa
plany, wedlug ktorych miat zosta¢ zorganizowany powojenny porzadek w
mig¢dzynarodowym systemie walutowym. Byly to plany J.M. Keynesa i plan H.D.
White’a. Pierwszy z nich proponowat utworzenie symetrycznego systemu walutowego,
opartego na wspodlnej dla panstw cztonkowskich nowo powstatej walucie nazwane;j
bankorem, ktora dysponowana bylaby proporcjonalnie do potrzeb podyktowanych
poziomem rezerw monetarnych gospodarki §wiatowej. Powstanie wspdlnej waluty miato
by¢ efektem utworzenia unii clearingowej jako centrum finansowego gospodarki
swiatowej. W planie tym nie dolar, a bankor mial petni¢ funkcje aktywa rezerwowego,
co szerzej opisatam w rozdziale I rozprawy. Mylnie mozna okresli¢ plan J.M. Keynesa
jako wolny od wptywow i niezalezny. Niestety plan ten nie tylko ignorowat nie dajaca
si¢ poming¢ w tamtym okresie dominacj¢ Stanéw Zjednoczonych na rynku §wiatowym,
ale takze reprezentowat interesy Wielkiej Brytanii. Pod ostong powstania niezaleznej od
zadnego kraju waluty bankora, kryta si¢ proba przywrdcenia i umocnienia istotnej pozycji
Wielkiej Brytanii w finansach migdzynarodowych, ktora wg planu J.M. Keynesa, wraz z
podleglta jej strefa szterlinga miata mie¢ o 18% wiecej glosow, niz taka potega

gospodarcza jak USA.

Trudno si¢ dziwi¢, ze koncepcja przyjeta w Bretton Woods byta blizsza bardziej
rynkowemu podejsciu do ksztattowania nowego systemu walutowego zaproponowanemu
w planie H.D. White’a. Plan ten oparty byl na zlocie i dolarze 1 zaktadal powstanie
funduszu, ktory mial za zadanie stabilizowanie i finansowanie deficytow ptatniczych
krajow, ktore takiej pomocy potrzebowaty. Plan White’a reprezentowat interesy USA nie
ze wzgledu na przyjecie odmiennej koncepcji ekonomicznej niz J.M Keynes. Koncepcja
ekonomiczna w zasadzie byta taka sama. Poglady H.D. White’a byly po prostu w bardziej
realny sposob osadzone w Owczesnej rzeczywistosci. Jego celem bylo stworzenie
systemu, ktory prowadzit do multilateralizacji rozliczen i stosunkéw pomigdzy krajami
cztonkowskimi, szczegdlnie w tak trudnym okresie w jakim znajdowata si¢ gospodarka

$wiatowa, a takze do wzajemnej wymienialnosci walut. J.M. Keynes popierat natomiast
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system bilateralny, ktory bylby nieodzownie uzalezniony od dwoch panstw zalozycieli,

jakimi miaty zosta¢ Wielka Brytania i USA®,

W Bretton Woods zaakceptowano system oparty na dolarze i jak juz wczesniej
miatam okazje wspomnie¢, w roli centralnej instytucji kontrolno-zarzadczej obsadzono
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, ktéry mial petni¢ nastepujace funkcje:
regulacyjng, kredytowa, konsultacyjng i kontrolng.

Wypetnianie funkcji regulacyjnej polegato na ustalaniu wzorcow i ustanawianiu
norm, jakie majg obowigzywa¢ w mi¢dzynarodowych stosunkach gospodarczych. Gdy
MFW udziela pozyczek wymagajacym tego krajom cztonkowskim, speinia funkcje
kredytowa. Pelnienie funkcji konsultacyjnej to nic innego jak wspieranie krajow poprzez
wymiang dos§wiadczen i pomoc merytoryczng w problemach natury gospodarczej. Bardzo
wazng funkcja, jest funkcja kontrolna, ktora pozwala Migdzynarodowemu Funduszowi
kontrolowa¢ dziatanie programéw dostosowawczych oraz nadzorowaé wydatkowanie

pozyczonych §rodkow.

Cho¢ II wojna swiatowa zrujnowata gospodarke wielu krajow, to akurat
gospodarka Standéw Zjednoczonych byla wlasciwie nienaruszona. Fakt ten mozna
traktowa¢ jako kolejny powod ustanowienia dolara amerykanskiego jako waluty
kluczowej. Gospodarka USA byta gotowa na udzielenie pomocy wielu krajom w tamtym
okresie. Dolar byt zatem bezkonkurencyjny. Nie tylko obrét handlowy i finansowy w
wigkszosci przypadkow odbywat si¢ w tej walucie, ale réwniez byt to srodek akumulacji
rezerw panstwowych a takze prywatnych. Dolar charakteryzowat si¢ stabilno$cia, byt
wymienialny i powszechnie akceptowany, w konsekwencji czego w okresie ogromnego
dynamicznego wzrostu gospodarczego oraz okresu, w Ktorym dobrobyt spoteczenstw

wzrastal, stat sie walutg $wiatowa. Powstal zatem system waluty dolarowe;j®.

Niedlugo po tym kraje lezace w obszarze Azji Wschodniej oraz zachodnia czgs§¢
Europy poprawily swoja sytuacje gospodarcza i juz w okresie lat pigcdziesiatych
dwudziestego wieku poziom rezerw dewizowych byt na tyle zadowalajacy, ze zaistniata
mozliwos¢ wprowadzenia wymienialnosci wzajemnej walut krajowych. Bariery
handlowe krajow, w ktorych przemyst byl dobrze rozwinigty powoli stawaty si¢ mniej

wyrazne, a z czasem panstwa te wprowadzaly pelng wymienialno$¢ walut krajowych.

8 Boughton J.M., Why..., Op. cit., s. 11.
8 Samuelson P.A., Nordhaus W.D. Ekonomia..., Op. cit., s. 547.
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Nadwyzka w handlu migdzynarodowym USA malata z uwagi na coraz to wigksza
konkurencyjno$¢ towaréw eksportowanych z Europy Zachodniej. W zamian w Stanach
Zjednoczonych powolnie narastal deficyt ptatniczy, a waluta nabierala cech
nadwartosciowej. Firmy amerykanskie coraz cz¢séciej uciekaty si¢ do inwestowania za
granicg, rzagd USA natomiast skupiat si¢ gtownie na budowie baz wojskowych poza

granicami kraju.

Deficyt w bilansie ptatniczym USA byt w tamtym okresie wtasciwie niezbedny.
Gospodarki narodowe rozwijaty si¢ w ogromnym tempie i wymagaty ciggtego przyrostu
finansowej ptynno$ci miedzynarodowej. Kraje z poza obszaru Stanéw Zjednoczonych
gromadzily coraz to wicksze zasoby dolarow amerykanskich, a co za tym idzie emisja
dolar6éw rosta, dzigki czemu zwigkszanie miedzynarodowych rezerw byto mozliwe. Nie
trudno domysli¢ si¢, ze produkcja ztota nie miata szans nadazy¢ za zapotrzebowaniem
rosngcym w takim tempie. Deficyt platniczy Standw Zjednoczonych rost, a pieniadze nie
mialy juz bezposredniego pokrycia w ztocie. Pojawila si¢ potencjalnie niebezpieczna
dysproporcja pomigdzy rzeczywistymi zasobami ztota w amerykanskich skarbcach, a
iloscig papierowej waluty zgromadzonej poza granicami kraju. A przeciez system ten
opieral si¢ na zasadzie gdzie, w przypadku gdy rzady lub banki centralne krajow
zewngtrznych zazadalyby wymiany swoich dolarow amerykanskich na ztoto, miato by¢

to wykonalne, a juz w latach sze$¢dziesigtych dwudziestego wieku stato si¢ watpliwe.

Dewaluacja dolara stala si¢ coraz bardziej spodziewana z przyczyn politycznych.
Taki zabieg poprawitby wynik bilansu ptatniczego, jednak wigzato si¢ to z utratg, a
przynajmniej ze zmniejszeniem zaufania do powszechnie uznanej waluty. Nie trudno sie
domysli¢, ze w konsekwencji tego stanu rzeczy, w obawie o stabilno$¢ pozycji swoich
rezerw, czgs¢ krajow zdecydowata si¢ na wymiang¢ dolaréw na zioto. Poniewaz
srodowisko w jakim znajdowala si¢ 6wczesna gospodarka §wiatowa sprzyjato zjawisku
spekulacji, w 1961 roku 8 najbardziej znaczacych gospodarek narodowych podjeto
decyzje o utworzeniu tzw. puli ztota. Jak wszystkie dziatania podejmowane w tamtym
okresie, przynajmniej na etapie planowania, miato to postuzy¢ stabilizacji rynku ztota.
Nie tylko gospodarka Stanéw Zjednoczonych odczuwata powstata dysproporcje
pomiedzy zasobami zlota, a zwigkszeniem rezerw dolarowych. Wewngtrzy obieg
pieniadza krajow nalezacych do systemu byt wyraznie zagrozony. Za kazdym razem gdy

sytuacja na rynku dewizowym wymagata zakupu wickszej ilosci dolaréw amerykanskich,
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wigzato si¢ to ze wzrostem emisji waluty krajowe;j. Sytuacja finansowa wielu panstw byta

mocno zwigzana ze stanem bilansu ptatniczego USA.

Dominacja dolara na rynku $wiatowym przestala budzi¢ pozytywne emocije.
Rzady krajow catego $wiata coraz bardziej sktanialy si¢ ku znalezieniu nowego
rozwigzania, ktore uwolnitoby gospodarke $wiatowg od uciazliwosci, jakie powstaty na
przestrzeni lat funkcjonowania takiego systemu. Zaufanie do dolara amerykanskiego jako
waluty $wiatowej z roku na rok malato. W skutek czego w 1967r. Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy wykreowal zupetlnie nowg migedzynarodowa jednostke walutows,
bedaca jednoczesnie kluczowym elementem tej pracy. Powstaly tzw. Specjalne Prawa
Ciagnienia (Special Drawing Rights) w skrocie nazywane SDR, ktore przetrwaty az po
dzisiejszy dzien. Moment powstania Specjalnych Praw Ciagnienia, moze nie byt
rewolucyjny dla migdzynarodowego systemu walutowego, ale na pewno byt bardzo
istotny. SDR staly si¢ nowym skladnikiem rezerw. Cho¢ nie istniata mozliwo$¢ wymiany
Specjalnych Praw Ciagnienia na zloto, to w razie zaistnienia koniecznosci kreowano
wlasciwg dla zaspokojenia potrzeb ilos¢, za pomocg ktorej zwigkszano 1 zwieksza si¢ do
dzi§ miedzynarodowe rezerwy $rodkow platniczych. Srodki te sa nastgpnie
rozdysponowane pomig¢dzy panstwa nalezac do systemu, a ich podziat okreslany jest

zgodnie z wielko$cig ich udziatu w Migdzynarodowym Funduszu Walutowym.

Niestety w latach siedemdziesigtych XX w. deficyt ptatniczy Stanow
Zjednoczonych wciaz poglebial si¢ i towarzyszyly mu ogromne naptywy dolarow do
bankow zagranicznych. Nadzieje na to, ze Specjalne Prawa Ciagnienia zréwnowazg
sytuacje w jakiej znajdowat si¢ Owcze$nie bilans platniczy USA zostaly pogrzebane. Nie
tylko rzady panstw czlonkowskich ale 1 podmioty prywatne tracily zaufanie do
dotychczas funkcjonujacego systemu. Podwyzszono stopy procentowe w Niemczech i
nieoficjalnie dostosowano przepisy krajowe zwigzane z procesem wymiany marki
niemieckiej na zloto tak, by mozna bezpiecznie wymieni¢ duza czg¢s¢ dolarow
amerykanskich na marki niemieckie®. Narastata fala spekulacji. Na horyzoncie nie byto
wida¢ akceptowalnej metody, ktora pozwolitaby to zatrzymac. Rozmiar ptynnych sald
dolarowych osiagnat takie wielkos$ci, ze utrzymanie kurséw walutowych wiasciwych dla
ustalonych parytetow urzedowych byto juz poza zasiegiem krajow nalezacych do

systemu. Stany Zjednoczone musialy zareagowac.

82 Blanchard O., Makroekonomia..., Op. cit., s. 952.
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Z krytyka systemu Bretton Woods wigze si¢ dylemat Triffina (paradoks Triffina)
dotyczacy konfliktu interesow gospodarczych, ktory narasta miedzy krotkoterminowymi
celami krajowymi, a dlugoterminowymi celami mig¢dzynarodowymi wsrod krajow,
ktorych waluty stuza jako globalne waluty rezerwowe. Robert Triffin byt belgijsko-
amerkanskim ekonomistg, zyjacym w latach 1911-1993, ktory przede wszystkim zastynat
z krytyki systemu Bretton Woods oraz systemu statych kursow walutowych. Warto
wspomnie¢, ze zajmowal stanowiska m.in. w Rezerwie Federalnej (FED),
Migdzynarodowym Funduszu Walutowym oraz Organizacji na rzecz Europejskiej
Wspoétpracy Gospodarczej (OEEC), bedacej poprzednikiem organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD). Po powrocie z USA do Europy w latach
siedemdziesigtych XX wieku, wspotpracowal nad konstrukcja Europejskiego Systemu
Monetarnego. Byt krytykiem wykorzystania dolara amerykanskiego, jako waluty

rezerwowej krajow innych niz Stany Zjednoczone.

Triffin byt gtownie zajety problematyka zamiany dolara na zloto, zwlaszcza w
obliczu faktu, ze liczba dolarow w obiegu rosta znaczaco szybciej niz ztota. Gdy dolar
przestal by¢ bezposrednio powigzany ze zlotem, popyt na aktywa rezerwowe mogt by¢
zaspokojony juz tylko gldwnie przez rozszerzenie obiegu dolara w §wiecie, poza Stanami

Zjednoczonymi®3,

Obserwacja Triffina dotyczy gtownie lat sze§édziesigtych XX wieku. Stwierdzit
on, ze kraj, ktorego waluta jest globalng walutg rezerwowa, jest pod presja
zapotrzebowania na t¢ walute za granica, co w konsekwencji prowadzi do ucieczki
pienigdza za granice, prowadzac tym samym do trwatego deficytu handlowego i deficytu
obrotow biezacych ogotem. Mechanizm zapotrzebowania na globalng walute rezerwowa
(np. dolara amerykanskiego) zwykle przebiega w sposob nastgpujacy: waluta
miedzynarodowa naplywa do kraju posiadajacego inng walute, przewaznie mniejszego
pod wzgledem rozmiaru gospodarki i poziomu rozwoju rynku finansowego, powodujac
aprecjacje (systemy ptynne) lub rewaluacj¢ (systemy sztywne) wartosci jego waluty, po
czym, po osiaggnieciu zyskow przez inwestorow postugujacych si¢ waluta

miedzynarodowg, dochodzi po pewnym czasie do realizacji zyskow 1 deprecjacji

8 Balicki A., Dylemat Triffina we wspotczesnym miedzynarodowym systemie walutowym, SGH,
Warszawa 2013, s. 107-116.
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(systemy ptynne) lub dewaluacji lokalnej (systemy sztywne, czg¢sto w  sposob

wymuszony, w nastgpstwie wyczerpania rezerw walutowych).

Wykorzystanie krajowej waluty, takiej jak dolar amerykanski, jako globalnej
waluty rezerwowej prowadzi do napigcia pomigdzy celami krajowej i globalnej polityki
monetarnej. Fakt ten odzwierciedla si¢ w ogdlnej nierownowadze bilansu ptatniczego, w
szczegodlnosci rachunku biezacego, poniewaz wyptyw dolaréw poza Stany Zjednoczone
powoduje (z powodu wysokiego popytu na walut¢ migdzynarodows, jaka jest dolar)
dlugoterminowe ostabienie wickszosci innych walut $wiatowych, co tym samym
prowadzi do ich przewagi w eksporcie dobr i ustug do USA, zmniejszajac potencjalny

import z tego kraju.

Triffin przewidywal, Zze w zwigzku z wyptywem dolara ze Standéw Zjednoczonych
za granicg, rezerwa federalna realizowala polityke, ktéra musiata znacznie szybciej
zwicksza¢ podaz dolara nie tylko ogétem, ale takze w kraju, co w rezultacie, do 1971
roku prowadzito do znacznie szybszego wzrostu podazy dolara, niz podazy ztota, ktdra
wzrastata bardzo powoli. Ustanowione w latach trzydziestych powigzanie dolara ze
ztotem stawato si¢ coraz bardziej fikcja, podtrzymywang jedynie werbalnie w formie
komunikatéw stosowanych wobec ludnosci i przedsigbiorcow. Tymczasem, faktycznie
dolar amerykanski byl pieniagdzem fiducjarnym, realnie oddalajacym si¢ od
bezposredniego pokrycia w ztocie. Triffin przewidywat, ze system z Bretton Woods

utraci ostatecznie swoja ptynnos¢ i zaufanie.

W przypadku Stanow Zjednoczonych Triffin proponowat rozwiagzanie dylematu
poprzez zmniejszenie liczby dolarow w obiegu. Zmniejszenie deficytu finanséw
publicznych i1 podniesienie stop procentowych mialo spowodowaé powr6t dolarow do
kraju. W odpowiedzi na t¢ koncepcje, wielu ekonomistoéw amerykanskich stwierdzito, ze

jest to przepis na recesje w Stanach Zjednoczonych.

Dylemat Triffina przede wszystkim stuzyt ilustracji problemu dotyczacego dolara
amerykanskiego jako waluty rezerwowej w systemie Bretton Woods. Juz wcze$niej,
podobne trudnosci przewidywat J.M. Keynes, ktory proponowat, jak juz wspominatam w
pracy, alternatywna walute globalng 0 nazwie bankor. Wspoéltczesnie SDR sg systemem
stosunkowo bliskim idei bankora, jednakze pewne pomysty z nimi zwigzane nie zostaly
wdrozone na tyle szeroko, aby zastgpi¢ dolara amerykanskiego jako globalng dominujaca

walute rezerwowa.
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W celu wsparcia systemu Bretton Woods oraz poszerzenia kontroli nad kursem
wymiany dolara na ztoto, Stany Zjednoczone zainicjowaly ,,Londynska Pule Ztota”, aby
zblizy¢ do siebie ceny zlota na gietdach europejskich 1 amerykanskich. Jednak nie miato
to wigkszego znaczenia dla dziatania samego systemu, bowiem miato to raczej uspokoic¢
inwestoroOw i obywateli po obu stronach Atlantyku. Ujemny bilans ptatniczy na rachunku
biezagcym byt kosztem, ktory Stany Zjednoczone musiaty ponies¢, aby system Bretton

Woods funkcjonowat poprawnie.

Podsumowujac, w systemie z Bretton Woods kladziono duzy nacisk na
rownowage salda obrotow handlowych. W latach 1947-1970 deficyt na rachunku
biezagcym w USA pojawit si¢ jedynie 3-krotnie, a gospodarka amerykanska byta wzorcem
rozwini¢tego kraju z nadwyzkami handlowymi. W calym tym czasie stosowano
walutowe kursy stale z waska marzg wahan +-1% w stosunku do parytetu walutowego.
Poczatkowo, korekty kursow walutowych nastgpowaly falami. Pierwsza z nich miata
miejsce w 1949r., kiedy to zdewaluowano kursy wiekszosci walut krajow europejskich
w stosunku do amerykanskiego dolara. W roku 1958 nastapita nastepna fala dostosowan
walutowych, powigzana ze stopami inflacji. Jednoczesnie MFW przygotowywat
wymienialno$¢ walutowa dla wigkszo$ci walut §wiata. Niestety prace posuwaty si¢ wolno
i byly sabotowane przez kluczowych graczy $wiatowej gospodarki. Kolejna fala
dewaluacji nadeszta w latach 1968 i 1969 i byla zwigzana z niepokojami na
migdzynarodowych rynkach walutowych oraz z wysoka chwiejnosciag funta

brytyjskiego®.

Warto réwniez wspomnie¢, ze w system Bretton Woods nie wkomponowano
zalecen J. M. Keynesa odno$nie do samodzielnej waluty rezerwowej, jakag w miejsce
dolara amerykanskiego miatby sta¢ si¢ bankor. Zwycigzyly argumenty polityczne i
najwazniejszg $wiatowa jednostka monetarng uczyniono dolara, ktoérego warto$¢
powigzano ze ztotem. Zloto nie mialo juz jednak praktycznego znaczenia dla wigkszosci
miedzynarodowych transakcji finansowych. System ten stanowil rowniez przedmiot
obiekcji dla wspomnianego w pierwszym rozdziale F.A. von Hayeka, ktory to 6w system

postrzegat jako zbyt biurokratyczny i uzalezniony od woli bankoéw centralnych, z ich

8 Bilski J., Janicka M., Wdowinski P., Maciejczyk-Bujnowicz L. [2018] ,,Import kapitatu a sfera realna
polskiej gospodarki”, PWE, s. 87-91.
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charakterystyczng monopolistyczna pozycja, utrudniajaca rynkowe ksztaltowanie si¢

kurséw walutowych.

System dolarowo-ztoty okazat si¢ systemem, ktory przyczynit si¢ do globalizacji
przeplywow finansowych, o czym $§wiadczy rosngce podobienstwo wskaznikow, np.

wskaznikow inflacji, widoczne na ponizszym wykresie.

Wykres 6. Historyczne stopy inflacji Wielkiej Brytanii i USA i Niemiec 1944r.-1970r.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: https://www.rateinflation.com (dostep 12.03.2022).
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/4917/umfrage/inflationsrate-in-deutschland-seit-1948/ ,
(dostep 12.03.2022).

https://www.officialdata.org/uk/inflation/1900 , (dostep 12.03.2022).
https://www.usinflationcalculator.com/inflation/historical-inflation-rates/ , (dostep 12.03.2022).

Konwergencja danych inflacyjnych jest widoczna w najwyzszym stopniu od
okoto 1953 roku do okoto 1967 roku. Wedlug mnie, mozna to zinterpretowaé jako
towarzyszacy powojennemu boomowi gospodarczemu wysoki stopien zaufania do
systemu opartego na powigzaniach dolara amerykanskiego ze ztotem. Okres konca II
wojny swiatowej i kilku lat po niej mozna uzna¢ za zbyt bliski czasowi wojny i zwigzany
z wysokimi wydatkami na odbudowe w przypadku krajow europejskich oraz
koniecznos$cig przestawienia si¢ amerykanskiej gospodarki z produkcji wojennej na
zaspokajanie potrzeb ludnos$ci. Coraz wyzsza rozbiezno$¢ (dywergencja) wskaznikow
inflacji po 1967 roku mogta wynika¢ z uswiadamianego sobie przez coraz wigkszg ilo$¢
uczestnikow zycia gospodarczego braku zwigzku pomiedzy wartoscig dolara, a jego

rzeczywistg emisjg i podazg. W sierpniu 1971 prezydent Standéw Zjednoczonych Nixon
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zarzadzil zawieszenie wymienialno$ci dolara na ztoto, co oznaczato koniec systemu

dolarowo-ztotowego.

2.4. System wielodewizowy
15 sierpnia 1971r. R. Nixon podjat nieuchronng i jednoczesnie przetomowsg decyzj¢ o

zniesieniu wymienialnoéci dolaréw na ztoto. Zadna inna waluta réwniez nie byta juz
wymienialna na ztoto. Kilka miesigcy pozniej (w grudniu 1971 roku) doszto takze do
dewaluacji dolara amerykanskiego. Bylo to kolejne dziatanie na rzecz ustabilizowania 1

podtrzymania i tak juz wadliwego systemu.

Funkcjonowanie systemu wielodewizowego opierato si¢ na zdywersyfikowanych
rezerwach dewizowych, ktore sa podstawa wymienialno$ci walut krajow wysoko
rozwinigtych. System ten byt uwazany za bardziej bezpieczny od poprzednich ze wzgledu
na to, ze zmiany kursé6w walut moga oddziatywa¢ na siebie zarowno pozytywnie jak i
negatywnie. Na kurs walutowy w systemie dewizowym wplywata nie tylko sytuacja
ekonomiczna panstwa, ale takze saldo jego bilansu ptatniczego i pozycja na tle innych
panstw. Kurs wymiany zalezal m.in. od sytuacji ekonomicznej danego panstwa, jego

bilansu ptatniczego a takze od pozycji na tle innych krajow®.

W przesztosci gtownym problemem systemu wielodewizowego byt brak
spojnosci pomigdzy kierunkami rozwoju polityki gospodarczej istotnych panstw
cztonkowskich. Gospodarka §wiatowa byla woéwczas skoncentrowana na postepujace]
globalizacji 1 aby mogla ona przebiega¢ pomyslnie musiaty zosta¢ podjete okreslone
kroki.

Zniesienie powiazania dolara ze ztotem przy utrzymaniu potegi gospodarczej i
politycznej Stanéw Zjednoczonych spowodowalo szereg zmian w mig¢dzynarodowym
systemie walutowym. Zmiany, ktore wystapity w Europie, byly ewolucyjne 1 nadal
opieraly si¢ na wzajemnych dostosowaniach walut krajow cztonkowskich Europejskiej
Wspdélnoty Gospodarczej (a w zasadzie na dostosowaniu wigkszosci walut wzgledem
marki niemieckiej), z coraz szerszym zakresem plynnosci. W koncu podjeto decyzje o
wprowadzeniu waluty wspdlnej, co nastgpito w latach 1999-2002. Ponizej wytlumacze,
na czym polegaly te zmiany oraz przedstawi¢ najwazniejsze elementy ewolucji systemu

walutowego 1 finansowego na $wiecie, takie jak kryzys naftowy i wpltyw cen ropy

8 Kosztowniak A., Misztal P., Pszczolka 1., Szelagowska A., Finanse i rozliczenia miedzynarodowe,
Wydawnictwo C.H.Beck, Warszawa 2009, s. 135-136.
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naftowej na system walutowy lat siedemdzisigtych XX wieku, procesy liberalizacji
sektora finansowego w skali §wiatowej, kryzys hiperinflacyjny 1 zadtuzeniowy zwany
»stracona dekada” w Ameryce Lacinskiej, a takze walutowe okoliczno$ci przejscia

krajow socjalistycznych do zglobalizowanej gospodarki rynkowe;.

Po zawieszeniu wymienialno$ci dolara na zloto kraje $wiata, gtownie kraje
rozwinigte, zaczety upowszechnia¢ za zgoda MFW kursy ptynne. Mieszany, globalny
system walutowy, oparty zostat na wspdtwystepowaniu kurséw statych i ptynnych oraz
na zwigkszeniu mozliwo$ci wahan w stosunku do parytetow walutowych. Taki ,,globalny

chaos walutowy” charakteryzowat caly okres pomiedzy 1971 a 1990 rokiem®.

W latach siedemdziesigtych XX wieku pojawily si¢ rowniez pierwsze proby
tworzenia w Europie autonomicznego obszaru walutowego. Byly to poczatkowo
nieudane proby, takie jak Plan Wernera. Plan ten probowano wdrozy¢ w latach 1970-
1974. Poprzedzony byl on Szczytem Europejskim w Hadze (1-2 grudzien 1969) oraz
memorandum Barre’a (1970), w trakcie ktérych P. Werner zostat poproszony przez Rade
Europejskiej Wspodlnoty Gospodarczej o przewodniczenie specjalnej grupie, ktora
przygotuje system unii gospodarczej 1 walutowej w ciggu dekady. W nastepstwie tego,
Werner zaprezentowat 8 pazdziernika 1970 roku raport, zwany Raportem Wernera, ktory
zapowiadal przeniesienie odpowiedzialno$ci za polityk¢ monetarng z krajow
cztonkowskich na rzecz Wspdlnoty Europejskiej. Raport zapowiadal na lata 1971-1974
wprowadzenie wspolnej polityki monetarnej koordynowanej jeszcze na szczeblu panstw
cztonkowskich, ale ustalanej wspdlnie, a nastgpnie po 1975 roku przejscie do rezimu
niewielkich wahan (,,weza walutowego”) migdzy walutami krajow czlonkowskich
owczesnej szostki krajow EWG (Belgia, Holandia, Luksemburg, Francja, Wiochy, RFN)
z wylaczeniem wstepujacej wtedy do struktur europejskich Wielkiej Brytanii. Caty
proces mial by¢ koordynowany poprzez zatozony w 1973 roku Fundusz Europejskiej
Wspoétpracy Walutowej (EMCF). Trzecim krokiem miato by¢ wejscie w etap unii
walutowej 1 wspdlnej waluty, ktore miato nastapi¢ juz w 1979 roku, jednakze
uniemozliwity to szoki naftowe lat siedemdziesiatych, ktore zdezorganizowaty krajowe

gospodarki 1 zwigkszyly roznice w stopach inflacji, przez co Plan Wernera zostat

8 Bilski J., Janicka M., Wdowinski P., Maciejczyk-Bujnowicz I. Import..., Op. cit., s. 95.

69



odtozony ad acta, a caly proces europejskiej integracji walutowej znaczaco wydtuzony w

czasie®,

Upadek systemu z Bretton Woods wyznaczyl przede wszystkim nadejsicie
nowego okresu, cechujacego si¢ nieustanno$cig zmian w kontek$cie liberalizacji
przeptywow finansowych. Typowym zjawiskiem staty sie kursy ptynne, duze wahania na
rynkach walutowych oraz powigkszenie si¢ nieréwnowag globalnych. Wedlug czesci
badaczy, oznacza to, ze powstat quasi-system, cho¢ zdania ekonomistow zajmujacych sig¢
tym tematem s podzielone®®. W zwigzku z tym nierozstrzygnicte pozostaje rowniez
pytanie, czy tym samym doszto do integracji czy tez dezintegracji mi¢dzynarodowego

systemu walutowego.

2.5. Wspolczesny system walutowy (zmiany po 2000 roku)

Wedle niektérych, wspotczesny system walutowy okresli¢ mozna jako potaczenie
zmodyfikowanego systemu z Bretton Woods, systemu wielodewizowego i systemu z
Kingston, z ktorych najbardziej wazny jest ostatni. Istota tego systemu sa reformy
przyjete po konferencji w Kingston na Jamajce w 1976 roku 1 dotagczone w kwietniu 1978
roku jako druga poprawka do Statutu MFW, zaktadajace®®:

a) zniesienie zasady statych kursow walutowych,

b) swobod¢ wyboru przez kraje cztonkowskie regut kursowych,

C) obowiazek prowadzenia przez panstwa cztonkowskie polityki kursowej zgodnej z
celami MFW i w zgodzie z celami tej organizacji;

d) zobowiazanie si¢ do tego, aby raz przyjete reguty kursowe byty przestrzegane, a ich
zmiana winna by¢ zatwierdzona przez MFW,

e) likwidacj¢ obowigzku ustalania parytetow walut krajowych w zlocie, zakaz
jakiegokolwiek odnoszenia tychze walut do ztota oraz rezygnacje z urzedowego ustalania
cen ztota

f) zatozenie, ze SDR bedzie stanowi¢ glowng czesé rezerw walutowych

87 Danescu E., The Werner Report — drafting and attempts at implementation (1970-1974), CVCE
https://www.cvce.eu/en/education/unit-content/-/unit/d1cfaf4d-8b5¢-4334-ac1d-0438f4a0d617/5977e199-
4004-4b78-bafe-7188a0fd72a6, 2016, (dostep 19.07.2020).

8 Eichengreen B., Sussman N., International Monetary System in the (Very) Long Run, IMF Working
Paper, no.43, IMF 2020, s. 3.

8 7Zuchowska D., Ewolucja wspélczesnego miedzynarodowego systemu walutowego — integracja czy
dezintegracja?, kwartalnik ,,Ekonomia i Prawo”, Tom X, nr 3/2012, kwartalnik ,,Ekonomia i Prawo”
2012, s. 14.
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g) zobowigzanie krajow czlonkowskich do prowadzenia polityki gospodarczej i

finansowej zmierzajacej do osiggni¢cia stabilizacji wewnetrznej 1 zewnetrznej.

Najistotniejszym 1 przelomowym punktem sposrdod powyzszych bylo
wprowadzenie nowego miedzynarodowego pienigdza bezgotowkowego, jakim jest
wlasnie SDR. W budowanym nowym post-brettonowskim systemie SDR zmienil swa

warto$¢ z 1/35 uncji ztota na relacje wywodzacy si¢ z koszyka walut®,

Mig¢dzynarodowy Fundusz Walutowy wypracowat rowniez zasady (Guidelines),
ktore miaty peli¢ funkcje pomocnicza w regulowaniu kursu, przeciwdziataniu
zaktoceniom rynku z powodu duzego naptywu pieniadza, a takze zobowigzaty kraje
cztonkowskie do dostarczania informacji na temat wilasnej polityki gospodarczej i

walutowejL,

Powyzsze zasady pozwolity wigc wyksztalcié  rézne systemy kursow
walutowych. Byty one na tyle r6znorodne, Ze na ich podstawie wyr6zniono w 1982 roku

przez MFW nastepujace klasy rozwigzan odnosnie polityki kursowe;j®:
a) powigzanie kursu waluty z kursem jednej waluty;

b) powigzanie kursu walut z koszykiem walut;

c) kurs ptynny kierowany;

d) kursy ptynne ksztaltowane rynkowo;

e) wspotprace (unie walutowe).

Przedstawiona charakterystyka z czasem nie nadgzata za coraz wigkszym
réznicowaniem rozwigzan kursowych, zwtaszcza posrednich, wobec czego w 1999 roku
MFW wprowadzit nowg klasyfikacje, biorgc pod uwage takie kryteria, jak elastycznosé¢
kursu, metode definiowania wartosci walut, jawno$¢ polityki walutowej oraz stopien
niezaleznos$ci polityki monetarnej. Klasyfikacja ta obejmowata osiem mechanizmow

kursowych, zamieszczonych w ponizszej tabeli.

% Clark P.B., Polak J.J., International Liquidity and the Role of SDR in International Monetary System,
WP/02/217, IMF Working Paper, IMF, Waszyngton 2002, s. 3.

% Lutkowski K., Finanse miedzynarodowe. Zarys problematyki, PWN, Warszawa 2007, s. 129-131.

92 Budnikowski A., Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2001, s. 170-171.

71



Tabela 8. Klasyfikacja mechanizméow kursowych.

Polska nazwa mechanizmu Angielska nazwa Typ kursu (sztywny,
mechanizmu posredni, plynny)
Porozumienie walutowe | Exchange arrangements with Kurs sztywny
wykluczajace istnienie no separate legal tender

pienigdza krajowego

Izba walutowa Currency board Kurs sztywny
(arrangement)

Konwencjonalne state kursy | Conventional fixed pegged Kurs sztywny
walutowe arrangement

Kursy state z marzami wahan| Pegged exchange rate within| Kurs sztywny lub posredni
horizontal bands (o ile marza wahan
przekracza 1%)

Pelzajacy parytet Crawling peg Kurs posredni
Pelzajace pasmo wahan Crawling band Kurs posredni
Kurs ptynny kierowany bez | Managed floating with no Kurs pltynny
okreslonej z gory wysokosci | predetermined path for the
kursu exchange rate
Kurs plynny niezalezny Independently flowing Kurs pltynny

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie Zuchowska D., ,,Ewolucja ...”, s. 16 oraz International Monetary
Fund, Annual Report On Exchange Restriction, IMF, Waszyngton 2003.

Grupujac poszczegdlne kursy krajowe wedle trzech zasadniczych typéw (kurs
sztywny, kurs posredni, kurs ptynny), do ktorych przyporzadkowano bardziej
szczegdtowe rodzaje kursow, w latach 1980-1999 coraz wigksza cze$¢
miedzynarodowego porzadku walutowego obejmowaty kursy ptynne. Ich udziat
zwiekszyt si¢ z 8,7% w latach 1980-1989 do 23,3% w latach 1990-1999, biorac pod
uwage klasyfikacje de iure, oraz z poziomu 3,9% do 13,2% de facto, bioragc pod uwage
te same okresy®,

W latach 2000-2007, a wigc tuz przed $wiatowym kryzysem finansowym, udziat

kursow ptynnych na swiecie wzrdst jeszcze do poziomu 25,8% de iure i 17,2% de facto,

% Gosh AR., Ostry J.D., Tsangarides Ch., Exchange Rate Regimes and the Stability of the International
Monetary System, Occasional Paper no. 270, IMF, Waszyngton 2010, s. 38.
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ale znacznie ciekawsze zmiany mozna bylo dostrzec w przemianach kursow sztywnych i
posrednich. O ile kursy sztywne de iure zmniejszyly swoj udziat z 39,2% w latach
osiemdziesiatych XX wieku do 30,8% (podobne tendencje de facto), to juz w latach 2000-
2007 udziat kursow sztywnych ponownie wzrdst do 46,2%. Podstawowa przyczyng byto
przede wszystkim wprowadzenie euro do obiegu przez dwanascie krajow 6wczesnej Unii

Europejskiej®*.

Kolejne zmiany, ktore wystapity we wspotczesnym postbrettonowskim systemie
walutowym, sg zwigzane ze zmianami w strukturze rezerw dewizowych. Pierwszym ich
zwiastunem bylo znaczace ostabienie ztota, jako formy rezerwy walutowe;j i zajecie przez

nie posledniego miejsca.

Drugg istotng zmiang, ktora nastgpita bylo zwigkszenie roli dolara
amerykanskiego jako formy aktywa stanowigcego rezerwe. Przejsciowo, cho¢ w znacznie
mniejszym stopniu, proces ten objat kilka europejskich walut (funt brytyjski, marka
niemiecka 1 frank francuski) oraz europejska jednostke rozliczeniowa ECU,
poprzedniczke euro. Zmiany w oficjalnych rezerwach walutowych sg przedstawione w

ponizszej tabeli.

Tabela 9. Zmiany w oficjalnych rezerwach walutowych.

Typy 1991 | 1995 | 1999 | 2003 | 2007 | 2011

rezerw
zloto 25,6 19,3 13,0 10,8 9,5 111
SDR 2,3 1,6 1,2 1,0 0,4 2,7
Pozycje 2,9 2,9 3,5 3,0 2,1 0,8
rezerwowe
w MFW

Waluty 69,2 76,2 82,3 85,2 89,8 85,1
zagraniczne

tacznie 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie IMF Annual Report (wybrane roczniki) oraz

https://www.bnm.gov.my/ , (dostep 15.06.2022).

% Tamze., . 39.
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W ostatnim trzydziestoleciu mozna zatem zaobserwowaé wyrazng tendencje
wzrostowg charakteryzujacg udziat walut zagranicznych w rezerwach. Ta forma alokacji
zwigkszyla swoj udziat od niecalych 70% do okoto 90%, cho¢ w ostatnich latach nieco
oddalita si¢ w dot od maksimum. Nieznacznie poprawila si¢ tez pozycja zlota oraz w
rezultacie emisji z 2009 roku skokowo wzrdst udzial SDR w rezerwach. Ciagle sa to
jednak wielkosci poréwnywalne do potowy lat dziewiecdziesigtych, wigc nie mozna
mowic o postepie w zakresie rozpowszechnienia SDR jako przysztej powszechnej waluty

rezerwowej.

Naczelnymi cechami systemu, ktory zaczal powstawa¢ w latach
dziewiecdziesiatych XX wieku byt jego eklektyczny charakter, silna dywersyfikacja,
wielokierunkowos$¢ i niejednolito$¢é. Mozna rzec, ze system ten stanowi odejscie zarowno
od idei wyrazanych przez White’a, jak i Hayeka, czy Keynesa. Kluczowymi trendami
ostatnich 20-25 Iat sa:

- odchodzenie od kursow sztywnych,
- wzrost liczby krajow z rezimami kursow ptynnych,
- relatywnie niewielkie zmiany liczby krajow z rezimami posrednimi

- wzrost liczby krajow wchodzacych w sklad unii walutowych lub przyjmujacych jedna

z walut dominujacych na $wiecie.

Tendencja do unifikacji walutowej byta w szczegdlnosci widoczna w Europie.
Tak zwana strefa euro obejmowata 19 krajow, nadzorowanych przez Europejski Bank
Centralny, co zapewne spotkatoby si¢ z pewnym poparciem Keynesa, ktory to
projektowat wspominanego juz bankora — majacego petnic¢ funkcje naczelnego pienigdza

$wiatowego®.

Znaczace roéznice wynikaja miedzy innymi ze zmian ukladu sit w geopolityce,
takich jak upadek ZSRR i Bloku Wschodniego oraz ze zmiany roli Chin. Doszto rowniez
do rozwigzania probleméw zadluzeniowych i inflacyjnych krajéw Ameryki Lacinskiej
oraz innych krajow (takze Polski). Jednakze lata dziewigédziesigte XX wieku byly
czasem licznych kryzysow finansowych, w tym walutowych. Warto przypomnie¢ 0

kryzysach w takich krajach i regionach, jak Meksyk (1995), Azja Potudniowo-Wschodnia

% Bilski J., Janicka M., Wdowinski M., Maciejczyk-Bujnowicz I., Import..., Op. cit., s. 110-135.
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(1997), Rosja i Brazylia (1998) oraz Argentyna (2001). Wszystkie te kryzysy zmniejszyty
znaczenie kursow statych i zachecily do przechodzenia do systemow kurséw posrednich

1 ptynnych.

Na $wiecie zachodza zmiany kursow walutowych, coraz czgsciej kurs plynny
zastgpuje kurs staty, cho¢ pojawiaja si¢ rowniez inne tendencje. Szeroka tendencja, cho¢
widoczng przede wszystkim w Europie, jest tendencja do integracji walutowej. Odbywata
si¢ ona gléwnie poprzez stworzenie i rozszerzanie strefy krajow, gdzie wytaczng waluta
jest euro. W innych regionach $wiata nastepuje natomiast dolaryzacja. Dotyczy ona
niektorych krajow, takich jak Ekwador, Salwador, Panama. Wprowadzane sa rowniez

nowoczesne srodek ptatnicze, takie jak np. bitcoin (dot.Salwadoru).

Jak zauwaza J. Bogotebska, stalg charakterystyka obrazu wspoétczesnego systemu
walutowego jest ogromna akumulacja rezerw finansowych, w istotnym stopniu
wpltywajaca zard6wno na ksztaltowanie krajowych sald ptatniczych, jak 1 na stopien

nierownowagi globalnej®.

We wspotczesnym §wiecie mamy bowiem do czynienia z poteznymi nadwyzkami
w krajach azjatyckich (Chiny, Japonia, ASEAN, niektore kraje Ptw. Arabskiego, czasem
Rosja) oraz stalym i wysokim ujemnym saldem Standéw Zjednoczonych, co tworzy statg
nierownowage w $Swiatowych przeplywach finansowych. Widzimy to na ponizszym

wykresie.

% Bogotebska J., Akumulacja rezerw walutowych jako determinanta nieréwnowagi na rachunku obrotéw
biezgcych, International Business and Global Economy, no. 32, 2013, s. 40.
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Wykres 7. Saldo bilansu ptatniczego w 2021 roku w USD, najwyzsze nadwyzki.
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Zrodto: https://www.cia.gov/the-world-factbook/field/current-account-balance/country-comparison
(dostgp 23.03.2022)

Najwickszymi nadwyzkami w zakresie biezacego salda platniczego
charakteryzujg si¢ kraje stynace ze swojej proeksportowej polityki w skali $wiata, tj.
Niemcy, Japonia i1 Chiny. Wysokie jest rowniez miejsce kluczowych krajow
posredniczacych w przeptywach finansowych i towarowych, tj. Holandii, Szwajcarii i
Singapuru. Znaczace nadwyzki posiadaja zatem gtownie kraje Azji Wschodniej i Europy
oraz niektore typowe kraje surowcowe, jak Rosja i Zjednoczone Emiraty Arabskie.
Ponizej znajduje si¢ natomiast wykres obrazujacy kraje z najbardziej ujemnymi saldami

na rachunku biezacym (mld USD).

Wykres 8. Saldo bilansu ptatniczego w 2021 roku w USD, najwyzsze salda ujemne.
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Zrédto: https://www.cia.gov/the-world-factbook/field/current-account-balance/country-comparison
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Na wykresie mozna zauwazy¢, iz najbardziej ujemne saldo na rachunku obrotow
biezacych posiadajg dwa kraje anglosaskie — Stany Zjednoczone i Wielka Brytania —
jednocze$nie dwa najwazniejsze osrodki finanséw miedzynarodowych na §wiecie. Co
zadziwiajace, wysoko w tym zestawieniu nierdwnowagi bilansu platniczego znalazta si¢
Kenia, kraj afrykanski o niezbyt rozwini¢tej gospodarce. Wysoko na liscie znajdujg si¢
jeszcze dwa kraje, w ktorych jezykiem urzedowym jest angielski — Kanada i Irlandia —
nasladujace typem gospodarki dwa czolowe panstwa anglosaskie. Sg to kraje z kursem
ptynnym, o duzej liberalizacji sektora finansowego. Sposrod rynkow wschodzacych,

najwigksze ujemne saldo bilansu platniczego posiada Brazylia.

Dane z wykresow potwierdzaja wplyw akumulacji rezerw walutowych na
ksztaltowanie si¢ sald na rachunku obrotow biezacych, zaro6wno na poziomach
krajowych, jak i w skali globalnej. Dane te umozliwiajg takze zbadanie zagadnienia
preferencji kraju odnosnie do akumulacji rezerw walutowych oraz polityki kursu

walutowego®’.

W artykule pojawia si¢ teza o intencjonalnej polityce niektorych krajow
kumulowania olbrzymich rezerw walutowych oraz narastania w ten sposob nierbwnowag
globalnych, co przyczynia si¢ do tego, ze SDR moze by¢ wcigz atrakcyjnym
rozwigzaniem dla ograniczenia tych akumulacji i nieréwnowag. Gtéwnym powodem tych
nierownowag jest istnienie silnej akumulacji rezerw w krajach Azji-Pacyfiku, Bliskiego
Wschodu i Afryki Polnocnej. W szczegdlnosci kraje Azji Wschodniej tworzg najwyzsze

rezerwy, co uwazane jest za dziatanie nadmiernie ostrozno$ciowe®.

Duzo mniejsze znaczenie ma natomiast umiarkowana akumulacja rezerw
stosowana przez kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, kraje bytego ZSRR czy Ameryki

Lacinskie;.

W przeciwienstwie do krajow rozwijajacych si¢ 1 emerging markets, kraje

centrum dysponujg najwazniejszymi swiatowymi walutami i sg dysponentami pienigdza

% Bogotebska J., red. Batandynowicz-Panfil K., Akumulacja rezerw walutowych jako determinanta
nierownowagi na rachunku obrotow biezgcych, International Business and Global Economy, no. 32,
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2013 s. 41.

% Park D., Estrada G.B., Are Developing Asia’s Foreign Exchange Reserves Excessive ? An Empirical
Examination, Asian Development Bank, No. 170, 2009, s. 14-24.
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globalnego, wobec czego nie sg zmuszone do tak czynnego gromadzenia rezerw, ktore

mialyby znaczenie z punktu widzenia reagowania na kryzysy finansowe.

Aktywna polityka monetarna wptywa na to, ze przeplywy oficjalnego kapitatu
netto determinujg saldo na rachunku biezacym — J.Gagnon, ekonomista z Instytutu
Petersona, okresla to zewnetrzng polityka finansowa®® — w wielu krajach, zaréwno o
rozbudowanym przemysle przetworczym (Azja Wschodnia), jak i w krajach typowo
surowcowych prowadzi si¢ polityke niedopuszczania do znaczacej aprecjacji krajowe;j
waluty poprzez gromadzenie poteznych rezerw, czasami majacych posta¢ panstwowych
funduszy majatkowych (Sovereign Wealth Funds)!?. Fundusze tego typu istnieja np. w
Norwegii, Rosji, Zjednoczonych Emiratach Arabskich, Arabii Saudyjskiej, Katarze,
Botswanie, Singapurze czy w Chile (fundusz miedziowy).

Panstwowe Fundusze Majatkowe, podobnie jak oficjalne rezerwy walutowe, sa
inwestycjg zaréwno krajow rozwijajacych sie, jak 1 rynkow wschodzacych na
rozwinigtych rynkach finansowych. Tym samym sg oznaka odpltywu kapitatu z krajow
rozwijajacych si¢ do krajéw rozwinigtych. Niestety, wptywa to na poglebianie si¢

nierdéwnowag globalnych i prowadzi do licznych kryzyséw finansowych?%?,

Tabela 10. Najwigksze fundusze majatkowe.

Nazwa funduszu (angielska) Kraj pochodzenia Wielkos$¢ w mld USD
(stan: 31 styczen 2022)
Norges Bank Investment Norwegia 1332
Management
China Investment Corporation Chiny 1222
Abu Dhabi Investment Zjednoczone Emiraty 829
Authority Arabskie (emirat Abu Dhabi)
State Administration of Chiny 817
Foreign Exchanges

9 Gagnon J., Global imbalances and foreign asset expansion by developing-economy central banks,
Peterson Institute for International Economics, Working Paper, Waszyngton 2012.

100 Bogotebska J., Nieréwnowagi..., Op.cit., s. 119-120.

101 Alberola E., Serena J. Sovereign Wealth Funds and the resilience of global imbalances, Economic
Notes by Banca dei Paschi di Siena, vol. 37, no. 3, 2008.
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Government of Singapore Singapur 744
Investment Corporation

Kuwait investment Authority Kuwejt 693

Hongkong Monetary Hongkong (Specjalny Rejon 520
Authority Autonomiczny)

Public Investment Fund Arabia Saudyjska 480

National Council for Social Chiny 452

Security Fund

Qatar Investment Authority Katar 366
Investment Corporation of Zjednoczone Emiraty 325

Dubai Arabskiej (emirat Dubaj)
Temasek Singapur 283
Mubadala Zjednoczone Emiraty 243

Arabskie

Korea Investment Corporation Korea Potudniowa 201
National Wealth Fund Rosja 185

Zrodto:  https://www statista.com/statistics/276617/sovereign-wealth-funds-worldwide-based-on-assets-
under-management/ (dostep 23.03.2022).

Azjatyckie kraje nadwyzkowe powinny dazy¢ do uelastycznienia rezimow
kursowych. Gdyby byly bardziej rynkowo ukierunkowane (tj. ptynne), to dzigki
aprecjacji ich walut, mozna by zredukowaé¢ ich nadwyzki na rachunkach bilansu

biezacego i wesprzeé zredukowanie nierownowag w skali globalne;j%2.

Polityka akumulacji rezerw posiada jednakze swoje rozliczne minusy, takie jak
utrudnione prowadzenie polityki pieni¢znej, prowadzace do proinflacyjnej polityki
tworzenia si¢ baniek na rynkach aktywow, zwtaszcza nieruchomosci. Ponadto, prowadzi
ona do segmentacji rynku dlugu publicznego, a dtugookresowo, poprzez polityke
sterylizacji pienigdza, takze do ,.efektu kuli $nieznej”, wywotujacego wzrost stop

procentowych i dalszej sterylizacji pieniadza. Méwi si¢ niekiedy, iz w dlugim okresie

102 Bogotebska J., red. Batandynowicz-Panfil K., Akumulacja..., Op.cit., s. 43.
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akumulacja rezerw przyczynia si¢ do utraty kontroli nad celami krajowej polityki
pieni¢znej. Taka polityka ma rozliczne wady, nie tylko na poziomie globalnym, lecz takze

na poziomie krajowym w $rednim okresie, np.:

- utrudnianie procesu stabilizacji cen poprzez polityke monetarna,

- utrudnianie rozwoju krajowego rynku finansowego,

- krgpowanie rynkowych impulséw transmisji polityki monetarne;j,

- znieksztalcajacy wplyw na alokacje zasobow oraz dystrybucje dochoddw.

Chiny i inne kraje regionu prowadza polityke silnej akumulacji rezerw, aby
wyrownaé naplyw kapitalu z zewnatrz, ktory moglby zbytnio umocni¢ walute 1 ostabic¢
proeksportowy charakter ich gospodarek, a takze sama konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw.
Charakter tych praktyk jest glownie przezorno$ciowy. Celami przezornosciowe;j

akumulacji rezerw s 1%

- stabilizowanie PKB kraju w obliczu zmiennosci przeptywow kapitatowych i kurséw

walutowych,

- ochrona przed kryzysem bilansu ptatniczego,

- obnizenie ryzyka niewyptacalno$ci kraju,

- ochrona w razie utraty dostepu do pltynnosci miedzynarodowej lub do srodkow MFW.

Motywem wystepowania interwencyjnej akumulacji rezerw jest stabilizacja kursu
walutowego, najczgséciej z powodu proeksportowej strategii rozwoju gospodarczego
(motyw merkantylistyczny), polegajacej na utrzymywaniu zanizonego wzgledem

wartosci rynkowej kursu walutowego w celu wspierania konkurencyjnosci eksportu.

W przypadku krajow stosujacych polityke przezornosciowa, zapobieganie realnej
aprecjacji kursu moze wynikaé takze z checi uniknigcia szokow sektorowych (tzw.
choroby holenderskiej) Iub efektu przestrzelenia (overshooting) kursu. Motywem, cz¢sto

spotykanym w$rdd duzych producentow ropy naftowej, moze by¢ rowniez wygtadzanie

103 Tamze., s. 44-46.
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szokow terms of trade ™, zwlaszcza pozytywnych szokow przyczyniajacych si¢ do

powstawania duzej nadwyzki krajowych oszczednosci nad inwestycjami.

Kolejny z motywow, tj. motyw interwencyjny jest charakterystyczny w
szczegoOlnosci dla Japonii 1 obejmuje on przeciwdziatanie aprecjacji jena, obnizanie skali
deflacji, walke ze stabym wzrostem gospodarki, a takze nacisk na silniejszy wzrost
eksportu. W mniejszej skali obejmuje on réwniez inne kraje wschodnioazjatyckie, ktore

nasladuja japonski model rozwojowy.

S. Fisher pisze, ze gospodarki o wyzszym poziomie rezerw lepiej radzg sobie z
kryzysami niz kraje o nizszym poziomie rezerw — obniza to ci$nienie spekulacyjne i
redukuje catkowity koszt ataku spekulacyjnego (na podstawie obserwacji empirycznych
mozna stwierdzié, ze kraje Azji potudniowo-wschodniej szybciej pokonywaty kryzysy

niz kraje Ameryki Lacinskiej).

Czynnikiem nasilajagcym polityke akumulacji rezerw walutowych jest polityka
swiatowego centrum finansowego, jakim sg Stany Zjednoczone, opierajgca si¢ na
utrzymywaniu niskich stop procentowych, wysokiego zadtuzenia wewnetrznego, duzych
emisjach obligacji 1 w zwigzku z tym przyciagajaca zewnetrznych klientow, ktorzy w
amerykanskich papierach dluznych widzg lokate, ktora staje si¢ elementem ich rezerw
dewizowych. Innymi stowy kraje akumulujace wysokie rezerwy wykupuja symbolicznie
amerykanski dtug, ktory pochodzi z ujemnego bilansu platniczego wtasnie z krajami
akumulujacymi wielkie rezerwy dewizowe, jednakze sumarycznie udziatl papierow
dhluznych, ktore znajduja si¢ w posiadaniu podmiotéw spoza Stanéw Zjednoczonych

wynosi 29%%. Bardziej wnikliwy obraz przedstawia ponizszy wykres.

104 Relatywne ceny dobr eksportowanych do importowanych, okre§lane warunkami wymiany
mig¢dzynarodowe;.
105 Eichengreen B., Exorbitant..., Op.cit., s. 63-38.
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Wykres 9. Udzial podmiotoéw amerykanskich i innych krajow na rynku papierow
dtuznych Stanéw Zjednoczonych.

B Rezerwa Federalna B rzad amerykanski
amerykanskie podmioty M rézne Kraje (inne niz wy-
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Zrédlo:  Bartash J., Here’s who owns a record $21,21 trillion of US. debt,
https://www.marketwatch.com/story/heres-who-owns-a-record-2121-trillion-of-us-debt-2018-08-21,
2018, dostep (18.03.2022).

Obraz amerykanskiego rynku dlugu, majgcego olbrzymie znaczenie dla
Swiatowego rynku finansowego, jest wysoce zlozony. Z jednej strony 71% dlugu
publicznego Standéw Zjednoczonych finansowane jest przez podmioty publiczne i
prywatne tego kraju, z drugiej strony 29% udziatéw, jaki maja w nim podmioty
zagraniczne, sa to wielkosci rzedu 6,21 bln dolar6w amerykanskich. Oznacza to znaczace
przeplywy finansowe migdzy USA, a krajami zewn¢trznymi, zwlaszcza tymi, z ktoérych
wywodzg si¢ czotowe podmioty poza amerykanskie. Nie jest zaskakujacym fakt, iz sg to
gtéwnie podmioty z Chin i Japonii, czyli krajow lokujacych potezne rezerwy finansowe
poza swoim terytorium. Znaczacy jest jednak udziat Brazylii, a takze krajow
anglosaskich, takich jak Irlandia i Wielka Brytania, co w tym przypadku moze wynikac¢
z powigzan kapitatowych. Duzy udzial maja rowniez kraje i terytoria zalezne, takie jak
Szwajcaria czy zaliczane do tzw. rajow podatkowych Kajmany. Podmioty z krajow,
ktoérych nazwy nie s3 wymienione na powyzszym wykresie, odpowiadaja tacznie za

niecate 11% wartosci amerykanskich papieréw dtuznych.

Rynek obligacji i innych papieréw dtuznych stanowi znaczaca cze$¢ rezerwuaru,
w ktorym skladowane sa oszczgdno$ci krajow posiadajacych znaczace nadwyzki
kapitalowe. O ile w skali §wiatowej, sg to gtdéwnie rynki wschodzace oraz duze kraje

rozwijajace si¢, to w Europie tendencje sg odmienne. To Niemcy jako gléwny kraj
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centrum odnotowuja nadwyzke¢ na rachunku biezgcym, za$ kraje wobec nich peryferyjne
(gtownie Europy Srodkowo-Wschodniej i Potudniowej) deficyty ptatnicze. Mimo tego,
ze Niemcy pod tym katem znaczaco przypominaja Chiny, to jednak efektywno$¢
budowania rezerw dewizowych w Chinach jest coraz nizsza i spada ponizej tempa
wzrostu PKB wraz z coraz wigkszym znaczeniem juana w S$wiatowym obiegu

finansowymi®,

USA to kraj, w przypadku ktorego gtéwnym zrodtem finansowania wzrastajacego
dhugu sg prywatne inwestycje zagraniczne transferowane miedzy narodowymi rynkami
kapitatowymi. Kraje wschodniej Azji, kraje OPEC oraz niektore kraje europejskie
prowadzac polityke akumulacji rezerw zawierajaca W sobie element efektu ,,zubozania
sasiada”%” (efekt wystepujacy w sytuacji, gdy transmisja efektow polityki z jednego do
drugiego kraju wywotuje wigcej negatywnych skutkow niz pozytywnych), doprowadzaja

do powstawania szeregu nierownowag i zagrozenia dla stabilno$ci monetarne;.

Wykres 10. Wysokos¢ rezerw dewizowych w mld USD.
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: https://www.investopedia.com/ (dostep 19.03.2022).

Glownymi oszczgdzajacymi w skali $wiata sa kraje, ktore zbiorowo mozna
okresli¢ jako rynki wschodzace po I wojnie swiatowej. Znajduja si¢ tu zar6wno dawne

wschodnioazjatyckie ,,tygrysy”, osiagajace juz poziom zachodnich panstw rozwinigtych

106 Bogotebska J., red. Batandynowicz-Panfil K., Akumulacja..., Op.cit., s. 51.

107 polityka ,,zubozania sgsiada” polega na przerzucaniu przez kraje nadwyzkowe na kraje deficytowe
kosztow proceséw dostosowawczych. Kraj, ktory ma nadwyzke bilansu ptatniczego przechowuje
nadwyzki w banku centralnym (sterylizacja), w celu uniknigcia inflacji. Proces dostosowawczy zostanie
przeniesiony na kraje deficytowe, ktore w obronie przed dewaluacjg utracg cze¢$¢ swoich rezerw.
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(Tajwan, Hongkong, Singapur, Korea Ptd. — nasladujace prekursora w tamtym regionie —
Japonie¢), jak i wspotczesny ,,tygrys” swiatowej gospodarki — Chiny, a takze podazajace
w tyle, lecz niewiele wolniej od swojego poéinocnego sasiada, Indie. Warto wspomnie¢ o
obecno$ci wéroéd czotowych krajow budujacych znaczace rezerwy walutowe dwoéch
duzych gospodarek surowcowo-energetycznych, tj. Rosji i Arabii Saudyjskiej. Ponadto,
znajduje si¢ tu réwniez Szwajcaria, kraj, ktory od wiekdw ma renome¢ finansowego
centrum kontynentu, i ktory gromadzac oszczgdnosci obywateli i podmiotéw innych

krajow, w oparciu o prowizje i optaty bankowe moze budowac¢ znaczace rezerwy wlasne.

Tendencje liberalizacyjne swiatowego rynku finansowego doprowadzity rowniez
do porzucania sterowanych form kursu walutowego, poczawszy od kurséw sztywnych po
kursy czesciowo ptynne. Koszty zwigzane z utrzymaniem wartosci waluty okazaty si¢ w
jednak znaczace zaréwno dla duzej grupy krajow rozwijajacych sie, jak i dla rynkoéw
wschodzacych, w szczego6lnosci zlokalizowanych w Ameryce Lacinskiej, rzadziej w Azji

Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej.

Problematyczne bylo w szczegolnosci utrzymanie stabilnej wartosci waluty w
nastepstwie takich zjawisk jak kryzysy finansowe, wzmacniane przez nastroje
panicznego odptywu kapitalu, mogace by¢ moze po cz¢éci rowniez efektem agresywnego
zachowania czg¢$ci inwestorow, przeprowadzajacych tzw. ataki spekulacyjne majace na
celu osiagnigcie nadzwyczajnych krotkoterminowych zyskéw. Innymi problemami
takich krajow bywaly ktopoty zwigzane z przeszacowaniem wartosci waluty, sprzyjajace
niedostatecznemu rozwojowi eksportu i ujemnemu bilansowi platniczemu, a takze
trudno$ciami w okreslaniu warto$ci waluty wobec walut zagranicznych w okresach duze;j

niestabilno$ci na rynkach $wiatowych.

Istotnym problemem zwlaszcza w Ameryce Lacinskiej bylo takze nadmiernie
restrykcyjne podejscie do zwigkszania podazy pienigdza w stosunku do potrzeb
gospodarczych, ktore cho¢ bylo pozadane po okresie hiperinflacji przetomu lat
osiemdziesigtych i dziewigc¢dziesigtych XX wieku, to pozniej (w tym juz w XXI wieku)
niejednokrotnie przyczyniato si¢ do niedostatecznego wzrostu gospodarczego, wysokich
realnych stop procentowych oraz problemdéw w rozwoju rynku opartego na masowej

produkcji i konsumpcji.t%®

108 Corbo V., Monetary Policy in Latin America in the 1990s, Working Papers Central Bank of Chile 78,
Central Bank of Chile, Chile 2002, s. 119-122.
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Plynne kursy walutowe nie zapewniajg sprzyjajacych warunkow do wzrostu
aktywnos$ci gospodarczej, poniewaz w przypadku dominujgcej liczby krajow, w
szczegolnosci rynkow wschodzacych, mamy do czynienia z utrudnieniami w osigganiu
rownowag w bilansie platniczym z powodu aprecjacji walut krajowych wzgledem

czotowych walut krajow rozwinietych w okresie §wiatowego ,,prosperity”.

Wowczas znaczne zyski z naplywu zagranicznego kapitatu sg redukowane przez
mniejsze wpltywy z eksportu wyrazone w walucie krajowej. Podczas globalnych recesji
lub spowolnien dochodzi natomiast do wycofywania (wcze$niej inwestowanych)
kapitatéw z rynkéw wschodzacych przez podmioty, ktorych siedziby zlokalizowane sg w
krajach rozwinigtych. Czgsto to oznacza konieczno$¢ zmierzenia si¢ ze znaczaca
deprecjacjg waluty i zjawiskami inflacyjnymi. W radykalnych przypadkach jedynym
wyjsciem, aby to zatrzymac, okazuje si¢ wprowadzenie kontroli przeptywu kapitatu lub
elementow kursu sterowanego, ktory polega na obronie warto$ci waluty 1 interwencjach
banku centralnego, jednakze powoduje to, ze spada wielkos$¢ rezerw walutowych, za$
proba ucieczki z tej sytuacji okazuje si¢ zaciggnigcie zagranicznych dlugow, co zwykle
normalizuje sytuacj¢ gospodarcza, jednak kosztem spadku wielkosci dochodu
narodowego i wzrostu wielkosci bezrobocia w rezultacie pakietow oszczgdnoSciowych,
realizowanych przez kraje we wspotpracy z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym.
W dhugim okresie koszty sptaty zadtuzenia zagranicznego moga w niektérych warunkach

ponownie doprowadzi¢ do silnie ujemnego bilansu ptatniczego.

Warto wspomnie¢ o wzrosécie zainteresowania uniami walutowymi. Najbardziej
znang na $§wiecie unig walutowg jest strefa euro. Jej problematyka zostata juz czesciowo
poruszona w rozdziale pierwszym. Nie jest to jednak jedyny duzy obszar, gdzie duza
grupa krajow postuguje si¢ jedng waluta. Swoja wlasng nieformalng uni¢ monetarng
posiada roéwniez dolar amerykanski, bedacy nie tylko walutg Stanéw Zjednoczonych 1
obszaré6w od nich zaleznych, lecz takze Salwadoru, Ekwadoru, Panamy, Timoru
Wschodniego 1 Zimbabwe. Co wigcej, dolar amerykanski obowigzuje w brytyjskim
terytorium zaleznym Turks i Caicos oraz w holenderskich Bonaire, Sint Eustasius i Saby.

Wszystkie z nich potozone sg na Karaibach.

Inng =z istniejacych unii  walutowych jest unia walutowa franka
srodkowoafrykanskiego i franka zachodnioafrykanskiego (frank CFA — franc de la

Coopération Financiére en Afrique Centrale). Unia ta funkcjonuje w takich krajach, jak
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Benin, Burkina Faso, Czad, Gabon, Gwinea Bissau, Gwinea Rownikowa, Kamerun,
Kongo, Mali, Niger, Republika Srodkowoafrykanska, Senegal, Togo, Wybrzeze Kosci
Stoniowej. Co ciekawe, walute emituja dwa banki centralne — Centralny Bank Panstw
Afryki Zachodniej z siedzibg w senegalskim Dakarze — oraz Bank Panstw Ameryki
Srodkowej, z siedziba w kamerunskim Jaunde. Warto wspomnieé¢ rowniez, ze wartos¢
franka CFA jest powigzana statym kursem z euro. Od 1 stycznia 1999 roku obowigzuje
staly kurs w wysokos$ci 655,957 frankéw CFA za 1 euro. Staty parytet, wymienialno$¢ i

stabilno$¢ sa gwarantowane przez Bank Francji.

2.6. Strategie monetarne i rezimy kursowe

2.6.1. Strategie monetarne

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy klasyfikuje strategie monetarne panstw dzielac je
na trzy rodzaje. Pierwsza z nich jest strategia bezposredniego celu inflacyjnego. Jej
rozkwit mozna bylo obserwowac na poczatku lat dziewigédziesigtych. W strategii tej
kluczowym elementem jest stabilizacja cen krajowych i stanowi ona cel, ktoremu
podporzadkowana jest nie tylko polityka pieni¢zna, ale takze polityka gospodarcza kraju.
W swoim okresie $wietnosci, czyli do 2007 roku strategia ta poskutkowata wzrostem
wydajnosci produkcji, wzrostem PKB oraz wyraznym zmniejszeniem inflacji.
Warunkiem powodzenia w przypadku stosowania tej strategii jest wykluczenie aktywne

polityki walutowej, a co za tym idzie BCI zaklada stosowanie kursow ptynnych.

Kolejng strategiag klasyfikowang przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy jest
strategia kontroli podazy pienigdza. Panstwa, ktore decyduja si¢ na stosowanie tej
strategii, mogg mie¢ rozne cele polityki walutowej, a co za tym idzie, rézne rezimy
kursowe. Strategia kontroli podazy pienigdza utozsamiana jest z brakiem radykalnych
ograniczen oraz wigkszym spektrum mozliwosci wyboru stosowanego rezimu
kursowego, jednak wg opinii M. Friedmana kursy o duzej elastycznos$ci sprawdza sie w

tym przypadku najlepieji®.

Innym rodzajem strategii monetarnej jest tzw. kotwica kursowa. Jak sama nazwa
wskazuje zastosowanie tej strategii bedzie bezposrednio powigzane z utrzymaniem

sztywnego kursu walutowego. Te strategie najczesciej obieraja kraje, ktore znajduja sie

109 Edwards S., Systemy kursowe W krajach wschodzqcych: perspektywa historyczna, w: Obserwator
Finansowy, Warszawa 2020, https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/systemy-
kursowe-w-krajach-wschodzacych-perspektywa-historyczna/, (dostep 15.08.2021).
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w okresie reform gospodarczych, kryzysow lub takie, ktére dopiero wprowadzaja do
swojej gospodarki zewnetrzng wymienialno$¢ walutowg. Niestety rozwigzanie to ma
wiele wad, prowadzi do przewartosciowania waluty krajowej, czy konieczno$¢

interwencji wladz w celu utrzymania sztywnego kursu walutowego!°.

2.6.2. Systemy kursowe
Rezimami kursowymi lub systemami kursowymi okre$la si¢ zbidr zasad ustalanych

przez dane panstwo lub grupe panstw (np. strefa euro), ktoére decyduja o sposobie
ustalania kursu walutowego. Innymi stowy, jest to sposdb interwencji panstwa na rynku
walutowym (lub jego brak). Wspoélczesnie, wyrdznia si¢ trzy podstawowe systemy
kursowe. System z kursem sztywnym, system posredniego ustalania kursow oraz system

z kursem zmiennym?*,

Zanim omowig cechy wszystkich trzech typow rezimow kursowych, chciatabym
pokaza¢ jak bardzo wielokierunkowa jest ewolucja reziméw kurséw walutowych we
wspotczesnej fazie rozwoju migedzynarodowego systemu finansowego. Po odejéciu od
systemu z Breton Woods krolowaty rezimy z kursami sztywnymi (staty kurs wymiany
jednej waluty na drugg), a nastepnie w dobie liberalizacji rynkéw finansowych catego
swiata doszlo do ruchu w przeciwng strong, ku rezimom ptynnym, gdzie kursy sztywne,
a nawet posrednie, stanowily zdecydowang mniejszo$¢. Jednakze liczne kryzysy
finansowe lat dziewiec¢dziesiatych XX wieku, jak i duzy kryzys finansowy lat 2007-2009
zachwial wiare wielu rzadow w kursy ptynne, poniewaz niosty one ze soba czgsta
aprecjacj¢ krajowej waluty w okresie dobrej koniunktury, a nastepnie jeszcze wigksza
pod wzgledem skali i szybszg fazg dewaluacji wzgledem gltownej waluty $wiatowe;.
Spowodowalo to wzrost liczby walut 1 krajow, gdzie zastosowano posrednie metody
regulowania kursu walutowego, a wiec czeSciowa plynnos¢, a czgsciowo sztywnose,
uwarunkowang pewnymi progami lub decyzjami, o czym bedzie jeszcze mowa ponizej.

Na wykresie widoczne sg proporcje poszczegolnych typow rezimoéw kursowych.

110 Bilski J., Janicka M., Miziotek T., Miedzynarodowy..., Op.cit., S. 36-37.
1 Tymoczko I., Analiza poréwnawcza systemow kursu walutowego, Materialy i studia, Zeszyt nr 287,
NBP, Warszawa 2013, s. 10.
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Wykres. 11 Rodzaje kurséw walutowych w latach 1975-2020.
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Zrodto: Tamze, s.10.

Obecnie funkcjonujacy system podziatu kursoéw walutowych opiera si¢ gldéwnie
na 3 typach (kursy sztywne, kursy posrednie, kursy plynne), ktore sa dzielone na
podgrupy. Wedtug typologii z 1999 roku wyrdznia sie takie podgrupy (IMF 1999)12 jak:
— system kursowy bez wtasnej waluty (dolaryzacja, unia walutowa),

— izba walutowa,

— kurs walutowy staty wzgledem jednej waluty badz koszyka walut,
— kurs staty podlegajacy wahaniom w dopuszczalnym przedziale,

— petzajacy kurs staty,

— kurs staly w pelzajacym przedziale wahan,

— kierowany kurs ptynny,

— kurs catkowicie ptynny.

W 2009 roku doszto do kolejnej modyfikacji klasyfikacji kursow, poprzez
dotaczenie do osmiu wyrdznionych powyzej, dwdoch nowych systemoéw kursowych 0
charakterze posrednim. Zaobserwowano, przede wszystkim po kryzysie finansowym lat
2007-2009, stosowanie rozwigzan kursowych formalnie niefunkcjonujacych, majacych
charakter hybrydowy. Zmieniono réwniez nazewnictwo w ramach systemow kursow

ptynnych oraz nieznacznie doprecyzowano charakterystyke systemow.

112 International Monetary Fund, Exchange Rate Arrangements and Currency Convertibility:
Developments and Issues, IMF, Washington 1999.
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Odtad wyrdznia sie nastepujace systemy kursu walutowego (IMF 2010)3:
— system kursowy bez wlasnej waluty (dolaryzacja, unia walutowa),

— izba walutowa,

— kurs walutowy staly zwigzany z koszykiem walut lub jedng waluta,

— system stabilizowanego kursu walutowego,

— pelzajacy kurs staty,

— system kursu zblizony do petzajacego,

— kurs staly w przedziale wahan,

— system kursu walutowego bez jednoznacznej definiciji,

— kurs ptynny,

— kurs catkowicie ptynny.

Pomimo zastosowania tak szczegotowej typologii, nie zrezygnowano z podziatu
rezimOw kursowych na trzy grupy tj. na Systemy kursow ptynnych, systemy posrednich

kurséw walutowych oraz systemy kursow sztywnych, ktore zostang ponizej omdwione.

Pierwsza z omawianych grup jest grupa kursow plynnych. Kurs ptynny
wyznaczany jest przez krotkoterminowe ruchy w zakresie podazy i popytu na walute,
ktorej dotyczy. System ten wydaje si¢ pasowaé do duzych dominujacych i1 otwartych
gospodarek, w szczegélnosci do krajow anglosaskich majacych najwigksze
doswiadczenia w budowie znaczacego sektora finansowego (Gietda Nowojorska, City of
London), kultywujacych tradycje posiadania walut §wiatowych (funt szterling, dolar
amerykanski). System ten zwykle zaleca si¢ krajom posiadajacym niska, jednocyfrowa
inflacj¢, poniewaz nie muszg one stabilizowa¢ wzrostu cen m.in. sztywnymi lub
posrednimi systemami kurséw walutowych. Przy wprowadzaniu kursu plynnego, w
krajach stosujacych dotychczas systemy oparte na kursach posrednich czy sztywnych,
zaleca si¢ znaczaca i niepodwazalng niezalezno$¢ banku centralnego, tak aby jego

polityka odpowiadata neutralno$ci w warunkach wolnego rynku.

Wedtug J. Frankela''4, w przypadku kursu ptynnego bank centralny rezygnuje z
celu utrzymywania stabilnosci kursu walutowego na rzecz niezaleznej polityki pieni¢znej

1 petnej liberalizacji transakcji finansowych.

113 International Monetary Fund, Regional Economic Outlook: Europe, IMF, Washington 2010.
14 Frankel J., No single currency regime is right for all countries or at all times, NBER Working Paper
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Pierwszym podtypem kursu ptynnego jest kurs catkowicie ptynny, ktorego cechg
charakterystyczng jest calkowita zaleznos¢ od popytu i podazy waluty na rynku. W tych
warunkach nie dochodzi do Zadnych interwencji na rynku walutowym, nawet gdy
nastepuja gwattowne zmiany wyceny waluty krajowej’®. Jest to system, w ktorym
nieistotna jest wysoko$¢ nierownowagi bilansu platniczego czy rezerw walutowych.
Zaktada si¢, ze kazdy problem wyréwna odpowiedni szok deprecjacyjny lub aprecjacyjny
waluty krajowej. Wada tego systemu jest jego niestabilno$¢, przeszkadzajgca
niejednokrotnie w realizacji handlu zagranicznego. Jednakze ptynny kurs walutowy jest
powazany przez inwestoréOw grajacych na swiatowych rynkach finansowych, zwtaszcza
w obszarze instrumentow pochodnych. Duza aprecjacja lub deprecjacja pozwala
realizowa¢ ponadstandardowe zyski. Catkowicie ptynny kurs walutowy pozwala tez
osigga¢ stosunkowo mate fluktuacje w przebiegu cyklu koniunkturalnego, poniewaz w
duzej czesci krajow (zwlaszcza emerging markets) aprecjacja krajowej waluty zachodzi
w trakcie ogolnoswiatowej prosperity, zas deprecjacja — w trakcie globalnych recesji lub
spowolnien. Nie dotyczy to jednak czotowych gospodarek $§wiata, takich jak Stany
Zjednoczone czy Japonia. Strefa euro jest pod tym wzgledem duzo bardziej zlozona,
poniewaz euro wzgledem dolara czesto ostabia si¢ w okresach §wiatowych perturbacji i

kryzysow.

Drugim rodzajem kursu plynnego jest kurs ptynny kierowany (ang. managed
floating with no predeterminated path for the exchange rate). Podobnie jak opisany wyzej
jest on ksztalttowany przez krotkoterminowe ruchy podazy i popytu, ale istnieje

mozliwo$¢ interwencji bedacych forma wygtadzania kursu't®

. Dzigki tym interwencjom,
bank centralny moze ksztaltowa¢ dlugookresowy trend kursu walutowego, co czyni 6w
system bardziej przewidywalnym dla podmiotéw gospodarczych prowadzacych handel
migdzynarodowy. Jednakze, interwencje banku centralnego w tym systemie sg na ogo6t
dyskretne. Bank nie ogtasza, jaki jest pozadany przez niego poziom kursu walutowego,
co powoduje okazje do gry na zmiang kursu. System ten jest wiec rowniez potencjalnie

korzystny dla uczestnikow rynku finansowego. Zmiany klasyfikacyjno-definicyjne, ktére

mialy miejsce w 2009 roku, charakteryzuja ten typ kursu jako kurs ptynny z mozliwoscia

7338, September 1999., s. 15.

115 Ghosh A., Gulde A.M., Wolf H., Exchange Rate Regimes: Classification and Consequences, MIT
Press 2003, s. 24.

116 yagci F., Choice of Exchange Rate Regimes for developing Countries, Africa Region Working Paper
Series No0.16, 2001., s. 44.
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interwencji walutowych o charakterze zarowno posrednim, jak i bezposrednim w celu

wygtadzenia poziomu kursu i zapobieganiu zbytnim jego zmianom.

System posrednich kurséw walutowych cechuje si¢ bogatym wachlarzem
podtypow, ktore pomi¢dzy sobg wyrdzniajg si¢ odmiennymi stopniami swobody i
ograniczeniami. Tego rodzaju systemy stosowane sa gtéwnie przez kraje o niestabilnej
sytuacji gospodarczej. Pomagaja obniza¢ wysokie stopy inflacji, jednakze nie zawsze
udaje si¢ w ten sposob osiggnaé jednocyfrowe liczby. Kursy posrednie okazujg si¢
roOwniez znaczaco podatne na naglte i duze odptywy kapitatu. Niektorzy ekonomisci
sugeruja, ze kraje o mato rozwinigtym rynku finansowym, aby zmaksymalizowa¢ tempo
wzrostu gospodarczego, powinny stosowac sztywne badz posrednie systemy kursowe,
poniewaz wigksza stabilno$¢ kursowa pozwoli firmom lepiej planowaé przychody z

dzialalnosci i zrealizowaé dtugoterminowe inwestycjel?’.

Pierwszym z posrednich kursow walutowych jest kurs walutowy w petzajacym
przedziale wahan (ang. crawling band). Swoboda ksztattowania si¢ kursu walutowego
jest tutaj ograniczona przedzialem wahan (minimalna szeroko$¢ korytarza wynosi +/-1%,
za$ maksymalna szerokos¢ przedziatu wynosi +/-15%). Kurs walutowy oparty jest o kurs
centralny, ustalany w stosunku do jednej waluty lub koszyka walut, w sktad ktorego
wchodza rézne waluty w ustalonych proporcjach, najczesciej okreslonych na podstawie

struktury handlu zagranicznego.

Kurs centralny lub korytarz wahan moga okresowo podlega¢ korekcie wedtug
statej stopy, zwlaszcza w momencie, gdy kurs rynkowy zbliza si¢ do jednej z granic

przedziatu.

Podobnym do wyzej omawianego kursu podtypem posredniego kursu
walutowego jest kurs staly w przedziale wahan (ang. pegged exchange rate within
horizontal band). W systemie tym moze dochodzi¢ do interwencji nawet, gdy kurs
walutowy jest stosunkowo daleki od granicy wahan. Tego typu kursem byl ,,waz
walutowy” dziatajagcy w ramach Europejskiego Systemu Walutowego w latach 1979-
1993, gdzie istnialty dwa dopuszczalne przedziaty wahan. Dla walut silnych +/-6% i walut
stabszych +/-2,25%. Podobnym typem kursu jest rozwigzanie kursowe w okresie

stabilizowania kursu walutowego w ramach systemu ERM II, czyli dwuletnie

117 Ghosh A.R., Ostry J. D., Choosing an Exchange Rate Regime, Finance & Development, Vol. 46, No.
4, IMF, Waszyngton 2009, s. 16.
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stabilizowanie kursu walutowego krajow dazacych do wejscia do strefy euro. Obecnie

przypadek ten dotyczy Bulgarii i Chorwacji.

Kolejny typ kursu posredniego to kurs staly petzajacy (ang. crawling peg).
Charakterystyczng cechg tego kursu jest dostosowywanie okresowe wedtug stalej
okre$lonej stopy lub w reakcji na zmiane wybranych wskaznikow gospodarczych!?®,
Najczgsciej jest to wskaznik dewaluacji, ktéry moze by¢ ustalony jako stata wielko$¢ lub
liczba zalezna od tempa zmiany cen (inflacji) w panstwach, ktore sa gldownymi partnerami

handlowymi danego kraju. Parytet moze mie¢ charakter koszyka walutowego lub

przywigzania do jednej waluty.

Nastepny typ kursu walutowego to réwniez system nalezacy do grupy kursow
posrednich. Jest nim umowny kurs walutowy (ang. conventional pegged arrangement).
Jest to przywigzanie do jednej waluty lub koszyka walut wartosci wtasnej waluty w celu
»zaimportowania” niskiej inflacji, jak rowniez powigzanie gospodarki z gospodarka o
ustabilizowanej sytuacji ekonomicznej. Tego typu system jest popularny wsérod krajow
wychodzacych z kryzysu, o stabym rynku finansowym i niezliberalizowanych
przeptywach kapitatowych. Bank centralny zobowigzuje si¢ interweniowa¢ w celu
obrony kursu, co jednak wigze si¢ z koniecznoscig posiadania znaczacych rezerw
walutowych. Krajom z tego rodzaju kursem nie jest zalecane znaczne otwarcie si¢ na
miedzynarodowe przeptywy kapitalowe z powodu ryzyka pojawienia si¢ kapitatu
spekulacyjnego i mozliwosci kryzysu walutowego. Umowny kurs walutowy to ostatni z

omawianych kurséw posrednich.

Systemy kursow sztywnych opierajg si¢ na sztywnym powigzaniu waluty lokalnej
z walutg o znaczeniu globalnym. Czesto wystepuja w gospodarkach mato rozwinigtych,
ale otwartych, czy tez mocno zwigzanych z jednym partnerem handlowym (z reguty z
duzo wigksza gospodarka). Do najbardziej skrajnych form kursu sztywnego zalicza si¢
system izby walutowej lub dolaryzacje (w Europie — euroizacje). Rozwigzaniem bliskim
kursom sztywnym jest rowniez unia walutowa. Najwigksze na $wiecie unie walutowe to

strefa euro oraz strefa franka francuskiego w Afryce!?®.

118 Ghosh A., Gulde A.M., Wolf H., Exchange Rate Regimes: Classification and Consequences, MIT
Press 2003. s. 62.

118 Chrabonszczewska E., Kalicki K., Teoria i polityka kursu walutowego, Szkota Gtéwna Handlowa,
Warszawa 1996. s. 54.
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Pierwszy z podtypoéw kursow sztywnych to izba walutowa (currency board
arrangement). System ten opiera si¢ na zobowigzaniu wiladz do bezwzgl¢dnego
utrzymania kursu centralnego na niezmienionym poziomie. Nie dopuszcza sig istnienia
pasma wahan kursu. Bywa niezwykle skuteczny w walce z hiperinflacjg, co udowodniono
w Argentynie w latach dziewig¢édziesigtych XX wieku. Kraj, ktory stosuje izbg walutowa
jednostronnie zobowigzuje si¢ do obrony przyjetego poziomu kursu, a emisje pienigdza
rezerwowego (bazy monetarnej) pokrywa rezerwami walutowymi?°, Bank centralny nie
jest tutaj pozyczkodawca ostatniej instancji, a raczej podmiotem udzielajacym bankom
komercyjnym kredytow refinansowych, w sytuacjach, gdy rezerwy walutowe sg wigksze
od bazy monetarne;.

System izby walutowej prowadzi do szybkiego ograniczenia inflacji, a czesto do
deflacji. Jednakze powazng wada tego systemu jest podatno$¢ na szoki dotykajace
panstwo 1 walutg, z ktorg zwigzano walut¢ krajowa. Przedsigbiorstwa prywatne, w tym
podmioty realizujace eksport nie moga liczy¢ na dewaluacje, lecz musza dokonywac
realnych zmian np. w postaci redukcji zatrudnienia. System izby walutowej jest rowniez
w wysokim stopniu uzalezniony od dyscypliny budzetowej. Dlatego 6w system nie jest

polecany krajom o rozwinigtej gospodarce, z matym udziatem handlu zagranicznego.

Drugim podtypem kursu sztywnego jest formalna dolaryzacja lub euroizacja. Na
$wiecie istniejg kraje, ktore przyjety dolara amerykanskiego jako swoja walutg, jak np.
Salwador i Ekwador, podobnie stalo si¢ w przypadku euro — Czarnogora, Bosnia i
Hercegowina oraz Kosowo o czym wspominatam wczesniej. Sg to kraje, w ktorych tzw.
szara strefa jest bardzo rozwinigta i znaczny udziat w PKB ma turystyka. Kraje te cechuja
si¢ takze bardzo wysokim wskaznikiem emigracji zarobkowej. Co w nastepstwie
powoduje naptyw kapitalu od oséb pracujacych za granica w USA lub w Unii
Europejskiej. Taki proces prowadzi do dolaryzacji lub euroizacji danego kraju.

W przypadku Ekwadoru i Salwadoru waznymi czynnikami, ktére przyczynily sie
do dolaryzacji na tym obszarze s3 mato rozwinigta gospodarka, niskie zaludnienie,
wysoko rozwinigta ,,5zara strefa” oraz wysoki udziat dochodéw z turystyki w dochodach

ogolnych, a takze wspomniana wyzej duza migracja w celach zarobkowych.

120 Kopcke R.W., Currency Board: Once and Future Monetary Regimes?, New England Economic New
England Economic Review, Londyn 1999 r.
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Podobny charakter miata jednostronna euroizacja w trzech krajach bylej
Jugostawii. Wojna w Bos$ni i Kosowie, znaczgca emigracja z wszystkich trzech krajow
do Niemiec i innych krajow strefy euro, jak i wczesniejsza duza rola marki niemieckiej
spowodowaty, ze wladze tych krajow zaakceptowaty euro jako jednostk¢ monetarng
funkcjonujgcg w na terenie ich panstw. Zaletg tego powigzania jest ,,importowanie”
niskiej inflacji z krajow globalnego centrum. Jednakze bardzo czgsto zdarza¢ si¢ moga
odchylenia, zwlaszcza w kierunku wyzszej inflacji, czego na razie do$wiadczajg przede
wszystkim cztonkowie strefy euro, znajdujacy si¢ w poblizu Rosji, takie jak Litwa, Lotwa
czy Estonia.

Ostatnie lata pokazuja, ze coraz bardziej powszechne stajg si¢ nowe, hybrydowe
mechanizmy kursowe, takie ktore powstaja z potaczenia wlasnosci kurséw stalych ze
zmiennymi. Poglady o tym, czy posrednie rezimy kursowe beda rozwigzaniem coraz
czgsciej wybieranym przez panstwa cztonkowskie sg podzielone. Wielu ekonomistow

optymistycznie patrzy na prognozy dotyczace takiej strategii.

Innego zdania jest J.A. Frenkel, ktéry uwaza rezimy posrednie za chwilowy twor
rynkowy, o ktdérego istnieniu po kilku dziesigcioleciach prawie nikt nie bedzie juz
pamigetal. Swoja opini¢ Frenkel zobrazowat poprzez tzw. trylemat niemozliwy lub trojkat
niemozliwy. Wedlug Frenkela oraz wielu innych popierajacych go ekonomistow, finanse
migdzynarodowe ewoluujg w okre§lonym kierunku, ktéry wyznacza mobilnos$¢ kapitatu
w $wiatowej skali. W przypadku, gdy mobilno$¢ ta stanie si¢ realna i catkowita, rezimy
posrednie nie beda miaty racji bytu, a w ich miejscu jako opcje do wyboru znajda si¢
jedynie unia walutowa i niezalezny tzw. floating. Ponadto, Frenkel zwraca uwage na fakt,
ze nie wszystkie cele znajdujace si¢ u wierzchotkow trojkata sie wykluczaja. Mozna
spetni¢ jednocze$nie wiecej niz jeden z nich, ale nie istnieje mozliwos¢ spelnienia

wszystkich trzech jednoczesnie'?.

W swojej analizie wspodiczesnego systemu walutowego 1 finansowego,
okreslonego jako okres finansjalizacji gospodarki rozpoczety w 1990 roku'??, J.Bilski
podsumowat procesy cechujace ow system w zakresie funkcjonowania w krajach
najbardziej rozwini¢tych. Podsumowanie to mozna zawrze¢ w trzech ponizszych

podpunktach:

121 Frenkel J.A., No Single Currency Regime is Right for all Countries or at all Times, Essays in
International Finance nr 215, Princeton University, Princeton 1999, s. 6-7.
122 Bilski J., Janicka M., Wdowinski P., Maciejczyk-Bujnowicz 1., Import kapitatu...., Op.cit., s. 133-135.
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- wystepowanie niskich i stabilnych odczytow inflacji,
- zmienne, lecz spadajace w dtugim czasie stopy procentowe,
- tracace elastyczno$é, niewielkie zmiany kurséw walutowych glownych walut

$wiatowych'?,

Wydaje sig, ze te cechy wspotczesnego systemu finansowego wilasnie tracg swoja
aktualno$c¢, chociaz jest jeszcze za wczesnie na to, aby na ten temat wyrokowac w sposob
kategoryczny. Od 2020 roku, w ktérym rozpetata si¢ pandemia COVID-19, mamy do
czynienia z szeregiem zjawisk stawiajacych pod znakiem zapytania funkcjonowanie
wspoéliczesnego systemu finansowego w dotychczasowej postaci. Charakterystyczne

zjawiska po 2020 roku obejmuja nastgpujace fakty:

- przerwy w dostawach wielu produktow pomiedzy Chinami a krajami
wysokorozwinietego Zachodu, czego skutkiem jest przerwanie fancuchow dostaw lub ich
ograniczenie,

- w skali lokalnej zachodzi deglobalizacja i1 rosngca regionalizacja tancuchoéw
logistycznych i przeptywéw finansowych,

- krotkotrwate impulsy dezinflacyjne lub deflacyjne w trakcie pierwszego roku
pandemii (2020) zakonczyly si¢ i przeszty w silny impuls inflacyjny obejmujacy
wigkszo$¢ swiata, a przede wszystkim Europg i USA,

- w $lad za wzrostem inflacji, majacej gldwnie charakter kosztowy (wzrost cen
surowcoéw m.in. mineralnych i rolnych) pojawia si¢ podwyzka stop procentowych,
cechujgca si¢ w duzym stopniu niejednolitoscig reakcji poszczegdlnych bankow
centralnych,

- kursy walut, w szczegdlnos$ci relacje miedzy euro a dolarem, daza do utraty
stabilno$ci 1 zmierzaja w kierunku oslabienia euro z powodu bardziej restrykcyjnej
polityki monetarnej FED, anizeli EBC, a takze konfliktu zbrojnego (trwajacej rosyjskiej

agresji na Ukrainie) w otoczeniu UE.

Istnieje zatem prawdopodobienstwo pojawienia si¢ konieczno$Ci rozwigzania
problemoéw, ktore nie istnialy w dotychczasowym miedzynarodowym systemie
walutowym w ksztalcie, jaki utrwalil si¢ po 1990 roku, a wigc odmiany post-

brettonowskiego tadu uksztattowanego w I potowie lat siedemdziesigtych XX wieku.

123 Tamze, s. 133-134.
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Warto zauwazy¢, ze rosngca deglobalizacja moze by¢ korzystna dla
zreformowania $wiatowego porzadku walutowego w kierunku zaréwno powstania kilku
regionalnych blokéw monetarnych (prawdziwego systemu wielodewizowego), jak i
zwigkszenia roli Specjalnych Praw Ciagnienia, poniewaz wyzwania powigzane ze
zmianami po 2020 roku mogg sta¢ si¢ problemami dlugotrwalymi. Dlugie okresy
kryzyséw sa niewatpliwie sprzyjajaca okazja do przebudowy S$wiatowego systemu

monetarnego i finansowego.

Czy jednak zmiana, ktéra by¢ moze nastgpi, bedzie pogrzebaniem ogodlnej
tendencji finansjalizacji, charakterystycznej dla wspdiczesnego tadu finansowego?
Mozna co do tego zachowywac sceptycyzm. Szczegoélnie, ze narzedzia informatyczne i
coraz to nowsze rozwigzania wirtualne pozwalajg na bardziej wnikliwe sig¢ganie po
rozwigzania lokalne czy takie jak kryptowaluty, mogace jeszcze bardziej poszerzy¢

znaczenie finansjalizacji (w tym dyskretnej finansjalizacji) kosztem procesow realnych.

Najblizsza przyszto§¢ pokaze, czy wydarzenia, ktéore mamy mozliwosé
obserwowac¢ od 2020 do 2022 roku beda przetomowe w migdzynarodowych finansach.
Juz dzi§ widoczna jest ogromna dysproporcja w wielkos$ci stop procentowych 1 inflacji,
skutkujaca ujemnymi realnymi stopami procentowymi po obu stronach Atlantyku, a takze
w Polsce. Wtasciwie staje si¢ to nowa rzeczywistoscig modelu funkcjonowania systemow

monetarnych, pytanie tylko jak bardzo dtugotrwatg!?4,

Z uwagi na niestabilno$¢ na rynkach finansowych, ktéra moze by¢ wynikiem
przechodzenia pomiedzy okresami wysokiej inflacji a dezinflacyjnymi tendencjami w
okresach recesji gospodarczych, grupa krajow, w ktorych wzrosnie niestabilno$¢
finansowa w warunkach autonomii polityki monetarnej na szczeblu krajowym moze si¢
powigkszy¢. Problem taki moze dotyczy¢ np. Polski, w ktorej, z uwagi na bliskie
oddziatywanie konfliktu zbrojnego na terenie Ukrainy, stan taki, jak podwyzszona
inflacja 1 ostabianie si¢ waluty krajowej wraz z jej niestabilnoscig, moze trwac dtuzej niz
w strefie euro. Rozwigzaniem, cho¢ trudnym do zaakceptowania, aczkolwiek mozliwe,

ze skutecznym, moze okazac¢ si¢ powrdt do staran o wejscie do strefy euro.

124 Szpunar P., Skqd sie biorg ujemne realne stopy procentowe ?, w: ,,Obserwator finansowy”,
17.02.2021, https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/skad-sie-biora-ujemne-realne-
stopy-procentowe/.
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W mojej opinii, wraz ze wzrostem inflacji w duzej czesci $wiata oraz z
powszechng ,,ucieczkg do dolara”, skutkujaca ostabianiem si¢ krajowych walut i ich
wieksza niestabilno$cig, warto wszcza¢ na nowo debate o koniecznosci istnienia walut
regionalnych. W nastepstwie czego, warto rozwazy¢ ponowne wyznaczenie Kursu

Specjalnych Praw Ciaggnienia, w oparciu o koszyk najwazniejszych walut regionalnych.

System waluty ztotej dostosowany byt do gospodarki §wiatowe;j, ktorej potrzeby
dotyczace handlu zagranicznego nie wymagaly rozwigzan bardziej ztozonych. Z czasem
w miedzynarodowej wymianie gospodarczej braly udziat waluty, ktérych wartosci
formalnie byly powigzane ze zlotem, ale stanowily form¢ pienigdza transakcyjnego o
charakterze fiducjarnym. Podczas II wojny $wiatowe] najwazniejsza walutg
migdzynarodowg stal si¢ dolar amerykanski. Dominacji dolara nie przerwatl ani upadek
systemu dolarowo-ztotego, ani przeksztatcenie go w system wielodewizowy, w ktorym

przewazaja kursy plynne lub mieszane rezimy kursowe.

Analiza ewolucji systeméw walutowych pozwala na pozytywna weryfikacje
hipotezy pomocniczej, wg ktorej organizacja migdzynarodowego systemu walutowego w

istotny sposob moze okresli¢ rodzaj, zakres i1 funkcje pienigdza Swiatowego.
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Powstanie i rozwdj Specjalnych Praw Ciagnienia

3.1. Pojecie i powstanie SDR

Kazdego roku w dniu 15 sierpnia mija kolejna rocznica zawieszenia wymienialnosci
dolara na ztoto. Wydarzenie to bezposrednio przyczynito si¢ do upadku systemu Bretton
Woods. Ten moment w historii skutkowat nicodwracalnymi zmianami w funkcjonowaniu
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Jak wspomnialtam w podrozdziale 2.3.
niniejszej pracy, system Bretton Woods'?® powstat w wyniku konferencji 44 panstw
alianckich 1 w historii cywilizacji zapisal si¢ jako pierwsze tak rozlegle porozumienie
walutowe. Porozumienie to miato na celu zachowanie wymienialno$ci dewiz na ztoto, a
takze stabilizacje kurséw. Kwestiami stabilizacji ekonomicznej miaty zajmowacé si¢
Miegdzynarodowy Fundusz Walutowy 1 Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju
powolane w tym samym czasie. Zasady porozumienia mi¢dzy krajami obejmowatly
kontrolg wymiany kursow walutowych mieszczacg si¢ w jednoprocentowym przedziale
zmiennos$ci. Wymienialno$¢ na zloto, nawet jesli istniata jedynie w formie teoretyczne;j

byta tu kluczowym aspektem. Utrzymano ja do poczatku lat siedemdziesiatych.

3.1.1. Integracja walutowa w Europie
Jedna z dwoch kluczowych przyczyn, z powodu ktérych doszio do integracji walutowe;j

w Europie byt wlasnie kryzys systemu Bretton Woods!?. Dotychczasowe dokonania
EWG byly zagrozone poprzez stabnaca pozycje dolara, a takze niewatpliwie rozpadajacy
sie, weczesniej uznany za wlasciwy, porzadek oparty na statych kursach walutowych. W
sytuacji gdzie $wiatowy system walutowy nie cechowat si¢ najlepsza kondycja, kraje
EWG zdecydowaly sie na utworzenie autonomicznej strefy walutowej'?’. Priorytetem
bylo zbudowanie mechanizméw kursowych, ktore stabilizowatyby wahania pomigdzy
walutami narodowymi oraz w relacji do dolara. Jednym ze wspomnianych wcze$niej
planow reformy, byt Plan Wernera, jednak jego pierwszy projekt nie przewidywal
wprowadzenia wspolnego pienigdza. W tamtym czasie jeszcze niewielu myslato o
powotaniu wspolnego pienigdza Swiatowego, ktory miatby wyprze¢ dolara w petnione;j

przez niego funkcji. Pozycja dolara w systemie Bretton Woods byta tak dominujaca, ze

125 W trzech pierwszych tygodniach lipca 1944 (1-22 lipca 1944) w hotelu Mount Washington w Bretton
Woods w Stanach Zjednoczonych odbyta si¢ United Nations Monetary and Financial Conference.

126 Bilski J., Janicka M., Miziotek T., Miedzynarodowy..., Op. cit., s. 31.

127 Bilski J., Proces tworzenia pienigdza miedzynarodowego w Europie, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.0dZ 2012, s. 3.
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nikt nie widzial mozliwos$ci, aby plan wprowadzania waluty substytucyjnej mial szanse

powodzenia.

W calej tej sytuacji mozna dostrzec paradoks. Usitowano stworzy¢ autonomiczng
strefe walutowa, ktérej gtowng rolg miato by¢ uniezaleznienie rynku od wptywu dolara,
ktoéry w tamtym czasie byl destabilizujacy, opierajac dziatanie catej strefy wlasnie na
walucie amerykanskiej. Dopiero doswiadczenia z p6zniejszych dziesigcioleci pokazaty,
ze tworzenie obszaru walutowego, ktory chce si¢ nazywaé autonomicznym, nie moze

opierac si¢ na dolarze i jednoczes$nie zakonczy¢ si¢ pomys$lnym skutkiem.

Z czasem jednak nastroje ekonomiczne ewoluowaty, a dyskusja, ktora zbudowata
si¢ wokot propozycji Triffina szerzej opisanej w podrodziale 2.3., zaowocowala
koncepcja budowy systemu w oparciu o nowa jednostke — SDR — Specjalne Prawa

Ciagnienia.

3.1.2. Utworzenie i definicja Specjalnych Praw Ciagnienia
Otworzyt si¢ nowy rozdzial w historii migedzynarodowych stosunkow pienigznych. Na

dorocznym posiedzeniu czionkéw MFW w 1969 r. zdecydowano o wprowadzeniu w
zycie Specjalnych Praw Ciggnienia jako nowego, bezgotowkowego, migdzynarodowego
srodka ptatniczego. W zargonie technicznym zacigganie kredytu w MFW okresla si¢
stowami ,,zwykle prawo ciggnienia”. Stad dla nowej waluty, stuzacej do udzielania
kredytu cztonkom MFW na wyréwnywanie salda bilansu ptatniczego, wymyslono termin
»specjalne prawo ciagnienia”. Poczatkowo SDR zostal wyrazony w jednostkach
monetarnych, ktoérych parytet byl réownowazny oOwczesnemu parytetowi dolara
amerykanskiego. Od 1974 r. warto§¢ SDR wyznaczat ,,koszyk™ 16 wybranych walut, a
od 1981 r. ,.koszyk” 5 najsilniejszych walut. W ten sposob zapoczatkowano kreowanie
miedzynarodowej waluty, ktérej zadaniem byto wyréwnywanie niedostatku ztota. Efekty
eksperymentu z SDR nie byly zbyt udane, co mogto zniechgci¢ do podejmowania

kolejnych prob!?8,

3.2. Emisje i rozdysponowanie SDR
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy posiada wiladztwo w zakresie tworzenia

bezwarunkowej platnos$ci przez ,,ogélne emisje” w drodze przypisywania krajom SDR w

ilosci stosownej do udziatow, jakie maja poszczegélne kraje cztonkowskie w

128 International Monetary Fund, Enhancing International Monetary Stability- A Role for the SDR?, IMF,
Washington 2011.
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finansowaniu MFW, z wyjatkiem krajow najstabiej rozwinigtych, ktore majg bardziej
korzystne udzialy niz udzial ich skladek do MFW oparty na niklym potencjale

gospodarczym.

3.2.1. Reguly emisji i sklad koszyka Specjalnych Praw Ciagnienia
Artykuty MFW (Articles of Agreement) zawieraja reguty, wedle ktérych czynione sa

emisje Specjalnych Praw Ciagnienia. Pierwszy z nich dotyczy dlugoterminowych i
globalnych potrzeb w zakresie dofinansowan proceséw ozywienia gospodarczego i
unikania procesoéw stagnacyjnych i deflacyjnych, jak tez nadmiernego popytu i wysokiej
inflacji. Ponadto, stawia si¢ warunek, iz wszelkie emisje SDR powinny mie¢ za sobg
szeroka akceptacje cztonkow MFW, a zwlaszcza departamentu SDR (obecnie nalezg do
niego wszyscy cztonkowie MFW). Emisja Specjalnych Praw Ciggnienia jak dotad miata
miejsce kilkukrotnie. Laczna wartos¢ dotychczasowych emisji ogotem to 660.7 mld
SDR, co jest rownowazne 935.7 mld USD. Specjalne Prawa Ciggnienia sg rozdzielane
mig¢dzy cztonkow MFW proporcjonalnie do udziatu, jakie maja w finansowaniu sktadek
Funduszu. Na tej podstawie, kraje rozwini¢te posiadaja 57,8% udziatéw, natomiast
42,2% nalezy do wschodzacych rynkoéw 1 krajow rozwijajacych sig. Wsrdd tej drugiej

grupy, zaledwie 3,2% kwoty jest przeznaczone dla krajéw o niskich dochodach®?®.

Emisja SDR jest zasadniczo bezkosztowa. Zwykle zawiera ona dwa elementy. Po
pierwsze, wzrost liczby uczestnikow w mechanizmie obrotu SDR (wszyscy cztonkowie
MFW) oraz sumy ptatnosci, po drugie taczny wzrost posiadanych SDR rozumianych jako
aktywa. Departament SDR w MFW ptaci odsetki natozone na posiadaczy SDR kazdemu
z cztonkéw Funduszu po takim samym oprocentowaniu. Tym samym, alokacja SDR jest
relatywnie bezkosztowa dla wszystkich czlonkéw, poniewaz oplaty oraz odsetki netto
spadaja do zera, jesli kraje nie wykorzystuja swych przydziatbw SDR. Ponadto,
uczestnicy mechanizmu wnoszg bardzo malg roczng optate na pokrycie kosztow
operacyjnych departamentu SDR w MFW (0,001%), naliczang od skumulowanego
udziatu kazdego uczestnika. Uzywanie SDR nie jest jednak wolne od kosztow
catkowicie. Koszty pojawiaja si¢ gdy kraj redukuje ilos¢ posiadanych Specjalnych Praw
Ciagnienia poprzez sprzedaz ich innym krajom. Kraje, ktore wymieniaja swoje SDR na
walute wymienialng, ponosza oplaty netto z tytulu roéznicy pomiedzy skumulowang

iloscig SDR, do ktorej sa uprawnione, a iloscig SDR, ktora realnie posiadaja.

129 International Monetary Fund, Questions and Answers (SDR), IMF, Waszyngton 2021.
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cztonkow na dzien 31 lipca 2022 .

Tabela 11. Przydziaty i udzialy w Specjalnych Prawach Ciagnienia dla wszystkich

Data Przydzialty SDR Udziaty w SDR
31 lipca 2022 660,698,906,854 660,698,906,854
31 grudnia 2021 660,698,906,854 660,698,906,854
31 grudnia 2020 204,197,471,915 204,197,471,915
31 grudnia 2019 204,157,943,411 204,157,943,411
31 grudnia 2018 204,157,943,411 204,157,943,411
31 grudnia 2017 204,157,943,411 204,157,943,411
31 grudnia 2016 204,157,943,411 204,157,943,411
31 grudnia 2015 204,090,679,885 204,090,679,885
31 grudnia 2014 204,090,679,885 204,090,679,885
31 grudnia 2013 204,090,679,885 204,090,679,885
31 grudnia 2012 204,090,679,885 204,090,679,885
31 grudnia 2011 203,985,273,773 203,985,273,773
31 grudnia 2010 203,985,273,773 203,985,273,773
31 grudnia 2009 203,983,585,060 203,983,585,060
31 grudnia 2008 21,447,323,308 21,433,330,200
31 grudnia 2007 21,476,126,503 21,433,330,200
31 grudnia 2006 21,473,003,105 21,433,330,200
31 grudnia 2005 21,470,449,848 21,433,330,200
31 grudnia 2004 21,468,707,977 21,433,330,200
31 grudnia 2003 21,521,155,135 21,433,330,200
31 grudnia 2002 21,525,798,965 21,433,330,200
31 grudnia 2001 21,539,544,273 21,433,330,200
31 grudnia 2000 21,527,462,743 21,433,330,200
31 grudnia 1999 21,534,808,792 21,433,330,200
31 grudnia 1998 21,522,109,231 21,433,330,200
31 grudnia 1997 21,508,223,319 21,433,330,200
31 grudnia 1996 21,495,178,073 21,433,330,200
31 grudnia 1995 21,484,535,660 21,433,330,200
31 grudnia 1994 21,476,906,050 21,433,330,200
31 grudnia 1993 21,480,941,838 21,433,330,200
31 grudnia 1992 21,480,131,756 21,433,330,200
31 grudnia 1991 21,472,690,929 21,433,330,200
31 grudnia 1990 21,478,065,797 21,433,330,200
31 grudnia 1989 21,477,347,564 21,433,330,200
31 grudnia 1988 21,468,998,934 21,433,330,200
31 grudnia 1987 21,456,357,578 21,433,330,200
31 grudnia 1986 21,448,027,411 21,433,330,200
31 grudnia 1985 21,448,770,690 21,433,330,200
31 grudnia 1984 21,440,986,033 21,433,330,200
31 grudnia 1983 14,405,475,188 21,433,330,200
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31 grudnia 1982 17,740,910,562 21,433,330,200
31 grudnia 1981 16,411,101,932 21,433,330,200
31 grudnia 1980 11,803,370,454 17,380,836,200
31 grudnia 1979 12,478,822,927 13,347,560,200
31 grudnia 1978 8,110,004,135 9,314,835,400
31 grudnia 1977 8,132,742,853 9,314,835,400
31 grudnia 1976 8,655,344,191 9,314,835,400
31 grudnia 1975 8,763,848,545 9,314,835,400
31 grudnia 1974 8,857,882,679 9,314,835,400
31 grudnia 1973 8,807,101,378 9,314,835,400
31 grudnia 1972 8,686,094,326 9,314,835,400
31 grudnia 1971 5,874,440,597 6,363,286,600
31 grudnia 1970 3,123,886,246 3,414,045,600

Zrédto: International Monetary Fund, Special Drawing Rights (SDRs) Allocations and Holdings
for all members as of July 31, 2022, IMF, Waszyngton 2022.

Nastepujacy co pigc lat przeglad koszyka SDR jest zwigzany z odbywajaca si¢ na
plenum Migdzynarodowego Funduszu Walutowego oraz wsrdd przedstawicieli rzadow i
akademickich ekonomistow catego $wiata dyskusja na temat przydzialtbow SDR

poszczegbdlnym krajom.

Koszyk wag poszczegdlnych walut wptywajacych na kurs SDR przedstawiat si¢ od 2016

roku nastepujaco:

- 41,73% dolar amerykanski,
- 30,93% euro,

- 10,92% juan chinski,

- 8,33% jen japonski,

- 8,09% funt brytyjski 0.

Po aktualizacji koszyka Specjalnych Praw Ciagnienia z 1 sierpnia 2022, ktorej
gtownym zadaniem bylo uwzglednienie zmian, jakie zaszty w gospodarce $wiatowe] W
wyniku globalnej pandemii COVID-19%%, podziat procentowy dla nalezacych do niego

walut przedstawia si¢ nastepujaco:

130 pszezotka 1., Znaczenie zmian struktury koszyka walutowego specjalnych praw ciggnienia dla ich
pozycji w miedzynarodowym systemie monetarnym, Studia i Prace WNEIZ US nr 50/2, Szczecin 2017, s.
134.

131 Tamze.
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- 43.38% dolar amerykanski,

- 29.31% euro,

- 12.28% juan chinski,

- 7.59% jen japonski,

- 7,44% funt brytyjski**?

Szerzej zakreslone dane historyczne na ten temat przedstawiam w ponizszej tabeli.

Tabela 12. Zmiana udzialu walut w koszyku SDR w latach 1981-2022 (%)

ROK
WALUTA 1981|1986 | 1991|1996 | 1999 | 2002 | 2005 | 2010 | 2016 | 2022
dolar amerykanski | 42 | 42 | 40 | 39 |41,7|455(39,4 419|417 |434
marka niemiecka | 19 | 19 | 21 | 21 - - - - - -
frank francuski 13 | 12 | 11 11 - - - - - -
euro - - - - 1293]30,3]356 37,4309 293
jen japonski 13 | 15 | 17 | 18 |16,8|129|129| 94 | 83 | 7,6
funt brytyjski 13 | 12 | 11 | 11 |125|113 (121|113 |81 | 7,4
renminbi - - - - - - - - 11091123

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: 1. Pszczotka 1., Znaczenie Specjalnych Praw Ciggnienia
(SDR) w Miedzynarodowym Systemie Walutowym W : Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu nr 174, Wroctaw 2011, s. 323., 2. International Monetary Fund, SDR Basket (IMF), IMF,
Waszyngton 2016.

3.2.2. Emisje i warto$¢ Specjalnych Praw Ciagnienia
Specjalne prawa ciaggnienia zostaly wyemitowane czterokrotnie. Po raz pierwszy miato

to miejsce w latach 1970-1972, w trzech transzach tacznie 9,5 mld jednostek rownych 1
dolarowi amerykanskiemu, drugi raz w latach 1979—1981 w kwocie 12 mld, rowniez w
trzech transzach. Trzeci raz emisja nastgpita w roku 2009 1 wyniosta 204,1 mld jednostek,
z czego 21,4 mld dla 40 krajow, ktore sg cztonkami MFW od 1982 (w tym dla Polski 3,12
mld po kursie 1,56 SDR/USD)**3. Przydziat 456,5 mld SDR (réwnowarto$¢ okoto 650
mld USD) wprowadzony 23 sierpnia 2021r. byt odpowiedzia na dlugoterminowe
globalne zapotrzebowanie na rezerwy. Emisja ta wzbudzita ogolne zaufanie i pomogta

wesprze¢ globalne ozywienie. Przynosi korzysci panstwom cztonkowskim, pomaga

132 Inernational Monetary Fund, IMF Executive Board Concludes Quinguennial SDR Valuation Review
and Determines New Currency Weights for SDR Valuation Basket, Press Release no. 22/53, Waszyngton
2022.

133 Tamze.
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rynkom wschodzacym 1 krajom o niskich dochodach, ktére zmagaja si¢ z skutkami
kryzysu COVID-19. Ta ogolna alokacja, zdecydowanie najwicksza do tej pory, jest
doskonalym przyktadem migdzynarodowej wspotpracy w odpowiedzi na pandemi¢
COVID-19.

W ponizszej tabeli zaprezentowano wartosci emisji SDR dla poszczegélnych
krajow tacznie, we wszystkich emisjach Specjalnych Praw Ciagnienia,

przeprowadzonych przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

Tabela 13. Wartosci emisji SDR dla poszczegdlnych krajow, przekraczajace sume 1
mld SDR.

Kraj [10$¢ przyznanych SDR w mld
Stany Zjednoczone 79,546
Japonia 29,540
Chiny 29,216
Niemcy 25,528
Francja 19,318
Wielka Brytania 19,318
Wiochy 14,444
Indie 12,570
Rosja 12,368
Brazylia 10,583
Kanada 10,566
Arabia Saudyjska 9,577
Hiszpania 9,139
Meksyk 8,542
Holandia 8,373
Korea Potudniowa 8,226
Australia 6,299
Belgia 6,144
Szwajcaria 5,631
Turcja 4,465
Indonezja 4,455
Szwecja 4,246
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Polska 3,925
Austria 3,796
Singapur 3,730
Norwegia 3,599
Wenezuela 3,568
Malezja 3,483
Iran 3,419
Irlandia 3,307
Dania 3,296
Tajlandia 3,078
Argentyna 3,056
Republika Potudniowej Afryki 2,924
Nigeria 2,352
Grecja 2,328
Finlandia 2,310
Zjednoczone Emiraty Arabskie 2,215
Czechy 2,090
Portugalia 1,975
Kolumbia 1,960
Filipiny 1,958
Egipt 1,952
Pakistan 1,947
Ukraina 1,928
Algieria 1,878
Wegry 1,859
Kuwejt 1,853
Izrael 1,841
Rumunia 1,736
Chile 1,672
Irak 1,595
Libia 1,508
Peru 1,279
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Luksemburg 1,267

Nowa Zelandia 1,200
Kazachstan 1,110

Wietnam 1,105

Bangladesz 1,022
Demokratyczna Republika Konga 1,022

Zrodlo: Tamze.

Z powyzszej tabeli mozna wywnioskowac, ze najwigksze gospodarki azjatyckie,
ktorymi sg Japonia i Chiny, maja tgcznie 59 mld SDR. To stosunkowo niewiecle
zwazywszy na fakt, ze Stany Zjednoczone sg w posiadaniu 79 mld SDR. System ten
zatem wcigz nie uwzglednia faktu, ze taczny PKB Japonii i Chin przekracza PKB Stanow
Zjednoczonych. Kluczowe cztery duze gospodarki tj. Niemcy, Francja, Wielka Brytania
1 Wilochy posiadajg acznie sume w wysokosci 78,5 mld SDR, co jest wielkosciag
porownywalna do wysokos$ci zasobow Stanéw Zjednoczonych. Kolejne kraje,
posiadajace zasoby SDR to trzy kraje nalezace do grupy BRICS, a mianowicie Indie,
Rosja i Brazylia. Ich sumaryczny udziat wynosi 35,5 mld SDR, a wigc niewiele ponad
polowe zasobow nalezacych do Standw Zjednoczonych czy czterech najwigkszych
gospodarek europejskich. Ostatnim krajem posiadajagcym ponad 10 mld SDR jest Kanada.
Wszystkie inne kraje znajduja si¢ ponizej tego progu. Warto zauwazy¢, ze w przedziale
5-10 mld SDR =znajduja si¢ takie kraje, jak Arabia Saudyjska, Hiszpania, Meksyk,
Holandia, Korea Poludniowa, Australia, Belgia oraz Szwajcaria. W przedziale 4-5 mld
SDR znajdujg si¢ 3 kraje, w przedziale 3-4 mld SDR za$ 11 krajow. Przedziat 2-3 mld
SDR posiada 6 krajow, za$ wartos¢ udzialdow o wartosci 1-2 mld SDR posiada 21

krajow*,

Tabela 14. Warto§¢ SDR wyrazona w dolarze amerykanskim oraz warto$¢ dolara

amerykanskiego wyrazona w SDR.

Rok (ostatni dzien roboczy US$1 = ?SDR SDR1=7? US$
grudnia danego roku)
1981 0,859 1,163
1982 0,905 1,105
1983 0,956 1,046
1984 1,020 0,980

134 Tamze.
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1985 0,910 1,098
1986 0,817 1,223
1987 0,704 1,419
1988 0,743 1,346
1989 0,761 1,314
1990 0,703 1,423
1991 0,699 1,430
1992 0,727 1,375
1993 0,728 1,374
1994 0,685 1,460
1995 0,673 1,486
1996 0,695 1,438
1997 0,741 1,349
1998 0,711 1,407
1999 0,729 1,372
2000 0,767 1,303
2001 0,796 1,257
2002 0,736 1,359
2003 0,673 1,486
2004 0,644 1,533
2005 0,700 1,429
2006 0,665 1,504
2007 0,633 1,580
2008 0,649 1,540
2009 0,621 1,610
2010 0,655 1,526
2011 0,651 1,535
2012 0,650 1,537
2013 0,649 1,540
2014 0,690 1,449
2015 0,722 1,386
2016 0,744 1,344
2017 0,702 1,424
2018 0,719 1,391
2019 0,723 1,383
2020 0,695 1,438
2021 0,714 1,310

Zrédto: International Monetary Fund, SDR Valuation, IMF, Waszyngton 2022

Na podstawie danych z tabeli mozna doj$¢ do wniosku, ze poza wickszoscig lat
osiemdziesigtych XX wieku, kiedy to warto§¢ SDR silnie si¢ zmieniata, z czasem
stabilizowala sig. W 1981 roku wyznaczona warto§¢ SDR wynosita 0,859 dolara

amerykanskiego. Do roku 1984 odnotowywano tendencj¢ zwyzkowa i warto$¢ ta wzrosta
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do 1,02 SDR za 1 USD. Nastepnie, doszto do odwrotnej tendencji, bo w 1987 roku za
dolara ptacono 0,704 SDR, nastgpita wieloletnia stagnacja relacji wartoSciowej pomi¢dzy
amerykanskim dolarem a SDR. Na przyktad, w 1995 roku za 1 USD ptacono 0,673 SDR.
Od tego czasu zauwazalny byt stopniowy wzrost wartosci SDR az do 0,796 w 2001 roku.
Po tym roku doszto do stabilizacji relacji kursu na poziomie przedziatu 0,6-0,7 SDR za 1
USD w latach 2006-2014. W kolejnych latach, tj. 2015-2019 wartos$¢ ta ksztattowata si¢
w przedziale 0,7-0,75 SDR za dolara. Dopiero w pandemicznym 2020 roku kurs dolara

ponownie spadt do wartosci ponizej 0,7 SDR®. W kolejnym roku kurs dolara poprawit
sig.

3.3. Istota funkcjonowania SDR w gospodarce Swiatowej

3.3.1. Zasady funkcjonowania Specjalnych Praw Ciagnienia

Wielu cztonkéw Funduszu oraz jeden posiadacz SDR moga dokona¢ transakcji kupna-
sprzedazy. Jest to gtowna posta¢ zamiany SDR z innymi walutami. Mi¢dzynarodowy
Fundusz Walutowy utatwia takie transakcje i wykazuje pomoc w ich przeprowadzeniu.
W sytuacji, gdy nie ma wystarczajaco wielu chetnych na SDR, Migedzynarodowy Fundusz
Walutowy moze wyznaczy¢ swoich cztonkéw z silnym dodatnim saldem bilansu
ptatniczego do zamiany swojej wymienialnej waluty na Specjalne Prawa Ciagnienia. Jest
to tak zwany mechanizm ,,wyznaczania” czy tez ,,desygnacji”, ktory ostatnim razem
zostat uzyty w 1987 roku. Odtad nie byto takiej potrzeby. Warto$¢ stopy procentowej
SDR jest ustalana w rytmie tygodniowym, co pigtek, na bazie wazonej przeci¢tnej stopy
procentowe] trzymiesiecznego zadluzenia na rynkach pienigdza w kluczowych dla SDR

pieciu walutach (dolar amerykanski, japonski jen, euro, funt szterling i chinski juan)3®,

W czasie obecnym uczestnicy Departamentu SDR oraz posiadacze SDR sg
uprawnieni do ich kupna i sprzedazy, jak tez do stosowania opcji spot i forward. Moga je
réwniez pozycza¢ od innych czlonkéw mechanizmu oraz udziela¢ pozyczek innym.

Ponadto, moga wykorzystywa¢ SDR w formie swapow.

135 Spogladajac na tabele i kurs SDR, mozna tatwo zauwazy¢ niestabilno$¢ w latach osiemdziesigtych XX
wieku oraz wzgledng stabilno$¢ od lat dziewiecdziesigtych XX wieku az do 2020 roku. Przyczyna
powstania tak istotnych rdznic jest niestabilnos¢ rynkow finansowych w latach osiemdziesiatych, zwigzana
z ich liberalizacja, a takze z kryzysem finansowym i zadtuzeniowym niektorych regiondw $wiata,
zwlaszcza Ameryki Lacinskiej, rzutujacym na zachowania inwestoréw w skali globalne;.

136 Ggsiorowski P., Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na Swiatowy kryzys finansowy i
gospodarczy, NBP, Warszawa 2012, s. 32-34.
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SDR moga tez stuzy¢ jako opcja pomocy dla krajow biednych i podatnych na
mi¢dzynarodowe zawirowania gospodarcze. Uczestnicy Departamentu SDR 0 znaczacej
pozycji w handlu 1 finansach mi¢dzynarodowych uzywali cz¢$ci z posiadanych SDR na
cele pomocy krajom znajdujacym si¢ w kryzysie, zwtaszcza poprzez mechanizm MFW,
zwany Poverty Reduction and Growth Trust’s (PRGT), obejmujacy instrumenty
pozyczkowe. W trakcie ostatniego kryzysu gospodarczego zwigzanego z globalng
pandemig koronawirusa, fundusz ten osiggnat wartos¢ 24 miliardow dolaréw, z czego 2/3
czyli ok. 15 mld dolaréw amerykanskich byto pochodng zastosowania SDR. Tego rodzaju
pomoc pozyczkowa jest bezodsetkowa. W przysziosci przewiduje si¢ rowniez
uruchomienie funduszu (Resilience and Sustainability Trust), ktory ma by¢ przeznaczony
na walke z kryzysem klimatycznym. Srodki maja by¢ wydane na zielona i bardziej
ekologiczng gospodarke oraz odporny i zrbwnowazony wzrost gospodarczy. Planuje si¢
takze udostepnienie SDR ponadnarodowym bankom rozwojowym, aby oferowaty
pozyczki na ten cel. Nalezy podkresli¢, ze proces przydzielania SDR nie jest w zadnym
razie formg pozyczki ze strony MFW. Kiedy MFW przydziela (alokuje) SDR, uczestnicy
mechanizmu w Departamencie SDR otrzymuja bezwarunkowa ptynno$¢ reprezentowang
przez oprocentowane aktywa (posiadanie SDR) oraz dlugoterminowa wierzytelnos¢ w

stosunku do Departamentu SDR*®7,

Istnieje wiele ol petnionych przez Specjalne Prawa Ciggnienia. SDR s3 uzywane
przede wszystkim do bilansowania sald ptatniczych uczestnikow MFW. Gdy kraje
zglaszaja t¢ potrzeb¢ MFW, SDR moze zosta¢ uzyty do wymiany na inng walut¢ o
znaczeniu krajowym. Zwykle przybiera to takg postac, ze jeden cztonek MFW sprzedaje
innemu krajowi - cztonkowi MFW pewng ilo§¢ SDR w zamian za otrzymanie zaptaty w
walucie wymienialnej. Taka transakcja jest monitorowana przez MFW tak, aby byta
przeprowadzona z uwzglednieniem bilansu platniczego oraz wysoko$ci rezerw

walutowych krajéw uczestniczacych w transakc;jit®.

Co wigcej, SDR sg takze uzywane do wypehiania finansowych zobowigzan.
Kraje czlonkowskie MFW moga otrzymywaé pozyczki w Specjalnych Prawach

Ciaggnienia po aktualnych terminach zapadalno$ci zadluzenia dlugoterminowego 1

137 International Monetary Fund, Questions... Op.cit., (dostep: 02.09.2021).

138 CFI Team, Special Drawing Rights (SDR), Corporate Finance Institute, 2022,
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/special-drawing-rights-sdr/, (dostep
14.08.2022).
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stopach procentowych. Nastepnie moga one splacaé pozyczki wraz z odsetkami za

pomoca tych samych SDR o niskiej stopie procentowe;j**°.

Stopa procentowa SDR jest wyznaczana w rytmie cotygodniowym w oparciu o
procent zapisow na kwoty i1 obcigza cztonkéw funduszu biorge pod uwage ich udziaty w

tworzeniu SDR. Oprocz udzialow SDR istniejg rowniez przydziaty (alokacje) SDR.

Przydzialy Specjalnych Praw Ciagnienia przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy sa przydzielane jego cztonkom proporcjonalne do wniesionych udziatow. Jesli
kraj cztonkowski posiada wigcej SDR niz ich przydzial, otrzymuje zwrot nadptat
skutkujacy rzeczywistymi nizszymi odsetkami. Jesli za$ kraj cztonkowski utrzymuje
mniejszg ilos¢ SDR niz mu przydzielono, to musi placi¢ zwigkszone odsetki z tytutu
ubytku rezerw. Specjalne przydziaty oznaczaja, ze wszystkie kraje moga dotaczy¢ do

systemu SDR na rownych prawach.

Jak wspominalam wcze$niej, do MFW nalezy obecnie 190 krajow. By sta¢ si¢
cztonkiem organizacji, kraje, ktore chca przynaleze¢ do MFW, powinny najpierw
aplikowa¢ w sprawie czlonkostwa, a nastepnie uzyska¢ zgode dotychczasowych
cztonkéw. Kazdy cztonek MFW otrzymuje kwote/przydziat, ktéry odnosi si¢ do jego

udzialu w $wiatowej gospodarce 4.

Wigkszos$¢ zasobow finansowych MFW jest generowana poprzez zapisywanie
kwot na kontach. Kazdy czlonek organizacji wnosi okreslong kwote, stosownag do
relatywnej wielkosci swojej gospodarki na tle gospodarki §wiatowej. Aby system
funkcjonowat poprawnie, krajom najstabszym ekonomicznie przyznana jest kwota

wyzsza niz wynikajaca z ich udziatu w tworzeniu $wiatowego PKB*2,

Bezposrednig korzyscig z ogolnej alokacji SDR, a w rzeczywistosci celem takiej
alokacji na podstawie Statutu Funduszu, jest uzupeinienie istniejacych aktywow
rezerwowych w celu zaspokojenia dlugoterminowej globalnej potrzeby. Zwigksza to
bufory 1 wzmacnia miedzynarodowa odporno$¢ gospodarcza. Pomagajac w stabilizacji

stabszych krajow, alokacja SDR moze pomoc ztagodzi¢ ryzyko niestabilno$ci

139 International Monetary Fund, Questions... Op.cit., (dostep: 15.09.2021).

140 Hesse H., Is There Still a Rationale for the SDR as a Source of Unconditional Liquidity in the
International Monetary System? w: Mussa M., Boughton J.M., Isard P., The future of SDR in light of
changes in the international financial system, IMF, Waszyngton 1996. s. 160-168.

141 International Monetary Fund, Questions... Op.cit., (dostep: 15.09.2021).

142 Hesse H., Is..., Op. cit.
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gospodarczej i spolecznej, zminimalizowa¢ efekty zewngtrzne 1 zwigkszy¢ stabilno$é
miedzynarodowego systemu walutowego.

3.3.2. Warunki awansu SDR do funkcji pieniadza miedzynarodowego

43| zastanawia sie, w jaki

I. Pszczolka, opisujac wspotczesne waluty miedzynarodowe?
sposob poszczegolne waluty moga przej$¢ etap internacjonalizacji 1 sta¢ si¢ waluta nie
tylko krajowa, ale walutg o zasiggu $wiatowym. Dostrzega nieco odmienne funkcje, jakie
pienigdz zaczyna petni¢ w miedzynarodowym systemie walutowym. Przede wszystkim,
znaczgco spada znaczenie pieniadza jako $rodka rezerwowego, natomiast wzrasta
znaczenie mi¢dzynarodowego pienigdza jako $rodka platniczego. Warto w tym miejscu
za przyktad poda¢ pozycje, jaka osiggnat dolar amerykanski w Ameryce Srodkowej i na
Karaibach. Jest popularny w objetej amerykanskimi sankcjami Kubie, a w Salwadorze
zostal zalegalizowany jako jedyna waluta z powodu wyparcia rodzimej waluty w
codziennych transakcjach'**. Réwniez kraje majace duze problemy platnicze z powodu
niskich cen surowcow (Wenezuela) czy trudnosci zwigzanych z wysokimi odsetkami od
zadluzenia zagranicznego (Argentyna) niejednokrotnie staja w obliczu dolaryzacji
niektorych dziedzin gospodarki. To, ze takie zjawiska wystepuja, prowadzi do
postawienia pytania o to, dlaczego taka alternatywng miedzynarodowa walutg nie
mogtlaby by¢ waluta duzo bardziej neutralna niz dolar, oparta na Specjalnych Prawach

Ciagnienia?

Obszarow, gdzie stosuje si¢ walute migdzynarodowa, poza prawnym kregiem jej
obowigzywania, jest wiele. Amerykanski dolar petni rolg drugiej waluty nie tylko w wielu
krajach karaibskich czy latynoamerykanskich, bywat tak traktowany nawet w
sasiadujacych z Unig Europejska Biatorusi i na Ukrainie, gdy te dotykal kryzys walutowy
lub polityczny. Podobne jest rowniez znaczenie euro we wspomnianych wczesniej: Bosni
1 Hercegowinie oraz w Czarnogorze 1 Kosowie, gdzie euro stato si¢ nieoficjalng waluta
obowigzujaca, powszechnie uzywang w codziennych transakcjach platniczych!#. Rodzi
to problem ksztaltowania si¢ obszarow podatnych na stosowanie waluty

migdzynarodowej 1 stawia pytanie o to, jak to mozliwe, ze jedna waluta moze

143 Pszczotka 1., Wspotczesne..., Op. cit. 5.24-26.

144 swiston A., Official Dollarization as a Monetary Regime: Its Effects on El Salvador, International
Monetary Fund, 2011, s. 3-5.

145 Europejski Bank Centralny, Euro poza Europg, EBC, Frankfurt nad Menem 2022,
https://www.ech.europa.eu/explainers/show-me/html/euro_outside_europe.pl.html, (dostep: 14.08.2022).
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funkcjonowa¢ na obszarach znacznie si¢ réznigcych pod wzgledem gospodarczym,

czesto bardzo oddalonych od siebie.

Warunki, jakie Specjalne Prawa Ciggnienia powinny spetniaé, aby mogly pehic
funkcj¢ waluty mig¢dzynarodowej, wigzg si¢ z rozszerzeniem ich roli w finansach
migdzynarodowych. Obecnie s3a one gltownie lekarstwem na czas kryzysow
dystrybuowanym przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w ograniczonych

ilosciach.

Nalezy rozpocza¢ zmiany od nazwy samej waluty. Nazwa Specjalne Prawa
Ciggnienia jest techniczna 1 nie wywotuje pozytywnych emocji. Nie zacheca
potencjalnych uzytkownikéw do stosowania. Warto byloby stworzy¢ termin
powszechny, nieograniczony tylko do kregu cywilizacyjnego Zachodu lub innej czesci
Swiata, ewentualnie czerpigcy z jezykoéw starozytnych, aby nie dyskryminowal swa

nazwg uzytkownikow wielu nowozytnych panstw $wiata.

Nastepnym krokiem bytoby stopniowe zwigkszania emisji Swiatowego pienigdza
przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Mozna sobie wyobrazi¢, ze w przeciaggu
dwoch dekad pienigdzem tym objeto by caly handel migdzynarodowy. Wigzatoby si¢ to

oczywiscie z redukcjg zastosowania dolara amerykanskiego i euro.

Kolejnym krokiem ku unifikacji $§wiatowych systeméw walutowych byloby
przyjecie statych kursow nowej waluty miedzynarodowej wobec waluty do tej pory
najwazniejszej, czyli dolara amerykanskiego, a z czasem stopniowo reszty walut,
zaczynajac od walut najwazniejszych dla $wiatowej gospodarki, konczac na walutach
najmniej znaczacych. Wprawdzie rownie dobrze mozna wyobrazi¢ sobie odwrotny
proces, ale w sytuacji wprowadzenia kursow statych najpierw dla gospodarek
najstabszych znajdowatyby si¢ one pod presja wykorzystania ich sztywnego kursu do
narzucenia im importochtonnej polityki gospodarczej w rezultacie wspomaganej
deprecjacji czy dewaluacji walut krajow najsilniejszych gospodarczo, ktoére na koncu
dopiero powigzatyby swe waluty z nowg walutag miedzynarodow3. Jest to tym tatwiejsze,
ze waluty krajow mniej rozwinigtych sa o wiele bardziej zmienne pod wzgledem wyceny,

niz waluty krajow wysokorozwinigtych.

Po okresie sztywnego powigzania wtasnej waluty z nowa waluta miedzynarodowa

(kraje o najwigkszej zmiennosci kursow moglyby wprowadzi¢ przejsciowo kursy o
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regulowanej zmiennosci, aby przejscie na kurs sztywny nie bylo doswiadczeniem zbyt
gwattownym dla ich gospodarek), wszystkie gospodarki §wiatowe mogltyby przej$¢ do
rezimu dwuwalutowego, kiedy obok siebie funkcjonowataby waluta lokalna oraz waluta
migdzynarodowa. W takim uktadzie rzeczy, stopniowo wycofywano by i ograniczano
znaczenie waluty lokalnej, a coraz wigkszg cze$¢ krajowej 1 migdzynarodowej podazy
pienigdza stanowitaby nowa waluta miedzynarodowa. Taki proces wymagaltby naturalnie
znaczacej koordynacji miedzy Miedzynarodowym Funduszem Walutowym a
centralnymi bankami poszczeg6élnych krajoéw. Prawdopodobnie w przypadku bardzo
duzych krajoéw, takich jak Stany Zjednoczone, Chiny, Rosja czy Indie, caty proces

wspierany bylby takze uczestnictwem bankéw komercyjnych.

W przypadku gdy, funkcjonowataby waluta migdzynarodowa a oraz (zanikajgca)
waluta krajowa, gospodarka §wiatowa stopniowo przechodzilaby do stanu
jednowalutowos$ci. W takim stanie nalezatoby gwattownie wzmocni¢ proceder kontroli
tak, aby waluty dotychczas krajowe nie wracaty ponownie na rynek globalny, co jednak
moze wigza¢ si¢ z wysokimi kosztami utrzymywania takiego aparatu kontrolnego.
Dlatego lepszym rozwigzaniem niz jedna waluta globalna, ktora wymagataby istnienia
rzadu $wiatowego, majacego silne stuzby kontroli, jest opcja wspoélistnienia waluty
migdzynarodowej i walut krajowych przy zatozeniu, ze waluta §wiatowa bedzie jedyna
walutg sluzacg przeptywom miedzynarodowym, za§ w skali poszczegdlnych krajow
waluta krajowa i miedzynarodowa beda ze sobg konkurowac i wspoétistnie¢. Przy takim
stanie rzeczy, mozna byloby zadecydowaé o dobrowolnosci reziméw kursowych
wewnatrz kraju. Dany kraj i jego wladze monetarne same ustalatyby, czy wiaza swoja
walute z walutg §wiatowg na zasadzie kursu sztywnego, kursu statego z pasmem wahan
czy tez na zasadzie kursu ptynnego. Wtedy, nowa waluta mi¢dzynarodowa bytaby

punktem odniesienia dla innych walut, nie bylaby jednak od nich zalezna.

Choc¢ takie rozwigzanie stabilizowatoby pozornie wymiane walut to jednak rodzi
ono wiele zagrozen. Z uwagi na labilno$¢ gospodarek krajow rozwijajacych sie i rynkow
wschodzacych, wprowadzenie kursow statych, mogloby w krétkim czasie doprowadzié¢
kurs do sytuacji w ktorej nie odpowiadatby on kursowi rownowagi. Metoda na uniknigcie

takiego rozwoju zdarzen jest wprowadzenie kursu ptynnego z marzami wahan.

W szczegdlnych przypadkach, jak opieranie si¢ danego kraju na eksporcie

jednego produktu, ktorego ceny ksztattowane sa na rynkach $wiatowych (np. ropa
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naftowa, gaz, pewne surowce i artykuly rolne), kraj taki moglby w wiekszosci wigzac
swoja walute z cenami danego surowca na rynku $wiatowym wyrazonym w nowej
walucie migdzynarodowej. W zalezno$ci od swych potrzeb moglby catkowicie opierac
kurs wlasnej waluty na cenie eksportowanego surowca lub tez czgsciowo ltaczac go z

kursem nowej waluty migdzynarodowe;.

Najwazniejsze jednak, aby ziemski system walutowy spetniat szereg cech,
waznych dla systemu walutowego jako catosci, dla gospodarki §wiatowej, jak tez z
drugiej strony, nie ograniczat perspektyw rozwojowych krajow cztonkowskich swiatowe;j

unii walutowej.

3.4. SDR w kontekscie pieniadza miedzynarodowego

Specjalne Prawa Ciagnienia jako wyjatkowa waluta z technicznie brzmigcg nazwa
zasadniczo rézni si¢ od walut krajowych funkcjonujacych w gospodarce $wiatowe;.
Zanim SDR stanie si¢ rzeczywistym pieniadzem $wiatowym, jak chcieliby niektorzy
stratedzy gospodarki globalnej, a takze np. przywodcy Chinskiej Republiki Ludowej,
bedzie peli¢ specyficzne funkcje, jednak przed ich oméwieniem, chciatabym lepiej

nakresli¢ sam charakter tej waluty, poprzez wskazanie wyr6zniajacych ja cech.

3.4.1. Cechy SDR w kontekscie pieniadza miedzynarodowego
Pierwsza wyjatkowa cechg SDR jako pieniagdza jest fakt kreowania go wsrod cztonkow

MFW w proporcjonalnym stosunku do udziatu, jakie panstwa maja w radzie zarzadzajacej
funduszem. Z tego powodu dominujaca rola przypada Stanom Zjednoczonym, a nastepnie
krajom strefy euro. Wiecej na ten temat napisz¢ w pozostalej czesci pracy. Wiasnie z tego
»geopolitycznego” wzgledu projekt SDR jest trudny do przeprowadzenia, poniewaz
najwazniejszg waluta Swiatowa jest dolar amerykanski, bedacy waluta obowigzujaca w
kraju bedacym najwigkszym ptatnikiem sktadek funduszu. W drugiej kolejnosci dotyczy

to krajow strefy Euro.

Druga szczego6lng cechg SDR jest powstawanie podczas niejednolitych emis;ji,
zaleznych od tar¢ politycznych wewnatrz Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, od
sytuacji gospodarczej $wiata, a takze od doktryn ekonomicznych majacych wiekszos¢
wsrod ekonomistow funduszu oraz w $wiecie akademickim. W szczego6lnosci daje si¢

zauwazy¢ zwrot od keynesizmu do monetaryzmu w latach siedemdziesigtych oraz

114



ponowny nawr6ét do keynesizmu po kryzysie finansowym nastepujacym po 2007 roku.

Tym samym emisja SDR jest wysoce zmienna w czasie’4®,

Trzecig cechg SDR jest fakt, iz w tej walucie wyrazane s3 wartosci rezerw
funduszu, gromadzone ze sktadek cztonkowskich 1 w wyniku wewnetrznego mechanizmu
kreacji pienigdza. SDR jest waluta wirtualng, formg zapisu, ktora egzystuje przede
wszystkim w takiej wtasnie postaci. Pod tym katem SDR jest pionierem wirtualizacji
pienigdza w stosunku do innych walut $§wiata, w tym tych najwazniejszych. SDR nie

posiada formy papierowej*’.

Charakterystyka Specjalnych Praw Ciagnienia jest zlozona, co przeklada si¢
niestety na to, ze jest to instrument rzadko uzywany w zarzadzaniu globalnym systemem

finansowym.

W tym miejscu chciatabym powrdci¢ do tematu emisji SDR szerzej opisanego w
podrozdziale 3.2. Emisje Specjalnych Praw Ciagnienia sa wcigz nieduze, w efekcie czego
majg nieznaczny wplyw na przemiany swiatowego systemu monetarnego. Cho¢ emisje sa
nadal niewielkie, to charakteryzuja si¢ tendencjg wzrostowa, jednak ich czestotliwo$¢ jest
mala. Problemem jest rowniez fakt, ze SDR, powigzany z kilkoma waznymi walutami
$wiatowymi, poprzez ich udzial w koszyku ksztattujacym jego wartosé, ulega deprecjacji
w czasie. Wskutek tego, zupelie nieporownywalne sg warto$ci emisji SDR z lat
siedemdziesigtych XX wieku, oraz tych z XXI wieku. W zwiazku z tym powstaje pytanie,
co zrobi¢, aby uczyni¢ ten rzadko stosowany instrument immanentnym elementem

nowego globalnego fadu monetarnego.

Tabela 15. Wielko$¢ emisji SDR przez MFW.

Data emisji Emitowana ilos¢ (w SDR)
1970-1972 9,3 mld
1979-198 12,1 mid
sierpien 2009 161,2 mid
wrzesien 2009 21,4 mld
marzec 2011 20,8 mid

146 Obstfeld M., The SDR as an International Reserve Asset: What Future? Rapid Response 11/0885,
IGC, California 2011.
147 Flor E., SDR: From Bretton Woods to a world currency, Peter Lang, Bristol 2019, s. 101-125.
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sierpien 2021 456,5 mld

Zrédto: 1. Williamson J. Policy Brief: Drawing Rights, The Peterson Institute for International Economics,
Waszyngton 2009 2. International Monetary Fund, Factsheet: Special Drawing Rights (SDRs), IMF,
Waszyngton 2015.

Na podstawie powyzszej tabeli mozna zaryzykowacé teze¢, ze XXI wiek uczynit
SDR czg$ciej stosowanym narzedziem. Zagrozenia zwigzane z kryzysami finansowymi,
ktore w dobie informatyzacji rozprzestrzeniajg si¢ bardzo szybko, prowadza z duza doza
prawdopodobienstwa do utrzymania tej tendencji. Przeszkoda w zwigkszeniu czestosci
emisji z obecnej perspektywy (rok 2022) moze by¢ jednak wysoka inflacja w duzych
obszarach $§wiata, ktéra moze wzmocni¢ monetarystyczne i antyemisyjne podejscie
polityk krajowych i globalnej polityki monetarnej. Warto jednak zwroci¢ uwage na
korzysci jakie niesie za sobg zwigckszenie ilosci emisji, szczegdlnie gdyby traktowa¢ SDR

jako pretendenta do roli migdzynarodowej waluty cyfrowej.

Korzysci z wprowadzenia cyfrowej waluty miedzynarodowe] zostaty
przedstawione m.in. przez A. Fatasa i B.Weder di Mauro. Ich zdaniem, do takich korzysci

naleza:

- redukcja kosztéw platnosci w szczegolnosci ptatnosci miedzynarodowych

- zmniejszenie ryzyka zwigzanego z konwencjonalng wymiang walut, ktora podlega
wysokim wahaniom

- wsparcie inwestorow i rzadow w zdywersyfikowaniu ryzyk zwigzanych z wymiang
walutowa, jesli chodzi zaré6wno o inwestycje portfelowe, jak i o sptaty zadluzenia
zagranicznego przez panstwa i przedsigbiorstwa

- zmniejszenie ryzyka duzych wahan wartoscil*®

Wedtug mnie SDR powinny zosta¢ powigzane z kazda wazng walutg danego
regionu czy kontynentu §wiata. Obok obecnych walut wchodzacych w sktad koszyka,
powinny zosta¢ do niego dodane takie waluty, jak brazylijski real, rand

poludniowoafrykanski, saudyjski rial, indyjska rupia i dolar australijski.

Rolg Specjalnych Praw Ciagnienia od czasu powstania, az do czaséw obecnych
bylo pomocnicze wspieranie najpierw standardu zlota, a potem dolara amerykanskiego.
Cho¢ z rozwazah zamieszczonych pracy wynika, ze zwigkszenie roli SDR w

Migdzynarodowym Systemie Walutowym jest rozwigzaniem korzystnym z punktu

148 Fatas A. Weder di Mauro B., Making (some) sense of cryptocurrencies: When payments systems
redefine money, CEPR, Paryz 2018.
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widzenia jego sprawnosci i wraz z rozwojem MFW, SDR staty si¢ formalnie kluczowym
aktywem rezerwowym funduszu, to w rzeczywisto$ci jednak udzial SDR w oficjalnych
aktywach rezerwowych samego funduszu, jak i krajow czlonkowskich, nadal pozostat

nieznaczny.

Debata dotyczaca migdzynarodowego Systemu monetarnego przybiera co pewien
czas forme¢ rozwazan nad stworzeniem rzeczywistego systemu monetarnego o
charakterze globalnym. Spowodowane jest to wielkimi nierbwnowagami w bilansie
handlowym poszczegdlnych krajow, zwlaszcza tych o najwigkszym znaczeniu w
gospodarce $wiatowej. Po kryzysie 2007-2009 roku zaczeto zastanawia si¢ nad
globalnym systemem ptynnosci i ogélno§wiatowa polityka antycykliczng. Na spotkaniu
w Londynie w kwietniu 2009 roku postanowiono o emisji Specjalnych Praw Ciaggnienia

o warto$ci 250 mld dolarow amerykanskich.

0d 2016 roku dyskusja odnosnie SDR wzmogta na sile. MFW opublikowat na ten
temat artykut!#®, a zwickszone zainteresowanie tematem przyniosto m.in. wejscie w sktad

koszyka okreslajagcego wartoéé SDR chinskiego renminbi®>

oraz emisj¢ instrumentow
finansowych denominowanych w SDR, réwniez w 2016 roku. Ogotem 21 krajow,
glownie rynki wschodzace i kraje o0 niskich dochodach w ostatnich latach (2016-2021)
sprzedaty SDR o wartosci 3,2 mld. Bylo to 75% wartosci $rodkow, ktore zostaty
alokowane w ich bankach centralnych.’! W zwiazku z tym pojawia sie pytanie, co zrobi¢,

aby przyznawane SDR byly przetrzymywane dtuzej?

Do tej pory, proby emitowania i promocji prywatnych obligacji na rynku nie byly
udane, przede wszystkim z powodu probleméw z koordynacjg catego przedsigwzigcia.
Potencjalni emitenci nie chcieli bra¢ na siebie odpowiedzialnosci za emisj¢ obligacji w
SDR w obliczu niewiedzy o tym, jak wiele innych podmiotéw zdecydowatoby si¢ na ten

krok w dalszej przysztosci®?.

W sferze komercyjnej Specjalne Prawa Ciggnienia sa obecnie wykorzystywane w

149 International Monetary Fund, Launches New SDR Basket Including Chinese Renminbi, Determines
New Currency Amounts, IMF, Waszyngton 2016.

150 Gruszecki T., Juan wychodzi z cienia, wchodzi do koszyka SDR, Obserwator Finansowy, Warszawa
2016, https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-finansowe/yuan-wychodzi-z-cienia-wchodzi-
do-koszyka-sdr/ (dostep 13.08.2022).

151 International Monetary Fund, Considerations on the role of the SDR, IMF, Waszyngton 2018

152 Hoguet G. and Tadesse S., The role of SDR-denominated securities

in official and private portfolios w: Bank for International Settlements,
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap58h.pdf, s. 1-4.
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kilku waznych transakcjach $§wiatowych. Przyktadem takich transakcji sa optaty za
tranzyt Kanatlem Sueskim, dokonywane przez armatoréw statkow'®’. Pewna ilo$¢
organizacji mi¢dzynarodowych ma takze swoje konta w SDR, na czele z ONZ 1 jej
agendami, w tym MFW i Bankiem Swiatowym.*®* Z SDR powiazany jest Arabski Dinar
Rozrachunkowy (AAD — Arab Accounting Dinar), ktory jest jednostkg rozrachunkowa
Arabskiego Funduszu Monetarnego®®. Co ciekawe, w przesztosci lotewski lat byt walutg
powiazang statym kursem z SDR®. Przysztos¢ SDR moze leze¢ w ujeciu go w portfele
inwestycyjne wraz z innymi walutami po to, aby zapewni¢ wigksze zaufanie do tego typu
portfeli, ktére beda ogranicza¢ ryzyko zwigzane z ,,nowa” waluta, a jednoczesnie

przenosi¢ na nig zaufanie w stosunku do wspdlczesnych walut migdzynarodowych.

3.4.2. Funkcje SDR w kontekscie pieniadza miedzynarodowego
Aby Specjalne Prawa Ciagnienia staly si¢ wlasciwie funkcjonujaca waluta

migdzynarodowg musiatyby petnié¢ funkcje charakterystyczne dla takiej waluty. Funkcje

te zostaly przedstawione na ponizszym schemacie.

Wykres 12. Funkcje, jakie SDR musiatyby pei¢, jako waluta migdzynarodowa.

funkcja srodka
obrotowego
(funkcja
wehikularna)

funkcja rezerwowa denominator dla
(gromadzenie walut zaleznych
waluty jako rezerwy) (nieswiatowych)

miedzynarodowe

znaczaca czesc :
znaczenie w

portfeli inwestorow
miedzynarodowych

rozliczeniach
(ksiegowosci)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Tabeli 2.

Pierwsza z funkcji jakie Specjalne Prawa Ciggnienia musialyby petni¢ jako waluta
mig¢dzynarodowa, jest funkcja obrotowa (wehikularna). Oznacza to, ze SDR musialyby
by¢ akceptowe na calym §wiecie przez kazde panstwo czionkowskie MFW, a ich

wymiana na inng walut¢ nie powinna sprawia¢ trudnosci.

158 Perry M., SDRs=Unit of Account for Suez Canal, AEI, Waszyngton 2009.

15 Pullmann R., Fund UN with SDRs, Global Challenges Foundation, Sztokholm 2018.

155 Arab Monetary Fund, Arab Accounting Dinar Exchange Rates, AMF, Abu Dhabi 2022.

156 Twarowska K., The role of the exchange rate policy in the Lativan economy, Annales Universitatis
Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H, Oeconomia 48/2, 2014, s. 115.
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Drugg z tych funkcji jest funkcja rezerwowa. Oznacza ona mozliwo$¢
gromadzenia SDR jako rezerwy lub oszczednosci przez panstwa, banki centralne,
organizacje mi¢dzynarodowe, ale takze podmioty komercyjne czy nawet prywatne
jednostki. Im wigcej podmiotéw stosowaloby SDR jako skladnik swoich rezerw tym

wieksze szanse na to, aby Specjalne Prawa Ciagnienia staty si¢ walutg miedzynarodow3.

Kolejng funkcja jest funkcja denominatora. Specjalne Prawa Ciggnienia
musiatyby nie tylko zosta¢ denominatorem dla wielu lub dla wszystkich walut krajowych
na $wiecie, ale takze wyprze¢ z tego miejsca obecne waluty czolowe takie jak dolar

amerykanski czy euro.

Czwartym aspektem, ktory powinien zosta¢ spetniony w przypadku
pretendowania do roli waluty miedzynarodowej jest wzrost znaczenia Specjalnych Praw
Ciagnienia w transakcjach migdzynarodowych o charakterze inwestycji portfelowych,
ktore stanowig znaczng czes$¢ kapitatu bedacego w obiegu na migdzynarodowym rynku

finansowym.

Ostatnim punktem, jest ustanowienie Specjalnych Praw Ciggnienia jako czotowe;j
jednostki rozliczeniowej i ksiggowej w transakcjach migdzynarodowych. Specjalne
Prawa Ciagnienia musiatyby nie tylko wspiera¢ dolara w petnieniu tej funkcji jak to si¢

dzieje dzis, ale zupehnie go zastapic.

3.4.3. Zmiany statutu MFW w kontekscie pelnienia przez SDR funkcji waluty
miedzynarodowej
Statut Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF Agreement of Articles) jest

najwazniejszym dokumentem ustanawiajacym kompetencje merytoryczne w zakresie
funkcjonowania organizacji, a ponadto pelni istotng funkcje w okres§leniu roli
Specjalnych Praw Ciagnienia wewnatrz Funduszu, a takze rdl jego czlonkéw oraz
uczestnikow Departamentu Specjalnych Praw Ciggnienia. Statut ustanawia mandat
kontrolny Migdzynarodowego Funduszu Walutowego nad wszelkimi operacjami i

transakcjami dotyczacymi Specjalnych Praw Ciggnienia®®’.

Statut okresla podstawowe struktury, ktére odpowiedzialne s3 za nadzoér nad
Specjalnymi Prawami Ciagnienia. Wszelkie operacje i transakcje sg prowadzone za

pomoca Wydziatu Ogoélnego (General Department). Natomiast, operacje i transakcje

157 International Monetary Fund, Articles of Agreement of the International Monetary Fund, Introductory
Article, IMF, Waszyngton 2010.
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dotyczace SDR s3 prowadzone przez Wydziat Specjalnych Praw Ciggnienia (Special
Drawing Rights Department )%,

Jednym z najwazniejszych punktow Statutu jest punkt dotyczacy przypisania
cztonkom pewnego udzialu (kwoty), wyrazonej w SDR. Cze¢$¢ kwot ustalono 31 grudnia
1945 roku podczas Konferencji Narodow Zjednoczonych. Czlonkowie, ktorzy przystapili
do MFW pdzniej, otrzymali nowe udzialy w wyniku decyzji Rady Zarzadzajacej
Funduszu (Board of Governors)®®°.

Kazdy cztonek, ktory zgadza si¢ na wzrost swojego udzialu, a zatem 1 sktadki, w
ciggu czasu okreslonego przez Fundusz, ptaci MFW 25% wartosci powigkszonych
udzialow w Specjalnych Prawach Ciagnienia. Rada Zarzadzajaca moze zgodzi¢ si¢ na
wplate w innej walucie, w tym walucie kraju, ktérego zwickszenie udziatow dotyczy™®°.

Dopuszczenie innych walut ogranicza rolg, jaka moglyby tutaj petni¢ SDR.

Przedstawiciele krajow rozwijajacych si¢, w tym przedstawiciele organizacji je
reprezentujgcych, np. Grupy Afrykanskiego Banku Rozwoju (African Development Bank
Group) krytykuja nadmierny nacisk krajow rozwinietych na to, by SDR zamiast
zwigkszenia strumienia alokacji, w tym do krajow afrykanskich, ktore s3 najwigksza

grupa krajow o niskim poziomie rozwoju, tworzyty rezerwy®.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy moze przyja¢ SDR zaoferowane przez
cztonka Funduszu (panstwa lub organizacji wspotpracujacej) w zamian za ekwiwalentng
ilo§¢ walut innych cztonkéw MFW?%2, Fundusz moze dostarczyé tez cztonkowi na jego
zadanie Specjalne Prawa Ciagnienia w zamian za ekwiwalentng ilo§¢ walut innych
krajow cztonkowskich. Aktywa Funduszu w walutach krajow cztonkowskich nie moga
jednak by¢ zwiekszone ponad poziom, okreslony w Statucie'®3, Waluty, dostarczane albo
przyjete przez Fundusz, w tym ponowne zakupy powinny by¢ zamieniane na SDR%, co

byloby korzystne dla przeksztatcenia SDR w walute Swiatowa.

158 Tamze, Introductory Article II.

159 Tamze, Article 111, Section 1.

160 Tamze, Article 111, Section 3 (a).

161 An interview with Hassatou Diop N’Sele, Acting Vice-President for Finance and CFO, Leveraging the
power of Special Drawing Rights: how developed countries can help boost Afiica’s development., African
Development Bank Group, 26.05.2022.

162 International Monetary Fund, Articles..., Op. cit., Article V, Section 6 (a).

163 Tamze, Article V, Section 6 (b).

164 Tamze, Article V, Section 6 (c).
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MFW naktada optaty za zakup przez cztonka Specjalnych Praw Ciggnienia albo
waluty innego cztonka MFW, trzymanych na Ogélnym Rachunku Aktywéw (General
Resources Account) w zamian za wymian¢ waluty wlasnej. Optata obcigzeniowa nie
powinna przekracza¢ 1,5%'%. Jest to potencjalne utrudnienie dla zaangazowania panstw
do postugiwania si¢ SDR. Gdyby optata ta zostata zniesiona, zakup SDR bylby
konkurencyjny w stosunku do zakupu walut innych cztonkéw Funduszu, gdzie optata

mogtoby pozosta¢ na aktualnym poziomie 1,5%.

Statut wymaga rowniez, aby kraj cztonkowski pokrywat wszystkie obcigzenia
(np. kary) w Specjalnych Prawach Ciagnienia, a w rzadkich wypadkach moze realizowa¢
te optaty w walucie innego cztonka Funduszu, po uprzedniej konsultacji z tymi cztonkami

MFW, ktére te walute emituja .

Kolejnym obcigzeniem, ktére moze zastosowa¢ Fundusz jest podwyzszenie,
droga wiekszosci 70%, wysokosci wktadéw poszczegodlnych krajow do wysokosci
udzialu procentowego, lecz nie przekraczajac 100% wartosci wktadu okreslonego dla

kazdego cztonka®®’,

W mojej opinii znaczaco limituje to oddzialywanie SDR na ich
dostepnos¢ w miedzynarodowych transakcjach platniczych. Gdyby zwigekszono procent
alokacji w stosunku do wktadu sktadki, jakie panstwa wplacajg do MFW, cze$¢ z tych
ptatno$ci mozna bytoby uzy¢ do budowy rezerw - w szczegdlnosci wsrdd krajow o

niskich rezerwach oficjalnych i duzych problemach zadtuzeniowych.

MFW moze takze akceptowac ptatnosci w ztocie zamiast w SDR, we wszystkich
platnoéciach i transakcjach, ktore omawiane sa w Statucie Funduszu®®®. Stanowi to wcigz
ograniczenie dla SDR jako elementu rezerw, chociaz nalezy przewidywac, ze z powodu
trudnosci zwigzanych z poszukiwaniem zt6z, ptatnosci w ztocie beda stanowily coraz to

mniejszy udziat w ptatnosciach ogotem.

Od tych krajéow zaangazowanych w Miedzynarodowy Fundusz walutowy, ktore
sg uczestnikami mechanizmu wymiany walutowej MFW, wymaga si¢ aby sprzedawatly
wilasng walute Funduszowi w zamian za SDR lokowane na Ogélnym Koncie

Aktywow!®. Postepowanie to z perspektywy Specjalnych Praw Ciggnienia wydaje si¢

165 Tamze, Article V, Section 8 (a).
166 Tamze, Article V, Section 8 (e).
167 Tamze, Article V, Section 8 (b,c).
188 Tamze, Article V, Section 8 (d).
169 Tamze, Article V, Section 9.
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korzystne. By¢ moze warto, aby podobne konta zostaty stworzone migdzy instytucja
MFW i Bankiem Swiatowym oraz miedzy MFW a Swiatowa Organizacja Handlu
(WTO). Powstanie nowych kont tego typu uczynitoby SDR jednostka szerzej obecng w

Swiatowej gospodarce.

Statut Funduszu pozwala, aby kazdy cztonek MFW mogt zakupi¢ swoja walutg u
innego cztonka MFW, jesli to inne panstwo uzyskato walute pierwszego kraju poprzez
biezace transakcje albo gdy zamiana walut jest konieczna dla optacenia biezacych
transakcjil’®. Ten przepis Statutu mozna bytoby uzupehié koniecznoscia zakupu SDR w
wysokosci pewnego odsetka warto$ci dokonywanej transakcji, w celu zwigkszenia roli
SDR na rynku walutowym. Pojawia si¢ w tym miejscu szansa na stworzenie kanatu, za
pomoca ktérego mozna bytoby tworzy¢ nowy typ alokacji SDR w globalnym systemie

finansowym??,

Zaktada si¢ tez, ze cztonek MFW nie moze zada¢ z dowolnego powodu kupna
waluty zagranicznej od cztonkéw Funduszu w zamian za sprzedaz waluty wiasnej!’2,
Zakaz ten jest korzystny dla wewngtrznego systemu rozliczania si¢, bazujacego przede

wszystkim na SDR jako jednostce co najmniej jednej z dwoch stron transakeji.

Calkowita ilo$¢ glosow kazdego cztonka powinna by¢ réwna sumie jego glosow
podstawowych oraz gloséw bazujacych na udziale w skladkach wptacanych do
Funduszul’®. Podstawowe glosy kazdego cztonka to liczba glosow, ktora wynika z réwne;
dystrybucji ogolnej sumy w wysokosci 5502% catkowitej liczby glosow, pod warunkiem,

ze nie ma utamkowych gltoséw podstawowych®’,

Glosy bazujace na udziale w sktadkach kazdego cztonka MFW wynikaja z
przetozenia jednego glosu na kazda cze$¢ sktadki rowng 100 tysiecy SDR™®.  Glosy
sumuje si¢ przez dodanie gloséw podstawowych oraz gtosow, wynikajacych ze sktadek
danego cztonka do MFW, gdzie 1 glos réwny jest 400 tysiecy SDR pochodzacych ze

sprzedazy netto wtasnej waluty z ogélnych zasoboéw (aktywoéw) Funduszu do daty, kiedy

170 Tamze, Article VIII, Section 4 (a).

171 §rodki te trafiatyby do krajowych bankow centralnych, a nastepnie do bankoéw komercyjnych i
moglyby shuzy¢ po wymianie na inne waluty poprawie sytuacji zadluzeniowej panstw i sektora
bankowego. Pforr T., Pape F., Murau S., Special Drawing Rights and Elasticity In The International
Monetary System, Institute for New Economic Thinking, Nowy Jork 2022,

172 International Montetary Found, Articles..., Op. cit., Article V111, Section 4 (a,b).

173 Tamze, Article V, Section 5 (a).

174 Tamze, Article V, Section 5 (a —i).

175 Tamze, Article V, Section 5 (a-ii).
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glos w danej sprawie w Funduszu jest oddawany!’®. Glosy odejmuje si¢ natomiast
poprzez odjecie jednego glosu z kazdych 400 tysiecy SDR netto zakupionych z nadwyzka
ponad sprzedang walutg. Skomplikowany system wymiany 1 alokacji SDR powoduje, zZe
SDR ma duze znaczenie w ramach MFW, ale jego znaczenie na zewnatrz instytucji jest

ograniczone.

Wszystkie decyzje w Funduszu sg podejmowane ponad potowa gtosow. Fundusz
okresla w skali rocznej, jaka czes$¢ jego dochodu netto bedzie przeznaczona na budowe
rezerwy ogoélnej lub rezerwy szczegotowej, a takze, czy jakakolwiek jego czgs¢ bedzie
dystrybuowanal’’. Pomimo tego, ze Fundusz jest czeicig struktur ONZ, rezerwy
budowane w oparciu o SDR nie sg znaczacg cze¢scig rezerw finansowych innych agend

Narodéw Zjednoczonych poza Bankiem Swiatowym oraz samym Funduszem.

MFW moze wykorzysta¢ rezerwy specjalne na wszelkie cele, na ktére moze
przeznaczy¢ rezerwy ogdlnel’®. Jesli jakakolwiek dystrybucja pochodzi z dochodu netto
w danym roku, to begdzie ona rozdzielana czlonkom w stosunku do wielkosci ich
sktadek!”. Fundusz, drogg wiekszosci 70% moze zdecydowaé o redystrybucji rezerwy
ogolnej, stosownie do wielkosci sktadek wniesionych przez cztonkéw MFW?0, Jesli
zasada ta zostanie podtrzymana, to SDR nie bgdzie nadal petnit istotnej roli w §wiatowym
systemie walutowym. Aby proces ten zmierzat w innym kierunku, nalezy ustali¢ wyzsze
limity zamiany walut na Specjalne Prawa Ciaggnienia, nakre$li¢ wigkszg liczbe transakcji,
gdzie by je wykorzystywano oraz zmniejszy¢ prog konieczny do podejmowania decyzji

w tej sprawie z 70% do 50%.

Kompetencje MFW s3 silnie ograniczone konieczno$cig zgromadzenia wysokiej
wiekszosci, koniecznej dla zmian Statutu. Z tego powodu wszelkie zmiany wewnatrz
Funduszu zachodza powoli. Kolejne alokacje Specjalnych Praw Ciagnienia stuzg gtownie
utrzymaniu stabilno$ci makroekonomicznej w kontekécie globalnym'®!, jednak wcigz
niewiele zmienia si¢ w kontek$cie wykorzystania SDR w polityce inwestycyjnej,

zwlaszcza w kwestii wzmocnienia infrastruktury krajow rozwijajacych sie.

176 Tamze, Article V, Section 5 (b-i).

17 Tamze, Article XII, Section 6 (a).

178 Tamze, Article XII, Section 6 (b).

179 Tamze, Article XII, Section 6 (c).

180 Tamze, Article XII, Section 6 (d).

181 International Monetary Fund, Guidance note for fund staff on the treatment and use of SDR
allocations, IMF Policy Paper, No. 2021/059, IMF, Waszyngton 2021
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Zgodnie ze Statutem, MFW moze otwiera¢ konta inwestycyjne, i alokowaé na
nich fundusze pochodzace ze sprzedazy zlota. Moze tez na nie przenies¢, po podjeciu
decyzji 70% wickszoscia glosow, $rodki w walutach krajow cztonkowskich,
przechowywane na Koncie Rezerwy Ogodlnej. Wielko$¢ tych $rodkéw nie moze
przekraczaé sumy aktywow pochodzacych z Rezerwy Ogolnej i z Rezerwy Specjalnej®.
Fundusz moze tez wykorzysta¢ walute krajow cztlonkowskich zgromadzong na Koncie
Inwestycyjnym, aby uzyska¢ waluty potrzebne do wydatkowania ich na cele zwigzane z
interesami MFW183,  Jest to korzystne, aczkolwiek niedostateczne z punktu widzenia

uczynienia SDR pienigdzem mi¢dzynarodowym.

W kwestii uprawnien do emisji SDR, MFW jest upowazniony do alokowania
Specjalnych Praw Ciagnienia w zgodzie z postanowieniami Artykutu XVIII cztonkom

184 Okreslanie

MFW, ktoérzy sg uczestnikami mechanizmu Specjalnych Praw Ciaggnienia
warto$ci Specjalnych Praw Ciagnienia jest jednak wspotczesnie skomplikowang
procedura. Metoda okreslania warto§ci SDR moze by¢ wyznaczana przez Fundusz
wiekszoscig 70% gltosow z sumy wszystkich gtosow. Do zmiany zasad okreslenia
wartosci moze doj$¢ na tej samej zasadzie, tyle ze pod warunkiem zapewnienia quorum
(frekwencji) w wysokosci 85% wszystkich glosow!®. Taki oto system powoduje wysoka
sztywno$¢ konstrukcji decyzyjnych zwigzanych ze Specjalnymi Prawami Ciggnienia.

Jest to kolejne z ograniczen, z powodu ktéorych SDR nie wychodzi w swoim

funkcjonowaniu poza aktywa rezerwowe i alokacje w panstwach cztonkowskich.

MFW moze przypisa¢ Specjalne Prawa Ciggnienia krajom cztonkowskim lub
instytucjom oraz okresli¢ zakres ich wykorzystania. Decyzja w tej sprawie musi by¢

jednak osiaggnieta 85% wigkszo$cig sposrdd catkowitej liczby glosow (zaréwno
podstawowych, jak i wynikajacych z warto$ci sktadek do MFW)88,
W swoich postanowieniach odno$nie do alokacji lub likwidacji jednostek SDR,

87

MFW kieruje sie potrzebami globalnymi®”. Te potrzeby moga wigzaé si¢ z

uzupetnieniem rezerw, osigganiem rownowagi w globalnym bilansie ptatniczym, jak tez

182 International Monetary Fund, Articles...,Op. cit., Article XII, Section 6 (f-i).
18 Tamze, Article XII, Section 6 (f-v).

184 Tamze, Article XV, Section 1 (a).

185 Tamze, Article XV, Section 2.

186 Tamze, Article XVI, Section 3.

187 Tamze, Article XVIII, Section 1 (a).
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z prawdopodobienstwem zajscia odpowiednich procesow dostosowawczych w

przysztosci®e,

Wedlug Statutu MFW, decyzje o alokowaniu lub umarzaniu SDR powinny by¢
rozpatrywane w okresach piecioletnich oraz z uwzglgdnieniem co najmniej rocznej
przerwy pomiedzy poszczegdlnymi alokacjami lub  umorzeniami®®. Raty
poszczegolnych alokacji sg wyrazane jako procent sktadek wniesionych w ostatnim roku
przed decyzja o alokacji. Z kolei warto$¢ umarzania jednostek SDR wyrazana jest jako
odsetek skumulowanej wartosci alokacji Specjalnych Praw Ciagnienia. Odsetki nowe;j
alokacji (przydziatu) lub umorzenia powinny by¢ okreslone w takim samym stosunku dla

wszystkich uczestnikow mechanizmu®®,

Fundusz moze takze zmieni¢ dhugo$¢ przerw pomigdzy aktami alokacji lub
umorzen w trakcie pigcioletniego okresu bazowego lub tez przyspieszy¢ nowy pigcioletni
okres bazowy z uwagi na niezapowiedziany rozwoj wypadkow, taki np. jak swiatowy

kryzys gospodarczy czy epidemial®:,

Warto wspomnie¢, ze alokacja przeprowadzona 2 sierpnia 2021 roku, zwigzana
pandemig COVID-19, byla nadspodziewanie wysoka. Jej celem byla pomoc krajom
rozwijajacym si¢, ktore nie mialy wystarczajacych srodkow na pakiety pomocowe dla
swoich gospodarek w trakcie zamknie¢ (tzw. lockdownéw) poszczegodlnych branz'®,
Losowy charakter tej zmiany nie zostat jednak zamieniony w bardziej trwalg forme

pomocy i budowania rezerw w oparciu o SDR w przysztosci.

Decyzje co do alokacji i umorzen (oraz co do przerw mig¢dzy poszczegdlnymi
alokacjami i umorzeniami) podejmuje Dyrektor Zarzadzajacy (Governing Manager) lub
Rada Zarzadzajacych (Board of Governors). Kompetencje w tej sprawie posiada rowniez
Rada Wykonawcza (Executive Board). Postanowienia dotyczace przyspieszenia tempa
alokacji musza zosta¢ poparte przez wigkszo$¢ 85% glosow z catosci glosow,
przypisanych na mocy uczestnictwa i sktadek'®®. Jest to wysoce nieelastyczna

konstrukcja uniemozliwiajaca ,,przesigkanie” SDR do obiegu finansowego gospodarki i

18 Tamze, Article XVIII, Section 1 (b).

189 Tamze, Article XVIII, Section 2 (a).

190 Tamze, Article XVIII, Section 2 (b).

191 Tamze, Article XVIII, Section 3.

192 Hallak 1., IMF Special Drawing Rights Allocations For Global Economic Recovery, Briefing —
European Parliament, EPRS, 2022, s.1-2.

193 International Monetary Fund, Articles..., Op. cit., Article XVIII, Section 4.
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powodujaca zatrzymanie Specjalnych Praw Ciagnienia w rezerwach lub transakcjach

MEFW, panstw cztonkowskich i powigzanych organizacji.

Wedle statutu, wykorzystanie Specjalnych Praw Ciagnienia moze odbywaé si¢
tylko w ramach ograniczen nalozonych przez ten statut'®*. Uczestnik jest uprawniony do
wykorzystywania Specjalnych Praw Ciggnienia w celu otrzymania ekwiwalentnej

wartoéci waluty obcej od innego uczestnika mechanizmu SDR!®,

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wprowadza nakazy na kraje cztonkowskie,
dotyczace brania udziatu w operacji wymiany SDR na inng walute, lub odwrotnie®.
Przymus, jakkolwiek zwigksza liczbe i warto$¢ transakcji w SDR, to takze wywotuje brak
zaufania do tej jednostki. Wobec tego, kwestia elastyczno$ci nowej przyszie; waluty
mi¢dzynarodowe] powinna by¢ rozwazana w kontekscie reformy MFW 1 zmian wielu

punktow Statutu Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.

W obecnym zapisie prawnym, uczestnik mechanizmu SDR ma mozliwos¢
wykorzystania Specjalnych Praw Ciagnienia tylko wtedy, gdy ma problemy zwigzane z
nierOwnowagg bilansu platniczego lub negatywnymi tendencjami dotyczacymi
posiadanych rezerw walutowych. Ograniczeniem wykorzystania SDR jest rowniez prawo
do wykorzystania SDR w celu przemodelowania skladu posiadanych rezerw!®’.
Powoduje to, ze Specjalne Prawa Ciagnienia nie sg brane pod uwage jako cenny sktadnik

rezerw walutowych.

M. Obstfeld pisze, ze ,je$li SDR tworzone sa w drodze alokacji, nie za$
substytucji, wtedy biorgc obecne uregulowania, poziom, do ktéorego SDR mogg zastgpic¢
dotychczasowe rezerwy walutowe, jest ograniczony”'®8 tym samym zwracajac uwage na

niedostepnos¢ SDR na prywatnych rynkach finansowych.

Istotnym elementem Statutu MFW jest takze obowigzek dostarczania waluty.

Uczestnik mechanizmu nie moze w wymianie SDR na inng pozadang walute przekroczy¢

194 Tamze, Article XIX, Section 1.

19 Tamze, Article XIX, Section 1(a).

1% Tamze, Article XIX, Section 1(c).

197 Tamze, Article XIX, Section 3 ().

1% If SDRs can be created only through the allocation process and not through substitution, then under
current arrangements, the extent to which they can replace the currency reserves is self-limiting” w:
Obstfeld M., The SDR... Op. cit., s. 3.
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wysokoséci dwukrotnoéci alokowanej przez niego wartoéci w ujeciu kumulatywnym?®,
MFW moze nakaza¢ uczestnikowi mechanizmu SDR, z duzg ilo$cig rezerw, wymiang
posiadanej waluty i przyjecie SDR, nawet jesli ten kraj posiada umiarkowany deficyt
bilansu ptatniczego. Wskazanie niektorych krajow do dostarczania waluty w zamian za
SDR ma przyczyni¢ si¢ do zmniejszania nierownowag platniczych posrod cztonkow

MFW i uczestnikow mechanizmu SDR?%,

Stopa procentowa dla wszystkich posiadaczy aktywow jest taka sama®®’. Jednakze
stopa ta ma na razie niewielkie znaczenie, poniewaz Specjalne Prawa Ciggnienia nie stuza
jako jednostka kredytowa. Moim zdaniem, warto poszerzy¢ role SDR takze do celow
pozyczkowych. Do tej pory SDR stuzg jako $rodek budowy rezerw i zamiany SDR na

dolary amerykanskie lub inne waluty migdzynarodowe?%2.

Takze inne elementy konstrukcji systemu SDR, takie jak obcigzenia (charges)
obejmujg rowng ilos¢ wyrazong procentowo w stosunku do skumulowanej wartosci
alokowanych SDR netto. Powigkszane sa w przypadku nadwyzki srodkow alokowanych
nad wktadem cztonkowskim lub z uwagi na optaty?®. Tutaj rowniez wida¢ koncentracje
na biezacej rownowadze ograniczajacej podaz SDR, zamiast na wigksze] ekspansji 1

rownowadze dlugookresowe;.

Fundusz okresla stopg procentowg w drodze gltosowania wickszoscig 70% z
calosci glosow. Wielkos¢ optaty obcigzeniowej jest rowna stopie oprocentowania?®4, W
zwigzku z tym warto rozwazy¢ postulat, aby ograniczy¢ wielko$¢ quorum, w przypadku

kilku waznych decyzji dotyczacych zardwno tworzenia rezerw, alokacji, jak i wymiany
SDR.

Nalezy takze postawi¢ pytanie, Czy zawieszanie transakcji w SDR jest konieczne?
By¢ moze panstwa, ktore nie chciatyby uczestniczy¢ w mechanizmie SDR powinny by¢

pozbawione niektdrych atrybutow wykorzystywania Specjalnych Praw Ciagnienia, nie

199 International Monetary Fund, Articles..., Op. cit., Article XIX, Section 4 (a).

200 Tamze, Article XIX, Section 5 (a-i).

201 Tamze, Article XX, Section 1.

202 Fitch Wire, Latin American Sovereigns Put IMF SDRs to Varying Uses, Fitch Ratings, Nowy Jork
2021.

203 International Monetary Fund, Articles..., Op. cit., Article XX, Section 2.

24Tamze, Article XX, Section 3.
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za$ wszystkich. Wedtug mnie zblizyto by to Specjalne Prawa Ciggnienia do zwigkszenia

roli w gospodarce §wiatowe;.

W mojej ocenie rowniez warte zakwestionowania sg poczynania Rady Zarzadczej
(Executive Board), ktora wigkszoscia 85% glosow calosci moze zawiesi¢ na okres
maksymalnie roczny operacje i transakcje zwigzane w Specjalnych Prawach
Ciggnienia®®, Uczestnicy Departamentu SDR moga zostaé zawieszeni w prawach
uzywania SDR, jesli nie spetniajg obowiazkow zwigzanych ze sktadkami albo z wymiang
walut na SDR lub odwrotnie?®. Uwazam, ze tego typu obwarowania nie sprzyjaja

ekspansji SDR jako pienigdza migdzynarodowego.

W Statucie MFW znajduja si¢ utrudnienia i1 ograniczenia ekspansji SDR
wymuszone ostroznosciowa harmonizacja sktadek (wktadow) i srodkéw alokowanych
przez Fundusz, a takze liczne retorsje dotykajace poszczegolnych uczestnikow (zaréwno
panstwa, jak i organizacje wspoéldziatajace z MFW) w sytuacjach, w ktorych nie tylko
dokonuja one pewnych czynnos$ci regulowanych Statutem z opdznieniem, lecz takze w
sytuacji wyjscia uczestnika (panstwa cztonkowskiego MFW) z Departamentu SDR, ktore

jest rtownoznaczne z wyjéciem z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego?®’.

Interpretacja Statutu MFW prowadzi do wniosku, wedtug ktorego dokument ten
zostat stworzony jako dtugoterminowe 1 stabilne zaplecze okreslonej polityki Funduszu i
jego najwiekszych czlonkow. Jednym z najwazniejszych elementow Statutu jest
okreslenie zasad funkcjonowania Specjalnych Praw Ciagnienia oraz zasad ich alokacji.
Jednoczesnie zasady te sa okreslone w taki sposob, aby zapisy odnoszace si¢ do rzadkich
alokacji SDR przez Fundusz byly trudne do zmiany. Jest to zbiezne z politykg Stanow
Zjednoczonych, a takze krajow strefy euro, ktoérym stuzy fakt, ze 70% rezerw walutowych
wszystkich krajow $wiata denominowanych jest w dolarze amerykanskim i euro.

Niestety, alokowane SDR trafiaja do rezerw walutowych rzadko.

Dodatkowy wniosek jest zwigzany z trudno$cig przeforsowywania zmian
wewnetrznych w Funduszu. Wigkszosci, jakie nalezy osiagnac, rzedu 70% lub 80%
catosci glosow (uzaleznionych przede wszystkim od wptaconych sktadek, dawnego

nominalnego PKB, niepowigzany natomiast z populacja krajoéw) powoduja, ze wszelkie

205 Tamze, Article XXIII, Section 1.
206 Tamze, Article XXI11, Section 2(a).
207 IMF, Q1: What is the SDR ?, w: International Monetary Fund, Questions..., Op. cit..
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istotne zmiany, ktore nastgpuja w MFW (w tym dotyczace problematyki ekspansji SDR)
sg uzaleznione od grupy panstw, ktore niegdy$ budowaty system Bretton Woods. Mimo,
1z Fundusz obecnie prowadzi polityke odmienng od polityki z lat czterdziestych XX
wieku, to wszelkie realne zmiany (np. spowodowane wzrostem znaczenia Chin) odbijaja
si¢ w polityce MFW, jego strukturze i Statucie wolniej. Przejawia si¢ to m.in. tym, ze bez
wzgledu na realne znaczenie renminbi na $wiecie, o jego bycie i roli w koszyku SDR

wcigz decyduja kraje Europy i Ameryki Potnocne;.

W rozdziale trzecim zbadatam istot¢ Specjalnych Praw Ciggnienia. Waluta ta stata
si¢ jednym z elementow systemu réwnowazenia miedzynarodowego systemu
finansowego w okresach globalnych kryzyséw, wciaz jednak stanowi jednostke mato
istotng. Warto$¢ Specjalnych Praw Ciagnienia ustalana jest na podstawie koszyka,
sktadajacego si¢ z pigciu walut, a emisja opiera si¢ na alokacji transkrybowanych
srodkow, wezedniej pozyskanych od krajow cztonkowskich MFW. Zalezna od zapiséw
Statutu MFW emisja, ma jednak miejsce rzadko, przez co ma niewielkie znaczenie w

ksztaltowaniu proceséw zwigzanych z globalnym systemem walutowym.

Analiza przedstawiona w rozdziale trzecim prowadzi do wniosku, wedlug ktorego
obecne zasady kreacji SDR i wprowadzania ich do obiegu nie sprzyjaja awansowaniu
Specjalnych Praw Ciagnienia do roli waluty miedzynarodowej. Aby SDR miaty szanse
na petnienie takiej roli, Statut MFW nalezaloby podda¢ wielu zmianom. Z
przeprowadzonego badania wytania si¢ takze koncepcja, wg ktérej Specjalne Prawa
Ciaggnienia mogtyby stanowi¢ atrakcyjne rozwigzanie dla krajow rozwijajacych sie i

emerging markets.
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Perspektywy przeksztalcenia SDR w pieniadz
mi¢dzynarodowy

4.1. Koncepcje budowy nowego mi¢dzynarodowego ladu walutowego

4.1.1. Wstep do analizy Specjalnych Praw Ciagnienia jako pieniadza
miedzynarodowego
SDR jest obecnie malo waznym skladnikiem S$wiatowego systemu monetarnego.

Dominujgcg walutg pozostaje dolar amerykanski. Jako waluta przejscia i waluta
rezerwowa na terenie Europy, funkcjonuje euro. W mniejszym stopniu role t¢ petnig funt
brytyjski oraz frank szwajcarski. Poprawia si¢ pozycja chinskiego juana, a ostabia,
japonskiego jena. Poza rynkami finansowymi oraz niewielkg cze$cig handlu
zagranicznego, nie majg one jednak wielkiego znaczenia. W gospodarce §wiatowe]
wyrozniajg si¢ nie tylko Stany Zjednoczone czy Unia Europejska i Chiny. Takze pozycja
Indii poprawia si¢ znaczaco, mimo iz rupia indyjska, wobec glownych walut §wiatowych,

stabnie?8,

Stany Zjednoczone i Unia Europejska sa zwolennikami witasnych projektow
walutowych. USA zalezy na podtrzymaniu obecnego znaczenia dolara amerykanskiego i
jego dominujacej pozycji na $wiatowych rynkach finansowych, w tym walutowych. Unia
Europejska wspiera wzrost znaczenia euro na swoim terenie, w szczegdlnosci w obrotach
z innymi krajami Europy oraz z cze$cig krajow Afryki, zwlaszcza tej majacej francuskie
dziedzictwo kolonialne. Dominujaca pozycja Stanéw Zjednoczonych w gospodarce
$wiatowej przeklada si¢ na dominacje¢ dolara amerykanskiego w skali globalnej. Role
pienigdza $wiatowego pelni zatem dolar amerykanski, ktérego udziat w
migdzynarodowych przeplywach kapitalowych, na tle innych walut, jest najwiekszy.
Procesy dolaryzacji we wspotczesnej gospodarce Swiatowej sg tak zaawansowane, ze
trudne do zmiany?”®. Tym niemniej dyskusja na temat powstania pienigdza

mi¢dzynarodowego, niezaleznego od walut narodowych trwa nieprzerwanie i szczegolne

28 Cyrrency caution: On the Indian rupee’s depreciation w: ,,The Hindu”, 23.07.2022,
https://www.thehindu.com/opinion/editorial/currency-caution-the-hindu-editorial-on-the-indian-rupees-
depreciation/article65671013.ece#:~:text=The%20Indian%20rupee%20is%20experiencing,dollar¥%20mar
k%20earlier%20this%20week, (dostep 20.08.2022).

209 Bilski J., Dolaryzacja..., Op. cit., s. 28-29.
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nat¢zenie osigga w trakcie kryzyséw ekonomiczno-finansowych o skali globalnej.
Zagadnienie naprawy S$wiatowego systemu walutowego i oparcia go na
ponadnarodowych i trwatych podstawach jest wiec motywem kluczowym. Réwnie
waznym tematem jest integracja wszystkich panstw $wiata w jednolitym systemie
finansowym, gdzie przeplywy migdzynarodowe miatyby postac przeplywow

wyrazonych w pienigdzu §wiatowym, np. w SDR.

Z pretendowaniem SDR do roli pienigdza migdzynarodowego wigze si¢ ztozona
kwestia przemian technologicznej formy pienigdza, mi¢dzynarodowych zmian
politycznych oraz postgpujacej globalizacji. Pomimo tego, ze gospodarka Swiatowa jest
coraz bardziej wielobiegunowa, przysztos¢ Specjalnych Praw Ciggnienia jest niepewna.
Gdyby jednak organizacja systemu walutowego ulegta znaczacej przebudowie, a w
efekcie sposob funkcjonowania pienigdza miedzynarodowego zmienitby sie, mozliwe, ze
Specjalne Prawa Ciaggnienia statyby si¢ waluta migdzynarodowa, by¢ moze gtéwna, a by¢

moze wspotwystepujaca obok dolara i euro.

W toku analizy opartej na historii systemow walutowych przedstawionej w pracy,
a takze na sytuacji obecnej, nasuwa si¢ mysl, ze Specjalne Prawa Ciggnienia niec majg
szansy peti¢ kluczowej roli w Stanach Zjednoczonych, czy Unii Europejskiej. W
zwiazku z tym, nalezy rozwazy¢ zastosowanie SDR jako waluty alternatywnej dla dolara
amerykanskiego Oraz jej szerokie rozpropagowanie w krajach rozwijajacych si¢ i

emerging markets.

Krokiem w tym kierunku bytyby roznorakie formy intensyfikacji wykorzystania
Specjalnych Praw Ciaggnienia wlasnie w krajach rozwijajacych si¢ czy tez ogodlniej, poza
swiatem euroatlantyckim. Scenariuszy rozwoju tej sytuacji jest wiele, z czego niektore z

nich przedstawie w dalszej cze$ci tej pracy.

Wydaje si¢ nieuniknionym, ze tylko przeciwstawienie si¢ dominujacej pozycji
dolara amerykanskiego i zaangazowanie si¢ krajow rozwijajacych sie, spowodowatoby
znaczgce zmiany. Wzglednie dobra wola MFW, jako emitenta SDR, moze nie wystarczy¢

z uwagi na rol¢ 1 udziaty, jakie petnig Stany Zjednoczone w tej organizacji.

Przemiany form pienigdza i jego wirtualizacja potencjalnie sprzyjaja obiegowi
SDR w duzych przeplywach finansowych, w tym gtéwnie w transakcjach o charakterze

miedzypanstwowym. Warto réwniez rozwazy¢ wprowadzenie SDR w transakcjach
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prywatnych, dotyczacych codziennych platnosci bezgotowkowych w krajach
rozwijajacych sie. Postulatem najbardziej radykalnym bytoby jednak wprowadzenie SDR
w postaci gotowkowej. Takie rozwigzanie mogloby by¢ uzyteczne przede wszystkim dla
krajow przechodzacych hiperinflacj¢ lub dlugotrwala inflacje. Specjalne Prawa
Ciagnienia przyjete jako druga waluta powigzana z walutg krajows, lub tymczasowo ja
zastepujgca, pomagatyby w zmaganiach inflacyjnych krajom, ktére takiej pomocy

potrzebuja.

Niestety okoliczno$ci, ktore wskazuja na ryzyko, ze tak si¢ nie stanie sg liczne.
Wsrdd kluczowych wymienia si¢ poziom popytu i podazy na rezerwy oraz ptynnos¢ i
rownowage tak zbudowanego systemu. Powstaje takze pytanie, jak zwigkszaé poziom
rezerw denominowanych w SDR? A takze, czy nalezy zmniejszy¢ ilo$¢ rezerw
wyrazonych w dolarach amerykanskich, euro i w pozostatych walutach? Wiecej na temat

zagrozen zwigzanych z SDR przedstawie w dalszej cze$ci pracy.

Perspektywy stworzenia migdzynarodowego systemu walutowego W oparciu o
Specjalne Prawa Ciagnienia zwigzane sg z wieloma szczegélami o charakterze

technicznym, takimi jak zakres funkcjonowania, na ktory sktada sig:
e liczba krajow 1 udziat ich populacji w populacji §wiata;

e obecno$¢ lub nieobecno$¢ w sektorze publicznym, prywatnym lub w

przeptywach miedzynarodowych;
e konkurencja ze strony innych walut globalnych;
e posta¢ np. pienigdz wirtualny, gotowka czy inne;
e przydatnos$¢ na rynkach finansowych jako $rodka inwestycji i spekulacji.

Wszystko to wymagatoby stworzenia od podstaw ustawodawstwa o charakterze
prawa mig¢dzynarodowego, implementacji na poziomie krajowym oraz stworzenia lub
dostosowania krajowej infrastruktury instytucjonalnej, ktora zajetaby sie redystrybucja
pienigdza w poszczegdlnych krajach. Rozwigzania dotyczace redystrybucji mogtyby by¢
bardzo r6znorodne, poczawszy od przydzialow przez MFW $rodkéw danym krajom, jak
dziato si¢ do tej pory, prawu wymiany obligacji na SDR lub emisji nowych obligacji

denominowanych juz w SDR, czy tez wprowadzenia SDR takze w obieg gotowkowy
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poprzez redystrybucj¢ Specjalnych Praw Ciggnienia w bankach, na gieldach i w
krajowych bankach centralnych.

Stworzenie takiego systemu wymagatoby szczegdlnych uregulowan, ktore z
pewnoscig budzilyby kontrowersje w wielu krajach. Tym niemniej, moim zdaniem, warto

takg probe podjac.

Niniejszy rozdziat obok stanowisk wybranych ekonomistow, bedzie zawierat m.in.
moj autorski wktad do dyskusji na temat pienigdza migdzynarodowego oparty o dyskusje
toczace si¢ w literaturze §wiatowej. Wieksza czgs¢ tego rozdziatu bedzie opierac si¢ na
kilku propozycjach mojego autorstwa, ktore zaktadajg zwiekszenie roli Specjalnych Praw

Ciagnienia w migdzynarodowym systemie walutowym.

Bedzie to préba hipotetycznego rozwazenia powstania nowego systemu waluty
Swiatowej. Propozycje przeze mnie przedstawione nie beda rzecz jasna zaktadaé zaniku
wszystkich walut $wiatowych w krotkim okresie, poniewaz mogloby to oznacza¢ chaos
w migdzynarodowym systemie walutowym. Rozwazane przeze mnie kierunki rozwoju
systemu walutowego zakladaja powigzanie istniejacych walut krajowych z SDR. A
przede wszystkim pomoc w obliczu wysokiej niestabilno$ci krajowych walut i wysokich
wskaznikow inflacji, poprzez sprawowanie funkcji systemu dostosowawczego, opartego

na okresowych dewaluacjach lub rewaluacjach.

4.1.2. Dyskusja ekonomistow
Koncepcje budowy nowego miedzynarodowego tadu walutowego budza zarowno

zainteresowanie, jak i kontrowersje oraz powoduja rozliczne spory migdzy
ekonomistami. Samo awansowanie SDR do roli waluty kluczowej jest rdznie
postrzegane. To co taczy ekonomistdow poruszajacych tematyke SDR to pewna
nieSmiato§¢ w kresleniu wizji przysztosci, w ktérej centralng role odgrywataby waluta

bedaca rozwinigciem Specjalnych Praw Ciggnienia.

Wspolczesnym ekonomista popierajacym istnienie i rozwoj nowej globalnie
dominujacej waluty jest R. Cooper. W swoim projekcie harwardzki naukowiec rozwaza
projekt zastgpienia dolara w rozliczeniach migdzynarodowych Specjalnymi Prawami

Ciagnienia?'°.

210 Cooper R.N., A Monetary System For The Future, Foreign Affairs, Vol.63, No.1, De Economist,
London 1984, s. 166-184.
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Cooper przede wszystkim zauwaza, ze dominujaca pozycja dolara
amerykanskiego ksztattowata si¢ ewolucyjnie wraz z rosngcg rolg Stanow Zjednoczonych
w polityce $wiatowej. Inaczej przedstawiala si¢ rola euro, ktéorego pozycja wzrosta
glownie poprzez zastgpienie dwoch czotowych walut zachodniej Europy — marki
niemieckiej i franka francuskiego. Wczesniejsza dominacja funta brytyjskiego byta
natomiast spowodowana wiodacg pozycja gospodarczg Wielkiej Brytanii. Wprowadzenie
SDR jako waluty migdzynarodowej miatoby zmieni¢ tendencj¢ do dominacji walut

krajow o najsilniejszej pozycji politycznej i gospodarczej na $wiecie?!.

Zanim Cooper skupil si¢ na przedstawieniu SDR jako nastgpcy dolara
amerykanskiego, dostrzegal pozytywy w rosnacej roli euro, ktore mogtoby zastapi¢ dolara
w funkcjonowaniu jako waluta dominujaca lub wrgcz stac si¢ jedyng waluta globalna.
Jednakze, Cooper widzi znacznie wigksza fragmentacj¢ europejskiego rynku
finansowego, uzalezniong od sprzecznych intereséw narodowych i odmiennej sytuacji
gospodarczej krajow strefy euro, co nie pozwala tej walucie osiggna¢ takiego znaczenia,

jakie posiada waluta amerykanska?'?

. W przeszlosci takze funt brytyjski oraz jen japonski
stawiany byl jako potencjalny kandydat do bycia walutg Swiatowa, co w obliczu stanu
gospodarki japonskiej wydaje si¢ by¢ iluzjg. Potencjalne szanse na awans do roli waluty
Swiatowej ma natomiast juan chinski. Rozrost znaczenia tej waluty ograniczony jest
jednak  oficjalng polityka rzadu chinskiego, czynigca renminbi  walutg
niedowarto$ciowang dla dobra chinskiego eksportu, a takze stabo rozwiniety rynek

finansowy na tle krajow rozwinigtych?3,

Cooper wysnuwa wniosek, ze postepujaca utrata przez dolara dominacji
absolutnej, na rzecz przewagi relatywnej tworzy miejsce na zasadnicze zmiany we
wspotczesnym systemie walutowym. W tym miejscu widzi on szanse¢ na zwiekszenie roli,
jaka odegra¢ moze SDR. Wysuwa on argumenty o charakterze zardwno teoretycznym, jak
I praktycznym, z ktorych jako najwazniejszg przedstawia przestankg o roéwnosci nowej

waluty wobec wszystkich panstw $wiata®4,

211 Cooper R.N., Cooper R.N., Does the SDR Have A Future, w: Journal of Globalization and
Development Vol.1, Issue 2, Article 11., 2010, s .8.

212 Tamze.

213 Tamze, s. 1-4.

214 Tamze, s. 7-10.
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W duzym stopniu do postulatoéw Coopera nawigzuje W swoich publikacjach J.A.
Ocampo. Wg tego ckonomisty, najlepsza metoda zwigkszenia roli SDR byloby
traktowanie Specjalnych Praw Ciagnienia przetrzymywanych przez panstwa jako
depozyty w MFW, ktore fundusz mogltby pozycza¢ krajom w potrzebie. Jak wspomniatam
w rozdziale trzecim, wymagatoby to zmiany artykulow Statutu oraz wpisania nowych
obowigzkow cztonkow funduszu takich, jak przyjmowanie SDR jako srodkow ptatnosci,

co uczyniloby je pieniagdzem miedzynarodowym?®,

Wsrod innych metod zwigkszenia roli SDR jest réwniez eliminacja bilateralnych
linii kredytowych?'®. Wszystkie te posuniccia sprawilyby, ze bardziej aktywne
wykorzystanie SDR prowadzitoby do osiggniecia co najmniej trzech dodatkowych

korzysci.

Po pierwsze, funkcjonowanie Specjalnych Praw Ciagnienia rozszerzytoby si¢ na
caly $wiat, by¢ moze nawet na wszystkie kraje, co uczynitoby t¢ walute, waluta

powszechng.

Po drugie, zredukowatoby to popyt ze strony rynkow wschodzacych i krajow
rozwijajacych si¢ na tworzenie rezerw walutowych, w szczegdlnosci w dolarach

amerykanskich, jako forme zabezpieczania si¢ przed skutkami kryzyséw finansowych.

Oddzialywanie obu tych korzy$ci mogltoby zosta¢ wzmocnione, jesli istniatoby
porozumienie co do dopuszczenia 1 zwigkszenia udzialéw walut krajow rozwijajacych sie

i emerging markets w koszyku SDR?/,

Po trzecie, zmiana ta spowodowataby powstanie mie¢dzynarodowego systemu
walutowego w duzym stopniu niezaleznego od amerykanskiej polityki monetarnej oraz
wzmocnienie roli rynkdéw wschodzacych i1 rozwijajacych sig, a takze instytucji
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego?®. System, ktory nie bylby oparty jedynie na
dolarze amerykanskim mogltby zwiekszy¢ zaufanie do niektorych innych walut $wiata, a

takze do samego MFW, postrzeganego dzi§ czgsto jako wykonawce woli Stanow

215 Ocampo J.A., Building a Better SDR, Project Syndicate, 05.03.2021, https://www.project-
syndicate.org/commentary/new-sdr-allocation-calls-for-two-reforms-by-jose-antonio-ocampo-2021-03 ,
(dostep 20.08.2022).

216 Tamze.

27 Tamze.

218 Ocampo J.A., Rethinking the Special Drawing Right could bolster the IMF’s role in the global
financial safety net, IMF, Waszyngton 2019.
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Zjednoczonych czy kilku krajéw europejskich w aspekcie jego polityki zaré6wno o

charakterze kredytowym, jak i walutowym.

Radykalnie odmienne stanowisko reprezentuje natomiast K. Rogoff. Dostrzega
jednak wiele pozytywdw zwigzanych z ustanowieniem SDR jako §wiatowej waluty, np.
zmniejszenie segmentacji na mi¢dzynarodowych rynkach towarowych oraz
nieproporcjonalnos¢ zmian kurséw walutowych w stosunku do realnych zmian
fundamentéw gospodarczych (wzrost PKB, inflacja, saldo rachunkoéw biezacych). Mimo
to, nie zgadza si¢ na zorganizowanie nowego systemu walutowego skoncentrowanego

wokét SDR?1?,

Zaréwno Rogoff, jak i Cooper dostrzegaja, ze praktycznym problemem,
wynikajacym z uczynienia SDR waluta globalng, moze by¢ okreslenie czestotliwoscei i
skali emisji nowej globalnej waluty, tak aby spetniata potrzeby wszystkich krajow
cztonkowskich. Po okresleniu zasad réwnosci tych krajéw wobec globalnego emitenta
waluty SDR, jakim jest i bytby Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (lub inny podmiot).
Do tej pory emisja SDR zostala dokonana tylko kilkukrotnie, w zwigzku z tym istnieje
problem niskiej czgstotliwosci emisji. Nalezatoby ja uczyni¢ zjawiskiem stalym,
corocznym. Wigkszos$¢ transakcji w SDR odbywa si¢ do tej pory pomiedzy krajowymi

organami monetarnymi krajow cztonkowskich, a samym MFW?22°,

Istotnym problemem praktycznym zwigzanym z wprowadzeniem SDR do obiegu
finansowego kazdego kraju na $wiecie byloby udostepnienie tej waluty podmiotom
prywatnym, tak aby waluta stala si¢ realnym $rodkiem ptatniczym. Wymagatoby to, jak
zauwaza Cooper, czasu — by¢ moze kilku albo kilkunastu lat, tak aby proces ten nie
zdezorganizowal rynku finansowego na catym §wiecie w jednym momencie. Mogtoby to
bowiem doprowadzi¢ do politycznego wstrzymania tego procesu w wielu krajach,

zwlaszcza w nastepstwie zmian wiadzy.

Cooper rozwaza rowniez konsekwencje wycofania z migdzynarodowego rynku
finansowego dolarow, euro i innych walut, zwlaszcza w handlu migdzynarodowym.
Proponuje on zastgpowanie ich poprzez zamian¢ elektronicznego zapisu oraz w formie

nowo wyptacanej gotowki z bankomatoéw. Zapewnitoby to wigksza ptynnos$¢ na rynku i

219 Rogoff K., Why not a single currency ?, AEA Papers and Proceedings, American Economic Review,
Vol.91, No.2, 2001, s. 243-244.
220 Cooper R.N., Does..., Op.cit., s. 8.
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unikniecie chaosu zwigzanego z calkowita wymiang pieniedzy w sferze realnej??:.
Propozycje Coopera wydaja si¢ interesujgce w kontek$cie wprowadzania SDR na

prywatny rynek finansowy, a nawet w odniesieniu do typowych codziennych ptatnosci.

Dodatkowym posunigciem zaproponowanym przez Coopera jest jednoczesna
wymiana rezerw 1 innych aktywow rezerwowych na SDR (lub inng ,,walute syntetyczng”)
po stalym kursie przez okre$lony czas (ktérego Cooper pod wzgledem dtugosci nie
definiuje). Mialoby to by¢ gwarancja spokojnej przebudowy portfeli przez deponentéw
rezerw 1  inwestorow oraz nabrania przez nich zaufania do nowej waluty
miedzynarodowej. Staty i niezmienny kurs miatby by¢ przy tym panaceum na mozliwosci
dokonywania gwattownych spekulacji krotkoterminowych w okresie przed catkowitym

ustanowieniem SDR jako waluty miedzynarodowej??.

Waznym glosem wsrod ekonomistow—praktykow stata si¢ takze wypowiedz
prezesa Ludowego Banku Chin Zhou Xiaochuana na temat roli SDR w obliczu kryzysu
finansowego lat 2007-2009. W swoim przemowieniu z 29 marca 2009 roku (,,Reform the

”)223

International Monetary System stwierdzil, iz wedlug niego prazrédlem tego kryzysu

jest zjawisko tozsame z przedmiotem dylematu Triffina.

Fakt dominacji dolara w §wiatowym systemie finansowym i1 monetarnym ma,
zdaniem Triffina, swoje przykre konsekwencje w postaci nadwyzki globalnych
oszczedno$ci nad globalnymi inwestycjami. W Zaden sposob nie zmienit tego upadek
systemu Bretton Woods w latach 70. XX wieku. Owa przewaga globalnych oszczgdnos$ci
przejawia si¢ obecnie przede wszystkim w ogromnych rezerwach walutowych,
gromadzonych przede wszystkim przez rynki wschodzace, nie posiadajace waluty, ktore
majg status rezerwowy, lecz muszace o nig zabiegaé, bez wzgledu na to, czy jest to dolar
amerykanski (najcze$ciej) czy np. euro. Najwigkszym posiadaczem rezerw walutowych
w skali $wiata sg obecnie Chiny, kraj, ktory realizuje najwicksze przeptywy finansowe
zwigzane z handlem zagranicznym, jednakze nie w sferze przeptywow finansowych
pozostatych rodzajow, gdzie istnieje znaczgca dominacja Stanéw Zjednoczonych. Sektor
finansowy tego kraju w duzym stopniu pozyskuje kapitat z rynkéw, ktore dysponuja

poteznymi oszczedno$ciami, takimi jak Chiny.

2l Tamze., s. 9-13.

22 Tamze., S. 10-12.

223 Xiaochuan Z., Reform the international monetary system, BIS Review no. 41/2009, Bank for
International Settlements, Bazylea 2009.
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W efekcie prezes Chinskiego Banku Ludowego zaproponowal wzmocnienie
istniejgcych globalnych mechanizmow kontroli walutowej przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy oraz odejscie od dolara amerykanskiego, jako dominujacej waluty

handlowej i rezerwowej na rzecz Specjalnych Praw Ciggnienia®?*,

Zdaniem Xiaochuana, pozadanym celem reformy migdzynarodowego systemu
walutowego jest stworzenie takiej $wiatowej waluty rezerwowej, ktora bedzie niezalezna
od walut jakichkolwiek krajow, a jednoczesnie bedzie walutg stabilng w horyzoncie
dhlugoterminowym. Taka nadsuwerenna waluta (Super-sovereign) bylaby zarzadzana
przez mig¢dzynarodowa instytucj¢, ktora bytaby odpowiedzialna zaréwno za emisj¢

pienigdza, jak i kontrole globalnej ptynnosci?®.

Zdaniem Xiaochuana, reforma powinna si¢ opiera¢ na ,wielkiej wizji”, ale
postepowac w sposob ewolucyjny, ktory spowoduje sytuacje dtugoterminowa korzystng
dla wszystkich krajow. Nalezy, wg niego, wyj$¢ od korekty obecnego systemu i powotac
instytucj¢ monitorujacg zagrozenia zwigzane z nadciggajacymi kryzysami finansowymi.
W tym chinski bankier upatruje szansy na wigksza role SDR, jako narzgdzia przemiany
swiatowego systemu finansowego 1 zwigkszenia poziomu jego bezpieczenstwa w

kontekscie globalnym.

Aby ten proces rozpoczaé, Xiachuan proponuje zwigkszy¢ alokacje SDR oraz
dokona¢ reformy reprezentacji poszczeg6lnych krajow w MFW i systemie rezerw MFW.
Aby docelowo zwigkszy¢ znaczenie SDR w migdzynarodowym systemie walutowym,
proponuje on szeroko upowszechni¢ SDR w platnosciach w handlu zagranicznym i we
wszelkich  transakcjach ~ finansowych,  wycenie  surowcow,  inwestycjach

ponadnarodowych oraz w ksiggowosci korporacyjne;j.

Ponadto, Xiaochuan opowiada si¢ za stworzeniem aktywoéw finansowych,
denominowanych w SDR oraz poszerzeniem koszyka tworzacego wycene SDR do walut
wigkszej liczby gtownych gospodarek §wiatowych, chociaz nie okresla on, jaka ma to

by¢ liczba.

Dodatkowo, przewodniczacy chinskiego banku centralnego, zasugerowatl wigksza

centralizacj¢ zarzagdzania MFW, aby zmniejszy¢ role poszczegdlnych krajow optujacych

224 Eichengreen B., Exorbitant..., Op.cit., s. 137.
225 Tamze, s. 2.
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za wlasnymi walutami jako walutami rezerwowymi, a zwigkszy¢é role SDR. Jako
rozwigzanie alternatywne, rozwaza jednak powotanie osobnej instytucji (funduszu), ktora
zajmowalaby si¢ tylko emisja Specjalnych Praw Ciggnienia. Obok tej zmiany, Xiaochuan
proponuje rowniez mozliwos$¢ przeznaczania czesci rezerw denominowanych w SDR na

cele rozwojowe i zabezpieczajace stabilno$¢ finansowa danego kraju®?®,

Wsrod przeciwnikéw waluty $Swiatowej, na czotowym miejscu znajduje si¢
wspomniany wczesniej K. Rogoff. Uznaje on system jednej waluty $wiatowej za pomyst
naiwny, podajac za przyktad euro 1 euro strefe, gdzie stworzono caty szereg instytucji
powigzanych oraz form integracji wzmacniajacych uni¢ walutowa. Naleza do nich:
wspolny rynek, standaryzacja nadzoréw finansowych i praktyk regulacyjnych w stosunku
do bankéw i innych podmiotow posrednictwa finansowego. To nie wszystkie jego
argumenty. Ponadto, dodaje on, ze czynnikami, ktore powodujg, ze projekt jednej

Swiatowej waluty jest niepraktyczny, sa:

a) brak rzadu $wiatowego lub tez instytucji globalnego nadzoru finansowego,
akceptowanego przez wszystkie panstwa, ktory bylby w stanie ustanowié taki bank

Swiatowy, ktory byltby zdolny zapewni¢ globalng réwnowagg finansowa;

b) konflikty polityczne miedzy panstwami oraz odmienne interesy gospodarcze moga
sprawi¢, ze trudno bedzie wyloni¢ globalnych bankieréw centralnych o podobnej wizji, w
skutek czego osigganie wickszosci w koordynacji globalnej polityki finansowej bedzie
trudne 1 przypadkowe, a ponadto w radzie $wiatowego banku centralnego by¢ moze
zasigdg osoby o bardzo r6znym poziomie wyksztatcenia ekonomicznego, jesli rada ta ma
pochodzi¢ rowniez z krajoéw najmniej rozwinigtych, gdzie problem braku odpowiednich

kadr merytorycznych jest powszechny;

C) negatywny wplyw na innowacje w zakresie finanséw migdzynarodowych i
wypuszczenia na rynek nowych postaci pienigdza (zakladajac, ze $wiatowy bank

centralny bgdzie monopolista, jesli chodzi o emisj¢ waluty);

Rogoff uznaje obecny system, w ktorym SDR jest powigzany z koszykiem

najwazniejszych walut za najbardziej udang mozliwa forme istnienia waluty globalnej w

226 Tamze, s. 2-3.
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przyszto$ci oraz uznaje role, jakg petni w tym Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, za

wystarczajacg.

Podsumowujac, Rogoff uwaza sam proces swiatowej konsolidacji walutowej za
potrzebny, oczekujac zmniejszenia w skali $wiata liczby funkcjonujacych walut,
aczkolwiek uznaje wszelkg globalng integracje walutowa za pochodng systemu opartego
na kilku najwazniejszych walutach globalnych, takich jak dolar amerykanski, euro czy jen
japonski. Nie uznaje réwniez ,,jednej $wiatowej waluty” za co$, co bgdzie potrzebne
swiatowej gospodarce, uwazajac za shuszne funkcjonowanie mechanizmu konkurencji

miedzy réznymi walutami §wiata®?’.

Mimo iz, sprzeciw Rogoffa jest zdecydowany, jego stanowisko jest znacznie
mniej radykalne niz stanowisko Hayeka. Pomimo, iz znany austriacki ekonomista
dozywat starosci, gdy ztoto nadal bylo punktem odniesienia we wszelkich koncepcjach
"waluty gtéwnej", byt on przeciwnikiem konstrukcji walutowych opierajacych si¢ na
powigzaniu ze zlotem lub z innymi kruszcami. W latach siedemdziesigtych XX wieku
noblista stwierdzil, ze jest zwolennikiem denacjonalizacji pieniadza, czyli oderwania
walut od poszczegolnych panstw i tym samym ich umi¢dzynarodowienia, ale nie widzi
sensu w dazeniu do jednej waluty $wiatowej. Hayek popierat konkurencje wielu walut nie
tylko krajowych, ale wraz z czasem, walut prywatnych, emitowanych przez podmioty

komercyjne.??8

4.1.3. Najwazniejsze zalety i ograniczenia systemu walutowego opartego na SDR
Migdzynarodowy system walutowy oparty na Specjalnych Prawach Ciagnienia

posiadatby, zaréwno zalety jak 1 ograniczenia. W tym rozdziale skupi¢ si¢ w
szczegolnosci na tych pierwszych, poniewaz zalezy mi gldwnie na tym, jak owe zalety

mogtyby wptywac na funkcjonowanie takiego systemu w przysztosci.

Jedna z dobrych stron systemu opartego na SDR w poréownaniu do systemu
wspoltczesnego jest wieksza stabilnos$¢. Specjalne Prawa Ciggnienia sg bowiem oparte na
koszyku gtownych walut, tym samym dywersyfikujac ryzyko wahan walutowych i stop
procentowych dla poszczegdlnych walut. Sg one bardziej stabilnym ,,przechowalnikiem”

wartos$ci 1 bardziej wiarygodng jednostka rozliczeniowa.

227 Rogoff K., Why..., Op.cCit.. s. 245-246.

228 Hayek F.A., Choice in currency. A way to stop inflation, Hobart Paper, IEA, London 1976, s. 11,17,
22,
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Dzigki integracji finansowej, jaka dokonataby si¢ za sprawa powszechnos$ci
instrumentdw denominowanych w SDR, zastepujacych instrumenty denominowane w
walutach krajowych, mogtoby dojs¢ do ekonomicznego zjawiska skali w kontekscie
globalnym, polegajacym na wyréwnaniu si¢ stop procentowych dla krajow z podobnym
ryzykiem kredytowym.

Nawigzujac do argumentow, jakie w poprzednim podrozdziale przedstawiali
Cooper 1 Xiaochuan, pierwszym krokiem w emisji SDR byloby znaczace zwigkszenie ich
podazy. Biorgc pod uwage, ze rzady moglyby emitowaé obligacje denominowane w
SDR, ryzyko z tym zwigzane przenoszone bytoby na ponadnarodowy podmiot, taki jak
MFW lub wydzielony do tego celu fundusz. Waznym zabiegiem, ktory mogiby okazad
si¢ uzyteczny, bytoby rowniez ksiggowanie przeptywow zwigzanych z zagranicznym
handlem 1 finansami. Zwickszyloby to powazanie SDR w s$rodowiskach

migdzynarodowego biznesu.

Z uwagi na to, ze kryzysy gospodarcze w duzym stopniu sg pochodnymi zjawisk

monetarnych, w tym niestabilno$ci walutowej??

, mozliwe, ze system oparty o SDR bylby
to w stanie znaczaco ograniczy¢. Wysoce prawdopodobne jest, ze SDR spowodowatby,
ze recesje wywotane kryzysami bilansow ptatniczych bytyby rzadsze. Rowniez przypadki

dhugoletnich stagnacji gospodarczych moglyby zosta¢ ograniczone.

Przechodzac do czynnikéw ograniczajacych wykorzystanie SDR jako waluty
mig¢dzynarodowej, warto wskaza¢ na dwa typy czynnikdw. Po pierwsze czynniki
wewnetrzne, do ktorych zalicza si¢ czynniki kreacji SDR oraz ograniczenia
wykorzystania SDR. Po drugie za$ czynniki zewnetrzne, wsrod ktorych warto zaznaczy¢
wzrost znaczenia 1 wykorzystania juana chinskiego, oraz stale utrzymujaca si¢ dominacja

dolara amerykanskiego®.

Wzrost znaczenia juana stanowi alternatywe dla zwigkszenia roli SDR w
mi¢dzynarodowym systemie walutowym. Dominacja gospodarcza Chin, zwlaszcza pod
katem handlu $wiatowego, stanowi wyzwanie glownie dla Stanéw Zjednoczonych.

Jednakze w dziedzinie przeplywow finansowych, niezwigzanych z handlem

229 Ollivaud P., Turner D., The effect of the global financial crisis on OECD potential output, OECD
Journal, Economic Studies Volume 2014, OECD, Paryz 2015, s. 42.

230 Skopiec D. A., Rola specjalnych praw ciggnienia we wspélczesnym miedzynarodowym systemie
walutowym, Gospodarka Narodowa, Warszawa 2015, s. 3.
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migdzynarodowym, Chiny znajduja si¢ wcigz daleko od Stanéw Zjednoczonych,

zajmujacych pierwsze miejsce??.

Trendy rozwojowe w migdzynarodowym systemie walutowym ograniczaja do tej
pory mozliwosci zwiekszenia roli SDR. W chwili obecnej czynnikami ograniczajacymi
sa gtownie zwigkszenie wykorzystania chinskiej waluty oraz utrzymujaca si¢ rola dolara
amerykanskiego jako dominujacej waluty migdzynarodowej.  Chinskie wladze
podejmuja wiele krokow majacych na celu zwigkszenie migdzynarodowej roli juana, w
szczegOlnosci  odnosnie  uelastyczniania  kursu 1 zwigkszenia  znaczenia

mig¢dzynarodowego wykorzystania tej waluty.

Nastgpuja rowniez zmiany majace przemodelowaé gospodarke Chin,
zmniejszajac jej zalezno$¢ od inwestycji 1 eksportu, a zwigkszajac od konsumpcji
wewnetrznej. W jej ramach rozwijana jest réwniez liberalizacja rynku finansowego 1
walutowego, S$ciSle kierowana 1 kontrolowana przez panstwo oraz potaczona z
internacjonalizacja chinskiej waluty. By¢ moze proces zwigkszenia roli SDR i roli
renminbi datoby si¢ potaczy¢, wykorzystujac to, ze Chiny majg szans¢ zosta¢ kluczowa
gospodarkg, rywalizujgca ze Stanami Zjednoczonymi. Internacjonalizacja chinskiego
juana jest jednak dlugotrwata i stopniowa. Nasladuje ona transformacje chinskiej
gospodarki, jaka nastepowata od konca lat siedemdziesigtych XX wieku do czasu, kiedy
kraj ten wszedt do Swiatowej Organizacji Handlu (WTO). Dzi§ renminbi jest walutg, w
ktorej coraz cze$ciej rozlicza si¢ chinski handel zagraniczny oraz inwestycje

bezposrednie?®?

. Ma to miejsce nie tylko na terenie kontynentalnych Chin, ale rGwniez na
autonomicznym obszarze Hongkongu, ktéry pelni rolg¢ jednego z najwazniejszych

centréw posrednictwa finansowego na $wiecie.

Rozwija si¢ rowniez wspotpraca Ludowego Banku Chin z innymi bankami
centralnymi, migdzy innymi poprzez udzielanie swapow walutowych krajom zachodnim,
w celu zwiekszenia plynnosci w renminbi poza Chinami i1 wsparcia rozliczen transakcji
mi¢dzynarodowych dokonywanych w chinskiej walucie. Odsetek handlu zagranicznego

Chin rozliczany we wtasnej walucie roénie szybko od 2009 %33, W 2013 r. chifska waluta

231 Eratzscher M., Mehl A., China’s Dominance Hypothesis And The Emergence Of A Tri-Polar Global
Currency System, European Central Bank, Frankfurt nad Menem 2001.

232 Zhang L., Tao K., The Benefits and Costs of Renminbi Internationalization, ADBI Working Paper
Series, Tokio 2014, s. 3-11.

233 M. Obstfeld, E.M. Truman, The..., Op. cit., (dostep 25.03.2021).
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wyprzedzita euro na pozycji drugiej najwazniejszej waluty migdzynarodowej w
rozliczaniu handlu $wiatowego. Jej udzial wynosit wowczas 8,66%, natomiast udziat euro
spadt do 6,64%. W 2020 roku natomiast byto to 10,5%. Jak wspomnialam wcze$niej, w
roku pandemicznym MFW zgodzit si¢ wyemitowaé 650 mld SDR w celu podtrzymania
globalnych przeplywow finansowych w okresie pandemii. Posunigcie to zostato
skierowane w duzej mierze do 75 krajow o niskich dochodach, w tym 62 mld SDR zostato
przeznaczone na zabezpieczenie bezposrednich konsekwencji skutkow pandemii
COVID-19. Tak wysoka kwote alokacji wsparty Stany Zjednoczone. Programy wsparcia
dla krajéw o niskich dochodach sg stosunkowa nowos$cia w ramach programéw SDR,
jesli chodzi o nat¢zenie w tej skali. Dotychczas byly to niewielkie pakiety. Jak
wspomniatam w podrozdziale 3.2.1. we wrzesniu 2021 roku zdecydowano o
przeznaczeniu puli 42.2% srodkoéw dla krajow rozwijajacych si¢ i wschodzacych,
natomiast wciaz 57,8% otrzymaty kraje rozwinigte. Byto to jednak znacznie mniej niz w

latach 70., kiedy kraje rozwiniete korzystaly z ponad 70% warto$ci alokac;ji?®*.

Rozw@j programéw wsparcia dla krajow rozwijajacych si¢ 1 o niskich dochodach
nie bedzie jednak znaczyl wiele, jesli nie zostanie poparty wspolnym przekazem tych
wilasnie krajow w kierunku zwigkszenia alokacji SDR w tych krajach na state, co bytoby
przyczynkiem do reformy tadu walutowego, dzi$ opartego w najwigkszej mierze na
dolarze amerykanskim. Wymagatoby to jednak lobbingu politycznego i sojuszu z
wszystkimi czotowymi krajami i organizacjami, ktore odchodzg od dolara. Z drugiej
strony gdyby SDR byt popierany politycznie przez szeroka koalicj¢ krajow, przede
wszystkim rozwijajacych si¢ i emerging markets, powoli stawaltby si¢ nieusuwalnym
elementem przysztego systemu walutowego z uwagi na szybsze tempo wzrostu

gospodarczego oraz liczby ludnosci tej grupy krajow.

4.2. Analiza porownawcza hipotetycznych scenariuszy rozwoju
globalnego systemu walutowego

4.2.1. Kryteria wyboru scenariuszy
Scenariusz to, w znaczeniu, ktdrego chce tutaj uzy¢, zaplanowany lub przewidywany
rozwoj wydarzen?®, Jest to hipotetyczny rozwoj wydarzen, ktéry w zaden sposob nie jest

planowo wspomagany i ktory czasami jest brany pod uwage przez ekonomistow czy

234 Tamze.
235 PWN, Stownik jezyka polskiego, PWN, Warszawa 1997-2022,
https://sjp.pwn.pl/slowniki/scenariusz.html (dostep 21.07.2022).
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futurologdw. Wobec tego skupi¢ si¢ przede wszystkim na wlasnych prognozach i
propozycjach odnos$nie przebiegu i obrazu scenariuszy. Ale zanim to uczynie, chciatabym

wprowadzi¢ kryteria, ktore postuza do wylonienia kazdego z nich.

Podstawowym kryterium doboru scenariuszy jest kryterium waluty lub grupy
walut petnigcych funkcje dominujgca w §wiatowym systemie walutowym. Pierwszym ze
scenariuszy jest model oparty na Specjalnych Prawach Ciagnienia, jako nowej walucie
globalnej, poczawszy od waluty wspolwystepujacej, az do przeistoczenia w jedyna
jednostke stosowang w rozliczeniach miedzynarodowych. W dalszej kolejnosci
zaprezentowany zostanie model wielodewizowy. We wstepie do analizy tego scenariusza
znajduje si¢ propozycja systemu hybrydowego opartego na rozliczeniach w dotychczas
dominujacej walucie — dolarze amerykanskim — oraz zwigkszajacej roli SDR. Finalnie
scenariusz modelu wielodewizowego ze zwigkszong rolg SDR dla krajow rozwijajacych
si¢g, to model w ktérym istnieje wiele walut petnigcych funkcje pieniadza
migdzynarodowego, ale kraje rozwijajace si¢, przymuszone do funkcjonowania w ramach
systemu zdominowanego przez silnych graczy z krajow rozwinigtych, zostaja objete
dodatkowymi mozliwo$ciami realizowania wigkszosci przeptywdéw migdzynarodowych
Specjalnymi Prawami Ciagnienia. Ostatni scenariusz natomiast, bedzie zakladat
mozliwo$¢ zaistnienia systemu wielobiegunowego o charakterystyce strefowe;,

obejmujacej poszczegdlne rejony Swiata.

4.2.2. Scenariusz systemu opartego na SDR
W mojej opinii pierwszym krokiem do umozliwienia Specjalnym Prawom Ciggnienia

petnienia funkcji waluty globalnej powinien by¢ umiarkowany krok w postaci ramowej i
dobrowolnej wielostronnej umowy pomiedzy licznymi krajami $wiata. Kluczowym
aspektem bytoby doprowadzenie w pierwszej kolejnosci do porozumienia si¢
najwigkszych gospodarek. Optymalng grupa krajoéw, ktora mogtaby to rozpoczaé, bytaby
grupa G-20. Jako grupa przedstawicieli 19 duzych gospodarek $wiatowych (cho¢
niekoniecznie mieszczacych si¢ w pierwszej dwudziestce gospodarek na $wiecie) oraz
Unii Europejskiej, grupa ta posiada duze migdzynarodowe znaczenie z punktu widzenia
konwergencji narodowych celow, co utatwia osigganie celow globalnych. Grupa G-20
musiataby w ramach konsultacji 1 porozumienia z Migdzynarodowym Funduszem
Walutowym, rozpocza¢ postepowanie prowadzace do globalnej integracji walutowej.

Jednym z proponowanych postepowan byloby dobrowolne koordynowanie przez
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poszczegolne kraje 1 bloki integracyjne (UE) wlasnej polityki rezerw w celu ustanowienia

wiekszej stabilnosci migdzynarodowego systemu monetarnego.

Najwazniejszym krokiem, ktory powinien zosta¢ uczyniony w celu budowy
miedzynarodowego systemu walutowego opartego na SDR, jest nacisk na adekwatnos¢
rezerw (pod wzgledem ich wysokos$ci 1 dywersyfikacji walutowej), ktére w przysztosci
spowodowatoby takie okreslenie warto§ci SDR, ktorej wycena nie bedzie zalezna

glownie od 2-3 walut.

Jednym z najwazniejszych zadan w $rednim okresie wydaje si¢ monitorowanie
przeplywow kapitatowych. Taki monitoring polegatby na objeciu kontrolg nadmiernych
nierownowag pomiedzy eksportem a importem kapitatu. Jeszcze przed generalnym
wprowadzeniem SDR do wszystkich transakcji miedzypanstwowych, nalezatoby
utworzy¢ mechanizm zamiany waluty transakcyjnej na SDR w typach transakcji
generujacych w danym panstwie najwyzsze roéznice w przyptywach i wyptywach
kapitalu, zwlaszcza tych, ktore maja wptyw na nadmierng aprecjacj¢ lub deprecjacje
krajowej waluty, jak i takich, ktore tworza nadmierne salda ujemne po stronie jednego
kraju (lub obszaru walutowego, jak w UE) i nadmierne salda dodatnie po stronie drugiego

kraju (czy obszaru walutowego).

W odniesieniu do budowy nowej infrastruktury rezerw pozanarodowych, warto
byloby potozy¢ nacisk na stworzenie rachunku wymiany (substitution account),
stuzagcemu wymianie owych rezerw (walutowych) na rezerwy denominowane w SDR.
Miatoby to znaczenie dla zmniejszenia roli, jaka petni kilka walut dla reszty $wiata. Takie
dzialanie zmniejszytoby rowniez przepas¢, jaka istnieje pomiedzy kilkoma walutami
migdzynarodowymi, a wigkszoscia walut narodowych, ktére nie maja duzego znaczenia

lub ich istotno$¢ na rynkach walutowych jest niewielka.

W $rednim okresie, nalezatoby potozy¢ nacisk na szersze wykorzystanie SDR w
transakcjach migdzynarodowych. Przejawiatoby si¢ to w ustanowieniu poszczegdlnych
typow transakcji lub grup krajow, ktore kolejno przechodzityby na rozliczenia w nowe;j

walucie globalnej.

Jednym z najistotniejszych punktow bytyby zmiany dotyczace polityki emitentow
1 dzierzawcow rezerw. Emitenci rezerw, czyli w dzisiejszej perspektywie gtownie kraje

Azji Wschodniej oraz kraje surowcowe, gromadzace duze rezerwy finansowe, W oparciu
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o nadwyzki przeptywoéw pochodzacych ze sprzedazy ropy naftowej, gazu ziemnego, a
rzadziej metali (kraje OPEC, Rosja, Chile) bylyby zobowigzane do zmniejszonego
tworzenia zewngetrznych rezerw finansowych i catkowitego ich deponowania w postaci
SDR zamiast walut konwencjonalnych. Z kolei dzierzawcy tych rezerw (czyli kraje, w
ktorych sa one sktadowane, zwykle Stany Zjednoczone oraz kraje Europy Zachodniej)
przyjmowaliby te srodki bez konieczno$ci prostego przetozenia na ich rynek finansowy,
co zmniejszaloby szanse na pojawianie si¢ kolejnych baniek spekulacyjnych, takich jak
banka odpowiedzialna za kryzys finansowy lat 2007-2009. Niemozno$¢ lub ograniczenia
w emisji obligacji opartych na Specjalnych Prawach Ciaggnienia powodowatyby, ze kraje
rozwinigte nie finansowatyby swojego dlugu publicznego naptywem inwestycji z krajow
o daleko mniejszej sile nabywczej. Miatoby to zatem znaczenie z punktu widzenia zasady
sprawiedliwosci sformutowanej w ramach ekonomii normatywnej, tj. niefinansowania
bardziej rozwinig¢tych gospodarek przez te mniej rozwinigte (wschodzace, rozwijajace
sig)?%e.

Na pograniczu sredniego 1 dlugiego okresu dotychczasowy postep moze zostac
wzmocniony wielostronng umowg ramowg dotyczaca przeptywoéw kapitatowych, ktéra
utrwali przywigzanie wszystkich stron do SDR 1 uchyli rol¢ dotychczas pelniong przez
kluczowe waluty rezerwowe. Przede wszystkim, bedzie to pociaggaé za sobag
przeorganizowanie aktywow rezerwowych krajow z grupy rynkéw wschodzacych, ktore
sa grupa krajoéw w najwiekszym stopniu gromadzacg rezerwy w postaci zagranicznych
aktywow. Operacja zamiany aktywow denominowanych w kluczowych walutach
rezerwowych $wiata (dolar amerykanski, euro, funt brytyjski, frank szwajcarski,
renminbi chinskie, jen japonski) z uwagi na wielkos$ci 1 potencjalne zaburzenia na rynkach
walutowych, powinna odbywac¢ si¢ w mozliwie dlugim czasie. Jesli same rezerwy Chin
stanowia ponad 3,43 bln dolaréw amerykanskich?*’, to wymaga to odpowiedniego okresu

przystosowawczego, np. 10-15 lat.

W dhlugim okresie, mozna byloby wprowadzi¢ kary umowne za wysokie
nierownowagi bilansowe, ktore moglyby stanowié istotny czynnik wspomagajacy

przeprowadzanie catej operacji. Wymaga to pewnego mechanizmu wyréwnawczego,

2% Sen A., Development as Freedom, Oxford University Press, New Delhi 2000, s. 55-58.
23" The World Bank, Total reserves (includes gold, current US$) — China, IMF 1960-2021.
https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES. TOTL.CD?locations=CN
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ktéry mogltby by¢ inspirowany ideami Keynesa, a w szczego6lno$ci postulatem §wiatowe;j
waluty — bankora, oraz rzeczywistego mechanizmu ograniczonych wahan, jaki istniat w

systemie Bretton Woods.

Dalszym krokiem moéglby by¢ system rezerw oparty na SDR. Kluczem do jego
prawidlowego funkcjonowania jest stworzenie takiej sytuacji, w ktorej bedzie on
stanowi¢ dominujacy element systemu, a rezerwy walutowe w tradycyjnym rozumieniu
beda stanowi¢ niewielka, badz niktg cze$¢ systemu rezerw §wiatowych. Warto rozpatrzeé
takze wariant, w ktérym wszystkie miedzynarodowe transakcje finansowe bytyby
przeprowadzane w SDR, obligatoryjnie w systemie elektronicznych przelewow, ktory i
dzi$ stanowi decydujaca czes¢ miedzynarodowych przeptywow. Rola gotéwki zostataby
ograniczona przede wszystkim do przeptywow dotyczacych czarnego 1 szarego rynku, tj.

produktéw nielegalnych, w tym broni.

Ostatecznym krokiem miatoby by¢ uksztaltowanie SDR jako rzeczywistej waluty
globalnej. Wymaga to znaczacego zwigkszenia czgstotliwosci emisji Specjalnych Praw
Ciagnienia. Emisja, ktora do tej pory miata miejsce, tj. w latach 1969, 1978, 2009 oraz
2020, jest zbyt rzadka?®. Globalne wprowadzenie waluty miedzynarodowej wymagatoby

emisji ciaglej, dokonywanej w kazdym roku.

4.2.3. Scenariusz modelu wielodewizowego ze zwiekszona rola SDR dla krajow
rozwijajacych si¢
Jako wstep do analizy tego scenariusza chcialabym przedstawi¢ model zakladajacy

wspotwystgpowanie dolara amerykanskiego oraz Specjalnych Praw Ciagnienia jako
dwoéch kluczowych elementow ksztattujacych nowy tad miedzynarodowy w zakresie
organizacji mi¢dzynarodowego systemu walutowego. Rozwazajac taki model, nalezy
wyj$¢ od kilku zastrzezen:

- scenariusz ten nie wyklucza funkcjonowania innych, istniejacych dotychczas, walut,
majacych swoje miejsce w miedzynarodowych transakcjach walutowych;

- scenariusz ten jedynie podkresla, iz dolar amerykanski i SDR bytyby tacznie elementem
odpowiadajacym za znacznie wigcej niz potowe wszelkich transakcji finansowych

odbywajacych si¢ na §wiecie.

Warto zwréci¢ uwage na to, dlaczego to wlasnie dolar amerykanski mialtby by¢

kluczowa dla tego modelu jednostka wystepujaca obok SDR. Naturalnie jako pierwsza

238 Cooper R.N., Does...,Op. cit. s. 8.
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nasuwa si¢ odpowiedz, ze dolar amerykanski jest dominujaca waluta w rozliczeniach
miedzynarodowych, o czym wspominalam wielokrotnie 1 wobec tego nie jest tatwo
zmieni¢ ten stan rzeczy, zwlaszcza ze rezygnacja z dolara, jako srodka wyceny i transakcji

wielu $wiatowych dobr i ustug ma duze znaczenie polityczne.

W zaproponowanym modelu hybrydowym rola SDR bytaby znacznie zwigkszona
w stosunku do modelu obecnie funkcjonujgcego. W praktyce Specjalne Prawa Ciagnienia
zastepowalyby w pewnym stopniu kazda z walut majacg znaczenie na rynku
mi¢dzynarodowych transakcji finansowych. Wyobrazmy sobie, ze Specjalnymi Prawami
Ciagnienia zostatloby objete 50% przeptywow miedzynarodowych w dotychczas
uzywanych walutach. Rodzi to ,,sprawiedliwy podzial” w zakresie wymiany transakcji z
udziatem konwencjonalnych walut na transakcje przeprowadzane w SDR, ale wigze si¢
z pytaniem o to, kiedy 1 w jakiego typu transakcjach, mozna bytoby dokonywac transakcji

rozliczanych w Specjalnych Prawach Ciggnienia.

Pojawia si¢ tutaj kwestia wytypowania konkretnych rodzajow transakcji w skali
mig¢dzynarodowej np. w drodze porozumienia panstw cztonkowskich MFW, ktore bylyby
rozliczane wyltacznie w SDR. Wg mnie nalezaloby zaczaé od transakcji
migdzypanstwowych oraz od transakcji migdzy panstwami, a duzymi podmiotami
gospodarczymi (agendy ONZ, korporacje multinarodowe). Sg to podmioty najbardziej
zinternacjonalizowane, dla ktérych jedna waluta, stosowana zreszta w postaci zapisu
cyfrowego, stanowitaby potezne ulatwienie w dzialalnosci. Pozostale transakcje, tj.
transakcje podmiotow nie-multinarodowych, matych i $rednich przedsiebiorstw, oséb
fizycznych czy organizacji pozarzadowych, moglaby odbywac¢ si¢ nadal w walutach

konwencjonalnych.

W przypadku takiego scenariusza warto poruszy¢ rowniez kwesti¢ organizacji
rezerw walutowych. Zwickszenie roli SDR w przeplywach migdzynarodowych
wymagatoby rowniez odpowiednika w postaci rezerw dewizowych nominowanych w
znacznie wigkszej mierze w Specjalnych Prawach Ciagnienia, a w mniejszej mierze — W
konwencjonalnych walutach majacych znaczenie globalne. Moim zdaniem, potrzebne
jest radykalne zwigkszenie mozliwosci zastgpienia klasycznych rezerw walutowych,
tworzacych szereg nierdéwnowag (nadwyzek i1 deficytow) w bilansach ptatniczych,
rezerwami w SDR. Rodzi si¢ pytanie, czy nie nalezaloby stworzy¢ takiego

eksperymentalnego systemu, w ktorym osigganie wysokiego deficytu w bilansie
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ptatniczym byloby czesciowo zasilane emisjg SDR na konto kraju posiadajacego deficyt,
za$ gromadzenie szeregu nadwyzek dewizowych wigzaloby si¢ z brakiem praw do
otrzymania alokacji SDR na rzecz panstwa-cztonka osiagajacego takie nadwyzki, badz z

»opodatkowaniem” nadmiernych nadwyzek na rzecz MFW.

Ostatecznie scenariusz modelu wielodewizowego ze zwigkszong rolg SDR dla
krajow rozwijajacych si¢ bylby rozwini¢ciem obecnie istniejacego modelu, gdzie mamy
do czynienia z kilkoma walutami dominujagcymi w migdzynarodowych przeptywach
finansowych z uzupekieniem w postaci zwigkszonej roli Specjalnych Praw Ciaggnienia.
Jak mogloby to wyglada¢? Jednym z mechanizméw, ktéry mogtby zwigkszy¢ role SDR,
bytby mechanizm uniezaleznienia duzej grupy krajow rozwijajacych si¢, zwlaszcza tych
najubozszych, od dolara amerykanskiego. To wymagatoby zmiany systemu alokacji SDR
przy zwigkszeniu ich ogdlnej emisji w skali ogdlnej oraz przeznaczeniu znacznej ich
czesci np. 50% na cele, ktore pomagatyby krajom najstabiej rozwinigtym, jak réwniez
tym, znajdujacym si¢ w putapce zadtuzenia (Grecja, Argentyna), wojny (Ukraina, Jemen)
czy hiperinflacji (Wenezuela), w celu refinansowania zadluzenia zewngtrznego,
stabilizacji waluty, polityki antyinflacyjnej, opanowywania katastrof humanitarnych,
glodu czy klegsk zywiotowych. W zwigzku z tym pojawia si¢ pytanie, co musiatoby

zmieni¢ si¢ w systemie alokacji Specjalnych Praw Ciaggnienia ?

Przede wszystkim emisja SDR na rzecz krajow najstabiej rozwinigtych lub
znajdujacych si¢ w przejSciowo trudnej sytuacji musiataby przybra¢ forme emisji
corocznej. Bytaby ona oparta na pomocy np. 75 najbiedniejszym krajom §wiata z listy
aktualizowanej np. co 2 lata, w zwiazku ze zmianami w zakresie tempa wzrostu
gospodarczego poszczegoélnych krajéw i zmiany ich pozycji w $wiatowym rankingu
gospodarczym. Specjalny subfundusz dotyczylby krajow znajdujacych si¢ w stanie
kleski, wojny lub katastrofy. Natomiast emisje typowe, rozdzielane dla wszystkich
krajow cztonkowskich MFW odbywatyby sie przyktadowo co 3 lata, z mozliwoscia

przyspieszania emisji w latach kryzysu Swiatowej gospodarki.

4.2.4. Scenariusz wielobiegunowo - strefowego systemu walutowego
Scenariusz ten stanowi najbardziej ztozony model na tle poprzednich. Trudno

przewidzie¢, jak zachowajg si¢ poszczegdlne waluty w wysoce zréznicowanym uktadzie.
Jednakze, mozna spekulowac, ze w takim systemie, opartym na integracji regionalnej,

najwigksza rolg odgrywatyby waluty dotychczas najbardziej obecne na rynkach
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walutowych, waluty obstugujace rynki co najmniej kilku panstw, jak i waluty panstw
najsilniejszych w regionach lub nowe, regionalne waluty, podobne w swej konstrukcji do

euro.23?

Pierwsza ze stref stanowilaby strefa dolara amerykanskiego. Wydaje sie, ze
naturalnym terenem jej oddziatywania bylby obszar obu kontynentéw amerykanskich,
gdzie pozycja amerykanskich podmiotow gospodarczych jest bardzo silna i gdzie trudno
o konkurencje, moze z wyjatkiem chinskiego juana, w platnosciach surowcowych

mniejszych krajow.

Druga ze stref, to oczywiscie strefa euro, ktorej oddziatywanie jest szerokie, jesli
chodzi o ptatnos$ci zwigzane z przeptywami finansowymi i juz dzisiaj obejmuje wigkszo$§¢
Europy. Mozna spekulowaé, ze strefa oddzialywania euro zostataby jedng z
najmocniejszych stref 1 mogtaby oddziatywac takze na Turcje, kraje Kaukazu czy Afryki
Poocnej?*’. Wydaje sie, ze euro jako waluta nie zostataby zaakceptowana na terenie
gdzie wystepuja silne wptywy Rosji, a obecnie w Europie dotyczy to przede wszystkim
terenow samej Rosji oraz Bialorusi. Réwniez Wielka Brytania, z silng pozycja funta

szterlinga na rynkach finansowych, nie bylaby zainteresowana rezygnacjg, z atutow

wlasnej waluty.

Trzecig hipotetyczng strefg walutowa mogtaby stac si¢ strefa chinskiego renminbi,
waluty coraz mocniej obecnej w przeptywach finansowych. Gospodarka chinska jest na
tyle duza, Zze pelni w Azji role dominujaca. Z uwagi na silne udziaty Chin w handlu
migdzynarodowym, a zwlaszcza w eksporcie do innych krajow, istnieje znaczace pole do
rozszerzenia platnosci w renminbi i stworzenia w przyszio$ci regionalnej strefy
walutowej. W Azji ogranicznikiem moze by¢ pozycja jena japonskiego, a takze

polityczne i demograficzne znaczenie Indii.

Kolejng waluta, ktoéra moglaby stworzy¢ swdj wlasny obszar walutowy, jest jen
japonski. Jen jest wazng waluta w przeptywach finansowych, aczkolwiek jego rola
obecnie maleje, glownie na rzecz waluty chinskiej. Mogtaby to zatrzymac integracja
walutowa Japonii, Korei Potudniowej 1 Tajwanu, krajow prozachodnich, obawiajacych

si¢ chinskiej potegi ekonomicznej i politycznej (w tym militarnej), cho¢ by¢ moze ze

239 BJIS, Regional currency areas and the use of foreign currencies, BIS Papers No 17, Monetary and
Economic Department, Bazylea 2003.

240 Muller K., The Euro and African Monetary Integration, Australian National University, 2007, s. 16-
17.
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wzglgdu na pewne historyczne napigcia japonsko-koreanskie oraz ich wspolczesng
rywalizacje¢ ekonomiczng, wymagaloby to stworzenia nowej waluty catkowicie od

podstaw.

Nastepne potencjalne strefy walutowe to arabska strefa integracji oraz wspdlna
waluta $wiata afrykanskiego. Swiat arabski, cho¢ podzielony politycznie oraz religijnie
(rozne odtamy islamu) jest przewodzony przez grupe krajow, ktére mozemy okresli¢
mianem liderow, nalezacych do grupy duzych producentdw ropy naftowej i gazu
ziemnego. Kraje te mogtyby w oparciu o podobienstwo swych gospodarek i spoteczenstw
rozpoczaé etap integracji walutowej na zasadzie podobnej do tej, jaka ma miejsce w
Europie. Takze w Afryce istnieje pole do budowy podobnej strefy, a jej podstawa
mogloby by¢ stworzenie wspolnej waluty afrykanskiej na bazie franka CF, czyli franka
srodkowoafrykanskiego, waluty kilku krajow Afryki Srodkowej i Zachodniej, bedacych

dawnymi koloniami francuskimi.

Silne przestanki do budowy wiasnej strefy walutowej przedstawia rowniez funt
brytyjski. Dotyczy to nie tylko samego Zjednoczonego Krolestwa, ale innych krajow
Brytyjskiej Wspolnoty Narodow, bedacych bytymi koloniami Imperium Brytyjskiego.
Podstawy do rozwoju tej strefy istnieja przede wszystkim w Afryce wschodniej i
poludniowej, w otoczeniu Pétwyspu Indyjskiego oraz w Australii i Nowej Zelandii.
Prawdopodobne jednak, ze z uwagi na duze odleglo$ci i nie zawsze przychylne
doswiadczenia z okresu kolonizacji, funt brytyjski musialby zmieni¢ swg nazwe, by
efektywnie peti¢ role waluty transakcyjnej tego regionu (a by¢ moze i role waluty

integrujacej gospodarki tych panstw).

Warto wspomnie¢ takze 0 takich dwoch walutach jak rubel rosyjski i frank
szwajcarski. Pierwszy z nich jest walutg Federacji Rosyjskiej, panstwa duzego
terytorialnie oraz posiadajacego duzy potencjat produkcyjny w zakresie paliw, a takze
potencjal militarny?**, W nastepstwie czego Rosja posiada pewna site do stworzenia
bloku zintegrowanego wokot wlasnej waluty, przeciwstawionego innym blokom
politycznym, w szczegdlno$ci tym tworzonym w wigkszosci Europy lub
zorganizowanym wokot Standw Zjednoczonych. Znacznie mniejszy potencjat w tym

zakresie przejawia Szwajcaria. Jej waluta posiada jednakze stosunkowo duze znaczenie

241 Sharipzhan M., Putin proposes new common currency among former Soviet states to replace the
dollar, w: Business Insider, Londyn 2015.
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na rynkach finansowych, co jest efektem przeptywéw zwigzanych z oszczedno$ciami
zamoznych os6b prywatnych. Kraj ten stynie z silnego przestrzegania tajemnicy
bankowej i istniejg przestanki, ze z podobnymi, lecz w zasadzie mniejszymi krajami,
nastawionymi na obstuge przeptywdéw finansowych, méglby stworzy¢é wspolng strefe
walutowa, cho¢ rzecz jasna, to teza bardzo kontrowersyjna. Tym niemniej podobienstwo
tego typu gospodarek i ich koncentracja na obstudze przeptywéw finansowych rodzi tego

rodzaju koncepcje.

Z uwagi na to, ze poszczegolne ,,bloki walutowe” prowadzityby ze sobg handel
migdzynarodowy oraz obstuge innych miedzynarodowych przeptywéw finansowych,
potrzebne bylyby adekwatne rozwigzania dotyczace tworzenia wzajemnych rezerw.
Dobrym rozwigzaniem moglyby okaza¢ si¢ wspdlne rezerwy poszczegdlnych
ugrupowan-stref na rachunkach bankowych sktadanych w bankach panstw tworzacych
inng strefe. Dodatkowo, warto zadba¢ o mozliwo$¢ zadluzania si¢ krajow-czlonkow w
bankach centralnych stref walutowych, do ktorych przynalezg, oraz o mozliwos¢
organizacji wspolnego rynku obligacji. Ponadto, konieczne byloby wyrownywanie sald

pozostatych pozycji netto z innymi blokami, i ewentualnie w ramach strefy walutowe;.

Na koniec rozwazan o strefowym systemie walutowym nalezy rozwazy¢
scenariusz SDR jako waluty opartej na rezerwach krajow BRICS. Najnowsze dane (dane
za 2021 rok) moéwia, iz rezerwy Brazylii wynosza 362,2 mld USD?¥?, rezerwy Rosji -
632,2 mld USD?®3, a rezerwy Indii - 638,5 mld USD?*. W poréwnaniu z tymi
warto§ciami najwicksze sa rezerwy Chin - ponad 3,43 bin USD?*. Bardzo niewielkie
znaczenie maja natomiast rezerwy walut i ztota Potudniowej Afryki (RPA) — jest to 57,6
mld USD?*. Ponizej przedstawiono wielkoéé tych rezerw w ujeciu procentowym, biorac

pod uwagg fakt, ze suma tych wynikow, czyli 5120,5 mld USD réwna si¢ 100%.

242 The World Bank, Total reserves (includes gold, current USS$) — Brazil, IMF 1960-2021.
https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES. TOTL.CD?locations=BR

243 The World Bank, Total reserves (includes gold, current US$) — Russia, IMF 1960-2021.
https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES. TOTL.CD?locations=RU

244 The World Bank, Total reserves (includes gold, current US$) — India, IMF 1960-2021.
https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES. TOTL.CD?locations=IN

245 The World Bank, Total reserves (includes gold, current US$) — China, IMF 1960-2021.
https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES. TOTL.CD?locations=CN

246 The World Bank, Total reserves (includes gold, current US$) — South Africa, IMF 1960-2021.
https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES. TOTL.CD?locations=ZA
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Tabela 16. Koszyk SDR, gdyby tworzyty go waluty krajow BRICS.

Waluta Udziat w koszyku
chinski juan 66,98%
indyjska rupia 12,47%
rosyjski rubel 12,35%
brazylijski real 7,07%
poludniowoafrykanski rand 1,12%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD

W potencjalnym koszyku, ktory moglyby utworzy¢ kraje BRICS na rzecz SDR,
dominujacg i zdecydowang pozycj¢ miatyby Chiny z ponad 2/3 udzialéw. Znacznie dalej,
majac 12-13% rezerw w grupie BRICS znajduja si¢ Indie i Rosja, przy czym wielkos¢
rezerw Rosji jest zagrozona zmniejszeniem w wyniku wyczerpywania czg¢$ci rezerw na
cele wojenne. Do$¢ istotna w grupie jest jeszcze Brazylia. Jesli Real brazylijski
ksztattowatby rezerwy SDR oparte na walutach BRICS, to odpowiadalby za 7% ich

warto$ci. Najmniejsze znaczenie miatby rand poludniowoafrykanski?*’.

Model oparty na walutach krajow BRICS w warunkach porozumienia z wigksza
czescig grupy krajéw rozwijajacych sie i emerging markets moglby osiagnaé sukces
ilosciowy, jesli chodzi o liczbe krajow (ponad 100) 1 liczbe ludnos$ci, zwtaszcza, ze same
Indie i Chiny zamieszkuje okoto 2,8 mld ludzi®*®. Taki blok stanowilby powazna
konkurencje na rynku finansowym dla Stanéw Zjednoczonych i Unii Europejskiej,
chociaz jest to wysoce zalezne od konkretnych typow instrumentéow finansowych?%.
Wspdlna waluta rezerwowo-rozliczeniowa krajow BRICS bytaby szczegodlnie istotna z
uwagi na znaczenie Chin w handlu mig¢dzynarodowym. Oznaczaloby to m.in., zZe
znaczgca ilo$¢ surowcoOw bytaby rozliczana nie tylko w dolarze amerykanskim, ale 1 w

walucie wigkszej czesci globu (by¢ moze post-SDR-owej).

Analiza aspektow gospodarczych i1 politycznych doprowadzila do wniosku,
wedlug ktorego najbardziej realne wydaje si¢ zrealizowanie scenariusza modelu
wielodewizowego ze zwigkszong rolg SDR dla krajow rozwijajacych si¢ i dalsze badania

beda zwigzane z omowieniem realizacji tego scenariusza.

247 Przydatno$¢ analityczna takiego wskaznika jest niewielka.

248 World Population Review, Total population by country 2022,
https://worldpopulationreview.com/countries (dostep 21.07.2022)

249 Chung D.K., Kwai M., The Global Financial Crisis, Future of the Dollar and the Choice for Asia,
ADB, Seul 2011, s. 86-88.
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4.3. Upowszechnienie Specjalnych Praw Ciagnienia na §wiecie
Upowszechnienie Specjalnych Praw Ciggnienia na $wiecie budzi kontrowersje glownie

w kontekécie metod. Swiat jest wielki, zamieszkuje go okoto 8 mld ludzi, w zwiazku z
czym powstaje pytanie, jak rozdysponowaé ta potencjalng miedzynarodowa walute
migdzy kraje i ludzi. W rozdziale tym zajme si¢ rozprzestrzenieniem Specjalnych Praw
Ciagnienia z pomocg sieci swapowych (liniit SWAP), redystrybucji przez istniejace na
Swiecie grupy integracyjne oraz poprzez powigzanie walut krajowych krajow
rozwijajacych si¢ i emerging markets w drodze kursow stalych, na przykladzie instytucji

izby walutowej lub poprzez stosowanie ,,wezy walutowych”.

4.3.1. Zorganizowanie upowszechnienia SDR za pomocg linii SWAP
Wprowadzenie niewykorzystywanej dotychczas waluty na calym $wiecie nie jest

zadaniem latwym od strony praktycznej. Moim zdaniem nalezy ten proces rozpocza¢ od
spopularyzowania transakcji w SDR rozliczanych w formie elektronicznej. Jednym z
rozwigzan, ktére moze okazac si¢ uzyteczne przy wprowadzaniu nowego porzadku

walutowego, czesciowo opartego na SDR sg linie (sieci) swapowe.

Dotychczas, linie swap byly denominowane w dolarach amerykanskich i zostaly
wykorzystane w trakcie kryzysu finansowego 2007-2009 roku oraz w trakcie §wiatowe;j
pandemii COVID-19. Woéwczas, instrument swapu zostal uzyty po to, aby zaspokoic¢
ptynnos¢ dolarowa na rynku migdzynarodowym w postaci transakcji forex swap migdzy
bankami centralnymi®®. Tego typu operacje moglyby byé réwniez uzyte w przysztosci,
w celu zapobiegania utratom ptynnosci finanséw miedzynarodowych w kryzysach
globalnych. Istota linii swap (LS) polega na tym, ze jest to instrument zapewniajacy
krotkoterminowe finansowanie potrzeb podmiotéw rynku finansowego w zakresie
ptynnoéci®®

centralny. W kryzysach lat 2007-2009 i 2020-2021 byla nim amerykanska Rezerwa

. Podmiotem finansujacym w przypadku tego instrumentu jest zwykle bank

Federalna. Oczywiscie, w przypadku linii swap opartych o SDR takg instytucja bylby
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (lub Bank Swiatowy). Biorcami bylyby instytucje
finansowe poszczegdlnych krajow cztonkowskich, w tym banki centralne niektérych
panstw, ktore zostaty szczegolnie dotknicte przez kryzys finansowy. Chociaz jest to

rzadko stosowany mechanizm, to jednak ma on swojg histori¢ sig¢gajaca lat

250 Bilski J., Linie swap — dobre rozwigzanie na zle czasy, Obserwator finansowy, Warszawa 2020.
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/linie-swap-dobre-rozwiazanie-na-zle-czasy/.
251 Minggi X., Central Bank Currency Swaps and Their Implications to the International Financial
Reform, China Quarterly of the International Studies, 2016, s. 136-139.
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sze$c¢dziesigtych XX wieku, kiedy to postuzyt stabilizacji cen ztota w stosunku do dolara

amerykanskiego?>2.

Z uwagi na duza skuteczno$¢, mechanizm ten moglby rowniez przystuzy¢ sie
funkcjonowaniu SDR jako waluty miedzynarodowej. Warta zastosowania bytaby m.in.
europejska siatka swap o nazwie ,,Very short-term facilities”, istniejaca w ramach
Europejskiego Systemu Walutowego, a stuzaca kredytowaniu interwencji walutowych w
ramach ERM (European Exchange Rate Mechanism)?3. Od 1979 roku mechanizm ten
funkcjonowat jako grupa transakcji forex swap, dzigki ktorym utrzymywano stabilne
kursy pafstw EWG?®*, W przysztosci taki mechanizm mozna zastosowaé miedzy waluta
mi¢dzynarodowa, a krajami nienalezacymi do zadnej z istotnych unii walutowych i
majacymi problem z dlugoletnig wysokg inflacjg, takimi jak Turcja czy Argentyna oraz
w stosunku do krajow przechodzacych hiperinflacje. Nie oznacza to jednak, ze wytacznie
tego typu mechanizm wystarczy. Dlugoterminowe ostabianie si¢ wielu walut ma bowiem
rézne przyczyny, w szczegolnosci takie jak wysoka inflacja, niskie zaufanie obywateli,
inwestoroOw 1 rynkow finansowych do danej waluty, jak i1 czynniki polityczne, np.

niestabilno$¢ polityczna, wojny czy katastrofy naturalne®.

Aby linie swapowe byly uzytecznym instrumentem w ramach systemu opartego
czgsciowo na SDR, powinny opiera¢ si¢ na niskich kosztach posrednictwa finansowego,
tak aby by¢ konkurencyjne wzgledem transakcji z udziatem innych kluczowym walut, w

szczegdlnosci wzgledem dolara amerykanskiego?®.

Sieci swapowe istniejg rowniez w Azji Potudniowo-Wschodniej, gdzie obejmuja,
w ramach Chiang Mai Inititative (CMI) réznorakie dwustronne porozumienia swapowe.
Inicjatywa powstata w 2000 roku i obejmuje kraje ASEAN oraz Chiny, Japoni¢ 1 Koreg
Potudniow3®’. Powstanie tej sieci bylo efektem wyciggniecia pewnych wnioskow z

kryzysu azjatyckiego lat 1997/1998 i konsekwencja zdania sobie sprawy z faktu, ze $wiat,

252 Bilski J., Linie..., Op. cit.

253 European Comission, ERM Il — the EU's Exchange Rate Mechanism,
https://economy-finance.ec.europa.eu/euro/enlargement-euro-area/adoption-fixed-euro-conversion-
rate/erm-ii-eus-exchange-rate-mechanism_en (dostep 20.08.2022).

254 Bilski J., Linie..., Op. cit.

2% gtaszczak D.E., Global instability of currencies: reasons and perspectives according to the state-
corporation hegemonic stability theory, Brazilian Journal of Political, 35 (1) 2015.

26 Skopiec D. A., Znaczenie porozumier swapowych bankéw centralnych w tworzeniu oficjalnej
plynnosci miedzynarodowej, International Business and Global Economy, no. 35/2, 2016, s. 124.
257 Oziewicz E., Nowy Regionalizm Azjatycki z Perspektywy ASEAN, Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Nr 13, Wroctaw 2008, s. 62.
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a w szczegblnosci zachodnie kraje rozwinigte, nie bedg w stanie zaspokoié¢ potrzeb
regionu w zakresie zabezpieczenia wlasnego systemu walutowego i finansowego?®. W
efekcie, podjeto si¢ konstrukcji wiasnej siatki swapowej, opartej w duzej mierze na
posiadanym dolarze jako walucie mig¢dzynarodowej, lecz takze na transakcjach

bezbdolarowych z udziatem japonskiego jena, chinskiego juana i koreanskiego wona.?,

W zwigzku z mozliwo$cig zastosowania swapow, jako formy kredytowania
bankow centralnych przez MFW, juz po wprowadzeniu SDR, powstaje pytanie o
instrumenty, ktore warto stosowac, aby powstat filtr regulujacy relacje nowej waluty
mig¢dzynarodowej 1 walut lokalnych, gdyby te utrzymano. W doswiadczeniach kryzysu
z 2007 roku otwarto linie swap pomiedzy amerykanska rezerwa federalng FED, a
Europejskim Bankiem Centralnym (EBC) i Szwajcarskim Bankiem Narodowym (SNB),
a w dalszej kolejnosci podobne — z bankami centralnymi Korei Pid., Meksyku czy
Brazylii. Doswiadczenie to pokazuje, ze podobny system, znacznie mocniej
uniezalezniony od aktualnych stosunkow danego kraju z USA, mogiby by¢ dzietem
MFW, Banku Swiatowego lub ich obu, jesliby waluta uzywana w transakcjach
swapowych bytby SDR. Instytucja pozyczkodawcy ostatniej instancji dziatataby o wiele

lepiej pod wzgledem przejrzystosci i mniejszej dyskrecjonalnosci.

Co wazne, linie FED-u dla czotowych bankow centralnych §wiata nie objety Chin
oraz Rosji, przez co widoczny jest realny obraz stosunkéw Standw Zjednoczonych z tymi

krajami, bazujacy na antagonizmie ich polityk zagranicznych i gospodarczych.

Wspomniane linie swapowe reaktywowano w marcu 2020 roku w zwiazku z
pandemig COVID-19 i zamknigciem wielu gatezi niemal wszystkich gospodarek $wiata.
Spowodowato to konieczno$¢ stworzenia mechanizméw finansowania, niezaleznych od
mechanizmoéw transakcji finansowych, bazujacych na transakcjach dotyczacych
produktow i ushug rynkowych. W stosunku do wczesniejszych linii swapowych,
zastosowano Wwigksze oparcie si¢ na dwukierunkowos$ci (zwrotno$ci) porozumien
swapowych?®®. Oprocz amerykanskiego dolara, duzg role odegralo w tym porozumieniu

takze euro, chinski juan czy funt brytyjski, a nawet koreanski won. Jednakze, kryzys

2% ASEAN, Chiang Mai Initiative as the Foundation of Financial Stability in East Asia, ASEAN, 2012,
https://www.asean.org/wp-content/uploads/2012/10/17902.pdf. (dostep 27.06.2022).

259 Bilski J., Linie...,Op. cit.

260 Tamze.
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covidowy, podobnie jak kryzys finansowy lat 2007-2008 ponownie zwigkszyt role dolara

amerykanskiego w transakcjach dewizowych calego swiata.

Minusem linii swapowych jest konieczno$¢ denominowania ich w dolarze, jednak
wydaja si¢ one uzyteczne na etapie dostarczenia przez MFW pierwszych podstawowych
srodkow zaangazowanych w fundamenty globalnego systemu walutowego opartego
czesciowo na nowej walucie, ktora jak dotychczas nie spelnia jeszcze wielu wymaganych

kryteriow.

4.3.2. Wykorzystanie rozwigzan integracyjnych w krajach rozwijajacych sie¢
Swiat politycznie zorganizowany jest gtownie jako panstwa i terytoria zalezne, jednakze

czescig porzadku, ktory nastal po II wojnie $wiatowej, jest wszechobecnos¢ wielu
ugrupowan, ktére mozna nazwaé ugrupowaniami integracyjnymi. Sa to zbiory krajow,
ktore tacza si¢ organizacyjnie powotujac pewna ilos¢ instytucji, zeby przeprowadzac
proces zaciesniania wiezi, czy tez integracji, w wybranej przez siebie dziedzinie zycia

gospodarczego.

Najszerzej znanym ugrupowaniem integracyjnym w naszej czgsci §wiata jest Unia
Europejska. Jest to organizacja wytyczajaca jednolite normy prawne w zakresie nie tylko
zycia gospodarczego, ale takze na polu wickszos$ci innych sfer zycia spotecznego. Kraje
cztonkowskie UE stosujg prawo, ktore organy Unii Europejskiej przygotowuja,
przyjmuja badz uchwalaja. Unia Europejska nie jest jedynym ugrupowaniem
integracyjnym na $wiecie, cho¢ niewatpliwie mozna powiedzie¢, ze jest najbardziej

zintegrowanym.

Na $wiecie istniejg zatem ugrupowania integracyjne o znacznie ubozszej sferze
wspolnych instytucji 1 takich jest zdecydowana wigkszo$¢. Sa to choéby Europejskie
Stowarzyszenie Wolnego Handlu (EFTA)?!, Wspolnota Niepodleglych Panstw?%?, Pakt
Pomocnoatlantycki (NATO), Liga Pafstw Arabskich?®, Unia Afrykanska®,

261 Europejskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu (EFTA),
http://publications.europa.eu/resource/cellar/b6846f6b-d87f-11ea-adf7-01aa75ed71al1.0018.02/DOC 1,
(dostep 12.08.2022)

262 Do tej pory WNP jest w matym stopniu nastawiona na rozwdj wspolnego systemu lub organu
bankowo-finansowego. Wiecej na stronie oficjalnej: http://www.cisstat.com/eng/cis.htm, (dostep
12.08.2022).

263 Liga Pafistw wérod swych organdéw posiada Arabski Fundusz Monetarny, ktéry moze by¢ instytucja
uzyteczng z punktu widzenia rozpowszechnienia SDR w krajach regionu. Wiecej: About AMF,
https://www.amf.org.ae/en. (dostep 12.08.2022).

264 Oficjalna strona Unii Afrykanskiej - https://au.int/. Organizacja posiada trzy organizacje finansowe tj.
Afrykanski Bank Centralny, Afrykanski Bank Inwestycyjny oraz Afrykanski Fundusz Monetarny. Wiecej:
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Stowarzyszenie Krajow Azji Poludniowo-Wschodniej (ASEAN)?®, Porozumienie o
Wspoétpracy Gospodarczej i Handlu w regionie Potudniowego Pacyfiku (SPARTECA)?%
oraz Wspolny Rynek Potudnia (MERCOSUR)?®’ w Ameryce Potudniowe;j.

Gdyby zawarto stosowne porozumienia mi¢dzy Migdzynarodowym Funduszem
Walutowym, powyzszymi ugrupowaniami, mozna byloby stworzy¢ nie tylko system
bardziej efektywnego dystrybuowania SDR w poszczegdlnych krajach, ale i stworzy¢
przestanki do inicjatyw rozwojowych taczacych co najmniej kilka krajow, ktore optacono
by w SDR. Ugrupowania integracyjne za pomocg swoich bankow, wchodzacych w sktad
ich struktury organizacyjnej, miatyby rowniez prawo do emisji gotowki. Tym samym
zastatby wykonany krok przej$cia od publicznych rynkéw finansowych do prywatnych
rynkow finansowych. Od ugrupowan integracyjnych pewne kwoty SDR otrzymywatyby
pojedyncze kraje lub organizacje i inicjatywy migdzyrzadowe, w tym pozarzadowe.
Sprzyjatoby to upowszechnieniu SDR na tyle szerokim w krajach rozwijajacych sig, ze
mogtoby by¢ pretekstem do pewnego rodzaju dwuwalutowosci, zwlaszcza ze spora czgsé
tych krajow miewa problemy zwigzane z wysoka inflacjg 1 szybka deprecjacja lokalnej

waluty.

Mozna wykluczy¢ Unie Europejska i Stany Zjednoczone oraz kilka powigzanych
z nimi krajow (zwlaszcza krajow anglosaskich), w przypadku ktérych mato
prawdopodobne byloby wycofanie si¢ z utrwalonych pozycji polegania na euro lub na
dolarze amerykanskim w transakcjach, w ramach wtasnych blokow geopolitycznych.
Politycznie, SDR jest optacalny tylko w krajach rozwijajacych si¢ i w niektorych rynkach
wschodzacych. Unia Europejska ma swoj wiasny projekt polityczno-gospodarczy, za$
Stany Zjednoczone s3 zorientowane na utrzymanie hegemonii, w tym dominujacej

pozycji dolara.

AU Financial Institutions, https://au.int/en/ea/epr/aufi, (dost¢p 12.08.2022).

285 ASEAN to organizacja zorientowana gtéwnie na cele gospodarcze, w tym finansowe. Do jej organow,
uzytecznych z punktu widzenia rozdysponowywania SDR, nalezg Asian Infrastructure Fund oraz Azjatycki
Bank Rozwoju. Wiecej na stronie oficjalnej: https://asean.org/, (dostep 12.08.2022).

266 SPARTECA to przede wszystkim strefa wolnego handlu, oparta na porozumieniu miedzypanstwowym.
Najwigcej o jej funkcjonowaniu mozna znalez¢ na stronie: SPARTECA - South Pacific Regional Trade and
Economic Cooperation Agreement. A Reference Handbook for Forum Island Country Exporters,
https://www.abf.gov.au/free-trade-agreements/files/forum-island-reference-handbook.pdf. (dostep
12.08.2022).

267 Do tej pory Mercosur jest to Wspolny Rynek Poludnia. Wiecej informacji mozna znalez¢ na oficjalnej
stronie organizacji: https://www.mercosur.int/en/ (dostep 12.08.2022).
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4.3.3. Powiazanie walut krajow rozwijajacych sie¢ i rynkow wschodzacych z SDR
Kwestia wyznaczania warto§ci SDR w oparciu o koszyk walut byla jednym z

przedmiotow dyskusji w rozdziale trzecim. W 2022 roku wartos¢ SDR nadal jest w ten
sposob ustanawiana. Co do przysztosci, trudno przewidzie¢ dalsze scenariusze okreslania
wartosci SDR. Wydaje si¢, ze najbardziej realistycznym nadal pozostaje scenariusz
wyznaczania warto$§ci SDR w oparciu o koszyk walut. Nalezaloby jednak zapyta¢ o
rozwigzania alternatywne, a przede wszystkim wyobrazi¢ sobie §wiat, w ktorym to SDR,
obok dolara, bytby wyznacznikiem warto$ci innych walut, a jego kurs byltby zalezny albo
wylacznie od relacji zwigzanej z popytem na SDR w stosunku do jego podazy, albo tez
bylby czgsciowo wyznaczany przez koszyk walutowy, a czeSciowo przez gre popytu 1
podazy. Potencjalnych rozwigzan jest wiele. W punkcie tym chce jednak si¢ skupi¢ na
tym, w jaki sposob to SDR moze sta¢ si¢ kotwica dla kursow walutowych krajow

rozwijajacych si¢ i emerging markets.

SDR stataby si¢ w efekcie masowa walutg rezerwowsg, trzymang w bankach
centralnych catego $wiata, jako waluta konieczna i potrzebna w miedzynarodowym
obrocie finansowym. Mozna to postrzega¢ jako korzys¢. Oba rozwigzania, ktore wydajg
si¢ odpowiednie, pochodzg z rodziny kurséw statych, i sg to: izba walutowa oraz ,,waz

walutowy”.

Jak wspomniatam w rozdziale drugim, izba walutowa to system walutowy, w
ktorym sztywny kurs ustalany jest w stosunku do kotwicy walutowej, czyli wybranej
waluty, ktora cieszy si¢ zwykle powszechnym zaufaniem. Ponadto, w ramach tego
systemu, istnieje nieograniczona wymienialno$§¢ waluty krajowej na walutg-kotwice i
odwrotnie. W systemie tym gromadzi si¢ poza tym wylacznie rezerwy netto w postaci
aktywow obcych (przewaznie w postaci waluty-kotwicy) w wysokosci 200% zobowigzan

walutowych lub wiecej?®.

Z kolei ,,waz walutowy”?® to rozwigzanie zastosowane w zmodyfikowanej
formie w ramach Europejskiego Mechanizmu Walutowego (ERM — kolejno ERM 1 i
ERM II). Mechanizm ,weza walutowego” wprowadzono w wyniku dazenia do
europejskiej integracji walutowe;j. Jej celem byto utrzymanie pozadanego kursu w ramach

statych kursow panstw cztonkowskich Europejskiego Systemu Walutowego w stosunku

268 Radzikowski M., Kryzys argentynski. Wnioski dla Polski, C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 74.
269 Nowak B., Unia Gospodarcza i Walutowa UE, Studia Europejskie, Nr 4/2000, Warszawa 2000, s. 51-
52.
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do ECU — Europejskiej Jednostki Rozliczeniowej. Mechanizm ,we¢za walutowego”
opierat si¢ na mozliwosci odchylen poszczegdlnych kursow walut 0 2,5% w obie strony
od sztywno wyznaczanego kursu. Bylo to zatem dopuszczalne pasmo wahan, a zeby go
nie przekroczy¢, kraje ESW musiaty gromadzi¢ rezerwy walutowe, w celu posiadania
srodkoOw przeznaczanych na interwencje, gdyby kurs zaczat przekracza¢ dopuszczalny
prog 2,5%. Jesli, mimo interwencji, dana waluta przekraczata odchylenie od kursu
znacznie 1 czgsto (dziato sie tak w szczegoOlnosci z lirem wloskim), nalezalo wtedy
ustanowi¢ dla takiej waluty nowy kurs centralny. W praktyce ,,waz walutowy” okazat
si¢ narzedziem szczegolnie uzytecznym w konwergencji stop inflacji na obszarze krajow

Europejskiego Systemu Walutowego?°.

Wydaje si¢, ze w sytuacji, kiedy SDR bedzie juz na etapie znaczacego
upowszechnienia i stanie si¢ istotng walutg rezerwowa krajow rozwijajacych sig, to
bedzie mozna w pierwszej kolejnosci wprowadzi¢ ,,waz walutowy” po to, aby zbadac,
jak zachowuja si¢ waluty krajow rozwijajacych si¢, w stosunku do nowej kotwicy, jaka
beda Specjalne Prawa Ciggnienia. Wraz z wyzszym udzialem SDR w rezerwach
walutowych, a takze wraz z dluzszym okresem funkcjonowania ,,w¢za walutowego”,
kraje o najlepszych wynikach przechodzityby do rozwiazan opartych o izbg walutowa, w
ktérej walutg - kotwicag nadal bytlby SDR. Takie rozwigzanie jeszcze bardziej

wzmocnitoby zwigzek walut krajow rozwijajacych si¢ z nowg jednostka monetarng.

Warto zda¢ sobie sprawe z faktu, ze w przypadku surowcéw nadal bedziemy miec
do czynienia z wyceng przede wszystkim w dolarze amerykanskim, co bedzie blokowac
przechodzenie walut wielu krajéw Ameryki Lacinskiej, Afryki i Bliskiego Wschodu do
,»obozu SDR”. Sytuacja polityczna wymusza wigc rozwigzania kompromisowe i oparte
na parytetach, czy koszykach wspolnych wigzacych dang walutg wartoSciowo nie tylko z

»howym SDR”, ale wcigz rowniez z dolarem amerykanskim.

Specjalne Prawa Ciggnienia mogg sta¢ si¢ wysoce uzytecznym sktadnikiem
nowego porzadku walutowego. Cenniejszego tym bardziej, je$li znaczaco
uniezaleznityby kraje rozwijajace si¢ i kraje emerging markets od koniecznosci
gromadzenia dolaréw amerykanskich i finansowania w ten sposéb taniego importu

amerykanskim konsumentom, pozwalajac glebiej rozwija¢ si¢ krajowym rynkom

210 Tamze.
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wewnetrznym, uzaleznionym obecnie czgsto od zewnetrznych zrédet kapitatu, zaleznych

w wysokim stopniu od tendencji wystepujacych na amerykanskim rynku kapitatowym.

Nawet jesli przyszto§¢ SDR ograniczy si¢ jedynie do krajow rozwijajacych sig i
emeging markets, nie mozna wigza¢ jej jedynie z transakcjami obejmujgcymi sektor
publiczny, transakcje migdzypanstwowe oraz sektor finansowy. Prawdziwie globalna
waluta potrzebuje by¢ uznang takze transakcjach prywatnych, o czym bedzie traktowat

nastepny podrozdziat tej pracy.

4.4. SDR a prywatne rynki finansowe

Aby skutecznie wprowadzi¢ Specjalne Prawa Ciggnienia na prywatne rynki finansowe,
nalezy wprowadzi¢ je do powszechnego obiegu w wielu Krajach naraz. Jest tak dlatego,
poniewaz w krajach rozwijajacych si¢, do ktoérych adresowane bylyby w szczego6lnosci
Specjalne Prawa Ciagnienia, sektor publiczny i panstwo odgrywaja znacznie mniejsza
role niz w krajach rozwinietych?’!. Duza role odgrywa natomiast ,szara strefa”
stanowigca w wielu przypadkach okoto potowy, a nawet wiekszo§¢ wartosci produktu

krajowego brutto?’?.

Dodatkowe $rodki, jakie mogtyby naplynaé¢ do tych krajow, w szczegolnosci do
najubozszych, moglyby ozywi¢ nieoficjalng cze$¢ gospodarki i utatwic jej przejscie do
legalnej dziatalnosci gospodarczej. Wymagatoby to jednak, obok samego wprowadzenia
SDR na rynek, takze takiej konstrukcji prawno-administracyjnej, ktora powodowataby
powigkszanie i legalizacj¢ dziatalno$ci gospodarczej mieszkancow krajow rozwijajacych

si¢, a takze polepszenie skutecznosci funkcji kontrolnych tamtejszej administracji.

Dystrybucja SDR w taki sposdb, aby faktycznie staly si¢ one wazng Swiatowa
walutg wymaga wielu zabiegdw. Poczawszy od wprowadzenia SDR na prywatne rynki
finansowe, przez rozwazenie wprowadzenia Specjalnych Praw Ciagnienia jako drugiej

waluty w niektorych krajach, po dystrybucje SDR bezposrednio do obywateli.

271 Schneider F., Buehn A., Montenegro C.E., Shadow Economies All over the World. New Estimates for
162 Countries from 1999 to 2007, Policy Research Working Paper 5356, The World Bank Development
Research Group, Poverty and Inequality Team & Europe and Central Asia Region, Human Development
Economics Unit, 2010, s. 18-25.

272 pasternak-Malicka M., Pozytywne i negatywne konsekwencje szarej strefy postrzeganej jako

., zZrecznos¢ podatkowa” podmiotow gospodarczych i gospodarstw domowych, Polityki europejskie,
finanse i marketing Nr 24 (73), Warszawa 2000, s. 128.
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Zacznijmy jednak od najmniej skomplikowanego z wymienionych, czyli
wprowadzenia SDR do krajowych sektoréw prywatnych, co roéwnoznaczne jest z
wprowadzeniem SDR do globalnego prywatnego obiegu finansowego. Moze to odby¢ si¢
na szereg roznych sposobow, w tym poprzez papiery wartosciowe denominowane w
SDR: obligacje, akcje oraz inne instrumenty finansowe. Naturalnie, SDR mogtyby by¢
nadal gromadzone w bankach, nie tylko centralnych, ale i komercyjnych. Wreszcie, SDR
moglby takze w przysziosci zostaé wykreowany w formie funkcjonujacej podobnie do

kryptowaluty.

Obligacje denominowane w SDR to rozwigzanie dwuetapowe. Pierwszym z
etapéw byloby upowaznienie przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy bankow
centralnych do sprzedazy obligacji tego rodzaju bankom komercyjnym. Banki
komercyjne moglyby natomiast trzymac te obligacje jako rezerwy shuzagce operacjom
wymiany walut, a takze rozszerzaniu dalej SDR w postaci gotdéwkowej 1 wirtualnej do

niefinansowej czesci sektora prywatnego.

Mysle, ze wartg rozwazenia opcja bytyby rowniez akcje denominowane w SDR,
do ktérych emisji przyznano by prawo przedsigbiorstwom transnarodowym. Dla
korporacji, dziatajacych w wielu krajach, bylyby niezwykle uzyteczne, poniewaz
pomagalyby gromadzi¢ kapital na calym $wiecie bez koniecznosci polegania wylacznie
na dolarze amerykanskim, euro lub kilku innych walutach bedacych w szerokim obiegu

globalnym.

Innym instrumentem finansowym denominowanym w SDR, ktory moglby stac¢
si¢ uzyteczny na rynkach catego Swiata jest wspominany juz swap, ale zastosowany do
podmiotow prywatnych jako umowa polegajaca na wymianie jednego sktadnika
aktywow lub dlugu na podobny. Swap obniza ryzyko dla dwoch stron kontraktu
pochodzacych z réznych krajéw. Tym samym powstaje szansa na znaczace zwickszenie
wymiany handlowej i finansowej miedzy podmiotami, ktore funkcjonujg w ryzykownym
otoczeniu kraju rozwijajacego si¢ o niskich dochodach. Inwestorzy z takich krajow
mogliby sprzedawac akcje w krajach rozwinigtych i kupowac je w SDR, ktore stanowitby
denominator dla waluty kraju w ktérym funkcjonuja, w celu zabezpieczenia si¢ przed

ryzykiem walutowym.

Nie bez znaczenia, moglby si¢ rowniez okaza¢ prawny nakaz gromadzenia czgséci

rezerw przez banki komercyjne w SDR. Utatwiatoby to pozyskiwanie waluty
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mi¢dzynarodowej | upraszczatoby wymiang w gospodarce podmiotom zaangazowanym
lub chcacym zaangazowac si¢ w handel zagraniczny z innymi krajami rozwijajacymi sie,
np. z innego kontynentu. W szczegdlno$ci byloby to mozliwe, jesli warunki pozyskiwania
SDR przez kraje i ich rynki finansowe bylyby bardziej liberalne, niz w przypadku dolara

amerykanskiego.

4.3.4. SDR jako pionier kryptowalut
Dotychczasowe niepowodzenie Specjalnych Praw Ciagnienia zakiocito przeplywy

kapitalu w transakcjach mig¢dzynarodowych po upadku systemu z Bretton Woods.
Niepowodzenie to jest dzi$ jeszcze bardziej widoczne zwazywszy na tempo W jakim
rozwija si¢ rynek kryptowalut, sktadajacy sie z walut podobnie syntetycznych jak SDR,
ale powstalych w wyniku prywatnej inicjatywy i postepu informatyzacji. 2"

Mozna zauwazy¢, ze Specjalne Prawa Ciagnienia, w obecnej rzeczywistosci,
znalazty si¢ daleko od swojego pierwotnego celu, ktorym m.in. bylo zapewnienie
globalnej elastycznej ptynnosci. Obecnie sg wysoce nieelastyczng formg wspomagania
rynkow finansowych i walutowych, w duzym stopniu zalezna od dyskrecjonalnych celow
polityki Stanow Zjednoczonych i Unii Europejskiej. W.Begole i C. Marsh proponuja
takie zmiany w charakterystyce SDR, ktore zblizytyby ja do cech wlasciwych dla

kryptowaluty czy ztota?’,

Roznice pomiedzy Specjalnymi Prawami Ciagnienia a kryptowalutami

przedstawia Tabela 17.

Tabela 17. Roznice pomiedzy Specjalnymi Prawami Ciaggnienia a kryptowalutami.

Cecha SDR obecnie (2021-2022) Kryptowaluty
Pieniadz Alokacje sa poczatkowo na zewnatrz Reprezentujg aktywa
wewnetrzny systemu i nie kreuja tytutow do »zewnetrzne”. Nie sg
lub roszczen. Wykorzystane z alokacji kreatorem pienigdza

zewngtrzny | $rodki kreuja salda zadluzenia/debetu | tworzacego diug i inne
wewnatrz systemu, jednak bez roszczenia.

obowigzku zwrotu kwoty.

System Departament SDR w MFW zapisuje Zdecentralizowany

ksiggowania (ksieguje) alokacje i przypisuje rejestr uzywa

213 Begole W., Marsh C., Reviving the SDR for the next century, Money Inside and Out, 2021.
274 Tamze.
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wartos$ci ograniczonej liczbie

uczestnikow.

technologii blockchain
do $ledzenia wlasnosci

zapisu (wartos$ci).

pienigdza i
ekspansja

monetarna

spotkaniach krajow cztonkowskich
MFW (glos poszczegodlnych krajow
jest skrajnie nierdwnomierny, z
dominacjg USA i krajow UE) w celu
okreslenia potrzeb dotyczacych
wsparcia globalnej ptynnosci — w
praktyce alokacja wystepuje tylko w
czasach globalnych kryzysow
finansowych i gospodarczych.

Odsetki Wyptlacane lezacym u podstaw Wigkszo$¢ kryptowalut
systemu walutom rezerwowym nie generuje odsetek (z
(walutom z koszyka). wyijatkiem stakingu i
pozyczek).
Kreacja Alokacja okreslana jest co 5 lat na Wykreowana przez

algorytm, ktory
podtrzymuje ciggtos¢

tancucha blockchain.

Wycena i

wartos¢

Waluta SDR jest oparta na koszyku
wag 5 walut: dolara amerykanskiego,
euro, jena japonskiego, funta
brytyjskiego i chinskiego renminbi, a
tym samym jest mniej zmienna niz

poszczegolne waluty w koszyku.

Okreslana przez rynek i

bardzo zmienna.

Uczestnicy
wymiany

Kraje cztonkowskie MFW oraz 15
instytucji przypisanych (prescribed
holders).

Glownie uzytkownicy
prywatni oraz panstwo

Salwador.

Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie: Begole W., Marsh C., Reviving..., Op.cit.

Skoro dzi$ juz wiemy jak funkcjonuje technologia, na ktérej opiera si¢ dziatanie
kryptowalut, powstaja takze nowe mozliwosci dla rozwoju i wykorzystania SDR.
Zblizenie cech SDR do cech przejawianych przez kryptowaluty w cato$ci bytoby trudne,
jednakze warto rozwazy¢ szereg wilasciwosci charakteryzujacych kryptowaluty, ktore
moglyby si¢ okaza¢ uzyteczne dla przysztej tatwo dostepnej waluty migdzynarodowe;j,

wyrostej na bazie SDR. Po okresie odpowiedniego nasycenia $wiata finansow i
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gospodarki miedzynarodowej ta walutg, warto byloby usuna¢ wszelkie jej wigzy z

koszykami walutowymi i okres$la¢ jej warto§¢ wytacznie rynkowo.

Innym bardzo ciekawym rozwigzaniem powigzanym z technologia
kryptograficzng, byloby dostarczenie kryptograficznej formy SDR podmiotom
prywatnym, po to, aby stworzy¢ stabilng warto$¢ aktywow dla uzytkownikéw
kryptowalut, czgSciowo separujagc jednoczesnie SDR od ogoélnych aktywow

rezerwowych.

Aby uzytkownicy gietd, na ktérych dokonuje si¢ transakcji kryptowalutami mogli
funkcjonowaé, niezbedne jest istnienie tzw. stablecoindéw. Sg to kryptograficzne
odpowiedniki walut fiducjarnych. Waluty te sa wspierane przez rezerwy kontrolowane
przez grupy prywatne, w celu zapewnienia uzytkownikom bezpieczenstwa podczas

dokonywania transakcji.

Zaktadajac stworzenie stablecoina opartego na Specjalnych Prawach Ciagnienia,
mozna zauwazy¢, iz waluta ta wyrdzniataby si¢ wsparciem MFW, a takze strukturg oparta
na koszyku walut fiducjarnych. Cechy te moglyby przyku¢ uwage uzytkownikow, ze
wzgledu na zaufanie, jakie wzbudza zaproponowana powyzej konstrukcja, ktore na rynku

kryptowalut jest czynnikiem niezwykle waznym.

Dodatkowo, obietnica walut cyfrowych banku centralnego, a takze powstanie

cyfrowej wersji waluty renminbi moze zapewni¢ wicksze zaufanie do sfery stablecoin.
O tym, ze SDR nie moze osiggna¢ sukcesu bez pojawienia si¢ na prywatnych
rynkach finansowych, mozna wnioskowac na podstawie historii walut globalnych, takich

jak funt brytyjski czy dolar amerykanski. Bez skutecznej implementacji przysztej waluty

do krajowych sektoréw prywatnych, SDR nie nabiorg odpowiedniego znaczenia.

Metodami, ktore moga przystuzy¢ si¢ wprowadzeniu SDR na rynek prywatny rynek
finansowy sa np.

e obligacje przedsigbiorstw prywatnych, denominowane w SDR?",

275 Takie rozwigzanie - emisja obligacji denominowanych w SDR przez bank ICBC - funkcjonuje na
rynku chinskim. ICBC jest ,,bankiem bankoéw” i dziata na rynku miedzybankowym. ICBC wspdtpracuje z
Bankiem Swiatowym przy tej inicjatywie. Obligacje te sa wystawiane do zakupu innym bankom,
ubezpieczycielom, posrednikom finansowym, i innym przedsicbiorstwom z sektora finansowego.

ICBC Underwrites the World's First SDR-denominated Bond, 28.09.2016,
https://www:.icbcstandardresources.com/icbc/en/newsupdates/ichc%20news/ICBCUnderwritestheWorlds
FirstSDRdenominatedBond.htm. (dostep 20.08.2022).
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e obligacje rzadowe, denominowane w SDR, dostepne dla wszystkich chetnych,

e uzycie SDR jako jednostki ksiggowania w transakcjach handlowych o znaczeniu

mi¢dzynarodowym do wyceny surowcow,

e uzycie SDR jako globalnej wirtualnej waluty, wspieranej przez banki narodowe,
i zachowujace] przewage pod katem stabilno$ci nad istniejagcymi obecnie

walutami wirtualnymi

Wsrod innych krokéw, ktére mozna uczynié, aby zwigkszy¢ znaczenie i obecnos¢
SDR w realnej gospodarce jest mozliwos¢ sktadania depozytow w SDR przez prywatne
instytucje finansowe w bankach centralnych, w szczeg6lno$ci w postaci rezerw

obowiazkowych.

4.4. Konsekwencje awansowania SDR do roli pienigdza
mi¢dzynarodowego

4.4.1. Konsekwencje awansowania SDR do roli pienigdza miedzynarodowego w
sferze instytucjonalnej
Kwestia awansowania SDR do roli pienigdza mig¢dzynarodowego wymaga od jej

zwolennikow wytezonej pracy m.in. w zakresie pozyskiwania sojusznikow wsrod
decydentow §wiatowych, tak aby zyskac¢ wigkszos¢ w strukturze MFW. Do tej pory brak
sukcesOw w poszerzaniu znaczenia SDR na duzg skalg ograniczany jest przede
wszystkim przez rozdzwigk migdzy gtdéwnymi platnikami na rzecz Funduszu — krajami
rozwinietymi — a strukturg rozdysponowania stanowisk wewnatrz Funduszu, ktora jednak
daje znaczace stanowiska osobom z krajow rozwijajacych si¢ 1 z rynkow
wschodzacych?’®. Struktura wktadéw finansowych do systemu alokacji SDR takze
odzwierciedla przewage omawianej grupy krajow pod katem znaczenia w gospodarce

Swiatowej?’’.

276 Obecnym prezesem MFW jest Kristalina Georgiewa z Bulgarii, jej pierwsza zastepczynig jest Gita

Gopinath — obywatelka amerykanska pochodzenia indyjskiego, wéréd pozostatych zastepcoéw jest
Liberyjka — Antoinette Sayeh, Japoficzyk — Kenji Okamura oraz Chifczyk — Bo Li. Gdyby podobne sktady
etniczne utrzymywatly si¢, zwrot ku ograniczeniu dolara amerykanskiego na rzecz SDR moéglby sie
urzeczywistni¢. Wiecej na temat osob piastujacych kluczowe stanowiska w MFW: Senior Official of the
International Monetary Fund, https://www.imf.org/en/About/senior-officials. (dostep 20.08.2022).

217 IMF raises Yuan'’s weighting in SDR currency basket, Bloomberg News, 15.05.2022
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-05-15/imf-raises-yuan-s-weighting-in-sdr-currency-

basket-pboc-says (dostep 15.07.2022).
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Awans SDR do roli, jakg wczesniej posiadato zloto 1 funt brytyjski, a obecnie
posiada dolar amerykanski, jest trudny do wykonania. O ile zloto byto przedmiotem
pozadania wielu wladcow przesztosci, a funt i dolar sg efektami imperialistycznej
pozycji, najpierw Wielkiej Brytanii, a potem Stanow Zjednoczonych, to przyjecie SDR
mozna uzna¢ za prawdopodobne jedynie w perspektywie konsensu o charakterze

globalnym.

To, ze taki konsensus jest trudny do osiggnigcia, Stanowi ograniczenie dla
projektu. Jednakze, polityczna zgoda, jaka zapanowata wokoét projektu unii monetarnej,
a w efekcie powstanie Unii Europejskiej, sktadnia do tego, aby zastanowi¢ si¢ nad
utworzeniem $wiatowej unii monetarnej opartej na podobnych zasadach, lecz nie

zaktadajacej likwidowania walut krajowych.

Projekt powinien powstawaé nie tylko pod patronatem Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, ale réwniez we wspolpracy z Organizacja Narodow
Zjednoczonych, dla ktorej MFW jest agenda wyspecjalizowana. Duza role powinien
odegra¢ rowniez Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju, wchodzacy w sktad
Banku Swiatowego?’8, ktory rowniez jest agenda wyspecjalizowanag ONZ. Do gléwnych
zadan i celow Banku Swiatowego naleza promowanie dtugookresowego wzrostu
gospodarczego, ograniczanie ubdstwa, a takze wspomaganie budowy infrastruktury,
szczegllnie w krajach rozwijajacych si¢. Bank udziela kredytow, ktore sg finansowane

przez sktadki krajow cztonkowskich uzaleznione m.in. od wielkos$ci ich PKB.

Spoza agend ONZ, w budowe systemu moglaby rowniez wlaczy¢ si¢ Swiatowa
Organizacja Handlu (WTO)?". Do gtéwnych celow WTO naleza kwestie liberalizacji
obrotow handlowych oraz stworzenie harmonijnego, miedzynarodowego systemu
handlowego, majace stuzy¢ budowaniu dobrobytu oraz stabilizacji gospodarczej krajow

z r6znych regionéw $wiata i 0 roznym poziomie rozwoju gospodarczego.

Jesli wspomniane organizacje wspotdziatatyby podobnie, jak niegdys
poszczegoOlne organy Unii Europejskiej 1 EWG, jak np. Europejski Bank Centralny,
Komisja Europejska i Rada Europejska, oraz wykorzystalyby $ciezke, jaka prowadzita

28 ¥ 0§-Nowak T., Organizacje w stosunkach miedzynarodowych. Istota, mechanizmy dziatania, zasieg,
Wroctaw 2009, s. 109-110.

279 Majchrowska E., Perspektywa dzialalnosci Swiatowej Organizacji Handlu w obliczu nowych tendencji
w handlu swiatowym — efekty XI Konferencji Ministerialnej WTO, Krakowskie Studia Miedzynarodowe
XV, Nr 15, Krakow 2018. s. 242.
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przez ECU do euro, to SDR moglyby awansowa¢ do akceptowalnej waluty
miedzynarodowej, w szczegolnosci w krajach nie przynalezacych do organizacji

transatlantyckich, takich jak Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD).

Zwiekszenie roli ONZ, Banku Swiatowego, MFW i WTO oraz usci$lenie ich
wspotpracy moze by¢ konieczne do awansowania SDR do roli pienigdza

mig¢dzynarodowego, a z drugiej strony bedzie takze efektem takiego procesu.

Umocnienie si¢ MFW w rezultacie uczynienia SDR walutg mi¢dzynarodowa
byloby spowodowane wzrostem liczby kompetencji zwigzanych z funkcjonowaniem
nowej waluty mi¢dzynarodowej. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy utrzymatby swoje
obecne uprawnienia otrzymujac nowe kompetencje w zakresie nie tylko emisji pienigdza
wirtualnego 1 ksiggowania w SDR, lecz takze w mozliwosci emisji pienigdza
gotowkowego?®. Te mozliwos¢ MFW moglby dzieli¢ wraz z Bankiem Swiatowym, ktory
ma duze doswiadczenie w pomocy rozwojowej, w tym w systemie finansowania

inwestycji w krajach rozwijajacych sig.

Wzmocnienie Banku Swiatowego bedzie nicodwotalnie zwiazane z formami
dystrybucji SDR do krajéw rozwijajacych si¢. Aby zwiekszy¢ ilos¢ Specjalnych Praw
Ciagnienia w obiegu $wiatowym, nalezy wykorzystac¢ je m.in. do pomocy rozwojowej,
inwestycji publicznych czy wspolnych inwestycji dotyczacych co najmniej dwoch krajow
roznigcych si¢ walutami. Akceptacja SDR jako jednostki ptatniczej i rozliczeniowe]

ulatwialaby realizacj¢ ztozonych projektoéw bilateralnych i multilateralnych.

Swiatowa Organizacja Handlu rowniez zyskataby na znaczeniu w przypadku
awansu SDR w kontekscie globalnym. WTO zyskataby kompetencje w zakresie
poszerzania obiegu SDR w handlu migdzynarodowym. Czotowymi kompetencjami tej
organizacji s3 bowiem zadania zwigzane z liberalizacja mi¢dzynarodowego handlu
dobrami i ustugami. WTO prowadzi rowniez dziatania majace na celu prowadzenie
polityki inwestycyjnej wspierajacej handel, rozstrzyganie sporéw dotyczacych wymiany

handlowej oraz przestrzeganie prawa wlasnosci intelektualne;j?®’.

280 Po rezygnacji z opcji ksztaltowania wartoéci SDR na podstawie koszyka, MFW méglby pozwoli¢ na
stopniowe uptynnienie ich w $wiecie realnym, korzystajac z doswiadczen bankow centralnych, takich jak
Europejski Bank Centralny oraz z mechanizméw podobnych do kryptowalut, ktore zbudowaly swoja
pozycje w $wiecie wirtualnym.

281 Majchrowska E., Perspektywa..., Op. cit.
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Organizacje migdzynarodowe, takie jak Bank Swiatowy, a w szczegdlnosci
Organizacja Narodéw Zjednoczonych, tworzg pewnego rodzaju ,,parasol” nad krajami
stabiej rozwinietymi, ktore bez ich udziatu miatyby jeszcze mniejsze znaczenie z uwagi
na niedostatek kapitalow, ktore w bezwzgledny sposob decyduja, w jakim kierunku
zmierza §wiat. Organizacje takie mogg reprezentowac wigc, z reguty dalece niedoskonale
1 czesciowo, glos krajow stabiej rozwinietych. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy jako

agenda ONZ mogtby wesprzed te dziatania.

4.4.2. Awansowanie SDR do roli pieniadza miedzynarodowego a porzadek
walutowy na Swiecie
Konsekwencje awansowania SDR do roli pienigdza migedzynarodowego nie obejmuja

jedynie sfery zwigzanej z przemiang instytucjonalng. Awansowanie Specjalnych Praw
Ciaggnienia do omawianej roli zmieniloby funkcjonowanie porzadku walutowego na
$wiecie. Powstalby nowy punkt odniesienia dla walut krajowych, co miatoby szczegdlne

znaczenie dla walut krajéw rozwijajacych si¢ i emerging markets.

Skutkowatoby to takze zmniejszeniem si¢ migdzynarodowej roli dolara
amerykanskiego. Bedac walutg mniej istotng, dolar statby si¢ mniej wazny jako waluta
transakcyjna na $wiecie. Zaufanie, ktore obecnie posiada, zmalatoby, co wymusitoby na
gléwnych podmiotach amerykanskiej polityki gospodarczej daleko idace zmiany. Zanim
do tego dojdzie, jak przewidywat jeden z czotowych zwolennikow ustanowienia SDR
nowa waluta miedzynarodowa, R.N. Cooper, konieczna bedzie budowa systemu
stabilizacji wahan kursow glownych $wiatowych walut w celu przygotowania
podbudowy pod wspolng swiatowa walute dla krajow wysokorozwinigtych, a potem dla

reszty §wiata??,

Zmiang wynikajaca z mniejszej ilosci dolarow znajdujacych si¢ w globalnym
obiegu moglby by¢ czgsciowy ,,powrdt” dolaréw do Stanow Zjednoczonych, ktory
zwickszytby ogblng podaz pienigdza. Spowodowatoby to wyzsza inflacje, anizeli we

wspotczesnym systemie monetarnym.

Dolar amerykanski przestalby by¢ jedynym dominujagcym pienigdzem
rezerwowym, poniewaz jego udziat w transakcjach globalnych bylby znacznie mniejszy.

To oznaczatoby, ze amerykanskie papiery skarbowe cieszylyby si¢ mniejszg renoma niz

282 Cooper R.N., Proposal for a Common Currency among Rich Democracies,Working Papers 127,
Oesterreichische Nationalbank (Austriacki Bank Centralny), 2006.
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obecnie. Tym samym zaistniataby konieczno$¢ rezygnacji Stanow Zjednoczonych z
polityki utrzymywania ,,podwojnego deficytu”, czyli z jednoczesnego deficytu
budzetowego oraz deficytu na rachunku obrotéw biezacych, za§ Rezerwa Federalna
musiataby podwyzszy¢ stopy procentowe, po to, aby obligacje amerykanskie staty si¢
dostatecznie atrakcyjne, aby zahamowac odptyw aktywow dolarowych znajdujacych sig

w rezerwach innych panstw do USA.

Nalezy oczekiwac, ze w przypadku strefy euro, wprowadzenie SDR jako waluty
miedzynarodowe] nie miatoby tak glebokich skutkéow, jak w przypadku Standéw
Zjednoczonych. Biorac pod uwage dtugoletnie trendy, kraje strefy euro majg nadwyzke

h?83, za§ w przypadku polityki fiskalnej —

lub réwnowagge na rachunku obrotow biezacyc
odnotowuja o wiele czgsciej zjawiska rownowagi budzetowej lub nadwyzki — w
porownaniu do USA. Z tego wzgledu, odplyw aktywow europejskich z aktywow
rezerwowych krajow trzecich bedzie nizszy, takze dlatego, ze udziat euro w globalnych

rezerwach i transakcjach jest znacznie nizszy niz dolara amerykanskiego.

Trudno przewidzie¢ skutki dotyczace sytuacji takich walut, jak funt brytyjski i jen
japonski. Polityka gospodarcza Wielkiej Brytanii wykazuje duze podobienstwa ze
Stanami Zjednoczonymi, z tg roznica, ze deficyty budzetowe nie sg tam tak wysokie w
relacji do PKB?®, Natomiast w przypadku jena japonskiego mozna oczekiwaé zaréwno
scenariusza podobnego do tego dla euro, jak i trendu bardziej negatywnego niz w
przypadku dolara, poniewaz w sytuacji istnienia trzech silnych walut mi¢dzynarodowych
(SDR, euro i dolara), takie waluty jak jen japonski mogg sta¢ si¢ niemal zupehie zbedne
dla miedzynarodowych inwestorow. Z uwagi na powigzania polityczno-kulturowe
Wielka Brytania moze otrzymac znaczaca pomoc od Stanéw Zjednoczonych, za$ Japonia
— znacznie mniejsza, jesli SDR awansowatyby do statusu waluty migdzynarodowej na

state, a najwigkszym centrum transakcyjnym tej waluty statyby si¢ Chiny.

283 Kuziemska-Pawlak K., Muc¢k J., Structural current account benchmarks for the European Union
countries: cross section exploration, NBP Working Paper No. 320, Narodowy Bank Polski, Warszawa
20109, s. 21-27.

284 Wielka Brytania, podobnie jak USA notuje state deficyty budzetowe w ostatniej dekadzie, przy czym
dane z 2020 roku sg wyjatkowe, z uwagi na pandemi¢ COVID-19 i spowodowang tym duzg stymulacja
fiskalng ze strony rzadu, Zob. United Kingdom Government Budget,
https://tradingeconomics.com/united-kingdom/government-
budget#:~:text=Government%20Budget%20in%20the%20United,percent%200f%20GDP%20in%202020
, (dostep 17.07.2022).
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Przyjecie Specjalnych Praw Ciagnienia jako waluty migdzynarodowej spowoduje
eliminacje¢ kosztow zwigzanych z wymiang walut oraz ograniczy ryzyko kursowe w
$wiatowym handlu i w innych globalnych przeptywach finansowych. Takie rozwigzanie
dawatoby jasniejszy obraz rzeczywistych barier handlowych mi¢dzy krajami, ktore nie
bylyby zakamuflowane jak dotychczas. Oznaczatloby to mozliwos¢ bardziej
przejrzystego 1 partnerskiego traktowania partnerow handlowych i1 sprzyjatoby tym

samym szybszemu wzrostowi wymiany handlowej niz ma to miejsce dotychczas?®,

Niestety dla niektorych panstw, zwlaszcza takich, gdzie dawna waluta zostataby
przeszacowana w stosunku do warto$ci SDR np. z powodow politycznych lub tez miataby
nadmiernie wysokg ceng z punktu widzenia eksporterdw z tego panstwa, a wytworzona
bytaby w nastepstwie m.in. inwestycji spekulacyjnych, przyjecie SDR jako waluty
obowigzujacej bedzie wigzato si¢ z negatywnymi skutkami. Straty mogg pojawic si¢
rowniez w zwigzku z niestabilno$cig sytuacji makroekonomicznej danego kraju,
zwlaszcza w sytuacji wysokiej inflacji. Przyjecie nowej migdzynarodowej waluty moze
zmniejszy¢ stope inflacji w szybkim tempie w kraju, ktory przez dlugi okres cechowat
si¢ wysoka inflacja, ale w wyniku szybkiego procesu dostosowawczego bedzie to
skutkowalo wejSciem w recesj¢ 1 wzrostem bezrobocia. Dla niektérych krajow moze

oznaczaé to rowniez tendencje deflacyjne®®.

Dla wielu krajéow $wiata, ujemnym skutkiem awansu SDR do roli waluty
miedzynarodowej bedzie niemozno$¢ pobudzania koniunktury poprzez obnizanie
warto$ci waluty krajowej w rezultacie uczynienia SDR denominatorem. Nie przewiduje
si¢ wprawdzie obowigzku wigzania warto$ci waluty lokalnej z SDR, cho¢ w wielu

wypadkach bytoby to wskazane.

4.4.3. Wplyw SDR jako pieniadza miedzynarodowego na koordynacje poziomu
stop procentowych
Skutkiem dominacji Specjalnych Praw Ciggnienia, a zwlaszcza dopuszczenia ich

do obiegu gotowkowego, bylby problem koordynacji wysokos$ci stop procentowych w
skali §wiata. Z jednej strony jedna waluta zblizy do siebie procesy makroekonomiczne

poszczegodlnych krajow, z drugiej strony krajom z wyzszg inflacja przydataby si¢ pewna

285 Fatas A., Weder di Mauro B., Korzysci i koszty globalnej waluty cyfrowej, Obserwator Finansowy,
Warszawa 2019.

286 papaioannou E., Portes R., Costs and benefits of running an international currency, European Economy
Economic Papers 348, European Commission, Bruksela 2008.
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autonomia w ustalaniu stop procentowych w celu skutecznej kontroli inflacji. Kraje mnie;j
rozwinigte, wychodzace z recesji lub o nizszym ratingu finansowym przyciaggnetyby
kapital zagraniczny ze stosunkowo wyzsza stopa zwrotu z depozytdw, by zaspokoié
swoje potrzeby w zakresie dtugu publicznego i powaznych projektéw publicznych o
znaczeniu infrastrukturalnym. W obliczu ustalania stop procentowych na jednolitym lub
bardzo zblizonym poziomie w skali catego §wiata, moze si¢ zdarzy¢, ze stopy te beda
korzystne dla jednych krajow, niekorzystne za$ dla innych. Ponadto, stopy procentowe
przestatyby by¢ rowniez instrumentem krajowej polityki pieni¢znej w celu stymulacji
wzrostu gospodarczego. Pozostalaby nim wylacznie polityka fiskalna oraz jako$ciowa

(podazowa, strukturalna)?®’,

4.4.4. Geopolityczne skutki pelnienia roli pieniadza miedzynarodowego przez SDR
Wsrod  geopolitycznych — konsekwencji  awansowania SDR do roli  waluty

mi¢dzynarodowej jest podlamanie roli Stanow Zjednoczonych jako kreatora
rzeczywisto$ci gospodarczej w $wiecie.?®® Wiele bedzie jednak zaleze¢ od wspomniane;
zatozenia, ze zwigkszenie roli SDR musi si¢ odby¢ droga pewnego konsensu czy nawet
ustepstw  bloku krajéw rozwinigtych, a zwlaszcza Stanéw Zjednoczonych.
Niewykluczone jest jednak to, ze przewrotnie to strefa euro moze pas¢ ofiarg
porozumienia USA z krajami rozwijajacymi si¢, w tym z Chinami, jesli chodzi o przyszly

ksztalt miedzynarodowego systemu walutowego czy finansowego.

Oprocz trudnych do przewidzenia niuansow takiego potencjalnego porozumienia,
warto rozwazy¢ za stuszne tezy raportu MFW kreujacego wizj¢ nowego multilateralnego
$wiata, gdzie istnialby wielobiegunowy system zarzadzania przeptywami finansowymi w
skali globalnej. Sami autorzy raportu z MFW preferuja stopniowe dochodzenie do tej
perspektywy zamiast naglego przejécia do zunifikowanego systemu globalnego?®.

Szczegoty samego projektu, zawartego w raporcie MFW, streszczono w ponizszej tabeli.

287 Tamze.

288 Przyczyng tego jest m.in. wysoki poziom kosztoéw produkcji oraz stagnacyjne lub recesyjne tendencje
demograficzne, ktore zmniejszajg mozliwo$¢ oddziatywania europejskiej gospodarki na $wiat. Wiecej o
perspektywach europejskiej demografii: Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego, Rady,
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regionéw w sprawie skutkow
demograficznych (2020), https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0241&from=EN, s.11. (dostep 29.09.2021).

289 Moghadam R., Reserve Accumulation and International Monetary Stability, IMF, Waszyngton 2013.
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Tabela 18. Koncepcje dzialan majacych na celu zmniejszenie popytu i dywersyfikacje

podazy rezerw na rzecz stabilnosci MFW.

Okres

Proponowane koncepcje dzialan

Bliska przysztosé

1. dobrowolna wielostronna umowa ramowa (dobrowolne
dostosowania wlasnej polityki rezerw dajace wigksza
stabilno$¢ miedzynarodowemu systemowi monetarnemu oraz
porozumienia dwustronne miedzy krajami)

2. nacisk na adekwatno$¢ rezerw (pod wzgledem ich
wysokosci i dywersyfikacji walutowe;j)

Pogranicze bliskiej
przysztosci 1 sredniego

1. monitorowanie przeptywoéw kapitatowych

2. obowigzkowe raportowanie sktadu COFER, czyli

okresu R
kompozycji oficjalnych rezerw walutowych MFW
3. stworzenie rachunku wymiany (substitution account),
stuzace wymianie owych rezerw walutowych na rezerwy
denominowane w SDR-ach
Sredni okres 1. szersze wykorzystanie SDR w transakcjach

migdzynarodowych

2. nakierowanie na bardziej szczegotowe polityki dotyczace
emitentow (issuers) i posiadaczy (holders) rezerw

Pogranicze $redniego 1

1. wielostronna umowa ramowa dotyczaca przeptywow

dtugiego okresu kapitatowych
2. ,przeorganizowanie” aktywow rezerwowych krajow z
grupy EM (emerging markets)
Dhugi okres 1. kary umowne za wysokie nierdwnowagi bilansowe

2. system rezerw w duzej cze$ci oparty na SDR

3. waluta miedzynarodowa

Zrédlo: International Monetary Fund, Strategy, Policy and Review Department, Reserve
Accumulation and International Monetary Stability, IMF Waszyngton 2010

Rola MFW bedzie w pierwszej fazie polega¢ zaréwno na doradztwie, jak i1 na

sprawowaniu pewnych form kontroli kapitalu (wymagatoby to zmiany w Statucie MFW).

Z czasem skutkiem dojrzewania systemu opartego cze$ciowo na SDR musi by¢

monitoring przez Fundusz krajowych bankéw centralnych lub innych os$rodkow,
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zbierajacych i dostarczajacych mu danych na temat przeptywow finansowych dotychczas
nieraportowanych. Pozwolitoby to zbudowaé bardziej pelng mape globalnych
przeptywow finansowych oraz ryzyka z nimi zwigzanego. Taka mapa moze by¢
zdecydowanie bardziej czytelna, jesli SDR bylby podstawowa jednostka ksiggowosci

migdzynarodowe;.

Konsekwencja budowy i utrwalenia nowego systemu monetarnego beda rowniez
jednolite standardy dotyczace niestabilno$ci przeptywow miedzynarodowych, metody
ostrzegania przed kryzysami finansowymi (w oparciu o obserwacje przeptywoéw) oraz
jednolite wymogi dotyczace gromadzenia rezerw, kontroli kapitalu czy tez limitow

ostroznosciowych w celu ograniczenia ryzyka.

Powigzanie dodatkowych alokacji SDR z wypelnianiem przez poszczegdlne kraje
wymogow monitorowania (np. co miesigc) danych na temat przeptywow kapitatowych
brutto, z informacja skad i dokad przechodzg przeptywy (obecnie okoto 70 krajéw udziela
MFW informacji na temat przeplywu inwestycji portfelowych, aczkolwiek jest to drobny
wycinek wszelkich przeptywéw finansowych)?°, bedzie alternatywa dla obecnego

dobrowolnego de facto raportowania tego typu danych.

Istnienie porzadku monetarnego, opartego na niezaleznej wspdlnej walucie
miedzynarodowe] moze rowniez utatwia¢ budowe jednolitych norm kontroli przeptywu
kapitalu, w sytuacjach istnienia nadmiernych nieréwnowag (nadwyzek, deficytow), w
przypadku poszczegélnych krajow, w celu zmniejszenia globalnej zmiennos$ci i

nierownowagi przeptywow finansowych ogotem.

W  zasadzie, takie migdzynarodowe porozumienie bedzie konsekwencja
ustanowienia takiego systemu. Natomiast, je$li nie zostanie ono ustalone w formie
wielostronnej umowy miedzynarodowej, to niestety bedg istnialy przestanki do szybkiej
erozji takiego systemu. Brak przestrzegania standardow bedzie nasilal odptyw kapitatu z
jednych rynkéw w tym samym momencie, kiedy mamy do czynienia z naptywem do

innych krajow?®?,

2% Coordinated Portfolio Investment Survey, IMF
https://data.imf.org/?sk=B981B4E3-4E58-467E-9B90-9DE0C3367363&s1d=1481580274211, (dostep
12.08.2022).

291 Ostry J.D., Ghosh A.R., Qureshi M.S., Duze przeptywy kapitatu mogq stwarzaé ryzyko dla stabilnosci
finansowej w: Obserwator Finansowy, Warszawa 2017, https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-
kategorii/rotator/duze-przeplywy-kapitalu-moga-stwarzac-ryzyko-dla-stabilnosci-makroekonomicznej/.
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Proces tworzenia waluty $wiatowej wymagatby réwnoczesnej woli wszystkich
krajow tworzacych rezerwy w celu poswigcenia swej niezalezno$ci monetarnej w imi¢
nizszej zmiennos$ci $wiatowego systemu walutowego. Sa to ambicje dtugoterminowe,
gdyz trudno wyobrazi¢ sobie takg globalng zgodno$¢. Inaczej sytuacja przedstawia si¢ w
przypadku upowszechnienia nowej waluty miedzynarodowej. Swiadomy tego
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy powinien zacheca¢ czionkéw funduszu
posiadajagcych rezerwy walutowe do stopniowego dostosowania skladu rezerw
walutowych 1 zniechg¢caé jednoczes$nie do aktywnego zarzadzania walutami, ktore

moglyby wywolywa¢ duze wahania pomigdzy sktadnikami rezerw.

Konsekwencja zwigkszenia roli SDR w gospodarce §wiatowej, moze okazac si¢
redukcja nadmiernej akumulacji rezerw walutowych w wielu krajach rozwijajacych si¢ i
emerging markets. Utrzymanie systemu alokacji, przy znaczacej jego skali, a nastepnie
planowa zwigkszona dystrybucja SDR, takze w ramach pomocy rozwojowej lub
promowania wspotpracy mi¢dzynarodowej (na sposob podobny do Unii Europejskiej)
powinny zapewni¢ znacznie mniejszy ,,wyscig o SDR” niz jest to widoczne w wielu

krajach w postaci ,,wy$cigu” o zdobycie dolara lub aktywoéw w nim denominowanych.

Warto zwroci¢ rowniez uwage na to, ze W przypadku wprowadzenia SDR jako
denominatora dla licznych walut krajowych uniezaleznialby on cze$ciowo gospodarke
Swiatowa od ryzyka wystepujacego w pojedynczym kraju (dolar amerykanski) lub w
sasiedztwie strefy jednej waluty (euro). SDR statby si¢ de facto zwornikiem systemu
wielobiegunowego 1 punktem ksztaltowania warto$ci z czasem niezaleznej od wartosci
koszyka kilku walut, a potem kilkunastu lub kilkudziesi¢ciu walut. Po stosownym do
sytuacji okresie statby si¢ walutg niezalezng, wykorzystujac najpierw cze$¢ doswiadczen
budowy strefy euro, a takze doswiadczenia dotyczace wchodzenia w wysoce ptynny,

wirtualny rynek kryptowalut.

4.5. Wnioski

Przebudowa mi¢dzynarodowego systemu walutowego jest w przysztosci nieunikniona.
Jego ewolucja, ksztalt i charakter, jest procesem trudnym do przewidzenia i
uzaleznionym od wielu czynnikow politycznych, niezaleznych w duzej mierze od

argumentoOw ekonomicznych.

W rozdziale czwartym podj¢tam probe zbadania Kilku rodzajow konstrukcji

przysztego systemu walutowego, zwanych tutaj scenariuszami. Literatura dotyczaca
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poruszonego przeze mnie zagadnienia nie jest rozbudowana. Niewielu ekonomistow w
skali $wiata, bez wzgledu na jego region, wypowiada swoje zdanie na temat wizji
ewolucji pienigdza Swiatowego 1 roli, jaka w niej moglaby odegra¢ waluta powstata na

bazie Specjalnych Praw Ciagnienia.

Wg rozumowania przedstawionego w pracy przemiana systemu walutowego
powinna zmierza¢ w podobng stron¢ jak dotychczas jednak w duzo wigkszej skali.
Oznacza to poczatkowo wyzsze sktadki w walutach rezerwowych koszyka SDR, a
nastepnie wigkszg alokacje do poszczegolnych krajow. Do pierwszych posunie¢ w strone
awansu SDR do roli pienigdza migdzynarodowego mozna zaliczy¢ wprowadzenie
zasady, wg ktorej udziat alokacji do krajow najstabiej rozwinigtych jest wyzszy, niz ich
udziat w sktadkach ptaconych na rzecz MFW. Podazanie w kierunku tak
skonstruowanego systemu jest kluczem do osiggnigcia sukcesu Specjalnych Praw

Ciagnienia w przysztosci, oczywiscie w nowej, rozbudowanej postaci.

Wazna jest tu rola krajow stabo rozwinigtych oraz tych rozwinigtych $rednio, ze
wzgledu na to, ze duza grupa krajow najbardziej rozwinigtych emituje cenione waluty
swiatowe, obecne na rynkach i1 stanowigce wigkszo$¢ rezerw walutowych krajow o
nizszym poziomie rozwoju gospodarczego. Ulatwia to, zwlaszcza Stanom
Zjednoczonym, finansowanie swojego ,,podwodjnego deficytu” i zycie kosztem mniej
zamoznych spoteczenstw, ktdre czesto sg zmuszone posiada¢ dolary, aby pehié rolg
wiarygodnych uczestnikow handlu migdzynarodowego oraz $wiatowego rynku

instrumentoéw dtuznych.

Z tego powodu zaproponowane w pracy scenariusze kladly nacisk na to, aby
zintensyfikowa¢ (od strony formalnej i rynkowej) wykorzystanie SDR w krajach
rozwijajacych si¢ i emerging markets, wlacznie z aspektami pomocy rozwojowej w
rodzaju tej $wiadczonej przez Bank Swiatowy (Migdzynarodowy Bank Odbudowy i
Rozwoju) czy przyzwolenia na dualizm walutowy (wprowadzenie SDR lub jego nastepcy
jako drugiej waluty w danym kraju) i emisji nowej waluty migdzynarodowej w postaci

gotowkowe;.

Nie ma watpliwosci, ze Stany Zjednoczone beda blokowac poszerzanie roli SDR
zawsze, gdy bedzie to zwigzane z ograniczeniami dla dolara amerykanskiego. Petnienie
roli pienigdza §wiatowego przez dolara amerykanskiego jest dla USA korzystne z

powodu mozliwosci sprzedazy instrumentéw dhuznych we wiasnej walucie na catym
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swiecie, co czyni caly proces znacznie mniej ryzykownym, niz gdyby musialy korzystaé

z bardziej zdywersyfikowanego wachlarza walut.

Warto jeszcze raz przypomnie¢, ze udzial dolara w koszyku SDR wzrést w 2022
roku do poziomu 43,38% z wczesniejszego poziomu 41,73%. Stany Zjednoczone nie
sktadaja wigc broni, a ich polityka §wiadczy o tym, Ze jesli SDR ma nadal istnie¢, a nawet
w jakims$ stopniu rozwijac sig, to tylko i wylacznie jako przedtuzenie dolara. Tak mozna
oceni¢ polityke amerykanskg obecnie. Jesli sytuacja ta ma ulec zmianie, potrzebna bedzie
presja duzej liczby krajow o znaczacej sile gospodarczej. Nie wystarczy tu jedynie
zdecydowane stanowisko Chin, ale co najmniej bloku BRICS, w ktorym zamieszkuje

niemal 3 miliardy ludzi.

Unia Europejska jest skupiona na rozszerzaniu strefy euro, a nie na integracji
walutowej w skali globalnej. W samej Unii Europejskiej jest kilka panstw, ktorych rzady
nie sg zainteresowane integracja monetarng lub nie kwalifikujg si¢ do niej. Z krajow
»starej Unii” sg to Dania i Szwecja, z nowych krajéw cztonkowskich za§ Czechy, Polska,
Rumunia i Wegry. Dla krajow strefy euro, waluta ta jest nie tylko symbolem wspolne;j
drogi gospodarczej, ale takze manifestem niezalezno$ci od strefy dominacji dolara
amerykanskiego, ktora obejmuje wigkszo$¢ $wiata, w tym zdecydowana wigkszo$¢
transakcji portfelowych oraz surowcowych. Jesli UE miataby zgodzi¢ si¢ na projekt SDR,
to rowniez tylko w powigzaniu SDR w wigkszej mierze z euro, kosztem utraty wagi

dolara w koszyku lub w inny sposob.

Chiny to kraj zwickszajacy swoj udzial w gospodarce swiatowej, a takze w
koszyku okreslajacym wartos¢ SDR. Od czasu wejscia w sktad tego koszyka, udziat
renminbi stale w nim ro$nie. Odzwierciedla to site gospodarki chinskiej, jej coraz wigksze
znaczenie w migdzynarodowych przeptywach finansowych, ale jest rowniez obrazem
statej polityki dyplomacji ze strony Standéw Zjednoczonych i Europy w stosunku do Chin,
gdyz caly czas dolar i euro okreslajg ponad 70% wartosci SDR. Zyski, jakie osigga strona
chinska wynikajace z faktu, ze jej waluta jest brana pod uwage podczas okreslania
wartosci koszyka SDR sa z kolei stratami Japonii i Wielkiej Brytanii. Rola jena
japonskiego spada wraz z przedtuzajaca si¢ stagnacja gospodarki japonskiej, zas funt
brytyjski jest od dawna cieniem swojej potegi 1 znaczenia w poréwnaniu do czasow, gdy
Imperium Brytyjskie dominowato nad §wiatem, ktére skonczyly si¢ wraz z I wojna

Swiatowa. Wtedy to dolar amerykanski zastgpit funta brytyjskiego, jako gtowna waluta
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swiatowa. Od tego czasu funt brytyjski jest walutg drugorzedna, szczegdlnie staba od lat
sze$¢dziesigtych XX wieku, kiedy nastgpit proces dekolonizacji wielu posiadtosci

brytyjskich.

Poglady prezesa chinskiego banku centralnego Xiaozhuana to wyrazny glos
ekonomisty-praktyka. Jego zdaniem, nalezy wzmocni¢ mechanizmy kontroli walutowe;j
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego oraz odej$¢ od dolara amerykanskiego, na
rzecz SDR jako dominujacej waluty w obszarze handlu i rezerw. Rzecz w tym, by

Specjalne Prawa Ciagnienia byty niezalezne od walut jakiegokolwiek kraju.

Jak wida¢, chinska perspektywa, jest radykalnie r6zna niz to, co mozna ustysze¢
lub wywnioskowac¢ z dziatan przedstawicieli Standéw Zjednoczonych. Zaro6wno praktyka
ze strony USA, jak i jej teoretyczne uzasadnienie w postaci pogladéw K. Rogoffa, dazy
do jak najmniejszych alokacji SDR 1 jednoczesnie duzej roli dolara amerykanskiego w
koszyku SDR, po to, aby Specjalne Prawa Ciggnienia pozostaly instrumentem
drugorzednym w strukturze migdzynarodowego tadu walutowego i finansowego oraz by

byly uzaleznione od wptywu waluty Stanéw Zjednoczonych.

Dyskusje na temat pieniagdza migdzynarodowego prowadza do pewnych
niewielkich zmian, jednakze nie mozna mowic o jednokierunkowej ewolucji dotyczacej
SDR i ich roli. Pomimo licznych dysfunkcji obecnego tadu walutowego, w literaturze
ekonomicznej jest stosunkowo niewiele na temat $§miatych i dobrze skonstruowanych

wizji zmian w przysztosci.

Specjalne  Prawa  Ciagnienia moglyby pemli¢  funkcj¢  pienigdza
migdzynarodowego, aczkolwiek nie ma jasno okreslonej drogi do osiggnigcia takiego
celu. Majg szanse osiggnac sukces jako nowa waluta mi¢dzynarodowa tylko w drodze
szerokich kompromiséw miedzy duzymi grupami krajow, w szczegdlnosci w warunkach
kryzysowych, poniewaz jednostronne zadeklarowanie gotowosci akceptacji SDR moze
by¢ dalece niewystarczajace, aby SDR byly pierwszorzgdnag walutg §wiatowa, podobnie

jak jest to dzisiaj w przypadku dolara amerykanskiego.

Rozszerzona rola, jaka mialyby osiagna¢ Specjalne Prawa Ciagnienia wigze si¢
roOwniez z konieczno$cig wzmocnienia samej instytucji Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego 1 poszerzenia jego uprawnien, w tym scentralizowania kontroli, zwigkszenia

uprawnien wzgledem panstw oraz mi¢dzynarodowych prywatnych grup finansowych czy
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przemystowych, oraz bardziej $cista wspétpraca z Bankiem Swiatowym, ktory takze
dzigki gotowkowej formie pomocy ludziom w krajach stabo rozwinietych, mogiby
upowszechni¢ Specjalne Prawa Ciagnienia poza sektorem publicznym i1 prywatnym
sektorem finansowym. MFW musi zwigckszy¢ udziaty grupy krajéw rozwijajacych si¢ i
emerging markets, a takze wypracowac, by¢ moze poprzez dziatania ONZ (ktorego MFW
i BS sa agendami) i WTO, konsensus co do zwiekszenia roli rezerw w SDR oraz
miedzynarodowych przeptywach kapitatowych. By¢ moze poczatkiem drogi do tego
bytoby objecie wszelkich transakcji zawieranych walutami innymi niz SDR podatkiem

Tobina?%.

Propozycji podobnych mozna rzecz jasna sformutowaé znacznie wigcej, jednak
kluczowym wnioskiem dla uczynienia SDR waluta migdzynarodowa, jest szeroki
konsensus w ramach glownych gospodarek $wiatowych. Oparcie sukcesu SDR na
samych krajach BRICS czy nawet wigkszosci krajow rozwijajacych si¢ 1 emerging
markets bytoby réwniez donioste, ale w takim przypadku maksymalny putap znaczenia
SDR prawdopodobnie zblizylby si¢ do znaczenia euro na migdzynarodowych rynkach

finansowych, ale wcigz pozostawatby daleko za dolarem amerykanskim.

292 Czyz M., Ocena podatku od obrotéw walutowych (podatku Tobina) w $wietle dziatan
antykryzysowych, Problemy Zarzadzania, Finanséw i Marketingu 17, 2010, s. 67-68.
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ZAKONCZENIE

Przyszto$¢ finansow migdzynarodowych wigze si¢ z nieunikniong przebudowa
mig¢dzynarodowego systemu walutowego, ktorego finalny ksztalt jest wysoce
nieprzewidywalny. Problematyka ewolucji Specjalnych Praw Ciagnienia w kontekscie
waluty miedzynarodowej stanowi zagadnienie ztozone, ktorego rozwoj uzalezniony jest
od wielu czynnikdw zewnetrznych, powigzanych z kierunkiem zmian dotyczacych
migdzynarodowego systemu walutowego. Dostep do pienigdza migdzynarodowego jest
bardzo waznym elementem oddziatujacym na dystrybucje zasobow, w tym kapitatu, w
skali swiata. W literaturze $wiatowej budzi on jednak wcigz mniejsze zainteresowanie,
niz problematyka dystrybucji zasobow materialnych, jako formy zmniejszania

nierd6wnosci na Swiecie.

Na przetomie lat sze$¢dziesigtych 1 siedemdziesigtych, wraz z kryzysem
walutowym, pojawil si¢ problem kreacji pienigdza $wiatowego. Stany Zjednoczone
dostarczaty nieograniczone ilosci dolara amerykanskiego gospodarce $wiatowej,
ostabiajac jednoczes$nie pozycje swojej waluty 1 popadajac w deficyt bilansu platniczego.
W sytuacji, gdy Stany Zjednoczone zdecydowalyby si¢ przeprowadzi¢ dewaluacje, w
celu odbudowy pozycji handlowej i poprawy swojej konkurencyjnosci, funkcjonowanie
swiatowego systemu walutowego bytoby powaznie zagrozone, ze wzgledu na wycofanie
ptynnosci z rynku $wiatowego. Specjalne Prawa Ciggnienia powstaly m.in. w celu
umozliwienia bezpiecznego wycofania Stanom Zjednoczonym dolaréw amerykanskich z
rynku §wiatowego, poprzez zamian¢ ich na SDR i uniknigcie negatywnego efektu
przeprowadzenia takiego procesu dla rynku jako catosci. SDR jednak nie wypetnity tej

roli, ze wzgledu na to, ze Stany Zjednoczone radykalnie zwigkszyty deficyt.

Do dzi§ znaczna czg¢$¢ krajow, glownie zaliczanych do grupy krajow
rozwijajacych sig, a cze$¢ takze do emerging markets, dokonuje ogromnej akumulacji
rezerw w postaci aktywdéw wycenianych w walutach mi¢dzynarodowych forsujac
proeksportowy model rozwoju. Kraje te poglebiaja w ten sposob zalezno$¢ od duzych
gospodarek §wiatowych 1 jednoczesnie finansujg wysokie zadluzenie i trwate deficyty
tych gospodarek (glownie Stanow Zjednoczonych). Tego rodzaju praktyka,
charakterystyczna dla obecnego porzadku walutowego, jest praktyka etycznie watpliwa.
Stany Zjednoczone cechuja si¢ trwale ujemng pozycja finansowa i rosnacym

zadtuzeniem, ktére finansowane jest przez inwestorow i rzady z krajow biedniejszych.
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Dzigki temu, ze dolar amerykanski jest czolowa walutg migdzynarodowa, jego
znaczgca emisja, nie generuje skutkow inflacyjnych w kraju. Zjawisko to rozchodzi si¢
do wielu gospodarek, ktore dolara potrzebuja, m.in. dlatego, ze peini on role $rodka

wyceny surowcow (petrodolary).

Wyniki badan, ktore przedstawitam w pracy umozliwity pozytywna weryfikacje
hipotezy gléwnej zakladajacej, ze awansowanie SDR do roli pienigdza
migdzynarodowego powinno rozpoczac si¢ od szerszego ich wykorzystania w stosunkach
finansowych krajow rozwijajacych si¢ 1 rynkow wschodzacych, co daje szanse¢ na
upowszechnienie SDR w finansach mi¢dzynarodowych, a co wigcej moze dziataé
stabilizujaco na globalny system walutowy. Efektem wdrozenia SDR do finansow krajow
rozwijajacych si¢ bytaby stabilizacja rynku. Mogtoby to doprowadzi¢ do ograniczenia
narastania nierownowag mi¢dzynarodowych pomig¢dzy bogata Pdinoca, a biednym

Poludniem.

Hipoteza pomocnicza, wedtug ktorej organizacja mig¢dzynarodowego systemu
walutowego w istotny sposob moze okresli¢ rodzaj, zakres i funkcj¢ pienigdza

Swiatowego, rowniez zostata zweryfikowana jako prawdziwa.

Kolejno miedzynarodowe systemy walutowe oparte byly na zlocie, funcie
brytyjskim oraz dolarze amerykanskim. Kruszce lub wymienione waluty byty miernikami
wartosci pozostalych walut. Wszystko to zmienito si¢ w latach siedemdziesigtych, po
upadku systemu z Bretton Woods. Swiatowy system walutowy skomplikowat sie.
Liberalizacja rynkow finansowych oraz powszechne przechodzenie do plynnych lub
mieszanych rezimow kursowych doprowadzito do zjawiska podwartosciowosci 1
nadwarto$ciowos$ci walut, co uruchomito przeptywy kapitatéw spekulacyjnych. Dotkneto
to w szczegodlno$ci kraje rozwijajace si¢ 1 postkomunistyczne, a zwlaszcza region

Ameryki Lacinskiej w latach osiemdziesigtych XX wieku.

Pozycj¢ mniej znaczacych walut miedzynarodowych pehity jen japonski, funt
brytyjski, marka niemiecka, czy frank francuski. Ich znaczenie bylto istotne w skali
regionalnej i kontynentalnej. Zadna waluta w ,.globalnym chaosie” walutowym konca
XX wieku nie byta jednak w stanie zagrozi¢ dominujacej pozycji dolara, a powazna
alternatywa, w postaci euro, pojawita si¢ dopiero w latach 1999-2002. Mimo §wiatowego
kryzysu finansowego z lat 2007-2009, swiatowy porzadek walutowy XXI wieku jest

bardziej stabilny niz byto to w ostatnich trzydziestu latach XX wieku.
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Specjalne Prawa Ciagnienia zostaly wykorzystane jako jedno z narzgdzi do walki
zarowno z kryzysem lat 2007-2009 jak i1 z kryzysem spowodowanym pandemig COVID-
19 w 2020 roku. Alokacje w tych okresach wzrosly znaczaco w pordwnaniu z koncem
XX wieku. Biorgc pod uwage wyniki badan zamieszczone w pracy, tj. pozytywng
weryfikacj¢ hipotezy gtownej, mozna uznaé za niewtasciwy fakt, ze nie wykorzystano
SDR w trakcie ,,chaosu walutowego” trzech ostatnich dekad ubiegtego wieku. W tamtym
okresie, w wielu krajach (zwlaszcza w krajach rozwijajacych si¢ i rynkach
wschodzacych) mozna bylo za ich pomoca zapobiec kryzysom walutowym, albo
przynajmniej zmniejszy¢ ich skutki. Specjalne Prawa Ciggnienia mogly takze w
przesztosci postuzy¢ w celu uniknigcia szybkich deprecjacji walutowych 1 hiperinflac;ji
poprzez denominacj¢ walut krajowych w SDR. Mimo istotnego zwigkszenia skali
operowania Specjalnymi Prawami Ciggnienia w biezacym wieku, ich znaczenie wcigz
jest marginalne i okresowe, pomimo iz z ich pomoca mozna byloby zbudowaé system
efektywny oraz sprawiedliwy w sensie dystrybucyjnym, tak aby rosta uzyteczno$é

systemu jako catos$ci, nie za$ jego poszczeg6lnych czesci.

Przyszto§¢ $wiatowego porzadku monetarnego jest zwiazana z czynnikami
geopolitycznymi oraz z procesem wirtualizacji pieniagdza. Stany Zjednoczone i Unia
Europejska, a takze Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD),
grupujace wigkszos¢ rozwinietych gospodarek §wiata, nie opowiadajg si¢ za znaczacymi
zmianami w systemie walutowym, ponadto ich cze$¢ jest zaangazowana w obrone
dominujacej pozycji dolara amerykanskiego lub w obrong, zbudowanej zaledwie 20 lat
temu, strefy euro. Sposrdéd znanych $wiatowych ekonomistow, sceptyczne zdanie
sformutowat na ten temat K. Rogoft, ktory wyglosit apologie funkcjonowania systemu,

w ktorej dolar sprawuje naczelng role.

Celem pracy byto zbadanie roli Specjalnych Praw Ciggnienia w pelnieniu funkcji
pienigdza miedzynarodowego, a takze sformulowanie odpowiedzi na pytanie czy sa
szanse na to, by Specjalne Prawa Ciagnienia staly si¢ w przyszto$ci pienigdzem
migdzynarodowym oraz czy szersza rola SDR moglaby przyczyni¢ si¢ do bardziej

sprawnego funkcjonowania i stabilno$ci miedzynarodowego systemu walutowego.

Budowa systemu opartego na dominujacej roli Specjalnych Praw Ciagnienia, jest

mozliwa, ale wymaga geopolitycznego konsensusu i szerokich przygotowan ze strony
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kilku instytucji migdzynarodowych (MFW, Bank Swiatowy, ONZ, by¢ moze rowniez
WTO), a takze ze strony panstw.

Takie rozwigzanie jest realne, ale nie w dzisiejszych warunkach, gdy $wiat
pograzony jest w przeciwienstwach i konfliktach (odnowienie si¢ zimnej wojny, w
postaci konfliktow dyplomatycznych na linii Stany Zjednoczone i Unia Europejska
kontra Chiny i Rosja). Takie zaburzenia polityczno-militarne odsuwaja mozliwos¢
utworzenia systemu opartego na Specjalnych Prawach Ciggnienia do blizej niedajace;j si¢
okresli¢ przysztosci, z uwagi na fakt, ze dialog migdzynarodowy w takim okresie jest

trudny do przeprowadzenia.

W tej sytuacji realnym rozwigzaniem wydaje si¢ porzucenie ambicji dotyczacych
waluty miedzynarodowej 0 znaczeniu globalnym. Zamiast tego nalezy rozwazy¢
utworzenie wspolnej waluty dla krajow rozwijajacych si¢ 1 rynkéw wschodzacych, ktore
sg $wiadome gorszej pozycji na mie¢dzynarodowym rynku walutowym. Pozycja ta
przejawia si¢ m.in. koniecznos$cig gromadzenia wysokich rezerw dolarowych kosztem
rozwigzywania probleméw spotecznych. Przyktadem takiego kraju (rynku
wschodzacego) sg Chiny, ktore pomimo sukcesow w sektorze produkcyjnym, nadal
pelnia niewielkg role na migedzynarodowym rynku finansowym, a ich powodzenie w
duzej mierze wynika z zalezno$ci polegajacej na skupowaniu amerykanskich papierow

dhuznych w zamian za przychody z eksportu towarow.

Wspo6lny pienigdz licznego bloku panstw rozwijajacych si¢ i emerging markets
bedzie miatl wiele ograniczen w poréwnaniu z sytuacjg, w ktorej bylby pienigdzem
transakcyjnym dla wszelkich transakcji miedzynarodowych. Nie bedzie pienigdzem
uniwersalnym 1 jest ryzyko, ze w rezerwach krajéw rozwini¢tych nie begdzie stanowit

znaczacych udzialow.

Byly prezes Chinskiego Banku Centralnego, Xiaozhuan, wsparl swoim
autorytetem konieczno$¢ wdrozenia pienigdza $wiatowego na bazie SDR. Jego
argumentacja oraz konieczno$¢ upowszechnienia SDR w skali catego $wiata nie jest
jednak bezinteresowna, gdyz w rzeczywistosci traktuje on to rozwigzanie jako posrednie

w osiggnigciu celu, jakim jest zwigkszenie istotno$ci juana w gospodarce $wiatowe.

Migdzynarodowy system walutowy ksztaltowany jest w duzym stopniu przez

mig¢dzynarodowe czynniki i relacje polityczne. Stany Zjednoczone nie zaakceptujg utraty
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dominujacej pozycji dolara amerykanskiego. Gdyby jednak nowa waluta
mie¢dzynarodowa w duzym stopniu zalezala od woli i interesOw najwiekszej potegi
militarnej $wiata, zwigkszatoby to szans¢ na jej funkcjonowanie w formie waluty
substytucyjnej na czas kryzyséw. W tej sytuacji Specjalne Prawa Ciggnienia mogltyby
by¢ wsparciem dla dolara amerykanskiego w petnieniu jego funkcji szczeg6dlnie w

obszarze krajow rozwijajacych si¢ i emerging markets.
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