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WSTEP

Kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie w nastepstwie zatamania na amerykan-
skim rynku nieruchomosci jesienia 2007 roku, podwazyt zaufanie do dolara, jako
jednostki pelnigcej funkcje pienigdza miedzynarodowego. Inwestycje w amery-
kanskie papiery skarbowe zaczgto postrzegaé¢ jako mniej bezpieczne niz do tej
pory. Silne wahania kursu dolara sprawily, ze oficjalni i prywatni wierzyciele USA
zaczeli sig obawiaé o przyszly wartos¢ utrzymywanych przez siebie rezerw, gro-
madzonych w aktywach dolarowych.

W tej sytuacji nie dziwi, ze coraz wiecej krajéw otwarcie wyraza che¢ ograni-
czenia hegemonii dolara w miedzynarodowych stosunkach walutowych. Pierw-
szym krokiem, stuzacym osiagnieciu tego celu, ma by¢ ograniczenie udziatu
dolara w oficjalnych rezerwach walutowych krajéw cztonkowskich MFW. Do
takiego kroku wezwali przedstawiciele Chin, Rosji i Indii. Prezydent Rosji ogto-
sit, ze system walutowy oparty na dolarze jest ,wadliwy”, a Centralny Bank Ro-
sji ograniczyt udziat aktywéw dolarowych w oficjalnych rezerwach walutowych'.
Natomiast prezes Ludowego Banku Chin sformutowat apel o stworzenie nowej
miedzynarodowej jednostki rezerwowej badz tez o nadanie takiego statusu juz
istniejacej jednostce Miedzynarodowego Funduszu Walutowego — Specjalnym
Prawom Ciagnienia?.

Ciekawos¢ budzi, czy i w jakim stopniu urzeczywistnienie tych zamierzen
jest mozliwe oraz czy ich realizacja moze doprowadzi¢ do utworzenia nowego
pienigdza miedzynarodowego. Biorac to pod uwage, w artykule przyjeto naste-

! The dollar’s role as the world’s main reserve currency is being challenged, /The Economist”, 9 lip-
ca 2009, http://www.economist.com/businessfinance/displaystory.cfm?story_id=13988512.
2 Z. Xiaochuan, Reform the international monetary system, ,BIS Review” 2009, no. 41, s. 1-3.
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pujace cele badawcze: 1) okreslenie, czy mozliwe jest nadanie SDR — jednostce
obrachunkowej MFW — statusu gtéwnej waluty rezerwowej, oraz 2) okreslenie,
czy mozliwy jest spadek udzialu dolara w oficjalnych rezerwach walutowych na
rzecz innej jednostki pieni¢zne;.

Realizacji celu badawczego podporzadkowano strukture opracowania. W cze-
§ci drugiej syntetycznie przedstawiono pojecie pieniadza migdzynarodowego.
Czgs¢ trzecig poswiecono wyjasnieniu, czym jest SDR i dlaczego jednostka ta
nie petnita dotad funkcji pienigdza migdzynarodowego. W czesci czwartej zbada-
no strukture oficjalnych rezerw walutowych krajéw cztonkowskich MFW. Czgs¢
piata przybliza propozycje, ktéra miataby prowadzi¢ do zmian tej struktury, a tak-
ze uwarunkowania jej realizacji.

PIENIADZ MIEDZYNARODOWY | JEGO FUNKCJE

Wspétezesny pieniadz fiducjarny jest miernikiem warto$ci w znaczeniu mier-
nika ogélnej sity nabywczej. Aby jednak dana jednostka mogta by¢ potraktowana
jako pieniadz, musi by¢ takze wyposazona w walute, czyli w zdolno$é bezwarun-
kowego zwalniania od zobowiazan. Dzi¢ki temu jednostka pieni¢zna moze stuzy¢
jako prawny srodek platniczy. Potaczenie tych dwéch cech nadaje danej jednostce
atrybut pieniadza, bedacego jednoczesnie prawnym srodkiem platniczym, mier-
nikiem wartosci i jednostka obrachunkowsa. Gdy jednostka ma zdolnos¢ wypet-
niania tych funkcji nie tylko w kraju lub w grupie integrujacych sie krajow, ale
takze na catym $wiecie, wéwczas zyskuje status pienigdza miedzynarodowego.

Pieniadz mig¢dzynarodowy stuzy wiec do poréwnywania jednostek pieni¢z-
nych poszczegdlnych krajéw i okreslaniu kurséw walutowych, a takze do poréw-
nywania naleznosci i zobowigzan, bgdacych rezultatem wymiany handlowej mie-
dzy krajami. Wykorzystuje si¢ go tez do przeprowadzania rozliczeri zagranicznych
— stuzy wtedy jako powszechnie akceptowany srodek platniczy, czyli numéraire.

Pieniagdz miedzynarodowy winien réwniez petni¢ funkcje rezerwowa3. Trzeba
podkresli¢, ze funkcja ta jest jednak jedynie pochodng funkcji numéraire — jed-
nostka, ktéra jest srodkiem platniczym w skali migdzynarodowej, bedzie utrzy-
mywana jako sktadnik rezerw walutowych wtasnie po to, by méc nig dokonywac
platnosci w przysztosci.

Zdaniem P. De Grauwe i G. S Tavlasa, by miedzynarodowa jednostka pie-
ni¢zna mogta pelni¢ przedstawione funkcje, emitent musi zapewnic¢ stalg i moz-
liwg do przewidzenia w przysztosci wartos¢ tej jednostki. Wymaga to speinienia

* R. I. McKinnon, The Rules of the Game: International Money in Historical Perspective, ,Jour-
nal of Economic Literature” 1993, no. 3, s. 27.
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dwéch warunkéw. Emitent musi zobowiazaé si¢ do utrzymywania stalej wartosci
jednostki pienieznej oraz zapewnic jej wymienialno$¢!. Mozna wige stwierdzid,
ze utrzymywanie stalej wartosci migdzynarodowej jednostki pienieznej ma dad
jej posiadaczom pewno$¢ przysztej wartosci. Natomiast zapewnienie przez emi-
tenta wymienialnosci tej jednostki ma zagwarantowac jej doskonata obiegowos¢.
Pieniadz miedzynarodowy musi wigc cechowa¢ sie ptynnoscia®. Spetnienie tego
wymogu jest jednak bardzo trudne. W praktyce, o ile zapewnienie wymienialnosci
jednostki pieni¢znej — a przez to doskonatej obiegowosci — nie stanowi problemu,
to juz zagwarantowanie jej stabilnej wartosci jest bardzo trudne.

Mozna twierdzié, ze stabilno$¢ t¢ tatwiej osiagna¢, gdy pieniadz miedzynaro-
dowy jest emitowany przez miedzynarodows instytucje finansowa, ktéra dosto-
sowuje jego kreacje do potrzeb krajéw, ktére zrzesza. Gdy jednak nie ma pienig-
dza tworzonego przez taka instytucje, powstaje zjawisko konkurencji walutowej®.
Moze si¢ wowczas zdarzy¢, ze zadna jednostka pieni¢zna nie bedzie wystarczaja-
co plynna, by méc w sposéb sprawny petnié¢ funkeje numéraire i miernika wartosci.
Nastepuje wtedy ich rozszczepienie pomiedzy rézne jednostki. Moga by¢ nimi
jednostki pienigdza wspdlnego, emitowane przez grupeg integrujacych si¢ krajéw,
lub narodowe jednostki pieniezne najsilniejszych paristw swiata.

Taki wiasnie stan uksztattowat si¢ w latach siedemdziesiatych ubieglego wie-
ku, z chwilg upadku systemu z Bretton Woods, i trwa do dzis. Mimo ze istnieje
jednostka SDR, emitowana przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, nie petni
ona funkcji pieniagdza miedzynarodowego. W pewnym stopniu petnig ja nato-
miast tzw. waluty swobodnie uzywane — dolar amerykaniski, funt szterling, jen
japoriski i euro’.

CZYM JEST, A CZYM NIE JEST SDR?

*Por. m.in.: P. De Grauwe, International Money. Postwar Trends and Theories, 2™ edition, Ox-
ford University Press, Oxford 1996, s. 9; G. S. Tavlas, The International Use of Currencies: The U.S.
Dollar and the Euro, ,Finance & Development” 1998, no. 2, http:/www.imf.org/external/pubs/ft/
fandd/1998/06/index.htm.

5 Jak wynika z literatury, przez plynnos¢ pienigdza mozna wiasnie rozumie¢ stop pewnosci
przyszlej wartosci i doskonatej obiegowosci (J. Robinson, dkumulacja kapitatu, PWN, Warszawa
1958, s. 51-52).

¢ B. J. Cohen, The Future of Money, Princeton University Press, Princeton—Oxford 2004,
s. 36-37.

7 Jednostki pieniezne krajéw, ktére uzyskaty taki status, mozna bez ograniczen uzywaé
w rozliczeniach z tytutu obrotéw biezacych, w obrotach kapitatowych, a takze w ptatnosciach na
rzecz MFW. W dniu 31 marca 1978 r. status walut swobodnie uzywanych otrzymato 5 walut: do-
lar amerykariski, funt brytyjski, frank francuski, marka niemiecka i jen japoriski (IMF, Selected
Decisions of the International Monetary Fund and Selected Documents, wyd. 10, Waszyngton 1983,
s. 301). Dwadziescia lat pézniej, 17 grudnia 1998 r., status taki zyskato euro. Utracity go marka
niemiecka i frank francuski (European Economic and Monetary Union and the IMF, [w:] IMF,
Annual Report 1999, Waszyngton 1999, s. 172).
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Prace nad kreacja jednostki Specjalnych Praw Ciagnienia rozpoczeto juz
w 1963 roku. Poczatkowo jednak nie byto zgodnosci, jakie funkcje ma ona petnié
oraz w jaki sposéb ja emitowac®. Propozycje emisji SDR jako migdzynarodowe;
jednostki zaakceptowano ostatecznie we wrzesniu 1967 roku na corocznym spo-
tkaniu cztonkéw MFW w Rio de Janeiro, gdzie przyjeto studium jej poswiecone’.
Zmiang statutu, ktéra umozliwita t¢ emisje, wprowadzono 28 lipca 1969 roku.
Ratyfikowato ja 104 cztonkéw MFW™.

Nazwa SDR pochodzi od pierwszych liter oznaczajacych metode tworzenia
tej jednostki, a mianowicie od Special Drawing Rights, czyli specjalnych praw cig-
gnienia. Suma emisji SDR stata si¢ sktadnikiem oficjalnych rezerw walutowych.
Poczatkowo jednostki SDR miaty parytet ztota réwny 0,888671 g czystego zlota.
Taki sam parytet miat dolar, stad tez w literaturze SDR nazywano papierowym
ztotem™.

Wypada podkresli¢, ze ratyfikujac zmiany statutu, kraje czlonkowskie, ktére
wyrazily taka wolg, staty si¢ uczestnikami rachunku SDR prowadzonego w MFW.
Uczestnicy tego rachunku otrzymali przydziat tego pieniadza proporcjonalnie do
udziatéw w Funduszu i zobowiazali si¢, ze beda postugiwali si¢ nim jako $rodkiem
platniczym. Do jednostki SDR przylgneto wéwczas okreslenie numeéraire zapro-
ponowane przez L. Walrasa, a oznaczajace pieniadz abstrakcyjny, powszechnie
akceptowany $rodek platniczy.

Operacje kreacji SDR nazwano alokacja'?. Pierwsza alokacja nastgpita
1 stycznia 1970 roku. Emitowano wtedy pierwsza transz¢ SDR — w sumie
3,414 mld. W latach 1970-1972 dokonano alokacji trzech transz na sume
9,4 mld SDR. Druga alokacja nastagpita w latach 1979-1981 na 1aczna sume
12 mld SDR. Razem emitowano wigc 21,4 mld SDR.

SDR emitowano w postaci bezgotéwkowej. Przyjeto, ze bedzie si¢ mozna po-
stugiwa¢ tg jednostka, by kupi¢ od Funduszu waluty obce niezbedne dla dokona-

8 Por m.in.: G. Bird, The Political Economy of the SDR: The Rise and Fall of an International Re-
serve Asset, [w:] G. Bird, D. Rowlands (ved.), Zhe International Monetary Fund and the World Econ-
omy, t. 2, The International Library of Critical Writings in Economics, nr 208, Edward Elgar,
Cheltenham—Northampton 2007, s. 484; Long Negotiations to Establish the SDR Overcame Deep
Diwvisions In Viewpoints, IMF Survey z 18 kwietnia 1977, s. 114-115.

* J. Gold, The Next Stage in the Development of International Monetary Law: The Deliberate
Control of Liguidity, ,The American Journal of International Law” 1968, no. 2, s. 365-402.

10Z. Knakiewicz, Nowa migdzynarodowa jednostka walutowa ,Prawo Specjalnego Ciggnienia”
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 1971,
z.1,s.231.

1 J. M. Boughton, Silent Revolution, The International Monetary Fund 1979-1989, IMF,
Waszyngton 2001, s. 924.

12 Chronology. IMF adapts and expands operations to meet member’s countries changing needs,
»IMF Survey Supplement” 2000, no. 29, s. 28.
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nia zaplat zagranicznych, zapadajacych z réznych tytutéw. Jednostki SDR mozna
bylo réwniez wykorzystaé, by odkupi¢ zasoby waluty wlasnej, utrzymywane przez
inne kraje cztonkowskie. Musial jednak wyrazi¢ na to zgode kraj wierzycielski®.

Odejscie od systemu par values w wyniku zatamania si¢ systemu z Bretton
Woods przyczynito si¢ do wprowadzenia nowych zasad ustalania kursu jednostki
SDR. T tak, 1 lipca 1974 roku zaczeto ustala¢ wartosci tej jednostki za pomoca
zmian kurséw 16 walut wchodzacych w skiad koszyka walutowego'. W 1981
roku zredukowano ich liczbe do 5 walut swobodnie uzywanych, a w 1998 roku —
w konsekwencji zastapienia marki niemieckiej i franka francuskiego przez euro
— do czterech®. Charakterystyczne jest, ze gdy odrzucono parytet ztota SDR',
nastgpilo po raz pierwszy formalne oderwanie pienigdza od zlota. SDR stat si¢
pierwsza jednostka, ktéra nie byta powiazana z tym kruszcem.

Dzigki przyjetemu sposobowi wyceny SDR nalezal i wciaz nalezy do naj-
bardziej stabilnych jednostek pieni¢znych na s$wiecie. Mimo tego, jednostka
SDR stopniowo ulegata marginalizacji'’. Niewatpliwie wplyneto na to fiasko
projektu przeksztatcenia czesci sald dolarowych krajéw cztonkowskich MFW
w salda SDR, a takze brak realizacji uchwaty przyjetej na spotkaniu w dniach
7-8 stycznia 1976 roku w Kingston na Jamajce, zgodnie, ktéra jednostka SDR
miata sta¢ si¢ giéwnym skiadnikiem oficjalnych rezerw walutowych'. Upo-
wszechnienie jednostki SDR jako $rodka ptatniczego utrudniaty takze bardzo
restrykcyjne warunki dotyczace emisji SDR.

Sprawito to, ze w latach 1981-2009 w ogdle nie dokonywano alokacji SDR,
i to mimo podjecia we wrzesniu 1997 roku uchwaty, ktéra miata umozliwi¢ do-
konanie specjalnej, jednorazowej alokacji SDR w wysokosci 21,4 mld, a takze

3 How SDRs Are Created and Values And How Their Possible Uses Are 1o Be Broadened by Amend-
ment, ,JMF Survey Supplement” 1976, s. 5-6.

Do koszyka walut weszty waluty tych krajow, ktérych przecigtny udziat w §wiatowym eks-
porcie towaréw i ustug byt w latach 1968-1972 wyzszy niz 1%. Ustalone wagi dla kazdej waluty
uwzglednialy proporcje zalezne od udziatu w eksporcie. Stosowano takze uznaniowe korekty
(D. S. Cutler, Basket Valuation of SDR Tukes Effect, IMF Survey z 8 lipca 1974, s. 209 i 213-
-214).

> IMF, By-Laws Rules and Regulations, wyd. 60, Waszyngton, maj 2006, s. 51.

16 Basket of 16 Currencies Fixed For SDR Valuation, IMF Survey z 17 czerwca 1974, s. 177
i185.

" H. James, International Monetary Cooperation Since Bretton Woods, IMF i Oxford Universi-
ty Press, Waszyngton i inne 1996, s. 270.

8 P. B. Kenen, The Costs And Benefits of the Dollar As a Reserve Currency. Convertibility and
Consolidation: A Survey of Options for Reform, ,The American Economic Review” 1973, no. 2,
s. 194.

¥ From the End of the Bretton Woods System to the Jamaica Agreement. A Chronology of Key Events
in Changing World Financial Agreements in 1971-76, IMF Survey z dnia 1 marca 1976, s. 75.

20 IMF, Articles of Agreement, Waszyngton 2004, s. 40—41.
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wprowadzi¢ zmiane statutu MFW, ulatwiajaca alokacje SDR w przysztosci®.
Chodzito gtéwnie o udoste¢pnienie jednostek SDR tym krajom, ktére przystapity
do Funduszu po dokonaniu drugiej i ostatniej alokacji SDR, zakoniczonej w 1981
roku®. Planom tym sprzeciwity si¢ jednak Stany Zjednoczone®.

Przeszkody te spowodowaty, ze jednostka SDR nie mogta petni¢ w sposéb
skuteczny funkeji pienigdza miedzynarodowego®'. Pozostata jedynie jednostka
obrachunkowa MFW. Podkreslono to w Raporcie rocznym MFW z 2007 roku
,stwierdzajac, ze jednostki SDR ,nie s3 pieniadzem, ani wierzytelnoscia wobec
MFW, a moga jedynie stuzy¢ pozyskaniu walut swobodnie uzywanych”.

Sytuacja ta ulegta zmianie wskutek szczytu grupy G 20 w Londynie, ktéry
odbyt si¢ 2 kwietnia 2009 roku. Na szczycie tym liderzy grupy G 20 zapropono-
wali specjalny pakiet dziatan majacych wspomdéc odbudowe gospodarcza. We-
zwali w nim m.in. do szybkiej ratyfikacji czwartego rozszerzenia statutu MFW,
umozliwiajacej dokonanie alokacji SDR zgodnie z rozdzielnikiem przewidzia-
nym w 1997 roku®. Biorac to pod uwage, USA zmienily stanowisko w sprawie
czwartego rozszerzenia statutu MFW. Pakiet ustaw umozliwiajacy jego ratyfi-
kacje zostal ostatecznie przyjety przez Kongres USA w czerwcu 2009 roku®.
Dzicki temu czwarte rozszerzenie statutu MFW weszto w Zycie 10 sierpnia 2009
roku, kiedy to oficjalnie potwierdzono jego ratyfikacje przez wymagana wigkszos¢
112 cztonkéw, dysponujacych ponad 85% gloséw na forum Funduszu. Przydziat

2 IMF, Annual Report 1999, Waszyngton, s. 108.

22 SDR supplements existing reserves and constitutes IMF’s unit of account, ,JMF Survey Supple-
ment” 2000, no. 29, s. 27.

% Do 30 czerwea 2009 r. 132 cztonkéw Funduszu dysponujacych tacznie 77,7% ogélnej licz-
by gloséw zakorniczylo ratyfikacje tej uchwaly (Special Drawing Rights Q¢A, http://www.imf.org/
external/np/exr/faq/sdrallocfags.htm). Do osiggni¢cia wymaganych 85% brakowato jednak zgo-
dy USA (].]. Polak, P. B. Clark, International Liquidity and the Role of the SDR in the Internation-
al Monetary System, [w:] J. M.. Boughton (red.), Economic Theory and Financial Policy. Selected Fs-
says of Jacques J. Polak 1994-2004, IMF-M.E. Sharpe, Londyn 2005, s. 181).

** Por. m.in.: B. Eichengreen, Global Imbalances and the Lessons of Bretton Woods, The Cairoli
Lectures, The MIT Press, Londyn—Cambridge 2007, s. 10; C. J. Ingram, The Dollar and the In-
ternational Monetary System: A Retrospective View, ,Southern Economic Journal” 1974, no. 4,
s. 533.

3 IMF, Annual Report 2007, Waszyngton, s. 33.

2 IMF Executive Board Backs US$250 Billion SDR Allocation to Boost Global Liguidity, IMF
Press Release 2009, no. 09/264, http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pr09264.htm; The
Global Plan for Recovery and Reform: Communiqué from the Group of Twenty London Summit, 2 April
2009, [w:] Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln 2009, nr 15, s. 7 i 9; Annex — Dec-
laration on delivering resources through the international financial institutions, London summit, 2 April
2009, [w:] Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln 2009, nr 15, s. 10.

2" U.S8. Congress Vote Marks Big Step For IMF Reform, Funding, IMF Survey online z 18 czer-
wea 2009, http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2009/NEW061809A .htm.
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jednostek SDR na mocy czwartego rozszerzenia statutu MFW nastapit we wrze-
$niu 2009 roku®.

Innym elementem pakietu reform przedlozonego na szczycie w Londynie jest
przeprowadzenie nowej alokacji SDR w kwocie odpowiadajacej 250 mld USD,
z czego 40% trafito do krajéw rozwinietych i rozwijajacych si¢. Plan ten zaakcep-
towat Komitet Walutowy i Finansowy rady gubernator6w MFW?, a takze zarzad
MFW?. Alokacje przeprowadzono 28 sierpnia 2009 roku.

Wskutek nowych alokacji emisja SDR wzrosta o§mioipétkrotnie. Na SDR
przypada dzis jednak zaledwie okoto 5% $wiatowych oficjalnych aktywdéw rezer-
wowych. Jednostki SDR w niktym stopniu uzupelniajg ptynno$¢ migdzynarodo-
wa. Ich kreacja nie jest dostosowana do rozwoju handlu swiatowego i wzrostu go-
spodarczego. Okreslanie jej mianem pienigdza miedzynarodowego lub numéraire
jest bledem. Funkcje t¢ petnig waluty swobodnie uzywane. Ich kurs wobec innych
walut odznacza si¢ jednak wysoka i trudng do przewidzenia zmiennoscig. Pozo-
staja wigc one utomnym miernikiem wartosci.

SKLADNIKI OFICJALNYCH REZERW WALUTOWYCH
KRAJOW CZLONKOWSKICH MFW

By oceni¢ zakres wykorzystania narodowej jednostki pieni¢znej w charak-
terze pieniadza miedzynarodowego przez wiadze gospodarcze poszczegélnych
panistw, zazwyczaj poddaje si¢ ocenie jej zastosowanie w tzw. obrocie oficjalnym.
Mozna przy tym przyjaé, ze wyrazem petnienia funkcji numeéraire przez jednostke
pieniezng jest jej gromadzenie przez inne kraje w ich oficjalnych rezerwach wa-
lutowych.

Z tabeli 1 wynika, ze w latach 1998-2007 udziat dolara w sklasyfikowanych
oficjalnych rezerwach walutowych wszystkich krajow MFW zawsze przekraczat
50%, osiagajac w 2001 roku szczytowy poziom w wysokosci 71,5%. Odwréce-
nie tendencji wzrostowej nastgpito w 2002 roku. Byto to sprzezone z widocznym
wzrostem rezerw utrzymywanych w euro.

8 IMF Governors Formally Approve US$250 Billion General SDR Allocation, IMF Press Re-
lease 2009, no. 09/283, http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pr09283.htm.

» Communiqué of the International Monetary and Financial Committee of the Board of Governors of
the International Monetary Fund, April 25, 2009, http://www.imf.org/external/np/cm/2009/042509.
htm.

30 IMF Executive Board Backs...



Tabela 1. Struktura sklasyfikowanych oficjalnych rezerw walutowych krajéw cztonkowskich MFW w latach
1998-2007, wg stanu na koniec roku

Wyszczeaowene | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

wszystkie kraje cztonkowskie

Dolar USA 69,4 71,0 711 71,5 67,1 65,9 65,9 66,9 655 (63,93
Jen japoniski 6,2 6,4 6,1 5,0 4,4 39 3,8 3,6 3,1 29
Funt szterling 2,7 2,9 2,8 2,7 2,8 2,8 34 3,6 4,4 4,7
Frank szwajcarski 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2
Euro - 17,9 18,3 19,2 23,8 25,2 24,8 241 251 26,5

Marka niemiecka | 13,8 - - - - - - - _ _

Frank francuski 1,6 - - - - - - - - -
ECU 1,2 - - - - - - - - -
Pozostate 4,8 1,6 1,5 1,3 1,6 2,0 1,9 1,7 1,8 1,8
kraje wysokorozwinigte
Dolar USA 673 | 730 | 723 | 722 | 682 | 698 |709 | 730 | 713 | 694
Jen japonski 6,8 6,6 6,3 5,5 4,3 3,8 3,5 3,4 35 31
Funt szterling 2,1 2,2 2,1 2,0 2,2 1,6 2,0 2,2 2,6 2,8
Frank szwajcarski 0,2 0,1 0,3 0,3 0,6 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2
Euro . 16,5 17,4 184 23,0 22,6 214 19,6 21,0 23,1

Marka niemiecka | 13,7 - - - - - - _ _ _

Frank francuski 1,2 - - - - - - - - -
ECU 23 - - - - - - - - -
Pozostate 6,4 1,5 1,7 1,6 1.8 2,0 2,1 1,6 14 14
kraje rozwijajace sie
Dolar USA 71,7 68,8 69,9 70,8 65,9 62,0 61,0 61,7 61,2 60,7
Jen japonski 5,6 6,1 58 4,6 4,4 4,1 4,1 3,7 2,8 2,8
Funt szterling 3.2 3,6 35 34 3,5 4,0 4,8 4,8 5.7 58
Frank szwajcarski 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Euro - 194 19,3 20,0 24,6 27,8 28,3 27,8 28,1 28,4

Marka niemiecka 13,9 - - - - - _ _ _ _

Frank francuski 2,1 - - - - - - _ _ _
ECU 0,0 - - - - - - _ _ _
Pozostate 2,9 1,7 1,3 1,0 1,3 2,0 1,6 1,8 2,1 2,1

* Niedoktadnosci wynikaja z danych zrédtowych. Tabela zawiera dane z tych krajow MFW, ktére zgtosity sktad
utrzymywanych przez siebie oficjalnych rezerw walutowych.
Zrédto:  opracowanie whasne na podstawie: IMF, Annual Report 2008, Appendix 1, International reserves, Waszyngton, s. 3.
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Z punktu widzenia struktury oficjalnych rezerw walutowych dolar ma jed-
nak pozycje dominujaca. Charakterystyczne jest tez, ze najwickszy udzial dolara
w oficjalnych rezerwach walutowych maja kraje wysokorozwinigte, i to mimo ze
cze$¢ z nich zmienita w ostatnich latach strukture oficjalnych rezerw walutowych
na korzys¢ euro. I tak, w latach 2002-2008 udziat dolara w oficjalnych rezerwach
walutowych Szwajcarii spadt z 38% na 28%, w Wielkiej Brytanii za$ — z 32% na
24%. Podobne zjawisko wystapito w Kanadzie, gdzie udziat ten spadt o 10 punk-
téw procentowych, natomiast wzrést udziat euro i w lutym 2008 roku przewyz-
szyt 50%. Tendencj¢ wzrostu udziatu euro w oficjalnych rezerwach walutowych
mozna bylo zaobserwowaé réwniez w Australii*!. Dywersyfikacje oficjalnych re-
zerw walutowych przeprowadzono takze w Rosji. Wtadze tego kraju juz w 2002
roku podniosty z 10% do 25% udziat euro w oficjalnych rezerwach walutowych.
Przedstawione postgpowanie nie stato si¢ jednak powszechne. Wigkszo$¢ krajéw
uznata bowiem, ze euro ma jedynie charakter pienigdza regionalnego i nie zagrozi
pozycji dolara. Poglad ten podzielono m.in. w Arabii Saudyijskiej i w paristwach
azjatyckich — Japonii, Tajwanie, Korei Potudniowej*. Na te postawe nie wptynat
takze wybuch $wiatowego kryzysu finansowego. Potwierdzajg to dane z tabeli 2.

Whynika z niej, ze nominalna wartos¢ oficjalnych rezerw walutowych utrzy-
mywanych w dolarach bezposrednio po wybuchu kryzysu w USA jesienig 2007
roku jeszcze wzrosta — i to 0 az 300 mld USD - z ok. 2,5 bln USD w trzecim
kwartale 2007 roku do ok. 2,8 bln USD w drugim kwartale 2008 roku. Wzrost ten
umozliwit utrzymanie stabilnego udziatu dolara w oficjalnych rezerwach waluto-
wych krajéw cztonkowskich MFW. W badanym okresie rozpigtosé¢ wahan tego
udziatu wyniosta bowiem zaledwie 2,5 punktu procentowego.

Wida¢ wigc wyraznie, ze — jak dotad — sklasyfikowane oficjalne rezerwy wa-
lutowe nie podlegaly znaczacym zmianom. Mimo prognoz recesji w USA, kra-
je cztonkowskie MFW nie zmienity znaczaco sktadu swoich rezerw oficjalnych.
Struktura rezerw pozostata stabilna. Silne wahania kursu dolara sprawily jednak,
ze zaczeto dostrzegal potrzebe ich dywersyfikaci.

3V ECB, Review of the international role of the euro, grudzien 2003, Frankfurt n. Menem, s. 48;
ECB, Review of the international role of the euro, styczen 2005, Frankfurt n. Menem, s. 54; ECB,
Review of the international role of the euro, czerwiec 2007, Frankfurt n. Menem, s. 46; ECB, Zhe
international role of the euro, lipiec 2008, Frankfurt n. Menem, s. 48.

32 J.-F. Ponsot, Dollarization and the Hegemonic Status of the US Dollar, [w:] L.-P. Rochon,
S. Rossi (red.), Monetary and Exchange Rate Systems. A Global View on Financial Crises, Edward
Elgar, Cheltenham—Northampton 2006, s. 24-25.
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Tabela 2. Struktura sklasyfikowanych oficjalnych rezerw walutowych krajéw cztonkowskich MFW w okresie

120071 2009
OKRES
WYSzCZEGOLNIENIE
12007 | 112007 | 112007 | Iv 2007 | 12008 | 112008 | 1112008 | Iv 2008 | 12009
w mld USD
Oficjalne rezerwy
walutowe 3511,68 |3717,95 [3895,28 | 419,18 |4382,12 | 4428,47 | 4360,07 |4214,10 [ 4057,90
Utrzymywane w:
Dolarach 2294,76 |2423,52 |2499,59 | 2641,63 | 2768,80 | 2783,19 | 2808,88 | 2699,14 | 2636,26
Euro 883,88 | 940,88|1018,40 |1082,28 |1169,37 |1186,31 |1117,01 |1116,47 | 1050,76

Jenach japonskich 101,43 | 102,72| 104,49 | 120,47 | 136,57 | 147,72| 139,29| 136,17 | 118,07
Funtach szterlin-

gach 156,44 | 171,61 | 183,11 | 192,66 | 204,02| 207,73 | 198,09| 171,18| 163,03

Frankach szwajcar-

skich 6,01 5,71 6,25 6,40 6,60 6,88 6,63 5,62 5,26

Pozostatych walu-

tach 69,16 | 73,51| 8345| 7573| 96,76| 96,66| 90,17 | 8525| 84,53
w %

Oficjalne rezerwy

100,00| 100,00| 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
walutowe

Utrzymywane w:

Dolarach 65,35 65,18 64,17 64,13 63,18 62,85 64,42 64,05 64,97
Euro 2517 2531| 26,14| 2627| 2669| 26,79| 2562| 2650 2589
Jenach japonskich 2,89 2,76 2,68 2,92 3,12 3,34 3,19 3,23 2,91
Funtach szterlin-

gach 4,45 4,62 4,70 4,68 4,66 4,69 4,54 4,06 4,02
Frankach szwajcar-

skich 0,17 0,15 0,16 0,16 0,15 0,16 0,15 0,13 0,13
Pozostatych walu-

tach 1,97 1,98 2,14 1,84 2,21 2,18 2,07 2,02 2,08

Niedoktadnosci o 0,1 wynikajg z danych zrédtowych. Dane za okres Il 2008-1 2009 majg charakter wstepny.
Zrédto:  opracowanie whasne na podstawie bazy danych IMF, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves,
http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf, s. 1-2.

PROPOZYCJA UTWORZENIA NOWEJ MIEDZYNARODOWEJ WALUTY
REZERWOWEJ | UWARUNKOWANIA JEJ REALIZACJI

Gltéwnym rysem propozycji, zasygnalizowanej we wstepie, a sformutowane;j
przez Z. Xiaochuana, prezesa banku centralnego Chin, jest dazenie do pogodze-
nia dwéch celéw: dywersyfikacji oficjalnych rezerw walutowych i zmniejszenia
ryzyka kursowego, ktérymi sa one obciazone. W przypadku Chin jest to szcze-
golnie wazne, zwlaszcza ze przewazajacy cz¢$é rezerw walutowych i catej mie-
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dzynarodowej pozycji inwestycyjnej tego kraju stanowia aktywa dolarowe®. Ich
przyszta wartos¢ jest zagrozona. Amerykanska ekspansja fiskalna, ktéra ma pro-
wadzi¢ do przezwycigzenia skutkéw kryzysu finansowego, moze ostabi¢ dolara,
a w konsekwencji wywotaé spadek wartosci chiriskich aktywéw zagranicznych®.
Biorac to pod uwagg, Z. Xiaochuan zaproponowal w swoim eseju, by**:

— zastapi¢ dolara nowa miedzynarodows walutg rezerwowa, ktéra miataby si¢
staé SDR;

— wykona¢ uchwale w sprawie jednorazowej alokacji SDR, ktérg zarzad MEW
przyjat w 1997 roku;

— rozszerzy¢ koszyk walut, na podstawie ktérego oblicza si¢ codziennie kurs
SDR, wtaczajac do niego waluty najwazniejszych gospodarczo panstw swia-
ta;

— stworzy¢ fundusz w postaci puli rezerwowej SDR, dzigki ktéremu mozna by
wymienia¢ aktywa nominowane w walutach swobodnie uzywanych na jed-
nostki SDR;

— rozszerzy¢ pule papieréw wartosciowych, nominowanych w SDR, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem obligacji MFW;

— zezwoli¢ na wykorzystywanie jednostek SDR nie tylko w transakcjach mie-
dzy bankami centralnymi krajéw czlonkowskich i MFW, ale réwniez w han-
dlu miedzynarodowym jako waluty fakturowania i rozliczania transakeji.
Wedtug niego tylko w taki sposéb mozna rozwiaza¢ problem narastajace;

nieréwnowagi globalnej, ktérej korzenie tkwig w wykorzystywaniu jednej z wa-
lut narodowych (dolara) jako pieniadza miedzynarodowego. Uznal, ze realizacja
jego projektu wptynie dodatnio na stabilizacje cen aktywéw finansowych. Po-
zwoli réwniez zwigkszy¢ ptynnosé¢ miedzynarodowa, tagodzac nierozstrzygalny
w innych warunkach tzw. dylemat Triffina*. Propozycja ta zyskata poparcie cze-
$ci krajéw rozwinietych, jednak kraje wysokorozwinigte (m.in. USA) przyjely ja

Z 1€ZEerwy.

3 L. Barber, M. Wolf, J. Anderlini, K. Hille, Dollar backed as leading global currency, ,,Finan-
cial Times”, Frankfurt/London, June 2, 2009, [w:] Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Pressear-
tikeln 2009, nr 23, s. 19.

** Laczna warto$¢ pakietu fiskalnego, ktéry ma ozywi¢ gospodarke, a ktéry zostat przyjety
w lutym tego roku przez prezydenta USA B. Obame i Kongres USA, ma wynies¢ w latach fiskal-
nych 2009-2019 az 787 mld USD (United States: 2009 Article IV Consultation — Staff Report; Staff’
Supplement; and Public Information Notice on the Executive Board Discussion, IMF Country Report
2009, no. 09/228, s. 20). W 2010 r. deficyt budzetowy w USA wyniesie az 13% — najwigcej od za-
koniczenia II wojny $wiatowej (J. E. Garten, America Still Rules, ,Newsweek”, 3.08.2009, s. 30).

% Z. Xiaochuan, op. cit., s. 2-3.

*¢ Ibidem. Zgodnie z tym dylematem, kraj, ktérego waluta jest wykorzystywana jako pie-
nigdz miedzynarodowy, nie moze dba¢ o jej stabilny kurs i prowadzi¢ restrykcyjnej polityki pie-
ni¢znej i fiskalnej, poniewaz ogranicza w ten sposéb plynnos¢ miedzynarodows pozostatych
panstw.
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Trzeba podkresli¢, ze propozycja zgloszona przez Z. Xiaochuana nie stano-
wi novum. Postulaty takie zglaszalo wielu praktykéw i ekonomistéw. Liste tych
ostatnich otwiera J. M. Keynes i jego propozycja wprowadzenia migdzynarodo-
wego pieniadza bankowego®’, przeksztalcona pézniej w projekt bankora, dysku-
towany na konferencji w Bretton Woods i ostatecznie odrzucony™. Jednakze tym,
co odréznia propozycje Z. Xiaochuana od innych projektéw, jest zaréwno naro-
dowo$¢ pomystodawcy, jak i stanowisko, ktére piastuje. Trzeba bowiem pamigtad,
ze to wiasnie Chiny utrzymuja najwyzsze na $wiecie oficjalne rezerwy walutowe®.
Chiny sg tez najszybciej rozwijajacym si¢ rynkiem $wiata®. Sprawia to, ze gospo-
darka $wiatowa nie jest juz zalezna wylacznie od sytuacji gospodarczej w USA, ale
réwniez od stanu chiniskiej gospodarki*.

Wiarto zaznaczy¢, ze projekt gubernatora Ludowego Banku Chin zostat juz
cze$ciowo zrealizowany, zrealizowano bowiem uchwate z 1997 roku i przepro-
wadzono jednorazows, specjalna emisje SDR. Realizacja pozostatych elementéw
planu bedzie jednak trudna. Emisja SDR jest bowiem zbyt mata, by wykorzysty-
waé te jednostke w handlu miedzynarodowym i by ograniczy¢ znaczenie dolara
jako miedzynarodowej waluty rezerwowej. Nie ma na razie zgody wtadz Fundu-
szu, by rozszerzy¢ sktad stosowanego od 1981 roku koszyka walut, na podstawie
ktérego oblicza si¢ kurs SDR, ani tez by prowadzi¢ emisj¢ papieréw wartoscio-
wych nominowanych w tej jednostce.

Charakterystyczne jest jednak, ze Chiny jednostronnie podjety juz pewne
dziatania, by ostabi¢ znaczenie dolara. I tak, zwickszono zakres wymienialno$ci
juana. Mianowicie, od 6 lipca 2009 roku wybrane chiriskie firmy z pigciu miast
moga postugiwaé si¢ chiriskim juanem w transakcjach handlowych z przedsie-
biorstwami pochodzacymi z Hongkongu, Makao i krajéw grupy ASEAN. Za-
graniczne banki moga pozycza¢ juana od chirskich instytucji finansowych, by

7]. M. Keynes, 4 Treatise on Money. 2 The Applied Theory of Money, [w:] The Collected Writings
of John Maynard Keynes, t. 6, The Macmillan Press Ltd.~Cambridge University Press, London
iin. 1998, s. 358-361.

3 Por. m.in.: ]. M. Boughton, Why White, not Keynes? Inventing the Postwar International
Monetary System, ,JMF Working Papers” 2002, no. 52, s. 16-17; H. James, op. cit., s. 36—42.

¥ W latach 2003-2005 warto$¢ oficjalnych rezerw walutowych Chin wzrosta dwukrotnie,
2 412 mld USD do 826 mld USD. W 2006 r. ich warto$¢ przekroczyta 1 bln USD. (Por. m.in.:
China: more flexible exchange rate could assist monetary policy, IMF Survey 2006, no. 18, s. 285; 7o
sustain rapid growth, China needs to rebalance its economy, IMF Survey 2006, no. 22, s. 350). Ofi-
cjalne rezerwy walutowe Chin stanowig ok. ¥ §wiatowych rezerw.

4 Zgodnie z prognozami MFW, chinska gospodarka ma si¢ rozwija¢ w latach 2009-2010
w tempie 7,5% i 8,5%. W tym samym okresie tempo zmian produkeji USA wyniesie —2,6% i 0,8%
(IMF, World Economic Outlook Update. An uptade of the key WEO projections, Waszyngton, 8 lipca
2009, s. 2).

' R. Foroohar, China’s Big Spender, ,Newsweek”, 6-13.06.2009, s. 24.
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sfinansowac¢ ten handel*. Co wigcej, Ludowy Bank Chin podpisat porozumienia
swapowe na taczng sume¢ 95 mld USD z bankami centralnymi Argentyny, Bia-
torusi, Hongkongu, Indonezji, Malezji i Korei Ptd. Na ich mocy, gdy kraje te nie
beda dysponowaé srodkami do zaptaty za chiriski import, wéwcezas beda mogty
zaciagnac krétkookresows pozyczke w juanach®.

Oczywiscie, te przedsigwziecia nie sa wystarczajace, by ograniczy¢ domina-
cje dolara. Sg one raczej traktowane jako sygnat zmiany w polityce Chin, ktére
z biernego obserwatora wydarzen przeksztalcaja si¢ w aktywnego gracza, ktéry
chee wspétdecydowaé o zmianach §wiatowej gospodarki*. Réwniez propozycja
prezesa banku centralnego Chin jest przejawem tego zjawiska. Wpisuje si¢ ona
przy tym w proces reform, ktére podjeto na forum MFW w reakeji na §wiatowy
kryzys finansowy.

Nasuwa si¢ wigc pytanie — czy rzeczywiscie mozliwe jest nadanie SDR statusu
gltéwnej waluty rezerwowej krajéw cztonkowskich MFW? Czy tez moze inna
jednostka pieniezna — np. euro — zakoriczy dominacj¢ dolara jako globalnej waluty
rezerwowej i $wiatowego numéraire? Trudno dzi§ na nie odpowiedzie¢. Waluty,
ktére raz zaczely petni¢ funkcje pieniadza miedzynarodowego, petnia ja na ogét
bardzo dlugo, a utrata przez nie tego statusu jest zazwyczaj wynikiem dtugotrwa-
tych i glebokich zaburzen, prowadzacych do zmian miejsc poszczegdlnych krajéw
w hierarchii politycznej i gospodarczej®.

Wydaje sig, ze czas SDR jako swiatowego numéraire jeszcze nie nadszedt. Trud-
no tez przypuszczaé, zeby status ten zyskata jakakolwiek inna jednostka. Nowe alo-
kacje SDR otwieraja jednak tej jednostce droge do szerszego wykorzystania jako
waluty rezerwowej. Moga tez stanowi¢ zaczyn przyszlej dyskusji nad zakresem wy-
korzystywania tej jednostki. Bedzie to jednak zaleze¢ od stanowisk oraz intereséw
panstw, ktére sg gtéwnymi ,graczami” w miedzynarodowych stosunkach waluto-
wych. Niewatpliwie dzis zaliczaja si¢ do nich przede wszystkim USA i Chiny.

ZAKONCZENIE

Interesy USA i Chin dotyczace migdzynarodowych stosunkéw walutowych
do niedawna byty sprzeczne. Chiny — dzigki utrzymywaniu podwartosciowego

42 The dollar’s role...

“ G. Dyer, China ready to take initiative on world economy, [w:] Deutsche Bundesbank,
Auszlige aus Presseartikeln 2009, nr 15, s. 16.

# G. Dyer, op. cit., s. 16.

. Fels, The Composition of Central Bank Reserves: The Market Perspective, [w:] A. F. P. Bak-
ker, R. Y. van Herpt (red.), Central Bank Reserve Management. New Trends, from Liquidity to Re-
turn, Edward Elgar, Cheltenham—Northampton 2007, s. 157.
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kursu juana wobec dolara — wspieraly eksport, uzyskiwaly znaczne nadwyzki
w bilansach handlowych, co umozliwiato im gromadzenie oficjalnych rezerw wa-
lutowych*. Stany Zjednoczone natomiast, dazac do zniwelowania nieréwnowagi
w wymianie handlowej z Chinami, domagaty si¢ przeprowadzenia przez nie re-
waluacji juana, zniesienia ograniczeri przeptywéw kapitatu, a nastgpnie dopusz-
czenia do wickszej elastycznosci kursu chiriskiej waluty*’.

Swiatowy kryzys finansowy doprowadzit jednak do zmiany stanowisk obu
panstw. USA, dostrzegajac koniecznos¢ zwickszenia ptynnosci miedzynarodowe;j,
przestaty sie sprzeciwia¢ nowym alokacjom SDR. Natomiast Chiny w wigkszym
stopniu sg sktonne wzia¢ pod uwage amerykanskie postulaty, dotyczace uptyn-
nienia juana®. Dalsze utrzymywanie jego podwartosciowego kursu i odwlekanie
reform systemu kursowego wymaga bowiem coraz bardziej kosztownych inter-
wencji walutowych®. Grozi réwniez glebszym spadkiem wartosci oficjalnych re-
zerw walutowych Chin wskutek aprecjacji juana, ktéra predzej czy pézniej trzeba
bedzie przeprowadzic.

Ten splot okolicznosci moze okaza¢ si¢ bardzo sprzyjajacy dla zmiany sza-
tus quo jednostki SDR. Sprzyja bowiem nowemu spojrzeniu na zadania i zakres
dziatari Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Moze si¢ okazaé, ze efektem
finalnym dyskusji w tej sprawie bedzie odzyskanie przez jednostke SDR statusu
jednej z kilku gléwnych walut rezerwowych $wiata, jak to zaktadano, dokonujac
jej pierwszych alokacji.

THE CONCEPT OF INTERNATIONAL MONEY UNDER THE CIRCUMSTANCES
OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS
SUMMARY

The purpose of this article is to analyze, whether and to what extent global financial
turmoil, initiated with the U.S. subprime crisis, can provide a stimulus towards a creation
of the new international money. A reduction of the dollar’s share in the official foreign
exchange reserves is considered to be a first step in order to achieve this goal.

* L. Lipschitz, C. Rochon, G. Verdier, The Domestic Solution. Can China’s growth be sustained
through good-neighbor policies?, ,Finance & Development” 2009, no. 1, s. 47-48.

7 A. Persaud, The Politics and Micro-Economics of Global Imbalances, [w:] A. F. P. Bakker,
R.Y. van Herpt (red.), op. cit., s. 37-39. Ten ostatni postulat Chiny w pewnym stopniu zrealizo-
waty 21 lipca 2005 r., rozszerzajac pasmo dopuszczalnych odchylen kursu rynkowego juana wo-
bec dolara na migdzybankowym rynku walutowym spot z 0,3% na 0,5% (H. Xiaolian, China’s Ap-
proach to Reform, ,Finance & Development” 2007, no. 3, s. 37).

8 L. Barber, M.. Wolf, J. Anderlini, K. Hille, op. cit., s. 19.

* H. Sogano, Foreign Reserve Adequacy from the Asian Perspective, [w:] A. F. P. Bakker,
R.Y. van Herpt (red.), op. cit., s. 71.
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The following issues are examined in the article: 1) the possibility of granting the unit
of account of the IMF — SDR - the status of the main reserve currency; 2) the possibility
of the fall of the dollar’s share in the official foreign exchange reserves of the IMF’s mem-
bers in favor of other currency. Conducted research supports the view that these scenarios
can become reality. However, this depends to the highest degree on the stand of the Asian
countries on this matter. These very countries create very strong demand for American
securities, helping keep the dollar dominant.






