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DOROTA ZUCHOWSKA

EWOLUCJA WSPOLCZESNEGO
MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU WALUTOWEGO
— INTEGRACJA CZY DEZINTEGRACJA?

WSTEP

Po upadku Systemu z Bretton Woods w sferze mig¢dzynarodowych sto-
sunkéw finansowych mamy do czynienia z nieustannymi zmianami, de-
terminowanymi przede wszystkim przez procesy globalizacji i liberalizacji
przeptywéw kapitatowych. Odejscie od kurséw statych oraz zniesienie paryte-
tu zlota spowodowato nasilenie wahani na rynkach walutowych i poglebianie
nieréwnowag globalnych. Zdaniem czgsci ekonomistéw §wiat od niemal czter-
dziestu lat jest pozbawiony systemu porzadkujacego migdzynarodowe relacje
walutowe, wspélczesnie mamy wiec do czynienia z ,non-systemem’, czy
»quasi-systemem”’. Wedtug optyki innej grupy badaczy, ktéra przyjeto takze
w niniejszym artykule, mimo braku $cistego regulowania migdzynarodowych
stosunkéw finansowych, obecny system wielowalutowy spelnia zasady
miedzynarodowego systemu walutowego (msw)>

Zasadne wigc — zwlaszcza z perspektywy ostatniego kryzysu globalne-
go — wydaje si¢ sformutowanie pytania o kierunek dotychczasowej ewolucji

! Zob. m.in. R. A. Mundell, Poverty, Growth and the International Monetary System, Asian
Development Bank 2001, s. 19; W. M. Corden, Economic Policy, Exchange Rates and the Inter-
national System, Oxford University Press 1994, s. 165.

2 Por. m.in. H. R. Heller, Money and the International Monetary System, ,Federal Reserve
Bank of St. Louis Review” 1989, no. 2, s. 65; B. Eichengreen, N. Sussman, Infernational Mo-
netary System in the (Very) Long Run, ,JMF Working Paper” 2000, no. 43, s. 3. Wiecej na temat
réznych stanowisk ekonomistéw odnosnie funkcjonowania migdzynarodowego systemu walu-
towego po 1971 r. czytaj w: J. Gold (red.), Legal and Institutional Aspects on the International
Monetary System, vol. 11: International Monetary Found, Washington D.C. 1984, s. 69-73.



14 DOROTA ZUCHOWSKA

wspoétczesnego migdzynarodowego systemu walutowego: czy mamy do
czynienia z jego integracja, czy raczej dezintegracja® Tak postawiony prob-
lem badawczy wymaga z jednej strony przekrojowej analizy funkcjonowania
miedzynarodowego systemu walutowego, przeprowadzonej przez pryzmat jego
trzech kluczowych elementéw: mechanizméw kursowych, struktury rezerw
walutowych i proceséw dostosowawczych’, z drugiej natomiast — podjecia pré-
by oceny wymiaru instytucjonalnego migdzynarodowego systemu walutowego,
czyli dziatalnosci Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.

PODSTAWY PRAWNE | ZASADY FUNKCJONOWANIA
WSPOLCZESNEGO MIEDZYNARODOWEGO
SYSTEMU WALUTOWEGO

Wspétczesny miedzynarodowy system walutowy jest okreslany najczesciej mia-
nem zmodyfikowanego systemu z Bretton Woods, systemu wielodewizowe-
go oraz systemu z Kingston. Podstawami prawnymi tego systemu staly si¢ re-
formy uzgodnione podczas porozumienia w Kingston na Jamajce w 1976 roku
i uchwalone w kwietniu 1978 roku jako druga poprawka do Statutu MFW.
Zaktadaty one*:

1) zniesienie zasady stalych kurséw walut — kraje czlonkowskie uzyskaty
swobode wyboru regut kursowych, a jednoczesnie zostaty zobowiazane do
prowadzenia polityki kursowej pod nadzorem MFW i w zgodzie z cela-
mi tej instytucji;

2) przyjecie zasady, ze raz przyjete reguly kursowe powinny by¢ przestrze-
gane, a ich zmiana wymaga zatwierdzenia przez Fundusz;

3) zobowigzanie cztonkéw MFW do prowadzenia polityki gospodarczej i fi-
nansowej sprzyjajacej stabilizacji zewngtrznej i wewngtrznej;

4) anulowanie obowiazku ustalania parytetéw walut narodowych w zlocie
oraz urzedowych cen zlota i wprowadzenie zakazu jakiegokolwiek odno-
szenia walut narodowych do ztota;

5) przyjecie SDR (Special Drawing Rights) jako gtéwnego skiadnika rezerw
walutowych.

* Fundamenty mig¢dzynarodowego systemu walutowego przyjeto za: J. Williamson, Inferna-
tional Monetary Reform and the Prospects for Economic Development, [w:] ]. ]. Teunissen (red.),
Fragile Finance: Rethinking the International Monetary System, Fondad, January 1992, s. 86.

* Zob. szerzej, M. Jurek, Pojecie, wlasciwosci i przemiany wielonarodowych systeméw walu-
towych, cz. 11, ,Bank i Kredyt” 2005, nr 3, s. 22-23 oraz J. Dudzinski, H. Nakonieczna-Kisiel
(red.), Migdzynarodowe stosunki finansowe. Wybrane problemy, Wydawnictwo Zachodniopomor-
skiej Szkoty Biznesu, Szczecin 2006, s. 105-106.
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Propozycje wprowadzenia nowego bezgotéwkowego pieniadza
mi¢dzynarodowego SDR w celu zwickszenia plynnosci miedzynarodowej
przyjeto juz w 1967 roku w Rio de Janeiro’. Kraje cztonkowskie Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego zostaly — proporcjonalnie do udziatéw
— uczestnikami rachunku SDR prowadzonego w MFW. Suma emisji SDR
stata si¢ tym samym sktadnikiem oficjalnych rezerw walutowych i mogta by¢
wykorzystywana m.in. do zakupu walut obcych w celach ptatniczych z tytutu
wymiany za granica®. Poczatkowo SDR miaty parytet réwny 1/35 undji zlota,
za$ od 1974 roku kurs jednostki ustalany byt w stosunku do koszyka walut,
co oznaczalo formalne oderwanie pienigdza od parytetu ztota’.

Ponadto MFW wypracowat ogélne zasady (Guidelines), ktérymi pow-
inni si¢ kierowaé zaréwno czlonkowie przy regulowaniu kursu, jak i Fun-
dusz przy sprawowaniu funkcji nadzorczej. Wytyczne te okreslaly, ze kraje
cztonkowskie powinny przeciwdziata¢ zaktéceniom rynkowym spowodowanym
przez ruchy goracego pieniadza, unikajac przy tym manipulowania kursem
w sposéb sprzeczny z interesami partneréw i wzgledami miedzynarodowe;j
réwnowagi platniczej. Zobowiazywaty takze cztonkéw MFW do dostarcza-
nia niezb¢dnych informacji na temat polityki walutowej i gospodarczej danego
kraju®. Zaréwno postanowienia drugiej poprawki do statutu MFW, jak i dyrek-
tyw wykonawczych, okreslaty ramy, w jakich w ostatnich dziesi¢cioleciach
funkcjonowal wspétczesny migdzynarodowy system walutowy. Dotyczyly
one w szczegdlnosci prowadzonej przez kraje czlonkowskie polityki kursowej
i mozliwosci wyboru stosowanych przez nie reziméw kursowych.

TENDENCJE W WYBORZE
MECHANIZMOW KURSOWYCH

Po rozpadzie systemu dewizowo-zlotego paristwa cztonkowskie MFW
uzyskaty swobod¢ wyboru mechanizmu kursowego (exchange rate regime), tj.
zasad ustalania kursu walutowego, jego ewentualnej regulacji i zmian oraz in-
terwencji walutowych, majacych na celu stabilizacj¢ kursu. W praktyce gos-

> Zostata ona wprowadzona w zycie 28 lipca 1969 r. jako pierwsza poprawka do Statutu
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Pierwsza alokacja 3,5 mld SDR odbyta si¢ 1 stycz-
nia 1970 r., zob. IMF Chronology, www.imf.org (8.10.2011).

¢ M. Jurek, op. cit., s. 19.

7 Wigcej na temat znaczenia SDR czytaj w: P. B. Clark, J. J. Polak, International Liquidity
and the Role SDR in the International Monetary System, ,JMF Working Paper”, WP/02/217.

8 K. Lutkowski, Finanse migdzynarodowe. Zarys problematyki, PWN, Warszawa 2007,
s. 129-131.
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podarczej lat 70. i 80. wyksztalcity sie wigc rézne systemy kurséw waluto-
wych. Wprowadzona w 1982 roku przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
klasyfikacja miescita w sobie nastepujace rozwigzania w zakresie polityki
kursowej’:

1) wigzanie kursu waluty z kursem pojedynczej waluty;

2) wigzanie kursu waluty z koszykiem walut;
3) kierowana elastycznos¢ kursu;

4) ksztattowane niezalezne kursy ptynne;

5) wspélprace.

Ze wzgledu na upowszechnianie si¢ posrednich rozwiazan kursowych,
a takze pojawiajace si¢ tendencje do regionalizacji i tworzenia obszaréw walu-
towych w 1999 roku MFW wprowadzit nowsa klasyfikacje istniejacych ofic-
jalnie mechanizméw kursowych, w ktérej brane sa pod uwage nastepujace
kryteria: elastyczno$¢ kursu walutowego, sposéb definiowania wartosci walut,
stopieri niezaleznosci polityki monetarnej, jawnos¢ polityki walutowej™. Obej-
muje ona osiem mechanizméw kursowych'':

1) porozumienie walutowe wykluczajace istnienie pienigdza krajowego (ex-
change arrangements with no separate legal tender),

2) izba walutowa (currency board arrangement);

3) konwencjonalne state kursy walutowe (conventional fixed pegged arrange-
ments);

4) kursy stale z marzami wahan (pegged exchange rate within horizontal
bands);

5) pelzajacy parytet (crawling peg);

6) pelzajace pasmo wahan (crawling band),

7) kurs ptynny kierowany bez okreslonej z géry wysokosci kursu (managed

Sfloating with no predertemined path for the exchange rate),

8) kurs ptynny niezalezny (independently floating).

W celu dokonania analizy ewolucji stosowanych w ostatnich trzech dzie-
sigcioleciach systeméw kursowych, przyjeto podziat tréjbiegunowy na: kur-
sy sztywne (hard pegs), rozwigzania posrednie (intermediate) i kursy ptynne
(floats)'>. W niniejszym artykule do kategorii kurséw sztywnych zaliczone zo-
staly kraje stosujace izbe walutowg (currency board) oraz te, ktére zrezygno-

° A. Budnikowski (red.), Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2001,
s. 170-171.

1 K. S. Rogoft, A. M. Husain, A. Mody, R. Brooks, N. Oomes, Evolution and Performance
of Exchange Rate Regimes, IMIF, Washington D.C. 2004, s. 5.

Y Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restriction, IMF 2003.

12 Szerzej ten temat zasadnosci tréjpodziatu systeméw kursowych czytaj w: S. Fisher, Ex-
change Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?, ,Journal of Economic Perspectives”, vol. 15,
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waly z whasnej waluty poprzez przystapienie do unii walutowej lub przyjecie
waluty innego paristwa (tzw. dolaryzacja), a takze kraje stosujace system kon-
wencjonalnego kursu statego, czyli z dopuszczalnym pasmem wahan +-1% do
kursu centralnego®. Kategoria kurséw ptynnych obejmuje z kolei gospodarki,
ktére stosuja system niezaleznego kursu ptynnego. Natomiast do kategorii po-
$rednich reziméw kursowych zaliczono wszystkie pozostate rozwigzania. Tabe-
la 1 przedstawia ewolucje¢ systeméw kursowych w latach 1980-2007 wedtug
klasyfikacji obejmujacej formalne deklaracje krajéw cztonkowskich, natomiast
w tabeli 2 przyjeto faktycznie stosowane mechanizmy kursowe.

Tabela 1. Ewolucja systemdéw kursowych w latach 1980-2007 — klasyfikacja de jure (w %)

CALY OKRES PODOKRESY
SYSTEMY KURSOWE
1980-2007 1980-1989 1990-1999 2000-2007
Sztywne 35,5 39,2 30,8 37,1
Posrednie 45,2 52,1 46,0 37,1
Plynne 19,4 8,7 23,3 25,8

Zrédio: Dane MFW oraz A. R. Gosh, J. D. Ostry, Ch. Tsangarides, Exchange Rate Regimes and the Stability of the In-

temational Monetary System, ,Occasional Paper” 2010, no. 270, IMF, s. 38.

Tabela 2. Ewolucja systemdéw kursowych w latach 1980-2007 — klasyfikacja de facto (w %)

CatY OKRES PODOKRESY
SYSTEMY KURSOWE
1980-2007 1980-1989 1990-1999 2000-2007
Sztywne 42,7 46,1 37,1 46,2
Posrednie 45,8 50,1 49,7 36,6
Plynne 11,5 3,9 13,2 17,2

Zrédto: jak w tab. 1.

Przed dokonaniem szczegétowej analizy tendencji wystgpujacych w za-
kresie systeméw kursowych we wspéiczesnym migdzynarodowym systemie
walutowym nalezy podkresli¢, Ze stosowane de facto rozwiazania kursowe
wyraznie réznig si¢ od tych deklarowanych de jure. Jak pokazuja dane z ta-

no. 2, Spring 2001, s. 3-5; M. D. Bordo, Exchange Regimes Choice in Historical Perspective, ,JMF
Working Paper”, WP/03/160, s. 4.

13-0d 2007 r. MFW zmienit zasady klasyfikacji systeméw kursu walutowego dla panstw,
ktére sa cztonkami unii monetarnej. Kraje te wezesniej zaliczane do porozumienia walutowego
wykluczajacego istnienie pieniadza krajowego sa obecnie klasyfikowane do mechanizmu kur-
sowego, ktére charakteryzuje t¢ grupe krajéw w stosunkach z pozostatymi krajami $wiata, np.
kraje strefy euro zalicza si¢ do systeméw kursu plynnego. Jednak ze wzgledu na ciagtos¢ anali-
zy w zestawieniach nie uwzgledniono tej formalnej zmiany.
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beli 1 i 2 réznice te w poszczegdlnych podokresach siggaja nawet do 10 pkt.
proc. Takie decyzje wiadz monetarnych, ktére formalnie pozostajg przy jakims
rozwigzaniu kursowym, mimo Ze w rzeczywisto$ci prowadza inna polityke
kursowa, w literaturze $wiatowej okresla si¢ — w zaleznosci od kierunku podej-
mowanych w tym zakresie dziatan — mianem fear of floating lub fear of peg-
ging". To zjawisko, ktére dotyczy przede wszystkim gospodarek rozwijajacych
sig, mozna traktowac jako jedna z przestanek dezintegracji wspétczesnego
mi¢dzynarodowego systemu walutowego, wskazuje ono bowiem z jednej stro-
ny na fakt nieadekwatnosci formalnych rozwiazan kursowych w stosunku do
prowadzonej w praktyce polityki kursowej poszczegélnych krajéw, a z dru-
giej na brak wypelniania przez niektére kraje czlonkowskie kluczowych
zasad miedzynarodowego systemu walutowego. Wiaze si¢ to zaréwno z nie-
informowaniem MFW o faktycznie stosowanym systemie kursu walutowe-
go, a wiec utrudnianiem Funduszowi sprawowania funkcji nadzorczych, jak
tez prowadzeniem polityki kursowej sprzyjajacej przede wszystkim stabilizacji
wewnetrznej, niejednokrotnie kosztem trwalej nieréwnowagi zewnetrzne;.

W latach 1980-2007 — biorac pod uwage faktycznie stosowane przez
cztonkéw MFW systemy kursowe — mozna zaobserwowa¢ wyrazng tendencje
do wzrostu znaczenia systeméw kursu ptynnego w miedzynarodowym syste-
mie walutowym (z niespetna 4% w latach 80. do $rednio ponad 17% w pier-
wszym dziesigcioleciu XXI wieku — zob. tab. 2). Widoczny jest réwniez
spadek procentowego udziatu krajéw stosujacych posrednie rozwiazania kur-
sowe — o prawie 14 pkt. proc. w okresie 2000-2007 w poréwnaniu z okre-
sem lat 80. Proces odchodzenia od posrednich systeméw kursowych w ki-
erunku rozwiazan skrajnych nasilit si¢ bowiem po szeregu destabilizujacych
kryzysach walutowych, jakie mialy miejsce w réznych czgsciach $wiata
w latach 90., a ktére — w warunkach zglobalizowanej gospodarki swiatowej
i rosnacej skali liberalizacji przeptywéw kapitalowych — ujawnity licz-
ne stabosci w funkcjonowaniu niektérych mechanizméw kursowych?.

14 Zob. m.in. G. A. Cavlo, C. M. Reinhart, Fear of Floating, NBER Working Paper Series,
no. 7993, November 2000; J. von Hagen, J. Zhou, Fear of Floating and Fear of Pegging: An Em-
pirical Analysis of de Facto Exchange Rate Regimes in Developing Countries, ,CEPR Discussion
Paper”, no. 5530.

15 Pod koniec lat 90. pojawila si¢ nawet hipoteza o zanikaniu rozwiazan posrednich (zob.
m.in. J. A. Frankel, No Single Currency Regime is Right for all Countries or at all Times, ,Essays in
International Finance”, no. 215, Princeton University, New Jersey 1999; B. Eichengreen, P. Ma-
son, M. Savastano, S. Sharma, Transition Strategies and Nominal Anchors on the Road to Greater
Exchange-Rate Flexibility, ,Essay in International Finance”, no. 213, Princeton University, New
Jersey 1999, s. 36. Jednak — jak pokazuja liczne badania empiryczne — poza przejsciowym spad-
kiem znaczenia tych rozwiazan kursowych, nie nastapit trwaty proces odchodzenia od tych sys-
teméw kursowych, wzrost zainteresowania tymi rezimami mial miejsce ponownie po 2008 r.
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Interesujaco przedstawia sie takze ewolucja sztywnych reziméw kursow-
ych. O ile w latach 90. nastapit spadek znaczenia sztywnych rozwiazan kur-
sowych w architekturze migdzynarodowego systemu walutowego (z 46,1%
do 37,1%), to po 2000 roku zauwazalny jest ponowny wzrost do poziomu
46,2% — zob. tab. 2. Warto wigc przyjrze¢ si¢ doktadnie ksztattowaniu sie
mechanizméw kursowych zaliczanych do tej kategorii oraz do posrednich
reziméw kursowych. Poréwnanie udzialu poszczegélnych mechanizméw
kursowych w sztywnych i posrednich systemach kursu walutowego w 1990
roku oraz w 2001 roku zaprezentowane na rys. 1 pozwoli na uchwycenie
najwazniejszych zrédet zmian.

horizont  crawling crawling
albands peg band

dolaryza unia
crawling cia% waluiow

crawing o konwenc 5% 4% 6%

1p280? Z%d\ al15% jonalny / dolaryza

. cba  staly(w dla

horizont walutow  stosunk 8%
a|1b1a:;ds 2% udo
h koszyk
walut)
10%

konwenc konwen:  konwe

jonalny jonalny jonalny unia
staly (w staly (W staly (w waldtow
stosunk stosunk  sfosunk g

udo udo udo zba 30%
koszyka jednel jednej walutow

wall) weldty)  waluty) a

24% 3% 29% 8%

Rysunek 1. Poréwnanie udziatu réznych mechanizméw kursowych w sztywnych i posrednich systemach
kursowych w 1990 i 2001 roku (w %)
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.

Analiza poréwnawcza stosowanych w 1990 i 2001 roku sztywnych
i posrednich mechanizméw kursowych pokazuje, ze w tej grupie systeméw kur-
sowych nastapit znaczny wzrost znaczenia rozwigzan takich jak dolaryzacja (o 6
pkt. proc.), unia walutowa (o 15 pkt. proc.) oraz izba walutowa (o 6 pkt. proc.),
kosztem pozostatych mechanizméw kursowych. Te zmiany wigza si¢ przede
wszystkim z tendencjami do walutowej integracji regionalnej i sa szczegélnie
widoczne po formalnym utworzeniu w 1999 roku Europejskiej Unii Mone-
tarnej, obejmujacej grupe krajéow Unii Europejskiej, ktére wprowadzity wspélna
walute euro. Obok tej unii jednowalutowej opartej na jednolitym pienigdzu —
majacej najwigksze znaczenie dla gospodarki $wiatowej — obecnie funkcjonuja
takze unie jednowalutowe oparte na jednostce pieni¢znej parstwa dominujacego:
Zachodnioafrykariska Unia Monetarna, Srodkowoafrykaﬁska Wspélnota Mone-
tarna, Wschodniokaraibska Unia Monetarna i Wspélny Obszar Monetarny
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(strefa Randa)'. Zacie$nienie wspétpracy walutowej migdzy krajami jest jednym
z nastgpstw przemian w dziedzinie miedzynarodowych stosunkéw finansowych
i ma ono bez watpienia wplyw na architekture miedzynarodowego systemu walu-
towego. Utworzenie unii monetarnej wiaze si¢ z eliminacja kurséw walutowych
uczestnikéw unii oraz utrata przez nich mozliwosci prowadzenia autonomicz-
nej polityki pieni¢znej, wymusza bowiem scalenie narodowych systeméw walu-
towych w calo$¢, czyli regionalny system walutowy'’. Mozna wigc sformutowaé
twierdzenie, ze procesy integracji w skali regionalnej, zmierzajace do powstania
nowych regionalnych systeméw walutowych, wymagaja przeksztatcenia dotych-
czas istniejacej struktury systeméw kursowych, czyli w pewnym sensie dezinte-
gracji miedzynarodowego systemu walutowego.

ZMIANY W STRUKTURZE REZERW DEWIZOWYCH.
WALUTY MIEDZYNARODOWE WE WSPOLCZESNYM
MIEDZYNARODOWYM SYSTEMIE WALUTOWYM

Obok wyraznej ewolucji mechanizméw kursowych, we wspétczesnym
mig¢dzynarodowym systemie walutowym mamy do czynienia ze znacznymi
zmianami w strukturze rezerw walutowych. Od upadku Systemu z Bretton
Woods rozpoczat si¢ proces sukcesywnego spadku udziatu ztota w rezerwach
walutowych i dywersyfikacji rezerw walutowych. Wigzato si¢ to przede
wszystkim z przejsciem w kierunku wzrostu udziatu walut zagranicznych ja-
ko sktadnika rezerw walutowych krajéw cztonkowskich MFW. Dywersyfikacja
rezerw walutowych stanowilta przejaw dazenia krajowych wtadz monetarnych
do ochrony przed stratami w warunkach ptynnych kurséw walutowych,
umozliwiala bowiem zachowanie wzglednie stabilnej sity nabywczej tych
rezerw. Byla réwniez uwarunkowana spadkiem pozycji dolara USA w gospo-
darce $wiatowej oraz wzrostem zainteresowania silnymi walutami krajéw eu-
ropejskich, a pézniej ECU — wspdlng jednostka monetarng w krajach EWG.
W tabeli 3 zaprezentowano strukture oficjalnych rezerw walutowych
w latach 1991-2011, natomiast na wykresie 1 przedstawiono udzialy poszcze-
golnych walut w oficjalnych rezerwach dewizowych w okresie 1987-2009.

16 Szerzej na temat funkcjonowania unii walutowych na $§wiecie czytaj w: P. Mtodkowski, Po-
zaeuropejskie unie monetarne, PWN, Warszawa 2007.

7 M. Jurek, P. Marszalek, Pienigdz, polityka pienigina i systemy kursowe. Wspélczesne teorie
i rozwigzania praktyczne, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001, s. 176-186.

8 Nalezy zwréci¢ uwage, ze komplementarne dane na temat struktury walutowej rezerw
walutowych nie sg dostepne. Najobszerniejsze informacje na ten temat mozna znalez¢é w bazie

COFER Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, jednak obejmuja one wytacznie dane po-
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Tabela 3. Oficjalne rezerwy walutowe w latach 1991-2011 (w %)

Robzale RezeRw | 1991 | 1993 | 1995 | 1997 | 1999 | 2001 | 2003 | 2005 | 2007 | 2009 {2011 (Il)
Ztoto 256 | 255 | 193 | 131 | 130 | 108 | 10,8 9,6 95| 10,0 11,1
Pozycje rezerwowe
w MFW 29 3.2 29 3.2 35 3,0 2,8 0.9 0.3 0.6 1,0
SDR 2.3 1.4 1,6 1.4 1,2 1,0 0.8 0,6 0.4 3.3 2,7
Waluty zagraniczne| 69,2 | 699 | 76,2 | 823 | 823 | 852 | 856 | 839 | 898 | 86,0 85,1
Razem 100|100 |100 |100 |100 |100 100 100 100 |100 100

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie IMF Annual Report (rézne roczniki).
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BUSD & Jenjaponsk Funt szterling B Frank szwajcarski
HEur E arka niemiecka H Frank francuski H Gulden holenderski
®ECU ® Pozostate waluty

Wykres 1. Udzialy poszczegolnych walut w oficjalnych rezerwach dewizowych (w %, stan na koniec roku)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie /MF Annual Report (rézne roczniki).

W ostatnim dwudziestoleciu mozna zaobserwowaé spadek procentowego
udziatu ztota w $wiatowych rezerwach walutowych z 28,5% w 1991 roku do
9,5% w 2007 roku i jego nieznaczny wzrost (o 1,6 pkt. proc) w nastepstwie
$wiatowego kryzysu finansowego. Udzial walut zagranicznych w rezer-
wach walutowych ksztattowal sie w przedziale od 69,2% w 1991 roku do
89,8% i wykazywal tendencje rosnaca. Dopiero w 2009 r., nastapit spadek
o 3,8 pkt. proc., a w 2011 o dalsze 0,9 pkt. proc. Kluczows role wsréd walut
zagranicznych wchodzacych w sktad rezerw dewizowych odgrywa niezmien-
nie dolar amerykanski (zob. wykres 1). O ile w tej walucie kraje cztonkowskie
MFW jeszcze w 1979 roku przechowywaly 73,29% swoich rezerw waluto-

dawane przez banki centralne, ktére ujawniaja MEFW strukture walutows swoich rezerw (nie
ma wéréd nich informacji o strukturze rezerw walutowych m.in. Chin).
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wych, to w 1987 roku bylo to 56%, a w 1989 roku 51,9%. W latach 80., po
okresie niekwestionowanej dominacji dolara trwajacej od zakoriczenia drugiej
wojny $wiatowej, nastapit bowiem proces poszukiwania alternatywnych wo-
bec dolara rezerw, czyli wzrostu znaczenia innych walut, gtéwnie marki nie-
mieckiej, franka francuskiego oraz jena japoriskiego®. Istotnym sktadnikiem
rezerw walutowych byla wéwczas réwniez wspélna jednostka monetar-
na ECU. Najwigksza role pod koniec lat 80. sposréd ,konkurentéw” dola-
ra odgrywata marka niemiecka, ktéra w 1989 roku osiggneta historycznie
najwickszy udziat w rezerwach walutowych na poziomie 18%”°. Obok mar-
ki, w 1989 roku 10,5% udzialu w oficjalnych rezerwach dewizowych miato
ECU, 7,3% - jen japonski, 2,6% — funt szterling, po 1,4% frank szwajcar-
ski i frank francuski, 1,1% gulden holenderski. Pozostale waluty obejmowaty
5,7% rezerw dewizowych. W latach 90. mielismy do czynienia z ponownych
wzrostem znaczenia dolara w skali miedzynarodowej (udzial w rezerwach
walutowych zwickszyt si¢ z 50,9% w 1991 roku do 71,5% w 2001 roku), byto
to zwigzane z prowadzeniem przez Stany Zjednoczone tzw. ,polityki silne-
go dolara™!, ktérej nie zagrozito nawet wprowadzenie 1 stycznia 1999 roku
do obiegu mig¢dzynarodowego wspdlnej waluty euro. Jak pokazuje wykres 1,
w 1999 roku udziat euro w oficjalnych rezerwach dewizowych wynosit za-
ledwie 12,6% i w przyblizeniu odpowiadat jedynie wezesniejszemu udziatowi
marki niemieckiej w catosci rezerw. Poczatkowo wspélnej walucie nie udato
si¢ nawet osiagnac pozycji réwnej sumie walut narodowych, jakie zastepowata.
Ta staba pozycja euro wynikata przede wszystkim z niskiego kursu waluty
w stosunku do dolara. Trend ten odwrécit si¢ dopiero w 2001, co zwigzane
bylo z systematycznym wzrostem zaufania wobec euro i przetozyto si¢ na
wzrost (do poziomu 19,2%) udziatu euro w oficjalnych rezerwach dewizowych.
Kolejne lata umocnity miedzynarodows pozycje wspdlnej waluty — w 2009
roku stanowita ona ponad 1/4 calosci oficjalnych rezerw dewizowych.
Obecnie w migdzynarodowym systemie walutowym mamy wigc do czynie-
nia z modelem opartym na dwéch gtéwnych walutach migdzynarodowych

¥ Wigcej na temat alternatywnych w stosunku do dolara sktadnikéw rezerw walutowych
czytaj w: J. Nugée, Reconsidering the Reserve Currency Question, [w:] P. Subacchi, J. Driffill
(red.), Beyond the Dollar. Rethinking the International Monetary System, Chatham House, Lon-
don, March 2010, s. 13.

2 Wzrost potencjatu tej waluty zostat zahamowany w latach 90., kiedy to gospodarka nie-
miecka borykata si¢ m.in. z problemami wynikajacymi z procesu zjednoczenia Niemiec.

21 Szerzej na ten temat czytaj w: 1. Pszczotka, Migdzynarodowa rola dolara amerykariskiego,
[w:] W. Przybylska-Kapusciniska, J. Handschke (red.), Rynki finansowe i ubezpieczenia. Nowe
perspektywy instytucji i instrumentow, ,Zeszyty Naukowe” 2010, nr 143, Uniwersytet Ekono-
miczny w Poznaniu, s. 524.
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— dolarze i euro. Nalezy jednak podkresli¢, ze zakres stosowania walu-
ty amerykariskiej nie odzwierciedla aktualnie realnej sity i roli gospodar-
ki USA (spadek znaczenia gospodarki amerykarskiej trwa od 1999 roku,
kiedy to jej udzial w swiatowym PKB wynosit 24%, a w 2009 roku zaled-
wie 20%), a w wickszym stopniu wynika z efektéw sieci i inercji oraz rozwoju
rynkéw finansowych?. Poglebiajacy si¢ kryzys strefy euro ujawnit natomiast
powazne problemy drugiej kluczowej waluty w systemie. W obliczu niepewnej
przyszlosci, jeszcze wyrazniej widoczny jest brak alternatywy w stosunku do
kluczowych walut $wiata. Nie moze jej z pewnoscia stanowi¢ jednostka mone-
tarna SDR. Jak pokazuja dane z tabeli 3, udzial pozycji rezerwowej MFW oraz
SDR by1 relatywnie niski i wahat si¢ w waskich przedziatach, nie przekraczajac
3,5%. SDR nie osiagnety wiec — mimo poczatkowych oficjalnych deklaracji,
ze stang si¢ one gtéwnym sktadnikiem rezerw — znaczacej pozycji jako waluta
rezerwowa. Bylo to zwigzane przede wszystkim z brakiem woli ze strony naj-
bogatszych panstw $wiata do rozwoju systemu SDR?*. Giéwng role¢ odegrato
tutaj stanowisko Stanéw Zjednoczonych, ktére nie byly zainteresowane po-
pieraniem jednostki miedzynarodowej, mogacej zagrozi¢ pozycji dolara w fi-
nansach miedzynarodowych?!. Ponadto kraje europejskie, ktére poczatkowo
popieraly ide¢ rozwoju SDR, od lat 80. skupity si¢ na tworzeniu Europej-
skiego Systemu Walutowego oraz wzmacnianiu pozycji ECU w $§wiatowych
finansach. Proces ten byt kontynuowany od 1999 roku poprzez promowanie
euro jako waluty miedzynarodowej. Pewien wzrost zainteresowania pozycja
SDR w finansach miedzynarodowych nastapit dopiero w reakcji na kryzys
globalny, w zwigzku z lobbowaniem niektérych krajéw, przede wszystkim
Chin na rzecz zwigkszenia roli SDR jako ewentualnego substytutu wobec
dolara®. W sierpniu 2009 roku — w celu stabilizacji ptynnosci w $wiatowym
systemie finansowym, zachwianej w zwigzku z wystapieniem globalnego kry-
zysu — zostata przeprowadzona trzecia w historii funkcjonowania SDR alo-
kacja tych jednostek, ktéra pozwolita zwigkszy¢ ptynnosé o 161,2 mld SDR.

Ponadto 9 wrzesnia 2009 roku w ramach specjalnej alokacji wyemitowano

2 Charakterystyka czynnikéw wplywajacych na pozycje dolara w miedzynarodowym systemie
walutowym zostata przedstawiona szczegétowo w: NBP, Raport na temat zjawisk zachodzgcych
w Migdzynarodowym Systemie Walutowym, DISE, Grudzien 2010, s. 5-7.

% Wigcej na ten temat czytaj w: J. Bilski, Migdzynarodowy system walutowy, PWE, Warsza-
wa 2006, s. 126-127.

2 Zgodnie z rozkladem gloséw na forum MFW, bez poparcia Stanéw Zjednoczonych, ktére
dodatkowo posiadaja szczegdlne uprawnienia dotyczace wyboru dyrektora zarzadzajacego Fun-
duszu, nie jest mozliwe podjecie Zadnej uchwaty.

# 1. Mateos y Lago, R. Duttagupta, R. Goyal, 7he Debate on the International Monetary Sys-
tem, IMF, November 11, 2009, s. 9.
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21,5 mld SDR*. Bylo to efektem uchwalenia 10 sierpnia 2009 roku cz-
wartej poprawki do Statutu MFW, ktéra umozliwita zasilenie rezerw walu-
towych wszystkich panstw cztonkowskich MFW. Jak zauwaza I. Pszczétka,
szansg dla SDR mdéglby okazaé si¢ wzrost wartosci kolejnych alokacii,
a takze zabiegi krajow (gtéwnie Chin, Rosji, Brazylii i Indii), ktére w wyni-
ku obaw o warto$¢ swoich rezerw zgromadzonych w dolarach amerykanskich,
proponuja zwigkszenie znaczenia innych walut w koszyku SDR kosz-
tem waluty amerykariskiej?”. Przysztos¢ SDR jako pienigdza $wiatowego
bedzie wigc w znacznym stopniu zalezala od dalszego sposobu dziatania
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego?.

PROCESY DOSTOSOWAWCZE
A NARASTANIE
NIEROWNOWAG GLOBALNYCH

Odejscie od kurséw statych i wprowadzenie kurséw ptynnych miato — zgodnie
z zalozeniami — rozwiaza¢ problem réwnowagi zewnetrznej we wspéiczesnym
mi¢dzynarodowym systemie walutowym. Wydawalo si¢, ze rynek bedzie
najlepszym arbitrem w ustalaniu wlasciwych parytetéw kursowych®. Niestety
rzeczywisto$¢ gospodarcza pokazata, ze elastycznos$¢ kursu nie wystarczyta
do eliminacji zaklécen platniczych. W warunkach post¢pujacej liberalizacji
handlu i przeptywéw kapitalowych wtadze monetarne poszczegdlnych kra-
jéw nie mogtly skutecznie dysponowaé instrumentami oddzialywania na bi-
lans ptatniczy. Z biegiem lat narastat problem wyksztalcania si¢ grupy krajéw
o stalych nadwyzkach bilansu ptatniczego i krajéw deficytowych, pogtebiajacy
siec za sprawg wystepujacej w skali miedzynarodowej asymetrii proceséw
dostosowawczych®®. Na wykresie 2 pokazano ksztaltowanie si¢ salda bilan-
sé6w biezacych w wybranych gospodarkach $wiata w ostatnim trzydziesto-
leciu. Wida¢ wyraznie tendencje do utrwalania i pogltebiania si¢ (do 2006 r.)
deficytu Stanéw Zjednoczonych, stusznie okreslanych mianem najwigkszego
diuznika $wiata, a takze do umacniania si¢ nadwyzki w takich krajach jak
Chiny, Niemcy, Japonia czy Rosja.

2 P. Subacchi, J. Driffill (red.), Beyond the Dollar. Rethinking the International Monetary Sys-
tem, Chatham House London, March 2010, s. xi.

7 1. Pszezotka, Wspotczesne waluty migdzynarodowe, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2011, s. 60.

2 NBP, Kryzys a przemiany w migdzynarodowym systemie walutowym. Implikacje dla strefy eu-
7o i Polski, BISE, Listopad 2009, s. 17.

# P. Kowalewski, Euro a migdzynarodowy system walutowy, Tigger, Warszawa 2001, s. 56-57.

30 Zob. szerzej J. Bilski, op. cit., s. 130-131.
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Wykres 2. Saldo obrotéw na rachunku biezgcym w wybranych krajach $Swiata w latach 1980-2010
(w mld USD)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MFW (1.10.2011).

Zgodnie z teorig deficytéw blizniaczych jako jedna z gléwnych przyczyn
pogtebiajacych si¢ nieréwnowag globalnych wskazuje si¢ wysoki poziom defi-
cytu budzetowego Stanéw Zjednoczonych. Jako determinante takiego stanu
wymienia si¢ takze wysoki poziom oszczgdnosci globalnych. Istotny czyn-
nik wptywajacy na powstawanie i utrzymywanie si¢ obecnych nieréwnowag
globalnych stanowi takze aktywna polityka kursowa prowadzona przez kra-
je Dalekiego Wschodu®'. Dokonywane przez te kraje interwencje w celu za-
pobiegania aprecjacji waluty krajowej, skutkowaly wzrostem poziomu rezerw
walutowych bedacych w ich posiadaniu. Na przyktad w latach 1999-2004
ok. 75% przyrostu poziomu rezerw przypadalo na banki centralne krajow
azjatyckich. Zasadnicza role w akumulacji globalnych nieréwnowag odegrata
takze decyzja Chin w lipcu 2008 roku o usztywnieniu kursu renminbi (juana)
w stosunku do dolara amerykanskiego. Dziatanie to, podjete w celu obrony
rynku wewnetrznego, wplyneto na poglebianie si¢ niedowartosciowania waluty
chiniskiej (rézne szacunki wskazuja na niedowartosciowanie juana o ok. 20%)*.
Te sytuacje mozna okresli¢ mianem dumpingu kursowego, majacego na ce-
lu utrzymanie konkurencyjnosci krajowej, kosztem partneréw handlowych®.

31 Wigcej na ten temat czytaj w: M. Rubaszek, Nierdwnowaga globalna: przyczyny oraz moz-
liwe rozwigzania, ,Bank i Kredyt” 2006, nr 7, s. 18-19.

2 NBP, Raport..., s. 15.

3 "W czerweu 2010 r. Chiny oglosity co prawda, ze rezygnuja z dolara jako waluty odniesie-

nia i bardziej elastycznie bedg zarzadzaé kursem juana w stosunku do koszyka walut, ale i tak
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Obok krajéw rozwijajacych sie¢, doswiadczajacych naptywu kapitatu w wa-
runkach globalnej nadptynnosci systemu finansowego i przeprowadzajacych
interwencje przeciwdzialajace nadmiernej aprecjacji waluty krajowej, takie
dziatania podejmowane sg takze przez kraje rozwinigte, ktérych waluty pelnig
role safe haven w niepewnych czasach (np. interwencje w celu ostabienia fran-
ka szwajcarskiego podejmowane od marca 2009 roku, czy interwencje Banku
Japonii w 2010 r.).

Jednym z najtrudniejszych obecnie wyzwan dla migdzynarodowego sys-
temu walutowego i MFW jest bez watpienia ograniczenie nieréwnowagi glo-
balnej, wyst¢pujacej w postaci narastajacego deficytu na rachunku obrotéw
biezacych i wynikajacego z tego wzrostu zadluzenia zagranicznego USA,
szczegolnie wobec Chin i pozostatych krajéw Azji Wschodniej z nadwyzka

na rachunku obrotéw biezacych.

DZIALALNOSC
MIEDZYNARODOWEGO FUNDUSZU WALUTOWEGO

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, ktéry odgrywa szczegdlng role w mie-
dzynarodowym systemie walutowym i jest instytucja odpowiedzialng za
sprawne funkcjonowanie $wiatowego systemu finansowego pelni nastepujace
funkcje’:

1) regulacyjna — polegajaca na ustanowieniu miedzynarodowych norm
i wzorcoéw dziatania w sferze miedzynarodowych stosunkéw finansowych;

2) kredytowsa — zwigzang z dostarczaniem krajom czlonkowskim dodatko-
wych $rodkéw finansowych;

3) konsultacyjng — umozliwiajaca stworzenie krajom cztonkowskim miejsca
konsultacji i doradztwa;

4) kontrolng — nadzorowanie przez MFW uzgodnionych programéw dos-
tosowawczych i wykorzystania kredytéw zgodnie z ustalonymi wcze$niej
celami.

Postepujaca liberalizacja rynkéw finansowych, fala kryzyséw walutowych,
ktére dotknety swiatowa gospodarke w latach 90., przemiany transforma-
cyjne wielu krajéw, a wreszcie ostatni kryzys globalny, to wyzwania, przed ja-

kimi stawat Migdzynarodowy Fundusz Walutowy. Organizacja ta jednak — jak

prowadzona przez Chiny polityka kursowa uwazana jest za gtéwna przyczyne narastania napie¢
na rynku walutowym.

3 P. Bozyk, J. Misala, M. Putaski, Migdzynarodowe stosunki ekonomiczne, PWE, Warszawa
1999, s. 266.
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zauwazajg jej krytycy — funkcjonuje w sposéb nieadekwatny do zmieniajacych
si¢ warunkéw gospodarki globalnej. Zauwazalny jest zwlaszcza niski stopieri
reprezentacji w Funduszu krajéw rozwijajacych sig, co oznacza ograniczony
wplyw na proces decyzyjny krajéw najbardziej zainteresowanych w uzyskaniu
wsparcia®. Liczne zastrzezenia budza takze konstrukcje programéw pomo-
cowych i ich rezultaty oraz rozbieznos¢ pomiedzy oficjalnymi kryteriami po-
mocy a faktyczng praktyka MFW. Istotny problem stanowia takze trudnosci
z egzekwowaniem wiarygodnej, przejrzystej i poréwnywalnej informacji na
temat rzeczywistej sytuacji gospodarczej krajéw cztonkowskich. Podejmowane
sg co prawda pewne préby reformy miedzynarodowego systemu — zwlaszcza
po 2008 roku — dotyczace m.in. nowego modelu finansowania dziatalnosci
MFW, poszukiwania dodatkowych zrédet finansowania kredytéw oraz zmi-
an w udzialach cztonkowskich i gloséw w MFW, jednak w duzej mierze
uzaleznione s3 one od czynnikéw politycznych, przede wszystkim intereséw
Stanéw Zjednoczonych*®.

ZAKONCZENIE

W ostatnich dziesigcioleciach w miedzynarodowym systemie waluto-
wym mieliSmy do czynienia z wyrazna ewolucja stosowanych przez kraje
cztonkowskie systeméw kursowych. Przejawem tendencji dezintegracyjnych byt
z jednej strony wzrost zréznicowania reziméw kursowych oraz wystepowanie
zjawisk fear of floating i fear of pegging, a z drugiej przeksztatcanie dotych-
czas istniejacej struktury systeméw kursowych zmierzajace do powstawa-
nia nowych, regionalnych systeméw walutowych. We wspétczesnym mie-
dzynarodowym systemie walutowym wystapil takze proces dywersyfikacji
rezerw walutowych. Nasilajace si¢ zjawiska kryzysowe ostatnich lat pokazaty
bardzo wyraznie stabosci systemu opartego na niepewnych fundamentach
dwéch kluczowych walut miedzynarodowych — dolara i euro, przy jedno-
czesnym braku dla nich alternatyw w warunkach poglebiajacej si¢ nieréwnow-
agi w skali globalnej. Sg to wigc kolejne przestanki wskazujace na postgpujaca
dezintegracje wspélczesnego miedzynarodowego systemu walutowego.

% Wigcej na temat dziatalnosci MFW czytaj w: M. Wréblewski, Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy i Bank S‘wialowy wobec kryzysow walutowych, Wyd. Adam Marszatek, Toruri 2009,
s. 260-330.

36 Zob. m.in. Final Report, Commitee to Study Sustauinable Long-term Financing of the IMF,
IMEF, January 2007; A. Virmani, Global Economic Governance: IMF Quota Reform, ,JMF Work-
ing Paper”, WP/11/208, July 2011 oraz M. Grotte, A. Zycier’lska, Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy i stojgce przed nim wyzwania, ,Materialy i Studia” 2011, z. 254, Warszawa 2011.
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W sferze instytucjonalnej wyrazem tendencji dezintegracyjnych sa natomiast
problemy zwiazane z funkcjonowaniem Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego, ktory jako instytucja powstala w innym ukladzie sit gospodarczych
i zdecydowanie odmiennych warunkach globalnych, wspétczesnie nie dysponu-
je instrumentami umozliwiajacymi pelnienie funkcji regulacyjnej i nadzorczej
w miedzynarodowym systemie walutowym. Najblizsze lata beda z pewnoscia
okresem dalszej zasadniczej transformacji migdzynarodowego systemu walu-
towego. Wciaz otwarte pozostaje pytanie o to, jaki bedzie ksztalt swiatowej
architektury finansowej, ktéra uksztaltuje si¢ w wyniku tych intensywnych
przemian. Nie mozna bowiem wykluczy¢, ze przy dostosowywaniu do nowych
pokryzysowych warunkéw globalnych, zostang w przysztosci podjete proby re-

formy miedzynarodowego systemu walutowego w kierunku jego integracji.
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; EWOLUCIJA
WSPOLCZESNEGO MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU WALUTOWEGO
— INTEGRACJA CZY DEZINTEGRACIJA?

STRESZCZENIE

Celem artykutu jest poszukiwanie odpowiedzi na pytanie o kierunek ewolucji wspét-
czesnego miedzynarodowego systemu walutowego (zwanego czasem ,non-systemem”)
— czy mamy do czynienia z tendencjami do integracji czy raczej do dezintegracji? Ba-
danie skoncentrowano na przekrojowej analizie zmian kluczowych elementéw mie-
dzynarodowego systemu walutowego: mechanizméw kursowych, struktury rezerw
walutowych i proceséw dostosowawczych. Podjeto takze prébe oceny wymiaru insty-
tucjonalnego, czyli dziatalnosci Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.

THE EVOLUTION
OF THE CONTEMPORARY INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM
— INTEGRATION OR DISINTEGRATION?

SUMMARY

This article aims at answering the question about the course of evolution of contem-
porary international monetary system (sometimes called ,non-system”): which ten-
dency is prevailing, to integrate or to disintegrate? This research focuses on the cross
-sectional analysis of the key elements of the international monetary system: the
exchange rate regimes, the structure of currency reserves, and the processes of adap-
tation. An attempt has also been made to evaluate the institutional dimension, name-
ly the actions of the International Monetary Fund.



