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Streszczenie. Celem artykutu jest omowienie dyskusji na temat istoty, form i mechanizmow
pieniadza migdzynarodowego. W artykule przedstawiono ewolucj¢ glownych form waluty $wiato-
wej oraz zbadano korzysci i zagrozenia wynikajace z senioratu walutowego.

Slowa kluczowe: system waluty zlotej, dolar, waluta migdzynarodowa, waluta kluczowa, sys-
tem z Bretton Woods.

1. WPROWADZENIE

Jednym z najwazniejszych problemoéw wspolczesnych finanséw swiatowych
jest pienigdz miedzynarodowy. Od tego, jak pelni swoje funkcje, zalezy spraw-
no$¢ miedzynarodowego systemu walutowego. Powtarzajace si¢ kryzysy finan-
sow migdzynarodowych sg konsekwencjami utomnos$ci wspotczesnego pieniadza
Swiatowego.

W $wiatowej literaturze ekonomicznej brakuje opracowania, w ktorym w uje-
ciu teoretycznym i praktycznym poddano by analizie istote i funkcje pienigdza mig-
dzynarodowego oraz zwigzane z nim mechanizmy. Jest rzecza charakterystyczna,
ze intensyfikowanie badan dotyczacych waluty §wiatowej nastepuje w czasach
kryzyséw 1 przeobrazen w globalnej gospodarce. Wtedy to politycy i ekonomisci
zglaszajg liczne projekty reform miedzynarodowego systemu walutowego. W po-
wojennej historii finanséw §wiatowych mozemy wyodrebnic trzy takie okresy:

1. Lata 1944—-1946 to czas ozywionej dyskusji na temat zatozen powojenne-
go systemu walutowego i roli ztota oraz gldéwnych walut.

2. Przetom lat 60. 1 70. XX w. to okres najpowazniejszego kryzysu dolara po
II wojnie $wiatowej, problemdéw z utrzymaniem stalej ceny ztota w walucie USA
oraz utworzenia SDR.

3. Poczatek XXI w. — powstanie euro i wprowadzanie wspolnej waluty na
swiatowe rynki finansowe.

* Uniwersytet L.odzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Migdzynarodowych Sto-
sunkow Gospodarczych.
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Badania i dyskusje dotyczace pienigdza miedzynarodowego, toczone w lite-
raturze ekonomicznej oraz na forach organizacji migdzynarodowych, zaowoco-
waty powstaniem licznych projektéw reformy migedzynarodowego systemu wa-
lutowego. Czes¢ z nich zostata wdrozona i w istotny sposob wptyneta na ksztatt
wspotczesnych finans6w miedzynarodowych, natomiast inne pozostaty niezreali-
zowane. Bedzie o nich mowa w dalszej czesci artykutu.

Nadal aktualne sg kluczowe problemy zwigzane z migdzynarodowym sys-
temem walutowym. Do dzi$ nie potrafimy udzieli¢ odpowiedzi na najwazniejsze
pytania:

1. Czy gospodarka §wiatowa potrzebuje pienigdza migdzynarodowego, pod-
stawy porzadku walutowego, czy tez moze funkcjonowac jako system wielodewi-
zowy? Czy mozliwe jest oparcie finansow swiatowych na dwoch—trzech walutach
kluczowych?

2. Czy pieniagdzem miedzynarodowym powinno by¢ zloto, jednostki mig-
dzynarodowe czy pojedyncze waluty najwazniejszych panstw $wiata?

3. Jakie mechanizmy lub organizacje miedzynarodowe powinny okresla¢
poziom podazy pienigdza swiatowego?

4. Jak dziala seniorat walutowy, czy jest to exorbitant privilege, czy tez prze-
klenistwo kraju emitujgcego walute swiatowa?

5. Czy rodzaj pienigdza migdzynarodowego, jego charakter i funkcje kon-
stytuuja zasady i organizacje systemu walutowego, czy zaleznos$¢ jest odwrotna?

Wymienione powyzej kwestie naleza — moim zdaniem — do kluczowych pro-
blemow finanso6w migdzynarodowych. Pozostaje jeszcze caly szereg zagadnien
powiagzanych z funkcjonowaniem pienigdza mi¢dzynarodowego, dotyczace cho-
ciazby powstawania nieréwnowag globalnych czy systemu kurséw walutowych.

Celem artykutu jest oméwienie dyskusji toczacej si¢ w aspekcie ksztaltowa-
nia si¢ powojennego porzadku walutowego oraz genezy wspotczesnego pienigdza
migdzynarodowego. W toku analiz podjeta bedzie proba odpowiedzi na powyzej
sformutowane pytania.

W badaniu przedstawiona zostata ewolucja funkcji i mechanizméw monetar-
nych réznych form pienigdza mi¢dzynarodowego, takich jak ztoto, waluty klu-
czowe czy mi¢dzynarodowe jednostki monetarne.

W tym miejscu nalezy wyjasni¢ zakres pojeciowy uzywanych w pracy termi-
néw, takich jak: ,,pieniadz Swiatowy” (world money), ,,waluta miedzynarodowa”
(international currency), ,,waluta kluczowa” (key currency), ,,waluta rezerwowa”
(reserve currency) czy ,,migdzynarodowa jednostka walutowa” (international
currency unit).

Termin ,,pienigdz §wiatowy” zostal wprowadzony do literatury w okresie mig-
dzywojennym i ta nazwg bylo okreslane ztoto. Po II wojnie §wiatowej, w okresie
bezwzglednej dominacji dolara w systemie z Bretton Woods (do potowy lat 60.),
waluta amerykanska pehita funkcj¢ pienigdza swiatowego. Od konca lat 60. ter-
min ten bardzo rzadko jest uzywany w literaturze ekonomiczne;.
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Pojecie ,,waluty kluczowej” powstato w toku dyskusji toczonych pod koniec
wojny na temat pienigdza §wiatowego. J. H. Williams uwazat, ze dolar lub inne
waluty tylko zastepuja ztoto w funkcjach monetarnych (Williams 1943: 645 i n.).
Dlatego tez nie nalezy uzywa¢ wobec nich terminu ,,waluta §wiatowa” (wigcej
na ten temat w dalszej czesci artykutu). W literaturze pojecia ,,waluta kluczo-
wa” i ,,waluta rezerwowa” byly uzywane wymiennie — wynikato to z faktu, ze
po 11 wojnie §wiatowej zastepowanie ztota przez waluty narodowe w funkcji re-
zerw bylo jednym z najwazniejszych problemoéow finanséw migdzynarodowych.
Od potowy lat 70. termin ten stopniowo znika z dyskusji o migdzynarodowych
stosunkach walutowych. Upowszechnito si¢ natomiast pojecie ,,waluta miedzyna-
rodowa”. Czym rozni si¢ ona od ,,pieniagdza §wiatowego” i ,,waluty kluczowej”?

Po pierwsze, rownoczesnie moze funkcjonowac kilka walut migdzynaro-
dowych, natomiast pienigdz Swiatowy / waluta kluczowa jest tylko jedna. Po
drugie, waluta miedzynarodowa moze petnic¢ swe funkcje monetarne w okreslo-
nych regionach $wiata (waluty regionalne), za$ pienigdz Swiatowy ma charakter
globalny. Po trzecie, waluta migdzynarodowa nie musi petni¢ wszystkich funk-
cji monetarnych, a pieniagdz §wiatowy — tak.

W opracowaniu bedg si¢ starat zachowac przedstawiong powyzej dystynk-
cj¢ znaczenia terminow.

2. ZLOTO JAKO PIENIADZ SWIATOWY

Ztoto pehito funkcje pienigdza §wiatowego prawdopodobnie od czaséw Kre-
zusa (ok. 550 r. p.n.e.), wowczas to krol Lidii wpadt na pomyst stemplowania mo-
net, gwarantujac ich wage. Monety byly wykonane z elektronu — naturalnego stopu
zlota i srebra.

Jest rzecza charakterystyczna, ze przez 25 wiekow (do [ wojny Swiatowej) nikt
nie nazywat zlota pienigdzem $wiatowym czy waluta mi¢dzynarodowa. Ztoto po
prostu bylto podstawg i miarg systemow pieni¢znych, uniwersalnym pienigdzem.

W nowozytnej historii gospodarczej $wiata najlepszy czas ztota to lata
1870-1914, okres funkcjonowania waluty ztotej. Dla goldstandardu odpowiedzi
na pytania sformulowane we wstepie niniejszego artykulu byty oczywiste. Ztoto
petnito funkcje podstawy systemu integrujacego narodowe systemy pieni¢zne'.
Relacje miedzy walutami krajowymi a zlotem byty state. Zdaniem B. T. McCallu-
ma oznacza to, ze funt, frank, lir czy dolar byty w gruncie rzeczy réznymi nazwa-
mi dla okreslonej ilosci ztota (McCallum 1996: 72).

Wedlug wielu ekonomistéw zloto Swietnie pelito funkcje pienigdza swia-
towego, poniewaz nie miato ,,narodowosci”. Nie byto podporzadkowane zadnej

! W XIX i XX w. nie istniat w czystej (homogenicznej) postaci system waluty ztotej, w ktorym
cyrkulowalyby tylko zlote monety. Pieniadze krajowe ,,reprezentowaty” ztoto (Hayek 1937: 8).
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wladzy krajowej czy mig¢dzynarodowej. Stabilno$¢ goldstandardu wynikata
z obowigzujacej zasady podazy ztota w skali miedzynarodowej. Byta ona skore-
lowana ze wzrostem $wiatowego PKB, handlu zagranicznego i cen (Drabowski
1988: 80).

Najbardziej istotna zaleta goldstandardu oraz ztota jako pienigdza migdzyna-
rodowego to znakomite, symetryczne dziatanie mechanizmu wyréownawczego, po-
zwalajacego krajom nalezacym do systemu przywraca¢ rownowage zewnetrzng?.

Najwazniejszg waluta omawianego okresu byl funt brytyjski, ktory peknit
funkcje (uzywajac wspotczesnej terminologii) waluty mi¢dzynarodowej. O po-
zycji funta $wiadczg dane dotyczace gospodarki brytyjskiej. Wielka Brytania
importowata (w 1890 r.) 20% $wiatowego eksportu, natomiast w latach 1860—
1914 ok. 60% handlu $wiatowego byto fakturowane w funtach. W 1899 r. 64%
swiatowych rezerw tworzyty funty, w 1913 r. — 48% (Eichengreen 2007). Rynek
brytyjski stanowit centrum finansowe §wiata. Weksel ,,ciagniony na Londyn”, po
akceptacji londynskiego banku, byt synonimem wyptacalnosci.

O umigdzynarodowieniu brytyjskiej gospodarki $wiadczy fakt, ze na
przetomie XIX i XX w. eksport kapitatu z tego kraju osiagnat ok. 10% PKB.
Cechg szczeg6lng funta jako waluty migdzynarodowej byto utrzymywanie si¢
(poza nielicznymi epizodami) przez dziesig¢ciolecia bardzo niskich i stabil-
nych stop procentowych; dlugoterminowe wahaty si¢ w granicach 3,0-3,2%
(Homer, Sylla 2005: 190 i n.). Przedstawiong sytuacj¢ mozna podsumowac
nastgpujaco: zloto byto w latach 1870-1914 pieniadzem §wiatowym, a funt
pehnit funkcje pienigdza migdzynarodowego. Zadecydowaty o tym wzgledy
techniczne oraz ekonomiczne — taniej i tatwiej bylo postugiwac sie waluta
brytyjska niz ztotem.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze zasady dziatania migdzynarodowego
systemu walutowego byly pochodna cech i funkcji zlota jako pieniadza $wiato-
wego. Goldstandard nie byt skodyfikowany zadng umowa migdzynarodows, lecz
dziatat dobrze, poniewaz kraje przestrzegaly zwyczajow i niepisanych regut od-
noszacych si¢ do ztota. W okresie pozniejszym probowano rekonstruowaé system
waluty ztotej, rownoczesnie ograniczajac funkcje monetarne tego kruszcu — byty
to proby zdecydowanie nieudane.

2.1. Pozycja zlota w systemie z Bretton Woods

W powojennym systemie walutowym monetarne funkcje ztota zostaly po-
waznie ograniczone. Na mocy statutu MFW ztoto miato by¢ podstawg systemu na
rowni z dolarem. Oznaczalo to, ze ztoto powinno peti¢ funkcje aktywu rezerwo-

? Dziatanie symetryczne oznacza, ze w rownym stopniu dotyczy krajow deficytowych i nad-
wyzkowych.
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wego, srodka platnosci 1 miernika wartos$ci. W praktyce jednak ztoto byto jedynie
aktywem rezerwowym. Funkcje miernika wartosci (denominatora rezimow kur-
sowych) oraz $rodka rozliczen miaty charakter wyltacznie tytularny, bez znacze-
nia praktycznego. Kraje cztonkowskie MFW wyznaczaty parytety swych walut
w ztocie i w dolarze, jednak w praktyce znaczenie mial tylko parytet dolarowy.
Wynikato to z faktu, ze nie funkcjonowaty prywatne rynki ztota, za$ swoboda
transferu kruszcu migdzy krajami byta bardzo ograniczona. Ztoto bylo uzywane
do rozliczen — tylko w okreslonych przypadkach — migdzy panstwami a MFW.

Historia ztota w powojennym systemie walutowym byta bardzo burzliwa,
a glowne kraje $wiata i MFW prowadzily bardzo niekonsekwentna polityke wo-
bec ztota. Ekonomiczne dzieje ztota po 1944 r. mozna podzieli¢ na kilka okresow:

1. Lata 1944-1971 — czas zdecydowanej obrony przez MFW i gtéwne kraje
Zachodu pozycji zlota w systemie.

2. Okres 1971-1978 — intensywne, demonstracyjne eliminowanie ztota
z funkcji monetarnych.

3. Lata 1980-2014 — czas odbudowy roli ztota w funkcji aktywu rezer-
wowego i prywatyzacja zlota. Powrdt bankow centralnych na prywatny rynek
ztota.

Od zakonczenia II wojny $wiatowej do 1968 r cena zlota utrzymywata si¢ na
statym poziomie 35 USD za uncj¢. Bylo to konsekwencjg silnej pozycji dolara
i gospodarki amerykanskiej. W Forcie Knox w potowie lat 40. przechowywane
byto 70% $wiatowych zasobow ztota monetarnego.

Lata 40. i 50. XX w. to okres tzw. ,,glodu dolarowego” w Europie. Dolar byt
bardziej cenionym sktadnikiem plynno$ci migdzynarodowej i rezerw niz ztoto.
Ten stan rzeczy sprawiat, ze kraje MFW nie naduzywaty prawa konwersji dolara
w ztoto (wyjatkiem byta Francja).

Sytuacja zmienita si¢ w latach 60.kiedy reaktywowano prywatne rynki
ztota. Wtedy okazato sig, ze oficjalna cena zottego kruszcu jest zanizona w sto-
sunku do ceny transakcji prywatnych. Presja rynkowa zmusita System Rezerwy
Federalnej (Fed) i banki centralne Europy Zachodniej do interwencji na prywat-
nych rynkach ztota.

W 1961 r. dziatania te zostaly zinstytucjonalizowane — utworzono tzw.
,»pool ztota”. Celem jego funkcjonowania bylo stabilizowanie ceny tego krusz-
cu na rynku londynskim. Polegato to na sprzedazy ztota, gdy cena rynkowa
wykazywala tendencje zwyzkowa oraz zakupie, gdy spadata (byto tylko kilka
takich przypadkow).

Dziatania interwencyjne daty pozytywne efekty — cena zlota byla raczej
stabilna. Trzeba jeszcze doda¢, ze gtowny cigzar wzigly na siebie USA, ktore
finansowaty 50% wszystkich operacji (Eichengreen 2007: 61).

W 1968 r. presja na wzrost ceny ztota byla tak silna, Zze banki centralne
postanowity zaprzesta¢ interwencji i rozwiazac ,,pool zltota”. Od tego czasu
w gospodarce swiatowej zaczely funkcjonowaé dwie ceny ztota: oficjalna dla
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transakcji miedzy bankami centralnymi (35 USD) i prywatna. Po zawieszeniu
wymienialno$ci dolara na ztoto (1971 r.) cena oficjalna stracila sens.

W omawianym okresie dokonata si¢ bardzo wazna realokacja ztota w gospo-
darce swiatowej. Migracja byta jednokierunkowa — z USA do Europy. W 1949 r.
USA posiadaty rezerwy ztota o wartosci 25 mld USD (cena 35 USD), Europa
—5mld USD. W 1968 r. USA mialy juz tylko 11 mld USD, Europa — 33 mld USD.
Straty w rezerwach ztota Stanéw Zjednoczonych to koszty sytemu dolarowo-zto-
tego oraz wymienialnosci dolara na ztoto. To réwniez koszty amerykanskiego
senioratu walutowego, specjalnego usytuowania dolara w systemie z Bretton
Woods. Okazato sie, ze gdy dolar byt ograniczony tzw. kotwica ztota, koszty senio-
ratu moga przewyzszaé¢ korzysci (szerzej o senioracie w dalszej czesci artykutu).

W 1971 r. USA zawiesily wymienialno$¢ dolara na ztoto. Zlikwidowano
kotwice, ktéra naktadata na walute amerykanska obligacje wynikajace z syste-
mu dolarowo-ztotego. Stany Zjednoczone i MFW rozpoczety intensywny pro-
ces demonetaryzacji ztota, tj. wyprzedaz ztota z rezerw MFW. Fundusz na
aukcjach i w ramach tzw. sprzedazy restytucyjnej pozbyt si¢ 1/3 swoich zaso-
béw zlota (ok. 50 mln uncji)’>. W ten sposob demonstrowano zmiang podej$cia
do ztota, kwestionowano nawet jego role jako aktywu rezerwowego. Ztoto mia-
to sta¢ si¢ normalnym towarem. W warstwie werbalnej kraje Zachodu wspieraty
proces rugowania zlota z systemu, jednak w rzeczywisto$ci utrzymywano lub
zwigkszano swoje rezerwy zlota.

2.2. Perspektywy zlota we wspélczesnych finansach miedzynarodowych

Ostatnie 30 lat charakteryzuja trzy procesy odnoszace si¢ do ztota:

— ,,prywatyzacja ztota” — rozwoj prywatnych rynkéw ztota (Londyn, Zurych,
Nowy Jork, Hongkong i inne),

— porozumienie bankoéw centralnych panstw strefy euro w sprawie oddziaty-
wania na cen¢ ztota,

— zmiana podej$cia MFW w sprawie roli ztota w polityce Funduszu.

Rozwoj prywatnych rynkow zlota upodobnit je do rynkow finansowych.
Zawierane tu sg transakcje rzeczywiste (dominuje Zurych) oraz instrumentami
pochodnymi (Nowy Jork, Londyn). Najczesciej wykorzystywane sg transakcje
forward, futures i kontrakty opcyjnie.

Nowym zjawiskiem na migdzynarodowych rynkach zlota jest pojawienie si¢
bankow centralnych jako regulatoréw cen ztota. W pewnym sensie przypomina
to ,,pool ztota” z lat 60. W 1999 r. w Waszyngtonie 15 bankow centralnych i EBC
podpisato porozumienie — Central Bank Gold Agreement (CBGA)*. Nie ma ono

3 Sprzedaz restytucyjna jest to sprzedaz ztota krajom cztonkowskim w wysokosci ich wkiadu
w ztocie do Funduszu po cenie oficjalnej, tj. 25 SDR za uncje.
4 W wiekszo$ci kraje obecnej strefy euro.
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charakteru obligatoryjnego, jednak cztonkowie CBGA przestrzegaja ustalonych
regut. Dotyczg one nastepujacych spraw:

— zloto zostato uznane za wazny sktadnik rezerw §wiatowych,

— wprowadzono limit sprzedazy ztota przez poszczeg6lne banki na poziomie
400 ton rocznie (tacznie sprzedaz 2000 ton),

— zobowigzano si¢ do niezwigkszania zaangazowania bankow centralnych
w transakcje terminowe na rynku ztota®.

Do tej pory zawarto trzy pigcioletnie porozumienia, w ktoérych wprowadzono
nastepujace limity sprzedazy:

— 1999 — 400 ton rocznie,

— 2004 — 500 ton rocznie,

— 2009 — 400 ton rocznie.

Zainteresowanie krajow strefy euro i EBC utrzymywaniem stabilnie wysokiej
ceny ztota wynika z faktu, ze podczas gdy wszystkie kraje $wiata przechowuja rezer-
wy w zlocie §rednio na poziomie ok. 10% ogdlnego stanu rezerw, to w krajach strefy
euro i EBC zloto stanowi 56% ogolnych rezerw. Znaczenie ceny zlota jest zatem
oczywiste. Wielko$¢ rezerw zlota i ich rozmieszczenie w $wiecie ilustruje tab. 1.

Tabela 1
Poziom oficjalnych aktywow rezerwowych (mld SDR)
Poziom rezerw 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | "
1 2 3 4 5 6 7 8
Wszystkie kraje

1. | Wszystkie rezerwy bez zlota | 4275,1 | 4813,4 | 5447,4 | 6264,4 | 6938,8 | 7419,8 | 7687,9
2. | Ilo$¢ ztota w milionach uncji| 855,5| 856,5| 879,2| 884,9| 897,2| 911,5| 915,1

Wartos¢ ztota wedhug ceny
rynku londynskiego

4. | Lacznie rezerwy ze zlotem | 4726,4 | 5297,1 | 6057,2 | 7072,0 | 7833,5 | 8406,6 | 8664,3

451,4| 483,6| 609,9| 807,6| 894,7| 986,8| 976,3

Rozwinigte gospodarki
1. | Wszystkie rezerwy bez ztota | 1562,9 | 1650,0 | 1929,8 | 2172,2 | 2414,5 | 2605,2 | 2651,5
2. | llo$¢ ztota w milionach uncji| 716,5| 707,8 | 704,3 | 704,1| 705,2| 706,0| 706,6

Wartos¢ ztota wedhug ceny
rynku londynskiego

4. | Lacznie rezerwy ze zlotem 1941,0 | 2049,7 | 2418,3 | 2814,8 | 3117,8 | 3369,6 | 3405,4

378,0 | 399,7| 488,6| 642,6| 703,2| 764,4| 7539

> Przede wszystkim chodzi o transakcje forward zawierane miedzy bankami centralnymi a pod-
miotami rynkowymi. Motywem tych transakcji jest finansowanie kosztow przechowywania ztota
przez banki centralne.
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Tab. 1 (cd.)

1 2 | 3 | 4| s | 6 | 7 | 8
Rynki wschodzace i gospodarki rozwijajace si¢
1. | Wszystkie rezerwy bez ztota | 2712,2 | 3163,4 | 3517,6 | 4092,1 | 4524,3 | 4814,6 | 5036,5
2. | Tloé¢ ztota w milionach uncji| 139,0 | 148,7 | 174,9| 180,9| 192,0| 205,5| 2084

Warto$¢ zlota wedtug ceny
rynku londynskiego

4. | Lacznie rezerwy ze zlotem | 2785,5 | 32474 | 3638,9 | 4257,2 | 4715,8 | 5037,0 | 5258,8

73,3 83,9 121,3| 165,1| 191,5| 2224 | 2224

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2013/eng/pdf/
al.pdf (dostep:10.09.2014).

Dane przedstawione w tab. 1 wskazuja na wyrazng koncentracje rezerw ztota
w gospodarkach uprzemystowionych. W 2013 r. byto to 77% ogdtu rezerw zlota
monetarnego. Dynamike zmian proporcji w ostatnich latach migdzy rezerwami
w zlocie a rezerwami w walutach wymienialnych ilustruja rys. 1-3.

Bardzo gwattowny wzrost cen zlota sprawil, ze dynamika przyrostu rezerw
w ztocie przewyzsza dynamike aktywow rezerwowych w walutach wymienial-
nych. Wzrost zainteresowania europejskich bankow centralnych i MFW cena
ztota oraz pemieniem przez ztoto funkcji aktywu rezerwowego rodzi pytanie
o przysztos¢ zottego kruszcu w migdzynarodowym systemie walutowym. Nie-
kiedy pytanie to formutowane jest nastgpujaco: czy mozliwe jest reaktywowanie
goldstandardu lub powtorne powigzanie dolara ze ztotem?

590 000 80,00
580 000 - 70,00
570 000 7= | 60.00
560 000 g 50,00
550 000

- - 40,00 Europa — aktywa
540 000 E ot
3000 — Europa-—zioto
530 000
520 000 20,00
510 000 - 10,00
500 000 . . . . 0,00

2010 2011 2012 2013 2014

Rys. 1. Dynamika zmian migdzy rezerwami w zlocie a rezerwami w walutach — Europa

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie International Financial Statistics IMF, Official
Reserve Assets, Foreign Currency Reserves (in Convertible Foreign Currencies), 2014.
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Zrédto: jak do rys. 1.
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. 3. Dynamika zmian mi¢dzy rezerwami w zlocie a rezerwami w walutach

Zrédlo: jak do rys. 1.
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Zwolennicy takich rozwigzan uwazani sa przez ogét ekonomistéw i polity-
kéw za monetarnych ekscentrykow. Opinii tej nie zmienia fakt, ze wsérod nich
jest kilku noblistow (np. F. A. von Hayek, R. Mundell) Iub praktykow — finansi-
stow (wieloletni szef Fed — Alan Greenspan)®. Ciekawa pracg na temat perspek-
tyw goldstandardu, zatytutowang Austriacy o standardzie ztota, wydat w Polsce

¢ Prawda jest, ze wielu rzecznikow reaktywowania goldstandardu zmienito zdanie w latach

70. i 80.
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Instytut Ludwiga von Misesa (Rockwell 2011). Wnioski wynikajace z badan sg
jednoznaczne — nie ma mozliwo$ci ponownego utworzenia systemu waluty ztote;.

Do podobnych konkluzji doszedt T. Gruszecki, badajac rézne scenariusze
przywrdcenia ztotu podstawy systemu (Gruszecki 2011: 1 i n.). Autor analizowat
techniczng mozliwo$é tzw. pokrycia zlotem ogélnoswiatowego M3. Swiatowe
PKB wynosi 60-70 bln USD, na tyle tez szacowany jest globalny agregat M3.
Cale zloto $wiata wynosi 160 tys. ton. Gruszecki przyjal ceny ztota z 2010 r.
1 otrzymat warto$¢ ztota na poziomie 5—6 bln USD. Aby otrzymaé 100% pokrycia
zlotem M3, cena uncji powinna wynosi¢ 10 000 USD. Jezeli analizujemy tylko
pokrycie emisji dolara USA, cena wynositaby ok. 3000 USD. W oparciu o przed-
stawiong skrotowo analize, Gruszecki doszedl do wniosku, ze reaktywowanie
goldstandardu jest dzi$ niemozliwe.

3. DOLAR A POWOJENNE KONCEPCJE PIENIADZA MIEDZYNARODOWEGO

3.1. Dyskusja miedzy F. A. von Hayekiem a J. M. Keynesem

Moim zdaniem prace trzech ekonomistow zdecydowaly o powojennym
ksztatcie migedzynarodowych stosunkéw walutowych i stworzyty podtoze intelek-
tualne dla rozwoju idei pienigdza mi¢dzynarodowego. Jednym z wielkich i chyba
najbardziej znanym byt J. M. Keynes. Pierwsza wersja koncepcji $wiatowej unii
walutowej, nazywanej skromniej Unig Clearingowa, powstata w 1941 r. Ostat-
nia, czwarta, to oficjalny dokument rzadu brytyjskiego na konferencji w Bretton
Woods w 1943 r. (Keynes 1969: 2-37).

Drugim ekonomistg — wizjonerem, ktorego poglady na temat mi¢dzynaro-
dowego sytemu walutowego staja si¢ po kilkudziesieciu latach coraz bardziej
aktualne, byt F. A. von Hayek. Uwazat on, ze dla stabilno$ci gospodarki $wiato-
wej lepszym rozwigzaniem jest funkcjonowanie niezaleznych walut narodowych
(systemow pienigznych) niz jednego migdzynarodowego sytemu monetarnego
(Hayek 1978; Hayek 1937). W opinii wielu wtasnie dyskusja miedzy Keynesem
a Hayekiem zrodzita wspodtczesng ekonomig. Fragment tej polemiki, dotyczacy
finans6w miedzynarodowych, zostanie przedstawiony w dalszej czesci artykutu.

Jest rzecza paradoksalng, ze najmniej znany z prezentowanej trojki ekonomi-
stow, Johan H. Williams, autor i popularyzator koncepcji waluty kluczowej (key
currency), doczekat si¢ realizacji swojego projektu w ramach amerykanskiego
Planu White’a (Ussher 2009).

Prezentujac dyskusje na temat pienigdza mi¢dzynarodowego i organizacji
Swiatowego systemu walutowego sprzed ponad 70 laty, mozna narazi¢ si¢ na za-
rzut, ze wnioski wynikajace z tych analiz bedg miaty warto$¢ historyczng. Po-
nadto istnieje ryzyko naduzycia polegajace na tym, zZe ,,ekonomiczna przeszto$¢”
jest analizowana przy pomocy wspoétczesnych instrumentow badawczych. Ko-
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mentarze 1 interpretacje dokonywane sa przez pryzmat wspotczesnych wydarzen
w $wiecie finanséw migdzynarodowych.

Mimo tych zagrozen istniejg wazne powody, dla ktérych nalezy bada¢ dys-
kusje toczone przez ekonomistow w latach 40. na temat pieniagdza miedzynaro-
dowego. Po pierwsze, mechanizmy wspotczesnych finanséw miedzynarodowych,
ze swoimi wadami i zaletami, sg w duzej cz¢sci efektem decyzji podejmowanych
kilkadziesiat lat temu. Po drugie, lepsze zrozumienie ,,ckonomicznej przesztosci”
powoduje, iz wigcej wiemy o ,,ekonomicznej terazniejszosci”.

Wracajac do kontrowersji w pogladach ekonomicznych Keynesa i Hayeka,
nalezy stwierdzi¢, ze r6znili si¢ oni niemal we wszystkim. Szkota austriacka
i keynesism to dwa bieguny ekonomii, dwie wizje powojennych finanséw mie-
dzynarodowych. Wizje te wynikaja z logiki dwoch doktryn ekonomicznych, sg
ich konsekwencja. Oto najwazniejsze rdznice’:

1/K — Keynes zaproponowal utworzenie mi¢dzynarodowej unii walutowe;j
(clearingowej) ze wspdlng jednostka pieniezng — bankorem. Unia miata by¢ za-
rzadzana przez wtadze ponadnarodowe.

1/H — Hayek uwazat tworzenie migdzynarodowego systemu walutowego za
btad, natomiast bezpiecznym rozwigzaniem miato by¢ funkcjonowanie wielu wa-
lut migdzynarodowych oraz konkurencja migdzy nimi. Na poziomie krajowym
proponowat ,,prywatyzacje” pienigdza (nazywane przez Hayeka denacjonalizacjg).

2/K — Waznym elementem planu Keynesa jest kontrola podazy pieniadza
w skali miedzynarodowej przez Uni¢ Clearingowa.

2/H — Hayek byt przekonany, ze podaz pieniadza reguluje samoczynny me-
chanizm rynkowy.

3/K — Keynes przewidywat dla bankora kluczowa role w przysztym syste-
mie walutowym. Bankor miat by¢ numeraire $wiatowego mechanizmu kursowe-
go (wszystkie waluty miaty kurs wyznaczony do tej jednostki), kwoty przyznane
poszczegdlnym krajom miaty by¢ denominowane w bankorach. Pelienie przez
bankora funkcji monetarnych oznacza, ze Uni¢ Clearingowa mozna w jakims$
stopniu porowna¢ z migdzynarodowym bankiem centralnym, ktory moze petié
role migdzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej instancji.

3/H — Hayek proponowat petng wolno$¢ walutowa, swobode wyboru waluty
transakcyjnej, lokacyjnej 1 innych. Tworzenie pienigdza lub jednostki europejskiej
uwazal za utopi¢. Ponadnarodowe zarzadzanie monetarne jest ztem, ktore ze swej
istoty jest korupcjogenne.

4/K — W planie Unii Clearingowej zloto zajmowato bardzo wazna pozycje.
Keynes przewidywat nastepujace funkcje zlota w systemie: 1) miernik wartosci
(w oryginale: standard of value); warto$¢ bankora jest definiowana w ztocie, tak
wigc posrednio wszystkie waluty unii miaty kurs wyznaczany w ztocie; 2) sktad-
nik rezerw; 3) czgsciowo srodek platniczy.

7 Poréwnanie w oparciu o cytowane wezesniej poglady Hayeka i Keynesa.
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4/H — We wszystkich znanych mi pracach stanowisko Hayeka wobec ztota
i ewentualnego standardu zltota jest ambiwalentne; co istotne, niewiele zmienito
si¢ w ciggu dziesiecioleci. 1937 r. w Monetary Nationalism and International
Stability Hayek pisal, ze nie zna powaznych argumentow, ktdre uzasadniatyby
reaktywowanie standardu ztota. Mozna znalez¢ natomiast wiele racji przeciwko
uzyciu ztota jako pienigdza miedzynarodowego. Réwnoczesnie ekonomista ten
uwazal, ze jedynym, w gruncie rzeczy, decydujacym argumentem, dlaczego ztoto
jest najlepszym z mozliwych pienigdzy $wiatowych, jest jego uniwersalnosc i po-
wszechna akceptacja. Hayek byl przeciwnikiem tworzenia mig¢dzynarodowych
jednostek walutowych. W 1976 r. w Denationalization of Money Hayek (1978:
127) pisal, ze system waluty zlotej nie jest rozwigzaniem na przysztos¢ (podob-
nie jak rezim kursow statych). Réwnoczesnie uwazat, ze tak dlugo, jak rzady
administrujg pienigdzem w skali krajowej i migdzynarodowej, standard ztoty jest
jedynym bezpiecznym systemem, uwzgledniajac wszystkie jego wady.

Ani plan Keynesa, ani koncepcje Hayeka nie staty si¢ podstawg tworzenia
powojennego sytemu walutowego. Nie oznacza to, ze politycy zapomnieli o kon-
cepcjach wybitnych ekonomistow. Elementy planu Keynesa czgsto powracaty
w dyskusjach dotyczacych reformy mig¢dzynarodowego systemu walutowego
— wystarczy tu wskaza¢ utworzenie SDR. Ewolucja finansow migdzynarodo-
wych, rola rynkéw (dzisiejszy miedzynarodowy ,,non system”) przyznaja w wielu
aspektach racje Hayekowi. W jakich obszarach austriacki noblista trafnie progno-
zowal rozwoj finanséw migdzynarodowych?

1. Zaktadal on, Ze najlepszym rozwigzaniem jest wspotistnienie wielu kon-
kurujacych ze soba walut, ktore bytyby uwolnione od manipulowania nimi przez
rzady panstw. Dzi§ na swiatowych rynkach walutowych wiodaca role odgrywa
5-6 walut, a jezeli uwzgledni¢ regiony, to ich liczba zwigkszy si¢ do 10 walut.
Mozliwosci bezposredniego oddziatywania na te waluty przez narodowe wladze
monetarne sg ograniczone; proces eksterioryzacji spowodowat, ze ich wartos$¢
ksztaltuje dziatanie sit rynkowych na poziomie migdzynarodowym.

2. Keynes i wielu ekonomistow uwazato oraz nadal uwaza, iz podaz pienia-
dza migdzynarodowego (pieniedzy miedzynarodowych) musi by¢ kontrolowana
badz przez bank centralny emitujacy walute $wiatowa, badz przez migdzynaro-
dowa organizacj¢ finansowg (np. MFW). Warto podkresli¢, ze od potowy lat 70.
upowszechnit si¢ poglad, iz w gospodarce swiatowej dziata blizej niezidentyfiko-
wany mechanizm, ktory przez zmiany w krajowych poziomach ptynnosci dosto-
sowuje jej podaz do potrzeb gospodarki $wiatowej (Bilski 2006: 124)%.

3. Trzecim obszarem potwierdzajacym trafnos¢ prognoz Hayeka sg kursy
walutowe. Upowszechnienie si¢ kurséw plynnych dowodzi, ze Hayek mial racje.

8 O tym, Ze mechanizm ten nie dziata niezawodnie przekonaliSmy si¢ w czasie kryzysu fi-
nansowego 2008/2010, kiedy to Fed wzial na siebie obowiazki pozyczkodawcy ostatniej instancji
i dostarczat dolary najwigkszym bankom centralnym $wiata.
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3.2. Koncepcja waluty kluczowej

Dyskusje miedzy Keynesem a Hayekiem wykraczaty poza dwczesng ,.eko-
nomiczng terazniejszos¢”. Idee te kreowaty nowe kierunki rozwoju finanso6w mig-
dzynarodowych, nie uwzgledniajac jednak (lub czynigc to w niewielkim stopniu)
realiow gospodarczych po Il wojnie §wiatowej.

W potowie lat 40. XX w. bylo juz wiadomo, ze Stany Zjednoczone beda do-
minowaly w gospodarce §wiatowej przez najblizsze dziesigciolecia. Dolar nie miat
alternatywy na §wiatowym rynku finansowym. Musiat powsta¢ hierarchiczny mie-
dzynarodowy system walutowy oparty na dolarze. Nalezy zatem przyjac, ze kon-
cepcja key currency, ktora pojawita si¢ w tym czasie w literaturze ekonomicznej,
stanowi wlasciwie opis realnej sytuacji w finansach miedzynarodowych lat 40.

John W. Williams zaproponowat w 1943 r. (Ussher 2009: 408), aby powo-
jenny system walutowy oprze¢ na walucie kluczowej — dolarze, ktory zastgpitby
ztoto 1 funta szterlinga. Key currency byl dobrym rozwigzaniem z punktu wi-
dzenia rozliczen oraz inwestycji miedzynarodowych. Powszechna akceptacja key
currency sprawita, ze finanse migdzynarodowe maja jednolity standard monetar-
ny dla wszelkiego rodzaju transakcji miedzynarodowych.

Wspotczesna literatura ekonomiczna formutuje kilka warunkéw, jakie musi
spetni¢ gospodarka emitujaca walute miedzynarodowa (kluczowa):

1. Jest to waluta kraju dominujacego w gospodarce §wiatowej.

2. Rynek finansowy kraju jest znaczacych rozmiarow, o duzej ptynnosci
1 wysokim stopniu liberalizacji.

3. Waluta charakteryzuje si¢ stabilng wartoscia w czasie i jest powszechnie
akceptowana.

4. Gospodarka jest w stanie zaspokoi¢ popyt na plynno$¢ miedzynarodowa
i rezerwy walutowe.

Gdyby powyzsze warunki odnie$¢ do realiow drugiej potowy lat 40., to nie
ma watpliwosci, ze tylko gospodarka amerykanska je spetniata.

Kiedy po II wojnie $wiatowej wyksztatcal si¢ system oparty na walucie klu-
czowej, ekonomisci i politycy zaczeli zadawac nastgpujace pytania:

— czy key currency moze by¢ tylko jedna?

— czy mozliwe jest funkcjonowanie finanséw miedzynarodowych z dwiema,
trzema walutami kluczowymi?

Pytania formutowane w latach 40. i 50. stajg si¢ coraz bardziej aktualne na
poczatku XXI w. Wielu ekonomistow uwaza, ze system wielodewizowy, ktory wy-
ksztatcit si¢ w latach 70. oznacza, iz w praktyce mamy do czynienia z kilkoma wa-
lutami kluczowymi. Na przyktad K. Zabielski sadzitl, Ze istotg systemu jest petnienie
przez wiele walut funkcji pienigdza miedzynarodowego (Zabielski 1999: 51)°.

® Mam $wiadomo$¢, ze K. Zabielski pisze o walutach migdzynarodowych, a nie kluczowych,
nie zmienia to jednak faktu, ze w zatoZeniach systemu wielodewizowego opierat si¢ na kilku—kilku-
nastu walutach dominujacych.
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Zdecydowanie odmiennego zdania jest B. Eichengreen i cytowany przez nie-
go A. Persaud (Eichengreen 2011: 129). Eichengreen zbadat relacje migdzy fun-
tem a dolarem w ujeciu historycznym, ocenit perspektywy wspotistnienia dolara
i euro oraz doszedt do wniosku, ze waluta kluczowa moze by¢ tylko jedna. Zwrocit
jednak uwage na fakt, ze niektore funkcje monetarne moga by¢ petnione w zna-
czacym zakresie przez inne waluty. I tak wedlug Eichengreena funkcj¢ aktywu re-
zerwowego czy waluty fakturowania handlu mogg petic pienigdze innych panstw.

Podzielam tu poglad B. Eichengreena, a przeprowadzone przez niego badania
dotyczace pelnienia przez dolara i euro funkcji monetarnych w ostatnich dziesie-
cioleciach potwierdzaja te wnioski (Bilski 2012). Euro stato si¢ znaczacym kon-
kurentem dla dolara w funkcji aktywu rezerwowego w sferze oficjalnej (w 2009 r.
ok. 28%), fakturowania handlu, a nawet miernika wartosci. Widoczna jest jednak
bezwzgledna dominacja dolara w funkcji sktadnika ptynnosci migdzynarodowe;,
waluty lokacyjnej czy waluty przejscia. Pokazuje to, ze finanse mi¢edzynarodowe
potrzebuja jednolitego standardu monetarnego.

System waluty kluczowej opartej na dolarze dziatat sprawnie do drugiej po-
towy lat 60. — wtedy to pojawily si¢ pierwsze symptomy nadciggajacego kryzysu.
Grupa ekonomistow podjela probe przygotowania nowych rozwigzan dla migdzy-
narodowego systemu walutowego.

3.3. Waluta rezerwowa oparta na towarach
(Commodity Reserve Currency — CRC)

Koncepcja CRC powstata na poczatku lat 60. Rozwinigta wersja projektu
przedstawiona zostala na I Konferencji UNCTAD w 1964 r. przez A. G. Harta,
N. Kaldera i J. Tinenbergena (Drabowski 1988: 252). Koncepcja pienigdza mig-
dzynarodowego oparta na towarach to reakcja autoréw na, ich zdaniem, wadliwe
dzialanie systemu key currency opartego na dolarze. Projekt CRC miat zapewni¢:

— kontrole nad podazg pienigdza migdzynarodowego (dylemat Triffina)
(Ussher 2009: 405),

— stworzenie waluty migdzynarodowej o stabilnej warto$ci i niezaleznej od USA,

— osigganie rownowagi globalnej w szczegolnosci miedzy krajami centrum
i peryferii (uprzemystowione — rolnicze).

Podstawowym zatozeniem projektu jest konstrukcja koszyka, ktory definio-
watby wartos¢ CRC. Koszyk powinien sktada¢ si¢ z ok. 30 towarow charaktery-
zujacych si¢ wysokim stopniem standaryzacji i trwato$cig. Wahania cen poszcze-
gblnych towarow w niewielkim stopniu beda przektadaty si¢ na wahania CRC,
poniewaz ulegaja one usrednieniu.

Administratorem wspolnego pienigdza miat by¢ MFW, ktory réwniez zarza-
dzatby zgromadzonymi rezerwami towarow. ,,Pokrycie towarowe” CRC tworzy-
lyby towary i ztoto w nastepujacych proporcjach: np. 30-miliardowa (USD) emi-
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sja CRC bytaby w 20 mld pokryta towarami, w 5 mld ztotem i 5 mld bez pokrycia
(Drabowski 1988: 213).

Wazng kwesti¢ stanowit zakres cyrkulacji CRC i zasady jej podazy. N. Kaldor
oraz pozostali autorzy projektu zaktadali, iz pienigdz towarowy bedzie wykorzysty-
wany tylko w obiegu migdzynarodowym. CRC miala parytet wyznaczony w ztocie,
a zadaniem MFW miato by¢ dziatanie na rzecz stabilizacji warto$ci waluty.

Jako waluta miedzynarodowa, CRC miata peti¢ funkcje denominatora me-
chanizmoéw kursowych, sktadnika rezerw i srodka ptatniczego (raczej w sferze
oficjalnej).

Kreacja CRC moze mie¢ miejsce w nastepujacych przypadkach:

— na poziomie MFW moze to by¢ autonomiczna decyzja Funduszu; w przy-
padku stwierdzenia niedoboru ptynnosci w skali $§wiatowe]j wigzalo si¢ to z ko-
niecznoscig zwickszenia przez MFW rezerw ztota lub towarow,

— na poziomie krajowym poszczegoélne panstwa mogly nabywaé CRC od
Funduszu w zamian za zloto lub rezerwy towarowe.

Waznym elementem projektu byto zatozenie, ze MFW bedzie interweniowa-
o na rynkach surowcowych w celu stabilizowania ich cen. To stworzy dogodne
warunki dla rozwoju krajow rolniczych, dla ktorych wahania cen surowcow i pto-
dow rolnych sg istotnym zagrozeniem.

Kiedy dzis, z perspektywy 50 lat, patrzymy na plan Kaldora, wyraznie wida¢
sprzecznos$ci mi¢dzy zatozeniami CRC a ewolucja finansow mi¢dzynarodowych.
Kaldor w swym projekcie zaktadat, iz procesy dokonujace si¢ w gospodarce real-
nej beda miaty glowny wplyw na miedzynarodowe stosunki walutowe. We wspot-
czesnej gospodarce $wiatowej jest odwrotnie — to ceny aktywoéw finansowych
oraz przeptywy kapitatéw decydujg o poziomach kursow walutowych, pozycji
waluty miedzynarodowe;.

Czy oznacza to, ze projekt CRC skazany jest na zapomnienie i nie ma szans
na praktyczng realizacje? Nie sadze. Koncepcja Kaldora moze by¢ jedynym ra-
tunkiem w przypadku giebokiego kryzysu systemu opartego na dolarze. Jezeli go-
spodarka $§wiatowa nie wyksztalci innych walut migdzynarodowych, ktore beda
mogly przejac¢ funkcje dolara (euro jeszcze nie dojrzato do tej roli), to pozostaje
tylko pienigdz oparty na towarach.

Interesujacy jest jednak fakt, ze we wspolczesnej ekonomii pojawiajg sie pro-
jekty, ktore zaktadaja wykorzystanie pieniadza towarowego. Jako przyktad mozna
tu poda¢ sposob definiowania wspolnego pieniadza ,,Europy” w projekcje integracji
monetarnej opartej na walucie paralelnej (The All Saints’ day manifesto... 1975).

3.4. Seniorat walutowy

Funkcjonowanie w migdzynarodowym systemie walutowym réznych form
pieniagdza migdzynarodowego wigze si¢ z problemem senioratu walutowego. Po-
lega on na specjalnym usytuowaniu i wynikajacych z tego korzysciach dla kraju
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emitujgcego walute kluczowa. Zjawisko to byto przedmiotem licznych sporow
o charakterze polityczno-publicystycznym. Ekonomisci i politycy europejscy do
niedawna zarzucali USA, ze exorbitant privilege zaktoca rownowage w skali glo-
balnej, tworzac dla gospodarki amerykanskiej nadzwyczajne korzysci. Dzi$, gdy
od prawie 15 lat funkcjonuje w Europie wspdlny pieniadz, tj. euro, problem senio-
ratu nie budzi juz takich namig¢tnosci. Jest to zrozumiale, biorac pod uwage fakt,
ze strefa euro jest beneficjentem europejskiego seigniorage.

W ostatnich latach pojawity si¢ w literaturze ekonomicznej pierwsze proby
kwantyfikowania zysku z senioratu walutowego. Wyniki badan wskazuja na ra-
czej umiarkowane korzysci dla panstw emitujacych pienigdz swiatowy (waluty
migdzynarodowe). Ponadto rozpoczeto badania nad kosztami i zagrozeniami
dotykajacymi kraju o walucie dominujacej w gospodarce $wiatowej (dotyczy
to USA).

W tej czesci artykutu podjeta bedzie proba oceny, czy koszty szczegolnej roli
dolara w finansach miedzynarodowych nie przewyzszaja korzysci wynikajacych
z senioratu. Sadze, ze w usytuowaniu waluty amerykanskiej w §wiatowym sys-
temie walutowym zawarty jest pewien element autodestrukcji waluty kluczowe;.
Obligacje naktadane przez mechanizmy systemu na walute Swiatowa wplywaja
negatywnie na jej kondycje.

Analize wad 1 zalet senioratu walutowego nalezy rozpoczaé¢ od zdefiniowania
samego pojecia. Termin ,,seniorat walutowy” (ang. seigniorage) pochodzi z wie-
kéw $rednich i oznacza prawo bicia wlasnej monety (srebrnej lub zlotej) przez
ksigcia (seniora). Wiekszo$¢ autorow zajmujacych si¢ omawiang problematyka
jest zdania, ze sredniowieczny zysk mennicy to dzisiejszy seniorat walutowy. Min-
cerzy produkujacy monety na potrzeby ksiestwa zarabiali na r6znicy pomiedzy
warto$cig kruszcu w monecie a jego wartoscig na rynku, potwierdzong stemplem
monarchy i kursem przymusowym. Co ciekawe, zysk menniczy mogl by¢ reali-
zowany kilka razy w roku. I tak np. uwazany za specjaliste od ,,psucia monety”
Mieszko Stary przeprowadzal przymusowa wymiane monet trzy razy w roku — na-
zywato si¢ to monete renovatio (Grodecki 2010: 75). Ta nieskomplikowana poli-
tyka monetarna Mieszka Starego dawata mu wedlug obliczen specjalistow zysk
menniczy na poziomie ok. 6% rocznie. Niestety, po 10 latach byto to juz 60%.

W 1232 r. Krzyzacy wydali rozporzadzenie dla Chelmna w sprawie wymiany
monet. Mialo si¢ to odbywac raz na 10 lat i bylo konsekwencja $Scierania si¢ srebr-
nych denaréw, ktore stawaly si¢ 1zejsze. Przy tym, co istotne, wymiana odbywata
si¢ w proporcjach: 7 starych za 6 nowych denarow. To byla jakby naturalna stopa
deprecjacji obowiazujacej monety w stosunku do kruszcu (Grodecki 2010: 73).

Dzisiejszy zysk z senioratu walutowego nie jest tak prosty w interpretacji
jak zysk menniczy. Po pierwsze, powstaje on w obrocie migdzynarodowym; po
drugie za$, seniorat walutowy oprocz korzysci rodzi rowniez spore zagrozenia dla
kraju emitujacego walute kluczowa. Definicje seigniorage mozna podzieli¢ na
trzy grupy ze wzgledu na ich zakres pojgciowy:



Pienigdz miedzynarodowy w powojennej historii. .. 21

1. Najblizsza znaczeniu renty menniczej jest definicja, ktora interpretuje se-
niorat jako zjawisko wewnetrzne. J. Williamson warunkuje wystapienie seignio-
rage istnieniem monopolu emisji pieniagdza, a zysk jest r6znicag miedzy wartoscia
pienigdza a kosztami jego produkcji (Truman 2012: 21).

2. B. Eichengreen i E. Drabowski definiuja seniorat w ujeciu miedzynaro-
dowym. Jest to wedtug Drabowskiego (1986: 233) zysk z emisji pienigdza wy-
korzystywanego w ptatnosciach miedzynarodowych. Zysk ten jest okreslony roz-
nicg miedzy kosztami emisji a wysokoscig dochodu, za ktdry nabywa si¢ towary
1 ushugi za granica. Eichengreen precyzyjniej okresla seniorat walutowy USA.
Uwaza, ze tak dlugo, jak banki centralne i inne podmioty rynku beda godzity sie
zarabia¢ mniej na lokowaniu wolnych $rodkow w amerykanskie aktywa finan-
sowe, tak dtugo gospodarka USA bedzie realizowata seniorat. Roznica migdzy
rentownoscia aktywow dolarowych zagranicy a inwestycjami finansowymi USA
za granicg wynosi ok. 3 pkt procentowe (Eichengreen 2011: 4).

3. Najszersza interpretacje terminu ,seniorat walutowy” zaproponowat
J. Walmsley (Walmsley 1985: 179). Uwaza on, ze oprdocz korzysci przedstawio-
nych w definicjach E. Drabowskiego i B. Eichegreena, seigniorage oznacza kon-
trole nad stopami procentowymi oraz warunkami dziatania rynku walutowego, co
jest rownoznaczne z dyktowaniem ceny pienigdza Swiatowego'®.

Szacowanie korzysci wynikajacych z senioratu walutowego dokonuje sig¢
najczesciej w oparciu o definicje Eichengreena i Drabowskiego. Jest to zrozumia-
te, gdyz opis Walmsleya zawiera zbyt duzo elementéw niemierzalnych.

Ponizej zamieszczona jest kalkulacja senioratu dokonana przez E. M. Tru-
mana, ktory wykorzystal istniejacy dorobek badawczy w tej dziedzinie (Truman,
Fellow 2012). Zidentyfikowat on i oszacowatl dwa zrodta powstawania zysku
z senioratu'’.

Pierwsze wigze si¢ z faktem, ze ok. 40 do 65% catkowitej emisji dola-
row cyrkuluje i jest przechowywane za granica. W 2011 r. bylo to od 414 do
672 mld USD. To efekt tzw. dolaryzacji (oficjalnej i nieoficjalnej) gospodarek
wielu panstw $wiata. Jest to nieoprocentowane zadtuzenie USA. E. M. Truman
przyjal, ze oprocentowanie amerykanskich papierow skarbowych wyniosto $red-
nio w ostatnich latach 3,62%, co daje oszczgdnosci dla gospodarki amerykanskiej
od 15 do 24 mld rocznie — jest to zysk z senioratu. Dla strefy euro seniorat wyniost
od 8 do 10 mld EUR.

Drugim zrédlem przychodu z senioratu jest petnienie przez dolar funk-
cji aktywu rezerwowego. Banki centralne przechowujace rezerwy w dolarach
w rzeczywistosci nabywaja aktywa amerykanskie denominowane w dolarach
1 oprocentowane od 30 do 200 pkt bazowych nizej od poziomu rynku. Pieniadze

10 Uwaza sie, ze ceng pienigdza $wiatowego i oprocentowanie okre$la trzymiesieczny LIBOR
na dolara na rynku europejskim (eurodolarowym).
' Badanie dotyczyto dolara i pozostatych gtéwnych walut $wiata (euro, funta i innych).
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uzyskane ze sprzedazy zagranicznym inwestorom papieréw skarbowych moga
by¢ przeznaczone na finansowanie amerykanskiego dtugu publicznego (gross ge-
neral government debt).

E. M. Truman przeprowadzit nastepujaca kalkulacje. W 2011 r. dolary stanowity
62,2% oficjalnych rezerw walutowych $wiata, tj. 6,34 bln USD. Zadtuzenie wyniosto
w tymze roku 15,53 bln dolardéw, co oznacza, ze ok. 40% dhugu mogto by¢ finanso-
wane przy oprocentowaniu nizszym o 30 pkt bazowych od oprocentowania rynku
amerykanskiego — ten zysk to seniorat, ktory w badanym roku wyniost 46,6 mld USD.

Podobne kalkulacje E. D. Truman przeprowadzit dla wszystkich gltéwnych
walut $wiata. Ilustruje to tab. 2.

Tabela 2

Seniorat walutowy wynikajacy z wykorzystywania dolarow i innych walut w funkcji aktywa
rezerwowego w latach 1999, 2006 1 2011 (efekt liczony przy zalozeniu 30 pkt bazowych)

Udziat % Dhug . .
w globalnych Rezerwy ubliczn Rezerwy/ Seniorat | Seniorat
Kraj/region globaily wmld | P Y WYL mid | jako %
rezerwach USD brutto dlugi [%] USD] GDP
walutowych [mld USD]
1 2 3 4 5 6 7
2011
Stany 62,2 6343 15 537 40,1 46,6 0,31
Zjednoczone
Strefa euro 25,0 2552 11555 22,1 18,8 0,14
Wielka
Brytania 3.8 390 1994 19,6 2,9 0,12
Japonia 3,5 359 13 466 2,7 2,6 0,04
Szwajcaria 0,1 12 309 3,9 0,1 0,02
Pozostate 5,3 539 b.d. b.d. 4,0 b.d.
Razem 100,0 10 195 b.d. b.d. 74,9 b.d.
2006

Stany 65,5 3 440 8913 38,6 25,7 0,19
Zjednoczone
Strefa euro 25,1 1318 7374 17,9 9,9 0,09
Wielka 44 230 1056 21,8 1,7 0,07
Brytania
Japonia 3,1 162 8103 2,0 1,2 0,03
Szwajcaria 0,2 9 253 3,6 0,1 0,02
Pozostate 1,7 94 b.d. b.d. 0,7 b.d.
Razem 100,0 5253 b.d. b.d. 39,3 b.d.
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1 2 [ 3 [ & | s [ & | 7
1999

;;Zﬁﬁoczone 71,0 1255 5691 22,2 9,45 0,10
Strefa euro 17,9 319 4938 6,5 2,38 0,03
g;tl;‘;a 2.8 51 656 7,8 0,38 0,03
Japonia 6,4 114 5 845 2,0 0,84 0,02
Szwajcaria 0,2 4 164 24 0,03 0,01
Pozostale 1,6 28 b.d. b.d. 0,21 b.d.
Razem 100,0 1782 b.d. b.d. 13,31 b.d.

b.d. — brak danych.
Zrodto: Truman, Fellow (2012): 51.

Obliczenia przeprowadzone przez E. D. Trumana oparte sg na przyjeciu wielu
uproszczen i zastosowaniu w kalkulacji dolnej granicy r6znicy w oprocentowaniu
wynoszacej 30 pkt bazowych (gérna 200 pkt bazowych). To znaczaco wptyngto
na wynik, nie zmienia jednak faktu, ze wplyw senioratu walutowego na wzrost
PKB jest umiarkowany, co podwaza wyrazane czg¢sto opinie o nadzwyczajnych
1 niezastuzonych zyskach.

Petienie przez dolara funkcji waluty kluczowej naktada na gospodarke ame-
rykanska okreslone zobowigzania, ktore rodza caty szereg zagrozen:

1. USA prowadza pasywna polityke kursowa, czego konsekwencja jest prze-
szacowany kurs dolara do gtownych walut $wiata. B. Eichegreen w cytowanej
juz pracy przytacza obliczenia wskazujace, ze deprecjacja dolara o ok. 10% skut-
kowataby poprawa migedzynarodowej pozycji inwestycyjnej USA o ok. 450 mld
USD, co jest rdwnoznaczne ze znaczacg poprawa salda rachunkéw obrotow bie-
zacych (Eichengreen 2010: 5). Wzrost eksportu z pewnoscig przyczynitby si¢ do
zwigkszenia dynamiki PKB.

2. USA prowadzg bardzo liberalng polityke monetarng odnosnie do krajowe-
go rynku finansowego 1 mi¢dzynarodowych przeptywdw kapitatowych. Import
taniego pieniagdza” z zagranicy uruchamia proces ,,wypychania” oszczedno$ci
krajowych. Dostepnos¢ finansowania zagranicznego blokuje uruchamianie me-
chanizmow dostosowawczych, np. w zakresie salda rachunku obrotow biezacych
czy deficytu budzetowego, co pozwala gospodarce amerykanskiej ,,zy¢ ponad
stan”.

3. Pelienie przez dolara funkcji gtownego sktadnika ptynnosci miedzyna-
rodowej, waluty przejscia i1 lokacyjnej sprawiajg, ze w czasach kryzysow finan-
sowych USA muszg petni¢ funkcje miedzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej
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instancji (Bilski 2011). Zalamanie rynkow finansowych z lat 2007-2009 sprawito,
iz finanse miedzynarodowe, podobnie jak w latach 50. i 60. zaczety odczuwaé
,»gtod dolarowy”. Fed uruchomit wtedy siatke swap dla ratowania ptynnosci swia-
towej o tacznej wartosci ok. 250 mld USD (jest to warto$¢ nieprecyzyjna, bowiem
czes$¢ bankow centralnych miata porozumienie z Fed bez limitu).

Przedstawiona powyzej skrotowa analiza korzysci i kosztow zwigzanych
z senioratem walutowym podwaza rozpowszechniony poglad o nadzwyczajnych
zyskach kraju emitujgcego walute kluczows. Korzys$ci w ujeciu finansowym sg
raczej ograniczone, a zagrozenia bardzo realne. Powojenna historia dolara i go-
spodarki amerykanskiej potwierdza te opinie.

4. WNIOSKI

Przedstawione w artykule analizy upowazniaja do sformutowania nastgpuja-
cych wnioskow:

1. Wspotczesna nauka nie zaproponowata nowych koncepcji pienigdza mig-
dzynarodowego. Dyskusje ekonomistow z lat 40. i 50. s3 w dalszym ciagu ak-
tualne.

2. Miegdzynarodowy system walutowy oparty jest na dolarze — walucie klu-
czowej. Pozostate ,,duze” waluty pelnig funkcje walut regionalnych.

3. Ewolucja finansé6w miedzynarodowych zmierza w kierunku wyksztatce-
nia si¢ sferycznego systemu walutowego, sktadajacego si¢ z trzech poziomow.
Pierwszy tworzy dolar jako waluta kluczowa. Drugim poziomem sg waluty mig-
dzynarodowe o charakterze regionalnym. Trzecim sg waluty pozostatych panstw
nieaspirujace do petienia funkcji miedzynarodowych. Taka konstrukcja $wiato-
wego systemu walutowego staje si¢ coraz bardziej realna i — co istotne — stanowi
efekt dziatania sit rynkowych.
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Abstract. This article aims to discuss the idea of nature, forms and mechanisms of internation-
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