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EWOLUCJA FINANSOW MIEDZYNARODOWYCH
— SFERA REGULACYJNA

ROZDZIAL 1

MIEDZYNARODOWY SYSTEM FINANSOWY
— GENEZA, DEFINICJE

Od potowy lat 80, obserwujemy wyrazng ewolucje gospodarki $wia-
towej, ktéra trwale zmienia mechanizmy finanséw miedzynarodowych.
Dzisiejszy globalny swiat finansow rézni sie w sposéb zasadniczy od zna-
nego nam z podrecznikéw pisanych w latach 80. czy nawet 90. Moze-
my wyodrebnic kilka proceséw, ktére zadecydowaty o obecnym ksztatcie
globalnej architektury finansowej. S3 to:

1. Deregulacja i liberalizacja krajowych rynkéw finansowych, ktére do-
prowadzity do gwattownego wzrostu wolumenu miedzynarodowych
obrotow kapitatowych i rozwoju swiatowego rynku finansowego;

2. Powstanie silnych zwigzkéw i zaleznosci pomiedzy krajowymi rynka-
mi finansowymi a rynkiem globalnym, czego efektem jest integracja
finansowa w skali miedzynarodowej;

3. Postepujaca dywersyfikacja stosowanych reziméw kursowych, przy
réwnoczesnej stabilizacji proporcji miedzy kursami statymi a ptynny-
mi w ostatnim dwudziestoleciu’;

' MFW klasyfikowat w 2009 roku 10 rodzajéw kurséw walutowych; kursy state (i po-
chodne) wybrato ca 40-45% panstw; podobnie kursy ptynne. Okoto 15-20% panstw
stosuje réznego rodzaju posrednie rezimy kursowe.
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Czes¢ |. Ewolucja finanséw miedzynarodowych...

4. Zmiana priorytetdw w polityce pienieznej, odejscie od stabilnosci
kursow walutowych (szerzej — réwnowagi zewnetrznej) na rzecz
réwnowagi wewnetrznej rozumianej przede wszystkim jako stabil-
nos¢ cen (bezposredni cel inflacyjny). W konsekwencji kursy waluto-
we staty sie mato waznym instrumentem polityki gospodarczej?;

5. Gwattowny rozwdj inzynierii finansowej, czego efektem (miedzy in-
nymi) jest ograniczenie poziomu regulacji i nadzoru nad rynkami fi-
nansowymi w ujeciu miedzynarodowym.

Przedstawione powyzej procesy zmienity w ostatnich 30 latach fi-
nanse miedzynarodowe w takim stopniu, ze opis ich przy uzyciu aparatu
pojeciowego z pierwszych dekad okresu powojennego jest juz niemozli-
wy. Definicja miedzynarodowego systemu walutowego — msw (interna-
tional monetary system) z kluczowaq rolg Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (MFW) nie oddaje catej ztozonosci stosunkéw finansowych
w ujeciu globalnym. Opisuje i bada tylko pewien segment relacji w go-
spodarce swiatowej. Miedzynarodowy system walutowy stat sie czescig
—wazna, ale tylko czescig — globalnej architektury finansowe;.

Dzis skomplikowane relacje w finansach miedzynarodowych fatwiej
jest zidentyfikowac i zbadac, przez opis celéow, elementéw i wewnetrznej
logiki dziatania miedzynarodowego systemu finansowego — msf (inter-
national financial system).

Dodatkowym argumentem przemawiajacym za poszerzeniem ob-
szaru badawczego od sfery walutowej do miedzynarodowego systemu
finansowego jest rola finanséw we wspotczesnej gospodarce. Na po-
czatku XXI wieku ekonomisci zaczeli opisywac i analizowac proces, kto-
ry zostat nazwany ,finansjalizacjg” (Financialization) lub , kapitalizmem
finansowym” (Finance-dominated capitalism). W literaturze czesto
przytaczana jest, nieco publicystyczna w formie, definicja finansjaliza-
¢ji Epsteina. Brzmi ona nastepujaco: ,(...) finansjalizacja oznacza wzra-
stajacg role motywacji finansowych, finansowych rynkéw, finansowych
aktoréw i finansowych instytucji w operacjach gospodarek krajowych
i miedzynarodowej?.

2 Proces ten ulega pewnej ewolucji polegajgcej na pojawieniu sie dodatkowego celu
polityki pienieznej — stabilizacji rynkéw finansowych, co wigze sie z konsekwencjami
ostatniego kryzysu finansowego.

3 E. Hein, The Macroeconomics of Finance — dominated Capitalism — and its Crisis,
Edward Elgar, USA 2012, s.2.
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Rozdziat 1. MSF — geneza, definicje

W. Matecki podaje dane dokumentujace proces finansjalizacji we
wspotczesnej gospodarce swiatowej. Przytocze najwazniejsze z nich.
| tak, wlatach 1973-1995 obroty na swiatowym rynku finansowym
wzrosty 80-krotnie; w latach 1995-2005 — 150 razy. W Wielkiej Brytanii,
w 1964 roku, tgczna suma bilansowa sektora bankowego wynosita 35%
PKB; w 2007 — 500% PKB*.

W USA zadtuzenie sektora prywatnego w 1947 roku wynosito 50%
PKB, w 2007 280% PKB. To tylko niektére wielkosci charakteryzujace zja-
wisko. Wida¢ tu wyraznie rodzacq sie dominacje sfery finansowej nad
realna. Zjawiska finansowe moga determinowac przebieg realnych pro-
cesOw gospodarczych.

Jeszcze niedawno ekonomisci konstruowali modele teoretyczne go-
spodarki bez udziatu pienigdza (Keynes, Marshall i inni)>. By¢ moze nie-
dtugo — oby nie — skonstruowany zostanie model wspotczesnej gospo-
darki bez sfery realnej.

Powracajgc do miedzynarodowego systemu finansowego stwierdzic¢
nalezy, ze cele msf sq szersze niz zadania przypisywane msw. Tak na
przyktad Lutkowski jako podstawowy cel powojennego porzadku walu-
towego podaje stworzenie warunkéw dla niezaktéconej wymienialno-
$ci walut krajowych na pienigdz miedzynarodowy i sprawnego systemu
ptatnosci miedzy krajami®. Zblizone opinie prezentuja inni polscy bada-
cze problematyki — K. Zabielski i E. Drabowski’.

Cele miedzynarodowego systemu finansowego sg nastepujace:

1. Zapewnienie swobody transferéw kapitatéw w skali miedzynarodo-
wej, tak aby mozliwa byta najbardziej efektywna alokacja kapitatow
z punktu widzenia optimum ogdélnoswiatowego;

2. Stworzenie warunkow dla stabilnego rozwoju finanséw swiatowych
poprzez:

* reqgulacje i nadzér nad krajowymi i miedzynarodowymi rynkami i in-
stytucjami finansowymi,

* koordynacje polityk finansowych miedzy krajami;

4 W. Matecki, Przemiany sektora bankowego iich konsekwencje, Ekonomista nr 4,
2014, s. 467.

> R.M. Starr, Why is there Money? Walrasian General Equilibrium Foundations of Mo-
netary Theory, Edward Elgar, USA, 2012, passim.

6 K. Lutkowski, Wspdfczesny miedzynarodowy system walutowy, PWN 1983, s. 8.

7 Szerzej na ten temat: J. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE 2006.
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3. Stworzenie mechanizmu osiggania zewnetrznej réwnowagi finanso-
wej na poziomie panstw i w skali globalnej.

Jest rzecza zrozumiata, ze osiggniecie réwnoczesnie trzech wymie-
nianych celéw jest bardzo trudne, ale konieczne — tworzy to racjonalnos¢
miedzynarodowego systemu finansowego. Liberalizacja przeptywow
kapitatowych bytaby opacznym celem systemu jezeli prowadzitaby do
trwatej destabilizacji rynkéw finansowych lub nieréwnowag zewnetrz-
nych. Oczywiscie, mozliwe sg takie sytuacje, ale powinny mie¢ charakter
przejsciowy — mechanizmy msf powinny przywracac réwnowage.

Miedzynarodowy system finansowy tworzg nastepujgce elementy:

» sfera regulacyjna obejmujaca zasady dotyczgce na przyktad ptynno-
$ci miedzynarodowej, kursow walutowych czy rynkéw i instytucji fi-
nansowych;

* miedzynarodowe rynki finansowe, przeptywy kapitatéw,
* podmioty rynku finansowego.

Konstrukcja niniejszego podrecznika oparta jest wiasnie na powyz-
szym opisie msf.

Przedstawione powyzej klasyfikacje elementéw msf to jedna z wie-
lu préb definiowania tego systemu. Trzeba tu zwrdéci¢ uwage na fakt,
ze wielu autoréw wymiennie uzywa termindw msw i msf® lub tak jak
C. Borio uzywa terminu ztozonego: miedzynarodowy system walutowy
i finansowy?®.

W pewnym sensie zblizong do zaprezentowanej powyzej klasyfikacji
zaproponowat J. Giddy'®. Autor wyrdznit trzy grupy elementéw tworzg-
cych msf, sg to:

* instytucje,
* zasady (issues),

* system kursu walutowego.

8 Nalezy tu przypuszczad, ze msf zawiera w sobie msw.

9 C. Borio, H. James, H. Song Shin, The international monetary and financial system:
a capital account historical perspective, BIS Working Papers, 2014, s. 457.

1 J Giddy, International Financial Managements, http://people.stern.nyu edu/igiddy/
ifmppt/review.pdf (dostep: 18.12.2015).
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Rozdziat 1. MSF — geneza, definicje

J. Giddy mniejsza uwage przywigzuje do dziatan miedzynarodowych
rynkéw finansowych, akcentujgc réwnoczesnie role reziméw kursowych.
Elementy polityki krajowej i miedzynarodowej wobec przeptywéw kapi-
tatowych znajduja sie w czesci ,zasady”.

Interesujaca klasyfikacje miedzynarodowego systemu finansowego
zaproponowat G.B. Vikram''; dzieli on msf na trzy poziomy:

* globalny,
* regionalny,
* poziom firm.

Na poziomie firm msf tworzg procedury i kanaty oddziatywania zwig-
zane z aktywnoscia finansowg przedsiebiorstw.

Na poziomie regionalnym system kreuje mechanizmy wymiany fun-
duszy miedzy pozyczkodawcami a pozyczkobiorcami. Globalny system
finansowy obejmuje swym oddziatywaniem wszystkie instytucje finanso-
we i regulatory dziatajgce na poziomie miedzynarodowym (w odréznie-
niu od funkcjonujgcych na poziomie narodowym i regionalnym).

Zaproponowane przez Vikrama badanie msf na réznych poziomach
regulacji systemu, jest niewatpliwg zaleta jego podejscia. Wada moze
okazac sie trudnos¢ w oddzieleniu instytucji i regulacji dziatajgcych w re-
gionie, globalnie czy na poziomie przedsiebiorstw.

Pytania kontrolne

1. Co to jest finansjalizacja?
2. Jakie sg cele msf?

3. Elementy msf.

" G.B. Vikram, International Financial System, http://www.slideshare.net/VikramNani/in-
ternational-financial-system (dostep: 18.12.2015).
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ROZDZIAL 2

HISTORIA SWIATOWEGO SYSTEMU WALUTOWEGO

Aby zrozumie¢ wspodiczesne mechanizmy swiatowego rynku finan-
sowego, konieczne jest opisanie ianaliza dotychczasowych systeméw
walutowych. Bez wyjasnienia genezy relacji miedzy elementami systemu
walutowego trudno bedzie zrozumie¢ kryzys, reforme i kierunki ewolugji
msw. Nie mozna badac zagadnien zwigzanych z pienigdzem miedzyna-
rodowym bez analizy ewolucji roli ztota, funta i dolara w historii finan-
séw miedzynarodowych.

W pracy badane bedg nastepujgce systemy walutowe:

1. System waluty ztotej (1870-1914);
System dewizowo-ztotowy (1918-1944);
System dolarowo-ztoty (1944-1971);
System wielodewizowy (1971-2000);

v kW

Miedzynarodowy system finansowy (2000-...).

Badajac ewolucje organizacji Swiatowego systemu walutowego i fi-
nansowego, mozna narazi¢ sie na zarzut, ze wnioski wynikajace z tych
analiz bedq miaty wartos¢ historyczng. Ponadto istnieje ryzyko naduzycia
polegajgce na tym, ze ekonomiczna przesztos¢ jest analizowana przy po-
mocy wspodiczesnych instrumentéw badawczych. Komentarze i interpre-
tacje dokonywane sg przez pryzmat wspotczesnych wydarzehn w Swiecie
finanséw miedzynarodowych. Mimo tych zagrozen, s wazne powody
dla ktérych nalezy bada¢ historie pienigdza miedzynarodowego, Swia-
towych rynkéw finansowych. Po pierwsze, mechanizmy wspoétczesnych
finanséw miedzynarodowych ze swoimi wadami i zaletami to w duzej
czesci efekt decyzji podejmowanych kilkadziesigt lat temu. Po drugie,
lepsze zrozumienie ,,ekonomicznej przesztosci” sprawia, ze wiecej wiemy
o ,,ekonomicznej terazniejszosci”.

Nie jest przypadkiem, ze wiekszos¢ analiz dotyczacych kryzysu finan-
sowego z ostatnich lat odwotuje sie i poréwnuje przyczyny, przebieg
i konsekwencje ostatniej zapasci finansowej z tzw. wielkim kryzysem z lat
30. XX wieku.
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Rozdziat 2. Historia Swiatowego systemu walutowego

Waznga czescig badanych probleméw bedzie analiza roli w miedzy-
narodowych systemach gospodarczych rynkowych mechanizméw samo-
regulacyjnych oraz zasad i regutf dziatania na poziomie krajowym i mie-
dzynarodowym.

Historia ewolucji miedzynarodowego systemu walutowego to nie-
ustanne proby znalezienia réwnowagi miedzy regulacjami i nadzorem
nad finansami swiatowymi a dziataniem systemu samoregulujgcego sie,
opartego na rynku i mechanizmach rynkowych.

W niniejszej pracy system miedzynarodowy bedzie rozumiany jako
uktad wzajemnie powigzanych elementéw (podsystemow), ktore taczy
struktura systemu. Struktura okresla metabolizm proceséw ekonomicz-
nych miedzy elementami, a wiec istnienie trwatych i powtarzajacych sie
zaleznosci. System nie jest sumg elementow, lecz ich swoistym uktadem.
Zmiany jednego z nich wymagajg dostosowan w pozostatych'.

Istote samoregulacji najtatwiej wyjasnic¢ przez analogie do samoregula-
¢ji w przyrodzie. Przyjmujac to uproszczenie, samoregulacja rozumiana jest
jako zdolnos¢ reagowania podmiotéw, mechanizméw ekonomicznych, ryn-
kéw na bodzce zewnetrzne i wewnetrzne. Odpowiednie reakcje elementéw
systemu na impulsy umozliwiajg osigganie stanu dynamicznej rownowagi.

Wadliwe dziatanie mechanizmu samoregulacji oznacza, ze elementy
systemu nie reagujg na bodzce lub reaguja niewtasciwie — uniemozliwia-
ja osiggniecie stanu rownowagi?.

2.1. System waluty ztotej

Ztoto petnito funkcje pienigdza swiatowego prawdopodobnie od
czasOw Krezusa (ca 550 p.n.e), wowczas to krél Lidii wpadt na pomyst
stemplowania monet, gwarantujgc ich wage. Monety byty wykonane
z elektronu — naturalnego stopu zfota i srebra.

Jest rzeczg charakterystyczng, ze przez dwadziescia pie¢ wiekéw (do
| wojny Swiatowej) nikt nie nazywat ztota pienigdzem Swiatowym czy
waluta miedzynarodowa. Ztoto po prostu byto podstawa i miarg syste-
mow pienieznych, byto pienigdzem uniwersalnym.

W nowozytnej historii gospodarczej swiata najlepszy czas ztota to
lata 1870-1914, okres funkcjonowania systemu waluty ztotej. Ztoto pet-
nifo funkcje podstawy systemu integrujgcego narodowe rynki pieniezne3.

' ). Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE 2006, s. 254.

2 J. Modrzynski, http://www.encyklopedialesna.pl/hasla/index/17835 (dostep 18.12.2015).

3 W XIX i XX wieku nie istniat, w czystej (homogenicznej) postaci system waluty zto-
tej, w ktérym cyrkulowatyby tylko ztote monety. Pienigdze krajowe , reprezentowaty”
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Czes¢ |. Ewolucja finanséw miedzynarodowych...

Relacje miedzy walutami krajowymi a ztotem byty state. To zdaniem
B. T. McCalluma oznacza, ze funt, frank, lir czy dolar to byty w gruncie
rzeczy rozne nazwy okreslonej ilosci ztota*.

Zdaniem wielu ekonomistow ztoto swietnie petnito funkcje pienia-
dza swiatowego, poniewaz nie miato ,narodowosci”. Nie byto podpo-
rzagdkowane zadnej wtadzy krajowej czy miedzynarodowej. Stabilnos¢
goldstandardu wynikata z obowigzujgcej zasady podazy ztota w skali
miedzynarodowej. Byta ona skorelowana ze wzrostem swiatowego PKB,
handlu zagranicznego i cen®.

Najwazniejszg zaletg goldstandardu i ztota jako pienigdza miedzy-
narodowego byto znakomite, symetryczne dziatanie mechanizmu wy-
réwnawczego, ktéry pozwalat krajom nalezagcym do systemu przywracac
réwnowage zewnetrzng®. Oto modelowy opis mechanizmu.

Wykres 2.1. Mechanizm wyréwnawczy goldstandardu

Kraj X Kraj ¥

p= p= v ! pr
leurs waluty kur; waluty
poziom rezerw zota poziom rezerw zota

Zrédto: ). Bilski, Miedzynarodowy system..., s. 103.

Wykres podzielony jest na dwie czesci: lewa — kraj X, prawa — kraj Y, gdzie:
A*i AV — poziom cen krajow Xi Y,

P*i PY — podaz pienigdza krajow X i,

R*i RY — stan rownowagi bilansu handlowego krajéw X iY.

ztoto. F.A Hayek, Monetary Nationalism and International Stability, 1 wydanie Lon-
don: Longmans, Green — The Graduate Institute of International Studies. Geneve,
Publication Number 18, 1937 s. 8.

4 B.T. McCallum, International Monetary Economics, Oxford University Press, 1996, s. 72.

> E. Drabowski, Pienigdz miedzynarodowy, PWE, Warszawa 1988, s. 80.

6 Dziatanie symetryczne oznacza, ze w rownym stopniu dotyczy krajow deficytowych
i nadwyzkowych.
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Rozdziat 2. Historia Swiatowego systemu walutowego

Przyjmuje zatozenie upraszczajace, ze zmiany kursu walutowego, po-
ziomu rezerw ztota i podazy pienigdza sg jednokierunkowe i proporcjo-
nalne. Przedstawiony wykres przedstawia stan rownowagi zewnetrznej
miedzy krajami X i Y przy poziomie cen krajowych Axi AV i podazy pienia-
dza P<i PY. Wahania kurséw mieszczg sie w granicach =1% od parytetu
w ramach tzw. punktéw zfota. Istniejgcy stan rownowagi zostaje zakio-
cony przez wzrost popytu na dobra kraju X w kraju Y i wzrost eksportu
kraju X. W konsekwencji powstaje nadwyzka bilansu handlowego kraju
X w stosunku do kraju Y. Oznacza to przesuniecia na prostej rownowagi
z punktu R*do R¥ w kraju X. Rébwnoczesnie nastepuje przesuniecie w kra-
juY z RVi RY. Deficyt bilansu handlowego kraju Y powoduje spadek kursu
waluty i odptyw ztota do kraju X. Réwnoczesnie nastepuje wzrost kursu
waluty kraju X i zwiekszenie poziomu rezerw zfota. W konsekwencji ma
miejsce ograniczenie podazy pienigdza w Y z punktu P¥ do P¥ oraz wzrost
podazy w kraju X do punktu PX. Zmiany podazy pienigdza wptywajg na
poziom cen (wzrost w kraju X i deflacja w kraju Y). Réznice poziomu
cen w kraju X i Y zmieniajg istniejacg pozycje konkurencyjng towaréw
obydwu panstw, nastepuje przesuniecie popytu na dobra eksportowa-
ne przez Y. Sytuacja powoduje deficyt handlowy w kraju X i nadwyzke
w kraju Y. Kraje osiggajg stan rbwnowagi zewnetrznej.

Na zakonczenie opisu mechanizmu wyréwnawczego goldstandardu
nalezy zwrdéci¢ uwage na role tzw. punktéw ztota, petnity bowiem one
funkcje stabilizatora wahan kurséw i wynosity srednio 0,3-0,4% od kur-
su parytetowego. Przekroczenie tych granic oznaczato, ze przedsiebiorcy
woleli regulowad zobowigzania transferem ztota. W praktyce wahania
kursow byty nieco wyzsze i wynosity 0,4-1,0%, wynikato to z przyzwy-
czajenia do regulowania naleznosci zagranicznych wekslami i czekami.

Niektore banki centralne rozpoczety na przetomie XIX i XX wieku
stosowanie tagodnego interwencjonizmu walutowego polegajgcego na
wprowadzaniu utrudnien w sprzedazy ztota lub podnoszeniu stopy dys-
kontowej, gdy kurs waluty krajowej zblizat sie do punktu ztota.

2.2. Okres 1918-1939 — miedzy dezintegracjg a kooperacjq
W msw

Pierwsza wojna swiatowa i zwigzane z nig zmiany w polityce gospo-
darczej gtéwnych panstw Zachodu rozregulowaty system waluty zto-
tej. Przestaty dziata¢ mechanizmy rynkowe, ktére utrzymywaty gospo-
darki w stanie rownowagi zewnetrznej i stabilizowaty kursy walutowe.
Pierwsze lata po wojnie swiatowej to czas bardzo dynamicznych zmian
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Czes¢ |. Ewolucja finanséw miedzynarodowych...

w Europie. Procesy te doprowadzity do dezintegracji politycznej, gospo-
darczej i walutowej. Po ponad 100 latach zmienita sie mapa polityczna
Europy Wschodniej, Srodkowej i Potudniowej. Rozpadty sie dotychczaso-
we imperia. Powstaty nowe panstwa, ktdre zaczety tworzy¢ autonomicz-
ne obszary monetarne.

Teoria i polityka gospodarcza znalazty sie na zakrecie. Gospodarka
wojenna, interwencjonizm panstwowy podwazyty podstawy ekonomii
klasycznej. Nowa doktryna ekonomiczna dopiero powstawata. W kwe-
stiach walutowych gtéwne kraje europejskie i USA prezentowaty sta-
nowiska nadzwyczaj optymistyczne. Panowat powszechny poglad, ze
w krotkim czasie uda sie reaktywowac system waluty ztotej, nawet jesli
nastgpig drobne modyfikacje w stosunku do systemu przedwojennego.
Politykom i ekonomistom zabrakto wyobrazen jak przezwyciezy¢ walu-
towo-finansowy chaos i dezintegracje. Wspotczesna ekonomia nie pro-
ponowata alternatywnych wobec goldstandardu systemoéw walutowych.

Co zmienito sie w powojennych finansach miedzynarodowych i czy
mozliwe byto reaktywowanie systemu waluty ztotej? Oto najwazniejsze
zmiany:

1. Wycofanie z obiegu ztotych monet (proces demonetyzacji) i koncen-
tracja zasobow ztota w bankach centralnych;

2. Ograniczenie w wymianie banknotéw na ztoto po kursie oficjalnym;

3. Uniezaleznienie wielkosci emisji pienigdza od rezerw ztota — tzw.
.pokrycia ztotem”;

4. Ograniczenie w transferze ztota w skali miedzynarodowej;

5. Nie obowigzywaty wspolne reguty w dziedzinie kurséw walutowych;
statf sie on aktywnym instrumentem polityki gospodarczej.

Przedstawione zmiany zablokowaty dziatanie mechanizmu wyréw-
nawczego systemu waluty ztotej. Powojenny system stracit swoje samo-
regulacyjne zdolnosci.

Dezintegracja systemu walutowego zrodzita w wielu krajach swiado-
mos¢, ze organizacja systemu walutowego to nie jest juz tylko problem
pojedynczych panstw. Po raz pierwszy w kwestii finanséw miedzynaro-
dowych zaczeto odczuwac potrzebe wspétpracy, koordynacji dziatan
I budowy regulacji miedzynarodowych.

W 1922 roku, z inicjatywy Wielkiej Brytanii i Francji, bez udziatu USA,
odbyta sie w Genui miedzynarodowa konferencja ekonomiczna, gdzie
dyskutowano na temat powojennego porzadku walutowego. Wiekszos¢
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panstw potwierdzita wole odbudowy systemu waluty ztotej’. Oznacza-
to to przywrdcenie pewnych zatozen przedwojennego porzadku mone-
tarnego. Pozostat problem niedostatku ztota monetarnego w wiekszo-
$ci panstw. Byto to konsekwencjg spadku wydobycia kruszcu w latach
1911-1920 oraz jego powojennej realokacji. USA i Francja gromadzity
wiekszos¢ swiatowych rezerw ztotad. Deficyt ztota monetarnego w wiek-
szosci panstw europejskich wykluczat mozliwos¢ powigzania emisji pie-
nigdza krajowego z rezerwami ztota — grozito to deflacjg i stagnacja
gospodarcza. Rozwigzaniem problemu byto zaakceptowanie najwazniej-
szych walut $wiata jako sktadnikow rezerw. Tak powstat system dewi-
zowo-ztoty (gold-exchange standard). Wymienialne na ztoto dolary czy
funty tworzyty rezerwy zabezpieczajgce tzw. , pokrycie w ztocie”. Dodac
tu trzeba, ze nie byt to system zinstytucjonalizowany, wskazano kierunki
dziatania bez szczegolnych rozwigzan, kazdy kraj sam decydowat o zasa-
dach dziatania.

Wprowadzenie wymienialnosci banknotéw na ztoto stworzyto za-
grozenie utraty przez banki centralne rezerw ztota. Aby temu zapobiec,
wprowadzono ograniczenia w wymianie, ktére nazwano systemem szta-
bowo-ztotowym. Wymieniane mogty by¢ tylko duze kwoty, ktore byty
odpowiednikami kilkukilogramowych sztab ztota (gold bullion standard).

Konferencja w Genui nie miata na celu budowy miedzynarodowych
regulacji odnoszacych sie do systemu walutowego — byto na to za wcze-
$nie. Prébowano stworzy¢ mechanizm koordynacji i kooperacji dziatania
krajowych bankéw centralnych.

Trudnosci ze wspdtpracg na poziomie multilateralnym wyksztatcity
bilateralny ksztatt relacji miedzy bankami centralnymi. Wida¢ to wyraznie
na przyktadzie osi Wielka Brytania—USA, ktéra w istotny sposéb wptywa-
ta na ksztatt stosunkéw walutowych w Europie®. Rézne kraje peryferyjne,
w tym Polska, utrzymywaty raczej bilateralny charakter stosunkéw finan-
sowych z zagranica. Stany Zjednoczone jako gtéwny kredytodawca bu-
dowaty swojq pozycje poprzez sie¢ dwustronnych umoéw pozyczkowych.

7 W polskiej historiografii konferencja w Genui nazywana jest konferencjg lub uktadem
z Rapallo (od nazwy miejscowosci nadmorskiej potozonej niedaleko Genui).Uktad ten
ma w Polsce bardzo ztg reputacje, doszto tu bowiem do porozumienia miedzy Rosjg
Radzieckg a Republikg Weimarska w sprawach finansowych, wojskowych i czescio-
wo politycznych. Uktad z Rapallo w wielu czesciach naruszat decyzje traktatu Wersal-
skiego i zdecydowanie pogorszyt sytuacje geopolityczng Polski.

8 E. Drabowski, Pienigdz miedzynarodowy, PWE, Warszawa 1988, ..., s. 39.

9 H.James, International Monetary Cooperation Since Bretton Woods, Oxford Universi-
ty Press, 1996, s. 21.
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Stabilizacja sytuacji walutowej w pofowie lat 20. sktonita kraje do
bardziej intensywnych dziatan na rzecz rekonstrukcji systemu waluty zto-
tej. Efektem tego byto miedzy innymi przywrécenie w 1925 roku stan-
dardu ztota w Wielkiej Brytanii. Wielu uwaza, ze zastosowanie parytetu
funta z okresu przedwojennego byto jednym z wiekszych btedéw rzadu
brytyjskiego. Zamiast wzmocnienia pozycji funta i roli londynskiego City
w Europie gospodarke Wielkiej Brytanii dotkneta recesja. W Slady Wiel-
kiej Brytanii podazyty inne kraje europejskie i system waluty ztotej zostat
przywrécony na starym kontynencie'®.

Wielki kryzys gospodarczy spowodowat odejscie wiekszosci panstw
od systemu waluty ztotej. Symboliczna byta decyzja prezydenta F.D. Ro-
osvelta z 1933 r. o zlikwidowaniu zwigzkéw miedzy dolarem i ztotem.
Dolar zostat zdewaluowany do poziomu 35 USD za troy uncje i wprowa-
dzono dzienny fixing ztota w dolarach.

Amerykanski bank centralny, podobnie jak inne banki prowadzit ozy-
wiong aktywnosc¢ na krajowych rynkach ztota i dewiz. Dziatania te nabra-
ty cech nieuczciwej konkurencji walutowej, polegajacej na ,hamowaniu
aprecjacji” wtasnej waluty lub tzw. ,wyscigu dewaluacyjnym” miedzy
krajami.

Gtéwne kraje Zachodu tworzyty specjalne agencje lub fundusze dla
prowadzenia aktywnej polityki kursowej. W 1932 roku Wielka Brytania
utworzyta Exchange Equalization Account (EEA) dla ograniczenia wahan
kursu funta szterlinga'. W opinii ekonomistéw amerykanskich chodzito
tu gtéwnie o hamowanie aprecjacji funta do USD. W odpowiedzi Federal
Reserve System (Fed) stworzyt w 1934 roku Exchange Stabilization Fund
(ESF)'2.

Konkurencyjna polityka kursowa gtéwnych panstw Europy i USA nie
mogta dac pozytywnych rezultatéw, widoczna byta coraz wieksza dezin-
tegracja rynkéw walutowych. W tej sytuacji Stany Zjednoczone przejety
inicjatywe stabilizacji relacji walutowych. W pierwszej fazie Stany Zjedno-
czone zawarty dwustronne porozumienia z Francjg oraz Wielka Brytania
w sprawie koordynacji dziatan na rynkach dewizowych i rynkach ztota.

Logiczng konsekwencjg tych dziatan byto utworzenie w 1936 roku
trojstronnego porozumienia (The Tripartite Agreement) podpisanego
przez USA, Francje i Wielka Brytanie. Stronami porozumienia byty rzady,

' Goldstandardu nie wprowadzity Hiszpania, Portugalia, Rumunia.

' 0d 1931 roku kurs funta do USD i innych walut byt ptynny.

2. M.D. Bordo, O. Humpage, A.J. Schwartz, The Historical Origins of U.S. Exchange Mar-
ket Intervention Policy NBER Working Paper 12662, 2006, s. 17.
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ale to banki centralne odgrywaty kluczowa role w koordynacji i stabi-
lizacji cen ztota na réznych rynkach. Trzeba pamieta¢ o tym, ze kiedy
uruchamiano wspétprace miedzy partnerami, kraje stosowaty rézne re-
guty odnosnie do cen ztota. Tak na przyktad Francja miata state ceny
ograniczone marzami utworzonymi przez punkty ztota. Podobny system
dziatat w USA. Wielka Brytania nie miata ustalonych oficjalnych cen zto-
ta. Porozumienie dziatato do wrzesnia 1939 roku i odnotowato znacza-
ce sukcesy w stabilizowaniu wahan dolara, funta i franka. Nalezy w tym
miejscu zwréci¢ uwage na awansowanie Fed i dolara amerykanskiego
do roli waznego elementu finanséw miedzynarodowych. Stany Zjed-
noczone podjety sie roli inicjatora i organizatora dziatan stabilizujacych
miedzynarodowy system walutowy. H. James'® nazwat to przypadkiem,
kiedy miedzynarodowe dziatania o charakterze regulacyjnym i koopera-
cyjnym stuzg budowaniu infrastruktury mechanizméw rynkowych. Moze
to brzmie¢ paradoksalnie, ale to wtasnie nadzér i regulacje miedzynaro-
dowe stworzyty warunki do dziatania systemdéw samoregulujgcych sie.

2.3. Rola funta i dolara w finansach swiatowych

Najciekawsze sg okresy przejsciowe, kiedy procesy ekonomiczne
zmieniajg nie tylko swoja dynamike, lecz, co najwazniejsze, kierunki
swojego dziatania. Te zmiany mogg by¢ na poczatku trudne to ziden-
tyfikowania, moze to sprawia¢ wrazenie chwilowego wzmocnienia lub
ostabienia trendu. W rzeczywistosci powstaje nowa struktura, tworzg sie
nowe mechanizmy okreslajgce logike dziatania systemu. Procesy, o kto-
rych mowa, rozpoczety sie w finansach miedzynarodowych w drugiej
potowie lat 20. XX wieku. Dolar rozpoczat rywalizacje z funtem o pozycje
waluty Swiatowej. Proces ten trwat kilka dekad i zakonczyt sie hegemo-
nig dolara i gospodarki USA w msw.

Przed | wojna swiatowg dolar byt pieniagdzem lokalnym, nie odgry-
wat wiekszej roli w finansach miedzynarodowych. Réwniez amerykan-
ski rynek finansowy, ze szczegélnym uwzglednieniem instrumentéw fi-
nansujacych handel miat charakter lokalny'*. Kwotowanie kursu dolara
odbywato sie na zaledwie kilku rynkach. O pozycji dolara swiadczy jego
udziat w rezerwach walutowych przed | wojna swiatowa.

3 H. James, op. cit., s. 17.
4 B. Eichengreen, Global Imbalances and the Lessons of Bretton Woods, First MIT Press,
2010, s. 4.
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Tabela 2.1. Udziat walut w znanych oficjalnych rezerwach
walutowych (w %)

koniec 1899 roku koniec 1913 roku
Funt szterling 64 48
Frank 16 31
Marka 15 15
Pozostate waluty 6 6

Zrodto: B. Eichengreen Global Imbalances and the Lessons of Bretton
Woods, First MIT Press editio, 2010, s. 131

Do konca lat 20. XX wieku funt dominowat w msw, ilustrujg to dane
dotyczace gospodarki brytyjskiej. Wielka Brytania importowata (1890)
20% swiatowego eksportu, w latach 1860-1914 okoto 60% handlu
Swiatowego byto fakturowane w funtach. W roku 1899 64% S$wiato-
wych rezerw tworzyty funty, w 1913 — 48%'>. Rynek brytyjski byt cen-
trum finansowym sSwiata. Weksel ,,ciaggniony na Londyn”, po akceptacji
londynskiego banku, byt synonimem wyptacalnosci.

O umiedzynarodowieniu gospodarki brytyjskiej Swiadczy fakt, ze
na przetfomie XIX i XX wieku eksport kapitatu z tego kraju osiggnat ca
10% PKB. Cechg szczegdlng funta jako waluty miedzynarodowej byto
utrzymywanie sie (poza nielicznymi epizodami) przez dziesieciolecia bar-
dzo niskich i stabilnych stép procentowych; dtugoterminowe wahaty sie
w granicach 3,00% — 3,20%'®. Przedstawiong sytuacje mozna podsumo-
wac nastepujaco: ztoto byto w latach 1870-1914 pienigdzem S$wiato-
wym; funt petnit funkcje pienigdza miedzynarodowego. Zadecydowaty
o tym wzgledy techniczne, ekonomiczne - taniej i tatwiej byto postugi-
wac sie walutg brytyjska niz ztotem.

W potowie lat 20. rozpoczat sie wazny proces, niedoceniany w litera-
turze ekonomicznej, ktéry zainicjowat przyjmowanie przez dolara funkgji
waluty miedzynarodowej. Byta to opisywana wczesniej zmiana wekto-
row w finansach miedzynarodowych, ktéra doprowadzita do trwatego
przeksztatcenia msw. Tym procesem byta obnizka dtugoterminowych
stép procentowych w USA.

Przedstawione dane pokazujg, ze od drugiej potowy lat 20. amery-
kanskie stopy procentowe sg najnizsze wsrdd gtownych panstw Swiata.

> Ibidem, passim.
6 S. Homer, R. Sylla, A History of Interest Rates, 4* edition, WILEY, 2005, s. 190.
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Efekty tego zjawiska sg stabo opisane w literaturze ekonomicznej, lecz
z duzg dozg pewnosci mozna stwierdzi¢, ze waluta swiatowa w 90 na
100 przypadkédw ma najnizsze oprocentowanie dfugoterminowe. Praw-
dopodobnie zaleznos¢ ta zwigzana jest z funkcjg gtéwnego sktadnika
ptynnosci miedzynarodowej i mechanizmu kreacji pienigdza swiatowego.

Tabela 2.2. Dtugoterminowe stopy procentowe w gtéwnych krajach Zachodu
(Srednia z dziesieciu lat)

BRI R
= o = b
Okres =) g 5 o € g = i &
c s - 9] o 2 b =)
»

1841-1850 3,26 4,14 4,53 4,43 3,84 5,41
1851-1860 3,16 | 4,45 4,02 4,25 | 4,08 | 4,64 4,33
1861-1870 | 3,27 | 4,37 | 4,21 | 3,68 | 4,03 | 541 5,34
1871-1880 2,19 4,71 4,17 3,72 4,29 4,91 4,98
1881-1890 2,97 3,68 3,55 3,38 3,82 3,73 3,60
1891-1900 2,47 3,03 2,93 2,71 3,53 3,68 3,23

1901-1910 | 2,97 | 3,06 | 3,20 | 2,94 | 3,64 | 3,74 | 3,86 | 3,80 | 3,17

1911-1920 | 3,81 | 4,06 | 4,00 4,72 | 510 | 4,52 | 4,76 | 3,93

1921-1930 | 4,63 | 5,22 | 450 | 525 | 7,25 | 4,72 | 5,20 | 5,07 | 4,26

1931-1940 | 3,54 | 3,98 | 3,50 | 4,04 | 6,26 | 3,48 | 3,94 | 3,88 | 3,34

1941-1950 | 3,06 | 3,60 | 3,24 | 4,27 | 4,70 | 3,04 | 3,31 | 2,93 | 2,31

1951-1960 | 4,31 | 5,68 | 3,52 | 4,41 | 6,01 | 3,65 | 2,96 | 3,67 | 2,99

1961-1970 | 6,54 | 5,39 | 5,30 | 6,15 | 6,59 | 516 | 3,84 | 5,68 | 4,51

1971-1980 | 11,77 | 8,68 | 8,24 | 8,27 | 7,96 | 855 | 511 8,49 | 6,87

1981-1990 | 10,42 | 11,74 | 824 | 10,6 | 7,63 | 12,02 | 4,69 | 11,74 | 10,38

Zrodto: S. Homer, R. Sylla A History..., s. 558.
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Wkraczanie dolara na miedzynarodowa scene finansowg dokonywa-
to sie trzema kanatami:

1. Zwiekszenie udziatu USA w handlu swiatowym zintensyfikowato
wykorzystanie papieréw wartosciowych denominowanych w USD
do finansowania handlu swiatowego. Waznym impulsem byto roz-
poczecie przyjmowania przez Fed do dyskonta weksli zagranicznych
wystawcow. Zwiekszyto to znaczgco obroty nowojorskiego rynku pa-
pierow wartosciowych.

2. Niski poziom amerykanskich stép procentowych zwiekszyt atrakcyj-
nos$¢ kredytow udzielanych w dolarach. Szczegdlnie intensywnie roz-
wijaty sie dwa rodzaje kredytow:

* pozyczki rzadu amerykanskiego o charakterze pomocowym lub sta-
bilizacyjnym dla panstw europejskich,

* organizowanie przez banki amerykanskie emisji obligacji dla rzadow
i korporacji europejskich

3. Wzrost roli dolara jako waluty rezerwowej, co wynikato z dziatania
dwoch opisanych wyzej kanatow oraz dodatkowo utrzymywanie
w USA wymienialnosci dolaréw na ztoto dla bankéw centralnych
panstw europejskich. Byto to mozliwe dzieki przeptywom ztota z Eu-
ropy do Stanéw Zjednoczonych.

2.4. Reformy monetarne w Polsce

Pierwsze lata odrodzonej Polski w kwestiach monetarnych byty wy-
jatkowo trudne. Wtadze krajowe musiaty zbudowad praktycznie nowy
system pieniezny bez minimalnego nawet wsparcia z zagranicy.

Dwa zjawiska decydowaty o sytuacji na polskim rynku pienieznym:

1. Hiperinflacja,
2. Odziedziczone po zaborach trzy r6zne systemy pieniezne.

Ad 1. Po | wojnie $wiatowej kraje Europy Srodkowej i Wschodniej
przezywaty bardzo trudny okres. Niestabilnos¢ polityczna, trwajgce jesz-
cze dziatania wojenne'’, zniszczenie gospodarki uruchamiaty procesy in-
flacyjne. Zjawisko to szybko przeksztatcito sie w hiperinflacje. llustruje to
tabela 2.3.

7" Wojna polsko-sowiecka, rok 1920, powstanie $lgskie.
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Tabela 2.3. Hiperinflacja w latach dwudziestych

o = ©
8 o S S -2
SS85 |=8%5 | Fn £
Q ] Wg_'cu’\?'E"Eu@ -NCg gv%
© ] 8 2o e 5.2 oo E‘Ex 3&8a
* © £2583 5883|555 z53
o5 2E 2E |Z2F= Sz
N7 ; ~ wn ~ ; ;
Austria | IX 1921-VIIl 1922 30,9 47,1 5 min schilling
! ! (grudzien 1923)
rentenmarka
Niemcy |VII1922-X11923| 314,0 3220 | 100 bin | (istopad 1923)
reichsmarka
(pazdziernik 1924)
_ pengd
Wegry | 11 1923 — 11 1924 32,7 46,0 1| itonad 1925)
ztoty
Polska | 1192311924 71,2 81,1 10min | e 1924)
. czerwoniec
Rosja | XI11921 11924 49,3 57,0 10min | _ o (1924)

Zrodto: Opracowanie wiasne w oparciu o: Morawski W. Od marki do ztotego, PWN,
Warszawa 2008, s. 52 oraz McCallum B.T. International Monetary Economics, Oxford
University Press, 1996, s. 82

Ad. 2. W powojennej Polsce funkcjonowaty rownoczesnie waluty za-
borcow, lokalne pienigdze oraz emitowane przez Polska Krajowa Kase
Pozyczkowsq (PKKP) marki polskie.

Chaos na rynku pienieznym prébowano opanowad przez wprowa-
dzenie ograniczen w wywozie dewiz i ztota. PKKP utrzymywata oficjal-
ne stopy procentowe na niskim poziomie, co zdezorganizowato relacje
kredytowe'. Czarny rynek walutowy, spekulacje, potezna emisja marki
polskiej hamowaty normalne stosunki handlowe w kraju.

Rok 1924 to czas intensywnej sanacji polskiego systemu monetar-
nego, nazywany w literaturze ,,reforma Grabskiego”. Powstat bank cen-
tralny — Bank Polski, zaczeto emisje nowej waluty — ztotego, rozpoczeto

'8 PKKP byta instytucjg utworzona w 1917 roku przez niemieckie wtadze okupacyjne.
W 1918 roku polski rzad przyjat PKKP i powierzyt mu funkcje banku emisyjnego pan-
stwa.

9 W. Morawski, Od marki do zfotego, PWN, Warszawa 2008, s. 83.
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interwencje na gietdzie w Warszawie dla stabilizacji kursu pienigdza.
Polska utworzyta system waluty oparty na zasadach gold-exchange
standard. Kurs ztotego ustalono na poziomie franka szwajcarskiego,
to jest 5,18 ztotego za dolara. Ustalono, ze tak zwane pokrycie emisji
w rezerwach dewizowych i ztocie powinno wynosi¢ minimum 30%. Jak
ocenit to E. Taylor: ,,reforma walutowa byta wielkim dzietem, ktére ura-
towato Polske od nieuniknionej katastrofy, nie tylko gospodarczej, lecz
i politycznej”2°,

Nalezy wyraznie podkresli¢, ze Polska byta jednym z nielicznych
panstw, ktére dokonato reformy monetarnej bez pomocy zagranicznej.
Stabilizacja ztotego i zbudowanie zaufania do polskiej waluty nie ozna-
cza, ze kolejne lata nie obfitowaty w kryzysy walutowe i nasilanie sie
procesow inflacyjnych. Zjawiska te okresowo zaktocaty funkcjonowanie
systemu monetarnego, lecz nie zagrozity wymienialnosci ztotego.

Pytania kontrolne

1. Jak dziata mechanizm wyréwnawczy waluty ztotej?

2. Jakie byty zmiany w systemie walutowym po | wojnie Swiatowej
w poréwnaniu z goldstandardem?

3. Podaj przyczyny wzrostu roli USD w systemie.

4. lle wynosito tzw. pokrycie ztotem po wprowadzeniu reformy Grab-
skiego?

20 E. Taylor, Druga inflacja polska. Przyczyny, przebieg i srodki zaradcze, 1926, s. 7.
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ROZDZIAL 3

POWOJENNY PORZADEK WALUTOWY

3.1. Koncepcje i zatozenia systemu

Wzrost roli dolara jako waluty miedzynarodowej w latach 30. zmienit
uktad sit w finansach miedzynarodowych i gospodarce swiatowej. Sta-
ny Zjednoczone zdobyty dominujaca pozycje, oczywistg konsekwencja
tego procesu byto awansowanie dolara do roli gtéwnej waluty swiata.
Pozycja funta i gospodarki brytyjskiej wyraznie ostabta, odbudowa jej na
zasadach rynkowych byta raczej niemozliwa. Pewna szansg byto skon-
struowanie takiego powojennego porzadku walutowego, ktéry admini-
stracyjnie zapewnitby silng pozycje Wielkiej Brytanii w systemie. Zdaniem
J. M. Boughtona prébowano zbudowac system bilateralny oparty na wa-
lutach dwoch panstw: Wielkiej Brytanii i USA'.

Dyskusje na temat ksztattu powojennego systemu walutowego trwa-
ty praktycznie od poczatku Il wojny swiatowej. We wszystkich znanych
mi projektach trzy warunki konstytuowaty zatozenia i przyszty ksztatt no-
wego systemu walutowego. Byty to:

1. Stworzenie dogodnych warunkéw dla rozwoju handlu i ptatnosci
miedzynarodowych,

2. Wyeliminowanie btedéw i zagrozen miedzywojennego systemu wa-
lutowego, a przede wszystkim tzw. wojen dewaluacyjnych i dezinte-
gracji systemu,

3. Swiadomo$¢, ze nie da sie odtworzy¢ systemu walutowego opartego
wyltgcznie na dziataniu mechanizméw rynkowych — potrzebna byta
wspoétpraca miedzynarodowa i budowanie wspolnych regulacji.

Dyskusyjna sprawg byt oczywiscie zakres regulacji ponadnarodo-
wych. W pracy przedstawione zostaty trzy projekty organizacji powojen-
nego systemu walutowego. S3 to:

' J.M. Boughton, Why White, Not Keynes? Invention the Post-war International Mone-
tary System, IMF Workingpaper nr 223, 2003, s.11.
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Czes¢ |. Ewolucja finanséw miedzynarodowych...

* tak zwany plan Keynesa, oficjalny dokument rzadu brytyjskiego
przedstawiony na konferencji w Bretton Woods?* 3,

* propozycje amerykanskie znane jako plan White'a?,

* badania i opinie F. von Hayeka na temat miedzynarodowego syste-
mu walutowego?® ¢ 7.

Syntetyczne opracowanie trzech koncepcji przedstawia tabela 3.1.
Poréwnywane bedzie 6 podstawowych zatozen projektow, ktére deter-
minujg charakter przysztego systemu, sg to:

* zasady organizacji systemu — podejmowania decyzji,

* rola zfota,

* pienigdz miedzynarodowy,

* podaz pienigdza miedzynarodowego w skali globalnej,
e kursy walutowe,

* mechanizmy osiggania rownowagi zewnetrzne;j.

Nawet pobiezne poréwnanie trzech koncepcji organizacji powojen-
nego porzgdku walutowego wskazuje, ze wiele elementéw systemu byto
zbieznych. Zaliczy¢ do nich mozemy:

* role ztota w systemie,

* potrzeby oparcia systemu na walucie kluczowej lub wspolnej jedno-
stce walutowej,

* statfe kursy walutowe.

2 Konferencja na temat ksztattu powojennego systemu walutowego odbyta sie
w 1944 roku w Bretton Woods w USA. W konferencji uczestniczyty 44 panstwa, w tym
Polska. Polska ze wzgleddw politycznych przestata by¢ cztonkiem MFW w 1949 roku.

3 J.K. Horsefield, (edited by) Proposal for an International Currency (or Clearing) Un-
ion. The International Monetary Found 1945-1965 Volume Ill: Documents. Ed. By IMF
Washington 1969, s. 2-37.

4 LJ. Ussher L.J. Global Imbalances and the Key Currency Regime: The Case for a Com-

modity Reserve Currency, “Review of Political Economy”, volume 21, No. 3, 403-421,

July 2009 Rutledge. Taylor and Francis Group.

F. Hayek nie przedstawit skonczonego projektu systemu. Opinie i poglady autora sa

zawarte w réznych pracach publikowanych przed i po Il wojnie Swiatowej.

5 F.A. Hayek, Denationalization of Money, The Institute of Economic Affairs, London
1978, passim.

7 F.A. Hayek, Monetary Nationalism and international stability, AUGUSTUS M. KELLEY
PUBLISHER 1989 (first edition 1937), passim.
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Tabela 3.1. Koncepcje organizacji powojennego systemu walutowego

J.M. Keynes

D. White

F. von Hayek

System oparty na unii
clearingowej, zrzeszaja-

System rynkowy wspo-

Nonsystem; tworze-

aktyw rezerwy.

Dolar wymienialny na
ztoto.

7asad cej kraje $wiata. Admi-|magany regulacjami nie miedzvnarodo-
ey nistrowany z duzym za-|na poziomie miedzy- cazy .
organizacji . wego systemu jest
sustermu kresem szczegétowych | narodowym. Instytu- btedem. Konkuren-
y uregulowan. Instytucje | cje o charakterze ko- c'fwaIL;towa
o uprawnieniach ponad- | operacyjnym. ] '
narodowych.
Niekonsekwentne
Oficjalnie znaczaca: i:)?im;\f,(\;lts:o UVV\\/IZE;C
— miernik wartosci, pary- . . o o
tet bankora wyznacza- Oficjalna podstawa sy- | ze ztoto jest najlep-
ny w zlodie, posrednie stemu na réwni z do- | szym z mozliwych
2. Rola ztota »standard of value” dla Iarem.. . plenlef:izy §W|ato-
wszystkich walut; Funkdje: . wych, jest uniwersal-
_ sktadnik N — miernik wartosci; ne i powszechnie
—zz aécir:)lw:)e?recr)\éivék ta- — skftadnik rezerw. akceptowane. Byt
tn?cz P przeciwnikiem reak-
y tywacji  goldstan-
dardu.
Bankor, pienigdz fidu- CngIar petnic miat funk- Na poziomie krajo-
cjalny — niewymienial-| =" _| wym ,prywatyzacja
ny na ztfoto, mozliwos¢ al;tywa rezerwowe pienigdza” (dena-
3. Pienigdz zakupu bankoréow za —gﬂ{ernika walutowe- tionalization). Na
miedzynarodowy | ztoto, denominator sys- o poziomie miedzy-
temu kursow, waluta —gro’dka tatniczeao narodowym wiele
ptatnosci,  czesciowo P 99 | alut konkuruja-

cych ze soba.

4. Podaz
pieniagdza
Swiatowego

Unia clearingowa kon-
troluje i administruje po-
dazg pienigdza Swiato-
wego.

Nie ma regulacji po-
dazy pienigdza Swia-
towego. Dziata me-
chanizm  rynkowy.
Ograniczenia podazy
dolaréw wynikajg z ist-
nienia kotwicy ztotej
— wymienialnosci do-
lara na ztoto.

Blizej niesprecyzo-
wany mechanizm
rynkowy.

5. Kursy
walutowe

Kursy sztywne do ban-
kora. Zmiany kurséw za
zgoda Unii.

Kursy state z bardzo
waskimi marzami wa-
han. Mozliwos¢ ada-
ptacji, dewaluacja i re-
waluacja do 10% bez
zgody Funduszu.

Kursy state.
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Czes¢ |. Ewolucja finanséw miedzynarodowych...

Tabela 3.1. (cd.)

J.M. Keynes D. White F. von Hayek
Automatyczne wyréw-
nywanie deficytu do wy-
sokosci przyznanej kwo-
ty w Unii Clearingowej.
Szczegdtowe regulacje | Rynkowy mechanizm
6. Mechanizm |dotyczace obowiagzko- |osiggania rownowagi

osiggania wych dewaluacji (przy |zewnetrznej, wspo-|Mechanizm rynko-
réwnowagi wystgpieniu  deficytu) |[magany kredytowa- | wy.

zewnetrznej lub rewaluacji (nadwyz- | niem deficytu przez
ki). Obowiagzkowe ogra- | MFW.
niczenie w przeptywach
kapitatu lub konfiskata
nadwyzek powyzej kwo-
ty w Unii'.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Podstawowg réznicg miedzy projektami, ktéra sytuuje je na prze-
ciwnych biegunach jest metoda osiggania celu i zarzgdzania msw. Plan
Keynesa proponowat budowe administracyjnego systemu walutowego
z instytucjg o charakterze ponadnarodowym. W tym systemie kraje mu-
szg przekazac¢ czes$¢ swych kompetencji z zakresu polityki walutowej na
szczebel ponadnarodowy (Unia Clearingowa). Plan White'a reprezento-
wat realistyczne stanowisko, ktére mozna okresli¢ zdaniem ,tyle regula-
qji, ile jest to potrzebne, tyle rynku ile, jest to mozliwe".

Oczywiscie plan White'a byt rzecznikiem intereséw najwiekszej pote-
gi gospodarczej Swiata — USA, takie byty polityczne i ekonomiczne realia.
W tym czasie nie mozna byto zbudowa¢ porzadku walutowego bez do-
minujgcej pozycji USA.

Poglady F. von Hayeka to opinie ekonomisty — wizjonera, coraz bar-
dziej aktualne w swietle ewolucji wspoétczesnego msw. Uwazat on, ze dla
stabilnosci gospodarki swiatowej lepszym rozwigzaniem jest funkcjono-
wanie niezaleznych systeméw pienieznych, konkurencja miedzy nimi, niz
budowa jednego miedzynarodowego systemu walutowego.

Pozycja gospodarki amerykanskiej i USA jako globalnego mocar-
stwa sprawity, ze koncepcja White'a zostata zaakceptowana bez wiek-
szych oporéw przez uczestnikéw konferencji w Bretton Woods. Powstat

8 Byfa to propozycja wymierzona w USA, ktére byty w tym czasie jednym z nielicznych

panstw o silnie dodatnim bilansie handlowym.
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Rozdziat 3. Powojenny porzadek walutowy

hierarchiczny system walutowy oparty na dolarze i ztocie (dolarowo-zto-

ty).
1.
2.

Oto gtéwne zatozenia powojennego porzadku walutowego:
Podstawg systemu byto ztoto i dolar.

Dolar byt wymienialny na ztoto (wymienialny dla bankéw central-
nych).

. Wprowadzono zasade statosci kurséw walutowych, dopuszczalne

marze wahan =1% od kursu parytetowego.
Walutg kluczowa systemu byt dolar. Petnit funkcje:
miernika wartosci kurséw walutowych,

sktadnika rezerw,

srodka ptatnosci.

5. Ztoto petnito realnie jedynie funkcje sktadnika rezerw.

. Utworzono Miedzynarodowy Fundusz Walutowy — instytucje, ktéra

miata nadzorowac funkcjonowanie miedzynarodowego systemu wa-
lutowego.

Krétki opis dziatania powojennego systemu walutowego rozpoczne

od charakterystyki MFW. Byta i jest to instytucja bardzo wazna z punktu
widzenia funkcjonowania systemu. Jej cele, usytuowanie, kompetencje
i zasady podejmowania decyzji wyznaczaty kierunki ewolucji finanséw
miedzynarodowych. Cele dziatania MFW okreslit statut, do najwazniej-
szych naleza:

wspieranie miedzynarodowej wspoétpracy walutowej,

dziatania na rzecz handlu miedzynarodowego i rozwoju gospodar-
czego panstw cztonkowskich,

wdrozenie systemu statych kurséw walutowych uniemozliwiajacych
postugiwanie sie dewaluacjg jako instrumentem polityki konkurencji,

znoszenie ograniczen walutowych i doprowadzenie do zewnetrznej
wymienialnosci walut,

uruchomienie dziatalnosci kredytowej stuzacej okresowemu finanso-
waniu deficytéw ptatniczych.

Przedstawione wyzej cele dziatalnosci Funduszu byty oczywiste

i w wiekszosci pokrywaty sie z zatozeniami projektéw organizacji powo-
jennego systemu walutowego.
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Czes¢ |. Ewolucja finanséw miedzynarodowych...

Problemem byto natomiast skonstruowanie zasad dziatania MFW.
Teoretycznie rozpatrywane byty trzy mozliwosci:

* podporzadkowanie Funduszu Stanom Zjednoczonym,
* nadanie MFW uprawnien instytucji ponadnarodowej,

* oparcie dziatalnosci Funduszu na zasadach wspédfpracy i kooperacji
panstw cztonkowskich.

W wyniku dyskusji i negocjacji miedzy krajami powstata eklektycz-
na instytucja miedzynarodowa taczgca w sobie, w okreslonych obsza-
rach, cechy instytucji ponadnarodowej, w innych poddana kontroli USA,
a w przewazajacej czesci dziatalnosci oparta na wspotpracy panstw.

W projekcie White'a zawarta byta sugestia, ze USA powinny otrzy-
mac 61% ogodlnej kwoty, co dawatoby temu krajowi petng kontrole nad
dziatalnoscig Funduszu. Ostatecznie akceptowano udziat ponizej 30%°.

llos¢ gtosow przypadajaca poszczegdlnym panstwom jest zblizona
do udziatu w og6lnych zasobach Funduszu. Przyjeto zasade, ze za kazde
100 tysiecy SDR kraje otrzymuja jeden gtos, dodatkowo 5,502% liczby
wszystkich gtoséw dzielone jest miedzy kraje cztonkowskie.

Biorgc pod uwage fakt, ze wazniejsze decyzje Funduszu podejmo-
wane sg wiekszoscig 85% gtosow, jedynie USA dysponowaty i dysponujg
nadal tzw. ryglowym prawem gtosu. Moga indywidualnie blokowac de-
cyzje MFW'°,

Nadzér nad dziatalnoscig panstw cztonkowskich w pierwszych latach
Systemu z Bretton Woods dotyczyt: zasad ustalania kurséw walutowych,
rozliczen z Funduszem, wykorzystania uzyskanych kredytéw.

Obecnie MFW petni nastepujace funkcje':

* regulacyjng, to jest tworzenie zasad, norm odnoszacych sie do dzia-
tania msw,

* kredytowa,
* konsultacyjna,

* kontrolna.

9 H.James, op. cit., s. 49.

W 2013 roku USA dysponowaty 16,8% ogétu gtoséw. Od 1944 do 2009 roku przepro-
wadzono 13 tzw. przegladéw kwot panstw cztonkowskich, ktére czesto skutkowaty
zmiang udziatu procentowego poszczegdlnych panstw (IMF, Factsheet February 2009).

" P. Bozyk, J. Misala, M. Putawski, Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne, PWE, War-
szawa, 1998, s. 266.
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Po kryzysie finansowym pierwszej dekady XXI wieku wzmocniona
zostata funkcja doradcza i nadzorcza Funduszu (tzw. Integrated Surve-
illance Decision z 2012 roku). Celem tych dziatan jest wzmocnienie mo-
nitoringu i nadzoru nad rynkami finansowymi (krajowymi, regionalny-
mi i globalnym), stworzenie miedzy innymi mechanizmu wczesnego
ostrzegania przed rodzacymi sie zagrozeniami (Early Warning Excercise
— 2009 r.). Badania i analizy Funduszu obok rynkéw finansowych objety
réwniez budzety panstw, powstat w 2010 r. Fiscal Monitor.

3.2. Ewolucja reziméw kursowych

W historii powojennego systemu walutowego mozemy wyznaczy¢
kilka okreséw, ktére opisujg zmiany podejscia MFW do kurséw waluto-
wych'2,

1. Okres 1944-1971

W tym czasie wtadze Funduszu prowadzity polityke statych kurséw
walutowych. Byto to mozliwe z dwoch powodéw: relatywnie niskiego
poziomu inflacji w krajach cztonkowskich MFW oraz ograniczonej libera-
lizacji przeptywow kapitatowych miedzy krajami.

Nie bez znaczenia dla mozliwosci utrzymywania statych kurséow
w dtugim okresie byta stosowanie przez panstwa strategii rownowagi
zewnetrznej.

Postepujaca liberalizacja przeptywow kapitatowych, powstanie mie-
dzynarodowych rynkéw finansowych, nasilenia sie zjawisk inflacyjnych,
ozywito spekulacje walutowsa. Zjawisko pod- i nadwartosciowosci walut
sprawito, ze coraz trudniej mozna byto utrzymad wahania kurséw w wa-
skich marzach =1%. Przedstawionym zjawiskom towarzyszyto ostabienie
pozycji dolara i ktopoty z utrzymaniem ceny ztota na poziomie 35 USD
za uncje. W konsekwencji system statych kurséw zatamat sie na poczat-
ku lat 70. W 1971 r. prezydent R. Nixon zawiesit wymienialnos¢ dolarow
na ztoto, zdewaluowat walute amerykanska o 7,89%. Poszerzyt rowniez
dopuszczalne marze wahan do =2,5% od kursu parytetowego. Powstata
wtedy zasada ograniczonej zmiennosci kursow, ktéra zaktadata:

* szybsze korekty kursow walutowych w przypadku wystepowania zja-
wisk pod- i nadwartosciowych walut,

* mozliwos¢ zastosowania okresowo ptynnych kurséw walutowych.

12 Klasyfikacja okreséw pokrywa sie czesciowo z podziatem zaproponowanym przez
M.W. Kleina i J.C. Shambaugh w pracy Exchange Rate Regimes In the Modern Era,
2010, s. 33.
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2. Okres 1971-1990"3
W tym czasie zaczety upowszechniac sie kursy ptynne, ktére zdaniem
wielu ekonomistow miaty by¢ panaceum na wszystkie dolegliwosci syste-
mu z Bretton Woods. Intelektualnym wsparciem dla kurséw ptynnych byt
rozwdj teorii monetarnej M. Friedmana. W stynnym artykule' i pozniej-
szych pracach przedstawiat argumenty na rzecz ptynnych kurséw. Byty to:

a) W warunkach , lepkosci cen'" (sticky price) kursy ptynne umozliwia-
ja osigganie robwnowagi zewnetrznej i wewnetrznej z wykorzysta-
niem dziatania sit rynkowych.

b) Kursy ptynne pozwalajg na prowadzenie niezaleznej polityki mone-
tarnej i ochrony jej przed ,infekowaniem” przez czynniki zewnetrzne
(dzis$ méwimy ,,absorpcja zewnetrznych szokéw monetarnych).

¢) Niezaleznos¢ proceséw gospodarczych, w tym monetarnych, od de-
cyzji wtadz gospodarczych jest zawsze dobrym rozwigzaniem.

Wedtug raportow MFW — Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions (AREAER) w okresie tym dominowaty dwa ro-
dzaje rezimoéw kursowych, to jest:

* rezimy utrzymywane wewnatrz relatywnie waskich marz,
* rezimy nie utrzymywane wewnatrz relatywnie waskich marz'e.

Pod koniec lat 80. (1988) pierwszy rodzaj kurséw stosowaty 94 pan-
stwa, kursy ptynne wystepowaty w 44 krajach. Pojawity sie rowniez kursy
0 ograniczonej zmiennosci —w 12 panstwach'.

Dolar petnit funkcje miernika wartosci/denominatora reziméw kur-
sowych w ponad 50% panstw cztonkowskich, a funkcje waluty inter-
wencyjnej w ca 100% (1978)8. Na przetomie lat 70/80 w Europie konty-
nuowany byt proces tworzenia unii walutowej. Funkcjonujacy wéwczas

Periodyzacja ma w duzym stopniu charakter umowny, trudno tu o precyzyjne daty,
opisywane sg bowiem procesy, a nie akty prawne MFW.

4 M. Friedman, The Case for Floating Rates [w:] Financial Times, London, 18.XI11.1989

> Lepko$¢ cen oznacza ograniczong reakcje cen towardéw na impulsy koniunkturalne
w poréwnaniu ze zmianami cen aktywoéw finansowych.

6 Ttumaczenie dostowne ,Exchange rate not maintained within relatively narrow mar-
gins”.

7 M. Klein, J. Shambaugh, Exchange Rate Regimes in the Modern Era, The MIT Press
Cambridge, USA, 2010, s. 95.

8 J. Bilski, The emergence of international currency in Europe [w:] EMU An incomplete

Project? (red. J. Bilski, E. Feder-Sempach), Difin, Warszawa 2015, s. 17
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Europejski Mechanizm Kursowy i Europejska Jednostka Walutowa nadat
systemowi walutowemu Unii Europejskiej pewien rodzaj autonomii.

3. Okres 1990-2014
W tym czasie dokonat sie proces dywersyfikacji reziméw kursowych,
co spowodowato, ze dotychczasowy dychotomiczny podziat na kursy
state i ptynne przestat by¢ aktualny. Coraz czesciej kraje stosowaty tzw.
rezimy posrednie, tgczace w sobie cechy kursow statych i ptynnych. Rze-
czywistos¢ w dziedzinie walutowej lepiej opisywat tréjdzielny podziat
reziméw kursowych.

Klasyfikacje rezimow kursowych:
1) sztywne — pegged regimes, hard peg:
* currency board,
e kurs bez marz wahan (CFA).

2) state z ograniczong elastycznoscig — regimes with limited flexibility,
fixed peg:

* staty z marzami wahan,
* crawling peg,

 target zones.

3) ptynny - floating:

* niezalezny ptynny,

* ptynny kierowany,

* zbiorowy ptynny.

MFW przyjat w 1999 roku nowaq klasyfikacje istniejgcych oficjalnie
mechanizmoéw kursowych. Wtadze Funduszu byty swiadome, ze dekla-
rowane przez banki centralne panstw cztonkowskich rodzaje przyjetych
reziméw moga réznic sie od faktycznie stosowanych rozwigzan. Klasyfi-
kacja opierata sie na przyjeciu czterech kryteriéw dywersyfikujacych:

* elastycznos¢ kursu walutowego,
* sposéb definiowania wartosci waluty,
* stopien niezaleznosci polityki monetarnej,

* jawnos¢ polityki walutowe;.
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Wedtug tych kryteriéw Fundusz wyodrebnit nastepujace rodzaje me-
chanizmow kursowych':

1. Porozumienie wykluczajace istnienie pienigdza krajowego — dotyczy-
to to panstw tworzacych unie walutowe i strefy walutowe.

2. Zarzad walutowy (currency board) — jest to mechanizm kursowy,
ktory polega na wprowadzeniu wymienialnosci pienigdza krajowego
w stosunku do okreslonej silnej waluty zagranicznej. Najczesciej byt
to dolar, marka niemiecka, euro.

3. Konwencjonalne kursy state (fixed peg arrangements) — sq to kursy
state z relatywnie waskimi marzami wahan.

4. Kursy state z marzami wahan (pegged exchange rate within horizon-
tal bands) — byta to kategoria kursu o szerokich marzach wahan. Np.
waluty nalezgce do Europejskiego Mechanizmu Kursowego (% 15%).

5. Petzajacy parytet (crawling peg) — jest to rezim kursowy, w ktérym
wystepuja okresowe zmiany kursu walutowego (np. dewaluacje mie-
sieczne w wysokosci 1-2%). Zmiany te skorelowane sg najczesciej
z poziomem inflacji

6. Petzajacy parytet wewnatrz marz wahan (exchange rate within craw-
ling bands) — rezim kursowy zblizony do normalnego crawling peg
z marzami wahan.

7. Kursy ptynne kierowane (managed floating). W tym mechanizmie
kursowym wtadza monetarna wyznacza poufne marze wahan i stara
sie utrzymac kurs rynkowy w tych marzach poprzez interwencje wa-
lutowe.

8. Kurs ptynny (independent floating). Rezim kursowy bez marz wahan
i bez interwencji walutowych banku centralnego.

W 2009 roku MFW zmodyfikowat nieco przedstawione wyzej klasyfi-
kacje i wprowadzit dodatkowo?’:

1. System stabilizowanego kursu walutowego,

2. Mechanizm zblizony do petzajgcego parytetu (crawl! like arrangement)
w miejsce dotychczasowego petzajgcego parytetu wewnatrz marz.

' IMF Annual Report 1999, Washington D.C. 1999, s. 163.
20 K. Halermeier, K. Kokenyne, A. Veyrune, R. Anderson, Revised system for the classifi-
cation of exchange rate arrangement, IMF Working Paper nr 211, 2009, s. 11-14.
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Ad 1. Kurs stabilizowany wystepuje wtedy, gdy wiadze monetarne
przez minimum 6 miesiecy utrzymuja marze wahan +2% od kursu cen-

tralnego.

Ad 2. Crawl like arrangenment opiera sie na tych samych zasadach
(przez 6 miesiecy w marzach +2%).

Dodatkowo fundusz zmienit znaczenie terminu kurs ptynny (floating
rate). Dzi$ oznacza on kurs ptynny kierowany z 1999 r. Wprowadzono
termin free floating, co ttumaczone jest jako kurs ptynny niezalezny.

Tabela 3.2. Udziat poszczegdlnych reziméw kursowych w latach 1998 i 2009

wg MFW
Rezimy kursowe 1998 2009
Sztywne kursy 23 23
Porozumienie walutowe wykluczajace istnienie pigniqdza 10 10
krajowego
Zarzad walutowy 13 13
State kursy 81 78
Konwencjonalny staty kurs walutowy 68 45
System stabilizowanego kursu walutowego n.d. 22
Kursy posrednie 13 1
Kurs staty z wyznaczonymi marzami wahan 3 3
Petzajacy parytet 8 5
Kurs petzajacy (crawl like arrangement) 2 3
Ptynne kursy
Kurs ptynny kierowany 44 39
Niezalezny kurs ptynny 40 36
Pozostate kursy walutowe n.d. 12
Razem 188 188

Zrodto: K. Halermeier, K. Kokenyne, A. Veyrune, R. Anderson, Revised system for the
classification of exchange rate arrangement IMF Working Paper nr 211, 2009, s. 14.

Zwiekszona réznorodnos¢ mozliwych do zastosowania kurséw walu-
towych sprawita, ze wspoétczesnie to nie regulacje MFW decydujag o uzy-
waniu okreslonych mechanizméw kursowych, lecz polityka walutowa
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i pieniezna panstw cztonkowskich. W praktyce nastepujace czynniki de-
terminujg wyboér rezimoéw kursowych:

1. Strategia polityki monetarnej,

2. Tzw. trylemat niemozliwy (the policy trilemma),

3. Poziom rozwoju rynku finansowego i instytucji finansowych,
4. Porozumienie miedzynarodowe.

Ad. 1. Wedtug klasyfikacji MFW panstwa stosuja nastepujace stra-
tegie monetarne: bezposredni cel inflacyjny, kontrola podazy pienigdza,
kotwica kursowa.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCl) upowszechnita sie
w gospodarce swiatowej w latach 90. ubiegtego wieku. Najogdlniej rzecz
biorac, oznacza ona, ze polityka gospodarcza (w tym polityka pieniezna)
podporzagdkowana jest celowi gtéwnemu, jakim jest stabilizacja cen kra-
jowych. Efektem stosowania tej strategii byt tak zwany Great Moderation
od potowy lat 80. do 2007 roku. W tym czasie odnotowano zmniejszenie
makroekonomicznej zmiennosci, wzrost wydajnosci produkcji i wzrost
PKB oraz znaczace ograniczenie inflacji.

Wiekszos¢ znanych mi modeli ekonomicznych zaktada, ze stoso-
wanie BCl wyklucza aktywng polityke walutowg, a wiec utrzymywanie
kursow statych?'. Uzasadnieniem takiego wyboru jest stwierdzenie, ze
aktywna polityka kursowa, w tym interwencje na rynkach dewizowych,
moze zaktéci¢ dziatanie instrumentéw polityki pienieznej. Tak na przy-
ktad zwiekszenie podazy pienigdza krajowego dla ograniczenia aprecjacji
kursu moze by¢ sprzeczne z dziataniem banku centralnego na rzecz za-
cie$nienia polityki pienieznej i ograniczenia ptynnosci rynku krajowego.
Tak wiec strategia BCl zaktada stosowanie kurséw ptynnych.

Strategia kontroli podazy pienigdza nie naktada na krajowa polity-
ke monetarng tak radykalnych ograniczen. Kraje stosujace te strategie
moga uzywac réznych rezimoéw kursowych w zaleznosci od przyjecia roz-
nych priorytetéw w polityce walutowej. Biorac jednak pod uwage fakt,
ze kontrola podazy pienigdza jest elementem doktryny monetarystycz-
nej nalezy oczekiwag, ze zgodnie z zaleceniami M. Friedmana stosowane
beda kursy o relatywnie duzej elastycznosci.

21 Tzw. praktyka gospodarcza przeczy temu — w latach 90. w krajach tworzacych unie
walutowa stosowano réwnoczesnie strategie celu inflacyjnego oraz interwencjonizm
na rynkach dewizowych dla utrzymania stabilnych kurséw walutowych.
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Kotwica kursowa (monetary anchor) oznacza podporzadkowanie
polityki pienieznej utrzymaniu sztywnego kursu walutowego. Kraje do-
konujace reform gospodarczych, wprowadzajgce zewnetrzng wymienial-
nos¢ waluty lub przezywajace kryzys finansowy czesto uciekaja sie do tej
strategii monetarnej?*?. Tak byto w Polsce w latach 1990-1991. 1 stycznia
1990 roku wprowadzono sztywny kurs PLN do USD. Celem byto:

* zahamowanie ,ucieczki od ztotego”,
* walka z inflacjg,
* stopniowe wprowadzenie wymienialnosci PLN.

17 maja 1991 roku zmieniono denominator polskiego rezimu kur-
sowego — dolara zastgpiono koszykiem pieciu walut (dolar USA — 45%,
marka niemiecka — 35%, funt szterling — 10%, frank francuski — 5%, frank
szwajcarski — 5%). Efektem negatywnym stosowania przez blisko dwa
lata kotwicy kursowej byto: narastanie zjawiska nad- i podwartosciowo-
$ci polskiej waluty oraz koniecznos¢ interwencji na rynkach dewizowych
w celu utrzymywania kursu sztywnego.

Ad. 2. ,Tréjkat niemozliwy” jest czesto opisywany w literaturze eko-
nomicznej dla zilustrowania ograniczen jakie naktada na polityki ekono-
miczne gospodarka otwarta?* 4.

Wykres 3.1. Trylemat niemozliwy

swoboda przeptywu kapitatéw

zarzadzanie kursem walutowym autonomia monetarna

Zrédto: opracowanie wiasne

22 ). Bilski, M. Janicka, Ewolucja polskiego rezimu kursowego, konsekwencje dla handlu
zagranicznego [w:] Wptyw kursu walutowego na handel zagraniczny, red. J. Bilski,
PWE 2012.

2 M. Klein, J. Shambaugh, op. cit., s. 15.

24 J.A. Frankel, No Single Currency Regime is Right for all Countries or at all Times, “Essays
in International Finance” nr 215, Princeton University 1999, s. 6.
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Najogolniej mdéwigc powyzszy trojkat méwi nam, ze nie mozemy
réwnoczesnie realizowac trzech celéw ekonomicznych przedstawionych
na wierzchotkach tréjkata.

Przypadek I

Jezeli decydujemy sie na swobode przeptywoéw kapitatowych i auto-
nomie polityki gospodarczej to musimy stosowac kursy ptynne — niemoz-
liwe jest zarzgdzanie kursem.

Przypadek Il

Jezeli wybieramy aktywnga polityke walutowsa i autonomie monetar-
ng — musimy znaczgco ograniczy¢ swobode przeptywu kapitatu.

Interpretacje przedstawionych zaleznosci najtatwiej przeprowadzic
na przyktadzie polityki stopy procentowej. W przypadku | autonomicz-
na polityka stopy procentowej (przy swobodzie przeptywu kapitatéw)
jest mozliwa, jezeli kurs walutowy jest ptynny i petni funkcje absorbera
zewnetrznych szoké4w monetarnych. Wtedy to rownowaga krajowego
rynku finansowego osiggana jest przez zmiany kursu waluty krajowe;j.
W przypadku Il niezalezna polityka stopy procentowej jest mozliwa tylko
wtedy, gdy ograniczenia w transferach kapitatowych izolujg krajowy ry-
nek finansowy od impulséw zewnetrznych.

Przedstawiony powyzej ,trylemat niemozliwy” jest oczywiscie mode-
lowym, uproszczonym opisem rzeczywistosci. W praktyce przedstawione
wczesniej dywersyfikacje rezimoéw kursowych dajg rzadom panstw moz-
liwos¢ prowadzenia polityki mix, ktéra dawkuje intensywnos¢ realizacji
celéw ekonomicznych opisanych na wierzchotkach tréjkata.

Ad. 3. Poziom rozwoju krajowego rynku finansowego w sposéb
oczywisty determinuje wyboér rezimu kursowego. Zaleznos¢ ta jest tatwa
do zidentyfikowania; kraje o niskim stopniu rozwoju rynku powinny sto-
sowac kursy state i pochodne. Rozwiniety sektor finansowy daje mozli-
wos¢ wyboru kurséw ptynnych.

Podstawowym argumentem uzasadniajacym takie wybory jest efek-
tywnos¢ mechanizméw rynkowych. Rynek stabo rozwiniety nie gwaran-
tuje, ze procesy rynkowe beda generowaty sygnaty odzwierciedlajace
rzeczywiste tendencje rynkowe. Mechanizmy rynku ptytkiego i niedojrza-
tego moga by¢ tatwo zaktdcone przez impulsy zewnetrzne lub swiadome
dziatanie podmiotow krajowych. W takiej sytuacji rola banku centralne-
go w moderowaniu proceséw rynkowych jest duza.

Jak ucza liczne przyktady, na stabo rozwinietych rynkach nawet mate
transakcje walutowe mogg znaczaco odchyla¢ kurs biezacy od kursu

38 Miedzynarodowy system finansowy



Rozdziat 3. Powojenny porzadek walutowy

réwnowagi. Przeptywy kapitatéw zaktdcajg bardzo kruchg réwnowage
miedzy popytem i podazg, konieczna jest tu zatem interwencja wtadz
monetarnych i zarzagdzanie kursem. Rynki rozwiniete, z silng infrastruktu-
ra instytucjonalng, z wyksztatconymi mechanizmami konkurencji, moga
stosowac kursy ptynne.

Ad. 4. Uczestnictwo w regionalnych porozumieniach walutowych
okresla rodzaj stosowanego rezimu kursowego. Tak na przyktad przysta-
pienie Polski do ERM II1>> bedzie sie wigzato z rezygnacja z kursu ptynnego
na rzecz kursu statego z marzami wahan. Podobnie jest z innymi strefami
lub obszarami walutowymi funkcjonujacymi w gospodarce Swiatowej.

Pytania kontrolne

1. R6znice miedzy Keynesem a Haykiem w sprawie podazy pienigdza
Swiatowego.

2. Jaki byt sposob osiggania réwnowagi zewnetrznej wedtug White'a?
3. Cele MFW.

4. Réznice miedzy klasyfikacjg kursow walutowych wedtug MFW z 1999
i 2009 roku.

5. Jakie wnioski wynikajg z ,,trylematu niemozliwego?”

% ERM Il (Exchange Rate Mechanism) powstat w 1999 roku w miejsce funkcjonujacego
w Europejskim Systemie Walutowym ERM I. ERM Il zostat specjalnie utworzony dla
panstw Unii Europejskiej, ktére nie przystapity do strefy euro.
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ROZDZIAL 4

PIENIADZ MIEDZYNARODOWY"

Jednym z najwazniejszych probleméw wspotczesnego miedzynaro-
dowego systemu finansowego jest pienigdz miedzynarodowy. Od dzie-
sigtkow lat toczy sie w literaturze ekonomicznej dyskusja na temat istoty
i roli pienigdza swiatowego. Dyskusja na poziomie teoretycznym nie daje
gotowych odpowiedzi na pytania czym powinien by¢ pienigdz Swiatowy.

W dalszym ciggu nierozwigzane sg kluczowe problemy dotyczace
msw. Do dzi$ pozostajg aktualne najwazniejsze pytania zwigzane z pie-
nigdzem Swiatowym:

1. Czy gospodarka $wiatowa potrzebuje jednolitego standardu mone-
tarnego - pienigdza swiatowego? Czy mozliwe jest funkcjonowanie
systemu walutowego opartego na kilku walutach kluczowych?

2. Czy pienigdzem miedzynarodowym powinny by¢ najwazniejsze wa-
luty narodowe, czy miedzynarodowe jednostki walutowe?

3. Jakie mechanizmy powinny okreslac zasady kreacji pienigdza miedzy-
narodowego?

4. Czy mozliwe jest funkcjonowanie miedzynarodowego systemu finan-
sowego opartego na 3—4 strefach walutowych z wtasnymi walutami
regionalnymi?

Celem tej czesci pracy jest proba odpowiedzi na przedstawione wy-
zej pytania. Na wstepie nalezy wyjasnic¢ zakres pojeciowy uzywanych ter-
mindéw takich jak ,pienigdz swiatowy” (world money), ,waluta miedzy-
narodowa” (international currency), ,waluta kluczowa” (key currency),
~waluta rezerwowa" (reserve currency) czy ,,miedzynarodowa jednostka
walutowa” (international currency unit).

Termin ,pienigdz Swiatowy” zostat wprowadzony do literatury okre-
sie miedzywojennym i tg nazwg okreslane byto ztoto. Po drugiej wojnie
Swiatowej, w okresie bezwzglednej dominacji dolara w systemie z Bretton

' W rozdziale wykorzystano fragment artykutu: J. Bilski, Pienigdz miedzynarodowy

w powojennej historii miedzynarodowego systemu walutowego, ,Folia Oeconomi-
ca”, 2015, Wydawnictwo Ut.
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Woods (do potowy lat 60.) waluta amerykanska petnita funkcje pienigdza
Swiatowego. Od konca lat 60. termin ten bardzo rzadko jest uzywany
w literaturze ekonomicznej.

Pojecie waluty kluczowej powstato w toku dyskusji toczonych pod
koniec wojny na temat pienigdza swiatowego. J. H. Williams uwazat, ze
dolar lub inne waluty tylko zastepujg ztoto w funkcjach monetarnych?.
Dlatego tez nie powinno byto uzywac wobec nich terminu waluta swia-
towa. W literaturze pojecie waluta kluczowa, waluta rezerwowa byty
uzywane wymiennie, wynikato to z faktu, ze po Il wojnie Swiatowej za-
stepowanie ztota przez waluty narodowe w funkgji rezerw byto jednym
z najwazniejszych problemoéw finanséw miedzynarodowych. Od potowy
lat 70. termin ten stopniowo znika z dyskusji na temat miedzynarodo-
wych stosunkéw walutowych. Upowszechnito sie natomiast pojecie wa-
luta miedzynarodowa. Czym rézni sie waluta miedzynarodowa od pie-
nigdza swiatowego, waluty kluczowej?

Po pierwsze réwnoczes$nie moze funkcjonowac kilka walut miedzy-
narodowych; pienigdz swiatowy, waluta kluczowa jest tylko jedna. Walu-
ta miedzynarodowa moze petni¢ swe funkcje monetarne w okreslonych
regionach swiata (waluty regionalne) — pienigdz swiatowy ma charakter
globalny. Na koniec, waluta miedzynarodowa nie musi petni¢ wszystkich
funkcji monetarnych — pienigdz $wiatowy tak. W pracy bede starat sie
zachowac przedstawiong powyzej dystynkcje znaczenia terminéw.

4.1. Ztoto w systemie z Bretton Woods

W powojennym systemie walutowym monetarne funkcje ztota zosta-
ty powaznie ograniczone. Na mocy statutu MFW ztoto miato by¢ pod-
stawg systemu na réwni z dolarem. Oznaczato to, ze ztoto powinno pet-
ni¢ funkcje aktywu rezerwowego, srodka ptatnosci i miernika wartosci.
W praktyce jednak ztoto byto jedynie aktywem rezerwowym. Funkcje
miernika wartosci (denominatora reziméw kursowych) i srodka rozliczen
miaty charakter wytacznie tytularny, bez znaczenia praktycznego. Kraje
cztonkowskie MFW wyznaczaty parytety swych walut w ztocie i w dola-
rze, jednak w praktyce znaczenie miat tylko parytet dolarowy. Wynikato
to z faktu, ze nie funkcjonowaty prywatne rynki ztota, a swoboda transfe-
ru kruszcu miedzy krajami byta bardzo ograniczona. Ztoto byto uzywane
do rozliczen w okreslonych przypadkach miedzy panstwami a MFW.

2 J.H. Williams, Currency stabilization: the Keynes and White Plans, “Foreign Affairs”,
21(July) 1943, s. 645 i dalsze.
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Historia ztota w powojennym systemie walutowym byta bardzo burz-
liwa, a gtéwne kraje swiata i MFW prowadzity bardzo niekonsekwentng
polityke wobec ztota. Ekonomiczne dzieje ztota po 1944 mozna podzieli¢
na kilka okresow:

1. 1944-1971 to czas zdecydowanej obrony przez MFW i gtéwne kraje
Zachodu pozycji ztota w systemie.

2. 1971-1978 okres intensywnego, demonstracyjnego eliminowania
ztota z funkcji monetarnych.

3. 1980-2014 czas odbudowy roli ztota w funkcji aktywu rezerwowego
i rozwoj prywatnych rynkéw ztota. Powrédt bankéw centralnych na
prywatny rynek ztota.

Od zakonczenia Il wojny Swiatowej do 1968 roku cena ztota utrzymy-
wata sie na statym poziomie 35 USD za uncje. Byta to konsekwencja silnej
pozycji dolara i gospodarki amerykanskiej. W Forcie Knox, w potowie lat
40. przechowywane byto 70% swiatowych zasobéw ztota monetarnego.

Lata 40. i 50 to okres tzw. ,,gtodu dolarowego” w Europie. Dolar byt
bardziej cenionym sktadnikiem ptynnosci miedzynarodowej i rezerw niz
ztoto. Ten stan rzeczy sprawiat, ze kraje MFW nie naduzywaty prawa kon-
wersji dolara na ztoto (wyjatkiem byta Francja).

Sytuacja zmienita sie w latach 60., kiedy reaktywowano prywatne
rynki ztota. Wtedy to okazato sie, ze oficjalna cena zé6ttego kruszcu jest
zanizona w stosunku do ceny transakcji prywatnych. Presja rynkowa
zmusita System Rezerwy Federalnej i banki centralne Europy zachodniej
do interwencji na prywatnych rynkach ztota.

W 1961r. dziatania te zostaty zinstytucjonalizowane — utworzono
tzw. ,pool ztota”. Celem jego funkcjonowania byto stabilizowanie ceny
z6ttego kruszcu na rynku londynskim. Polegato to na sprzedazy ztota,
gdy cena rynkowa wykazywata tendencje zwyzkows i zakupu, gdy spa-
data (byto tylko kilka takich przypadkow).

Dziatania interwencyjne daty pozytywne efekty, cena ztota byta ra-
czej stabilna. Trzeba tu jeszcze doda¢, ze gtéwny ciezar wziety na siebie
USA, ktore finansowaty 50% wszystkich operacji®.

W 1968 r. presja na wzrost ceny ztota byta tak silna, ze banki central-
ne postanowity zaprzestac¢ interwencji i rozwigzac ,, pool ztota”. Od tego
czasu w gospodarce swiatowej zaczety funkcjonowad dwie ceny ztota:

3 B. Eichengreen, Exorbitant Privilege, Oxford University Press, New York 2010, s. 61.
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oficjalna dla transakcji miedzy bankami centralnymi (35 USD) i prywat-
na. Po zawieszeniu wymienialnosci dolara na ztoto (1971) cena oficjalna
stracita sens.

W omawianym okresie dokonata sie bardzo wazna realokacja zfota
w gospodarce swiatowej. Migracja bytfa jednokierunkowa z USA do Euro-
py. W 1949 r. USA posiadaty rezerwy ztota o wartosci 25 mld USD (cena
35 USD), Europa — 5 mld USD. W 1968 USA miaty juz tylko 11 mld USD,
Europa — 33 mld USD. Straty w rezerwach ztota Stanéw Zjednoczonych
to koszty sytemu dolarowo-ztotego i wymienialnosci dolara na ztoto.

W 1971r. USA zawiesity wymienialnos¢ dolara na ztoto. Zlikwidowa-
no kotwice, ktora naktadata na walute amerykanska zobowigzania wy-
nikajace z systemu dolarowo-ztotego. Stany Zjednoczone i MFW rozpo-
czety intensywny proces demonetaryzacji ztota. Rozpoczeto wyprzedaz
ztota z rezerw MFW. Fundusz na aukcjach i w ramach tzw. sprzedazy
restytucyjnej pozbyt sie 1/3 swoich zasobéw ztota (ok. 50 min uncji)*.
Byto to demonstrowanie zmiany podejscia do ztota, kwestionowano na-
wet jego role jako aktywu rezerwowego. Ztoto miato sta¢ sie normalnym
towarem. W warstwie werbalnej kraje Zachodu wspieraty proces rugo-
wania zfota z systemu. W rzeczywistosci utrzymywano lub zwiekszano
swoje rezerwy zfota.

Nowym zjawiskiem na miedzynarodowych rynkach ztota jest poja-
wienie sie bankéw centralnych jako regulatoréw cen ztota. W pewnym
sensie przypomina to , pool ztota” z lat 60. W 1999 r. w Waszyngtonie
15 bankoéw centralnych i EBC podpisato porozumienie o nazwie Central
Bank Gold Agreement (CBGA)®. Porozumienie nie ma charakteru obli-
gatoryjnego, cztonkowie CBGA przestrzegajg jednak ustalonych regut.
Dotycza one nastepujacych spraw:

* zfoto zostato uznane za wazny sktadnik rezerw Swiatowych,

* wprowadzono limit sprzedazy ztota przez poszczegélne banki na po-
ziomie 400 ton rocznie (tgcznie sprzedaz 2000 ton),

* zobowigzano sie do niezwiekszania zaangazowania bankéw central-
nych w transakcje terminowe na rynku ztota®.

4 Sprzedaz restytucyjna jest to sprzedaz zfota krajom cztonkowskim w wysokosci ich
wkfadu w ztocie do Funduszu po cenie oficjalnej tj. 25 SDR za uncje.

> W wiekszosci kraje obecnej strefy euro.

6 Przede wszystkim chodzi o transakcje forward zawierane miedzy bankami centralny-
mi a podmiotami rynkowymi. Motywem tych transakgji jest finansowanie kosztéow
przechowywania ztota przez banki centralne.
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Do tej pory zawarto trzy piecioletnie porozumienia w ktérych wpro-
wadzono nastepujace limity sprzedazy:

e 1999 - 400 ton rocznie,
e 2004 - 500 ton rocznie,
e 2009 - 400 ton rocznie.

Zainteresowanie krajow strefy euro i EBC utrzymywaniem stabil-
nie wysokiej ceny ztota wynika z faktu, ze podczas gdy $rednio biorac
wszystkie kraje $wiata przechowujg rezerwy w ztocie na poziomie ok.
10% ogodlnego stanu rezerw, to w krajach strefy euro i EBC ztoto stanowi
56% ogolnych rezerw. Znaczenie ceny zfota jest zatem oczywiste. Wiel-
kos¢ rezerw ztota i ich rozmieszczenie w Swiecie ilustruje tabela 4.1.

Tabela 4.1. Poziom oficjalnych aktywoéw rezerwowych (mld SDR)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 |Marzec
2013
1 2 3 4 5 6 7
Wszystkie kraje
Wszystkie
1 |rezerwy bez 4275.1 | 4813.4 | 5447.4 | 6264.4 6938.8 7419.8 | 7687.9
ztota
Ztoto

llos¢
2 | w milionach 855.5 | 856.5 | 879.2 | 884.9 897.2 911.5 | 915.1
ungji

Wartos¢ wg
3 |ceny rynku 451.4 | 483.6 | 609.9 | 807.6 894.7 986.8 | 976.3
londynskiego

tacznie
4 |rezerwy ze 4726.4 | 5297.1 | 6057.2 | 7072.0 | 7833.5 8406.6 | 8664.3
ztotem

Rozwiniete gospodarki

Wszystkie
1 |rezerwy bez 1562.9 |1 1650.0 | 1929.8 | 2172.2 2414.5 2605.2 | 2651.5
ztota

Ztoto
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1 2 3 4 5 6 7
llos¢
2 | w milionach 716.5 | 707.8 | 704.3 | 704.1 705.2 706.0 | 706.6
ungji
Wartos¢ wg

3 |ceny rynku 378.0 | 399.7 | 488.6 | 642.6 |703.2764.4| 764.4 | 753.9
londynskiego

tacznie
4 |rezerwy ze 1941.0 | 2049.7 | 2418.3 | 2814.8 3117.8 3369.6 | 3405.4
ztotem

Rynki wschodzace i gospodarki rozwijajace sie

Wszystkie
1 |rezerwy bez |2712.2 |3163.4|3517.6 | 4092.1 45243 | 4814.6 | 5036.5
ztota

llos¢
2 |w milionach 139.0 | 148.7 | 1749 | 180.9 192.0 205.5 | 208.4
uncji

Wartos¢ wg
3 |ceny rynku 73.3 83.9 121.3 | 165.1 191.5 222.4 | 2224
londynskiego

tacznie
4 |rezerwy ze 2785.5 | 3247.4 | 3638.9 | 4257.2 4715.8 5037.0 | 5258.8
ztotem

Zrédto: http://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2013/eng/pdf/a1.pdf, dostep 16.12.2015

Dane przedstawione w tabeli 4.1 wskazujg na wyrazng koncentracje
rezerw ztota w gospodarkach uprzemystowionych. W 2013 byto to 77%
0g6tu rezerw ztota monetarnego.

4.2. Koncepcja waluty kluczowej

W potowie lat 40. XX wieku wiadomo byto, ze Stany Zjednoczone
bedg dominowaty w gospodarce swiatowej przez najblizsze dziesiecio-
lecia. Dolar nie miat alternatywy na swiatowym rynku finansowym. Mu-
siat powstac hierarchiczny miedzynarodowy system walutowy oparty na
dolarze. Nalezy zatem przyjac, ze koncepcja key currency, ktéra pojawita
sie w tym czasie w literaturze ekonomicznej to jest wtasciwie opis realnej
sytuacji w finansach miedzynarodowych lat 40.
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John W. Williams zaproponowat w 19437, aby powojenny system
walutowy oprzec na walucie kluczowej — dolarze, ktory zastgpitby ztoto
i funta szterlinga. Key currency jest dobrym rozwigzaniem z punktu wi-
dzenia rozliczen i inwestycji miedzynarodowych. Powszechna akceptacja
key currency sprawia, ze finanse miedzynarodowe majg jednolity stan-
dard monetarny dla wszelkiego rodzaju transakcji miedzynarodowych.

Wspotczesna literatura ekonomiczna formutuje kilka warunkéw jakie
musi spetni¢ gospodarka emitujgca walute miedzynarodowa (kluczowa).

Oto one:

1. Jest to waluta kraju dominujacego w gospodarce Swiatowej,

2. Rynek finansowy kraju jest znaczacych rozmiaréw, o duzej ptynnosci
i wysokim stopniu liberalizacji,

3. Waluta charakteryzuje sie stabilng wartosciq w czasie ijest po-
wszechnie akceptowana,

4. Gospodarka jest w stanie zaspokoi¢ popyt na ptynnos¢ miedzynaro-
dowa i rezerwy walutowe.

Gdyby powyzsze warunki odnies¢ do realiéw drugiej potowy lat 40.,
to nie ma watpliwosci, ze tylko gospodarka amerykanska spetniata te
warunki.

Kiedy wyksztatcat sie po Il wojnie Swiatowej system oparty na wa-
lucie kluczowej, ekonomisci i politycy zaczeli zadawad pytania:

* czy key currency moze byc¢ tylko jedna ?

* czy mozliwe jest funkcjonowanie finanséw miedzynarodowych
z dwoma, trzema walutami kluczowymi?

Pytania formutowane w latach 40.,50., stajg sie coraz bardziej aktu-
alne dzis, na poczatku XXI wieku. Wielu ekonomistéw uwaza, ze system
wielodewizowy, ktéry wyksztatcit sie w latach 70. oznacza, ze w prakty-
ce mamy do czynienia z kilkoma walutami kluczowymi. Tak na przyktad
K. Zabielski uwazat, ze istotg systemu jest petnienie przez wiele walut
funkcji pienigdza miedzynarodowego®°.

7 LJ. Ussher, Global Imbalances and the Key Currency Regime: The Case for a Com-
modity Reserve Currency, “Review of Political Economy”, volume 21, No. 3. 403-421,
July 2009 Rutledge. Taylor and Francis Group, s. 408.

& Mam swiadomos¢, ze K. Zabielski pisze o walutach miedzynarodowych, nie kluczo-
wych, nie zmienia to jednak faktu, ze w zatozeniach systemu wielodewizowego opie-
rat sie na kilku — kilkunastu walutach dominujacych.

9 K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, PWN, Warszawa, 1999, s. 51.
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Zdecydowanie odmiennego zdanie ma B. Eichengreen i cytowany
przez niego A. Persaud'. B. Eichengreen zbadat relacje miedzy funtem
i dolarem w ujeciu historycznym, ocenit perspektywy wspéftistnienia do-
lara i euro i doszedt do wniosku, ze waluta kluczowa moze byc¢ tylko jed-
na. Zwraca jednak uwage na fakt, ze niektére funkcje monetarne moga
by¢ petnione w znaczacym zakresie przez inne waluty. Tak np. zdaniem
B. Eichengreena funkcje aktywu rezerwowego czy waluty fakturowania
handlu mogga petni¢ pienigdze innych panstw.

Podzielam tu poglad B. Eichengreena, przeprowadzone badania do-
tyczace petnienia przez dolara i euro funkcji monetarnych w ostatnich
dziesiecioleciach potwierdzajg te wnioski''. Euro stato sie znaczacym
konkurentem dla dolara w funkcji aktywu rezerwowego w sferze ofi-
cjalnej (w 2009 roku ca 28 %), fakturowania handlu a nawet miernika
wartosci. Widoczna jest jednak bezwzgledna dominacja dolara w funk-
¢ji sktadnika ptynnosci miedzynarodowej, waluty lokacyjnej czy waluty
przejscia. Pokazuje to, ze finanse miedzynarodowe potrzebujg jednolite-
go standardu monetarnego.

System waluty kluczowej opartej na dolarze dziatat sprawnie do dru-
giej potowy lat 60., kiedy pojawity sie pierwsze symptomy nadciggajgce-
go kryzysu. Grupa ekonomistéw podjeta prébe przygotowania nowych
rozwigzan dla miedzynarodowego systemu walutowego.

4.3. Waluta rezerwowa oparta na towarach

Koncepcja CRC powstata na poczatku lat 60. Rozwinieta wersja projektu
przedstawiona zostata na | Konferencji UNCTAD w 1964 r. przez A. G. Har-
ta, N. Kaldera i J. Tinenbergena'. Koncepcja pienigdza miedzynarodowego
oparta na towarach byta reakcjg autoréw na, ich zdaniem, wadliwe dziata-
nie systemu key currency, opartego na dolarze. Projekt CRC miat zapewnic:

* kontrole nad podaza pienigdza miedzynarodowego (dylemat Triffina)'?,

* stworzenie waluty miedzynarodowej o stabilnej wartosci i niezalez-
nej od USA,

* osigganie rownowagi globalnej w szczegdlnosci miedzy krajami cen-
trum i peryferii (uprzemystowione - rolnicze).

© B. Eichengreen, op. cit., s. 129.

" J. Bilski, The emergence of international currency in Europe [w:] EMU An incomplete
Project? (red. J. Bilski, E. Feder-Sempach), Difin, Warszawa 2015, passim.

2 E. Drabowski, op. cit., s. 252.

3 L.J. Ussher, op. cit., s. 405.
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Podstawowym zatozeniem projektu jest konstrukcja koszyka, ktory
definiowatby wartos¢ CRC, koszyk powinien sktadac sie z ca. 30 towa-
réw, ktére charakteryzujg sie wysokim stopniem standaryzacji i trwato-
$cig. Wahanie cen poszczegdlnych towaréw w niewielkim stopniu beda
przektadaty sie na wahania CRC poniewaz ulegajg one usrednieniu.

Administratorem wspdlnego pienigdza miat by¢ MFW. Instytucja ta
rébwniez zarzadzataby zgromadzonymi rezerwami towardéw. ,Pokrycie
towarowe” CRC tworzytyby towary i ztoto w nastepujacych proporcjach.
Np. 30-miliardowa (USD) emisja CRC bytaby w 20 mld pokryta towarami,
w 5 mld w ztocie i w 5 mld bez pokrycia'.

Wazna kwestig byt zakres cyrkulacji CRC i zasady jej podazy. N. Kal-
dor i pozostali autorzy projektu zaktadali, ze pienigdz towarowy bedzie
wykorzystywany tylko w obiegu miedzynarodowym. CRC bedzie miata
parytet wyznaczony w ztocie i zadaniem MFW bedzie dziatanie na rzecz
stabilizacji wartosci waluty.

Jako waluta miedzynarodowa CRC miata petni¢ funkcje denominato-
ra mechanizméw kursowych, sktadnika rezerw i srodka ptatniczego (ra-
czej w sferze oficjalnej).

Kreacja CRC moze mie¢ miejsce w nastepujacych przypadkach:

* na poziomie MFW moze to by¢ autonomiczna decyzja Funduszu.
W przypadku stwierdzenia niedoboru ptynnosci w skali Swiatowej
wigzato sie to z koniecznoscig zwiekszenia przez MFW rezerw ztota
lub towarow,

* na poziomie krajowym, poszczegdlne panstwa mogty nabywac CRC
od Funduszu w zamian za ztoto lub rezerwy towarowe.

Waznym elementem projektu byto zatozenie, ze MFW bedzie inter-
weniowat na rynkach surowcowych w celu stabilizowania cen. To stwo-
rzy dogodne warunki dla rozwoju krajow rolniczych, dla ktérych wahania
cen surowcow i ptodéw rolnych sg istotnym zagrozeniem.

Dzi$, gdy z perspektywy 50 lat patrzymy na plan Kaldora, to widac
wyraznie przeciwienstwa miedzy zatozeniem CRC a ewolucjg finanséw
miedzynarodowych. Kaldor w swym projekcie zaktadat, ze procesy do-
konujace sie w gospodarce realnej bedg miaty podstawowy wptyw na
miedzynarodowe stosunki walutowe. We wspotczesnej gospodarce swia-
towej a contrario ceny aktywow finansowych, przeptywy kapitatéw decy-
duja o poziomach kurséw walutowych, pozycji waluty miedzynarodowe;.

4 E. Drabowski, op. cit., s. 213.
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Czy oznacza to, ze projekt CRC skazany jest na zapomnienie i nie ma
szans na praktyczng realizacje? Nie sadze, koncepcja Kaldora moze by¢
jedynym ratunkiem w przypadku gtebokiego kryzysu systemu opartego
na dolarze. Jezeli gospodarka swiatowa nie wyksztatci innych walut mie-
dzynarodowych, ktére bedg mogty przejac¢ funkcje dolara (euro jeszcze
nie dojrzato do tej roli), to pozostaje tylko pienigdz oparty na towarach.

Jest rzecza ciekawg ze we wspotczesnej ekonomii pojawiajg sie pro-
jekty, ktére zaktadajg wykorzystanie pienigdza towarowego. Mozna tu
podac jako przyktad sposéb definiowania wspolnego pienigdza ,Euro-
py” w projekcje integracji monetarnej opartej na walucie paralelnej™.

4.4. Miedzynarodowa jednostka walutowa — SDR

Utworzenie miedzynarodowej jednostki walutowej i oparcie na niej
dziatania systemu walutowego byto dyskutowane juz w trakcie przygo-
towywania zatozen powojennego porzadku walutowego (Plan Keynesa).

Dominacja dolara jako waluty kluczowej uniemozliwiata wprowa-
dzenie do systemu takiej jednostki. Mozna nawet sformutowac ocene, ze
msw w latach 40., 50., a nawet 60. nie potrzebowat miedzynarodowej
jednostki walutowej. Dolar dobrze petnit funkcje pienigdza swiatowego.
Sytuacja zmienita sie w drugiej potowie lat 60. Stabngca pozycja dolara
i wahania ceny ztota sprawity, ze problem utworzenia nowej miedzyna-
rodowej jednostki walutowej wroécit do dyskusji na temat reform msw.

W warstwie teoretycznej rozwazane byty dwie koncepcje:

* nowa jednostka powinna substytuowa¢ monetarne funkcje dolara
i znaczgco ograniczy¢ jego role w systemie,

* nowy pienigdz MFW miat wesprze¢ dolara w petnieniu funkcji pie-
nigdza swiatowego ze szczegdlnym uwzglednieniem roli sktadnika
rezerw i ptynnosci miedzynarodowej.

W pierwszym i drugim przypadku podstawowg przestanka tworze-
nia nowego pienigdza byto zarzadzanie kreacjg pienigdza $wiatowego.
Ekonomisci wychodzili z zatozenia, ze jest sytuacjg niedobra, kiedy podaz
ptynnosci swiatowej zalezy od sytuacji ptatniczej jednego kraju — USA.

> The All Saint’s Day Manifesto for European Monetary Union, “The Economist”, 1975,
November 1-7.
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Problemem tym juz od czaséw Il wojny Swiatowej zajmowat sie ekono-
mista amerykanski R. Triffin. Jego wieloletnie badania'® w bardzo istotny
sposbb przyczynity sie do reformy miedzynarodowego systemu walutowe-
go. Whnioski przedstawione w pracy znane sg w literaturze jako ,, dylemat
Triffina”.

Analizowane byty dwa przypadki: w pierwszym Triffin przyjat zato-
zenie, ze Stany Zjednoczone zaczng wykazywac nadwyzke bilansu obro-
tow handlowych i kapitatowych. Sytuacja taka ograniczy podaz pienigdza
Swiatowego. Konsekwencjg tego bedzie niedobdér ptynnosci Swiatowej
i stagnacja gospodarcza. Nalezy pamieta¢, ze w latach 60. nie byto al-
ternatywnego wobec USA Zrédta zaopatrywania gospodarki Swiatowej
w plynnos¢. Produkcja ztota byta zbyt mata, waluty europejskie nie petni-
ty, nawet w ograniczonym zakresie, funkgcji pienigdza miedzynarodowego.

Wykres 4.1. Rezerwy miedzynarodowe jako procent handlu swiatowego
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Zrédto: H. James, International Monetary...,s. 153

W przypadku drugim Triffin zaktadat, ze USA zwieksza podaz dola-
réw (przez deficyt zewnetrzny) na rynkach swiatowych. Kraje europejskie
beda zmuszone do akumulacji rezerw walutowych i powstanie niebezpie-
czenstwo, ze rozpoczng wymiane dolaréw na ztoto'. Taka sytuacja moze
zatamad amerykanski system ptatniczy i doprowadzi¢ do zawieszenia

6 R. Triffin, Our International Monetary System: Yesterday, Today, and Tomorrow, Ran-
dom House, New York, 1968.
7 B. Eichengreen Exorbitant Privilege, Oxford University Press, 2010, New York, s. 50.
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wymienialnosci dolaréw na ztoto, co zdaniem Triffina stabilizowato $wia-
towy system walutowy. Najlepszym rozwigzaniem bytoby zatem stwo-
rzenie nowej miedzynarodowej jednostki walutowej, ktora stataby sie
waznym sktadnikiem rezerw i ptynnosci miedzynarodowej. W ten sposob
wiadze MFW uzyskatyby mozliwos$¢ wptywania na wielkos¢ kreacji pie-
nigdza swiatowego. Sytuacja gospodarcza $wiata w ostatnich latach 60.
wskazywata, ze istnieje realne niebezpieczenstwo wystapienia przypadku
pierwszego. Swiadczy o tym wykres 4.1.

Rysunek pokazuje wyraznie, ze podaz pienigdza $wiatowego nie na-
dazata za wzrostem obrotéw handlowych. W takiej sytuacji podjeto de-
cyzje o utworzeniu, od 01 stycznia 1970 r., pienigdza MFW - Specjalnych
Praw Ciggnienia (Special Drawing Rights — SDR).

Pierwsza emisja SDR w latach 1970-1972 oznaczata zwiekszenie re-
zerw Swiatowych o 9,5 mld SDR. Juz na poczatku lat 70. okazato sie, ze
prognozy odnoszace sie do poprawy amerykanskiego bilansu ptatnicze-
go nie spetnity sie. USA zaczety zwieksza¢ swoje zadtuzenia wobec zagra-
nicy. llustruje to wykres 4.2.

Wykres 4.2. Ptynne zobowigzania USA wobec zagranicy
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie T. McCallum Bennett, International
Monetary Economics, Oxford University Press, New York, 1996, s. 85.

W tej sytuacji zaczat realizowac sie przypadek drugi. Prezydent Nixon
antycypujac mozliwe niebezpieczenstwo, zawiesit wymienialnos¢ dola-
réw na ztoto (1971).
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W trakcie dyskusji na forum MFW przyjeto nastepujace zasady emisji
SDR:

1. Zasade powszechnosci, ktéra oznaczata, ze beneficjentem systemu
sq wszystkie kraje cztonkowskie Funduszu,

2. Zasade alokacji, w ktérej wielkos$¢ przyznanych SDR poszczegdlnym
panstwom jest skorelowana z wielkoscig kwot,

3. Mechanizm kreacji, polegajacy na podejmowaniu decyzji o emisji
SDR w przypadku niedoboru ptynnosci w skali globalnej, decyzja po-
dejmowana jest wiekszoscig 85% gtosow.

Przestrzeganie powyzszych zasad determinuje charakter SDR jako
jednostki monetarnej. Oto najwazniejsze cechy pienigdza MFW:

1. Wartos¢ SDRw 1970 r. zostata wyznaczona w ztocie— 1SDR=0,888 un-
¢ji trojanskiej ztota. Zawieszono wymienialnos¢ dolara na ztoto i zli-
kwidowanie oficjalnej ceny ztota zmusito wtadze Funduszu do rezy-
gnacji z parytetu ztota. Od 1974 roku wartos¢ SDR wyznaczano przy
uzyciu tzw. koszyka walutowego, ktéry tworzyto 16 walut panstw
o udziale w handlu swiatowym powyzej 1%. Ewolucje koszyka przed-
stawia tabela 4.3.

W listopadzie 2015 roku witadze Funduszu podjety decyzje, ze od
1 pazdziernika 2016 roku koszyk SDR zostanie powiekszony o udziat chin-
skiego renminbi (RMB) jako piatej waluty. Nowy koszyk beda tworzyty:
USD -41,73%, EUR-30,93%, RMB - 10,92%, JPY — 8,33%, GBP — 8,09%'®.

Zmiany w koszyku SDR to konsekwencja przyjecia zasady, ze skfad
koszyka jest badany co pie¢ lat. Ewentualne korekty udziatéw odzwier-
ciedlajg range poszczegdélnych walut w handlu swiatowym i systemie fi-
nansowym.

Rynkowe, dzienne notowania SDR w stosunku do dolara sg kalkulo-
wane na podstawie dziennych kwotowan walut sktadnikowych koszyka
w stosunku do USD na rynku londynskim.

Oprocentowanie SDR jest wyliczane tygodniowo, a zasada zblizona
jest do kalkulacji kurséw rynkowych. To znaczy, ze jest to srednio wa-
zone oprocentowanie krotkoterminowych instrumentéw dtuznych walut
wchodzacych w sktad koszyka.

Zgodnie z przedstawiong wczesniej zasadg, alokacja SDR ma miejsce,
gdy gospodarka swiatowa odczuwa niedobory ptynnosci. W dotychcza-
sowej, blisko 50-letniej historii SDR w gospodarce swiatowej wystgpity

'8 IMF, Factsheet, SDR, November 30. 2015,
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trzy takie epizody. W latach 1969-1970, 1979-1981 oraz 2009-2010.
Pierwszy epizod zostat juz opisany. Kryzys ptynnosci na przetomie lat 70.
i 80. zwigzany byt z politykg monetarng USA. W tym czasie stopy procen-
towe w USA wzrosty do kilkunastu procent, co zaktécito podaz dolaréw
na rynkach swiatowych. Ostatni kryzys finansowy z lat 2007-2009 obja-
wit sie, miedzy innymi, niedostatkiem ptynnosci swiatowe).

Do tej pory MFW dokonat alokacji na taczng kwote 204,1 mid SDR.
Odbyto sie to w nastepujacych transzach:

1. 1970-1972 - 9,3 mid,
2. 1979-1981 - 12,1 mld,
3. 2009 - 161,2 mid.

Dodatkowo w 2009 roku MFW alokowat transze specjalng w wyso-
kosci 21,5 mld. taczne emisje SDR okreslity ich udziat w swiatowych re-
zerwach dewizowych (bez ztota) na poziomie ca 4%.

Przestanki kreacji SDR, to jest zwiekszenie ptynnosci swiatowej, okre-
$lajg zakres wykorzystania tej jednostki. SDR sq w gruncie rzeczy pie-
nigdzem bankéw centralnych panstw cztonkowskich w rozliczeniach
z MFW. Wielu ekonomistéw ocenia, ze jedyng szansg wzrostu roli SDR
w systemie finansowym jest wprowadzenie tej jednostki na prywatne
rynki kapitatowe.

Dzi$ SDR petnig rézne funkcje, w zaleznosci od sfery zastosowania.
| tak ,,prywatny SDR" jest jednostka rozrachunkowsa, ,oficjalny SDR” jest
aktywem rezerwowym'.

W sferze prywatnej SDR sq na przyktad wykorzystywane jako jed-
nostka rozrachunkowa w:

* optatach tranzytowych w Kanale Sueskim,
* jako niektére optaty pobierane przez linie lotnicze,
* w rozliczeniach nielicznych organizacji miedzynarodowych.

Przedstawione przyktady pokazujg jak marginalne jest zainteresowa-
nie sektora prywatnego SDR. Sytuacja moze ulec zmianie tylko w przy-
padku szerszego wykorzystania SDR jako waluty denominacji obligacji.

9 G. Hoquet, S. Tadesse, The role of SDR-denominated securities in official and private
portfolios, "BIS Papers” nr 58, 2009, s. 165.
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Czes¢ |. Ewolucja finanséw miedzynarodowych...

Obecnie Chiny w najwiekszym zakresie uzywajg SDR do denomino-
wania obligacji. W slady Chin podazaja Rosja i Brazylia. W literaturze cze-
sto przywotywany jest przyktad ECU (European Currency Unit) z lat 80.
Wowczas wspdlna jednostka walutowa Unii Europejskiej zrobita praw-
dziwg kariere na europejskim rynku finansowym stajgc sie pigta walutg
denominacji euro obligacji®. Nalezy jednak pamieta¢, ze ECU byta wspie-
rana bardzo intensywnie przez instytucje Wspolnoty i kraje cztonkowskie.
Dzi$ SDR takiego wsparcia nie ma. USA, ze zrozumiatych wzgledéw, nie
angazujg sie w promocje wspolnej jednostki walutowej, kraje Unii Euro-
pejskiej zainteresowane sg rozwojem euro jako waluty miedzynarodowe;j.

W dziedzinie pienigdza miedzynarodowego nie nalezy oczekiwac
wiekszych zmian w najblizszych latach. Stabilna pozycja dolara jako gtéw-
nej waluty $wiata nie jest zagrozona przez euro. Swiadcza o tym dane
przedstawione w tabeli 4.4.

Tabela 4.4. Wybrane wskazniki wykorzystania gtéwnych walut swiata w funk-
cjach monetarnych (udziat % w stosunku do wartosci swiatowych)

RAZEM
USD | EUR | GBP | JPY | RMB (USD bln)
Udziat w obrotach rynku
walutowego'(kwiecien 2013) 87,0 | 334 | 11.8 | 23,0 | 2.2 >3
Rezerwy walutowe (IV kwartat 2014)| 62,9 | 22,2 | 3,8 4,0 1 11,6
Waluta denominacji
miedzynarodowej instrumentow 57,3 | 22,7 | 5,2 2,9 1,9 9,8

dtuznych (IV kwartat 2014)
Depozyty sektora bankowego
instytucji niefinansowych 40,4 | 40,9 9,6 2,0 0,6 21,9
(nie bankow) (IV kwartat 2014)
Waluta fakturowania handlu
2010-2012

' Obroty na rynkach dewizowych sumuja si¢ do 200%.
Zrédto: 85™ Annual Report BIS, March 2015, s. 85.

50,3 | 37,3 — — 1,4 —

Przedstawione dane potwierdzajg, ze walutg kluczowa o zasiegu
ogolnoswiatowym jest dolar. Euro i jen sg raczej pienigdzem regional-
nym. W dtuzszej perspektywie mozna oczekiwac postepujacej regiona-
lizacji finanséw swiatowych, msf beda tworzyty 3-4 strefy lub obszary
walutowe oparte na walucie regionalne;j.

20 ], Bilski, Europejski System Walutowy — cele, mechanizmy, konsekwencje dla suweren-
nosci walutowej EWG, Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego, todz 1989, s. 103
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Pytania kontrolne

1. Jakie cele ma CBGA?

2. Jakie s korzysci z utworzenia jednostki walutowej opartej na towa-
rach?

3. Na czym polega dylemat Triffina?
4. Jakie sg zasady emisji SDR?
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Publikacja dotyczy problematyki wspdétczesnych finanséw miedzynarodowych, ze
szczegdblnym uwzglednieniem funkcjonowania miedzynarodowego systemu finanso-
wego. Opracowanie sktada sie z trzech czesci: pierwsza przedstawia geneze miedzy-
narodowego systemu walutowego i uwarunkowania dziatania pienigdza $wiatowego
w gospodarce globalnej, druga wprowadza w zasady budowy i funkcjonowania jedno-
litego rynku finansowego Unii Europejskiej, z uwzglednieniem wyzwan zréwnowazo-
nego rozwoju rynkéw finansowych, trzecia koncentruje sie na podmiotach dziataja-
cych w ramach miedzynarodowego systemu finansowego (monetarnych instytucjach
finansowych oraz funduszach inwestycyjnych, ubezpieczeniowych i emerytalnych).
Ksigzka przygotowana zostata z wykorzystaniem Swiatowe;j literatury przedmiotu
oraz aktualnych danych. W opracowaniu uwzglednione zostaty réwniez najnowsze
trendy obecne w gospodarce globalnej, na uwage zastuguje analiza ekologicznego
wymiaru funkcjonowania rynkéw finansowych. Istotnymi zaletami ksigzki sg rézno-
rodnos¢ i aktualnos¢ poruszonej problematyki. Publikacja adresowana jest przede
wszystkim do studentéw kierunkéw ekonomicznych: miedzynarodowe stosunki go-
spodarcze, finanse miedzynarodowe, ekonomia, a takze do czytelnikow chcacych po-
gtebi¢ wiedze z zakresu finanséw miedzynarodowych, zainteresowanych zmianami
zachodzacymi we wspdtczesnym miedzynarodowym systemie finansowym.
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