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Rola SDR w perspektywie zmian zasad
funkcjonowania miedzynarodowego systemu
walutowego

Streszczenie: Rozwdj dyskusji wskazujacej na potrzebe podniesienia efektywnosci miedzynarodo-
wego systemu walutowego sprawia, ze pojawia sie wiele propozycji jego reformy. Z przedstawianych
w literaturze koncepcji modyfikacji miedzynarodowego systemu walutowego wytaniaja sie dwa gtéw-
ne stanowiska: 1) przejscie w kierunku systemu wielodewizowego oraz 2) stworzenie globalnego sys-
temu walutowego przez oparcie go na Specjalnych Prawach Ciggnienia (SDR) lub wykreowanie po-
nadnarodowego pienigdza papierowego. Te okolicznosci sg przestankg do podjecia badan, ktérych
celem jest analiza wykorzystania SDR w funkcjach waluty miedzynarodowej oraz ocena mozliwosci
reformy miedzynarodowego systemu walutowego, polegajacej na zwiekszeniu roli SDR. Z przeprowa-
dzonych badan wynika, ze przejecie przez SDR funkgji waluty miedzynarodowej jest mozliwe, jednak
wymaga istotnych zmian w polityce krajow oraz stworzenia warunkéw do szerszego zastosowania
SDR, zarébwno w sferze transakgji oficjalnych, jak i prywatnych. Zastosowane metody badawcze obej-
mujg studium literatury przedmiotu oraz analize danych statystycznych, gtéwnie IMF i UNCTAD.
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1. Wprowadzenie

Wspotczesny migdzynarodowy system walutowy cechuje si¢ wieloma sprzecz-
no$ciami. Caty czas aktualny jest problem godzenia dwoch kwestii: zapewniania
ptynnosci miedzynarodowej i zaufania rynkow. Wspolczesny wymiar paradoksu
Triffina polega na potrzebie kreowania deficytu platniczego w USA dla zapew-
nienia ptynnosci podtrzymujgcej wzrost gospodarki swiatowej, a to podwaza za-
ufanie do dolara.

Ponadto kryzysy XXI wieku, w tym przede wszystkim kryzys finanso-
wo-gospodarczy 2008-2009, ktory rozpoczat si¢ na amerykanskim rynku nieru-
chomosci, a nastepnie kryzys zadtuzeniowy w strefie euro, podwazyly zaufanie
do gtéwnych walut — dolara i euro — jako jednostek petnigcych funkcje pienigdza
migdzynarodowego, a w szczegolnosci jako srodka tezauryzacji. W tym kontek-
$cie zasadne wydaje si¢ stworzenie nowej migdzynarodowej jednostki rezerwo-
wej badz tez nadanie takiego statusu juz istniejacej jednostce Miedzynarodowe-
go Funduszu Walutowego (IMF) — Specjalnym Prawom Ciagnienia (SDR).

Wyzej opisane przestanki zachgcaja do podjecia badan, ktorych celem jest
analiza i ocena SDR w petnieniu funkcji waluty miedzynarodowej oraz ocena moz-
liwosci zwigkszenia roli SDR w przysztosci w kontekscie propozycji reform mig-
dzynarodowego systemu walutowego (MSW), a takze wskazanie korzyS$ci i zagro-
zen zwigzanych z oparciem MSW na SDR. Autorka podejmuje probe weryfikacji
hipotezy méwiacej, ze wzrost roli SDR w petnieniu funkcji waluty miedzynarodo-
wej umozliwilby reform¢ miedzynarodowego systemu walutowego zwigkszajaca
jego stabilno$¢. Podstawowe metody badawcze wykorzystane w pracy to studia
literatury przedmiotu oraz analiza danych statystycznych (m.in. IMF i UNC-
TAD). Badania obejmuja okres od lat siedemdziesiatych XX wieku do 2016 roku,
a w przypadku niektorych danych od potowy lat dziewigc¢dziesiatych.

2. SDR a problem ptynnosci miedzynarodowej
— wprowadzenie teoretyczne

Rozwdj handlu migdzynarodowego oraz rynkéw finansowych po drugiej wojnie
Swiatowej, a takze rosngce zapotrzebowanie na rezerwy walutowe generowatly
popyt na walute miedzynarodowa (Obstfeld, 2011: 3), ktérej funkcje w warun-
kach systemu z Bretton Woods petnit dolar amerykanski. Zobowigzanie krajow
do utrzymywania statych kursow walutowych powodowato koniecznosc¢ interwen-
cji w USD na krajowych rynkach walutowych, a dzigki petnieniu funkeji waluty
interwencyjnej dolar stat si¢ gtéwnym zZrédtem ptynnosci miedzynarodowej oraz
gléwnym aktywem rezerwowym w MSW (Bogotebska, 2013: 245). Aby jednak
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zapewnia¢ gospodarce $wiatowej ptynnos¢, konieczny byt deficyt bilansu ptatni-
czego Stanow Zjednoczonych. Zjawisko to zauwazyt i opisat w latach szes¢dziesia-
tych XX wieku Robert Triffin (Smaghi, 2011). Dylemat Triffina reprezentuje ,,po-
dazowg strong” wizji ptynnosci miedzynarodowej. Alternatywne wizje ptynnosci
migdzynarodowej prezentowali miedzy innymi H.G. Johnson (1964), Ch.P. Kin-
dleberger (1965) i R.I. McKinnon (1969), wedtug ktérych deficyt platniczy USA
powinien by¢ nie determinantg, a wynikiem okreslanym przez sktonnos¢ do aku-
mulacji rezerw przez resztg $wiata (Bogolebska, 2013: 245).

Rosnacy deficyt bilansu ptatniczego USA w latach szesc¢dziesiatych XX wieku
byt zrodtem spadku zaufania do dolara, poniewaz coraz wigksza ilos¢ tej waluty
w obiegu podwazata mozliwo$¢ pokrycia dolarow w ztocie przy stalym parytecie
35 USD za uncjg trojanska zlota. Stopien pokrycia rezerw dolarowych zasobami
zlota systematycznie spadal, w latach 1949—-1965 $redniorocznie o 12,6% — z po-
ziomu 7,14 do 0,95. Od momentu, gdy wymienialne aktywa dolarowe w portfe-
lach zagranicznych bankow centralnych przekroczyty catkowita warto$¢ zaso-
bow ztota w USA, wymienialnos¢ wedtug oficjalnych parytetow stata si¢ zalezna
od checi krajow do utrzymywania niezmienionej kompozycji rezerw (Bogoteb-
ska, 2013: 246).

Wobec tego problemu, aby zapobiec kryzysowi migdzynarodowego systemu
walutowego, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy podjat w 1969 roku dziatania
polegajace na wprowadzeniu nowej jednostki monetarnej stuzacej uzupetnieniu
ptynnos$ci miedzynarodowej — Specjalnych Praw Ciagnienia (Special Drawing Ri-
ghts — SDR) (Clark, Polak, 2004: 51-57).

Kreacja SDR odbywata si¢ przez alokacje (generalne lub nadzwyczajne). Jed-
nak M. Obstfeld (2011: 1) podkresla, ze alokacja SDR nie tworzy dodatkowej ptyn-
no$ci miedzynarodowej, poniewaz nie dochodzi do kreacji pienigdza, a jedynie
do zwigkszenia sity nabywczej danego kraju przez mechanizm kredytowy. For-
malnie jednak SDR zaliczane sa do oficjalnej ptynnosci miedzynarodowej (Sko-
piec, 2015: 93).

B. Eichengreen i J.A. Frankel (1996: 2) uwazaja, ze nie ma istotnych argumen-
tow potwierdzajacych, ze alokacja SDR eliminuje niedobory ptynno$ci migdzy-
narodowej oraz wewnetrzng niestabilnos¢ procesu kreowania rezerw. Podkreslaja
jednoczesnie, ze SDR dostarczaja srodkow potrzebnych do walki z kryzysami fi-
nansowymi, chociaz istniejg bardziej bezposrednie i skuteczniejsze instrumenty.
Podobnego zdania byt J. Schroder (1990: 70), ktory zauwazyt, ze mobilno$¢ kapi-
talu zredukowata popyt na rezerwy walutowe, eliminujac przestanki dla istnienia
SDR. Wraz z przyspieszeniem proceséw globalizacji gospodarki swiatowej, jak
réwniez wystepowaniem kryzyséw walutowych spowodowanych nagtym odpty-
wem kapitatu, coraz wigksze znaczenie zyskiwat przezorno$ciowy popyt na rezer-
wy walutowe (Aizenman, Lee, 2006), co skutkowato wzrostem akumulacji rezerw
glownie przez kraje rozwijajace si¢ (Bogotebska, 2011). W strukturze przedmio-
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towej rezerw krajow rozwijajacych si¢ dominuje przede wszystkim dolar, jednak
w warunkach zwigkszenia roli Migdzynarodowego Funduszu Walutowego dolar
w tej funkcji moéglby by¢ zastgpowany przez SDR.

3. Geneza i charakterystyka SDR jako srodka
zapewniania ptynnosci miedzynarodowej

Pomyst stworzenia Specjalnych Praw Ciggnienia pojawit si¢ na poczatku lat szesc-
dziesigtych XX wieku (Wilkie, 2012: 15), jednak ich pierwsza emisja odbyla si¢
w 1970 roku'. Celem emisji SDR bylo uzupetnienie oficjalnych rezerw krajow
cztonkowskich. Na podstawie postanowien statutu IMF moze przyznawa¢ SDR
panstwom cztonkowskim proporcjonalnie do ich udziatéw wniesionych do kapi-
tatu zaktadowego funduszu (Bird, 2003: 73). Akt zatozycielski okresla ponadto
okolicznosci, w ktorych moze dojs¢ do emisji SDR. Zgodnie z postanowieniami
tego dokumentu alokacja moze by¢ dokonana tylko wowczas, gdy istnieje global-
na dtugookresowa potrzeba uzupelnienia swiatowych rezerw walutowych, a ce-
lem emisji jest zwigkszenie ptynnosci na miedzynarodowym rynku finansowym
(Proczek, 2016: 122).

Pierwsza emisja SDR miata miejsce w latach 1970-1972 w trzech transzach
o tacznej wartosci 9,5 mld SDR. Poczatkowo SDR miaty wyznaczony parytet
w zlocie, rowny parytetowi dolara amerykanskiego 1 wartos¢ jednostki SDR wy-
nosita 0,88671 g ztota. Stad w literaturze nazwano SDR papierowym ztotem (Bo-
ughton, 2001: 924). Uptynnienie kursow walutowych w 1973 roku przez wigkszos¢
krajow nalezacych do systemu z Bretton Woods spowodowalo zmiang sposobu wy-
znaczania warto$ci SDR 1 od lipca 1974 roku do grudnia 1980 roku byta ona oparta
na koszyku 16 walut krajow bedgcych najwickszymi eksporterami. Od tego czasu
udziaty poszczegolnych walut w koszyku SDR miaty by¢ weryfikowane co pig¢ lat,
aby jak najlepiej oddawac realia miedzynarodowych rynkow finansowych. Upadek
systemu walutowego z Bretton Woods i wdrozenie postanowien konferencji w Kin-
gston (Mucha-Leszko, Twarowska, 2016: 51) wigzaty si¢ z konieczno$cig wpro-
wadzenia drugiej poprawki do aktu zalozycielskiego IMF, ktora znosita oficjalng
ceng zlota, a za gtdowny Srodek ptatniczy uznata SDR (Proczek, 2016: 121).

Druga emisja odbyta si¢ w latach 1979—1981 réwniez w trzech transzach, tym
razem o 1acznej wartosci 12,1 mld SDR. Przyczyng emisji byt ponownie spadek
zaufania do dolara amerykanskiego i potrzeba uzupelnienia ptynnosci migdzy-
narodowej (Boughton, 2001: 924). W 1981 roku miata miejsce ponadto zmiana

' Emisja SDR wymagata wprowadzenia pierwszej poprawki do IMF’s Articles of Agreement
z 1969 roku. Poprawka weszla w zycie 1 stycznia 1970 roku (za: Wilkie, 2012).
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sposobu wyznaczania wartosci SDR, a liczba walut w koszyku zostata zreduko-
wana do pieciu: dolar amerykanski, marka niemiecka, frank francuski, funt bry-
tyjski 1 jen japonski. Kolejna modyfikacja koszyka SDR wynikata z zastgpienia
przez walute euro w 1999 roku 11 walut narodowych, z ktérych dwie znajdowaty
si¢ wezesniej w koszyku SDR (marka niemiecka i frank francuski). Udziaty po-
szczegblnych walut w koszyku SDR po wprowadzeniu euro zostaly zaprezento-
wane w tabeli 1.

Tabela 1. Struktura walutowa koszyka SDR w latach 1999-2016 (w %)

2011 - Od pazdziernika

Waluta 1999-2000 | 2001-2005 | 20062010 wrzesien 2016 2016
Dolar amerykanski 39 44 44 41,9 41,73
(USD)
Euro (EUR) 32 31 34 37,4 30,93
Jen japonski (JPY) 18 14 11 9,4 8,33
Funt szterling 11 11 11 11,3 8,09
(GBP)
Chinski renminbi - - - - 10,92
(CNY)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: IMF, 2010b: 5, 18; IMF, 2016: 15

W 1996 roku zostata zgloszona propozycja specjalnej alokacji, umozliwiaja-
ca przyznawanie SDR rowniez krajom, ktore przystapity do IMF juz po dokona-
niu drugiej emisji, czyli przede wszystkim krajom Europy Srodkowo-Wschodniej
i bylym republikom radzieckim. Do przeprowadzenia tej alokacji potrzebna bylta
zmiana statutu IMF wymagajgca ratyfikacji przez parlamenty krajow cztonkow-
skich. Stany Zjednoczone, kierujgc si¢ dazeniem do utrzymania roli dolara jako
dominujacej waluty miedzynarodowej, skorzystaly z faktu dysponowania 16,74%
glosow na forum IMF, gwarantujacego im prawo weta i wstrzymaly si¢ z raty-
fikacja poprawki. Dopiero globalny kryzys finansowo-gospodarczy i zwigzane
z nim problemy w funkcjonowaniu MSW przyczynity si¢ do zmiany stanowiska
USA. W efekcie ratyfikacji czwartej poprawki do statutu IMF SDR zostaly wy-
emitowane po raz trzeci we wrzesniu 2009 roku (204,1 mld SDR) (Jurek, 2011:
345-346). Z tej puli 21,4 mld SDR zostalo przekazane 40 krajom, ktére przystg-
pity do IMF po 1982 roku.

Rosngce znaczenie krajow rozwijajacych si¢ (a przede wszystkim wysoki
udziat Chin w §wiatowym handlu) stato si¢ przyczyna kolejnej modyfikacji skta-
du koszyka SDR, polegajacej na wiaczeniu renminbi od pazdziernika 2016 roku.
Sktad koszyka SDR zostat ustalony zgodnie z wczesniejszg praktyka na 5 lat i ko-
lejny przeglad powinien odby¢ si¢ do 30 wrzes$nia 2021 roku. Aby waluta mogta
zosta¢ wigczona do koszyka SDR, musza by¢ spetnione dwa podstawowe warun-
ki: po pierwsze, kraj emitujagcy dang walute musi by¢ znaczacym eksporterem,
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a po drugie, kurs waluty musi by¢ ustalany rynkowo. Spetnienie pierwszego kry-
terium nie budzi watpliwos$ci, poniewaz Chiny sg najwickszym eksporterem towa-
réw na $wiecie i w 2015 roku wyprzedzaty USA oraz Niemcy, posiadajac 13,3%
udziatu w swiatowym eksporcie towarow (udziat USA wynosit 9,4%) oraz 11,6%
udzialu w eksporcie towaréw i ustug tacznie (udziat USA 10,6%) (UNCTAD,
2017). Wiekszym problemem byto spetnienie drugiego kryterium, poniewaz Chiny
przez lata realizowaty strategie utrzymywania zanizonej warto$ci renminbi, aby
wspiera¢ krajowych eksporteréw (Liberska, 2010: 339). W celu wlaczenia chin-
skiej waluty do koszyka SDR podjeto szereg dziatan, miedzy innymi rozszerzono
dzienna marz¢ wahan renminbi wzgledem kursu referencyjnego z 1% do 2% oraz
wprowadzono ulatwienia w rozliczaniu transakcji denominowanych w walucie
chinskiej (Neely, 2017). W planach sa dalsze dziatania w kierunku liberalizacji
systemu finansowego Chin, o czym $wiadczy zapowiedZz wprowadzenia w zycie
do 2020 roku ustawy, ktora umozliwi pelng wymienialno$¢ chinskiej waluty oraz
otwarcie rynku kapitalowego i finansowego (Bloomberg, 2015).

4. Ocena wykorzystania SDR w petnieniu funkgji
pienigdza miedzynarodowego

4.1. Funkcje waluty miedzynarodowe;j

Waluta miedzynarodowa jest to jednostka monetarna lub waluta narodowa pet-
nigca trzy klasyczne funkcje pienigdza dla nierezydentow, zaréwno w sferze ofi-
cjalnej, jak i prywatnej: 1) srodka tezauryzacji, 2) §rodka ptatniczego oraz 3) jed-
nostki rozliczeniowej (por. tab. 2).

Tabela 2. Funkcje pienigdza miedzynarodowego

Funkcje pieniadza Sektor prywatny Sektor publiczny

Srodek tezauryzacji Waluta inwestycyjna Waluta rezerwowa

Waluta transakcji w handlu Waluta interwencyjna
Srodek ptatniczy migdzynarodowym i w wy-

mianie walut

Waluta fakturowania i noto- | Waluta odniesienia dla kursow
Jednostka rozliczeniowa wania cen walutowych (waluta referen-

cyjna)

Zrédto: Kenen, 1983: 16

Cho¢ Specjalne Prawa Ciggnienia okreslane sg mianem substytutu pienigdza
miedzynarodowego, to w praktyce ich wykorzystanie w pelnieniu funkcji waluty
migdzynarodowej jest mocno ograniczone. S. Aiyar (2009: 1) twierdzi, Ze pelnia

FOE 3(335) 2018  www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/


http://www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/

Rola SDR w perspektywie zmian zasad funkcjonowania miedzynarodowego systemu walutowego 93

one obecnie dwie funkcje: jednostki obrachunkowej IMF oraz linii kredytowe;
migdzy cztonkami funduszu, czyli stuza pozyskiwaniu walut swobodnie uzywa-
nych od innych krajow cztonkowskich IMF, gléwnie w celu pozyskania §rodkow
do sptaty zobowigzan ptatniczych wobec zagranicy przez kraje notujace deficyty
bilansu obrotow biezacych (Skopiec, 2015: 92). Ta wlasno$¢ determinuje wyko-
rzystanie SDR réwniez w petnieniu innych funkcji waluty migdzynarodowe;.

Powszechne wykorzystanie SDR we wszystkich funkcjach waluty migdzyna-
rodowej z przyczyn formalnych nie jest mozliwe i wymagatoby zmiany przepisow.
Statut IMF ogranicza stosowanie SDR jedynie do sfery oficjalnej, co uniemozliwia
uzycie ich w sferze prywatnej i hamuje rozwdj rynkow dla SDR, a takze aktywow
nominowanych w tej jednostce. W sferze prywatnej SDR nie pelnig zatem funkcji
jednostki rozliczeniowej i $rodka ptatniczego, poniewaz nie moga by¢ wykorzy-
stywane do fakturowania i rozliczania handlu miedzynarodowego, jak rowniez
do dokonywania transakcji finansowych. Ponadto nie petnig w sferze prywatne;
funkgcji srodka tezauryzacji, gdyz nie jest mozliwe inwestowanie w instrumenty
nominowane w SDR (Skopiec, 2015: 97).

4.2. Wykorzystanie SDR w funkgji waluty referencyjnej

We wspodlczesnym migdzynarodowym systemie walutowym kraje posiadaja swo-
bodg wyboru stosowanego rezimu kursowego. Zgodnie z postanowieniem IMF
kraje, ktore wybraty jedng z form kursu statego Iub kierowanego, moga odnosi¢
wartos¢ swojej waluty do SDR, innej jednostki stanowigcej koszyk walut lub wa-
luty innego kraju czy unii walutowe;.

Ponadto SDR posiadajg wtasnosci pozadane z punktu widzenia realizacji
funkcji waluty referencyjnej, gdyz przyjety sposob okreslania kursu SDR spra-
wia, ze sg one jednostka o bardzo stabilnej wartosci (por. tab. 3).

Tabela 3. Zmiennos¢ kursu SDR

Kurs SDR w stosunku
do USD (od 3 stycznia
1984 do 31 marca

Kurs SDR w stosunku
do USD (XDRUSD;
od 2 stycznia
1991 do 30 marca

Kurs USDEUR
(od 2 stycznia
1991 do 30 marca

2017 roku) 2017 roku) 2017 roku)
Sredni kurs 1,3932 1,4423 0,8431
Wariancja 0,0192 0,0082 0,0132
Odchylenie 0,1385 0,0903 0,1152
standardowe

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Stoog, 2017
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Jednak w praktyce SDR byly wybierane przez kraje jako waluta zaczepu dos¢
rzadko (tab. 4), a obecnie zaden kraj cztonkowski IMF nie stosuje SDR jako jed-
nostki odniesienia w swoim systemie kursowym. Wynika to z faktu, iz wigkszo$¢
krajow stosuje kursy ptynne, a te, ktére wprowadzajag w swoich rezimach kurso-
wych powigzanie z okreslong jednostka referencyjna, w przewazajacej mierze wy-
bierajg dolara amerykanskiego lub euro (Bilski, 2006: 243-245).

Tabela 4. Wykorzystanie walut w funkcji waluty referencyjnej (zaczepu)

Liczba krajéw Lata
(odsetek krajéw 1976 1983 1990 1998 2013 2015
w %) L. | % [L]%|L|%|L[%|L]%[L]|%

Systemy kursu sta-
tego, kurs centralny
okreslony wobec:

SDR 12| 94| 151103 6| 40| 4| 22| 0] 00| 0] 00
Dolara 54 (42,2 38 (26,2 30 | 19,9 24 | 13,1 | 44 | 23,0 42 | 22,0
amerykanskiego

Franka francuskiego 13 {10,2] 13 9,0 14 93] 15 8,2 0 0,0 0 0,0
Euro 0| 00/ 0| 00 0| 00 0| 00| 27 | 14,1| 25| 13,1
Innej jednostki 71 54 51 34 51 33| 12| 6,6 8| 42 8| 42
pieni¢znej

Innego koszyka 7 55 23159 33 |21,9| 27 | 148| 13 | 68| 12| 6,3
walut

Systemy kursu ptyn- | 35 | 27,3| 51 |352| 63 | 41,6 101 | 55,1 99 | 51,8| 104 | 54,5
nego (kraje stosuja-
ce bezposredni cel
inflacyjny, cel w po-
staci kontroli podazy
pieniadza i inne)
Razem 128 [ 100 | 145 | 100 | 151 | 100 | 183 | 100 | 191 | 100 | 191 | 100

Zrédto: Twarowska, 2016a

4.3. Wykorzystanie SDR jako sktadnika oficjalnych aktywoéw
rezerwowych

Analizujac SDR jako sktadnik oficjalnych aktywow rezerwowych, koniecznie na-
lezy wspomnie¢ o bezprecedensowym zjawisku akumulacji rezerw od potowy lat
dziewigc¢dziesigtych XX wieku (rys. 1). Warto$¢ globalnych rezerw walutowych
wzrosta z poziomu 1,4 bln USD (4,5% PKB) w 1995 roku do 11 bln USD (14,6%)
w 2016 roku (COFER, 2017). Zjawisko to wywotane byto serig kryzysow walu-
towych, glownie w krajach azjatyckich, w zwiazku z czym kraje, kierujac si¢
motywem ostrozno$ciowym, chcialy zapewnic sobie wystarczajace zasoby pie-
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nigdza migdzynarodowego jako bufor bezpieczenstwa na wypadek zagrozen dla
stabilno$ci waluty. Charakterystyczna cecha akumulacji rezerw walutowych jest
ponadto fakt, iz jest ona generowana glownie przez kraje rozwijajace si¢ i rynki
wschodzace (por. Nakonieczna-Kisiel, 2013).

14.00 18,0%
12,00 16.0%
14.0%
10,00 12.0%
8.00 10,0%
6.00 8.0%
4,00 6,0%
4,0%
2.00 2,0%
0,00 0.0%

PP HF PRI IFETFI PO D DN
& OO B S O P & S & B N N
P I ITIFF TP FF RSP

E—Rynki wschodzace i kraje rozwijajace sie
BN K raje wysoko rozwinigte
—O— Rezerwy walutowe jako procent swiatowego PKB

Rysunek 1. Wartos¢ swiatowych rezerw walutowych (w bin USD i % PKB)
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: COFER, 2017; IMF, 2017a

Dominujgcg walutg migdzynarodowa w oficjalnych rezerwach pozostawat
dolar amerykanski, ktory posiadat ponadtrzykrotna przewage nad kolejng walu-
ta — euro (tab. 5).

Tabela 5. Struktura walutowa oficjalnych rezerw walutowych (w %)

1995 | 1998 | 1999 | 2001 | 2003 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Dolar amery- | 59,0 | 69,3 | 71,0 | 71,5 | 65,4 | 66,5 | 63,9 | 62,1 | 62,6 | 61,2 | 63,3 | 64,2 | 63,3
kanski (USD)
Euro (EUR) - - [179]19,2 25,0 {23,9 (26,1 |27,7 |24,4 24,2 (21,9 | 19,7 [20,3
Funt szterling | 2,1 | 2,7 | 29| 27| 29| 3,7| 48| 42| 38| 40| 38| 49| 45
(GBP)
Jen japonski 6,8 62| 64| 50| 44| 40| 3,2| 29| 3,6 3,8| 39| 40| 4,5
(JPY)
Dolar kanadyj- | — - - - - - - - - 1,80 1,9 19| 2,0
ski (CAD)
Dolar australij- | — - - - - - - - - 1,8 1,8 1,9| 1,9
ski (AUD)
Frank szwaj- 03| 03] 02| 0,2 02| 0,1 0,2]| 0,1| 0,1 03| 03| 03| 0,2
carski (CHF)
Marka nie- 158 13,8 | — - - - - - - - - - -
miecka (DEM)
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1995 (1998 | 1999 | 2001 | 2003 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ECU 85| 13| — | - | - | = | = =1 =T =1T=1<=71-<-

Frank francu- | 24| 1,6 | - - - - — - - — _ _ _

ski (FRF)
Gulden holen- | 03| 03| - - - - - - - _ — _ _
derski (NLG)
Inne waluty 49| 45| 1,6 1,3] 20| 1,7 L8| 3,0| 55| 28| 3,1 | 3,1| 3,3

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: COFER, 2017

Rola SDR jako sktadnika oficjalnych rezerw walutowych pozostawata nie-
wielka. W strukturze rezerw dominowaly aktywa nominowane w walutach wy-
mienialnych (wzrost udziatu z 49,5% w 1984 roku do 88,67% w 2015 roku). Dru-
g3 pod wzgledem warto$ci kategorig aktywow rezerwowych jest ztoto, cho¢ jego
udziat spadt z 42,25% w 1984 roku do 8,57% w 2015 roku (tab. 6 i rys. 2). Od lat
osiemdziesigtych XX wieku nastepuje odbudowa roli ztota w funkcji aktywu re-
Zerwowego oraz prywatyzacja ztota i powr6t bankéw centralnych na prywatny
rynek zlota (Bilski, 2015: 9). Natomiast udziat SDR w catym analizowanym okre-
sie nie przekroczyt 3,5% i wynosit w 1984 roku 2,34%, nastgpnie systematycznie
spadat do 0,36% w 2008 roku, a w wyniku alokacji dokonanej w 2009 roku, kto-
ra skokowo zwigkszyta globalny zaséb SDR, udziat Specjalnych Praw Ciagnienia
w strukturze rezerw walutowych wzrést do 3,31%.

Tabela 6. Struktura oficjalnych aktywdw rezerwowych krajow cztonkowskich IMF (w mid SDR i w %)

| 1984 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2008 | 2009 | 2013 | 2015

W mld SDR
Transza rezerwo- 41,6 23,7 36,7 47,4 28,6 25,1 38,7 97,5 68,4
wa w IMF
SDR 16,5 20,4 19,8 18,5 20,1 18,9 200,8 191 189,5

Aktywa w walu- 3489 593,8| 931,8| 1490,2 | 3022,6 | 4763,9 | 5208,2 | 7586,2 | 8292,4
tach wymienial-
nych

Ztoto 297,8| 254,1| 2358 200,6| 3155| 481,6| 609,9| 721,5| 801,7

Rezerwy facznie 704,8 892 | 1224 1756,6| 3386,8 | 5289,8 | 6057,5 | 8596,4 | 9352,3
(wraz ze zlotem)

W %
Transza rezerwo- 5,90 2,66 3,00 2,70 0,84 0,47 0,64 1,13 0,73
wa w IMF
SDR 2,34 2,29 1,62 1,05 0,59 0,36 3,31 2,221 2,03

Aktywa w walu- 49,50| 66,57| 76,13| 84,83| 89,25| 90,06| 8598 88,25| 88,67
tach wymienial-
nych

Ztoto 42,25| 28,49| 19,26| 11,42| 9,32 9,10 10,07| 839| 8,57

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: lata 1984-1989: IMF, 1990: 66; 1990-1993: IMF, 1996: 162; 1994-1999:
IMF, 2000: 110; 2000-2004: IMF, 2005: 108; 2005-2008: IMF, 2010a: 3; 2009-2015 marzec: IMF, 2015: 3
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: lata 1984-1989: IMF, 1990: 66; 1990~1993: IMF, 1996: 162; 1994-1999:
IMF, 2000: 110; 2000-2004: IMF 2005: 108; 2005-2008: IMF 2010a: 3; 2009-2015 marzec: IMF, 2015: 3
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Rysunek 3. Udziat SDR w oficjalnych aktywach rezerwowych krajow cztonkowskich IMF (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: lata 1984—1989: IMF, 1990: 66; 1990-1993: IMF, 1996: 162; 1994-1999:
IMF, 2000: 110; 2000-2004: IMF, 2005: 108; 2005-2008: IMF, 2010a: 3; 2009-2015 marzec: IMF, 2015: 3

Warto zwrdci¢ uwage na roznice wystepujace w akumulacji rezerw waluto-
wych w formie SDR przez kraje wysoko rozwinigte i rozwijajace si¢. Udziat krajow
rozwijajacych sie i rynkow wschodzacych w globalnej akumulacji rezerw w ana-
lizowanym okresie wzrastal i wynosit w 2014 roku 67% (COFER, 2017), z kolei
udziat SDR bedacych w posiadaniu tej grupy krajow w 2014 roku stanowit zale-
dwie 33,9% wszystkich wyemitowanych jednostek (rys. 5). SDR sa marginalnym
sktadnikiem rezerw walutowych w krajach rozwijajacych si¢, w strukturze rezerw
posiadanych przez te kraje SDR stanowity w 2015 roku 1,1%, ale przed ostatnia
alokacja ich udzial wynosit w 2008 roku zaledwie 0,1% (rys. 4).

W 1984 roku kraje wysoko rozwinigte posiadaty az 81,2% wyemitowanych
SDR, natomiast kraje wschodzace i rozwijajace si¢ zaledwie 18,8%. Wskutek prze-
prowadzonej w 2009 roku alokacji, w ktorej uczestniczyty rowniez kraje nizej roz-
winigte, dysproporcja ta ulegta pewnemu zmniejszeniu, jednak w dalszym ciagu
wiekszo$¢ wyemitowanych SDR przypada na kraje wysoko rozwinigte (66,1%
w 2015 roku). Mozna zatem stwierdzic, ze struktura geograficzna rezerw przecho-
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wywanych w SDR jest pochodng udziatu krajow w alokacji SDR, gdzie dominu-
ja Stany Zjednoczone (17,46%), na drugiej pozycji jest Japonia (6,48%), a trzecie
miejsce uzyskaty Chiny (6,41%), ktore od kilkunastu lat dynamicznie zwigkszaja
zasoby oficjalnych rezerw walutowych (tab. 7).
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Rysunek 4. Udziat SDR w oficjalnych aktywach rezerwowych krajéw rozwinietych oraz
wschodzacych i rozwijajacych sie (w %)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: lata 1984—1989: IMF, 1990: 66; 1990-1993: IMF, 1996: 162; 1994-1999:
IMF, 2000: 110; 2000-2004: IMF, 2005: 108; 2005-2008: IMF, 2010a: 3; 2009-2015 marzec: IMF, 2015: 3
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Rysunek 5. Udziat SDR posiadanych przez kraje rozwiniete oraz kraje wschodzace i rozwijajace sie
w catosci wyemitowanych SDR (w %)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: lata 1984-1989: IMF, 1990: 66; 1990-1993: IMF, 1996: 162; 1994-1999:
IMF, 2000: 110; 2000-2004: IMF, 2005: 108; 2005-2008: IMF, 2010a: 3; 2009-2015 marzec: IMF, 2015: 3

Niski udziat krajow rozwijajacych si¢ w catosci zasobow SDR nie jest sytu-
acja optymalng z punktu widzenia efektywnosci funkcjonowania migdzynarodo-
wego system walutowego, poniewaz to wtasnie ta grupa krajow potrzebuje SDR
ze wzgledu na utrudniony dostep do rynkéw finansowych i koniecznos$¢ pozyski-
wania walut wymienialnych (Skopiec, 2015: 105).
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Tabela 7. Kraje z najwiekszym udziatem w alokacji SDR (stan na 1 kwietnia 2017 r,)

Kraj Min SDR Udzial w calo$ci zasobéw SDR (w %)
USA 829942 17,46
Japonia 30 820,5 6,48
Chiny 30482,9 6,41
Niemcy 26 634,4 5,60
Francja 20 155,1 4,24
Wielka Brytania 20 155,1 4,24
Witochy 15 070,0 3,17
Indie 13 114,4 2,76
Rosja 12 903,7 2,71
Brazylia 11 042,0 2,32

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: IMF, 2017b

Analizujac cechy Specjalnych Praw Ciagnienia jako sktadnikéw oficjalnych
rezerw walutowych, mozna wskaza¢ zarowno zalety, jak i wady tej jednostki.
Pozytywne cechy SDR, ktore daja im pewna przewage nad walutami miedzy-
narodowymi i ktore moga wplywac¢ na umocnienie si¢ pozycji tych jednostek
w strukturze posiadanych rezerw walutowych, to przede wszystkim stabilna war-
to$¢ wynikajaca juz z samej konstrukcji koszyka SDR, wiarygodnos¢ i bezpie-
czenstwo oraz niezaleznos$¢ od polityki monetarnej pojedynczego kraju emitu-
jacego walute rezerwowa. Jednak stabe strony SDR, takie jak niska ptynnosc,
brak szerokiej gamy aktywow nominowanych w tej jednostce, brak rynkow SDR
1 w zwigzku z tym niemozno$¢ dokonywania przez banki centralne interwencji
walutowych bezposrednio w SDR, sprawiaja, ze caty czas ich pozycja jako akty-
wow rezerwowych jest marginalna.

5. Bariery w wykorzystaniu SDR

Oceniajac role Specjalnych Praw Ciggnienia we wspotczesnym migdzynarodo-
wym systemie walutowym, D.A. Skopiec (2015: 90-91) wymienit dwa glowne
czynniki ograniczajace wykorzystanie SDR jako sktadnika oficjalnych aktywow
rezerwowych i uniemozliwiajace przeksztalcenie SDR w walut¢ migdzynarodo-
wa: wewngtrzne i zewnetrzne.

Bariery wewnetrzne polegaja na ograniczeniu kreacji SDR oraz wykorzysta-
nia tej jednostki w sferze transakcji prywatnych oraz oficjalnych. Wynikaja one
ze specyfiki 1 konstrukcji SDR i uwarunkowane sg rozwigzaniami przyjetymi
w statucie IMF, w wigc stanowig ograniczenia prawne. Dotycza one warunkow
i sposobu dokonywania emisji SDR oraz ucigzliwej procedury alokacji. Stany
Zjednoczone, bedace gtdéwnym udziatowcem funduszu, posiadaja tak duza czesé
glosow, ze moga zablokowac przeprowadzenie alokacji SDR. Z kolei kraje rozwi-
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jajace si¢ i rynki wschodzace, ktore sg najbardziej zainteresowane zwigkszeniem
zasobow SDR, nie dysponujg wystarczajaca pula gtoséw, niezbedng do przepro-
wadzenia nowej alokacji.

Bariery zewngtrzne maja przede wszystkim charakter polityczny i wynikaja
z interesow emitentow gltdwnych walut miedzynarodowych. Zwigzane sa z trenda-
mi rozwoju migdzynarodowego systemu walutowego, a w szczegolnosci z utrzy-
mujaca sie rolg dolara amerykanskiego jako dominujacej waluty migdzynarodowej
oraz ze wzrostem miedzynarodowego znaczenia renminbi. Ponadto kraje Europy
Zachodniej sg bardziej zainteresowane promowaniem waluty euro, a wczesniej
ECU (Mucha-Leszko, 2013: 107) niz wzmacnianiem pozycji Specjalnych Praw
Ciagnienia, dlatego tez wykorzystanie SDR jest istotnie ograniczone.

6. Propozycje reform miedzynarodowego systemu
walutowego a SDR

Globalny kryzys finansowo-gospodarczy 2008-2009 wywotal wzrost zaintereso-
wania SDR i rolg tej jednostki w miedzynarodowym systemie walutowym. Po-
jawity sie propozycje reformy miedzynarodowego systemu walutowego, w kto-
rych — jako rozwigzanie probleméw wynikajagcych z pelnienia przez waluty
narodowe funkcji pienigdza migdzynarodowego — postulowano wykorzystanie
w tej roli pieniadza ponadnarodowego kreowanego przez miedzynarodowa orga-
nizacje finansowa.

W pojawiajacych si¢ w literaturze koncepcjach modyfikacji migdzynarodo-
wego systemu walutowego wylaniaja si¢ dwa gltéwne stanowiska:

1) przejscie w kierunku systemu wielodewizowego oraz
2) stworzenie globalnego systemu walutowego przez oparcie go na Specjalnych

Prawach Ciagnienia lub wykreowanie ponadnarodowego pieniadza papiero-

wego (Bogotebska, 2013: 396).

Koncepcje te odwotuja si¢ w szczegdlnosci do dysfunkcjonalnosci miedzy-
narodowego systemu walutowego w zakresie kreacji pienigdza migdzynaro-
dowego.

Takie podejscie zaprezentowat zespdt ekonomistéw z dwdch europejskich
centréw badawczych (Angeloni i wsp., 2011: 36-50), ktéry nakreslit trzy najbar-
dziej prawdopodobne scenariusze zmian w funkcjonowaniu miedzynarodowego
systemu walutowego. Oprocz scenariusza pierwszego, ktory zaktada reforme ist-
niejacego systemu walutowego i utrzymanie dominacji dolara, dwa pozostate sce-
nariusze wigzg si¢ z do$¢ istotnymi zmianami.

Scenariusz drugi wpisuje sie w koncepcje stworzenia systemu wielodewizo-
wego z dominacjg trzech walut: dolara, euro oraz renminbi, ktore beda peknity
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funkcje waluty rezerwowej, zaczepu, a takze w sferze transakcji prywatnych. Prze-
widywane zmiany majg dokonac si¢ przez dziatanie rynku, jednak niezbedna jest
réwniez aktywna polityka gospodarcza Chin i strefy euro. Wzrost umigdzynaro-
dowienia renminbi zalezy przede wszystkim od zapewnienia swobody przeptywu
kapitatu, a takze od uptynnienia kursu. W przypadku obszaru euro chodzi gtéwnie
o poprawg stanu finansoéw publicznych i rownowagi zewnetrznej krajow cztonkow-
skich w celu przywrdcenia zaufania rynkow finansowych do wspolnej waluty. Au-
torzy nie wykluczaja przy tym mozliwos$ci, ze w przypadku braku dziatan na rzecz
umocnienia migdzynarodowej roli euro, podstawa MSW moga by¢ dwie waluty
kluczowe: dolar i renminbi. Ponadto, jesli nastapitby rozw¢j lokalnych rynkow fi-
nansowych, waluty lokalne rowniez moga osiggnaé wyzszy stopien umiedzyna-
rodowienia. W praktyce MSW moze by¢ bardziej badz mniej heterogeniczny.

Najbardziej radykalne zmiany opisuje scenariusz trzeci, zaktadajacy powsta-
nie multilateralnego systemu walutowego i nadanie wickszego znaczenia Specjal-
nym Prawom Ciagnienia przez ich szerokie zastosowanie w funkcjach fakturo-
wania, zaczepu oraz gromadzenia rezerw. Ta koncepcja jest jednak szczeg6lnie
trudna do realizacji, poniewaz wymaga delegowania uprawnien przez kraje do in-
stytucji ponadnarodowej, a — jak wskazujg do§wiadczenia — kraje nie sg jeszcze
na to gotowe. Nawet inicjatywy grupy G—20, ktérych celem jest wprowadzenie
Scislejszej koordynacji polityki walutowej, majg charakter miedzyrzadowy i nie
przewiduja delegowania kompetencji do organow ponadnarodowych. Pomyst stwo-
rzenia globalnej waluty nie pojawia si¢ po raz pierwszy. Juz pod koniec II wojny
swiatowej, kiedy toczyly si¢ debaty nad ksztaltem nowego miedzynarodowego
systemu walutowego w Bretton Woods (Mucha-Leszko, 2005: 18), J.M. Keynes
zaproponowal w 1944 roku utworzenie globalnego pienigdza, ktory nazwat ban-
corem. Wydaje si¢ jednak, ze model systemu walutowego zaproponowany w sce-
nariuszu trzecim jest mozliwy do realizacji, ale bez nadania SDR statusu waluty
zewnetrznej, jak chciat tego Keynes dla waluty bancor. Zwigkszenie rangi SDR
wzmocnitoby multilateralny nadzor nad systemem walutowym sprawowany przez
IMF, ktory miatby tatwiejszy dostep do finansowania, co sprzyjatoby efektywniej-
szemu zarzadzaniu globalng ptynnoscia finansowa. Jak zauwazaja B. Mucha-Lesz-
ko 1 M. Kakol (2012: 313—322), multilateralny system walutowy bytby najbardziej
dostosowany do przestrzennego wymiaru mechanizmu rynkowego i proceséw
gospodarczych.

Zblizong do scenariusza trzeciego propozycj¢ reformy miedzynarodowego sys-
temu walutowego przedstawiono rowniez w ogloszonym we wrzesniu 2009 roku ra-
porcie przygotowanym przez Komisje Ekspertow ONZ ds. Reform Migedzynarodo-
wego Systemu Walutowego i Finansowego pod kierownictwem J. Stiglitza (Reform
of the Commission. .., 2009). Komisja ta uznata, ze glownym zrédtem niestabilnosci
wspotczesnego migdzynarodowego systemu walutowego sa nieefektywne rozwiaza-
nia w zakresie kreacji ptynnosci miedzynarodowej i zalecita oparcie tej ptynnosci

www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/  FOE 3(335) 2018


http://www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/

102 Katarzyna Twarowska

nie na walutach narodowych, lecz na walucie ponadnarodowej. Mogloby to odbywac
si¢ w dwojaki sposob: albo przez wykorzystanie w tym celu SDR, po zwigkszeniu
podazy tej jednostki oraz jej zastosowania, albo przez emisje nowej waluty ponad-
narodowej przez powotang do tego instytucje — Swiatowy Bank Rezerw. Komisja
ta zaproponowala rowniez zwickszenie czgstotliwosci i regularno$ci alokacji SDR,
uwzglednienie kruszcu w strukturze koszyka walut SDR oraz utworzenie izby roz-
rachunkowej i systemu clearingowego, co zwiekszytoby ptynno$¢ oraz przejrzystosé
rynku, a w konsekwencji rowniez wolumen transakcji z wykorzystaniem SDR.

Rowniez Prezes Ludowego Banku Chin Z. Xiaochuan (2009) ogtosit w mar-
cu 2009 roku propozycje reformy migdzynarodowego systemu walutowego, ktora
miataby polegac¢ na zastapieniu walut narodowych pienigdzem ponadnarodowym
emitowanym przez IMF. Jego zdaniem pienigdz ponadnarodowy zapewnitby bar-
dziej efektywne zaspokajanie popytu na ptynno$¢ miedzynarodowa oraz sprzy-
jatby wiekszej stabilno$ci finansowej w gospodarce §wiatowe;.

B. ErteniJ.A. Ocampo (2012: 2) twierdzg ponadto, Ze najbardziej obiecujagcym
sposobem reformy migdzynarodowego systemu walutowego w celu zwigkszenia
jego stabilnosci, a takze wyeliminowania nierownowag, jest petne wykorzystanie
SDR. Autorzy ci argumentuja, ze:

1) zastapienie przez SDR walut narodowych w funkcjach pienigdza migdzy-
narodowego mogtoby uwolni¢ miedzynarodowy system walutowy od uza-
leznienia od polityki pieni¢znej wiodacego kraju, ktory przedktada interesy
krajowe nad skutkami jego decyzji dla systemu migdzynarodowego; ponadto
renta emisyjna (seigniorage) bytaby dzielona migdzy kraje cztonkowskie;

2) emisja SDR w sposob antycykliczny i nowe alokacje SDR w czasie kryzysow
mogtyby zmniejsza¢ recesyjne oddziatywanie (recessionary bias) zwiaza-
ne z asymetrycznymi korektami krajow nadwyzkowych i deficytowych;

3) dodatkowa alokacja SDR mogtaby zmniejszy¢ zapotrzebowanie krajow roz-
wijajacych si¢ na przezorno$ciowa akumulacje rezerw; takie rozwigzanie wig-
zaloby si¢ z nizszymi kosztami utrzymywania systemu zabezpieczajacego
przed kryzysami walutowymi niz gromadzenie rezerw walutowych, akumu-
lowanie nadwyzek na rachunku obrotoéw biezacych czy zacigganie pozyczek
mig¢dzynarodowych.

Jak wskazuja powyzsze rozwazania, wykorzystanie SDR w roli globalnego
pienigdza ma wiele zalet, jednak wymagatoby pewnych modyfikacji systemu:

1) zwigkszenia podazy SDR przez kolejne alokacje;

2) umozliwienia stosowania SDR w transakcjach handlu migdzynarodowego
oraz w transakcjach na rynkach finansowych;

3) poszerzenia sktadu koszyka SDR o waluty najwigkszych gospodarek na Swie-
cie, w tym krajow rozwijajacych sie;

4) przekazania czesci rezerw SDR pod zarzad IMF;

5) umozliwienia emisji aktywow denominowanych w SDR.
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Aby wigc SDR mogty sta¢ si¢ podstawa MSW, konieczne jest umocnienie
ich roli jako waluty miedzynarodowej, poniewaz obecnie ich znaczenie jako wa-
luty rezerwowej, migdzynarodowej jednostki rozrachunkowej oraz wystgpowanie
w innych funkcjach jest niewielkie (ilos¢ SDR nigdy nie przekroczyta 6% wszyst-
kich rezerw §wiatowych). W tym kontekscie pojawiaja si¢ liczne propozycje zmian
w ich dziataniu. Poszerzenie roli SDR w migdzynarodowym systemie walutowym
postulujg migdzy innymi Chiny, ktore upatruja w nich szanse na zakonczenie do-
minacji dolara amerykanskiego. Rownocze$nie, od wybuchu globalnego kryzysu
2008-2009, Chiny daza do umigdzynarodowienia swojej waluty renminbi, cze-
go efektem bylo jej wlaczenie do koszyka SDR w pazdzierniku 2016 roku.

Jak zauwaza B. Eichengreen (2009: 61-62), przejecie przez SDR funkcji wa-
luty miedzynarodowej jest mozliwe, jednak wymaga rozszerzenia koszyka walut,
zwigkszenia rezerw walutowych w SDR, uelastycznienia emisji SDR, stworzenia
dla nich ptynnego rynku, na ktéorym rzady panstw oraz prywatne korporacje mo-
glyby emitowac obligacje nominowane w SDR.

Niektorzy ekonomiSci uwazajg z kolei, ze reformy polegajace na oparciu MSW
na SDR s3 niewlasciwe, poniewaz znaczne zwigkszenie roli SDR zalezy od ich
przeksztalcenia w aktywa utrzymywane przez sektor prywatny (Cooper, 2009;
Eichengreen, 2009; Padoa-Schioppa, 2011). Jednak oprocz faktu, ze spowodowa-
toby to potrzebe glebokiej reformy systemu, problemem moze by¢ rowniez poja-
wienie si¢ spekulacyjnego popytu na globalng walute rezerwowa. Ponadto wpro-
wadzenie reformy uniemozliwia¢ moze sprzeciw Stanow Zjednoczonych. Z tego
wzgledu bardziej prawdopodobna wydaje si¢ reforma polegajaca na zwiekszeniu
wykorzystania SDR w sferze oficjalnej i kontynuowaniu stosowania walut naro-
dowych lub regionalnych w prywatnych transakcjach.

7. Podsumowanie

Na obecnym etapie funkcjonowania migdzynarodowego systemu walutowego, bio-
rac pod uwagge definicje oraz funkcje waluty miedzynarodowej, trudno jest uznac
SDR za pieniadz miedzynarodowy, poniewaz jednostka ta nie petni zadnej funkcji
waluty migdzynarodowej w sferze prywatnej, a w sferze oficjalnej petni jedynie
funkcje waluty rezerwowej, jednak w bardzo ograniczonym zakresie.

Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy sa formalne bariery wykorzystania
Specjalnych Praw Ciagnienia, glownie w sferze transakcji prywatnych, co sku-
tecznie zmniejsza atrakcyjnos¢ SDR jako jednostki pelnigcej poszczegolne funk-
cje waluty migdzynarodowej w sferze oficjalnej, gdyz wszystkie te funkcje sa od
siebie zalezne.

Zwiekszenie wykorzystania SDR w petnieniu funkcji pieniagdza miedzynaro-
dowego jest uwarunkowane dwoma czynnikami:
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1) zmianag polityki i nastawienia najwigkszych gospodarek oraz

2) eliminacjg ograniczen prawnych wykorzystania SDR w sferze transakcji pry-
watnych.

Oparcie MSW na SDR mogtoby przynies¢ korzysci z punktu widzenia sta-
bilno$ci systemu, miedzy innymi wynikajace z:

1) mniejszej zmiennos$ci warto$ci waluty koszykowej w porownaniu do indy-
widualnych walut,

2) braku uzaleznienia od sytuacji gospodarczej w jednym kraju (oddziatywania
polityki pienieznej prowadzonej przez bank centralny USA na sytuacje wa-
lutowa na §wiecie),

3) antycyklicznej emisji SDR w czasie kryzysoéw oraz

4) zmniejszenia kosztow akumulacji rezerw walutowych.

Wymienione wyzej argumenty uzasadniaja postawiong we wstepie hipoteze
mowiaca, ze wzrost roli SDR w peieniu funkcji waluty migedzynarodowej umoz-
liwitby reforme migdzynarodowego systemu walutowego zwickszajaca jego stabil-
no$¢. Pojawiaja sie jednak liczne pytania i watpliwo$ci zwigzane z transformacja
SDR w walute globalng, gdyz proces ten wymagat bedzie rozwoju rynku prywat-
nego SDR. Poza tym aktualna konstrukcja SDR sprawia, ze nie sg one skutecznym
instrumentem kreacji ptynnosci, a jedynie transferuja globalng ptynno$¢ migdzy
krajem majacym nadwyzki i odczuwajacym brak ptynnosci.

Zaprezentowane koncepcje reform migdzynarodowego systemu walutowego,
ktore powstaly gtownie w czasie globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego,
przypisuja duze znaczenie wzrostowi roli SDR. Jednak po wyjsciu z glebokiej
fazy kryzysu zainteresowanie SDR ponownie spadto. Moze to $wiadczy¢ o tym,
ze mozliwosci realnego zwickszenia roli SDR sa niewielkie, a przedstawiane pro-
pozycje w warunkach wzglednego ustabilizowania miedzynarodowego systemu
walutowego majg niewielkie szanse na realizacj¢. W obecnych warunkach bardziej
prawdopodobna wydaje si¢ koordynacja polityki walutowej gtownych gospodarek
(Twarowska, 2016b: 661).
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The Role of the SDR with the Prospect of Changes in the Functioning of the International
Monetary System

Abstract: The discussion on the need to improve the efficiency of the international monetary sys-
tem generates many proposals for its reform. In the literature there are two main standpoints on the
modification of the international monetary system: 1) the transition to a multi-currency system and
2) the formation of a global monetary system based on SDRs or the creation of transnational paper
money. These circumstances are a precondition for research, which aims to analyze the use of SDRs
in the functions of international currency and to assess the possibility of an international monetary
system reform based on an increased role for SDRs. The carried out studies show that the SDRs have
ability to perform the international currency functions, but it requires significant changes in policies
of the state and the creation of conditions for wider use of SDRs, both in the area of official and pri-
vate transactions. The author uses research methods including a study of literature on the subject
and an analysis of statistical data, mainly IMF and UNCTAD.

Keywords: SDR, international monetary system, international currency, foreign exchange reserves,
international liquidity
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