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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest analiza mozliwo$ci zmian znaczenia Specjal-
nych Praw Ciagnienia w Migdzynarodowym Systemie Walutowym w kontekscie wypetniania
przez nie funkcji waluty migdzynarodowej w sektorze publicznym (gldwnie waluty rezer-
wowej). Szczeg6lny nacisk potozono na oceng historycznej roli SDR oraz mozliwosci jej
zwigkszenia w przysztosci. Podstawowe metody badawcze wykorzystane w pracy to studia
Swiatowej literatury oraz analiza danych statystycznych. Podstawowymi zrédtami danych sta-
tystycznych byly publikacje Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.
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1. Wstep

Migdzynarodowy System Walutowy (MSW) mozna roznie zdefiniowa¢. P. Krug-
man i M. Obstfeld [1997, s. 203] uznaja go za zespot zasad funkcjonowania sfery
monetarnej 1 kursu walutowego, za pomoca ktorych odbywa si¢ regulowanie wspot-
zalezno$ci, jakie wystepuja migedzy wszystkimi otwartymi gospodarkami. Natomiast
R. McKinnon [1996, s. 23] definiuje migdzynarodowy system walutowy jako zespo6t
mechanizméw regulujacych wszystkie powigzania, jakie powstaja przy udziale ryn-
koéw finansowych 1 surowcowych migdzy krajami bioracymi udziat w handlu zagra-
nicznym. Bez wzgledu na sposob sformutowania definicji, MSW obejmuje, oprocz
systemu kursowego i mechanizmu przywracania rownowagi w bilansie ptatniczym,
rowniez mechanizm tworzenia pieniadza migdzynarodowego. Z przytoczonych de-
finicji wynika, ze wspotczesny MSW nie moze funkcjonowac bez istnienia waluty
badZz walut migdzynarodowych.

W 1969 r., w wyniku wprowadzenia pierwszej poprawki do statutu Migdzynaro-
dowego Funduszu Walutowego (MFW) uchwalonej 31 maja 1968 r. i ratyfikowane;j
przez 80% cztonkéw w lipcu 1969 r., wprowadzono SDR (Special Drawing Rights —
Specjalne Prawa Ciagnienia). W zamierzeniu SDR stworzono jako sztuczna rezerwe
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wypetniajaca funkcje waluty migdzynarodowej w sektorze publicznym. SDR moga
by¢ uzywane w rozliczeniach migdzy panstwami i MFW oraz migdzy panstwami
i 16 instytucjami powiazanymi z MFW?*. Sa jednostka rozrachunkowa MFW i stano-
wia punkt odniesienia w rozliczeniach organizacji migdzynarodowych. Nie spetniaja
one jednak funkcji pieniadza w sektorze prywatnym i nie moga by¢ wykorzystywa-
ne przez prywatne podmioty.

Kreacja SDR miata uzupetia¢ inne sktadniki rezerw walutowych, tj. ztoto i wa-
luty kluczowe. Parytet kruszcowy SDR zostat ustalony na poziomie rownym Ow-
czesnemu parytetowi dolara amerykanskiego (0,888 g czystego ztota), ale nie byly
one wymienialne na ztoto. Czlonkowie MFW zgodzili si¢ akceptowa¢ SDR do roz-
liczenia sald na swoich rachunkach, podobnie jak kiedy$ akceptowali zloto. Pomimo
iz SDR sa wylacznie zapisami na kontach, to traktuje si¢ je jako pieniadz migdzy-
narodowy. Jest to waluta umowna, niemajaca poparcia w zadnych zasobach (np.
ztota banku centralnego, bogactw naturalnych lub gospodarki panstwa emitujacego).
Wyjsciowo przyjeto zasadeg, ze SDR mogly by¢ uzywane do nabycia walut tylko
w celu redukeji deficytu bilansu ptatniczego, a w zadnym wypadku w celu zmiany
struktury posiadanych rezerw [Pszczotka 2010, s. 65-67], jednak druga poprawka
do statutu MFW z kwietnia 1978 r. wprowadzita formalna zgodg na wykorzystanie
SDR jako podstawowego sktadnika rezerw walutowych [Coats i in. 1988, s. 1].

Koniecznos¢ wprowadzenia waluty, ktéra mogta by¢ sktadnikiem rezerw wa-
lutowych, wynikata z ograniczen w mozliwosci zwigkszenia produkcji ztota oraz
wzrostu ryzyka wynikajacego z poglebiania si¢ deficytu bilansu ptatniczego Stanow
Zjednoczonych, ktory to deficyt byl podstawa zwigkszania rezerw dolarowych [La-
toszek, Proczek 2006, s. 184].

Upadek systemu z Bretton Woods wymusit zmiany w MSW 1 stat si¢ jedna
z podstawowych przestanek powstania wspolczesnego systemu wiclodewizowe-
go. Usankcjonowanie swobodnego ksztaltowania si¢ kursow walut wigkszosci kra-
jOw 1 zarazem préoba uporzadkowania MSW po upadku systemu z Bretton Woods
nastapily przez zawarcie porozumienia z Kingston na Jamajce w 1976 r. Jego istota
byty: uptynnienie kurséw walutowych, zgoda na swobodne wptywanie wtadz mone-
tarnych poszczegolnych krajow na ksztattowanie si¢ kursow ich walut oraz ograni-
czenie roli ztota i wzrost znaczenia emitowanych przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy Specjalnych Praw Ciagnienia [Budnikowski 2001, s. 363].

R. Mundell uwaza, ze SDR zostaly ,,uSmiercone” przez dziatania cztonkéw Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego juz na poczatku swojego istnienia. SDR zo-

! Afrykanski Bank Rozwoju, Afrykanski Fundusz Rozwoju, Andyjski Fundusz Rezerwowy,
Arabski Fundusz Walutowy, Azjatycki Bank Rozwoju, Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych,
Bank Panstw Afryki Srodkowej, Bank Centralny Panstw Afryki Zachodniej, Wschodnioafrykanski
Bank Rozwoju, Wschodniokaraibski Bank Centralny, Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju,
Migdzynarodowe Stowarzyszenie Rozwoju, Migdzynarodowy Fundusz Rozwoju Rolnictwa, Islamski
Bank Rozwoju, Nordycki Bank Inwestycyjny i Bank Narodowy Szwajcarii [Latoszek, Proczek 2006,
s. 186, 187].
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staty stworzone jako substytut ztota, jednak kiedy w latach 70. XX w. ceny zlota
zaczely rosnaé, MFW zdecydowat si¢ znie$¢ pelne gwarancje w zlocie i w konse-
kwencji spowodowal, ze SDR staty si¢ bezwarto$ciowe [Mundell 2001, s. 57].

Na poczatku lat 80. XX w. w MFW problem ptynnosci, czyli rezerw niezbed-
nych do finansowania deficytoéw bilansow platniczych, przestal by¢ dyskutowany
[Clark, Polak 2002, s. 6]. Mogto to wynika¢ z naturalnego pojawienia si¢ alternaty-
wy (w wyniku upadku systemu Bretton Woods i zmiany reziméw kursowych) dla
rezerw dolarowych ze strony rezerw w jenie japonskim oraz marce niemieckiej.

Kolejny raz dyskusj¢ o zwigkszeniu znaczenia SDR w celu dywersyfikacji re-
zerw walutowych podjeto w drugiej polowie lat 80. XX w. Byto to wynikiem znacz-
nej deprecjacji kursu dolara amerykanskiego. Uznano, ze zbytnie wahania kursu
waluty amerykanskiej wpltywaja na znaczace zmiany wartosci rezerw walutowych
na $wiecie [Medeiros, Nocera 1998, s. 1-4]. Nie zdecydowano si¢ jednak na przepro-
wadzenie nowej alokacji SDR i zwigkszenie ptynnosci w MSW.

W wyniku statego pogarszania si¢ standardu dolara i braku efektywnej alterna-
tywy obecny MSW jest wciaz niestabilny. Stabos¢ standardu dolara wynika z po-
dwadjnej funkcji, jaka pelni waluta amerykanska, bedac jednoczesnie gtdéwna waluta
migdzynarodowa oraz walutg krajowa. Oznacza to, ze decyzje podejmowane przez
wladze monetarne kraju emitujacego walutg migdzynarodowa maja wplyw na $wia-
towe rynki oraz na migdzynarodowy system finansowy [Papaioannou, Portes 2008,
s. 77]. SDR miaty sta¢ si¢ sposobem wyjscia z tzw. dylematu Triffina? oraz, jak
twierdza P.B. Clark i J.J. Polak [2002, s. 5], zostaty zaprojektowane tak, aby rozwia-
za¢ problem niewystarczajacej ptynnosci trapiacy Miedzynarodowy System Waluto-
wym, a mogacy stanowi¢ zagrozenie dla swiatowego wzrostu gospodarczego.

Dylemat Triffina jest nadal aktualny. W wyniku wystapienia kryzysu finansowe-
go w latach 2008-2009 wtadze monetarne Stanéw Zjednoczonych (System Rezerwy
Federalnej) musialy zmierzy¢ sig z istotnym konfliktem, jakim jest z jednej strony
prowadzenie bardzo ekspansywnej polityki pieni¢znej w celu wsparcia wzrostu go-
spodarczego, wzrostu zatrudnienia i niedopuszczenia do ugruntowania si¢ oczeki-
wan deflacyjnych, a z drugiej — utrzymania ,,wspolnego dobra”, jakim jest stabilny
dolar — jako waluta migdzynarodowa.

Celem niniejszego artykutu jest analiza znaczenia Specjalnych Praw Ciagnienia
we wspotczesnym Migdzynarodowym Systemie Walutowym.

2 Na poczatku lat 60. XX w. R. Triffin uznat, ze istnieje bardzo duze prawdopodobienstwo upadku
dolara amerykanskiego w przyszto$ci. Miato to wynikac¢ z jego roli jako kluczowego sktadnika rezerw
walutowych. Sytuacja taka mogta powodowac konflikty interesow pomigdzy krotkookresowymi kra-
jowymi i dlugoterminowymi migdzynarodowymi celami gospodarczymi. Stany Zjednoczone jako kraj
bedacy emitentem glownej waluty rezerwowej, aby zaspokoi¢ swiatowy popyt na aktywa rezerwowe,
musiatby by¢ sktonny do utrzymywania znaczacego deficytu handlowego [Triftin 1961].
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2. Alokacje SDR

Waznym zadaniem okazalo si¢ przejscie od teorii optymalnego poziomu migdzy-
narodowej ptynnosci do politycznych decyzji w kwestii ilosci SDR, ktore powinny
zosta¢ wyemitowane.

Pierwsza gtéwna alokacja SDR nastgpita w latach 1970-1972 i wyniosta w su-
mie 9,3 mld jednostek. Miato to wplyw na ptynno$¢ w swiatowym systemie pienigz-
nym, ale niestety nie przyniosto oczekiwanego efektu. Przydziat SDR dla krajow
nalezacych do MFW odbywat si¢ proporcjonalnie do warto$ci kwot wnoszonych
przez nie do MFW. Kolejna gléwna alokacja przeprowadzona zostata w latach 1979-
-1981. Decyzja o jej wprowadzeniu byta wynikiem drugiego kryzysu energetyczne-
go i pozwolila zwiekszy¢ rezerwy o 12,1 mld SDR (tab. 1). Zadna z tych alokacji nie
spowodowala znacznego wzrostu znaczenia SDR jako waluty rezerwowej i nie do-
prowadzita do stabilizacji funkcjonowania MFW, opartego wciaz gtdéwnie na dolarze
amerykanskim. W konsekwencji powoli nastgpowat proces marginalizacji roli SDR
wzmocniony spadkiem znaczenia Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.

Tabela 1. Alokacje SDR w okresie 1970-2009

Wyszczegdlnienie Warto$¢ alokacji SDR
Pierwsza gltéwna alokacja — 1970-1972 9,3 mld
Druga gtéwna alokacja — 1979-1981 12,1 mld
Trzecia gtéwna alokacja — 28 sierpien 2009 161,2 mld
Specjalna jednorazowa alokacja — 9 wrzesien 2009 21,5 mld
Suma 204 mid

Zrédlo: zestawienie wiasne na podstawie danych ze strony internetowej MFW, http://www.imf.org/
external/np/exr/facts/sdr.htm.

Trzecia gtdowna alokacja przeprowadzona zostata dopiero w sierpniu 2009 r.
i pozwolita zwigkszy¢ ptynnos$¢ o 161,2 mld SDR (tab. 1). Decyzje¢ podjgto w odpo-
wiedzi na propozycje krajow nalezacych do G20 oraz Migdzynarodowego Komite-
tu Monetarnego i Finansowego Migedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF’s
International Monetary and Financial Committee), ktora pojawita si¢ po spotkaniu
w Londynie w kwietniu 2009 r. Byto to dziatanie podjgte w celu stabilizacji ptynno-
sci, ktéra w Swiatowym systemie finansowym zostata zachwiana w wyniku wysta-
pienia globalnego kryzysu finansowego w latach 2008-2009.

W wyniku trzeciej gtéwnej alokacji nastapita zmiana pozycji wérod panstw, kto-
rym MFW przyznat najwigksza ilos¢ jednostek SDR. Dominujaca pozycj¢ nadal zaj-
muja Stany Zjednoczone, jednak na dalszych pozycjach nastapily juz pewne zmiany.
Warto zwrdci¢ uwage na wzrost udzialu w alokacji trzeciej (w stosunku do dwéch
wczesniejszych) krajow azjatyckich (Japonia, Chiny) oraz dominacj¢ dwudziestu
krajow, ktorym w sumie przyznano ok. 70% wartosci trzeciej emisji (112 734 min
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SDR), co oznacza, ze pozostate 166 krajow otrzymato jedynie 30% (48 450 mln

SDR) (tab. 2).

Tabela 2. Wartos¢ alokacji SDR w dwudziestu krajach cztonkowskich MFW o najwyzszej alokacji
(powyzej 2 mld SDR) (mIn SDR)

Wartos¢
skumulowana po

Warto$¢ trzeciej

Warto$¢ pierwszej

Suma alokacji

Wyszczegodlnienie | . L . X . T S = SDR
pIeI:WSZE‘-j i drug!(_ej gtownej alokacji | specjalnej alokacji (9 wrzesieh 2009)
gtodwnej alokacji

Stany Zjednoczone 4899 27539 2877 35315
Japonia 891 9 868 1524 12 284
Niemcy 1210 9643 1205 12 059
Wielka Brytania 1913 7960 206 10 134
Francja 1079 7960 1093 10134
Chiny 236 5997 755 6989
Arabia Saudyjska 195 5178 1308 6 682
Wrtochy 702 5230 643 6576
Kanada 779 4721 487 5988
Rosja 0 4 407 1264 5671
Holandia 530 3826 479 4 836
Indie 681 3082 214 3978
Szwajcaria 0 2563 724 3288
Australia 470 2399 213 3083
Brazylia 358 2250 277 2887
Meksyk 290 2337 223 2851
Hiszpania 298 2 260 268 3827
Korea Potudniowa 72 2170 161 2 404
Szwecja 246 1775 226 2248
Argentyna 318 1569 132 2020
Suma 20 krajow 15 167 112734 14279 143 254
Pozostale kraje 6 266 48 450 7173 60 816
(166)

Suma 186 krajow 21433 161184 21452 204 070

Zrédto: zestawienie wiasne na podstawie: [SDR Allocation 2009].

Realizacja alokacji specjalnej zostata znaczaco rozciagnigta w czasie. Propozy-
cja jej przeprowadzenia pojawita si¢ juz w 1997 r. W ramach czwartej poprawki do
statutu MFW (Fourth Amendment of the Articles of Agreement) z 23 wrze$nia 1997 r.
miat nastapi¢ specjalny przydziat SDR bez zachowywania zasady proporcjonalno-
sci. Wartos¢ tej alokacji wyniosta 21,5 mld SDR. Jej celem mialo by¢ zrownanie
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sytuacji wszystkich krajow cztonkowskich (takze tych, ktore nie uczestniczyty we
weczesniejszych alokacjach). Warunkiem wejscia w zycie tej poprawki byto zaakcep-
towanie jej przez Rad¢ Gubernatoréw MFW wigkszoscia 85% glosow. Przez kolejne
lata nie udalo si¢ uzyskac pelnej akceptacji. W 2005 r. uzyskano 77,3% glosow, bra-
kowato jednak zgody Stanow Zjednoczonych (17,1% glosow) [Latoszek, Proczek
20006, s. 188]. Pozytywna decyzja Amerykanoéw zapadta dopiero 5 sierpnia 2009 r.
W konsekwencji czwarta poprawka weszta w zycie 10 sierpnia 2009 r. i miesiac
pozniej (9 wrzesnia), w ramach specjalnej alokacji, wyemitowano 21,5 mld SDR
(tab. 1).

Przedstawiciele krajow G20 uznali, Ze trzecia alokacja oraz alokacja specjalna
wystarcza do dostarczenia ptynnosci niezbednej do sfinansowania zewngtrznej nie-
rownowagi, pozwola odbudowac znaczenie SDR i przywroca MFW rolg centralne;j
instytucji MSW. Rozmiar ostatniej alokacji jest jednak zbyt maty w stosunku do roz-
miaru zewngtrznej nierownowagi. Kazdy kraj cztonkowski MFW otrzymuje ilo$¢
SDR w proporcji do jego udziatu w Funduszu, bez koniecznej oceny potrzeb ptynno-
$ci danego kraju. Oznacza to, ze nowa alokacja nie pozwoli znaczaco poprawic¢ swo-
jej pozycji krajom o duzych deficytach. Udzial Stanow Zjednoczonych w trzeciej
alokacji jest nieznaczacy w stosunku do rozmiaru ich zewngtrznej nierbwnowagi.
Dla poprawienia efektywnosci nalezatoby przeprowadzi¢ np. alokacje jedynie dla
tego kraju [Alessandrini, Fratianni 2009, s. 16, 17].

3. Konstrukcja SDR

Wartos¢ SDR ustalana jest na podstawie koszyka walut, ktory moze by¢ aktualizo-
wany co 5 lat (ostatnig zmiang przeprowadzono w listopadzie 2010 r.), w zaleznosci
od znaczenia poszczegolnych walut koszyka w $wiatowym handlu (najwigksza war-
tos¢ eksportu dobr i ustug). W latach 1974-1980 wartos¢ SDR opierata si¢ na koszy-
ku 16 walut. Od 1981 r. w koszyku znalazly sig: jen japonski, dolar amerykanski,
funt brytyjski, frank francuski oraz marka niemiecka [Cooper i in. 1985, s. 474]. Od
momentu wprowadzenia euro, marka niemiecka i frank francuski zostaly zastapione
wspolna waluta europejska.

Udzial kazdej waluty w koszyku stanowi jej faktyczna ilo$¢ przypadajaca na
jedna jednostke SDR. W latach 2011-2015 roku beda to 42 eurocenty, 12,1 jenow
japonskich, 11 penséow brytyjskich oraz 66 centéw amerykanskich. W poréwnaniu
do okresu 2006-2010 zmniejszyt si¢ udziat waluty japonskiej, a wzrdst waluty ame-
rykanskiej, europejskiej i brytyjskiej (tab. 3).

W ujeciu procentowym widoczna jest dominacja waluty amerykanskiej. W la-
tach 1981-2010 udziat dolara wahat si¢ w przedziale od 39,4 do 42%. W latach
1981-1996 druga najwazniejsza waluta byta marka niemiecka z udziatem od 19%
na poczatku okresu do 21% na jego koncu. Po wprowadzeniu euro udziat wspol-
nej waluty europejskiej w latach 1999-2010 ksztattowat si¢ w przedziale od 29,31
do 37,4%. W przypadku funta brytyjskiego udzial w koszyku SDR zmieniat si¢ od
12,45 do 11,3%, a jena japonskiego od 16,77 do 9,4% (tab. 4).
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Tabela 3. Koszyk walut wchodzacych w sktad SDR w okresach 2001-2005, 2006-2010 1 2011-2015

Tlos¢ waluty w latach
Waluta
2001-2005 2006-2010 2011-2015
Euro 0,427 0,41 0,423
Jen japonski 20,9 18,40 12,1
Funt brytyjski 0,0971 0,0903 0,111
Dolar amerykanski 0,587 0,6320 0,66

Zrédlo: zestawienie whasne na podstawie danych ze strony internetowej MFW [http://www.imf.org/
external/np/tre/sdr/sdrbasket.htm].

Tabela 4. Zmiana udzialu walut w koszyku SDR w latach 1981-2010 (%)

Waluta 1981 1986 1991 1996 1999 2002 2005 2010
Dolar amerykanski 42 42 40 39 41,7 | 45,52 394 41,9
Marka niemiecka 19 19 21 21 - - - -
Frank francuski 13 12 11 11 - - - -
Euro - - - - 29,31 30,28 35,6 37,4
Jen japonski 13 15 17 18 16,77 12,89 12,9 9.4
Funt brytyjski 13 12 11 11 12,45 11,31 12,1 11,3

Zrédlo: zestawienie wiasne na podstawie: [Kosztowniak i in. 2009, s. 194; http://www.imf.org/exter-
nal/np/tre/sdr/sdrbasket.htm].

Od sierpnia 1983 r., w kazdy piatek, publikowana jest stopa procentowa dla SDR.
Kalkulowana jest ona na podstawie stop procentowych wybranych krotkotermino-
wych instrumentéw rynku pienieznego (trzymiesi¢czne miedzybankowe depozyty
lub bony skarbowe) w czterech gospodarkach, ktorych waluty wchodza do koszyka,
na podstawie ktorego kalkulowany jest kurs SDR. Sam kurs SDR nie jest natomiast
wyznaczany bezposrednio przez popyt i podaz na rynku, ale wynika z ksztalttowania
si¢ kursow walut wchodzacych w sktad koszyka.

4. Zakonczenie

Globalizacja i dynamiczny wzrost warto$ci migdzynarodowych transakcji finanso-
wych przyczynily si¢ do zwigkszenia si¢ popytu na rezerwy walutowe. Szczegdlnie
w ostatnich dwéch dekadach doprowadzity do znacznego wzrostu wartos$ci tych re-
zerw. Bylo to glownie zwiazane z utrzymujaca si¢ globalng nieréwnowaga rachun-
koéw biezacych, wynikajaca z ogromnego deficytu w rachunku biezacym Stanow
Zjednoczonych oraz nadwyzki w wielu krajach, szczegolnie z Azji. Warto$¢ rezerw
walutowych w okresie 1999-2009 wzrosta z 1783 mld USD do 8087 mld USD.
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Wzrost ten widoczny byl glownie w wartosci rezerw krajow azjatyckich i innych
gospodarek wschodzacych [Currency Composition... 2010, s. 7, 8]. Tak dynamiczne
zmiany wymagaja systemowego wsparcia stabilno$ci warto$ci i procesu kreacji ak-
tywow rezerwowych na swiecie. Ponownie podjgto wigc dzialania w celu przywré-
cenia znaczenia SDR w MSW.

Wazna cecha SDR jest to, ze decyzja o ich kreacji jest wynikiem migdzypan-
stwowych negocjacji, a nie wyrazem np. produkcji ztota badz interesd6w pojedyncze-
go panstwa. Jej podstawa jest globalny popyt na rezerwy walutowe (w przypadku
ztota zalezalo to od stopy zysku w przemysle wydobywczym, a np. w przypadku do-
lara amerykanskiego, uznawanego za walute kluczowa, od wielko$¢ deficytu bilansu
platniczego w Stanach Zjednoczonych). Istotna jest takze stabilnos$¢ realnej wartosci
oraz kursu walutowego SDR wynikajaca z koszykowej konstrukcji tej waluty [Coats
1989, s. 16]. Pojawiaja si¢ pomysty dodatkowego wsparcia tej stabilnosci np. przez
wprowadzenie do koszyka réznych klas aktywow, najczesciej proponuje si¢ SUrow-
ce. Wazna zaleta SDR jest praktycznie brak kosztow ich kreowania w poréwnaniu
do rezerw pochodzacych z nadwyzki w rachunku biezacym lub z pozyskanych na
rynku kapitatowym, ktore generuja realne koszty dla danego kraju [Mussa 1996,
s. 57-87].

SDR mogg sta¢ sig istotnym elementem rezerw walutowych na $wiecie. Wspie-
ra¢ to powinna przeprowadzona przez MFW w 2009 r. nowa emisja. Raz juz probo-
wano stworzy¢ z SDR gltowny sktadnik rezerw walutowych. W latach 70. XX w.,
podobnie jak obecnie, narastata obawa o negatywny wpltyw inflacji na przyszla war-
to$¢ rezerw walutowych na §wiecie. Zarowno wtedy, jak i dzisiaj jako jedna z alter-
natyw dla dywersyfikacji tych rezerw wskazano SDR, jednak w latach 70. dziatania
te nie powiodty sig. Obecnie sytuacja wyglada odmiennie. Przedstawiciele najwaz-
niejszych gospodarek wschodzacych (Chin, Rosji, Indii i Brazylii) coraz czgsciej
proponuja zwigkszenie ich znaczenia kosztem dolara amerykanskiego. Wymagato-
by to bardzo radykalnych posunig¢ i podjecia decyzji o przeprowadzeniu kolejnych
alokacji, gdyz obecnie rezerwy w SDR stanowia mniej niz 4% w rezerwach $wiato-
wych [Fridriksson 2010, s. 2]. Dlatego tez, aby SDR staly sig istotng waluta w MFW,
kolejne alokacje musiatyby wynosi¢ wielokrotno$¢ ostatnie;.

Jednym z wazniejszych glosow poparcia dla tego rozwiazania byta wypowiedz
Zhou Xiaochuan, prezesa Banku Ludowego Chin z marca 2009 r. Nawet jesli po-
myst ten nie zostanie powszechnie zaakceptowany, to Chiny, jako posiadacz naj-
wigkszych rezerw dewizowych na $wiecie, moga samodzielnie tak przearanzowac
swoje rezerwy, aby odzwierciedlaty one koszyk SDR [Aiyar2009, s. 8, 9]. Pojawiaja
si¢ takze opinie uznajace za zasadne oderwanie kursu juana od dolara amerykanskie-
go 1 odniesienia go do SDR. Pozwolitoby to na zwigkszenie migdzynarodowej roli
SDR [Oksanen2010, s. 2].

J. Williamson [2009, s. 5] uwaza, ze SDR to dobrze zaprojektowany pieniadz
banku centralnego. Duze i regularne alokacje SDR moglyby spowodowa¢ wzrost
ich znaczenia, co mogtoby by¢ korzystne dla gtéwnych gospodarek (zarowno Chin,
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jak i Stanow Zjednoczonych). Dodatkowo, jak twierdzi I. Fridriksson [2010, s. 12],
jest to instrument migdzynarodowy i dlatego zapewne tatwiejszy do zaakceptowania
przez politykow z roznych krajow.

Jednym z niebezpieczenstw pojawiajacych si¢ w wyniku przeprowadzenia no-
wych alokacji SDR jest ewentualny ich wptyw na inflacje. Zgodnie z analizami
MFW, w wyniku trzeciej alokacji nie ma zagrozenia wzrostu presji inflacyjnej, gdyz
jej rozmiary sa stosunkowo male (mniej niz 1% $wiatowego PKB, mniej niz 1%
handlu migdzynarodowego i ok. 3% rezerw). Z drugiej strony, otwarte pozostaje
pytanie, jakie konsekwencje w tym zakresie mogtyby mie¢ nowe alokacje, jezeli ich
warto$¢ bylaby wielokrotnie wyzsza niz alokacji trzecie;j.

Wielu autoréw sceptycznie odnosi si¢ do mozliwosci wzrostu znaczenia SDR
w MFW. P. Alessandrini i M. Fratianni [2009, s. 1] uwazaja, ze podstawowa wada
SDR jest to, ze nie sa one ani walutg, ani faktycznym zobowigzaniem zadnej in-
stytucji migdzynarodowej, emitowane sa bez uwzglednienia potrzeb finansowych
poszczegdlnych krajow. Dodatkowo, wykorzystanie SDR jako waluty rezerwowej
wciaz jest symboliczne. C. Medeiros i S. Nocera [1988, s. 8] twierdza, iz jedna
z istotnych przyczyn uniemozliwiajacych SDR stanie si¢ gtéwnym aktywem rezer-
wowym jest ich ograniczona ptynnos¢ w poréwnaniu z innymi walutami migdzy-
narodowymi (nie moga by¢ np. wykorzystane do przeprowadzenia bezposrednich
interwencji na rynku walutowym). Zdaniem R. Coopera jeszcze przez pare dekad
najwazniejsza waluta MFW pozostanie dolar amerykanski, jezeli jednak SDR miat-
by sta¢ si¢ prawdziwa Swiatowa waluta, to musiatby zaistnie¢ takze w sektorze pry-
watnym [Cooper 2009, s. 2-6]. Istotnym praktycznym problemem jest odpowiedz na
pytanie, czy SDR powinny zastapi¢ dolara w obecnych rezerwach, czy tez powinny
by¢ w nich denominowane tylko nowe rezerwy.
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THE ROLE OF THE SPECIAL DRAWING RIGHTS
IN THE INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM

Summary: The paper discusses the probability of altering the Special Drawing Rights status
as a an international currency in the international monetary system. The main stress was put
on the role of SDR in public sector (mainly as a reserve currency) in the historical perspec-
tive as well as its increase in the future. The paper is based on the international literature and
statistical data. The main sources of necessary data were taken from publications delivered by
the International Monetary Fund.





