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Wprowadzenie

Globalny kryzys gospodarczy oraz bedace jego konsekwencjg decyzje
podjete na szczycie grypy G20 w Londynie w kwietniu 2009 r. spowodowaly
wzrost zainteresowania specjalnymi prawami ciggnienia (Special Drawing
Rights — SDR) i rola tej jednostki w miedzynarodowym systemie walutowym.
Pojawity sie takze koncepcje reformy tego systemu zakladajace zwickszenie
roli SDR. Najdalej idace propozycje przewiduja przeksztalcenie SDR w wa-
lute globalng i prognozowaly zastgpienie przez te jednostke dolara amery-
kanskiego w funkcji dominujacej waluty miedzynarodowe;.

Przeprowadzone w 2009r. alokacje zwiekszyly co prawda $wiatowy zas6b
SDR z 18,9mld SDR na koniec 2008r. do 200,7 mld SDR na koniec 2009r.,
jednakze nie wplyneto to w zasadniczy sposéb na role tych aktywoéw i zakres
ich wykorzystywania w miedzynarodowym systemie walutowym. W dalszym
ciggu SDR odgrywajg marginalng role jako sktadnik oficjalnych aktywéw re-
zerwowych. Nie osiggnieto wiec w dalszym ciggu celu okreslonego w art. XXII
statutu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), zgodnie z ktérym
celem Funduszu i jego czlonkéw jest uczynienie z SDR gléwnego skladnika
swiatowych oficjalnych aktywéw rezerwowych (objective of making the special
drawing right the principal reserve asset in the international monetary systen)
[IME 2011, s. 51].

Wspoélczesng gospodarke §wiatowg cechuje przy tym dynamiczna akumu-
lacja rezerw walutowych, prowadzona gléwnie przez kraje wschodzace i roz-
wijajace sie. Dominujgca walutg rezerwowa pozostaje dolar amerykanski, po-
mimo spadku znaczenia gospodarki amerykanskiej w gospodarce $wiatowej,
zapoczatkowanego w Stanach Zjednoczonych globalnego kryzysu finansowego
oraz utrzymujacego sie znacznego deficytu bilansu obrotéw biezacych tego
kraju. Jednakze wraz z rosnaca pozycja Chin w gospodarce $wiatowej i handlu
miedzynarodowym wzrasta, aczkolwiek powoli i ze znacznym op6znieniem,
rola waluty tego kraju, oficjalnie noszgcej nazwe renminbi. Szczegdlne zna-
czenie ma przy tym fakt, Ze internacjonalizacja renminbi jest procesem kre-
owanym i kontrolowanym przez panstwo oraz wynika z przekonania, ze rola
Chin w miedzynarodowych stosunkach walutowych pozostaje nieadekwatna
do pozycji tego kraju w realnej sferze gospodarki swiatowe;j.

Zatem ws$réd czynnikéw ograniczajacych role SDR jako sktadnika oficjal-
nych aktywoéw rezerwowych wyr6zni¢ mozemy czynniki wewnetrzne oraz ze-
wnetrzne. Wéréd czynnikéw wewnetrznych decydujace znaczenie odgrywaja
ograniczenia kreacji SDR oraz ograniczenia wykorzystania tej jednostki w od-
niesieniu do sfery zaréwno prywatnej, jak i oficjalnej. Czynniki zewnetrzne
obejmujg natomiast trendy rozwojowe mi¢dzynarodowego systemu waluto-
wego, w szczegblnosci dwa obszary: wzrost miedzynarodowego znaczenia
i wykorzystywania renminbi oraz utrzymujaca sie role USD jako dominujacej
waluty migdzynarodowej. Ograniczenia te stanowig barier¢ uniemozliwia-
jaca przeksztalcenie SDR w walute miedzynarodowa, jak i osiggniecie celu
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zawartego w statucie MFW, zgodnie z ktérym SDR majg staé si¢ gtléwnym
sktadnikiem oficjalnych aktywoéw rezerwowych.

Rysunek 1. Czynniki ograniczajace wykorzystanie SDR jako skladnika oficjalnych aktywéw
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Celem artykutu jest analiza czynnikéw determinujgcych zakres wykorzysta-
nia SDR jako sktadnika oficjalnych aktywéw rezerwowych oraz ocena mozli-
wosci zwiekszenia roli tej jednostki w miedzynarodowym systemie walutowym.
W artykule przedstawiono aktualny zakres wykorzystania SDR w odniesie-
niu do funkcji petnionych przez waluty miedzynarodowe. Zaprezentowano
takze wybrane koncepcje reformy migedzynarodowego systemu walutowego,
bazujace na zwiekszeniu roli tej jednostki. W artykule wskazano na tendencje
rozwojowe wspoblczesnego migdzynarodowego systemu walutowego, w szcze-
gblnosci wzrost miedzynarodowego znaczenia i wykorzystania renminbi oraz
utrzymujacg sie dominujaca role dolara, jako czynniki stanowigce zewnetrzng
barier¢ dla zwigkszenia roli SDR jako sktadnika oficjalnych aktywéw rezer-
wowych, a wiec takze uniemozliwiajgce oparcie reformy miedzynarodowego
systemu walutowego na SDR. Dane statystyczne wykorzystane w artykule do-
tycza zasadniczo okresu po 1996r., a wiec odnoszg sie do okresu dynamicznej
akumulacji rezerw walutowych w gospodarce $§wiatowe;j.

Istota, struktura i funkcje SDR

SDR stanowig sktadnik oficjalnych aktywéw rezerwowych na podstawie
statutu MFW, a wiec na mocy obowigzujgcego prawa miedzynarodowego.
Gléwng przestankg utworzenia SDR byl problem kreacji odpowiedniej ptyn-
nos$ci miedzynarodowej w systemie walutowym z Bretton Woods. Poniewaz
system oparty byl na dolarze, waluta ta pozostawala najwazniejszym pie-
nigdzem miedzynarodowym. Rozwojowi handlu miedzynarodowego oraz
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zapotrzebowaniu na rezerwy towarzyszyl jednak rosnacy popyt na dolary. Aby
zaopatrywaé §wiat w ptynno$é, bez ktérej gospodarka §wiatowa pograzytaby
sie w recesji, konieczny byt deficyt bilansu ptatniczego Stanéw Zjednoczonych.
Zjawisko to nosi nazwe dylematu Triffina, gdyz w latach 60. ubieglego wieku
belgijski ekonomista Robert Triffin wysunal teze¢, zgodnie z ktéra Stany Zjed-
noczone, aby odpowiedzieé na rosnacy popyt na pienigdz miedzynarodowy
i zaopatrzy¢ Swiat w ptynno$¢ migdzynarodowa musiaty utrzymywac deficyt
bilansu ptatniczego. Podwazato to zaufanie do dolara, gdyz coraz wieksza
ilo$¢ tej waluty w obiegu stawiala pod znakiem zapytania rzeczywiste pokry-
cie dolaréw w zlocie, przy parytecie 35 dolaréw za uncje. Odpowiedzig na ten
problem byto wprowadzenie SDR w 1969r. jako jednostki monetarnej MFW,
stluzacej uzupetnieniu ptynnosci miedzynarodowej i zapobiezeniu kryzysowi
miedzynarodowego systemu walutowego [Clark, Polak, 2004, s. 51-57].

Podstawe prawng emisji i funkcjonowania SDR stanowi statut MFW (Ar-
ticles of Agreement). Aiyar [2009] wskazuje, ze SDR petnig obecnie dwie funk-
cje: jednostki obrachunkowej MFW oraz linii kredytowej pomiedzy czlonkami
Funduszu. W przypadku drugiej ze wspomnianych funkcji SDR stuzg pozyski-
waniu walut swobodnie uzywanych od innych krajow cztonkowskich MFW
w celu umozliwienia krajom notujgcym deficyty bilansu obrotéw biezacych
splaty zobowigzan ptatniczych wobec zagranicy. Zakup walut swobodnie uzy-
wanych w zamian za SDR moze by¢ dokonywany poprzez dobrowolne trans-
akcje zawierane miedzy krajami cztonkowskimi lub poprzez tzw. mechanizm
desygnowania, w przypadku ktérego to MFW wyznacza kraj posiadajacy wy-
sokie oficjalne rezerwy walutowe. Kraj ten musi dokona¢ sprzedazy waluty
swobodnie uzywanej [IMF, 2011].

Poczatkowo warto$é SDR ustalona byta w zlocie i odpowiadala parytetowi
dolara, czyli wartosci 0,888671 g czystego zlota. Upadek systemu z Bretton
Woods spowodowal, ze od 1 lipca 1974 r. warto$é SDR ustalana byla jako po-
chodna koszyka 16 walut. Po modyfikacji struktury koszyka walutowego od
1 stycznia 1981 r. w jego sktad wchodzily dolar amerykanski, marka niemiecka,
frank francuski, jen japonski i funt szterling. W zwiazku z zastgpieniem marki
niemieckiej i franka francuskiego przez euro od 1 stycznia 1999r., warto$é
SDR ksztaltowana na podstawie koszyka czterech walut ulega wahaniom
w zaleznosci od zmian ich kurséw [Williamson, 2009].

Wagi dla poszczegélnych walut w koszyku SDR ustalane sg na podstawie
dwo6ch zmiennych. Pierwszym kryterium jest udzial emitenta danej waluty
w $wiatowym eksporcie débr i ustug. Drugie kryterium stanowi udzial tych
walut w oficjalnych rezerwach walutowych utrzymywanych przez cztonkéw
Funduszu. Przegladu wag dokonuje Zarzad MFW raz na pieé lat. Przegladom
tym towarzyszg zazwyczaj modyfikacje wag poszczegdlnych walut wchodzacych
w sktad koszyka SDR. Na mocy przegladu dokonanego jesienig 2010r. struk-
ture walutowg koszyka SDR tworza od 1 stycznia 2011r. dolar amerykanski
(41,9%), euro (37,4%), funt szterling (11,3%) i jen japonski (9,4%). W poréw-
naniu z wagami obowigzujacymi od 1 stycznia 2006r. do 31 grudnia 2010r.
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zauwazalny jest spadek udziatu dolara (z 44%) i jena (z 11%) oraz wzrost
udziatu euro (z 34%). Pomimo tych zmian dolar pozostat gtlbwng walutg ko-
szyka SDR, cho¢ dystans w stosunku do euro ulegt zmniejszeniu [IMF, 2010].
Wigksze zmiany moze przynie$¢ kolejny przeglad koszyka SDR, ktéry doko-
nany zostanie jesienig 2015r., gdyz nasila sie krytyka ,niereprezentatywnos$ci”
obecnej struktury SDR, w szczegd6lnosci braku w niej walut gléwnych krajéw
wschodzacych, ktére tworzg coraz wiekszg cze$é Swiatowego produktu brutto.

Rysunek 2. Struktura walutowa koszyka SDR po 1 stycznia 2011r.
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Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie IMF [2010].

Nalezy podkreslié¢, ze przyjety sposéb okreslania kursu SDR czyni z nich
jednostke o bardzo stabilnej warto$ci. W zwigzku z tym moze byé wykorzy-
stywana jako stabilny miernik wartosci. Jest to cecha pozadana w przypadku
aktywoéw rezerwowych.

Kreacja SDR odbywa sie poprzez tzw. alokacje, ktére przyjmujg forme
alokacji generalnych lub alokacji nadzwyczajnych. Dotychczas przeprowa-
dzono trzy alokacje generalne oraz jedng specjalng. Pierwsza alokacje prze-
prowadzano w transzach w latach 1970-1972, natomiast druga, réwniez
w transzach, w latach 1979-1981. W rezultacie tych alokacji wyemitowano
21,4mld SDR. Nastepnie na wiele lat zaprzestano kreacji SDR. Trzecia alo-
kacja generalna zostata przeprowadzona w sierpniu 2009r. i zwiekszyta Swia-
towe zasoby SDR o 160,9 mld SDR.

Obstfeld [2011] podkresla, ze alokacje SDR nie tworza nowej ptynnosci mie-
dzynarodowej w tym sensie, iz nie dochodzi do kreacji pienigdza, lecz jedynie
do zwigkszenia sitly nabywczej danego kraju poprzez mechanizm kredytowy.
Formalnie sg jednak zaliczane do oficjalnej ptynnosci miedzynarodowe;j. Fle-
ming [1961, s. 448] dokonuje podziatu oficjalnej ptynnosci miedzynarodowej
na bezwarunkowg i warunkowa. Bezwarunkowa ptynnosé miedzynarodowa
to posiadane aktywa rezerwowe pozostajace do dyspozycji kraju, czyli ztoto,
rezerwy dewizowe, pozycja rezerwowa w MFW i SDR. Kraj dysponuje tym
rodzajem ptynnosci niezaleznie od warunkéw. Warunkowg plynnoscia miedzy-
narodowa jest natomiast zdolno$¢ zaciggania kredytéw zagranicznych, w tym
kredytéw w MFW. Stanowi ona potencjalny dostep do rezerw walutowych.
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SDR nie sg pienigdzem. Pieniadz jest powszechnie akceptowanym to-
warem, za pomocg ktérego dokonywana jest wymiana towaréw i ustug. Jest
powszechnie akceptowanym prawnym $rodkiem platniczym na terytorium
emitujgcego go kraju lub unii walutowej. Zgodnie z funkcjonalng definicjg
pieniadza o jego istocie przesadzajg petnione przezen funkcje, czyli jednostki
obrachunkowej, srodka wymiany i Srodka tezauryzacji [Shaal, 1996; Mishkin,
2002]. SDR nie sg powszechnie akceptowanym $rodkiem ptatniczym, nie pet-
nig wspomnianych funkcji pienigdza na zasadzie powszechnosci na danym
terytorium. Z definicji SDR nie sg wiec pienigdzem. Jednostka ta nie jest tez
waluta, ani krajowg, ani tym bardziej miedzynarodowa.

Walutami miedzynarodowymi sg waluty narodowe lub jednostki monetarne
emitowane przez unie walutowe pelnigce trzy wspomniane klasyczne funkcje
pienigdza dla nierezydentow ze sfery oficjalnej (instytucje panstwowe, banki
centralne) oraz prywatnej (eksporterzy, importerzy, banki komercyjne i inne
instytucje finansowe). W sferze oficjalnej waluta miedzynarodowa pelni funk-
cje waluty referencyjnej w systemach kursowych danych krajéw, a w zwigzku
z tym réwniez odgrywa rol¢ waluty interwencyjnej, w ktérej bank centralny
przeprowadza interwencje na rynku walutowym, a takze waluty rezerwowej,
ktéra jest najczesciej tozsama z walutg referencyjng i interwencyjng. W sferze
prywatnej waluta miedzynarodowa wystepuje w funkcji srodka ptatniczego
jako waluta transakcyjna w handlu miedzynarodowym i na $wiatowych ryn-
kach walutowych, a takze pelni w tych obszarach funkcje miernika warto$ci
jako waluta kwotowania, w ktérej okresla sie ceny oraz wyraza kursy walu-
towe. Waluty miedzynarodowe pelnig takze w sferze prywatnej funkcje srodka
tezauryzacji i w tym przypadku wystepuja jako waluta inwestycyjna, w ktorej
denominowane sg aktywa finansowe [Hartmann, 2003, s. 15].

Opierajac sie na przedstawionej definicji oraz funkcjach walut miedzyna-
rodowych nalezy stwierdzié, ze SDR nie mogg zostaé uznane za walute mie-
dzynarodowg. Jednostka ta nie petni zadnej funkcji waluty miedzynarodowej
w sferze prywatnej, a w sferze oficjalnej petni jedynie funkcje¢ waluty rezerwo-
wej w bardzo ograniczonym zakresie. Dowodzi tego analiza przeprowadzona
w dalszych czeSciach artykutu.

Ograniczenia emisji i wykorzystania SDR

Wsréd czynnikéw ograniczajgcych wykorzystywanie SDR jako sktadnika
oficjalnych aktywéw rezerwowych zaklasyfikowanych do grypy czynnikéw
wewnetrznych, wynikajgcych ze specyfiki i konstrukcji SDR, nalezy wyréz-
nié¢ przede wszystkim bariery dotyczgce emisji i wykorzystania tej jednostKki.
Ograniczenia emisji SDR wynikajg z rozwigzan przyjetych w statucie MFW,
a wiec stanowig ograniczenia prawne. Z drugiej strony nie mniej znaczace
pozostajg bariery polityczne, wynikajace z intereséw emitentéw gtéwnych
walut miedzynarodowych, w szczegdlnosci Stanéw Zjednoczonych. Pozwala
na to podzial glos6w na forum Funduszu, ktéry daje gléwnemu udzialowcowi
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de facto prawo weta. W ten sposéb Stany Zjednoczone sg w stanie blokowaé
alokacje SDR, ktére postrzegane sg jako potencjalny konkurent dla miedzy-
narodowej roli dolara. Nalezy jednak podkresli¢, ze wspomniane bariery
polityczne, stanowigce czynnik zewngtrzny, determinowane sg przez wspo-
mniane ograniczenia prawne o charakterze wewng¢trznym. Znaczenie barier
politycznych zmniejszy¢ moze jedynie zmiana podziatu gloséw od dawna
postulowana przez kraje rozwijajace sie i wschodzace, co wymaga jednak
zmiany statutu MFW.

Ograniczenia prawne emisji SDR zawarte w statucie MFW dotycza z jed-
nej strony warunkéw i sposobu, w jaki powinna by¢ dokonana, z drugiej nato-
miast wprowadzajg ucigzliwg procedure dla przeprowadzenia alokacji. Zgod-
nie z art. XV ust. 1 statutu MFW Fundusz dokonuje emisji SDR przydzielajac
je krajom posiadajgcym status cztonka rachunku SDR (to members that are
participants in the Special Drawing Rights Department) w celu uzupelnienia
Swiatowych rezerw walutowych. Art. XVIII ust. 1 lit. a stanowi, ze Fundusz
dokonuje alokacji SDR w przypadku stwierdzenia dltugookresowej globalnej
potrzeby (long-term global need) uzupetnienia $wiatowych rezerw walutowych
w taki sposéb, aby zapobiec deflacji i stagnacji, nie wywolujgc jednoczesnie
nadmiernego popytu i inflacji w gospodarce $wiatowej. Zgodnie z art. XVIII
ust. 2 lit. a decyzje o ewentualnej alokacji SDR podejmowane sg zasadniczo
raz na pie¢ lat. Kraje cztonkowskie otrzymuja przydzialy tej jednostki pro-
porcjonalnie do swoich udziatéw w Funduszu. Art. XVIII ust. 4 stanowi, ze
propozycje dokonania alokacji SDR sktada Dyrektor Zarzadzajacy za wiedza
i zgoda Zarzadu. Przed zlozeniem takiej propozycji Dyrektor Zarzadzajacy
powinien przeprowadzi¢ konsultacje wsrod krajow cztonkowskich Funduszu,
aby upewni¢ sie, ze istnieje wystarczajace poparcie dla nowej alokacji SDR.
Decyzje w sprawie przeprowadzenia alokacji podejmuje Rada Gubernatoréw
wiekszoscig 85% glos6w [IMF, 2011, s. 42-45].

Wiekszo$¢ 85% gloséw niezbedna do dokonania alokacji SDR stanowi
bariere dla emisji tej jednostki w takim rozmiarze, aby odgrywata ona zna-
czaca role w migdzynarodowym systemie walutowym. Kraje rozwiniete,
w tym w szczegblnosci emitent dominujgcej waluty miedzynarodowej, czyli
Stany Zjednoczone, wykazujg niewielkie zainteresowanie nowymi alokacjami.
Dysponujg one jednak wiekszoscig gtoséw. Z drugiej strony kraje rozwijajace
sie i wschodzace, ktére sg najbardziej zainteresowane zwiekszeniem swoich
zasoboéw SDR, nie dysponuja wystarczajaca pula gloséw niezbedng do prze-
forsowania nowej alokacji tej jednostki.

Bariery emisji SDR uwidocznione zostaly w szczegélnosci w przypadku
przeprowadzenia tzw. specjalnej alokacji, ktéra miala na celu przydzielenie
SDR tym krajom, ktére przystapily do MFW po dokonaniu drugiej alokacji
generalnej, a wigc w szczeg6lnosci bylym republikom radzieckim i krajom Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej. Propozycja specjalnej alokacji zostata formalnie
zgloszona w 1996r., a Rada Gubernatoréw przyjela rezolucje w tej sprawie
we wrzeéniu 1997r. Jednak do jej przeprowadzenia konieczna byta zmiana
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statutu MFW w postaci czwartej poprawki, co oznaczalo koniecznos¢ zmiany
prawa miedzynarodowego i wymagato ratyfikacji przez parlamenty krajow
cztonkowskich Funduszu. Aby poprawka weszla w zycie, musi jg ratyfikowaé
co najmniej 60% cztonkéw dysponujacych co najmniej 85% catkowitej liczby
glos6w. W przypadku czwartej poprawki, ktéra przewidywata zwiekszenie
Swiatowych zasobéw SDR o 21,4mld SDR w ramach tzw. schematu M, Stany
Zjednoczone skorzystaly z mozliwo$ci, jakie daje im gwarantujace w praktyce
prawo weta dysponowanie 16,74% gltoséw na forum MFW. Kierujac sie dgze-
niem do utrzymania roli dolara jako dominujgcej waluty miedzynarodowej,
kraj ten przez lata wstrzymywat sie z ratyfikacjg poprawki. Zmiane stanowi-
ska Stanéw Zjednoczonych przyniést dopiero globalny kryzys i szczyt grupy
G20 w Londynie w kwietniu 2009r. W rezultacie w czerwcu 2009r. Kongres
USA dokonat ratyfikacji czwartej poprawki, co umozliwito przeprowadzenie
specjalnej alokacji we wrzesniu 2009r. [Jurek, 2011, s. 345-346].
Ograniczenia wykorzystania przyznanych krajom cztonkowskim SDR
okresla statut MFW. Zgodnie z art. XIX ust. 1 SDR moga by¢ uzywane jedynie
w operacjach i transakcjach przewidzianych w statucie. Najwazniejszg z nich
jest pozyskiwanie walut swobodnie uzywanych w zamian za posiadane SDR.
W art. XIX ust. 2 ustanowiono dwa typy operacji, w ktérych kraj cztonkowski
moze pozyskaé waluty swobodnie uzywane od innego kraju czlonkowskiego,
wykorzystujgc do tego bedace w jego posiadaniu SDR. Pierwszym rodzajem
transakcji jest dobrowolnie zawierane porozumienie pomiedzy krajami. Drugi
rodzaj operacji polega na pozyskaniu waluty swobodnie uzywanej w zamian
za SDR w ramach tzw. mechanizmu desygnowania. Funkcjonowanie tego
mechanizmu reguluje art. XIX ust. 5 statutu MFW, zgodnie z ktérym Fundusz
wyznacza kraj posiadajacy wysoki poziom oficjalnych rezerw walutowych,
ktéry zobowigzany jest sprzedaé¢ walute swobodnie uzywang w zamian za
SDR. Dla wyznaczonego kraju sprzedaz ta stanowi obowiazek do momentu,
w ktérym zaséb SDR utrzymywanych przezen w rezerwach walutowych nie
przekroczy trzykrotno$ci otrzymanego przydzialu [IMF 2011, s. 45-48].
Innym dopuszczalnym obszarem wykorzystania SDR jest stosowanie tej
jednostki jako jednostki referencyjnej w systemach kursowych krajéw czton-
kowskich MFW. Fundamentalng zasadg wspoétczesnego miedzynarodowego
systemu walutowego jest swoboda wyboru systemu kursowego przez kraje
cztonkowskie. Fundusz okresla, ze w rezimach kursowych panstwa moga od-
nosi¢ warto$¢ swoich walut do SDR, innej jednostki stanowiacej koszyk walut
lub wybranej jednostki pieni¢znej bedacej walutg innego kraju lub unii walu-
towej. W praktyce SDR nie pelni funkcji jednostki odniesienia w systemach
kursowych krajéw czlonkowskich MFW, ktére jesli wprowadzajg w swoich
rezimach kursowych powigzanie z okres§long jednostka referencyjng, to w prze-
wazajacej mierze jest to dolar amerykanski lub euro [Jurek, 2011, s. 326].
Nalezy podkreslié, ze statut MFW ogranicza wykorzystanie SDR jedy-
nie do sfery oficjalnej, co uniemozliwia stosowanie tej jednostki w sektorze
prywatnym, a wiec skutecznie hamuje rozwéj rynkéw dla SDR i aktywow
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nominowanych w tej jednostce. SDR nie mogg by¢ wiec wykorzystywane do
fakturowania i rozliczania handlu miedzynarodowego czy tez dokonywania
transakcji finansowych, czyli nie mogg petni¢ funkcji waluty transakcyjne;j.
Ponadto nie jest mozliwe inwestowanie w instrumenty nominowane w SDR,
w zwigzku z czym jednostka ta nie petni réwniez funkcji waluty inwestycyjne;.

Brak szerszych mozliwosci wykorzystania SDR w sferze prywatnej skutecz-
nie zmniejsza jej atrakcyjnosé jako jednostki petnigcej poszczegdlne funkcije
waluty miedzynarodowej w sferze oficjalnej, gdyz wszystkie te funkcje warun-
kuja sie wzajemnie. Ponadto ograniczenia wykorzystania SDR w sferze ofi-
cjalnej jeszcze bardziej zmniejszajg atrakcyjnosé tej jednostki jako sktadnika
oficjalnych aktywéw rezerwowych. Brak rynkéw i instrumentéw uniemozliwia
wykorzystanie SDR w funkcji waluty interwencyjnej, gdyz banki centralne nie
moga bezposrednio prowadzi¢ interwencji w tej jednostce. Jest to mozliwe
dopiero w momencie pozyskania walut swobodnie uzywanych w zamian za
posiadane SDR. Brak mozliwo$ci przeprowadzenia bezpos$rednich interwencji
walutowych w SDR skutkowalo niewielkim zainteresowaniem tg jednostkg do
roli waluty odniesienia w systemach stalego kursu walutowego wsréd krajow
stosujgcych tego typu rozwigzania. W rezultacie zaden kraj nie posiada obec-
nie systemu kursu statego, w ktérym waluta krajowa bytaby powigzana z SDR.

Zakres wykorzystania SDR jako skladnika
oficjalnych aktywéw rezerwowych

Zgodnie z definicja MFW zawartg w punkcie 6.64 Balance of Payments
Manual oficjalne aktywa rezerwowe sg to zagraniczne aktywa rezerwowe,
ktére sg tatwo dostepne i kontrolowane przez wladze monetarne danego
kraju (external assets that are readily available to and controlled by monetary
authorities), wykorzystywane w celu finansowania deficytéw bilansu ptatni-
czego, w interwencjach na rynku walutowym majacych na celu oddzialywanie
na kurs waluty krajowej oraz w innych powigzanych celach, takich jak utrzy-
mywanie wiarygodnosci i zaufania do waluty i gospodarki krajowej oraz jako
instrument zagranicznego kredytowania. Aktywa te musza by¢ nominowane
w walutach obcych (foreign currency assets) [IMF, 2009, s. 111].

Kraje cztonkowskie przekazujg Funduszowi dane o posiadanych oficjal-
nych aktywach rezerwowych w ramach Special Data Dissemination Standard
(SDDS) zasadniczo co miesigc. Zakres i uktad prezentowanych danych okresla
Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity. Dane
o aktywach rezerwowych ukazywaé muszg ich warto$¢ rynkowa. Wytyczne
MFW wprowadzajg klasyfikacje oficjalnych aktywoéw rezerwowych, wyréznia-
jac pig¢ zasadniczych kategorii aktywow: aktywa w walutach wymienialnych
(foreign currency reserves in convertible foreign currencies), transza rezerwowa
w MFW, SDR, zloto, oraz inne aktywa rezerwowe [IMF, 2013, s. 47-48].

Najobszerniejsza kategorie w strukturze oficjalnych aktywéw rezerwowych
stanowig aktywa w walutach wymienialnych, w ramach ktérych wyrézniono
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dwie grupy: papiery warto$ciowe oraz gotowke i depozyty bankowe. Warto
podkreslié, ze kategoria ta utozsamiana jest z pojeciem rezerw walutowych.
Jak widaé rezerwy walutowe sg agregatem wezszym od oficjalnych aktywow
rezerwowych i stanowig ich cze$é. Udzial tej kategorii w oficjalnych akty-
wach rezerwowych krajow cztonkowskich MFW jest zdecydowanie najwigk-
szy. Druga pod wzgledem wielko$ci pozycjg pozostaje ztoto, natomiast udziat
transzy rezerwowej i SDR pozostaje marginalny.

Cechami oficjalnych aktywéw rezerwowych sg przede wszystkim ptynnosé
i bezpieczenistwo. Analizujac cechy SDR jako sktadnika oficjalnych aktywoéw
rezerwowych, mozna zidentyfikowaé zaréwno stabe, jak i mocne strony tej
jednostki. Do zalet SDR jako aktywu rezerwowego nalezy przede wszystkim
stabilna warto$¢, co zapewnia standard koszykowy niwelujacy wahania kurséw
poszczegblnych walut sktadowych. Aktywa te cechuje ponadto wiarygodnosé
i bezpieczenstwo, a takze niezalezno$¢ od polityki monetarnej pojedynczego
kraju emitujgcego walute rezerwowa, w zwigzku z czym praktycznie nie wy-
stepuje ryzyko monetyzacji dtugu nominowanego w SDR. Najwiekszg wadg
SDR jako sktadnika oficjalnych aktywéw rezerwowych jest fakt, ze aktywa
te nie nalezg do plynnych. Brak jest szerokiej gamy aktywéw nominowa-
nych w tej jednostce oraz nie istniejg rynki SDR. Banki centralne nie moga
w zwigzku z tym prowadzi¢ interwencji walutowych bezposrednio w SDR.
W zwigzku z tym jednostka ta nie wypetnia podstawowych funkcji, jakie re-
alizujg rezerwy walutowe.

Rysunek 3. Rezerwy walutowe w gospodarce $wiatowej (w mld USD)*
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* Rezerwy alokowane dotycza tej czeSci $wiatowych rezerw, ktorych struktura walutowa jest
ujawniana MFW przez kraje czlonkowskie i publikowana przez Fundusz w postaci zagregowa-
nych danych w bazie COFER. Natomiast struktura walutowa rezerw niealokowanych nie jest
ujawniana przez kraje cztonkowskie Funduszu.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Currency Composition of Official Foreign
Exchange Reserves (COFER).
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Zakres wykorzystania SDR jako sktadnika oficjalnych aktywéw rezerwo-
wych nalezy rozpatrywaé w kontekscie bezprecedensowej akumulacji rezerw
walutowych charakteryzujacej wspélczesng gospodarke Swiatowa. Wzrost glo-
balnych rezerw byl w szczegélnosci dynamiczny od II polowy lat 90. XXw.,
wskutek czego rezerwy te wzrosly z 1,6 bln USD w 1996r. do 11,8bln USD
w 2014r. W relacji do $wiatowego PKB rezerwy wzrosly z poziomu 5,1%
w 1996r. do 15,2% w 2014r.

Rysunek 4. Rezerwy walutowe jako procent $wiatowego produktu brutto
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Currency Composition of Official Foreign
Exchange Reserves (COFER) oraz World Economic Outlook.

Cechg charakterystyczng akumulacji rezerw walutowych we wspélczesnej
gospodarce §wiatowej jest wiodaca rola krajow rozwijajacych si¢ i wschodza-
cych w tym procesie. Akumulacja rezerw w przypadku tych krajéw rozpoczeta
si¢ po serii kryzyséw walutowych w drugiej potowie lat 90., w szczeg6lnosci
za$ pod wplywem kryzysu azjatyckiego z lat 1997-1998. W rezultacie odwr6-
ceniu ulegly udziaty krajéw rozwinietych i rozwijajacych si¢ w rezerwach
Swiatowych. O ile w 1996r1. 64,9% rezerw przypadato na kraje rozwiniete,
a 35,1% na kraje rozwijajace sie i wschodzace, to w 2014 r. kraje rozwiniete
utrzymywaly zaledwie 32,6%, natomiast kraje rozwijajace si¢ i wschodzace
posiadaly 67,4% $wiatowych rezerw walutowych.

Przyczyny akumulacji rezerw walutowych w gospodarce $wiatowej z jednej
strony wigza sie z polityka makroekonomiczng realizowang przez kraje groma-
dzgce rezerwy, z drugiej natomiast sg nastepstwem dysfunkcjonalnosci wsp6t-
czesnego miedzynarodowego systemu walutowego (brak dobrze funkcjonuja-
cych mechanizméw tworzenia ptynnoséci miedzynarodowej oraz mechanizméw
wymuszajacych procesy wyréwnawcze). Wéréd motywoéw, ktérymi kierujg sie
kraje prowadzace akumulacje rezerw najwazniejszymi pozostajg motyw ostroz-
noSciowy, interwencyjny, merkantylistyczny i behawioralny. Motyw ostrozno-
$ciowy zwigzany jest z dazeniem poszczegdlnych krajow do zabezpieczenia sie
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przed szokami ptyngcymi ze strony rachunku obrotéw biezacych oraz rachunku
kapitalowego. W przypadku motywu interwencyjnego rezerwy gromadzone
sg w celu stabilizowania kursu walutowego. Szczegblnym przypadkiem jest
natomiast motyw merkantylistyczny, gdyz akumulacja rezerw nie jest tu celem
samym w sobie, lecz stanowi produkt uboczny proeksportowej strategii wzrostu
gospodarczego krajow dazacych do osiggania nadwyzek bilansu obrotéw bie-
zacych. Gromadzenie rezerw jest nastepstwem interwencji banku centralnego
na rynku walutowym, ktérych celem jest ograniczenie aprecjacji waluty krajowej
i podniesienie cenowej konkurencyjnosci eksportu. W literaturze wyodrebnia
sie ponadto motyw behawioralny, ktéry dotyczy konkurencyjnego gromadze-
nia rezerw przez kraje o podobnych strukturach gospodarczych i fundamen-
tach makroekonomicznych. Akumulacja rezerw ma w tym przypadku na celu
odsuniecie grozby ataku spekulacyjnego i zmniejszenie prawdopodobienistwa
wystgpienia kryzysu walutowego [Bogolebska, 2013, s. 257-264].

Rysunek 5. Udzial krajow wysoko rozwinietych oraz rozwijajacych si¢ i wschodzacych w §wiatowych
rezerwach walutowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Currency Composition of Official Foreign
Exchange Reserves (COFER).

Dynamiczna akumulacja rezerw walutowych we wspélczesnej gospodarce
Swiatowej stanowi w znaczacym stopniu konsekwencje dysfunkcjonalnosci
miedzynarodowego systemu walutowego, a nie jest jedynie nastepstwem cha-
rakterystyki gospodarek krajow akumulujacych rezerwy oraz prowadzonej
przez nie polityki makroekonomicznej. Najwazniejszymi przyczynami aku-
mulacji rezerw walutowych zwigzanymi z funkcjonowaniem wspétczesnego
miedzynarodowego systemu walutowego pozostajg zwiekszona czestotliwosé
wystepowania kryzyséw finansowych, duza skala i zmienno$¢ przeptywéw ka-
pitatu, znaczne wahania kurs6w walutowych, swoboda wyboru systemu kursu
walutowego, brak efektywnego pozyczkodawcy ostatniej instancji na poziomie
mig¢dzynarodowym, ograniczona podaz aktywéw rezerwowych, niedostateczna
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koordynacja polityki makroekonomicznej oraz funkcjonowanie dominujacej
waluty miedzynarodowej [Mohan i in., 2013, s. 4-11].

Wzrostowi popytu na rezerwy i procesowi ich akumulacji nie towarzyszyt
analogiczny wzrost podazy aktywéw rezerwowych. Nie ulegla réwniez zmia-
nie struktura walutowa $wiatowych rezerw. Dominujgca walutg miedzynaro-
dowa pozostal dolar amerykanski, pomimo nieznacznego spadku jego udziatu
zwigzanego gléwnie z wprowadzeniem euro i umacnianiem si¢ tej waluty.
W 1998r., a wiec na krétko przed wprowadzeniem euro, udzial dolara w re-
zerwach $wiatowych wynosit 69,3%, a nastepnie spadal i w 2013 r. stanowit
60,1%. Jednak w zwigzku z kryzysem w strefie euro i spadkiem zaufania do
wspélnej waluty jej udzial w §wiatowych rezerwach spadat z 27,6% w 2009r.
do 24,5% w 2013r. Udzial pozostalych walut miedzynarodowych pozostaje
malo znaczacy. W 2013 r. 4% rezerw utrzymywanych bylo w funtach szter-
lingach, a 3,8% w jenach.

Rysunek 6. Struktura walutowa rezerw alokowanych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Currency Composition of Official Foreign
Exchange Reserves (COFER).

Rola SDR jako sktadnika oficjalnych aktywéw rezerwowych, pomimo
wzrostu popytu na aktywa rezerwowe i wzrostu ich $wiatowych zasobow
wskutek dynamicznej akumulacji rezerw, pozostaje marginalna. Wéréd czte-
rech podstawowych, wyréznionych przez MFW, kategorii oficjalnych aktywéw
rezerwowych, najwiekszy udzial zachowujg aktywa nominowane w walu-
tach wymienialnych. Udziat tych aktywow wzrést z 79% w 1996r. do 87,9%
w 2014r. Udziat zlota co prawda spadl z 16,9% w 1996r. do 8,8% w 2014r.,
jednak stanowi ono druga co do wielkosci kategorie oficjalnych aktywéw re-
zerwowych. Co wiecej, zainteresowanie bankéw centralnych w szczegdlno-
$ci krajéw rozwijajacych sie dywersyfikacjg swoich aktywéw rezerwowych
w kierunku zwiekszenia w nich udziatu ztota stwarza perspektywy wzrostu
znaczenia tego sktadnika aktywéw rezerwowych.
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W tym kontek$cie znaczenie SDR jako sktadnika oficjalnych aktywow re-
zerwowych nalezy uznaé za nieistotne. Udzial tej jednostki w aktywach rezer-
wowych pozostaje nieznaczny. Widoczny jest pewien wzrost tego odsetka, co
nastgpilo wskutek przeprowadzenia alokacji w 2009 . Przed ich dokonaniem,
w 2008r., udziat SDR w $§wiatowych oficjalnych aktywach rezerwowych wynosit
zaledwie 0,36%. Wspomniane alokacje zwigkszyly w sposéb skokowy globalny
zas6b SDR i w zwigzku z tym doprowadzity do wzrostu udziatu w aktywach
rezerwowych do 3,3% w 2009r1. Od tego czasu relacja ta ponownie spadata,
w zwigzku z czym w 2014r. SDR stanowily juz tylko 2,18% $wiatowych ofi-
cjalnych aktywéw rezerwowych.

Udzial SDR w catkowitych oficjalnych aktywach rezerwowych krajow
czltonkowskich MFW rézni si¢ jednak w przypadku krajéw rozwinietych i kra-
jow rozwijajacych sie. W przeciwienstwie do Swiatowych oficjalnych rezerw
walutowych, w przypadku ktérych od 1996r. do 2014 r. udzialy krajow roz-
winigtych oraz wschodzacych i rozwijajacych si¢ ulegly odwréceniu (zob. ry-
sunek 5), proporcje te w przypadku SDR nie ulegly zmianie. W 1996 r. SDR
utrzymywane przez kraje rozwiniete stanowity 1,1% oficjalnych aktywow
rezerwowych krajéw cztonkowskich MFW, natomiast udzial SDR bedacych
w posiadaniu krajow wschodzacych i rozwijajacych sie wynosit 0,3%. W 2014r.
relacja ta wynosita odpowiednio 1,43% i 0,75%.

Rysunek 7. Udzial SDR w oficjalnych aktywach rezerwowych krajéw czlonkowskich MFW
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie IMF [2000, 2006, 2012, 2014a].

Charakterystyczny pozostaje takze rézny udziat SDR w aktywach rezer-
wowych krajéw rozwinietych oraz krajéw wschodzgcych i rozwijajacych sie.
Réwniez w tym przypadku charakterystyczny jest utrzymujacy sie wyzszy
odsetek SDR w aktywach rezerwowych krajow rozwinietych, ktéry wynosit
1,96% w 1996r. i 3,8% w 2014r. W przypadku krajéw wschodzacych i roz-
wijajacych sie stosunek SDR do calosci posiadanych oficjalnych aktywéw
rezerwowych wynosit 0,67% w 1996r.1 1,2% w 2014r.
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Rysunek 8. Udzial SDR w oficjalnych aktywach rezerwowych krajéw rozwinietych oraz
wschodzacych i rozwijajacych sie¢
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie IMF [2000, 2006, 2012, 2014a].

Réznice w przypadku krajow rozwinietych oraz wschodzacych i rozwi-
jajacych sie widoczne sg w szczegdlnosci, gdy poréwna sie udzialy posiada-
nych przez wspomniane grupy SDR z calkowitymi zasobami wyemitowanych
dotad SDR. W 1996r. kraje rozwiniete utrzymywaly 78,4% wyemitowanych
SDR, natomiast kraje wschodzace i rozwijajace sie zaledwie 21,6%. Wsku-
tek przeprowadzonych w 2009r. alokacji dysproporcja ta ulegta pewnemu
zmniejszeniu, jednakze w dalszym ciggu na kraje wysoko rozwiniete przypada
wiekszo$¢ wyemitowanych SDR, a mianowicie 65,6% w 2014 r. wobec 34,4%
przypadajacych na kraje wschodzace i rozwijajace sie.

Rysunek 9. Udzial SDR posiadanych przez kraje rozwinigte oraz kraje wschodzace i rozwijajace sie
w calosci wyemitowanych SDR
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie IMF [2000, 2006, 2012, 2014a].
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Warto zwr6ci¢ uwage, ze wérdd krajéw utrzymujacych najwieksze oficjalne
rezerwy walutowe dominujg kraje wschodzace i rozwijajace sie (w szczegdlnosci
Chiny, Arabia Saudyjska, Rosja, Brazylia i Indie), natomiast wéréd krajow po-
siadajgcych najwieksze zasoby SDR przewazajg kraje rozwiniete. Zdecydowanie
najwiekszy zas6b SDR utrzymujg Stany Zjednoczone (38,5 mld SDR). Zasoby
pozostatych krajow cztonkowskich MFW sg juz zdecydowanie skromniejsze,
druga pozycje zajmuje Japonia (13 mld SDR), kolejng Niemcy (11,9 mld SDR).

Rysunek 10. Kraje posiadajace najwigksze zasoby SDR (w mld SDR)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW, stan na 30.04.2015r.

Analiza przedstawionych danych prowadzi do wniosku, ze SDR odgry-
wajg znaczaco mniejsza role jako sktadnik oficjalnych aktywéw rezerwowych
w przypadku krajéw wschodzacych i rozwijajacych si¢ w poréwnaniu z kra-
jami rozwinigtymi. Sytuacje te nalezy oceni¢ negatywnie, gdyz kraje rozwinigte
w mniejszym stopniu potrzebuja tych aktywdéw, poniewaz posiadaja znacznie
szerszy dostep do rynkéw finansowych i nie muszg pozyskiwac walut wymie-
nialnych w zamian za SDR. Kraje rozwijajace sie w znacznie wiekszym stop-
niu zainteresowane sg wykorzystaniem SDR stanowigcych dla nich bardziej
korzystny sposéb pozyskania walut wymienialnych niz chociazby kredyty
w MFW, ktére obwarowane sg wieloma warunkami.

Jak pokazuje analiza przedstawionych danych, zakres wykorzystania SDR
jako sktadnika oficjalnych aktywoéw rezerwowych pozostaje marginalny. War-
to$¢ wyemitowanych SDR pozostaje znikoma, co wobec dynamicznej akumu-
lacji rezerw walutowych w gospodarce §wiatowej czyni znaczenie tej jednostki
jeszcze mniejszym. Tempo wzrostu §wiatowych rezerw pozostaje bardzo duze,
podczas gdy warto$é SDR wzrosta skokowo jedynie w 2009r. w zwigzku z do-
konanymi wéwczas alokacjami. Jak wida¢ pomimo przeprowadzenia tych
alokacji SDR nadal stanowig znikoma cze$¢ $wiatowych rezerw.
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Warto podkresli¢, ze wspolczesnie znacznie wigksza role jako sktadnik ofi-
cjalnych aktywéw rezerwowych odgrywa zloto, pomimo ze po upadku systemu
z Bretton Woods zostalo zdemonetyzowane. Udzial zlota w tych aktywach
jest czterokrotnie wyzszy od udzialu SDR i w 2014 r. wynosit 8,83%, podczas
gdy ta relacja w przypadku SDR stanowita jedynie 2,18% (zob. tabela 2). Po-
dobnie udziat ztota w oficjalnych aktywach rezerwowych niektérych krajéw
pozostaje bardzo wysoki. W przypadku chociazby Francji, Niemiec i Portu-
galii przekracza on 50%. W przypadku SDR przypadki takie nie wystepuja.

Trendy rozwojowe w mi¢dzynarodowym systemie walutowym
ograniczajace mozliwosci zwigkszenia roli SDR

Jak juz wspomniano, mozliwo$ci zwiekszenia roli SDR ograniczaja nie tylko
bariery wewnetrzne, ktére wigzg sie z ograniczeniami emisji oraz wykorzysta-
nia tej jednostki, lecz takze trendy rozwojowe w miedzynarodowym systemie
walutowym. Za najwazniejsze z nich nalezy w tym konteks$cie uznaé¢ wzrost
miedzynarodowego znaczenia i wykorzystania waluty Chin oraz utrzymujaca
sie role dolara amerykanskiego jako dominujacej waluty miedzynarodowe;j.

Mozliwo$ci uczynienia z renminbi! kluczowej waluty miedzynarodowe;j
nalezy rozpatrywaé w konteks$cie kryteriéw internacjonalizacji pienigdza kra-
jowego. Do najwazniejszych kryteriéw, ktérym sprosta¢ powinien kraj aspi-
rujacy do roli emitenta waluty kluczowej naleza: wielko$¢ gospodarki kraju
emitenta, udzial kraju emitenta w handlu miedzynarodowym, stabilna war-
to$¢ krajowego pienigdza, swoboda przeplywu kapitalu, pelna wymienialnosé
waluty krajowej, system ptynnego kursu walutowego, wysoko rozwiniety kra-
jowy rynek finansowy oraz stabilna pozycja fiskalna [Prasad, Ye, 2012, s. 2].

Chiny spelniaja obecnie czes¢ z tych kryteriow. Panstwo Srodka jest druga
pod wzgledem wielkosci PKB gospodarkg $wiata, ktéra w 2013 r. stanowita
12,3% $wiatowego produktu brutto w cenach biezgcych, jednak biorac pod
uwage PKB liczony wedlug parytetu sity nabywczej bylo to 15,8%. Jednocze-
$nie Chiny pozostajg najwiekszym $wiatowym eksporterem z 11,7% udziatem
w $wiatowym eksporcie towaréw w 2013 r. Pozycja tego kraju w rankingu
Swiatowych importeréw jest takze bardzo wysoka. W 2013 r. udziat Chin
w $wiatowym imporcie towaréw wynosit 10,3%, co dawalo im drugg pozy-
cje [WTO, 2015]. Chiny spelniajg takze kryterium stabilnej warto$ci pienia-
dza krajowego. Inflacja znajduje sie pod kontrolg i nie stwarza ryzyka erozji
warto$ci renminbi. Warto$¢ wskaznika CPI wynosita 2,65% w 2012r., 2,62%
w 2013r. 1 2,06% w 2014r. ROwniez zewnetrzna warto$¢ renminbi, ktérg
stanowi kurs walutowy, pozostaje stabilna. Od 2010r. waluta chinska ule-
gala powolnej, aczkolwiek systematycznej, aprecjacji w stosunku do dolara.
Gwarancjg utrzymania warto$ci waluty krajowej pozostaje réwniez fakt, ze

1 Oficjalna nazwa waluty Chin.
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Chiny posiadaja najwiekszy na Swiecie zaséb oficjalnych rezerw walutowych
(3,89mld USD na koniec 2014r.).

Wzrost roli Chin w gospodarce §wiatowej i w handlu migdzynarodowym
stanowig wazng przeslanke przemawiajaca za internacjonalizacjg renminbi,
jednakze nie sg to warunki wystarczajace. Barierami umiedzynarodowienia
chinskiej waluty pozostajg w dalszym ciggu stabo rozwiniety krajowy rynek
finansowy, kontrola przeplywu kapitalu, system statego kursu walutowego,
brak peilnej wymienialnosci (wymienialno$¢é renminbi ograniczona jest do
transakcji rachunku biezacego), brak niezaleznos$ci banku centralnego oraz
autorytarny system polityczny i nierespektowanie rzgdéw prawa [Huang i in.,
2014, s. 9-111].

Szczegblnie jednak jest istotne, ze chinskie wladze podjety wiele krokéw
majacych na celu zwigkszenie miedzynarodowej roli renminbi, zwlaszcza do-
tyczacych uelastyczniania rezimu kursowego i poszerzania zakresu miedzy-
narodowego wykorzystania tej waluty. Duze znaczenie majg takze reformy
prowadzone w celu zagwarantowania dalszego rozwoju gospodarki Chin przy
jednoczesnym zmniejszeniu negatywnych skutkéw dotychczasowego mo-
delu wzrostu gospodarczego. Strategia internacjonalizacji renminbi posiada
trzy szczegllne cechy. Przede wszystkim jest to proces kreowany, kierowany
i kontrolowany przez panstwo, co odréznia umiedzynarodowienie renminbi
od analogicznych proceséw, ktore wystapity w przypadku funta szterlinga
i dolara amerykanskiego. Procesy te miaty charakter rynkowy. Ponadto in-
ternacjonalizacj¢ renminbi cechuje gradualizm, przypominajacy gradualny
charakter chinskiej transformacji rynkowej, a takze wlasciwy tej transformacji
eksperymentalizm. Dziatania podejmowane przez wladze Chin w kierunku
internacjonalizacji renminbi dotyczg przy tym trzech gtéwnych obszaréw.
Po pierwsze, zezwolono na rozliczanie handlu zagranicznego i inwestycji
bezposrednich w renminbi, poczatkowo w bardzo ograniczonym zakresie,
ktéry nastepnie byl systematycznie poszerzany. Po drugie, wspierano rozwéj
centrow offshore dla chinskiej waluty, z ktérych pierwszym i dotad najwaz-
niejszym byl Hongkong, jednakze i tutaj zwigkszano zaré6wno zakres wyko-
rzystania renminbi, jak i liczbe centréw offshore, zezwalajac na ich tworzenie
takze poza obszarem Azji. Trzecim najwazniejszym obszarem wspierania in-
ternacjonalizacji renminbi jest zawieranie przez Ludowy Bank Chin swapéw
walutowych z innymi bankami centralnymi, réwniez z rozwinietych krajéw
Zachodu, w celu dostarczenia tym krajom ptynno$ci w renminbi i wspierania
w ten sposob rozliczenn w handlu i finansach miedzynarodowych dokonywa-
nych w chinskiej walucie.

Wzrost roli Chin w gospodarce Swiatowej oraz dzialania podejmowane
przez wladze tego kraju, majace na celu uczynienie z renminbi kluczowej
waluty miedzynarodowej, doprowadzily do szybkiego wzrostu miedzynaro-
dowego wykorzystania chinskiego pieniagdza.

Odsetek handlu zagranicznego Chin rozliczany w RMB rést szybko od 2009r.
(kiedy uruchomiono program pilotazowy, zezwalajacy na dokonywanie tych
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operacji poczatkowo w bardzo ograniczonym zakresie) i w 2014 r. osiggnat
warto$¢ 22%. Prognozuje sig, ze do 2020r. ponad polowa chinskiego handlu
zagranicznego bedzie rozliczana w RMB. Podobnie odsetek zagranicznych
inwestycji bezposrednich naptywajacych do Chin rozliczanych w RMB rost
w imponujacym tempie i w 2014 r. wyniést ponad 30% [Hong Kong..., 2015].
Wzrost roli renminbi jako waluty fakturowania i rozliczania handlu mie-
dzynarodowego odnosi si¢ jednak nie tylko do handlu chiniskiego, ale dostrze-
galny jest réwniez w skali globalnej. Przelomowym momentem bylo zastgpienie
w listopadzie 2013 r. euro na pozycji drugiej najwazniejszej waluty miedzyna-
rodowej w rozliczaniu handlu $§wiatowego przez renminbi. Udziat chinskiej
waluty wyniést wowczas 8,66%, natomiast udziat euro spadt do 6,64%.

Rysunek 11. Najwazniejsze waluty transakcyjne w handlu $wiatowym
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych SWIFT.

Wzrost miedzynarodowego wykorzystania renminbi widoczny jest takze
w przypadku ogétu §wiatowych ptatnosci. Jednak udziat renminbi jest tu zna-
czaco nizszy, w lutym 2014 r. wynosit 1,81%. Natomiast biorac pod uwage
dynamiczny wzrost tej relacji w do$é krétkim czasie, mozna spodziewaé sie
osiggniecia przez RMB znaczacej pozycji w tym obszarze w najblizszych latach.

Niewielki pozostaje réwniez udzial RMB w $rednim dziennym obrocie
na globalnym rynku walutowym. Jednak z przeprowadzanych przez Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych badan, ktére publikowane sg co trzy lata
w raporcie Triennial Central Bank Survey, wynika, ze udziat RMB w tym za-
kresie rowniez wzrasta. W 2010r. odsetek transakcji na rynku walutowym
obejmujacych RMB wynosit 0,9%, natomiast w 2013 r. osiggnal poziom 2,2%.
Nalezy przy tym pamictad, ze kazda transakcja obejmuje jednoczes$nie udziat
dwoch walut, stad suma udziatéw procentowych tych walut w obrocie réwna
sie do 200%.



Dominik A. Skopiec, Rola specjalnych praw ciggnienia we wspdlczesnym miedzynarodowym...

109

Rysunek 12. Najwazniejsze waluty w platnosciach $wiatowych
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych SWIFT.

Rysunek 13. Udzial walut w obrocie na §wiatowym rynku walutowym
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Triennial Central Bank Survey 2013, BIS.

Jak wida¢ od kilku lat nastepuje systematyczny wzrost miedzynarodowego
znaczenia i wykorzystania renminbi. Jest to konsekwencjg rosnacej roli Chin
w gospodarce $§wiatowej, zaangazowania panstwa w proces umiedzynarodo-
wienia waluty oraz rosngcego zainteresowania inwestorow i ich przekonania,
ze renminbi w przyszlosci stanie si¢ jednag z walut kluczowych. Nalezy przy
tym podkreslié¢, ze rola Chin w miedzynarodowych stosunkach walutowych
jest nieadekwatna do roli tego kraju w realnej sferze gospodarki Swiatowe;j.
Wiladze Chin sg $wiadome tego faktu i zapewne beda dazyé¢ do zmniejszenia
tej asymetrii, w zwigzku z czym nalezy spodziewa¢ sie dalszego rozwoju umie-

dzynarodowienia renminbi.
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Renminbi nie mozna jeszcze uznaé za walute miedzynarodowg ze wzgledu
na niewielkg skale wykorzystania. Renminbi nie pelni obecnie funkcji waluty
interwencyjnej i waluty referencyjnej. Waluta Chin wypelnia obecnie w pewnym
stopniu funkcje waluty rezerwowej, waluty transakcyjnej, waluty kwotowa-
nia i waluty inwestycyjnej. Nalezy jednak podkresli¢, ze pomimo to renminbi
w znacznie wiekszym stopniu niz SDR petni funkcje pienigdza miedzynarodo-
wego. Przede wszystkim renminbi funkcjonuje w strefie prywatnej, podczas
gdy w przypadku SDR sytuacja taka nie ma miejsca. Nie istniejg ani rynki
SDR, ani instrumenty finansowe nominowane w tej jednostce. Zakres miedzy-
narodowego wykorzystania w sferze oficjalnej pozostaje natomiast wiekszy
w przypadku SDR. Jednak nalezy si¢ spodziewac szybkiej zmiany tej sytuacji,
gdyz wzrost wykorzystania chinskiej waluty w sferze prywatnej niewatpliwie
przelozy si¢ na wzrost tego uzycia w sferze oficjalnej. Nalezy takze podkreslié,
ze dalszy wzrost miedzynarodowej roli renminbi zalezy réwniez od ogdlnej
kondycji chinskiej gospodarki. Z tego punktu widzenia za posrednie bariery
internacjonalizacji renminbi mozna uznaé rosnace rozpigtoéci dochodowe,
degradacje srodowiska naturalnego, wszechobecng korupcje, autorytarny sys-
tem polityczny i pogarszajaca sie sytuacje demograficzng. Rozwigzanie tych
kwestii poprzez polityke szeroko zakrojonych reform bedzie miato kluczowe
znaczenie takze dla dalszego umiedzynarodowienia waluty Chin.

Innym trendem rozwojowym, ktéry stanowi bariere dla zwiekszenia roli
SDR w miedzynarodowym systemie walutowym, jest utrzymujgca sie do-
minujaca pozycja dolara amerykanskiego. Dominacja dolara widoczna jest
w przypadku wszystkich funkcji waluty miedzynarodowej, zar6wno w sferze
prywatnej, jak i oficjalnej. Udzial amerykanskiego pienigdza w $rednim dzien-
nym obrocie na §wiatowym rynku walutowym wynosit 84,9% w 2010r.1 87%
w 2013 r. (zob. rysunek 13). Dolar pozostaje takze dominujacg walutg w roz-
liczaniu handlu migdzynarodowego z udziatem 81,08% w 2013 r. (zob. rysu-
nek 11), a takze najwazniejszg walutg w platnosciach $wiatowych ogétem,
gdzie udziat dolara wynosit 43,1% w 2014 r. (zob. rysunek 12).

W odniesieniu do sfery oficjalnej nalezy podkreslié, ze pienigdz amery-
kanski pozostaje dominujacag walutg rezerwowag. Udzial dolara w Swiatowych
rezerwach zmniejszat sie jednak od 1999r., co stalo sie gléwnie za sprawg
wprowadzenia euro i dywersyfikacji cze$ci rezerw w kierunku wspdlnej waluty.
O ile rezerwy utrzymywane w dolarach stanowity w 1999r. 70,1% $wiatowych
oficjalnych rezerw walutowych, to w 2013 r. odsetek ten wynosit 60,1%, co
jednak w dalszym ciagu przesadza o hegemonicznej pozycji amerykanskiego
pieniadza (zob. rysunek 6). Dominujacg role odgrywa dolar réwniez jako
waluta referencyjna w systemach kursowych panstw cztonkowskich MFW.
W 2014r. 43 kraje czlonkowskie Funduszu posiadaly rezimy kursowe, zakla-
dajace wieksze lub mniejsze powigzanie z dolarem. Drugie miejsce zajmuje
euro, stanowigce walute referencyjng w 26 krajach. [IMF, 2014b, s. 6-8].
W zwiagzku z pelnieniem funkcji najwazniejszej waluty rezerwowej i referen-
cyjnej, dolar pozostaje réwniez najczeSciej uzywang walutg interwencyjna.
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Hegemonia dolara utrzymuje si¢ pomimo spadku znaczenia gospodarki
amerykanskiej w gospodarce $wiatowej, a takze pomimo globalnego kryzysu
gospodarczego, ktéry rozpoczal si¢ w Stanach Zjednoczonych. Warto wigc
wskazaé na czynniki utrzymujacej sie dominacji dolara. Przede wszystkim
Stany Zjednoczone nadal pozostajg najwiekszg i najbardziej innowacyjna
gospodarkg $wiata. Udziatl gospodarki tego kraju w Swiatowym produkcie
brutto (ceny biezace) w 2013 r. wynosil 22,17%. Stany Zjednoczone odgrywaja
réwniez wiodaca role w S§wiatowym handlu. W 2013 r. ich udziat w $wiato-
wym eksporcie débr wynosit 8,39% (drugi najwigkszy eksporter po Chinach),
a w $wiatowym imporcie débr 12,33% (pierwszy $wiatowy importer) [WTO,
2015]. Ponadto posiadaja wysoko rozwiniety, gteboki i ptynny rynek finansowy,
w szczegdblnosci rynek rzadowych papieréw diuznych.

Utrzymujgca si¢ dominacja dolara wynika réwniez z inercji charaktery-
zujacej miedzynarodowy system walutowy. Przejawia sie ona tym, ze zmiana
pozycji danego kraju w gospodarce $wiatowej nie od razu przektada sie
na wzrost lub spadek znaczenia emitowanej przezen waluty. Waluta kraju
tracacego dominujgcg pozycje w gospodarce $§wiatowej przestaje by¢ domi-
nujacg walutg miedzynarodowa. Funkcje te przejmuje waluta kraju, ktérego
gospodarka zyskuje pozycje dominujgca. Tego typu przemiany sa jednak pro-
cesami bardzo powolnymi, a zmiany w pozycji walut dominujgcych cechuje
znaczna inercja. Zazwyczaj uptywa wiele lat od uzyskania dominacji ekono-
micznej przez dany kraj do momentu osiggniecia podobnej pozycji przez jego
walute, a waluta kraju tracgcego pozycje mocarstwa gospodarczego utrzymuje
swoje znaczenie jeszcze przez dlugi czas [Frankel, 2012].

Szczegblne znaczenie dla utrzymujacej sie hegemonii dolara ma takze
tzw. efekt zewnetrzny sieci, ktory sprzyja zastosowaniu waluty krajowej w po-
szczegdlnych funkcjach pienigdza miedzynarodowego. Efekt ten polega na tym,
ze im czedciej dana waluta wykorzystywana jest w obrocie handlowym, tym
wieksze jest prawdopodobienstwo jej dalszego stosowania ze wzgledu na niz-
sze koszty transakcyjne i wigkszg plynnos$¢ rynku, co zwigksza jej atrakcyj-
no$¢ dla innych uczestnikéw rynku. Istotna jest takze sita przyzwyczajenia,
ktéra decyduje o utrzymywaniu sie statusu waluty miedzynarodowej na dtugo
po zniknieciu obiektywnych czynnikéw decydujgcych o miedzynarodowym
zastosowaniu waluty krajowej. Najbardziej znanym przyktadem jest tradycyjne
rozliczanie w dolarach transakcji w handlu surowcami, w szczegélnosci ropa
naftowg [Pszczotka, 2011, s. 23].

Hegemonia dolara utrzymana zostata nawet w okresie globalnego kryzysu,
podczas gdy wielu ekspertéw spodziewalo sie znacznej deprecjacji i spadku
miedzynarodowego znaczenia tej waluty. Tymczasem dolar ulegl w czasie
kryzysu aprecjacji w zwiazku z naplywem kapitalu do Stanéw Zjednoczo-
nych. W tym przypadku wystapil tzw. efekt bezpiecznej przystani (safe haven
assets effect), ktory polega na tym, ze w okresie wzrostu globalnej niepewnosci
zwigzanej z kryzysem inwestorzy uciekajg do aktywéw tradycyjnie uznawa-
nych za bezpieczne, a tak postrzegane sg papiery dluzne emitowane przez
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rzad Stanéw Zjednoczonych [Fahri i in., 2011, s. 13]. W wyniku tego efektu
dolar umocnit swoja pozycje w okresie kryzysu i nadal pozostaje dominujaca
walutg migdzynarodowa, tym bardziej, ze gospodarka amerykanska szybciej
i dynamiczniej przeszta w okres ozywienia w poréwnaniu ze strefa euro.

Utrzymaniu pozycji dolara sprzyja takze kryzys w strefie euro i bedacy
jego nastepstwem spadek roli euro jako waluty miedzynarodowej. Udzial euro
w $rednim dziennym obrocie na globalnym rynku walutowym spadt z 39,1%
w 2010r. do 33,4% w 2013 1. W listopadzie 2013 r. euro stracito pozycje drugiej
po dolarze waluty rozliczania handlu miedzynarodowego, a pozycje te zajeta
waluta chifiska. Ponadto odsetek $§wiatowych rezerw walutowych utrzymy-
wanych we wspoélnej walucie spadl z 27,6% w 2009r. do 24,5% w 2013 r. Tym
samym trend polegajacy na wzroScie roli euro jako waluty miedzynarodowej
trwajacy od wprowadzenia wspélnej waluty w 1999r. zostal wraz z kryzysem
w strefie euro odwrécony.

Perspektywy zwigkszenia roli SDR
w miedzynarodowym systemie walutowym

Globalny kryzys gospodarczy spowodowal wzrost zainteresowania SDR
i rola tej jednostki w miedzynarodowym systemie walutowym. Przeprowadzone
na mocy decyzji szczytu grupy G20 z kwietnia 2009r. i w reakcji na spadek
plynnosci miedzynarodowej w okresie kryzysu alokacje SDR zasili¢ miaty
te plynnosé. Pojawily sie takze propozycje reformy miedzynarodowego sys-
temu walutowego, w ktérych donioslg role przypisano zwiekszeniu roli SDR.
Koncepcje te odwotywaly sie do dysfunkcjonalno$ci miedzynarodowego sys-
temu walutowego w zakresie kreacji pienigdza miedzynarodowego. W szcze-
gblnosci jako rozwigzanie probleméw zwigzanych z pelnieniem przez waluty
narodowe funkcji pienigdza miedzynarodowego, postulowano ich substytucje
w tej roli przez pieniadz ponadnarodowy kreowany przez miedzynarodowa
organizacj¢ finansowa.

Szczegblny rozglos zyskal projekt Z. Xiaochuana, Prezesa Ludowego Banku
Chin, ktéry w marcu 2009r. ogtosit propozycje reformy miedzynarodowego
systemu walutowego, polegajaca na zastgpieniu opartego na walutach naro-
dowych pienigdza miedzynarodowego pienigdzem ponadnarodowym, ktérego
funkcje petnilyby emitowane przez MWF specjalne prawa ciggnienia. Zda-
niem Xiaochuana, pienigdz ponadnarodowy zapewnitby bardziej efektywne
zaspokajanie popytu na ptynno$é miedzynarodowg. Wskazane rozwigzanie
uniezaleznia podaz pienigdza miedzynarodowego od intereséw poszczegdl-
nych krajow oraz eliminuje problem kredytowania krajow emitentéw walut
miedzynarodowych. W efekcie sprzyja takze stabilno$ci finansowej w gospo-
darce $wiatowej i zmniejsza prawdopodobienstwo wybuchu kryzysu global-
nego. Z. Xiaochuan proponuje wiec stopniowe zwiekszanie roli SDR, w szcze-
gblnosci poprzez kolejne alokacje oraz poszerzenie mozliwo$ci zastosowania
SDR, zwlaszcza ich rozciggniecie na handel miedzynarodowy oraz transakcje
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na rynkach finansowych. Ponadto sugeruje on poszerzenie sktadu koszyka
walut tworzacych SDR, aby wchodzity do niego waluty wszystkich najbardziej
znaczacych gospodarek §wiata. Z. Xiachuan postuluje takze przekazanie cze-
$ci utrzymywanych przez poszczegdlne panstwa rezerw pod zarzad MFW, co
umozliwialoby zwigkszenie roli SDR poprzez emisj¢ denominowanych w nich
aktywoéw oraz dalsze alokacje [Xiaochuan, 2009].

Zblizona propozycja reformy miedzynarodowego systemu walutowego
zostala takze zawarta w ogtoszonym we wrzes$niu 2009r. raporcie pracujgcej
pod kierownictwem J. Stiglitza Komisji Ekspertéw ONZ ds. Reform Miedzy-
narodowego Systemu Walutowego i Finansowego. Komisja uznata istniejgce
w ramach wspdtczesnego systemu rozwigzania w zakresie kreacji ptynnosci
miedzynarodowej za jedno z gléwnych Zrédel jego niestabilnosci. W zwigzku
z tym zalecila oparcie plynnosci miedzynarodowej nie na walutach narodo-
wych, lecz na walucie ponadnarodowej (supranational reserve currency). Ko-
misja przedstawila dwie alternatywy dotyczace praktycznego rozwigzania
tego problemu. W pierwszym przypadku zachowane zostaloby istniejace roz-
wigzanie, w ramach ktérego MFW emituje SDR, przy czym konieczne byloby
odpowiednie zwigkszenie wielkosci alokacji SDR i rozszerzenie ich zastoso-
wania. Jako alternatywe Komisja zaproponowata powotanie nowej instytucji
— Swiatowego Banku Rezerw (Global Reserve Bank), ktéry emitowalby nowa
walute ponadnarodowg (International Currency Certificates) [Report of the
Commission of Experts..., 2009].

Wspomniane propozycje pokazuja, jak duze znaczenie przypisywano
potencjalnemu wzrostowi roli SDR w miedzynarodowym systemie waluto-
wym pod wplywem doswiadczen globalnego kryzysu gospodarczego. Jednak
od czasu przeprowadzenia dwoéch ostatnich alokacji SDR, zainteresowanie
ta jednostkg ponownie spadlo. Wigzalo sie to przede wszystkim z wyjSciem
z glebokiej fazy globalnego kryzysu oraz rozwojem kryzysu zadluzenia publicz-
nego w strefie euro i zwigzanych z tym zagrozen dla stabilno$ci gospodarki
Swiatowej. Przyczynila sie do tego réwniez nieoczekiwana aprecjacja dolara
w okresie kryzysu oraz utrzymanie przez te walute statusu dominujacej wa-
luty migdzynarodowe;.

Przeprowadzona w artykule analiza czynnikéw ograniczajacych role SDR
jako sktadnika oficjalnych aktywéw rezerwowych wskazuje, ze mozliwosci
zwigkszenia roli SDR w miedzynarodowym systemie walutowym sg niewiel-
kie, a przedstawione propozycje nalezy uznaé za nierealistyczne. Poza wspo-
mnianymi juz barierami dotyczacymi emisji i wykorzystania SDR nalezy takze
wspomniec¢ o ograniczeniach instytucjonalnych. Uczynienie z SDR $§wiatowego
pienigdza wymagaloby stworzenia §wiatowego banku centralnego, ktéry kon-
trolowalby podaz pieniadza, prowadzit polityke monetarna, petnit funkcje po-
zyczkodawcy ostatniej instancji oraz utrzymywal wiarygodno$é emitowanej
waluty. W obecnym mechanizmie kreacji i funkcjonowania SDR MFW nie
pelni tego typu funkcji, co wymagatoby albo utworzenia nowej miedzynaro-
dowej instytucji finansowej, albo zmiane kompetencji Funduszu, co jednak
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wymaga zmiany statutu tej organizacji. Warto takze wspomnie¢, ze na ograni-
czone mozliwo$ci uczynienia z SDR Swiatowego pienigdza wskazujg réwniez
problemy strefy euro oraz niepewnos$¢ co do przysztosci wspdlnej waluty, co
wynika z faktu, iz jest to waluta emitowana przez ugrupowanie gospodarcze.

Eichengreen [2011] przedstawia najbardziej prawdopodobny scenariusz
rozwoju miedzynarodowego systemu walutowego, w ktérym dolar zachowa
funkcje najwazniejszej waluty migdzynarodowej, jednak jego dominacja bedzie
W znacznym stopniu zrOwnowazona przez wzrost znaczenia walut najwiek-
szych krajéw wschodzacych, w szczegdlnosci Chin, a takze Indii i Brazylii.
Niepewno$¢ co do przyszlosci euro rodzi natomiast pytania, co do mozliwo-
$ci utrzymania przez t¢ walute statusu waluty kluczowej. Niemniej jednak
miedzynarodowy system walutowy bedzie cechowaé¢ najprawdopodobniej
koegzystencja kilku walut petnigcych funkcje kluczowych walut miedzynaro-
dowych. Tego typu scenariusz jest tym bardziej prawdopodobny, ze odzwier-
ciedla zmiany uktadu sit w gospodarce §wiatowej, w szczegdlnosci wzrost sity
gospodarczej krajéw wschodzacych i spadek znaczenia krajéw rozwinietych,
co prowadzi do uksztaltowania sie wielobiegunowej gospodarki Swiatowej.
[Multipolarity..., 2011].

Podsumowanie

Rola SDR jako sktadnika oficjalnych aktywéw rezerwowych pozostaje mar-
ginalna. Jest to szczegdlnie widoczne w kontekScie dynamicznej akumulacji
rezerw walutowych w gospodarce $wiatowej. W efekcie pomimo dokonanych
w 2009r. alokacji, SDR stanowily w 2014 r. zaledwie 2,18% $wiatowych ofi-
cjalnych aktywoéw rezerwowych. Wyraznie zatem widaé, ze nie osiggnieto celu
okreslonego w art. XXII statutu MFW, zgodnie z ktérym celem Funduszu i jego
cztonkéw jest uczynienie z SDR gléwnego sktadnika Swiatowych oficjalnych
aktywéw rezerwowych. Stalo sie tak gléwnie ze wzgledu na rygorystyczne
warunki emisji tej jednostki oraz ograniczone mozliwosci jej wykorzystania,
co znaczaco zmniejsza atrakcyjno$¢ SDR jako sktadnika oficjalnych aktywow
rezerwowych. Ponadto kluczowe znaczenie ma brak woli politycznej Sta-
néw Zjednoczonych, ktére nie sg zainteresowane nowymi alokacjami SDR,
w obawie przed utratg przywilejéw zwigzanych z emisjg dominujacej waluty
miedzynarodowej. Barierg pozostaje aktualny rozktad gtoséw na forum MFW
oraz ucigzliwe procedury zmiany statutu tej organizacji. SDR pozostaje wiec
gléwnie jednostkg obrachunkowg MFW. Nie jest pienigdzem i nie pelni funkcji
waluty miedzynarodowej. Poszerzenie koszyka SDR o waluty gtéwnych krajéw
wschodzgcych w nieznacznym stopniu wplynie na wzrost ich atrakcyjnosci
jako sktadnika oficjalnych aktywéw rezerwowych, gdyz nie zmniejsza to naj-
wazniejszych barier dotyczacych emisji i wykorzystania.

Perspektywy zwigkszenia roli SDR w miedzynarodowym systemie walu-
towym pozostajg przy tym znikome, réwniez ze wzgledu na czynniki stano-
wigce ograniczenia zewngtrzne, wérdd ktérych najbardziej istotne to wzrost
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miedzynarodowego znaczenia i wykorzystania waluty Chin oraz utrzymujaca
sie pozycja dolara jako dominujacej waluty miedzynarodowej. Wzrost pozycji
Chin w gospodarce §wiatowej i handlu migdzynarodowym doprowadzil do
sytuacji, w ktérej znaczenie Chin w miedzynarodowych stosunkach waluto-
wych pozostaje nieadekwatne do roli tego kraju w realnej sferze gospodarki
Swiatowej. Stwarza to przestanki dla internacjonalizacji chinskiego pienig-
dza, ktora postepuje dynamicznie nie tylko ze wzgledu na rosnace zaintere-
sowanie inwestoréw, lecz takze w rezultacie strategii umi¢dzynarodowienia
realizowanej przez panstwo. Obecnie miedzynarodowe wykorzystanie waluty
chinskiej jest wieksze niz ma to miejsce w przypadku SDR, w szczegblnosci ze
wzgledu na bardzo szybki wzrost uzycia renminbi w sferze prywatnej, zwlasz-
cza w rozliczaniu handlu miedzynarodowego. Ponadto kluczowe znaczenie
ma fakt, ze renminbi jest pienigdzem, podczas gdy SDR nie jest.

Dominujgcg walutg miedzynarodowg pozostaje dolar amerykanski, ktéry
utrzymuje swojg pozycje, pomimo turbulencji zwigzanych z globalnym kryzysem
gospodarczym oraz spadkiem znaczenia Stanéw Zjednoczonych w gospodarce
Swiatowej. Pozycji dolara nie zagraza obecnie postepujaca internacjonaliza-
cja renminbi, jak i miedzynarodowa rola euro, ktéra ulegta ograniczeniu ze
wzgledu na przedluzajacy sie kryzys w strefie euro. Nalezy jednak pamietad,
ze znaczenie Stanéw Zjednoczonych w miedzynarodowych stosunkach walu-
towych jest niewspélmiernie duze wobec zmniejszajgcego sie udziatu gospo-
darki tego kraju w $wiatowym produkcie brutto. W zwigzku z tym w dtugim
okresie mozna spodziewaé si¢ wzrostu udzialu renminbi w poszczegdlnych
funkcjach waluty miedzynarodowej kosztem waluty amerykanskiej.

Biorac pod uwage przedstawione bariery wewnetrzne i zewnetrzne mozna
stwierdzié, ze SDR pozostanie gléwnie jednostkg obrachunkowg MFW, a jej
rola jako skladnika oficjalnych aktywéw rezerwowych nadal bedzie margi-
nalna. Nie zostanie osiggniety cel okreslony w art. XXII statutu Funduszu
i SDR nie stang sie gléwnym sktadnikiem $wiatowych aktywéw rezerwowych.
Wbrew wielu opiniom nie ma réwniez realnych mozliwosci przeksztalcenia
tej jednostki w pienigdz Swiatowy. Nalezy podkreslié, Zze to nie SDR stanowig
zagrozenie dla miedzynarodowej pozycji dolara, lecz bedzie nim waluta chin-
ska, jesli Panstwo Srodka w dalszym ciggu bedzie realizowaé strategic umie-
dzynarodowienia renminbi, a takze przeprowadzi wiele reform niezbednych
do utrzymania stabilnosci gospodarki i dalszego wzrostu.
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THE ROLE OF SPECIAL DRAWING RIGHTS
IN THE INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM

Summary

The article analyzes factors determining the use of special drawing rights (SDRs) as a com-
ponent of official reserve assets in the international monetary system. The author also exa-
mines the possibility of an international monetary system reform based on an increased
role for SDRs. The analysis shows that the use of SDRs as a component of official reserve
assets is insignificant and likely to remain marginal due to several barriers that make it
impossible to transform SDRs into international money.

The author identifies two main types of barriers to an increased role of SDRs in the mone-
tary system: barriers related to the specific features of these assets, and barriers stemming
from developments in the international monetary system, especially an increased interna-
tional use of the Chinese currency and the continued status of the U.S. dollar as the do-
minant international currency. With these constraints in mind, the author concludes that
the role of SDRs in the international monetary system is unlikely to increase in the future.
The author uses research methods including an analysis of statistical data on official rese-
rve assets and on the international use of national currencies, in addition to a comparative
analysis and a study of literature on the subject.

Keywords: international currency, international monetary system, foreign exchange rese-
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