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STARA - NOWA ROLA SDR
W MIEDZYNARODOWYM SYSTEMIE
WALUTOWYM

Streszczenie

Celem opracowania jest diagnoza potrzeby utworzenia oraz istoty SDR,
jak réwniez, w zwigzku z obecnymi niedostatkami miedzynarodowego systemu
walutowego, proba odpowiedzi na pytanie o ich role w przysziosci. Do badan
zastosowano metody analizy i syntezy opisowej oraz poréwnawczej. Zostaty
one przeprowadzone na postawie oficjalnych dokumentéw MFW, ONZ oraz
literatury fachowej przedmiotu. Zastosowano aparat pojeciowy typowy dla
badan z zakresu finanséw miedzynarodowych i ekonomii.

Z przeprowadzonych badan wynika, Ze wspdlczesny kryzys spowodowat
zmiang polityki MFW 1i jego czlonkdw dotyczaca SDR, bedacych od wielu lat
w stanie hibernacji. W najblizszych latach bedzie mozna zatem obserwowa¢
kolejne usprawnienia w ich funkcjonowaniu, ktérych zadaniem jest poszerzenie
zakresu zastosowan SDR, ich udzialu w §wiatowych rezerwach oraz wolumenu
transakcji z ich wykorzystaniem. Pozwala to z optymizmem patrze¢ na
przyszto$¢ SDR, ktére przy zaangazowaniu wszystkich cztonkéw MFW, moga
w koncu zyskac znaczenie, jakie bylo dla nich pierwotnie przewidziane.

Artykut ma charakter badawczy.

Stowa kluczowe: SDR, MFW, plynno$¢ mi¢dzynarodowa, rezerwy
walutowe, miedzynarodowy system walutowy.

Kody JEL: E52, F33, F53

Wstep

Specjalne Prawa Ciagnienia (Special Drawings Rights — SDR) funkcjonuja
juz w migdzynarodowym systemie walutowym (MSW) ponad 45 lat. Stanowia
wirtualny zapis ksiegowy, nieuwarunkowany srodek rezerwowy oraz s3 roz-
dzielane miedzy czlonkéw Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW).
Dajg takze ich uzytkownikom mozliwo$¢ wymiany na walute wymienialng
oraz ich zakupu. Sg stosowane réwniez jako jednostka rozrachunkowa oraz stu-
23 do rozliczania transakcji (Williamson 2009). Mimo tych zastosowan i diu-
giego funkcjonowania ich potencjal nie zostal jeszcze w petni wykorzystany.
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Wspolczesny kryzys uwydatnil wady systemu opartego na dominujacej
roli gospodarki jednego panstwa. W pewnym stopniu problem uzaleznienia
miedzynarodowego systemu walutowego od jednej waluty mozna rozwazaé
przez zwigkszenie znaczenia SDR. Od 2009 roku w obcojezycznej i polskiej
literaturze przedmiotu prowadzony jest dyskurs na ten temat. W Polsce bada-
nia dotyczace SDR prowadzone sa m.in.: przez T. Michalowskiego, M. Jurka,
T.T. Kaczmarka. Na $wiecie zagadnieniem tym zajmujg si¢ m.in.: C. Wilkie,
M. Obstfeld, P.B. Clark, J.J. Polak, J. Rickards, B. Eichengreen, J. Williamson.
Zasadne wigc - zwlaszcza z perspektywy wspolczesnego kryzysu — wydaje sie
sformulowanie pytania dotyczacego przyszlej roli SDR w MSW. Tak postawio-
ny problem badawczy wymaga réwniez przedstawienia ich genezy oraz istoty,
a takze podjecia proby oceny dotychczasowej roli, co jest takze celem niniejszej
pracy. Tak postawione zadania znalazly odzwierciedlenie w konstrukgcji ni-
niejszego opracowania, ktdre sktada si¢ ze wstepu, dwoch zasadniczych czesci
i wnioskow.

W badaniu zastosowano przemiennie analizg i syntez¢, majac swiadomo$é¢
wad kazdego wyboru wylacznego. Ze wzgledu na zlozono$¢ problematyki ni-
niejsze badanie nie moze by¢ wolne od ograniczen. Praca, zgodnie z przyjetym
zalozeniem, stanowi studia wybranych przez autora zagadnien oraz nie pre-
tenduje do wyczerpania bogatej problematyki tematu, bowiem uwzglednienie
wszystkich aspektow dotyczacych SDR przekraczalaby niewatpliwie jej ramy.
Badanie zakonczono dnia 10 czerwca 2015 roku.

Geneza i istota Specjalnych Praw Ciagnienia

Porozumienie z Bretton Woods z lipca 1944 roku powotujace Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy zobowigzywalo panstwa czlonkowskie do stosowania
regulowanej polityki monetarnej (Vreeland 2007), ktérej gtéwnym celem bylo
utrzymanie kurséw wymiany walut narodowych wobec dolara amerykanskiego
w zakresie wahan +/- 1% (Valdez 2007). W teorii system ten zakladal oparcie
kursow walut panstw uczestniczacych na parytecie ztota, ktére mialo by¢
gtéwnym skladnikiem ich rezerw. W praktyce, panstwa utrzymywaly rezerwy
dewizowe réwniez w dolarze amerykanskim, ktdrego warto$¢ zostata ustalona
na 35 dolaréw za uncje kruszcu. Udzial dolara amerykanskiego w rezerwach
swiatowych szybko zwigkszal sig, co bylo spowodowane szybszym wzrostem
jego podazy w stosunku do tempa przyrostu ilosci zasobow zlota na swiecie.
Mimo dziatan bankéw centralnych, dazacych do utrzymania wyznaczonego
przez MFW korytarza wahan kurséw, czyli w praktyce ochrony kursu danej
waluty wobec dolara amerykanskiego, tempo wzrostu podazy amerykanskiej
waluty spowodowalo, iz niemozliwe bylo utrzymanie jej ustalonej ceny w ztocie,
a jej ilo$¢ przewyzszyla jej znaczenie, jako gléwnej waluty rezerwowej (Podolski
2010). W zwigzku z dominacja dolara amerykanskiego oraz niewystarczajaca
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podaza zlota, panstwa cztonkowskie MFW staly si¢ nadmiernie uzaleznione
od polityki monetarnej USA, a nawet zagrozone, poniewaz cena dolara ame-
rykanskiego w zlocie zacze¢ta wymykac si¢ spod kontroli. Wéwczas prawdopo-
dobienstwo ztamania si¢ systemu oraz niebezpieczenstwo braku mozliwosci
wymiany dolaréw amerykanskich na ztoto stalo si¢ bardzo realne. W obliczu
dynamicznie rozwijajacej si¢ gospodarki swiatowej oraz konserwatywnej poli-
tyki monetarnej USA mdgl nastapi¢ rowniez niedobdr amerykanskiej waluty.
Niezbedne byty zatem inne aktywa o podobnym statusie jak dolar amerykan-
ski, ktore umozliwilyby zabezpieczenie rezerw oraz stabilnos¢ calego miedzy-
narodowego systemu walutowego.

Idea utworzenia Specjalnych Praw Ciggnienia zostala po raz pierwszy
podniesiona publicznie w latach 60. XX w., jednak na ich implementacje trzeba
byto poczeka¢ do dnia 1 stycznia 1970 roku (Wilkie 2012). Wéwczas Miedzyna-
rodowy Fundusz Walutowy, w nastepstwie wejscia w zycie pierwszej poprawki
do IMF’s Articles of Agreement z 1969 roku, wyemitowatl w latach 1970-1972
SDR w celu stabilizacji miedzynarodowego systemu walutowego, uzupelniajac
$wiatowe aktywa rezerwowe (w dolarze amerykanskim i zlocie), ktérych przy-
rost byl niewystarczajacy w stosunku do potrzeb finansowych wynikajacych
z szybkiego rozwoju handlu miedzynarodowego oraz rynkéw finansowych
(Obsfeld 2011). Na mocy drugiej poprawki do aktu zalozycielskiego Funduszu
z dnia 1 kwietnia 1978 roku zwigzanej z zawieszeniem wymienialnosci dolara
amerykanskiego na zloto zniesiono oficjalng ceng kruszcu, a za gtéwny srodek
gromadzenia rezerw oraz wyréwnywania nieréwnowagi bilanséw platniczych
uznano SDR.

W 1970 roku warto$¢ SDR ustalono na 1 dolar odpowiadajacy 0,888671 g
zlota (IMF 2015a). Stad tez w literaturze SDR nazwano papierowym zlotem
(Boughton 2001). W wyniku zalamania si¢ systemu z Bretton Woods oraz coraz
mniejszego zaufania do dolara amerykanskiego, w 1974 roku Fundusz podjat
decyzje o obliczaniu wartosci jednostki SDR za pomoca koszyka walut. Od tego
momentu udzial - waga — kazdej z walut ustalana jest co pie¢ lat, aby jak najle-
piej oddac realia miedzynarodowych rynkéw finansowych. W latach 1974-1980
koszyk skladal si¢ z 16 walut — najwiekszych eksporteréw dobr, a wage kazdej
z nich ustalono wedtug wielkosci eksportu kazdego z panstw. Z kolei od 1981
roku liczbe walut w koszyku SDR zredukowano do pieciu (Cooper, Fraser,
Uselton 1985). Byly to: dolar amerykanski, marka niemiecka, frank francuski,
funt brytyjski i jen. Dnia 1 stycznia 1999 roku po raz ostatni zmieniono sktad
koszyka, wymieniajac franka francuskiego i marke niemiecka na wspolng
walute euro, tworzac do dzisiaj niezmieniony koszyk czterowalutowy. Z kolei
ostatnia rewizja wag walut nastgpita w dniu 1 stycznia 2011 roku w wyniku
zmian warto$ci eksportu towardw i ustug oraz rezerw denominowanych w po-
szczegolnych walutach, ktére byty w posiadaniu cztonkéw MFW.
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Kurs SDR jest obliczany codziennie przez MFW w dolarach amerykan-
skich. Jako kursy walut wchodzace w skiad koszyka przyjmowane s3 te no-
towane na rynku londynskim w potudnie, miejscowego czasu (Michalowski
2008). Kurs SDR, ze wzgledu na sposdb jego wyliczania, cechuje si¢ stosunkowo
wysoka stabilnoscig. Z kolei stopa procentowa SDR ustalana jest raz w tygo-
dniu, oparta na $redniej wazonej stopie oprocentowania krdétkoterminowych
instrumentéw na rynkach panstw, ktérych waluty wchodza w sktad koszyka
Specjalnych Praw Ciagnienia i jest stosowana do obliczania odsetek naliczanych
przez MFW z tytutu udzielonych lub uzyskanych pozyczek (Bolton-Shaw 2013).

Fundusz moze przyznawa¢ Specjalne Prawa Ciggnienia panstwom czlon-
kowskim na podstawie postanowien statutu, proporcjonalnie do ich udzialow
wniesionych do kapitatu zakladowego MFW (Bird 2003). Akt zalozycielski
Funduszu okresla réwniez okolicznosci, w ktérych moze dojs¢ do emisji SDR.
Przydzial, czyli tzw. alokacja, moze by¢ dokonany tylko wéwczas, gdy istnieje
globalna dlugookresowa potrzeba uzupetnienia $wiatowych rezerw waluto-
wych, a jego celem jest zwigkszenie ptynnosci finanséw miedzynarodowych.
Alokacja ma réowniez na celu zwiekszenie zdolnosci poszczegdlnych czlonkow
do wywiazywania si¢ ze swoich zobowigzan wobec MFW (np. przy doko-
nywaniu platnosci z tytulu porozumien kredytowych) oraz regulowania zo-
bowigzan platniczych wobec innych panstw przez mozliwos¢ zakupu walut
wymienialnych. Z prawnego punktu widzenia s3 to jednak pojecia nieprecy-
zyjne, pozostawiajace miejsce na szeroka interpretacje. Trudno$¢ zwigzana ze
sprecyzowaniem rzeczywistej potrzeby zwigkszania ptynnosci doprowadzita
do wyksztalcenia odmiennej praktyki przy decydowaniu o alokacji SDR. MFW
najpierw przewiduje wolumen zapotrzebowania na rezerwy czlonkéw systemu,
a nastepnie ocenia, w jakim stopniu zapotrzebowanie to moze by¢ zaspokojone
przez emisje tej jednostki (IMF 2001a). Ta dwuetapowa procedura pozwala
unikng¢ problemu roéznej interpretacji dtugookresowego, globalnego zapo-
trzebowania na rezerwy walutowe. Decyzje w sprawie alokacji SDR podejmuje
Rada Gubernatorow MFW wiekszoscig 85% liczby gloséw. Ocena, czy zachodzi
potrzeba emisji, przeprowadzana jest zasadniczo raz na piec lat, cho¢ istnieje
mozliwos¢ skrocenia lub wydltuzenia tego okresu (Gasiorowski, Frankiewicz,
Grotte, Zycieniska 2012).

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wyemitowal SDR cztery razy. Oko-
licznosci pierwszej alokacji w wysokosci 9,3 mld SDR zostaly juz przedstawione
wczesniej. Druga emisja, dokonana w latach 1979-1981, opiewajaca na 12,1 mld
SDR, po raz kolejny zostala spowodowana spadkiem zaufania wobec dolara
amerykanskiego (Aryeetey 2004). Nieprzypadkowo, jednoczesnie wysunieto
propozycje stworzenia w MEW tzw. submissionaccount pozwalajacego pan-
stwom-cztonkom MFW na wymiane swoich rezerw dolarowych na SDR. W ta-
kiej sytuacji, MFW bytoby uprawnione, a wrecz zobowigzane do zwrdcenia sie
do Stanéw Zjednoczonych o wplate odpowiedniej ilosci SDR, wymienianych
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na dolary amerykanskie, pokrywajacych zmiane w kursie. Stany Zjednoczone
jednak nie zgodzily si¢ na takie przedsiewzigcie i submissionaccount nie zostal
wprowadzony w zycie. Zatem dwa wydarzenia - spadek zaufania do dolara
amerykanskiego wsréd panstw czlonkowskich oraz nieudane ustanowienie
specjalnego rachunku - doprowadzily do wyplaty drugiej transzy SDR. Na
tak niewielki zakres dwdch pierwszych emisji SDR wptynat brak zgodnosci co
do celéw, ktérym jednostka ta miata stuzy¢. Mianowicie, kiedy zakonczono
pierwszg alokacje SDR, system z Bretton Woods juz nie istnial. Wiele panstw
uplynnilo kursy walut, doraznie rozwigzujac problem nieréwnowagi swoich
bilanséw obrotéw biezacych (Lastra 2006). Tym samym wygasla bezposrednia
przyczyna, ktéra doprowadzila do podjecia decyzji o emisji SDR. Co wigcej,
panstwa wysoko rozwinigte zaczely si¢ sprzeciwia¢ nowym alokacjom SDR,
upatrujac w nich konkurencje wobec wlasnej dziatalnosci kredytowej w stosun-
ku do krajow rozwijajacych sie (Polak, Clark 2004). W Europie Zachodniej byty
zainteresowane promowaniem ECU, a nastepnie euro, w mniejszym za$ stopniu
wzmacnianiem pozycji Specjalnych Praw Ciggnienia (Bilski 2006; Zuchowska
2012), dlatego tez korzystanie SDR bylo bardzo ograniczone (Kaczmarek 2011).
Ponadto zwigkszaly si¢ obawy o ewentualne inflacyjne oddziatywanie emisji
SDR. Dopiero okolicznosci kryzysu rozpoczetego w 2007 roku zmienily na-
stawienie MFW i wszystkich panstw cztonkowskich do potrzeby emisji oraz
zwigkszenia roli SDR (Mateos y Largo, Duttagupta, Goyal 2009). Dostrzezono
bowiem, ze waluty swobodnie uzywane, zwlaszcza dolar amerykanski pelnia
funkcje pienigdza w sposéb niedoskonaly ze wzgledu na duza niestabilno$¢
ich kursu. W wyniku postanowien grupy G-20 i MFW z kwietnia 2009 roku,
dnia 28 sierpnia 2009 roku dokonano najwyzszej jak do tej pory emisji — 161,2
mld SDR. Alokacja ta byla bezwarunkowym zapewnieniem niezbednych srod-
kéw do zwalczania kryzysu i zapewnienia plynnosci. Pomoc ta byla kluczowa
zwlaszcza dla panstw eksportujacych surowce paliwowe oraz rynkéw wscho-
dzacych, ktdre otrzymujac cze¢$¢ emisji uchronily sie przez zaprzepaszczeniem
rezultatow ogromnego rozwoju ich gospodarek w ostatnich latach. Za specjal-
ng, biorgc pod uwage jej beneficjentéw, emisj¢ mozna okresli¢ ostatnia z dnia
9 wrzesnia 2009 roku, kiedy 21,4 mld SDR zostalo wyplacone panstwom, ktére
dofaczyly do MFW po 1981 roku (ponad 20% wszystkich czlonkéw Funduszu)
i w zwiazku z tym nie byly w posiadaniu SDR do tego momentu. Propozycja
tego swoistego ,wyréwnania szans~ panstw pod wzgledem posiadanych SDR,
zostala ogloszona juz roku 1997 w ramach czwartej poprawki do statutu,
a jej implementacja nastagpita w wyniku wystapienia wspotczesnego kryzysu.
W sumie Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wyemitowat 204 mld SDR, co
wedlug wartosci z dnia 17 marca 2015 roku, odpowiada ponad 280 mld dolaréw
(IMF 2015a). Emisje Specjalnych Praw Ciagnienia byly nieregularnie rozlozone
w czasie oraz réznily si¢ miedzy sobg znaczaco wartoscig, co bylo spowodowa-
ne polityka MFW wobec ich uzycia.
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MEFW przyjal, ze panstwa cztonkowskie beda sie mogly postugiwa¢ SDR
w szerokim zakresie, wlaczajac w to pozyczki i inne zobowigzania, granty, swa-
py i transakcje forward (Boughton 2001). Jednak przede wszystkim jednostka
ta stuzyla i nadal stuzy do zakupu walut swobodnie uzywanych, niezbednych
dla dokonania zaplat zagranicznych, zapadajacych z réznych tytutéw.

Za emisje i obstuge Specjalnych Praw Ciggnienia tzn. wszelkich transakeji

i operacji, w ktorych stosuje si¢ SDR odpowiada Departament SDR. Obejmuje

to scharakteryzowane wyzej alokacje SDR oraz operacje realizowane przez

cztonkéw MFW i innych uzytkownikéw, ktérzy moga si¢ nimi postugiwaé

(IMF 2001b). Prawo posiadania i uzytkowania Specjalnych Praw Ciagnienia

maja:

- panstwa uczestniczgce w systemie;

-  MFW - jako emitent;

- wyznaczone przez MFW instytucje — tzw. prescribed holders, ktére nie
maja prawa do przydzialéw, ale moga nabywac¢ SDR od innych podmiotow
uczestniczacych w systemie. Naleza do nich m.in.: Europejski Bank Cen-
tralny, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, Miedzynarodowy Bank
Odbudowy i Rozwoju, Azjatycki Bank Rozwoju, Afrykanski Bank Rozwoju.

Zakup i sprzedaz SDR moga odbywac si¢ w dwojaki sposéb — przez dobro-
wolne transakcje lub przez tzw. mechanizm desygnowania. Dzieki porozumie-
niom dobrowolnym Fundusz moze inicjowaé transakcje zakupu i sprzedazy
SDR (Zattler 2010). Porozumienia s3 indywidualnie negocjowane przez MFW,
ktdéry pelni role posrednika migedzy dwiema stronami transakcji. Transak-
cje z wykorzystaniem SDR mozna réwniez przeprowadzaé przez operacje,
w trakcie ktérej panstwo czlonkowskie wyznaczone przez Fundusz ze wzgledu
na silng pozycje bilansu platniczego i rezerw udostepnia innemu czlonkowi
w trudnej sytuacji platniczej walute swobodnie uzywang w zamian za SDR
po oficjalnym kursie (Coast 1992). Od 1987 roku nie przeprowadzono zadnej
transakcji z wykorzystaniem tego mechanizmu, a zatwierdzane kwartalnie
plany desygnacji pelnia jedynie funkcje ostrozno$ciows i stanowia dodatkowsa
gwarancje ptynnosci systemu finansowania SDR.

Przeprowadzanie opisanych transakeji prowadzi do sytuacji, w ktorej kwo-
ta SDR posiadanych przez uczestnika sytemu jest rézna od kwoty pierwotnie
mu przydzielonej. Zgodnie z przyjetymi zasadami, kazdy podmiot otrzymuje
odsetki od posiadanych Specjalnych Praw Ciggnienia, ale tez jednoczesnie
placi odsetki od jednostek mu przydzielonych. Stopy procentowe SDR w obu
przypadkach s3 réwne. Oznacza to, ze w sytuacji pierwotnej - w momencie
alokacji, ptatnosci odsetkowe znosza si¢ wzajemnie. Po wykorzystaniu czesci
posiadanych SDR dochodzi do powstania zobowigzania wobec MFW, a od-
setki od przydzielonych Specjalnych Praw Ciagnienia przewyzszaja odsetki
nalezne za jednostki aktualnie posiadane. W tej sytuacji uczestnik systemu
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placi oprocentowanie. W odwrotnej sytuacji uczestnicy z nadwyzka otrzymuja
oprocentowanie.

Dotychczasowa i przyszia rola SDR

Gléwnym zadaniem SDR w migdzynarodowym systemie walutowym, jak
juz wielokrotnie podkreslano, jest zwigkszanie ptynnosci panstw-czlonkéw
MFW. W tym zastosowaniu SDR jest dodatkowa jednostka rozliczeniowg uzy-
wanag, obok tradycyjnych walut — jednostek pienieznych, do przeprowadzania
transakcji miedzynarodowych. Posiadajac rezerwy w SDR kazde panstwo ma
mozliwo$¢ rozliczania transakeji z partnerami operujacymi w innej walucie
niz jego wlasna. Rola ta jednak ma dosy¢ mate znaczenie w kontekscie wiel-
kosci calych rezerw globalnych, co sprawia, ze SDR nie odgrywaja istotnego
znaczenia w §wiatowych rozliczeniach. Ilos¢ SDR nigdy nie przekroczyta 6%
wszystkich rezerw §wiatowych. Od momentu drugiej alokacji udziat SDR
w globalnych rezerwach stale spadat, az do rozpoczecia kryzysu w 2007 roku,
kiedy osiagnal minimum - 0,5% globalnych rezerw. Obecnie jest ok. 204 mld
SDR, co stanowi ok. 5% wszystkich rezerw (Obstfeld 2011). Jednoczesnie wigk-
szos$¢ alokowanych srodkéw pozostata na rachunkach panstw cztonkowskich,
a tylko niewielka cze$¢ SDR trafila na rynek do uprawnionych uzytkownikow
jednostki (Jurek 2011).

SDR znalazly jednak takze inne zastosowania. Jednym z nich jest uzywanie
SDR, jako jednostek do ksiegowania (IMF 1984), ze wzgledu na ich wieksza od-
porno$¢ na wahania kursowe niz jakiejkolwiek waluty wchodzacej w skiad ko-
szyka (Eichengreen 2011). Poza MFW, do organizacji stosujacych SDR w swojej
ksiggowosci nalezg m.in.: Arabski Fundusz Walutowy, Islamski Bank Rozwoju
czy Azjatycki Bank Rozwoju (IMF 2011).

Kolejng funkcja SDR jest ich wykorzystanie przez panstwa rozwijajace si¢
jako tanszej, w poréwnaniu z tradycyjnymi kredytami, metody powiekszania
swoich rezerw walutowych (UN 2011). SDR umozliwiajg wielu panstwom
czlonkowskim Funduszu dostep do aktywow rezerwowych po nizszym koszcie
niz przy pozyskiwaniu srodkéw na §wiatowych rynkach kapitalowych. Jak za-
uwazaja P.B. Clark i ].J. Polak (2003), ogranicza to wrazliwos$¢ tych posiadaczy
SDR na fluktuacje kosztéw zaciggania diugu, a tym samym zwigksza stabilnos¢
calego migedzynarodowego systemu walutowego.

Specjalne Prawa Ciggnienia maja rowniez zastosowanie w miedzynarodo-
wym prawie oraz jako denominator kursu walutowego. To pierwsze polega na
podawaniu cen, oplat i kar w procedurach prawa miedzynarodowego w SDR.
Taka forme obliczania powyzszych zobowiazan stosujg przede wszystkim
strony miedzynarodowych porozumien i traktatéw, m.in. Montreal Convention
(UN 1999). Druga wymieniona rola SDR jest z kolei bardzo rzadka. Aktualnie
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stosowana jest jedynie w Syrii, ktora ustanowila regulacje kursu swojej waluty
- funta syryjskiego — wobec SDR. Decyzja ta wplyneta na wiekszg transparent-
nos¢ kursu tej waluty, dzigki wykorzystaniu stabilnych i powszechnie uznawa-
nych Specjalnych Praw Ciaggnienia (IMF 2010). Powigzanie przysztej wspolnej
waluty z SDR planowane jest w ramach Rady Wspotpracy Zatoki Perskiej.
Pozwoliloby to lepiej dostosowac ja do warunkéw gospodarczych partnerow
handlowych tej organizacji (Rickards 2015).

Specjalne Prawa Ciggnienia, zgodnie z zalozeniami drugiej poprawki do
statutu MFW, mialy sta¢ sie dominujgcym aktywem rezerwowym na §wiecie.
Wspolczesnie natomiast ich znaczenie, zaréwno jako waluty rezerwowej, mie-
dzynarodowej jednostki rozrachunkowej oraz wystepowanie w innych funk-
cjach, jak wykazano powyzej, jest niewielkie. W tym kontekscie pojawiaja sie
liczne propozycje zmian w ich dzialaniu, ktérych celem jest poszerzenie roli
SDR w miedzynarodowym systemie walutowym.

Jedna z najczesciej podnoszonych propozycji reform Specjalnych Praw
Ciagnienia jest powigzanie ich alokacji z finansowaniem na rzecz rozwoju
(Aryeetey 2004). Juz w najwczesniejszych etapach prac nad utworzeniem tego
sztucznego skladnika rezerw walutowych - zwlaszcza w latach 70. i 80. XX
w. — obecna byta koncepcja przydzialéw SDR uwzgledniajacych stopien roz-
woju panstw czlonkowskich Funduszu. Wéwczas kraje rozwijajace sig, bedace
czlonkami grupy G-24, wystosowaly swdj apel w raporcie pt. Program dziatan
na rzecz miedzynarodowej reformy walutowej. Rekomendacje raportu zostaly
poparte przez Zgromadzenie Ogolne ONZ, ale MFW nie osiagnat w tej sprawie
porozumienia (Boughton 2001).

Wielokrotnie pojawialy sie réwniez propozycje wykorzystania SDR, jako
narzedzia umozliwiajacego Funduszowi pelnienie funkcji pozyczkodawcy
ostatniej instancji. Specjalne udogodnienia kredytowe MFW na wypadek wy-
stapienia powaznych kryzyséw walutowych moglyby by¢ finansowane za po-
mocg jednorazowej alokacji SDR. W jej ramach panstwa nalezace do systemu
przekazywalyby swoje udzialy na rzecz nowego udogodnienia (Michalowski
2008).

Wspolczesnie wiele zmian dotyczacych SDR postulujg Chiny, ktére upa-
truja w nich szanse na zakonczenie dominacji dolara amerykanskiego, gléwnie
w wyniku obaw o warto$¢ swoich rezerw (Pszczétka 2011). Istotny glos w tej
dyskusji zabral prezes banku centralnego Chin, ktéry zaproponowal dywer-
syfikacje rezerw walutowych oraz zmniejszenie ryzyka kursowego, ktérymi
s3 one obcigzone przez zastgpienie dolara amerykanskiego przez SDR (Xia-
ochuan 2009). Wysunat réwniez wniosek stworzenia funduszu w postaci puli
rezerwowej SDR, dzieki ktéremu mozliwa bytaby wymiana walut swobodnie
uzywanych na SDR, co istotnie daloby szanse jednostce SDR, by sta¢ si¢ jednym
z gtownych aktywoéw rezerwowych swiata (Jurek 2009). Jednym z wazniej-
szych postulatéow Panistwa Srodka jest rowniez poszerzenie koszyka walut,
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na podstawie ktérego okreslany jest kurs SDR do chinskiego juana. Jednak
nalezy zaznaczy¢, ze waluty wchodzace w jego sklad powinny spelnia¢ dwa
kryteria — wysoki udzial w §wiatowym eksporcie oraz swoboda korzystania.
O ile waluta Chin, jako najwigkszego eksportera §wiata, bezsprzecznie speinia
pierwszy z tych warunkéw, o tyle kwestia swobodnej wymienialno$ci pozostaje
»koscia niezgody” i stanowila gtéwna przyczyne nie wlaczenia juana podczas
ostatniej rewizji struktury koszyka. Waluta ta bowiem wciaz nie jest w petni
wymienialna, a chinski rynek finansowy pozostaje nadal zamkniety dla wielu
podmiotéw. Mimo to wydaje si¢, Ze zmiana ta jest nieunikniona i najprawdo-
podobniej dojdzie do niej w niedtugim czasie (Kolany 2015).

Innym postulatem podnoszonym przez Chiny, ale takze przez pozostate
panstwa BRICS (w szczegdlnosci Rosje i Brazylie), jest emisja obligacji i innych
papierow wartosciowych denominowanych w SDR. Nowa pula aktywow inwe-
stycyjnych w SDR, pozwolitaby na stworzenie glebszego oraz bardziej ptynnego
rynku papierdw wartos$ciowych (Rickards 2015). Jednoczes$nie stanowilaby
interesujacy oferte dla inwestoréw chcacych dywersyfikowaé swoje portfolio
(Hoguet, Tadesse 2011).

Wisrod innych istotnych propozycji zmian dotyczacych Specjalnych Praw
Ciagnienia warto wyr6zni¢ réwniez zwiekszenie czestotliwosci i regularnosci
alokacji. Jest to propozycja przediozona przez tzw. Komisje Stiglitza. Komisja
ta zaproponowala réwniez, uwzglednienie kruszcu w strukturze koszyka walut
SDR oraz utworzenie izby rozrachunkowej, systemu clearingowego, co zwigk-
szyloby plynnos¢ i przejrzystos¢ rynku, a w konsekwencji réwniez wolumen
transakcji z wykorzystaniem SDR (Flor 2010).

Jak podkreslono wczesniej, SDR powinny w niedtugiej przyszlosci stac sie
rzeczywiscie stabilizatorem rynkéw walutowych oraz wazng miedzynarodowa
jednostka rezerwowg, co zakladano juz przy ich tworzeniu. Jednak do spelnie-
nia tej nowej — starej roli potrzebne sa zmiany dotyczace dywersyfikacji koszyka
walutowego SDR, opartego na najsilniejszych walutach globalnych, tzn. walu-
tach Chin, Indii, Brazylii. Ulatwitoby to zarzadzanie rezerwami, zwalniajac
z konieczno$ci konstruowania portfela wielowalutowego. Nastapitoby réwniez
rozszerzenie oddzialywania ,nadzwyczajnego przywileju” emitenta waluty
miedzynarodowej na wszystkie panstwa, ktorych waluty tworzylyby koszyk
SDR. Wymagaloby to jednak dostarczenia wigkszej ilosci SDR w charakterze
rezerw dewizowych na rynki panstw wschodzgcych, zmniejszajac ich tendencje
do eksportu kapitatu do panstw - emitentéw walut rezerwowych. Nastgpitoby
takZe uniezaleznienie od sytuacji makroekonomicznej i politycznej jednego
panstwa — Stanéw Zjednoczonuch (Tchorek, Gromiec, Kuziemska, Nawrot
2011).

W dalszej perspektywie SDR moglyby nawet przejac¢ funkcje waluty mie-
dzynarodowej. Konieczne byloby jednak, oprdcz rozszerzenia koszyka walut
i zwigkszenia rezerw walutowych w SDR, uelastycznienie emisji SDR, stwo-
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rzenie dla nich plynnego rynku, na ktérym rzady panstw i prywatne korpo-
racje moglyby emitowac obligacje nominowane w SDR (Eichengreen 2009).
Musialoby nastapi¢ rowniez ich wykorzystanie na rynkach prywatnych (np.
w fakturowaniu i rozliczaniu handlu), a banki zmuszone byly by zaakceptowaé
je jako walute nominowania depozytéw i kredytow.

Podsumowanie

Specjalne Prawa Ciggnienia to jedna z najambitniejszych préb rozwigzania
probleméw zwigzanych z ptynnoscia w migdzynarodowym systemie waluto-
wym, w celu jego stabilizacji. Koncepcja globalnego pienigdza rezerwowego
ewoluowala i przechodzita liczne modyfikacje od momentu jej wprowadzenia
w latach 70. ubieglego wieku az do wspdlczesnosci. Przez caty okres jej funk-
cjonowania zmienialy sie zaréwno podejscia do roli SDR, jak i ich znaczenia
w miedzynarodowym systemie walutowym.

Z perspektywy czasu, wielu ekonomistéw, a wéréd nich: M.D. Bordo,
H. James, P. Davidson, B. Eichengreen, J. Sachs, J. Stiglitz, J. Williamson, jest
jednak zgodnych, Ze jednostka ta nie spetnita pokltadanych w niej oczekiwan.
Specjalne Prawa Ciagnienia nie stanowig istotnej czesci aktywéw rezerwowych
w miedzynarodowym systemie walutowym, a ich alternatywne zastosowania
wciaz wystepuja w ograniczonym zakresie. Emitowane w sytuacji zagrozenia
stabilnos$ci, pozwalajg na uzupelnienie rezerw walutowych danego panstwa
jedynie, gdy zaistnieje taka potrzeba.

Niemniej jednak, nie mozna postawi¢ tezy, ze caly projekt dotyczacy
Specjalnych Praw Ciggnienia mozna uznac za porazke. SDR przyczynily sie
bowiem do zwigkszenia miedzynarodowej stabilnoéci finansowej, a ostatnia
alokacja byla jednym z czynnikéw wymiernie fagodzacych reperkusje wspot-
czesnego kryzysu. Jednoczesnie emisja ta stanowila dobry przyklad wspolpracy
miedzynarodowej na rzecz stabilnosci gospodarczej oraz solidng baze¢ instytu-
cjonalno-funkcjonalng do dalszych reform.

Zaproponowane reformy majg na celu przede wszystkim wynies¢ SDR do
roli $wiatowego srodka rezerwowego, co bylo zreszta pierwotnym priorytetem.
Zwigkszenie czgstotliwosci alokacji, powigzanie ich z finansowaniem na rzecz
rozwoju, rozszerzenie koszyka walut czy emisja papieréw wartosciowych deno-
minowanych w SDR, to tylko niektdre z postulowanych zmian. Niewatpliwie
na przebieg tych proceséw beda wplywac stanowiska oraz interesy panstw,
ktore sg wspolczesnie gléwnymi podmiotami miedzynarodowego systemu
walutowego, a podczas kryzysu, jak mialo to miejsce po 2007 roku, stawaly sie
w koncu zbiezne. Zwiekszenie rangi SDR jest niezwykle wazne ze wzgledu na
potrzebe wzmocnienia nadzoru sprawowanego przez MFW oraz udostepnienie
mu latwiejszego dostepu do finansowania dzialalnosci. Wplyneloby to na efek-
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tywniejsze zarzadzanie ptynnoscig migdzynarodows, a co jest z tym zwigzane
- stabilnos¢ calego miedzynarodowego systemu walutowego.
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The Old — New Role of SDR in the International
Monetary System

Summary

An aim of the paper is to diagnose the need to create and the essence of SDR
as well as, having in mind the present drawbacks of the international monetary
system, an attempt to answer the question of their role in the future. In her
studies, the author applied the methods of descriptive and comparative analysis
and synthesis. They were carried out on the basis of official documents of the
IME, UN as well as the subject business literature. She applied the conceptual
apparatus typical for research in the area of international finance and economics.

The carried out studies show that the contemporary crisis has caused the
change of the policy of the IMF and its members concerning SDR, being for
many years in the state of hibernation. In the years to come, therefore, one may
observe further improvements in their functioning whose task is to expand the
range of SDR applications, their share in the global reserves as well as the volume
of transactions with the use thereof. This allows for an optimistic look at the
future of SDR which, having all the IMF members committed, may finally gain
the importance envisaged for them initially. The article is of the research nature.

Key words: SDR, IME, international liquidity, foreign currency reserves,
international currency system.

JEL codes: E52, F33, F53



132

Artykut nadestany do redakeji w lipcu 2015 roku.

© All rights reserved

Afiliacja:

dr hab. Magdalena Proczek

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie
Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne

Katedra Unii Europejskiej im. Jeana Monneta
ul. Wisniowa 41, pok. 65, 66

02-520 Warszawa

tel.: 693 999 600

e-mail: mprocz@sgh.waw.pl

Magdalena Proczek



