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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest ocena wptywu rozszerzenia koszyka Specjalnych Praw Ciagnienia
(SDR) na ich wykorzystanie jako waluty rezerwowej. Szczegolny nacisk ktadzie si¢ na cha-
rakterystyke poszczegolnych alokacji SDR oraz zmiany struktury koszyka zarowno w ujeciu
procentowym, jak i ilosciowym. Podstawowe metody badawcze wykorzystane w artykule
to studia literatury §wiatowej oraz analiza danych statystycznych. Podstawowymi zroédtami
danych statystycznych sa publikacje Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.

Stowa kluczowe: rezerwy dewizowe, migdzynarodowy system monetarny, Specjalne Prawa
Ciagnienia, waluty miedzynarodowe

Wprowadzenie

Migdzynarodowy System Monetarny (MSM) to zespét zasad funkcjonowania
sfery monetarnej i kursu walutowego, za pomoca ktorych regulowane sg wspotza-
leznosci migdzy wszystkimi otwartymi gospodarkami. MSM, oprocz systemu kur-
sowego 1 mechanizmu przywracania rownowagi w bilansie platniczym, obejmuje
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réwniez mechanizm tworzenia pienigdza migdzynarodowego. Oznacza to, ze wspot-
czesny MSM nie moze funkcjonowaé bez istnienia walut miedzynarodowych. Od-
powiedzig na te¢ potrzebe bylo wprowadzenie w 1969 roku przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW) SDR (Special Drawing Right — Specjalne Prawa Cia-
gnienia). W zamierzeniu SDR stworzono jako sztuczng walute rezerwowa wypet-
niajacg funkcje waluty migdzynarodowej w sektorze publicznym. SDR sa jednostka
rozrachunkowg MFW i stanowig punkt odniesienia w rozliczaniach organizacji mig-
dzynarodowych. Nie petnig one jednak funkcji pieniadza w sektorze prywatnym.

Koniecznos¢ wprowadzenia waluty, ktora mogta by¢ sktadnikiem rezerw wa-
lutowych, wynikata z ograniczen w mozliwosci zwigkszenia produkcji ztota oraz ze
wzrostu ryzyka wynikajacego z poglebiania si¢ deficytu bilansu ptatniczego Stanow
Zjednoczonych, ktory to byl podstawg zwiekszania rezerw dolarowych (Latoszek,
Proczek, 2006, s. 184). SDR miaty wigc uzupehiaé¢ inne sktadniki rezerw walu-
towych. Parytet kruszcowy SDR zostat ustalony na poziomie rdwnym Owczesne-
mu parytetowi dolara amerykanskiego. Cztonkowie MFW zgodzili si¢ akceptowac
SDR do rozliczenia sald na swoich rachunkach, podobnie jak kiedy$ akceptowali
ztoto. Wyjsciowo przyjeto zasade, ze SDR mogly by¢ uzywane do nabycia walut
tylko w celu redukcji deficytu bilansu ptatniczego, a w zadnym wypadku dla zmia-
ny struktury posiadanych rezerw (Pszczoétka, 2011), jednak druga poprawka do sta-
tutu MFW z kwietnia 1978 roku wprowadzita formalna zgod¢ na wykorzystanie
SDR jako podstawowego sktadnika rezerw walutowych. Pomimo tej zgody, SDR
sa najbardziej niedocenionym instrumentem wspotczesnego MSM (Erten, Ocampo,
2012). Kiedy byty tworzone, intencja byto, aby stanowity jeden z najwazniejszych
sktadnikow rezerw walutowych na §wiecie. W latach 1970-1972 SDR stanowity 8%
rezerw walutowych (nie uwzgledniajac ztota), ale w kolejnych latach ich znaczenie
systematycznie malato.

Postepujaca globalizacja i dynamiczny wzrost warto$ci migdzynarodowych
transakcji finansowych przyczynity si¢ do zwickszenia si¢ popytu na rezerwy walu-
towe, szczegblnie w ostatnich dwoch dekadach. Byto to glownie zwigzane z utrzy-
mujaca si¢ globalng nierownowaga rachunkow biezacych, wynikajaca z ogromnego
deficytu w rachunku biezagcym Standéw Zjednoczonych oraz nadwyzki w wielu kra-
jach, szczegolnie z Azji. Warto$¢ rezerw walutowych w okresie 1999-2016 wzro-
sta z 1783 mld USD do ponad 11 000 mld USD. Wzrost ten widoczny byl przede
wszystkim w warto$ci rezerw krajow azjatyckich i innych gospodarek wschodza-
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cych (IMF, 2016). Witasnie ze strony tych krajow coraz czesciej formulowane sg
opinie o konieczno$ci przywrdcenia znaczenia SDR w MSM, wskazujace, ze tak
dynamiczne zmiany rezerw wymagaja systemowego wsparcia stabilnosci warto$ci
i procesu kreacji aktywow rezerwowych na §wiecie.

Wsparciem dla SDR stalo si¢ wilaczenie juana do koszyka walutowego. Jest
to konsekwencja wzrostu znaczenia Chin na arenie migdzynarodowej oraz odpo-
wiedniej polityki Ludowego Banku Chin (LBCh), wspierajacej wzrost znaczenia
chinskiej waluty w ujeciu miedzynarodowym. Dodatkowo MFW rozpoczat od
1 pazdziernika 2016 roku uwzglgdnianie juana w statystykach struktury §wiatowych
rezerw walutowych.

1. Struktura SDRi jego alokacje

Wartos¢ SDR ustalana jest na podstawie koszyka walut, ktory moze by¢ aktu-
alizowany co 5 lat, w zalezno$ci od znaczenia poszczegolnych walut w §wiatowym
handlu. W latach 1974—1980 warto$¢ SDR opierata si¢ na koszyku 16 walut. Od
1981 roku w koszyku znalazty si¢: jen, dolar amerykanski, funt brytyjski, frank fran-
cuski oraz marka niemiecka, natomiast od momentu wprowadzenia euro, marka nie-
miecka i frank francuski zostaty zastgpione wspolng walutg europejska. Struktura ta
utrzymywana byta niezmiennie do 2016 roku, kiedy to zdecydowano si¢ rozszerzy¢
koszyk o juana. Starania Chin o uwzgle¢dnienie juana w koszyku SDR spowodowaty,
ze juz przy cyklicznej rewizji w 2010 roku rozwazano dotaczenie chinskiej waluty.
Wtedy jednak juan nie spehitl jeszcze kryteriow branych pod uwage przez MFW
(Wu, 2016).

Tabela 1. Koszyk walut wchodzacych w sktad SDR w latach 2001-2020

Ilos¢ waluty Tlo$¢ waluty Ilo$¢ waluty Ilo$¢ waluty
Waluta w latach w latach w latach w latach

2001-2005 2006-2010 2011-2015 2016-2020
Euro 0,427 0,41 0,423 0,3867
Jen 20,9 18,40 12,1 11,9
Funt brytyjski 0,0971 0,0903 0,111 0,0859
Dolar amerykanski 0,587 0,6320 0,66 0,5825
Juan - - — 1,0174

Zrédto: zestawienie wiasne na podstawie danych ze strony internetowej MEW.



134

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

Udziat kazdej waluty w koszyku SDR stanowi jej faktycznag ilo$¢ przypadajaca
na jedna jednostke SDR. W latach 2016-2020 bedzie to 38 eurocentow, 11,9 jenow,
8 pensow brytyjskich, 58 centow amerykanskich oraz 1,01 juana. W poréwnaniu do
lat 2011-2015, ze wzgledu na wlaczenie do koszyka chinskiej waluty, zmniejszyt si¢
udziat wszystkich walut. W najmniejszym stopniu zmiana ta dotyczy dolara amery-
kanskiego (tab. 1).

W ujeciu procentowym wcigz widoczna jest dominacja waluty amerykanskiej.
W latach 2001-2016 udziat dolara wahat si¢ w przedziale od 39,4 do 45,52%. W tym
okresie drugg najwazniejsza waluta byto euro. Udzial wspolnej waluty europejskiej
ksztattowal sie¢ w przedziale od 30,28 do 37,4%. W momencie wlaczenia juana do
koszyka jego udziat wyniost 10,92% (tab. 2).

Tabela 2. Zmiana udziatu walut w koszyku SDR w latach 2001-2016 (%)

Waluta 2001 2005 2010 2016
Dolar amerykanski 45,52 39,4 41,9 41,73
Euro 30,28 35,6 37,4 30,93
Jen 12,89 12,9 9,4 8,33
Funt brytyjski 11,31 12,1 11,3 8,09
Juan - - - 10,92

Zrédto: zestawienie whasne na podstawie danych ze strony internetowej MEW.

A. Bénassy-Quéré¢ i D. Capelle (2012, s. 18) prognozuja, ze udziat juana w SDR
bedzie systematycznie rost. W zaleznosci od przyjetego scenariusza, w 2030 roku
powinien wynies¢ od 21,3 do 27,6%, a w 2050 roku — od 29,9 do 43,5%. W tym cza-
sie udziat dolara amerykanskiego moze wahac si¢ odpowiednio w przedziale 30,9—
36,7% 1 23,2-35%. Wartos$ci te zostaly oszacowane przez autorow na podstawie
prognoz zmian czynnikoéw branych pod uwage przy zmianie sktadu koszyka SDR
przez MFW. Autorzy dopuszczaja mozliwos¢, ze w 2050 roku juan bedzie glowna
walutg tego koszyka.

Pierwsza gtéwna alokacja SDR miala miejsce w latach 1970-1972 i wyniosta
w sumie 9,3 mld jednostek. Mialo to wptyw na ptynnos¢ w swiatowym systemie
pieni¢znym, ale nie przyniosto zmiany struktury walutowej rezerw. Przydziat SDR
dla krajow nalezacych do MFW odbywat si¢ proporcjonalnie do wartosci kwot wno-
szonych przez nie do MFW. Kolejna gléwna alokacja przeprowadzona zostata w la-
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tach 1979-1981. Decyzja o jej wprowadzeniu byla wynikiem kryzysu energetycz-
nego i pozwolita zwiekszy¢ rezerwy o 12,1 mld SDR (tab. 3). Zadna z tych alokacji
nie spowodowala znacznego wzrostu znaczenia SDR jako waluty rezerwowej i nie
doprowadzita do stabilizacji systemu opartego gtownie na dolarze amerykanskim.
W konsekwencji nastgpowat proces marginalizacji roli SDR wzmocniony spadkiem
znaczenia MFW. F. Hirsch (1973) jako sposob na zatrzymanie postepujacej degrada-
cji SDR zaproponowal m.in. regularng roczng alokacje oraz specjalng alokacj¢ dla
Banku Swiatowego, ktora mogiby wykorzysta¢ dla pomocy krajom rozwijajacym
sie. O podazy SDR decyduja jednak kraje cztonkowskie MFW, a pomyst nie spotkat
si¢ z poparciem politycznym, szczegdlnie ze strony Standw Zjednoczonych.

Na poczatku lat osiemdziesigtych XX wieku w MFW problem rezerw nie-
zbednych do finansowania deficytow bilanséw platniczych przestat by¢ dyskuto-
wany (Clark, Polak, 2002, s. 6). Mogto to wynika¢ z pojawienia si¢ alternatywy
dla rezerw dolarowych w postaci rezerw w jenie oraz marce niemieckiej. Ponownie
o zwigkszeniu znaczenia SDR w celu dywersyfikacji rezerw walutowych dyskuto-
wano w drugiej potowie lat osiemdziesiatych XX wieku. Byto to wynikiem znacznej
deprecjacji kursu dolara amerykanskiego. Uznano, ze zbytnie wahania kursu waluty
amerykanskiej wplywaja na znaczace zmiany wartosci rezerw walutowych na $wie-
cie (Medeiros, Nocera, 1998, s. 4). Nie zdecydowano si¢ jednak na przeprowadzenie
nowej alokacji SDR.

Tabela 3. Alokacje SDR w okresie 1970-2009

Alokacja Warto$¢ alokacji SDR (mld)
Pierwsza gtowna alokacja — 1970-1972 9,3
Druga gtowna alokacja — 1979-1981 12,1
Trzecia gtowna alokacja — 28 sierpnia 2009 161,2
Specjalna jednorazowa alokacja — 9 wrzesnia 2009 21,5
Suma 204,0

Zrédto: zestawienie wiasne na podstawie danych ze strony internetowej MEW.

Trzecia gtéwna alokacja przeprowadzona zostata dopiero w sierpniu 2009 roku
i pozwolita zwigkszy¢ ptynnos¢ o 161,2 mld SDR (tab. 3). Decyzj¢ podjeto w od-
powiedzi na propozycje¢ krajow nalezacych do G-20 oraz Migdzynarodowego Ko-
mitetu Monetarnego i Finansowego MFW, ktora pojawita si¢ po spotkaniu w Lon-
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dynie w kwietniu 2009 roku. Bylo to dziatanie podjete w celu stabilizacji ptynnosci,
ktéra w §wiatowym systemie finansowym zostata zachwiana w wyniku wystapienia
globalnego kryzysu finansowego w latach 2008-2009. W wyniku trzeciej gldwnej
alokacji nastgpita zmiana pozycji wsrod panstw, ktorym MFW przyznat najwiek-
szg 1lo$¢ jednostek SDR. Dominujaca pozycj¢ nadal zajmowaly Stany Zjednoczone,
jednak na dalszych pozycjach nastapily juz zmiany. Warto zwroci¢ uwage na wzrost
udziatu Chin po trzeciej alokacji (tab. 4).

Tabela 4. Warto$¢ alokacji SDR w dwudziestu krajach cztonkowskich MFW
o najwyzszej alokacji (powyzej 2 mld SDR) (mIn SDR)

Warto$6 skumulo- o . e .| Suma alokacji
wana po pierwszej| Wartos¢ trzeciej | Wartos¢ pierwszej SDR
i drugiej glownej | gtéwnej alokacji |specjalnej alokacji
alokacit (9.09.2009)

Stany Zjednoczone 4899 27539 2877 35315
Japonia 891 9868 1524 12284
Niemcy 1210 9643 1205 12059
Wielka Brytania 1913 7960 206 10134
Francja 1079 7960 1093 10134
Chiny 236 5997 755 6989
Arabia Saudyjska 195 5178 1308 6682
Witochy 702 5230 643 6576
Kanada 779 4721 487 5988
Rosja 0 4407 1264 5671
Holandia 530 3826 479 4836
Indie 681 3082 214 3978
Szwajcaria 0 2563 724 3288
Australia 470 2399 213 3083
Brazylia 358 2250 277 2887
Pozostate kraje (171) 7490 58561 8183 74166
Suma 186 krajow 21433 161184 21452 204070

Zrodlo: zestawienie wiasne na podstawie danych ze strony internetowej MFW.

Realizacja alokacji specjalnej zostala znaczaco rozciagnigta w czasie. Propozy-
cja jej przeprowadzenia pojawita si¢ juz w 1997 roku. W ramach czwartej poprawki
do statutu MFW z 23 wrzesnia 1997 roku miat nastapi¢ specjalny przydziat SDR bez
zachowywania zasady proporcjonalnosci. Warto$¢ tej alokacji wyniosta 21,5 mld
SDR. Jej celem miato by¢ zrownanie sytuacji wszystkich krajow cztonkowskich.
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Warunkiem wejscia w zycie tej poprawki byto zaakceptowanie jej przez Rade Gu-
bernatorow MFW wigkszo$cig 85% glosow. Przez kolejne lata nie udato si¢ uzyskac
wymaganej wigkszosci. W 2005 roku uzyskano 77,3% gloséw, brakowato jednak
zgody Standw Zjednoczonych (17,1% gloséw) (Latoszek, Proczek, 2006, s. 188).
Pozytywna decyzja Amerykanow zapadta dopiero 5 sierpnia 2009 roku. W konse-
kwencji czwarta poprawka weszta w zycie 10 sierpnia 2009 roku, a 9 wrze$nia tegoz
roku, w ramach specjalnej alokacji, wyemitowano 21,5 mld SDR (tab. 3).
Przedstawiciele krajow G20 uznali, ze trzecia alokacja oraz alokacja specjalna
wystarcza dla dostarczenia ptynnosci niezbednej do sfinansowania zewngtrznej nie-
rownowagi, pozwola odbudowac znaczenie SDR i przywréca MFW role centralnej
instytucji MSM. Rozmiar ostatniej alokacji okazat si¢ jednak zbyt maty w stosunku
do rozmiaru zewnetrznej nierownowagi. Nowa alokacja nie pozwolila znaczaco po-
prawi¢ pozycji krajom o duzych deficytach (Alessandrini, Fratianni, 2009, s. 16—-17).

2. Motywy wprowadzenia juana do koszyka SDR

Wspomniany kryzys finansowy oraz systematyczny wzrost znaczenia Chin
na arenie mig¢dzynarodowej spowodowaty rozpoczecie reformy migdzynarodowe-
go systemu monetarnego, ktéra ma prowadzi¢ do zwigkszenia wielostronnosci tego
uktadu. Efektem tych dzialan moze by¢ takze wzrost znaczenia SDR (Alessandrini,
Presbitero, 2012). Prezes LBCh Zhou Xiaochuan jeszcze w 2009 roku potwierdzit,
ze Chiny w $rednim terminie nie majg ambicji, aby juan stal si¢ najwazniejszg walu-
ta Swiatowa, ale systematycznie beda dazy¢ do zwigkszenia dywersyfikacji swoich
rezerw walutowych, odchodzac czeSciowo od dolara amerykanskiego, bedg wspie-
ra¢ takze pomysly utworzenia $wiatowej waluty, np. na bazie SDR (Alessandrini,
Presbitero, 2012, s. 140). Wazne tez, aby waluta ta, oprocz funkcji waluty rezerwo-
wej, petita funkcje waluty odniesienia oraz waluty transakcyjnej i inwestycyjne;j.
Zhou Xiaochuan uwaza, ze dzisiejszy system cierpi na ,,wrodzona stabos$¢” (inherent
weakness) ze wzgledu na wykorzystanie walut krajowych jako miedzynarodowych
walut rezerwowych. Uwaza, Ze najlepiej bytoby wprowadzi¢ migdzynarodowg wa-
lute rezerwowa, ktora nie bylaby zwiazana tylko z jednym krajem i pozostawataby
stabilna w dtugim okresie. Jest to zgodne z tzw. dylematem Triffina (Triffin, 1961),
ktory jest nadal aktualny. W wyniku wystapienia kryzysu finansowego w latach
2008-2009 System Rezerwy Federalnej musiat zmierzy¢ si¢ z istotnym konfliktem,
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jakim jest z jednej strony prowadzenie bardzo ekspansywnej polityki pieni¢znej
w celu wsparcia wzrostu gospodarczego, a z drugiej — utrzymanie stabilnego dolara
jako waluty migdzynarodowe;j.

Stanowisko Chin w krggu ekonomistow jest oceniane bardzo niejednoznacznie.
P. Krugman uwaza, ze jest to pomyst, ktory ma uratowa¢ Chiny przed konsekwencja-
mi wiasnych btedow inwestycyjnych (Mirandola, 2012, s. 536-537). Z drugiej strony
J. Stiglitz uznat upowszechnienie SDR jako wykonalne, nieinflacyjne i relatywnie fa-
twe do wdrozenia, a R. Mundell postulowatl wyemitowa¢ bilion nowych SDR (badz
o wartos$ci 8% $wiatowego handlu) jako sposob rozwigzania globalnego ograniczenia
ptynnosci, ktory doprowadzit do kryzysu z 2008 roku (Bordo, James, 2011, s. 4).

Wazrost znaczenia juana w SDR daje takze nadzieje dla gospodarek rozwija-
jacych sie. Obecnie kraje te ze wzgledu na potrzeby gromadzenia rezerw waluto-
wych zmuszane sg do transferu swoich zasobéw do krajow begdacych emitentami
walut rezerwowych. Ta niesprawiedliwo$¢ zostata jeszcze powigkszona w ostatnich
dekadach poprzez liberalizacje przeplywu kapitatu i funkcjonowania rynkow fi-
nansowych oraz znaczng cykliczno$¢ przeptywu kapitatu w strone gospodarek roz-
wijajacych si¢. Powoduje to koniecznos¢ akumulacji rezerw przez te kraje dla za-
bezpieczenia si¢ przed ewentualnymi negatywnymi skutkami skokowego odptywu
kapitatu (Erten, Ocampo, 2012, s. 3).

Istota SDR jest stabilno$¢ realnej wartos$ci oraz kursu walutowego wynikajaca
z koszykowej konstrukcji tej waluty (Coats 1989, s. 16). Rozszerzenie struktury ko-
szyka wspiera te cechy, gdyz jego obecna struktura lepiej odpowiada uktadowi sit
w wymianie mi¢dzynarodowej. Dodatkowo stabilnos$¢ t¢ moga poprawi¢ wspierane
przez Chiny pomysty wprowadzenia do koszyka réznych klas aktywow. Jednym
z nich jest koncepcja ,,twardych” SDR (hard SDR), ktore bylyby oparte nie tylko
o waluty krajowe, ale takze o zloto stanowiace przynajmniej 20% koszyka (Saidi,
Scacciavillani, 2010, s. 13).

Wiaczenie juana do SDR wzmocni prawo SDR do bycia wazna waluta rezer-
wowa, szczegolnie w kontekscie znaczenia Chin w §wiatowe]j gospodarce oraz roli
LBCh jako istotnego podmiotu dostarczajgcego ptynnos¢ innym bankom centralnym.
Pozytywnym efektem bedzie takze zmniejszenie zmiennosci kursu juana wobec SDR,
jednak ostateczna stabilno$¢ SDR bedzie uzalezniona takze od dalszej polityki kurso-
wej LBCh. Dodatkowo, wlaczenie Chin do SDR spowoduje, Ze kraj ten bedzie odpo-
wiedzialny za funkcjonowanie mi¢dzynarodowego systemu monetarnego, szczegol-
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ne w kontekscie budowy sieci bezpieczenstwa finansowego, oraz zacheci Chiny do
szybszych zmian w zakresie rezimu kursowego juana (Bénassy-Quéré, Capelle, 2012,
s. 4-5). Okolicznosci te powinny wzmocni¢ migdzynarodowa wspolprace walutowa.

Podsumowanie

Potencjal SDR, pomimo dlugiego stazu w mi¢dzynarodowym systemie mo-
netarnym, wcigz jest niewykorzystywany, a prawdziwa reforma mi¢dzynarodowe-
go systemu monetarnego jest faktycznie uniemozliwiana przez Stany Zjednoczone,
ktore wspieraja znaczenie dolara amerykanskiego. Nalezy podkresli¢ jednak, ze
poprzez wiaczenie juana do koszyka SDR pozyskaty one w LBCh bardzo silnego
sprzymierzenca i wcigz moga stac si¢ istotnym elementem rezerw walutowych na
$wiecie. Kilkukrotnie podejmowano nieudane proby odbudowania znaczenia SDR
jako gtownego sktadnika rezerw walutowych. Obecnie sytuacja wyglada odmiennie.
Pojawienie si¢ w koszyku juana nalezy potraktowac¢ jako poczatek procesu wzmac-
niania pozycji gospodarek wschodzacych w MSM, a w konsekwencji takze ich wigk-
szego wplywu na decyzje dotyczace przysztosci SDR. Nalezy jednak podkresli¢, ze
dalszy wptyw Chin na zmiany znaczenia SDR bedzie mozliwy tylko w przypadku
wzrostu znaczenia tego kraju na forum MFW oraz wprowadzenia petnej swobody
przeptywu kapitatu i pelnej wymienialno$ci juana.
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BROADENING OF THE SDR BASKET AND ITS IMPACT ON THE SDR’S POSITION
IN INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM

Abstract

The aim of the paper is to analyse the impact of enlargement SDR basket to their use as
a reserve currency. Particular emphasis is put on the characteristics of the individual allocation
of SDRs as well as changes in basket currency structure, both in percentage terms and quantity.
The paper is based on the international literature and statistical data. The main sources of neces-
sary data were taken from publications delivered by International Monetary Fund.
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