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Renta walutowa i ,,szczegdlny przywilej”
w miedzynarodowych stosunkach finansowych

Wymienialnos¢ walut istota
miedzynarodowego systemu walutowego

Globalny kryzys finansowy (GKF) spowodowal wzrost zainteresowania problema-
tyka rozliczen, czyli finanséw miedzynarodowych, lub problematyka miedzynarodo-
wego systemu walutowego. Kryzys, jaki wystapil na amerykanskim rynku finansowym
w latach 2007-2009, i recesja, jaka ogarneta najwigksza gospodarke $wiata, rozlaly sie
szeroko po calym $wiecie. Transmisja szokow — w skali miedzynarodowej — w znacz-
nym stopniu odbywala si¢ kanalami finansowymi, tj. poprzez rynki walutowe i finanso-
we. Globalny kryzys finansowy dobitnie wykazal, jak mocno reszta $wiata uzalezniona
jest od gospodarki amerykanskiej, od jej rynku finansowego i jak silnie funkcjonowanie
wspolczesnego, miedzynarodowego systemu finansowego zalezy od tego, co dzieje sie
na amerykanskim rynku finansowym, i od pozycji dolara jako waluty kluczowej dla ca-
tego miedzynarodowego systemu walutowego.

Zdefiniowa¢ miedzynarodowy system walutowy nie jest fatwo, ale dla dalszych roz-
wazan nad przyczynami jego perturbacji, wynikajacych z globalnego kryzysu finanso-
wego, mozna postuzy¢ si¢ okresleniem, jakie zastosowal K. Lutkowski w niedawno wy-
danym podreczniku na temat finanséw miedzynarodowych. Autor zaraz na poczatku
wyjasnia, ze ,,potrzeba istnienia miedzynarodowego sytemu walutowego wynika ze sto-
sowania w poszczegdlnych krajach lub grupach krajow réznych jednostek pienigznych
i rozmaitych znakow pieni¢znych wyrazonych w tych jednostkach”. Dalej pisze, ze ,nie-
zaleznie od tego, w jakiej walucie nastepuje rozliczenie z kontrahentem zagranicznym,
ktdra$ ze stron staje wczesniej lub pdzniej wobec potrzeby wymiany danej waluty na
inna. (...) Wymienialno$¢ waluty jest wiec przestanka pelnego wilaczenia si¢ danej go-
spodarki w miedzynarodowa wymiang towarows, ustugowa i kapitalows. (...) Dlatego
miedzynarodowy system walutowy daje sie zdefiniowa¢ jako zestaw mechanizmoéw pie-
nieznych i narzedzi regulacyjnych, instytucji postugujacych sie tymi narzedziami oraz
regul, jakimi si¢ przy tym kieruja, ktore facznie maja na celu nie co innego, jak wlasnie
zachowanie i umocnienie tej podstawowej zasady — wymienialnosci walut™'.

Z kolei w innym klasycznym podreczniku poswigconym stosunkom mi¢dzynarodo-
wym, autorstwa Ch.P. Kindlebergera, mozna znalez¢ swoiste problemowe spuentowanie
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definicji miedzynarodowego sytemu walutowego. Pisze on, ze grupa 32 ekonomistow
analizujacych miedzynarodowy system walutowy (international monetary system) po-
dzielifa problem na trzy zagadnienia — dostosowanie (adjustment), ptynnos¢ (liquidity)
i zaufanie (confidence).

Plynno$¢ okreslana jest przez wielkos¢ finansowania, jaka jest tatwo (readily) do-
stepna w miedzynarodowym systemie walutowym, aby sfinansowa¢ nieréwnowagi, ja-
kie zamierza si¢ albo trzeba sfinansowa¢ podczas procesu dostosowawczego. Zaufanie
w systemie jest potrzebne, zeby indywidualne kraje biorace pod uwage to, ze system
zalamuje sie, nie poddaly sie swoim obawom i nie zdecydowaly sie w tej sytuacji za-
rabia¢ pieniedzy (prywatni spekulanci destabilizujacy) lub zabezpieczy¢ swoje interesy
narodowe (instytucje monetarne). O ptynnodci i zaufaniu nie mozna dyskutowac bez
czestego odnoszenia sie do dostosowania. W warunkach trwalej nierdwnowagi zaden
system nie zapewni ani dostatecznej ptynnosci, ani dostatecznego zaufania®.

W warunkach kapitalistycznej gospodarki rynkowej, ktéra jest obecnie dominuja-
cym systemem ekonomicznym w $wiecie, zapewnienie wymienialnosci walut, tj. spraw-
nego funkcjonowania rynkéw walutowych wydaje si¢ rzeczywiscie sprawg zasadnicza
dla mozliwie najlepszego wykorzystania $wiatowych zasobéw produkcyjnych — w czym
nalezaloby zgodzi¢ si¢ z K. Lutkowskim. Doswiadczenia ostatnich dwudziestu lat zdaja
sie to potwierdza¢ — gospodarka $§wiatowa rozwijala si¢ bowiem wyjatkowo dynamicz-
nie wlasnie w sytuacji, gdy systemy gospodarcze uleglty znacznemu ujednoliceniu i gdy
w skali globalnej zliberalizowano zagraniczny obro6t gospodarczy, w tym obrot finanso-
wy. Niemniej jednak gospodarka $wiatowa kilkakrotnie przechodzita takze w tym cza-
sie perturbacje zwigzane z zaburzeniami na rynkach finansowych, a ostatnie, zwigzane
z globalnym kryzysem finansowym sg wyjatkowo silne. Znamionujg one zaostrzenie si¢
problemoéw, o ktdrych pisze Ch.P. Kindleberger.

Rola walut miedzynarodowych

We wspolczesnej gospodarce §wiatowej wymienialno$¢ walut, o ktdrej pisze K. Lut-
kowski, sprowadza si¢ w wigkszosci przypadkéw do wymienialnosci poszczegdlnych
walut nie tyle wzajemnie na siebie, ile na nieliczne waluty narodowe nazywane walu-
tami miedzynarodowymi lub walutami kluczowymi (international currencies, key-cur-
rencies)’. Inaczej mowiac, rynek walutowy w danym kraju to rynek dewiz denomino-
wanych w walutach miedzynarodowych sprzedawanych lub kupowanych za walute
krajowa. Walutami mi¢gdzynarodowymi stajg si¢ waluty najwiekszych i najbardziej roz-
winietych gospodarczo krajow, posiadajacych duzy udzial w obrotach handlu $wiato-
wego i silng pozycje inwestycyjng oraz dobrze rozwiniete rynki finansowe, w tym duze
i ptynne rynki papieréw skarbowych. Z oczywistych wzgledéw na waluty takich krajow
utrzymuje sie staly i duzy popyt na rynkach walutowych w krajach, ktére sa ich part-
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nerami handlowymi (w rozliczeniach bilateralnych), i waluty te staja sie Srodkiem plat-
niczym w rozliczeniach z krajami trzecimi (w rozliczeniach multilateralnych). Sprzyja
temu takze zaufanie, jakim cieszg si¢ kraje emitujace te waluty oraz dobrze rozwiniete
rynki finansowe dzialajace w tych krajach.

W rozliczeniach multilateralnych waluty miedzynarodowe pelnig wszystkie trzy
podstawowe funkcje pieniadza — miernika cen, jednostki obrachunkowej (unit of acco-
unt), jednostki rozliczeniowej (unit of exchange) i jednostki rezerwowej (store of value).
Ta trzecia funkcja powoduje, ze waluty te nazywa sie takze walutami rezerwowymi (re-
serve currencies). Waluty miedzynarodowe pelnig powyzsze funkcje zaréwno w obrocie
miedzy podmiotami sektora prywatnego, jak i podmiotami sektora rzadowego i insty-
tucji miedzynarodowych. W pierwszym przypadku waluta miedzynarodowa wystepuje
jako waluta fakturowania, platnosci i rezerw bankéw komercyjnych, w drugim za$ jako
waluta referencyjna (parytetowa, wchodzaca w sktad , koszyka” walutowego), interwen-
cyjna i rezerwowa bankéw centralnych i organizacji miedzynarodowych®.

Wystepowanie walut miedzynarodowych z jednej strony bardzo ulatwia rozliczenia
miedzynarodowe i w ogodle funkcjonowanie miedzynarodowego systemu walutowego,
z drugiej jednak moze sta¢ sie przyczyng powaznych zaburzen w dzialaniu tego syste-
mu. Korzysci z istnienia walut miedzynarodowych wynikajg z uproszczenia rozliczen
miedzynarodowych, a mniejsza liczba par walut w transakcjach walutowych to nizsze
koszty transakcyjne (wymiany i zabezpieczenia), to takze mniejsze operacyjne (ban-
kow komercyjnych) i oficjalne rezerwy walutowe, a wiec nizsze koszty utrzymywania
tych rezerw i w koncu — wyzszy stopien zaufania (pewnosci) tych rozliczen. Rozliczenia
w walutach miedzynarodowych dokonywane sa bowiem zazwyczaj przez najwigksze
banki, zlokalizowane w gtéwnych centrach finansowych krajow tych walut lub w in-
nych miedzynarodowych centrach finansowych (rozliczenia w tzw. eurowalutach czy
azjowalutach).

Z powyzszego wynika, ze waznym warunkiem, jaki musi spetnia¢ kraj, aby jego wa-
luta mogta wystepowaé w roli waluty miedzynarodowej w rozliczeniach podmiotow
sektora prywatnego, jest posiadanie rozbudowanego systemu bankowego, doswiadczo-
nego w przeprowadzaniu transakcji zagranicznych i kredytowaniu zagranicznych kon-
trahentdw, oraz glebokiego rynku pienieznego i walutowego, z duzg réznorodnoscia
produktow (w tym takze instrumentéw pochodnych). Rezerwy operacyjne zagranicz-
nych bankéw - partneréw bankow kraju waluty miedzynarodowej - trzymane sg bo-
wiem w réznych rodzajach krétkoterminowych aktywoéw finansowych, a instrumenty
pochodne stuzg przede wszystkim do zabezpieczenia si¢ od réznorodnego ryzyka. Jest
zrozumiale, Ze zaufanie zagranicy do stabilnosci i rzetelno$ci instytucji bankowych kra-
ju waluty miedzynarodowej musi by¢ wysokie. W innym przypadku miedzynarodowy
system walutowy narazony jest na ostre perturbacje. Kraj waluty miedzynarodowej musi
by¢ wigc krajem stabilnym politycznie, uznajacym niezaleznos¢ prywatnej wtasnosci,
dobrze rzadzonym i naturalnie ze sprawnym nadzorem nad instytucjami finansowymi.
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Powyzsze warunki muszg takze zaistnie¢, aby waluta miedzynarodowa mogta pet-
ni¢ swoje funkcje w operacjach instytucji oficjalnych. Banki centralne oraz instytucje
miedzynarodowe nie przeprowadzaja wprawdzie komercyjnych rozliczen zagranicz-
nych, ale trzymajg rezerwy dewiz, w tym prawie wylgcznie dewiz denominowanych
w walutach migdzynarodowych. Czesciowo rezerwy te trzymane sa na rachunkach
w odpowiednich zagranicznych bankach komercyjnych, jednak przewazajaca ich czgs¢
trzymana jest w postaci instrumentéw diuznych, w tym gléwnie kroétko- i srednioter-
minowych.

Z kolei z punktu widzenia bankéw centralnych i innych oficjalnych instytucji rzg-
dowych oraz organizacji migdzynarodowych utrzymujacych rezerwy dewizowe naj-
wazniejszymi cechami ich lokat zagranicznych jest pewno$¢ i ptynnos¢. Stad dwie cha-
rakterystyczne preferencje tych instytucji: po pierwsze wybieraja na swoich partneréow
operacyjnych najwigksze, najsolidniejsze i o najwyzszym mozliwym ratingu na danym
rynku banki komercyjne, po drugie, lokujac srodki w papiery wartosciowe, zdecydowa-
nie preferuja zobowiazania skarbowe. Dlatego kolejnym waznym warunkiem pelnienia
przez dang walute funkcji waluty miedzynarodowej w sferze operacji oficjalnych jest
istnienie w kraju tej waluty duzego, zréznicowanego i bardzo ptynnego rynku papieréw
skarbowych, i to zaréwno krétko-, jak i rednioterminowych.

Oficjalne rezerwy dewizowe gromadzone sg bowiem w dwojakim celu - tagodze-
nia krétkookresowych (sezonowych, koniunkturalnych czy spekulacyjnych) niedobo-
réw platniczych oraz finansowania niedoboréw powstalych w wyniku zmian struktu-
ralnych, ktérych przezwyciezenie wymaga dluzszego czasu. Tak wiec pewna — czgsto
znaczna —cze$¢ oficjalnych rezerw dewizowych trzymana jest w zwiazku z mozliwoscia
wystapienia tej drugiej przyczyny nierdwnowagi platniczej. Srodki przeznaczone na ten
cel mogg by¢ ulokowane w instrumenty dluzne z dluzszymi terminami wykupu ($red-
nioterminowe obligacje), ale mozliwos¢ ich zbycia (ptynno$¢) musi by¢ bardzo wysoka,
aryzyko cenowe i emitenta — niskie. Warunki te spetniaja papiery skarbowe i rynki tych
papieréw w krajach posiadajacych najwieksze i najbardziej rozwiniete gospodarki.

Istotnym, cho¢ trudno powiedzieé, ze absolutnie niezbednym, elementem archi-
tektury instytucjonalnej rynku finansowego kraju, ktérego waluta pelni funkcje waluty
miedzynarodowej, jest rynek zlota. Z6tty kruszec w postaci sztab (good delivery bars)
ciggle pelni funkcje monetarne - jest sktadnikiem oficjalnych rezerw bankéw central-
nych i z tego wzgledu stanowi baze monetarng obiegu pienieznego w wielu krajach.
Gdy wystepuje potrzeba postuzenia si¢ zlotem w celu wyréwnania zewnetrznej pozycji
platniczej, bank centralny musi sprzeda¢ czg$¢ swoich rezerw kruszcowych na miedzy-
narodowym rynku tego metalu. Najwieksze takie rynki dziataja w Londynie i Zurychu.
Cena kruszcu kwotowana jest w okreslonej walucie miedzynarodowej i sprzedaz jest
nastepnie rozliczana tez w tej walucie. Aby unikna¢ kosztéw transportu i ubezpiecze-
nia zlota, niektore kraje trzymaja swoje rezerwy kruszcu lub przynajmniej ich czes¢
w krajach, w ktdrych miataby ewentualnie nastapi¢ jego sprzedaz. Banki centralne tych
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krajow lub niektore ich banki komercyjne $wiadcza w tym zakresie ustugi depozyta-
riusza, co ulatwia zainteresowanym bankom centralnym postugiwanie sie zlotem jako
elementem rezerwy monetarnej.

Nietrudno zauwazy¢, ze funkcje waluty miedzynarodowej w obrocie prywatnym
i oficjalnym przenikajg sie, sg ze sobg sprzezone. Analizujac rozwdj miedzynarodowych
stosunkéw finansowych, ewolucje miedzynarodowego systemu walutowego, mozna
powiedzie¢, ze proces przeksztalcania si¢ waluty w walute miedzynarodows, tj. roz-
szerzania si¢ zakresu jej cyrkulacji poza granice panstwowe, rozpoczyna si¢ w obrocie
prywatnym, a nastepnie wchodzi ona do obrotu oficjalnego. Pdzniej cyrkulacja w obu
sferach obrotu zazebia si¢ i wzajemnie wzmacnia. Po pewnym czasie moze nawet po-
jawic sie swoisty ,.efekt demonstracji” - miedzynarodowy zakres cyrkulacji waluty roz-
szerza si¢ w obu sferach obrotu z tego wzgledu, Ze stata si¢ ona wygodnym $rodkiem
rozliczeniowym dla pewnej grupy krajow i inne zaczely jg stosowad przez nasladownic-
two w obrocie prywatnym i/lub oficjalnym. Efektu tego nie nalezy jednak przecenia,
gdyz o zakresie migdzynarodowej cyrkulacji waluty i jej miedzynarodowych funkcjach
decyduja przede wszystkim czynniki ekonomiczne, polityczne i instytucjonalne, ktore
przedstawiono wyzej.

Podaz netto waluty miedzynarodowe;j

Bardzo istotng kwestig, okreslajaca zakres miedzynarodowej cyrkulacji waluty, jest
jej zewnetrzna podaz netto. Aby waluta mogta petni¢ funkcje waluty miedzynarodowej,
zagranica musi stworzy¢ jej rezerwy, najpierw operacyjne, a pdzniej oficjalne, przy czym
w miare wzrostu $wiatowego handlu i obrotéw kapitalowych popyt na te rezerwy wzra-
sta. Warunkiem niezbednym wystepowania waluty w roli waluty miedzynarodowej jest
wiec trwale utrzymywanie si¢ jej zewnetrznej podazy netto na odpowiednim poziomie.
Zewnetrznym zrodlem tej podazy jest bilans platniczy. Aby pojawila sie zewnetrzna po-
daz netto waluty migdzynarodowej, bilans platniczy jej kraju musi wykazywac okreslo-
ne cechy strukturalne. Rozpatrzy¢ w tym zakresie nalezy trzy podstawowe przypadki.

1. Jezeli kraj ma nadwyzke lub zréwnowazony rachunek biezacy, to zewnetrzna po-
daz netto jego waluty pojawi si¢, gdy w rachunku kapitatowym po stronie wyplat
udzielone diugoterminowe kredyty handlowe, pozyczki obligacyjne i dtugotermino-
we kredyty bankowe i inne, inwestycje kapitalowe i inwestycje bezposrednie beda
odpowiednio wieksze od réwnoleglych pozycji po stronie wpltywow.

2. Jezeli kraj ma deficyt obrotdw biezacych, zewnetrzna podaz netto pojawia si¢ nawet
przy zréwnowazonych obrotach kapitatowych.

3. Jezeli przy deficycie obrotéw biezacych w obrotach kapitalowych wystapi - jak
w pierwszym przypadku - nieréwnowaga, dodatkowo zwigksza to zewnetrzng po-
daz waluty.
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Jezeli wystepuje ktory$ z powyzszych trzech przypadkéw, mozna mowi¢ o ,auto-
nomicznej”, zewnetrznej podazy netto waluty, tzn. podazy, ktdrej pierwotnym zrédlem
jest nadwyzka wytworzonego produktu globalnego nad wewnetrznym popytem global-
nym (nadwyzka wewnetrznych oszczednosci nad wewnetrznymi inwestycjami i defi-
cytem sektora publicznego - przypadek pierwszy, nadwyzka popytu globalnego nad
wytworzonym produktem wewnetrznym - przypadek drugi lub kombinacja obu tych
sytuacji — przypadek trzeci).

Jezeli sytuacja gospodarcza kraju jest taka, ze bilans platniczy nie kreuje podazy netto
waluty tak, aby zagranica mogta utworzy¢ jej rezerwy operacyjne i oficjalne, moze ona
»zaindukowac” te podaz, sprzedajac (wymieniajac) zloto monetarne lub jednostki SDR
za dewizy. Zrozumiale jest, ze mozliwosci ,indukowania” podazy waluty miedzynarodo-
wej sg ograniczone wielkoscia rezerw ztota i zasoboéw jednostek SDR, jakie posiada zagra-
nica, i wysokoscia ceny kruszcu oraz kursu jednostki SDR, po jakiej miatyby by¢ wymie-
niane na (sprzedawane za) walute miedzynarodowa. Proces indukowania podazy walut
miedzynarodowych poprzez sprzedaz (wymiang) zlota wystepowal w pewnych okresach
w przeszlosci na do$¢ duzg skale, o czym $wiadczy to, ze kraje walut miedzynarodowych
koncentrujg u siebie przewazajaca czes¢ oficjalnych rezerw zlota monetarnego.

Historycznie rzecz ujmujac, w waluty miedzynarodowe przeksztalcaly sie¢ waluty
krajow, ktore wyjsciowo mialy bardzo silng pozycje handlowa (duza nadwyzke w bilan-
sie handlowym i nastepnie w calym bilansie obrotéw biezacych), duzy udziat w handlu
$wiatowym i ktére nastepnie stawaly sie duzymi eksporterami kapitalu dtugotermino-
wego 1 w konsekwencji potrafily zbudowac silng pozycje wierzycielska netto. Nastep-
nie, cho¢ silna pozycja handlowa tych krajéow utrzymywatla si¢, nadwyzka handlowa
(nadwyzka w rachunku biezagcym) nie tylko malala, ale przeksztalcata si¢ w deficyt oraz
spadal udzial tych krajow w handlu $§wiatowym. Dzigki silnej pozycji wierzycielskiej,
dobrze rozwinigtym rynkom finansowym, silnej bazie instytucjonalnej i mocnej pozycji
politycznej ich kluczowa rola w migdzynarodowym systemie finansowym utrzymywata
sie, za$ ich waluty zachowywaly, a czasami nawet wzmacnialy, swoja pozycje miedzy-
narodowg. Kraje te przeksztalcaly sie bowiem jakby w ,,banki” gospodarki $wiatowej,
ktérych jedna z funkcji jest emisja miedzynarodowych instrumentéw rozliczeniowych
- walut miedzynarodowych.

Zaufanie do waluty miedzynarodowej a procesy dostosowawcze

Dla sprawnego funkcjonowania banku wazne jest zaufanie, jakim obdarzaja go jego
partnerzy — klienci. Chodzi o zaufanie do banku jako do instytucji, ktéra zapewnia bez-
pieczenstwo i plynnos¢ powierzonych jej srodkéw, rzetelnie i niezbyt drogo wykonuje
zlecenia, a w przypadku emisji pienigdza dba o jego wartos¢. Kraj, ktérego waluta jest
walutg miedzynarodows, powinien tez spelnia¢ warunki niezbedne dla utrzymywania
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sie zaufania zagranicy co do stabilnoéci jego systemu politycznego, dynamizmu gospo-
darki oraz stabilno$ci wartosci jego pieniagdza. Czynniki te sa wzajemnie powigzane.
Stabilnos¢ polityczna ulatwia funkcjonowanie gospodarki i jest podstawa dla prowadze-
nia spojnej oraz — co jest tez wazne — przewidywalnej polityki gospodarczej, co z kolei
ulatwia wzrost gospodarczy i ocene¢ perspektyw gospodarczych kraju. Jezeli panstwo
prowadzi przy tym polityke nastawiong na utrzymywanie stabilnej wartosci krajowego
pieniadza (niski cel inflacyjny) oraz ma odpowiedni nadzér nad rynkiem finansowym,
to wydaja si¢ by¢ spelnione prawie wszystkie podstawowe przestanki utrzymywania sie
zaufania zagranicy do kraju i jego waluty.

Jest jednak jeszcze jeden istotny czynnik ksztaltujacy zaufanie zagranicy do waluty
miedzynarodowej — jej zewnetrzna podaz netto. Aby zaufanie do waluty miedzynarodo-
wej utrzymywalo sie, jej zewnetrzna podaz netto powinna by¢ skorelowana — w dlugim
okresie — z popytem na nig jako $rodka rezerwowego. Okreslenie wielkosci tego popytu
nie jest proste. Latwiej jest okresli¢ sytuacje, w ktorych wystepuje niedobor lub nadmier-
na podaz tej waluty. Jezeli zagranica wymienia (sprzedaje) zfoto, jednostki SDR lub inne
waluty miedzynarodowe celem uzyskania dewiz w danej walucie i jezeli jej kurs wykazuje
trwala tendencje do aprecjacji, to mozna moéwic o niedostatecznej jej podazy netto. Jezeli
natomiast ma miejsce sytuacja przeciwna, to znaczy zagranica wymienia (kupuje) zloto,
jednostki SDR lub inne waluty miedzynarodowe za dang walute, a jej kurs wykazuje trwa-
I3 tendencje do deprecjacji, wowczas beda to oznaki nadmiernej podazy netto tej waluty.
Utrzymywanie si¢ nadmiernej podazy netto obniza zaufanie zagranicy do waluty mie-
dzynarodowej i jezeli sytuacja taka trwac bedzie przez dtugi czas’, doprowadzi¢ moze do
ograniczenia zagranicznej cyrkulacji tej waluty, a przy gwattownym spadku zaufania do
niej — nawet do catkowitego pozbawienia jej funkcji waluty miedzynarodowe;.

Stad kolejna przestanka bezkolizyjnego i efektywnego dzialania miedzynarodowego
sytemu walutowego jest sprawne dzialanie automatycznych mechanizméw dostoso-
wawczych, i to zardwno w krajach emitujacych waluty migedzynarodowe, jak i w krajach,
ktdre postugujg sie nimi w swoich rozliczeniach zagranicznych. W warunkach miedzy-
narodowych systemow walutowych zaktadajacych wymienialnos¢ walut wedtug kursow
stalych (system waluty zlotej, system dewizowo-zloty, w tym jego modyfikacja — system
Bretton-Woods) i wystepowania zlota jako pieniadza $wiatowego, tj. instrumentu osta-
tecznego regulowania sald bilanséw platniczych, zmiany w poziomie oficjalnych rezerw
kruszcu w krajach walut miedzynarodowych powinny uruchamia¢ procesy inicjowane
przez zmiany ilo$ci pienigdza w obiegu wewnetrznym, ktére wywotywatyby odpowied-
nie zmiany w ich gospodarkach® - albo redukowalyby nadmierng zewnetrzng podaz
netto walut, albo zwiekszaly ja.

Z kolei w przypadku miedzynarodowego systemu zmiennych kurséw walutowych
podstawowym elementem mechanizmu dostosowawczego jest deprecjacja lub apre-
cjacja zewnetrznej ceny (kursu) waluty. Powinna ona zainicjowa¢ zmiany w obrotach
handlowych i kapitatlowych kraju waluty miedzynarodowej i u jego partneréw handlo-
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wych, co w konsekwencji — poprzez zmiany w gospodarce — powinno doprowadzi¢ do
zréwnania zewnetrznej podazy netto waluty z popytem na nig. W kazdym przypadku
dziatanie autonomicznych proceséw dostosowawczych wymaga czasu i w sytuacji, gdy
nierdéwnowaga na rynku walutowym jest zbyt duza, konieczne moze by¢ wsparcie tych
procesdéw okreslonymi zmianami w polityce gospodarczej krajow. Trzeba doda¢, ze gdy
$wiatowe powigzania gospodarcze — handlowe i kapitalowe - sg bardzo silne (wysoki
stopien globalizacji gospodarki $wiatowej), wowczas pojawia si¢ potrzeba synchroniza-
¢ji polityki gospodarczej najwazniejszych krajow czy grup krajow’.

Przebiegajacy automatycznie lub wspomagany przez polityke gospodarczg i wspot-
prace miedzynarodowa proces dostosowawczy moze mie¢ niepozadane — z punktu wi-
dzenia wladz panstwowych - konsekwencje. W zaleznosci od tego, jak ksztaltuje si¢
zewnetrzna sytuacja platnicza, moze laczy¢ sie bowiem badz z podgrzaniem koniunk-
tury, wzrostem zatrudnienia i inflacjg, badz schlodzeniem koniunktury, bezrobociem
i ewentualnie deflacja. Kazdy z tych scenariuszy jest ktopotliwy dla wladz panstwowych.
Z tego tez wzgledu kraje walut miedzynarodowych staraja si¢ przerzuci¢ trudy poli-
tyczne i koszty dostosowania sie na pozostale kraje, koncentrujac swoja polityke gospo-
darczg na realizacji wewnetrznego celu, ktérym jest osiggniecie odpowiedniej dynamiki
wzrostu PKB, poziomu zatrudnienia i inflacji. Poniewaz w warunkach stalych kursow
(fixed rates) byto to trudne, przeszty one na system kurséw zmiennych (floating rates).
Ich mechanizm dostosowawczy opiera si¢ wiec obecnie gléwnie na zmianie zewnetrz-
nej ceny ich walut. Chcac zapewni¢ skutecznos¢ i szybkos¢ dzialania tego mechanizmu,
dopuszcza si¢ przy tym do duzych zmian kurséw, a tym samym rezygnuje si¢ — z zasady
- z transakgji interwencyjnych na krajowym rynku dewizowym. Poniewaz zmiany kur-
sow zwigkszaja ryzyko w relacjach z zagranicg, kraje o mniejszych gospodarkach, ktore
maja rozbudowane stosunki handlowe i kapitalowe z okreslonymi krajami posiadajacy-
mi walute miedzynarodows, stabilizuja kursy swoich walut do tej jednej ,,kluczowej” dla
nich waluty miedzynarodowe;j.

Duze zmiany kurséw walut miedzynarodowych wystepuja w okresach, gdy za-
chodzg istotne zmiany w strukturze gospodarki $wiatowej i/lub gdy ,,nawarstwia si¢”
nieréwnowaga miedzy popytem a podaza netto na t¢ walute, tzn. nieréwnowaga ta
utrzymuje si¢ zbyt dlugo. W takich okresach rynki walutowe poddawane sa dodatko-
wo presji kapitatu spekulacyjnego i wystepuje duza zmienno$¢ (volatility) kurséw, a to
zwieksza niepewno$¢ w stosunkach miedzynarodowych. Wspolczesne rynki finansowe
radzg sobie z tym problemem, tworzac rozbudowana oferte walutowych instrumentow
pochodnych, umozliwiajacych zabezpieczenie si¢ przed réznymi ryzykami, jakie tacza
sie z przeprowadzaniem zagranicznych operacji, ale zwieksza to ich koszty. Ponadto
rozbudowane rynki instrumentéw pochodnych z jednej strony pomagajg wprawdzie
zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykami, ale z drugiej ulatwiaja rozwinigcie si¢ spekulacji na
rynkach finansowych. W okreslonej sytuacji moga sta¢ si¢ wiec czynnikiem utrudniaja-
cym, komplikujgcym procesy dostosowawcze.
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Mozliwo$¢ duzych zmian relacji kursowych i zwiekszona zmienno$¢ kurséw pa-
radoksalnie ,,sprzyja” walutom miedzynarodowym. Wytwarza si¢ bowiem dodatkowy
popyt na operacyjne i oficjalne rezerwy walutowe. Dotyczy to tych krajow, ktdre posta-
nowily powiaza¢ swoje waluty z okreslonymi walutami miedzynarodowymi, stabilizujac
kursy swoich walut w stosunku do nich. Stabilizacja ta ogranicza ryzyko kursowe i ula-
twia prowadzenie operacji zagranicznych z krajem waluty miedzynarodowej i innymi
krajami, ktdre tez postanowily dziala¢ w ten sposdb. W rezultacie powstaja strefy walu-
towe, ktorych centrum jest kraj posiadajacy walute miedzynarodowg (walute kluczows),
a wokol niego skupione sg kraje stabilizujace kursy swoich walut do tej waluty. Sprzyja
to rozwojowi handlu i stosunkéw kapitalowych w ramach strefy, jakkolwiek w przy-
padku nieréwnowagi obowigzek dostosowania spada na kraje mniejsze i czynione jest
to zwykle przez modyfikacje wewnetrznej polityki gospodarczej i ewentualnie zmiane
kursu centralnego (parytetu).

Z kolei wzajemne kursy walut kluczowych ksztaltowane s3 swobodnie na rynku de-
wizowym - sg zmienne. Kraje walut kluczowych nie trzymaja — praktycznie rzecz bio-
ragc — w swoich oficjalnych rezerwach innych walut kluczowych (mi¢dzynarodowych),
nie interweniujg z zasady na rynku dewizowym i wilasnie zmiany kursu walutowego
uruchamiajg mechanizm dostosowawczy, jezeli wystapi istotna i trwata nieréwnowaga
w pozycji platniczej kraju waluty kluczowe;.

Korzysci z waluty miedzynarodowej

Przedstawiony powyzej mechanizm dziatania migdzynarodowego systemu waluto-
wego, w ktérym rozliczenia multilateralne oparte sa na walutach miedzynarodowych,
wskazuje na unikalne korzysci, jakie uzyskuja kraje, ktérych waluty pelnia taka funkgcje,
przy czym sg one tym wigksze, im silniejsza jest miedzynarodowa pozycja waluty - im
wiekszg role odgrywa ona w rozliczeniach multilateralnych oraz im wigkszy ma udziat
w operacyjnych i oficjalnych rezerwach dewizowych.

Korzysci te sa réznorodne. Cze¢$¢ z nich mozna okresli¢ jako rente walutowa. Ma ona
dwa podstawowe zrodla. Pierwsze to korzysci wynikajace z zewnetrznej cyrkulacji bank-
notéw denominowanych w tej walucie, drugie wynika z jej roli jako srodka rezerwowego.
Dzieki miedzynarodowej cyrkulacji swojej waluty, kraj uzyskuje finansowanie od zagra-
nicy po stosunkowo niskim koszcie®. Jezeli kraj waluty miedzynarodowej przeznaczy te
$rodki na finansowanie deficytu bilansu obrotéw biezacych, to renta sprowadza sie do
réznicy miedzy kosztami wynikajacymi z obstugi zobowigzan wchodzacych w sklad za-
granicznych rezerw dewizowych a kosztami ,,normalnego” finansowania na warunkach
handlowych. Jezeli - z kolei — przeznaczy te srodki na zagraniczne lokaty oraz inwestycje,
to renta réwna si¢ roéznicy miedzy kosztami obsltugi rezerw a dochodem uzyskiwanym
z tych lokat i inwestycji, ktore finansowane s3 rezerwami w tej walucie.
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Poniewaz kraj waluty miedzynarodowej posiada wyjatkowa zdolno$¢ do zadluzania
sie za granicg we wlasnej walucie, spadek realnej wartosci diugu, rozumiany jako spa-
dek sity nabywczej pienigdza w wyniku inflacji, jaka ma miejsce na rynku $wiatowym,
lub jako deprecjacja kursu walutowego, pozwala uzyska¢ dodatkowg korzys¢ w postaci
»zysku kapitatowego” (capital gain). Rowna si¢ on sumie spadku realnej wartosci zobo-
wigzan i realnego wzrostu wartosci zagranicznych lokat i inwestycji. Zysk kapitalowy
mozna uzna¢ za dodatkowy i obecnie wlasciwie trwaly element renty walutowej, gdyz
w systemie pieniadza papierowego wystepuje jak dotad sekularna tendencja do obniza-
nia sity nabywczej jednostek monetarnych (inflacji).

Kraj waluty miedzynarodowej osiaga takze inne korzysci. Jego rezydenci maja niz-
sze koszty transakcji zagranicznych, gdyz rozliczajg si¢ w swojej walucie krajowej. Nie
ponosza wigc kosztow wymiany walut i nie muszg ubezpiecza¢ si¢ przed ryzykiem kur-
sowym. Zwieksza to ich konkurencyjno$¢ na rynkach zagranicznych, jezeli angazuja
sie w kontrakty handlowe. Ponadto banki komercyjne tego kraju maja wigksza liczbe
klientow, zwigkszong baz¢ depozytowa, wigcej przychodoéw z tytulu optat i prowizji oraz
zwigkszony popyt na kredyty i inne bankowe produkty finansowe. Réwniez inne insty-
tucje finansowe tego kraju majg dodatkowe przychody dzieki zwiekszonej liczbie klien-
tow zagranicznych. Wszystko to pozwala sektorowi finansowemu kraju waluty miedzy-
narodowej zwiekszy¢ zatrudnienie, a instytucjom dzialajagcym w jego ramach zapewnia
wigkszg rentownos¢ niz gdyby byty w sytuacji ,,normalne;j”.

Wspomniano wyzej, ze w gospodarce $wiatowej kraj waluty miedzynarodowej pet-
ni role ,banku” emitujacego migdzynarodowe $rodki platnicze i z tego tytutu uzyskuje
zardwno pewne ,szczegdlne” (renta walutowa), jak i ,zwykle” korzysci. Te ostatnie sa
dostepne takze niektérym innym krajom, posiadajagcym dobrze funkcjonujace systemy
bankowe, wyspecjalizowanym w obstudze klientéw zagranicznych i majacym rozbudo-
wane rynki finansowe, ale nieposiadajacym walut miedzynarodowych. Zrozumiate jest
jednak, ze te ,,zwykle” korzysci sg atrybutem kraju waluty mi¢gdzynarodowej w relatyw-
nie szerszym zakresie.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze dla gospodarki $wiatowej wyksztalcenie sie
walut mi¢dzynarodowych i krajow bedacych miedzynarodowymi centrami rozlicze-
niowymi i finansowymi byto zjawiskiem ogélnie rzecz biorgc pozytywnym. Pozwolilo
bowiem ograniczy¢ role zlota i uprosci¢ rozliczenia miedzynarodowe, a wiec obnizy¢
koszty rozliczen miedzynarodowych i podnie$¢ stopient ich pewnoéci (przez eliminacje
wielu ,stabszych” walut), co w rezultacie utatwialo rozwéj handlu miedzynarodowe-
go. Kumulowanie si¢ $wiatowego kapitalu na okreslonych rynkach miedzynarodowych
przyczynialo si¢ zas do obnizenia kosztow finansowania i ulatwialo pozyskanie srodkow
finansowych na cele rozwojowe lub rozwdj handlu.

Migdzynarodowa rola waluty wzmacnia zewnetrzng pozycje jej kraju — zwigksza po-
pyt zagranicy na te walute, ulatwiajac finansowanie deficytu rachunku biezacego i/lub
zewnetrzng ekspansje kapitalowq. Oznacza to, Ze zagranica finansuje jego gospodarke
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wewnetrzng i ekspansje zagraniczng, przy czym ma to miejsce w dlugim okresie i przy
bardzo niskich kosztach pozyskania srodkow. Jest to bardzo wygodne dla kraju waluty
miedzynarodowej. Istotnie zwigksza jego pole manewru przy prowadzeniu polityki go-
spodarczej i zewnetrznej ekspansji gospodarczej oraz politycznej. Jest to ,,szczegolny,
nadzwyczajny przywilej” (exorbitant privilege)’, jaki uzyskuje kraj waluty miedzynaro-
dowej. Otwarta kwestig jest natomiast, czy kraj ten nie bedzie naduzywat tego przywileju,
tzn. czy bedzie trwale dbal o stabilizacje wewnetrznej warto$ci swojej waluty, prowadzac
odpowiednig polityke gospodarczg, oraz o zewnetrzng warto$¢ swojej waluty, prowadzac
odpowiednig polityke bilansu platniczego i polityke zagraniczng, nie dopuszczajac do
nadmiernej zewnetrznej podazy netto swej waluty. Odpowiednia postawa kraju waluty
miedzynarodowej zdaje si¢ kluczowa dla stabilno$ci miedzynarodowego sytemu waluto-
wego i w konsekwencji dla stabilnego rozwoju calej gospodarki §wiatowe;j.

Waluty miedzynarodowe we wspolczesnej gospodarce §wiatowej
— dominujaca pozycja dolara

Wspdlczesnie w gospodarce $wiatowej jest pie¢ walut, ktére pelnig funkcje walut
miedzynarodowych. Sg nimi dolar Stanéw Zjednoczonych (dolar), euro, funt szterling
(funt), jen japonski (jen) i frank szwajcarski (frank), ale tylko dwie z nich - dolar i euro,
pelnia te funkcje w pelnym i szerokim zakresie, pozostale za§ w sposob ograniczo-
ny. Frank na przyklad pelni gtéwnie role jednostki rezerwowej. Najwazniejsza waluta
wspolczesnego $wiata jest bezsprzecznie dolar, co jest konsekwencja dominujacej po-
zycji Standw Zjednoczonych jako najwiekszej gospodarki w miedzynarodowej polityce,
handlu miedzynarodowym i miedzynarodowych finansach.

Znaczenie poszczegélnych walut migedzynarodowych w gospodarce swiatowej ilu-
struja m.in. wielkosci oficjalnych rezerw trzymanych w tych walutach (por. tabela 1).
Wedtug danych MFW dla 2008 r. udzial dolara w oficjalnych rezerwach dewiz i zlota
wynosit ponad 36 %, euro zas — 15 %. Od 2000 r. udzial dolara zmniejszyt sie, a euro
zwigkszyl. Pozostale waluty jako waluty rezerwowe odgrywaja stosunkowo mala role.
Szczegdlowe informacje na temat struktury walutowej sa dostepne jednak tylko dla ok.
63 % oficjalnych rezerw dewizowych, w tym 87 % rezerw krajow rozwinigtych i 50 % re-
zerw pozostatych krajow. W rozpoznanej czeéci oficjalnych swiatowych rezerw dewizo-
wych w 2008 r. udzial dolara wynosit 64 %, euro 26,5 %, funta 4,1 %, jena 3,3 %, a franka
tylko - 0,1 %. Od 2000 r. udziat dolara zmniejszyl si¢ o 7,1 p.p., podczas gdy euro wzrdst
0 8,2 p.p. Ocenia sie jednak, ze w niezidentyfikowanej czesci oficjalnych rezerw dewi-
zowych takze przewaza dolar. Przyjmuje sie, ze jego udzial w calosci rezerw nie jest
mniejszy niz w rozpoznanej czeéci, czyli wynosi okoto dwoch trzecich'. Potwierdzaja to
rozne analizy i okazyjnie publikowane informacje na temat struktury walutowej rezerw
krajow, ktoére majg ich duze zasoby. Chiny, ktére maja (wrzesien 2010 r.) najwigksze
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oficjalne rezerwy dewizowe - 2,45 bln USD, podaly ostatnio, ze dolary stanowig w nich
65 %, euro — 26 %, funt - 5 %, jen — 3 %, a reszte — inne waluty, co prawie dokladnie
odpowiada walutowej strukturze rozpoznanych oficjalnych rezerw, jaka podaje MFW'.

Dominujgca pozycja dolara jako waluty rezerwowej przejawia si¢ takze w tym, ze jest
on powszechnie stosowanym miernikiem warto$ci (kwotowania cen) na miedzynarodo-
wych rynkach najwazniejszych surowcéw (np. ropy naftowej, gazu, wielu metali, zboz,
bawelny itd.). Rdwniez cene zfota na miedzynarodowych rynkach tego metalu okregla si¢
w dolarach, co ma szczegdlne znaczenie, gdyz ciagle wystepuje ono jako skladnik rezerw.
Dolar jest tez jedng z dwoch, obok euro, najwazniejszych walut miedzynarodowych ryn-
kow kapitalowych, a amerykanskie stawki procentowe ksztaltuja na nich poziom stép
procentowych. Wszystko to powoduje, ze dolar jest wspdlczesnie najwazniejsza waluta
rozliczeniowy $wiata. Szacuje sig, ze w 2007 r. na rynkach dewizowych wymiana dolara
na inng walute (w tym euro) stanowifa ponad 80 % transakcji, euro na inng walute (poza
dolarem) - 15 % i zaledwie kilka procent stanowila wymiana walut trzecich wzajemnie
na siebie'’. Przejawem dominujacej gospodarczej pozycji Stanéw Zjednoczonych i roli
dolara jako gléwnej waluty wspdlczesnego $wiata jest tez pelnienie przez niego funkeji
waluty kluczowej dla strefy walutowej, jaka wyksztalcita sie wokot tego kraju.

TABELA 1. Oficjalne rezerwy zlota i dewiz w latach 2000 i 2008 w mld USD i w %

2000 2008
Wyszczegdlnienie
mld USD % mld USD %

Ztoto 257,3 11,8 737,7 9,9
Dewizy - og()lem 1931,6 88,2 6709,2 90,1
w tym:

Dolar 10774 49,2 2 697,5 36,2
Euro 277,0 12,7 1116,7 15,0
Funt 41,7 1,9 171,9 2,3
Jen 91,9 4,2 137,7 1,8
Frank 4,0 0,2 5,5 0,1
Inne 22,6 1,0 83,8 1,1
Niezidentyfikowane 417,0 19,1 2 496,0 33,5
Rezerwy ogotem 2188,9 100,0 7 446,9 100,0

Uwagi: Kolumny nie sumujg si¢ ze wzgledu na zaokraglenia. Dane wyjéciowe w jednostkach SDR; Przeliczenia wlasne wedlug
kurséw z korica roku: w 2000 r. 1 SDR = 1,3 USD, a w 2008 r. 1 SDR = 1,54 USD; Wartos¢ zlota wedlug ceny rynkowej z konica
roku.

Zrédlo: Annual Report 2006, IME, Washington August 2006, s. 130-131; Financial Report of Executive Board for Financial
Year Ended April 30, 2009, IME, Washington 2009, Appendix I, s. 2-3, kursy z: International Financial Statistics Yearbook
2008, IMF Publication Services, s. 2.
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W celu uzyskania wiekszego stopnia pewnosci i zmniejszenia kosztow w wymianie
handlowej oraz obrotach kapitalowych wigkszos¢ krajow stosuje bowiem systemy walu-
towe ograniczajace ryzyko kursowe (system zarzadu walutowego, system stalego kursu,
system pelzajacego statego kursu i zarzgdzanego kursu ptynnego). Tylko stosunkowo
nieliczna grupa krajow przyjeta zasade, ze rynek dewizowy swobodnie wyznacza kurs
biezacy, a bank centralny nie ingeruje w ten proces. Tak ksztaltowany jest wlasnie kurs
dolara, euro, funta, jena i franka, a wigc walut miedzynarodowych. Wiele z tych krajow,
ktdre w taki czy inny sposdb stabilizuja kursy swoich walut, czyni to do ktdrej$ z dwdch
najwazniejszych obecnie walut rezerwowych - dolara lub euro. ,Zakotwiczajg” jakby
swoje waluty w odniesieniu do tych dwoch walut (exchange rate anchor), tworzac w ten
sposob strefy walutowe.

Dolara jako walute odniesienia dla swojej lub zamiast wlasnej waluty przyjeto szes¢-
dziesigt szes¢ krajow, euro za$ — czterdziesci cztery, jezeli do tej ostatniej grupy zali-
czymy siedemnascie krajow, ktore wlasne waluty zastapily wspdlng waluta (kraje Unii
Gospodarczej i Walutowej — UWiG). We wspolczesnym $wiecie istnieja wigc dwie ol-
brzymie strefy walutowe - strefa dolara amerykanskiego, obejmujagca kraje Ameryki
Pétnocnej, Srodkowej i Potudniowej i znaczng czes¢ Azji, w tym Chiny, a obok niej
mniejsza strefa euro, obejmujgca kontynentalne kraje Europy Zachodniej i Srodkowe;j
oraz niektdre kraje afrykanskie, tradycyjnie powiazane gospodarczo z bytymi europej-
skimi metropoliami - Francjg i Belgig.

Z powyzszej charakterystyki roli najwazniejszych walut we wspolczesnym syste-
mie walutowym wynika - jak si¢ wydaje - jednoznacznie, Ze rola dolara jest absolut-
nie dominujgca, ze jest on pierwszorzedng, jedyna w pelnym tego stowa znaczeniu,
walutg $wiatowg (sole world currency). W rozliczeniach multilateralnych jedynie euro
mozna traktowac jako jego konkurenta, tj. walute, ktéra obecnie w skali migdzynaro-
dowej pelni prawie wszystkie te funkcje co dolar, tyle Ze w wezszym zakresie, i ktéra
w stosunkowo niedalekiej przysziosci, jezeli poglebi si¢ integracja gospodarcza i po-
lityczna krajow wchodzacych w sktad UWiG, moglaby sta¢ sie rownorzedna dolaro-
wi walutg $wiatowq. Pozostale waluty miedzynarodowe - funt, jen i frank - pelnia
swe funkcje w rozliczeniach multilateralnych w sposéb bardzo ograniczony, ufomny,
awiec albo nie pelnia wszystkich funkcji, albo czynig to w ograniczonym, regionalnym
zakresie.

Mozna wigc — z pewnym uproszczeniem — powiedzie¢, ze mniej wiecej od trze-
ciej ¢wierci XX w. miedzynarodowy system walutowy jest ,standardem dolara” i jego
sprawno$¢ zalezy od tego, czy Stany Zjednoczone, jako ,bank §wiatowy” emitujacy te
walute, spelniaja ogolnie rzecz bioragc kryteria zaufania, jakie powinny by¢ zachowane,
aby dolar mogl w sposob stabilny pelnié¢ swe funkcje. Kwestie te, jak wskazano wyzej,
nalezy rozpatrywac z punktu widzenia trzech probleméw - plynnosci, zaufania i pro-
ceséw dostosowawczych, przy czym aby nadmiernie nie rozszerza¢ zakresu rozwazan,
zostang one skoncentrowane na procesach, jakie mialy miejsce w obecnej dekadzie.
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Zewnetrzna emisja dolara Zzrédlem perturbacji

Zwraca przede wszystkim uwage to, ze w okresie 2000-2008 wystapil duzy wzrost
zewnetrznej podazy netto dolara. Zrédlem tej podazy byt deficyt obrotéw biezacych, ktd-
ry w latach 2001-2008 wyniost tacznie prawie 5 bilionéw dolaréw i z rocznego pozio-
mu 400-500 mld USD w okresie 2001-2003 podniost sie do poziomu 700-800 mld USD
w latach 2004-2008". W ujeciu wzglednym deficyt obrotéw biezgcych Stanéw Zjedno-
czonych, ktory ksztaltowat sie wczesniej na poziomie 4-5 % PKB, podniost sie do 7 %
w2008 r.", co w analizach makroekonomicznych uznawane jest za do$¢ wysoki wskaznik.

Specyficznymi czynnikami, jakie powigkszaly ten deficyt w latach 2004-2008, a nie
wystepowaly poprzednio w takiej skali, byty wydatki zwigzane z prowadzeniem wojny
w Zatoce i wysokie wydatki na import ropy w zwigzku ze wzrostem jej ceny. Od stro-
ny gospodarki wewnetrznej przyczynami deficytu obrotéw biezacych byly wzrost kon-
sumpcji, spadek prywatnych oszczednosci i zwiekszenie si¢ deficytu sektora publiczne-
go. Ten ostatni w latach 1995-2002 wynosil srednio 1,6 % PKB, ale w latach 2003-2008
podnidst sie do 3,9 %". Zadtuzenie amerykanskiego sektora publicznego utrzymywato
sie jednak na stabilnym poziomie - lekko powyzej 60 % PKB ze wzgledu na stosunkowo
wysokie tempo wzrostu gospodarczego, jakie miato miejsce w tym kraju. Zadluzenie
wzrosto dopiero w 2008 r., kiedy deficyt sektora publicznego osiggnat poziom 5,9 %
PKB, a w kraju rozpoczynala sie recesja spowodowana przez kryzys finansowy.

Wzrost zewnetrznej podazy netto dolara spowodowat gwaltowny wzrost rezerw
walutowych krajow nadwyzkowych — glownie tzw. krajow ,,wznoszacych si¢” (emer-
ging economies), ale takze innych krajow rozwijajacych sie. Wzrost rezerw waluto-
wych w poszczegdlnych grupach krajow w ujeciu nominalnym i w stosunku do PKB
obrazuja rysunki 1 i 2 — trzeba pamigtac, ze 60—65 % tych rezerw to aktywa dolarowe.
Kilka zjawisk wskazuje na to, ze zewnetrzna podaz netto dolara stala si¢ zbyt duza.
Wyrazem tego byta przede wszystkim wyrazna tendencja do deprecjacji jego kursu do
innych najwazniejszych walut §wiata, w ujeciu realnym w okresie od 2002 do 2008 r.
kurs dolara spadt bowiem o 25 %. Ponadto pojawita tendencja do wickszej dywersy-
fikacji walutowej struktury oficjalnych rezerw walutowych w celu podtrzymania ich
warto$ci. Poniewaz pozostale kraje rozwiniete, w tym te, ktérych waluty pelnig funkcje
walut miedzynarodowych, miaty nadwyzke w rachunku biezagcym'® i waluty mozna
byto pozyska¢ jedynie poprzez operacje kapitatowe, stanowito to dodatkowy bodziec
do wzrostu ich kursu. Poniewaz podaz dewiz denominowanych w walutach innych niz
dolar oraz jednostek SDR bylta ograniczona, mialo miejsce zwickszone zainteresowa-
nie ztotem jako aktywem rezerwowym, szczegolnie ze strony inwestorow prywatnych.
W latach 20032008 cena kruszcu wzrosta prawie dwukrotnie.

Inaczej mowigc, nadmierna zewnetrzna podaz netto dolara spowodowata spadek za-
ufania do niego, co wyrazilo si¢ w tendencji do obnizania si¢ kursu i prébach ,,ucieczki”
od niego wyrazajacych si¢ w zwigkszaniu udziatu innych walut i ztota w rezerwach. Po-
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jawita si¢ takze tendencja do dywersyfikacji struktury aktywow rezerwowych z punktu
widzenia klasy ryzyka. Zwigkszong czgs¢ oficjalnych rezerw zaczgto lokowaé w dhugo-
terminowe instrumenty finansowe w celu poprawy rentownosci portfela. Niektore pan-
stwa, posiadajace ich zdaniem nadmierne oficjalne rezerwy walutowe, przelaty czes$¢
srodkow do specjalnie w tym celu tworzonych panstwowych funduszy inwestycyjnych
(sovereign funds), lokujacych zasoby w udzialowe papiery warto§ciowe, nieruchomosci
1 inne dlugoterminowe aktywa, ktore w przysztosci powinny zapewni¢ lepszg ochrone
kapitatu niz aktywa tradycyjnie wchodzace w sktad rezerw dewizowych.

RYSUNEK 1. Wielkos¢ rezerw walutowych posiadanych przez poszczegolne grupy krajow
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Zrédlo: I. Mateos y Lago, R. Duttagupta, R. Goyal, op.cit, s. 9.

Spadek zaufania do dolara jako waluty $wiatowej, jaki nastgpit pod koniec ostatniej
dekady, nie mialby by¢ moze miejsca, gdyby nie dwa czynniki.

1. Stany Zjednoczone nie podjety wlasciwie zadnych dziatan, ktére miatyby doprowa-
dzi¢ do zmniejszenia deficytu obrotéw biezacych, polegajac wylacznie na mechani-
zmie kursowym.

2. W polowie 2008 r. na amerykanskim rynku finansowym rozpoczat si¢ kryzys, ktéry
nastepnie rozlal sie (spill over) na caly $wiat, przeksztalcajac si¢ w globalny kryzys
finansowy. Recesja, jaka on wywolal, w grupie krajow rozwinietych i niektérych kra-
jach rozwijajacych sie dodatkowo poglebita nieufnos¢ do dolara, wywotujgc zabez-
pieczajace i spekulacyjne ruchy kapitatu w skali migedzynarodowe;j.
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RYSUNEK 2. Rezerwy walutowe posiadane przez poszczegdlne grupy krajow w stosunku do PKB
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Zrédto: I. Mateos y Lago, R. Duttagupta, R. Goyal, op.cit, s. 9.

W latach 2003-2008 mechanizm kursowy nie zadziatal, nie spowodowal zmniejsze-
nia deficytu obrotéw biezacych Stanéw Zjednoczonych, gdyz ekspansywna wewnetrzna
polityka gospodarcza (obnizka podatkdw, niskie stopy procentowe) stymulowaly popyt
wewnetrzny i w konsekwencji takze import. Wydatki na zbrojenia dodatkowo pobu-
dzaly popyt wewnetrzny, a zagraniczne wydatki na prowadzenie wojen w Iraku i Afga-
nistanie zwigkszaly deficyt obrotéw biezacych. Ponadto spadek kursu dolara odnosit
sie tylko do niektoérych walut — waluty krajow wchodzacych w sktad strefy dolarowej
utrzymywaly swoje kursy na niezmienionym poziomie lub tylko lekko je modyfikowaly.

Przyktadem takiej polityki s Chiny, ktére kurs swojego renminbi (juana) stabilizujg
do dolara, pozwalajac na stosunkowo nieznaczng aprecjacje swojej waluty do waluty
amerykanskiej. Stany Zjednoczone s3 najwazniejszym rynkiem zbytu chinskich pro-
duktéw eksportowych i Chiny maja z nimi bardzo duzg strukturalng nadwyzke bilan-
su handlowego. Utrzymywanie si¢ stabilnego kursu renminbi do dolara doprowadzito
w koncu do tego, ze Chiny zgromadzity olbrzymie (ok. jednej czwartej §wiatowych re-
zerw) rezerwy dewizowe, gléwnie w dolarach. W podobnej sytuaciji jest Japonia, ktora
wprawdzie ma swobodnie zmieniajgcy sie kurs swojej waluty do dolara, ale pomimo
jego aprecjacji, dzieki wzrostowi wydajnosci w przemystach eksportowych i obnizkom
marz, utrzymala strukturalnie dodatnie saldo bilansu handlowego ze Stanami Zjedno-
czonymi, a w konsekwencji zgromadzita znaczace (ok. 14 % $wiatowych rezerw) rezer-
wy dewizowe, tez gléwnie w dolarach.
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Nie tylko kraje z silnym eksportem produktéw przemystowych, takie jak Chiny
i Japonia, zgromadzily duze rezerwy dolarowe. W takiej sytuacji znalazly sie rowniez
kraje naftowe - Arabia Saudyjska i Rosja. Poniewaz spadek kursu dolara nie laczyl si¢
do 2008 r. ze zmniejszeniem popytu wewnetrznego w Stanach Zjednoczonych, nie na-
stapito zmniejszenie popytu na miedzynarodowych rynkach surowcowych, a utrzymu-
jace si¢ wysokie tempo wzrostu uprzemystawiajacych sie krajow azjatyckich ze strefy
Wschodniego Pacyfiku nie tylko powodowalo utrzymywanie sig, ale i wzrost popytu na
podstawowe surowce, przede wszystkim rope¢ naftowa. Ciagneto to ceny ropy do gory,
przyczyniajac si¢ do pogorszenia bilansu handlowego Stanéw Zjednoczonych.

Kryzys finansowy, jaki rozwinat si¢ Stanach Zjednoczonych w 2008 r., zachwial
zaufaniem do ich waluty, poniewaz spowodowatl gwaltowna przecene (spadek cen,
kursow) wielu aktywdéw finansowych, w tym takze tych, ktére traktowano dotad jako
catkowicie bezpieczne (pierwszorzedne ratingi). Straty byly tak duze, ze spowodowa-
ty bankructwa wielu instytucji finansowych i zachwiaty pozycja wielu innych, w tym
najwiekszych bankéw amerykanskich, ktore nie mogty oby¢ si¢ bez wsparcia panstwa.
Wywolalo to naturalnie ucieczke zagranicznych kapitaléw ze Stanéw Zjednoczo-
nych, co stalo sie kolejnym bodzcem dla wzrostu kursu euro, jena i franka oraz ceny
ztota'’.

W listopadzie 2009 r. kurs euro do dolara podniést si¢ do rekordowego poziomu -
1 euro réwne byto ponad 1,5 USD. W roku nastepnym tendencja w ksztalttowaniu kursu
dolara odwrocita si¢. Gleboka recesja, jaka ogarneta gospodarki krajow Europy, w tym
kraje UGiIW, spowodowala straty na kredytach i innych aktywach finansowych beda-
cych w portfelach bankéw europejskich, co facznie z przeceng amerykanskich aktywow
mocno naruszylo ich baze kapitalowa, zmuszajgc panstwa do interwencyjnych dziatan
sanujacych. Szczegdlnie trudna sytuacja wytworzyla si¢ w systemach bankowych Wiel-
kiej Brytanii, Irlandii oraz Islandii. Nalozyly si¢ na to nastepnie problemy z gwaltow-
nym pogorszeniem si¢ kondycji sektora finanséw publicznych w Grecji i mozliwosciami
wystapienia podobnej sytuacji w Hiszpanii, Portugalii i Irlandii. Naturalng kolejg rzeczy
wywolalo to spadek zaufania do euro i innych walut europejskich i ich kurs do dolara
poszybowal w dél, jako ze kapital zagraniczny zaczal odptywac z Europy, kierujac sie
z powrotem do Stanéw Zjednoczonych. Kurs euro do dolara spadl w potowie 2010 r. do
1,20-1,30 USD za euro, czyli do poziomu, na jakim ksztaltowal si¢ mniej wiecej w okre-
sie 2003-2006'%.

Wzrost kursu dolara w 2010 r. nie $wiadczy jednak o odbudowaniu si¢ zaufania do
tej waluty. Czynniki wplywajace na ostabienie jego pozycji nie zostaly usunigte, o czym
$wiadczy wzrost kursu franka do dolara do historycznie najwyzszego poziomu, a kursu
jena — do poziomu bliskiego najwyzszemu. Tylko ograniczona pojemno$¢ szwajcarskie-
go i japonskiego rynku finansowego powodowala, Ze nie ,,ucieklo” tam ostatnio wigcej
kapitatdéw. We wrzeé$niu 2010 r. cena zlota osiggnela takze historycznie najwyzszy po-
ziom - 1,265 USD za uncje".
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»Szczegolny przywilej” i renta walutowa Stanéw Zjednoczonych

Wyjatkowa pozycja, jaka wspolczesnie zajmuje dolar w miedzynarodowym systemie
walutowym, jest dla Stanéw Zjednoczonych zrédlem nadzwyczajnych i unikalnych ko-
rzysci. Stany Zjednoczone uzyskaly:

1. Nadzwyczajny przywilej, ktory okresla si¢ mianem szczegélnego, nadmiernego
przywileju (exorbitant privilege) w prowadzeniu swojej polityki gospodarczej i za-
granicznej. Nie muszg liczy¢ sie z ograniczeniami bilansu platniczego jak inne kraje,
majac zapewnione automatyczne, tanie finansowanie swoich zewnetrznych wydat-
kéw, gdyz placa swoja waluta. Trzeba podkresli¢, ze wykorzystywaly ten przywilej
w pelni. Prowadzily wewnetrzng polityke gospodarczg i polityke zagraniczng bez
uwzgledniania, jakie to bedzie miato konsekwencje dla stabilno$ci migdzynarodo-
wego systemu walutowego. Doprowadzilo to w koricu do globalnego kryzysu finan-
sowego, Swiatowej recesji i kryzysu walutowego. Ale trzeba tez przyzna¢, ze w okresie
2001-2008 gospodarka swiatowa rozwijala si¢ wyjatkowo szybko - $rednie roczne
tempo wzrostu $wiatowego PKB wynosito w tym okresie prawie 4 %, podczas gdy
w poprzedniej dekadzie - 3,1 %. Nawet po uwzglednieniu recesyjnego roku 2009,
gdy PKB obnizyl si¢ o 1,1 %, i przy ewentualnym, przewidywanym jego wzroscie
03,1 % w 2010 r. - $rednioroczna dynamika dla calej biezacej dekady bytaby wyzsza
niz dla poprzedniej 0 0,3 p.p.*".

2. Bardzo duze dochody z tytulu renty walutowej i zyskow kapitalowych, ktorych
szacowanie jest bardzo trudne ze wzgledu brak* badz niepelne lub niedostateczne
dane.

Przyjmujac, ze Zrédlem renty walutowej jest roznica oprocentowania, jakie Stany
Zjednoczone placg od swoich zobowigzan i rentownosci, jakg uzyskuja, mozna poku-
si¢ si¢ o przyblizone okreslenie pozyskiwanych dochodéw. Gdyby w latach 2001-2008
Stany Zjednoczone musiaty sfinansowac deficyt obrotéw biezacych, ktory wynidst 5 bln
USD, importem kapitalu i gdyby to byly tylko kredyty i pozyczki, to koszt finansowa-
nia musiatby by¢ co najmniej o 2-3 p.p. wyzszy niz oprocentowanie amerykanskich
aktywow diuznych, jakie zagranica pozyskala w zamian za dostarczone towary i ustugi.
Przyjmujac $rednie zadluzenie z tytutu deficytu obrotéw biezacych w wysokosci 2,5 bln
USD, dodatkowe koszty oprocentowania wynosityby 0,5-0,75 bln USD.

Pomimo deficytu obrotéw biezacych Stany Zjednoczone w calym tym okresie byly
eksporterem kapitalu w postaci inwestycji bezposrednich i inwestycji portfelowych
w akgje i dlugoterminowe obligacje. Tylko w latach 2003-2008 zagraniczne inwestycje
bezposrednie zwiekszyty si¢ o 1,7 bln USD. Przyjmujac, Ze $rednia roczna warto$¢ tych
inwestycji wynosita 2,85 bln USD, a réznica w rentownosci wynosita 8-10 p.p., Stany
Zjednoczone uzyskaly w tym okresie doch6d w wysokosci 1,4-1,7 bln USD.

Wystepowanie renty walutowej przejawia si¢ niewatpliwie w pozycji dochody w ra-
chunku biezagcym. Stany Zjednoczone sa obecnie krajem diuzniczym. W 2008 r. ich
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aktywa zagraniczne byly o 2,7 bln USD nizsze niz zobowigzania. Pomimo to rachunek
dochodéw majg nadwyzkowy. W bilansie platniczym za lata 2003-2008 ich przychody
od aktywow zagranicznych byly od 50-150 mld USD wyzsze niz wydatki.

Z tytutu deprecjacji kursu dolara i wzrostu cen zagranicznych aktywow, Stany Zjed-
noczone takze odnosity w omawianym okresie olbrzymie zyski kapitalowe — ich aktywa
denominowane s3 bowiem w wigkszosci w walutach obcych lub maja forme aktywow
materialnych (inwestycje bezposrednie), z kolei ich zobowigzania s3 w przewazajacej
mierze denominowane w dolarach.

Zyski kapitalowe odbijaja si¢ na miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej kraju.
Wspomniano wyzej, ze Stany Zjednoczone majg ja obecnie ujemna, czyli sg krajem
diuzniczym. R. Clarida zrobit szacunki zyskow kapitatowych, jakie uzyskaly Stany Zjed-
noczone w okresie 2002-2008. Wynika z nich, ze gdyby nie zyski pozyskiwane w po-
szczegdlnych latach, ich pozycja netto bytaby gorsza o 1,3 bln USD. Same zyski kapita-
fowe z tytulu zmian cen zagranicznych aktywow i zmian kursu dolara szacuje na 1,2 bln
USD>.

Podsumowanie

Po ztamaniu si¢ systemu Bretton Woods w latach siedemdziesigtych ubiegtego wie-
ku, miedzynarodowy system walutowy przeksztalcit sie w standard dolarowy, przy czym
najwigksze i najbardziej rozwiniete kraje wprowadzily u siebie zmienne kursy walutowe.
Inne (w wiekszos$ci) stabilizowaty kursy swoich walut do dolara lub (w mniejszo$ci) do
walut innych najwigkszych i najbardziej rozwinigtych krajow.

Podstawowym elementem mechanizmu dostosowawczego staly si¢ zmiany kursow
dla tych krajow, ktére wprowadzily kursy zmienne, lub zmiany wewnetrznej polityki
gospodarczej dla tych, ktére stabilizowaly kursy swoich walut do wybranej waluty klu-
czowej. System ten umozliwia Stanom Zjednoczonym uzyskanie bardzo wysokich do-
choddéw w postaci renty walutowej i zyskow kapitalowych. Stany Zjednoczone uzyskalty
takze ,,szczegdlny, nadmierny przywilej” prowadzenia wewnetrznej polityki gospodar-
czej i polityki zagranicznej bez koniecznosci liczenia si¢ z ograniczeniami bilansu ptat-
niczego. Z przywileju tego korzystaly bardzo intensywnie w pierwszej dekadzie obecne-
go wieku, znacznie zwigkszajac zewnetrzng podaz netto dolara i starajac si¢ przerzuci¢
koszty dostosowania sie (przywrdcenia rownowagi) na reszte $wiata.

Kryzys finansowy, jaki rozpoczal si¢ w Stanach Zjednoczonych latem 2008 r. i na-
stepnie ,,rozlat” si¢ po calym $wiecie, uwypuklil wewnetrzne niedoskonalosci obecne-
go ,standardu” miedzynarodowego systemu walutowego wynikajace z ,nadmiernego
uprzywilejowania” USA - zbytniego uzaleznienia $wiata od dolara, arbitralnej polityki
Stanéw Zjednoczonych i sytuacji ich gospodarki. W zwigzku ze zmianami, jakie zaszty
w strukturze gospodarki $wiatowej (powstanie UGIW i strefy euro, awans gospodarczy
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Chin, Indii i Brazylii, wzmocnienie finansowe Rosji i innych krajéw naftowych), co-
raz wyrazniej przejawia si¢ tendencja, aby ograniczy¢ ,nadmierny przywilej” Stanow
Zjednoczonych i ich korzysci z renty walutowej, a migdzynarodowy system walutowy
oprze¢ na bardziej zdywersyfikowanej bazie monetarnej oraz szerszej koordynacji po-
lityki gospodarczej w celu przeciwdzialania zaburzeniom, jakie wystepuja na rynkach
walutowych.

Przypisy

K. Lutkowski, Finanse miedzynarodowe. Zarys problematyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2007, s. 11-12.

2 Ch.P. Kindleberger, International economics, Fourth Edition, Richard D. Irwin, Inc., Homewood Illinois
1968, s. 513 (thumaczenie wiasne).

3 Waluty migdzynarodowe wyksztalcity si¢ wlasciwie juz w okresie mono-bimetalicznego systemu pie-
ni¢znego. W przypadku systemu waluty srebrnej, monety bite w niektorych krajach staly si¢ popularnym
srodkiem ptatniczym w rozliczeniach zagranicznych i byly stosowane nawet w wewnetrznym obiegu mone-
tarnym innych krajow. W poznej fazie rozwoju system waluty zlotej przeksztalcit si¢ w system waluty dewi-
zowo-zlotej, tj. system, w ktérym rozliczenia migdzynarodowe oparte byly w znacznym stopniu na walutach
migdzynarodowych, bowiem niektore kraje nie byty w stanie lub nie chciaty gromadzi¢ odpowiednich rezerw
kruszcu.

* Por. M. Melvin, International Money and Finance, Pearson Addison Wesley, Boston 2004, s. 64.

* Nalezy podkresli¢, ze zaréwno proces przeksztalcania sie waluty w walute miedzynarodows, jak i proces
ograniczania jej funkcji przebiegaja w bardzo dlugim okresie, zazwyczaj kilkudziesieciu lat.

¢ Por. np. Ch.P. Kindleberger, op.cit., s. 342.

7 Taka sytuacja wystepuje wspolcze$nie. Starania w zakresie koordynacji polityki gospodarczej, jakkolwiek
nie jest to tatwy proces ze wzgledu na czgsto przeciwstawne interesy, maja miejsce na réznych plaszczyznach.
Kraje wysoko rozwiniete podejmuja takie proby w ramach klubéw G-7, G-8 i G-20. Duzg role w zakresie
modyfikacji polityki gospodarczej w celu zachowania réwnowagi platniczej, szczegélnie krajow rozwijajg-
cych sie, ma MFW i Bank Swiatowy. Istnieje takze regionalna wspélpraca w tym zakresie, aby wspomnieé
cho¢by Unie Europejska, ktora wypracowata pewne graniczne parametry (tzw. kryteria z Maastricht), jakie
powinny by¢ przestrzegane przez kraje cztonkowskie w ich polityce gospodarczej. Por. takze K. Lutkowski,
op.cit, s. 21-22.

$ Zobowiazania w postaci banknotow sa zupelnie nieoprocentowane, a dodatkowa korzyscia jest to, ze
pewna ich cze$¢ ulega calkowitemu zniszczeniu w trakcie cyrkulacji, zagraniczne za$ rezerwy dewizowe ze
wzgledu na klasy aktywow, jakie wchodza w ich sktad, naleza do portfeli inwestycyjnych o najnizszej rentow-
nosci.

’ 1. Mateos y Lago, R. Duttagupta, R. Goyal, The Debate on the International Monetary System, IMF Staff
Position Note, 2009 Nov. 11, SPN/09/26, s. 7.
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' Na marginesie mozna doda¢, ze udziat kruszcu w rezerwach oficjalnych wynosit w 2000 r. 12 %. Po-
mimo ponad trzykrotnego wzrostu oficjalnych rezerw w okresie 2000—2008 jego udziat utrzymat si¢ mniej
wigcej na tym samym poziomie, wynosil bowiem ok. 10 %. Ilos¢ ztota w rezerwach oficjalnych organow
walutowych nie zwigkszyta si¢ jednak, a faktycznie zmniejszyta si¢ o blisko 10%. Ztoto zachowato stosunko-
wo duzy udziat w oficjalnych rezerwach dzigki skokowemu wzrostowi ceny. W koncu 2000 r. cena kruszcu
wynosita ok. 274,5 USD za uncjg trojanska (31,1 g), a pod koniec 2008 r. — 869,8 USD. Nastgpnie cena ztota
wzrosta jeszcze bardziej, osiggajac w koncu 2009 r. poziom 1087 USD i bijac kolejny rekord we wrzesniu
2010 r. — 1270 USD. Rezerwy zlota skoncentrowane sa w wysoko rozwinigtych krajach — przypadato na nie
prawie 83 % S$wiatowych rezerw tego kruszcu, z czego na Stany Zjednoczone 27,2 % (2008 r.). W latach
2000-2009 wielkos$¢ amerykanskich rezerw ztota prawie nie zmienita si¢ —od 2003 r. wynosi 261,5 mln uncji,
aw 2000 r. byly one wigksze tylko o 0,1 mln uncji; www.imfstatistics.org/imf/.

! Por.: Rare peek shows dollar dominates China reserves, ,,International Herald Tribune” 2010, Sep-
tember 4-5, s. 11. IHT podat informacj¢ na podstawie artykutu Hu Xiaolian — wiceprezesa Ludowego Banku
Chin — opublikowany w angielskojezycznym periodyku tego banku. W Chinach informacje na temat struktury
oficjalnych rezerw byty dotad traktowane jako tajne.

" Por. 1. Mateos y Lago, R. Duttagupta, R.Goyal, op.cit., s. 9.

" Global Financial Stability Report — Meeting New Challenges to Stability and Building a Safer System,
IMF, Washington, Statistical Appendix, April 2010, s. 186 (obliczenia wlasne).

" Szacuje sie, ze w 2008 1. czynniki te zwigkszyly deficyt obrotéw biezacych Stanéw Zjednoczonych o 2
p.p. Por. Perspective on the Global Economic Landscape and the Role of the Dollar, Adress by John Lipsky First
Managing Director, International Monetary Fund at the Brooking Institute, Washington, DC, July 22, 2008,
http://www.imf.org/external/np/speeches/2008/072208.htm, s. 4.

'* Global Financial Stability Report, op.cit., s. 183 (obliczenia wtasne).

' W 2008 r. kraje strefy euro jako calo$é miaty deficyt. Wynosit on niecate 93 mld USD i byt ponad sied-
miokrotnie nizszy od amerykanskiego.

' Kurs funta nie rést réwnolegle, poniewaz okazalo sie, ze gospodarka brytyjska przezywa podobne pro-
blemy jak amerykanska.

'® International Financial Statistics, IMF, September 2010, s. 1340-1341.

" Pod koniec 2010 r. i na poczatku nastepnego cena ztota wzrosta jeszcze bardziej, przekraczajac znacznie
poziom 1300 USD za ungje.

% Dane z Global Financial Stability Report, op.cit., s. 169 (obliczenia wlasne).

*! Nie wiadomo - na przykfad - jak znaczna czg$¢ banknotéw emitowanych przez Rezerwe Federalng
znajduje si¢ poza granicami Stanéw Zjednoczonych.

R, Clarida, With Privilege Comes?, http://www.pimco/Pages.
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Currency rent and ,,special privilege” in the international financial
relations

Summary

The nature of the international monetary system lies in ensuring effective functio-
ning of the currency markets, i.e. the effective exchange of national currencies. Cur-
rently, the exchange of particular currencies has been carried out through the so-called
international currencies. Their role is held by the currencies of the largest and most
developed countries, which have banking systems specialised in servicing the foreign
clients and well developed, liquid financial markets, particularly treasury stock markets.

The most important international currencies are currently dollar and euro. The role
of other international currencies is significantly less important. The dominant position
held by the United States economy since the mid twentieth century, has led to the situ-
ation where its currency became the major international currency. This manifests inter
alia in the fact that the share of dollar in turnover of the currency markets comprises
about 80%, while in official currency reserves 64-67%.

The position of dollar as the only world currency is a source of advantages for the
United States. The most important of them is currency rent and ,special, exorbitant
privilege”. Also other countries that have international currency participate in currency
rent; however, the scope of profits that they gain through it is much lower than in case of
the USA. In case of the United States, ,,special, exorbitant privilege” means that this co-
untry can afford carrying out the expansive domestic and foreign policy without taking
into account limitations of balance of payment for a long time. It may finance its own
external expenditures with issuing its own currency. In the first decade of the 21* centu-
ry, the United States took advantage of this particular privilege to the extent that caused
exorbitant net demand for dollar. It became an autonomous cause of disorders in func-
tioning international currency system, as it led to fluctuation of exchange rates, which
in turn worsened problems caused by global financial crisis on the world’s economy.



