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Streszczenie: Celem artykutu jest prezentacja alternatywnych koncepcji dostarczania podazy
waluty migdzynarodowej w ramach szerszego procesu transformowania migdzynarodowego
systemu walutowego. W toku obszernej dyskusji teoretycznej wylonity si¢ dwa przeciwstaw-
ne poglady — stworzenia prawdziwie wielodewizowego systemu, z wieloma walutami petnia-
cymi funkcj¢ waluty migdzynarodowej, oraz stworzenia systemu globalnego z elementami
ponadnarodowymi. Analiza zmierza do wykazania podstawowych zalet i wad proponowa-
nych rozwiazan, przy czym nie mozna jednoznacznie stwierdzic, ktore jest optymalne z punk-
tu widzenia stabilnosci migdzynarodowego systemu walutowego.

Stowa kluczowe: stabilno$¢ migdzynarodowego systemu walutowego, podaz waluty migdzy-
narodowej, system wielodewizowy, SDR-y, waluta globalna.

1. Potencjalne obszary reformy
mig¢dzynarodowego systemu walutowego

Wsrod przyczyn ostatniego globalnego kryzysu finansowego wyodrebnia sig czynnik
zwigzany z funkcjonowaniem wspoélczesnego migdzynarodowego systemu waluto-
wego (msw), przy czym zakres oddziatywania tego czynnika nie jest postrzegany
jednoznacznie. Zgodnie z jednym skrajnym podej$ciem, kryzysogenno$¢ msw wyni-
ka z jego wadliwej konstrukcji, opartej na monowalutowej strukturze ptynnosci mig-
dzynarodowej. Punktem wyj$cia jest zatem uznanie, ze msw oparty na walucie emi-
towanej przez jeden kraj z zatozenia musi stanowic ryzyko systemowe (systemic risk)
dla gospodarki $wiatowej'. Pogladowi temu przeciwstawia si¢ drugi skrajny poglad,

! Popularne stato si¢ uznanie, ze mamy obecnie do czynienia ze wspolczesnym paradoksem Trif-
fina, co w oczywisty sposob nawiazuje do paradoksu Triffina opisujacego wadg konstrukcyjna systemu
walutowego z Bretton Woods. Jest to sytuacja, gdy emitent waluty rezerwowej jest zmuszony do posia-
dania deficytu fiskalnego i ptatniczego, aby sprosta¢ rosnacemu popytowi gospodarki §wiatowej na
aktywa rezerwowe przy jednoczesnym braku symetrycznych mechanizméw dostosowawczych. Inaczej
ujmujac, paradoks ten polega na niemoznosci jednoczesnego utrzymania ptynnosci migdzynarodowe;j i
zaufania do waluty rezerwowe;.
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zgodnie z ktorym kryzys finansowy wynikat gtownie z niewystarczajacej regulacji,
brak jest dowodoéw na generowanie kryzysu przez poszczegolne elementy msw.

Probujac wyposrodkowaé oba skrajne spojrzenia, nie sposob zaprzeczy¢, ze
podstawowy problem wspodtczesnego msw wynika z niedostatecznego dostepu do
waluty miedzynarodowej, co w przypadku szoku zewnetrznego (jakim byt kryzys
ptynnosciowy w systemie bankowym) moze zwigksza¢ zmiennos¢ przeptywow ka-
pitatlowych i zaburza¢ gladkie funkcjonowanie msw.

Szeroko zakrojona w literaturze akademickiej oraz pracach instytucji analizu-
jacych stabilnos¢ globalnego $rodowiska finansowego (MFW, BIS, EBC) debata
na temat zasadno$ci wzmacniania stabilno$ci msw wyodrebnia kilka obszaréw
wymagajacych modyfikacji (w ramach istniejacego msw) lub gruntownej jego
przebudowy.

Tabela 1. W kierunku bardziej stabilnego migdzynarodowego systemu walutowego — obszary reformy
i alternatywne rozwiazania

Obszary . . Dotychczasowy | Potencjalne
modyfikacji Alternatywne rozwiazania postep zastosowanie
1. Podaz waluty — konkurencja migdzy walutami
migdzynarodowej = wielowalutowy msw + ++
— waluta koszykowa = msw oparty na SDR = ?
— ponadnarodowy pieniadz papierowy
= msw oparty na walucie typu bancor - -
2. Przezorno$ciowy | — globalna sie¢ bezpieczenstwa
popyt na waluty finansowego + +
migdzynarodowe | _ \ieksze zaangazowanie MFW
w sprawy dot. rachunku kapitatowego = +
3. Nadzér nad msw | — nacisk na powiazania migdzy krajami
(MFW, G20, wspotpraca regionalna) + ++
— przyjecie wartosci progowych
dla rachunku obrotow biezacych + ?
— oslabienie popytu na rezerwy niewynika-
jacego z motywu przezornosciowego - ?
— wzmocnienie nadzoru finansowego + ++
— zwigkszenie nadzoru nad glownymi
uczestnikami msw” - ?
4. Dyscyplina — rozwoj rynkow finansowych w krajach
rynkowa emerging markets + =+
— ponowna wycena ryzyka kraju

" Rozumianymi jako te kraje, ktore w najwigkszym stopniu zgtaszaja popyt na ptynno$¢ migdzy-
narodowa, jak i tworza jej podaz.

Zrédto: E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system after the financial crisis, ECB Oc-
casional Paper Series, no. 123/2011.
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Celem prezentowanych w dalszej czgsci rozwazan jest przyjrzenie si¢ alterna-
tywnym sposobom wzmacniania stabilno§ci msw w obszarze waluty migdzynarodo-
wej, w ujeciu podazowym.

Zwolennicy tezy o roli czynnika waluty migdzynarodowej w destabilizowaniu
msw uznaja, ze musza zosta¢ podjete rownolegle dziatania, ktore:

— od strony popytowej — doprowadzityby do zmniejszenia tempa akumulacji re-
zerw walutowych, ktore ze wzgledu na swoja skalg i koncentracjg uznane zosta-

o za negatywne zjawisko z punktu widzenia stabilno$ci gospodarki §wiatowe;j,
— od strony podazowej — doprowadzityby do innych zrédet kreacji waluty rezer-

wowej (oraz szerzej, migdzynarodowej), co pozwolitoby przetamac ,,monopol

naturalny” USD. Stopien dotychczasowej dywersyfikacji walut rezerwowych
uznaje si¢ za niewystarczajacy, zwlaszcza wobec tempa akumulacji aktywow
rezerwowych.

2. Alternatywne rozwigzania dotyczace podazy waluty rezerwowej

Analiza pojawiajacych si¢ w literaturze koncepcji zmodyfikowania wspolczesnego
msw w zakresie podazy waluty miedzynarodowej pokazuje wytaniajace si¢ dwa
przeciwstawne stanowiska:

— pierwsze stanowisko rekomenduje przejscie w kierunku prawdziwie wielodewi-
zowego systemu, z wiecloma walutami odgrywajacymi rolg walut mi¢gdzynarodo-
wych;

— drugie stanowisko forsuje rozwiazania zmierzajace do stworzenia globalnego
systemu walutowego z elementami ponadnarodowosci. Sa tutaj dwie mozliwo-
$ci: oparcie si¢ na SDR-ach i promowanie procesu ich internacjonalizacji lub
wykreowanie ponadnarodowego pieniadza papierowego.

Rozwiazania te r6znia si¢ takimi aspektami, jak: stabilnos¢, efektywnos¢, poli-
tyczna akceptowalno$é¢, tatwos¢ implementacji, symetrycznosé. Wymagaja one
zsynchronizowanej zmiany w polityce wiodacych bankow centralnych oraz r6znego
stopnia koordynacji polityk makroekonomicznych?.

2.1. Koncepcja prawdziwie wielodewizowego systemu walutowego

Za takim rozwiazaniem przemawia regionalizm walutowy i wzrastajaca sita eko-
nomiczna wiodacych blokow gospodarczych (strefa USD, strefa euro, formalne lub
nieformalne strefy walutowe w Azji)’. Podstawowa korzyscia takiego rozwiazania
dla msw byloby bardziej rOwnomierne alokowanie migdzynarodowych inwestycji,
przez co udatoby si¢ unikna¢ znieksztalcen w uktadzie stop procentowych. Inna

2 1. Mateos y Lago, R. Duttagupta, R. Goyal, The debate on the international monetary system,
IMF Staff Position Note, nov/2009.
3 R. Moghadam, Reserve accumulation and international monetary stability, IMF, 2010.
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korzy$¢ wynikataby z wigkszej dyscypliny dla emitenta waluty rezerwowej, na

skutek:

— dystrybuowania korzySci znanej jako exorbitant privilege*, aktualnie odnoszone;j
przez USA, do wigkszej liczby krajow. Exorbitant privilege pozwala krajowi na
wigksza swobodg prowadzenia polityki makroekonomicznej dzigki wigkszej
ptynnosci rynkow i zdolnosci do zadluzania sig za granica we wlasnej walucie.
Obniza to koszt zadluzenia zagranicznego, w sytuacji deprecjacji waluty krajo-
wej (w wyniku denominowania pasywéw zagranicznych we wilasnej walucie)
staje si¢ dla kraju capital gain®. Innym zrédlem exorbitant privilege jest mozli-
wos¢ przerzucania cigzaru dostosowawczego na inne (deficytowe, niebegdace
emitentami waluty rezerwowej) kraje. Rezultatem przetamania monopolu USD
bytoby, zgodnie z hipoteza exorbitant privilege, obnizenie mozliwosci powsta-
wania globalnych nierownowag ptatniczych;

— urzeczywistnienia si¢ koncepcji globalizacji finansowej, poprzez zwigkszenie
substytucyjnosci aktywow rezerwowych. Dotychczas zaznaczajaca si¢ koncen-
tracja walutowa aktywow rezerwowych znieksztalca globalne przeptywy kapita-
towe (w kierunku ,,centrum”), obnizajac korzysci z liberalizacji rachunku kapi-
tatowego. Koncentracja taka powoduje takze niepewno$¢ rynkowa (ryzyko
gwaltownej dywersyfikacji aktywow rezerwowych, prowadzacej do deprecjacji
waluty kluczowej).

Jednoczesnie podkresla sig ryzyko zwiazane z przej$ciem do prawdziwie wielo-
dewizowego systemu, jakim jest wywolanie okresow wigkszej zmiennosci kursow
walutowych 1 cen aktywow, wynikajace z dostosowan w strukturze walutowej re-
zerw, portfeli podmiotéw prywatnych i migdzynarodowych platnosci. Koordynacja
polityk wsrdd krajow emitujacych waluty pretendujace do internacjonalizacji moze
si¢ sta¢ koniecznym warunkiem powstrzymywania nadmiernej zmiennosci kursow
walutowych.

Konsekwencja powyzszego jest akcentowanie znaczenia:

— stopniowego i ptynnego dochodzenia do prawdziwie wielodewizowego systemu
walutowego,

— poddania catego procesu transformacji msw dziataniom autonomicznych, nieza-
leznych decyzji sektora prywatnego i oficjalnego, bez odgornego sterowania®.
Rola MFW powinna si¢ ogranicza¢ do tworzenia warunkéw do stopniowego

wylaniania si¢ wielobiegunowego systemu, w szczegolnosci nadzorowania procesu

stopniowego dywersyfikowania rezerw. Wykorzystujac informacje na temat kompo-

4 Co mozna przetlumaczy¢ jako ,,nadzwyczajny przywilej”. Terminu tego uzyt jako pierwszy
V. Giscard d’Estaing w latach 60., a nastgpnie spopularyzowal Ch. de Gaulle, w odniesieniu do szcze-
golnej pozycji USA w systemie walutowym z Bretton Woods. Przywilej ten polega na mozliwosci
finansowania deficytu platniczego emisja pieniadza krajowego.

5 Kilkuletni okres stopniowej deprecjacji USD przetozyt si¢ na capital gain rzgdu 1 tryliona USD.

¢ E. Dorrucci, J. McKay, wyd. cyt.



Kierunki zwigkszania stabilnosci migdzynarodowego systemu walutowego... 65

zycji walutowej rezerw poszczegolnych krajow, MFW moglby nadzorowaé tempo

dywersyfikacji’. E. Truman i A. Wong proponuja utworzenie w tym celu Standardu

Migdzynarodowej Dywersyfikacji Rezerw (International Reserve Diversification

Standard), sktadajacego si¢ z dwoch elementow:

— Dbiezacej sprawozdawczosci dotyczacej struktury walutowej utrzymywanych re-
Zerw;

— zobowiazania krajow posiadajacych rezerwy do stopniowego dostosowywania
ich struktury walutowej do ustanawianych limitow?.

Obserwujac obecne uwarunkowania emitentow walut, ktore mogtyby substytu-
owa¢ USD w roli waluty migdzynarodowej, mozna zobaczy¢, ze gradualizm procesu
jest nieunikniony. Przemawiaja za tym takze efekt inercji i network externalities® —
oddziatujace na korzy$¢ USD. Proces internacjonalizowania euro najprawdopodob-
niej bedzie stopniowy, za czym przemawiaja:

— skoncentrowanie biezacych wysitkow w UGiW na reformowaniu polityki fiskal-
nej, w tym wzmacnianiu nadzoru nad polityka budzetowa, w wyniku do$wiad-
czen z kryzysem fiskalnym 2010-2011;

— potrzeba zredukowania fragmentaryzacji rynkow kapitalowych w ramach UGiW.
Dodatkowym czynnikiem ostabiajacym substytucyjnos$¢ euro wobec USD jest

mniejsza ptynnos¢ europejskich rynkow finansowych.

W przypadku renminbi proces stopniowej internacjonalizacji uzalezniony jest
od wprowadzenia wymienialnosci w zakresie operacji na rachunku kapitalowym
oraz uelastyczniania kursu walutowego, a takze rozwoju krajowego rynku finan-
sowego 1 prowadzenia polityki gospodarczej ukierunkowanej na dalszy wzrost go-
spodarczy. W poczatkowym okresie istotng rol¢ moga odegra¢ inicjatywy rzadowe
promujace internacjonalizacje waluty (przyktadem jest inicjatywa promujaca doko-
nywanie ptatnosci w handlu migdzynarodowym we wtasnej walucie).

Wsrdd glownych czynnikdéw ostabiajacych rolg jena jako waluty migdzynarodo-
wej sa niskie rentownos$ci papierow wartosciowych, silna tradycja preferowania kra-
jowych inwestor6w w obrocie instrumentami dtuznymi skarbowymi oraz wysoki
poziom dtugu publicznego w relacji do PKB'.

Dla USD za kluczowy czynnik determinujacy przyszta rolg waluty w systemie
wielodewizowym nalezy uzna¢ wiarygodnos$¢ polityki wewngtrzne;.

W kontek$cie transformacji systemu walutowego w kierunku wielowalutowego
probuje sig takze podnies¢ ewentualna role ztota. R. Zoellick proponuje rozwazenie

7 R. Moghadam, wyd. cyt.

8 E. Truman, A. Wong, The case for an International Reserve Diversification Standard, Peterson
Institute for International Economics, Working Paper, no. 6/2006.

% Jest to efekt sieci w miedzynarodowym wykorzystaniu walut. Wynika z faktu, ze uzyteczno$é
pieniadza ros$nie wraz ze wzrostem liczby jego uzytkownikow oraz skalg transakcji, w ktorych jest
wykorzystywany. Za: Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie
Unii Gospodarczej i Walutowej, NBP, 2009.

10°R. Cooper, The future of the dollar, Peterson Institute for International Economics, Policy Brief,
September 20009.
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zlota jako migdzynarodowej wartosci referencyjnej dla oczekiwan inflacyjnych, de-
flacyjnych i kursowych. Nie oznaczatoby to zadnej formalnej roli ztota w kontekscie
funkcji waluty migdzynarodowej, jednak w okresie przejsciowym, kiedy msw ewo-
luowatby w kierunku prawdziwego systemu wielodewizowego, ztoto mogloby by¢
alternatywnym miernikiem wartosci'’.

2.2. Koncepcja systemu globalnego
2.2.1. System oparty na SDR-ach

Koncepcja ta opiera si¢ na jednoczesnym wykorzystaniu zalet waluty koszykowe;j

i efektu network externalities, jaki wiaze si¢ z uzywaniem jednej waluty w msw. Ore-

downikiem jest niewatpliwie gubernator Banku Narodowego Chin'2, Zdaniem zwo-

lennik6w tej koncepcji zaletami takiego rozwiazania dla stabilno$ci msw bytyby:

— Bardziej stabilna warto§¢ waluty jako miernika wartos$ci i jednostki obrachun-
kowej niz w przypadku indywidualnych walut. Stabilizacyjne oddziatywanie
SDR-6w miatoby jednoczesnie dyscyplinujacy wptyw na kraje emitujace waluty
wchodzace do koszyka'>.

—  Wicgksza zdolnos¢ msw do radzenia sobie ze zmienno$cia kursow walutowych.

— Zmniejszone prawdopodobienstwo dostosowan kursowych w przypadku walut,
ktore miatyby usztywniony kurs walutowy w stosunku do SDR w poréwnaniu
z usztywnieniem w stosunku do walut narodowych (glownie USD). Mozna to
szerzej interpretowaé jako utatwienie procesu globalnych dostosowan (w przy-
padku krajow nadwyzkowych o ustalonym kursie statym wobec SDR-6w auto-
matyczne wiaczenie w globalne procesy dostosowawcze bytoby wynikiem de-
precjacji walut krajow deficytowych, wchodzacych w sktad koszyka),

— Umozliwienie podejmowania decyzji cenowych odno$nie do aktywow o wigk-
szym poziomie ryzyka opartych na globalnych warunkach monetarnych, a nie
warunkach monetarnych konkretnego kraju'.

— Wzmocnienie integracji finansowej. Poprzez zmiang popytu w kierunku instru-
mentow denominowanych w SDR-ach korzysci skali doprowadzityby do ujedno-
licenia stop procentowych w krajach o tym samym poziomie ryzyka kredytowe-
go, emitujacych walory denominowane w SDR-ach. Jednoczes$nie zwigkszona
substytucyjno$¢ migdzy aktywami wzmocnitaby dyscypling rynkowa.

1" R. Zoellick, The G20 must look beyond bretton Woods II, “Financial Times”, 7.11.2010.

12 Por. X. Zhou, Reform of the International Monetary System, People’s Bank of China,
www. china.org.cn/business/news/2009-03/24/content 17490662 .htm, 2009.

13 Relatywne wagi poszczegdlnych walut wchodzacych w sktad koszyka dostosowuja si¢ automa-
tycznie do ruchow kursowych, stanowiac mechanizm dyscyplinujacy emitentow waluty (nadmierna
emisja waluty krajowej, prowadzaca do deprecjacji kursu, znajdzie swoje odzwierciedlenie w wadze
koszyka SDR).

14 Za: E. Dorrucci, J. McKay, wyd. cyt.
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Dodatkowa korzy$¢ wynikataby z faktu dystrybuowania exorbitant privilege do
krajow, ktorych waluty wchodza w sktad koszyka SDR-6w. Efekt ten szybciej i na
szersza skale moglby si¢ zmaterializowa¢ niz w przypadku systemu opartego na
podazy wielu walut migdzynarodowych, w ktérym bariera korzysci skali staje sig
istotnym uwarunkowaniem'?.

Oczywiscie procesowi transformowania msw w kierunku systemu opartego
na SDR-ach musiatoby towarzyszy¢ zwigkszanie ptynnosci SDR-6w, nie tylko po-
przez dodatkowe alokacje waluty, lecz gtéwnie poprzez rozwdj prywatnego rynku
SDR-6w. W tym celu niezbgdne bytoby promowanie prywatnych emisji w SDR-ach
oraz promowanie waluty w pozostalych funkcjach waluty migdzynarodowe;j
(np. fakturowania handlu), wyrazania wartosci commodities, rozwijanie systemow
rozliczen dla instrumentéw denominowanych w SDR-ach, wreszcie zwigkszenie
transparentnosci dokonywanych rewizji koszyka waluty'®. Niezbedne byloby takze
globalne koordynowanie polityk w okresie transformowania msw.

Metoda przechodzenia do systemu opartego na SDR-ach mogloby stac¢ si¢ po-
wierzenie przez kraje czesci rezerw walutowych specjalnemu funduszowi denomi-
nowanemu w SDR-ach i zarzadzanemu przez MFW. Fundusz taki utatwiatby poza-
rynkowa wymiang aktywow denominowanychw innych walutachmi¢dzynarodowych
na SDR'. Koncepcja zarzadzania procesem internacjonalizowania SDR-6w jest od-
powiedzia na obawy zwigzane z nagla, nieskoordynowana dywersyfikacja portfela
rezerw krajow akumulujacych rezerwy (disorderly diversification). Nalezy zauwa-
zy¢, ze propozycja stworzenia rachunku substytucyjnego w MFW byta juz rozwaza-
na w latach 80., kiedy pojawity sie obawy dotyczace wartosci USD'.

Jak zwracaja uwage E. Dorrucci i J. McKay, koncepcja rachunku substytucyjne-
go MFW wywohuje wiele pytan:

— czy poza dywersyfikacja rezerw, rozwiazanie takie przyczyni si¢ do stopnio-
wego wytaniania SDR-6w jako prawdziwej waluty globalnej? Czy SDR-y moga
sta¢ si¢ wiarygodnym aktywem umozliwiajacym proces dywersyfikacji rezerw,
bez rozwoju rynku prywatnego? Jakie dziatania bytyby niezbgdne do rozwoju
rynku prywatnego SDR-60w? Czy doswiadczenia zwigzane z funkcjonowa-
niem prywatnego rynku ECU w latach 80. i wezesnych 90. moga by¢ jakas
wskazowka?

15 1. Mateos y Lago, R. Duttagupta, R. Goyal, wyd. cyt.

¢ R. Moghadam, wyd. cyt.

17 Jak zauwaza I. Mateos y Lago i in., problem polega na tym, ze je$li rozmiar na aktywa re-
zerwowe denominowane w SDR-ach rostby w szybszym tempie, niz spadataby podaz aktywow rezer-
wowych denominowanych w USD, mogloby to prowadzi¢ do wzrostu stop procentowych w USA,
z konsekwencjami dla dysparytetu stop procentowych w innych wiodacych walutach globalnych i bi-
lateralnych kurséw walutowych. Dlatego okres przechodzenia do nowego systemu wymaga duzej
ostroznosci.

18 P. Kenen, The analytics of a substitution account, Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Re-
view, 1981, no. 139.
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— czy przyczynitby si¢ do stopniowego dywersyfikowania struktury walutowej re-
zerw, czy istnieje ryzyko, ze powstanie rachunku doprowadzitoby do gwaltow-
nego zatamania zaufania do USD? Czy implementacja propozycji przyczyni si¢
do obnizenia rezerw utrzymywanych w walutach narodowych, czy przeciwnie
— wygeneruje moral hazard 1 bedzie stymulowata dalsza akumulacj¢ rezerw?

— kto powinien ponosi¢ koszt obstugi takiego rachunku, zwiazany z wahaniami
kursowymi?!® Watpliwo$¢ ta odzwierciedla polityczng bariere zwiazana z two-
rzeniem msw opartego na podazy waluty emitowanej przez organizacj¢ migdzy-
narodowa, a nie przez suwerenne panstwo. Powstaja kolejne pytania: kto podej-
mowalby decyzje dotyczace emisji i alokacji waluty itd.?°
E. Dorrucci i J. McKay upatruja podstawowa stabos¢ takiego rozwiazania

w tym, ze autonomiczne decyzje sektora prywatnego i publicznego zostatyby zasta-
pione odgdérnym narzuceniem zasad podazy pieniadza miedzynarodowego. Jedna
z konsekwencji takiego rozwigzania mogtoby by¢ kontynuowanie polityki akumula-
¢ji rezerw, przy jednoczesnym wyeliminowaniu ryzyka kursowego. Istnieje wigc
obawa, ze zamiast wzmocnic¢ stabilno$§¢ msw, ostabitoby go. Inng staboscia takiego
rozwigzania jest obawa, ze wzrost podazy SDR-6w mogtby mie¢ istotne konsekwen-
cje dla polityki monetarnej i niezalezno$ci bankéw centralnych emitujacych waluty
wchodzace w sktad koszyka SDR-6w. Wreszcie, gdyby SDR-y staty si¢ szeroko
wykorzystywanym $rodkiem wymiany, gwaltowny wzrost ich podazy mogiby wy-
generowac globalne naciski inflacyjne.

2.2.2. Ponadnarodowa waluta papierowa

Alternatywa dla internacjonalizacji SDR-6w, w ramach tworzenia prawdziwie glo-
balnego systemu, moze by¢ kreacja ponadnarodowej waluty, emitowanej przez po-
nadnarodowy bank centralny, o ptynnym kursie walutowym w stosunku do walut
narodowych (funkcjonujaca jako waluta paralelna)*'. Wytaczona spod oddziatywa-
nia polityk krajowych, stalaby si¢ globalnym aktywem pozbawionym ryzyka. Akty-
wa takie bytyby mniej uzaleznione od ratingu kredytowego i prognoz inflacyjnych
najwigkszych gospodarek, a zatem bylyby w mniejszym stopniu poddane wahaniom
i uzaleznieniu od konkretnych uwarunkowan niz w przypadku systemu opartego na
SDR-ach.

Jest to w istocie powr6t do koncepcji zaproponowanej przez J. Keynesa w trak-
cie tworzenia systemu walutowego z Bretton Woods (waluta bancor). Propozycja
taka wydaje si¢ przezwycigzac¢ ograniczenia zwigzane z waluta koszykowa, jednak
poprzez swoj bardziej radykalny charakter wywotuje wiele kontrowersji:

1 E. Dorrucci, J. McKay, wyd. cyt.

2 Na bariery natury politycznej zwraca uwagg m.in. R. Cooper, wyd. cyt.

21 W wersji bardziej ekstremalnej R. Mundell zaproponowat kreacje globalnej waluty w miejsce
walut narodowych. Por. R. Mundell, Financial crises and the International Monetary System, Colum-
bia University, 2009, www.normangirvan.info/wp-content/uploads/2009/03/mundell.pdf.
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— czy kraje bylyby sktonne odda¢ cze$¢ swojej suwerennosci monetarnej ponadna-
rodowemu bankowi centralnemu? Czy sktonnosc¢ ta bytaby identyczna w przy-
padku krajow duzych i matych;

— jaki okres byltby potrzebny do zrealizowania takiej radykalnej propozycji?
Podstawowa zaleta takiego rozwiazania wynikataby z narzucenia symetryczno-

$ci msw, rozumianej jako réwnolegle uruchamianie proceséw dostosowawczych

w krajach zar6wno deficytowych, jak i nadwyzkowych??. Ponadto instytucja emitujaca

taka walute mogtaby sta¢ si¢ prawdziwym globalnym pozyczkodawca ostatniej

instancji, mogtaby ostabia¢ tendencje deflacyjne i rozwiaza¢ problemy finansowania
migdzynarodowego (np. alokowania ptynnosci migdzynarodowej poprzez linie kre-
dytowe).

J. Landau zwraca uwage, ze ponadnarodowa waluta powinna by¢ silna, nie po-
winna deprecjonowa¢ si¢ w stosunku do gtownych wiodacych walut, co implikuje
potrzebg ograniczania jej podazy. Deprecjonujaca si¢ waluta globalna tracitaby
atrakcyjnos¢ jako waluta rezerwowa. Z drugiej strony, gdyby podaz waluty byla
ograniczana, nie bytaby w stanie zaspokoi¢ globalnego popytu na rezerwy?>.

Oredownikiem takiego rozwiazania kwestii podazy waluty migdzynarodowe;j
jest ONZ*,

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy zwroci¢ uwage, ze — poza akcen-
towaniem zalet i wad alternatywnych rozwiazan w obszarze podazy waluty mi¢dzy-
narodowej — trudno jednocze$nie odpowiedzie¢, ktore z nich jest optymalne z punk-
tu widzenia stabilnosci migdzynarodowego systemu walutowego.
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WAYS OF ENHANCING THE STABILITY
OF THE INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM
—THE PROBLEM OF SUPPLY OF INTERNATIONAL CURRENCIES

Summary: The aim of the article is to present the alternative ways of the supply of the inter-
national currency. It is one of the ways for transforming the current international monetary
system. There are two possibilities: creating a truly multipolar currency system or a global one
with elements of supranationality. The analysis aims at enhancing pros and cons of the pro-
posals. However, it is hard to indicate the optimal solution for the stability of the international
monetary system.
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