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1. WSTEP

Glownym celem opracowania jest zwrocenie uwagi agvazniejsze pro-
blemy finanséw midzynarodowych na przetomie XX i XXI w. oraz na potrzeby
wprowadzenia reform reilzynarodowego systemu walutowego w celu jego
lepszego dostosowania do zmian w gospodavagatowej oraz zapewnienia
wickszej stabilnéci walutowej. Podjta zostanie préba zdiagnozowania potrzeb
zreformowania midzynarodowego systemu walutowego jako instrumeidt g
balnej polityki ekonomicznej, ocena wmlivosci przezwycgzania istniejcych
barier na ptaszczyie politycznej, gospodarczej i spotecznej, ktéreumiuja
efektywne funkcjonowanie milzynarodowego sytemu walutowego. Wskazane
zostam rowniez potencjalne scenariusze reform MSW oraz gadgostanie
préba ich oceny.

2. DIAGNOZA POTRZEB ZREFORMOWANIA Ml  EDZYNARODOWEGO
SYSTEMU WALUTOWEGO

Obecny tad monetarny, uksztattowany po upadku systratton Woods
ma wiele istotnych wad. Dolar, niepazany ju ze ztotem i swobodnie emito-
wany doprowadzit do olbrzymich nieréwnowag handlotvyi w rachunkach
biezagcych pastw. Wiele gospodarek ma problem z corazkaiym dtugiem,
ktory praktycznie jest nie do sptacenia.

Sq gospodarki, ktére majciagty deficyt, jak na przyktad Stany Zjednoczo-
ne (rys. 1). Z drugiej strony ez takie jak Chiny, Japonia (rys. 2) i inne rynki
wschodzce, ktore w rezultacie ekspansji eksportowej, nagudnity olbrzymie
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nadwyzki dolaréw jako waluty rezerwowej. W dodatku rozwgpspodarek
w krajach rozwingtych jest coraz e#ciej finansowany jest diugiem publicznym

i prywatnym.
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Rys. 1. Bilans obrotéw bigcych i saldo buzetu Standéw Zjednoczonych
w latach 1980-2012 [% PKB]

Zrodto: International Monetary Fund [2013].
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Rys. 2. Bilans obrotéw bigcych w Chinach i w Japonii w latach 1980-2012 [%BPK
Zrodto: jak dorys. 1.
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Tymczasowym rozvdzaniem jest rozciezanie pienjdza w postaci tago-
dzenia ilgciowego €uantity easiny ktorej stosuje coraz wiej pastw, przede
wszystkim USA, Wielka Brytania, ale tak Japonia i Brazylia. Ponadto, rola
dolara USA jako waluty rezerwowej ostabiag gpowoli, ale nieustannie
[http://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/debatateys-monetarny-sam-sie-nie-
zreformuje].

Jak wskazyj liczne analizy, midzy innymi raporty Konferencji Narodow
Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD) [http://tamt.org/en/Pages/
Publications.aspx], madzynarodowy system walutowy wymaga gruntownej
rewizji. Obecnie gtowa waluty rezerwovs pozostaje dolar amerykski. Istnie-
ja jednak wane przestanki wskazage, ze dolara powinna zagii¢ w tej roli
inna jednostka ptatnicza.

Przetomowym wydarzeniem w funkcjonowaniug¢diynarodowego syste-
mu walutowego byt zapogikowany w 2008 r. kryzys finansowy i gospodarczy.
Wywotat on szerok deba¢ dotyczca struktury i funkcjonowania radzynaro-
dowego systemu walutowego i finansowegadi@rowski i in. 2013: 2]. Potrze-
ba tworzenia nowego tadu monetarnego byla mocnerdkwana w szczycie
kryzysu, przede wszystkim w latach 2009-2011. Pada#dy bardzo mocne
sformutowania. Zastosowanie przeady USA, Wielkiej Brytanii oraz Japonii
bardzo niskich stép procentowych i polityki tatwegeéenadza zahamowaty
spadki PKB i przywrécity powoli wzrost gospodarczy.

Wady zastosowanego rozgziania jest jednak fakée znaczna e&¢ nowej
poday pienigdza trafita nie do gospodarki, a na rynki kapitatogdzie powoli
tworzy st nowa baka aktywow. 8 rowniez koszty tatwej kreacji pustego pie-
niagdza. Bilanse niektérych bankéw centralnych urospoziomu kilku procent
PKB nawet do 25-30%, jak na przyktad w USA. Riaej od polityki tatwego
pienigdza do redukowania po#apienigdza nie jest tatwe. Zapowiedzi o atie
wosci wstrzymania tagodzenia #oiowego wzbudzajna rynkach niepoko;.

Przed rozpoaxiem kryzysu, Médzynarodowy Fundusz Walutowy
— migdzynarodowa organizacja petoa funkcje nadzorcze i regulacyjne w sfe-
rze medzynarodowych stosunkéw finansowych, wskazywat mktore ryzyka
narastajce wswiatowej gospodarce. Naig jednak zastanowisie, czy istotne
nierbwnowagi, narastgge zwtaszcza w krajach rozwgtych, nie byty trakto-
wane ze zbyt mata uwagW nasgpstwie kryzysu wgkszego znaczenia nabrat
nadzo6r nad krajami rozwigtiymi oraz analizy przenoszenia zaggio miedzy
krajami [Ggsiorowski i in. 2013: 2].

Od chwili wybuchu kryzysu finansowego przedstaweikrajéw z grupy
BRIC - Brazylia, Rosja, Indie, Chiny, napkszych krajow rozwijajcych sg,
wielokrotnie sugerowalize miedzynarodowy system walutowy wymaga refor-
my. Takze wielu ekonomistéw zgadzassie jest to konieczne, aby w przyszto-
$ci mazna byto zapobiec powtérce takich zawir@gwaa rynkach finansowych
i w gospodarce, z jakimi mamy obecnie do czynienia. Praj@zgform popiera



334 Katarzyna Twarowska

réwniez UNCTAD, ktéry jest pierwsz wazng organizaci miedzynarodow,
ktéra przyhczyta sé do tych apeli [Tchorek i in. 2011: 47].

Kraje BRIC cha, aby utworzony zostat zdywersyfikowany, stabilryrze-
widywalny system walutowy. Opowiadagic tez za zwgkszeniem roli krajow
rozwijajacych sé w miedzynarodowych instytucjach finansowych.

Koncepcje reform proponowanych przez UNCTADzsacznie dalej igh
ce niz propozycje krajow BRIC. Sugestieffsaw BRIC ograniczaj si¢ przede
wszystkim do tego, aby wniejsz funkcje w nowym systemie walutowym
przyzna& Specjalnym Prawom @gnienia (tzw. SDR-om), czyli jednostce roz-
rachunkowej M¢dzynarodowego Funduszu Walutowego. UNCTAD proponu-
je znacznie gibsze zmiany. Autorzy raportu wskaguge potrzebna jest ini-
cjatywa podobna do systemu z Bretton Woods lub pgjskiego Systemu
Walutowegg.

Zgodnie z zaleceniami UNCTAD, fistwa cztonkowskie ONZ powinny
utworzy¢ swiatowy bank rezerwowy, ktory emitowatby ngwvalut, a ponadto
kontrolowatby, czy poszczegdlne kraje utrzymwzgledem niej sztywny realny
kurs swoich jednostek ptatniczych. /8@ kontrolowanych kurséw walutowych
pozwolitby paistwom wschodzym uniezaleni¢ sie od waha nastrojéw na
miedzynarodowych rynkach finansowych.

3. DZIALANIA PODEJMOWANE PRZEZ MI  EDZYNARODOWY FUNDUSZ
WALUTOWY W WARUNKACH KRYZYSU FINANSOWEGO

Swiatowy kryzys finansowo-gospodarczy wywotat szeroleba¢ dotycz-
cg struktury i funkcjonowania radzynarodowego systemu walutowego i finan-
sowego. M¢dzynarodowy Fundusz Walutowy podejmowat w tym oleragiele
dziatan, ktore miaty wptywa stabilizupco na system finansowy.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wspomagat globakmakcg na kry-
zys finansowy gtéwnie poprzez wzommy nadzér i konsultacje w dziedzinie
polityki oraz udzielanie wsparcia finansowego swortoekom [http://www.ecb.
europa.eu/ecb/tasks/international/financialarchitethtml].

Zgodnie z zobowizaniem podjtym przez przywodcow patw G-20 na
londynskim szczycie z kwietnia 2009 r., dotgcych zwikszenia dogpnasci
zasobow dla mdzynarodowych instytucji finansowych, w marcu 2011ive-
szly w zycie znowelizowane irozszerzone porozumieniayppkowe (New
Arrangements to BorrowNAB), czyli linie payczkowe dla MFW. Liczba
uczestnikow tych porozumiezwigkszyta s¢ z 26 do 40, a ichatzna kwota
wzrosta z 34 mid do 369,9 mid SDR. Z czasem porogniaimag obja¢ wigk-
szas¢ dwustronnych uméw pyczek i kupna obligacji zawartych od 2009 r.

T World Economic Situation and Prospef2812: 73].



Reformy médzynarodowego systemu walutowego... 335

miedzy MFW i jego czionkami, na¢zrng kwote 196 mid SDR [http://www.ech.
europa.eu/ecb/tasks/international/financialarchirezhtml].

W listopadzie 2011 r. MFW zgodzit¢sijeszcze bardziej zmodyfikowa
swoje instrumenty pgczkowe, by moc zaspokajgotrzeby ptynnéciowe kra-
jéw majcych dobre wyniki fundamentalne, ale namaych na rozprzestrzenia-
nie sk skutkdéw kryzysu. W tej sytuacji postanowiono gkg@zy¢ elastycznéé
zapobiegawczej linii kredytowej (Precautionary Grddne, PCL) utworzonej
w sierpniu 2010 r. poprzez zezwolenie na jgjwanie przez cztonkéw, ktérych
bilans ptatniczy tego wymaga oraz przez dopuszezeludatkowej 6-mie-
sigcznej linii jako uzupetnienia istniggych linii jedno- i dwuletniej. Z uwagi na
te zmiany zapobiegawgiinie kredytowa przemianowano na ligizapobiegaw-
czo-ptynndciowsy.

Grupa G-20 i MFW wymienity w 2011 r. ta& poghdy na temat skladu
koszyka walut, na podstawie ktérego ckaesic wartes¢ SDR. Potwierdzono,
ze sklad koszyka powinien nadal odzwierciédielatywry role poszczegéinych
walut wswiatowym handlu i systemie finansowym otazzasady wyceny SDR,
w tym stabilné¢ gtéwnych walut, pozostajw mocy, ché konieczne jest dopre-
cyzowanie kryteriow uwzgtniania walut w koszyku. W obecnym, skiagtgim
sie z czterech walut, udziat euro oki@no 1 stycznia 2011 r. na 42,3 centa, czy-
li 37,4%.

W 2011 r. dokonano regularnego trzyletniego prmhginadzoru nad pod-
stawowy dziatalngcia MFW. Uwzgkdniono przy tym wnioski dotygze nadzo-
ru ptyrgce zeswiatowego kryzysu finansowego oraz odnotowano gpysosi-
gniete od 2008 r. (w tym nowe raporty o rozprzestrzanoiaie skutkow kryzy-
su, wspomniane powsj, oraz wdraenie decyzji z 2007 r. w sprawie dwustron-
nego nadzoru nad politgkpaastw cztonkowskich). Z tego powodu przgdjloyt
bardzo obszerny i drobiazgowy. Uzgodniore, ramy nadzoru powinny by
bardziej zintegrowane, bezstronne i skuteczne, yakdizna lepiej rozpoznawa
i likwidowa¢ zagraenia dla stabilnéi gospodarczej i finansowej, w tym ryzy-
ko roznoszenia siniekorzystnych zjawisk na inne kraje. Dyrektor zdeapcy
MFW przedstawi plan dziatania oktajacy dalsze pogpowanie w sz&iu klu-
czowych dziedzinach, ktére wskazano jako wymagalalszej poprawy:

1) wzajemne powdzania,

2)ocena ryzyka,

3) stabilna¢ finansowa,

4) stabilnag¢ zewretrzna,

5)ramy prawne,

6) zobowpzania wynikajce z zalece MFW w dziedzinie polityki i ich
przestrzeganie.
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4. POTENCJALNE SCENARIUSZE REFORM MSW ORAZ PROBA IC H OCENY

Zespot ekonomistéw z dwdch europejskich centrowalaxdych opracowat
raport, w ktérym przedstawit trzy scenariusze tramsfcji tadu walutowego
[Angeloni i in. 2011]. Ciekawe uwagi na ten temadlaaty sé réwniez w opra-
cowaniuGlobalizacja i zmiany w ukladzie sit gospodarczgamidzynarodowy
system walutowjMucha-Leszko i igkol 2012: 313-322].

Wedtug autoréw raportu najbardziej prawdopodobaeray scenariusze
zmian:

1)reforma istniejcego systemu walutowego

2) transformacji obecnego systemu walutowego w kienusystemu wielo-
walutowego

3) powstania multilateralnego tadu walutowego.

Scenariusz pierwszy zaklada popgavezpieczéstwa ptynnéci finansowej
zarbwno w relacjach bilateralnych paaity bankami centralnymi, jak i na po-
ziomie multilateralnym, gdzie waa role regulacyjm petini MFW. Drugim fila-
rem zmian jest wzmocnienie multilateralnego nadzokoordynacji polityki
makroekonomicznej, w tym kontroli przeptywu kapitaRealizacja tego scena-
riusza oznaczataby utrzymanie dominacji dolara. Rol® pozostawataby nato-
miast wscistym zwigzku z poziomem zadhenia publicznego. Ponadto ngsi-
waloby stopniowe wiizanie chiskiego systemu walutowego z systemami pozo-
statych gospodarek wschagych, ktére stosgjkursy ptynne kierowane oraz
ograniczog kontrok przeptywu kapitatu [Mucha-Leszko igkol 2012: 318].

Scenariusz drugi przewidujee na mgdzynarodowym rynku walutowym
funkcjonowaly ledg trzy giéwne waluty: dolar, euro i renminbi. Wszystke
waluty beda miaty podobne znaczenia jako waluty rezerwowezepo oraz
w sferze transakcji prywatnych. Zmiany te dokarsig poprzez rynek, ale po-
trzebne bda réwniez pewne dziatania wspomageg ze strony Unii Europej-
skiej oraz Chin. Dla umocnienia pozycji euro nighle jest przywrécenie za-
ufania rynkéw finansowych i inwestoréw do obszartoea sytuacja taka nast
pi, jesli ustabilizowane zostanfinanse publiczne i bugty, osijgnieta zostanie
rébwnowaga zewgirzna krajow cztonkowskich oraz stworzony zostaraedziej
efektywny i scentralizowany nadzér finansowy. Jeszedcksze zmiany po-
trzebne g w gospodarce Chin, aby nggito umicdzynarodowienie renminbi.
Kluczowe jest wprowadzenie swobody przeptywu kdpitaraz uptynnienie
kursu. Umocnienie pozycji renminbi na gdkzynarodowym rynku finansowym
jest wysoce prawdopodobne, poniew@hiny od kilku lat prowadg dziatania
promocyjne w celu zwkszenia roli swojej waluty w skali gidzynarodowej za
pomoa rozwoju centrow finansowych.

Scenariusz trzeci przewiduje nagksze zmiany w systemie walutowym.
Zaklada wprowadzenie multilateralnego puoiku walutowego. Podobna kon-
cepcja przedstawiana byta w 1944 r. przez J. M. Kegnddbry proponowat
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utworzenie nowej walutpancor. Zgodnie z tym scenariuszem reformy systemu
walutowego, wgksze znaczenie nadane zostanie umownej walucie Spetial
Drawing Rights— specjalne prawa ggnienia). Obecnie ta umowna jednostka
monetarna ma charakter pigtiza bezgotéwkowego, czyli istraepgo wyhcz-

nie w postaci zapiséw kgiowych, a postugiw@asic nig mog wytacznie banki
centralne pastw oraz niektore instytucje finansowe w rozrachehkpoméedzy
soly. W scenariuszu przewidziano natomiast zastosowabiR'@v rowniez

w innych funkcjach walutgwiatowej, takich jak funkcja fakturowania, zaczepu
oraz gromadzenia rezerw. Ponadto, ¢astvataby zamiana oficjalnych rezerw
walutowych na SDR'y, co zmniejszatoby ¢adlolara i euro. Planowany model
systemu walutowego zait by sk jednak od propozycji z lat 40. SDR'y nie
otrzymalyby statusu waluty zewtnznej, jak chciat tego Keynes dla waluty
bancor Zwigkszenie jednak rangi SDR’6w wzmocnitoby multilatayanadzér
sprawowany przez Mdzynarodowy Fundusz Walutowy nad systemem waluto-
wym. MFW uzyskatby tatwiejszy dogt do finansowania, co sprzyjatoby efek-
tywniejszemu zaegzaniu globala ptynnascia finansows [Mucha-Leszko

i Kgkol 2012: 319].

Problem nowego tadu walutowego pojawi sbwniez ha dorocznej konfe-
rencji Fed w Jackson Hole w 2013 r. [http://www.alseorfinansowy.pl/for-
ma/debata/system-monetarny-sam-sie-nie-zreformuje].

Konferencja gromadzi ekspertow i przedstawicielitoaych bankoéw cen-
tralnych §wiata. Na konferencji prof. Helene Rey z London Bass School
wygtosita referat o stanie i perspektywaghiatowego tadu piegiznego, co
dowodzi,ze wyzwanie utworzenia nowego tadu jeapte aktualne.

Wskazata onaze rozwhpzanie obecnej trudnej sytuacji istnieje — zostae n
kreslone juz w 1944 r. przez Keynesa. Wedtug niego Bancor miatiigatows
rezervwy walutowy oderwag od pienjdza konkretnego kraju. Keynes chciat
takze wprowadzenia regut uniemviajacych gromadzenie nadmiernych nad-
wyzek rezerw walutowych. W czasie najgtzego kryzysu pojawity sigtosy za
zastosowaniem koncepcji Keynesa, ale w engtabilizowania si sytuacji uci-
chly. Co wkcej nawet bardziej ograniczone postulaty zmianyp—zmwickszenia
roli MFW i zasadniczej zmiany struktury gtoséw narkys¢ krajow rozwijap-
cych sg zostaly zablokowane [http://www.obserwatorfinansowfopia/deba-
ta/system-monetarny-sam-sie-nie-zreformuje].

5. PODSUMOWANIE

Podsumowujc, mazna stwierdzi, ze niedostosowania mtizynarodowego
systemu walutowego do zmian strukturalnych w goapmElswiatowe] jest
przyczyry wielu probleméw gospodarczych. Od wielu talzme zaobserwowa
narastajce nierébwnowagi w gospodaréwiatowej. Zmiany w ukfadzie sit go-
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spodarczych nie m@jréwnie duego odzwierciedlenia w zmianach systemu
walutowego.

Liczne analizy wskazuaj ze zmiany w systemie walutowym sieuniknio-
ne. Spérdd zaprezentowanych trzech potencjalnych kierunkéfermowania
MSW, najbardziej prawdopodobnym wydaje stenariusz powstania multilate-
ralnego tadu walutowego i zaéig@ania wspoOtpracy poraizy krajami emituj-
cymi najwaniejsze walutyswiatowe. Maliwym rozwigzaniem dotycgzcym
ewolucji medzynarodowego systemu walutowego jest rowsigvorzenie sys-
temu waluty globalnej opartej o koszykegiu najwaniejszych walutswiato-
wych, za ktére uwane § dolar amerykaski, euro, jen japiski, juan chhski
oraz funt brytyjski. Warto zwr6éiuwag na rosgce znaczenie juana diskie-
go, ktory ma najwiksze szanse &od walut tzw. rynkéw wschodeych, aby
stat sic powszechnie stosowanvaluty migdzynarodow. Potencjat juana chi
skiego wynika przede wszystkim z wiefkd ekonomicznej Chin, stabilgo
makroekonomicznej, zefiicowanej struktury handlu, jak réwaievysokiego
tempa wzrstu gospodarczego. Juanidki maze stanowé wazng alterna-
tywe dla dolara i euro w konté&ie ich funkcjonowania jako walut gudzynaro-
dowych.
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Katarzyna Twarowska

REFORMY MI EDZYNARODOWEGO SYSTEMU WALUTOWEGO
WOBEC ZMIAN W UKLADZIE SIit GOSPODARCZYCH

W pracy przedstawiono przyczyny probleméw gospadant wynikajcych z niedostoso-
wania medzynarodowego systemu monetarnego zmian strukitofaliv gospodarcéwiatowe;.
Problemy te zostaty uwypuklone przez kryzys gospoga ktdry rozpocat si¢ w 2008 r. Kryzys
ten wywotatl szerok debat dotyczca struktury i funkcjonowania mdzynarodowego systemu
walutowego i finansowego. MFW podejmowat w tym cheewiele dziata, ktore miaty wptywé
stabilizupco na system finansowy, wspomagat globateakcg na kryzys finansowy gtéwnie
poprzez wzmgony nadzor i konsultacje w dziedzinie polityki oradzielanie wsparcia finanso-
wego swoim czionkom.

Liczne nierdwnowagi, ktérymi charakteryzuje: sispéiczesny system walutowy prze-
stankami wprowadzenia reform w jego funkcjonowanh.opracowaniu przedstawione zostaty
potencjalne scenariusze zmian fadu walutowego wskazane najbardziej prawdopodobne.

REFORMS OF THE INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM
AGAINST TO THE CHANGES IN ECONOMIC FORCES SYSTEM

This work presents the reasons of economic problesssiting from the international
monetary system misalignment to the structural gharin the world economy. These problems
were emphasized by the economic crisis that bag2008. This crisis has caused a debate on the
structure and functioning of the international mamg and financial system. IMF undertook
during this period many activities that have brduatstabilizing effect on the financial system.
IMF supported the global responses to the finanmisis mainly through increased supervision
and consultation in policy and financial supporitsomembers.

Many imbalances that characterize the modern monstsstem, testify the reforms in its
functioning are necessary. The author points ceifpibtential scenarios of changes in governance
regime and indicates the most likely one.



