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MIEDZYNARODOWY SYSTEM WALUTOWY PRZYSZE.0SCI

Streszczenie

Upadek systemu z Bretton Woods (lata siedemdziesiate XX wieku) zapoczatkowal proces odcho-
dzenia od stosowania jednolitego systemu kursowego przez kraje czlonkowskie MFW. Poszczegélne
kraje $wiata zaczely samodzielnie podejmowac decyzje w odniesieniu do prowadzonej przez nie polityki
kursowej, uwzgledniajac wylacznie interesy narodowe. Jednak ich decyzje bezposrednio wplywaja na funkcjo-
nowanie calego mi¢dzynarodowego systemu walutowego.

Z pewnoscia obecny migdzynarodowy system walutowy nie jest pozadanym systemem walutowym
przysztosci. Ma on wiele wad. Gléwne z nich to ciagte zmiany kurséw walut i ich pozycji rynkowej oraz
wzrastajacy popyt na pieniadz rezerwowy, jakim jest dolar amerykanski. Powaznymi problemami sa: obser-
wowana, chroniczna nieréwnowaga w bilansie obrotéw handlowych wielu krajéw, nagle aprecjacje i de-
precjacje walut i powstawianie tzw. baniek spekulacyjnych. Obecny miedzynarodowy system monetarny
odznacza si¢ duzym stopniem niestabilnosci.

Celem artykulu jest prezentacja i ocena réznych kierunkéw reformowania miedzynarodowego sys-
temu walutowego, jak réwniez nakreslenie pozadanego kierunku zmian.

W artykule przedstawiono miedzynarodowe systemy walutowe, ktére obowiazywaly na Swiecie
w przeszlosci (system waluty zlotej, system waluty sztabowo-zlotej, system z Bretton Woods), przyblizono
istote obecnie obowiazujacego miedzynarodowego systemu walutowego, tzw. systemu wielodewizowego,
zaprezentowano wytyczne formulowane przez réznych ekonomistéw na temat kierunkéw reformowania
miedzynarodowego systemu walutowego oraz ukazano pozadany kierunek zmian.

Stowa kluczowe: miedzynarodowy system walutowy, system waluty zlotej, system z Bretton Woods,
system wielodewizowy, dolar amerykanski, euro, juan, waluty lokalne, bitcoin, kursy sztywne, SDR-y,
waluta globalna

FUTURE INTERNATIONL MONETARY SYSTEM
Summary

The collapse of the international monetary system of Bretton Woods ended the period of the unified
exchange rate system used by IMF countries. Individual countries of the world began to make their own
decisions regarding their exchange rate policies, taking into account only national interests. Their deci-
sions, however, directly affect the functioning of the international monetary system. The cutrent inter-
national monetary system (ot ‘non-system’) is certainly not a desirable monetary system for the future.
Its disadvantages are numerous. The main ones include the high volatility of exchange rates and the
increasing demand for the reserve currency, i.e. the US dollar. Moreover, there is a considerable problem
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with the chronic inequality of the trade balance in many countries, sudden appreciations and deprecia-
tions of currencies, and speculative bubbles.

The aim of the paper is to present and assess the different directions of reforming the international
monetary system, as well as to outline the desired direction of changes.

The paper discusses the past and current international monetary systems (the Gold Standard, the
Gold Bullion Standard, the Bretton Woods system, and the current ‘non-system’), with their advantages
and drawbacks. The author reviews the different ideas for reforming the current system and indicates
the one that seems to be the most appropriate.

Key words: international monetary system, Gold Standard, Bretton Woods System, non-system, multi-
polar system, USD, euro, juan, local currencies, bitcoin, global currency, Special Drawing Rights (SDRs)

JEL: G150

1. Wstep

Obserwowany od szeregu lat proces integracji finansowej na Swiecie umozliwia zwigk-
szenie skali 1 czestotliwosci przeptywu kapitalu miedzy krajami. Prowadzenie polityki pie-
ni¢znej 1 kursowej staje si¢ w takich warunkach niezwykle waznym i zarazem trudnym
zadaniem.

Upadek systemu z Bretton Woods (lata siedemdziesigte XX wieku) zapoczatkowat
proces odchodzenia od stosowania jednolitego systemu kursowego przez kraje czlon-
kowskie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW). Obecnie, poszczegélne
kraje $wiata samodzielnie podejmuja decyzje w odniesieniu do prowadzonej przez nie
polityki kursowej. Jednak ich decyzje bezposrednio wplywaja na funkcjonowanie ca-
tego migdzynarodowego systemu walutowego. Mozna zatem stwierdzié, iz wspotcze-
$nie gtéwnymi elementami, ktére warunkuja funkcjonowanie migdzynarodowego sys-
temu walutowego, sq zasady polityki pienieznej i kursowej przyjete przez poszcze-
goblne kraje §wiata [Jurek, 2013].

Czes¢ krajow stosuje catkowicie plynne kursy walutowe, cze$¢ kursy sztywne, na-
tomiast cz¢$¢ systemy posrednie, ktére pozwalaja na dostosowanie polityki kursowej
do obecnie panujacej sytuacji gospodarczej w danym kraju. Jednym z podstawowych czyn-
nikéw decydujacych o wyborze systemu kursowego przez poszczegdlne kraje jest kie-
runek polityki gospodarczej realizowanej przez dany kraj.

Aktualny system nie jest systemem doskonalym. Za podstawowa jego wadg nalezy
uznac ciggla zmiang kurséw walut i ich pozycji rynkowej oraz wzrastajacy popyt na pie-
niadz rezerwowy, jakim jest przede wszystkim dolar amerykanski. Powaznymi proble-
mami sg: obserwowana, chroniczna nieréwnowaga w bilansie obrotéw handlowych wielu
krajow, nagle aprecjacje i deprecjacje walut oraz powstawianie tzw. baniek spekula-
cyjnych. Obecny migdzynarodowy system monetarny odznacza si¢ duzym stopniem nie-
stabilnosci.

Celem artykutu jest prezentacja i ocena réznych kierunkéw reformowania miedzyna-
rodowego systemu walutowego, jak rowniez nakreslenie pozadanego kierunku zmian.

W artykule przedstawiono miedzynarodowe systemy walutowe, ktére obowiazywaly
na §wiecie w minionych latach, tj.: system waluty ztotej, system sztabowo-zloty, system
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z Bretton Woods, wskazujac na ich zalety 1 wady. Nastgpnie przyblizono istote obecnie
obowigzujacego, miedzynarodowego systemu walutowego, tzw. systemu wielodewi-
zowego. Zwrbcono uwage na funkeje, jakq petnia obecnie trzy waluty, tj.: dolar amery-
kanski, euro i chifiski juan. W kolejnej czgsci artykulu unaoczniono wytyczne formu-
towane przez réznych ekonomistéw na temat kierunkéw reformowania miedzynaro-
dowego systemu walutowego. Znalaz! si¢ tam pomyst: wprowadzenia nowej, global-
nej waluty miedzynarodowej, ktéra zastapitaby dolara amerykanskiego (pozwalajac tym
samym na oderwanie si¢ globalnej gospodarki od wplywéw USA), wprowadzenia sys-
temu sztywnych kurséw walutowych, powrotu do standardu ztota, pozbawienia pafstw
prawa do ustalania jednego $rodka platniczego obowiazujacego w danym kraju (kon-
cepcja walut lokalnych oraz rozwdéj walut internetowych).

2. Mie¢dzynarodowe systemy walutowe — rys historyczny

Za pierwszy miedzynarodowy system walutowy jest uznawany system waluty zlotej.
System ten obowiazywal w wielu krajach $wiata w XIX i na poczatku XX wieku. Cha-
rakterystyczng cecha systemu waluty zlotej byla nieograniczona wymienialno$¢ pienia-
dza na ztoto wedtug $cisle okreslonych zasad. Kazda jednostka pieni¢zna miata okre-
$lony zamiennik w zlocie (tzw. parytet ztota), tzn. okreslono, ile gram ztota przypada
na dang jednostke pieni¢zna (przyktadowo 1 USD = 1,505 g ztota). Ponadto, pafistwo
gwarantowalo wymienialnos§¢ waluty na ztoto. W okresie obowigzywania systemu wa-
luty zlotej istniata swoboda bicia monet z kruszcu, jak réwniez przetapiania ztotych mo-
net na kruszec.

System waluty ztotej charakteryzowal si¢ duza stabilnoscia, co ulatwialo wymiane
handlowg miedzy krajami. System ten eliminowal wahania kurséw walutowych. Kurs
jednej waluty do drugiej stale ksztaltowal si¢ na poziomie wynikajacym ze stosunku
parytetéw ztota obu walut (przyktadowo, jezeli za uncje ztota ptacono 4,25 GBP oraz
20,67 USD, to kurs wymiany USD do GBP wynosit 20,67/4,25, czyli 4,86 USD za 1 GBP),
[Begg, Fischer, Dornbush, 2003, s. 413]. Stale kursy walutowe sprzyjaty rozwojowi han-
dlu migdzynarodowego z uwagi na eliminacj¢ ryzyka kursowego.

Zaleta tego systemu bylo réwniez to, iz wplywal automatycznie na przywracanie row-
nowagi w bilansie ptatniczym danego kraju. Deficyt bilansu platniczego powodowat
bowiem odplyw rezerw zlota, co z kolei skutkowato spadkiem podazy pieniadza na rynku
krajowym, a dalej spadkiem cen krajowych. Nizsze ceny w danym kraju sprzyjaly rozwo-
jowi eksportu (ceny eksportowanych dobr stawaly si¢ bowiem nizsze, a wige bardziej atrak-
cyjne dla zagranicznych nabywcéw) i zmniejszaniu importu (z uwagi na wysokie ceny
importowanych débr). Wzrost eksportu i spadek importu oddziatywaly na przywro-
cenie rownowagi bilansu platniczego. Jego szybkos¢ zalezata od tempa, w jakim krajowe
ceny reagowaly na presje stworzong przez deficyt bilansu platniczego [Begg, Fischer,
Dornbush, 2003, s. 414]. Jednak automatyzm w zakresie przywracania bilansu platni-
czego mogt zosta¢ zachwiany z uwagi na rézne dziatania pafstwa podejmowane na rynku
finansowym. Jednym z takich dziatad bylo podnoszenie stopy procentowej przez kraj
deficytowy w celu pobudzenia naplywu kapitalu (na rachunek obrotéw kapitalowych).
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Dziatanie takie sprawialo, ze zasoby ztota danego kraju mogly pozosta¢ na tym samym
poziomie (nie zmienialy si¢), co niwelowalo presje na obnizke cen w tym kraju, a co
za tym idzie, na zmiany wielkosci eksportu i importu. Wéwezas deficyt handlowy utrzy-
mywal si¢ dtuzej.

System waluty zlotej wykluczal utrzymywanie si¢ wysokiej stopy inflacji w krajach,
ktore taki system wprowadzily. Emisja pieniadza w danym kraju byla uzalezniona od
zasobow zlota tego kraju. Wahania cen mogly by¢ powodowane gltéownie przez od-
plyw duzych ilosci zlota lub odkrycie nowych jego z16z.

Jednak system waluty ztotej mial takze zasadnicza wade. Uzaleznial rozwdj kraju
od zasobow zlota. Wiele krajow znalazlo si¢ w dtugotrwalej recesji.

Opinie ekonomistow na temat efektywnosci dziatania systemu waluty zlotej sa po-
dzielone. Jedni podkreslaja doskonatos¢ tego sytemu, akcentujac przede wszystkim jego
stabilno§¢ [White, 2015], drudzy z kolei postrzegaja go jako przeszkode w rozwoju
gospodarczym §wiata.

Wybuch pierwszej wojny $wiatowej i potrzeba finansowania dziatan wojennych spo-
wodowaly odejscie od systemu waluty ztotej. Wigkszos¢ krajéw zawiesita wymienial-
no$¢ swoich walut na zloto.

Po zakoniczeniu pierwszej wojny prébowano powréci¢ do standardu zlota, postrze-
gajac ten system jako gwarantujacy stabilnosé handlu miedzynarodowego. W roku 1922,
w Genui odbyla si¢ konferencja, na ktérej okreslono zasady nowego, migdzynarodo-
wego systemu walutowego. Jednakze nie byl to standard zlota, a jedynie pewna jego
modyfikacja. Nowy system zyskal miano systemu sztabowo-ztotego (Gold Bullion Standard).
Nie gwarantowal on swobodnej wymienialno$ci walut na ztoto. Wymienialnos¢ zostata
ograniczona poprzez ustalenie, iz waluty beda wymienialne jedynie na sztaby ztota.
System ten upadt w 1931 roku. W duzej mierze do upadku systemu sztabowo-ztotego
przyczynil si¢ kryzys gospodatczy lat 1929-1933, ktory objatl swym zasiegiem niemal
wszystkie kraje. Pierwszym jego wyraznym symptomem byl spadek cen akcji na giel-
dzie nowojorskiej na Wall Street. Wydarzenie to, okre§lane mianem ,,czarnego czwat-
tku”, miato miejsce 24 pazdziernika 1929 roku. Spadek cen akcji pociagnat za soba fale
bankructw, co bardzo szybko doprowadzito do ogromnego bezrobocia (w Stanach Zjed-
noczonych bezrobocie siggneto 1/3 sity roboczej) oraz spadku produkcji. Istotnie
spad! wolumen §wiatowego handlu. W warunkach wysokiego bezrobocia poszczegdl-
ne panstwa nie byly w stanie podporzadkowac si¢ regutom systemu sztabowo-zlote-
go, ktory przekladat réwnowage zewnetrzng nad réwnowaga wewnetrzna. Miato miej-
sce odejscie od parytetu ztota (USA zawiesity wymienialno$¢ dolara na ztoto w 1934 roku
na mocy Gold Reserve Aci).

Powrét do ztota, cho¢ w zmodyfikowanej formie, nastapit po drugie wojnie §wia-
towej. W lipcu 1944 roku na konferencji w Bretton Wodds spotkali si¢ przedstawiciele
44 panstw $wiata w celu opracowania miedzynarodowego systemu walutowego. Efek-
tem tego spotkania byto podpisanie porozumienia, ktére powolywato do zycia nowy
migdzynarodowy system walutowy (znany pod nazwg systemu z Bretton Woods).
Podstawa nowego systemu bylo powiazanie dolara amerykanskiego ze ztotem. Okres-
lono, iz warto$¢ jednego dolara amerykaniskiego stanowi 1/35 uncji ztota. Dolar nie
byl jednak walutq powszechnie wymienialng. Prawo wymiany przystugiwato jedynie
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rzadom i bankom centralnym. Waluty pozostalych krajéw uczestniczacych w systemie nie
byly wymienialne na ztoto, a tylko na dolary. Poszczegélne kraje utrzymywaly swoje
rezerwy walutowe w dolarach. System z Bretton Woods zobowiazywal kraje objete
tym systemem do utrzymywania kurséw wymiany swoich walut w przedziale +/- 1%.
W celu przestrzegania zasad, na jakich opierat si¢ system, powotano do zycia Migdzyna-
rodowy Bank Odbudowy i Rozwoju (The International Bank for Reconstruction and Deve-
lopment — IBRD) oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (Infernational Monetary Fund
— IMF). System z Bretton Woods dziatal przez 27 lat, do roku 1971. W sierpniu tego
roku, prezydent Stanéw Zjednoczonych, Richard Nixon podjat decyzje¢ o zawieszeniu
wymienialno$ci dolara na zloto ze wzgledu na drastycznie zmniejszajace si¢ rezerwy
zlota. Po zawieszeniu wymienialno$ci dolara na ztoto wiele krajéw wprowadzito plynne
kursy walutowe.

3. Obecny mig¢dzynarodowy system walutowy

Obecny mig¢dzynarodowy system walutowy okresla si¢ jako system wielodewizowy
lub non-systens |[Farhi, Gourinchas, Rey, 2011, s. 3]. Nie jest to system, ktory powstat
w wyniku negocjacji miedzy krajami. Jego powstanie to wynik indywidualnych dziatan
podejmowanych przez poszczegélne kraje §wiata w zakresie polityki kursowej. Cha-
rakterystyczng cecha tego systemu (ktérego poczatek datuje si¢ w latach siedemdzie-
siatych XX wieku) jest wystepowanie wielu walut, ktore odgrywaja role pieniadza mie-
dzynarodowego, obok dolara i euro, sa to waluty wielu krajow, w ktérych znajduja sie
miedzynarodowe centra finansowe (Wielka Brytania, Szwajcaria, Japonia), [Dorrucci,
Mckay, 2011, s. 11]. Niewatpliwie, umozliwia to rozwdj wielu narodowych systemdw
finansowych, ktérych ranga i znaczenie ro$nie, poniewaz waluty tych pafistw zaczely
petni¢ funkcje pieniadza w skali miedzynarodowej [Hartmann 2003, s. 19].

W ramach aktualnego miedzynarodowego systemu walutowego mamy do czynienia
z wieloma regionalnymi oraz narodowymi systemami walutowymi.

Przykladem systemu regionalnego byt wprowadzony w zycie 13 marca 1979 roku
— Buropejski System Walutowy (European Monetarny System — EMU), ktéry funkcjono-
wal do roku 1998. Istotnym elementem tego systemu byla europejska jednostka pieniez-
na, zwana ECU (Eurgpean Currency Uni). Jej warto$¢ byta okreslana na podstawie koszy-
ka walut narodowych krajéw nalezacych do Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej (EWG).
Jednostka ECU petnita funkcje pieniadza miedzynarodowego, bezgotéwkowego. Sto-
sowana byla we wszystkich operacjach finansowych EWG, jak réwniez wykorzysty-
wano ja jako rzeczywisty srodek platniczy w wielu transakcjach miedzy bankami cen-
tralnymi krajow EWG. ECU stanowila cze¢sé skladowsq rezerw walutowych krajow
nalezacych do Europejskiego Systemu Walutowego.

Drugim, zasadniczym elementem, ktory stanowil podstawe dziatania tego systemu
byl tzw. mechanizm kursowy (Exvbange Rate Mechanism — ERM). Mechanizm ten opieral
si¢ na ustaleniu dwoch rodzajéw kurséw, tj.: kurséw centralnych walut EWG w stosun-
ku do ECU oraz kurséw dwustronnych pomiedzy walutami EWG. Przyjeto zatozenie,
ze kursy poszczegélnych walut w stosunku do kursu centralnego beda mogly wahaé
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si¢ w przedziale: +/- 2,25% (dla niektérych walut przej$ciowo okreslono mozliwosé
wahafi w przedziale: +/- 6%). W 1993 roku zwigkszono pasmo wahan do +/- 15%. Kraje
Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej umoéwily sie, ze gdy kurs waluty krajowej w sto-
sunku do drugiej odchyli si¢ zbyt mocno (poza dopuszczalne pasmo odchylen), wtedy
obydwa kraje beda zobowigzane do interwencji na rynku:

—  kraju o stabej walucie, ktérej kurs spadt do dolnej granicy, bedzie sprzedawac
na rynku mocng walute partnera ze swoich rezerw, zeby stworzy¢ popyt na whas-
na walutg 1 poprawic jej kurs;

—  kraju o mocnej walucie, ktorej kurs w stosunku do waluty partnera wzrést do
gornej granicy wahan, bedzie skupowaé na rynku walutg stabg za swoja walute.

Niewatpliwie, cigzar interwencji byl wigkszy dla kraju o stabej walucie, poniewaz jego

rezerwy byly ograniczone i gdy wyczerpaly si¢, byl zmuszony do stosowania polityki
deflacyjnej, tymczasem kraju o mocnej walucie nie mozna byto zmusi¢ do obnizania
stopy procentowej w celu obnizania kursu, gdyz nic nie zagrazalo jego rezerwom.
Przyjeto zatem drugi punkt interwencyjny, w ktérym do interwencji na rynku byt obowia-
zany tylko jeden kraj. Jako podstawe przyjeto odchylenie od kursu centralnego waluty
krajowej w stosunku do ECU. Rozpi¢tos¢ tego odchylenia okreslono jako 1,69% w gore
lub w d6t od kursu centralnego. Punkt, w ktorym nalezalo rozpoczad interwencje (prog
odchylenia), wystgpowal jednak wczesniej i dla kazdego kraju byl inny. Przy jego
wyliczeniu uwzglednialo si¢ bowiem udzial waluty danego kraju w koszyku ECU.

Trzecim elementem skladowym Europejskiego Systemu Walutowego byl mechanizm

interwencyjno-kredytowy (Financial Support Mechanism). Jego istota sprowadzala si¢ do
mozliwosci interwencji Europejskiego Funduszu Walutowego w celu utrzymania kur-
su waluty w odpowiednim przedziale wahan kursowych. Interwencja nastegpowata poprzez
udzielanie pomocy w formie kredytu przez Europejski Fundusz Walutowy.

Europejski System Walutowy funkcjonowat do 1998 roku. W 1999 roku nastapita

zmiana. Kraje Unii Europejskiej podjely decyzje o wprowadzeniu wspdlnej waluty euro.
Waluta ta zostala wprowadzona w 11 sposréd 6wezesnych 15 cztonkéw Unii Euro-
pejskiej (krajami, ktére nie wprowadzily euro, byly: Wielka Brytania, Dania, Szwecja
1 Grecja). Obecnie (2015 rok) strefa Euro obejmuje 19 krajow (sposrod 28, ktore sq czlon-
kami Unii Europejskiej). Kraj, ktory chee przystapic¢ do tej strefy, musi spetni¢ pewne
warunki, ktére zostaly ustalone przez kraje cztonkowskie Unii Europejskiej na kon-
ferencji w Maastricht (w 1992 roku). Warunki te dotycza: wysokosci deficytu budze-
towego, diugu publicznego, inflacji, stopy procentowej oraz kursu walutowego.

Waluta euro stala si¢ w ciagu ostatnich 16 lat druga, po dolarze amerykanskim,

waluta miedzynarodowa. Wysoka pozycja tej waluty na globalnym rynku finansowym
dotyczy wszystkich funkcji, ktére waluta miedzynarodowa pelni zaréwno w sferze pry-
watnej, jak 1 oficjalnej. Wzrasta rola euro jako waluty rezerwowej oraz waluty fakturo-
wania. Euro jest powszechnie wykorzystywane jako waluta, w ktorej nominowane sa
dtuzne papiery warto$ciowe na miedzynarodowych rynkach finansowych [Kuziem-
ska, 2015]. Z danych statystycznych Europejskiego Banku Centralnego wynika, ze udziat
euro w $wiatowych rezerwach walutowych wynosi okolo 25% (dolara amerykarniskiego
ponad 60%, jena japofiskiego — okoto 4%), [Dunin-Wasowicz, 2014, s. 36]. Mimo to
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nie ma watpliwosci, iz euro w najblizszym czasie nie bedzie w stanie zajac pozycji podob-
nej do dolara amerykanskiego na rynku migdzynarodowym. Zwtlaszcza w obliczu kto-
potéw, z jakimi boryka si¢ strefa euro, tj. niewyplacalnosci Grecji oraz zlej sytuacji
zadtuzeniowej: Hiszpanii, Portugalii i Wloch. Spadek potencjatu rozwojowego strefy
euro bezposrednio przekltada si¢ na spadek zaufania do waluty euro.

Obserwowany od wielu lat wzrost roli rynkéw wschodzacych (tzw. emerging markets)
w gospodarce §wiatowej to niewatpliwie impuls do zmiany roli poszczegélnych walut na
rynku migdzynarodowym. Wielu ekspertéw przewiduje powstanie w niedalekiej przyszlo-
$ci wielobiegunowego systemu walutowego, w ktérym chiniski juan bedzie odgrywaé
jedna z kluczowych 16l [Eichengreen, 2011, s. 150-152; Dailami, Masson, 2011]. Chiny
od dluzszego czasu intensywnie promuja rozliczenia we wilasnej walucie. Zawarly kilka-
dziesiat porozumien, w ramach ktérych kontrahenci sa zobowiazania rozliczac si¢
w juanach (m.n. z: Brazylia, Rosja, Indiami, Japonia, Chile, Republika Potudniowej Afry-
ki, Arabig Saudyjska). Szacuje si¢, ze okoto 16% chifiskiego handlu jest rozliczane w jua-
nach [Gruszecki, 2013]. Chociaz obrét juanem na §wiatowych rynkach walutowych jest
niewielki (stanowi okoto 2,2%), to niewatpliwie jest to duzo wigcej niz jeszcze 15 lat
temu. Kurs juana jest kontrolowany przez wladze chifiskie. Moze odchyla¢ si¢ o 2 proc.
kazdego dnia w stosunku do dolara (w dot lub w gére wzgledem kursu referencyjne-
20), [Pozorne mwolniente. . ., 2014]. Wprawdzie Chiny zapowiadaja uwolnienie juana, to
nie wiadomo, kiedy to nastapi. Od 2006 roku wladze chiniskie pozwalaja na stopniows
aprecjacj¢ juana (do 2005 roku juan byl powiazany kursem sztywnym z dolarem),
[Prasad, Ye, 2012]. W 2005 roku 1 USD kosztowat 8 juanéw, obecnie (czerwiec 2015 rok)
kosztuje 6,2 juana (rysunek 1.). Strefa najwickszego uzycia juana jest Azja Potudnio-
wo-Wschodnia [Mauldin, 2013].

RYSUNEK 1.
Kurs juana wzgledem USD
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Zrodlo: [http:/ /www.tradingeconomics.com/ china/currency].
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Chiny sg obecnie najwickszym importerem ztota. Przoduja takze w jego wydobyciu.
Na $wiatowym rynku finansowym pojawiajg si¢ spekulacje o planach powiazania war-
todci chinskiego juana ze zlotem. Z badan Middelcoopa wynika, ze chinskie rezerwy
zlota wynosza 6 tys. ton i ze Chiny chca osiagnaé 10 tys. ton do roku 2020. Taka wielko$¢
zréwnataby Chiny z USA 1 Europa, jesli chodzi o relacj¢ ztota do PKB [Gruszecki,
2014]. Gdyby juan byl walutg wymienialng oparta na ztocie, to niewatpliwie rola juana jako
waluty miedzynarodowej znacznie wzrostaby (jednak obecnie nie ma dostatecznie
wiarygodnych przestanek, aby sadzi¢, Ze tak si¢ stanie).

Za gléwna wade obecnego, miedzynarodowego systemu monetarnego nalezy uznac
ciagly zmiang kurséw walut i ich pozycji rynkowej oraz wzrastajacy popyt na pieniadz
rezerwowy, jakim jest przede wszystkim dolar amerykanski.

Wzrastajacy popyt na pieniadz rezerwowy rodzi ryzyko stalego zwigkszania jego po-
dazy [Pronobis, 2013, s. 3]. Wzrost popytu na dolara wiaze si¢ m.in. ze wzrostem ob-
rotéw handlowych miedzy krajami (w walucie rezerwowej rozlicza si¢ wigkszo$¢ tran-
sakcji importowych i eksportowych miedzy krajami), jak réwniez dazeniem wielu kra-
jow (szczegoblnie rozwijajacych si¢) do utrzymywania wysokich rezerw walutowych, kto-
re maja stanowic ich zabezpieczenie na wypadek kryzysu walutowego (jednym z pod-
stawowych dziatan zabezpieczajacych przed znaczna deprecjacjq waluty krajowej jest
wyprzedaz rezerw walutowych).

Dodatkowym problemem jest obserwowana nieréwnowaga w bilansie obrotow
handlowych. Czg¢$¢ krajoéw stale odnotowuje nadwyzki (np. kraje wschodzace, w tym
przede wszystkim Chiny), cze$¢, np. USA, chroniczne deficyty (ktore sg rozliczane i pok-
rywane w walutach rezerwowych). To powoduje, ze ilo§¢ dolaréw w posiadaniu eks-
porteréw nieustannie rosnie.

Zaréwno zmienno$¢ kurséw walutowych, jak 1 wzrastajacy popyt na pieniadz rezer-
wowy powoduje, ze obecny migdzynarodowy system monetarny odznacza si¢ duzym
stopniem niestabilno$ci [Mohan, Patra, Kapur, 2013, s. 40]. Wsr6d niepokojacych zja-
wisk nalezy wymienié¢: nagle aprecjacje i deprecjacje walut, chroniczne i zwickszajace
si¢ nierdbwnowagi w bilansach platniczych réznych krajéw $wiata, nagly odplyw waluty
rezerwowej z danego kraju, narastanie baniek kredytowych i gieldowych.

Jednym z glosnych krytykéw obecnego systemu walutowego jest W. Middelkoop.
W ksiazce pt.: The Big Resert. War on Gold and the Financial Endgame [Middelkoop, 2014]
wskazuje on banki centralne oraz rzady jako gtéwne podmioty odpowiedzialne za do-
prowadzenie do dominacji na $wiecie pienigdza papierowego oderwanego od ztota. Przed-
stawia takze proby kontrolowania rynku ztota przez banki centralne oraz dazenie USA
do utrzymania dominacji dolara na mi¢dzynarodowym rynku finansowym. Middelcoop
przewiduje upadek obecnego systemu w 2020 roku, co nazywa ,,Big Reset”.

4. Miedzynarodowy system walutowy — pozadany kierunek zmian
Obecny system monetarny w duzej mierze jest zdominowany przez USD (mimo

wystepowania wielu walut o charakterze walut mi¢dzynarodowych, np.: euro, jena czy
funta). Dolar amerykanski jest podstawowa waluta rezerwowa wickszosdci krajow
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$wiata. Jego udzial w walutach rezerwowych stanowi ponad 60% [Gruszecki, 2010].
Dolar jest wykorzystywany do obstugi transakeji miedzynarodowych oraz jako waluta
rezerwowa bankéw centralnych réznych krajow $wiata (wedtug danych prezentowanych
przez Bank for International Settlements, az 87% transakcji zawieranych na rynku
$wiatowym, zawieranych jest w dolarze amerykanskim [Foreign Exchange. .., 2013, s. 6].
Ponadto, znaczna cz¢$¢ euroobligacii jest nominowana w USD. W walucie tej sa skla-
dane depozyty bankowe na calym $wiecie, jak réwniez sa udzielane kredyty. Wyrazna prze-
wagg dolara amerykanskiego nad innymi walutami jest jego ogromna plynnosé.

Dolar amerykanski jest waluta swobodnie emitowang (w oderwaniu od zlota), co
sprawia, ze jego podaz stale ro$nie. Wzrastajaca koncentracja rezerw powoduje tenden-
¢je do deprecjacji USD i spadku realnej stopy procentowej w krajach, ktére te rezerwy
gromadza. Powstaje zatem pytanie o mozliwosci utrzymania wartoéci dolara. Mozna
si¢ spodziewad, iz banki centralne beda chcialy wycofac si¢ z rezerw dolarowych w przy-
padku obserwacji trwatego trendu deprecjacji USD i poszukiwaé jakiej$ alternatywy
w stosunku do USD. Obecnie zadna z walut miedzynarodowych nie jest w stanie sku-
tecznie zastapi¢ w tej roli dolara. Powstaja wiecc pomysty wprowadzenia nowej waluty
miedzynarodowe;.

Pomyst wprowadzenia globalnej waluty nie jest pomyslem nowym. Waluta taka zo-
stala juz wprowadzona w 1967 roku przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy. Na-
dano jej nazwe — Specjalne Prawa Ciagnienia — (Special Drawing Rights — SDR). Special
Drawing Rights zostata utworzona w celu stabilizacji mi¢dzynarodowego systemu wa-
lutowego. Ma charakter pienigdza bezgotéwkowego (istnieje wylacznie w postaci za-
piséw ksiegowych na rachunkach bankowych). Prawo do postugiwania si¢ ta waluta maja
wylacznie banki centralne oraz niektére instytucje finansowe. Jest wykorzystywana gtow-
nie do regulowania zobowiazan krajéw z tytulu biezacych obrotéw bilansu platniczego!
oraz przy poréwnywaniu kurséw walut w rozliczeniach miedzynarodowych.

Jednostki SDR zostaly wyemitowane trzykrotnie. Pierwsza transza o wartosci 9,4 mld
zostata wyemitowana w latach 1970-1972. Druga o wartosci 12 mld w latach 1979-1981.
Trzecia w roku 2009. Jej warto$¢ wyniosta 204,1 mld. Jednostki SDR sa przyznawane
krajom czlonkowskim MEFW proporcjonalnie do wniesionych przez nie udzialéw do
MEFW.

Poczatkowo warto§¢ SDR byta ksztaltowana wylacznie na podstawie zlotego.
Przyjeto, ze 1 SDR stanowi réwnowarto$¢ 0,888671 g czystego ztota. W 1974 roku zmie-
niono te zasade. Warto§¢ SDR jest ksztaltowana na podstawie koszyka walut. Obecnie
do koszyka tego naleza: euro, jen, funt szterling i dolar amerykadski. Wagi poszcze-
gblnych walut w koszyku zalezg od udziatu danej waluty w migdzynarodowych trans-
akcjach finansowych. Aktualnie (tj. wedlug koszyka okreslonego na lata 2011-2015)
wagl poszczegdlnych walut ksztaltuja si¢ nastgpujaco: USD — 41,9%, EUR — 37,4%,
JPY —9,4%, GBP — 11,3%. Wagi sa okreslane na okresy 4-letnie. Tabela 1. pokazuje
sktad koszyka walutowego w okresie 1981-2015.

1 Kraje z deficytem bilansu platniczego dokonuja platnosci w SDR-ach lub przeprowadzaja interwencje na
rynku walutowym poprzez wymiang SDR-6w na walute innych krajow (z nadwyzka bilansu platniczego).
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TABELA 1.

Wagi poszczegdlnych walut w koszyku SDR
Okres Wagi poszczegoélnych walut w koszyku SDR
1981-1985 USD 42%, DEM 19%, JPY 13%, GBP 13%, FRF 13%
1986-1990 USD 42%, DEM 19%, JPY 15%, GBP 12%, FRF 12%
1991-1995 USD 40%, DEM 21%, JPY 17%, GBP 11%, FRF 11%
1996-2000 USD 39%, DEM 21%, JPY 18%, GBP 11%, FRF 11%
2001-2005 USD 45%, EUR 29%, JPY 15%, GBP 11%
2006-2010 USD 44%, EUR 34%, JPY 11%, GBP 11%
2011-2015 USD 41,9%, EUR 37,4%, JPY 9,4%, GBP 11,3%

Zrédlo: [https:/ /www.imf.otg/external/np/tre/sdt/sdrbaskethtm].

Nie mozna powiedzie¢, ze SDR skutecznie pelnia funkcje globalnej waluty mig-
dzynarodowej (zaledwie okoto 4% $wiatowych rezerw walutowych jest utrzymywania
w tym pienigdzu), [Gruszecki, 2010]. Sklad koszyka, na podstawie ktorego jest ksztal-
towana warto$¢ SDR, wyraznie pokazuje, ze jest to waluta w duzej mierze ksztaltowana
przez dolar amerykanski (ktérego udzial w koszyku wynosi niemal 42%). Wiele krajow,
wérdd ktoérych sa: Chiny, Rosja, Indie i Japonia, domaga si¢ zmian pozwalajacych na
uniezaleznienie gospodarki swiatowej od dolara. Rodza si¢ pomysty wiaczenia rubla i yuana
oraz zlota i srebra do koszyka walutowego, na podstawie ktérego jest ksztaltowana
warto$¢ SDR [Vallee, 2012, s. 28]. Dodatkowo czg$¢ ekonomistow zglasza potrzebe
uwzglednienia walut takich krajow, jak: Brazylia, Turcja, Indie i Indonezja. W takim
przypadku rola: euro, dolara, jena i funta zostalaby zredukowana. Zmniejszenie roli
USD w koszyku, na ktérym opiera si¢ SDR, niewatpliwie wplynetoby na jego dewa-
luacje (czego dobra strona byloby skokowe ograniczenie deficytu USA). Wprowadzenie
nowych SDR mogtoby sta¢ si¢ podstawa do okreslenia kurséw poszczegolnych walut
w stosunku do SDR i tym samym odej$cia od plynnych kurséw walutowych. Niestety,
zmiany, jakie moze wprowadzi¢ MFW w ramach miedzynarodowego systemu waluto-
wego, s bardzo ograniczone. Fundusz nie ma mozliwosci bezposredniego oddziatywa-
nia na swoich czlonkéw ze wzgledu na brak mozliwosci naktadania na nich jakichkol-
wiek sankcji za brak dzialan na rzecz stabilizacji miedzynarodowego systemu waluto-
wego. Co wigcej, obserwuje si¢ wyrazny spadek zaufania do MEFW, instytucji powolanej
w 1944 roku na konferencji w Bretton Woods, ktorej celem miato by¢ przeciwdziatanie
perturbacjom na migdzynarodowym rynku walutowym. Wielu ekonomistéw podwaza
skuteczno$¢ dziatania tej instytucji. Stawiajq oni zarzuty, iz MEFW nie odgrywa roli, do
jakiej zostal powolany, a wigc dzialan na rzecz promowania miedzynarodowej wspolpra-
cy walutowej i rozwoju handlu migedzynarodowego, wspomagania stabilizacji kursow
oraz wspierania tworzenia wielostronnego systemu platnosci. Jedna z najwickszych grup
krytykujacych MEFW sa antyglobaliSci, wsréd nich sa m.in. noblista — Joseph Stiglitz.
Gléwne zarzuty, jakie J. Stiglitz wysuwa wobec MFW, to wymuszanie na poszczegol-
nych panstwach: liberalizacji rynkéw finansowych, nadmiernej dyscypliny budzetowej
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oraz utrzymywania niskiej inflacji. Stiglitz podkresla, ze dziatania takie nie przynosza
pozytywnych efektow w przypadku kazdej gospodarki, niektére doprowadzaja wrecz
do stagnacji. Ponadto, jego zdaniem, MFW jest instytucja malo przejrzysta, nieprzestrze-
gajaca demokratycznych procedur w procesie podejmowania decyzji. Dodatkowym za-
rzutem jest niedopuszczenie do procesu decyzyjnego patistw potrzebujacych pomocy [Sti-
glitz, 2014]. Wyraznym objawem braku zaufania do MFW jest popatcie prze kraje BRICS
(Brazylia, Rosja, Indie, Chiny oraz RPA) pomystu utworzenia wspélnego funduszu rezerw
walutowych, ktorego celem bytoby pomaganie krajom czlonkowskim w tagodzeniu krot-
koterminowych probleméw z plynnoscia, a takze powolanie wlasnego banku rozwoju
[El-Erian, 2014].

Cze¢$¢ ekonomistéw podkresla, ze skutecznym sposobem reformowania obecnego
mi¢dzynarodowego systemu walutowego bylby powrét do standardu ztota. Zwolen-
nikami powrotu do standardu zlota s3 m.in. przedstawiciele tzw. austriackiej szkoty
ckonomii, czyli pewnego nurtu w dziedzinie ekonomii powstatego w latach siedem-
dziesiatych XIX wieku. Za tworcow tej szkoly uwaza si¢: Carla Mengera (tworce teorii
uzytecznosci krancowej) oraz Eugena von Bohm-Bawerka (tworce subiektywnej teorii
procentu). Jednymi z najbardziej znanych przedstawicieli tej szkoly byli: F. A. Hayek,
Ludwig von Mises oraz M. N. Rothbard [Salerno, 2010, s. 16]. Ekonomisci austriackiej
szkoly ekonomii sq tworcami tzw. austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego, tj. teorii
wyjasniajacej przyczyny powstania oraz dynamike i skutki cykli koniunkturalnych. Ich
zdaniem, cykle koniunkturalne sa tworzone w wigkszosci przypadkéw przez banki
centralne krajow, gdzie wystepuje pieniadz fiducjarny (niemajacy pokrycia w zlocie).
Dlatego tez postulujg likwidacj¢ bankéw centralnych, ktore winig za kreacje nadmier-
nego pieniadza i powiazanie podazy walut z podazg ztota (czyli wprowadzenie pienia-
dza opartego na kruszcu). Zwolennicy austriackiej szkoly ekonomii podkreslaja, iz powrét
do standardu ztota wyeliminowalby ogromny, staty deficyt handlowy, ktéry utrzymuje
si¢ w USA od lat siedemdziesigtych XX wieku. Zwolennicy powrotu do standardu ztota
akcentuja, iz w okresie, kiedy taki standard obowiazywal w USA (czyli w okresie od
1879 do de facto 1934), mozna bylo zaobserwowac intensywny rozwdj gospodarki ame-
rykanskiej (realny PKB wzrdst w tym okresie o 535%), [Gordon, 1986, s. 782], co spra-
wilo, iz Stany Zjednoczone staly si¢ najwigksza potega gospodarcza $wiata.

Konieczno$¢ wprowadzenia zmian w zakresie systeméw walutowych wystepujacych
obecnie na $wiecie postuluje takze noblista Robert Mundell [Mundell, 2002, s. 13].
Jego zdaniem, pozadane jest wprowadzenie systemu sztywnych kurséw walutowych, jak
réwniez jednej globalnej waluty. Mundell podkresla, iz jest to zadanie niezwykle trud-
ne, postrzega je zatem jako kierunek zmian w zakresie systeméw kursowych. Mundell
postuluje w pierwszej kolejnosci powrdt do sztywnych kurséw dolara i euro oraz ich
wzajemne powigzanie. Dwa podmioty, tj. Europejski Bank Centralny i amerykaniska
Rezerwa Federalna, bylyby zobligowane do interwencji na rynku walutowym w przypadku
zbyt duzego ostabienia lub umocnienia jednej z walut [http://www.mediatheque.lindau-
nobel.org/#/Video?id=615/].

Pojawiajg si¢ réwniez pomysly pozbawienia panistw prawa do ustalania jednego
$§rodka platniczego i stworzenia warunkéw do wolnej konkurencji miedzy réznymi walu-
tami, ktére s w obiegu w danym kraju. Prawo do emisji wlasnego pieniadza mialyby
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dowolne podmioty, np.: gminy, miasta, osoby prywatne. Zwolennicy tego rozwigzania
akcentuja, ze nie jest to wecale nowa koncepcja, ale pomyst, ktéry powiela rozwigzania
sprzed 100-150 lat, kiedy to w wigkszosci wspotczesnych krajéw rozwinictych kazdy pry-
watny bank moégl emitowaé wlasne banknoty zabezpieczone ztotem. Wiek XX do-
starcza takze przyktadéw (chociaz nielicznych) emisji pieniadza przez wiadze lokalne.
Jednym z nich jest emisja pieniadza o nazwie Arbeitsbesttigung przez austriackie miasto
Worgl. Emisje rozpoczeto 5 lipca 1932 roku i Arbeitsbesttignngi byly wymienialne na
austriackie szylingi w relacji 1:1. W obiegu znajdowaly si¢ do wrzesnia 1933 roku,
kiedy to wladze austriackie polecily wycofaé walute z obiegu, argumentujac, ze inicja-
tywa ta uderza w monopol Centralnego Banku Austrii [Pifski, 2012]. Innym przykladem
waluty lokalnej wyemitowanej w XX wieku jest szwajcarski WIR, wyemitowany w 1934 roku
przez szesnastu sklepikarzy dzialajacych w Zurychu. Jest w obrocie do dnia dzisiej-
szego. Stuzy do zaplaty za towary i ustugi. Nie mozna regulowaé nim zobowiaza wobec
budzetu panstwa. Nie jest wymienialny na franka szwajcarskiego. Kolejnym przykta-
dem waluty lokalnej jest wprowadzony w Wielkiej Brytanii, w 2012 roku Bristo/ Pannd
— BP (funt bristolski). Waluta zostata wprowadzona przez lokalnych przedsigbiorcow
ilokalna kase kredytowa. Bristol Paund sa wymienialne na funty sztetlingi (po kursie 1:1).
Lokalne waluty sq wprowadzane takze przez lokalne spolecznosci w USA 1 Kanadzie.
Przyktadem takich walut sa: Calgary Dollars, BerkShares, Ithaca Hours czy Bay Bucks.
Ogodlna liczba lokalnych walut na swiecie przekracza 5 000. W Polsce réwniez poja-
wila si¢ inicjatywa stworzenia waluty lokalnej. 16 stycznia 2014 roku wprowadzono w Kiel-
cach walut¢ o nazwie ,,polski dobry” [Dobty, czyli polska waluta lokalna, 2014].

Niewsgtpliwie, wprowadzenie lokalnej waluty umozliwia ochrong lokalnego rynku
przed konkurencja. Pozwala takze na prowadzenie przez dany region niezaleznej poli-
tyki gospodarczej, co w sytuacji pogorszenia koniunktury gospodarczej stawia ten re-
gion w pozycji uprzywilejowanej do calego kraju i przynosi dodatkowe korzysci.

Bez watpienia nowym zjawiskiem w $wiecie walut jest powstawanie walut interneto-
wych. Jedng z takich walut, cieszaca si¢ najwicksza popularno$cia wéréd uzytkownikéw,
jest bitcoin wprowadzony do obiegu w 2009 roku. W przeciwienistwie do walut emi-
towanych przez wladze monetarne poszczegélnych padstw, bitcoin jest waluta, ktérej
nikt nie kontroluje. Jego warto$¢ nie opiera si¢ na zaufaniu wzgledem emitenta centralnego.
Warto$¢ bitcoina jest ustalana przez wolny rynek. Im wigksza jest spoleczno$¢ bitcoinowa
1im wigcej ludzi go uzywa, tym jego wartos¢ jest wigksza. Tworca koncepciji bitcoina
w obecnej formie jest osoba (badZ grupa oséb) o pseudonimie Satoshi Nakamoto. Kazdy
bitcoin dzieli si¢ na 100 000 000 mniejszych jednostek, zwanych czasemsatoshi.

5. Podsumowanie

7. pewnoscia obecny miedzynarodowy system walutowy nie jest pozadanym syste-
mem walutowym przysztosci. Ekonomisci, wychodzac z zalozenia, iz lepszy system nie
zostanie wykreowany samoistnie przez sity rynkowe, zglaszajq propozycje zmian w za-
kresie obecnych rozwiazan. Nie maja one charakteru jednolitego, wrecz przeciwnie,
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sq bardzo zréznicowane, czasami wrecz wykluczaja si¢ wzajemnie. Czegsé ekonomi-
stow opowiada si¢ za przywroceniem standardu zlota, natomiast cze§¢ podkresla, ze
jest to wielce niepozadane. Grupa ekonomistow postuluje wprowadzenie systemu
sztywnych kursow walutowych, cze$¢ upatruje w takim rozwigzaniu wiele niebezpie-
czefistw. Sa takze tacy, ktorzy przyszto§é systemu walutowego wiaza z intensywnym
rozwojem walut lokalnych i walut internetowych. Dla niektérych najistotniejsza kwe-
stig jest stworzenie nowego pienigdza rezerwowego 1 tym samym zmniejszenie roli
USD w globalnej gospodarce §wiatowej.

Niewatpliwie, obecny system, tj. system waluty papierowej, w duzej mierze jest odpo-
wiedzialny za wzrost podazy pienigdza oraz dlugu publicznego i prywatnego. Nalezy
zauwazy¢, ze dzienne transakcje walutowe, realizowane na $wiatowym rynku pieni¢znym,
opiewajg $rednio na kwotg 3 bilionéw USD, z czego tylko 2-4% stanowig transakcje,
kt6re majg pokrycie w handlu miedzynarodowym. Pozostale transakcje to przede wszys-
tkim handel waluta. Podstawowym ich celem jest zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem
kursowym (transakcje te obejmujg gtéwnie handel instrumentami pochodnymi, bu-
dowanymi na podstawie réznych walut) lub zarabianie na zmianach kurséw walut
[Gruszecki, 2010].

Bez watpienia zmianie tej sytuacji sprzyjaloby powiazanie pienigdza ze ztotem. Nie
chodzi tu jednak o powrét do tzw. standardu zlota, lecz o uczynienie ztota jednym
z podstawowych punktéw odniesienia w reformowaniu miedzynarodowego systemu
walutowego. Zloto nie moze by¢ drukowane, co znacznie zwicksza zaufanie uczestni-
kéw rynku finansowego do tego kruszcu. Warto podkresli¢, ze handel ztotem kwitnie od
szeregu lat. Wielu inwestoréw postrzega inwestycje w ztoto jako bezpieczniejsze niz
inwestycje w akcje, obligacje czy inne aktywa finansowe.

Wprowadzenie nowej waluty rezerwowej, ktora zastapitaby w tej roli dolar amerykan-
ski, jest wielce pozadane, lecz w najblizszym czasie wydaje si¢ by¢ mato realne. Dob-
rym pomystem bylyby nowe SDR-y, ktorych wartos§¢ zalezataby od koszyka wielu walut
krajow majacych najwigkszy wplyw na rozwoéj gospodarki §wiatowej, zaréwno wysoko
rozwinietych, jak i rozwijajacych si¢. Dalsze prace na rzecz budowy stabilnego, miedzyna-
rodowego systemu walutowego powinny przewidywac znaczaca role krajow rynkdw
wschodzacych i rozwijajacych si¢ w tym procesie. Kraje rozwijajace si¢, poprzez wiel-
koé¢ posiadanych rezerw i zglaszany popyt, maja ogromny wplyw na potrzeby pozycz-
kowe emitentéw rezerw (jako przyktad mozna podaé fakt, iz najwickszym nabywca
amerykanskich papieréow skarbowych sa Chiny).

Tworzenie nowej, globalnej waluty tylko dzigki istniejacym papierowym walutom nie
pomoze jednak w rozwigzaniu problemu nieréwnowagi w wymianie handlowej oraz kre-
acji nadmiernego dlugu. Wydaje si¢ zatem pozadane dodanie ztota do koszyka SDR. No-
we SDR-y powinny sta¢ si¢ podstaws do okreslenia kurséw poszczegdlnych walut
w stosunku do SDR i tym samym odejscia od ptynnych kurséw walutowych.

Chociaz w perspektywie kilku kolejnych lat nie nalezy oczekiwac wyksztalcenia si¢ wa-
luty mogacej konkurowaé z dolarem i euro (USD utrzyma swoja pozycjg, euro bedzie
walutg o dominujacej pozycji w Europie, a Juan w Azji Wschodniej), to warto jak najszybciej
rozpoczaé intensywne prace nad zmianami w zakresie miedzynarodowego systemu
walutowego.
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