JOZEF ZAJDA

REZERWY BANKOWE WEWNETRZNE 1 MIEDZYNARODOWE

I. REZERWY W SYSTEMIE WALUTY ZLOTEJ

Instytucja rezerw pieni¢znych gospodarki narodowej jako catosci funk-
cjonuje w sposob odmienny w zalezno$ci od systemow walutowych a mia-
nowicie systemu waluty zlotej i systemu walut niezaleznych.

W systemie waluty zlotej zloto wykonuje dwa zadania: stanowi za-
rowno skladnik obiegu pieni¢znego jak i sktadnik rezerw wewnetrznych
1 miedzynarodowych. W systemie tym bank centralny jest osrodkiem
utrzymywania rezerw pienieznych dla zabezpieczenia podwodjnej wymie-
nialnosci a mianowicie pieniagdza wktadowego na pienigdz gotowkowy
i pienigdza gotowkowego na zloto oraz dla zabezpieczenia zaplaty zlotem
zobowigzan wobec zagranicy. Ta pozycja rezerw pieni¢znych jest uwarun-
kowana szczeg6lnymi funkcjami ztota: a) jako regulatora obiegu pienigz-
nego i tworzenia pienigdza kredytowego przez system bankowy (zasada
pokrycia kruszcowego emisji pienigdza; b) jako regulatora stalosci kursow
walutowych (zasada statego w granicach tzw. punktoéw zlota parytetu
zlota) oraz c) jako regulatora rownowagi bilansu platniczego (zasada auto-
matycznego wyréwnywania deficytow i nadwyzek przez odptywy lub do-
pltyw ziota).

II. REZERWY BANKOWE W SYSTEMIE WALUT NIEZALEZNYCH

W systemie walut niezaleznych ulega 'likwidacji wymienialno$¢ pie-
nigdza gotowkowego na zloto, nie dziala zasada obowigzkowego pokrycia
kruszcowego w stosunku do emisji pienigdza i oderwany jest regulacyjny
zwigzek pomiedzy zlotem a tworzeniem pienigdza kredytowego, funkcjo-
nuje natomiast — nie ograniczona w panstwach kapitalistycznych i ograni-
czona w panstwach socjalistycznych — wymienialno$¢ pieniadza wktado-
wego na pienigdz gotowkowy. W systemie tym wylania si¢ nowe szcze-
gb6lne zadanie dla wewngtrznych rezerw pieni¢znych, a mianowicie w za-
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kresie kontroli dziatalnosci kredytowej systemu bankowego oraz ksztattu-
je si¢ nowa, miedzynarodowa jedynie, rola ztota oraz powstaje ilosciowo
i jakosciowo odmienne zagadnieniec mig¢dzynarodowych rezerw waluto-
wych, w zwiazku z czym ulega zaostrzeniu problematyka mi¢dzynarodo-
wej plynnosci i regulacji kursow walutowych na podstawie migdzynaro-
dowego porozumienia.

Zjawisko wewnetrznej rezerwy pienig¢znej ksztaltuje si¢ w systemie
walut niezaleznych odmiennie w zalezno$ci od organizacji kredytu i ban-
kowos$ci, a mianowicie w zalezno$ci od organizacji dwucztonowej i1 jedno-
cztonowej. W dwucztonowej organizacji kredytu i bankowoS$ci pieniadz
jest tworzony na dwoch szczeblach: a) bankow kredytowych (komercyj-
nych) — stanowiacych osrodek finansowania gospodarczych obrotéw przed-
sigbiorstw tworzacy pieniadz kredytowy jako pieniadz zdecentralizowa-
ny majacy forme¢ wktadu bankowego, b) banku centralnego, tworzacego
pieniadz centralny majacy dwie formy: pieniadza gotoéwkowego i pienig-
dza wkladowego. Centralny pieniagdz wkltadowy jest tworzony w dwojaki
sposéb: jako wktad pochodny przez udzielanie kredytéw, w zasadzie tylko
bankom kredytowym oraz jako wktad pierwotny powstajacy z wptaty pie-
nigdza gotowkowego na rachunki w banku centralnym.

Podstawowg funkcja pienigdza 'centralnego jest tworzenie rezerw we-
wnetrznych dla bankow kredytowych. Rezerwy te sa niezbgdne dla dwoch
celow podporzadkowanych zasadzie plynnos$ci oraz zasadzie kontroli ilo-
sciowej w zakresie tworzenia pieniadza kredytowego.

Pierwszym celem rezerw wewnetrznych jest zaopatrywanie bankow
kredytowych w pieniadz gotowkowy potrzebny dla finansowania obrotow
ptatniczych w sferze dochodowej i konsumpcyjnej. Popyt na ten pieniadz
powstaje przez zamiang¢ pieniadza wkladowego na pieniadz gotowkowy.
Rezerwy ptlatnicze dla tego celu sa tworzone przez banki kredytowe
w banku centralnym w dwojaki sposob: a) przez refinansowanie instru-
mentdéw kredytowych i b) przez wptaty czesci §rodkdéw pienigznych na
rachunek w banku centralnym.

Pierwszy sposob tworzenia rezerw pieniagdza centralnego jest uwarun-
kowany inicjatywa posiadaczy wkladow bankowych, co jest okres§lone
W znacznej mierze zwyczajami ptatniczymi w danym systemie gospodar-
czym. Drugi sposéb jest zwigzany ze systemem sprawowanej przez bank
centralny kontroli nad tworzeniem pieniadza zdecentralizowanego przez
banki kredytowe. Kontrola ta stanowi wtasnie drugi cel tworzenia wewne-
trznych rezerw pieni¢znych.

Dla przeprowadzania kontroli iloSciowej nad dziatalno$cia kredytowa
aparatu bankowego ustawodawstwa pieni¢zne krajow kapitalistycznych —
wzorujac si¢ na stosujacym zasade elastyczno$ci pienigdza amerykanskim
systemie rezerwy federalnej — okreslaja niezbgdne minimalne relacje po-
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miedzy wielko$cig pieniedzy wktadowych w bankach kredytowych i wy-
soko$cig utrzymywanych rezerw w banku centralnym. Ten system mini-
malnych rezerw jest elastycznym narzedziem regulowania dziatalno$ci
kredytowej aparatu bankowego. Ogoélna suma kredytow bankowych sto-
jacych do dyspozycji przedsi¢biorstw stanowi pewna okre$long wielokrot-
nos¢ rezerw. Obnizenie lub podwyzszenie norm procentowych rezerw
umozliwia rozszerzenie lub ograniczenie dziatalno$ci kredytowej. Jest to
narz¢dzie zabiegéow antyinflacyjnych lub ekspansywnych gospodarki ka-
pitalistycznej '.

W jednoczlonowej organizacji kredytu i bankowos$ci, w ktorej wystg-
puje unifikacja banku centralnego i bankéw kredytowych, tworzac dla
sfery przemystowej i dla dziatalno$ci dystrybucyjnej instytucj¢ monoban-
ku, jako jeden zintegrowany aparat pieni¢zno-kredytowy, zagadnienie
pienigznych rezerw wewngtrznych aparatu bankowego jest bezprzedmio-
towe. Planowanie gospodarcze okresla w sposéb bezposredni nie tylko ilos-
ciowe granice bankowej dziatalnosci kredytowej ale takze struktur¢ kre-
dytéw (plan kredytowy) oraz wyznacza wielko§¢ emisji pienigdza gotow-
kowego (plan kasowy) ®. Planowanie gospodarcze wyznacza rowniez zakres
wymienialnos$ci pieniagdza wktadowego przedsigbiorstw na pienigdz gotow-
kowy. Popyt na ten pieniadz jest wyznaczony przez plan kasowy.

III. OFICJALNE MIEDZYNARODOWE REZERWY WALUTOWE

Miedzynarodowe rezerwy walutowe obejmuja rezerwy oficjalne oraz
rezerwy bankow kredytowych, instytucji, przedsigbiorstw i osob prywat-
nych.

' Odmiang systemu rezerw minimalnych jest wspotczynnik ptynnosci (we Fran-
cji coefficient de trésorerie). Jest to obowiazkowa relacja pomigdzy okreslonymi
aktywami instytucji bankowych i gléwnymi elementami ich pasywdéw. Narzedziem
regulacyjnym jest rowniez podwojny wspodlczynnik plynnosci a mianowicie relacja
pogotowia kasowego oraz relacja plynnych aktywoéw do zobowigzan (system angiel-
ski). System rezerw minimalnych stanowi uzupelnienie — majacego podobny cel —
mechanizmu tzw. operacji otwartego rynku. Operacje te polegaja na sprzedawaniu
lub kupowaniu obligacji panstwowych przez bank centralny dla regulowania wiel-
kosci obiegu pieni¢znego w drodze redukowania podazy pieniadza albo jej powigk-
szania. Mechanizm ten moze sprawnie funkcjonowaé¢ wtedy, gdy jest wyksztatcony
w danym systemie gospodarczym zaré6wno rynek pieni¢zny jak i kapitatowy. Patrz
The Federal Reserve System, Board of Governors, Washington 1954, s. 16 - 46.

? Plan kasowy stanowi dyrektywe dla aparatu pieni¢zno-kredytowego w za-
kresie utrzymania obiegu gotowkowego w ustalonej wysokosci. Obejmuje on sumg
wszystkich wptat gotowkowych. Por. Z. Fedorowicz, Finanse w gospodarce socjali-
stycznej, Warszawa 1966, s. 556-558; W. Jaworski, Bankowos¢ w gospodarce socja-
listycznej, Warszawa 1967, s. 323. Gorna granica emisji pienigdzy gotowkowych (bi-
letow bankowych) jest ustalana przez panstwo we Francji i w Anglii.
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Na mig¢dzynarodowe rezerwy oficjalne skladaja si¢ aktywa plynne
bankéw centralnych. W obecnych warunkach miedzynarodowej organiza-
cji finansowej aktywami tymi sa: a) ztoto, b) dwie dewizy kluczowe
i inne dewizy wymienialne, c) pozycja rezerwowa w Mig¢dzynarodowym
Funduszu Walutowym i d) od 1 I 1970 r. specjalne prawo ciagnienia
w stosunku do Funduszu, majace charakter mi¢dzynarodowej jednostki
pieni¢znej petniagcej — z pewnymi zastrzezeniami co do sfery cyrkulacji —
funkcje bezwarunkowego $rodka ptatniczego w stosunkach pomiedzy ban-
kami centralnymi. Niezaleznie od tych czterech rodzajow aktywow
w sklad miedzynarodowych rezerw dewizowych wchodza rezerwy pozy-
czone, oparte na porozumieniach i ukladach mi¢dzynarodowych.

Mig¢dzynarodowe oficjalne rezerwy walutowe stanowia instytucj¢ em-
piryczna wyznaczajaca zjawisko okre$lane mianem plynno$ci miedzynaro-
dowej. Instytucja miedzynarodowych rezerw oficjalnych jest zwiazana ze
systemem niezaleznych walut narodowych oraz ze wspotczesng koncepcja
miedzynarodowego systemu walutowego, okreslana jako mig¢dzynarodowy
system waluty dewizowo-ztotej. Miedzynarodowy system waluty dewizo-
wo”zlotej jest nadbudowa koncepcyjna systemu niezaleznych walut naro-
dowych, majaca odpowiednik instytucjonalny w organizacji mi¢dzynaro-
dowej, jaka jest Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy zrzeszajacy obecnie
116 panstw wspodlczesnego $wiata.

Mig¢dzynarodowe oficjalne rezerwy walutowe stanowia uzupelnienie
podstawowego mechanizmu finansowania mi¢dzynarodowych obrotéw go-
spodarczych, a mianowicie mechanizmu dewizowego. Mechanizm dewi-
zowy jest oparty na instrumentach dwojakiego rodzaju: dewizy gotdéwko-
wej (wktad bankowy) i kredytowej (dokumenty platnicze oparte na kre-
dycie towarowym lub bankowym), ktérymi to dewizami sa pieniadze
narodowe, podlegajace w zakresie transakcji migdzynarodowych wymie-
nialnosci i transferowi’. Mechanizm ten, kierowany przez banki kredy-
towe, regulujace rynek dewizowy i utrzymujace rezerwy dewizowe o cha-
rakterze operacyjnym, stanowi gléwne zrodto finansowania zobowigzan
wobec zagranicy.

Miedzynarodowe oficjalne rezerwy walutowe petnia — jako uzupetnie-
nie mechanizmu dewizowego — trzy podstawowe funkcje.

* Przez wymienialno$é rozumie sie uprawnienie posiadania waluty narodowej
do jej zamiany na walut¢ zagraniczna a transferem jest uprawnienie do zamiany
jednej waluty zagranicznej na inng. Wymienialno§¢ w rozumieniu statutu Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego (art. VIII) oznacza prawo posiadacza waluty za-
granicznej do zadania zaptaty albo w zlocie albo — wedlug wyboru dituznika —
w walucie kraju domagajacego si¢ zaptaty. Wymienialno$¢ ta podlega pewnym ogra-
niczeniom przewidzianym w statucie. Wymienialno§¢ w rozumieniu art. VIII. sta-
tutu Funduszu stosowato w 1968 r. 31 krajow. Patrz International Monetary Fund
1968 Annual Report, s. 95.
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a) Interweniowanie — w ramach fluktuacji podazy dewiz eksporto-
wych 1 popytu importowego na dewizy — na rynkach dewizowych dla
utrzymania statosci kursow walutowych przy ograniczonej amplitudzie
odchylen od parytetu walutowego albo dla regulowania kursé6w waluto-
wych — w systemie kurséw elastycznych — odpowiednio do podazy i po-
pytu oraz pozadanego kursu réwnowagi*.

b) Pokrywanie — w okresach czasu dtuzszych niz jeden rok gospodar-
czy — deficytow bilansu platniczego. To zjawisko jest zwigzane migdzy
innymi z przeciwdziataniem ujemnym, w zakresie eksportu danego kraju
wpltywom zagranicznej depresji gospodarczej. Depresja zagraniczna (w jed-
nym kraju lub w szeregu krajow) powoduje spadek popytu na import,
co obniza eksport kraju zamierzajacego utrzymaé wysoki poziom dochodu
narodowego i co wskutek tego powoduje deficyt jego bilansu ptatniczego.

¢) Orientowanie o rownowadze bilansu platniczego 1 o tym, czy wa-
luta danego kraju ma tendencje do nad- czy pod warto§ciowosci.

IV. NIEOFICJALNE MIEDZYNARODOWE REZERWY WALUTOWE

Niezaleznie od oficjalnych rezerw walutowych cyrkuluja w gospo-
darce kapitalistycznej migdzynarodowe rezerwy bankow innych niz banki
centralne oraz rezerwy instytucji przedsigbiorstw i oséb prywatnych. Re-
zerwy te maja nastepujace cechy charakterystyczne: a) stanowig zasob
obrotowy dewiz potrzebnych do zasilania rynku dewizowego, pokrywa-
jacego biezaco zapotrzebowanie na zagraniczne S$rodki ptatnicze, b) re-
prezentuja lotne kapitaly pieni¢zne, ktore sa wyrazem ucieczki od walut
narodowych 1 ktore szukajg zyskownej i bezpiecznej lokaty w roznych
miedzynarodowych osrodkach finansowych.

Migdzynarodowe nieoficjalne rezerwy walutowe maja w znacznej mie-
rze zrodlo w zakumulowanych zagranicznych wierzytelno$ciach obywateli
i organizacji gospodarczych tych panstw, ktore wykazujg trwate nadwyzki
bilansu ptlatniczego. W sktad tych rezerw wchodza rowniez fundusze szu-
kajace lokaty dlugoterminowej, a przejsciowo umieszczone na mi¢dzyna-
rodowym rynku dewizowym oraz fundusze mi¢dzynarodowe majace okre-
$lone przeznaczenie, przejSciowo ulokowane na tym rynku dla uzyskania
oprocentowania >.

* Funkcje interwencyjna wykonuja w niektérych krajach administrowane przez
bank centralny, a stanowigce odr¢bna organizacj¢ panstwowa wyréwnawcze lub sta-
bilizacyjne fundusze walutowe. Zadaniem tych funduszoéw jest przeciwdzialanie
wzrostowi lub spadkowi kursu waluty w stosunku do poziomu przyjetego jako po-
ziomu rownowagi, przy ktéorym podaz i popyt dewiz sa sobie réowne.

’ Posiadaczami tych funduszéw sa miedzy innymi miedzynarodowe organizacje

gospodarcze. Osrodkiem posredniczacym w zakresie lokat tego typu jest m.in. Bank
Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei.
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Wprowadzenie po roku 1958 — od likwidacji Europejskiej Unii Ptatni-
czej — zewnetrznej wymienialno$ci czolowych walut kapitalistycznych, roz-
szerzonej nast¢pnie na szereg innych krajow, wytworzyto warunki sprzy-
jajace bezpieczenstwu, plynnosci i rentownos$ci lokat wyrazonych w walu-
tach twardych. Nastapitlo rozszerzenie migdzynarodowego rynku dewizo-
wego. Zjawisko to ulatwito ruchliwos$¢ krétkoterminowych funduszoéw pie-
ni¢znych i ich przesuwanie pomiedzy réznymi osrodkami tego rynku.

Lotne fundusze mie¢dzynarodowe stanowia zjawisko perturbacyjne, za-
rowno dla rezerw oficjalnych jak i dla wewnetrznego obiegu pienig¢znego.
Moga one by¢ przetworzone na rezerwy oficjalne przez sprzedaz bankowi
centralnemu, co stanowi ucieczk¢ od walut zagranicznych do waluty na-
rodowej i co powigksza jej obieg. Moga one réwniez uszczuplaé rezerwy
oficjalne ucieczka od waluty narodowej do walut zagranicznych. Pierwsze
takie zjawisko wystapilo w skali masowej w latach 1968 i 1969 w Nie-
mieckiej Republice Federalnej, kiedy to lotne kapitaty migdzynarodowe
uciekaty od réznych walut — poczytywanych za zagrozone dewaluacjag —
do marki zachodnioniemieckiej. Drugie zjawisko przejawito si¢ — jako
ucieczka od waluty narodowej — w Anglii przed dewaluacja funta prze-
prowadzong w 1967 r. i we Francji przed dewaluacja franka dokonang
latem 1969 1.°

Migracje lotnych kapitatdéw miedzynarodowych zagrazajg pozycji tech-
nicznej tych walut, od ktéorych albo do ktorych uciekaja. Migracje te
stanowiag refleks zaufania lub jego braku do réznych walut mogacych
ulec rewaluacji albo zagrozonych dewaluacjg. Przez dziatanie sprzg¢zenia
zwrotnego migracje te, podwazajac techniczng pozycje walut, moga sta-
nowi¢ bezposredni powod zmiany kursu walutowego. Przykltadem takiego
zjawiska jest dewaluacja angielskiego funta w 1931 r. i dewaluacja fran-
cuskiego franka w 1969 r. Migracje lotnych kapitatow pienieznych mas-
kuja i znieksztalcaja wlasciwg ekonomiczng pozycje réznych walut, uwa-
runkowang przede wszystkim réwnowaga bilansu handlowego w szczego6l-
nosci, a bilansu ptatniczego w ogolnosci.

V. WIELKOSC I STRUKTURA REZERW MIEDZYNARODOWYCH

Stan oficjalnych rezerw mig¢dzynarodowych przedstawiat si¢ na 30 IX
1969 r. jak nastepuje (w milionach dolarow)’.

6 Zjawisko ruchliwosci krotkoterminowych kapitatéw pienieznych (hot money)
wywieralo powazny wplyw w okresie migdzywojennym na stosunki walutowe po-
mi¢dzy Anglia i Francja oraz pomigdzy krajami europejskimi a Stanami Zjednoczo-
nymi. Por. F. Mtynarski, Odbudowa gospodarstwa swiatowego, Krakow 1947, s. 23.

7 Na rezerwy nieoficjalne sktadaja sic lokaty dewiz a w szczegdlnosci dewiz do-
larowych na tzw. rynku eurodewiz lub eurodolara oraz inne dewizy znajdujace si¢
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Tabela 1
Oficjalne rezerwy mig¢dzynarodowe w mln dolarow
" ) l Pozostale Kraje
Sktadniki | Grupall e | rozwijajace Razem | Udzialw %
krajow | s | .
| rozwinigte | sie
i 1 |
Zloto | 31061 | 4349 | 3 465 38 875 48,6
Pozycja w MFW | 5431 699 | 600 6730 | 8,4
Dewizy 18792 ‘ 4593 | 10 610 33 965 ‘ 43,0
Razem | 55284 | 9641 | 14675 79 570 100,0
Udziat w % L69,1 I 120 | 189 100,0 —

Zrédto: United Nations Monthly Bulletin of Statistics, January 1970.

Na grupe 11 krajow rozwinigtych, stanowigcych tzw. Klub Paryski,
przypada 69% catosci oficjalnych rezerw miedzynarodowych i prawie
80% zlota monetarnego ®. W stosunku do rocznych obrotow importowych
w roku 1968 oznacza to, ze mi¢dzynarodowe rezerwy walutowe grupy 11
krajow kapitalistycznych wynosza 38'% obrotow, gdy rezerwy pozosta-
lych krajow 26% tych obrotéw.

Podzial rezerw pomigdzy panstwami grupy 11 i krajami pozostatymi
jest nierbwnomierny, na co wskazuje podane ponizej zestawienie charak-
teryzujace stosunek rezerw do obrotow miedzynarodowych, mierzonych
wielko$cig importu rocznego oraz udziat zlota w ogdlnej sumie rezerw
dla grupy poszczegoélnych krajow.

VI. PIENIADZ WEWNETRZNY I STRUKTURA REZERW MIEDZYNARODOWYCH

Struktura rezerw walutowych ulega od wielu lat znacznym przeobra-
zeniom. Charakteryzuje te przeobrazenia zestawienie poroOwnawcze pomig-
dzy wewnetrznym obiegiem pienigznym a ksztaltowaniem si¢ rezerw
walutowych za okres 1885-1969 dla grupy 11 krajow reprezentujacych
wspotcze$nie prawie 70% ogotu rezerw oficjalnych.

w posiadaniu bankow komercyjnych, instytucji i oséb prywatnych jak rowniez ztoto
stezauryzowane. Wysoko§¢ eurodewiz zostata oszacowana na 37 410 milionéw dola-
row w 1968 r. (39 sprawozdanie roczne Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych);
szacunki ,,Journal de Geneve" z 11 XI 1969 na rok 1969 sa wyzsze o 20%. Zloto ste-
zauryzowane wynosi orientacyjnie okoto 20 miliardow dolarow, z czego od jednej
czwartej do jednej trzeciej znajduje si¢ we Francji, a okolo jednej piatej w innych
krajach europejskich, reszta w Azji, Afryce i potkuli zachodniej. Patrz ,Le Monde"
6-7 XI 1966 i 18 - 19 XII 1966 (artykut P. Dieterlen, La crise du systeme monétaire
international) oraz sprawozdania Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych. Prywat-
ne ztoto francuskie bylo niedostgpne dla 'ratowania franka w 1969 r., co zmusito rzad
francuski do zaciggania na ten cel powaznych kredytow migdzynarodowych.

¥ Klub Paryski obejmuje grupe 10 krajow (kraje Wspolnego Rynku, Wielka Bry-
tania, Stany Zjednoczone, Kanada, Szwecja, Japonia oraz Szwajcaria).

7 Ruch Prawniczy z. IV/70
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Tabela 2
Rezerwy i import (w mln dolarow)
wedhug stanu na 30 IX 1969 r.
. Roczny |
Kraje Ogbdlem | W tym ztoto Udzola} “import ‘ Rezerwy —
W% | 1968y | Tmport
| } |
Stany Zjednoczone 16743 11169 ‘ 70 1 33137 | 50,8
Wielka Brytania 2434 1459 | 60 | 18973 ‘ 12,8
Wspolny Rynek 26095 14327 55 ; 61001 ’ 428
Belgia 2176 1320 70 \ 8194 ‘ 26,5
Holandia 2365 1711 73 | 9293 25,4
Francja 4006 3545 89 13942 | 288
Wtochy 5370 2954 55 w 9975 | 53,8
NRF 12178 4597 38 | 19577 | 62,2
Inne 4 kraje grupy 11 10012 4106 41 | 33950 ‘{ 29,5
Razem grupa 11 krajow 55284 31061 56 | 147061 | 38,0
Pozostate kraje 24286 | 7814 l 32 | 93939 | 258
Ogétem 79570 | 38875 | 49 | 241000 | 33,0

Zrodta: United Nations Monthly Bulletin of Statistics, January 1970, Rocznik Handlu Zagranicznego 1968.

Uwaga: Z dniem 1 I 1970 r. ogoélna suma rezerw oficjalnych ulegta powigkszeniu o rownowartos¢ specjalnego prawa
ciggnienia Migdzynarodowego Funduszu Walutowego w sumie 3,5 miliarda dolarow, rozdzielonej pomigdzy panstwa
czlonkowskie proporcjonalnie do ich udzialow w kwotach Funduszu.

Tabela 3

Struktura obiegu pienigznego i rezerw mig¢dzynarodowych dla 11 krajow w latach 1885-1969
(w % podazy pienigdza)

Podaz i rezerwy | 1885 | 1913 | 1928 | 1937 | 1949 | 1962 | 1969
I. Podaz pieniadza - 100 100 | 100 100 | 100 100 | 100
1. Ztoto |21 [ - | = - | =
2. Srebro Lo12 5 | = - | = - | —
3. Pieniadz kredytowy 67 85 ! 100 | 100 100 100 | 100
a) Gotowizna E , 3
i monety | 27 22 | .26 | 32 | 27 27 28
b) Pieniadz j i ‘
wkladowy 70 63 | 74 68 73 73 72
II. Rezerwy 19 16 | 20 40 22 | 18 10
1. Ztoto 11 12 ; 16 39 19 13 | 6
2. Srebro 7 - 3 z = - — — N
3. Rezerwy kredytowe 1 I 4 1 3 5 4
a) MFW - = ] - 1 | 1 1
b) Dewizy 1 1 | 4 1 2 |- E Y

Zrodta: R. Triffin, The Evolution of the International Monetary System. Princeton Studies in International Finance,
No 13. Princeton University 1964, s. 62. United Nations. Monthly Bulletin of Statistics, January 1970 (dane za wrzesien
1969, przeliczenia wilasne, strukturg obiegu pieni¢znego za 1969 — odmiennie niz za lata 1885- 1962 podano wedlug
podziatu na pieniadz rezerwowy i pieniadz zdecentralizowany).
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Ewolucja struktury obiegu pieni¢znego i rezerw mi¢dzynarodowych
czotowych krajow kapitalistycznych wykazuje dwie wyraznie zarysowa-
ne tendencje, a mianowicie: a) w sferze cyrkulacji wewnetrznej pienigdz
kredytowy wypiera, a nast¢pnie zastepuje catkowicie obieg pienigdza
kruszcowego; b) w sferze cyrkulacji miedzynarodowej w zakresie finan-
sowania obrotow gospodarczych maleje udzial pienigdza kruszcowego,
a ulega stalemu wzrostowi udzial rezerw kredytowych wilasnych (waluty
kluczowe i inne dewizy wymienialne) i pozyczonych (pozycja rezerwowa
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego).

Utrzymywanie przez banki centralne rezerw migdzynarodowych nie
jest okreslone przepisami formalnymi, wyznaczajagcymi wielkos¢ i struk-
ture tych rezerw. W tym zakresie wystepuja pewne prawidlowosci cha-
rakteru empirycznego, na podstawie ktéorych mozna wyodrgbni¢ trzy na-
stepujace zasady stosowane przez poszczegdlne banki centralne ’.

1) Zasada obrotowego funduszu dewizowego. Pewna grupa bankow
centralnych utrzymuje swoje rezerwy w zlocie z tym, ze tworzony jest
niezbyt wielki fundusz obrotowy ulokowany w dewizach. Jest to zasada
preferujaca bezpieczenstwo lokat rezerwowych, a nie ich rentowno$c.
Przyktadem takiej polityki rezerw walutowych jest postgpowanie Banku
Szwajcarskiego oraz Banku Francuskiego.

2) Zasada proporcjonalnosci. Postgpowanie to polega na przestrzeganiu
pewnych empirycznie okre$lonych stalych proporcji pomiedzy zlotem i ca-
loscig rezerw oraz na lokowaniu pozostalej czgsci aktywow w dewizach.

3) Zasada podstawowej rezerwy w ztocie polegajacej na utrzymywaniu
empirycznie okreslonej minimalnej rezerwy w zlocie przy lokowaniu nad-
wyzek w dewizach. Zasade t¢ — wydaje sie — stosuja Stany Zjednoczone.

VII. REZERWY I ROWNOWAGA BILANSU PLATNICZEGO

Empiryczna ocena zwigzku pomiedzy stanem rezerw migdzynarodo-
wych a rownowaga bilansu ptatniczego zostala sprawdzona historycznie
w okresie miedzywojennym na przykltadzie angielskim i amerykanskim '°.

Funt angielski byt w latach 1925 - 1931 nadwartosciowy, co zostalo
w pewnym stopniu zamaskowane doptywem do Anglii kapitatow krotko-
terminowych i co zostalo wyraznie zaakcentowane przez ucieczke tych
kapitaléw (zwlaszcza francuskich) w 1931 r. Dolar amerykanski byl w tym
samym okresie czasu waluta podwarto$ciowa, co bylo w pewnym stopniu

® P. Kenen, Reserve-Asset Preferences of Central Banks and Stability of the
Gold-Exchange Standard. Princeton Studies in International Finance, No 10. Princeton
University 1963, s. 9 oraz Federal Reserve Bank of New York, Monthly Review,
November 1963, s. 169.

' patrz S. F. Harris, Exchange Depreciation. Cambridge, 1936, s. 154 - 155.
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spotggowane przez doptyw kapitaléow spekulacyjnych do bankéw amery-
kanskich. W obu przypadkach zmiany ujemne i dodatnie stanu rezerw
w dtuzszych okresach czasu znamionowaly nad- lub podwarto$ciowos¢
dwoch walut anglosaskich.

Uogolniona ocena zwigzku pomigdzy rownowaga bilansu platniczego
a stanem migdzynarodowych rezerw walutowych oraz pomiedzy tym sta-
nem a nadwarto$ciowoscia (przy trwatlym deficycie bilansu handlowego)
1 podwartosciowoscig waluty (przy trwale nadwyzkowym bilansie handlo-
wym) moze by¢ sformutowana jak nastepuje '

Jezeli przez dtuzszy okres czasu — przykladowo przez trzy kolejne
lata — nie wystgpujg powazne iloSciowe zmiany w stanie rezerw miedzy-
narodowych, to znaczy, ze jezeli nie wystepuje nadmierny spadek tych
rezerw lub nadmierny ich przyrost, to wtedy bilans ptatniczy danego kra-
ju jest zrbwnowazony i jego waluta nie jest ani nad- ani podwarto$ciowa.
Ocena ta moze by¢ zastosowana do nadwarto$ciowosci funta skorygowanej
dewaluacjg w 1967 r. i nadwarto$ciowosci franka zdewaluowanego w 1969 r.
oraz do podwarto$ciowosci marki zachodnioniemieckiej zdewaluowane;j
w 1969 r. We wszystkich trzech przypadkach zmiany w stanie rezerw
mi¢dzynarodowych (powazne ubytki i powazny wzrost) wyraznie wska-
zywaty na odejscie kursow walutowych od stanu réwnowagi. Sytuacje te
byly zamaskowane udzialem kapitalow spekulacyjnych w stanie rezerw
oficjalnych (przypadek francuski i zachodnioniemiecki) lub wysokim udzia-
tem interwencyjnych kredytéw miedzynarodowych (przypadek angielski).

Powigzania pomiedzy stanem mie¢dzynarodowym rezerw dewizowych
a rownowaga bilansu ptatniczego sg jednak skomplikowane funkcjonowa-
niem rezerw pozyczonych. Powazng mianowicie role w zakresie utrzyma-
nia réwnowagi odgrywaja kredyty warunkowe Migdzynarodowego Fun-
duszu Walutowego i kredyty migdzybankowe. Sa to w szczegdlnosci na-
stepujace rodzaje i formy kredytowe:

1) Transze kredytowe Funduszu (poza transza zlota rownag 25% kwot
udzialowych). Transze te sg mobilizowane jako prawo ciagnienia na Fun-
dusz, to znaczy prawo zakupu dewiz deficytowych dla danego kraju
w zamian za jego walute narodowa z tym, ze operacje te sg odwracalne
w okresach nie dtuzszych niz 3 do 5 lat.

2) Uzupelniajace zasoby dewizowe grupy dziesigciu krajow. Zasoby te
zasilajg srodki dewizowe Funduszu, co powigksza jego mozliwosci udzie-
lania kredytéw panstwom cztonkowskim. Pomoc kredytowa grupy dziesig-
ciu zostala uruchomiona w 1962 r. w rozmiarach odpowiadajacych owcze-
snej rownowartosci 6 miliarddow dolarow (z czego na Stany Zjednoczone
przypada jedna trzecia).

" Patrz W. M. Scammel, International Monetary Policy, London 1964, s. 32 i 52.
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3) Miedzynarodowe kredyty wzajemne typu swap. Operacje te polegaja
na wzajemnej terminowej wymianie walut i ztota pomigdzy bankami
centralnymi i Bankiem Rozrachunkéw Migdzynarodowych. Najwigksza
sie¢ umow swap obejmuje System Federalnej Rezerwy, Bank Rozrachun-
kow Migdzynarodowych oraz 14 bankoéw centralnych na ogdlng sumg
w 1969 1. okoto 11 miliardow dolarow.

4) Interwencyjne operacje rownorzedne w stosunku do kredytow Fun-
duszu, a przeprowadzane w przypadku szczegdélnych trudnos$ci ptatniczych
krajow cztonkowskich.

Rezerwy pozyczone pelnig dwie podstawowe funkcje, a mianowicie
utatwiajg wyroéwnywanie obrotoéw mig¢dzynarodowych niezaleznie od stanu
rezerw wlasnych oraz umozliwiaja zyskanie na czasie tym panstwom, ktore
dokonuja szczegdlnych zabiegéw przystosowawczych, majacych na celu
przywrocenie zachwianej rownowagi bilansu platniczego. Ujemng strong
rezerw pozyczonych jest to, ze pociagaja one za sobg kontrole gospodarki
kraju dtuznika przez jego wierzycieli (zastosowano to w stosunku do
Anglii w 1968 1.)

VIII. KOSZT UTRZYMYWANIA REZERW MIEDZYNARODOWYCH

Utrzymywanie mi¢dzynarodowych rezerw walutowych pociaga za so-
ba—w zaleznosci od struktury tych rezerw — obcigzenie dla systemu
gospodarczego. Obcigzenie to wystgpuje w sposdb wyrazny w zakresie
rezerw utrzymywanych w zlocie. Rezerwy dewizowe przynosza oprocen-
towanie zalezne od rodzaju aktywoéw, w ktorych rezerwy te sa ulokowane.

Kosztem utrzymywania rezerw jest alternatywa oplacalnego wykorzy-
stania funduszéw, w ktorych sa ulokowane rezerwy walutowe danego
kraju '2. Przyktadowo, jezeli w ciggu dekady 1958 - 1968 (okresu nastepu-
jacego po uporzadkowaniu europejskiego systemu platniczego) dany kraj
utrzymuje rezerwy w zlocie, to przy alternatywie lokaty oprocentowanej
wedlug stopy 4% rocznie (przy procencie skladanym) koszt ten wyniesie
prawie 50% lokaty. W ten sposob straty, ktére w ciagu tego okresu po-
niosta Francja na preferowaniu ztota jako jedynego — zgodnie z doktryna
francuskg — prawidlowego mig¢dzynarodowego aktywu rezerwowego, mo-
ga by¢ oszacowane na sume¢ rzedu jednego miliarda dolaréw.

Inny sposdb oszacowania obcigzenia z tytulu miedzynarodowych re-
zerw walutowych moze by¢ zastosowany przy przyjeciu zalozenia, ze
kosztem jest alternatywa zuzycia produkcyjnego, mogacego wpltywaé na
wzrost dochodu narodowego. Koszt ten jest znacznie wickszy w przypadku
rezerw ulokowanych w ztocie i1 jest mniejszy, gdy rezerwy sa ulokowane
w dewizach kluczowych. Obecna wysoko§¢ migdzynarodowych rezerw

12 Ch. P. Kindleberger, International Economics, Homewood, Illinois 1968, s. 525.
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wynosi okoto 80 miliardow dolarow. Jezeli przyjac¢ zalozenie, ze minimalny
obrotowy fundusz dewizowy charakteru interwencyjnego powinien, wy-
nosi¢ okoto 10% rocznych obrotow importowych, to nadmierne rezerwy
miedzynarodowe wynosza 80—24=56 miliardow dolaréw przy 240 miliar-
dach rocznego importu $wiatowego w 1968 r.'’. Pomniejszenie $wiato-
wego dochodu narodowego, ktory moglby byé wytworzony, gdyby nad-
mierne rezerwy zostaly wykorzystane produkcyjnie — w zaleznosci od
wspotczynnika kapitatochtonnosci 3 do 5 — wynosi orientacyjnie od 12 do
18 miliardéow dolarow rocznie. Oznacza to utrate mozliwosci podwyzsze-
nia obecnego dochodu narodowego na jedng osobg dla jednej szdstej lub
jednej czwartej ludnosci Afryki.

Kosztem utrzymywania mi¢dzynarodowych rezerw walutowych jest
ostabienie tempa wzrostu gospodarczego kraju tworzonego nadmierne re-
zerwy albo pomniejszanie mozliwosci finansowania — przez eksport ka-
pitatdw — inwestycji w krajach niedoinwestowanych. Temu kosztowi na-
lezy przeciwstawi¢ uzyteczno$¢ rezerw dla zapewnienia stabilizacji i wy-
mienialnosci waluty narodowej, co usprawnia obroty handlu zagranicz-
nego. Pozytywna funkcjg rezerw jest przeciwdziatanie perturbacjom w za-
kresie finansowania tych obrotow, co umozliwia unikanie zahamowan op-
tymalnego tempa wzrostu gospodarczego, uzaleznionego w znacznej mie-
rze od harmonijnego mi¢dzynarodowego podzialu pracy. Pozytywne zna-
czenie rezerw polega rowniez na ich wplywie psychologicznym, a miano-
wicie na wytwarzaniu klimatu zaufania do stalosci waluty.

IX. REZERWY MIEDZYNARODOWE W GOSPODARCE SOCJALISTYCZNEJ

Wielko$¢ 1 struktura niezbgdnych rezerw dewizowych potrzebnych dla
sprawnego funkcjonowania zagranicznej wymiany handlowej jest funkcja

3 Stan rezerw walutowych i popyt bankoéw centralnych na te rezerwy moze
ulec wydatnemu zmniejszeniu w nastepujacych przypadkach: a) Gdy zostanie wpro-
wadzony system zmiennych walutowych kurséw elastycznych na podstawie porozu-
mienia migdzynarodowego, wtedy banki centralne beda utrzymywaé stosunkowo
nieznaczne rezerwy operacyjne i dziala¢ bedzie scentralizowany mig¢dzynarodowy
fundusz wyréwnawczy. Koncepcja ta jest zwalczanym przez czotowe panstwa kapi-
talistyczne — przeciwstawieniem obecnie stosowanego systemu stalych — ale nie
niezmiennych — kursow walutowych w ramach dzialalno$ci Mig¢dzynarodowego Fun-
duszu Walutowego, b) Gdy stosowany jest wiclostronny clearingowy mechanizm
rozliczeniowy. Mechanizm ten wplywa w pewnym stopniu na pomniejszenie popytu
na rezerwy dewizowe, co widoczne bylo w dziatalnosci Europejskiej Unii Platniczej
w latach 1950 - 1958. ¢) Gdy zostanie wprowadzony mig¢dzynarodowy bank pieni¢zny,
wtedy obok rezerw operacyjnych bankdéw centralnych dziata¢ bedzie centralny mie-
dzynarodowy fundusz rezerwowy. Przewidywana od 1 I 1970 r. emisja w ciggu
3 lat miedzynarodowego srodka platniczego w wysokosci 9,5 miliardow dolarow
spowodowaé moze powazng oszczedno$¢ w zakresie kosztu tych rezerw.
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wielko$ci obrotow platniczych zwigzanych z finansowaniem tej wymiany
oraz jest uzalezniona od zmienno$ci i fluktuacji obrotow handlowych
i od dlugosci trwania ewentualnych deficytow w zakresie ptatnosci zagra-
nicznych. Na wielko§¢ rezerw wpltywa w szczegdlnosci stopien i zakres
powiagzan gospodarki narodowej z wymiang zagraniczng oraz udzial tej
wymiany w tworzeniu dochodu narodowego. Dokonane uprzemystowienie
spowodowato powazne przemiany w obrotach handlu zagranicznego na-
szego kraju. Przedmiotem eksportu jest juz 20% produkcji przemystowe;.
W latach 1947 - 1968 saldo obrotéw handlu zagranicznego bylto jednakze
stale ujemne'*. Tym wicksze znaczenie nalezy przypisywaé tworzeniu
rezerw dewizowych .

W planowej gospodarce socjalistycznej tworzenie rezerw miedzynaro-
dowych jest ujmowane na dwoch plaszczyznach: a) planu gospodarczego
zabezpieczajacego rezerwy 'dewizowe regulowanych planem obrotow za-
granicznych oraz b) rozliczen w zakresie handlu zagranicznego jako efek-
tywne dewizowe rezerwy platnicze .

Rezerwa zabezpieczajaca wykonanie planu obrotow zagranicznych nie
jest rownoznaczna z posiadaniem aktywnych dewizowych $rodkéw ptatni-
czych. Stanowi ona finansowa gwarancj¢ w zakresie niedoboru pomigdzy
cenami przyjetymi w planie dla transakcji zagranicznych a cenami rze-
czywiscie w tych transakcjach otrzymanymi.

Ksztaltowanie w panstwach socjalistycznych miedzynarodowych re-
zerw platniczych nastgpuje odmiennie w zaleznosci od tego, czy obroty
sa dokonywane w obrgbie tych krajow czy tez pomigdzy nimi a panstwa-
mi kapitalistycznymi. W obrotach wzajemnych pomiedzy krajami socja-
listycznymi — na obecnym etapie rozwoju tych oborotdow — zagadnienie
rezerw jest rozwigzywane przez mechanizm krétkoterminowych kredy-
tow platniczych Migdzynarodowego Banku Wspodlpracy Gospodarczej
w Moskwie 7. Posiadanie rezerw dewizowych jest natomiast niezbedne
w zakresie obrotow — zaréwno opartych na umowach clearingowych jak
i wolnodewizowych — z krajami kapitalistycznymi. Posiadanie rezerw
dewizowych stanie si¢ szczeg6lnym postulatem polityki dewizowej w przy-

“'W. Kawalec, Przemiany struktury spoleczno-gospodarczej —Polski. Ekonomista
1969, nr 4.

'SV Zjazd PZPR postuluje w tej dziedzinie co nastepuje: ,,Prawidtowe warunki
dziatania handlu zagranicznego i calej gospodarki narodowej wymagaja odpowied-
niej rezerwy dewizowej. Dlatego w przyszlym planie 5-letnim nalezy dazyé do jej
zwigkszenia". Dokumenty zjazdowe wyd. nakl. ,,Trybuny Ludu", XI 1968, s. 45.

' J. Wesotowski, Réwnowaga i wyréwnanie bilansu dewizowego. Warszawa
1970, s. 237 i n.

'7 Mechanizm ten nie finansuje w zasadzie deficytow bilansu platniczego, Finan-
sowanie takie wymaga bowiem udzielania kredytéw S$rednioterminowych od 3 do
5 lat, stosowanych przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.
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padku liberalizacji obrotéw handlowych pomigdzy krajami socjalistyczny-
mi 1 wprowadzenia w zwiazku z tym usprawnieniem mechanizmu wymie-
nialno$ci walut socjalistycznych.

Rezerwy migdzynarodowe moga by¢ tworzone w trojaki sposob:
a) przez systematyczne gromadzenie nadwyzek eksportowych, b) przez
zacigganie kredytéw zagranicznych dla wyréwnywania obrotow handlo-
wych i dla zapewnienia ptynnosci bankoéw finansujacych te obroty '® oraz
¢) przy pomocy warunkowo lub automatycznie dziatajagcego mechanizmu
kredytow mig¢dzynarodowych.

Pierwszy przypadek tworzenia rezerw dewizowych jest dostepny dla
krajow, ktore przestaly by¢ slabiej rozwini¢tymi, a staty si¢ bardziej roz-
winietymi gospodarczo. Gromadzenie nadwyzek eksportowych powoduje
obnizenie udzialu inwestycji w dochodzie narodowym (odpowiednio do
udzialu débr inwestycyjnych w rzeczowej strukturze nadwyzki), w za-
mian za to tworzone s3 rezerwy ex ante i rezerwy wilasne. Warunkiem
tworzenia rezerw wlasnych jest zdolno$§¢ osiggania nadwyzek eksporto-
wych w stosunkach z krajami, ktéorych waluty sa wymienialne. W stosun-
kach z krajami socjalistycznymi niezbedne jest spelnienie dwoéch warun-
kow: a) zdolnoSci sprzedazy eksportowej ponad plan handlu zagranicz-
nego lub przez planowe ujecie w umowach bilateralnych nadwyzki eks-
portowej oraz b) mozliwosci — obecnie nie istniejacej — przetworzenia
réwnowartosci tej nadwyzki na waluty wymienialne.

W drugim przypadku powstajg rezerwy dewizowe nie tylko koszto-
wne ale takze ograniczajgce swobod¢ manewrow polityki dewizowej, gdyz
moga powodowac trudnos$ci platnicze przysztych okreséw, zwlaszcza wte-
dy, gdy kredyty maja charakter krétkoterminowy'’. Trzeci przypadek
wystepuje wtedy, gdy dziata mie¢dzynarodowa organizacja walutowa, ma-
jaca uprawnienia dla udzielania bankom centralnym kredytow charakteru

warunkowego (rezerwy pozyczone) lub jako rezerwy wtasne %,

"® Dogodng formg tych kredytow jest gromadzenie wkladow zagranicznych
w bankach narodowych. Wktady te — dla obnizenia ich kosztu — moga by¢ przej-
$ciowo lokowane na migdzynarodowym rynku dewizowym — a w szczegdlnoSci eu-
rodewizowym — jako lokaty pieniadza dziennego lub tygodniowego. Por. P. H. Klop-
stock, Der internationale Geldmarkt, Weltwirtschaftliches Archiv 1966, Bd. 96 H. 2.

" W latach miedzywojennych w okresie przeprowadzania europejskich reform
walutowych (1922 -1928) tworzenie rezerw dewizowych nastgpowalo przy pomocy
pozyczki stabilizacyjnej. Powstawat w ten sposob fundusz dewizowy przez sprzedaz
dewiz pozyczkowych bankowi centralnemu, dla ktoérego byly to rezerwy wlasne.
Sptacanie dlugoterminowej pozyczki stabilizacyjnej bylo dokonywane przez pan-
stwo bezposrednio z budzetu przy rownoczesnych nadwyzkach bilansu ptatniczego.
Przyktadem takiej metody tworzenia rezerw dewizowych byla polska pozyczka sta-
bilizacyjna w 1927 r.

2 Organizacja taka jest w stosunkach pomiedzy krajami czlonkowskimi Miedzy-
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W miar¢ usprawnienia mechanizmu mi¢dzynarodowych obrotéw han-
dlowych pomigdzy krajami socjalistycznymi, przez stopniowg likwidacje
bezcenowej bilateralnej wymiany walutowej i przez ujmowanie i agrego-
wanie warto$§ciowe zadan handlu zagranicznego oraz przez stwarzanie
warunkéw wymienialno$ci walut socjalistycznych i urealnianie ich kur-
sow, konieczne stanie si¢ rozwigzanie zagadnienia rezerw dewizowych
w krajach socjalistycznych, zar6wno w zakresie rezerw wilasnych jak i po-
zyczonych.

INTERNATIONAL AND FOREIGN EXCHANGE BANKING RESERVES

Summary

The subject of this study is a set of problems concerning international and
foreign exchange banking reserves in national economy. The working of reserves
in bath the gold currency system and the managed currency system has been pre-
sented in this paper. Metallic currency serves a double purpose in the gold cur-
rency system, namely as an internal reserve and a foreign exchange reserve. The
internal reserve is a regulator of money circulation. The foreign exchange reserve
governs the equilibrium of the balance of payment. Next the working of reserves
in the managed currency system has been examined. In that system there is a division
of internal and international tasks in the sphere of reserves. The functions of fo-
reign exchange reserves have been described. They consist in guaranteeing inter-
national liquidity and currency stability. Next the structure of foreign exchange
reserves has been described. Distinction between owned and borrowed reserves
has been drawn. The role of gold, of key currencies and international credits has
been analyzed. The importance of the new international reserve unit has been em-
phasized, i.e. the special drawing rights of the International Monetary Fund.

The problem of cost of keeping foreign exchange reserves and the rule of for-
ming them have been discussed as well.

The study of foreign exchange reserves has been supplemented with an analy-
sis of reserve policy in the socialistic economy.

narodowy Fundusz Walutowy. Fundusz ten na mocy pierwotnego statutu udziela
bankom centralnym kredytow majacych charakter rezerw pozyczonych. Od 1 I 1970 r.
na mocy zmienionego statutu Fundusz uzyskal — w drodze porozumienia mig¢dzyna-
rodowego — dodatkowe uprawnienie do tworzenia pieniadza kredytowego (pod for-
ma wspomnianego juz uprzednio tzw. specjalnego prawa ciggnienia), stanowigcego
zrodto rezerw wlasnych dla bankéw centralnych. Podobna koncepcja kredytow
miedzynarodowych dyskutowana jest w panstwach socjalistycznych w tonie Rady
Wzajemnej Pomocy Gospodarczej. Patrz H. Kisiel, O nowg role Migdzynarodowega
Banku Wspéipracy Gospodarczej, Zycie Gospodarcze 1968, nr 21.



