ZENOBIA KNAKIEWICZ

NOWA MIEDZYNARODOWA JEDNOSTKA WALUTOWA
~PRAWO SPECJALNEGO CIAGNIENIA"
MIEDZYNARODOWEGO FUNDUSZU WALUTOWEGO

W styczniu 1970 r. weszta w zycie uchwala podjeta we wrze$niu
1967 r. na walnym zgromadzeniu Mig¢dzynarodowego Funduszu Waluto-
wego w Rio de Janeiro o nadaniu Funduszowi uprawnien do tzw. prawa
specjalnego ciagnienia stwarzajacego mozliwosci elastycznego uzupetnie-
nia miedzynarodowych rezerw walutowych, gdy zachodzi tego potrzeba '.
Chodzi przy' tym o takie uzupelnienie rezerw walutowych, azeby z jed-
nej strony nie dopus$ci¢ do stagnacji gospodarczej, a z drugiej do narusze-
nia jej roOwnowagi, mimo ze rezerwy walutowe mialy tendencj¢ rosnaca.
Jako sktadnik mig¢dzynarodowych rezerw walutowych pojawita si¢ na
tej podstawie nowa jednostka pieni¢zna wyrazona w dolarze, nazwana
zgodnie z § 2, art. XXI aktualnego statutu MFW ,jednostka wartos$ci
prawa specjalnego ciagnienia" (the unit of value of special drawing
rights)2 a potocznie SDR lub bardziej obrazowo ,papierowym zlotem".

Probujac rozwazy¢ pojecie i znaczenie prawa specjalnego ciggnienia
nie mozna, jak mi si¢ wydaje, pominaé¢ okoliczno$ci, ktorym zawdzie-
czamy jego istnienie. Problem miedzynarodowej wspdipracy walutowej
jest zagadnieniem niezmiernie zywotnym od czasu wielkiego kryzysu
Swiatowego z lat 1929-1933. Juz woéwczas okazalo si¢, ze przestrzeganie
klasycznych zasad systemu waluty =ztotej utrudnia wyjscie z kryzysu
gospodarczego. Skutkiem upartego trzymania si¢ starych regul gry w po-
lityce pieni¢znej i kredytowej bylo przedluzenie i poglebienie si¢ kryzysu

' ,The resolution adopted by the Board of Governors at its Rio de Janeiro
meeting envisaged the establishment in the Fund of a new facility based on spe-
cial drawings rights to meet the need, as and when it arises, for a supplement to
existing reserve assets" (International Monetary Fund, Annual Report 1968, s. 134).

? Tekst poprawek i uzupeinien starego statutu Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego opublikowano w: International Monetary..., op. cit., s. 154 - 174.
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w tych panstwach, ktoére zbyt diugo nie chcialy zerwaé¢ ze stosowaniem
wskazan klasycznej ekonomii’.

W potowie lat trzydziestych, stopniowo, niemal wszystkie panstwa od-
stapity od systemu waluty ztotej. Bylo to wynikiem do$wiadczenia prak-
tycznego potwierdzajacego realno$¢ teorii J. M. Keynesa. Zgodnie z jego
teoria w warunkach wspodlczesnej gospodarki kapitalistycznej pieniadz
nie jest nigdy neutralny, lecz oddzialuje na poziom dochoddéw, aktywnos$é
dziatalno$ci gospodarczej i wysoko$¢ zatrudnienia. Znaczenie pieniadza
— jak to obrazowo podkres$la J. M. Keynes — polega na tym, ze pieniadz
jest ,ogniwem miedzy terazniejszoscia a przyszloscig" *. Potrzeby zycia
gospodarczego przyczynity si¢ do rozwoju tzw. systemu pienigdza kiero-
wanego (zwanego inaczej pienigdzem manipulowanym lub narodowym).
Nastgpilo zerwanie zwigzku miedzy iloScig pieniadza krajowego a iloscia
rezerw w ztocie i dewizach posiadanych przez banki centralne. W syste-
mie tym pieniagdz przestal by¢ ,,tabu", zaczeto go traktowaé jako narze-
dzie polityki gospodarczej i finansowej, pieniadz stat si¢ jednym z czyn-
nikdw pomagajacych w realizacji zamierzonych celéow gospodarczych.

Odejscie od systemu waluty zlotej nie rozwiazalo jednak wszystkich
trudnosci. Pojawily si¢ nowe perturbacje w dziedzinie mi¢dzynarodo-
wych stosunkow pieni¢znych, polegajace gtownie na zakldéceniach w rozli-
czeniach miedzynarodowych wywotanych brakiem statych kursow. Trud-
nosci tych nie zlikwidowaty powolane w kilku panstwach nowe instytu-
cje — panstwowe walutowe fundusze wyréwnawcze > ani tez wspotdziata-
nie trzech najwazniejszych z tych funduszy na mocy porozumienia za-
wartego w 1936 r. miedzy Stanami Zjednoczonymi, Anglia i Francja,
ktore ograniczalo swobod¢ dokonywania przez nie zmian zewngtrznej
warto§ci pieniadza®. Do$wiadczenie praktyczne wskazywato na potrzebe
utworzenia instytucji o =zasiggu mig¢dzynarodowym, ktoéra by popierala
miedzynarodowa 'wspolprace walutowa, ulatwiata rozwdj i réwnomierny
wzrost wymiany migedzynarodowej oraz pomagata w przezwyci¢zaniu
braku réownowagi bilanséow platniczych panstw cztonkowskich’. Instytu-
cja taka, ktorej cztonkami — zgodnie z uktadem — moga by¢ 'wszystkie

3 Najlepszym tego przyktadem jest deflacja polska w latach 1930 - 1935 (por.
Z Knakiewicz, Deflacja polska, 1930 -1935, Warszawa 1967).

Y Por. J. M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, War-
szawa 1956, s. 376.

> Jako pierwszy powstal w kwietniu 1932 r. Walutowy Fundusz Wyréwnawczy
Wielkiej Brytanii (J. Wierzbicki, Polityka pieni¢zna kapitalistycznych  bankow  cen-
tralnych, Warszawa 1966, s. 78).

% Porozumienie to, nazywane czesto ,dwudziestoczterogodzinnym zlotym stan-
dardem", umozliwialo biezagce wzajemne odkupywanie przez partnerOw porozu-
mienia wlasnych walut po kursie z poprzedniego dnia (J. Wierzbicki, op. cit., s. 80).

7 Pierwszga praktyczna koncepcja rozwigzania tego problemu znalezé mozna
juz w pracy J. M. Keynesa, The Means to the Prosperity (London 1933, poczatkowo
opublikowana w ,,Timesie" z — 13 - 16 III 1933 r.).
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panstwa, bez wzgledu na ustréj gospodarczy i polityczny, postanowiono
utworzy¢ dopiero po ostatniej wojnie w wyniku odbytej w 1944 r. konfe-
rencji w Bretton Woods ®.

Urzeczywistnienie tego przedsigwzigcia nastgpito w 1947 r. przez roz-
poczecie dziatalno$ci Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, powota-
nego formalnie juz w 1944 r., ustanawiajac tym samym mi¢dzynarodowy
system walutowy w postaci Gold Exchange Standard (a faktycznie Gold
Dollar Standard)®. Gtéwnym zadaniem Funduszu, zgodnie z artykutem I
(nadal obowigzujacym z bardzo drobnymi poprawkami) statutu'®, jest
,»przyczynianie si¢ do statoSci walut, utrzymywanie uporzadkowanych
stosunkéw walutowych pomigdzy cztonkami i unikanie deprecjacji walut
w celach konkurencyjnych (p. III), [...] pomaganie w tworzeniu wielo-
stronnego systemu regulowania nalezno$ci w zakresie biezacych transak-
cji migdzy czlonkami i w usuwaniu ograniczen dewizowych, ktére hamu-
ja wzrost handlu swiatowego (p. IV), [. ..] wzmaganie ufnosci cztonkow
przez stawianie do ich dyspozycji'' srodkéw Funduszu przy odpowiednim
zabezpieczeniu i umozliwianie im w ten sposob korygowania szkodliwych
odchylen ich bilanséw platniczych" (p. V)'?.

Realizacja tych zadan okazala si¢ nietatwa w praktyce . Najbardziej
istotna stata si¢ sprawa zaspokojenia popytu na mi¢dzynarodowe Ssrodki
platnicze (zwane w skrocie rezerwami walutowymi)'®. Jak powszechnie
wiadomo, do 1957 r. odczuwano deficyt dolara jako substytutu pienigdza

¥ Na konferencji byly dyskutowane dwa projekty: angielski — J. M. Key-
nesa, ktory przewidywat utworzenie Miedzynarodowej Unii Clearingowej, oraz ame-
rykanski — H. D. White'a, ktory zmierzal do utworzenia Migdzynarodowego Fun-
duszu Stabilizacyjnego. Plan J. M. Keynesa odrzucono i przyj¢to plan H. D. Whi-
te'a po uwzglednieniu pewnych poprawek (por. E. Drabowski, System walutowy
wspolczesnego kapitalizmu, Warszawa 1965, s. 8§ - 12).

® F. Machlup, jak podaje F. Diwok (Monnaie, Or, Dollar, Mark, Franc, Paris
1969, s. 39), nazywa ten system systemem ,Josef-Gold-Standard" wewnatrz Gold
Exchange Standard, nawiazujac do nazwiska dyrektora departamentu prawnego
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

' peten, dwujezyczny tekst starego statutu MF W zostal u nas opublikowany
w 1948 r. (Dz. U. nr 40, poz. 290).

""'W obecnym brzmieniu ,czasowej dyspozycji" (International Monetary... op.
cit., s. 154).

2 Dz. U. (1948 1.), nr 40, poz. 290.

3 Krytyke funkcjonowania MFW zawiera wiele polskich publikacji ksiazko-
wych i artykulowych. Najpeiniejszy wyraz znalazta ona w pracach E. Drabows-
kiego (System walutowy wspolczesnego kapitalizmu, Warszawa 1965 oraz Kryzys
walutowy w kapitalizmie, Warszawa 1969), Z. Karpinskiego (Bankowos¢ w  kra-
jach kapitalistycznych, Warszawa 1961 oraz Kryzys dolara i kapitalistycznego sys-
temu walutowego, Warszawa 1964) i J. Wierzbickiego (Polityka pieni¢zna kapita-
listycznych ~ bankéw  centralnych, Warszawa 1966) oraz artykule J. Zajdy (Kryzys
dolara i  miedzynarodowego  systemu platniczego w  kapitalizmie, RPEiS, 1968,
nr 3).

4 Zaliczamy do nich: ztoto, dewizy oraz rezerwy posiadane w MFW.

15 Ruch Prawniczy i/71
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$wiatowego, od 1958 r. wystapito zjawisko jego nadmiaru poza granicami
Standw Zjednoczonych, nazywane kryzysem dolara. Jednocze$nie Stany
Zjednoczone zaczety traci¢ swoje rezerwy walutowe (w 1958 r. zapas zlo-
ta i dewiz wynosit 20,6 mld dolaréw, a w 1967 r. 14,4 mld dolaréw)ls,
mimo ze mial miejsce niemal powszechny wzrost rezerw walutowych,
zmienit si¢ takze udzial Stanéw Zjednoczonych w strukturze rezerw
walutowych $wiata. Ilustruje to tab. 1.

Tabela 1
Struktura miedzynarodowych rezerw walutowych (bez rezerw w MFW)
w latach 1958 i 1967 (w %)
1958 } 1967 | Wskaznik :
Kraje , — l —| Zman
toto !dewiz | razem | zloto ’d wizy | razem oglu |
z ‘ 4 ,‘ oto | dewizy ﬁ a rezerw |
a w : 1 |
Stany Zjednoczone 542 — | 374| 306 84| 21,3 70,1 |
Wielka Brytania 7,5 | 1,7 } 5,6 3,3 5,0 . 4,0 86,4 |
Pafistwa EWG | 17,9 30,0 | 21,6 38,2 26,0 33,0 187,5
Pozostale panstwa Europy 5 6,4 7,5 ( 6,7 10,5 9,1 ; 9,9 181,7
Kanada ‘ C28| 51 35| 26| 45| 34| 1167
Japonia : 56 19 09| 53 27| 1792
Inne panstwa gospodarczo i ! | ; (
rozwinigte 3,7 13,8 | 6,9 6,9 10,6 | 8,2 | 149,4
Ameryka Eacifska 4,5 86 58 2,5 8,0 4,8 ‘ 100,1
Bliski Wschod 1,3 5,2 \ 25| 21 8,2 4,7 ’ 229,5
Pozostale panstwa Azji 1,5 12,5 | 4.8 : 1,7 11,2 5,7 | 143,6
Pozostate panstwa Afryki 0,2 ‘ 10,0 ‘ 3,3 ‘[ 0,7 | 4,3 ‘{ 2,3 | 90,0
| 100 | 100 | 100 | 100 [ 100 | 100 | 1225

|

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych zamieszczonych w pracy: F. Diwok, op. cit. s. 37 i 41.

Pojawily si¢ ponadto trudnosci w wywigzywaniu si¢ z zobowigzan
wynikajacych z obrotow miedzynarodowych. Win¢ za to przypisywano
glownie zbyt malej sprawnosci miedzynarodowego systemu walutowego.

IT

Juz z chwilg powstania kryzysu dolara ekonomi$ci zajmujacy si¢ za-
gadnieniami mig¢dzynarodowymi zacz¢li koncentrowaé si¢ na problemach
reformy mi¢dzynarodowego systemu walutowego. Rozwazania i badania
dotyczyly nie tylko polityki, lecz i teorii waluty miedzynarodowej '°. Roz-

!5 Zrédto danych: F. Diwok, op. cit., s. 37 i 41.

' Por. H. G. Johnson, Theoretical Problems of the International Monetary
System, w: International Finanse, wyd. R. N. Cooper, 1969, s. 304; R. S. McKinnon,
Optimum Currency Areas, w: International... op. cit., s. 223 - 234 oraz R. V. Roosa,
Monetary Reform for the World Economy, New York 1965:
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gorzata wowczas dyskusja ogniskujaca si¢ coraz wyrazniej na problemie
miedzynarodowej ptynnosci walutowej ’. Od dluzszego juz czasu obser-
wuje si¢ przy tym duzy popyt, czesto nawet — jak si¢ wydaje — nad-
mierny, na migdzynarodowe $rodki ptatnicze. I tak np. w 1958 r. zasoby
ztota i dewiz (bez rezerw w MFW) wynosity tacznie 55 mld dolarow,
a w 1967 r. 67,5 mld dolaréw '®. Doswiadczenie praktyczne zrodzito po-
trzebe zajecia si¢ nowym zjawiskiem.

Za pomocg pojecia pltynnosci miedzynarodowej wyraza si¢ zdolnosé
panstwa — jako partnera handlu mie¢dzynarodowego — do zaspokojenia
zobowigzan ptatniczych w przypadku pojawienia si¢ deficytu bilansu ptat-
niczego. Plynnos$¢ wiaze si¢ wigc SciSle z wyptacalnoscia, stad tez mo-
wigc o plynnosci czesto ma si¢ na mysli istniejgce rezerwy walutowe,
umozliwiajagce zwalnianie od krotkoterminowych zobowigzan zagranicz-
nych. Plynno$¢ migdzynarodowa nie jest jednak tylko zagadnieniem
ilosci niezbednych czy posiadanych srodkow, lecz takze, i to chyba przede
wszystkim, ich jako$ci, czyli inaczej mowigc, mozliwosci uzytkowania
i uruchomienia réznych $rodkow w poszczegdlnych panstwach, ktore skta-
dajg si¢ na ,,ptynno$¢ ogoélna czy taczng". Laczna pltynno$¢ mig¢dzynaro-
dowa, begdaca sumg poszczegélnych plynnosci wszystkich panstw, nie jest
zreszta wielko$cia rzeczywista. Rozpatrywanie tej wielkosci doprowadzi-
toby do zupelmie mylnych wnioskow. Potwierdza to tabela 1. Plynnos$¢
mig¢dzynarodowa musi by¢ rozpatrywana odzielnie dla kazdego panstwa,
z uwzglednieniem wszystkich swoistych czynnikdéw wywotujacych jej
brak czy nadmiar.

Z uwagi na wymienione zastrzezenia jest niezwykle trudno zdefinio-
waé pojecie migdzynarodowej ptynnosci walutowej. Wydaje sie, ze mozna
przyja¢ za adekwatne tylko te definicje, ktore obejmujg tacznie oba
wskazane tu aspekty, bylyby to wigc okreslenia stosunkowo szerokie.
Taka jest wlasnie definicja E. Drabowskiego, wedlug ktorego ,miedzy-
narodowa ptynno$¢ oznacza tatwos¢, z jaka nastgpuje wypeinienie krotko-
terminowych zagranicznych zobowiazan ptatniczych" . Definicja ta jest
szeroka i przekonywajgca. Miesci ona w sobie zarowno element zdol-
nosci do wywiazywania si¢ z krotkoterminowych zobowigzan w stosunku
do zagranicy, a wigc tym samym funkcji, jakie ma do spelnienia ptyn-
no$¢ miedzynarodowa (w znaczeniu lgcznej ilosci $rodkow, ktore zabez-
pieczaja wyplacalnos¢), jak 1 struktury tych s$rodkéw, ktora umozliwia
uzytkowanie i uruchamianie w danej sytuacji potrzebnych $rodkow.

Zjawisko duzego popytu na mig¢dzynarodowe $rodki platnicze nie daje

" Por. W. Fellner, On Limited Exchange-Rate Flexibility, w: International...
op. cit.,, s. 213 oraz F. Machlup, The Cloakroom Rule of International Reserves:
Reserve Creation and Resources Transfer, w: International..., op. cit., s. 337 - 357.

8 Dane liczbowe — F. Diwok, op. cit., s. 37 i 41.

' E. Drabowski, System walutowy.., op. cit., s. 37.

15*
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si¢ wyjasni¢ samym tylko wzrostem obrotéw handlu $wiatowego *’, ani
zmiang stosunku rezerw migdzynarodowych do $wiatowego importu®'
Przyczyny tego zjawiska sa wielorakie. Do najwazniejszych — poza juz
wymienionymi — zaliczytabym: wyst¢pujace tendencje do wzrostu braku
stabilnosci w handlu migdzynarodowym *, zmiane struktury rezerw mie-
dzynarodowych (por. tab. 1), nieréwnomierny rozdzial i rozwoj rezerw
mi¢dzynarodowych (por. tab. 1 i 2), brak zaufania do walut zagrozonych
kryzysem walutowym, jak i bardzo wysokie wydatki na cele militarne
dokonywane przez wiele lat przez Stany Zjednoczone, ktorych pienigdz
petni role waluty kluczowe;.

Tabela 2
Zmiany w rezerwach walutowych w latach 1965 - 1968 (w mld dolarow)

Rezerwy | 1965 | 1966 | 1967 | 1967, T kw. | 1968, T kw.

Waluty obce —0,5 | 1,4 1 3,7 —0,7 0,8
dolary 0,1 —0.9 3,3 0,2 —1,1
funty —0,3 0,8 - —1 2 1,1
inne —0,3 1,5 0,4 0,8
Rezerwy w MFW 1,2 1,0 —0,6 } — —0,1
Zioto 1,0 ~1,0 14 | —05 | 1,7
1,7 1,4 1,7 ‘ —1,2 1 —1,0

Zrodto: International Monetary..., op. cit., s. 40.

2 W latach 1950 -1954 roczny przyrost rezerw walutowych wynosit okoto 2,8%,
a obrotow handlu mie¢dzynarodowego 68% (E. Drabowski, Kryzys walutowy..., op.
cit., s. 139). Jeszcze wigksze rozbiezno$ci otrzymamy z pordéwnania danych z lat
1958 -1966. Wskaznik dla EWG wskazuje wzrost wzajemnych obrotéw handlowych
o blisko 240°, obroty handlu $§wiatowego wzrosty o okoto 80% (J. Rutkowski,
EWG a miegdzynarodowy ruch kapitalu, Warszawa 1969, s. 39), a wzrost rezerw
walutowych w latach 1958 -1967 wyniost 22,5°% dla calego $wiata, natomiast dla
EWG — 87,5% (por. tabl. 1).

2l Stosunek miedzynarodowych rezerw walutowych do $§wiatowego importu
ksztattowal si¢ nastgpujaco (w %) 1913 r. — 37, 1928 r. — 45, w 1937 r. — 100,
w 1952 r. — 62, w 1962 r. — 49 (H. G. Aubrey, The Dollar in the World Affairs:
An Essay in International Financial Policy, New York — London 1964, s. 129).

22 Zwrécit na to uwage E. Drabowski (Kryzys walutowy..., op. cit, s. 133).
Potwierdzeniem tego sa dane dotyczace dodatnich lub ujemnych zmian w bilan-
sach handlowych w latach 1964 - 1967. Obroty handlowe (w mld dolaréw) zmienity
si¢ nastepujaco:

1964 | 1965 f 1966 1967
Panstwa przemystowe 0,8 0,6 —-1,3 —0,3
Panfstwa surowcowe —1,4 —2,1 — —0,1
Ogolem —0,6 l —1,5 ’ -1,3 —0,4

Zrodio: International Monetary..., op. cit., s. 25.



Nowa migdzynarodowa jednostka walutowa 229

I11

Tym rozlicznym trudno$ciom, skupiajacym si¢ gtownie wokot faktycz-
nego braku plynnos$ci mig¢dzynarodowej, starano si¢ przeciwdziataé¢ roz-
maitymi sposobami. I tak juz w latach pigédziesiatych Fundusz zaczat
zawiera¢ ze swoimi czlonkami specjalne umowy zwane Stand-by Arrange-
ment, ktore przyznawaly poszczegélnym panstwom cztonkowskim — poza
statutowym prawem do ciagnienia (drawing rights), a faktycznie pra-
wem nabycia od Funduszu waluty innego cztonka w zamian za wlasnag
walute — prawo otrzymania w razie potrzeby kredytu w okre$lonej wy-
sokosci. Tego rodzaju promesy kredytowe, jak podkresla Z. Karpinski,
stanowiag dla bankoéw centralnych dodatkowa rezerwe (tzw. druga lini¢
obrony) . Kredyty udzielane w ramach Stand-by Arrangement (majace
charakter kredytéw ochronnych) mogty by¢ wykorzystywane tylko
w okreslonych okolicznosciach. Nie zawsze tez byly one zaciggane w tym
samym roku, w ktérym byly przyznane, stanowily jednak zawsze gwa-
rancj¢ otrzymania pomocy z Funduszu.

Rozmiary kredytow nie (wykorzystanych, cho¢ mozliwych do wyko-
rzystania w latach 1953 - 1968 ilustruje tab. 3.

Jak wynika z tabeli 3 kredyty nie wykorzystane niejednokrotnie prze-
kraczaty sume¢ kredytow udzielanych przez Fundusz w ramach prawa
ciggnienia.

Dalszym utatwieniem w zakresie tworzenia rezerw walutowych bytlo
wprowadzenie w 1962 r. tzw. transakcji swapowych (swap transactions)
na podstawie umowy swapowej zawartej przez System Federalnej Re-
zerwy z 14 bankami centralnymi®* i Bankiem Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych w Bazylei’’. Dzicki tej umowie Stany Zjednoczone mogly otrzy-
maé¢ kredyty krotkoterminowe na zakup potrzebnych dewiz; w zamian
za to Nowojorski Bank Federalny otwieral bankom obj¢tym umowa kre-
dyty dolarowe w Nowym Jorku. Poczatkowo transakcje swapowe miatly
stosunkowo mate znaczenie — do sierpnia 1966 r. taczna wysokos§¢ kre-
dytéw swapowych wyniosta 2,8 mld dolarow. Niemniej przyczynily sie
one do podniesienia rezerw walutowych o ca 4% w stosunku do catosci
rezerw wszystkich panstw?®. W 1967 r., gtownie dzigki transakcjom
swapowym, mig¢dzynarodowe rezerwy walutowe zwigkszyly si¢ o 3,7 mld
dolaré6w (mimo spadku wartos$ci rezerw w funtach o okoto 0,6 mld dola-
réw na skutek dewaluacji funta) . W listopadzie 1968 r. umowy swapowe

2 7. Karpinski, Bankowos¢ w  krajach..., op. cit, s. 513.

2 Poczatkowo z 11 bankami centralnymi (J. Wierzbicki, op. cit., s. 160).

W listopadzie 1968 r. w umowie swapowej uczestniczyly, poza Bankiem Rozra-
chunkéw Migdzynarodowych w Bazylei, Centralne banki nastepujacych panstw:
Anglii, Wtoch, Japonii, Kanady, Meksyku, Francji, Belgii, Danii, NRF, Holandii.
Norwegii, Austrii, Szwecji i Szwajcarii (F. Diwok, op. cit.,, s. 114).

26 F. Diwok, op. cit., s. 114-115.

2" International Monetary..., s. 39.
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Tabela 3
Dziatalno$¢ transakcyjna MFW w latach 1948 - 1968 (w mld dolarow)
Rok ; Kredyty udzielqne w r'a- | Nie wykorzystane kredyty \ Splaty® ;
operacyjny | mach prawa qugnlema w ramach Stand-by (odkupienia) ;
| (nabycie) Arrangement |
1948 606,04 - - ;
1949 ; 119,44 — — ‘
1950 ‘ 51,80 - 24,21 }
1951 l 28,00 - 19,09 ’
1952 46,25 - ‘ 36,58
1953 66,12 53,00 184,96
1954 231,29 90,00 145,11
1955 48,75 90,00 276,28
1956 38,75 97,50 271,66
1957 1114,05 968,90 75,04
1958 665,73 884,28 86,81 }
1959 | 263,52 ‘ 1132,84 537,32 [
1960 ’ 165,53 | 291,88 522,41 !
1961 i 577,00 ; 338,62 658,60
1962 | 2243,20 ; 1942,88 1260,00 |
1963 579,97 f 1287,25 807,25 |
1964 625,90 | 1970,15 380,41 |
1965 ’ 1897,44 ‘; 516,15 516,97 |
1966 \’ 2817,29 : 421,44 406,00 ‘
1967 } 1061,28 ! 401,55 340,12 ‘
1968 ‘ 1348,25 J 2017,81 1115,51 [
{ 14595,60 ' 7664,31 |

® Splacie podlega nadwyzka wlasnej waluty ponad 75% udzialu. Na 30. IV. 1968 r. nie splacone zaleg-
tosci wyniosty 4,6 mld dolardéw.
Zrodio: International Monetary..., op. cit., s. 105.

opiewaly juz na 104 mld dolaréw, co stanowito 15% wszystkich rezerw
walutowych®®. W ciagu siedmiu lat, jak to podkresla F. Diwok, liczac
od wprowadzenia transakcji swapowych, wartos¢ umoéw wzrosta dziesig-
ciokrotnie .

Na ztagodzenie trudnosci w zakresie rozrachunkéw miedzynarodowych
wptynal takze gwaltowny wzrost rozmiarow kompensacyjnego finanso-
wania fluktuacji eksportu za pomocg $rodkéw Funduszu. I tak np. w roku
operacyjnym 1966/1967 taczna suma kompensat z tego tytutlu wynosita
62,25 min dol., a w roku operacyjnym 1967/1968 juz 219,7 min dol.

Bardzo duze znaczenie dla stworzenia nowych zrdédet rezerw mialo
zawarcie w 1962 r. Ogblnego Porozumienia Pozyczkowego®' (General

2 F. Diwok, op. cit., s. 114-115.

29 Ibidem, s. 115.

3% International Monetary..., op. cit.,, s. 101.

3! Poczatkowo na 4 lata, umowe przedluzano juz dwukrotnie. Zgodnie z przed-
huzeniem w dniu 22 II 1967 r. GAB obowiazuje do 23 X 1970 r. (International Mo-
netary. .., op. cit.,, s. 108).
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Arrangement to Borrow — GAB) na sum¢ 6 mld dolarow miedzy Fundu-
szem a dziesieciu panstwami przemyslowymi’?. Organizacja ta wspolpra-
cuje z Funduszem, jej pomoc kredytowa w finansowaniu zakldécen ptat-
nicznych ogranicza si¢ jednak tylko do panstw cztonkowskich zrzeszonych
w GAB. Podobny charakter majg kredyty udzielane w ramach tzw.
Umowy bazylejskiej — pomoc otrzymujg tu panstwa czlonkowskie Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei.

Nie bez wptywu na ksztaltowanie si¢ plynnosci migdzynarodowej jest
wreszcie rosnaca rola rynku euro-dolarowego (Scislej eurowalutowego)™?,
jak i posrednio rynku euro-emisji lub inaczej euro-obligacji**. Jak po-
daje J. Rutkowski do$¢ trudno nawet ustali¢, jaka suma euro-dolarowa
bierze udziat w obrotach; w 1960 r. szacowano jg na blisko 2 mld dola-
row oraz okoto 2-3 mld dolaréw w euro-walutach®”. Podobnie duzy
wzrost dotyczy euro-emisji. W 1963 r. wyniosta ona 0,8 mld dolarow,
aw 1968 r. 5 mld dolarow (zwigkszyt si¢ takze udzial emisji amerykan-
skiej z 0,3 mld w 1965 r. do 2 mld dolaréw w 1968 r.*°

Wymienione wyzej rozwigzania, stosowane w miar¢ pojawiania si¢
trudno$ci w rozrachunkach migdzynarodowych, wskazuja na duzg zdol-
no$¢ adaptacyjng wspodlczesnego systemu pieni¢znego do zmieniajacych
si¢. warunkow w handlu i gospodarce $wiatowej. Dzigki nowym insty-
tucjom mig¢dzynarodowym lub przeksztalceniu funkcji juz istniejgcych
organizacji miata miejsce, jak to podkresla E. Drabowski, czesciowa elimi-
nacja skutkow zywiolowego ksztattowania si¢ podazy migdzynarodowych
srodkow platniczych®’. Wszystkie te zabiegi okazaly si¢ jednak niewy-
starczajgce. Coraz bardziej dojrzewata mys$l zreformowania mig¢dzynaro-
dowego systemu walutowego. W szerokiej, ogdélnoswiatowej dyskusji wy-
suni¢to szereg roznych projektow reformy w tym zakresie dotyczacych
zmiany cen zlota, kreowania mi¢dzynarodowej jednostki rezerwowej, po-
wolnego usprawniania obecnego systemu walutowego i wprowadzenia po-
lityki zmiennych kursow walutowych **.

2 Byly nimi: Anglia, Belgia, Holandia, Francja, Japonia, Kanada, NRF, Stany
Zjednoczone, Szwecja, Wlochy. W czerwcu 1964 r. do GAB przystapita Szwajcaria,
nie begdaca cztonkiem Funduszu (International Monetary Fund..., op. cit., s. 107-108).

3 Rynkiem euro-dolarowym lub euro-walutowym nazywamy zacigganie i u-
dzielanie kredytow krotkoterminowych na rynkach panstw europejskich w dola-
rach lub innych walutach zamiast w pienigdzu kraju, w ktorym pozyczka jest
zaciggana.

** Euro-emisjami lub euro-obligacjami nazywane s3 emisje ulokowane w Euro-
pie na rynkach krajow innych niz kraj waluty, w ktorej nastgpowala emisja.

35 J. Rutkowski, op. cit., s. 185.

% F. Diwok, op. cit.,, s. 194.

7 Por. E. Drabowski, Kryzys walutowy..., op. cit., s. 102.

¥ Por. E. Drabowski, Kryzys walutowy..., op. cit., rozdz. III; K. Studentowicz,
Problematyka  plynnosci miedzynarodowej, Handel Zagraniczny 1964, nr 11; T. Wa-
silewski, Zagadnienia  migdzynarodowej  waluty  kreowanej ~w  swietle  propozycji
prof. Triffina, Finanse 1970, nr 4; R. V. Roosa, op. cit.
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v

W tak sprzyjajacych reformie okolicznosciach podjeto we wrzesniu
1967 r. uchwal¢ na walnym zgromadzeniu Mie¢dzynarodowego Funduszu
Walutowego w Rio de Janeiro o ustanowieniu prawa specjalnego ciggnie-
nia (special drawing rights), umozliwiajaca elastyczne uzupelnianie w ra-
zie potrzeby istniejacych rezerw walutowych panstw czlonkowskich. Uz-
nano w ten sposob oficjalnie brak wystarczajacej ptynnosci miedzynaro-
dowej oraz podjeto radykalne srodki zaradcze przez stworzenie mozliwo-
sci kreacji nowej migdzynarodowej jednostki walutowej. Uchwata dawata
wladzom MFW mozliwos¢ znacznego o okoto 3 mld dolar6w rocznie
zwigkszenia plynnosci migdzynarodowej. Przydzial tych s$rodkow pan-
stwom cztonkowskim nastgpuje proporcjonalnie do posiadanych przez nie
udziatow w MFW. Klucz przydziatu przedstawia tab. 4.

Tabela 4
Struktura udzialdbw w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym
(w % ogolnej sumy) — wedtug stanu w 1968 r.
A. Panstwa EWG — ogélem 17,97
Belgia — Luksemburg 2,09
Francja 4,70
Holandia 2,48
Niemiecka Republika Federalna 5,72
Wiochy 2,98
B. Panstwa przemystowe (bez EWG) —
ogblem : 44,28
Japonia 3,46
Kanada 3,53
Stany Zjednoczone 24,59
Szwecja 1,07
Wielka Brytania 11,63
C. Wszystkie inne panstwa — ogélem 37,75
Pozostate panstwa Europy 6,69
Panstwa Bliskiego Wschodu i Afry-
ki Pn. 4,30
Pozostale panstwa Afryki s 3,96
Pozostale panstwa Azji 10,77
Panstwa Ameryki Lacinskiej 8,90
Australia i Nowa Zelandia 3,13
D. Razem 100 | 100

Zrodlo: F. Diwok, op. cit., s. 292.

Realizacja tej uchwaty’’ napotykata jednak na trudnosci wywotane
gtownie negatywnym ustosunkowaniem si¢ Francji (zwolenniczki podwyz-

3 Qstateczne przyjecie uchwaty przez Dyrekcje MFW  (Executive Directors)
nastapito 16 IV 1968 (International Monetary..., op. cit., s. 127 -128).
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szenia ceny ztota) do uchwalonego projektu (urzeczywistnienie tego pro-
jektu wymagato bowiem 85% ogo6lnej ilosci gtosow uprawnionych do po-
wziecia decyzji)*®. Sprzyjajace okolicznoéci nastapily dopiero po kolej-
nym kryzysie walutowym — jednym z wielu w ciagu ostatnich lat, ktory
mial miejsce we Francji (w sierpniu 1969 r. dewaluacja franka) *'. Akcep-
tacja projektu przez Francje nastapita 28 VII 1969 r.* Uruchomienie ra-
chunku specjalnego ciagnienia (special drawing account) dla wszystkich
wspotuczestnikow nastapito po raz pierwszy w dniu 1 I 1970 r. na mocy
uchwaty Funduszu podj¢tej we wrzesniu 1969 r. Rachunek ten otwarto
na kwote 3,414 mld dolaréw, stanowiaca laczng sume przydzialow dla
104 cztonkéw MFW, ktorzy zglosili swoj akces (11 cztonkéw nie wyrazito
swej zgody) do tej nowej akcji majacej na celu zwickszenie ptynnosci mie-
dzynarodowej *.

Z prawnego punktu widzenia prawo specjalnego ciagnienia ** oznacza
prawo otrzymania od innego wspoluczestnika, (za posrednictwem Fun-
duszu) za S$cisle przydzielone (zgodnie z kluczem) tzw. jednostki prawa
specjalnego ciggnienia okreslonej sumy waluty obcej wymienialnej*’.
Transakcje nastepujg w relacji zgodnej z parytetami obu jednostek pie-
nigznych (SDR i waluty otrzymywanej). Z tego punktu widzenia rézni
si¢ ono zasadniczo od istniejgcego dotychczas i nadal obowiazujacego
prawa ciagnienia (drawing rights)*, ktore oznacza prawo do nabycia od
Funduszu okreslonej sumy waluty obcej wymienialnej w zamian za wa-
lute wlasna, wewnetrzng.

%0 Francja jest na czwartym miejscu co do ilosci glosow posiadanych w MFW
(International Monetary..., op. cit.,, s. 175).

* Dewaluacja franka poprzedzona byla dewaluacjg funta i 14 innych walut
zwigzanych z funtem w listopadzie 1967 r. W polowie marca 1968 r. rozwiazano
pool ztota w Londynie i wprowadzono system podwojnych cen zlota (International
Monetary..., op. cit., s. 3).

D, Carreau, Le Fonds Monétaire International, Paris 1970, s. 218.

* Por. International Financial News Survey (wyd. MFW) 1970, nr 1, s. 2, 4.
W numerze tym opublikowano peilna liste przydziatow SDR na 1 I 1970 r. ujeta na
rachunku specjalnego ciagnienia. Zgodnie z uchwala Funduszu podj¢ta we wrzesniu
1969 r. drugi i trzeci przydzial SDR — tacznie po 3 mld dolaréw — nastapi 1 I 1971
i 11 1972 r. (s. 2). Jak podaje D. Carreau (op. cit., s. 226), wyznaczona suma kreacji
SDR jest wynikiem kompromisu w grupie dziesigciu. Panstwa majace ujemne
bilanse ptatnicze (USA i Wielka Brytania) proponowaly emisj¢ w wysokosci 5 mld
rocznie, natomiast kraje nadwyzkowe (NRF, Belgia, Holandia) postulowaly tylko
2,5 mld rocznie.

* Przepisy dotyczace funkcjonowania prawa specjalnego ciggnienia zawarte
w art. XXI - XXXII zmodyfikowanego statutu.

* Wspotuczestnikiem (participant) staje sie czlonek (member) Funduszu, kto-
ry wptlacit co najmniej w 75% swoj udzial z chwila przyjecia uchwaly o wprowa-
dzeniu prawa specjalnego ciagnienia (International Monetary..., op. cit.,, s. 135).

* Termin ten nie jest stosowany w statucie. Uzywa si¢ go w praktyce. Fun-
duszu, jak i w publikacjach naukowych (por. R. V. Roosa, op. cit., s. 114-116
i in.; D. Carreau, op. cit.,, s. 188).
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Warto tu blizej scharakteryzowaé te réznice. Fundusz peilni role in-
stytucji obecnie emitujacej i posredniczacej migdzy wspoluczestnikami
oraz dysponentami prawa specjalnego ciggnienia®’, jak i rejestrujacej na
nowo otworzonym rachunku specjalnego ciagnienia wszystkie zaszto$ci
(transakcje i operacje) ** wynikajace z wykorzystania przyznanego limitu
prawa specjalnego ciggnienia (art. XXII). Najbardziej charakterystyczne
jest to, ze Fundusz emituje SDR.

Nie mniej istotna rdéznica dotyczy zasad okre§lania globalnej wyso-
ko$ci zawieranych transakcji i operacji w ramach prawa ciggnienia. Za-
lezata ona od zrddet wtasnych (udzialy oraz fundusz rezerwowy i ogdlny)
i obcych (pozyczki) Funduszu. Fundusz moégl wigc zgodnie z istniejg-
cymi przepisami dokonywaé jedynie transferu posiadanych zasobdéw. Na-
tomiast wysoko$§¢ zawieranych transakcji i1 operacji w ramach prawa
specjalnego ciagnienia jest $ci§le wyznaczona sumg emisji SDR, jaka po-
stanowiono przydzieli¢ (zgodng decyzja 85% iloSci gltoséw uprawnionych
do podjecia decyzji) ogotowi uczestnikdw na okreslony czas (zasadniczo
na 5 lat) dla uzupelnienia mi¢dzynarodowych rezerw walutowych.

Widoczne réznice wystgpuja takze w technice funkcjonowania prawa
specjalnego ciaggnienia. Fundusz wyznacza wspdtuczestnikéw zobowigza-
nych do dostarczania walut wymienialnych innym wspoéluczestnikom
w zamian za SDR (art. XXV). Wyznaczony wspdtuczestnik jest zobo-
wigzany do przyjmowania SDR w wysokos$ci trzykrotnej jego przydziatu
netto przypadajacej na dany okres. Wspotuczestnik wykorzystujacy prawo
specjalnego ciagnienia jest zobowigzany do posiadania na swoim kon-
cie sumy SDR rownej 30% jego przydziatu. Jezeli saldo jego rachunku
specjalnego ciagnienia spadnie ponizej 30% przecigtnego dziennego netto
przydzialu, wowczas zobowigzany jest on do tzw. odnowienia (reconstitu-
tion) czyli uzupelnienia konta dp wymaganej wysokosci®’. Wykorzystu-
jacy prawo specjalnego ciagnienia placa odsetki w wysokosci 1,5%. Do-
datnie zasoby SDR wyzsze od lacznego netto przydzialu sa oprocento-
wane wedlug tej samej stawki.

Istotne réznice dotycza warunkow umozliwiajacych korzystanie z obu

47 Artykut XXIII (par. 3) przewiduje, ze dysponentami prawa specjalnego ciag-
nienia moga by¢ takze na okre$lonych warunkach niecztonkowie Funduszu, jego
cztonkowie, ktorzy nie stali si¢ wspotuczestnikami (non-participants) i instytucje,
ktore pelnia funkcje banku centralnego dla wiecej niz jednego czlonka.

*® Termin ,transakcja" oznacza wykorzystywanie SDR dla celéw otrzymania
waluty obcej, termin ,operacja" oznacza wykorzystanie SDR tylko dla celow ptat-
nosci procentéw, optat i podatku.

* Odnowienie polega na dostarczeniu walut obcych w sumie rownej braku-
jacym SDR. W ramach funkcjonowania prawa ciagnienia nie istnieje obowiazek
odnowienia, lecz obowiazek odkupu (repurchase) polegajacy na obowiazku wyku-
pienia w zamian za walute obca wymienialng (obecnie takze za SDR) nadwyzki
zadtuzenia ponad 75% udzialu czlonkowskiego.
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praw. Prawo ciagnienia moze by¢ wykorzystane tylko w celu przezwy-
cigzenia przejsciowych deficytoéw bilansu platniczego. Potrzebne waluty
obce z tytutu tego prawa nabywa si¢ od Funduszu w zamian za walute
wtasng (wewnetrzng) na okres zwykle 3-5 lat. Taki warunek czasu nie
istnieje przy (wykorzystywaniu prawa specjalnego ciggnienia. Generalng
zasada przestrzegang tutaj jest istnienie tzw. wymaganych potrzeb
(requirement of need). Zgodnie z art. XXV (par. 3) sa nimi: brak $rod-
kéw na pokrycie potrzeb bilansu ptatniczego wynikajacych z transakcji
biezacych i kapitalowych oraz potrzeba nieznacznego rozwoju posiada-
nych rezerw walutowych. W zadnym jednak przypadku nie mozna wy-
korzystywaé prawa specjalnego ciagnienia celem zmiany struktury po-
siadanych rezerw.

Jeszcze bardziej ostre rdznice migdzy prawem ciggnienia a specjalnym
prawem ciggnienia pojawia si¢, jesli spojrzymy na te instytucje z ekono-
micznego punktu widzenia. Prawo ciggnienia kojarzylo si¢ z mozliwo-
scig otrzymania kredytu (najczeSciej zabezpieczonego udziatem) szcze-
gblnie przez te panstwa, ktore nie maja walut wymienialnych*’. Wyko-
rzystanie tego prawa zwigzane jest ze zjawiskiem kredytu polegajacego na
przesuwaniu juz istniejacych zasobow. Kredyt, bedacy tu zawsze zrodiem
potrzebnych rezerw -walutowych, nie spelnia w zadnym przypadku funk-
cji emisyjnej. Wynika to przede wszystkim z prerogatyw Funduszu. Fun-
dusz pomagajacy realizowal prawo ciggnienia petnit funkcje instytucji
depozytowej, nie kreowal pieniadza’'.

Obecna sytuacja Funduszu, po ustanowieniu prawa specjalnego ciag-
nienia zmienita si¢ radykalnie. Fundusz stal si¢ faktycznie instytucja
emisyjng, chociaz bardzo swoista, nie majaca dotad zadnych wzordw.
Przedmiotem emisji jest z ekonomicznego punktu widzenia nowa jedno-
stka pieniezna miedzynarodowa. Wyrazona jest ona w dolarze %, ale nie

W roku operacyjnym 1967/68 na 107 czlonkéw Funduszu tylko 31 miato
walute wymienialng. Byly nimi nastgpujace panstwa: Australia, Austria, Belgia.
Boliwia, Costa Rica, Dania, Dominikana, Haiti, Holandia, Honduras, Gujana, Gwa-
temala, Francja, Irlandia, Jamajka, Japonia, Kanada, Kuwejt, Luksemburg, Meksyk,
Nikaragua, Norwegia, Panama, Peru, NRF, Salwador, Szwecja, Stany Zjednoczone,
Wielka Brytania, Wtochy, Arabia Saudyjska) (Monetary Fund..., op. cit,
s. 95).

! Dobitnie, w sposdb obrazowy, podkre§la to F. Machlup, op. cit., s. 340 i 341)
Zdaniem jego, ,the signers of the Bretton Woods Agreements made the Fund a
warehouse and transfer agent of national moneys and guarded against the possibility
of its becoming a factory of international money'". Wynikato to stad, ze Stany Zjed-
noczone i inne panstwa zalozycielskie nie chciatly, aby Fundusz stal si¢ instytu-
cja emisyjna.

52 Parytet jej rowna sic 0,888671 g czystego zlota, a wiec réwny dolarowi (The
unit of value of special drawing rights shall be equivalent to 0,888671 of fine gold —
art. XXI, par. 2).
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jest dolarem Stanéw Zjednoczonych®. Wynika to przede wszystkim
z tego, ze emituje jg Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, a wigc mig-
dzynarodowa instytucja finansowa. Podstawg emisji jest przy tym wza-
jemne zobowigzanie wspotuczestnikow, ze beda postugiwali si¢ SDR jako
powszechnym $rodkiem platniczym w rozrachunkach migdzynarodowych,
lecz nie wewnatrz kraju. Ogranicza to znaczenie SDR do ostatecznego
zwalniania od zobowigzan mig¢dzynarodowych, gdy partnerem rozliczen
jest bank centralny, nie ma natomiast tego prawa w stosunku do poszcze-
gblnych jednostek uczestniczacych w obrocie migdzynarodowym. Nasuwa
si¢ tu wyrazna analogia do sposobu funkcjonowania ztota jako pieniadza
swiatowego, skad zachodzi potrzeba wzajemnej wymienialno$ci SDR na
takie jednostki pienie¢zne, ktoére moga petni¢ funkcje zarowno pienigdza
mig¢dzynarodowego, jak i wewnetrznego. Ta swoista wzajemna wymie-
nialnos¢ wystepuje wtedy, gdy dysponujacy prawem specjalnego ciag-
nienia otrzymuje potrzebne mu wymienialne obce $rodki ptatnicze (obo-
jetnie w jakiej formie) w zamian za zapis na jego rachunku specjalnego
ciggnienia stwierdzajacy fakt wykorzystania okreslonej czeSci SDR
(zmniejszenie przyznanego limitu przydziatu). Dostarczajacy zadanych
walut uzyskuje natomiast zapis na swoim rachunku specjalnego ciagnie-
nia stwierdzajacy zwigkszenie jego zasobow pienigdza miedzynarodowego
w formie SDR. Stosowana technika postugiwania si¢ prawem specjal-
nego ciggnienia upodabnia SDR do pienigdza bezgotoéwkowego, skryptu-
ralnego. Natomiast sposob jego tworzenia — decyzja uwidoczniong na
papierze, bez zadnego materialnego pokrycia — dal asumpt do nazwa-
nia tej nowej jednostki pienigdza miedzynarodowego papierowym zto-
tem. Zostal w ten sposob podkreslony fakt jej kreacji i obiegu droga okre-
slonego zapisu zabezpieczonego faktycznie tylko wzajemnym zaufaniem.

SDR jest pieniagdzem swoistym. Pokrycie jego stanowi bezwzgledne
zobowigzanie cztonkéw Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (kto-
rzy stali si¢ wspotuczestnikami) do przyjmowania nowej jednostki jako
srodka platniczego. Wystepuje wigc w pelni odejscie od materialnego pie-
nigdza, jakim jest niewatpliwie zloto, mimo ze SDR ma okreslony pary-
tet w zlocie. Ztoto spetnia tu rol¢ metra — mig¢dzynarodowej miary war-
tosci. Obrazowo moéwigc prawo specjalnego ciggnienia to niejako muszle
kaurii, wspotczesnie jeszcze stosowane wsrod ludow pierwotnych lub
znane w historii ,,macute" zastosowane w rozliczeniach migdzynarodo-
wych.

> F. Diwok, (op. cit, s. 304) uwypuklit w bardzo plastyczny sposob roznice
migdzy dolarem Stanéw Zjednoczonych a dolarem powstatym z tytulu prawa spec-
jalnego ciagnienia. Zdaniem jego, dolar USA jest jak gdyby ,jezykiem }acznosci —
jezykiem nawiazywania stosunkow", natomiast drugi jest jak gdyby ,esperantem
walutowym".
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SDR jest pienigdzem kierowanym w skali mig¢dzynarodowej, insty-
tucja regulujaca jest Migdzynarodowy Fundusz Walutowy®*. Zgodnie
z par. 1, art. XXIV Fundusz powinien uwzglednia¢ we wszystkich decy-
zjach dotyczacych przydzialu i odwolania prawa specjalnego ciggnienia
dtugoterminowe, globalne potrzeby cztonkow MFW, uzupeinia¢ miedzy-
narodowe rezerwy walutowe — jak to juz wspominano — w taki sposob,
azeby uniknaé¢ zaréwno ekonomicznej stagnacji i deflacji jak 1 nadmiernej
podazy 1 inflacji.

Pierwsza decyzja przydzialu SDR wspotuczestnikom, jako szczegélnie
wazna, uwzglednia nastepujace przestanki i dezyderaty: a) poglad, ze
istnieje powszechna potrzeba uzupeinienia rezerw walutowych, b) osiag-
nigcie lepszej rownowagi bilansu platniczego, c) prawdopodobienstwo lep-
szego dziatania w przysztosci proceséw dostosowawczych >,

Wprowadzenie prawa specjalnego ciggnienia jest dalszym, bardzo
istotnym krokiem w dziedzinie demonetyzacji zlota jako pienigdza $wia-
towego °, jest stopniowym urzeczywistnieniem wyrazonego juz okolo pieé-
dziesiagt lat temu pogladu J. M. Keynesa, podkreslajacego nieprzydatnosc
waluty zlotej w gospodarce rozwojowej i traktujacego Gold Standard
jako ,,barbarzynski relikt" >’. Nie oznacza to jednak jeszcze petnej demo-
netyzacji ztota, gdyz zloto zachowuje nadal pozycj¢ jako podstawa obec-
nego mechanizmu ptatnosci mig¢dzynarodowych i struktury rezerw walu-
towych *®. Wynika to stad, ze nie ma jeszcze odpowiednich warunkéw do
wprowadzenia catkowitej demonetyzacji’®. Pelna demonetyzacja zlota
moze nastgpi¢ — jak to chyba stusznie podkresla J. Zajda — dopiero
W miare usprawnien tej koncepcji" ©.

** Artykut XXI (par. 1) dotyczacy ustalenia petlnomocnictwa Funduszu do
przydzielania prawa specjalnego ciagnienia uzasadnia nastgpujaco cel jego usta-
nowienia: ,,To meet the need, as and when it arises, for supplement to existing
reserve assets, the Fund is authorized to allocate special drawing rights to mem-
bers that are participants in the Special Drawing Account".

> International Monetary..., op. cit., s. 159.

% Jak mi si¢ wydaje, demonetyzacja ztota w miedzynarodowym systemie wa-
lutowym zaczeta wystgpowaé w sposob widoczny z chwila uznania walut kluczo-
wych jako substytutu zlota bedacego pienigdzem $wiatowym. Proces ten trwale
si¢ rozwija, czego dowodem jest powolne, ale systematyczne wypieranie zlota z je-
go pozycji w strukturze rezerw walutowych. I tak np. w koncu 1958 r. struktura
rezerw walutowych byla nast¢pujaca: zloto — 65,97%, rezerwy w MFW — 452%
i waluty kluczowe — 29,51%. W koncu 1967 r. natomiast sktad rezerw wedlug tej
samej kolejnosci byl nast¢pujacy: 55,87%, 8,24% i 35,89% (Dane liczbowe: F. Di-
wok, op. cit., s. 24).

" Por. I. M. Keynes, Alternative Aims in Monetary Policy, 1923, przedruk
w Essays and Persuasions, New York 1932.

® Por. E. Drabowski, Kryzys walutowy..., op. cit., s. 223.

3 Por. F. Diwok, op. cit., rozdz. II.

0y, Zzajda, Zioto, dolar i miedzynarodowy pienigdz fiducjarny, RPEiS 1970,
nr 2, s. 232.
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v

Nie powinno by¢ chyba watpliwoéci co do dodatniego wplywu prawa
specjalnego ciggnienia na rozwdj plynnosci miedzynarodowej. Celem
wprowadzenia nowych rozwigzan bylo wtasnie zwiekszenie tej plynnosci,
co juz nastapilo. Wydaje si¢ jednak oczywiste, ze bedzie mial miejsce nie
tylko wzrost sumy mig¢dzynarodowych rezerw walutowych, ale takze
zmiana ich struktury i to zaré6wno w zakresie sktadnikow rezerw, jak
i udziatu poszczegdlnych panstw w tacznej sumie rezerw walutowych.
Tego rodzaju hipoteze, jak mi si¢ wydaje, mozna juz wysunaé na pod-
stawie porownania struktury przydzialu SDR ze strukturg rezerw walu-
towych. Ilustruje to tabela 5.

Tabela 5
Poréwnanie struktury przydzialu SDR ze struktura rezerw walutowych (w %)
Kraje 1 Strl.lktura Struktura
przydzialu SDR rezerw walutowych 1
Stany Zjednoczone 24,59 21,3 11
Wielka Brytania 11,63 4,0 |
Panistwa EWG j 17,97 33,0
Kanada 3,53 ‘ 3,4
Japonia ; 3,46 3 2,7 ;
Pozostale pafstwa rozwiniete ‘ 10,89 18,1 ‘
Ameryka Facinska ‘ 8,90 4,8
Bliski Wschéd | 4,30 4,7 {
Pozostale panstwa Azji i 10,77 5,7 1
Pozostate panstwa Afryki 3,96 2,3 ‘
100 | 100 [

Zrédto: tabela 1 i 4.

W zwiagzku z tym, ze zjawisko pelzajacej inflacji stalo si¢ od wielu
lat powszechne moze zachodzi¢ obawa, ze dodatkowa ilo§¢ mig¢dzynarodo-
wych S$rodkéw platniczych poglgbi ten proces. Jak mi si¢ wydaje, tego
rodzaju grozba nie powinna wystapi¢ zwlaszcza z nastepujacego powodu.
Dotychczasowa nadmierna ilo§¢ dolara poza granicami Standéw Zjednoczo-
nych, wynikajaca z braku mozno$ci wywigzywania si¢ przez USA ze
swoich krétkoterminowych zobowiazan ®, wywotata pojawienie si¢ euro-
-dolara. Jest charakterystyczne, ze banki dysponujace euro-dolarami
zwigkszajg ich ilo§¢ — w wyniku dziatalno$ci kredytowej — w sposéb
nie kontrolowany przez Stany Zjednoczone. Nadmiar dolara poza gra-
nicami USA staje si¢ w ten sposob czynnikiem dalszego zwigkszania
tego nadmiaru. Z chwila wprowadzenia prawa specjalnego ciaggnienia Sta-

8! Por. J. Zajda, Kryzys dolara..., op. cit. Wysoko$¢ krétkoterminowych zobo-
wigzan Stanow Zjednoczonych w pordwnaniu do naleznosci krotko- i dlugotermi-



Nowa miedzynarodowa jednostka walutowa 239

ny Zjednoczone, jako najwigkszy wspoétuczestnik rachunku specjalnego
ciggnienia (por. tab. 4 i1 5), bgeda mogly pokry¢ cze§¢ swoich zobowigzan
krotkoterminowych, wynikajacych z ujemnego bilansu ptatniczego, za
pomoca nowego mig¢dzynarodowego S§rodka platniczego. Zmniejszy si¢
wiec tym samym potrzeba zwigkszenia ilosci dolara poza granicami USA.

Nie wydaje si¢ takze, aby mozliwos¢ wykorzystania z SDR przez
Stany Zjednoczone w tak znacznej wysokos$ci przydziatu tacznej emisji
(por. tab. 5) wywotywala w USA tendencje inflacyjne. Przydzial SDR
(nawet gdyby byt w pelni wykorzystany, co wydaje si¢ nierealne z uwagi
na to, ze Stany Zjednoczone — w my$l nowego statutu powinny nalezeé
takze do wspoluczestnikow wyznaczonych do dostarczania walut w za-
mian za SDR) jest znacznie mniejszy niz deficyt amerykanskiego bilansu
platniczego . Stany Zjednoczone beda wigc musiaty sie uciec do innych
jeszcze zabiegow doprowadzajacych do réwnowagi bilans platniczy. Jak
mi si¢ wydaje, samo wykorzystanie prawa specjalnego ciggnienia nie
usunie zupetnie trudno$ci krajow majacych od dluzszego czasu ujemne
saldo bilansu ptatniczego, zmniejszy je tylko w znacznej czgsci.

THE NEW INTERNATIONAL UNIT: SPECIAL DRAWING RIGHTS
IN THE INTERNATIONAL MONETARY FUND

Summary

The subject under consideration is the conception and significance of special
drawing rights and the main reason for the introduction of the new international
monetary unit. Also indicated is the fundamental difference between the drawing
rights and the spacial drawing rights.

To meet the need as and when it arises for supplement to existing reserve
assets the Fund is authorized to allocate special drawing rights to members that
are participants in the Special Drawing Account. The new international unit,
commonly known as SDR (Special Drawing Rights) or gold paper was introduced
in January 1970. It's parity is 0,88671 g of fine gold, thus equal to the US dollar.
It is expressed in dollars but not US dollars. It is issued by the IMF. The grounds

nowych oraz dlugéw dlugoterminowych i krdotkoterminowych w 1967 r. przedstawia
ponizsze zestawienie (w mld dolarow)

| Krotkoterminowe | Dlugoterminowe | Ogoblem
NaleznoSci | 18 \ 115 ‘ 133
Dlugi (zobowiazania) 34 \ 65 : 99
—16 ] 50 5 34 a

Zrodlo: F. Diwok, op. cit., s. 92.

2 W 1967 r. ujemne saldo bilansu platniczego Stanéw Zjednoczonych wynosito
1288 mln dolarow (International Monetary..., op. cit.,, s. 120), 70% wykorzystanie
prawa specjalnego ciggnienia (zgodnie z kluczem — tabl. 4) moze wynie$s¢ w 1970 r.
maksymalnie okoto 0,5 mld dolarow.
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for issuing is mutual committance of the participants in the Special Drawing
Account, to use the SDR as a means of payment in international settlement of
payments. The introduction of SDR constitutes a further step in demonetization of
gold, but does not yet mean its full demonetization. SDR is demonetized gold,
despite its parity in gold. Here gold plays the role of a yardstick of international
measure of values.

The introduction of SDR has positive influence on international liquidity
thanks to the possibility for supplement to existing reserve assets. Though reducing
it does not however, eliminate all the difficulties of those countries which have
a long-standing debit balance of payments.



