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Antoni Chrzonstowski*

Scenariusze ewolucji
Miedzynarodowego Systemu Walutowego
w Swietle teorii pienigdza

Wstep

Celem artykutu jest ocena trzech przewidywanych scenariuszy zmian Miedzynarodo-
wego Systemu Walutowego z punktu widzenia kilku teorii pienigdza. Mozliwe scena-
riusze transformacji obecnego MSW w nadchodzacej dekadzie zasugerowat specjalny
zespot ekonomistdw z dwdch centréw badawczych w Europie w raporcie dla Dyrekeji
Generalnej do Spraw Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej’.

Przedstawione w raporcie zespotu scenariusze rozwoju systemu miedzynarodo-
wych finanséw nie tworza - zgodnie z intencjg autoréw - podziatu o charakterze
wyczerpujacym wszystkie mozliwe warianty zmian. Pierwszy scenariusz przewi-
duje utrzymanie sie dolara amerykanskiego w roli §wiatowej jednostki monetarnej;
drugi - to sytuacja, gdzie pienigdzem $wiatowym bed3 trzy albo dwie waluty o réw-
norzednym zasiegu i sile oddziatywania w skali globalnej; scenariusz trzeci pod-
kresla wzrost znaczenia umownej jednostki pienieznej MFW - specjalnych praw
ciagnienia (SDR) podniesionych do rangi pienigdza Swiatowego.

Wskazane przez przywotanych autoréw scenariusze stanowig trzy catkiem od-
rebne klasyfikacje mozliwych przeobrazen, na ktére warto zwrdci¢ uwage i ocenic¢
je w Swietle teorii odpowiadajacych na pytanie, czym pienigdz jest (lub czym by¢
powinien), a nie tylko, jakie petni funkcje. Tego typu podejscie rzuca dodatkowe
Swiatto na mozliwg ewolucje catego systemu pienieznego, a dla zwolennikéw takiej
czy innej teorii pienigdza moze wskazac¢ kolejne przestanki decydujace o tym, ku
ktéremu scenariuszowi zmian warto sie sktaniac i ktory popierac.

Antoni Chrzonstowski jest doktorantem III roku studiéw doktoranckich na Wydziale Ekonomicznym
Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej.

I. Angeloni, A. Bénassy-Quéré, B. Carton, Z. Darvas, Ch. Destais, ]. Pisani-Ferry, A. Sapir, S. Vallée, Global
currencies for tomorrow: A European perspective, Economic Papers 444, July 2011, http://ec.europa.
eu/economy_finance/publications/economic_paper/2011/ pdf/ecp444_en.pdf, s. 36-42.
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Artykut sktada sie z trzech czesci. W pierwszej przedstawiono kryteria przydat-
ne do oceny réznych proponowanych rozwigzan w obrebie MSW z punktu widze-
nia wzrostu efektywnosci przeptywoéw gospodarczych w skali miedzynarodowe;j.
W czesci drugiej zarysowano trzy teorie pienigdza: pierwsza, wychodzaca z zato-
zenia, ze posrednikiem wymiany (pienigdzem) w sposob naturalny staty sie nie-
ktore towary (metale szlachetne); druga, postulujacg, by symboliczna jednostka
monetarna miata zakotwiczenie w czyms$ realnym, umozliwiajagc rownocze$nie
w maksymalnym stopniu pomiar warto$ci wszystkich wytwarzanych w gospodarce
dobr i ustug, i trzecia, ktora akcentuje, Ze to, co petni funkcje pieniadza, swa war-
to$¢ zawdziecza wtadzy i sile panstwa. Ostatnia cze$¢ artykutu ukazuje mozliwe
scenariusze przyszitego systemu walutowego gospodarki §wiatowej w Swietle zary-
sowanych teorii. Zakonczenie natomiast zbiera ustalenia i wnioski, jakie nasuwaja
sie w odniesieniu do potencjalnych $ciezek rozwoju MSW.

1. Gospodarcze kryteria oceny systemu walutowego

Zanim w $wietle wskazanych teorii pieniagdza poddamy analizie Miedzynarodowy
System Walutowy - juz to oceniajac catos$¢ lub elementy systemu obecnie funkcjo-
nujacego, juz to analizujac proponowane lub mozliwe warianty zmian - trzeba po-
stawi¢ kluczowe pytanie o kryteria oceny MSW. Kryteria takie powinny by¢ wspdlne
dla kazdego z mozliwych rozwigzan i dla kazdej z rozpatrywanych teorii, okreslaja-
cej ,nature” Srodkéw pienieznych, sposéb ich kreacji oraz funkcjonowania.

W odniesieniu do gospodarki §wiatowej postulaty efektywnos$ci Miedzynarodo-
wego Systemu Walutowego mozemy przedstawi¢ nastepujaco: MSW zwiekszaja-
cy efektywnos¢ gospodarcza w skali globalnej powinien prowadzi¢ do unikania:
1) nadmiernych odchylen i wahan wzajemnych kurséw walutowych w stosunku do
kurséw rownowagi; powinien umozliwia¢ 2) unikanie destabilizujgcych skutkow
przeptywu kapitatéw i 3) nadmiernej akumulacji rezerw walutowych w kilku kra-
jach (w tym w gospodarkach ,wschodzacych”); powinien eliminowac¢ 4) brak mie-
dzynarodowego, efektywnego zarzadzania w obszarze pienieznym i 5) asymetrie
powodowang dominacjg jednej waluty w warunkach wystepowania kilku centrow
gospodarczych?.

Projektowanie i wdrazanie rozwigzan czynigcych zado$¢ wskazanym postulatom, od-
powiadajgce na problemy zwigzane z ostatnim kryzysem finansowym, dotyczy prze-
mian o charakterze strukturalnym.? Wérdd analitykéw finansowych dominuje poglad,
Ze zazegnany w pewien sposéb kryzys finansowy z lat 2008-2011 miat charakter cze-

2 Por. B. Mucha-Leszko, M. Kgkol, Globalizacja i zmiany w uktadzie sit gospodarczych a miedzynarodowy

system walutowy, [w:] E. Molendowski (red.), Globalizacja i regionalizacja we wspétczesnym $wiecie,
Ksiega jubileuszowa dedykowana Profesor Irenie Pietrzyk, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Krakowie, Krakéw 2012, s. 320.

Por. W. Matecki, Czy ,nowa ortodoksja” wystarczy, aby naprawi¢ wspdtczesny kapitalizm?, [w:] M. Bat-
towski (red.), Ekonomia przysztosci. Wokét nowego pragmatyzmu Grzegorza W. Kotodko, Wydawnic-
two Naukowe PWN, 2016, s. 276-277.
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Sciowo strukturalny, a cze$ciowo cykliczny*. Podejécie i proponowanie zmian w obsza-
rze sektora bankowego i rynkéw finansowych, wywodzace sie z gtéwnego nurtu nauk
ekonomicznych, okreélane nazwa ,nowa ortodoksja’, wydaje sie niewystarczajgce®.
Pomimo zalet nowej ortodoksji, do ktérych ,zaliczy¢ nalezy zaréwno prawidtows dia-
gnoze przynajmniej niektorych ze zZrédet wspotczesnego kryzysu i, szerzej, problemow
wspotczesnej gospodarki, jak i w wielu przypadkach trafne wskazanie recept na roz-
wigzanie tych probleméw”® - to podejscie spotyka sie m. in. z zarzutem o ,,pomijanie

wielu kwestii kluczowych dla naprawy wspoétczesnego kapitalizmu”’.

Do zazegnania kryzysu z lat 2008-2011 uzyto wybitnie monetarnych rozwigzan
w oddzialywaniu na gospodarke i wobec sektora finansowego®. W nowej ortodok-
sji, poszukujacej odpowiedzi na wspotczesny, globalny kryzys i pozadane zmiany
w sektorze finansowym, ,abstrahuje sie prawie catkowicie od uwarunkowan ze-
wnetrznych wobec tego sektora, takich jak uwarunkowania spoteczne (...) lub uwa-
runkowania o charakterze globalnym (...)"%. ,Tymczasem te zewnetrzne uwarun-
kowania niewatpliwie miaty wptyw na procesy finansjalizacji i bez reform réwniez
w tych dziedzinach naprawa wspo6tczesnego kapitalizmu raczej sie nie powiedzie”1°.
Konieczna jest zatem modyfikacja keynesowskiego modelu oddziatywania rzagdu na
gospodarke, uwzgledniajaca finansjalizacje gospodarki w wymiarze krajowym, re-
gionalnym i globalnym (zob. rysunek 1).

Wskazujac zatem na role posrednictwa finansowego, trudng dzi§ do pominiecia,
zastapienia czy wyeliminowania w strukturze miedzynarodowych, krajowych i re-
gionalnych uktadéw i powigzan gospodarczych oraz zwigzanych z nimi dziatan
politycznych, warto wréci¢ do fundamentalnych zagadnien z zakresu teorii pienia-
dza', odpowiadajgcych na pytania - czym pieniadz jest (z punktu widzenia takiej
czy innej teorii) i, czy uwzglednienie tego faktu bedzie miato wptyw na projekto-
wanie i wdrazanie odpowiednich zmian w $wiatowym systemie pienieznym, ktére
przyczynia sie do zrealizowania w maksymalnym zakresie przytoczonych wyzej
postulatow efektywnoSci.

James Rickards omawia te kwestie w kontekscie wizji chinskiego analityka Zhu Mina, mogacego sie
,pochwali¢ najwyzsza pozycja zajmowana kiedykolwiek przez obywatela Chin w Miedzynarodowym
Funduszu Walutowym”: J. Rickards, Smier¢ pienigdza - nadchodzqcy upadek miedzynarodowego sys-
temu walutowego, ttum. M. Lipa, Helion S.A., Gliwice 2015, s. 173-180.

Por. W. Matecki, Czy ,nowa ortodoksja” wystarczy..., op. cit., s. 273-274.

Ibidem, s. 270.

Ibidem, s. 273.

M. Monkiewicz, Globalny kryzys finansowy - przyczyny, dziatania naprawcze, ochrona konsumentow,
Rozprawy Ubezpieczeniowe nr 5 (2/2008); https: //rf.gov.pl/ publikacje/ artykuly-pracownikow-
i-wspolpracownikow/Marek_Monkiewicz Globalny kryzys finansowy przyczyny dziatania napraw-
cze ochrona konsumentéw Rozprawy Ubezpieczeniowe 2255.

Cyt. W. Matecki, Czy ,nowa ortodoksja” wystarczy..., op. cit., s. 275.

10 Jpidem,s. 275.

11 Wiecej na temat roli we wspétczesnej gospodarce sektora finanséw, bankowosci i rynkéw finanso-
wych kazdy zainteresowany czytelnik moze znalez¢ w pracy E. Pietrzak (red.), M. Markiewicz (red.),
Finanse, bankowos¢ i rynki finansowe, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2010.

© N o wu
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Rysunek 1. Keynesowski i wspotczesny model oddziatywania polityki rzadu na gospodarke

a) Model keynesowski

Polityka Reakcje ludzi
fiskalna i monetarna i przedsiebiorstw

b) Model wspoétczesny

. quityka Po§rednictwo . Reakcje lludzi
fiskalna i monetarna finansowe i przedsiebiorstw

Zrédto: J. Rickards, Smierc¢ pienigdza..., op. cit., s. 176.

2. Trzy podstawowe teorie pienigdza

Kazdy system finansowy, ksztattowany przez politykéw gospodarczych w ramach
kraju, czy tez w ramach regionalnego ugrupowania kilku panstw, czy w skali global-
nej — wyrasta, z jednej strony, z historycznych doswiadczen, z drugiej za$ opiera sie
w sposéb mniej lub bardziej widoczny na okreslonego rodzaju teoretycznych pod-
stawach. Nie chodzi przy tym o definiowanie pieniagdza poprzez tradycyjne funkcje
jakie peni, tj. cyrkulacji, tezauryzacji, miernika wartosci, jednostki obrachunkowej
i Srodka ptatniczego, ale o bardziej fundamentalne pytanie - mianowicie, ,,co” w da-
nym czasie i miejscu, wyrastajac z gospodarki oraz tradycji historycznej i kulturo-
wej, podlega monetaryzacji, i czy to ,co$” jest w stanie w sposéb optymalny, wiary-
godny i powszechnie akceptowalny wypetnia¢ postulaty efektywnos$ci postawione
przed systemem walutowym zbudowanym na tym ,czym$”?

Katalog teorii pienigdza, operujgcych na takim fundamentalnym poziomie, sprowa-
dza sie do trzech, ktoére - ze wzgledu na udzielong odpowiedz na pytanie, ,co” pod-
lega (lub ,co” powinno podlega¢) monetaryzacji - mozna przedstawic nastepujaco:

1) metalizm,
2) teoria zaczepu,
3) nowoczesna teoria monetarna.

Ad. 1) Metalizm

Wedtug tej teorii pieniagdz wytonit sie w drodze ewolucji, zastepujac barterowg
wymiane towaréw typem wymiany, w ktdrej role posrednika obrotu towarowego
zaczal w sposob naturalny petni¢ pewien okreslony towar, spetniajgcy postulat do-
skonatej podzielnosci, tatwosci przechowywania i przenoszenia z miejsca na miej-
sce, pozwalajacy zachowywaé warto$¢ przez lata. Towarem takim, ktory dostapit
pelnej i powszechnie akceptowanej monetaryzacji, staty sie metale szlachetne typu
srebro i ztoto. Z tego wzgledu teorie towarowa pienigdza nazywa sie ,metalizmem”,
a gdy obok siebie w formie pienigdza funkcjonowaty dwa metale szlachetne (sre-
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bro i ztoto) - ,bimetalizmem”!?. Metalizm z wykorzystaniem ztota, zmodyfikowany
koncepcja parytetu kruszcowego, w latach 1870-1914 dostgpit rangi miedzynaro-
dowego systemu walutowego pod nazwa ,system waluty ztotej”.

W dzisiejszej dobie, zwtaszcza po ostatnich zawirowaniach finansowych i wywo-
tanym z tego powodu kryzysie gospodarczym, nie brakuje zwolennikéw nawotuja-
cych do powrotu systemu waluty ztotej w skali miedzynarodowej lub do systemu
posrednio (poprzez wybrang walute) opartego na ztocie, jak mieliSmy do czynienia
w porozumieniu z Bertton Woods. Wymownym przyktadem w tym zakresie mogg
by¢ opinie wykorzystujace autorytet Alana Greenspana, bytego szefa Systemu Re-
zerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych, jak tez poglady samego autora® gloszone
wczeéniej oraz ostatniol*. Innym przyktadem na rzecz opowiadania sie za powro-
tem szlachetnych metali w finansach swiatowych, a zwtaszcza chinskich, sg publi-
kacje ksigzkowe autorstwa Hongbinga'®>. W podobnym duchu, analizujgc np. ,wojne
finansowq” USA z Iranem, wypowiada sie Rickards, stwierdzajac, ze w wyniku tej
,wojny” ,Stany Zjednoczone po cichu przyznaty, ze ztoto jest pienigdzem”1°.

Ad. 2) Teoria zaczepu

Pienigdz kruszcowy, ktéry byt bardzo dobrym posrednikiem wymiany i tezauryza-
cji, w warunkach komplikowania sie gospodarki i jej procesow, tworzacych z czasem
mocno zlozony system wielu naczyn potaczonych, okazat sie stabym miernikiem
wartosci. Szukajac tego przyczyny, dotykamy kluczowego zagadnienia ekonomii:
warto$¢ towaru a rzadkosci jego wystepowania. Metale szlachetne, bedac towara-
mi, mimo odciskania w nich pieczeci wtadcy politycznego, podlegaja - podobnie jak
inne towary - tym samym prawom wyceny zwigzanej z rzadko$cig wystepowania.
Posiadajg zatem swojg warto$¢ uzytkowa i warto$¢ wymienng, ktére moga mocno
zmienia¢ sie w czasie i odbiega¢ od siebie za sprawg zmian czynnikéw wytwor-
czych, uczestniczacych w produkcji, oraz za sprawag sit popytu i podazy.

Teoria pieniadza, nazwana ,teoria zaczepu”, zostata wcze$niej wyprzedzona przez
praktyke gospodarcza. W europejskim obszarze gospodarczym zdawat sie niepo-
dzielnie panowa¢ metalizm (lub bimetalizm), a szlachetne kruszce doswiadczaty pet-
nej monetaryzacji, gdy - poczawszy od XVII w. - pojawit sie instrument w postaci
$Swiadectw bankowych (banknotéw), petnigcych stopniowo coraz wieksza role go-

12 Legendarny bankier ].P. Morgan w sprawie istoty pienigdza opowiedziat sie za metalizmem w postaci

ztota w sposob bezkompromisowy i jednoznaczny: ,pieniagdzem jest ztoto i nic innego” (J. Rickards,
Smier¢ pienigdzaSmier¢ pieniqdza..., op. cit., s. 199).

A. Greenspan, Gold and Economic Freedom, Ayn Rand’s , Objectivist” newsletter, 1966, and reprinted
in her book, Capitalism: The Unknown Ideal, 1967, http://www.constitution. org/mon/greenspan_
gold.htm

A. Greenspan, Golden rule, Foreign Affairs, September 2014, http://www.foreignaffairs. com/arti-
cles/142114/alan-greenspan/golden-rule

S. Hongbing, Wojna o pieniqdz. Prawdziwe Zrédta kryzysow finansowych, t. 1, thum. T. Sierakowski,
Wydawnictwo Wektory, Bielany Wroctawskie 2009; S. Hongbing, Wojna o pieniqdz. Swiat wladzy pie-
nigdza, t. 2, thum. T. Sierakowski, Wydawnictwo Wektory, Bielany Wroctawskie 2011.

Cyt. . Rickards, Smier¢ pienigdzaSmier¢ pienigdza..., op. cit., s. 57.

13

14

15
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spodarczego $rodka wymiany'’. Banknoty poczatkowo byly w petni wymienialne na
monety kruszcowe. Z czasem jednak, za sprawg przedsiebiorczych bankieréw, petna
wymienialno$¢ $wiadectw bankowych okazywata sie jedynie teoretyczna. Za kazdym
razem bole$nie obnazaty ten fakt paniki, objawiajgce sie szturmem na kasy bankow?8.

Petna monetaryzacja $wiadectw bankowych nastgpita w wyniku interwencji panstw,
ktore w drodze ustawowych regulacji uporzadkowaty trzy zagadnienia: sprawe emi-
sji banknotéw (nadajac przywilej emisyjny wybranej jednostce bankowej), sprawe
dopuszczalnych rezerw kruszcu przechowywanych w skarbcach bankéw oraz spra-
we ilo$ci metalu szlachetnego, wyrazonego w jednostkach masy, ktérej odpowiadata
jednostka pieniezna, nabierajaca juz charakteru bardziej abstrakcyjnego i symbolicz-
nego, cho¢ wciaz jeszcze bita w postaci monet kruszcowych, ale tez w duzym stopniu
drukowana na no$niku papierowym. Pojawit sie wiec pierwszy realny zaczep pienig-
dza bedacego symbolicznym znakiem wartosci - parytet kruszcowy. Kursy wymiany
walut krajowych odzwierciedlaty ilo§ciowe parytety ztota, z ktérymi zostaly zwigza-
ne jednostki pieniezne poszczegélnych krajow!®.

Dzieki tego typu rozwiazaniu opierajacemu waluty krajowe na parytecie jednego
rodzaju kruszcu, tj. ztota, mégt w sposéb naturalny pojawic¢ sie w skali swiatowej
miedzynarodowy system walutowy, zwany ,systemem waluty ztotej”, ktéry odzna-
czat sie wysoka stabilnoscig kurséw wymiany, gdyz - jesli drozato lub taniato ztoto,
jako towar podlegajacy prawom produkcji i obrotu - to w takim samym stopniu dro-
zaty lub tanialy w stosunku do ztota jednostki monetarne poszczegélnych krajow,
zatem ich wzajemne relacje mogty pozostawac niezmienione. Problemy z utrzyma-

17 W Chinach, jak wiemy z opiséw wtoskiego podréznika Marco Polo, tego typu instrument finansowy
wystepowat juz w XIII w. Zob. A. Sopoéko, Mit pienigdza. Swiat realny wobec iluzji polityki pienieznej,
Wydawnictwo Naukowe PWN S.A., Warszawa 2015, s. 53-59.

Szerzej o réznych przesileniach zwigzanych z systemem bankowym i ksztattujacymi sie rynkami fi-
nansowymi w Europie mozna np. przeczyta¢ w: E. Chancellor, Historia spekulacji finansowych, ttum.
L. Stawowy, WWL MUZA S.A., Warszawa 2001.

Zaczep symbolicznej jednostki monetarnej w czyms realnym przyjmuje posta¢ parytetu. Pierwszym,
najwczesniej zastosowanym rodzajem zaczepu dla symbolicznej jednostki pienieznej (banknotu) byt
parytet kruszcowy (parytet ztota, ang. gold standard - GS). Odzwierciedlat on stosunek miedzy jed-
nostkami monetarnymi réznych panstw (ustalat kurs wymiany) wedtug ilosci kruszcu przypisanego
do poszczeg6lnych jednostek pienieznych. Kolejny rodzaj parytetu, jaki wskazuje teoria ekonomii oraz
praktyka, to ,parytet gospodarczy”, zwany inaczej ,parytetem sity nabywczej” (ang. purchasing-power
parity - PPP), ,zgodnie z ktérym kurs wymienny walut dwéch dowolnych krajéw musi by¢ réwny rela-
cji cen débr w tych krajach” (R.J. Barro, Makroekonomia, ttum. zbiorowe, PWE, Warszawa 1997, s. 645),
a $cislej - relacji cen wybranego i ustandaryzowanego koszyka dobr wytwarzanych w obydwu krajach.
Jeszcze innym parytetem, ktory pozwala na zaczep jednej waluty wzgledem drugiej, jest ,parytet sto-
py procentowej” (ang. interest rate parity - IRP) - tzn. ,tendencja do wyréwnywania sie pozioméw
stop procentowych w poszczegdlnych krajach; odchylenia od niej wynikaja z réznic przewidywan co
do zmian kurséw walutowych” (R.J. Barro, Makroekonomia..., op. cit., s. 645). Poniewaz wszystkie wy-
mienione rodzaje parytetéw odzwierciedlajace kursy wymiany walut moga zmienia¢ sie w czasie (do-
tyczy to zwtaszcza PPP i IRP, ale takze GS, gdy jakis$ kraj obnizat ilo§ciowe odniesienie kruszcu w relacji
do swojej jednostki monetarnej) - mozemy moéwi¢ o ,zmiennym parytecie” w przypadku wszystkich
wymienionych rodzajéw, czyli o parytecie dajacym (sita rzeczy) ruchomy zaczep dla walut. Dlatego
- w teorii zaczepu - mozemy postulowa¢ kombinacje réznych parytetéw w celu maksymalizowania
stabilnosci waluty, godzac sie réwnoczesnie na ich mozliwg zmiennos¢.
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niem w skali $wiata tego typu systemu pojawily sie po I Wojnie Swiatowej, w wy-
niku ktorej wiekszo$¢ rezerw ztota bedacego w posiadaniu panstw europejskich
(zwtaszcza Wielkiej Brytanii i Francji) odptyneto za Atlantyk, do Stanéw Zjedno-
czonych, ktdre, angazujac sie w wojne w Europie, wsparty panstwa Ententy, lecz
za pomoc militarng, a przede wszystkim za dostawy zaopatrzeniowe, trzeba byto
zaptacié. USA z dtuznika Europy stato sie po I Wojnie Swiatowej jej wierzycielem.

Dlatego pienigdz symboliczny, majacy fizyczng posta¢ banknotu, musiat szukac
jeszcze innych, dodatkowych kotwic, pozwalajacych na stabilizowanie jego kursu,
by mdgt wiarygodnie wypetnia¢ funkcje miernika wartos$ci wszystkich débr i ustug
wytwarzanych w gospodarce. Problemy z ponownym ustanowieniem i utrzyma-
niem standardu ztota w skali $wiata na wzér systemu sprzed I Wojny Swiatowej,
gdy w jej wyniku niektore kraje mialy tego kruszcu wystarczajacy ilo$¢, a inne nie-
doboér, pomimo posiadania duzego potencjatu wytwdérczego w postaci zasobow
pracy i kapitatu fizycznego (np. Niemcy, doswiadczajace w potowie lat 20. XX w. hi-
perinflacji) - zmusity politykéw i ekonomistéw w latach 30. XX w. do poszukiwania
dodatkowego oparcia dla swoich walut?’. Oparcie to znalazto sie w tzw. parytecie
gospodarczym, inaczej méwiac — w parytecie sity nabywczej, ktéry mogt postuzy¢
za drugg kotwice dla jednostki monetarnej dewaluowanej w stosunku do warto$ci
ztota na poziomie, w ktérym relacje cenowe tego kruszcu, jako stosunkowo rzadkie-
go towaru w stosunku do innych towaréw, osiggaty warto$¢ rownowagi rynkowej?!.

Ad. 3) Nowoczesna teoria monetarna

Teoria ta akcentuje fakt, ze jednostka monetarna wystepujaca oficjalnie w obiegu
to przede wszystkim ,prawny Srodek ptatniczy”. Pienigdz swéj status zawdziecza
przede wszystkim sile panstwa i jego mocy sprawczej w nadawaniu obligatoryjnego
charakteru czemukolwiek, by to ,,co$” zaczeto peti¢ funkcje jednostki monetarnej
w danym kraju. Decydujace jest to, ze panstwo (rzad i kazdy jego szczebel wiadzy)
zyczy sobie, aby obywatele za pomoca wskazanego $rodka uiszczali obowigzujace
podatki. W literaturze powyzsze stanowisko otrzymato m.in. nazwe chartalizmu?2.

20 Jerzy Zdziechowski, cytujgc fragment z obrad Akademii Nauk Politycznych w Nowym Yorku z 1936,
prezentuje polskiemu czytelnikowi taka oto opinie o systemie waluty ztotej: ,Co w tym wszystkim
moze robic ztoty miernik, narzedzie miedzynarodowego wspdtdziatania, ktére legto w gruzach? «Byt
to w pewnym stopniu arystokrata, ktéry musi by¢ otoczony pomys$lnymi warunkami. Jego przezna-
czeniem byto raczej utrzymywanie pomyslnych warunkéw, wtedy, kiedy juz istniaty, niz odtworzenie
ich, gdy przeksztatcity sie na niekorzystne»”. Cyt. ]. Zdziechowski, Mit Ztotej Waluty, Dom Wydawni-
czy ,Ostoja”, Krzeszowice 2005, s. 73. Poniewaz ztoto jest towarem najbardziej ustandaryzowanym
w skali $wiata, mozna zaryzykowa¢ twierdzenie, Ze parytet gospodarczy waluty to dopuszczenie
zmiennego parytetu ztota.

Niemcy np. w okresie miedzywojennym, juz pod rzadami nazistéw, uruchomity parytet gospodar-
czy na swoim rynku wewnetrznym dzieki wprowadzonej innowacji finansowej w postaci ,weksli
zatrudnieniowych”. Pomogto to im, z drugiej strony, ukry¢ przed aliantami zachodnimi informacje
gospodarcze o naktadach przeznaczanych na zbrojenia; zob. S. Hongbing, Wojna o pieniqdz..., op. cit.,
s.218-220.

Charta (z taciny) - papier. Zob. P. Uminski, Modern Monetary Theory jako alternatywne podejscie do
pienigdza i polityki pienieznej, ,Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica” 2014, 1 (299), s. 314.
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W szkole ekonomicznej postkeynesowskiej idea sprawczej roli panstwa w kreowaniu
pieniadza i polityki pienieznej byta rozwijana m.in. w $lad za Abby Lernerem jako
koncepcja finanséw funkcjonalnych (Functional Finance), przed ktérymi stawiane
jest gtéwnie zadanie podnoszenia efektywnosci w makroskali. Efektywno$¢ te rozu-
mie sie w kategoriach niskiego bezrobocia i niskiej inflacji oraz utrzymania nominal-
nego wzrostu PKB. Instrumentem za$, ktéry ma do tego prowadzi¢, jest odpowiedni
poziom globalnych wydatkéow konsumentéw, przedsiebiorstw i rzadu. W przypadku
rzadu, doktadajacego sie poprzez swoje zakupy do wzrostu globalnego popytu, ko-
rygowanie nieefektywnosci popytowej rynku odbywa sie z wykorzystaniem polityki
fiskalnej i pienieznej skutkujgcej deficytami budzetowymi, ktdre to deficyty panstwo
powinno finansowac¢ z dtugu, emitujac i sprzedajac obligacje rzgdowe?3.

Tego typu polityka pieniezna i wptyw panstwa (poprzez emisje i dystrybucje ob-
ligacji) na kreacje pienigdza fiducjarnego, ktérego emisja odbywa sie pod zastaw
obligacji rzadowych (w ten sposéb funkcjonuje w USA System Rezerwy Federalnej
oraz wiele innych gospodarek z emisyjnym bankiem centralnym), prowadzi w kon-
sekwencji do monetaryzacji dtugu publicznego.

Koncepcje teoretyczne szkoly postkeynesowskiej, akcentujace przede wszystkim ob-
rachunkows i ptatnicza (w sensie regulowania danin publicznych) funkcje pienigdza
w gospodarce, zaowocowaly powstaniem tzw. Nowoczesnej Teorii Monetarnej (Modern
Monetary Theory - MMT)?**. Z punktu widzenia tej teorii - w przypadku krajéw posia-
dajacych wtasng, pafistwowa, suwerenna jednostke monetarna, bedaca prawnym Srod-
kiem ptatniczym (przede wszystkim w odniesieniu do podatkéw panstwowych) i ktéra
to jednostka walutowa nie jest zwigzana z jakim$ rzadkim towarem typu metal szla-
chetny albo do takiego towaru nie jest odnoszona poprzez pewien parytet — Zaden po-
ziom dtugu panstwowego (krajowego) nie jest grozny, gdy spoteczenstwo poprzez rzad
pozycza samo sobie?®. Diug bowiem jest monetaryzowany - pafistwu nie grozi niewy-
ptacalno$é: zawsze przeciez - rolujac dtug i stopniowo zwiekszajac jego wolumen - rzad
moze przyczyniac sie do tworzenia dowolnej ilo$ci pienigdza praktycznie z niczego?®.
Najwazniejsze, aby w taki sposéb poruszac sie w obrebie réznych instrumentéw finan-
sowych (banknoty, bony, obligacje), by nie wywotywa¢ nadmiernego wzrostu inflacji?’.

Podstawowa formuta Nowoczesnej Teorii Monetarnej wyglada nastepujaco:
S=D+NX, (D

gdzie: S - oszczednos$ci prywatne netto, D - dtug publiczny, NX - warto$¢ obrotow
zagranicznych.

23 0 finansach funkcjonalnych, deficycie i dtugu jako narzedziach postulowanych przez Abby Lernera zob.
np. P. Skott, Public debt, secular stagnation and functional finance, University of Massachusetts Amherst,
Working paper 2015, August 5 (http://www.boeckler.de/pdf/v_2015_10_22_paper_skott.pdf), s. 4-18.
Nowoczesna teoria monetarna bywa nazywana ,panstwowa teorig pienigdza”, por. J. Rickards, Smier¢
pienigdza..., op. cit., s. 153.

A. Sopocko, Mit pienigdza..., op. cit., s. 79-86.

R. Szewczyk, Prawdziwe oblicze dtugu publicznego, Zeszyty Naukowe PTE nr 10, Krakéw 2011, s. 25.
27 A. Sopocko, Mit pienigdza..., op. cit., s. 245-260.
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Zalezno$¢ powyzsza, bedgca podstawg Nowoczesnej Teorii Monetarnej, reali-
zowana poprzez pienigdz fiducjarny i denominowane w nim bony oraz obligacje
skarbowe, zawierajac w sobie element gospodarki otwartej ($wiatowej), stanowi
podstawe tworzenia miedzynarodowego systemu walutowego opartego na kreacji
dhugu?®,

3. Scenariusze rozwoju MSW i teorie pienigdza

Ostatni globalny kryzys finansowy byt powodem wielu analiz i krytycznych ocen
kierowanych pod adresem wspdétczesnego miedzynarodowego systemu walutowe-
g02°. Klub Rzymski w roku 2012 w odniesieniu do zagadniefi monetarnych wydat
réwniez specjalny raport: ,Money and Sustainability - The Missing Link”3°. W trze-
cim rozdziale tego dokumentu znajduje sie syntetyczny opis stanu $wiatowych fi-
nans6w po odejsciu gospodarek zachodnich od systemu z Bretton Woods: ,Zgodnie
z danymi MFW, 145 krajéw do$wiadczyto kryzyséw bankowych. W dodatku, mie-
dzy 1970 r. 2 2010 r. byto 208 zataman pienieznych i 72 niezalezne kryzysy zadtu-
zenia. To daje taczna sume 425 systemowych kryzyséw, tj. przecietnie wiecej niz
dziesie¢ krajow w kryzysie kazdego roku!”3L.

Raport zespotu ekonomistéw sporzadzony dla Dyrekcji Generalnej do Spraw Go-
spodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej wskazuje na trzy scenariusze roz-
woju sytuacji, mozliwe do ujawnienia sie w okresie najblizszych 15 lat. Zostaty one
ujete kolejno w rozdziatach zatytutowanych: 1. ,Naprawa i ulepszenie”; 2. ,Przesu-
niecie w strone wielobiegunowosci”; 3.,,0dnowiona wielostronno$¢”32,

28 Np. na korzysci z przywileju emitowania fiducjarnego pienigdza miedzynarodowego (mozliwoé¢
uzyskiwania duzej renty emisyjnej, zawieszenie twardego budzetowego ograniczenia) w kontekscie
aspiracji euro do statusu waluty miedzynarodowej, zwrécit uwage Ryszard Michalski: zob. R. Mi-
chalski, Przysztos¢ finansowo-gospodarcza i polityczna Unii Europejskiej, Zeszyty Naukowe Akademii
Finansow i Biznesu Vistula - Warszawa 2014, nr 36, s. 59-60.

Jeszcze w trakcie trwania kryzysu dwaj amerykanscy autorzy, wykorzystujac stworzony przez siebie
model i niepetne dane statystyczne ze 107 krajéw (postepowanie badawcze utrwalone i ciagle po-
wielane w ekonomii ortodoksyjnej), podjeli probe oceny i wyjasnienia przyczyn zaistniatych zjawisk
w sektorze bankowym i na rynkach finansowych; por. A.K. Rose, M.M. Spiegel, Cross-Country Causes
and Consequences of the 2008 Crisis: Early Warning, Working Paper 2009-17, Federal Reserve Bank
of San Francisco, July 2009. Sposréd polskich autoréw odnoszacych sie krytycznie do kryzysu, Stani-
staw Owsiak zwrdcit trafnie uwage na jawng i ukryta redystrybucje majatku i dochodéw, zwigzang
z kryzysami finansowymi; por. S. Owsiak, Spoteczny wymiar kryzysu - lekcja dla przysztosci, Biuletyn
PTE, nr 2 (56), luty 2012.

W Internecie dostepne jest streszczenie raportu: ,Executive Summary from Money and Sustainability”:
http://www.clubofrome.org/cms/wp-content/uploads/2012/05/Money-and-Sustainability-the-mis-
sing-link-Executive-Summary.pdf, a caty raport: http://www.money-sustainability.net/read-the-book/.
Cyt. B. Lietaer, Ch. Arnsperger, S. Goerner, S. Brunnhuber, Money and Sustainability - The Missing Link,
A Report from The Club of Rome - EU Chapter, Triarchy Press 2012, s. 51.

L. Angeloni, A. Bénassy-Quéré, B. Carton, Z. Darvas, Ch. Destais, . Pisani-Ferry, A. Sapir, S. Vallée, Global
currencies..., op. cit., s. 36-41.
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3.1. ,Naprawa i ulepszenie”

To scenariusz, w ktérym dominacja dolara amerykanskiego w Miedzynarodowym
Systemie Walutowym zostanie utrzymana, za$ rola wspoélnej europejskiej waluty
pozostanie zasadniczo niezmieniona, cho¢ mozliwe jest jej ostabienie w zwigz-
ku z kryzysami zadtuzenia kilku panstw nalezacych do strefy euro33. Chiny beda
w dalszym ciagu wspiera¢ procesy umiedzynarodowienia swojej waluty, wigzac ja
stopniowo z systemami pienieznymi pozostatych gospodarek wschodzacych, ktére
charakteryzuja sie ograniczona kontrolg przeptywow kapitatu i stosuja ptynne kie-
rowane kursy walut.

Ten scenariusz koresponduje najpeiniej z nowoczesng teorig pieniagdza (MMT):
najwieksza i dominujgca aktualnie w $wiecie gospodarka, moca swoich wtadz
panstwowych i monetarnych, nadaje warto$¢ swojemu fiducjarnemu pienigdzo-
wi, ktéry uznawany jest za miedzynarodowy srodek ptatniczy, a inne gospodarki,
chcace mie¢ dostep do amerykanskiego rynku, postuguja sie walutg USA i godza
sie w swojej praktyce ekonomicznej z eksportem do nich inflacji z obszaru Stanéw
Zjednoczonych. Mimo bowiem ciagtego wzrostu podazy dolaréw w USA - inflacja
w gospodarce amerykanskiej nadal znajduje sie na niegroznym poziomie. Gtowny
postulat nowoczesnej teorii monetarnej pozostaje zatem spetniony: instrumentami
finansowymi o charakterze dtuznym nalezy postugiwac sie w sposoéb, ktory pozwa-
la utrzymywac niska inflacje.

Dzieje sie tak dlatego, ze $§wiatowe otoczenie, zwtaszcza inne prezne gospodarki
krajowe, czy to z dalekiego wschodu (chinska, japonska), czy z obszaru Ameryki
Potudniowej (brazylijska), czy z Ameryki Srodkowej - chcac ciagle by¢ konkuren-
cyjnymi i pomaga¢ wlasnym podmiotom gospodarczym, by osiagaty zyski na eks-
porcie do USA - muszg proporcjonalnie bardziej dewaluowac¢ swojg wtasng walute,
znajdujac sie w obliczu stabngcej waluty amerykanskiej w wyniku jej podazy na
masowgq skale. Dlatego dolar USA, zamiast ulega¢ trwatemu ostabieniu, mimo wiel-
kiej jego emisji, moze nawet umacnia¢ sie w stosunku do innych walut z krajow
silnie uzaleznionych od eksportu na rynek amerykanski. Zatem polityka tatwego
pienigdza, realizowana ostatnimi czasy przez FED, moze prowadzi¢ paradoksalnie
do deflacji w gospodarce USA3%,

Jesli wiec zalezno$¢ (1), lezaca u podstaw nowoczesnej teorii monetarnej, traktuja-
cej pieniadz jako przede wszystkim jednostke rozrachunkowa oparta na sile i przy-
musie panstwowym, pozostaje stuszna w przypadku USA, to przy znanej powszech-

33 Wnikliwg analize wszelkich sprzecznosci i stabosci, rzutujgcych na ostabienie nadziei zwigzanych ze
wspdlng walutg europejska, ujawniajacych sie wewnatrz Unii Gospodarczej i Walutowej (a szerzej -
w ramach UE) po globalnym kryzysie finansowym i gospodarczym z lat 2008-2009 oraz po kryzysie
strefy euro z lat 2010-2013 przedstawit Ryszard Michalski. Jego ustalenia doktadnie koresponduja
z wnioskami, jakie w stosunku do wspdlnej waluty europejskiej w dwdch pierwszych scenariuszach
przedstawit w swym raporcie dla DG SGiF KE zespoty ekonomistéw z Europy. Zob. R. Michalski, Przy-
sztos¢ finansowo-gospodarcza..., op. cit., s. 55-69.

3% Por. ]. Rickards, Smier¢ pienigdza... op. cit., s. 230-237.
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nie niskiej sktonnosci do oszczedzania spoteczenstwa amerykanskiego nasuwa
sie niepokojace pytanie o wyptacalno$¢ Stanéow Zjednoczonych. Niemniej jednak
wielu ekonomistow, zwlaszcza ze szkoty postkeynesowskiej, rozumujac w duchu
nowoczesnej teorii monetarnej, jest zdania, ze dtugiem panstwowym nie nalezy sie
zbytnio przejmowac?, jesli tylko spelniony zostanie warunek, ze catkowity poziom
zadtuzenia pozostaje stabilny3°.

,Do pewnego stopnia wazny jest nie tyle poziom zadtuzenia i deficytu, ile trend
zmian jego procentowego udziatu w PKB. Jezeli trend jest malejacy, sytuacje moz-
na opanowag, a rynki papieréw dtuznych pozwolg mu utrzymac sie na tej Sciezce.
Stabilno$¢ nie oznacza, ze deficyty musza znikng¢. W rzeczywisto$ci moga nawet
rosna¢. Wazne jest, zeby dtug catkowity malat w stosunku do PKB, co jest mozli-
we wtedy, gdy nominalny PKB rosnie szybciej niz deficyty powiekszone o odset-
ki”37, Zatem, jesli w przypadku najwiekszej gospodarki sposrod wszystkich krajow
$wiata bedziemy mieli do czynienia ze stabilnoscig jej dtugu publicznego, to Mie-
dzynarodowy System Walutowy moze funkcjonowac opierajac sie na walucie tej
gospodarki, bedacej dominujacym $rodkiem rozrachunkowym i ptatniczym w skali
globalnej. Monetaryzacji w skali globalnej bedzie nadal podlegat dtug publiczny tej
najwiekszej gospodarki $wiata3®,

3.2. ,Przesuniecie w strone wielobiegunowos$ci”

Ten scenariusz przewiduje, Ze w perspektywie najblizszych 10-15 lat Miedzynaro-
dowy System Walutowy bedzie sie opierat przynajmniej na trzech walutach o réwno-
rzednym zasiegu i wptywie: dolarze, euro oraz chinskim renminbi. Jesli jednak w stre-
fie euro nie zostang opanowane kryzysy zadtuzenia poszczegélnych panstw, a wéréd
zarzadzajacych UE nie bedzie wystarczajacej determinacji, by uczyni¢ euro nie tylko
waluta regionalna, ale réwniez Swiatowa, to system moze ewoluowac w strone dwu-
biegunowego z dolarem i renminbi. Wéwczas euro, podobnie jak kilka innych walut,
tworzacych lokalne porozumienia lub skupiajgcych sie wokoét hegemona w regionie,
petni¢ bedzie funkcje bardziej regionalnego niz globalnego $rodka wymiany?°.

35
36

Zob. np. A. Sopocko, Mit pienigdza..., op. cit., s. 79-86.

Stabilno$¢ catkowitego poziomu zadtuzenie jest rozumiana jako utrzymywanie sie w czasie statej
warto$ci ilorazu: dtugu publiczny do PKB (D/Y = constans).

Cyt. J. Rickards, Smier¢ pienigdza.., op. cit,, s. 162. Wskazany wniosek wynika m.in. z modelu matema-
tycznego, w ktérym réwnanie rézniczkowe jednej zmiennej, jaka jest wielkosci deficytu budzetowego
w stosunku do PKB, posiada jedno stabilne rozwigzanie. Zob. P. Skott, Public debt..., op. cit., s. 19-20.

W raporcie wskazanego zespotu ekonomistéw, pracujacych dla instytucji UE, stale jest podnoszone,
ze zagadnieniem kluczowym w kazdym z trzech scenariuszy bedzie zapewnienie bezpieczenstwa,
ptynnosci i stabilnosci catego systemu. Jesli MSW weciaz bedzie oparty na dolarze - najwieksza odpo-
wiedzialno$¢ zapewnienia wskazanych warunkéw dotyczy wtedy wtadz politycznych i monetarnych
USA. Z tym jednak moze by¢ problem, gdyz - jak podkre$la Hongbing - ,Skoro waluta USA juz raz
«popetnita przestepstwo» i posiada na swoim koncie ztamanie umowy, to nietrudno wyobrazi¢ sobie
podobne postepowanie w przysztosci” (cyt. S. Hongbing, Wojna o pienigdz. Swiat..., op. cit., s. 311].
Na poczatku pierwszej dekady XXI w,, kiedy zaczeta funkcjonowa¢ wspdlna europejska waluta euro,
eksperci i analitycy finansowi (np. Edmund Pietrzak) przewidywali systematyczny, szybki wzrost

37

38

39



Nr 1(70) 2018 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

System wielobiegunowy z trzema lub dwoma réwnorzednymi walutami o randze
Swiatowych $rodkéw wymiany i gromadzenia rezerw moze odpowiadac teoretycz-
nym zatozeniom z obszaru teorii MMT i moze by¢ zbudowany na pienigdzu fidu-
cjarnym. Wowczas - przy pojawieniu sie innej niz dolar waluty o podobnej ran-
dze w skali §wiata - presja na dolara amerykanskiego i powstajacy dtug, zwigzany
7 jego emisja, zostanie znacznie zmniejszona, co powinno skutkowac¢ pozadang sta-
bilizacja, a nawet stalym zmniejszaniem sie wolumenu dtugu.

Wielobiegunowy system walutowy, zmuszajac do wiekszej konkurencji graczy go-
spodarczych, ktérych waluty awansuja do rangi pienigdza $wiatowego, moze pro-
wadzi¢ do odrodzenia sie koncepcji parytetu ztota. Rywalizujace ze sobg potegi
gospodarcze poprzez wigzanie swojej jednostki monetarnej z metalami szlachetny-
mi, moga poszukiwa¢ przewagi konkurencyjnej w skali globalnej, uwiarygodniajac
w ten spos6b swojg walute wobec Swiata przez nadawanie jej wiekszej stabilizacji
oraz trwatej wartosci.

Chiny, promujac renminbi, Zeby w koncu moégt sta¢ sie réwnorzedna z dolarem
amerykanskim jednostka monetarng w miedzynarodowych rozliczeniach, skupu-
ja réwnoczes$nie (oficjalnie i po cichu) ztoto, by zwiekszy¢ swoje rezerwy w tym
metalu*’. Bowiem oficjalne statystyki nominalnej warto$ci rezerw ztota do nomi-
nalnej warto$ci PKB pozostaja w Panstwie Srodka daleko za innymi, potencjalnymi
konkurentami, ktérych waluty moga w przysztosci odgrywaé wieksza role w wielo-
biegunowym systemie walutowym®!. Takie dziatanie Chin wigze sie - z jednej stro-
ny - z taktyka, by nie wywotywa¢ niepotrzebnie gwattownej zwyzki cen ztota na
rynkach $wiatowych, z drugiej za$ oznacza dbato$¢ o to, by nie pozbywac sie nagle
rezerw dolarowych na rzecz ztota, gdyz spowodowatoby to wzrost stép procen-
towych w Stanach Zjednoczonych i odbitoby sie negatywnie na gospodarce Chin,
w duzej mierze zaleznej od amerykanskiego popytu konsumpcyjnego na chinskie
towary.

Koncepcja pienigdza zakotwiczonego (parytet) - najpierw w gospodarce, co wyrazac
sie bedzie, jak dotychczas, poprzez ptynne kursy walutowe, a nastepnie w kruszcu,
co bedzie mozna okresla¢ stosunkiem rynkowych wartosci rezerw ztota do PKB lub
ptynnym zwigzaniem wartosci rynkowej ztota z dang walutg - ma szanse zaistnie¢
w wielobiegunowym systemie monetarnym $wiata, poddanym (przez fakt swej wie-
lobiegunowosci) wiekszej konkurencji w obrebie walut petnigcych funkcje pienigdza

znaczenia wspdlnego srodka wymiany w Europie i - w odniesieniu do Polski - postulowali, ze - cho¢
nie nalezy sie z tym nadmiernie spieszy¢ - to jednak uczestnictwo naszego kraju w strefie euro jest
strategicznym interesem Polski i powinno nastapi¢ pod koniec pierwszej dekady XXI w. Zob. E. Pie-
trzak, Kiedy euro zastgpi ztotego?, ,Bank i Kredyt” nr 11-12, 2001, s. 66-77. Po kryzysie finansowym
z konca pierwszej dekady XXI w. w drugiej dekadzie zapanowaty odwrotne nastroje, czego wyrazem
moze by¢ publikacja ksigzkowa: S. Kawalec, E. Pytlarczyk, Paradoks euro. Jak wyjs¢ z putapki wspélnej
waluty?, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2016, s. 237-283.

Por. J. Rickards, Smier¢ pienigdza..., op. cit., s. 252-258.

Wedtug oficjalnych danych - stosunek rezerw ztota do PKB w strefie euro wynosi 4,6%, w Stanach
Zjednoczonych - 2,7%, za$ w przypadku gospodarki chinskiej - 0,7%. Por. J. Rickards, Smier¢ pienig-
dza.., op. cit., s. 251.
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Swiatowego. ,W tym scenariuszu problemem jest jednak nie ilo$¢ ztota, lecz jego ce-
na”*?. Zmienny parytet ztota w stosunku do walut, majgcych - z jednej strony - od-
zwierciedla¢ dynamike danej gospodarki, a z drugiej - stabilizowa¢ wartos¢ pieniedzy
i ich kursy wzajemnej wymiany, w obrebie jakiego$ weza odchylen i wahan, oznacza
odwrdcenie rol: to ztoto jest jednostka obrachunkowa, a wszystkie waluty ,powinny
by¢ traktowane jako aktywa o zmiennej warto$ci”43.

Mogacy zmieniac sie parytet zlota, polegajacy w praktyce na okresowych rewalu-
acjach i dewaluacjach walut w stosunku do tego kruszcu, czego zabrakto w systemie
z Bretton Woods w przypadku dolara, w potaczeniu z parytetem gospodarczym, od-
zwierciedlonym w ptynnych kursach wymiany walut, miatyby jeszcze jedna zalete.
Dawatyby mianowicie politykom i wtadzom monetarnym poszczegélnych, wioda-
cych gospodarczo krajow i obszarow, ksztattujacych wielobiegunowy system wa-
lutowy, dodatkowe mozliwosci manewru, by system ten spetnial wskazane na po-
czatku artykutu postulaty efektywno$ci. Zmienny parytet kruszcowy, podobnie jak
ptynne kursy wymiany, moze dotyczy¢ zaréwno pieniadza majacego posta¢ bank-
notdw, jak i pienigdza w postaci elektronicznych zapiséw w systemie bankowym.

3.3., 0dnowiona wielostronno$¢”

Ten scenariusz przewiduje w przysztosci zwiekszong role w finansach miedzynaro-
dowych waluty umownej MFW jaka tworza SDR-y, tzw. specjalne prawa ciggnienia.
Powinny one by¢ wykorzystywane w wiekszym stopniu jako $wiatowa jednostka pie-
niezna, petnigca funkcje zaczepu dla innych walut oraz funkcje rozrachunkowe, rozli-
czeniowe oraz gromadzenia rezerw. Aktualnie oficjalne rezerwy, utrzymywane gtéwnie
w dolarach amerykanskich i w euro, stopniowo zostatyby przekonwertowane na SDR-y;,
zmniejszajac w ten sposdb znaczenie dolara i euro jako dotychczasowych walut rezer-
wowych i rozliczeniowych. Nie przewiduje sie w tym scenariuszu, ze SDR-om zostanie
nadany status waluty zewnetrznej, jak postulowat to juz w 1944 r. ].M. Keynes w odnie-
sieniu do proponowanej przezen jednostki monetarnej pod nazwa bancor.

Rickards podobnie zapatruje sie na przyszta, mozliwg role MFW jako banku $wia-
towego z jego umowng walutg - specjalnymi prawami ciggnienia (SDR), bedacymi
gtéwna jednostka obrachunkowa w miedzynarodowych finansach, stuzaca do roz-
liczen oraz do tworzenia i utrzymywania rezerw*%. System ten bytby pewnego ro-
dzaju analogia do powojennego z Bretton Woods, gdyby SDR-y zostaty dodatkowo
zabezpieczone zlotem poprzez pewien parytet, za$§ pozostate waluty (regionalne
i krajowe wiodacych gospodarek) odnosity sie tylko do SDR-6w*>.

42 Ibidem, s. 200.

43 Ibidem, s. 199.

4 Wedtug J. Rickardsa (Smier¢ pienigdza..., op. cit., s. 180-194) jest to jeden z mozliwych wariantéw
rozwoju sytuacji w miedzynarodowych finansach, za$ S. Hongbing (Wojna o pieniqdz. Swiat..., op. cit.,
s. 321) w swojej publikacji posunat sie nawet do wskazania daty na rok 2024, kiedy nastapi start
nowej $wiatowej waluty.

45 Por.]. Rickards, Smier¢ pienigdza..., op. cit., s. 213-217.
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Uksztattowany w taki sposéb model miedzynarodowego systemu walutowego
wspotgratby z teorig pieniadza okreslang tu jako teoria zaczepu. Zabezpieczanie
pieniedzy metalem szlachetnym nie oznacza w takim przypadku bicia monet z da-
nego metalu, np. ze ztota, lecz ustalenie jakiegos prawnie zagwarantowanego prze-
licznika formy papierowego znaku pienieznego, a nawet elektronicznej jego posta-
ci, na ztoto wedtug mogacego zmieniac sie kursu, w zaleznosci od popytu i podazy
na zloty kruszec i nowych mozliwosci pozyskiwania go na $wiecie.

Pelne zastosowanie sie miedzynarodowych finanséw do teorii zaczepu wyma-
ga oparcia jednostki pienieznej nie tylko na przeliczniku kruszcowym, zmiennym
w pewnym $cisle okreslonym przedziale wartos$ci, ale wymaga dodatkowych po-
szukiwan rownowagi na gruncie gospodarki realnej. Opieranie SDR-6w jedynie na
koszyku walut krajowych nie do korica odzwierciedla dynamike zmian w gospodar-
ce realnej w skali catego globu. Inaczej bowiem wyglada polityka monetarna w po-
szczegblnych krajach, w strefie euro i w innych mniej lub bardziej zintegrowanych
walutowo obszarach*®, i réznie odnosi sie ona do gospodarki realne;j.

Jedna z mozliwych propozycji w tym zakresie polega np. na ustaleniu w skali glo-
balnej limitéw na emisje do ziemskiej atmosfery dwutlenku wegla*’. Szkodliwe
ekologicznie efekty zewnetrze wystepujace w rozwinietych gospodarkach przemy-
stowych poszczeg6lnych krajow, zwigzane z emitowaniem do ziemskiej atmosfery
dwutlenku wegla, znalaztyby w takim rozwigzaniu swdj konkretny wyraz pieniez-
ny. Bytoby to rozwigzanie dajace pewnego rodzaju parytet gospodarczy, tzn. odnie-
sienie do gospodarki globalnej w aspekcie ochrony srodowiska, dotyczacym - z jed-
nej strony - rozmiaréw produkcji, a z drugiej - stopnia rozwoju i zaawansowania
technologicznego poszczegélnych gospodarek krajowych.

Odniesienie waluty $wiatowej jedynie do standardu ztota, nawet z mozliwo$cig
okresowych zmian jego parytetu, tworzy zaczep o charakterze dosy¢ sztywnym.
Uzupetnieniem takiego sztywnego zaczepu bedzie komponent catkowicie elastycz-
ny. Prawa poszczego6lnych krajow do emisji dwutlenku wegla mogg w prosty spo-
sob zostac¢ zamienione w globalne instrumenty finansowe podlegajace obrotowi na
rynkach swiatowych. Jesli jakis kraj nie bedzie w stanie przeprowadzi¢ skutecznej
redukcji emisji CO,, to bedzie mégt zakupic¢ za walute Swiatowg lub ztoto niewyko-
rzystane limity emisyjne od innych krajow.

Rozwigzanie wigzace sie z podniesieniem SDR-6w do rangi waluty Swiatowej, opartej
na parytecie kruszcowym z dopuszczonymi jego wahaniami oraz odnoszacej sie do pro-
stej, globalnej relacji handlowej zwigzanej z limitami emisji dwutlenku wegla - wymaga
nowej konferencji §wiatowej w sprawie powotania do Zycia takiego MSW. Posiadanie
przez SDR-y parytetu ztota z dopuszczonymi jego zmianami miatoby na celu uwiarygod-

46 Jesli w coraz wiekszym stopniu zacznie sie uwzgledniaé w miedzynarodowych stosunkach gospodar-
czych Afryke, to na obszarze tego kontynentu wystepuje najwiecej unii monetarnych (E. Oziewicz,
T. Michatowski (red.), Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2013, s. 235-238)
i uwzglednianie tego w MSW powinno w przysztosci znalez¢ swoje wieksze odzwierciedlenie.

47 Por. S. Hongbing, Wojna o pienigdz. Swiat.., op. cit., s. 340-342.
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nienie tej waluty wobec panstw na zasadzie, Ze jej kreacja bedzie elastycznie reagowac
na zmiany w gospodarce $wiatowej, ale réwnocze$nie z ograniczeniami, by sita nowej
Swiatowej waluty byta odpowiednio zachowywana, poniewaz wszystkie inne jednost-
ki monetarne (krajowe i regionalne) bedg odnoszone do SDR*8. Z drugiej za$ strony -
komponent catkowicie elastyczny w postaci obrotu limitami emisji dwutlenku wegla,
rozliczanymi w SDR lub ztocie, chronitby niekorzystne zmiany waluty Swiatowej w sto-
sunku do walut krajowych lub regionalnych mozliwosciami szybkiej i elastycznej reakcji
w razie potrzeby. W taki spos6b mozna zarysowac rozwiagzanie w dziedzinie MSW, ktére
bytoby nie tylko ,nowym Bretton Woods”, ale rozwigzaniem faktycznie globalnym.

Podsumowanie

W artykule przeanalizowano trzy potencjalne scenariusze rozwoju miedzynarodo-
wego systemu walutowego w odniesieniu do trzech teorii pienigdza - metalizmu,
teorii zaczepu oraz nowoczesnej teorii monetarne;j.

Scenariusz pierwszy rozwoju MSW w najblizszej dekadzie - ,naprawa i ulepsze-
nie” - przewiduje utrzymanie sie dolara amerykanskiego w roli waluty $wiatowej,
niezmienione zasadniczo znaczenie wspdlnej waluty europejskiej - euro i dalsze
dziatania Chin, zmierzajgce do umiedzynarodowienia renminbi, zwtaszcza wsréd
pozostatych gospodarek wschodzacych.

Scenariusz drugi - ,przesuniecie w strone wielobiegunowosci” - przewiduje, ze
w najblizszej, nadchodzacej dekadzie MSW oparty zostanie przynajmniej na trzech
o réwnorzednym zasiegu i wptywie walutach: USD, euro oraz renminbi, a je$li euro
nie wybije sie z waluty regionalnej na miedzynarodowsg, to system pozostanie dwu-
biegunowy z USD i chinskim renminbi.

Scenariusz trzeci - ,odnowiona wielostronno$¢” - przewiduje w przysztosci zwiek-
szong role w finansach miedzynarodowych SDR - waluty umownej Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego. Specjalne prawa ciggnienia (SDR-y) powinny by¢
wykorzystywane w wiekszym stopniu jako §wiatowa jednostka pieniezna, petnigca
funkcje zaczepu dla innych walut, a takze funkcje rozrachunkowe i rozliczeniowe
oraz gromadzenia rezerw.

W $wietle przeprowadzonych rozwazan optymalnym rozwigzaniem w sytuacji wie-
lobiegunowosci lub odnowionej wielostronnosci - jawi sie koncepcja (scenariusz
trzeci) utworzenia odrebnej, niezaleznej od poszczegdlnych gospodarek krajowych
waluty miedzynarodowej, posiadajgcej parytet gospodarczy poprzez odniesienie
jej do ustalonych ilosci kruszcu z mozliwoscia zmian takiego powigzania (zaleznie
od obrotéw wymiany tego pienigdza na kruszec) oraz odniesienie do gospodarki

48 Postugujac sie klasyfikacja polityki pienieznej zarysowana w ksigzce Andrzeja Sopocko (Mit pienigdza...,
op. cit., s. 27-61) mozemy powiedzie¢, Ze polityka taka w przypadku SDR jako waluty §wiatowej miata-
by endogeniczny charakter z ograniczeniami, za§ w przypadku walut krajowych i regionalnych bytaby
egzogeniczna.
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realnej w wymiarze globalnym poprzez aspekt mozliwy do uchwycenia na $wiato-
wa skalg - obrot limitami emisji CO,.

Scenariusz trzeci w zaprezentowanej koncepcji pienigdza opartego na sferze real-
nej, nadajgcy warto$¢ walucie bez koniecznos$ci odwotywania sie do sity panstwa,
najlepiej moze spetni¢ wskazane wcze$niej postulaty efektywnosci systemu. Po-
dwojny zaczep $wiatowej jednostki monetarnej, bedacej waluta odniesienia dla
wszystkich pozostatych, regionalnych i krajowych jednostek pienieznych, przy-
czyni sie do wyeliminowania ,nadmiernych wahan i odchylen kurséw walutowych
od kurséw réwnowagi”*. Brak wiekszych wahan i odchylen kurséw w znacznym
stopniu ogranicza spekulacyjne i - w konsekwencji - destabilizujace przeptywy ka-
pitatowe.

Wyeliminowanie natomiast ryzyka atakéw spekulacyjnych oraz wystepujaca sta-
le mozliwo$¢ otrzymywania wsparcia finansowego od uznanej miedzynarodowej
instytucji finansowej typu MFW, posiadajacej akceptowana powszechnie walu-
te Swiatowa, zacheci wtadze monetarne poszczegélnych gospodarek, zwtaszcza
»wschodzacych”, najbardziej wrazliwych na skutki destabilizujacych przeptywow
kapitatu, do ograniczania ,nadmiernej akumulacji rezerw walutowych”%, W takim
miedzynarodowym systemie pienieznym, traktujagcym MFW jako ,bank centralny”,
posiadajacy swoja mocng walute (SDR) o podwdéjnym, globalnym zaczepieniu, zo-
stanie takze wyeliminowana obecna stabo$¢ MSW, polegajaca na ,braku efektywne-
go miedzynarodowego zarzadzania”>™.

System z odrebng, §wiatowg walutg, ktéra do wypelniania swojej funkcji nie potrze-
buje sity panstwa, bo swoja moci stabilno$¢ zawdziecza parytetowi gospodarczemu
w skali globalnej, pozwoli na unikanie asymetrii MSW powodowanej dominacjg ja-
kiej$ jednej waluty w warunkach wystepowania kilku centréw gospodarczych. Be-
dzie to mozliwe, poniewaz bardziej niezalezny od rzad6éw poszczegdlnych panstw
,bank centralny” swiata z wtasna, silng i niezalezng od wtadz krajowych waluta,
w wiekszym stopniu moze unika¢ wskazanej asymetrii poprzez uwzgledniane sit
poszczegolnych centréw gospodarczych dzieki ich automatycznemu wptywowi na
podwdjny zaczep konstytuujacy Swiatowa walute (limity dwutlenku wegla, wy-
muszajgce zmiany w obszarze produkcji, a takze ich zakupy i sprzedaz za pomoca
Swiatowej waluty i ztota przy mogacym zmieniac sie parytecie kruszcowym).

Streszczenie

W artykule zostaty przeanalizowane trzy scenariusze rozwoju miedzynarodowego syste-
mu walutowego z punktu widzenia trzech teorii pienigdza - metalizmu, teorii zaczepu oraz
nowoczesnej teorii monetarnej. Najbardziej obiecujacy scenariusz z punktu widzenia efek-
tywno$ci MSW wigze sie z wprowadzeniem odrebnej waluty $wiatowej na bazie umownej

49 Cyt. B. Mucha-Leszko, M. Kgkol, Globalizacja i zmiany..., op. cit., s. 320.
50 Ibidem, s. 320.
51 Ibidem.
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jednostki monetarnej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, jaka stanowig specjalne
prawa ciggnienia - SDR. Odrebna waluta §wiatowa swojej wartosci i stabilnosci nie moze
czerpac z sity wtadz monetarnych jakiegokolwiek panstwa. Moze swoja site budowac¢ na po-
dwoéjnym zaczepie: np. z parytetu kruszcowego, ktory mégitby podlega¢ okresowym zmia-
nom oraz z parytetu gospodarczego, ktéry mogtby odnosi¢ sie do wszystkich gospodarek
krajowych poprzez wycene ustanowionych limitéw emisji dwutlenku wegla.

Stowa kluczowe: Miedzynarodowy System Walutowy, MSW, Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy, MFW, specjalne prawa ciggnienia, SDR, standard ztota, parytet gospodarczy

Abstract

The article analysed three scenarios for the development of the International Monetary Sys-
tem (IMS) in light of the three theories of money - precious metals as money, theory of hitch
and modern monetary theory. The most promising scenario in view of effectiveness of the
IMS involves the introduction of a separate global currency based on the contractual mone-
tary unit of the International Monetary Fund, which are the Special Drawing Rights - SDR.
The value and the stability of the newly introduced world currency cannot derive from the
strength of the monetary authorities of any sovereign country. Its strength, however, could
be built upon a double hitch: e.g. from the gold standard, which could be subject to periodic
change and the economic parity, which would apply to all national economies by introducing
of the valuation of carbon dioxide emission limits.

Key words: The International Monetary System, IMS, the International Monetary Fund, IMF,
special drawing rights, SDR, the gold standard, the economic parity
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