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Na przestrzeni ostatnich 200 lat globalng wymiane handlowa
zdominowaty dwie waluty. W XIX wieku krdélowat funt brytyjski
zdetronizowany po II wojnie sSwiatowej przez amerykanskiego
dolara. Waluta jednego kraju byta jednoczesnie globalng waluta
rezerwowg. Sytuacja taka wywotlywata wiele problemdédw doskonale
opisanych przez Roberta Triffina.

Gdy waluta jednego kraju stawata sie globalng walutg rezerwowo
— rozliczeniowg ré6st* na nig popyt. Gdy przed 60 laty
praktycznie kazdy kraj na Swiecie gromadzit* oszczedno$ci w
dolarach amerykanskich, FED musiat systematycznie zwiekszad
podaz waluty. Gdyby tego nie robit, to w krdétkim czasie
dosztoby do drastycznego umocnienia sie dolara wzgledem
pozostatych walut, co z kolei odbi*oby sie negatywnie na
gospodarce USA.

Dodrukowujac dolary i zalewajgc nimi Swiat Stany Zjednoczone z
jednej strony utrzymywaty pewng réwnowage, a z drugiej strony
skupowaty dobra materialne za dolary drukowane po koszcie
zero. Sytuacja taka zawsze prowadzita do permanentnych
deficytéw oraz rozpasania wsréd elit rzagdzacych krajem.
Ostatecznie podaz waluty zwiekszono do takich rozmiaréw, ze
inwestorzy na catym Swiecie stracili do niej zaufanie, co
konczyto sie utrata uprzywilejowanego statusu.

Na wykresie obok wida¢, w jaki sposdb funt brytyjski stracit
70% wartosci w efekcie utraty statusu globalnej waluty
rezerwowej. To, co stato sie z funtem na poczgtku XX wieku
sygnalizuje jaki los czeka dolara amerykanskiego.

KTO MIALBY ZDETRONIZOWAC DOLARA?

Aktualnie nie ma ani jednej krajowej waluty, ktdora mogtaby
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przejg¢ pateczke po dolarze, wtaczajac w to juana, ktéry mimo,
iz zyskuje popularnos¢ w ogromnym tempie, to ciggle daleko mu
do statusu waluty rezerwowej.

Najwiekszym jednak problemem obecnego systemu nie jest
kondycja dolara, lecz ogdlny poziom zadtuzenia globalnego.
Jeszcze nigdy w historii nie mielismy dtugu na obecnych
poziomach i osoby na szczytach wtadzy prébujg rozwigzad
problem dtugu w taki sposdéb, aby przejs¢ przez reset bez
utraty wtadzy.

W tej chwili coraz wiecej faktdéw wskazuje na to, ze dolar
miatby by¢ w kontrolowany sposob zastepowany przez SDR, walute
emitowang przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Podstawg
jednak do dokonania zmian jest wprowadzenie reformy skutecznie
blokowanej przez amerykanski Kongres.

JAKIE SA CELE ZAPOWIADANEJ REFORMY?
— Znaczace podniesienie kapitatu MFW.

— Zapewnienie miejsca wsrod 10 kluczowych akcjonariuszy dla
Chin, Rosji, Indii oraz Brazylii.

— Zmiany zasad doboru rady wykonawczej decydujgcej o miejscach
alokacji kapitatu.

— Zakonczenie dominacji Zachodu w funduszu oraz dostosowanie
iloSci gtoséw do proporcji poszczegélnych gospodarek.

— Poszerzenie sktadu SDR o juana i by¢ moze inne waluty.
Obecnie SDR sktada sie z dolara, euro, funta i jena.

Obecnie najwiekszy nacisk na reformy ktadg Chiny. Zhou
Xiaochuan z Ludowego Banku Chin nawotuje do powotania nowego
Bretton Woods, w ktérym dolar przestanie by¢ gtdédwng waluta
rezerwowg. Zapewne nie jest przypadkiem, ze Zhou jest jednym z
cztonkéw zarzadu Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych,
najwazniejszej instytucji finansowej na Swiecie. MOwigc
wprost, Chinczycy robig co mogg by przejs¢ z jednego systemu



do drugiego mozliwie w jak najtagodniejszy sposéb. Zwazywszy,
ze w swoich rezerwach posiadajag obligacje USA warte 1,3 bln
USD nie sg specjalnie zainteresowani nagtym krachem dolara.

W podobnym tonie wypowiada sie Prezes MFW Christine Lagarde. W
niedawnym wywiadzie stwierdzita: ,Uktad z Bretton Woods sprzed
70 lat oraz petrodolar sg martwe. Status dolara jako waluty
rezerwowej jest skonczony, podobnie jak funta w 1944.
Multipolarnos¢ nowego systemu jest nienegocjowana.”

NA CZYM MOZE BAZOWAC NOWY SYSTEM GLOSOW?

Obecnie system gtoséw w MFW znacznie odbiega od realidw
ekonomicznych faworyzujgc kraje Zachodu. Chiny dysponujag 3,8%
gtosdéw, mimo iz ich gospodarka znajduje sie tuz za USA
dysponujgcymi ponad 16% gtoséw. Brazylia ma dwa razy mniej
gtoséw niz Wtochy, pomimo iz gospodarki obu krajow sa
zblizonej wielkos$ci.

Generalnie nowy system, jezeli wierzyC pewnym przeciekom, ma w
zdecydowanie wiekszym stopniu odwzorowywa¢ udzia%
poszczegdlnych krajow w globalnej gospodarce. Czynnikami
dodatkowymi determinujacymi wielko$¢ udziatdéw maja byc¢ takze:

— poziom zasobdéw naturalnych (surowce mineralne, lasy,
ziemia),

— poziom rezerw walutowych oraz ztota,

— liczba ludnos$ci, demografia oraz poziom rozwarstwienia
spotecznego,

— Human Development Index (wskaznik rozwoju spotecznego
bazujgcy na dtugo$ci zycia, poziomie edukacji oraz
rzeczywistym dochodzie na osobe).

JAK MOZE WYGLADAC NOWA KONSTRUKCJA SDR?

W tym momencie w skt*ad SDR-6w wchodzg: dolar amerykanski,
euro, funt brytyjski oraz jen. Po reformie koszyk walut
niewgtpliwie zostanie rozszerzony o chinskiego juana. Duzo



jednak sygnatéw wskazuje na to, iz do koszyka walutowego
dotgczag takze inne waluty. Najprawdopodobniej bedzie to frank
szwajcarski, by¢ moze dolar australijski i kanadyjski.

Udziat osmiu w/w walut catkowicie dominuje globalny rynek
dtugu, wymiany handlowej, poziom rezerw walutowych oraz
przeptywéw finansowych. Pewnym sygnalizatorem plandw wtaczenia
CHF do koszyka SDR jest niedawne uwolnienie kursu wzgledem
euro.

Jezeli jest to zapowiedZ zmian, to zapewne czeka nas podobne
uwolnienie kursu chinskiego juana, ktdéry jest sztywno zwigzany
z dolarem amerykanskim. Peg do dolara jest pegiem kroczgcym.
Chinski Bank Centralny od kilku lat pozwala na skokowe
umacnianie sie wtasnej waluty. Aby jednak juan stat sie
czeScig SDR, jego kurs musi zosta¢ catkowicie uwolniony.

Osobidcie nie uwazam, by uwolnienie kursu i zwigzane z tym
wzmocnienie juana miato sie odbic¢ negatywnie na gospodarce
Chin. W zesztym roku kurs japonskiego jena spadt o 20%
wzgledem chinskiego juana. Mimo to eksport chifAskich produktéw
do Japonii wzrdést o 16%.

Kolejnym krokiem przed wtaczeniem juana w sktad SDR-6w bedzie
zapewne aktualizacja standéw ztota posiadanych przez bank
centralny. Oficjalny poziom rezerw Chin wynosi 1054 tony i nie
byt aktualizowany od 5 lat. Z duzym prawdopodobieristwem mozemy
zaktada¢, ze obecnie chinskie rezerwy wahaja sie pomiedzy 6-8
tys. ton, co dla wielu moze byc sporym zaskoczeniem.

Wielkg niewiadomg jest natomiast udziat ztota w koszyku
walutowym. MFW posiada 2814 ton ztota. Gdyby ta ilos$¢ zostata
znaczgco zwiekszona przez Chiny lub juan bytby w pewnym
stopniu zwigzany ze ztotem, niewagtpliwie zapewnitoby to
wiekszy poziom zaufania do nowej jednostki rozliczeniowej.

PROBLEMY OBECNEGO SYSTEMU

Obecny system, w ktdérym dolar petni zardéwno funkcje waluty



narodowej, jak i globalnej waluty rezerwowej przysparza wielu
probleméw.

Kraje, ktére notujg state nadwyzki w wymianie handlowej nie
specjalnie majg co z nimi zrobié¢. Skupujg zatem dolary, aby
stabilizowa¢ kurs walutowy. Taki ruch w obecnych czasach jest
gwarancja straty przynajmniej czesci kapitatu.

Poza tym, kraj bedacy emitentem waluty rezerwowej generuje
globalng inflacje, a kraje wytamujgce sie z rezimu
petrodolara, jak Irak czy Libia sg szybko sprowadzane na
jedyny, wtasciwy kierunek.

Co wiecej, aktualny system ptynnych kurséw walutowych jest
ekstremalnie oderwany od rzeczywistosci. Jak inaczej uzasadni¢
27% spadek kursu korony norweskiej w stosunku do dolara w
zaledwie pét roku? Norwegia nie ma dtugu netto. Ma za to 10%
nadwyzki w budzecie, 3,9% bezrobocie oraz sektor bankowy w
doskonatej kondycji. Inflacja takze jest pomijalna. Mimo to w
efekcie ptynnych kurséw walutowych waluta wydajaca sie ostoja
stabilizacji potrafi straci¢ 1/3 wartosci w krotkim czasie.

SDR PUNKTEM ODNIESIENIA DLA KURSOW WALUT

Powyzszy przyktad korony norweskiej doskonale odwzorowuje
problemy obecnego systemu. Jezeli SDR statby sie nadrzednym
punktem odniesienia, to z duzym prawdopodobienstwem
usztywnione zostang kursy walutowe.

Spekuluje sie, iz kurs krajowych walut w odniesieniu do SDR
zalezatby od zasobno$ci zt6z, produkcji surowcédw mineralnych
oraz energetycznych. Bardzo waznym czynnikiem bytby takze
poziom rezerw walutowych oraz zapasy ztota. Z jakiejs
przyczyny na skale globalng prowadzi sie doktadny rejestr
zasobdéw naturalnych nalezacych do poszczegélnych krajodw.

Co pewien czas mechanizm kursdéw musiatby by¢ jednak
korygowany, aby dostosowa¢ kursy do aktualnego poziomu rezerw
wynikajgcych z nadwyzek handlowych. Dostosowywanie kursoéw



przypominatoby troche system regulacji kurséw walutowych
funkcjonujacy w Europie przed I wojng Swiatowg z tag réznica,
iz dawniej punktem odniesienia byto ztoto.

CO ZMIENIA SDR?

Na chwile obecng pozostaje niewiadomg czy wprowadzenie
zmodernizowanych SDR’6w miatoby by¢ wydarzeniem odosobnionym.
Bardziej prawdopodobne wydaje sie by¢ wdrozenie szerszych
zmian na poziomie globalnym wraz z restrukturyzacja dtugu oraz
redefiniowaniem zasad rzgdzacych nowych systemem monetarnym.
Nowy system definitywnie oznaczatby koniec systemu Bretton
Woods oraz petrodolara.

Skutki bytyby wielorakie:

— Restrukturyzacja dtugu — dtug bedacy w posiadaniu bankoéw
centralnych oraz funduszy podlegtych tymze bankom zostatby w
duzym stopniu zredukowany. Skala obecnego dtugu absolutnie
przekracza poziom mozliwy do sptaty i odpisy sa nieuniknione.
Za takim scenariuszem przemawia transfer dtugu z bankdw
komercyjnych w kierunku bankéw centralnych. By¢ moze Chiny,
jako jeden z nielicznych krajéw, mogg importowac¢ 2 tys. ton
ztota rocznie, gdyz porozumiano sie w Sprawie czesSciowe]
redukcji obligacji wartych obecnie 1,3 mld USD.

— Rewaluacja walut — chinski juan wtgczony do koszyka
walutowego najprawdopodobniej doznatby skokowej rewaluacji.
Dla odmiany dolar tracacy status jedynej waluty rezerwowej
przestatby istnie¢ w obecnej formie. Dolary funkcjonujgce jako
rezerwy wielu krajéw przeliczone zostatyby na SDR-y, podczas
gdy w USA wprowadzono by rownolegta, lokalng walute
zdewaluowang w znacznym stopniu.

— Dtug wielu krajoéw denominowany w USD zostatby przeliczony na
SDR po znacznie zanizonym kursie.

— Nowy dtug bytby emitowany przez gtéwne banki centralne
bezposrednio w SDR, a nastepnie przeliczany na lokalne waluty.



— Ceny surowcOw oraz bilanse korporacji bytyby przeliczane w
odniesieniu do SDR.

— Aby przeciwdziata¢ panice i dramatycznej dewaluacji dolara,
konwersja na SDR musiataby sie odbywa¢ w kontrolowany sposoéb
poprzez konta zastepcze, na ktérych obowigzywatyby pewne
limity czasowe.

PODSUMOWANIE

Obecny system oparty na dominacji dolara jest systemem
posiadajacym wiele wad. Mimo iz wprowadzenie SDR-éw wydaje sie
przynies¢ czes¢ rozwigzan, to absolutnie nie jest rozwigzaniem
perspektywicznym. Naciski na zmiany w obecnym systemie
doskonale wpisujg sie w wielokrotnie powtarzany schemat
»Problem, Reakcja, Rozwigzanie”.

Wraz z obnizeniem stép procentowych w USA przez Greenspana po
atakach na WTC stworzono warunki do powstania banki na rynku
nieruchomosci. Dodatkowo, regulacje Bassel 1 i 2 pozwolity
bankom na drastyczne zwiekszenie lewaru. Efektem takiej
polityki byt wybuch kryzysu finansowego w 2008 roku, ktéry
doprowadzit do drastycznego zwiekszenia zadtuzenia krajow.

Teraz, kiedy to zadtuzenie przyttacza Swiatowg gospodarke,
proponuje sie rozwigzania wymuszajgce wzrost centralizacji
systemu bankowego, a tym samym ograniczenie suwerennosci
poszczegdlnych krajow. Z rozwigzaniem wychodzg osoby, ktére
posrednio odpowiadajg za obecny kryzys.

Szescdziesigt lat temu uktad z Bretton Wood znacznie podniést
poziom centralizacji monetarnej. Po wprowadzeniu systemu
petrodolara finansowy rezim zostat wyniesiony na nowy poziom.
Wszelkie proby obejscia dolara byty ttumione w zarodku, czego
efektem byty wojny w Iraku czy Libii.

To, ze obecny system zawali sie pod wtasnym ciezarem nie
podlega dyskusji. Obecnie 90% obligacji EBC jest
monetyzowanych. W przypadku Japonii wspdétczynnik przekracza



100%. Taki stan jest typowy dla przedostatniej fazy niszczenia
waluty. Kolejnym etapem jest utrata zaufania i hiperinflacja.

SDR jednak nie przynosi stabilizacji, jakiej powinnismy
oczekiwa¢. Bazuje on bowiem na walutach papierowych. Nawet,
gdyby ztoto w 20% wchodzito w sktad SDR-6w, to i tak w 80%
bedzie sie on sktadat z papierowych walut. Warto przypomniecd,
iz na przestrzeni ostatnich 100 lat papierowe waluty tracity
od 97% do 100% sity nabywczej wzgledem ztota. Sredni czas
funkcjonowania papierowej waluty wynosit 27 lat. W mojej
ocenie, Chinczycy, ktérzy sg wielkimi oredownikami zmian
doskonale zdajg sobie sprawe z wielu wad SDR-6w, ale
jednoczesnie widzg, ze na reformie monetarnej moga wiele
ugrac.

Po pierwsze, uda im sie uratowaé¢ czes$¢ rezerw walutowych
trzymanych w obligacjach USD wartych okoto 1,3 bln USD. Po
drugie, w efekcie zakulisowych porozumien mogag importowad
ogromne ilosci ztota korzystajac z promocyjnej ceny.

Gdy juz przejdziemy do nowego systemu jest wielce
prawdopodobne, ze ChiAczycy wraz Indiami, Rosjg, Turcja i
Iranem zaczng réwnolegle rozlicza¢ sie w Gold Trade Notes,
czyli méwigc wprost w ztocie. System zostat juz wypracowany i
przetestowany gdy Iran zostat odciety od SWIFT w nastepstwie
sankcji narzuconych przez USA trzy lata temu.

Niezaleznie od ostatecznych rozwigzan reforma MFW, a tym samym
SDR-06w, jest pozytywna z kilku wzgleddéw. Jezeli juan ma by¢
wtgczony do koszyka walutowego, to z duzym prawdopodobieristwem
ChiAczycy zaktualizujg poziom rezerw ztota do poziomu 6-8 tys.
ton. By¢ moze w pewien sposob powigzg walute z rezerwami, w
efekcie czego z*oto ponownie wrdci jako element systemu
monetarnego. Z drugiej strony, wiarygodnos¢ SDR-6w moze byc
dodatkowo wsparta rezerwami samego MFW wynoszgcymi ponad 2800
ton, co zwiekszytoby zaufanie do samej jednostki
rozliczeniowej oraz zapewnito pewng stabilizacje, ktérej
ewidentnie brakuje w obecnym systemie.
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