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SWOISTE CECHY PLYNNOSCI MIEDZYNARODOWEJ
KRAJOW CZLONKOWSKICH MFW

Ptynnos¢ migdzynarodowa odgrywa duza role w ksztaltowaniu wymiany z
zagranicg i metod rozliczeh migdzynarodowych, a przy tym coraz bardziej uwypukla
si¢ znaczenie tej plynnoSci w zwigzku z coraz wigkszym wzrostem wymiany migdzy-
narodowej. Jest ona niezbedna dla sprawnego funkcjonowania gospodarki wszystkich
panstw stad tez, celem mojego opracowania jest scharakteryzowanie pojgcia ptynnosci
migdzynarodowej. Chcialbym si¢ zaja¢ tym zagadnieniem zwlaszcza, ze w literaturze
polskiej i obcej istniejg rozbieznosci w definiowaniu tego pojecia.

1. Wielorakie aspekty ptynnosci

W literaturze wspodlczesnej pojecie ptynnosci rozpatruje si¢ w kilku znaczeniach, a

mianowicie wyroznia si¢ ptynnoSc poszczegolnego aktywu, plynnosc jednostki gospo-
darczej oraz ptynnos¢ systemu gosdpodarczego jako caloéciﬁ.
- Pierwsze pojecie plynnosci mozna znalezé w pracach J. M. Keynesa. Traktowat on
jako ptynne te aktywa, ktore mozna tatwo spienigzycC, czyli inaczej méwigc zamienic
na pienigdz w krotkim czasie, nie ponoszac strat. J. M. Keynes podkreslat przy tym, ze
decyzje o umieszczeniu ,bogactwa” w formie piynnej lub nieplynnej zawsze
podejmuje cztowiel? . 2

Podobng definicje plynnoSci aktywu przyjmowat J. Zajda, traktujac tego rodzaju
plynnosg, jako , zdolnoSc tatwej przemiany na pienigdz bez straty”3 . Natomiast jego

1) Por, m. in. Z. Kowalczyk: Strumienie finansowe w gospodarce kapitalistycznej. Warszawa: PWN 1978,
s. 46-51; J. Zajda: Systemy bankowe w gospodarce kapitalistycznej. Warszawa: PWE 1974, s. 46-47.

s, Raczkowski: Teoria pienigdza I. M. Keynesa, Warszawa-L6dz: Wydawnictwo K. Rutskiego 1942,
s. 65.
3) 1. Zajda: Systemy tankowe ...op. cit., 5. 46.
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interpretacja tego pojecia nie jest jasna. J. Zajda podkreslal, ze ,aktyw plynny jest
prawie pienigdzem (near money)””. Wyjasnienie to moze wprowadzic w biad. W
literaturze termin near money lub inaczej quasi money, badz tez pienigdz potencjalny
oznacza wkiady terminowe”. Nie ma przy tym dzi§ zadnej watpliwoSci, ze sa one
pienigdzem, cho¢ dysponowanie nimi wymaga tzw. wypowiedzenia wkiadu.

Troche inaczej rozpatruje plynno$¢ aktywu Z. Kowalczyk. Twierdzi on, ze
plynnoS¢ ta oznacza ,latwosc,~z jaka dansy; rodzaj aktywow finansowych mozna
zamieniC na pienigdz gotowkowy i odwrotnie™. Kazdy plynny aktyw moze by¢ latwo
spieniezony, czyli zamieniony na pieniadz. Swiadczy o tym chociazby mozliwosc
dyskonta weksla_przed terminem jego platnosci. Weksel, jak i inne papiery warto-
Sciowe mozna sprzedaC uzyskujac za nie pienigdz. Tego rodzaju zamiana papierdow
wartoSciowych na pienigdz, jak podkreSla Z. Kowalczyk, pocigga jednakze za sobg
zardwno koszty informacji, jak i koszty transformacji. Do pierwszych z nich zalicza
Z. Kowalczyk koszty poszukiwafi korzystnych warunkoéw sprzedazy tych aktywow
oraz koszty zwigzane z uzyskaniem informacji o ksztattowaniu si¢ popytu i podazy na
rynku. Do kosztow transformacji zalicza on koszty zwigzane z zamiang aktywow
»niepienigznych” na pienigdz". ;

Z. Kowalczyk, bioragc pod uwage ryzyko utraty czeSci wartosci majatku czyli
wedlug jego terminologii wartoSci posiadanych zasobow kapitalowych, a takze, jak
wydaje si¢ stopiefi ptynnosci rozroznia pigt rodzajow aktywdw. Sa nimi: 1) pienigdze,
2) aktywa finansowe krotkoterminowe, 3) aktywa finansowe dlugoterminowe o stalej
stopie procentowej, 4) akcje, 5) aktywa fizyczne (trwale produkcyjne i konsum-
pcyjne)s. Jego zdaniem zasadniczym motywem jakim kieruja si¢ poszczegblne
podmioty gospodarcze, dazac do utrzymania odpowiedniej struktury swoich aktywow,
jest uzyskanie maksymalnych zyskow z ich posiadania przy minimum ryzyka utraty
tych zyskéw.”.

Przechodzac do wyjasnienia drugiego znaczenia pojecia ptynnosci, chciatbym
podkreslic, ze zdaniem J. Zajdy plynnoS¢ jednostki gospodarczej zalezy zardowno od
struktury aktywow, jak i od struktury pasywow, bedacych w posiadaniu danej
jednostki gospodarczej. W tym ujeciu ptynnoSc oznacza sytuacje, w ktorej jednostka
gospodarcza posiada zdolnoSC do wywigzywania si¢ z biezacych zobowigzah oraz
Dprzysztych zobowigzah, ktore s3 wynikiem podejmowania nowych decyzji finanso-
wych10 . Przyktadem tego rodzaju ptynnosci moze by¢ ptynnos¢ banku komercyjnego.
Podstawg jej sa gromadzone wkiady oraz relacja mig¢dzy strukturg udzielanych przez
banki kredytow i strukturg zobowigzaf banku. W tym przypadku plynnos¢ oznacza
zarbwno wyplacalnos¢ banku w stosunku do swoich wkladcow, jak i mozliwosc
udzielania kredytow, a tym samym kreacji pienigdza wktadowego w wysokoSci niezbe-

4 Tamze, s. 46. .

5) Por. M. Kucharski, S. Raczkowski, J, Wierzbicki: Pienigdz i kredyt w kapitalizmie, Warszawa: PWN
1973, 5. 24.

6) z. Kowalczyk: Strumienie finansowe ... op. dt., s. 46.

T Tamsze, s. 46-47,

8) Tamze, s. 48

9) Z.Kowalczyk: Strumienie finansowe ... op., s. 48

10) J. Zajda: Systemy bankowe ... op. cit. 5. 47
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dnej do wlaSciwego funkcjonowania gospodarki. Na utrzymanie tego rodzaju ptynnosci
oddziatywuje kazdy bank centralny, stosujgc wiele narzadzi polityki pienig¢zno-kredy-
towej, ktorych bezposrednim celem jest regulowanie obiegu pienieznego.

Inng treS¢C ma pojgcie ptynnoSci systemu gospodarczego, stanowigc synonim
ogolnego stanu plynnoSci. Jak podkreslat J. Zajda, ,polega ona na zdolnoSci
zaopatrzenia przez rynek pienigzny wszelkich potrzeb piatniczych przedsigbiorstw,
stanowigcych sektor gospodarczy””). W warunkach zachowania tej plynnosci
sprawnie dziala mechanizm platniczy i sprawnie przebiega finansowanie procesow
gospodarczych. Dbalos¢ o utrzymanie takiego rodzaju plynnosci nalezy do banku
centralnego. Brak plynnoSci systemu gospodarczego przejawia sie ‘'w najbardziej ostry
sposob w postaci tzw. glodu pienigdza. Oznacza to, ze spoleczenstwo nie dysponuje
wystarczajacg iloScia pienigdza niezbednego dla prawidiowego funkcjonowania
gospodarki A; Niekorzystny dla gospodarki jest takze nadmiar ptynnosci, oznaczajacy
wzgledng nadwyzke ptynnych aktywow w stosunku do biezagcych potrzeb piatniczych.
Wedtug Z. Kowalczyka symptomem nadmiaru plynnosci jest przyspieszone tempo
spiaty kredytow, jak i wzrost rezerw pienigznych, bedacych w gestii roznych
podmiotow gospodarczych 13) . Chciatbym tu dodac, ze wzrost rezerw nie musi jeszcze
oznaczaC nadmiaru plynnosci systemu gospodarczego. Wazne sa zarowno charakter,
jak i struktura tych rezerw. Jak wiadomo, inng bowiem rol¢ odgrywaja rezerwy czynne
a inng nieczynne.

Jak mi wydaje sig, juz ta doS¢ skrotowa charakterystyka wielorakich aspektow
plynnosci pozwala twierdziC, ze wszystkie omoéwione pojecia pltynnoSci wywodza si¢ z
pojecia ptynnosci wprowadzonego przez J. M. Keynesa. Chciatbym jednak dodac, ze
przy rozwazaniu ich nie brano pod uwag¢ wymiany mig¢dzynarodowej. Stad tez
sprobuj¢ teraz omowic problem plynnosci, uwzglgdniajac stosunki finansowe z za-
granicg.

2. Pojecie plynnosci migdzynarodowej w literaturze obcej

W literaturze obcej pojecie pltynnosci migdzynarodowej (international liquidity)
zaczgto uzywac stosunkowo niedawno. W latach pigcdziesigtych B. Tew traktowal
plynnos¢ miedzynarodowa tylko jako Srodek lagodzacy przejsciowe defxcyty )
ujmujac to zjawisko w kontekscie wymiany z zagranica, a Scislej mowiac w warunkach
braku rownowagi migdzy eksportem i importem. Kilka lat pozniej H. G. Aubrey utozsa-
mial plynnosc z rezerwami walutowymi twierdzac, Ze problem ptynnosci sprowadza si¢
do problemu wystarczalnosci rezerw, a szczegolnie Zota'). Chodzito mu o to, aby
rezerwy walutowe wystarczaty dla celow platnosci zagranicznych.

11) Tamze, s. 47.

12) Z. Knakiewicz: Deflacja polska 1930-1935. Warszawa: PWE 1967, s. 160.

13) 7, Kowalczyk: Strumienie finansowe ... op. cit., s. 51.

.. sinternational liquidity is only a device for accommodating temporary deficits” (B. Tew:

International Monetary Cooperation 1945-1960. Londyn: Hutchinson University Library 1960, s. 45).

15) » This is the gist of the < liquidity problem > — the sufficiency of reserves, particularly of gold ...”
(H. G. Aubrey: The Dollar in World Affairs. An Essay in International Financial Policy. Nowy
Jork-Londyn: Frederick A. Praeger 1964, s. 111).
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Ozywiona dyskusja w sprawie ptynnosci migdzynarodowej rozgorzala w potowie lat
sze§cdziesigtych. Wywotaty ja sprzecznosci i rozdzwigki, ktore zaczety wystepowac w
funkcjonowaniu systemu z Bretton Woods 6),

Rozpatrujagc sprawe potrzeby i mozZliwosci reformy Owczesnego systemu w
literaturze amerykanskiej szczegblny nacisk ktadziono na problem ptynnosci migdzy-
narodowej. Zagadnienie to rozpatrywano na tle tzw. zewngtrznej rownowagi z doSc
szerokim uwzglgdnieniem funkcjonowania roéznych systemow kursow. Niektorzy
ekonomiSci uwazali, ze stosowanie plynnych kursow stwarza warunki do niejako
automatycznego procesu pokrywania przejsciowych deficytow bilansu platniczego.
Podkreslano takze duza role tego kursu w przywracaniu zewngtrznej rownowagi.
Wigzano rowniez problem plynnosci migdzynarodowej z ruchem kapitalu migdzy-
narodowego”. Charakterystyczna jest wypowiedz W. Fellnera. Zabierajagc glos w
dyskusji na temat wprowadzenia systemu kursow pltynnych podkreslat on, ze powinno
sie dazy¢ do finansowania przejsciowych deficytow bilansow platniczych poprzez
dostarczenie krajom czionkowskim dodatkowych rezerw i wprowadzenie nowych
kredytow. Zwracal on przy tym uwage, ze duza role w procesach dostosowawczych
odgrywaja polityka pienig¢zna i podatkowa oraz polityka kursow. Jego zdaniem wiadze
monetarne przywigzuja zbyt matg wage do roli kursow walutowychls). Widziat on
potrzebe wigkszej elastycznoSci kursow, jako narzedzia utrzymania zdolnosci plat-
niczej poszczegbdlnego pafnstwa w wywigzywaniu si¢ z zobowigzah wobec zagranicy!9).

Znamienne jest to, ze w toku prowadzonych dyskusji nie okreslono w sposob
jednoznaczny pojecia ptynnoSci migdzynarodowej. Brakowalo powszechnie przyjetej
definicji tego pojecia. Jak wydaje sig, jedng z wazniejszych przyczyn tego zjawiska jest
ciggta ewolucja zakresu migdzynarodowych stosunkow finansowych. Konsekwencja
tego, jak sadzg, jest rozszerzanie si¢ zakresu zjawisk obejmowanych przez to pojecie.
Chciatbym doda¢, ze brak peinej zgodnoSci w definiowaniu plynnoSci migedzynaro-
dowej wystepowat jeszcze w latach siedemdziesigtych i to zardwno w literaturze obcej,
jak i krajowe;j.

H. D. Schultz utozsamial plynno$¢ migdzynarodowg z sumg migdzynarodowych
Srodkow akceptowanych przez Swiatowy system walutowy podkre$lajac, ze z reguly
jest on sumg ztota, dolarow i SDR, ktore razem tworza migdzynarodowe rezerwy 0, Jak
z tego wynika, H. D. Schultz rozpatrywat omawiane pojgcie w skali 1gcznej, a nie w
skali pojedyfhczego kraju.

K. Studentowicz, omawiajac kwestie dotyczace definiowania pojecia ptynnosci
migdzynarodowej w literaturze obcej, uwypuklal roznice wystepujace w literaturze

16) E. Drabowski: Kryzys systemu walutowego w kapitalizmie. Warszawa: PWN 1975, s. 109-110;
Z. Knakiewicz: Nowa migdzynarodowa jednostka walutowa »prawo specjalnego ciagnienia® MFW, RPEiS
1971, nr 1, 5. 221; M. Kucharski, S. Raczkowski, J. Wierzbicki: Pieniadz ... op. dt., 5. 195-197,

17) Problematyke t3 poruszono m. in.w opracowaniach zawartych w International Finance, Selected
Readings. Bungay-Suffolk: R. N, Cooper 1969.

18) W, Fellner: On Limited Exchange-rate Flexibility. W: International Finance ... op. cit., s. 213,

19) Tamze, s. 213.

20) H. D. Schultz: Internationale Kapitalanlage von A-Z. Zurych: Verlag Moderne Industrie AG 1976, s.
146
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angielskiej i francuskiej. Z jego prezentacji tej literatury ~ wynika, ze R. Clover i
R. Lipsey utozsamiali ptynnos¢ migdzynarodowa z rezerwami walutowymi. Badajac to
zagadnienie, ekonomisci ci uwzglgdniali kwesti¢ kursow walutowych. Ich zdaniem
system statych kursow przyczynia si¢ do dodatkowego popytu na rezerwy, poniewz
wywoluje potrzebe utrzymywania okreSlonych rezerw walutowych dla celow
interwencji walutowej. Interwencja ta nie musi byc prowadzona w systemie kursow
ptynnych. Ponadto w ich przekonaniu, ptynne kursy walutowe stwarzaja warunki do
szerokiego wykorzystywania roznych walut dla celow platniczych z tytulu wymiany z
zagranic:a21

W sposob zblizony do tych dwoch ekonomistow rozpatrywat pojecie ptynnoSci
migdzynarodowej A. Crockett. Stwierdzal on mianowicie, ze pilynnos¢ mig¢dzyna-
rodowa mozna okreslac jako zasdb migedzynarodowych, powszechnie przyjmowanych
aktywow utrzymywanych przez banki centralne w celu regulowania deficytow
bilansow platniczych i obrony kursu®?. Kazdy ze skladnikoéw rezerw ma przy tym
rozng piynnosc23

Mozna zauwazyc, ze A. Crockett R. Clover i R. Lipsey zwrocili uwage na dwa
istotne zjawiska, a mianowicie rezerwy walutowe mogg stuzy¢ zaréwno jako narzedzie
interwencji walutowej i jako narzgdzie ptynnosci migdzynarodowej. W tym drugim
przypadku trzeba uwzglednia¢ potrzeby zwigzane z finansowaniem importu.

Bardziej ostro oba cele rezerw walutowych wyodrebnit W. Brown. Mowigc o
plynnosci migdzynarodowej miat on na my$li srodki stojace do swobodnej dyspozycji
wiadz piemgznych na sfinansowanie deficytow platniczych i obrong statoSci kursow
walutowych

A. Lamfalussy rozpatrywal w dwojaki sposob pojecie ptynnosci migdzynarodowe;.
Ujmujac wasko to pojgcie rozumiat przez nig ogdlng sume rezerw walutowych, ktore sg
utrzymywane — przez wiadze monetame panstw — w zlocie, dewizach, i tzw. transzy
rezerwowej MFW. Jego zdaniem takie ujgcie ptynnoSci nie odpowiada rzeczywistoSci.
Pojecie to winno bowiem obejmowaC rowniez kredyty przyznawane krajom przez
migdzynarodowe instytucje finansowe 2

Na jeszcze inne aspekty ptynnoSci migdzynarodowej zwrocil uwage F. Machlup.
Rozpatrywal on ptynnos¢ migdzynarodowa jako zdolnosc wiadzy pienigznej danego
kraju do dokonywania platnoSci na rzecz innych krajow w sytuacii kiedy jej wptywy
(wplaty) zagraniczne ulegaly zmniejszeniu lub wstrzymaniu. Uwzgledniajac te
okolicznosci  zastanawial sie, co moze byc wykorzystywane w platnoSciach
zagranicznych. W rezultacie swych badah stwierdzil, Zze do pokrycia deficytu
platniczego moga byt uzyte zardbwno rezerwy walutowe, jak i kredyty zagraniczne, a
takze dochody uzyskane z uptynnienia aktywow danego pafistwa. Chciatbym tu dodac,
ze F. Machlup widzac potrzebe zwigkszenia plynnosci migdzynarodowej, jako jeden z

21) K. Studentowicz: Reforma §wiatowego systemu walutowego. Warszawa: PWN 1980, s. 14.

22) A, Crockett: Intematxonal Money. Issues and Analysis. Southampton: Thomas Nelson and Sons Ltd
1979, s. 112.

23) Tamze, s. 114,

24) K. Studentowicz: Reforma ... op. cit., 5. 14

25) K. Studentowicz: Reforma ... OpLcIts Sl S8
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pierwszych postulowal, aby uczynic z MFW instytucje kreujaca pienigdz migdzy-
narodowy .

3. Pojecie ptynnosci migdzynarodowej w literaturze polskiej

Jako pierwszy problematyke plynnoSci migdzynarodowej w Polsce zaczat
rozpatrywac E. Drabowski. W swojej pracy przyjat on, ze , migdzynarodowa ptynnosc
oznacza stopien latwoSci z jaka nastgpuje wypelnianie krotkoterminowych, zagra-
nicznych zobowigzah” 1) Pozniej zmodyfikowat on te definicjg, co sprobuje omowic w
toku prowadzonych rozwazan. Ze wzgledow redakcyjnych, na razie ograniczam si¢ do
zasygnalizowania tej sprawy, przechodzac do przedstawienia tych pogladow, ktore
rozwijaly si¢ niezaleznie od mysli E. Drabowskiego.

Opierajac si¢ na literaturze amerykanskiej i niemieckiej z lat szeScdziesigtych,
J. Zajda podkreslal, ze ,pojecie plynnosci migdzynarodowej jest wyznaczone przez
migdzynarodowe rezerwy walutowe i ich relacje do niektorych obrotow gospo-
darczych” 2 Jego zdaniem ,, plynno$S¢ migdzynarodowg mozna rowniez uzupetniajaco
okreslic jako polegajace na tworzeniu, podziale i uzytkowaniu zlota, walut kluczowych
i dewiz funkcjonowanie migdzynarodowego systemu walutowego” 295.

Tego rodzaju okreslenie nie jest w pelni jasne. Mozna jednak zauwazyc, ze J. Zajda,
rozpatrujac to pojecie bierze pod uwage dwa jego elementy, a mianowicie sumeg rezerw
i ich strukture oraz stosunek podazy tych rezerw do popytu na nie w warunkach
funkcjonowania tzw. systemu z Bretton Woods. W swoich pdzniejszych pracach
J. Zajda przedstawil inng definicj¢ tego pojecia, okreslajac doSC szeroko ptynnosc
migdzynarodowa , jako zespdt mozliwoSci finansowych w zakresie migdzynarodowych
srodkow platniczych, majacych za zadanie wyrdbwnywanie i finansowanie przejscio-
wych deficytow platniczych w skali catej gospodarki éwiatowej”30).

Jak wydaje sig, ta szeroka definicja bierze pod uwage warunki ekonomiczne
ksztattujace rownowage zewnetrzna. Mozna chyba powiedziec ze J. Zajda uwzglednit -
podloze pojawienia sig i rozwoju plynnoSci migdzynarodowe;j.

Inne aspekty tego pojecia uwzglednia S. Raczkowski. Uwypukla on insty-
tucjonalny charakter ptynnosci migdzynarodowej stwierdzajac, ze pojgcie to ,, 0znacza
zdolno§¢ aparatu bankowego kraju do nieprzerwanego dokonywania zaplat zagra-
nicznych zapadajacych biezaco z rdznych tytutdow3l)., Jego zdaniem zalezy ona
glownie od rozmiarow , rezerw miedzynarodowych Srodkow platniczych posiadanych
przez dany kraj”, przy tym obojetne jest czy s3 to rezerwy wlasne, czy tez pozy-
czone3?), Definicja S. Raczkowskiego jest zbyt skrotowa i stad malo jasna zwiaszcza dla
czytelnika, nie znajacego blizej tego zagadnienia.

2) F, Machlup: The cloakroom rule of international reserves: reserve creation and resources transfer. W:
International Finance ... op. cit., s. 341-344,

27) E. Drabowski: System walutowy wspdtczesnego kapitalizmu. Problemy ptynnosci miedzynarodowe;.
Warszawa: PWE 1965, s, 37

28) 3, Zajda: Miedzynarodowe organizacje finansowe. Warszawa: PWE 1971 5. 116

29) Tamze, s. 116.

30) 5, Zajda: Rozliczenia miedzynarodowe. Poznai: AE 1979, s. 17.

31) S, Raczkowski: Miedzynarodowe stosunkifinansowe, Warszawa: PWE 1984, s. 273.

32) Tamze, 5. 273.
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Do pojecia ptynnosci migdzynarodowej w znaczeniu wyplacalnosci poszczegolnego
kraju wobec zagranicy nawigzuje Z. Knakiewicz, gdy rozpatruje kwestie emisji
jednostek specjalnych praw ciggnienia czyli SDR. Uznata ona brak tej ptynnosci w
poszczegolnych panstwach czlonkowskich Funduszu za gilowna przyczyne
wprowadzenia SDR przez MFW. Jej zdaniem nie mozna rozpatrywaC plynnosci
miedzynarodowej, jako ptynnosci 1gcznej; wszystkich krajow, gdyz taczna ptynnosc
miedzynarodowa nie jest wielkoscia, ktora pozwala na wiaSciwg oceng tego zjawiska.
Laczne jej traktowanie zaciera rzeczywistoSC. Stan rezerw ogotu czlonkow stanowi
bowiem saldo rezerw panstw, wsrod ktorych jedne maja nadwyzki a drugie niedobory
‘rezerw walutowych. Z tego wiaSnie powodu trzeba rozpatrywac oddzielnie ptynnosc
kazdego panstwa, biorac przy tym pod uwage swoiste czynniki wplywajace na jej brak
lub nadmiar. W przekonaniu Z. Knakiewicz, definicja ptynnoSci migdzynarodowej
winna uwzglednia¢ zardbwno element zdolnoSci do wywigzywania si¢ z krotkotermino-

wych zobowigzah w stosunku do zagranicy, jak i element struktury tych Srodkéw, tzn.-

winna bra¢ pod uwagg nie tylko ilosc. zasobow, ale ich jakosc, czylt mozliwoSc
uzytkowania i uruchomienia réznych srodkdow w poszczegdlnych pahstwach. Nie
formutujgc wiasnej definicji Z. Knakiewicz podkreSla, zé wymienione elementy
obejmuje szeroka definicja E. Drabowskiego sformutowana przez niego w 1965 33,

Wypada podkresli¢, ze w pdzniejszych swoich pracach E. Drabowski uscislit swoja
definicje. Nadal traktowal ja szeroko, rozumiejac przez plynnoS¢ migdzynarodowa

,zdolnosc do regulowania w krotkim czasie zobowigzah platniczych w stosunku cdo

zagranicy” »34): Glowng przyczyng powstania tych zobowigzah jest przede wszystkim
import. =

Interpretujac te definicje, E. Drabowski stwierdza, ze po pierwsze plynnosc
aktywow moze byC stopniowalna, przy czym skala tego zjawiska jest szeroka. Po
drugie, ptynnoSc moze byc rozpatrywana tylko w krotkich okresach. Jej przedmiotem
jest regulacja zobowigzan krotkoterminowych, natomiast zobowigzania diugotermi-
nowe, bedace raczej skutkiem czynnikow strukturalnych, wymagaja zastosowania
innych rozwigzan i Srodkow. Po trzecie — jego zdaniem — sprawa utrzymania stanu
plynnoSci migdzynarodowej nie moze miec priorytetu nad innymi przedsiewzigciami
polityki gospodarczej, a musi by¢ do nich dostosowana . Chciatbym podkreslic, ze do
ostatniej definicji E. Drabowskiego nawigzuje K. Lutkowski. Rozpatrujac to pojecie
zwraca on uwage, ze dostateczna plynnoS¢ migdzynarodowa oznacza , zdolnoS¢ kraju
do sfinansowania przejsciowych, cyklicznych deficytow bez koniecznosci stosowania
ograniczen platniczych (...) i bez koniecznosci wytworzenia luki deflacyjnej
(bezrobocia) w gospodarce wewnetrznej”

Konczac przeglad. definicji, ptynnoSci mig¢dzynarodowej stosowanych w naszej
literaturze, chciatbym dodac, ze wszyscy autorzy wysoko oceniaja znaczenie tej
plynnosci dla gospodarki danego kraju. K. Lutkowski dodatkowo dodaje, ze ptynnosc

33) 7. Knakiewicz: Nowa migdzynarodowa ... op. cit., s. 227

34) E. Drabowski: Pieniadz§wiatowy w kapitalizmie. Warszawa: PWE 1976, s. 269.

35) Tamze, s. 270.

36) K. Lutkowski: Swiatowy system walutowy po 1971 r. Warszawa: SGPiS 1977, s. 48.
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ta pozwala na uczestnictwo w migdzynarodowym podziale pracy i moze zapewnic peine
zatrudnienie mocy wytworczych. Jego zdaniem, plynnos¢ migdzynarodowa warunkuje
pelneﬁ?trudnienie i zliberalizowanie obrotow zagranicznych przy utrzymaniu statego
kursu®”.

Nie kuszac si¢ o definiowanie pojecia plynnosci migdzynarodowej chciatbym
zaznaczyC, ze w toku prowadzonych rozwazafh bede si¢ postugiwal definicja
sformutowang przez E. Drabowskiego.

4. Elementy keynesowskiego pojecia ptynnosci w pltynnosci migdzynarodowej

Z przedstawionych rozwazah wynika, ze potrzebg zajecia si¢ zagadnieniem
ptynnosci migdzynarodowej czyli zdolnoSci do pokrywania biezacych zobowigzah
zagranicznych zrodzita praktyka. W miare wzrostu doswiadczen bogacono treSc tego
terminu. W moim przekonaniu pojgcie to Scisle nawigzuje do pojgcia plynnosci
wprowadzonego przez J. M. Keynesa. Mozna chyba powiedzec, ze plynnoSC mig-
dzynarodowa mieSci w sobie cechy plynnosci aktywu, ptynnoSci jednostki gospo-
darczej i ptynnosci systemu ekonomicznego, zawierajac ich podstawowe elementy. Z
pojecia ptynnosci aktywu uwzglgdniono mozliwo$¢ przemiany poszczegbdlnego rodzaju
rezerw na pozadany Srodek platniczy bez ponoszenia strat. Z ptynnosci jednostki
gospodarczej , zapozyczono” zdolno$¢ do pokrywania zobowigzah. Trzeba zaznaczyc¢,
Ze wzigto pod uwage zardwno strukture rezerw walutowych, jak i relacje wystepujace
migdzy wymagalnymi zobowigzaniami wobec zagranicy i posiadanymi rezerwami
walutowymi. Pojecie plynnoSci migdzynarodowej uwzglednia takze tzw. ogblng
plynnos¢ danego systemu gospodarczego. Nie jest jednak jej synonimem. Rozpatrujac
plynnosc migdzynarodowg zwraca si¢ szczegbdlng uwage na wiez gospodarki krajowej z
wymiang migdzynarodowa. Jak mi wydaje si¢, plynnoSC systemu gospodarczego
stanowi przy tym podstawowy warunek pilynnoSci migdzynarodowej. Trudno sobie
bowiem wyobrazi¢, aby mogta istnie¢ ptynnos¢ migdzynarodowa w kraju, w ktérym
wystepuje zaburzenie w dziataniu systemu gospodarczego.

Niewatpliwie do lepszego zrozumienia pojecia plynnoSci miedzynarodowej
Przyczynity si¢ dyskusje nad reformg migdzynarodowego systemu walutowego, ktore
rozpoczgto w latach szescdziesigtych. Poczatkowo, najczeSciej brano pod uwage
plynnos¢ 1aczng, stad podkreslono, ze , w skali swiatowej nie zauwaza si¢ wyraznego
braku ptynnosci miedzynarodowej’38). Do innych wnioskow dochodzili ci ekonomisci,
ktdrzy zaczeli bra¢ pod uwage to zagadnienie w odniesieniu do poszczegblnego kraju.
Zauwazyli ono narastajacy brak ptynnosci. Od dtuzszego czasu obserwowano duzy
popyt na Srodki platnicze dla potrzeb obstugi wymiany migdzynarodowej zwigzanej ze
wzrostem handlu migdzynarodowego. Poszczegblne kraje nie byly w stanie pokryc

37) K. Lutkowski: Swiatowy system ..., op. cit., s. 48.
38) z, Foltyfiski: Miedzynarodowy system walutowy w gospodarce kapitalistycznej. Poznafi: PTE 1970, s.
152,
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swoich zobowigzah wobec zagranicy za pomocg posiadanych rezerw walutowych. W
tych warunkach ekonomisSci domagali si¢ dokonania emisji pieniagdza migedzynaro-
dowego”). Chodzito przede wszystkim o zwigkszenie rezerw walutowych dla celow
platnosci zagranicznych“”. Emisja pienigdza migdzynarodowego w postaci SDR
zwigkszyla stany plynnoSci migedzynarodowej w poszczegdlnych krajach czionkow-
skich, stuzac pokryciu deficytow obrotow biezacych, stanowigcych ujemne saldo
pierwszej czg5ci bilansu platniczego sporzadzonego wediug wzorca MFW.

5. Uwagi w polskim piSmiennictwie na temat sktadnikow rezerw walutowych
ksztattujacych plynnoS¢ miedzynarodowa

Zdaniem E. Drabowskiego w sklad rezerw niezbgdnych dla piatnosci zagranicznych
powinny wchodzc¢ nie tylko waluty wymienialne wykorzystywane w transakcjach na
catym Swiecie, ale i te, ktore stuza jako migdzynarodowe srodki platnicze w rozli-
czeniu z jednym lub kilkoma panstwami. Jego zdaniem mowiac o rezerwach nie mozna
przy tym zapomnie¢ o zdolnosSci okreSlonego pafnstwa do zaciggania pozyczek zagra-
nicznych /. Potrzebe uwzgledniania kredytow przy rozpatrywaniu pojgcia ptynnosci
uwzglednia takze K. Lutkowski *“.

Podobnie ujmuje te kwesti¢ Z. Foltynski podkreSlajac przy tym, ze duza role w
zakresie mozliwosci uzyskania pozyczek zagranicznych przez kraje czionkowskie
Funduszu odgrywa tzw. transza kredytowa, stanowigca ,pewna forme warunkowej
plynnosci miedzynarodowej“).

Stanowisko omawianych ekonomistow dotyczace potrzeby uwzgledniania mozli-
wosci kredytowych przy rozpatrywaniu piynnosSci migdzynarodowej, jest zgodne z
aktualnie obowigzujgcymi zasadami. Cztonkowie MFW i GATT sporzadzajac bilanse
platnicze dla celow tych instytucji ujmujg w nich tylko rezerwy oficjalne. Zalicza sig
do nich ztozo, SDR, tzw. pozycje wyrownawcze w MFW, dewizy, inne roszczenia i tzw.
mozliwosci kredytowe™ .

Chciatbym podkreslic, ze E. Drabowski poczatkowo wyrazat poglad, ze powinno sig
uwzgledniac¢ nie tylko rezerwy oficjalne, ale takze tzw. rezerwy operacyjne. Uwazat
on, ze choc rezerwy te nie wchodzg w sktad rezerw oficjalnych danego kraju to jednak
moga stanowi¢ dodatkowe zrodio podazy srodkow platniczych dla celow pokrycia zo-
bowigzah wobec zagranicy45). Badajac blizej to zagadnienie doszedt on jednak do wnio-
sku, ze rezerwy operacyjne peinig taka role tylko w sytuacji rownowagi platnicze;j.

39) Zadania te zostaly zrealizowane w praktyce. Widocznym tego przykladem jest emisja SDR,
zapoczatkowana w 1970 r. Dotad emitowano iacznie 21 433,3 mln SDR (Annual Report 1981 Internationa!
Monetary Fund, s. 136-139). ;

40) 7. Knakiewicz: Nowa migdzynarodowa ... op. cit., s. 227.

41) E. Drabowski: System walutowy ... op. cit., s. 33.

42) K. Lutkowski: Swiatowy system ... op. cit., s. 48.

43) 7. Foltynski: Miedzynerodowy system ... op. cit., s. §3.

44) Guide to Analytic Presentation of the Balance of Payments. IMF Survey z 6.2.1978 1., s, 39-41.

45) E. Drabowski: Zagadnienia kwantyfikacji rezerw walutowych w krajach kapitalistycznych. Ekono-
mista 1968, nr 2, s. 377..
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Natomiast w przypadku zagrozenia tej rownowagi nastgpuje ich tezauvryzacja lub
ucieczka za granice w obawie przed reglamentacja walutowg. Ponadto w praktyce
zagraniczne Srodki platnicze bgdace w regkach prywatnych sa zawsze trudno dostgpne
dla wiadz paﬁstwowych46 g

Inne podejscie — niz E. Drabowski — do sprawy skladnikow rezerw walutowych
reprezentuje S. Raczkowski. Jego zdaniem, problematyke t¢ powinno si¢ rozpatrywac z
dwoch punktéow widzenia, a mianowicie z punktu widzenia bankow zajmujacych sig
obstugg obrotdw z zagranicg, jak i banku centralnego odpowiedzialnego za utrzymanie
ogblnej rownowagi w obrotach platniczych z zagranicg. Bankom zajmujacym sie
obstuga wymiany miedzynarodowej s3 potrzebne odpowiednie rezerwy dla celow
biezacych wyplat na rzecz zagranicy. Ewentualnie nadmiar tych rezerw banki te
sprzedaja swojemu bankowi centralnemu za waluty krajowe, natomiast niedobor
uzupetniaja, zakupujac (rowniez za walute krajowa) w banku centralnym potrzebne im
waluty obce. Takiej mozliwosci nie ma bank centralny. Gdy nie posiada
wystarczajacego zasobu walut obcych musi je zakupic zagranic%, sprzedajac posiadane
ztoto lub tez pozyczajac je od MFW lub bankow z.agranicznych4 .

Jak mi si¢ wydaje, stawiajac w ten sposob problem rezerw, S. Raczkowski akcentuje
Scista zalezno$¢ jaka wystgpuje pomiedzy rezerwami operacyjnymi a oficjalnymi.
Rozmiary oficjalnych rezerw walutowych moga rzeczywiScie zmieniac si¢ pod
wplywem dziatalnosci bankow komercyjnych, zajmujacych si¢ obstugg wymiany z
zagranicg. Sadze jednak, ze w tym zakresie decydujaca rolg odgrywa bank centralny,
gdyz do jego zadah nalezy nie tylko gromadzenie rezerw walutowych, ale takze
prowadzenie interwencii walutowej.

6. Problemy zwiazane z podazg i popytem na rezerwy walutowe
zasygnalizowane w literaturze polskiej

W naszej literaturze stosunkowo mato miejsca po§wigca sig sprawom podazy rezerw
walutowych. Kwestie te porusza zwlaszcza E. Drabowski, podkreslajac, ze podaz zalezy
od : 1) rozmiardbw eksportu i zapasow surowcodw, ktore mozna latwo eksportowac za
waluty wymienialne, 2) mozliwosci zaciggania kredytow za granicg i doplywu kapitatu
zagranicznego48 . Uznajac stusznos$¢ pogladu E. Drabowskiego, sadze¢ jednak, ze od
wigkszej iloSci czynnikoéw zalezy podaz rezerw. Juz na podstawie budowy bilansu
platniczego mozna powiedzie¢, ze podaz rezerw walutowych stanowi wypadkowg
wszystkich sktadnikow tego bilansu.

Nie ma chyba watpliwosci, ze rozpatrujagc ptynnos¢ migdzynarodowg trzeba brac
pod uwage zardwno podaz obcych srodkow platniczych, jak i popyt na te Srodki.
Pierwszym, ktory w literaturze polskiej szerzej potraktowat te¢ problematyke byt

46) Tamze, s. 377.

47) 5. Raczkowski: Miedzynarodowe ... 0p. cit., s. 169

48) E. Drabowski: Zagadnienie substytucji rezerw walutowych i kredytow zagranicznych w finansowaniu
deficytu biiunsu platniczego. Warszawa: IF 1979, s, 11.
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E. Drabowski. Jego zdaniem popyt na tego rodzaju Srodki platnicze powinien byc
zawsze rozpatrywany w skali kraju. Popyt ten zalezy od wielu czynnikow. Ksztattuja
go: 1) rozmiary importu, 2) amplituda wahah sezonowych, 3) wewnetrzna polityka
gospodarcza (pelne zatrudnienie, rozwdj gospodarczy) i 4) adekwatnos¢ kursow
walutowych. Jego zdaniem, oprocz tych wewngtrznych czynnikow, trzeba uwzglednic
takze warunki wystepujace na rynku Swiatowym. Do warunkéw tych zaliczyt on:
1) migdzynarodowa sytuacje gospodarcza i polityczng, 2) rozwdj kredytu inigdzyna-
rodowego, 3) stopieh rozwoju wspotpracy migedzynarodowej, 4) tendencje inflacyjne i
deflacyjne na Swiecie oraz 5) kontrole pafistwa nad handlem zagranicznym49).

Inaczej rozpatruje sprawe popytu na rezerwy walutowe S. Rgczkowski, traktujac ja
zreszta bardzo szeroko i w sposdb doSc ogolny. Gdy omawia zapotrzebowanie na
rezerwy walutowe poszczegolnego kraju bierze on pod uwage trzy gtowne czynniki, a
mianowicie: 1) rozmiary obrotow platniczych w walutach wymienialnych, 2) wahania
sezonowe wplywow i wyplat oraz 3) stosunek kredytéw otrzymanych do kredytow
udzielonych. Rozpatrujac obroty platnicze S. Rgczkowski akcentuje, ze im wyzsze s3
obroty tym wigksze musza byC rezerwy w bankach, aby zapewni¢ wyplacalnoS¢ wobec
zagranicy. Jak podkre§la wahania sezonowe wplywow i wyplat wystepuja zawsze i
zaleza od struktury towarowej eksportu i importu. Pewne znaczenie dla ksztattowania
zapotrzebowania na rezerwy ma rowniez relacja kredytow otrzymanych do kredytow
udzielonych w dewizach. Gdy eksport na warunkach kredytowych s)rzekracza import
na takich warunkach wowczas wzrasta zapotrzebowanie na rezerwyso :

S. Raczkowski wyroznia takze dodatkowe czynniki ksztattujace podaz i popyt na
rezerwy. Sg nimi: 1) zmiany ukladu cen eksportowych i importowych (terms of trade),
2) ogbélne wahania koniunktury gospodarczej w krajach kapitalistycznych, 3) mie-
dzynarodowe ruchy kapitatéw krotkoterminowych, 4) w?ldarzenia polityczne, 5) wy-
stepowanie klgsk naturalnych, np. nieurodzaje, powodzie 1S

Jak mi wydaje si¢ rzeczywistoSC jest jeszcze bardziej zlozona i nie daje si¢ tatwo
»poszufladkowac”. I tak na przyklad z obserwacji poczynionych przez Z. Knakiewicz
wynika, ze w potowie lat szeStdziesigtych na wzmozony popyt na Srodki platnicze
niezbedne dla sfinansowania wymiany z zagranica wywarly wplyw takze inne
czynniki, poza juz wymienionymi.Byly nimi ,,wystepujace tendencje do wzrostu braku
stabilnosci w handlu mi¢dzynarodowym, zmiany struktury rezerw migdzynarodowych,
nierdbwnomierny rozdzial i rozwdj rezerw migdzynarodowych, brak zaufania do walut
zagrozonych kryzysem walutowym” 24

W swoisty sposob do popytu na migdzynarodowe rezerwy walutowe podchodzi
Z. Foltynski. Rozpatruje on to zagadnienie z dwoch punktow widzenia, a mianowicie
teoretycznego i praktycznego.

Jak podkresla, w teoretycznych rozwazaniach bada si¢ ,czynniki, ktére okreslaja
optymalny poziom rezerw>), Badajac je dokonuje si¢ pordbwnan korzysci, jakie przy-

49) E. Drabowski: System walutowy ... op. cit., s. 36-37.

50) S. Raczkowski: Miedzynarodowe stosunki ... op. cit., s. 174-175.
51) Tamze, s. 175-176.

52) Z. Knakiewicz: Nowa Migdzynarodowa ... op. cit., 5. 227-228.

53) z, Foltynski: Miedzynarodowy system ... op. cit., s. 86.
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nosza rezerwy danej gospodarce narodowej z kosztami ich utrzymywania. Utrzy-
mywanie rezerw pocigga za sobg koszt alternatywny, gdyz zasoby wydatkowane na
nabycie rezerw moglyby byC wykorzystane na cele finansowania dziatalnosci
produkcyjnej i przynosi¢ zyski. Za optymalny poziom rezerw miedzynarodowych
uznaje on taki poziom, ,ktory — wraz z innymi zmiennymi w sferze polityki
gospodarczej — prowadzi do maksymalizowania dobrobytu“. Trudno tu zrozumiec, co
ma na mys$li Z. Foltyhski zwlaszcza, ze treS¢ pojgcia dobrobytu nie jest wymierna.

Ujmujac analiz¢ popytu na rezerwy migdzynarodowe z praktycznego punktu
widzenia Z. Foltynski informuje, ze popyt ten jest uwarunkowany dazeniami polityki
gospodarczej, majacej na celu cztery gtowne cele gospodarcze. Celami tymi s3: , a) stan
pelnego zatrudnienia i stala odpowiednio wysoka stopa wzrostu gospodarczego;
b) wzgledna statosé cen tj. unikanie nadmiernych obnizek i podwyzek cen c) prowa-
dzenie otwartej gospodarki narodowej; d) utrzymanie kursu walutowego na stalym
poziomie™ ™.

Chciatbym nadmieni¢, ze w toku dalszych rozwazah Z. Foltynhski modyfikuje swoje
podejscie do analizy popytu na rezerwy migdzynarodowe podkreslajac przy tym, ze
» Poziom rezerw bedzie zalezal od czynnikdow wplywajacych na rozmiary faktycznej
nadwyzki popytu na dewizy”ss). Opierajac si¢ na literaturze wyodrgbnia on osiem
takich czynnikéw. Sg nimi: 1) sezonowe wahania w imporcie i eksporcie towardw i
ustug; 2) wahania importu i eksportu na skutek wydarzefi losowych; 3) zmiany cen
towardw importowanych i eksportowanych; 4) stopiefi uzaleznienia danej gospodarki
narodowej od importu surowcoéw, urzadzeh produkcyjnych itp.; 5) rozmiary
utrzymywanych zapasow towaréw importowanych i eksportowanych; 6) mozliwosc
zlagodzenia ewentualnego nacisku na walutg danego kraju za pomoca pozyczek
krotkoterminowych; 7) mozliwos¢ uzupetnienia podazy rezerw darami z zagranicy lub
kredytami dtugoterminowymi; 8) mozliwos¢ wprowadzenia reglamentacji w zakresie
stosowania posiadanych aktywow w sferze ptatnosci narodowych57). :

Jak mi wydaje sig, takie ujecie analizy rezerw od strony popytu jest stuszne.
Wszystkie te czynniki wplywaja na ksztaltowanie sie salda tzw. bilansu ogélnegoss),
bedacego efektem wszystkich zasztosci wynikajacych z tytutu stosunkow finansowych
Z zagranica.

W Swietle przegladu literatury nasuwa si¢ nastgpujaca uwaga. W badaniach poza-
danego stanu rezerw dominuje sprawa popytu na srodki pienigzne niezbgdne dla celow
Platniczych z tytutu wymiany migdzynarodowej, jak i dla celow utrzymania kursu wa-

53) z, Foltynski: Migdzynarodowy system ... op. cit., s. 86.

54) Tamze, s. 86.

55) Tamze, s. 86.

56) Tamze, s. 91.

57) Z. Foltyfiski: Miedzynarodowy system ... op. cit., . 91.

58) Wedtug obowigzujacych zasad sporzadzania bilansu platniczego dla celow MFW i GATT na saldo
bilansu ogdlnego skiada sig saldo bilansu obrotéw biezacych i saldo rachunku kapitatowego, Bilans platniczy
zamyka sig saldem zmian rezerw. Wartosc tego salda zawsze odpowiada saldu bilansu ogélnego. Rozni je tylko
znak. I tak na przyklad przyrost rezerw wynikajacy z dodatniego bilansu ogblnego otrzymuje w bilansie
platniczym znak minus.
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lutowego. Sprawom podazy rezerw walutowych poSwigcono stosunkowo mato
miejsca. Nie pomijano jednak tego zagadnienia, traktujac najczgsciej 1acznie problemy
podazy i popytu rezerw walutowych. Mysle, ze jest to stuszne gdyz, jak juz wspom-
niatem, zmiany rezerw walutowych sa3 wypadkowa ksztaltowania si¢ tzw. bilansu
ogolnego. :

7. Wzorce i mierniki ptynnosci migdzynarodowej
oraz ich przydatnoSc dla celow analizy

Jak juz wcze$niej wspomnialem MFW przywigzuje szczegblng wage do ptynnosci
miedzynarodowej. Dlatego tez s3 prowadzone badania majace na celu ustalenie w
miar¢ precyzyjnego wzorca dla oceny plynnoSci migdzynarodowej. Pomimo tych
dziatah w dalszym ciggu jest trudno znalezC wlaSciwy miernik tej ptynnosci. By¢
moze jest to skutkiem charakteru zjawiska plynnosci. Juz w 1936 r. J. M. Keynes
stwierdzal, ze ,nie ma Zadnego absolutnego miernika pitynnosci, ale jedynie skala
plynnosci” 2

Zdaniem E. Drabowskiego, pierwszym ktory staral si¢ ustali¢ wzorzec dla oceny
plynnosci migdzynarodowej byt J. Williamson. Okreslat on stan plynnosci migdzy-
narodowej danego kraju za pomocg nast¢pujacego wzoru:

L=R-R . +F +F-AR .

gdzie: L oznacza stan plynnoSci danego kraju, R — rezerwy walutowe, R ..
niezbgdne minimum rezerw walutowych, F - publiczne pozyczki zagraniczne, Fp e
prywatne pozyczki zagraniczne, AR . — przyrost plynnosci wynikajacy z peinego
wykorzystania pozyczek zagranicznych®0,

E. Drabowski krytycznie odniost si¢ do tego wzoru. Jego zdaniem wzorzec ten nie
jest zadowalajacy. Uwzgledniono w nim tylko tzw. Srodki kompensacyjne, na ktore
skladaja sie rezerwy walutowe i kredyty zagraniczne, niezbgdne dla wyrdwnywania
bilansu platniczego. Pominig¢to natomiast tzw. Srodki korektywne, wystg¢pujace w
postaci zmiany kursu walutowego, kontroli walutowej i polityki deflacyjnej. Druga
wada tego wzorca, jak podkreSla E. Drabowski, wynika z 1acznego traktowania
zapotrzebowania na miedzynarodowe Srodki platnicze, bedacego nastgpstwem
nadwyzki importu nad eksportem i zapotrzebowania z tytulu wzrostu zakidceh w
bilansie platniczym powstatych wskutek np. niekorzystnych zmian cyklicznych na
rynku Swiatowym. Zdaniem E. Drabowskiego pierwszy rodzaj zapotrzebowania moze
by¢ stosunkowo tatwo zaspokojony przez zwigkszenie wplywow dewizowych z eksportu
(gdy jest to mozliwe). W drugim przypadku nie da si¢ tego uzyska¢ bez zastosowania
narzedzi korektywnych. Przykladowo moga nimi by polityka kursowa i polityka
pieniezna .

59) 1. M. Keynes:Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza. Warszawa: PWN 1956, s. 306.
60) E. Drabowski: System walutowy ... op. cit., s. 45.
61) E. Drabowski: System walutowy ... op. cit., s. 45-46.
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W wyniku krytyki wzorca J. Williamsona, E. Drabowski skonstruowat wiasng wersje
wzorca stanu plynnoSci migdzynarodowej. Wzorcowi temu nadal on postaé naste-
pujaca:

R,+R,—P,—F
Lo=:t h hE z M_K-

gdzie: L, oznacza ptynno$¢ migdzynarodowa, R, — rezerwy wymagane ze wzgledu na
roznicg miedzy eksportem a importem, R, — rezerwy wymagane ze wzgledu na
zaklbcenia w bilansie platniczym, P2o+ pozyczki zagraniczne, F — fundusze walut
obcych w posiadaniu bankdéw lub osob prywatnych danego kra]u, K — korektywne
Srodki polityki gospodarczej, E — efektywnosé uzytkowania zasobow dewizowychsz)
Niestety blizej tych pojec autor nie wyja$nia.

Powyzszy wzbr, jak podkresla E. Drabowski, uwzglednia peine zapotrzebowanie na
§rodki platnicze danego kraju dla celow wymiany z zagranica, w ktérym nie wystepuje
ustawowy zwigzek migdzy stanem rezerw a wewngtrznym obiegiem pienigznym czyli
moze by¢ tylko stosowany w systemie pienigdza niezaleznego. Wzorzec ten, na co sam
zwraca uwage¢ E. Drabowski, nie jest jednakze pozbawiony wad. Stanowi on tylko
zestawienie skladnikéw, ktore powinny byé brane pod uwage przy ocenie stanu
plynnosci migdzynarodowej. Wzorzec ten nie moze stanowi¢ narzedzia pomiaru
plynnosci, gdyz niektore elementy tego wzorca takie, jak K i E mozna ustali¢ tylko ex
post

Zagadnienie miernika ptynnosci migdzynarodowej porusza rowniez S. Raczkowski
podkreslajac trudnoSci z wiaSciwym jego ustaleniem zwlaszcza, ze w praktyce
stosunkowo tatwo mozna uzyskac tylko dane dotyczace rezerw oficjalnych. Wzgledy
praktyczne powoduja, ze jako miernik plynnosci migedzynarodowej przyjmuje sie
procentowy stosunek stanu rezerw walutowych do rozmiardw importu’, w praktyce i
w literaturze nazywany wskaznikiem ptynnosci miedzynarodowej. Zdaniem S. Ra-
czkowskiego, ten uproszczony miernik mozna traktowaé tylko jako miernik
przyblizony, ,nie uwzglednia on bowiem ani wahah zachodzacych w ciggu roku we
wplywach i wyplatach towarowych, ani innych platnosci poza towarowymi'
Wedtug niego miernik ten mimo swej utomnosci daje jednak ogélng orientacje, co do
faktycznej ptynnosci miedzynarodowej i stad tez jest stosowany w wiekszosci
opracowan na ten temat®

W opracowaniach MFW takze stosuje si¢ ten uproszczony miernik plynnosci
migdzynarodowej. Chcialbym doda¢, ze Fundusz rowniez okresla stopien ptynnosci
miedzynarodowej poprzez ustalenie w tygodniach pokrycia importu rezerwami
walutowymi®’), Podstawa obliczenia tego miernika jest jednak taka sama. Réznica
dotyczy tylko sposobu wyrazania tego miernika. W pierwszym przypadku wyraza si¢ go

62) E, Drabowski: Pienigdz §wiatowy ... op. cit., 5. 271-272.

63) E. Drabowski: Pieniadz §wiatowy ... op. cit., 5. 272.

64) s, Raczkowski: Migdzynarodowe stosunki ... op. cit., s, 274,
65) g, Raczkowski: Miedzynarodowe stosunki ... op. cit., s. 274.
66) Tamze, s. 274,

67) MF Survey z dnia 9.1.1984 r., s.9.
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w procentach stanu rezerw do rozmiaru importu, w drugim w czasie, na ktory te
rezerwy wystarczg dla celow finansowania importu.

Z uwagi na trudnoSci w skonstruowaniu wlaSciwego miernika plynnosci
migdzynarodowej, E. Drabowski przyjat rowniez jako podstawe analizy ptynnosci
miernik uzywany przez MFW, sugerujagc przy tym pewne uzupelnienia. Jak
podkresla, zasadniczo import jest finansowany biezagcymi wplywami z eksportu. Tylko
nadwyzka importu nad eksportem wymaga korzystania z uprzednio nagromadzonych
rezerw walutowych. Z tych wiasnie wzgledow, jego zdaniem, w diugim okresie moze
mie¢ znaczenie dla analizy plynnoSci migdzynarodowej porownywanie przyrostu
importu z przyrostem rezerw walutowych68). Niestety sugestii tej blizej nie rozwinal.

Podsumuwujac dotychczasowe rozwazania mozna sformulowac kilka ogolnych
wnioskow. Plynnos¢ miedzynarodowa miesci w sobie istotne cechy poszczegédlnych jej
ujec. Nie mozna rozpatrywac tej plynnosci w skali calej grupy panstw, lecz oddzielnie
dla kazdego kraju. Dotychczas stosowany sposob mierzenia ptynnosci nie wydaje si¢
wilasciwy. Nie oddaje on rzeczywistej sytuacji platniczej danego kraju. Majac to na
wzgledzie w dalszym ciggu prowadz si¢ badania, ktorych celem jest wprowadzenie
nowego sposobu pomiaru pltynnosci migdzynarodowe;j.
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