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Streszczenie: Rozwój dyskusji wskazującej na potrzebę podniesienia efektywności międzynarodo‑
wego systemu walutowego sprawia, że pojawia się wiele propozycji jego reformy. Z przedstawianych 
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ne stanowiska: 1) przejście w kierunku systemu wielodewizowego oraz 2) stworzenie globalnego sys‑
temu walutowego przez oparcie go na Specjalnych Prawach Ciągnienia (SDR) lub wykreowanie po‑
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celem jest analiza wykorzystania SDR w funkcjach waluty międzynarodowej oraz ocena możliwości 
reformy międzynarodowego systemu walutowego, polegającej na zwiększeniu roli SDR. Z przeprowa‑
dzonych badań wynika, że przejęcie przez SDR funkcji waluty międzynarodowej jest możliwe, jednak 
wymaga istotnych zmian w polityce krajów oraz stworzenia warunków do szerszego zastosowania 
SDR, zarówno w sferze transakcji oficjalnych, jak i prywatnych. Zastosowane metody badawcze obej‑
mują studium literatury przedmiotu oraz analizę danych statystycznych, głównie IMF i UNCTAD. 
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1. Wprowadzenie

Współczesny międzynarodowy system walutowy cechuje się wieloma sprzecz‑
nościami. Cały czas aktualny jest problem godzenia dwóch kwestii: zapewniania 
płynności międzynarodowej i zaufania rynków. Współczesny wymiar paradoksu 
Triffina polega na potrzebie kreowania deficytu płatniczego w USA dla zapew‑
nienia płynności podtrzymującej wzrost gospodarki światowej, a to podważa za‑
ufanie do dolara.

Ponadto kryzysy XXI wieku, w tym przede wszystkim kryzys finanso‑
wo‑gospodarczy 2008–2009, który rozpoczął się na amerykańskim rynku nieru‑
chomości, a następnie kryzys zadłużeniowy w strefie euro, podważyły zaufanie 
do głównych walut – dolara i euro – jako jednostek pełniących funkcję pieniądza 
międzynarodowego, a w szczególności jako środka tezauryzacji. W tym kontek‑
ście zasadne wydaje się stworzenie nowej międzynarodowej jednostki rezerwo‑
wej bądź też nadanie takiego statusu już istniejącej jednostce Międzynarodowe‑
go Funduszu Walutowego (IMF) – Specjalnym Prawom Ciągnienia (SDR).

Wyżej opisane przesłanki zachęcają do podjęcia badań, których celem jest 
analiza i ocena SDR w pełnieniu funkcji waluty międzynarodowej oraz ocena moż‑
liwości zwiększenia roli SDR w przyszłości w kontekście propozycji reform mię‑
dzynarodowego systemu walutowego (MSW), a także wskazanie korzyści i zagro‑
żeń związanych z oparciem MSW na SDR. Autorka podejmuje próbę weryfikacji 
hipotezy mówiącej, że wzrost roli SDR w pełnieniu funkcji waluty międzynarodo‑
wej umożliwiłby reformę międzynarodowego systemu walutowego zwiększającą 
jego stabilność. Podstawowe metody badawcze wykorzystane w pracy to studia 
literatury przedmiotu oraz analiza danych statystycznych (m.in. IMF i UNC‑
TAD). Badania obejmują okres od lat siedemdziesiątych XX wieku do 2016 roku, 
a w przypadku niektórych danych od połowy lat dziewięćdziesiątych.

2. SDR a problem płynności międzynarodowej 
– wprowadzenie teoretyczne

Rozwój handlu międzynarodowego oraz rynków finansowych po drugiej wojnie 
światowej, a także rosnące zapotrzebowanie na rezerwy walutowe generowały 
popyt na walutę międzynarodową (Obstfeld, 2011: 3), której funkcje w warun‑
kach systemu z Bretton Woods pełnił dolar amerykański. Zobowiązanie krajów 
do utrzymywania stałych kursów walutowych powodowało konieczność interwen‑
cji w USD na krajowych rynkach walutowych, a dzięki pełnieniu funkcji waluty 
interwencyjnej dolar stał się głównym źródłem płynności międzynarodowej oraz 
głównym aktywem rezerwowym w MSW (Bogołębska, 2013: 245). Aby jednak 
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zapewniać gospodarce światowej płynność, konieczny był deficyt bilansu płatni‑
czego Stanów Zjednoczonych. Zjawisko to zauważył i opisał w latach sześćdziesią‑
tych XX wieku Robert Triffin (Smaghi, 2011). Dylemat Triffina reprezentuje „po‑
dażową stronę” wizji płynności międzynarodowej. Alternatywne wizje płynności 
międzynarodowej prezentowali między innymi H.G. Johnson (1964), Ch.P. Kin‑
dleberger (1965) i R.I. McKinnon (1969), według których deficyt płatniczy USA 
powinien być nie determinantą, a wynikiem określanym przez skłonność do aku‑
mulacji rezerw przez resztę świata (Bogołębska, 2013: 245).

Rosnący deficyt bilansu płatniczego USA w latach sześćdziesiątych XX wieku 
był źródłem spadku zaufania do dolara, ponieważ coraz większa ilość tej waluty 
w obiegu podważała możliwość pokrycia dolarów w złocie przy stałym parytecie 
35 USD za uncję trojańską złota. Stopień pokrycia rezerw dolarowych zasobami 
złota systematycznie spadał, w latach 1949–1965 średniorocznie o 12,6% – z po‑
ziomu 7,14 do 0,95. Od momentu, gdy wymienialne aktywa dolarowe w portfe‑
lach zagranicznych banków centralnych przekroczyły całkowitą wartość zaso‑
bów złota w USA, wymienialność według oficjalnych parytetów stała się zależna 
od chęci krajów do utrzymywania niezmienionej kompozycji rezerw (Bogołęb‑
ska, 2013: 246).

Wobec tego problemu, aby zapobiec kryzysowi międzynarodowego systemu 
walutowego, Międzynarodowy Fundusz Walutowy podjął w 1969 roku działania 
polegające na wprowadzeniu nowej jednostki monetarnej służącej uzupełnieniu 
płynności międzynarodowej – Specjalnych Praw Ciągnienia (Special Drawing Ri‑
ghts – SDR) (Clark, Polak, 2004: 51–57).

Kreacja SDR odbywała się przez alokacje (generalne lub nadzwyczajne). Jed‑
nak M. Obstfeld (2011: 1) podkreśla, że alokacja SDR nie tworzy dodatkowej płyn‑
ności międzynarodowej, ponieważ nie dochodzi do kreacji pieniądza, a jedynie 
do zwiększenia siły nabywczej danego kraju przez mechanizm kredytowy. For‑
malnie jednak SDR zaliczane są do oficjalnej płynności międzynarodowej (Sko‑
piec, 2015: 93).

B. Eichengreen i J.A. Frankel (1996: 2) uważają, że nie ma istotnych argumen‑
tów potwierdzających, że alokacja SDR eliminuje niedobory płynności między‑
narodowej oraz wewnętrzną niestabilność procesu kreowania rezerw. Podkreślają 
jednocześnie, że SDR dostarczają środków potrzebnych do walki z kryzysami fi‑
nansowymi, chociaż istnieją bardziej bezpośrednie i skuteczniejsze instrumenty. 
Podobnego zdania był J. Schroder (1990: 70), który zauważył, że mobilność kapi‑
tału zredukowała popyt na rezerwy walutowe, eliminując przesłanki dla istnienia 
SDR. Wraz z przyspieszeniem procesów globalizacji gospodarki światowej, jak 
również występowaniem kryzysów walutowych spowodowanych nagłym odpły‑
wem kapitału, coraz większe znaczenie zyskiwał przezornościowy popyt na rezer‑
wy walutowe (Aizenman, Lee, 2006), co skutkowało wzrostem akumulacji rezerw 
głównie przez kraje rozwijające się (Bogołębska, 2011). W strukturze przedmio‑
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towej rezerw krajów rozwijających się dominuje przede wszystkim dolar, jednak 
w warunkach zwiększenia roli Międzynarodowego Funduszu Walutowego dolar 
w tej funkcji mógłby być zastępowany przez SDR.

3. Geneza i charakterystyka SDR jako środka 
zapewniania płynności międzynarodowej

Pomysł stworzenia Specjalnych Praw Ciągnienia pojawił się na początku lat sześć‑
dziesiątych XX wieku (Wilkie, 2012: 15), jednak ich pierwsza emisja odbyła się 
w 1970 roku1. Celem emisji SDR było uzupełnienie oficjalnych rezerw krajów 
członkowskich. Na podstawie postanowień statutu IMF może przyznawać SDR 
państwom członkowskim proporcjonalnie do ich udziałów wniesionych do kapi‑
tału zakładowego funduszu (Bird, 2003: 73). Akt założycielski określa ponadto 
okoliczności, w których może dojść do emisji SDR. Zgodnie z postanowieniami 
tego dokumentu alokacja może być dokonana tylko wówczas, gdy istnieje global‑
na długookresowa potrzeba uzupełnienia światowych rezerw walutowych, a ce‑
lem emisji jest zwiększenie płynności na międzynarodowym rynku finansowym 
(Proczek, 2016: 122).

Pierwsza emisja SDR miała miejsce w latach 1970–1972 w trzech transzach 
o łącznej wartości 9,5 mld SDR. Początkowo SDR miały wyznaczony parytet 
w złocie, równy parytetowi dolara amerykańskiego i wartość jednostki SDR wy‑
nosiła 0,88671 g złota. Stąd w literaturze nazwano SDR papierowym złotem (Bo‑
ughton, 2001: 924). Upłynnienie kursów walutowych w 1973 roku przez większość 
krajów należących do systemu z Bretton Woods spowodowało zmianę sposobu wy‑
znaczania wartości SDR i od lipca 1974 roku do grudnia 1980 roku była ona oparta 
na koszyku 16 walut krajów będących największymi eksporterami. Od tego czasu 
udziały poszczególnych walut w koszyku SDR miały być weryfikowane co pięć lat, 
aby jak najlepiej oddawać realia międzynarodowych rynków finansowych. Upadek 
systemu walutowego z Bretton Woods i wdrożenie postanowień konferencji w Kin‑
gston (Mucha‑Leszko, Twarowska, 2016: 51) wiązały się z koniecznością wpro‑
wadzenia drugiej poprawki do aktu założycielskiego IMF, która znosiła oficjalną 
cenę złota, a za główny środek płatniczy uznała SDR (Proczek, 2016: 121).

Druga emisja odbyła się w latach 1979–1981 również w trzech transzach, tym 
razem o łącznej wartości 12,1 mld SDR. Przyczyną emisji był ponownie spadek 
zaufania do dolara amerykańskiego i potrzeba uzupełnienia płynności między‑
narodowej (Boughton, 2001: 924). W 1981 roku miała miejsce ponadto zmiana 

1 Emisja SDR wymagała wprowadzenia pierwszej poprawki do IMF’s Articles of Agreement 
z 1969 roku. Poprawka weszła w życie 1 stycznia 1970 roku (za: Wilkie, 2012).
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sposobu wyznaczania wartości SDR, a liczba walut w koszyku została zreduko‑
wana do pięciu: dolar amerykański, marka niemiecka, frank francuski, funt bry‑
tyjski i jen japoński. Kolejna modyfikacja koszyka SDR wynikała z zastąpienia 
przez walutę euro w 1999 roku 11 walut narodowych, z których dwie znajdowały 
się wcześniej w koszyku SDR (marka niemiecka i frank francuski). Udziały po‑
szczególnych walut w koszyku SDR po wprowadzeniu euro zostały zaprezento‑
wane w tabeli 1.

Tabela 1. Struktura walutowa koszyka SDR w latach 1999–2016 (w %)

Waluta 1999–2000 2001–2005 2006–2010 2011 – 
wrzesień 2016

Od października 
2016 

Dolar amerykański 
(USD)

39 44 44 41,9 41,73

Euro (EUR) 32 31 34 37,4 30,93
Jen japoński (JPY) 18 14 11 9,4 8,33
Funt szterling 
(GBP)

11 11 11 11,3 8,09

Chiński renminbi 
(CNY)

– – – – 10,92

Źródło: opracowanie własne na podstawie: IMF, 2010b: 5, 18; IMF, 2016: 15

W 1996 roku została zgłoszona propozycja specjalnej alokacji, umożliwiają‑
ca przyznawanie SDR również krajom, które przystąpiły do IMF już po dokona‑
niu drugiej emisji, czyli przede wszystkim krajom Europy Środkowo‑Wschodniej 
i byłym republikom radzieckim. Do przeprowadzenia tej alokacji potrzebna była 
zmiana statutu IMF wymagająca ratyfikacji przez parlamenty krajów członkow‑
skich. Stany Zjednoczone, kierując się dążeniem do utrzymania roli dolara jako 
dominującej waluty międzynarodowej, skorzystały z faktu dysponowania 16,74% 
głosów na forum IMF, gwarantującego im prawo weta i wstrzymały się z raty‑
fikacją poprawki. Dopiero globalny kryzys finansowo‑gospodarczy i związane 
z nim problemy w funkcjonowaniu MSW przyczyniły się do zmiany stanowiska 
USA. W efekcie ratyfikacji czwartej poprawki do statutu IMF SDR zostały wy‑
emitowane po raz trzeci we wrześniu 2009 roku (204,1 mld SDR) (Jurek, 2011: 
345–346). Z tej puli 21,4 mld SDR zostało przekazane 40 krajom, które przystą‑
piły do IMF po 1982 roku.

Rosnące znaczenie krajów rozwijających się (a przede wszystkim wysoki 
udział Chin w światowym handlu) stało się przyczyną kolejnej modyfikacji skła‑
du koszyka SDR, polegającej na włączeniu renminbi od października 2016 roku. 
Skład koszyka SDR został ustalony zgodnie z wcześniejszą praktyką na 5 lat i ko‑
lejny przegląd powinien odbyć się do 30 września 2021 roku. Aby waluta mogła 
zostać włączona do koszyka SDR, muszą być spełnione dwa podstawowe warun‑
ki: po pierwsze, kraj emitujący daną walutę musi być znaczącym eksporterem, 
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a po drugie, kurs waluty musi być ustalany rynkowo. Spełnienie pierwszego kry‑
terium nie budzi wątpliwości, ponieważ Chiny są największym eksporterem towa‑
rów na świecie i w 2015 roku wyprzedzały USA oraz Niemcy, posiadając 13,3% 
udziału w światowym eksporcie towarów (udział USA wynosił 9,4%) oraz 11,6% 
udziału w eksporcie towarów i usług łącznie (udział USA 10,6%) (UNCTAD, 
2017). Większym problemem było spełnienie drugiego kryterium, ponieważ Chiny 
przez lata realizowały strategię utrzymywania zaniżonej wartości renminbi, aby 
wspierać krajowych eksporterów (Liberska, 2010: 339). W celu włączenia chiń‑
skiej waluty do koszyka SDR podjęto szereg działań, między innymi rozszerzono 
dzienną marżę wahań renminbi względem kursu referencyjnego z 1% do 2% oraz 
wprowadzono ułatwienia w rozliczaniu transakcji denominowanych w walucie 
chińskiej (Neely, 2017). W planach są dalsze działania w kierunku liberalizacji 
systemu finansowego Chin, o czym świadczy zapowiedź wprowadzenia w życie 
do 2020 roku ustawy, która umożliwi pełną wymienialność chińskiej waluty oraz 
otwarcie rynku kapitałowego i finansowego (Bloomberg, 2015).

4. Ocena wykorzystania SDR w pełnieniu funkcji 
pieniądza międzynarodowego

4.1. Funkcje waluty międzynarodowej

Waluta międzynarodowa jest to jednostka monetarna lub waluta narodowa peł‑
niąca trzy klasyczne funkcje pieniądza dla nierezydentów, zarówno w sferze ofi‑
cjalnej, jak i prywatnej: 1) środka tezauryzacji, 2) środka płatniczego oraz 3) jed‑
nostki rozliczeniowej (por. tab. 2).

Tabela 2. Funkcje pieniądza międzynarodowego

Funkcje pieniądza Sektor prywatny Sektor publiczny
Środek tezauryzacji Waluta inwestycyjna Waluta rezerwowa

Środek płatniczy
Waluta transakcji w handlu 
międzynarodowym i w wy‑
mianie walut

Waluta interwencyjna

Jednostka rozliczeniowa
Waluta fakturowania i noto‑
wania cen

Waluta odniesienia dla kursów 
walutowych (waluta referen‑
cyjna)

Źródło: Kenen, 1983: 16

Choć Specjalne Prawa Ciągnienia określane są mianem substytutu pieniądza 
międzynarodowego, to w praktyce ich wykorzystanie w pełnieniu funkcji waluty 
międzynarodowej jest mocno ograniczone. S. Aiyar (2009: 1) twierdzi, że pełnią 
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one obecnie dwie funkcje: jednostki obrachunkowej IMF oraz linii kredytowej 
między członkami funduszu, czyli służą pozyskiwaniu walut swobodnie używa‑
nych od innych krajów członkowskich IMF, głównie w celu pozyskania środków 
do spłaty zobowiązań płatniczych wobec zagranicy przez kraje notujące deficyty 
bilansu obrotów bieżących (Skopiec, 2015: 92). Ta własność determinuje wyko‑
rzystanie SDR również w pełnieniu innych funkcji waluty międzynarodowej.

Powszechne wykorzystanie SDR we wszystkich funkcjach waluty międzyna‑
rodowej z przyczyn formalnych nie jest możliwe i wymagałoby zmiany przepisów. 
Statut IMF ogranicza stosowanie SDR jedynie do sfery oficjalnej, co uniemożliwia 
użycie ich w sferze prywatnej i hamuje rozwój rynków dla SDR, a także aktywów 
nominowanych w tej jednostce. W sferze prywatnej SDR nie pełnią zatem funkcji 
jednostki rozliczeniowej i środka płatniczego, ponieważ nie mogą być wykorzy‑
stywane do fakturowania i rozliczania handlu międzynarodowego, jak również 
do dokonywania transakcji finansowych. Ponadto nie pełnią w sferze prywatnej 
funkcji środka tezauryzacji, gdyż nie jest możliwe inwestowanie w instrumenty 
nominowane w SDR (Skopiec, 2015: 97).

4.2. Wykorzystanie SDR w funkcji waluty referencyjnej

We współczesnym międzynarodowym systemie walutowym kraje posiadają swo‑
bodę wyboru stosowanego reżimu kursowego. Zgodnie z postanowieniem IMF 
kraje, które wybrały jedną z form kursu stałego lub kierowanego, mogą odnosić 
wartość swojej waluty do SDR, innej jednostki stanowiącej koszyk walut lub wa‑
luty innego kraju czy unii walutowej.

Ponadto SDR posiadają własności pożądane z punktu widzenia realizacji 
funkcji waluty referencyjnej, gdyż przyjęty sposób określania kursu SDR spra‑
wia, że są one jednostką o bardzo stabilnej wartości (por. tab. 3). 

Tabela 3. Zmienność kursu SDR

Kurs SDR w stosunku 
do USD (od 3 stycznia 

1984 do 31 marca 
2017 roku)

Kurs SDR w stosunku 
do USD (XDRUSD; 

od 2 stycznia 
1991 do 30 marca 

2017 roku)

Kurs USDEUR 
(od 2 stycznia 

1991 do 30 marca 
2017 roku)

Średni kurs 1,3932 1,4423 0,8431
Wariancja 0,0192 0,0082 0,0132
Odchylenie 
standardowe

0,1385 0,0903 0,1152

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Stooq, 2017
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Jednak w praktyce SDR były wybierane przez kraje jako waluta zaczepu dość 
rzadko (tab. 4), a obecnie żaden kraj członkowski IMF nie stosuje SDR jako jed‑
nostki odniesienia w swoim systemie kursowym. Wynika to z faktu, iż większość 
krajów stosuje kursy płynne, a te, które wprowadzają w swoich reżimach kurso‑
wych powiązanie z określoną jednostką referencyjną, w przeważającej mierze wy‑
bierają dolara amerykańskiego lub euro (Bilski, 2006: 243–245).

Tabela 4. Wykorzystanie walut w funkcji waluty referencyjnej (zaczepu)

Liczba krajów 
(odsetek krajów 

w %)

Lata
1976 1983 1990 1998 2013 2015

L. % L. % L. % L. % L. % L. %
Systemy kursu sta‑
łego, kurs centralny 
określony wobec:
SDR 12 9,4 15 10,3 6 4,0 4 2,2 0 0,0 0 0,0
Dolara 
amerykańskiego

54 42,2 38 26,2 30 19,9 24 13,1 44 23,0 42 22,0

Franka francuskiego 13 10,2 13 9,0 14 9,3 15 8,2 0 0,0 0 0,0
Euro 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 27 14,1 25 13,1
Innej jednostki 
pieniężnej

7 5,4 5 3,4 5 3,3 12 6,6 8 4,2 8 4,2

Innego koszyka 
walut

7 5,5 23 15,9 33 21,9 27 14,8 13 6,8 12 6,3

Systemy kursu płyn‑
nego (kraje stosują‑
ce bezpośredni cel 
inflacyjny, cel w po‑
staci kontroli podaży 
pieniądza i inne)

35 27,3 51 35,2 63 41,6 101 55,1 99 51,8 104 54,5

Razem 128 100 145 100 151 100 183 100 191 100 191 100
Źródło: Twarowska, 2016a

4.3. Wykorzystanie SDR jako składnika oficjalnych aktywów 
rezerwowych

Analizując SDR jako składnik oficjalnych aktywów rezerwowych, koniecznie na‑
leży wspomnieć o bezprecedensowym zjawisku akumulacji rezerw od połowy lat 
dziewięćdziesiątych XX wieku (rys. 1). Wartość globalnych rezerw walutowych 
wzrosła z poziomu 1,4 bln USD (4,5% PKB) w 1995 roku do 11 bln USD (14,6%) 
w 2016 roku (COFER, 2017). Zjawisko to wywołane było serią kryzysów walu‑
towych, głównie w krajach azjatyckich, w związku z czym kraje, kierując się 
motywem ostrożnościowym, chciały zapewnić sobie wystarczające zasoby pie‑
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niądza międzynarodowego jako bufor bezpieczeństwa na wypadek zagrożeń dla 
stabilności waluty. Charakterystyczną cechą akumulacji rezerw walutowych jest 
ponadto fakt, iż jest ona generowana głównie przez kraje rozwijające się i rynki 
wschodzące (por. Nakonieczna‑Kisiel, 2013). 

Rysunek 1. Wartość światowych rezerw walutowych (w bln USD i % PKB)
Źródło: opracowanie własne na podstawie: COFER, 2017; IMF, 2017a

Dominującą walutą międzynarodową w oficjalnych rezerwach pozostawał 
dolar amerykański, który posiadał ponadtrzykrotną przewagę nad kolejną walu‑
tą – euro (tab. 5).

Tabela 5. Struktura walutowa oficjalnych rezerw walutowych (w %)

1995 1998 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2014 2015 2016
Dolar amery‑
kański (USD)

59,0 69,3 71,0 71,5 65,4 66,5 63,9 62,1 62,6 61,2 63,3 64,2 63,3

Euro (EUR) – – 17,9 19,2 25,0 23,9 26,1 27,7 24,4 24,2 21,9 19,7 20,3
Funt szterling 
(GBP)

2,1 2,7 2,9 2,7 2,9 3,7 4,8 4,2 3,8 4,0 3,8 4,9 4,5

Jen japoński 
(JPY)

6,8 6,2 6,4 5,0 4,4 4,0 3,2 2,9 3,6 3,8 3,9 4,0 4,5

Dolar kanadyj‑
ski (CAD)

– – – – – – – – – 1,8 1,9 1,9 2,0

Dolar australij‑
ski (AUD)

– – – – – – – – – 1,8 1,8 1,9 1,9

Frank szwaj‑
carski (CHF)

0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,2

Marka nie‑
miecka (DEM)

15,8 13,8 – – – – – – – – – – –
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1995 1998 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2014 2015 2016
ECU 8,5 1,3 – – – – – – – – – – –
Frank francu‑
ski (FRF)

2,4 1,6 – – – – – – – – – – –

Gulden holen‑
derski (NLG)

0,3 0,3 – – – – – – – – – – –

Inne waluty 4,9 4,5 1,6 1,3 2,0 1,7 1,8 3,0 5,5 2,8 3,1 3,1 3,3
Źródło: opracowanie własne na podstawie: COFER, 2017

Rola SDR jako składnika oficjalnych rezerw walutowych pozostawała nie‑
wielka. W strukturze rezerw dominowały aktywa nominowane w walutach wy‑
mienialnych (wzrost udziału z 49,5% w 1984 roku do 88,67% w 2015 roku). Dru‑
gą pod względem wartości kategorią aktywów rezerwowych jest złoto, choć jego 
udział spadł z 42,25% w 1984 roku do 8,57% w 2015 roku (tab. 6 i rys. 2). Od lat 
osiemdziesiątych XX wieku następuje odbudowa roli złota w funkcji aktywu re‑
zerwowego oraz prywatyzacja złota i powrót banków centralnych na prywatny 
rynek złota (Bilski, 2015: 9). Natomiast udział SDR w całym analizowanym okre‑
sie nie przekroczył 3,5% i wynosił w 1984 roku 2,34%, następnie systematycznie 
spadał do 0,36% w 2008 roku, a w wyniku alokacji dokonanej w 2009 roku, któ‑
ra skokowo zwiększyła globalny zasób SDR, udział Specjalnych Praw Ciągnienia 
w strukturze rezerw walutowych wzrósł do 3,31%.

Tabela 6. Struktura oficjalnych aktywów rezerwowych krajów członkowskich IMF (w mld SDR i w %)

1984 1990 1995 2000 2005 2008 2009 2013 2015
W mld SDR

Transza rezerwo‑
wa w IMF

41,6 23,7 36,7 47,4 28,6 25,1 38,7 97,5 68,4

SDR 16,5 20,4 19,8 18,5 20,1 18,9 200,8 191 189,5
Aktywa w walu‑
tach wymienial‑
nych

348,9 593,8 931,8 1490,2 3022,6 4763,9 5208,2 7586,2 8292,4

Złoto 297,8 254,1 235,8 200,6 315,5 481,6 609,9 721,5 801,7
Rezerwy łącznie 
(wraz ze złotem)

704,8 892 1224 1756,6 3386,8 5289,8 6057,5 8596,4 9352,3

W %
Transza rezerwo‑
wa w IMF

5,90 2,66 3,00 2,70 0,84 0,47 0,64 1,13 0,73

SDR 2,34 2,29 1,62 1,05 0,59 0,36 3,31 2,22 2,03
Aktywa w walu‑
tach wymienial‑
nych

49,50 66,57 76,13 84,83 89,25 90,06 85,98 88,25 88,67

Złoto 42,25 28,49 19,26 11,42 9,32 9,10 10,07 8,39 8,57
Źródło: opracowanie własne na podstawie: lata 1984–1989: IMF, 1990: 66; 1990–1993: IMF, 1996: 162; 1994–1999: 

IMF, 2000: 110; 2000–2004: IMF, 2005: 108; 2005–2008: IMF, 2010a: 3; 2009–2015 marzec: IMF, 2015: 3
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Rysunek 2. Struktura oficjalnych aktywów rezerwowych krajów członkowskich IMF (w %)
Źródło: opracowanie własne na podstawie: lata 1984–1989: IMF, 1990: 66; 1990–1993: IMF, 1996: 162; 1994–1999: 

IMF, 2000: 110; 2000–2004: IMF 2005: 108; 2005–2008: IMF 2010a: 3; 2009–2015 marzec: IMF, 2015: 3

Rysunek 3. Udział SDR w oficjalnych aktywach rezerwowych krajów członkowskich IMF (w %)
Źródło: opracowanie własne na podstawie: lata 1984–1989: IMF, 1990: 66; 1990–1993: IMF, 1996: 162; 1994–1999: 

IMF, 2000: 110; 2000–2004: IMF, 2005: 108; 2005–2008: IMF, 2010a: 3; 2009–2015 marzec: IMF, 2015: 3

Warto zwrócić uwagę na różnice występujące w akumulacji rezerw waluto‑
wych w formie SDR przez kraje wysoko rozwinięte i rozwijające się. Udział krajów 
rozwijających się i rynków wschodzących w globalnej akumulacji rezerw w ana‑
lizowanym okresie wzrastał i wynosił w 2014 roku 67% (COFER, 2017), z kolei 
udział SDR będących w posiadaniu tej grupy krajów w 2014 roku stanowił zale‑
dwie 33,9% wszystkich wyemitowanych jednostek (rys. 5). SDR są marginalnym 
składnikiem rezerw walutowych w krajach rozwijających się, w strukturze rezerw 
posiadanych przez te kraje SDR stanowiły w 2015 roku 1,1%, ale przed ostatnią 
alokacja ich udział wynosił w 2008 roku zaledwie 0,1% (rys. 4).

W 1984 roku kraje wysoko rozwinięte posiadały aż 81,2% wyemitowanych 
SDR, natomiast kraje wschodzące i rozwijające się zaledwie 18,8%. Wskutek prze‑
prowadzonej w 2009 roku alokacji, w której uczestniczyły również kraje niżej roz‑
winięte, dysproporcja ta uległa pewnemu zmniejszeniu, jednak w dalszym ciągu 
większość wyemitowanych SDR przypada na kraje wysoko rozwinięte (66,1% 
w 2015 roku). Można zatem stwierdzić, że struktura geograficzna rezerw przecho‑
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wywanych w SDR jest pochodną udziału krajów w alokacji SDR, gdzie dominu‑
ją Stany Zjednoczone (17,46%), na drugiej pozycji jest Japonia (6,48%), a trzecie 
miejsce uzyskały Chiny (6,41%), które od kilkunastu lat dynamicznie zwiększają 
zasoby oficjalnych rezerw walutowych (tab. 7).

Rysunek 4. Udział SDR w oficjalnych aktywach rezerwowych krajów rozwiniętych oraz 
wschodzących i rozwijających się (w %)

Źródło: opracowanie własne na podstawie: lata 1984–1989: IMF, 1990: 66; 1990–1993: IMF, 1996: 162; 1994–1999: 
IMF, 2000: 110; 2000–2004: IMF, 2005: 108; 2005–2008: IMF, 2010a: 3; 2009–2015 marzec: IMF, 2015: 3

Rysunek 5. Udział SDR posiadanych przez kraje rozwinięte oraz kraje wschodzące i rozwijające się 
w całości wyemitowanych SDR (w %)

Źródło: opracowanie własne na podstawie: lata 1984–1989: IMF, 1990: 66; 1990–1993: IMF, 1996: 162; 1994–1999: 
IMF, 2000: 110; 2000–2004: IMF, 2005: 108; 2005–2008: IMF, 2010a: 3; 2009–2015 marzec: IMF, 2015: 3

Niski udział krajów rozwijających się w całości zasobów SDR nie jest sytu‑
acją optymalną z punktu widzenia efektywności funkcjonowania międzynarodo‑
wego system walutowego, ponieważ to właśnie ta grupa krajów potrzebuje SDR 
ze względu na utrudniony dostęp do rynków finansowych i konieczność pozyski‑
wania walut wymienialnych (Skopiec, 2015: 105).
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Tabela 7. Kraje z największym udziałem w alokacji SDR (stan na 1 kwietnia 2017 r.)

Kraj Mln SDR Udział w całości zasobów SDR (w %)
USA 82 994,2 17,46
Japonia 30 820,5 6,48
Chiny 30 482,9 6,41
Niemcy 26 634,4 5,60
Francja 20 155,1 4,24
Wielka Brytania 20 155,1 4,24
Włochy 15 070,0 3,17
Indie 13 114,4 2,76
Rosja 12 903,7 2,71
Brazylia 11 042,0 2,32

Źródło: opracowanie własne na podstawie: IMF, 2017b

Analizując cechy Specjalnych Praw Ciągnienia jako składników oficjalnych 
rezerw walutowych, można wskazać zarówno zalety, jak i wady tej jednostki. 
Pozytywne cechy SDR, które dają im pewną przewagę nad walutami między‑
narodowymi i które mogą wpływać na umocnienie się pozycji tych jednostek 
w strukturze posiadanych rezerw walutowych, to przede wszystkim stabilna war‑
tość wynikająca już z samej konstrukcji koszyka SDR, wiarygodność i bezpie‑
czeństwo oraz niezależność od polityki monetarnej pojedynczego kraju emitu‑
jącego walutę rezerwową. Jednak słabe strony SDR, takie jak niska płynność, 
brak szerokiej gamy aktywów nominowanych w tej jednostce, brak rynków SDR 
i w związku z tym niemożność dokonywania przez banki centralne interwencji 
walutowych bezpośrednio w SDR, sprawiają, że cały czas ich pozycja jako akty‑
wów rezerwowych jest marginalna.

5. Bariery w wykorzystaniu SDR

Oceniając rolę Specjalnych Praw Ciągnienia we współczesnym międzynarodo‑
wym systemie walutowym, D.A. Skopiec (2015: 90–91) wymienił dwa główne 
czynniki ograniczające wykorzystanie SDR jako składnika oficjalnych aktywów 
rezerwowych i uniemożliwiające przekształcenie SDR w walutę międzynarodo‑
wą: wewnętrzne i zewnętrzne. 

Bariery wewnętrzne polegają na ograniczeniu kreacji SDR oraz wykorzysta‑
nia tej jednostki w sferze transakcji prywatnych oraz oficjalnych. Wynikają one 
ze specyfiki i konstrukcji SDR i uwarunkowane są rozwiązaniami przyjętymi 
w statucie IMF, w więc stanowią ograniczenia prawne. Dotyczą one warunków 
i sposobu dokonywania emisji SDR oraz uciążliwej procedury alokacji. Stany 
Zjednoczone, będące głównym udziałowcem funduszu, posiadają tak dużą część 
głosów, że mogą zablokować przeprowadzenie alokacji SDR. Z kolei kraje rozwi‑
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jające się i rynki wschodzące, które są najbardziej zainteresowane zwiększeniem 
zasobów SDR, nie dysponują wystarczającą pulą głosów, niezbędną do przepro‑
wadzenia nowej alokacji.

Bariery zewnętrzne mają przede wszystkim charakter polityczny i wynikają 
z interesów emitentów głównych walut międzynarodowych. Związane są z trenda‑
mi rozwoju międzynarodowego systemu walutowego, a w szczególności z utrzy‑
mującą się rolą dolara amerykańskiego jako dominującej waluty międzynarodowej 
oraz ze wzrostem międzynarodowego znaczenia renminbi. Ponadto kraje Europy 
Zachodniej są bardziej zainteresowane promowaniem waluty euro, a wcześniej 
ECU (Mucha‑Leszko, 2013: 107) niż wzmacnianiem pozycji Specjalnych Praw 
Ciągnienia, dlatego też wykorzystanie SDR jest istotnie ograniczone.

6. Propozycje reform międzynarodowego systemu 
walutowego a SDR

Globalny kryzys finansowo‑gospodarczy 2008–2009 wywołał wzrost zaintereso‑
wania SDR i rolą tej jednostki w międzynarodowym systemie walutowym. Po‑
jawiły się propozycje reformy międzynarodowego systemu walutowego, w któ‑
rych – jako rozwiązanie problemów wynikających z pełnienia przez waluty 
narodowe funkcji pieniądza międzynarodowego – postulowano wykorzystanie 
w tej roli pieniądza ponadnarodowego kreowanego przez międzynarodową orga‑
nizację finansową.

W pojawiających się w literaturze koncepcjach modyfikacji międzynarodo‑
wego systemu walutowego wyłaniają się dwa główne stanowiska: 
1) przejście w kierunku systemu wielodewizowego oraz 
2) stworzenie globalnego systemu walutowego przez oparcie go na Specjalnych 

Prawach Ciągnienia lub wykreowanie ponadnarodowego pieniądza papiero‑
wego (Bogołębska, 2013: 396). 
Koncepcje te odwołują się w szczególności do dysfunkcjonalności między‑

narodowego systemu walutowego w zakresie kreacji pieniądza międzynaro‑
dowego. 

Takie podejście zaprezentował zespół ekonomistów z dwóch europejskich 
centrów badawczych (Angeloni i wsp., 2011: 36–50), który nakreślił trzy najbar‑
dziej prawdopodobne scenariusze zmian w funkcjonowaniu międzynarodowego 
systemu walutowego. Oprócz scenariusza pierwszego, który zakłada reformę ist‑
niejącego systemu walutowego i utrzymanie dominacji dolara, dwa pozostałe sce‑
nariusze wiążą się z dość istotnymi zmianami.

Scenariusz drugi wpisuje się w koncepcję stworzenia systemu wielodewizo‑
wego z dominacją trzech walut: dolara, euro oraz renminbi, które będą pełniły 
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funkcję waluty rezerwowej, zaczepu, a także w sferze transakcji prywatnych. Prze‑
widywane zmiany mają dokonać się przez działanie rynku, jednak niezbędna jest 
również aktywna polityka gospodarcza Chin i strefy euro. Wzrost umiędzynaro‑
dowienia renminbi zależy przede wszystkim od zapewnienia swobody przepływu 
kapitału, a także od upłynnienia kursu. W przypadku obszaru euro chodzi głównie 
o poprawę stanu finansów publicznych i równowagi zewnętrznej krajów członkow‑
skich w celu przywrócenia zaufania rynków finansowych do wspólnej waluty. Au‑
torzy nie wykluczają przy tym możliwości, że w przypadku braku działań na rzecz 
umocnienia międzynarodowej roli euro, podstawą MSW mogą być dwie waluty 
kluczowe: dolar i renminbi. Ponadto, jeśli nastąpiłby rozwój lokalnych rynków fi‑
nansowych, waluty lokalne również mogą osiągnąć wyższy stopień umiędzyna‑
rodowienia. W praktyce MSW może być bardziej bądź mniej heterogeniczny.

Najbardziej radykalne zmiany opisuje scenariusz trzeci, zakładający powsta‑
nie multilateralnego systemu walutowego i nadanie większego znaczenia Specjal‑
nym Prawom Ciągnienia przez ich szerokie zastosowanie w funkcjach fakturo‑
wania, zaczepu oraz gromadzenia rezerw. Ta koncepcja jest jednak szczególnie 
trudna do realizacji, ponieważ wymaga delegowania uprawnień przez kraje do in‑
stytucji ponadnarodowej, a – jak wskazują doświadczenia – kraje nie są jeszcze 
na to gotowe. Nawet inicjatywy grupy G–20, których celem jest wprowadzenie 
ściślejszej koordynacji polityki walutowej, mają charakter międzyrządowy i nie 
przewidują delegowania kompetencji do organów ponadnarodowych. Pomysł stwo‑
rzenia globalnej waluty nie pojawia się po raz pierwszy. Już pod koniec II wojny 
światowej, kiedy toczyły się debaty nad kształtem nowego międzynarodowego 
systemu walutowego w Bretton Woods (Mucha‑Leszko, 2005: 18), J.M. Keynes 
zaproponował w 1944 roku utworzenie globalnego pieniądza, który nazwał ban‑
corem. Wydaje się jednak, że model systemu walutowego zaproponowany w sce‑
nariuszu trzecim jest możliwy do realizacji, ale bez nadania SDR statusu waluty 
zewnętrznej, jak chciał tego Keynes dla waluty bancor. Zwiększenie rangi SDR 
wzmocniłoby multilateralny nadzór nad systemem walutowym sprawowany przez 
IMF, który miałby łatwiejszy dostęp do finansowania, co sprzyjałoby efektywniej‑
szemu zarządzaniu globalną płynnością finansową. Jak zauważają B. Mucha‑Lesz‑
ko i M. Kąkol (2012: 313–322), multilateralny system walutowy byłby najbardziej 
dostosowany do przestrzennego wymiaru mechanizmu rynkowego i procesów 
gospodarczych.

Zbliżoną do scenariusza trzeciego propozycję reformy międzynarodowego sys‑
temu walutowego przedstawiono również w ogłoszonym we wrześniu 2009 roku ra‑
porcie przygotowanym przez Komisję Ekspertów ONZ ds. Reform Międzynarodo‑
wego Systemu Walutowego i Finansowego pod kierownictwem J. Stiglitza (Reform 
of the Commission…, 2009). Komisja ta uznała, że głównym źródłem niestabilności 
współczesnego międzynarodowego systemu walutowego są nieefektywne rozwiąza‑
nia w zakresie kreacji płynności międzynarodowej i zaleciła oparcie tej płynności 
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nie na walutach narodowych, lecz na walucie ponadnarodowej. Mogłoby to odbywać 
się w dwojaki sposób: albo przez wykorzystanie w tym celu SDR, po zwiększeniu 
podaży tej jednostki oraz jej zastosowania, albo przez emisję nowej waluty ponad‑
narodowej przez powołaną do tego instytucję – Światowy Bank Rezerw. Komisja 
ta zaproponowała również zwiększenie częstotliwości i regularności alokacji SDR, 
uwzględnienie kruszcu w strukturze koszyka walut SDR oraz utworzenie izby roz‑
rachunkowej i systemu clearingowego, co zwiększyłoby płynność oraz przejrzystość 
rynku, a w konsekwencji również wolumen transakcji z wykorzystaniem SDR.

Również Prezes Ludowego Banku Chin Z. Xiaochuan (2009) ogłosił w mar‑
cu 2009 roku propozycję reformy międzynarodowego systemu walutowego, która 
miałaby polegać na zastąpieniu walut narodowych pieniądzem ponadnarodowym 
emitowanym przez IMF. Jego zdaniem pieniądz ponadnarodowy zapewniłby bar‑
dziej efektywne zaspokajanie popytu na płynność międzynarodową oraz sprzy‑
jałby większej stabilności finansowej w gospodarce światowej. 

B. Erten i J.A. Ocampo (2012: 2) twierdzą ponadto, że najbardziej obiecującym 
sposobem reformy międzynarodowego systemu walutowego w celu zwiększenia 
jego stabilności, a także wyeliminowania nierównowag, jest pełne wykorzystanie 
SDR. Autorzy ci argumentują, że:
1) zastąpienie przez SDR walut narodowych w funkcjach pieniądza między‑

narodowego mogłoby uwolnić międzynarodowy system walutowy od uza‑
leżnienia od polityki pieniężnej wiodącego kraju, który przedkłada interesy 
krajowe nad skutkami jego decyzji dla systemu międzynarodowego; ponadto 
renta emisyjna (seigniorage) byłaby dzielona między kraje członkowskie;

2) emisja SDR w sposób antycykliczny i nowe alokacje SDR w czasie kryzysów 
mogłyby zmniejszać recesyjne oddziaływanie (recessionary bias) związa‑
ne z asymetrycznymi korektami krajów nadwyżkowych i deficytowych;

3) dodatkowa alokacja SDR mogłaby zmniejszyć zapotrzebowanie krajów roz‑
wijających się na przezornościową akumulację rezerw; takie rozwiązanie wią‑
załoby się z niższymi kosztami utrzymywania systemu zabezpieczającego 
przed kryzysami walutowymi niż gromadzenie rezerw walutowych, akumu‑
lowanie nadwyżek na rachunku obrotów bieżących czy zaciąganie pożyczek 
międzynarodowych. 
Jak wskazują powyższe rozważania, wykorzystanie SDR w roli globalnego 

pieniądza ma wiele zalet, jednak wymagałoby pewnych modyfikacji systemu: 
1) zwiększenia podaży SDR przez kolejne alokacje;
2) umożliwienia stosowania SDR w transakcjach handlu międzynarodowego 

oraz w transakcjach na rynkach finansowych;
3) poszerzenia składu koszyka SDR o waluty największych gospodarek na świe‑

cie, w tym krajów rozwijających się;
4) przekazania części rezerw SDR pod zarząd IMF;
5) umożliwienia emisji aktywów denominowanych w SDR.
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Aby więc SDR mogły stać się podstawą MSW, konieczne jest umocnienie 
ich roli jako waluty międzynarodowej, ponieważ obecnie ich znaczenie jako wa‑
luty rezerwowej, międzynarodowej jednostki rozrachunkowej oraz występowanie 
w innych funkcjach jest niewielkie (ilość SDR nigdy nie przekroczyła 6% wszyst‑
kich rezerw światowych). W tym kontekście pojawiają się liczne propozycje zmian 
w ich działaniu. Poszerzenie roli SDR w międzynarodowym systemie walutowym 
postulują między innymi Chiny, które upatrują w nich szansę na zakończenie do‑
minacji dolara amerykańskiego. Równocześnie, od wybuchu globalnego kryzysu 
2008–2009, Chiny dążą do umiędzynarodowienia swojej waluty renminbi, cze‑
go efektem było jej włączenie do koszyka SDR w październiku 2016 roku.

Jak zauważa B. Eichengreen (2009: 61–62), przejęcie przez SDR funkcji wa‑
luty międzynarodowej jest możliwe, jednak wymaga rozszerzenia koszyka walut, 
zwiększenia rezerw walutowych w SDR, uelastycznienia emisji SDR, stworzenia 
dla nich płynnego rynku, na którym rządy państw oraz prywatne korporacje mo‑
głyby emitować obligacje nominowane w SDR.

Niektórzy ekonomiści uważają z kolei, że reformy polegające na oparciu MSW 
na SDR są niewłaściwe, ponieważ znaczne zwiększenie roli SDR zależy od ich 
przekształcenia w aktywa utrzymywane przez sektor prywatny (Cooper, 2009; 
Eichengreen, 2009; Padoa‑Schioppa, 2011). Jednak oprócz faktu, że spowodowa‑
łoby to potrzebę głębokiej reformy systemu, problemem może być również poja‑
wienie się spekulacyjnego popytu na globalną walutę rezerwową. Ponadto wpro‑
wadzenie reformy uniemożliwiać może sprzeciw Stanów Zjednoczonych. Z tego 
względu bardziej prawdopodobna wydaje się reforma polegająca na zwiększeniu 
wykorzystania SDR w sferze oficjalnej i kontynuowaniu stosowania walut naro‑
dowych lub regionalnych w prywatnych transakcjach.

7. Podsumowanie

Na obecnym etapie funkcjonowania międzynarodowego systemu walutowego, bio‑
rąc pod uwagę definicję oraz funkcje waluty międzynarodowej, trudno jest uznać 
SDR za pieniądz międzynarodowy, ponieważ jednostka ta nie pełni żadnej funkcji 
waluty międzynarodowej w sferze prywatnej, a w sferze oficjalnej pełni jedynie 
funkcję waluty rezerwowej, jednak w bardzo ograniczonym zakresie. 

Jedną z przyczyn takiego stanu rzeczy są formalne bariery wykorzystania 
Specjalnych Praw Ciągnienia, głównie w sferze transakcji prywatnych, co sku‑
tecznie zmniejsza atrakcyjność SDR jako jednostki pełniącej poszczególne funk‑
cje waluty międzynarodowej w sferze oficjalnej, gdyż wszystkie te funkcje są od 
siebie zależne. 

Zwiększenie wykorzystania SDR w pełnieniu funkcji pieniądza międzynaro‑
dowego jest uwarunkowane dwoma czynnikami: 
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1) zmianą polityki i nastawienia największych gospodarek oraz 
2) eliminacją ograniczeń prawnych wykorzystania SDR w sferze transakcji pry‑

watnych.
Oparcie MSW na SDR mogłoby przynieść korzyści z punktu widzenia sta‑

bilności systemu, między innymi wynikające z: 
1) mniejszej zmienności wartości waluty koszykowej w porównaniu do indy‑

widualnych walut, 
2) braku uzależnienia od sytuacji gospodarczej w jednym kraju (oddziaływania 

polityki pieniężnej prowadzonej przez bank centralny USA na sytuację wa‑
lutową na świecie), 

3) antycyklicznej emisji SDR w czasie kryzysów oraz 
4) zmniejszenia kosztów akumulacji rezerw walutowych. 

Wymienione wyżej argumenty uzasadniają postawioną we wstępie hipotezę 
mówiącą, że wzrost roli SDR w pełnieniu funkcji waluty międzynarodowej umoż‑
liwiłby reformę międzynarodowego systemu walutowego zwiększającą jego stabil‑
ność. Pojawiają się jednak liczne pytania i wątpliwości związane z transformacją 
SDR w walutę globalną, gdyż proces ten wymagał będzie rozwoju rynku prywat‑
nego SDR. Poza tym aktualna konstrukcja SDR sprawia, że nie są one skutecznym 
instrumentem kreacji płynności, a jedynie transferują globalną płynność między 
krajem mającym nadwyżki i odczuwającym brak płynności.

Zaprezentowane koncepcje reform międzynarodowego systemu walutowego, 
które powstały głównie w czasie globalnego kryzysu finansowo‑gospodarczego, 
przypisują duże znaczenie wzrostowi roli SDR. Jednak po wyjściu z głębokiej 
fazy kryzysu zainteresowanie SDR ponownie spadło. Może to świadczyć o tym, 
że możliwości realnego zwiększenia roli SDR są niewielkie, a przedstawiane pro‑
pozycje w warunkach względnego ustabilizowania międzynarodowego systemu 
walutowego mają niewielkie szanse na realizację. W obecnych warunkach bardziej 
prawdopodobna wydaje się koordynacja polityki walutowej głównych gospodarek 
(Twarowska, 2016b: 661).
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The Role of the SDR with the Prospect of Changes in the Functioning of the International 
Monetary System

Abstract: The discussion on the need to improve the efficiency of the international monetary sys‑
tem generates many proposals for its reform. In the literature there are two main standpoints on the 
modification of the international monetary system: 1) the transition to a multi‑currency system and 
2) the formation of a global monetary system based on SDRs or the creation of transnational paper 
money. These circumstances are a precondition for research, which aims to analyze the use of SDRs 
in the functions of international currency and to assess the possibility of an international monetary 
system reform based on an increased role for SDRs. The carried out studies show that the SDRs have 
ability to perform the international currency functions, but it requires significant changes in policies 
of the state and the creation of conditions for wider use of SDRs, both in the area of official and pri‑
vate transactions. The author uses research methods including a study of literature on the subject 
and an analysis of statistical data, mainly IMF and UNCTAD.

Keywords: SDR, international monetary system, international currency, foreign exchange reserves, 
international liquidity
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