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SYSTEM KURSÓW WALUTOWYCH W EWG

W 1971 r. k raje  EWG rozpoczęły tworzenie unii w alutow ej i gospo-
darczej. Cel ten  m iał być osiągnięty w 1981 r. Obecnie wiadomo już, że 
państw a W spólnoty nie utworzą unii w planow anym  term inie. Od k il-
ku lat realizacja tego projektu  została praktycznie zahamowana. Pod-
stawową przyczyną tego stanu rzeczy był kryzys gospodarczy państw  
kapitalistycznych w latach 1973— 1975 i obecne powolne wychodzenie 
.gospodarek krajów  EWG z recesji gospodarczej.

W okresie załam ania się koniunktury  w Europie Zachodniej pań-
stw a członkowskie W spólnoty podejm owały próby ratow ania własnych 
gospodarek odsuwając na dalszy plan działania integracyjne. Można 
było naw et zaobserwować w tym  okresie pewien regres integracji, np. 
reaktyw ow anie ceł w obrocie w ew nętrznym  lub wprowadzanie ograni-
czeń w przepływ ach kapitałów . Znam ienny jest przy tym  fakt, że jeden 
z najbardziej krytykow anych elem entów tworzenia unii tzw. „wąż w a-
lu tow y” EWG oparł się skutkom  kryzysu i jakkolw iek w niepełnym  
składzie w alut funkcjonuje do chwili obecnej.

Celem artyku łu  jest analiza istniejącego w EWG system u kursów  
w alutow ych i określenie jego roli w procesie tworzenia unii walutowej. 
Zatw ierdzony w 1971 r. przez Radę M inistrów EWG projekt realizacji 
unii w alutow ej i gospodarczej, tzw. plan W ernera, poświęca bardzo dużo 
uwagi problem atyce kursów  walutowych. Autorzy projektu  zapropono-
wali jako jedną z m etod integracyjnych stopniowe zawężanie marż wa-
hań  kursów walutowych. Działanie to ma zapewnić w konsekwencji 
ustanow ienie stałych kursów w ym iany w alut państw  członkowskich. Bę-
dzie to ważny elem ent przyszłej unii w alutow ej \

* Dr, ad iunk t w Zakładzie M iędzynarodowych Stosunków Gospodarczych In -
s ty tu tu  O brotu Towarowego UŁ.

1 Przyjęło się powszechnie uważać, że funkcjonow anie unii walutowej ozna-
cza: — redukcję m arż w ahań kursów  między w alutam i unii lub wprowadzenie 
do obiegu wspólnej w aluty; — efektyw ne skoordynow anie narodow ych polityk w a-
lutow ych; — utw orzenie na wzór System u Rezerwy Federalnej USA „centrum ” 
narodow ych banków emisyjnych.



I. SYSTEM WALUTOWY WSPÓLNOTY 
DO CZASU REALIZACJI PLANU WERNERA

Funkcjonujący do m arca 1972 r. system  kursów  w alutow ych państw  
W spólnoty oparty  był na regułach postępow ania ustalonych w 1944 r. 
na konferencji w B retton Woods. M iernikam i system u, w k tórych  wyz-
naczano p ary te ty  w alu t krajow ych, były na rów ni złoto i dolar. W aha-
nia kursów  w alutow ych, zgodnie z art. IV M iędzynarodowego Funduszu 
W alutowego, nie m ogły przekraczać 1% powyżej i poniżej pary tetu . 

Logiczną konsekw encją przyjęcia tych założeń było pełnienie przez do-

lara  funkcji w alu ty  in terw encyjnej. Działanie in terw encyjne banków 

centralnych państw  członkowskich MFW polegało na utrzym yw aniu  k u r-

sów swych w alu t w dozwolonych m arżach do dolara, w drodze kupna 

dolarów, gdy kurs krajow ej w alu ty  osiągnął dolny punkt interw encyjny, 

i w drodze sprzedaży — gdy osiągnął górny.

K urs w ym iany pomiędzy dwiem a „niedolarow ym i” w alutam i był okre-

ślony nie bezpośrednio, lecz za pośrednictw em  dolara (cross-rate, kreuz-  

toechselkurs) 2. Tak np. „kurs krzyżow y” m arki RFN do franka francu-

skiego można zapisać w postaci wzoru:

W* DM /FF -  . np. Wx DM /FF =  ^  -  0,625 (1)

gdzie:

Wx DM /FF — „kurs krzyżow y” m arki RFN (DM) do franka fra n -

cuskiego (FF);

W DM/$ — kurs w ym iany DM do dolara $ — koszt kupna 1$ za 

DM, np. 1 $ ==>. 2,50 DM — notowanie cenowe;

W $/DM — kurs w ym iany dolara na m arki, 1 DM =  0,40 $ notowanie 

ilościowe.

Podobną konstrukcją do „kursów  krzyżow ych” są kursy  parytetow e 

„pariku rs”. Porów nują one w artości parytetow e dwóch „niedolarow ych” 

w alut.

P  DM /FF =  f r f f r f  - np. P  DM /FF =* = 0,60 (2)

gdzie:

P  DM/$ — oznacza ustalony przez rząd stosunek w ym ienny pomię-

dzy w alutą krajow ą a złotem, dolarem  lub SDR.

Zgodnie z regułam i system u z B retton Woods kursy  w alu t m ogły się

2 H. J. R u e s t o w ,  W echselkursarithm etik , „Das W irtschafts S tudium  (wisu) 

Tuebingen” 1974, H eft 1 i 2.



odchylać o 1% w górę i w dół od pary tetu . W ahania kursu  ograniczały 

tzw. górny i dolny punkt in terw encyjny.

W° DM/$ =  (1 +  t) P  DM/$ (3)

W u DM/$ =  (1 — t) P  DM/$ (4)

gdzie:

t — dopuszczalne odchylenie kursu  od wartości parytetow ej w górę 

lub w  dół, np. 0,01 (by otrzym ać wartość „ t” w procentach należy pom-

nożyć przez 100);

2t — całkow ita m arża wahań;

W° DM/$ — górny punkt in terw encyjny;

Wu DM/$ — dolny p unk t interw encyjny.

Swobodne w ahanie kursu  w alu ty  od dolara w granicach dolnego 

i górnego punktu  interw encyjnego powodowało okresowe aprecjacje 

j. deprecjacje w alu ty  w  stosunku do jej kursu  parytetowego. Stopa m a- 

-ksymalnej deprecjacji w aluty  „niedolarow ej” do dolara wynosi:

W° $/DM  — P  $/DM A . ..
dab = ----------- p  $/DM— ----- — stopa max. deprecjacji m ar-

ki w yrażona w dolarachwyrażona 

(notowanie ilościowe)

gdzie:

W° $/DM  =  , P  $/DM
W° DM/$ ' — P  DM/$

1 1 

dab =  W° DM/$  ~ P  DM/$
1

dab

P  DM/$ 

P  DM/$

W° DM/$ 

gdzie:

W° DM/$ =  (1 +  t) P  DM/$.

d a b =  (5> 

analogicznie m aksym alna stopa aprecjacji w alu ty  wynosi:

, , _ W° $/DM  +  P  $/DM ____ t .
P  $/DM 1— t

Pow racając do „kursów  krzyżow ych” dwóch, np. EWG, w alut ich 

m aksym alna skala w ahań będzie oznaczała sumę w ahań poszczególnych 

w alu t do dolara; w yjaśnić to można na przykładzie kursu  franka do 

m arki:



W DM /FF — frankow y kurs m arki.
a) ku rs m arki osiągnął górny punk t in terw encyjny  w stosunku do 

dolara a kurs franka dolny punkt interw encyjny,

W° DM /FF = Л ± ^ Р  DM{$ _  L ± 1  p  DM /FF (7)
(1 —  t) P  FF /$  1 — t 7 * (/)

b) sytuacja odwrotna, ku rs m arki osiągnął dolny punkt in terw en-

cyjny a kurs franka górny,

Wu DM /FF s= ((|  ~  P  DM /FF (8)

W tej sytuacji m aksym alne odchylenie w górę frankowego kursu  

m arki W DM/FF od wartości parytetow ej wyniesie:

\- - j P  DM /FF —  P  DM /FF

10 =  P  DM /FF

analogicznie możliwe odchyleni г w dół od pary tetu :

(9)

— 2t

tu = — j <10> 

sum ując odchylenia w dół i w górę o trzym am y całkowitą wahań:

2t I 21 • -  41 n n
s -  i _ t +  i + t  ’ s  = r = i  (4 )

Pow racając jeszcze raz do art. IV MFW mówiącego, że dopuszczalne 

odchylenie w  górę i w dół od pary te tu  wynosi 1%, o trzym ujem y dla 

dwóch w alu t EWG całkowitą skalę wahań w wysokości 4%. W celu 

zm niejszenia tej rozpiętości już 27 X11 1958 r. państw a W spólnoty w 

.ram ach tzw. Europejskiego Układu W alutowego zdecydowały się zm niej-

szyć rozpiętość punktów  in terw encyjnych do 0,75% w dół i w górę od 

pary tetu . W rezultacie daje to dopuszczalną m arżę wahań w wysokości 

1,5% w stosunku do dolara i całkow itą skalę odchyleń kursów  dwóch 

w alut EWG w wysokości 3%  (wykres 1).

Tę skalę w ahań kursów  w alu t krajów  W spólnoty państw a członkow-

skie utrzym yw ały do kryzysu dolara w 1971 r.

Tymczasem w toku dyskusji nad planem  realizacji w EWG unii 

w alutowej, grupa ekspertów  pod przew odnictw em  A n siau x 3 przygoto-

wała bardzo ciekawy projekt reform y system u walutowego EWG. Pro-

я Stellungnahm e einer Expci lengruppe un ter Vorsitz von Baron Ansiaux, [in] 

D. G e  h r  m a n ,  S. H e r m  s e n .  M onetaere Integration in der EWG, D okum ente 

und B ibliographie GmbH, H am burg 1972, s. 140.
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A — górny k u rs  $ na rynku k ra ju  A (w aluta A jest słaba),
В — dolny k u rs  $ na rynku  k ra ju  В (w aluta В jest silna),
S -  3%.

jek t ten  zatw ierdzony przez Radę nie doczekał się jednak realizacji
2 powodu kryzysu dolara i system u walutowego z B retton Woods. P ro -
pozycja ta, m im o że nie zrealizowana z w ielu względów, zasługuje na 
uwagę.

P lan  przewidywał:
a) zawężenie m arż w ahań kursów z ± 0,75 do ± 0,60,
b) utw orzenie tzw. „rów ni wspólnotow ej” (Gemeinschaftsnivaus) do 

d o k ra ,
c) dyw ersyfikację pomiędzy m arżam i w ahań kursów  w alu t krajów  

W spólnoty i m arżam i w ahań kursów  w alu t EWG do w alut państw  trze-
cich,

d) funkcje w alut in terw encyjnych obok dolara m iały pełnić w aluty  
państw  członkowskich EWG.
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U w a g a :  linia przeryw ana oznacza „równię wspólnotową” do dolara.

W ahania kursu  dolara nie zostały zmniejszone i wynoszą jak dotych-
czas ±0,75, natom iast m arże w ahań pomiędzy kursam i w alut W spólnoty 
zostały zawężone z 1,5 do 1,2%.



Cechą charakterystyczną propozycji ekspertów  jest zainicjowanie w 
EWG procesu tw orzenia autonom icznego obszaru walutowego, stopnio-
wo w yodrębniającego się z system u walutowego z B retton Woods. Św iad-
czy o tym  podejm owanie działań in terw encyjnych również w w alutach 
narodowych oraz zróżnicowanie wielkości m arż w ahań kursów  pomiędzy 

w alutam i W spólnoty i w alutam i państw  spoza ugrupowania. Niezależnie 

od tego realizacja planu m iała zapewnić postępy w procesie tw orzenia 

unii walutowej poprzez redukcję m arż w ahań kursów  w alutow ych 

państw  członkowskich i koordynację narodow ych polityk walutowych.

Przedstaw iony w  skrócie pro jek t reform y system u walutowego w 

EWG nie doczekał się jednak  realizacji. Na przeszkodzie stanął kryzys 

dolara, k tóry  wywołał bardzo poważne pertu rbacje  na światow ych ry n -

kach dewizowych.

U aktyw niające się w okresach kryzysow ych kapitały  spekulacyjne 

w yw ierały nacisk na rew aluację m arki RFN oraz guldena i doprowa-

dziły w m aju 1971 r. do upłynnienia kursu  tych dwóch w alut. Banki 

centralne obydw u państw  nie były już w stanie kupować dolarów w 

celu utrzym ania kursów  swych w alut. P łynny kurs m arki i guldena 

nie na długo uspokoił rynk i dewizowe.

W sierpniu 1971 r. rząd Stanów  Zjednoczonych broniąc się przed 

nadm ierną u tra tą  rezerw  walutowych, zawiesił w ym ienialność dolara 

na złoto. Decyzja ta pogłębiła chaos światowego system u walutowego. 

W większości krajów  EWG wprowadzono płynne kursy  w alut. We F ran -

cji i Belgii zastosowano system  „podwójnego rynku dewizowego”, polega-

jącego na utrzym yw aniu  stałych kursów  w stosunku do transakcji han-

dlowych oraz płynnego dla operacji kapitałowych. Umowa Sm ithsońska 

z grudnia 1971 r. zażegnała czasowo kryzys światowego system u w alu-

towego. Zdecydowano w dalszym  ciągu utrzym yw ać stałe kursy  w alu-

towe, poszerzając równocześnie dopuszczalne odchylenia od wartości pa-

rytetow ej do ± 2,25%.

O ile decyzje te były zgodne nał ogół z wym ogiem  ówczesnej sytuacji 

i mogły ułatw ić rozwiązanie problem ów światowego system u w alutow e-

go, to na pewno nie odpowiadały one krajom  EWG tworzącym  unię 

w alutow ą. Dopuszczalne odchylenia kursów  od pary te tu  rzędu ±2,25%  

oznaczają dla państw  W spólnoty m aksym alną skalę w ahań kursów  ich 

w alut w wysokości 9%, podczas gdy nie zrealizowany pro jek t zawężenia 

m arż wahań kursów zakłada ograniczenie dopuszczalnej skali w ahań do 

2,4%. Różnica jest więc ogromna. U trzym anie zalecanych przez Umowę 

Sm ithsońską poszerzonych m arż wahań kursów  mogłoby poważnie opóź-

nić program  realizacji w EWG unii walutow ej.

W tej sy tuacji 22 III 1972 r. Rada M inistrów zdecydowała ograniczyć



od dnia 1 VII 1972 r . 4 rozpiętość w ahań kursów  pomiędzy w alutam i 
W spólnoty do 2,25%, co dałoby w konsekwencji całkowitą skalę w w y-
sokości 4,5%. Cel ten  można było osiągnąć teoretycznie dwoma sposo-
bami, wzorując się na projekcie ekspertów  zmniejszyć w ahania kursów 
w alut EWG do 1,125% powyżej i poniżej „rów ni w spólnotow ej”. Jed -
nakże utrzym yw anie tak  wąskich m arż w stosunku do dolara spowodo-
wałoby w obecnej sytuacji bardzo częste in terw encje (w dolarach) dla 
utrzym ania kursów  w alu t krajów  W spólnoty do dolara. K onstrukcja 
ta trudna do utrzym ania stałaby również w sprzeczności z ogólną ten -
dencją do poszerzania m arż w ahań kursów. Zastosowano więc inne roz-
wiązanie, bardziej odpowiadające istniejącym  w arunkom , znane pow-
szechnie pod nazwą „wąż w  tu n e lu ”.

II. „WĄŻ WALUTOWY”

Nowy system  w alutow y w EWG spełnia teoretycznie wszystkie wa-
runk i konieczne dla pomyślnej realizacji unii w alutow ej w EWG. 
Uwzględnia również ograniczenia zew nętrzne wynikająde z kryzysu 
światowego system u walutowego. To znaczy zapewnia zmniejszenie 
m arż w ahań kursów  w alut krajów  W spólnoty, przy równoczesnym u trzy -
m aniu ustanow ionych na konferencji w W aszyngtonie szerszych marż 
w stosunku do dolara ± 2,25%. D yw ersyfikacja rozpiętości w ahań k u r-
sów między w alutam i W spólnoty a m arżam i w stosunku do w alut państw  
trzecich oraz zastosowanie do działań interw encyjnych oprócz dolara 
w alu t krajów  EWG jest ważnym  krokiem  w k ierunku osiągnięcia przez 
system  W spólnoty pewnej autonomii. Notowania w alut W spólnoty w y-
rażone w d o larach 5 obrazúje w ykres 3.

W ykres 3 przedstaw ia wzajem ne relacje pomiędzy kursam i w alut 
W spólnoty i dolarem  oraz kształtow anie się kursów państw  EWG. W

* Na mocy decyzji Rady M inistrów  banki centralne państw  EWG zaw arły 
2 4 IV 1972 r. porozum ienie o technice funkcjonow ania system u zawężonych m arż 
w ahań  kursów  w alutowych. Do porozum ienia tego przystąpiły  również banki cen-
tra ln e  państw : Danii (1 V 1972 r.), W ielkiej B rytanii i Irland ii (2 V 1972 r.), Nor-
wegii (23 V 1972 r.), pomimo że państw a te  nie były jeszcze członkami EWG.

5 G. W i t t i c h ,  H. S h i r a t o r i ,  The snake in  the tunnel, „Finance and De-
velopm ent” 1973, n r  2. W ykres byłby odmienny, gdyby notow ania były w yrażone 
w w alutach państw  EWG — odchylenia od kursu  parytetow ego w ynosiłyby 2,25%, 
a  nie jak  wyżej +2,30%  i —2,20%. Te różnice w ynikają z m echanizm ów rynku  
dewizowego. Prem ia i dyskonto w wysokości 2,25% wyrażone w w alutach EWG 
na dolary odpow iadają prem ii w wysokości 2,30% i dyskontu 2,20% wyrażonych 
•w dolarach na w alutę EWG (patrz form uła 5 i 6).



parytet 
w %

najs i ln ie jsza  
w aluta  w EWG

n a js fabsza

w alu ta

„w ężu”, którego m aksym alna rozpiętość może wynosić 2,25%, mieszczą 

się w alu ty  EWG. „Skóra węża” wyznaczana jest przez najsilniejszą 

i najsłabszą w alutę W spólnoty. Siły rynkow e mogły zmieniać położenie 

„węża w tu n e lu ”. Pchają go do góry — zwyżka kursów  w alu t EWG 

w stosunku do dolara — aż po „sufit tu n e lu ”, odległy od parytetów  

dolarowych o 2,25 lub ściągają do „podłogi tu n e lu ”. W przypadku, gdy-

by „w ąż” wykazywał tendencję do przebicia ścian tunelu  byłyby podej-

m owane in terw encje w dolarach. Interw encje w  w alutach k rajów  EWG 

były przedsiębrane w sytuacji, gdy siły rynkow e przew idyw ały nad-

m ierne „tycie węża”, tzn. rozpiętość pomiędzy najsłabszą i najsilniejszą 

w alutą przekraczała 2,25%. A zatem  działalność in terw encyjną banków 

centralnych krajów  W spólnoty można podzielić na dwie kategorie:

— in terw encje m ające na celu utrzym anie pomiędzy notowaniam i 

w alu t krajów  EWG rozpiętości 2,25%,

—  działania w ynikające z roli dolara w system ie i zm ierzające do 

utrzym ania w ahań „węża” w przedziale ±2,25% .

W pierwszym  rodzaju działań bardzo istotnym  problem em  było usta-

lenie punktów  interw encyjnych, k tóre zapew niłyby to, że po osiągnięciu 

m aksym alnej rozpiętości banki centralne państw  m ających najsłabszą 

i najsilniejszą w alutę in terw eniow ałyby równocześnie. Z m echanizm u 

rynku  dewizowego wynika, że w w ypadku wzrostu kursu  m arki w  sto-

sunku do pary te tu  o 2,25% (jest to prem ia dla DM na dolarze w wyso-

kości 2,25%) w stosunku do franka m arka osiągnęłaby swój górny punkt 

in terw encyjny  (W° DM/FF). Ale prem ia dla m arki wyrażona we fra n -

kach w wysokości 2,25% nie jes t rów na z dyskontem  franka w dolnym  

punkcie in terw encyjnym  wyrażonym  w m arkach, lecz wynosi 2,20% 

(W° DM /FF Ф  W u FF/DM). Różnica ta  w ynika z zastosowania parytetów  

krzyżowych, czyli notowań DM i FF  przez dolara (patrz form uła 7 i 8).

P rzy  ustaleniu zatem  punktów  in terw encyjnych  w odległości 

± 2,25% od parytetów , odpowiedzialność za utrzym yw anie węższych 

m arż spoczywałaby na bankach centralnych  państw  o najsłabszej w alu-

cie. Zdecydowano więc ustalić kursy  skupu w alu t EWG na poziom ie



2,22% poniżej pary te tu  i kursy  sprzedaży w wysokości 2,755% powy-

żej. Ustalono ponadto, że in terw encje banków w inny odbywać się tylko 

w w ypadku osiągnięcia punktów  interw encyjnych. Przyjęto  zasadę nie- 

interw eniow ania w granicach dozwolonych marż. Decyzja ta m iała za-

pobiec w ystąpieniu ew entualnych konfliktów polityk w alutow ych państw  

członkowskich. W szczególnych wypadkach, gdyby bank chciał podjąć 

takie działania, w inien uzyskać zgodę pozostałych członków W spólnoty.

W ielowalutowe interw encje, polegające na zakupie przez bank kraju

o najsilniejszej walucie najsłabszej w aluty  w „wężu”, przy równoczes-

nej sprzedaży przez bank k raju  o najsłabszej walucie w aluty  najsiln ie j-

szej, skom plikowały system  rozliczeń sald powstałych podczas in terw en-

cji. Należności pow stają z dwóch tytułów : z zakupu na rynku  dewizowym 

najsłabszej w alu ty  oraz z ew entualnych kredytów  zaciąganych przez 

bank k ra ju  posiadający najniżej notowaną w alutę w w alucie najsil-

niejszej w celu sprzedaży jej na rynku  dewizowym. Ustalono, że na-

leżności powstałe w  drodze transakcji kasowych będą likwidowane tra n -

sakcjam i term inow ym i.

Jak  wspom niano wcześniej, kryzys światowego system u walutowego, 

zrodził konieczność poszerzenia m arż w ahań kursów w stosunku do 

w alu ty  in terw encyjnej — dolara. System  „węża w tu n e lu ” spełnił ten  

w arunek, umożliwiając swobodne kształtow anie się kursów  w alut k ra -

jów EWG w stosunku do dolara pod wpływem  sił rynkow ych w gran i-

cach wyznaczonych przez Umowę Sm ithsońską, tj. w wysokości 4,5%. 

Podobnie jak  w przypadku działań interw encyjnych, u trzym ujących 

rozpiętość „węża”, tak  i w stosunku do w ahań kursu  dolara, banki cen-

tra lne EWG mogą interw eniow ać tylko w w ypadku osiągnięcia przez 

ich w aluty  punktu  interw encyjnego do dolara.

Nie wykluczone było zatem  powstawanie różnic między notowania-

mi kursów  w alut krajów  EWG w stosunku do dolara na lokalnych 

rynkach dewizowych. Spodziewano się jednak, że transakcje arbitrażow e 

będą powodowały elim inację tych rozpiętości kursów. Elastyczność k u r-

su dolara w ram ach ± 2,25% spraw iła, że „wąż” mógł przemieszczać się 

w tunelu  od „podłogi do su fitu”, a w w ypadku osiągnięcia przez niego 

górnego punktu  interw encyjnego bank kraju  o najsilniejszej walucie 

skupyw ał dolary; gdy „wąż” osiągnął „podłogę tu n e lu ”, wówczas bank 

k ra ju  o najsłabszej walucie był zobowiązany sprzedawać dolary.

Rozpiętość pomiędzy kursam i w alutow ym i krajów  EWG również mo-

gła kształtow ać się dowolnie, w granicach 2,25%, używając przenośni 

„w ąż” mógł „ tyć” lub „szczupleć”, przy czym perspektyw icznym  celem 

EWG jest m aksym alne wychudzenie „węża”, co będzie oznaczało eli-

m inację m arż w ahań pomiędzy w alutam i W spólnoty.



Rada M inistrów EWG na posiedzeniu w m arcu 1972 r. uchw aliła, 

że om aw iany system  kursów  W spólnoty zostanie w prowadzony w  życie 

z dniem  1 VII 1972 r. Nieoczekiwaną pomoc w realizacji tego postano-

wienia przyniosły bankom  centralnym  przepływ y kapitałów  spekula-

cyjnych. Gdy oficjalnie ogłoszono podjętą w  m arcu decyzję, „operato-

rzy ” rynkow i dokonując zakupów lira  — najsłabszej w alu ty  EWG — 

podnieśli jego kurs i w ten sposób rozpiętość pomiędzy najsłabszą i n a j-

silniejszą w alutą W spólnoty zm niejszyła się do 2,25%.

Niedługo jednak  funkcjonow ał system  „węża w tu n e lu ” w pełnym  

składzie w alu t państw  członkowskich. A tak kapitałów  spekulacyjnych 

na fun ta  szterlinga zmusił rząd W ielkiej B rytanii do zaniechania u trzy -

m yw ania swej w alu ty  w zawężonych m arżach i w prowadzenia płynnego 
kursu  funta.

Pozycję „węża” w tunelu  określały w ahania kursu  dolara. W krótce 

po upłynnieniu fun ta  (23 VI 1972 r.) kapitały  spekulacyjne zwróciły się 

przeciwko dolarowi. „W ąż” zajął górną pozycję w tunelu  i banki cen-

tralne państw  W spólnoty zmuszone były dokonać zakupów znacznych 

ilości dolarów, by nie dopuścić do przekroczenia górnego punktu  in te r-

wencyjnego w alut EWG do dolara (2,30%). Na początku 1973 r. miał 

m iejsce kolejny kryzys w alu ty  Stanów Zjednoczonych. Masowe tra n -

sakcje sprzedaży dolarów  za najsilniejsze w alu ty  W spólnoty zmusiły 

państw a EWG do zam knięcia rynków  dewizowych (12— 13 II 1973 r.). 

K urs dolara uległ tak  znacznemu obniżeniu, że wobec zaistniałej sy tua-

cji w ładze w alutow e Stanów Zjednoczonych podjęły decyzję dew aluacji 

dolara o 10%. Rząd włoski, w prowadzając podwójny kurs lira 

(22 1 1973 г.), w niew ielkim  ty lko stopniu w płynął na poprawę swej 

sytuacji w alutow ej. Odpływ kapitałów , spowodowany powiększeniem 

się deficytu bilansu płatniczego, zmusił władze włoskie do upłynnienia 

w połowie lutego kursu  lira. Dew aluacja dolara i „falow anie” lira nie 

uspokoiły rynków  dewizowych. O peratorzy rynkow i, w yrażając swą 

wątpliwość co do możliwości utrzym ania sm ithsońskich marż, rozpoczęli 

masowo sprzedawać dolary na rynkach europejskich. K raje  EWG nie 

będąc już dłużej w stanie dokonywać zakupów dolarów w celu u trzy-

m ania kursów swych w alut w m arżach ±2,25%  zdecydowały zaprze-

stać, z dniem  1 III 1973 r., in terw encji dolarowych. W ten sposób od-

chylenia kursu  w alut EWG od kursu parytetow ego wyrażonego w do-

larach będą kształtow ały się pod wpływem sił rynkow ych i rozpiętość 

ich może przekroczyć ustalone w m arcu 1972 r. punkty in terw encyjne

— 2,30 i 2,20%. Zadaniem  banków centralnych państw  W spólnoty po-

zostało jedynie utrzym yw anie w zajem nych w ahań kursów w paśmie

o szerokości 2,25%.



Gdy „wąż” wyszedł z „ tunelu”, a mówiąc dokładnie, gdy „ tune l” 

przestał istnieć (block-floating), wydawać by się mogło, że w zajem ne 

związki pomiędzy kursam i w alut krajów  EWG a kursem  dolara ulegną 

rozluźnieniu. Z system u wyłączone zostały przecież obligatoryjne in te r-

wencje dolarowe w celu utrzym ania w ahań „węża w tu n e lu ”. Tak jednak 

się nie stało, co dotkliwie odczuł frank  francuski. Z chwilą wyelim inowa-

nia in terw encji banku centralnego RE'N, m ających na celu utrzym anie 

stopy aprecjacji i deprecjacji kursu  m arki do dolara (w ram ach ± 2,25%), 

kurs m arki do dolara zaczął szybko wzrastać. Było to konsekwencją 

silnej nadwyżki niemieckiego bilansu płatniczego w stosunku do S ta-

nów Zjednoczonych. Równocześnie kurs franka do m arki był utrzym y-

w any w paśmie 2,25%. W tym  to okresie typow ym i stały  się operacje 

arbitrażow e polegające na zakupie za franki m arek i za uzyskane m arki 

kupno dolarów.

Transakcje te w ynikały z różnic pomiędzy W DM/$ i W FF/$. Przy 

czym istotną rzeczą było to, że arbitraże walutowe, zm ierzające do 

likw idacji w krótkim  czasie tych różnic, nie dały oczekiwanych rezul-

tatów. W ynikało to z jednej strony z wzrastającego popytu Francji 

na dolary oraz z trw ałej tendencji aprecjacji m arki do dolara. Konsek-

wencją tego stanu  rzeczy był spadek kursu franka do m arki, który  

osiągnął dolny punkt interw encyjny. Konieczne stały się coraz częstsze

i na większą skalę prowadzone in terw encje w w alutach EWG w celu 

utrzym ania m aksym alnej rozpiętości pomiędzy kursem  m arki i franka. 

Spadek rezerw  w alutow ych F rancji został spotęgowany atakam i kapi-

tałów spekulujących na rew aluację m arki i guldena. W tej sytuacji 

francuskie władze gospodarcze zdecydowały się wprowadzić płynny 

kurs franka (19 I 1974 r.) *.

Bezpośrednią przyczyną w ystąpienia franka z system u „węża” była 

konieczność jego obrony przed atakam i kapitałów  spekulacyjnych, zwią-

zana ze znacznymi stra tam i rezerw  w alutow ych. Sądzić jednak  należy, 

że m otyw y podjęcia tej decyzji tkw ią również w działaniu m echanizm u 

system u kursów  w alutow ych W spólnoty. Od czasu wyelim inow ania 

interw encji dolarowych zm ierzających do utrzym ania „węża” w m ar-

żach ± 2,25% różnice pomiędzy kursam i w alu t EWG do dolara mogą 

być większe (jak to m iało m iejsce w opisanym  przypadku) od 2,25%. 

W tej sytuacji los najsłabszej w alu ty  (franka) zależał od jej zdolności 

podążania za najsilniejszą w alutą w „w ężu” (marką), k tóra wykazywała 

silną i trw ałą  tendencję do aprecjacji w stosunku do dolara. Tak za-

8 Przez ponad rok frank  pozostawał poza systemem „węża”. Powrócił do niego 

w m aju  1975 r., a m arcu 1976 r. fran k  ponow nie w ystąpił z „w ęża-’ EWG.

3 — W y b ra n e  p ro b le m y



tern okazało się, że powodzenie procesu realizacji unii m onetarnej (eli-

m inacja m arż w ahań kursów) jest uzależnione nie ty lko od tendencji 

kształtow ania się bilansów płatniczych pomiędzy krajam i W spólnoty, 

lecz także w stosunku do państw  trzecich. W ywiera to bowiem silny 

wpływ na kształtow anie się kursów w ym iany w alut. Przedstaw ione 

przyczyny opuszczenia „węża” przez franka ujaw niają słabości techni-

czne system u. Francuskie władze m onetarne bardzo ostro skrytykow ały 

te  niedociągnięcia i zaproponowały ustalenie m arż w ahań w alu t EWG 

do dolara. Miało to zapobiec pow staw aniu nieskoordynowanych wahań 

kursów  między dolarem  a w alutam i W spólnoty.

Propozycje francuskie, jakkolw iek aprobowane przez partnerów , nie 

doczekały się realizacji. Jedynym  ich rezultatem  było przyjęcie na 

konferencji w Ram bouillet zobowiązania Stanów  Zjednoczonych i państw  

EWG do in terw encji w celu korekty  kursu  między dolarem  a „wężem ”. 

Do tej pory jednak  nie obowiązują w  tym  względzie żadne reguły. 

In terw encje  te  zależą od dobrej woli władz m onetarnych.

W obecnej sy tuacji „w ęża” EWG trudno nazwać instrum entem  in -

tegracji, czy środkiem  stabilizacji w alutow ej państw  członkowskich. 

W skład tego system u aktualn ie wchodzi tylko jedna z „dużych” w alut 

W spólnoty —  m arka RFN. Frank, lir i fun t szterling w  dalszym  ciągu 

, pozostają poza system em . W tej sy tuacji „węża” walutow ego słuszniej 

należałoby nazwać strefą  m arki niż wspólnotowym instrum entem  in te-

gracji.

Przyczyn obecnego stanu  rzeczy należy upatryw ać nie tylko w tech-

nice funkcjonow ania „węża”, lecz przede wszystkim  w całokształcie sy-

tuacji gospodarczej w świecie kapitalistycznym . Dotychczasowy okres 

istnienia „węża” był bez w ątpienia jednym  z trudniejszych dla gospo-

dark i kapitalistycznej. Kryzys system u walutowego a potem recesja 

z lat 1974— 1976 z bardzo silnym i tendencjam i inflacyjnym i w poważ-

nym  stopniu zakłóciły jego funkcjonowanie. Bardzo trudna sytuacja 

społeczno-polityczna we wszystkich państw ach W spólnoty sprawiła, że 

problem y in tegracyjne zostały odsunięte na dalszy plan. K ilkunasto- 

procentow e różnice w stopach inflacji m iędzy krajam i EWG uniem ożli-

w iły u trzym anie stabilnych kursów  walutowych.

III. NOWE ROZWIĄZANIA WALUTOWE EWG

W roku 1978 odżyły w EWG dyskusje na tem at reform y istn ieją-

cego system u kursów  walutowych. Na szczycie EWG w K openhadze 

kanclerz RFN H. Schm idt przedstaw ił p ro jek t planu utw orzenia s tre fy



walutow ej, k tóra objęłaby wszystkie w alu ty  W spólnoty. Po kilkum ie-

sięcznej dyskusji ekonomistów i polityków, na początku grudnia 1978 r., 

kolejny szczyt EWG podjął decyzję utw orzenia z dniem  1 1 1979 r. Euro-

pejskiego System u W alutowego (ESW).

Nieznane są jeszcze szczegóły techniczne tego rozwiązania. Można 

jednak  na podstawie nieoficjalnych inform acji i wyników dotychcza-

sowej dyskusji podjąć próbę ogólnej charakterystyki ESW. Na w stępie 

należy podkreślić, że zatw ierdzony pro jek t nie przew iduje zasadniczych 

przeobrażeń istniejącego system u, jest pewną m odyfikacją i uspraw -

nieniem  funkcjonującego „węża” walutowego.

Na podstawie dostępnych obecnie inform acji wiadomo jest, że nie na-

stąpi w ESW poszerzenie istniejących m arż wahań kursów  w alutow ych 

(2,25%). Zm ieni się jednak sposób wyznaczania kursów. W „wężu” k u r-

sy w ym iany w alu t są określone przy pomocy tzw. „siatki pary te tów ”. 

Oznacza to ustalenie kursów in terw encyjnych każdej w aluty  wobec 

pozostałych. W takim  systemie, przy prawidłowo ustalonych punktach 

in terw encyjnych, w momencie osiągnięcia m aksym alnej rozpiętości 

„węża” działania in terw encyjne podejm ują banki em itujące najsłabszą

i najsilniejszą walutę. Tak więc koszty in terw encji ponoszą dwa banki.

Zastosowaniu takiego rozwiązania w ESW sprzeciw iły się kraje

o słabszych w alutach, np. F rancja i W ielka Brytania. W ysuwają argu -

m ent, że zastosowanie „siatki pary te tów ” zmusza k raje  z deficytem  

bilansu płatniczego do finansow ania obrony DM przed nadm ierną ap- 

recjacją. Jeżeli DM utrzym a jak  dotychczas pozycję najsilniejszej w a-

lu ty  system u jej zwyżkowa tendencja będzie ham owana nie tylko przez 

Bank Niemiec, lecz także przez bank em itujący najsłabszą w alutę (w 

celu u trzym ania określonych m arż w ahań kursów).

W m iejsce „siatki pary te tów ” zaproponowano zastosowanie ustalo-

nych punktów  in terw encyjnych w stosunku do wspólnej jednostki mo-

netarnej. W takim  system ie powiązań kursow ych każdy kraj odpowia-

dałby za utrzym anie swej w alu ty  w  punktach interw encyjnych.

Pew nym  rozwiązaniem  sporu na tem at mechanizmów powiązań k u r-

sów jest zaproponowany przez J. van Y persels’a kom prom is7. Polega 

on na równoczesnym zastosowaniu „siatki pary te tów ” i punktów  in te r-

w encyjnych w odniesieniu do wspólnej w aluty. W tym  system ie in -

terw encje byłyby dokonywane w oparciu o „siatkę pary te tów ”, nato-

m iast odchylenia od wspólnej w alu ty  spełniałyby funkcję inform acyjno- 

-alarm ową. To znaczy, że wskazywałyby krajom  członkowskim, k tóra 

w aluta odchyla się najbardziej od wartości średniej (wspólnej jedno-

stki) a tym  samym zakłóca funkcjonow anie systemu.

7 Snakes in  the basket, „The Econom ist” 23 IX  1978. '



K olejnym  w ażnym  postanow ieniem  ostatniego szczytu w Brukseli 

■ą decyzje odnośnie funkcjonowania Europejskiego Funduszu W spółpra-

cy W alutowej. Fundusz istnieje już od 1974 r.; w ydaje się jednak, że 

dopiero obecnie zostanie wyposażony w kom petencje i środki umożli-

wiające m u rozpoczęcie działalności zgodnej ze statutem . Ustalono, że 

EFWW już w 1979 r. otrzym a kapitały  w  wysokości 32 m ld dolarów. 

K apitały  te zostaną przekazane przez k raje  członkowskie w  złocie i do-

larach. Za wniesione w kłady kraje, EWG otrzym ają zapis w  Funduszu 

przeliczony na wspólną jednostkę m onetarną (ECU). W szystkie opera-

cje EFWW będą rozliczane w tej jednostce. Zasoby jego będą przezna-

czone na finansowanie in terw encji dewizowych.

W yposażenie Funduszu we w łasne kapitały  zmieni dotychczasowe 

zasady kredytow ania in terw encji dewizowych w EWG. B ilateralne k re -

dyty  zostaną zastąpione wspólnym  system em  finansowania. Zmieni to 

istniejące relacje dłużnik—wierzyciel. K raje  deficytowe będą dłużnikam i 

EFWW, a  nie poszczególnych państw  członkowskich; k raje  nadwyżkowe 

będą kredytow ały Fundusz.

Istn ieje duże prawdopodobieństwo, że EFWW uzyska kom petencje 

(środki będzie posiadał na pewno) oddziaływania poprzez in terw encje 

dewizowe na kurs w ym iany dolarów  w stosunku do w alut W spólnoty. 

Tak więc będzie pośrednio kształtow ał relacje kursowe między dola-

rem  a wspólną w alu tą EWG.

W ażnym elem entem  przyszłej strefy  w alutow ej ma stać się jedno-

stka w alutow a EWG. W chwili obecnej wiadomo, że wspólny pieniądz 

nie zostanie wprowadzony do sfery cyrkulacji państw  członkowskich. 

A zatem  nie będzie to w aluta paralelna, obiegająca łącznie z w alutam i 

narodowymi. Nie będzie to jednak  tylko jednostka rozrachunkowa. Na-

leży oczekiwać, że ECU będzie stopniowo przejm ow ała funkcje środka 

płatniczego, składnika rezerw  i w  pew nym  stopniu m iernika wartości 

lub wspólnego przelicznika dla w alut W spólnoty.

Jak  stw ierdzono wcześniej operacje EFWW, a więc rozliczenia tra n -

sakcji kredytow ych będą dokonyw ane w ECU. Pozycje rezerwowe w 

Funduszu również będą wyrażone we wspólnej walucie, wym ienialnej 

zapewne na pozostałe w aluty  EWG i dolary. W trakcie dyskusji na 

tem at organizacji system u kursów  w alutow ych w ES W była rozważana 

propozycja utrzym yw ania przez w alu ty  narodow e określonych m arż 

w ahań do ECU. Realizacja tego postulatu  oznaczałaby uczynienie z tej 

jednostki podstawy, punktu  odniesienia dla w alu t narodowych.

Zbyt wcześnie jes t jeszcze na wyczerpującą ocenę nowego system u 

w alutowego EWG. W chwili obecnej można co najw yżej wskazać kilka 

charakterystycznych dla niego cech odróżniających go od „węża” w a-

lutowego. Przede wszystkim  należy oczekiwać, że ESW stw orzy lepsze



w arunki adaptacji kursów  walutowych. A utorzy nowego rozwiązania 
wielokrotnie podkreślali, że jakkolw iek celem system u jest stabilizacja 

kursów walutowych, nie wyklucza się możliwości korekt kursów (dewa-

luacja i rew aluacja), jeżeli zajdzie taka potrzeba. U niknie się w ten 

sposób kosztownych interw encji dewizowych zm ierzających do u trzy-

m yw ania kursów pod- lub nadwartościowych.

Bardzo ważną cechą ESW jest awansowanie EFWW do roli centrum  

w alutow ego EWG. Fundusz będzie nie tylko zasobnym w kapitały  źród-

łem kredytów , stanie się również poolem rezerw  narodowych i dogodnym 

forum  uzgadniania i koordynacji narodow ych polityk walutowych.

Na zakończenie należy zwrócić uwagę na fakt, że autorzy nowego 

projektu  wyznaczają in tegracji walutow ej W spólnoty mniej am bitne 

zadania niż na początku la t siedem dziesiątych. Obecnie politycy i eko-

nomiści częściej mówią o utw orzeniu „strefy  stabilizacji w alutow ej” niż

o realizacji pełnej unii. Podkreśla się jednak przy tym, że aktualnie 

podejmowane działania pow inny w dalszej perspektyw ie umożliwić 

osiągnięcie unii.

Janusz B ilski

THE SYSTEM OF CURRENCY EXCHANGE RATES IN THE EEC

The article of J. B ilski The S ys tem  of C urrency Exchange Rates in  the EEC is 

composed of th ree  parts. In the firs t p a rt the au thor discusses in detail the 

Common M arket system  of currency exchange ra tes in  force since 1971. Next, 

the  au thor analyzes the so-called „C urrency Snake”. This construction of cu r-

rency exchange ra tes  is an elem ent of the m onetary  and economic union being 

created since 1971. The au tho r presents Both m erits and draw backs of th is solu-

tion  and he discusses ex ternal factors conditioning the effective functioning of th e  

„snake”. In the  th ird  p art J. Bilski presen ts th e  m ain assum ptions of the  new  

m onetary system  functioning w ith in  the EEC since 1979 as w ell as the  discus-

sion of economits concerning advantages and disadvantages of solutions in  the 

field of currency exchange rates employed in th is system.


