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SYSTEM KURSOW WALUTOWYCH W EWG

W 1971 r. kraje EWG rozpoczely tworzenie unii walutowej i gospo-
darczej. Cel ten mial by¢ osiagniety w 1981 r. Obecnie wiadomo juz, ze
panstwa Wspoélnoty nie utworzg unii w planowanym terminie. Od kil-
ku lat realizacja tego projektu zostala praktycznie zahamowana. Pod-
stawowg przyczyng tego stanu rzeczy byl kryzys gospodarczy panstw
kapitalistycznych w latach 1978—1975 i obecne powolne wychodzenie
gospodarek krajow EWG z recesji gospodarczej.

W okresie zalamania si¢ koniunktury w Europie Zachodniej pan-
stwa czlonkowskie Wspolnoty podejmowaly préby ratowania wlasnych
gospodarek odsuwajgc na dalszy plan dziatania integracyjne. Mozna
bylo nawet zaobserwowaé¢ w tym okresie pewien regres integracji, np.
reaktywowanie cel w obrocie wewnetrznym lub wprowadzanie ograni-
czen w przeplywach kapitaléw. Znamienny jest przy tym fakt, ze jeden
z najbardziej krytykowanych elementéw tworzenia unii tzw. ,waz wa-
lutowy” EWG oparl sie skutkom kryzysu i jakkolwiek w niepelnym
skladzie walut funkcjonuje do chwili obecnej.

Celem artykulu jest analiza istniejgcego w EWG systemu kurséw
walutowych i okreslenie jego roli w procesie tworzenia unii walutowej.
Zatwierdzony w 1971 r. przez Rade Ministrow EWG projekt realizacji
unii walutowej i gospodarczej, tzw. plan Wernera, po$wieca bardzo duzo
uwagi problematyce kurséw walutowych. Autorzy projektu zapropono-
wali jako jedng z metod integracyjnych stopniowe zawezanie marz wa-
han kursow walutowych. Dzialanie to ma zapewni¢ w konsekwencji
ustanowienie statych kurséw wymiany walut panstw cztonkowskich. Be-
dzie to wazny element przyszlej unii walutowej .

" * Dr, adiunkt w Zakladzie Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych In-
stytutu Obrotu Towarowego UEL.

1 Przyjelo si¢ powszechnie uwazaé, ze funkcjonowanie  unii walutowej ozna-
cza: — redukecje marz wahan kurséw miedzy walutami unii lub wprowadzenie
do obiegu wspolnej waluty; — efektywne skoordynowanie narodowych polityk wa-

lutowych; — utworzenie na wzér Systemu Rezerwy Federalnej USA ,centrum”
narodowych bankéw emisyjnych.
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1. SYSTEM WALUTOWY WSPOLNOTY
DO CZASU REALIZACJI PLANU WERNERA

Funkcjonujacy do marca 1972 r. system kurséw walutowych panstw
Wspblnoty oparty byl na regulach postepowania ustalonych w 1944 r.
na konferencji w Bretton Woods. Miernikami systemu, w ktérych wyz-
naczano parytety walut krajowych, byly na réwni zloto i dolar. Waha-
nia kurséw walutowych, zgodnie z art. IV Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, nie mogly przekracza¢ 1%, powyzej i ponizej parytetu.
Logiczng konsekwencja przyjecia tych zalozen bylo pelnienie przez do-
lara funkcji waluty interwencyjnej. Dzialanie interwencyjne bankéw
centralnych panstw czlonkowskich MFW polegato na utrzymywaniu kur-
s6w swych walut w dozwolonych marzach do dolara, w drodze kupna
dolaréw, gdy kurs krajowej waluty osiggngl dolny punkt interwencyjny,
i w drodze sprzedazy — gdy osiagnal gérny.

Kurs wymiany pomiedzy dwiema ,niedolarowymi” walutami by! okre-
$lony nie bezpo$rednio, lecz za posrednictwem dolara (cross-rate, kreuz-
wechselkurs) 2. Tak np. ,kurs krzyzowy” marki RFN do franka francu-
skiego mozna zapisa¢ w postaci wzoru:

W DM/$
W FF/$

~

2,50
np. W DM/FF = v = 0625 (1)

W* DM/FF =

gdzie:

W* DM/FF — ,kurs krzyzowy” marki RFN (DM) do franka fran-
cuskiego (FF); BT

W DM/$ — kurs wymiany DM do dolara $ — koszt kupna 1$ za
DM, np. 1$==250DM — notowanie cenowe;

W $/DM — kurs wymiany dolara na marki, 1 DM = 0,40 $ notowanie
ilogciowe.

Podobng konstrukcjg do ,kurséw krzyzowych” sg kursy parytetowe
»parikurs”. Poréwnujg one warto$ci parytetowe dwaéch ,niedolarowych”
walut,

P DM/$
P FF/$ '

2,70

np. P DM/FF == =060 (2

gdzie:
P DM/$ — oznacza ustalony przez rzad stosunek wymienny pomig-
dzy walutg krajowg a zlotem, dolarem lub SDR.

Zgodnie z regutami systemu z Bretton Woods kursy walut mogty sie

2 H. J. Ruestow, Wechselkursarithmetik, ,Das Wirtschafts Studium (wisu)
Tuebingen” 1974, Heft 1 i 2. /
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odchylaé o 1% w gére i w dot od parytetu. Wahania kursu ograniczaty
tzw. gorny i dolny punkt interwencyjny.
We DM/$ = (1 + t) P DM/$ 3
Wu DM/$ = (1 —t) P DM/$ (4)
gdzie:

t — dopuszczalne odchylenie kursu od wartoSci parytetowej w gore
lub w dét, np. 0,01 (by otrzymaé warto$¢ ,t” w procentach nalezy pom-
nozy¢ przez 100); :

2t — catkowita marza wahan;

We DM/$ — gorny punkt interwencyiny;

- W4 DM/$ — dolny punkt interwencyjny.

Swobodne wahanie kursu waluty od dolara w granicach dolnego
i gérnego punktu interwencyjnego powodowalo okresowe aprecjacje
i deprecjacje waluty w stosunku do jej kursu parytetowego. Stopa ma-
ksymalnej deprecjacji waluty ,,niedolarowej” do dolara wynosi:

We $/DM—P $/DM

t

dab = - — stopa max. deprecjacji mar—r‘
P 3Dy ki wyrazona w dolarach:
; (notowanie iloSciowe)
gdzie:
1 1
o _— — T e—
1 1
PR We DM/$ 1 P DM/$
P DM/$
e e )
dab = We DM/§ 1
gdzie:
‘ We DM/$ = (1 -+ t) P DM/$.
nyd —t
dab = l_-}-—_t. (5))
analogicznie maksymalna stopa aprecjacji waluty wynosi:
l i
donpe BL MM L B SDM o -—E_— (6)

P §/DM

Powracajac do ,kurséw krzyzowych” dwéch, np. EWG, walut ich
maksymalna skala wahan bedzie oznaczala sume wahan poszezegblnych.
walut do dolara; wyjasni¢ to mozna na przykladzie kursu franka do-
marki:
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- W DM/FF — frankowy kurs marki.
a) kurs marki osiggnal gérny punkt interwencyjny w stosunku do
«dolara a kurs franka dolny punkt interwencyjny,

3 _(+t)P DM/$ 14t
W° DM/FF I—0P FF/§ ~ =P DM/FF ©)

- b) sytuacja odwrotna, kurs marki osiagnat dolny punkt interwen-
«cyjny a kurs franka gérny,

i ol '
WY DM/FF == e P DM/FF ®)

W tej sytuacji maksymalne odchylenie w gére frankowego kursu
marki W. DM/FF od warto$ci parytetowej wyniesie:

1 T P DM/FF — P DM/FR
o P DM/FF
b2t
e ®
:analogicznie mozliwe odchyleniz w dé! od parytetu: '
— 2t ) ‘
th = ;e (10)
'sumujge odchylenia w dét i w gore otrzymamy calkowita wahan:
2t 2t 4t
ol ek v S_“l-t : S

Powracajac jeszcze raz do art. IV MFW moéwigcego, ze dopuszczalne
-odchylenie w gére i w dot od parytetu wynosi 1%, otrzymujemy dla
dwéch walut EWG calkowitg skale wahan w wysoko$ci 4%. W celu
-zmniejszenia tej rozpietosci juz 27 XII 1958 r. panstwa Wspélnoty w
ramach tzw. Europejskiego Ukladu Walutowego zdecydowaly si¢ zmniej-
szy¢ rozpietosé punktbw interwencyjnych do 0,75%, w dél i w gére od
parytetu. W rezultacie daje to dopuszczalng marze wahah w wysokosci
- 1,6% w stosunku do dolara i calkowity skale odchylen kurséw dwéch
walut EWG w wysokoSci 3% (wykres 1).

Te skale wahan kurséw walut krajow Wspélnoty panstwa czionkow-
.skie utrzymywaly do kryzysu dolara w 1971 r.

Tymczasem w toku dyskusji nad planem realizacji w EWG unii
‘walutowej, grupa ekspertéw pod przewodnictwem Ansiaux?® przygoto-
‘wata bardzo cxekawy projekt reformy systemu walutowego EWG. Pro-

3 Stellungnahme einer Expertengruppe unter Vorsitz von Baron Ansiaux, [in]
D. Gehrman, S. Hermsen, Monetaere Integration in der EWG, Dokumente
und Bibliographie GmbH, Hamburg 1972, s. 140.
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' A
+0,75 &
\
\
h
/
B

Wykres 1

parytet $
] 1,5%
/

-0,75

A — gbérny kurs $ na rynku kraju A (waluta A jest staba),
B — dolny kurs $§ na rynku kraju B (waluta B jest silna),
S — 3%.

jekt ten zatwierdzony przez Rade nie doczekal sie jednak realizacji
z powodu kryzysu dolara i systemu walutowego z Bretton Woods. Pro-
pozycja ta, mimo ze nie zrealizowana z wielu wzgledow, zastuguje na
uwage. :

Plan przewidywal:

a) zawezenie marz wahan kurséow z 0,75 do * 0,60,

b) utworzenie tzw. ,réwni wspélnotowej” (Gemeinschaftsnivaus) do
dolara,

c) dywersyfikacje pomiedzy marzami wahan kurséw walut krajow
‘Wspblnoty i marzami wahan kurséw walut EWG do walut panstw trze-
cich, .

d) funkcje walut interwencyjnych obok dolara mialy peitni¢ waluty
panstw czlonkowskich EWG,. b

Wykres 2
A A’ " T
+0,75 - 2
2% ks A _,.-T 1,2%
~ "
parytet $ ‘ ~—1—= ¢
8 1,2%1 i ‘ B"

-0,75

t 'l ?Il
Uwaga: linia przerywana oznacza ,réwnie wspbélnotows” do dolara.
Wahania kursu dolara nie zostaly zmniejszone i wynosza jak dotych-

czas *0,75, natomiast marze wahan pomiedzy kursami walut Wspo6lnoty
zostaty zawezone z 1,5 do 1,2%.
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Cechy charakterystyczng propozycji ekspertow jest zainicjowanie w
EWG procesu tworzenia autonomicznego obszaru walutowego, stopnio-
wo wyodrebniajgcego sie z systemu walutowego z Bretton Woods, Swiad-
czy o tym podejmowanie dzialan interwencyjnych réwniez w walutach
narodowych oraz zréznicowanie wielkosci marz wahan kurséw pomiedzy
walutami Wspélnoty i walutami panstw spoza ugrupowania. Niezaleznie
od tego realizacja planu miala zapewnié postepy w procesie tworzenia
‘unn walutowej poprzez redukcje marz wahan kurséw walutowych
panstw czlonkowskich i koordynacje narodowych polityk walutowych.

Przedstawiony w skrécie projekt reformy systemu walutowego w
EWG nie doczekal sie jednak realizacji. Na przeszkodzie stangl kryzys

dolara, ktéry wywolal bardzo powazne perturbacje na éw1abowych ryn-
kach dewizowych.

Uaktywniajgce si¢ w okresach kryzysowych kapitaly spekulacyjne
wywieraly nacisk na rewaluacje marki RFN oraz guldena i doprowa-
dzily w maju 1971 r. do uplynnienia kursu tych dwéch walut. Banki
centralne obydwu panstw nie byly juz w stanie kupowaé dolaréw w
- celu utrzymania kurséw swych walut. Plynny kurs marki i guldena
nie na dlugo uspokoil rynki dewizowe.

W sierpniu 1971 r. rzad Stanéw Zjednoczonych bronigc sig¢ przed
nadmierng utraty rezerw walutowych, zawiesit wymienialnoéé dolara
na zloto. Decyzja ta poglebita chaos §wiatowego systemu walutowego.
W wigkszosci krajow EWG wprowadzono plynne kursy walut. We Fran-
cji i Belgii zastosowano system ,,podwoéjnego rynku dewizowego”, polega-
jacego na utrzymywaniu stalych kurséw w stosunku do transakeji han-
dlowych oraz pltynnego dla operacji kapitatlowych. Umowa Smithsonska
z grudnia 1971 r. zazegnala czasowo kryzys $wiatowego systemu walu-
towego. Zdecydowano w dalszym ciggu utrzymywaé stale kursy walu-
towe, poszerzajac réwnoczesnie dopuszczalne odchylenia od warto$ei pa-
- rytetowej do + 2,25%,.

O ile decyzje te byly zgodne ndPogél z wymogiem 6wezesnej sytuacji
i mogly ulatwi¢ rozwigzanie probleméw §wiatowego systemu walutowe-
g0, to na pewno nie odpowiadaly one krajom EWG tworzacym unie
walutowg. Dopuszczalne odchylenia kurséw od parytetu rzedu =+ 2,25%,
oznaczajg dla panstw Wspoélnoty maksymalng skale wahan kurséw ich
walut w wysokosci 9%, podczas gdy ‘nie zrealizowany projekt zawezenia
marz wahan kurséw zaklada ograniczenie dopuszczalnej skali ‘wahan do
2,4%. Réznica jest wiec ogromna. Utrzymanie zalecanych przez Umowe
Smithsonskg poszerzonych marz wahan kurséw mogloby powaznie op6z-
ni¢ program realizacji w EWG unii walutowej.

W tej sytuacji 22 III 1972 r. Rada Ministréw zdecydowala ogramczyc
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od dnia 1 VII1972 r.* rozpieto§¢ wahan kurséw pomiedzy walutami
Wspblnoty do 2,25%,, co daloby w konsekwencji catkowity skale w wy-
sokosci 4,5%. Cel ten mozna bylo osiggnaé teoretycznie dwoma sposo-
bami, wzorujgc si¢ na projekcie ekspertéw zmniejszy¢ wahania kurséw
walut EWG do 1,125%, powyzej i ponizej ,,réwni wspélnotowej”. Jed-
nakze utrzymywanie tak waskich marz w stosunku do dolara spowodo-
waloby w obecnej sytuacji bardzo czeste interwencje (w dolarach) dla
utrzymania kurséw walut krajow Wspélnoty do dolara. Konstrukcja
ta trudna do utrzymania stalaby réwniez w sprzeczno$ci z ogélng ten-
dencjg do poszerzania marz wahan kurséw. Zastosowano wiec inne roz-
wigzanie, bardziej odpowiadajgce istniejgcym warunkom Zznane pow-
szechnie pod nazwg ,,wgz w tunelu”.

II. ,\WAZ WALUTOWY”

Nowy system walutowy w EWG speinia teoretycznie wszystkie wa-
runki konieczne dla pomyS$lnej realizacji unii walutowej w EWG.
Uwzglednia réwniez ograniczenia zewnetrzne wynikajace z kryzysu
Swiatowego systemu walutowego. To znaczy zapewnia zmniejszenie
marz wahan kurséw walut krajow Wspélnoty, przy réwnoczesnym utrzy-
maniu ustanowionych na konferencji w Waszyngtonie szerszych marz
w stosunku do dolara #2,25%,. Dywersyfikacja rozpigtosci wahan kur-
s6w miedzy walutami Wspoélnoty a marzami w stosunku do walut panstw
trzecich oraz zastosowanie do dzialan interwencyjnych oprécz dolara
walut krajow EWG jest waznym krokiem w kierunku osiggniccia przez
. system Wspélnoty pewnej autonomii. Notowania walut Wspélnoty wy-
razone w dolarach § obrazuje wykres 3.

Wykres 3 przedstawia wzajemne relacje pomiedzy kursami walut
Wspélnoty i dolarem oraz ksztaltowanie sie¢ kurséw panstw EWG., W

.

4 Na mocy decyzji Rady Ministrow banki centralne panstw EWG zawarly
241V 1072 r. porozumienie o technice funkcjonowania systemu zawezonych marz
wahan kurséw walutowych. Do porozumienia tego przystapily réwniez banki cen-
tralne panstw: Danii (1V 1972 r.)), Wielkiej Brytanii i Irlandii (2 V1972 r.), Nor-
wegii (23 V 1972 r.), pomimo Ze panstwa te nie byly jeszcze czlonkami EWG.

5 G. Wittich, H. Shiratori, The snake in the tunnel, ,Finance and De-
velopment” 1973, nr 2. Wykres bylby odmienny, gdyby notowania byly wyrazone
w walutach panstw EWG — odchylenia od kursu parytetowego wynosityby 2,250,
a nie jak wyzej +2,30% i —2,20%. Te roznice wynikaja z mechanizméw rynku
dewizowego. Premia i dyskonto w wysokosci 2,250, wyrazone w walutach EWG
na dolary odpowiadaja premii w wysokosei 2,309, i dyskontu 2,209, wyrazonych
w dolarach na walute EWG (patrz formula 5 i 6).
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Wykres 3

+2,30

* : /\ najs”niejszq
E’f" X e P ... =% waluta wEWG
2,25% \ najstabsza .

~“*waluta

-2,20

»wezu”, kiérego maksymalna rozpieto$¢é moze wynosié¢ 2,25%, mieszezg.
si¢ waluty EWG. ,Skéra weza”’ wyznaczana jest przez najsilniejszg
i najstabszg walute Wspélnoty. Sily .rynkowe mogly zmieniaé polozenie
»Weza w tunelu”, Pchaja go do géry — zwyzka kurséw walut EWG
w stosunku do dolara — az po ,sufit tunelu”, odlegly od parytetow
dolarowych o 2,25 lub $ciggaja do ,,podlogi tunelu”. W przypadku, gdy-
by ,,waz” wykazywal tendencje do przebicia écian tunelu bylyby podej-
~mowane interwencje w dolarach. Interwencje w walutach krajow EWG
byly przedsigbrane w sytuacji, gdy sily rynkowe przewidywaly nad-
mierne ,,tycie weza”, tzn. rozpieto§¢ pomiedzy najstabszg i najsilniejszg
walutq przekraczata 2,25%,. A zatem dzialalnosé interwencyjng bankéw
centralnych krajow Wspélnoty mozna podzieli¢é na dwie kategorie:
— interwencje majgce na celu utrzymanie pomiedzy notowaniami
walut krajow EWG rozpietoéei 2,25%,
— dzialania wynikajace z roli dolara w systemie i zmierzajace do
utrzymania wahan ,weza” w przedziale * 2,25%,. ‘
W pierwszym rodzaju dzialan bardzo istotnym problemem bylo usta-
lenie punktéw interwencyjnych, ktére zapewnilyby to, ze po osiggnieciu
- maksymalnej rozpigto$ci banki centralne panstw majgcych najstabsza
i najsilniejszg walute interweniowalyby réwnoczeénie. Z mechanizmu
rynku dewizowego wynika, ze w wypadku wzrostu kursu marki w sto-
sunku do parytetu o 2,25 (jest to premia dla DM na dolarze w WYS0-
kosci 2,250/) w stosunku do franka marka osiggnelaby swéj gérny punkt
interwencyjny (W° DM/FF). Ale premia dla marki wyrazona we fran-
kach w wysokoéci 2,25%, nie jest réwna z dyskontem franka w dolnym
punkcie interwencyjnym wyrazonym w markach, lecz wynosi 2,209
(W° DM/FF 5 W“ FF/DM). Réznica ta wynika z zastosowania parytetéw
krzyzowych, czyli notowann DM i FF przez dolara (patrz formuta 7 i 8).’
Przy ustaleniu zatem punktéw interwencyjnych w odleglosci
*£2,25% od parytetow, odpowiedzialno§é za utrzymywanie ‘wezszych
marz spoczywataby na bankach centralnych panstw o najstabszej walu-
cie. Zdecydowano wiec ustalic kursy skupu walut EWG na poziomie

Vg
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2,22%, ponizej parytetu i kursy sprzedazy w wysokosci 2,755% powy-
zej. Ustalono ponadto, ze interwencje bankéw winny odbywa¢ sie tylke
w wypadku osiggniecia punktéw interwencyjnych. Przyjeto zasade nie-
interweniowania w granicach dozwolonych marz. Decyzja ta miala za-
pobiec wystapieniu ewentualnych konfliktéw polityk walutowych panstw
cztonkowskich. W szczegblnych wypadkach, gdyby bank chcial podjaé:
takie dzialania, winien uzyska¢ zgode pozostalych czlonkéw Wspblnoty.

Wielowalutowe interwencje, polegajace na zakupie przez bank kraju
o najsilniejszej walucie najstabszej waluty w ,wezu”, przy réwnoczes-
nej sprzedazy przez bank kraju o najslabszej walucie waluty najsilniej-
szej, skomplikowaly system rozliczen sald powstalych podczas interwen-
cji. NaleznoSci powstaja z dwoéch tytuléw: z zakupu na rynku dewizowym
najstabszej waluty oraz z ewentualnych kredytéw zacigganych przez
bank kraju posiadajgcy najnizej notowang walute w walucie najsil-
niejszej w celu sprzedazy jej na rynku dewizowym. Ustalono, ze na-
lezno$ci powstale w drodze transakcji kasowych beda likwidowane tran-
sakcjami terminowymi.

Jak wspomniano wczeéniej, kryzys Swiatowego systemu walutowego.
zrodzil konieczno$¢ poszerzenia marz wahan kurséw w stosunku do
waluty interwencyjnej — dolara. System ,weza w tunelu” spelnil ten:
warunek, umozliwiajac swobodne ksztaltowanie sie kurséw walut kra-
jow EWG w stosunku do dolara ‘pod wptywem sil rynkowych w grani-
cach wyznaczonych przez Umowe Smithsonska, tj. w wysokosei 4,5%.
Podobnie jak w przypadku dzialan interwencyjnych, utrzymujgcych
rozpigto$¢ ,,weza”, tak i w stosunku do wahan kursu dolara, banki cen-
tralne EWG moga interweniowaé tylko w wypadku osiggniecia przez
ich waluty punktu interwencyjnego do dolara,

Nie wykluczone bylo zatem powstawanie réznic miedzy notowania-
mi kurséw walut krajow EWG w stosunku do dolara na lokalnych
rynkach dewizowych. Spodziewano sie jednak, ze transakcje arbitrazowe
bedg powodowaly elimi,nach tych rozpigtosci kurséw. Elastyczno$é kur-
su dolara w ramach = 2,259, sprawila, ze ,waz”’ moégt przemieszczaé sie
w tunelu od ,podiogi do sufitu”, a w wypadku osiggniecia przez niego
gornego punktu interwencyjnego bank kraju o najsilniejszej walucie:
skupywal dolary; gdy ,,waz” osiagnat ,podloge tunelu”, woéwczas bank
kraju o najstabszej walucie byl zobowigzany sprzedawa¢ dolary.

- Rozpigtos¢ pomigdzy kursami walutowymi krajow EWG réwniez mo-
gla ksztaltowac sie dowolnie, w granicach 2,25%, uzywajgc przeno$ni
»Waz” moégl ,tyé” lub ,szczuple¢”, przy czym perspektywicznym celem
EWG jest maksymalne wychudzenie ,weza”, co bedzie oznaczalo eli-
minacje marz wahan pomiedzy walutami Wspolnoty.

~
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Rada Ministrow EWG na posiedzeniu w marcu 1972 r. uchwalila,
ze omawiany system kursow Wspé6lnoty zostanie wprowadzony w zycie
z dniem 1VII 1972 r. Nieoczekiwang pomoc w realizacji tego postano-
wienia przyniosty bankom centralnym przeplywy kapitaléw spekula-
cyjnych. Gdy oficjalnie ogloszono podjeta w marcu decyzje, ,,operato-
rzy” rynkowi dokonujgc zakupéw lira — najstabszej waluty EWG —
podniesli jego kurs i w ten sposéb rozpietosé pomiedzy najstabszg i naj-
silniejszgq walutqg Wspélnoty zmniejszyta sie do 2,25%.

Niediugo jednak funkcjonowal system ,weza w tunelu” w pelnym
skladzie walut panstw czlonkowskich, Atak kapitalow spekulacyjnych
na funta szterlinga zmusil rzad Wielkiej Brytanii do zaniechania utrzy-
mywania swej waluty w zawezonych marzach i wprowadzenia plynnego
kursu funta.

Pozycje ,weza” w tunelu okreslaly wahania kursu dolara, Wkrétce
Po uplynnieniu funta (23 VI 1972 r.) kapitaly spekulacyjne zwrocilty sie
przeciwko dolarowi. ,,Waz” zajgl gérng pozycje w tunelu i banki cen-
tralne panstw Wspélnoty zmuszone byly dokona¢ zakupéw znacznych
ilosci dolaréw, by nie dopusci¢ do przekroczenia gérnego punktu inter-
wencyjnego walut EWG do dolara (2,30%). Na poczatku 1973 r. miatl
miejsce kolejny kryzys waluty Stanéw Zjednoczonych. Masowe tran-
sakcje sprzedazy dolaréw za najsilniejsze waluty Wspélnoty zmusity
patistwa EWG do zamknigcia rynkéw dewizowych (12—13111973 r.).
Kurs dolara ulegl tak znacznemu obnizeniu, ze wobec zaistnialej sytua-
cji wladze walutowe Stanéw Zjednoczonych podjely decyzje dewaluacji
dolara o 10%. Rzad wloski, wprowadzajagc podwéjny kurs lira
(2211973r.), w niewielkim tylko stopniu wplynal na poprawe swej
sytuacji walutowej. Odplyw kapitaléw, spowodowany powiekszeniem
sig deficytu bilansu platniczego, zmusil wladze wloskie do uptynnienia
w polowie lutego kursu lira. Dewaluacja dolara i ,falowanie” lira nie
uspokoity rynkéw dewizowych. Operatorzy rynkowi, ‘wyrazajac swg
watpliwosé co do mozliwosei utrzymania smithsonskich marz, rozpoczeli
masowo sprzedawa¢ dolary na rynkach europejskich. Kraje EWG nie
bedae juz diuzej w stanie dokonywaé zakupéw dolaréw w celu utrzy-
mania kurséw swych walut w marzach * 2,259, zdecydowaly zaprze-
sta¢, z dniem 11111973 r., interwencji dolarowych. W ten sposéb od-
chylenia kursu walut EWG od kursu parytetowego wyrazonego w do-
larach bedg ksztaltowaly sie pod wplywem sit rynkowych i rozpigtoéé
ich moze przekroczyé¢. ustalone w marcu 1972 r. punkty interwencyjne
+2,30 i 2,20%. Zadaniem bankéw centralnych panstw Wspélpoty po-

zostalo jedynie utrzymywanie wzajemnych wahan kurséow w pasmie
o szeroko$ci 2,25%.
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Gdy ,waz” wyszedt z ,tunelu”, a méwige dokladnie, gdy ,,tunel”
przestal istnie¢ (block-floating), wydawaé by sie moglo, ze wzajemne
zwigzki pomiedzy kursami walut krajow EWG a kursem dolara ulegna
rozluznieniu. Z systemu wylaczone zostaly przeciez obligatoryjne inter-
wencje dolarowe w celu utrzymania wahan ,,weza w tunelu”, Tak jednak

-sie nie stalo, co dotkliwie odczul frank francuski. Z chwilg wyeliminowa-

nia interwencji banku centralnego RFN, majacych na celu utrzymanie
stopy aprecjacji i deprecjacji kursu marki do dolara (w ramach *2,25%),
kurs marki do dolara zaczal szybko wzrastaé. Bylo to konsekwencja
silnej nadwyzki niemieckiego bilansu platniczego w stosunku do Sta-
néw Zjednoczonych. Réwnocze$nie kurs franka do marki byl utrzymy-
wany w pasmie 2,259, W tym to okresie typowymi staly sie operacje .
arbitrazowe polegajace na zakupie za franki marek i za uzyskane marki

kupno dolaréw.

Transakcje te wynikaly z réznic pomiedzy W DM/$ i W FF/$. Przy
czym istotng rzecza bylo to, ze arbitraze walutowe, zmierzajagce do
likwidacji w krotkim czasie tych roéznic, nie daly oczekiwanych rezul-
tatow. Wynikalo to z jednej strony z wzrastajacego popytu Francji
na dolary oraz z trwalej tendencji aprecjacji marki do dolara. Konsek-
wencjg tego stanu rzeczy byl spadek kursu franka do marki, ktéry
osiggnat dolny punkt interwencyjny. Konieczne staly sig¢ coraz czgstsze
i na wiekszg skale prowadzone interwencje w walutach EWG w celu
utrzymania maksymalnej rozpietosci pomiedzy kursem marki i franka.
Spadek rezerw walutowych Francji zostal spotegowany atakami kapi-
tatow spekulujqcych na rewaluacje marki i guldena. W tej sytuacji
francuskie wladze gospodarcze zdecydowaly sie wprowadzi¢ plynny
kurs franka (1911974 r.) 8. :

Bezpoérednig przyczyng wystapienia franka z systemu ,,weza” byla
koniecznoéé jego obrony przed atakami kapitaléw spekulacyjnych, zwig-

~ zana ze znacznymi stratami rezerw walutowych. Sadzi¢ jednak nalezy,

ze motywy podjecia tej decyzji tkwig réwniez w dzialaniu mechanizmu
systemu kurséw walutowych Wspolnoty. Od czasu wyeliminowania
interwencji dolarowych zmierzajacych do utrzymania ,,weza” w mar-
zach +2,250/, réinice pomigdzy kursami walut EWG do dolara moga
by¢ wigksze (jak to mialo miejsce w opisanym przypadku) od 2,25%.
W tej sytuacji los najstabszej waluty (franka) zalezal od jej‘zdolnoéci
podazania za najsilniejszg walutg w , wezu” (marka), ktéra wykazywata
silng i trwalg tendencje do aprecjacji w stosunku do dolara, Tak za-

¢ Przez ponad rok frank pozostawal poza systemem ,weza”. Powr6cit do niego
w maju 1975 r., a marcu 1976 r, frank ponownie wystapit z ,,weza” EWG. i

#

3 — Wybrane problemy
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tem okazalo sig, ze powodzenie procesu realizacji unii monetarnej (eli-
minacja marz wahan kurséw) jest uzaleznione nie tylko od tendencji
ksztaltowania sie¢ bilanséw platniczych pomigdzy krajami Wspélnoty,
lecz takze w stosunku do panstw trzecich. Wywiera to bowiem silny
wplyw na ksztaltowanie si¢ kurséw wymiany walut. Przedstawione
przyczyny opuszczenia ,,weza” przez franka ujawniajg stabo$ci techni-
czne systemu. Francuskie wladze monetarne bardzo ostro skrytykowaly
te' niedociggnigcia i zaproponowaly ustalenie marz wahan walut EWG
do dolara. Mialo to zapobiec powstawaniu nieskoordynowanych wahan
kurséw miedzy dolarem a walutami Wspélnoty.

Propozycje francuskie, jakkolwiek aprobowane przez partneréw, nie
doczekaly sie realizacji. Jedynym ich rezultatem bylo przyjecie na
konferencji w Rambouillet zobowigzania Stanéw Zjednoczonych i panstw
EWG do interwencji w celu korekty kursu migdzy dolarem a , wezem”.
Do tej pory jednak nie obowigzuja w tym wzgledzie zadne reguly.
Interwencje te zalezg od dobrej woli wiadz monetarnych.

W obecnej sytuacji ,,weza” EWG trudno nazwaé instrumentem in-
tegracji, czy $rodkiem stabilizacji walutowej panstw czlonkowskich.
W skiad tego systemu aktualnie wchodzi tylko jedna z ,,duzych” walut
Wspolnoty — marka RFN. Frank, lir i funt szterling w dalszym ciggu
, pozostajg poza systemem. W tej sytuacji ,,weza” walutowego sluszniej
nalezaloby nazwaé strefq marki niz wspélnotowym instrumentem inte-
gracji.

Przyczyn obecnego stanu rzeczy nalezy upatrywaé nie tylko w tech-
nice funkcjonowania ,weza”, lecz przede wszystkim w caloksztalcie sy-
tuacji gospodarczej w $wiecie kapitalistycznym. Dotychezasowy okres
istnienia ,,weza” byl bez watpienia jednym z trudniejszych dla g0Spo-
darki kapitalistycznej. Kryzys systemu walutowego a potem recesja
-z lat 1974—1976 z bardzo silnymi tendencjami inflacyjnymi w powaz-
nym stopniu zaklécily jego funkcjonowanie. Bardzo trudna sytuacja
spoteczno-polityczna we wszystkich panstwach Wspélnoty sprawila, ze
problemy integracyjne zostaly odsunigte na dalszy plan. Kilkunasto-
procentowe réznice w stopach inflacji miedzy krajami EWG uniemozli-
wity utrzymanie stabilnych kurséw walutowych.

III. NOWE ROZWIAZANIA WALUTOWE EWG

W roku 1978 odzyly w EWG dyskusje na temat reformy istniejg-
cego systemu kurséw walutowych. Na szczycie EWG w Kopenhadze
kanclerz RFN H. Schmidt przedstawil projekt planu utworzenia strefy
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walutowej, ktéra objelaby wszystkie waluty Wspélnoty. Po kilkumie-
siecznej dyskusji ekonomistéw i politykéw, na poczatku grudnia 1978 r.,
kolejny szczyt EWG podjal decyzje utworzenia z dniem 111979 r. Euro-
pejskiego Systemu Walutowego (ESW).

Nieznane sy jeszcze szczegbly techniczne tego rozwigzania. Mozna
jednak na podstawie nieoficjalnych informacji i wynikéw dotychcza-
sowej dyskusji podjaé probe ogélnej charakterystyki ESW. Na wstepie
nalezy podkresli¢, ze zatwierdzony projekt nie przewiduje zasadniczych
przeobrazen istniejagcego systemu, jest pewng modyfikacjg i uspraw-
nieniem funkcjonujgcego ,,weza” walutowego.

Na podstawie dostepnych obecnie informacji wiadomo jest, ze nie na-
stagpi w ESW poszerzenie istniejgcych marz wahan kurséw walutowych
(2,25%). Zmieni sie jednak sposéb wyznaczania kurséw. W ,,wezu” kur-
sy wymiany walut sg okre$lone przy pomocy tzw. ,siatki parytetow’.
Oznacza to ustalenie kurséw interwencyjnych kazdej waluty wobec
pozostatych. W takim systemie, przy prawidlowo ustalonych punktach
interwencyjnych, w momencie osiggniecia maksymalnej rozpietosci
»weza” dzialania interwencyjne podejmujg banki emitujace najstabszg
i najsilniejszg walute. Tak wigc koszty interwencji ponoszg dwa banki.

Zastosowaniu takiego rozwigzania w ESW sprzeciwily sie kraje
o stabszych walutach, np. Francja i Wielka Brytania. Wysuwajg argu-
ment, ze zastosowanie ,siatki parytetow” zmusza kraje z deficytem
bilansu platniczego do finansowania obrony DM przed nadmierng ap-
recjacjg. Jezeli DM utrzyma jak dotychczas pozycje najsilniejszej wa-
luty systemu jej zwyzkowa tendencja. bedzie hamowana nie tylko przez
Bank Niemiec, lecz takze przez bank emitujgcy najstabszg walute (w
celu utrzymania okre§lonych marz wahan kursow).

W miejsce ,,siatki parytetow” zaproponowano zastosowanie ustalo-
nych punktéw interwencyjnych w stosunku do wspélnej jednostki mo-
netarnej. W takim systemie powigzan kursowych kazdy kraj odpowia-
dalby za utrzymanie swej waluty w punktach interwencyjnych.

Pewnym rozwigzaniem sporu na temat mechanizméw powigzan kur-
sOw jest zaproponowany przez J. van Ypersels’a kompromis?. Polega
on na réwnoczesnym zastosowaniu ,siatki parytetéw” i punktéw inter-
wencyjnych w odniesieniu do wspélnej waluty. W tym systemie in-
terwencje bylyby dokonywane w oparciu o ,siatke parytetow”, nato-
miast odchylenia od wsp6lnej waluty spelniatyby funkcje informacyjno-
-alarmowg. To znaczy, ze wskazywalyby krajom czlonkowskim, ktéra
waluta odchyla si¢ najbardziej od wartoéci éredniej (wspélnej jedno-
stki) a tym samym zakl6ca funkcjonowanie systemu.

\

7 Snakes in the basket, ,,The Economist” 23 IX 1978.
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Kolejnym waznym postanowieniem ostatniego szczytu w Brukseli
83 decyzje odno$nie funkcjonowania Europejskiego Funduszu Wsp6lpra-
¢y Walutowej. Fundusz istnieje juz od 1974 r.; wydaje sie jednak, ze .
dopiero obecnie zostanie wyposazony w kompetencje i $rodki umozli-
wiajgce mu rozpoczecie dziatalnosci zgodnej ze statutem. Ustalono, ze
EFWW juz w 1979 r. otrzyma kapitaly w wysokoéci 32 mld dolaréw.
Kapitaly te zostang przekazane przez kraje czlonkowskie w ztocie i do-
larach. Za wniesione wklady kraje. EWG otrzymajg zapis w Funduszu
przeliczony na wspélng jednostke monetarng (ECU). Wszystkie opera-
cje EFWW bedg rozliczane w tej jednostce. Zasoby jego beda przezna-
czone na finansowanie interwencji dewizowych.

Wyposazenie Funduszu we wlasne kapitaly zmieni dotychczasowe
zasady kredytowania interwencji dewizowych w EWG. Bilateralne kre-
dyty =zostang zastgpione wspélnym systemem finansowania. Zmieni to
istniejgce relacje dluznik—wierzyciel. Kraje deficytowe bedg diuznikami
EFWW, a nie poszczeg6lnych panstw czlonkowskich; kraje nadwyzkowe
bedg kredytowaty Fundusz.

Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze EFWW uzyska kompetencje
(Srodki bedzie posiadal na pewno) oddzialywania poprzez interwencje
dewizowe na kurs wymiany dolar6w w stosunku do walut Wspélnoty.
Tak wigc bedzie poérednio ksztaltowal relacje kursowe miedzy dola-
rem a wspoélng walutg EWG.

Waznym elementem przyszlej strefy walutowej ma sta¢ sie jedno-
stka walutowa EWG. W chwili obecnej wiadomo, ze wspélny pienigdz
nie zostanie wprowadzony do sfery cyrkulacji panstw czlonkowskich.
A zatem nie bedzie to waluta paralelna, obiegajgca lgcznie z walutami
narodowymi. Nie bedzie to jednak tylko jednostka rozrachunkowa. Na-
lezy oczekiwaé, ze ECU bedzie stopniowo przejmowala funkcje érodka
platniczego, skladnika rezerw i w pewnym stopniu miernika wartosci
lub wspolnego przelicznika dla walut Wspélnoty.

Jak stwierdzono wcze$niej operacje EFWW, a wiec rozliczenia tran-
sakcji kredytowych bedg dokonywane w ECU. Pozycje rezerwowe w
Funduszu réwniez bedg wyrazone we wspblnej walucie, wymienialnej
zapewne na pozostale waluty EWG i dolary. W trakcie dyskusji na
temat organizacji systemu kurséw walutowych w ESW byla rozwazana
propozycja utrzymywania przez waluty narodowe okreSlonych marz
wahan do ECU. Realizacja tego postulatu oznaczalaby uczynienie z tej
jednostki podstawy, punktu odniesienia dla walut narodowych.

Zbyt wcze$nie jest jeszcze na wyczerpujgcg ocene nowego systemu
walutowego EWG. W chwili obecnej mozna co najwyzej wskazaé kilka
charakterystycznych dla niego cech odrézniajacych go od ,weza” wa-
lutowego. Przede wszystkim nalezy oczekiwaé, ze ESW stworzy lepsze
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warunki adaptacji kurséw walutowych. Autorzy nowego rozwigzania
wielokrotnie podkreslali, ze jakkolwiek celem systemu jest stabilizacja
kursow walutowych, nie wyklucza si¢ mozliwosci korekt kurséw (dewa-
luacja i rewaluacja), jezeli zajdzie taka potrzeba. Uniknie sie w ten
sposob kosztownych interwencji dewizowych zmierzajgcych do utrzy-
mywania kursow pod- lub nadwarto$ciowych.

Bardzo wazng cechg ESW jest awansowanie EFWW do roli centrum
walutowego EWG. Fundusz bedzie nie tylko zasobnym w kapitaty zr6d-
lem kredytéw, stanie si¢ réwniez poolem rezerw narodowych i dogodnym
forum uzgadniania i koordynacji narodowych polityk walutowych.

Na zakonczenie nalezy zwrécié uwage na fakt, ze autorzy nowego
projektu wyznaczajg integracji walutowej Wspélnoty mniej ambitne
zadania niz na poczgtku lat siedemdziesigtych. Obecnie politycy i eko-
nomi$ci czeSciej méwig o utworzeniu ,,strefy stabilizacji walutowej” niz
o realizacji pelnej unii.- Podkresla si¢ jednak przy tym, ze aktualnie
podejmowane dzialania powinny w dalszej perspektywie umozliwié
osiggniecie unii,
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THE SYSTEM OF CURRENCY EXCHANGE RATES IN THE EEC

The article of J. Bilski The System of Currency Exchange Rates in the EEC is
composed of three parts. In the first part the author discusses in detail the
Common Market system of currency exchange rates in force since 1971. Next,
the author analyzes the so-called »Currency Snake”. This construction of cur-
rency exchange rates is an element of the monetaryl and economic union being
created since 1971, The author presents bHoth merits and drawbacks of this solu-
tion and he discusses external factors conditioning the effective functioning of the
»snake”. In the third part J. Bilski presents the main assumptions of the new
monetary system functioning within the EEC since 1979 as well as the discus-
sion of economits concerning advantages and disadvantages of solutions in the
tield of currency exchange rates employed in this system.



