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Wstep

Z wielka przyjemnoscig oddajemy do Panstwa rak publikacje pt. ,,Ekonomia”, wy-
dang w ramach Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Opracowanie sktada si¢ z 65 artykutéw, w ktorych autorzy prezentujg wyniki badan
w czterech obszarach problemowych analizowanych na poziomie mikro- i makro-
ekonomicznym.

Pierwszy obszar przedstawia rozwazania dotyczace rynku pracy i instytucji
rynku pracy, a takze roli kapitatu ludzkiego w gospodarce. Znalazly si¢ tutaj wyniki
badan na temat np.: roli urzedéw pracy w przeciwdziataniu bezrobociu, wptywu in-
stytucji formalnych i nieformalnych na rynek pracy, zjawiska prekariatu, sytuacji
kobiet na rynku pracy w dobie polityki rownych szans czy pozycji absolwentéw na
europejskim rynku pracy. Drugi obszar dotyczy probleméw makroekonomicznych
wspotczesnych gospodarek, czesto ukazywanych w kontekscie analizy sytuacji Pol-
ski na tle innych krajéow unijnych. W tej grupie artykulow zaprezentowano wyniki
analiz dotyczacych m.in.: interwencjonizmu monetarnego i fiskalnego w warunkach
wysokiego zadluzenia, polityki monetarnej i fiskalnej w krajach unijnych, ograni-
czen wzrostu i rozwoju gospodarczego, innowacyjnosci i przedsiebiorczosci, dzia-
falnosci badawczo-rozwojowej oraz roli kapitatu intelektualnego kraju. Trzeci ob-
szar tematyczny prezentowanej publikacji stanowig aspekty mikroekonomiczne,
omawiajac je np. dokonano analizy relacji podmiotéw funkcjonujacych na rynku,
poddano ocenie przeobrazenia w sferze dochodéw gospodarstw domowych czy opi-
sano wplyw migracji na gospodarstwa domowe w Polsce. Czwarty obszar obejmuje
za$ opracowania dotyczace fundamentéw ekonomii, m.in. racjonalnosci cztowieka
W ujeciu homo sustinens, nowych paradygmatoéw rozwoju, refleksji nad metodologia
nauk ekonomicznych, koncepcji ksztattowania oczekiwan uczestnikow rynku czy
analiz pogladéw klasykéw francuskich na temat podatkow.

Ksigzka przeznaczona jest dla pracownikow naukowych szkot wyzszych, spe-
cjalistow w praktyce zajmujacych si¢ problematyka ekonomiczna, studentow stu-
diow ekonomicznych oraz stuchaczy studioéw podyplomowych i doktoranckich.

Artykuly sktadajace si¢ na niniejsza ksigzke byly recenzowane przez samodziel-
nych pracownikow nauki, w wickszo$ci kierownikow katedr ekonomii. Chcieliby-
smy serdecznie podzigkowac za wnikliwe i rzetelne recenzje, czgsto inspirujace do
dalszych badan. Oddajac powyzsza publikacj¢ do rak naszych Czytelnikow, wyraza-
my jednocze$nie nadzieje, ze ze wzgledu na jej wszechstronny charakter spotka sig¢
ona z zainteresowaniem 1 przyczyni do rozpoczgcia inspirujgcych dyskusji.

Jerzy Sokotowski
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Streszczenie: Celem artykulu jest analiza i ocena efektow podejmowanych dziatan w zakre-
sie miedzynarodowej koordynacji polityki walutowej w latach 1978-2015 oraz wskazanie
wyzwan dla wspotpracy krajow w warunkach globalizacji rynkow finansowych, rosnacych
powiazan migdzy gospodarkami oraz umacniania si¢ pozycji krajow rozwijajacych sie. Prze-
prowadzone badanie wskazuje, ze mimo podejmowania przez panstwa licznych inicjatyw
migdzynarodowej koordynacji walutowej (m.in. umowa z Plaza, umowa z Luwru), pogodze-
nie w dluzszym okresie interesow krajowych z zasadami wspotpracy migdzynarodowej oka-
zuje si¢ trudne, a kraje traktujg priorytetowo cele wewnetrzne. Pojawiajace si¢ nowe wyzwa-
nia dla wspotpracy migdzynarodowej sprawiaja, ze caty czas zachodzi potrzeba wypracowania
skutecznego mechanizmu stabilizacji stosunkéw walutowych na $§wiecie.

Stowa kluczowe: mi¢dzynarodowa koordynacja polityki walutowej, interwencje walutowe,
porozumienie z Plaza, porozumienie z Luwru, kurs walutowy, dolar.

Summary: The aim of the paper is to analyze and evaluate the effects of actions taken in the
field of international monetary policy coordination in the period 1978-2015 and to indicate
the challenges for the cooperation under financial market globalization, the growing relations
between countries and the strengthening of the position of developing countries. The analysis
shows that, despite the numerous coordination initiatives (including the Plaza Accord and
Louvre Accord), the reconciliation between internal macroeconomic goals and international
cooperation in the long term is proving difficult, as countries give priority to internal
objectives. The new challenges for international cooperation result in the continuous need for
an effective mechanism of stabilizing the monetary relations in the world.

Keywords: international currency policy coordination, foreign exchange intervention, Plaza
Accord, Louvre Accord, exchange rate, dollar.
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1. Wstep

Przedmiotem artykutu jest analiza przestanek miedzynarodowej koordynacji polity-
ki walutowej oraz ocena efektoéw podejmowanych dziatan. Potrzeba tego typu dzia-
tan jest szczegdlnie istotna w warunkach braku przywddcy, ktory bierze na siebie
odpowiedzialno$¢ za stabilno$¢ walutowa na Swiecie, a takze w sytuacji posiadania
przez kraje duzej swobody w realizacji polityki walutowej. Problem nabiera szcze-
gblnego znaczenia, gdy wystepuja nierdwnowagi w bilansach handlowych. W takich
warunkach istnieje zagrozenie manipulowania kursem walutowym i przeprowadza-
nia konkurencyjnej dewaluacji, co moze prowadzi¢ do wojen walutowych. Aby
unikna¢ wysokich kosztow nieuczciwej konkurencji, niezbedna jest wspotpraca
miedzy krajami.

Autorka za cel opracowania przyjeta oceng efektow koordynacji polityki waluto-
wej, w szczegolnosci polityki krajow G-5, G-7 1 G-20, a ze wzgledu na ograniczenia
objetosci tekstu pominigta zostanie ocena polityki stabilizacyjnej MFW oraz wspol-
nej polityki walutowej EWG/UE. Autorka poszukuje odpowiedzi na pytania: jakie
byty efekty porozumien z Plaza i z Luwru? W jakim stopniu zostaty wprowadzone
w zycie porozumienia dotyczace koordynacji polityki walutowej? Na ile udato si¢
opanowac¢ destabilizacj¢ walutowa po upadku systemu z Bretton Woods za pomoca
koordynacji polityki pienieznej i fiskalnej? Czy nadzor MFW, wspotpraca krajow
najwiekszych gospodarek swiata w obszarze polityki walutowej oraz wspdlna polity-
ka walutowa w strefie euro zapewniajg obecnie stabilno$¢ stosunkow walutowych na
swiecie? Wskazane zostang ponadto problemy, ktore utrudniaja migdzynarodowa
polityke walutowa w warunkach globalizacji rynkow finansowych, rosngcych powia-
zan migdzy gospodarkami oraz umacniania si¢ pozycji krajow rozwijajacych sie.

2. Wybrane teorie interwencji walutowych jako narze¢dzia
stabilizacji kursow i wyniki analiz empirycznych

Waznym instrumentem polityki kursu walutowego wykorzystywanym przez banki
centralne wielu panstw sg interwencje walutowe. W literaturze przedmiotu interwen-
cje walutowe (foreign exchange market intervention) sa definiowane na dwa sposo-
by. W szerokim ujeciu oznaczaja wszelkie transakcje oraz deklaracje wiadz dokony-
wane w celu oddziatywania na kurs walutowy lub poziom aktywow rezerwowych
[Lubanski 2000, s. 9]. Z kolei w wezszym ujeciu rozumiane sg jako oficjalna sprze-
daz lub kupno na rynku walutowym aktywow zagranicznych za aktywa krajowe,
dokonywana przede wszystkim w celu skorygowania kursu waluty krajowej [Kar-
wowski 1997, s. 80].

Wsrdd najezestszych motywow podejmowania interwencji walutowych mozna
wskaza¢ [Moreno 2005, s. 5]:
* wplywanie na poziom kursu walutowego w systemach kursowych zakladajg-

cych mozliwo$¢ takich interwencji (systemy kursow statych i posrednich),
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e w systemach kursu ptynnego zapobieganie nadmiernej niestabilnosci w sytu-
acjach kryzysowych lub gdy biezacy kurs waluty odbiega istotnie od poziomu
rownowagi wyznaczonego przez czynniki fundamentalne,

e wplywanie na stan rezerw walutowych.

Cel, sposob podejmowania decyzji o interwencjach oraz ich czgstotliwos¢ sa
uzaleznione od stosowanego przez kraj rezimu kursowego. W systemie kursu state-
go wladze monetarne interweniuja w $cisle okreslonych przypadkach, kiedy rynko-
wa warto$§¢ waluty odchyla si¢ od kursu centralnego lub przekracza wyznaczone
pasmo wahan. Natomiast w przypadku stosowania kursu ptynnego, interwencje nie
sg dokonywane automatycznie i w oparciu jedynie o kryterium kursowe, lecz wtadze
monetarne kieruja si¢ zbiorem roznych przestanek [Bilski 2006, s. 84], migdzy inny-
mi poziomem inflacji, stop procentowych, kursem rownowagi, zagrozeniami dla sta-
bilnosci rynku walutowego, sytuacja w bilansie platniczym czy zobowigzaniami
wynikajacymi ze wspolpracy migdzynarodowe;.

Interwencje walutowe sg w r6zny sposob 1 wedtug odmiennych kryteriow kla-
syfikowane. Mozna wyr6zni¢ mi¢dzy innymi nastgpujace rodzaje interwencji walu-
towych:

e sterylizowane i niesterylizowane!,

* niejawne i zapowiedziane,

* przeciwstawiajgce si¢ trendowi i wzmacniajace trend,

* jednostronne i koordynowane.

Z punktu widzenia celu niniejszej pracy szczegdlnie interesujace sg rozwazania
na temat efektow wspotpracy migdzynarodowej w zakresie skoordynowanych inter-
wencji walutowych. Problem ten nabral szczegolnego znaczenia w dyskusjach eko-
nomistow i politykoéw od lat 70. XX wieku, a wiec od kiedy stalo si¢ jasne, ze powrot
do zasad systemu z Bretton Woods opartego na statych kursach walutowych jest
mato prawdopodobny.

Przejawem zainteresowania tym problemem byto powotlanie na spotkaniu
w Wersalu w 1982 roku specjalnej grupy roboczej pod przewodnictwem P. Jurgen-
sena, majacej za zadanie opracowaé raport dotyczacy sposobdw przeprowadzania
interwencji walutowych oraz ich skutecznosci [James 1995, s. 780-781]. Gtéwne
wnioski wynikajace z raportu byly nastepujace [James 1996, s. 426-427]:

* interwencje walutowe majg ograniczong skutecznos¢, ktora dodatkowo spada,
gdy wplyw interwencji na krajowy obieg pieniezny podlega sterylizacji,

* na kursy walutowe mozna skutecznie wptywaé poprzez zmiany w polityce pie-
ni¢znej i fiskalnej, gdyz poziom kursow jest determinowany przez oczekiwania
co do przysztego poziomu stop procentowych w roznych krajach, a takze ksztat-
towania si¢ sald rachunku biezacego oraz finansowego w bilansie ptatniczym.

! Interwencje sterylizowane polegaja na tym, ze kazda transakcja zakupu/sprzedazy aktywow za-
granicznych za krajowe i co za tym idzie zmiana bazy monetarnej jest neutralizowana (sterylizowana)
operacjami walutowymi rynku pieni¢znego, majacymi na celu przesunigcie ubocznych skutkow inter-
wencji ze zmian podazy pieniadza na modyfikacj¢ rentownosci instrumentéw finansowych. Natomiast
interwencji niesterylizowanej nie towarzysza odpowiednie transakcje na rynku pienieznym.
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W dalszej dyskusji przyjeto, ze kursy walutowe odzwierciedlaja stan polityki
makroekonomicznej (policy-mix) realizowanej przez kraje. Stwierdzono ponadto, ze
interwencje walutowe powinny by¢ narzedziem wspierajacym polityke pieni¢zng
i fiskalng oraz ze istnieje potrzeba ich koordynacji w skali mi¢edzynarodowej [James
1996, s. 427-436].

Interwencje koordynowane podejmowane sg przez wiele krajow jednoczes$nie
1 przeprowadzane w porozumieniu z bankami centralnymi innych krajow. Mozna
postawi¢ hipotezg, ze takie wspdlne dziatania zwigkszaja skuteczno$¢ interwencji,
poniewaz obroty na mig¢dzynarodowym rynku walutowym wielokrotnie przewyz-
szaja rozmiary interwencji walutowej mozliwej do przeprowadzenia przez bank cen-
tralny jednego kraju. Wspolpraca wtadz monetarnych z kilku krajow stwarza wicksze
mozliwos$ci zgromadzenia srodkow wystarczajacych do skutecznego przeciwdziata-
nia skutkom spekulacji walutowych.

Przeglad badan na ten temat zostat zaprezentowany w pracy H.J. Edisona z 1993
roku [1993, s. 35-36]. Badania empiryczne wykorzystujace modele ekonometryczne
nie potwierdzaja jednak jednoznacznie powyzszych hipotez. B.E. Loopesko [1984,
s. 257-277] w pracy opublikowanej w 1984 roku analizowata r6znice miedzy efek-
tami interwencji skoordynowanych i jednostronnych. Jako interwencje skoordyno-
wane rozumie dzialania podejmowane przez dwa lub wigcej krajow podejmowane w
tym samym dniu i w takim samym kierunku. Wyniki badan zalezg od przyjetych
kryteriow oceny: w przypadku zastosowania szerokiej miary (broad measure)
nie wykazano istotnych réznic migdzy skutkami skoordynowanych i nieskoordyno-
wanych operacji, z kolei stosujac wezsze podejscie (narrower measure), skoordyno-
wane interwencje okazaly si¢ istotnie bardziej skuteczne. Wyzsza efektywnos¢ sko-
ordynowanych dziatan potwierdzilty rowniez wyniki badan prowadzonych przez
K.M. Dominguez [1990, s. 121-163] oraz S.C. Eijffinger i N.P. Gruijters [1992,
s. 131-156]. Z kolei analizy prowadzone przez O.F. Humpage’a [Humpage 1989]
oraz wspdlnie z W.P. Osterbergiem [Humpage, Osterberg 1992, s. 23-50] nie wyka-
zaly istotnych réznic migdzy interwencjami skoordynowanymi oraz przeprowadza-
nymi przez poszczego6lne kraje niezaleznie.

Jak wskazuja zaprezentowane wyniki badan, réznice migdzy efektami skoordy-
nowanych i niezaleznych interwencji walutowych sg istotne lub tez niewielkie. Tyl-
ko okoto potowa wynikow potwierdza wyzsza efektywno$¢ skoordynowanych dzia-
tan. Ponadto autorzy nie wyjasniaja, co jest zrodtem takich rozbieznos$ci w wynikach
badan.

3. Formy mi¢dzynarodowej koordynacji polityki walutowej

Wspotpraca migdzynarodowa w zakresie polityki walutowej odbywa si¢ na trzech
ptaszczyznach; s nimi: 1) tworzenie zasad rzadzacych migdzynarodowymi przepty-
wami kapitalu oraz dziatalnoscia Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(MFW), 2) proces koordynacji polityk miedzy najwickszymi gospodarkami (G-5,
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G-7, G-8 1 w ostatnich latach G-20) oraz 3) unifikacja walutowa [Montiel 2012,
s. 512-513].

Pierwsza z wymienionych form wspotpracy polega na ustanawianiu regut rza-
dzacych miedzynarodowymi stosunkami finansowymi oraz zawieraniu nadzwyczaj-
nych porozumien negocjowanych ad hoc migdzy MFW a konkretnymi grupami
krajow, majacych na celu rozwigzywanie kryzyséw finansowych, zwykle w gospo-
darkach wschodzacych. Reguty te dotycza gtdéwnie makroekonomicznych oraz fi-
nansowych powigzan mi¢dzy krajami uprzemystowionymi i krajami rozwijajacymi
si¢ oraz zasad, na jakich sg udzielane oficjalne pozyczki w sytuacjach kryzysowych
[Little 1999, s. 3-24]. Tego rodzaju migdzynarodowa wspoélpraca finansowa ma na-
stepujace cechy: 1) obejmuje kooperacje krajoéw uprzemystowionych z krajami roz-
wijajacymi sig, 2) przypisuje MFW wazng rolg posrednika i mediatora, 3) ma na celu
zapobieganie ekstremalnym problemom makroekonomicznym oraz ich rozwigzy-
wanie.

Druga, bardziej ingerujaca forma wspotpracy miedzynarodowej w obszarze po-
lityki walutowej polega na wszechstronnych dyskusjach i konsultacjach miedzy kra-
jami uprzemystowionymi tworzacymi grupy G-5, G-7, G-8 czy G-20 [Meyer i in.
2002, s. 16-22]. Potencjal gospodarczy tych krajow jest na tyle duzy, ze realizowane
przez nie polityki wywieraja makroekonomiczne efekty zewnetrzne, co sprawia, ze
inne kraje sg zainteresowane podejmowanymi przez nie dziataniami [Batten, Kam-
phoefner 1982, s. 3-12]. Ta forma wspotpracy stanowi pewnego rodzaju forum, na
ktorym poszczegolne kraje probujg wywieraé presje na pozostalych uczestnikow,
aby prowadzily one swoja polityke w sposob uznany za korzystny dla catej grupy.

Najbardziej restrykcyjna i ingerujaca forma miedzynarodowej wspotpracy walu-
towej jest unifikacja monetarna. Ta forma wspotpracy w praktyce eliminuje nieza-
lezne narodowe polityki kursowe 1 pieni¢zne oraz naktada pewne ograniczenia na
polityke fiskalng [Belongia 1988, s. 19-29]. Przyktadem unifikacji walutowej o naj-
Wwyzszym stopniu zaawansowania jest utworzenie strefy euro, w ktorej 19 krajow
europejskich zrezygnowato z waluty narodowej i autonomicznej polityki pienieznej
oraz kursowej. Jednak kryzys w strefie euro spowodowat polaryzacje pogladow do-
tyczacych przydatnosci teorii optymalnego obszaru walutowego i tym samym ko-
rzysci dla krajow z cztonkostwa w unii walutowej?.

4. Proces koordynacji polityki walutowej w ramach G-5/G-7

Po upadku systemu walutowego z Bretton Woods systematycznie rosta liczba panstw
stosujacych system kursu ptynnego. Doswiadczenia konca lat 70. pokazaty, ze kursy
ptynne nie chronig w pelni przed skutkami polityki pieni¢znej prowadzonej przez
inne kraje. Z tego powodu wtadze monetarne nie moga realizowac swojej polityki
W sposob w petni autonomiczny. Ponadto okazato sie, ze kursy walut ksztalttowane

2 Szerzej na ten temat: [Verde 2009, s. 113] oraz [Mucha-Leszko 2012, s. 20-24].
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na rynku cechujg si¢ wigksza zmienno$cia niz pierwotnie przewidywano. Szczegodl-
nie wysoka zmienno$¢ kurséw walutowych wystapita na przetomie lat 70. i 80. (por.
tab. 1), co byto spowodowane destabilizacjg otoczenia gospodarczego, a w szczegol-
nosci szokami naftowymi, niestabilno$cig miedzynarodowego systemu walutowego
oraz polityka realizowana przez mocarstwa, gldwnie Stany Zjednoczone [Mucha-
-Leszko, Twarowska 2016].

Tabela 1. Zmienno$¢ kursow walutowych mierzona odchyleniem standardowym miesigcznych zmian
realnych kurséw walutowych w latach 1962-1994 (w %)

Kurs walutowy* 1962-1972 1973-1978 1979-1986 1987-1994%x
JPY/USD 1,0 3,1 3,5 32
DEM/USD 0,8 3,7 3,5 3,5
DEM/JPY 1,0 3,1 3,2 3,0
CAD/USD 0,6 13 1,4 1,4
CHF/DEM 0,9 2,5 1,6 1,3
NLD/DEM 1,1 1.4 0,7 0,7
FRF/DEM 1,4 2,1 1,3 0,6
GBP/DEM 1,7 3,1 32 2.3

* Objasnienia symboli walut: USD — dolar amerykanski, JPY — jen japonski, DEM — marka nie-
miecka, CAD — dolar kanadyjski, CHF — frank szwajcarski, NLD — gulden holenderski, FRF — frank
francuski, GBP — funt szterling.

** Dane z 1994 roku obejmuja okres od stycznia do czerwca, z wyjatkiem danych dotyczacych
kursu guldena holenderskiego (NLG), ktore obejmuja okres od stycznia do maja.

Zrodto: [Mussa i in. 1994, s. 10].

Po wprowadzeniu kursow ptynnych w potowie lat 70. dolar zaczat ulegac silne;j
deprecjacji w stosunku do marki niemieckiej i jena [Mucha-Leszko 2005, s. 59-61].
Ze wzgledu na to, ze podwyzki cen ropy naftowej od 1973 roku i pierwszy szok
naftowy powodowaly wzrost deficytu handlowego USA, deprecjacje dolara poczat-
kowo traktowano jako zjawisko korzystne, gdyz umozliwiato ono redukcje deficytu.
Spadek warto$ci dolara utrzymywat si¢ w kolejnych latach i byt na tyle duzy, ze
zagrazat gospodarce USA. Sytuacja ta zmusita prezydenta USA J. Cartera do podje-
cia 1 listopada 1978 roku decyzji o uruchomieniu specjalnego pakietu ratunkowego
majacego na celu podtrzymanie stabngcego kursu dolara. Do dziatan, oprocz Syste-
mu Rezerwy Federalnej, wlaczyty si¢ banki centralne Japonii, RFN i Szwajcarii [Ju-
rek 2011, s. 137-138]. Byla to pierwsza skoordynowana interwencja walutowa po
upadku systemu z Bretton Woods. Dziatania okazaty si¢ skuteczne i zahamowano
proces ostabiania si¢ dolara.

Od kursu podwarto$ciowego do roku 1980 kurs dolara stat si¢ nadwarto$ciowy
w latach 1981-1984. Umacnianiu si¢ dolara sprzyjata polityka gospodarcza USA
prowadzona przez prezydenta R. Reagana. Ztagodzono polityke fiskalna, co spowo-
dowato czterokrotny wzrost deficytu budzetu federalnego, rdwnoczesnie zaostrzajac
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polityke pienigzng w celu przeciwdzialania inflacji. Taka policy-mix wywotata
wzrost deficytu budzetowego, zadluzenia zagranicznego i stop procentowych, czego
konsekwencja byto dalsze umacnianie si¢ dolara. W okresie od lipca 1980 roku do
marca 1985 roku kurs rynkowy dolara wobec jena wzrdst o 18,1%, wobec marki o
94,5%, a wobec funta szterlinga o 122,6% [James 1996, s. 305]. Realny efektywny
kurs dolara wzrést w tym okresie o 54%.

Aprecjacja dolara pogarszala konkurencyjnos¢ eksportu USA i powodowata
wzrost deficytu handlowego, co zachecato Stany Zjednoczone do zaostrzania barier
w handlu zagranicznym. Pojawialy si¢ réwniez propozycje ponownego powiazania
kursu dolara ze ztotem badz z koszykiem dobr. Powotano nawet w 1981 roku spe-
cjalng Komisje ds. Ztota, ktora jednak zajeta negatywne stanowisko w sprawie przy-
wrocenia standardu pienigdza kruszcowego [Cooper 1988, s. 1]. To wydarzenie
upewnito kraje o braku mozliwosci powrotu do zasad systemu z Bretton Woods i
uwydatnilo potrzebe zaciesnienia migdzynarodowej wspotpracy walutowe;.

W latach 1980-1985 USA wzywaly inne kraje do przeciwdziatania aprecjacji
dolara amerykanskiego za pomoca srodkow, ktore wzmocnityby ich waluty krajowe.
Kraje te odmowity, traktujac jako priorytetowe wewnetrzne cele gospodarcze i sto-
sujac taktyke niestosowania aktywnej polityki panstwa [Montiel 2012, s. 559]. W re-
zultacie koordynacja polityki gospodarczej migdzy najwickszymi gospodarkami
$wiata byta bardzo ograniczona.

Politycy mieli jednak $wiadomos$¢, ze potrzeba migdzynarodowej koordynacji
polityki walutowe;j istnieje, czego dowodem byta deklaracja M. Camdessusa — mini-
stra skarbu Francji, a pdzniejszego dyrektora zarzgdzajacego MFW — na spotkaniu
grupy G-7° w Rambouillet w kwietniu 1982 roku, cho¢ Stany Zjednoczone nie byty
zwolennikiem wspotpracy w ramach grupy G-5 czy G-7.

Sytuacja istotnie si¢ zmienita w 1985 roku, gdy nowym Sekretarzem Skarbu
USA zostat James Baker, ktory byt bardziej otwarty na aktywng koordynacj¢ poli-
tyk. Od stycznia do marca 1985 roku Stany Zjednoczone oraz inne banki centralne
krajow uprzemystowionych podjety skoordynowane dziatania interwencyjne. Kraje
grupy G-5 naktonily Japoni¢ do prowadzenia polityki pobudzania popytu, a USA do
redukcji deficytu budzetowego, a wigc do usunig¢cia czynnikow pobudzajacych apre-
cjacje dolara.

22 wrzesnia 1985 roku ministrowie finanséw Standéw Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii, Francji, Niemiec i Japonii podpisali porozumienie o prowadzeniu wspol-
nych interwencji walutowych, nazwane umowg z hotelu Plaza, ktérego celem bylo
ostabienie dolara, cho¢ nie przyjeto zadnego docelowego poziomu jego kursu.
Uzgodniono, ze banki centralne krajow G-5 przeznacza na interwencje 18 mld USD,
przy czym po 1/3 tej kwoty sprzedadza na rynku USA, Japonia i kraje europejskie
[James 1996, s. 436-437]. Ponadto kraje przyjety zobowiazania dotyczace polityki
fiskalnej 1 pieni¢znej (tab. 2).

3 Grupa G-7 zostata utworzona w 1975 roku przez Francje, Japonie, Kanade, Niemcy, USA, Wiel-
ka Brytani¢ i Wtochy. Przejeta ona funkcje utworzonej wezesniej grupy G-5 (bez Kanady i Wtoch).
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Tabela 2. Porozumienie z Plaza — zobowigzania krajéw w zakresie polityki gospodarczej

Kraj Zobowiazania

Francja, Wielka zaostrzenie polityki pieni¢znej, przeprowadzenie obnizki podatkow,

Brytania ograniczenie wydatkow publicznych, liberalizacja rynku racy i sektora
finansowego

RFN obnizka opodatkowania, ograniczenie udziatu sektora panstwowego
w gospodarce, liberalizacja rynku pracy

Japonia poluzowanie polityki pieni¢znej i fiskalnej, wigksza liberalizacja rynku
finansowego

Stany Zjednoczone zacie$nienie polityki pienigznej i ograniczenie deficytu budzetowego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Announcement... 1985].

Rok 1985 rozpoczat okres deprecjacji dolara (por. rys. 1). Do poczatku listopada
1985 roku kurs dolara wobec marki niemieckiej spadt o 10,5%, a wobec jena —
0 13%. Interwencje przewidziane porozumieniem z Plaza prowadzono do konca
1986 roku (w umowie zaktadano 6 tygodni), ale ich struktura byta inna niz wynika-
jaca zumowy (nizszy udziat USA). Dodatkowo na poczatku marca 1986 roku prze-
prowadzono skoordynowana obnizke stop procentowych w krajach G-5 (oprécz
Wielkiej Brytanii), co rowniez miato przyczyni¢ si¢ do poprawy salda bilansu hand-
lowego USA [James 1996, s. 439].

L 1S by 't" : 300
S s S N z
@ 1 Il | M 200 =
a8 Lo 4 |\| a
2] I'\' P wn
. . - .
- 0.5 Porozumienie z Plaza | e Moeel e’ be e e = 100 =
> I I 4 . 0
I | Porozumienie z Luwru
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~
SRR eSeS
— O —~ T A NV O N 0 —= O — FT DA NV O N 0 — O — F A >
LIYITRIRITITI IR ILILIYIIYIATITGIIYIALRRE
Nt V>0 O ol V0O A VI~ A V0~ A n
- - - -0 0 0 0 0 X0 0 DD OO OO0 OO — — — o~
(=2 =)W= Wi e N e e = N N = e e e o) W I N =) B ) We) N e e e R = T = = T = e R e I =
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ [ I o I o I o I o I oN I oS [ oN I o~ BN oN B oN |

Rys. 1. Kurs dolara wobec euro* i jena japonskiego w okresie od stycznia 1973 do kwietnia 2016 roku

*0d 1 stycznia 1999 roku kurs dolara wobec euro. We wczesniejszym okresie kurs dolara wobec
koszyka walut krajow EWG/UE.

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie notowan [http://stooq.pl/].

Japonia rzeczywiscie wprowadzita bardziej ekspansywna polityke pieni¢zng
i fiskalng, co spowodowato, ze Sekretarz Skarbu USA J. Baker zgodzit si¢ na stwier-
dzenie, ze deprecjacja dolara osiaggneta wystarczajacy poziom [Montiel 2012, s. 559-
-560]. Jednak trwajacy od zawarcia porozumienia w hotelu Plaza proces ostabiania



660 Katarzyna Twarowska

si¢ dolara zachwiat rownowaga platniczg pozostatych krajow grupy G-5. Aby od-
wroci¢ t¢ tendencje, zawarto kolejne porozumienie w sprawie wielostronnych inter-
wencji walutowych zapobiegajacych ostabianiu si¢ dolara, co nastgpito na spotkaniu
w Luwrze 21-22 lutego 1987 roku mig¢dzy Francja, Japonig, Kanada, RFN, Wielka
Brytania i USA [Statement... 1987]. Na interwencje zdecydowano si¢ przeznaczy¢
4 mld USD (po 1/3 USA, Japonia i kraje europejskie). Powtorzono ponadto zobo-
wigzania dotyczace polityki gospodarczej sformutowane w hotelu Plaza, a Kanada
zadeklarowata obnizke deficytu budzetowego, redukcje podatkow, zwiekszenie libe-
ralizacji handlu oraz prowadzenie antyinflacyjnej polityki pieni¢znej. Cele tego po-
rozumienia byty jednak bardziej ambitne niz umowy z Plaza. Mianowicie wyzna-
czono (nieformalnie) kursy centralne dolara w stosunku do marki i jena na poziomie
1 USD = 1,825 DEM = 153,5 JPY. Przyjeto, ze kursy rynkowe tych walut mogg si¢
waha¢ o £5%, a w kolejnych latach pasmo rozszerzono do £12% [Coeure, Pisani-
-Ferry 1999]. Tre$¢ porozumienia z Luwru nawiagzywala do tzw. strefy celow (target
zone) opracowanej przez Komitet Dwudziestu* i rozwinigtej m.in. przez P. Krugma-
na, R. McKinnona i J. Williamsona [Jurek 2011, s. 143-145]. Zgodnie z teorig strefy
celow, dla kazdej waluty mozna zdefiniowac fundamentalny kurs rownowagi, ktory
oznacza realny kurs zdolny zapewni¢ w srednim okresie dziatalno$¢ gospodarcza na
mozliwie wysokim poziomie. Wokot tego kursu ustalany jest przedzial wahan,
a wladze monetarne maja za zadanie utrzymanie kursu w strefie celoéw [Williamson
1986, s. 165-174].

Na podstawie przyjetych ustalen przeprowadzono tacznie 18 skoordynowanych
interwencji walutowych, ostatnig w dniach 20 lipca-11 sierpnia 1992 roku. Wzigto w
niej udzial 13 bankow centralnych [James 1996, s. 457]. Nie udalo si¢ jednak utrzy-
ma¢é¢ wyznaczonych w Luwrze nieoficjalnych kurséw dolara wobec jena 1 marki.
Wynikalo to z faktu, iz kraje nie wywiazywaly sie z przyjetych zobowigzan dotycza-
cych polityki fiskalnej i pienigznej oraz rosnacej rozbieznosci celow gospodarczych.
Nie bez znaczenia pozostawal rowniez kryzys Europejskiego Systemu Walutowego
w pierwszej polowie lat 90., ktory zwiekszat niestabilnos$¢ rynku walutowego i wa-
hania kurséw. Porozumienie zawieszono, gdy zobowigzania z niego wynikajace
utrudniaty realizacj¢ wewnetrznych celdw gospodarczych i ostatecznie odrzucono je
na poczatku lat 90. [Coeure, Pisani-Ferry 1999, s. 6].

W praktyce od 1987 roku wspotodpowiedzialnos¢ za poziom kursu zostata ogra-
niczona do epizodycznych dziatan’. Przyjete w hotelu Plaza i w Luwrze zasady oka-
zaly si¢ nietrwale i tylko krotkotrwale zmienity zasady funkcjonowania systemu
wielodewizowego. Wedhug J.A. Frankela i M. Goldsteina [1988, s. 288] w porozu-
mieniach tych zabrakto ,,regut, kotwic lub okreslenia kraju, ktéry miatby petnié rolg
hegemona w systemie kursow”.

4 Komitet ds. Reformy Migdzynarodowego Systemu Walutowego zostat utworzony przez MFW
w 1972 roku. Komitet ten zyskat miano Komitetu Dwudziestu.

5 Po odrzuceniu zasad przyjetych w Luwrze skoordynowane interwencje walutowe przeprowa-
dzono w latach: 1995, 1998, 2000, 2011. Wigcej na ten temat: [Ghosh 2008, s. 43; Jurek 2011, s. 147].
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Roznice priorytetow wewngtrznej polityki makroekonomicznej gtdéwnych mo-
carstw gospodarczych §wiata oraz coraz mniejsza skutecznos¢ interwencji waluto-
wych w warunkach dynamicznego wzrostu obrotow w rezultacie rozwijajacego si¢
handlu walutami zmniejszaly efekty migdzynarodowej koordynacji polityki waluto-
wej na poczatku lat 90. Tymczasem sytuacj¢ walutowa na swiecie skomplikowaly
powtarzajace si¢ kryzysy walutowe, ktore byly nastgpstwem liberalizacji przepty-
wow kapitatu i gwaltownych jego odptywoéw, w tym wywotywanych atakami speku-
lacyjnymi [Mucha-Leszko 2014, s. 154]. W literaturze lat 90. podkreslano potrzebe
dziatan prewencyjnych, a zwtaszcza zwigkszenia rezerw walutowych oraz optyma-
lizacji ich struktury. Koordynacja polityki walutowej jest tatwiejsza, jesli polityka
pieni¢zna jest dostosowywana do wstrzasow makroekonomicznych, a te z kolei nie
sa zasadniczo rozbiezne migdzy najwazniejszymi osrodkami gospodarki swiatowe;.
Od potowy lat 90. zwigkszalo si¢ zroznicowanie rodzajow zaklocen makroekono-
micznych w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro. Wstrzasy wywotujace destabi-
lizacje gospodarki w USA pochodzily ze strony popytu pobudzanego polityka Sys-
temu Rezerwy Federalnej, a w strefie euro i UE mialy charakter gtdwnie podazowy,
zwigzany ze spadajacym tempem wzrostu wydajnosci pracy [Mucha-Leszko, Kakol
2009, s. 61].

5. Perspektywy dalszej koordynacji polityki walutowej —
wspolpraca krajow G-20 oraz kwestia walutowa
w umowie TTIP

W warunkach wzrostu niestabilnos$ci w migdzynarodowych stosunkach walutowych
w XXI wieku, a przede wszystkim w czasie ostatniego kryzysu finansowego 1 gospo-
darczego od 2008 roku, zaczety ponownie pojawiac si¢ starania o odnowienie mi¢-
dzynarodowej koordynacji polityki gospodarczej, w tym walutowej. Powodem po-
dejmowania takich dziatan jest utrzymujace si¢ niskie tempo wzrostu gospodarczego
w wigkszosci krajow oraz obawy przed zaostrzeniem polityki monetarnej najwigk-
szych gospodarek, gtdéwnie USA. Niestety, wcigz utrzymuja si¢ w mocy powody, dla
ktorych koordynacja ta zostata zawieszona. Priorytetem w polityce gospodarczej
najwickszych gospodarek sg cele wewngtrzne, ktdre czasem trudno jest pogodzi¢ ze
wspotpracg migdzynarodowa, w szczegdlnosci, gdy kraje maja watpliwosci co do
korzysci z takiej kooperacji.

Najnowszy zestaw wezwan do koordynacji wynika z obaw, ze Fed, podnoszac
stopy procentowe, nie uwzgledni w stopniu wystarczajacym szkodliwego wptywu
tego posunigcia na gospodarki krajow wschodzacych [Frankel 2016, s. 3-4, 22-23].

W sytuacji gdy coraz wigkszg role w uzgadnianiu i okreslaniu priorytetow poli-
tyki globalnej odgrywa grupa krajow G-20, wzrost wptyw na efekty wspotpracy
migdzynarodowej krajow gospodarek wschodzacych. Na szczycie w Londynie,
w kwietniu 2009 roku, przywodcy G-20 zgodzili si¢ na skoordynowang polityke
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ekspansywna. Nastepnie, w 2010 roku w Seulu, uzgodniono, ze kraje wschodzace
otrzymaja w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym kwoty udziatow, ktore byty-
by bardziej wspotmierne z ich gospodarczg waga. Jednak wraz z umacnianiem si¢
pozycji krajéw rozwijajacych si¢ osiggnigcie porozumien jest coraz trudniejsze ze
wzgledu na rosngce zroznicowanie priorytetow gospodarczych krajow.

Caty czas waznym problemem w obszarze mi¢gdzynarodowej koordynacji poli-
tyki kursowej pozostajg relacje walutowe pomigdzy USA i UE, ktére oddziatuja na
sytuacje¢ gospodarcza w krajach trzecich. Wydaje sig¢, ze kolejna szansa na unormo-
wanie stosunkéw walutowych miedzy dwoma najwiekszymi podmiotami gospodar-
czymi na $wiecie: Stanami Zjednoczonymi i Unig Europejska, pojawita si¢ wraz z
rozpoczeciem w 2013 roku rokowan w sprawie Transatlantyckiego Partnerstwa w
dziedzinie Handlu i Inwestycji (Transatlantic Trade and Investment Partnership,
TTIP)®. Dwa glowne centra gospodarki $wiatowej ponosza odpowiedzialno$¢ za sta-
bilnos¢ walutowa w wymiarze globalnym oraz stworzenie ram prawno-instytucjo-
nalnych umozliwiajgcych efektywne zarzadzanie kursami walutowymi.

6. Zakonczenie

Wspotpraca miedzy najwigkszymi gospodarkami (w odroznieniu od krajow rozwi-
jajacych si¢) odbywa si¢ zarowno na forum MFW, jak i poza jego strukturami orga-
nizacyjnymi i dotyczy opracowywania polityki gospodarczej, w tym walutowej,
w czasach normalnych, a nie tylko w sytuacjach kryzysowych. Wspotpraca gospo-
darcza miedzy tymi krajami miata jednak w praktyce do$¢ luzny charakter i polega-
ta gléwnie na sprawowaniu wzajemnego nadzoru nad politykg gospodarcza oraz na
wywieraniu presji moralnej na indywidualne kraje w celu sktonienia ich do przyjecia
okreslonej polityki gospodarczej lub jej zmiany w pozadanym kierunku i przyj-
mowata forme¢ okresowych spotkan przedstawicieli grupy najwyzej rozwinigtych
krajow (Stany Zjednoczone, Japonia, Niemcy, Wielka Brytania, Francja, Wtochy,
Kanada).

Odpowiadajac na postawione we wstegpie pytania, mozna stwierdzi¢, ze podej-
mowane na podstawie porozumien z hotelu Plaza i z Luwru skoordynowane inter-
wencje walutowe byty skuteczne i1 efektywnie oddziatywaly na zmiany kursow wa-
lutowych zgodnie z zatozonymi celami, jednak wywotywaty rowniez gospodarcze
skutki uboczne: Niemcy majgce problem z inflacjg pod koniec lat 90. zatowaty przy-
taczenia si¢ do ekspansji fiskalnej od 1978 roku, a Japonia bole$nie odczuta skutki
porozumienia z Plaza w postaci aprecjacji jena.

Nie mozna jednak poming¢ waznych dokonan, ktore osiggnieto dzigki spotka-
niom w hotelu Plaza oraz w Luwrze. Stworzono podstawy modyfikacji mi¢dzynaro-
dowego systemu walutowego, a w szczegolnosci opracowano zasady dotyczace spo-
sobu przeprowadzania wielostronnych interwencji walutowych. Destabilizacja

6 Szerzej na ten temat: [Dunin-Wasowicz 2014, s. 6-14].
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walutowa po upadku systemu z Bretton Woods 1 w sytuacji braku skutecznych me-
chanizmoéw stabilizacji kursow walutowych w ramach mi¢dzynarodowego systemu
walutowego, zostata przynajmniej czg¢Sciowo opanowana dzigki koordynacji polity-
ki makroekonomicznej najwickszych gospodarek.

Obecnie okazuje si¢ jednak, ze mimo istnienia instytucjonalnych ram miedzyna-
rodowej koordynacji walutowej, w szczegdlnosci nadzoru MFW, wspotpracy naj-
wigkszych gospodarek w ramach grup G-7 czy G-20, jak réwniez wysoce zaawan-
sowanych procesow integracji walutowej w Europie, caly czas brakuje skutecznych
mechanizméw stabilizowania stosunkow walutowych na $wiecie. Pojawiajg si¢
nowe wyzwania zwigzane z rozwojem rynku finansowego i coraz silniejsza domina-
cja sfery finansowej nad realna, globalizacja, rosnaca otwartos$cia gospodarek, jak
rowniez wzrostem skali przeptywow kapitatu, ktore wymuszaja poszukiwanie no-
wych rozwigzan oraz udoskonalanie juz istniejacych, tak aby stosunki walutowe nie
byly barierg w rozwoju handlu, przeptywow kapitatu oraz aby zapewnialy efektyw-
ne funkcjonowanie gospodarek.
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