Adam A. Ambroziak

EUROPEJSKI SYSTEM WALUTOWY -
INTEGRACJA MONETARNA LAT 80.

poprzednim Biuletynie zostala przedsta-

wiona integracja walutowa parnstw europej-

skich do korica lat siedemdziesigtych. W niniejszym arty-

kule zostana zaprezentowane zasady i funkcjonowanie Euro-

pejskiego Systemu Walutowego, bgdacego kolejnym kro-
kiem integracji walutowej krajéw Wspoinot Europejskich.

Decyzja Rady Europejskiej z 5 grudnia 1978 r. po-

wolano Europejski System Walutowy - ESW (ang.

European Monetary System - EMS)'. Zaczat on dziataé

13 marca 1979 roku. Gléwnym celem ESW bylo ustano-

wienie w Europie strefy stabilnych kurséw walutowych,

sprzyjajacej podniesieniu efektywnosci wewnetrznych
rynkéw towarowych, ustug i czynnikéw wytwérczych.

Prawidlowe funkcjonowanie Europejskiege Syste-
mu Walutowego zapewni¢ mialy trzy podstawowe ele-
menty instytucjonalne’;

e Europejska Jednostka Walutowa (ang. Ewropean
Currency Unit - ECU);

e mechanizm ustalania i stabilizowania wzajemnych
kurséw wymiennych walut krajéw Wsp6lnoty Euro-
pejskiej (ang. Exchange Rate Mechanism - ERM);

* mechanizm kredytowy (ang. Credit Mechanism).

Europejska Jednostka Walutowa

Na wstepie warto przypomnie¢, iz stabilizacja kur-
sOw wymiany walut jest pierwszym krokiem w kierunku
pelnej unifikacji monetarnej, ktéra implikuje wprowa-
dzenie jednej wspolnej waluty. W czasie oczekiwania na
t¢ wspolng walutg we Wspélnotach pojawita si¢ potrzeba
wprowadzenia europejskiej jednostki monetarnej. Nie
miata ona jednak wszystkich cech normalnej waluty. Ze
wzgledéw politycznych nie mozna bylo wprowadzaé
waluty jednego z panstw czlonkowskich (np. marki nie-
mieckiej) lub kraju trzeciego (np. dolara amerykansk-
iego). Dlatego tez w przeszlosci opracowano szereg kon-
cepcji europejskiej jednostki rozliczeniowej, z ktérych

' Byt to rezultat wezesniejszych decyzji Rady Europejskicj z
kwietnia 1978 r., kiedy kanclerz RFN H. Schmidt i prezydent
Francji - V.G. d’Estaing przedstawili ogdlne zalozenia euro-
pejskiego systemu walutowego (por. A.Komar: Europejska
unia walutowa, PWE, Warszawa 1993, s. 20).

* Ibidem, s. 31-33.
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wszystkie okazaly si¢ niewystarczajace do spelnienia swojej

roli. Wéwczas utworzono Europejska Jednostke Walu-

towg - ECU. Jest ona koszykiem ztozonym z okre$lonej

ilo$ci walut panstw Wspolnoty Europejskiej (Rys. 1).

Kazdy wkiad lub udzial waluty odpowiada wadze
proporcjonainej do znaczenia gospodarczego danego
kraju czlonkowskiego, okreslanego w kategoriach pro-
duktu krajowego brutto i udzialu w zewnetrznym handlu
Wspélnoty. Waga ta stanowi relacje migedzy iloscia tej
waluty wchodzacej w sklad ECU, a wartodcia ECU w tej
walucie. Wartoé¢ ECU wyrazona w danej walucie jest
rowna sumie ilosci danej waluty w koszyku ECU oraz
przeliczonej na tg walutg, po obowigzujacym kursie, oraz
ilosci pozostatych walut sktadowych ECU®,

ECU jako wspélna jednostka walutowa Europej-
skiego Systemu Walutowego miala sluzy¢ jako®:

e miernik wartoci w mechanizmie kursowym;

e podstawa okreslenia wskaznika odchylen kursowych;

¢ drodek platniczy do rozliczert operacji wchodzacych
w sklad mechanizmu interwencji i mechanizmu kre-
dytowego;

e drodek platniczy do rozliczen miedzy wladzami
Wspélnoty Europejskiej a wladzami krajow czion-
kowskich.

Na poczatku funkcjonowania ESW wartos¢ i skiad
ECU byly poréwnywane z Europejska Jednostka Obra-
chunkowa’ (franc. Unite de Comte Europeene). Skiad
ECU miat byé zmieniony w ciggu 6 miesigcy od daty
wejécia w zycie ESW, a nastepnie zmieniany co 5 lat. W
czasie pierwszej rewizji w 1984 r. do sktadu ECU zostata
wprowadzona drachma grecka, natomiast w czasie dru-
giej - escudo portugalskie i peseta hiszpanska. W
zwigzku ze zwigkszeniem liczby walut zmianie ulegla
struktura procentowa Europejskiej Jednostki Rozlicze-
niowej. Spad! udzial marki niemieckiej, funta irlandzkie-
go i drachmy greckiej na rzecz utrzymujacych swéj po-
ziom franka francuskiego i franka luksemburskiego (rys.
2 i tablica 1).

* Szerzej na ten temat: L.Oreziak: Europejski System Walu-
towy, (w) Wspolnota Europejska, pod. red. K.Michatowskiej-
Gorywody, SGH, Warszawa 1994, s. 139-140.

* E.Chrabonszczewska: Europejski System Walutowy, Finan-
se i Bankowos¢, Warszawa 1992, s, 20.

* UCE zostala utworzona w kwietniu 1975 r. przez Rade Mini-
strow Wspolnot dla wyrazenia poziomu pomocy przyznawanej w
ramach Konwencji z Lomé dla krajow rozwijajacych sig.
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Rys. 1. Sklad 1 ECU w narodowych walutach parstw Unii Europejskiej
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Zrédto: L.Oreziak: Europejski System Walutowy, (w) Wspélnota Europejska pod red. K. Michatowskiej-Gorywody, SGH, Warszawa

1994, 5. 139-140.

Mechanizm Wymiany Kurséw Walutowych

Gléwnym celem ESW bylo stworzenie krétkookre-
sowej stabilno$ci kurséw walutowych w Europie. Byt on
realizowany w praktyce za pomocg Mechanizmu Wy-
miany Kurséw Walutowych. W celu zabezpieczenia
mechanizmu stabilizowania walut w ramach ESW wy-
kreowane zostaty zasoby ECU na rachunkach Europej-
skiego Funduszu Wspéipracy Walutowej. Kazdy kraj
nalezacy do Europejskiego Systemu Walutowego miat
swoj udziat we wspomnianych zasobach w wysokosci
20% rezerw ztota i dolaréw posiadanych przez narodowe
banki centralne,

Operacje rozliczeniowe migdzy bankami a Europe;j-
skim Funduszem Wspo6lpracy Walutowej realizuje Bank
Rozrachunkéw Migdzynarodowych (ang. Bank of Inter-
national Settlements - BIS) w Bazylei®, Bank ten zaréwno
administruje dziataniem Europejskiego Systemu Walu-
towego, jak tez realizuje pomoc kredytowa dla krajéw
cztonkowskich Wspélnoty Europejskiej udzielana przez
wiadze Unii.

¢ Zostal on utworzony w Hadze w 1930 r. w formie sp6iki
akcyjnej, ktérej udzialowcami sa banki centralne krajow eu-
ropejskich oraz trzy banki komercyjne (por. G.Nosiadek:
Migdzynarodowy System Walutowy, (w) Propedeutyka Mig-
dzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, pod red. Z.Kamec-
kiego, A.Budnikowskiego, E.Kaweckiej-Wyrzykowskiej, SGH.
Warszawa 1993, s. 157-158.
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Warto podkresli¢, iz mechanizm kurséw waluto-
wych oraz zwiazany z nim system interwencyjny dzialaja
w kierunku stabilizowania kurséw walut uczestniczacych
w Europejskim Systemie Walutowym, a poérednio przy-
czyniajg si¢ takze do wzmocnienia dyscypliny polityki
monetarnej, pienigznej i budzetowej krajéw Wspélnoty
Europejskiej.

Wazna zasada funkcjonowania statych kurséw wa-
lutowych bylo okreslenie dopuszczalnego marginesu ich
wahan. Poczatkowo kraje zgodzily sie na fluktuacje kursu
rynkowego jedynie w waskich granicach margineséw
przyjetych za dopuszczalne. Obecnie stabilno$¢ osiagana
Jjest w wyniku interwencji wiadz monetarnych na rynkach
walutowych. Od poczatku dzialania ESW do 1993 .
wspomniane marginesy byly do$¢ waskie i mozna bylo
rozrézni¢ dwa rodzaje progéw interwencji: obligato-
ryjny i fakuitatywny. Limit obligatoryjny wynosit dla
wigkszosci krajow 2,25% powyzej lub ponizej kursu
centralnego (marka niemiecka, frank francuski, korona
dunska, gulden holenderski, frank belgijski, frank luk-
semburski i funt irlandzki); natomiast dla Wloch (lir wio-
ski) i Hiszpanii (peseta hiszpariska) wyjatkowo ustalono
dopuszczalne odchylenie na poziomie 6%.
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Rys. 2. Ewolucja skladu koszyka ECU w latach 1979-1992. Udzialy poszczegbinych walut w ECU (%)
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Zrédlo: T. Vossol: The New ECU Basket: The 21 September Revision, De Pecunia, CEPIME, vol. 1, no 2, October 1989, s. 316, (w)
E.Chrabonszczewska: Europejski System Walutowy,... op.cit., s. 21 oraz Bulletin Mensuel, Kreditbank, Bruxelles, Novembre 1992,
eyt. za: L.Oreziak: Europejski System Walutowy... op.cit., s. 140.

Tablica 1
Ewoiucja skladu koszyka ECU w latach 1979-1992
13 marca 1979 r. 17 wrzeSnia 1984 r. 21 wrzesnia 1989 r. 5 listopada 1992 r.
Wyszczegdlnienie: udziat % ilosé udzial % ilosé udzal % ilosé udzial % ilosé
waluty waluty waluty waluty
w kasgju w kosﬂu w kosgyku W kossl_:ku
Marka niemiecka 33,0 32,0 0,719 301 31,76

0,628

Zrodio: T. Vossol: The New ECU Basket: The 21 September Revision, De Pecunia, CEPIME, vol. I, no 2, October 1989, 5. 316, (w)

0,624 0,624

E.Chrabonszczewska: Europejski System Walutowy... op.cit., s. 21 oraz Bulletin Mensuel, Kreditbank, Bruxelles, Novembre 1992,

evt. za: L.Oreziak: Europejski System Walutowy... op.cit., s. 140.

Banki centralne krajow cztonkowskich zobowiazane
byly do interwencji na rynkach walutowych, tak aby
utrzymac kursy swoich walut w ramach tych szerokich
margineséw. W praktyce takie interwencje mialy miejsce,
gdy wskaznik odchylenia od kursu centralnego przekra-
czal pewien prog. Dla kazdej waluty oddzielnie obliczany
byt wskaznik rozbieznosci, a wigc maksymalna skala
odchylenia od kursu parytetowego. Poziom wskaZnika
zalezy od udziali danej waluty w koszyku ECU, byt on
wyzszy dla walut o nizszym udziale.

Europejski System Walutowy przewidywal czte-
ry formy interwencji w przypadku odejscia kursu danej
waluty okreslonego kursem dziennym ECU o 75% w
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stosunku do maksymalnego progu wyznaczonego dla
danej waluty na podstawie wskaznika rozbieznosci:

e interwencje na rynku dewizowym;

e wewnetrzne interwencje walutowe (w zakresie polity-
ki pienigznej i kredytowe;);

« zmiang kursu podstawowego danej waluty w stosunku
do ECU. Stabilizacja kursu walutowego w okresie $red-
nim osiggana jest za pomoca negocjacji na temat dosto-
sowania kurséw. Waluta strukturalnie staba, to znaczy
waluta, ktorej kurs stale ksztaltuje si¢ okolo granicy 10%
ponizej kursu, moze skiania¢ do modyfikacji poziomu
centralnego kursu walutowego. Kraje nalezace do ESW
zgodzily si¢ nie podejmowaé jednostronnych krokéw
zmieniajacych kurs waiuty, ale realizowa¢ takie kroki po

43



uzgodnieniu i uzyskaniu zgody wszystkich paristw
tworzacych ESW. Uzasadnieniem tej zasady jest to, ze
kraje ESW u$wiadomily sobie niebezpieczeristwo
wszezynania konkurencji migdzy nimi przez dewaluacje
ich walut, co wywieratoby niekorzystny wplyw na intere-
sy partmeréw przez powodowanie naglych zmian warun-
kow wymiany. Rewaluacje i dewaluacje walut sa reali-
zowane tak, by wartos¢ ECU wyrazona w walucie strony
trzeciej, nie doprowadzita do zmiany funkcjonowania
systemu;

e interwencje w zakresie polityki gospodarczej, ktére
powinny podjaé¢ kraje odpowiedzialne za zakidcenie w
systemie walutowym.

Jezeli dzialania poszczegdlnych panstw nie przy-
nosza pozytywnych wynikéw, to istnieje mozliwos§é
podjecia akcji skoordynowanej na szczeblu Wspélnoty,
w ktérej uczestnicza Komitet Prezeséw Bank6w Central-
nych i Komitet Walutowy, a takze w razie potrzeby Rada
Unii Europejskiej.

Jak widaé¢ zatem system stabilizacji kurséw waluto-
wych oparty jest na siatce kurséw bilateralnych. Symetria
interwencji polega na jednoczesnym dziataniu ze strony
panistw dysponujacych staba, jak i silng walutg. Interwen-
cje te w pierwszym przypadku powoduja wyczerpanie
rezerw dewizowych, natomiast w drugim - zwigkszenie
ptynnosci gospodarki.

Mechanizm kredytowy ESW

Mechanizm kredytowy ESW mial na celu udzielanie
krajom czionkowskim pomocy finansowej w celu podej-
mowania interwencji walutowych. Shizyl on jednocze$nie
wspieraniu dziatan stabilizacyjnych wspomnianych paristw w
takich dziedzinach, jak: bilans ptatniczy, budzet paristwa,
polityka pieniezna.

Ocena funkcjonowania ESW

Przez pierwsze kilka lat Europejski System waluto-
wy system funkcjonowal stosunkowo dobrze, tworzac
wiasciwie zréwnowazony uklad gietkoéci (dzienne waha-
nia kurséw walutowych) i stabilnosci (centralnie ustalane
kursy odniesienia). Ze wzgledu na skomplikowany cha-
rakter efektywnosci dziatania ESW, okres funkcjonowa-
nia tego systemu mozna podzieli¢ na trzy etapy:

e W latach 1979-1983, w warunkach zaburzen na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych, dostosowania byty
stosunkowo czeste;

e Lata 1983-1986 to spadek liczby dostosowan ze
wzgledu na wigksza dyscypling i spadajace stopy inflacji.
Oznaczalo to zmniejszenie o potowe margineséw wahan

7 AMolle: Ekonomika integracji europejskiej, FG Solidar-
nosé, Gdansk 1995, s, 410-411.
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kurséw walut nalezacych do ESW. Okres ten charaktery-
zuje sie rowniez pewng konwergencjg stop inflacji i ob-
nizeniem przecietnej stopy inflacji w krajach Wspélnoty
Europejskiej;

e W okresie 1987-1993 ograniczono w pelni bariery w
przeptywie kapitatu. Jedli chodzi o wskazniki makroeko-
nomiczne, to stopy inflacji ulegly dalszemu obnizeniu i
zblizeniu w ramach programéw dostosowawczych. Pod-
stawowe warto$ci walut niektérych krajéw oderwatly sie
od kurséw centralnych (funt brytyjski, lir wloski, hisz-
panska peseta i portugalskie eskudo). Wiadze tych kra-
jow nie zdecydowaly si¢ na ich dewaluacje. W ten spo-
sob w 1993 r. waluty te wypadtly z Europejskiego Syste-
mu Monetarnego i ustalono szersze marginesy wahan
pozostajacych kurséw.

Europejski System Walutowy jest obecnie stosun-
kowo staby przede wszystkim ze wzgledu na brak silnej
struktury instytucjonalnej, ktéra moglaby wywiera¢ pew-
ne naciski na rzady poszczegélnych panstw w celu har-
monizacji prowadzonych autonomicznych polityk. Ujaw-
nila si¢ réwniez dos¢ powazna asymetria w roztozeniu
cigzaru dziatan dostosowawczych, podejmowanych przez
poszczegdlne kraje.

Mimo wszystko analiza dotychczasowego funkcjo-
nowania Europejskiego Systemu Walutowego przepro-
wadzona przez instytucje Wspélnot Europejskich, Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy oraz oérodki naukowe
pozwala oceni¢ pozytywnie skuteczno$¢ systemu w kwe-
stii stabilizacji kurséw walut krajéw Wspélnoty®. System
ten stanowit wazny czynnik rozwoju handlu i szerokiej
wspdipracy gospodarczej migdzy uczestnikami ESW.
Przyniést on wiele korzyéci w postaci zarysowujacej si¢
zbieznosci w politykach gospodarczych krajéow Wsp6l-
noty Europejskiej, w tym gléwnie w dziedzinie obnizania
inflacji.
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¥ E.Rzeszutek: Od Europejskiego Systemu Walutowego do
Unii Monetarnej (w) Wspdlnoty Europejskie. Stowarzyszenie
Polski ze Wspélnotami Europejskimi, pod. red. E.Kaweckiej-
Wyrzykowskiej i E.Synowiec, IKCHZ, Warszawa 1993, s.
211.
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