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CZYNNIKI I SKUTKI DESTABILIZACJI
KURSOW WALUTOWYCH PO UPADKU SYSTEMU
WALUTOWEGO Z BRETTON WOODS

Streszczenie: Przedmiotem artykutu jest ocena zwiazku wahan kurséw walutowych ze
zmianami zasad funkcjonowania mi¢gdzynarodowego systemu walutowego, z rozwojem
gospodarki $wiatowej, rynku walutowego, ukladem sit gospodarczych i globalizacja
proceséw gospodarczych, a takze porownanie gtdéwnych czynnikéw i skutkéw destabili-
zacji kurséw walutowych w latach 70. i 80. XX w. oraz w warunkach intensywnej glo-
balizacji gospodarki swiatowej od lat 90. XX w.

Z przeprowadzonej analizy uwarunkowan funkcjonowania Migdzynarodowego
Systemu Walutowego w dwoch badanych okresach wynika, ze gldéwnymi czynnikami
destabilizujacymi kursy walutowe od upadku systemu z Bretton Woods do konca lat 80.
XX w. byly: wysoka i zréznicowana pomigdzy krajami inflacja, polityka pienigzna
i walutowa USA, RFN, Wielkiej Brytanii i Japonii oraz wzrost deficytow bilansow ptat-
niczych najwigkszych importeréw ropy naftowej. Natomiast od ostatniej dekady XX w.
najwickszy wptyw na wzrost ryzyka kursowego maja: wysoka mobilnos¢ i spekulacyjne
przeptywy kapitatu, spekulacyjne skutki rozwoju rynku walutowego, polityka pienigzna
USA oraz brak efektywnej wspolpracy migdzynarodowej w zarzadzaniu kursami.

Stowa kluczowe: migdzynarodowy system walutowy, kursy ptynne, czynniki destabili-
zacji, ograniczenia dostosowawcze.

Wprowadzenie

Upadek systemu z Bretton Woods spowodowat wieloletni kryzys walutowy
i duzy wzrost ryzyka walutowego w prowadzeniu dziatalno$ci transgraniczne;.
Po wzglednej stabilizacji stosunkéw walutowych w drugiej potowie lat 80. ubie-
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glego wieku lata 90. przeszty do historii jako okres kryzyséw walutowych. Koniec
pierwszej dekady nowego wieku oraz kryzys finansowo-gospodarczy, a nastgpnie
zadluzeniowy nasuwaja pytanie, w jakim stopniu do tak duzej destabilizacji
gospodarek krajowych i gospodarki §wiatowej przyczynity si¢ pltynne kursy
walutowe, spekulacje walutowe i duza wrazliwo$¢ rynku walutowego i finanso-
wego na informacje gospodarcze i polityczne.

Celem artykutu jest okreslenie gtownych czynnikoéw i1 skutkow destabiliza-
cji kursow walutowych w latach 1971-2014 i zbadanie zwiazku wahan kursow ze
zmianami zasad funkcjonowania migdzynarodowego systemu walutowego, z roz-
wojem gospodarki $wiatowej, rynku walutowego, uktadem sit gospodarczych
i globalizacja procesow gospodarczych. Dla porownania czynnikéw oddziatuja-
cych na relacje kursowe na rynku walutowym zostaly wybrane dwa okresy.
Pierwszy to lata 70. 1 80. XX w., kiedy nastapita destabilizacja mi¢edzynarodo-
wego systemu walutowego po upadku systemu dolarowo-ztotego, funkcjonuja-
cego na podstawie uktadu walutowego z Bretton Woods, i dokonano zasadniczej
reformy zasad wymienialno$ci walut oraz powigzan walut narodowych w skali
globalnej i regionalnej. Zmienily si¢ takze zasady funkcjonowania gospodarki
swiatowe] wskutek spadku znaczenia uktadu dominacji jednego centrum gospo-
darczego — Pax Americana. Nastapila polaryzacja uktadu sit i od lat osiemdzie-
sigtych deregulacja gospodarek krajowych, zwlaszcza rynkow finansowych, oraz
wzrost internacjonalizacji dziatalno$ci podmiotow gospodarczych. Z kolei od lat
90. XX w. (drugi okres) rozpoczela si¢ intensywna globalizacja procesow gospodar-
czych i rynkéw, w tym w szczegdlnosci rynkéw finansowych, ktorej podstawa byt
postep technologiczny w dziedzinie ICT, co umozliwito rozwdj e-operacji i dopro-
wadzilo do zdominowania realnej sfery gospodarczej przez sektor bankowy i rynki
finansowe. W zwiazku z tym wzrosto ryzyko walutowe wynikajace z coraz wigk-
szego zagrozenia kryzysami walutowymi w warunkach duzej mobilnosci kapitatu
spowodowanej rezygnacja krajow z kontroli przeptywow kapitalowych.

Podstawa ocen sa biezace i okresowe analizy sytuacji w gospodarce swiatowe;j,
w tym przede wszystkim walutowej, dokonywane przez MFW, EBC, Komisj¢ Eu-
ropejska i autorow specjalizujacych si¢ w badaniu wzajemnych zalezno$ci migdzy
kursami i systemami walutowymi a gospodarka, w tym badania wiasne.

1. Mig¢dzynarodowy system walutowy i czynniki destabilizujace
kursy walutowe w latach 70. i 80. XX w.

Stosunki walutowe na $wiecie po upadku systemu dolarowo-zlotego i przej-
sciu wigkszosci krajow na ptynne kursy walutowe podlegaly nowym regutom.
Powrotu do statych kursow walutowych nie chcialy same Stany Zjednoczone,
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a umacniajaca swoja pozycje gospodarcza po rozszerzeniu poéinocnym Europej-
ska Wspdlnota Gospodarcza zdecydowala si¢ na tworzenie regionalnej strefy
stabilnosci walutowej. Wobec coraz bardziej rozchwianego rynku walutowego
i utrzymujacych si¢ duzych wahan kursow stabilizacja walut byta dla EWG za-
sadniczym warunkiem zachowania korzys$ci z wymiany handlowej na wspdlnym
rynku, ktory tracil na znaczeniu wskutek rozwijajacego si¢ protekcjonizmu po-
zataryfowego 1 wzrostu subsydiowania eksportu. Reforma migdzynarodowego
systemu walutowego przeciagata si¢ z powodu rozbieznosci stanowisk i dopiero
po szczycie w Rambouillet (1975), gdy okazalo sig, ze powrotu do statych kur-
sow walutowych nie bedzie, przekonanie o koniecznosci ustabilizowania sytu-
acji walutowej we Wspolnocie wzrosto. Do utworzenia Europejskiego Systemu
Walutowego (1979) doszto w rezultacie intensywnych dziatan politykow francu-
skich i efektywnej wspolpracy prezydenta Francji i kanclerza RFN.

Nowy migdzynarodowy porzadek walutowy uzgodniony na konferencji
MFW na Jamajce w 1976 r. zostat oparty na kluczowych walutach migdzynaro-
dowych, ale stabilizacja stosunkow walutowych nie postgpowata ze wzgledu na:
rozwijajaca si¢ inflacje, wykorzystywanie kursow walutowych do podnoszenia
konkurencyjnosci w handlu w warunkach rosnacego protekcjonizmu, poglebia-
nie si¢ nierownowagi platniczej w nastgpstwie wzrostu cen ropy oraz polityke
pienigzng USA zorientowana na utrzymywanie stabego dolara wspomagajacego
konkurencyjno$¢ i odbudowe sektora produkcyjnego. Ekspansywna polityka
pienigzna miata takze na celu stymulowanie wzrostu PKB. Wahania kursow
walut destabilizowaly migdzynarodowe stosunki gospodarcze, aprecjacja walut
pogarszata optacalnos¢ eksportu wskutek obnizania si¢ konkurencyjnosci ceno-
wej, co prowadzito do spadku aktywnosci gospodarczej i zatrudnienia, deprecja-
cja walut wplywata pozytywnie na konkurencyjno$¢ cenowa eksportu, ale przy-
czyniata si¢ do wzrostu inflacji. Stabnacy dolar powodowal wzrost popytu na
marke¢ RFN 1 jej aprecjacjg, a wskutek tego nastgpowata wzgledna deprecjacja
innych walut europejskich do marki [Swann, 2000, s. 209]. Spadajaca wartos¢
dolara niosta ze soba niebezpieczenstwo podwazenia jego pozycji jako waluty
rezerwowej, w szczegolnosci w latach 1977-1978 [Brenner, 2002, s. 34].

Jednak upadek systemu z Bretton Woods i rezygnacja wigkszo$ci rozwinig-
tych krajow ze statych kursow walutowych na rzecz kursow ptynnych nie spo-
wodowaly rewolucyjnych zmian w migdzynarodowych stosunkach walutowych.
Dolar pozostal pierwsza kluczowa waluta migdzynarodowa mimo likwidacji
formalnych podstaw, jakie zawarte byly w uktadzie z Bretton Woods. W dal-
szym ciagu pehil funkcje pierwszej waluty w sferze oficjalnej jako waluta re-
zerwowa bankow centralnych, waluta interwencji na rynku walutowym i waluta
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odniesienia dla zdecydowanej wigkszo$ci innych walut krajowych. Dolar za-
chowal réwniez swoja pozycj¢ na migdzynarodowym rynku prywatnym, byt
pierwsza waluta transakcji handlowych i finansowych. Ptynne kursy miaty przy-
czyni¢ si¢ do przyspieszenia procesow dostosowawczych i zapewni¢ wigksza
rownowagg bilansow ptatniczych. Okazalo si¢ jednak, ze skuteczno$¢ mechani-
zmu rynku walutowego byta niska i nierdwnowagi na rachunkach obrotéw bie-
zacych nadal wymagaty uzgodnien pomigdzy najwazniejszymi uczestnikami
rynku §wiatowego. Najwigkszym problemem lat 70. byta rosnaca inflacja i zr6z-
nicowanie stop inflacji pomigdzy krajami, co prowadzito do duzych znieksztat-
cen realnych kursow walutowych i wigkszego réznicowania korzysci z wymiany
mig¢dzynarodowej. Inflacja nie zostata opanowana do poczatku lat 80. i nadal
wplywala na wahania kurséw nominalnych i realnych, niemniej coraz silniej na
zmiany kursow oddziatywatl rozwijajacy si¢ miedzynarodowy rynek finansowy,
a skutki tego wptywu nie byly zgodne z potrzeba dostosowan, ktore byly ko-
nieczne w celu zmniejszenia nierownowag na rachunkach obrotéw biezacych.

0Od 1979 r. polityka pieni¢gzna USA zmienila si¢ z ekspansywnej na restryk-
cyjna ukierunkowana na podniesienie wartosci dolara. P. Volcker, ktory zostat
prezesem Systemu Rezerwy Federalnej (Fed) w 1979 r., postanowil ograniczy¢
inflacj¢ 1 doprowadzit do duzej aprecjacji dolara wobec jena i marki RFN, pod-
noszac zdecydowanie stopy procentowe. W 1984 r. 1 dolar USA = 2,60 marki
RFN i 260 jenow japonskich [Henning, 1994, s. 273]. Wysokie stopy procento-
we 1 spadek eksportu Stanéw Zjednoczonych oraz eksportu swiatowego dopro-
wadzily do glebokiej dekoniunktury w calej gospodarce swiatowej (1979-1982).
W USA aktywnos¢ spadata rowniez z powodu malejacej rentownos$ci produkc;i,
co bylo skutkiem przede wszystkim wysokich kosztow kredytow [Brenner,
2002, s. 36]. Aprecjacja dolara w pierwszej polowie lat 80. negatywnie wptyngla
na nastroje producentéw krajowych w Stanach Zjednoczonych, zaréwno eksportu-
jacych, ktorzy tracili cenowa przewage konkurencyjna, jak i tych, ktorzy musieli
konkurowac¢ na rynku wewngtrznym z rosnacym importem. Dowodem pogarszania
si¢ warunkow eksportu byto zmniejszenie udzialu eksportu USA w eksporcie grupy
krajow OECD z 26% w 1980 roku do 20% w 1985 r. [James, 1996, s. 433]. Sredni
roczny poziom eksportu USA w latach 1982-1986 byt nizszy niz w 1981 r. [De-
stler, 2005, s. 46]. Zmiana polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych byta
swego rodzaju koniecznoscia wynikajaca z nowego podejscia do oddziatywania
na rozwoj gospodarki, czyli stymulowania wzrostu produkcji poprzez obnizanie
podatkéw (ekonomia podazy). Skutkiem takiej polityki byt wzrost deficytu bu-
dzetowego, a w celu jego finansowania nalezato stworzy¢ warunki do naptywu
kapitatu zagranicznego i stuzyly temu wyzsze stopy procentowe.
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Wahania kurséw walutowych stanowity powazny problem w rozwoju gospoda-
rek krajowych i1 gospodarki $wiatowej nie tylko w latach 70., ale i w pierwszej po-
towie lat 80. XX w., kiedy nie opanowano jeszcze inflacji, a wysoka wartos¢ dolara
ograniczata mozliwosci rozwoju gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.
Spadajacy popyt na rynku wewngtrznym zmniejszal rolg USA jako lokomotywy
rozwoju gospodarki $wiatowej. Przyjmuje sig, ze brak koordynacji polityki wa-
lutowej pomigdzy glownymi uczestnikami rynku §wiatowego spowodowat spa-
dek $wiatowego eksportu w latach 1980-1983 o 11,2% (w ujeciu wartosciowym
w dol. USA) [James, 1996, s. 409].

Producenci w Stanach Zjednoczonych podj¢li dziatania w celu zmuszenia
rzadu do zmiany polityki walutowej i w efekcie zostaly wprowadzone regulacje
prawne umozliwiajace podejmowanie interwencji na rynku walutowym w sytu-
acji narastania deficytu na rachunku obrotow biezacych. Staby dolar wptywat na
gospodarke Stanow Zjednoczonych pozytywnie i negatywnie. Najwazniejsza
korzyscia byto obnizenie kosztow produkcji i wzrost cenowej konkurencyjnosci
eksportu, ale takze wzrost zainteresowania inwestowaniem w USA ze wzgledu
na niskie ceny czynnikow produkcji, czyli sprzyjajace warunki dla inwestorow
zagranicznych. Z kolei aprecjacja dolara w latach 1979-1985 spowodowata duzy
wzrost deficytu na rachunku obrotow biezacych, ktory stawat si¢ problemem od
poczatku lat 80. W tym samym czasie wskutek rosnacej konkurencyjnosci ce-
nowej bedacej efektem relacji kursowych wzrdst eksport krajow EWG do USA
oraz nadwyzki handlowe krajow cztonkowskich na rachunkach obrotow bieza-
cych. Jednak oszczgdnosci krajow europejskich nie byty w pelni wykorzystywa-
ne w celu intensyfikowania wzrostu PKB, lecz przyciagane wysokimi stopami
procentowymi przeptywalty w duzym stopniu do USA. Dlatego ozywienie go-
spodarcze w pierwszej polowie lat 80. w Europie bylo stabe. Trwata poprawa
sytuacji gospodarczej w EWG wymagata zasadniczych zmian strukturalnych —
dalej idacej liberalizacji rynkow krajowych, w tym zwlaszcza rynku pracy,
wigkszej harmonizacji systemoéw podatkowych oraz prywatyzacji przedsig-
biorstw publicznych. Jednak oprocz czynnikéw strukturalnych istotny wptyw na
sytuacj¢ gospodarcza w skali globalnej i poszczegdlnych krajow miaty duze
wahania kursow walutowych oraz narastajaca nierownowaga na rachunkach
obrotéw biezacych wynikajaca z aprecjacji dolara, rosnacej mobilnosci kapitatu,
zréznicowania polityki pieni¢znej najwigkszych mocarstw gospodarczych swiata
i braku wspotpracy walutowe;.

Po kilku latach trudnych rozméw w gronie przedstawicieli krajow G-5
(USA, Japonia, RFN, Francja, Wielka Brytania) ministrowie finansow i prezesi
bankow centralnych osiagngli porozumienie 22 wrzesnia 1985 r., znane jako
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Plaza Accord, w sprawie obnizenia kursu dolara za pomoca interwencji na rynku
walutowym w wysokosci 18 mld dolarow w okresie szeSciu tygodni. Relacje
kursowe na rynku walutowym zmienily si¢ wowczas zasadniczo, spadla warto$¢
dolara, a wzrosta jena i marki RFN. W latach 1979-1985 warto$¢ dolara w stosunku
do marki niemieckiej wzrosta o okoto 80% [Chrabaszczewska i Kalicki, 1998,
s. 435]. Szczytowy moment aprecjacji waluty USA nastapit 25 lutego 1985 roku,
kiedy kurs dolara osiagnat 3,47 DM i 263,05 jena [James, 1996, s. 435]. W drugigej
potowie lat 80. sytuacja na rynku walutowym rozwijata si¢ w odwrotnym kierunku,
postgpowata deprecjacja dolara i aprecjacja marki oraz jena, co doprowadzito do
kolejnego porozumienia, znanego jako Louvre Accord (21-22 lutego 1987 r.),
w ktorym kraje G-5 zobowiazaly si¢ do wspotpracy walutowej w celu zatrzymania
deprecjacji dolara i ustabilizowania migdzynarodowego rynku walutowego.

Wspolpraca walutowa i koordynacja polityki walutowej staty si¢ konieczne
nie tylko ze wzgledu na negatywne skutki wahan kursow w sferze migdzynaro-
dowej wymiany handlowej i poglebianie si¢ nierownowag na rachunkach obro-
tow biezacych, ale takze z powodu spadku aktywnos$ci biznesowej i koniunktury
gospodarczej w 1986 r. i stabych prognoz wzrostu gospodarczego w 1987 r.
Aprecjacja jena wyrazala si¢ bardzo niska relacja do dolara (od 160 do 150 je-
néw) [James, 1996, s. 451]. Jednak zarzadzanie kursami walutowymi w latach
80. bylo trudne. Po pierwsze, Stany Zjednoczone poczatkowo byly przekonane,
Ze same zapewnia stabilny rozwdj gospodarki swiatowej bez wspolpracy i licze-
nia si¢ z priorytetami polityki ekonomicznej i walutowej innych waznych osrod-
kéw globalnych stosunkow gospodarczych. Po drugie, utworzenie Europejskie-
go Systemu Walutowego (1979) i jego stabilizacja jako strefy marki z wiodaca
rola Bundesbanku wplyngly na rozwazanie przez Japoni¢ mozliwosci kontrolo-
wania migdzynarodowej polityki kursowej w uktadzie G-2, czyli ze Stanami
Zjednoczonymi. Po trzecie, Niemcy nie odrzucaty koncepcji G-3, z kolei Francja
i Wielka Brytania byly przekonane, ze najlepsza koncepcja jest uktad G-5 i nie
byly zainteresowane jego rozszerzaniem, co nie odpowiadato Wlochom i Kana-
dzie preferujacym koncepcjg G-7. Po czwarte, warto podkresli¢, ze to nie r6zni-
ce stanowisk gtéwnych mocarstw §wiata byty najwigkszym problemem w reali-
zacji efektywnej wspotpracy walutowej w drugiej potowie lat 80., lecz rozwoj
rynku walutowego, dynamiczny wzrost liczby i warto$ci transakcji walutowych
oraz coraz mniejsze mozliwosci przeprowadzania skutecznych interwencji na
rynku walutowym. Po piate, rosta migdzynarodowa mobilno$¢ kapitatu i speku-
lacyjne operacje walutowe.
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2. Czynniki destabilizujace kursy walutowe w warunkach
globalizacji od lat 90. XX w.

Efekty koordynacji polityki walutowej od porozumienia z Luwru nie sa
oceniane jako wystarczajaco efektywne z punktu widzenia stabilizacji stosun-
kéw walutowych w skali globalnej, jednak wahania kursoéw walutowych naj-
wigkszych gospodarczo krajow $wiata byly w latach 1985-1994 mniejsze niz
w okresie po upadku systemu z Bretton Woods do umowy Plaza Accord (1985)
[James, 1996, s. 459]. Nawet biorac pod uwage kryzys Europejskiego Systemu
Walutowego (1992-1993), mozna uznaé, ze nie doszto do zasadniczego naruszenia
relacji kursowych migdzy walutami europejskimi, a rozszerzenie marzy wahan kur-
sow rynkowych wobec kursow centralnych do £15% w sierpniu 1993 r. stanowito
skuteczne zabezpieczenie przed dalszymi atakami spekulacyjnymi najwigkszych
inwestorow. Zmniejszanie wahan kursoéw walutowych nastgpowato w rezultacie
dziatania r6znych czynnikow, w tym w szczegdlnosci: zacie$niania wspolpracy
walutowej w Europie oraz umacniania ESW (koordynacja polityki stop procento-
wych) i dazenia do unii walutowej, $cislejszego wspotdziatania w ramach grupy
krajow G-5 obejmujacego nie tylko polityke pieni¢zna, ale takze fiskalna, choc¢
w przypadku tej ostatniej realizacja celow w wymiarze krajowym ma duza
przewage nad priorytetami mi¢dzynarodowej polityki walutowe;.

Niemniej efekty zarzadzania kursami walutowymi zmniejszaty: postepujaca
liberalizacja przeptywu kapitatu, rosnaca migdzynarodowa mobilnos¢ kapitatu,
rozwoj rynku walutowego i jego nowych instrumentow, ataki spekulacyjne na
waluty, kryzysy walutowe, stabosci multilateralnego nadzoru walutowego, nara-
stajaca nier6wnowaga na rachunkach obrotéw biezacych oraz akumulacja re-
zerw walutowych w Azji i w krajach eksportujacych ropg naftowa. Od polowy
lat 90. nieréwnowagi na ROB poglebialy sig¢, wzrosta rozpigto§¢ migdzy nad-
wyzkami i deficytami. Kraje posiadajace nadwyzki charakteryzuje przewaga
krajowych oszczednosci nad krajowymi inwestycjami, co jest skutkiem réznych
czynnikow: nizszej konsumpcji, wzrostu stopy oszczedno$ci (np. Chiny), ogra-
niczonego dostgpu gospodarstw domowych do $rodkéw finansowych pozyski-
wanych z rynkéw finansowych. Najwigkszy problem stanowi deficyt na ROB
Standéw Zjednoczonych, ktory jest skutkiem ekspansywnej polityki pieni¢znej, pro-
wadzonej od objecia funkcji prezesa Fedu przez A. Greenspana (1987), sprzyjajacej
wzrostowi konsumpcji, importu i deficytu na rachunku obrotow biezacych. B. Ber-
nanke wyjasnit to zjawisko globalna nadwyzka oszczedno$ci nad zagranicznym
popytem na bezpieczne aktywa USA. Naptyw kapitalu netto spowodowat obnizenie
dhugoterminowych stop procentowych, co z kolei przyczynito si¢ do lewarowania
kredytow i banki na rynku budownictwa mieszkaniowego.
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Analizy przyczyn destabilizujacych kursy i rynki walutowe, a tym samym
zwigkszajacych ryzyko oraz koszty internacjonalizacji dziatalnosci biznesowe;,
przeprowadzane w ostatnich latach pozostaja w $cistym zwiazku z poszukiwa-
niem glebszych zaleznos$ci przyczynowo-skutkowych, ktére doprowadzily do
kryzysu finansowo-gospodarczego 2008-2009, a nastgpnie kryzysu zadhizenio-
wego spowodowanego wysokim wzrostem wydatkow budzetowych. Podejmuja je
zwlaszcza autorzy z brukselskiego centrum badawczego Bruegel'. Podkreslaja
oni, ze w dalszym ciagu dolar jest dominujaca waluta miedzynarodowa w trzech
funkcjach: jako srodek platniczy, jednostka rozrachunkowa i $rodek przechowy-
wania warto$ci. Unia walutowa w Europie nie naruszyta pozycji dolara w wymia-
rze globalnym, a euro nie zwigksza swojego udzialu w pehieniu funkcji waluty
migdzynarodowej na rynku prywatnym i znaczenia w migdzynarodowym syste-
mie walutowym, co potwierdzaja dane zamieszczone w tabeli 1 oraz na rys. 1.

Tabela 1. Wykorzystanie dolara w pelnieniu wybranych funkcji pieniadza

migdzynarodowego (W %)
2001 2005 2009 2014
Przechowywanie oficjalnych 662 663 654 62,9 (VI kw.)
rezerw walutowych
Denommaga mlqc.izynarodowych 447 435 48.8 58,2 (VI kw.)
instrumentow dtuznych
Denominacja kredytéw migdzynarodowych 56,2 (2002 r.) 56,2 57,9 52,7
Denominacja depozytéw migdzynarodowych 51,7 (2002 r.) 54,5 58,8 56,8
Zrodto: ECB [2015, s. 65, 68, 73, 74].
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Rys. 1. Udziat dolara, euro i renminbi w gtéwnych funkcjach waluty miedzynarodowe;j
na koniec 2014 r. (w %)

Zrodto: ECB [2015, s. 8].

Naleza do nich: I. Angeloni, A. Benassy-Quere, B. Carton, Z. Darvas, J. Pisani-Ferry, A. Sapir
i inni (por. [Angeloni i inni, 2011, s. 15]).
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Podsumowanie

Poréwnujac czynniki destabilizujace kursy walutowe w latach 1971-1990 i od
lat 90. nalezy podkresli¢, ze sa to dwa rézne etapy rozwoju gospodarki §wiatowe;.
Pierwszy z nich charakteryzowato zdecydowane pogorszenie sytuacji gospodarczej
w latach 70. wskutek upadku systemu z Bretton Woods, kryzyséw energetycznych
(1974 1 1979), spowolnienia wzrostu gospodarczego, inflacji i protekcjonizmu poza-
taryfowego w handlu, natomiast w latach 80. nastapit powrdt do liberalizacji
wymiany handlowej, rozpoczeta si¢ deregulacja krajowych rynkéw finansowych
1 intensywna internacjonalizacja dziatalnosci podmiotéw gospodarczych, a w polity-
ce ekonomicznej odejscie od ekonomii popytu i przyjecie jako podstawy polityki
ekonomii podazy oraz nadanie wigkszego znaczenia mechanizmowi rynkowemu
w regulowaniu procesow gospodarczych.

Zmiana zasad funkcjonowania migdzynarodowego systemu walutowego
w latach 1971-1973 i problemy z osiagnigciem porozumienia migdzy USA, Ja-
ponia, RFN, Francja i Wielka Brytania w sprawie regut kursowych, brak sku-
teczno$ci MFW w reformowaniu systemu walutowego oraz ekspansywna polityka
pienigzna USA i deprecjacja dolara byly glownymi przyczynami kryzysu waluto-
wego w pierwszej potowie lat 70. Od potowy lat 70. do konca lat 80. do gtéwnych
czynnikow destabilizujacych kursy walutowe nalezaly: wysoka i zréznicowana
inflacja, polityka pieni¢zna i walutowa USA i najwazniejszych pod wzgledem go-
spodarczym krajow $wiata, w tym manipulowanie kursami walutowymi w celu
poprawy konkurencyjnosci eksportu, deficyt budzetowy i na rachunku obrotow
biezacych w USA oraz wzrost deficytow platniczych krajow najwigkszych im-
porteréw ropy naftowe;.

Drugi, wspotczesny etap funkcjonowania gospodarki swiatowej charakteryzuja
zasadnicze zmiany strukturalne bedace rezultatem rozwoju technologii ICT. Dzigki
temu Stany Zjednoczone odzyskaly przywodztwo technologiczne, a w gospodarce
swiatowej rozpoczely si¢ intensywne procesy globalizacyjne, ktore przyczynity si¢
do wzrostu wspotzaleznosci gospodarczej na skutek poglebiania si¢ migdzyna-
rodowego podziatu pracy i specjalizacji produkcji oraz wprowadzania nowych
form organizacji proceséw produkcyjnych poprzez rozpraszanie ich faz techno-
logicznych w ro6znych krajach $wiata na zasadzie korzysci lokalizacyjnych wy-
nikajacych z minimalizacji kosztow, lepszego dostepu do rynkoéw zaopatrzenia
i rynkéow zbytu. Nowe mozliwosci przeptywu informacji i komunikowania si¢
W nastgpstwie upowszechnienia si¢ Internetu stworzyty szanse rozwoju dziatal-
no$ci biznesowej w wymiarze globalnym i integrowania jej w ramach tworzo-
nych sieci produkcyjnych i dystrybucyjnych. W takich warunkach nowe mozli-
wosci rozwoju gospodarczego otworzyly si¢ przed krajami, ktore staly sie
atrakcyjne dla inwestoréw zagranicznych.
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Zdecydowany wzrost transakcji transgranicznych spowodowal, Ze stabil-
no$¢ walutowa jest waznym warunkiem przeplywow gospodarczych w skali
globalnej. Pltynne kursy walutowe nie zapewniaja sprzyjajacych warunkow do
wzrostu aktywnosci gospodarczej w takiej przestrzeni, jaka jest dostgpna dzigki
postepowi technologicznemu i spadkowi kosztow transportu, przesytania infor-
macji i przeprowadzania transakcji w formie elektronicznej. Dlatego wzrosto
zainteresowanie uniami walutowymi. Swego rodzaju osiagnigciem pod tym
wzgledem jest strefa euro, cho¢ ujawity si¢ w niej te same problemy, jakie wy-
stgpuja w gospodarce globalnej, czyli utrzymywanie si¢ nadwyzek i deficytow
na rachunkach obrotéw biezacych. W unii walutowej nie ma mechanizmu dosto-
sowawczego, jakim jest nominalny kurs walutowy, a podstawe przewagi konku-
rencyjnej stanowi realny efektywny kurs walutowy ksztattowany przez koszty
wytwarzania. Jego aprecjacja obniza przewage¢ konkurencyjna i wpltywa na po-
gorszenie salda na ROB®. W przypadku strefy euro przyczyna nieréwnowagi
tkwi w samej koncepcji unii walutowej, bowiem znalazly si¢ w niej obok krajow
wysoko rozwinigtych, kraje stabsze gospodarczo, ktoére ponosza koszty nizszej
produktywnosci pracy, wzrostu cen i ptac (po przyjeciu euro), a zwlaszcza kosz-
ty luki technologicznej. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze zmiana mig-
dzynarodowego systemu walutowego polegajaca na rezygnacji z systemu kur-
sow stalych przyspieszyla integracje walutowa w Europie. Rozluznienie regut
multilateralnych okreslajacych warunki transakcji migdzynarodowych powoduje
wzrost zainteresowania wspoOtpraca bilateralng i regionalna — odnosi si¢ to do
wszystkich form przeplywoéw migdzynarodowych: towardéw, ustug i czynnikow
produkcji oraz zasad rozliczen transgranicznych. Wspolczesny migdzynarodowy
system walutowy mimo upadku systemu dolarowo-ztotego charakteryzuje nadal
dominacja dolara w petnieniu funkcji pieniadza §wiatowego. Nie sprawdzity si¢
projekcje wzrostu znaczenia euro, co w duzym stopniu zostato spowodowane
problemami samej strefy euro. W zasadzie utrzymuje si¢ uktad dominacji jedne-
go centrum, cho¢ USA nie zapewniaja stabilno$ci systemu i prowadza polityke
dyskontowania korzy$ci z posiadania pieniadza migdzynarodowego, ktorego
pozycja jest wciaz niezagrozona. Dominacja rynku finansowego nad sfera realna
i duza przewaga dolara nad euro w denominacji instrumentéw na rynkach finan-
sowych oraz poziom rozwoju i ptynnos$¢ rynku finansowego Stanow Zjednoczo-
nych, a takze utrzymujaca si¢ sita oddziatywania rynku i gospodarki tego kraju
na sytuacj¢ w gospodarce $wiatowej maja decydujace znaczenie i wplyw na to,
ze podmioty gospodarcze, banki centralne i inne instytucje finansowe oraz in-

% Szerzej na ten temat: Mucha-Leszko i Twarowska [2015, s. 185-198].
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dywidualni posiadacze kont bankowych preferuja posiadanie dolarow. Popyt na
dolary, zwlaszcza w okresach kryzysow walutowo-finansowych i gospodarczych,
zapewnia Stanom Zjednoczonym zachowanie przywodztwa w gospodarce $wiato-
wej 1 umozliwia wigkszy wplyw na globalne stosunki gospodarcze. Jedna z wigk-
szych korzysci jest wyzsza zdolno$¢ do finansowania swoich deficytow”.

W podsumowaniu pozostaje wskaza¢ gtéwne czynniki destabilizujace MSW.
Na wspotczesnym etapie naleza do nich: wysoka mobilnos¢ i spekulacyjne prze-
pltywy kapitatu, spekulacyjne skutki rozwoju rynku walutowego, polityka pie-
nigzna USA 1 jej skutki dla innych krajéw, manipulowanie stopami procento-
wymi i kursem walutowym oraz brak zaangazowania USA jako glownego
centrum gospodarczego na rzecz utrzymania stabilnosci walutowej na $wiecie,
a takze brak efektywnej wspotpracy w zarzadzaniu kursami walutowymi, wyso-
ka wrazliwo$¢ rynku finansowego i jej skutki.
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FACTORS AND EFFECTS OF THE EXCHANGE RATE DESTABILIZATION
AFTER THE BRETTON WOODS MONETARY SYSTEM COLLAPSE

Summary: The subject of the study is the assessment the relationship between exchange
rate fluctuations and the rules of international monetary system functioning, the deve-
lopment of the world economy, the currency market, the role of economic powers and
globalization of economic processes. The aim of the paper is to identify the main factors
and consequences of exchange rates destabilization during the 1970s and 1980s and
under condition of intensive globalisation of world economy since the 1990s.

The analysis of the International Monetary System functioning carried out in two
periods indicates that the main factors of exchange rate destabilization since the collapse
of the Bretton Woods system to the end of the 1980s, were: high and varied among co-
untries inflation, monetary policy of the US, Germany, the UK and Japan and the incre-
ase of balance of payments deficits in the largest importers of oil. However, since the
last decade of the twentieth century, the main factors of exchange rate risk increase are:
high mobility and speculative capital flows, speculative consequences of the deve-
lopment of the foreign exchange market, the United States monetary policy and the lack
of effective cooperation in the management of exchange rates.

Keywords: International Monetary System, floating exchange rates, destabilization
factors, currency misalignments.



