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PERSPEKTYWY BIPOLARNEGO SYSTEMU WALUTOWEGO

Funkcjonowanie miedzynarodowego systemu walutowego zaktdcane
jest co kilka miesiecy silniejszymi lub stabszymi kryzysami walutowymi.
Cechg charakterystyczng tych zaburzen jest aktywny w nich udziat dolara
amerykanskiego. Konsekwencje okresowych kryzysow walutowych sg od-
czuwalne przede wszystkim na europejskich rynkach dewizowych. Tak np.
kryzys dolara jcsicnig 1992 r. doprowadzit do powazych zaburzen w Eu-
ropejskim Systemie Walutowym (ESW), wymuszajgc korekty kursowe we-
wnatrz systemu.

Powtarzajgcy sie co pewien okres scenariusz wydarzed na rynkach
walutowych spowodowany jest nastepujacymi czynnikami:

- specjalng rolg dolara w systemie;

- brakiem w ESW mechanizméw absorbcji ,,zewnetrznych szokéw wa-
lutowych”;

- brakiem mechanizméw wspoétpracy walutowej miedzy USA a EWG.

Celem artykutu jest analiza specjalnej pozycji dolara w systemie walutowym
i ocena perspektyw wyksztatcenia sie w przysztosci bipolarnego systemu
walutowego, opartego na dolarze i wspolnej walucie EWG.

1. SENIORA! WALUTOWY USA

W literaturze ekonomicznej uprzywilejowana pozycja dolara jest nazwana
senioratem walutowym (seigniorage). E. Drabowskil interpretuje seigniorage
jako zysk z emisji pienigdza wykorzystywanego w ptatnosciach miedzy-
narodowych. Zysk ten okresla rdéznica miedzy kosztami emisji a wysokoscia
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dochodow, za ktore nabywa sie towary i ustugi. Seniorat walutowy umozliwia
rowniez finansowanie deficytow bilansu ptatniczego.

J. Walmsley?2 szerzej interpretuje zakres pojeciowy terminu seigniorage.
Twierdzi, ze seniorat walutowy zapewnia kontrole nad stopami procentowymi
i warunkami rynku finansowego, co jest w pewnym stopniu réwnoznaczne
z dyktowaniem miedzynarodowym rynkom Kkapitatowym ceny pienigdza
rezerwowego. Autor akcentuje réwniez mozliwo$¢ emitowania, przez Kkraj
0 walucie senioralnej, nie oprocentowanego zadtuzenia.

Mozna wyodrebni¢ dwie grupy przyczyn, ktore doprowadzity do tak
wyraznej dominacji USA w finansach miedzynarodowych. Sa to:

1) organizacja zasad S$wiatowego systemu walutowego, dajgca dolarowi
uprzywilejowang pozycje;

2) dziatanie sit rynkowych jako konsekwencja pozycji gospodarki i waluty
kraju senioralnego w miedzynarodowych stosunkach ekonomicznych.

System kurséw walutowych od poczatku lat siedemdziesigtych oparty
byt na dolarze. Nominalnie miernikiem warto$ci systemu kurséw byly na
réwni ztoto i dolar. Oznaczato to, ze kraje mogty denominowaé swoje kursy,
ustalaé parytet walut albo w dolarze, albo w zlocie. W praktyce wszystkie
kraje wybieraty walute amerykanska z tego wzgledu, gdyz wigze sie to
z obowigzkiem utrzymywania marz wahan kurséw walutowych do ziota,
tzn. zakupow i sprzedazy ztota na rynku. Zatem od samego poczatku
wiadomym byto, ze z dwdch mozliwosci praktycznie stosowana bedzie tylko
jedna3 Oznaczato to, ze wartoSci parytetowe byly ustalane w dolarze.
Wahania kurséw w ramach dozwolonych marz obowigzywaly wszystkie
waluty z wyjatkiem dolara, co wiecej mechanizm wykluczat nawet mozliwos¢
interwencji Systemu Rezerwy Federalnej na rynkach dewizowych. USA
musiaty prowadzi¢ pasywng polityke walutowg, tzn. powstrzymywac sie od
korygowania kursu swej waluty w stosunku do pozostatych. Ten stan rzeczy
zdecydowanie negatywnie wptynagt na sytuacje amerykanskiego bilansu
ptatniczego.

Wprowadzenie zmiennych kurséw walutowych po 1973 r. niewiele
zmienito w polityce walutowej USA. Do poczatku lat osiemdziesigtych
System Rezerwy Federalnej prowadzit polityke ,,pobtazliwego lekcewazenia”
kursu dolara. W USA upowszechnito sie przekonanie, ze warto$¢ zewnetrzna
1 wewnetrzna dolara to dwie zupeinie odmienne kategorie. Nastgpito
zjawisko deterioryzacji wartosci dolara4. Dopiero ostatnie lata (za sprawg
ESW, o czym bedzie mowa w dalszej czesci artykutu), sktonity wiadze USA
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do ograniczonej wspoOtpracy w dziedzinie koordynacji wahan kursu dolara
z gtownymi partnerami walutowymi. Wiele lat jednak minie zanim nastgpi
zmiana podejscia witadz monetarnych Standw Zjednoczonych do kwestii
kursowych. W dalszym ciggu wiekszos¢ decydentdw jest zdania, ze punktem
odniesienia, ,,metrem” wspotczesnego systemu jest w dalszym ciggu dolar,
a inne waluty powinny dostosowywa¢ wahania swych kurséw do waluty
dominujacej. W praktyce ma to jeszcze bardzo czesto miejsce.

Zgodnie z postanowieniami uktadu w Bretton Woods, wszystkie waluty
majg rowne prawa w systemie. Stwierdzenie to byto i jest oczywistg fikcja,
gdyz pozycja dolara amerykanskiego stawia go niejako ponad regulacjami
uktadu. Wida¢ to wyraznie na przyktadzie mechanizmu wyréwnawczego.
Dziatanie samego mechanizmu, jego asymetria (stabo dziata w wypadku
krajow nadwyzkowych), byto wielokrotnie krytykowane w literaturze. Tu
stwierdzi¢ nalezy, ze mechanizm ten praktycznie nie dziata w odniesieniu
do gospodarki amerykanskiej. Wtadze USA sg jedynym krajem, ktory moze
finansowa¢ deficyty bilansu platniczego emisjg wiasnej waluty. Jest to
amerykanski ,,zysk menniczy” zwigzany z dominujgcg pozycjg dolara
w systemie. Nierownowagi zewnetrzne nie wywotujag w S$rednich, a nawet
i w dlugich okresach zmian adaptacyjnych w gospodarce Stanéw Zjed-
noczonych. Deficyty sg finansowane wiasng walutg, nadwyzki bilansowe sg
zwyczajowo kompensowane eksportem kapitatdw zwigzanych z dziatalnoscig
gospodarczg i interwencjami politycznymi. Tak wiec stan bilansu ptatniczego
moze nie oddziatywaé bezposrednio na poziom rezerw i nie wymuszaé
proceséw wyréwnawczych. Sytuacja taka izoluje niejako gospodarke amerykan-
skg od zewnetrznych zmian wartosci dolara, eksterioryzuje jego wartos¢.
Nie ma bezposrednich oddzialywan zewnetrznej pozycji dolara na sytuacje
gospodarczg, jak w wypadku innych panstw. Wplyw ten moze by¢ jedynie
posredni poprzez zmiany konkurencyjnosci (terms of trade) amerykanskiego
handlu zagranicznego i ewentualnie zmiany kierunkdw przeptywow kapitatow.
Zatem jedynie Stany Zjednoczone sg krajem, ktéry moze prowadzi¢ auto-
nomiczng polityke pieniezno-kredytowa, nie uwzgledniajgcg zewnetrznej
sytuacji kraju.

Rola USA w gospodarce Swiatowej i dolara w miedzynarodowym
systemie walut doprowadzity do zmonopolizowania przez walute amerykanska
funkcji aktywu rezerwowego, skiadnika ptynnosci miedzynarodowej. Nie
omawiajac szerzej tego problemu wystarczy poprzestaé na stwierdzeniu, ze
ok. 3/4 Swiatowych rezerw walutowych i ptynnosci miedzynarodowej tworzg
dolary, lak wiec funkcjonowanie tych elementow zalezy bezposrednio od
pozycji dolara na rynkach miedzynarodowych oraz polityki monetarnej USA.

Przedstawiona krdtka charakterystyka elementéw systemu walutowego
Zachodu obrazuje specjalng role dolara w ksztaltowaniu miedzynarodowych
stosunkow finansowych i konsekwencje tego dla gospodarki USA i panstw



uczestniczagcych w systemie. Nasuwa sie w zwigzku z tym pytanie, jak kraje
uczestniczace w konferencji w Bretton Woods w 1944 r. mogly zaakceptowaé
tak asymetryczny, gdy idzie o prawa, porzadek walutowy. Pomijajgc w tym
miejscu argumenty ekonomiczne, jakich dostarczaty konkurujace ze sobg
- amerykanski plan White’a i brytyjski plan Keynesa - odpowiedZ mozna
sformutowa¢ w postaci pytania.

Dlaczego kraj, ktory w konhcu lat czterdziestych dysponowat 70%
Swiatowych rezerw zlota monetarnego i 50% Swiatowych rezerw dewizowych,
ktorego udziat w $Swiatowym dochodzie narodowym brutto osiagnat poziom
40%, ktory odbierat 20% Swiatowego imortu i dostarczat 25% eksportu,
nie miat urzadza¢ Swiatowego systemu walutowego z punktu widzenia
wiasnych interesow?

Absurdem byto oczekiwaé zgody USA na takag organizacje powojennego
porzadku walutowego, ktora nie gwarantowataby temu panstwu dominacji
w finansach miedzynarodowych. Naiwnos$cig bytoby rdéwniez oczekiwac
aprobaty wtadz USA na organizacje systemu, ktéry podporzadkowany bytby
(jak zaktadat to Keynes) instytucji ponadnarodowej, ograniczajgcej autonomie
amerykanskich wiadz monetarnych5s.

Tak powstat w 1944 r. miedzynarodowy system walutowy, ktéry od-
zwierciedlat istniejagcy w tym okresie uktad sit w gospodarce Swiatowej.

Konstatacja ta nie zmienia faktu, ze system z Bretton Woods miat
asymetryczny charakter i co wazne, a zarazem sprzeczne z zatozeniami, nic
miat charakteru wielostronnego, lecz bilateralny. Od chwili powstania do
poczatku lat osiemdziesigtych funkcjonowanie systemu oparte bylo na
bilateralnych relacjach miedzy walutami narodowymi a dolarem. Ksztattowanie
sie kurséw wzajemnych walut ,,niedolarowych” miato drugorzedne znaczenie
i zawsze w duzym stopniu byto pochodng poziomu kursu dolara do tych
walut. Ten bilateralizm systeméw kursdw walutowych utatwial utrzymanie
przez USA stanu dominacji swej waluty, rodzit wspdtzaleznosci, ktore
z reguly sa jednokierunkowe.

Kryzys sytemu z Bretton Woods i wyrazne ostabienie pozycji dolara
oznaczaly koniec standardu dolarowego w gospodarce S$wiatowej. Nie
oznacza to oczywiscie, ze z dnia na dzieA dolar przestat petni¢ funkcje
waluty dominujgcej w systemie. Waluta amerykariska w dalszym ciggu, lepiej

5 W literaturze ekonomicznej najczesciej przeciwstawia sie amerykanskiemu planowi
White’a plan Keynesa, ktéry ma o wiele lepsza reputacje wsréd ekonomistéw. Oceniajac te
plany zapomina sie jednak, ze projekt Keynesa nie reprezentowat intereséw ,postepowej reszty
Swiata”, lecz przede wszystkim interesy Wielkiej Brytanii. Byt prébg przywrécenia jej hegemonii
w finansach miedzynarodowych. W planie Keynesa Wielka Brytania wraz z podporzagdkowang
jej strefg szterlingowa miata dysponowaé¢ w centralnej instytucji systemu, uni clearingowej 30%
gtoséw, podczas gdy USA tylko 12%. Bioragc pod uwage role unii w sterowaniu projektowanym
systemem Wielka Brytania poprzez organizacje porzadku walutowego zapewnitaby sobie
hegemonie w systemie, na co USA nie mogty i nie chcialy sie zgodzié.



lub gorzej, petni wiekszo$¢ funkcji monetarnych i nie nalezy oczekiwaé
w najblizszym czasie radykalnej zmiany istniejgcej sytuacji. Nasuwa sie
tu poréwnanie z sytuacjg po Il wojnie Swiatowej, gdy funt nie petnit
juz funkcji waluty S$wiatowej, lecz dominowat jako waluta rezerwowa
i fakturowania handlu. Podobnie, jak sadze, pojawienie sie na europejskim
rynku kapitatowym waluty, ktéra skutecznie zacznie konkurowac z dolarem,
nie oznacza pozbawienia waluty USA niektérych funkcji monetarnych.

Wydaje sie, ze obecny kierunek ewolucji Swiatowego systemu walutowego
nic zmierza do wyrugowania dolara z sytemu, lecz polega na tworzeniu
bardziej symetrycznego porzadku walutowego z silng walutg o partnerskiej
pozycji wobec dolara. Proces ten juz sie rozpoczat. Kraje EWG intensyfikujac
integracje monetarng rozpoczety dziatania na rzecz stworzenia autonomicznego
obszaru walutowego.

2. INTEGRACJA WALUTOWA EWG

W procesie integracji walutowej EWG mozna wyodrebni¢ dwa etapy
charakteryzujgce sie odmiennymi cechami i réznym podejSciem co do roli
dolara w konstruowanej strefie walutowej. Pierwszy, to okres realizacji tzw.
planu Wernera, drugi to funkcjonujacy obecnie ESW.

2.1. ,Waz walutowy” i sfera zaleznosci marki RFN

W 1972 r. powstal w ramach realizacji unii walutowej tzw. ,waz
walutowy”. Byt to mechanizm kursowy, ktory miat na obszarze Wspdlnoty
rozwigzywac niektore problemy S$wiatowego systemu walutowego. Sprawa
dotyczyta przede wszystkim kursow walutowych. Wobec chaosu w systemie
z Bretton Woods, kraje EWG postanowity stworzy¢ mechanizm stabilizacji
whasnych kurséw walutowych. Najpowazniejszg wadg systemowg ,weza
walutowego” bylo oparcie tej konstrukcji na dolarze USA. Integracja
walutowa lat siedemdziesigtych nie stworzyta waluty, ktéra mogtaby sub-
stytuowa¢ monetarne funkcje dolara. Powstata co prawda w 1974 r. EUA,
lecz byta to tylko jednostka rozliczeniowa, ktéra nie aspirowata do przej-
mowania roli waluty miedzynarodowej.

@] tym, ze rynek kapitatowy potrzebowat europejskiej alternatywy walutowej
wobec dolara, $wiadczy fakt promowania od potowy lat siedemdziesigtych
marki RFN jako waluty miedzynarodowej. Zaczeta wyksztatca¢ sie europejska
strefa dominacji marki.

W tym czasie wzrasta rola marki jako waluty fakturowania handlu,
interwencyjnej, poszerza sie réwniez rynek dewizowy. Powstata o$ dolaro-



wo-markowa, ktora praktycznie determinowata warunki funkcjonowania
europejskiego rynku kapitatowego.

Proces integracji walutowej nabrat zdegenerowanego charakteru, prze-
ksztalcajgc wspoOtprace monetarng w tworzenie obszaru dominacji. Dla
panstw EWG sytuacja byta szczegoélnie kilopotliwa, gdyz ich walutowe wiezi
z RFN byly konsekwencjg znacznego zaawansowania procesOw integracji
gospodarczej, a uzaleznienie od dolara wynikato z jego roli w finansach
miedzynarodowych. Tak wiec powstatlo podwoOjne uzaleznienie monetarne
panstw Wspdélnoty, efektem czego byto ograniczenie ich autonomii monetarnej
i ostabienie pozycji ich walut na rynkach kapitatowych.

Utrzymanie w dtuzszym okresie takiej sytuacji byto zdecydowanie niekorzys-
tne zaréwno dla panstw Wspolnoty (z wyjatkiem RFN), jak i dla stabilizacji
systemu walutowego jako catosci. Marka zachodnionic niecka, co by nic
powiedzie¢ o wzroscie jej roli na rynkach kapitatowy h, nie mogta by¢
réownorzednym partnerem dla dolara. Mogta co najwyzej sta¢ sie regionalnym
substytutem dolara w duzym stopniu uzaleznionym od waluty senioralnej.
Wahania kursu marki, o czym $wiadczg wydarzenia na rynkach dewizowych,
w decydujagcym stopniu sag refleksem wahan kursu waluty Stanéw Zjed-
noczonych.

2.2. Europejski System Walutowy

W odréznieniu od integracji walutowej lat siedemdziesigtych tworcy
nowego systemu stwierdzili explicite, ze ESW powstat jako rezultat defensywnej
reakcji panstw EWG na zaburzajgce oddzialywanie wahan kursu dolara.
Okres$lono wyraznie cel ESW w odniesieniu do waluty senioralnej; system
ma za zadanie ogranicza¢ monetarne funkcje dolara na obszarze Europy.
W tym celu utworzono nowg jednostke monetarng, ktéra sta¢ sie ma
europejskg walutg miedzynarodowg. Podczas gdy w wypadku ,weza walu-
towego” mozna bylo mie¢ watpliwosci, czy EWG tworzy autonomiczny
obszar walutowy, czy jedynie wybiera, w odr6znieniu od reszty panstw
Zachodu, system kurséw statych, tak w przypadku ESW tych watpliwosci
mie¢ juz nie mozna. Wspdlnota tworzy autonomiczny obszar walutowy ze
wspo6lnym pienigdzem miedzynarodowym. Innej zreszta mozliwosci nie byto.
Alternatywg byt hierarchiczny system walutowy z markg jako liderem strefy
albo dezintegracja panstw EWG z ptynnymi kursami wewnatrz ugrupowania.
W wypadku panstw nie nalezacych d6é ugrupowan integracyjnych, jak np.
Japonia, mozna, stosujagc polityke mix, przeciwdziata¢ destabilizacyjnym
wptywom amerykarnskiej polityki monetarnej. Kraje zintegrowane gospodarczo
majg ograniczong mozliwos$¢ stosowania autonomicznych polityk kompen-
sacyjnych, gdyz dziatania ich moga mie¢ charkter dezintegracyjny.



Kraje ESW muszg uruchomi¢ wspélny mechanizm absorbcyjny dla
zewnetrznych szokéw walutowych. Takim mechanizmem moze by¢ tylko
europejski pienigdz miedzynarodowy. ECU tych cech jeszcze nie posiada.
Warunkiem wykreowania ECU jako petnoprawnej waluty miedzynarodowej,
réwnoprawnego partnera dla dolara jest:

1) zintegrowanie obiegu oficjalnego i prywatnego ECU;

2) wytgczenie dolara z kalkulacji kursow ECU do walut narodowych;

3) stopniowe przechodzenie do ,wynikowego” charakteru ECU jako
waluty do nadania jej cech samoistnego pienigdza.

Obecne ksztattowanie sie kursu ECU (oficjalnego i prawie w 100%
prywatnego) ma charakter wynikowy. Jest to $rednia wazona wahan kurséw
walut narodowych. Tak kalkulowane kursy ECU nie dajg jej mozliwosci
absorbowania wahan kursu dolara. Sytuacja moze ulec zmianie z chwilg,
gdy Europejski Fundusz Wspotpracy Walutowej podjatby aktywng polityke
kursowg wobec ECU na rynku kasowym i terminowym. Jest to jedyna
mozliwos¢ skoordj nowanej kontroli nad ksztattowaniem sie kursu dolara
na europejskim ryn .u dewizowym. Interwencje w ECU na rynkach walutowych
w stosunku do dolara oznaczajg absorbeje wahan kursu waluty USA na
szczeblu ponadnarodowym, co stabilizowatoby lokalne rynki walutowe.
Nastagpitoby tu odwrécenie relacji wynikowych kalkulowania kurséw walu-
towych. Nie obliczano by kursu ECU do walut EWG przez dolara, lecz
kurs walut Wspolnoty do dolara przez ECU. Ostabitoby to wrazliwosé
walut narodowych na wahania kursu waluty amerykanskiej. Jest to jedyna
mozliwo$¢ uruchomienia mechanizmoéw kompensujgcych wahania kursu
dolara. Propozycje koordynacji polityk kursowych panstw Wspo6lnoty w stosun-
ku do waluty amerykanskiej nie moga da¢ oczekiwanych efektéw, gdyz
praktycznie niemozliwe jest wypracowanie obligatoryjnej procedury koor-
dynacyjnej z sankcjami wobec panstw jej nie przestrzegajgcych.

Powtdrzy¢ tu trzeba z calg sita, ze wyksztatcenie aktywnego (obecnie
pasywny) rynku dewizowego ECU jest jedyng metodg uruchomienia me-
chanizméw preferencyjno-ochronnych wobec walut trzecich. Jak uczy do-
Swiadczenie, wszelkie inne proby, jak mechanizm kursowy, ale bez wspél-
nej waluty, czy tez koordynacja polityk walutowych wobec dolara, sa
iluzorycznymi metodami osiggania autonomii walutowej krajow Wspdinoty.
Tylko silna europejska waluta gwarantuje uniezaleznienie rynkéw kapitato-
wych od destabilizujgcych wptywéw waluty USA. Ogranicza ona réwniez
mozliwos¢ powstania hierarchicznego systemu walutowego opartego na
marce RFN.

Jest jeszcze jeden powdd, dla ktérego sprawa umocnienia ECU jako
waluty miedzynarodowej powinna by¢ traktowana przez kraje Wspdlnoty
jako priorytetowa. Tym powodem jest realizacja planowanego na 1992 r.
wspélnego rynku. Warunkiem jego uruchomienia jest petna liberalizacja



obrotow kapitatowych na obszarze Wspélnoty. Najlepszg gwarancja swobod-
nego transferu kapitatow jest stabilizacja strefy walutowej EWG, co uzaleznione
jest od stworzenia mechanizméw absorbujgcych zewnetrzne szoki monetarne.

3. KIKKUNKI EWOLUCJI MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU WALUTOWEGO

W artykule wielokrotnie wskazywano na istniejace zwigzki miedzy
integracjg walutowg EWG a rolg dolara w systemie walutowym.

Z punktu widzenia USA sukces ECU jest w diugim okresie powaznym
zagrozeniem dla amerykanskiego senioratu walutowego, co jest tozsame
z ograniczeniem korzysci wynikajacych z tego tytutu. W krétkim i srednim
okresie aktywny rynek dewizowy ECU oznacza¢ bed ie kontrole wiladz
EWG nad ksztattowaniem sie kursu dolara; w krdtkim »kresie powodzenie
ESW oznacza podwazenie prymatu USA w miedzynarodowym systemie
walutowym. Mozliwo$ci oddziatywania Standéw Zjednoczonych na organizacje
systemu walutowego Europy sg jednak ograniczone; jest to proces, ktory
dokonuje sie poza kontrolg administracji amerykanskiej.

Rozwdj sytuacji w EWG sprawit, ze w ostatnich latach Stany Zjednoczone
wykazujg wiekszg sktonnos$¢é do koordynacji swej polityki walutowj z gtownymi
partnerami. Szczeg6lnie owocny byt rok 1987, gdy w lutym zawarto
w Luwrze porozumienie o kooperacji w dziedzinie ksztattowania sie kursoéw
miedzy gtdwnymi walutami Zachodu, co zapewni¢ miato stabilizacje rynkow
dewizowych. Uktad z Luwru zostat potwierdzony na konferencji Grupy
Siedmiu w Waszyngtonie 9 kwietnia 1987 r. i na spotkaniu w Wenecji
8 czerwca 1987 r. Zatamanie finansowe z jesieni 1987 r. zintensyfikowato
wspotprace gtownych panstw kapitalistycznych. 23 grudnia 1987 r. sygnatariusze
uktadu z Luwru zawarli porozumienie w sprawie ustanowienia poufnych
klauzul walutowych, ktérych funkcjonowanie przypomina¢ moze sformali-
zowany system ptynnych kurséw sterowanych (managed floating).

Z punktu widzenia analizowanych w artykule probleméw, nalezy rozwazyc,
czy uktad z Luwru - kooperacyjne podejscie do problemu systemu walutowego
- jest rozwigzaniem konkurencyjnym dla integracji walutowej EWG i czy
moze by¢ traktowany jako proba wypracowania nowego modelu miedzy-
narodowych stosunkéw walutowych.

Odpowiedz na obydwa pytania jest przeczaca. Uroczyste deklaracje na
temat wspoétpracy walutowej USA i gtownych panstw Zachodu znane sa
juz od dawna. Efekty tej wspoéipracy s jednak bardzo ograniczone6.
Sprowadzajg sie one do uzgadniania stanowisk najbogatszych panstw
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kapitalistycznych w okresach kryzysowych. Nic jest to przebudowywanie
struktury miedzynarodowych stosunkéw finansowych. Wydaje sie, ze nic
mozna by nawet tego oczekiwa¢ po uktadzie z Luwru. System oparty na
tym porozumieniu nic tworzy automatycznych mechanizméw wspotpracy
z sankcjami dla jej uczestnikow. Uzalezniony jest od dobrej woli i sytuacji
ekonomicznej panstw nalezacych do porozumienia.

Dla USA kooperacyjny charakter walutowego status quo jest szansg
utrzymania dominujacej roli w finansach miedzynarodowych. Zaden projekt
reformowania systemu walutowego nic przewiduje przeciez pozostawienia
Stanom Zjednoczonym senioratu walutowego. USA same musza obronié
kluczowg pozycje swojej waluty, co zdaniem R. Mundella7 jest realne.
Przestrzega on przed niedocenianiem dolara jako waluty Swiatowej. Jej
pozycja jest nadal bardzo silna. Nalezy zgodzi¢ sie z twierdzeniem R. Mundella,
co nie oznacza, ze ESW i ECU nie majg szans powodzenia. EWG nie
tworzy autarkicznego systemu walutowego w petni uniezaleznionego od
Swiata zewnetrznego. Substytucja dolara przez ECU w funkcjach monetarnych
na obszarze Europy bedzie dokonywata sie stopniowo, w okreslonych
dziedzinach i w ograniczonym zakresie. Catkowite wyeliminowanie dolara
z finans6w WspoélInoty i europejskich rynkoéw kapitatowych nie jest ani
mozliwe, ani celowe.

Prawdopodobne jest natomiast stworzenie bipolarnego systemu walutowego
z duzym zakresem wzajemnego naktadania sie na siebie stref walutowych.
Oznacza to likwidacje obecnej asymetrii w miedzynarodowych stosunkach
walutowych na rzecz budowania systemu bardziej wspotzaleznego. Osiami
tego systemu bytby dolar i ECU. Bipolarny porzadek walutowy bytby
rozwigzaniem w petni rynkowym, tatwym do zaakceptowania przez podmioty
rynkdw kapitatowych, gdyz pokrywa si¢ to z ich wymaganiami co do
polityki portfolio i ograniczania ryzyka zwigzanego z operacjami kapitatowymi.

W dyskusji na temat przysztosci miedzynarodowego systemu walutowego
niektérzy autorzy zwracajg uwage na niebezpieczenstwa zwigzane z funk-
cjonowaniem dwu- lub trojstrefowego porzadku walutowego. Zdaniem ich,
nie skoordynowane wahania kursdw miedzy walutami roéznych stref rodza
niebezpieczenstwo dezintegracji finanséw Swiatowych z konsekwencjami dla
handlu miedzynarodowego.

Obawy te, jak sadze, sg wyolbrzymione. Lata osiemdziesigte, okres nie
skoordynowanych wahan kursow gtownych walut Zachodu, wykazat, ze
w okresach szczeg6lnie krytycznych wiladze monetarne panstw uprzemys-
towionych potrafity intensyfikowa¢ wspdtprace walutowg dla stabilizacji

" R. Mundel, The Case for a Managed International Monetary Gold Standard, [w:] The
International Monetary System: Choicefor the Future, ed. M. Connolly, Praeger Special Studies
1982, s. 10.



rynkow narodowych. Mozliwa jest rowniez pewna instytucjonalizacja miedzy-
narodowej kooperacji walutowej miedzy strefami w formie propagowanej
przez MFW, tzw. pasm bazowych (target zones). Rozwigzanie to, jak pisano
w ,International Monciary Fund Survey”8 jest konstrukcjg posrednig
miedzy kursami ptynnymi a statymi i moze funkqonowaé w dwoch wariantach.

W pierwszym - wersja ,miekka” - pasmo wahan wzajemnych kurséw
walutowych jest szerokie i czesto zmieniane, a wszystkie informacje dotyczace
pasm bazowych majg charakter poufny. Mozna to poréwnac¢ z systemem
kurséw kierowanych piynnych.

W wersji ,twardej” pasma wahan kurséw sa waskie, zmiany moga by¢
dokonywane rzadziej, a informacje na temat warunkéw funkcjonowania
pasm sg podawane do publicznej wiadomosci. Upodabnia to opisany
mechanizm kursowy do systeméw kurséw statych podlegajacych korektom
{adjustable peg).

Wprowadzenie pasm bazowych stabilizowaé¢ moze system walutowy, gdyz
zarébwno w wersji ,twardej”, jak i ,,miekkiej” wtadze monetarne zobowigzujg
sie do utrzymania swych walut w okreSlonych marzach wahan. Zaletg
funkcjonowania pasm bazowych miedzy strefami walutowymi jest mozliwos$é
zwiekszenia dyscypliny koordynacji polityki gospodarczej, przy utrzymaniu
niezbednej elastycznosci miedzystrefowej. Tak wiec wahania kurséw gtownych
konkurentéw walutowych na rynku europejskim dolara i ECU nie musza
przybiera¢ formy wojny walutowej, lecz moga mie¢ skoordynowany charakter.

Przedstawiona prawdopodobna konstrukcja $wiatowego systemu walu-
towego nie jest artefaktem. Proces ten, bez oficjalnych projektow i deklaracji,
juz sie dokonuje. Jest to rozwigzanie racjonalne z punktu widzenia systemu
jako catosci. Jego przysztos¢ zalezy w gtownej mierze od postepdw integracji
walutowej w ramach ESW i konsekwencji we wprowadzaniu ECU na
miedzynarodowe rynki kapitatowe.

Janusz Bilski

PROSPECTS OF THE BIPOLAR MONETARY SYSTEM

The main aim of the above analysis is the evolution of monetary relations between the
USA and Europe.

The author characterizes the period of the absolute dollar’s domination in international
finance. Then he presents the perspectives of a bipolar monetary system as the consequence
of the development of monetary integration within the BEC.

* Target Zones are Higlight 6, ,International Monetary Fund Survay”, April 1987, s. 97.



