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KOORDYNACJA POLITYKI WALUTOWEJ
W SKALI MIEDZYNARODOWEJ 1 REGIONALNEJ
(na przyktadzie MFW i1 EWG)

1. ISTOTA KOORDYNACJI POLITYKI WALUTOWEJ

Poszczegolne kraje moga koordynowa¢ swojg politykg walutowg z
polityka walutowa Innych krajow. Istotg koordynacji polityki walu-
towej mozna spruwadzi¢ do pigciu zasadniczych problemow:

a) istnienia zgodnosci pogladéw co do celéw gospodarczych i wa-
lutowych krajéw, ktére tg koordynacjg stosujg w praktyce?

b) zgodnej oceny sytuacji walutowej przez poszczegdélne kraje
(tzn. aby kraje koordynujace swoja polityka gospodarczg i walutowg
zgodne bydy co do tego, kiedy - z miedzynarodowego lub regionalnego
punktu widzenia - polityka ta ma by¢ ekspansywna a Kkiedy re-
strykcyjna) ;

Cc) wzajemnego uzgadniania stosowanych instrumentéw walutowych
i innych Srodkéw polityki gospodarczej;

d) niedopuszczania do ujemnego oddziaktywania narodowych instru-
mentéw polityki walutowej na inne kraje,

€) poszukiwania zbieznosci narodowych polityk gospodarczych i
walutowych w celu tworzenia warunkéw wewnetrznych i zewnetrznych
dla stabilnosci kurséw walut i przestrzegania regut miedzynarodo-
wego systemu walutowego.

Mozna powiedzie¢, ze koordynacja polityki walutowej oznacza
wspolng strategie, ale niekoniecznie wspdOlng taktyka. Ta ostatnia
moze by¢ rézna w zaleznosci od przebiegu koniunktury i ksztaktowa-
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nia sig sytuacji gospodarczej i pkatniczej w danym kraju. Koordy-
nacja polityki walutowej wymaga rowniez istnienia zgodnosci po-
gladéw w jej zasadniczych kwestiach .wardd sfer rzadowych poszcze-
gélnych krajow. Tg zgodnos¢ lub przynajmniej zbieznos¢  pogladow
mozna okresli¢ mianem koordynacji intelektualnej. Utatwia ona od-
powiednim wkadzom walutowym znalezienie wspolnego jazyka i1 ksztat-
towanie takiej polityki walutowej, w ktérej uwzgledniane sg nie
tylko interesy ekonomiczne danego kraju ale réwniez interesy innych
krajow w sferze ich zagranicznych stosunkéw ekonomicznych.

2. KOORDYNACJA POLITYKI WALUTOWEJ W SKALI MIEDZYNARODOWEJ

Koordynacjg polityki walutowej w skali miedzynarodowej nalezy
rozpatrywa¢ w Scistym powigzaniu z zasadami miedzynarodowego sy-
stemu walutowego i realizacjg celow polityki gospodarczej krajow
cztonkowskich Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW).

Ramy dla koordynacji polityki walutowej krajow cztonkowskich
MFW stanowig przepisy umowy o MFW, w szczeg6lnosci regudy doty-
czgce kurséw walut, bilansow pkatniczych, wymienialnosci walut i
nadzoru Funduszu nad politykg walutowg krajow cztonkowskich. Dla
spednienia funkcji koordynacyjnych w skali miedzynarodowej MFW
uzyskuje od krajow cztonkowskich szereg informacji ekonomicznych o
stanie ich gospodarek i finanséw. Dajg mu one mozliwosS¢ posiada-
nia dobrej orientacji w sytuacji gospodarczej i platniczej tych
krajow oraz utatwiajg prowadzenie koordynacji polityki walutowej
zgodnie z celami MFW.

Przepisy umowy o MFW po drugiej poprawce obowigzujacej od
1 kwietnia 1978 r., daja krajom cztonkowskim caltkowita swobode w
zakresie wyboru regut kursowych. Kraj czdonkowski moze:

a) oprze¢ wartos¢ swej waluty na SDR lub zastosowa¢ odmienng
dominacje, z pominieciem jednakze ziota;

b) przy*aczy¢ sie do zbiorowych porozumien (np. do systemu "‘we-
za walutowego"™ EWG), na podstawie ktorych ich uczestnicy utrzymuja
wartos¢ swych walut w stosunku do wartosci waluty lub walut innych
uczestnikéw tych porozumien;

c) zaleznie od swego wyboru przyja¢ inny system kursu waluty.

Moga to by¢ wiec kursy oparte na koszyku walut, state Ilub
zmienne, o0 wyborze odmiennego systemu kursu waluty decyduje kazdy
kraj cztonkowski. MFW ma natomiast, zgodnie z podanymi przepisami,



obowigzek sprawowania nadzoru nad politykg walutowg krajéw czdon-
kowskich oraz wybranymi przez nie i1 zghoszonymi Funduszowi regu-
+ami kursowymi dla zapewnienia efektywnego funkcjonowania miedzy-
narodowego systemu walutowego”.

Zasadnicze znaczenie dla realizacji tego celu ma wewnetrzna po-
lityka gospodarcza, walutowa i finansowa krajéw cztonkowskich. Po-
lityka ta ma sprzyja¢ ksztattowaniu bardziej stabilnego systemu
kurséw walut. Fundusz uwaza za konieczne ograniczanie nadmiernych
zmian kursow walut ze wzgladu na 1ich szkodliwo$s¢ dla rozwoju
handlu miedzynarodowego i ze wzgledu na to, ze ich rezultatem sg
trudnosci w utrzymaniu réwnowagi wewnetrznej. w interesie Kkrajow
cztonkowskich MFW lezg tylko takie zmiany kursow walut, ktoéore stuzg
przywracaniu rownowagi bilansu ptatniczego i wynikaja z réznic w
przebiegu procesow gospodarczych w danym panstwie w pordéwnaniu 2z
innymi krajami.

W eytuacji, gdy systemy walutowe poszczegdlnych krajow sg zréoz-
nicowane, a réwnoczesnie zasady 1 zobowigzania dotyczace polityki
gospodarczej i walutowej krajéw cztonkowskich MFW zostaty sformuto-
wane tylko ogo6lnie, Fundusz musiat by¢ wyposazony w prawo nadzoru
nad stosowanymi przez te kraje regutant walutowymi i nad zgodnoscia
ich konkretnej polityki gospodarczej i walutowej ze zobowigzaniami
przyjetymi przez nie na mocy Umowy o MFW.

Sprawy nadzoru sprawowanego przez Fundusz nad polityka walutowg
krajow cztonkowskich reguluja przepisy dziatu 3 artykudtu 4 Umowy o
MRV, ktory brzmi w sposéb nastepujacy:

(@) Fundusz bedzie nadzorowat miedzynarodowy system walutowy
w celu zapewnienia Jego skutecznego dziatania oraz bedzie nadzoro-
wat przestrzeganie przez kazdy kraj cztonkowski jego zobowigzan wy-
nikajacych z dziatu 1 tego artykudu.

®) W celu spekniania swych funkcji okreslonych w punkcie @)
powyzej Fundusz bedzie sprawowak nadzor nad polityka kursowg kra-
Jow czdonkowskich i1 bedzie przyjmowat okreslone zasady stanowiagce
wytyczne dla wszystkich tych krajow. Kazdy kraj czdtonkowski bedzie
dostarczat Funduszowi informacji niezbednych do takiego nadzoru i
na zadanie Funduszu bedzie konsultowat z nim swoja polityke kurso-
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wa. Zasady przyjete przez Fundusz beda zgodne ze zbiorowymi poro-
zumieniami, na podstawie ktorych kraje czdonkowskie utrzymujg war-
tos¢ swych walut w stosunku do wartosci waluty lub walut innych
krajow, a réwniez z innymi regutami _walutowymi wybranymi przez da-
ny kraj cztonkowski, a zgodnymi z celami Funduszu i z postanowie-
niami dziatu 1 tego artykutu, w mysSl tych zasad bedzie sie re-
spektowa¢ wewnetrzng polityke spoteczng 1 cele polityczne krajow
cztonkowskich a stosujac je, Fundusz bedzie zwracat nalezyta uwage
na warunki dziatania poszczegdélnych krajow''~.

Chociaz przytoczone postanowienia dotycza nadzoru nad polityka
walutowg, to jednak =z punktu (@) wynika, ze bedzie on sprawowat
rowniez nadzér nad tymi dziedzinami polityki gospodarczej, ktore
wywieraja wpdyw na poziom kursu waluty, réwnowage ptatnicza i sy-
tuacje gospodarcza krajow czdonkowskich. Nadzér ten ma by¢ sprawo-
wany tak, aby zapewnit sprawne funkcjonowanie miedzynarodowego sy-
stemu walutowego, stabilnos¢ kursow walut, unikanie dyskryminacji
walutowej i odpowiedni stan ptynnosci miedzynarodowej .

Oficjalng wyktadnie zasad nadzoru MFW nad polityka kursowg kra-
Jow cztonkowskich przedstawit dyrektor wykonawczy Funduszu J. de
Larosiére 14 listopada 1978 r.~ Zwrocid on uwage na poufnos¢ spra-
wowanego nadzoru w odniesieniu do poszczegdlnych krajow czdonkow-
skich 1 na potrzebe dostarczania przez nie niezbednych informacji
potrzebnych Funduszowi dla sprawowania tego nadzoru i prowadzenia
konsultacji w dziedzinie polityki walutowej panstw cztonkowskich.
Duzg wage przywigzywat on do konsultacji corocznych i dgzenia Fun-
duszu oraz krajow czdonkowskich do tworzenia wiekszej symetrii w
zakresie przebiegu proceséw dostosowawczych majacych na celu prze-
zwyciezanie nadmiernych deficytéw i nadwyzek bilansow platniczych.
Zwrocit on jednoczesnie uwage na fakt, ze nadzOor ze strony Funduszu
bedzie sprawowany bardziej efektywnie w odniesieniu do polityki
walutowej tych krajow cztonkowskich, ktore ubiegaja sie o uzyskanie
pomocy Ffinansowej od Funduszu. Wskazat tez na potrzebe wytworzenia
sie "'ducha wspodpracy'” miedzy krajami cztonkowskimi i Funduszem w
zakresie utrzymania uporzadkowanych stosunkéw walutowych 1 prze-
zwyciezanie stanéw nieréwnowagi w bilansach pkatniczych. Podkreslit
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zarazem dobitnie, ze sprawe konsultacji oraz sprawowania nadzoru
nad polityka kursowg krajow czdonkowskich Fundusz badzie traktowat
jJako bardzo dyskretng.

Ma to na celu wytworzenie przychylnej atmosfery miedzy Fundu-
szem a krajami czdonkowskimi <w zakresie szeroko rozumianej wspot-
pracy walutowej, rozwiazywania probleméw zwigzanych z funkcjonowa-
niem miedzynarodowego systemu walutowego i usuwania trudnosci w
réwnowazeniu bilanséw ptatniczych.

Zgodnie z decyzja Funduszu z 1979 r. obowiazujacg do tej pory,
w zakresie nadzoru nad politykg kursowga krajoéw cztonkowskich be-
dzie on zwracat uwage na nastepujgce problemy:

a) przedtuzajaca sie na szeroka skale interwencje na rynku wa-
lutowym w jednym tylko kierunku,

b) poziom oficjalnych lub qu*ai oficjalnych zaciaggnietych kre-
dytow lub nadmiernych lokat krétkoterminowych, oficjalnych lub
qgqu~ti oficjalnych z punktu widzenia ich wpdywu na bilanse platnicze;

C) wprowadzanie, znaczne rozszerzanie lub przeddtuzanie utrzy-
mywania - dla celéw bilansu ptatniczego - restrykcji wzglednie bodz-
cow dla biezacych transakcji lub ptatnosci, albo wprowadzanie 1lub
znaczna modyfikacja - dla celéw bilansu platniczego - restrykcji
lub bodzcow dla dopdywu albo odptywu kapitatow,

d) stwarzanie (z punktu widzenia bilansu ptatniczego) w polity-
ce walutowej lub w polityce finansowej nieprawidfowych zachet lub
antybodzcow dla przeptywéw kapitatu;

e) utrzymywanie kursu waluty na poziomie nie odpowiadajgacym
istniejacym warunkom ekonomicznym i Ffinansowym d4gcznie z czynni-
kami wpdywajacymi na konkurencyjnos¢ i zmiany ddugofalowe w go-
spodarce .

Przedstawione problemy sa dyskutowane przez Fundusz 2z Kkrajami
cztonkowskimi w toku corocznych konsultacji - lub w razie potrzeby
- w krotszych okresach.

Dokonywana przez Fundusz ocena polityki kursowej krajow czion-
kowskich bazuje na stanie bilansow ptatniczych ze zwrdceniem szcze-
golnej uwagi na jego pozycje rezerwowe i stan zewnetrznego zadtu-
zenia krajow. Jest ona dokonywana na tle ogélnej analizy sytuacji
gospodarczej i strategii gospodarczej danego kraju cztonkowskiego
pod katem wpdywu czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych na biezace
procesy dostosowawcze w zakresie bilansu platniczego, Finansowg



stabilizacje kraju, popieranie zdrowego wzrostu gospodarczego i 6d-
powiedniego stanu zatrudnienia. Nadzor nad polityke walutowg kra-
Jow cztonkowskich sprawowany jest przez Fundusz weddug okreslonej
procedury. Dla tego nadzoru, jak Juz wspomniano, Fundusz dysponuje
odpowiednimi informacjami ekonomicznymi o stanie gospodarki i Ffi-
nanséw, przekazywanymi mu przez kraje czdonkowskie zgodnie z po-
stanowieniami dziatu S artykudu 8 Umowy o MFW.

Informacje te pozwalaja Funduszowi na dokonywanie pednej i1 wy-
czerpujacej oceny wszystkich aspektow polityki walutowej kazdego
kraju cztonkowskiego oraz Jej wpkywu na funkcjonowanie miedzynaro-
dowego systemu walutowego.

Co sie tyczy informacji przekazywanych przez kraje czdonkowskie
Funduszowi, to Jego Dyrekcja Wykonawcza podjeta w 1978 r. tylko
jedna decyzje, wyjasniajaca blizej, jakie zmiany wprowadzéne przez
dany kraj w przepisach walutowych wymagaja zawiadomienia Funduszu.
Z decyzji tej wynika, ze kazde dziatanie whkadz walutowych danego
kraju, ktoro pocigga za sobg przyjecie odmiennych przepiséw waluto-
wych, wymaga zawiadomienia o0 tyra Funduszu. Ponadto kraje czdon-
kowskie stosujgce kursy sztywne powigzane z inng walutg lub oparte
na koszyku walutowym powinny zawiadomi¢ Fundusz o kazdej zmianie
oficjalnego kursu, a takze o zmianie struktury koszyka walutowego.
Te kraje cztonkowskie, ktére stosujg ptynne kursy walut, powinny
zawiadomi¢ Fundusz o wszelkich zmianach, nie mieszczacych sie w
przyjetych i zgtoszonych wczesniej Funduszowi wskaznikach okresla-
jJacych zmiany kursow lub zasady interwencji oraz o innych de-
cyzjach wtadz danego kraju zmieniajacych reguty walutowe. Oproécz
tego dyrektor wykonawczy Funduszu moze zazgda¢ od kraju czdon-
kowskiego informacji dotyczacych podstawy zmiany jego polityki wa-
lutowej, jezeli Fundusz nie by# o nich zawiadomiony. Niezaleznie
od tego, przy rozpatrywaniu sprawy roznicowania  kursow, kraje
cztonkowskie majg informowa¢ Fundusz o wszystkich zmianach podat-
kow i subwencji majacych wpdyw na poziom kursu ich waluty. Kazdg
taka zmiane ocenia fundusz, ktory posiada sprawny aparat dla wyko-
nywania nadzoru nad polityka kursowa krajow czdonkowskich i prowa-
dzenia koordynacji polityki walutowej w skali miedzynarodowej .

Konsultacje prowadzone przez Fundusz, wynikajace z postanowien
artykutu 4, obejmuja wszystkie kraje cztonkowskie, ktdore sg przez
Fundusz traktowane jednakowo. Ich przedmiotem jest przede wszy-



stkim przestrzeganie przez kraje czdonkowskie zasad kursowych oraz
zobowigzan wynikajacych 2z artykudu 4 Umowy o MFW. Koncowym wyni-
kiem takich regularnych konsultacji sg konkluzje Dyrekcji Wyko-
nawczej Funduszu. Zawierajg one zalecenia Funduszu dotyczace dzia-
4an kraju cztonkowskiego w dziedzinach regulowanych przez zobowig-
zania zawarte w Umowie o MFW. Maja one dla kraju cztonkowskiego
charakter obowigzujacy. Niewykonanie tych zalecen moze spowodowac
sankcje ze strony Funduszu.

Regularne konsultacje krajow cztonkowskich z Funduszem pozwala-
ja mu na stosunkowo wczesng orientacjg w zakresie i rodzaju pomo-
cy, jakiej badzie dany kraj potrzebowat w przysztosci oraz w za-
kresie Srodkéow polityki gospodarczej, ktére kraj ten moze zechciec€
w przysztosci wprowadzi¢. Ulatwia to Funduszowi szybkie podjecie
decyzji w zakresie pomocy kredytowej, pomocy w przygotowaniu odpo-
wiednich dla danej sytuacji zasad polityki gospodarczej czy tez
w zaaprobowaniu wprowadzenia w danym kraju ograniczen platniczych,
wymagajacych zgody Funduszu. W toku konsultacji Fundusz analizuje
skutecznos¢ polityki gospodarczej i walutowej kraju cztonkowskiego
oraz stosowanych przez ten kraj zasad réwnowazenia  bilansu
ptatniczego.

Ze wzgledu na brak jednolitych 1 powszechnie obowigzujacych
przepisow dotyczacych kursow walut, nadzér Funduszu nad funkcjono-
waniem miedzynarodowego systemu walutowego (a do tego Fundusz jest
przede wszystkim zobowigzany) nie sprowadza sie tylko do odbywa-
nia z krajami czdonkowskimi konsultacji dwustronnych, ale roéwniez
do konsultacji wielostronnych, ktérych celem jest dazenie do sta-
bilizacji miedzynarodowego systemu walutowego poprzez prowadzenie
odpowiedniej koordynacji narodowej polityki gospodarczej i waluto-
wej krajow cztonkowskich.

Wszystkie konsultacje regularne odbywaja sie weddug okreslone-
go trybu i wzoru4. Fundusz jest w stanie odbywa¢ je z kazdym kra-
jem cztonkowskim przecietnie co 18 miesiecy mimo tego, ze na mocy
decyzji Funduszu powinny sie one odbywa¢ corocznie.

Wielostronne dyskusje na temat funkcjonowania miedzynarodowego
systemu walutowego prowadzone sg w MFW na posiedzeniach Dyrekcji

Sprawy organizacyjna i proceduralne zwigzana x odbywaniem takich koneul-
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Wykonawczej oraz Komitetu Tymczasowego (Interim Conmitte), Kktory
spotyka sie dwa razy w ciggu roku, by oméwi¢ najwazniejsze aspekty
polityki walutowej krajow czdonkowskich i funkcjonowania miedzyna-
rodowego systemu walutowego. W celu przygotowania takich wielo-
stronnych dyskusji Fundusz moze przeprowadza¢ z krajami czdon-
kowskimi konsultacje na temat probleméw bedacyh przedmiotem tych
dyskusji. Konsultacje takie stanowiga pewng Tormg udziatu krajow
cztonkowskich w podejmowaniu przez Fundusz decyzji w zakresie nad-
zoru nad miedzynarodowym systemem walutowym.

W toku swej dziatalnosci Fundusz starat sig przeciwdziata¢ na-
rastajacemu, w szczegélnosci w latach siedemdziesigtych, protekcjo-
nizmowi, konkurencyjnym deprecjacjom walut i wprowadzaniu ograni-
czen walutowych. Stwarzat on rowniez mozliwosci zaspokojenia (co
prawda nie w pednym zakresie) potrzeb -ptatniczych krajow rozwija-
jacych sia. Na swych dorocznych sesjach (razem =z Bankiem Swiato-
wym) Fundusz dokonywat oceny miedzynarodowej sytuacji platniczej
i wskazywat ghoéwne kierunki koordynacji polityki walutowej swych
krajow czdonkowskich.

Fundusz nabrat duzego doswiadczenia w zakresie koordynacji po-
lityki walutowej w skali miedzynarodowej, uwzgledniajacej interesy
wszystkich grup krajow czdonkowskich. Cenne sg jego raporty i
ekspertyzy oraz publikacje dotyczace miedzynarodowej sytuacji go-
spodarczej i platniczej. Fundusz posiada dobre rozeznanie w stanie
gospodarek i finansow krajow cztonkowskich. Dlatego tez sprawowany
przez niego nadzor nad politykg walutowg krajow cztonkowskich jest
pomocny w ksztaktowaniu regut polityki gospodarczej 1 jej wphywu
na wewnetrzne i zewnetrzne stosunki ekonomiczne tych krajéw oraz na
gospodarke Swiatowg 1 miedzynarodowy system walutowy.

Pewng formg koordynacji polityki walutowej w skali miedzynaro-
dowej, w szczeg6lnosci polityki pieniezno-kredytowej, sg oOkresowe
spotkania prezesow bankéw centralnych gloéwnych krajéw  kapitali-
stycznych w Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei. Na ta-
kich spotkaniach dokonywana jest ocena sytuacji gospodarczej i
pieniezno-kredytowej oraz Jej wpdywu na przebieg koniunktury, stan
bilansow pkatniczych 1 wzajemne relacje kursowe gidéwnych walut wy-
mienialnych. W —toku dyskusji na tego typu- spotkaniach jego ucze-
stnicy majg moznos¢ nie tylko wczesnego rozpatrywania zjawisk kry-
zysowych w gospodarkach ich krajow, ale i podejmowania sSrodkéw dla



Ich przezwyciezania. Spotkania prezesow bankéw centralnych w Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych sg bacznie analizowane przez ucze-
stnikéw rynku walutowego. Wspieraja one poczynania narodowych wkadz
gospodarczych krajéw uprzemystowionych w  zakresie  poszukiwania
Zbieznosci narodowych polityk gospodarczych i usuwania standw nie-
rownowagi w bilansach platniczych.

Od 1985 r. interesujaca i zarazem nowg formg koordynacji poli-
tyki gospodarczej i walutowej w skali miedzynarodowej stanowiag
spotkania Grupy 5 i Grupy 7. Wzmacniajg one poczynania MFW w za-
kresie koordynacji polityki walutowej. Grupa S obejmuje kraje, kto-
rych waluty wchodzg do koszyka SDR (Francja, RFN, Japonia, Wielka
Brytania i USA). Natomiast Grupa 7 obejmuje kraje, ktorych szefo-
wie panstw 1 rzadéw odbywajg coroczne spotkania na szczycie (Kana-
da, Francja, RFN, Whkochy, Japonia, Wielka Brytania i USA).

Na spotkaniu w Nowym Jorku we wrzesniu 1985 r. kraje Grupy 5
zawardy porozumienie, przewidujgce wspolne dziatanie zmierzajace do
stopniowego obnizenia notowan dolara amerykanskiego na rynkach wa-
lutowych oraz ograniczania standw nieréwnowagi w handlu Swiatowym
i protekcjonizmu (Plaza Agreement).

Ministrowie finansow i prezesi bankéw centralnych krajéw Gru-
py 7 na spotkaniu w Paryzu 22 lutego 1987 r. postanowili wzmocni¢
koordynacja polityki gospodarczej w oelu zapewnienia bardziej zro-
wnowazonego wzrostu i eliminowania wystepujacych standéw nieréwno-
wagi platniczej. Podkreslili oni, ze kraje posiadajace nadwyzKi
bilanséw ptatniczych wyrazidy zgode na prowadzenie polityki maja-
cej na celu wzmocnienie popytu krajowego i ograniczenie nadwyzek
bilansu ptatniczego, a kraje posiadajgce defi-
cyty bilansu ptatniczego zgodzidy sie stymulowa¢ wzrost gospo-
darczy przy niskiej stopie inflacji, przywréci¢ réwnowage wewne-
trzng oraz ograniczy¢ deficyty bilansu ptatniczego. Podjeli oni
ponadto dziatania zmierzajgce do ustabilizowania sytuacji waluto-
wej i wyrazili zgode na prowadzenie wspOodpracy w zakresie ‘''zapew-
nienia stabilnosci kurséw walut wokét ich obecnego poziomu™. Uzgod-
nili oni - chociaz w sposob nieformalny - przedziaty fluktuacji
notowan gtéwnych walut i przyjeli ustalenia dotyczace utrzymania
kurséw walutowych w przewidzianych granicach. To ostatnie posunie-
cie oznaczato po prostu zgode na podejmowanie wspélnych inter-
wencji walutowych w okresach wystepowania napie¢ na rynkach wa-
lutowych.



Porozumienie z Paryza z lutego 1987 r. w zwigzku z miejscem, w
ktérym toczydy sie obrady, przeszdo do historii jako porozumienie
z Luwru (The Louvre Accord)e w ciagu nastepnych Kkilku miesiecy
skutecznos¢ tego porozumienia okazata sie zaskakujaco duza. Ucze-
stnicy rynkéow walutowych, zdajac sobie sprawe 2z istnienia 1 funk-
cjonowania tego porozumienia, obawiali sie zbyt otwarcie przeciw-
stawia¢ sie rzadom, a banki centralne krajow uprzemystowionych po-
dejmowaty zdecydowane 1 zazwyczaj skuteczne dziatania interwencyj-
ne za kazdym razem, gdy zaistniata grozba destabilizacji rynkéw
walutowych.

Na 13 spotkaniu na szczycie w Wenecji, ktore odbyto .sie 8-10
czerwca 1987 r., szefowie panstw i rzaddéw krajéw Grupy 7 uzgodni-
li, ze beda wzmacniacC istniejace porozumienia w zakresie koordy-
nacji polityki gospodarczej. Wyrazili “oni zgode na wzmocnienie
(z pomocg MFV) nadzoru nad ich gospodarkami poprzez stosowanie wy-
branego zestawu wzajemnie spéjnych wskaznikéw ekonomicznych.

Na posiedzeniu 26 wrzesnia 1987 r. (przed doroczng sesja MFW)
ministrowie finanséw i prezesi bankéw centralnych krajow Orupy 7
wydali oswiadczenie, w ktérym witajg z zadowoleniem osiggnietg sta-
bilnos¢ kursow walut od czasu porozumienia z Luwru. Odnotowali oni
rowniez takie korzystne zjawiska, jak ograniczenie deficytu budze-
towego w USA, wprowadzenie w Japonii programu dodatkowych wydatkow

- i ograniczenie stopy podatku dochodowego w RFN. Podkreslili, ze du-
ze nadwyzki bilansu ptatniczego krajow nowo uprzemystowionych sg
waznym czynnikiem powodujacym brak réwnowagi zewnetrznej. Wyrazili
zgode na podjecie dziatan w celu realizacji postanowienn z Luwru
oraz na podjecie Srodkéw z zakresu liberalizacji rynkéw, reform po-
datkowych, zmian strukturalnych, zapewnienia nieinflacyjnego rozwo-
jJu, ograniczania standw nieréwnowagi platniczej oraz walki z pro-
tekcjonizmem. Potwierdzili ponadto wole koordynacji polityki go-
spodarczej i wzmocnienie nadzoru nad realizacjq porozumien zawar-
tych na spotkaniu na szczycie w Wenecji5.

Nd kolejnym posiedzeniu 22 grudnia 1987 r. ministrowie finan-
sOw i prezesi bankéw centralnych krajow Orupy 7 potwierdzili duza
wage porozumienia z Luwru, ktoére doprowadzi4o do pozytywnego roz-

~ International Monetary fund, “Annual Report™ 1988, a. 2-3; Wasi lew-
ski M., Problem taniejacego dolara, "Zycie Goapodarcze" 1988, nr 3, a. 9.



woju gospodarki sSwiatowej. Wyrazili oni ponadto poglad, ze wieksza
stabilnos¢ kurséw walut wplyneta pozytywnie na ograniczenie standw
nierownowagi w gospodarce Swiatowej. Opowiedzieli sie réwniez za
dalszg koordynacja polityki gospodarczej .

Na posiedzeniu 13 kwietni"a 1988 r. ministiowie Ffinanséw i pre-
zesi bankéw centralnych krajoéw Grupy 7 rozpatrywali sprawe koor-
dynacji polityki gospodarczej oraz poszukiwali drog doskonalenia
miedzynarodowego systemu walutowego. Stwierdzili oni zgodnie, ze
stabilnos¢ kursow walut jest ich wspolnym celem.

Spotkanie na szczycie szefow panstw 1 rzadéw krajow Grupy 7,
ktére odbydo sie w czerwcu 1988 r. w Toronto poswiecone byto g¥oéw-
nie sprawie koordynacji polityki gospodarczej, ograniczeniu pro-
tekcjonizmu, umacnianiu wielostronnego handlu oraz 4agodzeniu cie-
zaru zadtuzenia krajow rozwijajacych sie.

Nalezy oczekiwa¢, ze w toku dalszych spotkann na szczycie kra-
Jow Grupy 7 oraz okresowych spotkan ministréow finanséw i prezeséw
bankéw centralnych tych krajow rozpatrywane beda kluczowe problemy
z zakresu koordynacji polityki gospodarczej najbardziej uprzemysto-
wionych krajow Zachodu. Wazng role w tej koordynacji beda miaty
takie problemy, jakt utrzymanie stabilnosci gtéwnych walut wymie-
nialnych, likwidowanie standw nieréwnowagi w bilansach ptatniczych
(tj. ograniczanie nadmiernych deficytow i nadmiernych nadwyzek w
tych bilansach), tworzenie warunkéw dla rozwoju handlu Swiatowego
oraz stopniowe rozwigzywanie probleméw zadtuzenia krajéw rozwijaja-
cych sie. W tych warunkach #atwiej bedzie MFW koordynowa¢ polityke
walutowg jego krajow czdonkowskich oraz zabezpieczy¢ sprawne funk-
cjonowanie miedzynarodowego systemu walutowego.

Nie nalezy tu przy tym traci¢ z pola widzenia faktu, ze podej-
mowane przez kraje Grupy 7 decyzje w sprawie koordynacji polityki
walutowej umacniajag pozycje tych krajéw w miedzynarodowych stosun-
kach walutowych.

3. KOORDYNACJA POLITYKI WALUTOWEJ W EWG

Za&i—=»> Itoordynaoj i polityki walutowe j krajow
ozdonkowakioh EWG ~reguluja przepisy traktatu rzymskiego, w
szczegolnosci artykuty 104 i1 107.

Zgodnie z artykudem 104 “kazdy czdtonek Wspélnoty prowadzi po-
lityke gospodarczg niezbedng do zapewnienia rownowagi catosci swego



bilansu ptatniczego oraz umocnienia zaufania do swej waluty, czuwa-
jac przy tym nad zapewnieniem wysokiego stopnia zatrudnienia oraz
statosci cen. Artykut ten okresla wigc gktowne cele polityki go-
spodarczej.i walutowej krajow BWO.

Wymogi koordynacyjne polityki walutowej zawiera natomiast arty-
kut 107, w ktorym stwierdza sig, ze "kraje czdonkowskie traktujg
swg polityka w dziedzinie kursu waluty jako zagadnienie interesu-
Jace wszystkich cztonkow Wspélnoty'. Przepis ten zawiera wskazoéwkag
do koordynacji polityki walutowej w dwéch kierunkach. Wynika z
niego po pierwsze, ze zaden kraj cztonkowski nie moze zmieni¢ kur-
su swej waluty, jesli miatoby to zaszkodzi¢ wspélnemu interesowi.
Po drugie oznacza to rowniez, ze Kkraje czltonkowskie muszg zmieniaé
kursy ich walut, jesli bedzie to lezato w interesie catej Wspdlno-
ty. Wynika" z tego, ze kwestia kursu walutowego moze byC¢ przedmio-
tem rozwazan tylko wtedy, gdy interesy Wspdlnoty dadzg ku temu
powdod .

Sprawa koordynacji polityki gospodarczej i walutowej krajoéw EWG
byfa na tyle wazna, ze w planach Barrea i w planie Wernera za-
stosowano tzw. podejscie koordynacyjne w przewidywanej realizacji
unii gospodarczej i1 walutowej. Polegato ono na potrzebie uzgadnia-
nia przez kraje cztonkowskie podstawowych Srodkéw ich  polityki
gospodarczej i walutowej w celu tworzenia jednolitego obszaru go-
spodarczego i walutowego, wspélnego systemu bankéw centralnych,
odpowiedniego mechanizmu kredytowego 1 interwencyjnego zabezpie-
czajacego utrzymanie wahan kursow walut w ramach ustalonych marz
odchylen oraz utrzymanie réwnowagi bilansow phatniczych. Nalezy
zaznaczy¢, ze koordynacja polityki gospodarczej i walutowej wyma-
gata szeregu kompromisow ze strony krajow czdonkowskich EWG. Ogra-
niczata ona w pewnym stopniu ich autonomie walutowg i pole manewru
narodowej polityki walutowej. W imie realizacji celow Wspolnoty
kraje EWG wypracowatly wspolnie zasady dla ich polityki walutowej,
ktore znalazty w szczegélnosci wyraz w konstrukcji Europejskiego
Systemu Walutowego (ESW).

Nie ulega watpliwosci fakt, ze najwazniejszym elementem koor-
dynacji polityki walutowej krajow EWG bydo wprowadzenie pod koniec
1958 r. zewnetrznej wymienialnosci ich walut oraz utworzenie ESW,
ktoéry zaczat funkcjonowa¢ od 13 marca 1979 r. Wprowadzona w 1958 r.
zewnetrzna wymienialnos¢ walut utatwiata krajom EWG w duzym stop-



nlu szybsze, niz przewidywano w traktacie rzymskim, znoszenie cet i
ograniczen ilosciowych. Banki centralne krajoéw EWG zabezpieczaty
pozniej funkcjonowanie tej wymienialnosci poprzez odpowiednig wspot-
praca z innymi krajami na rynkach walutowych i rynkach zdota. Co
mig tyczy natomiast ESW, to jbgo reguly kursowe i zasady wspot-
dziatania bankéw centralnych, bydy tak ustalone, aby zabezpieczyc¢
w miarg mozliwosci stabilnos¢ kurséw walut krajow BEWNG. Kazdé zmia-
ny dostosowawcze w zakresie kurséw walut krajow EWG w ramach ESW
byty uzgadniane wspélnie. Dotyczyto to rowniez sprawy ustalania
koszyka walut dla Europejskiej Jednostki Walutowej oraz zasad dzia
4ania mechanizmu kredytowego i systemu interwencji na rynkach wa-
lutowych. Mozna powiedzie¢, ze to whkasnie dzigki sprawnej koor-
dynacji polityki walutowej krajow EWG mechanizm ESW okazat sig za-
sadniczym instrumentem utrzymania stabilnosci kursow walut Kkrajow
EWG 1 umacniania solidarnosci walutowej tych krajéw, ktore zaczg-
4y tworzy¢ w EWG strefg stabilizacji walutowej.

Sprawg koordynacji polityki walutowej zajmuje sig w EWG Parla-
ment Europejski, Rada Ministréw, Komisja Wspolnot Europejskich, Ko-
mitet Walutowy oraz Komitet Gubernatoréw Bankéw centralnych.

Parlament Europejski ma stosunkowo skromne uprawnienia w tym
zakresie. Spednia on raczej funkcje doradcze wobec Rady Ministrow
i Komisji Wspdlnot Europejskich. W wielu Jednak kwestiach Rada Mi-
nistrow i Komisja Wspolnot Europejskich zasiaga opinii Parlamentu.

Rada Ministréw zgodnie ze swymi uprawnieniami zapewnia koordy-
nacjg polityki gospodarczej i walutowej krajow cztonkowskich. Duzy
cigzar gatunkowy miato podjacie przez nig (w marcu 1971 r.) de-
cyzji w sprawie realizacji pierwszego etapu tworzenia unii gospo-
darczej 1 walutowej oraz deeyzji (w grudniu 1978 r.) w sprawie
utworzenia ESW, ktory zaczakt funkcjonowa¢ od 13 marca 1979 r.

Komisja Wspélnot Europejskich przygotowuje materiaty do de-
cyzji Rady Ministréow. Ma ona zapewni¢ sprawne dziatanie EWG. Pro-
wadzi state analizy sytuacji gospodarczej i1 walutowej Wspdlnoty.
Przedktadane przez Komisja do decyzji Rady Ministréw odpowiednie
propozycje z zakresu polityki walutowej wzmacniajga znacznie jej
rolg w zakresie koordynacji polityki gospodarczej .

Komitet Walutowy bada sytuacja walutowg 1 finansowg krajow EWG
oraz wydaje opinie badz to na prosbg Rady Ministrow lub Komisji
Wspolnot Europejskich badz tez z wkasnej inicjatywy dla uzytku



tych organdw. Koordynacja polityki walutowej prowadzona przez Ko
mitet Walutowy polega w duzym stopniu na konfrontacji sytuacji go-
spodarczej i tendencji rozwojowych krajow Ewa. Komitet ten rozpa-
truje ponadto planowane i realizowane przedsiewziecia na szczeblu
Ewo z zakresu polityki walutowej.

Komitet Gubernatoréw Bankéw Centralnych, utworzony w 1964 r.,
wzmocnid instytucjonalne ramy wspodpracy walutowej w EWg ._ Jego
gtéwnym zadaniem jest prowadzenie konsultacji na temat podstawo-
wych zasad polityki bankéw centralnych, w szczegdlnosci w dziedzi-
nie kredytu, rynku pienieznego i walutowego oraz regularna wymiana
informacji o najwazniejszych sSrodkach podejmowanych przez. banki
centralne, a takze analiza tych Srodkéw przed podjeciem odpowied-
nich decyzji. Nie ulega watpliwosci fakt, ze w dziedzinie zabez-
pieczenia sprawnego funkcjonowania ESW kluczowa rola przypadta
whasnie temu Komitetowi.

W ramach koordynacji polityki walutowej wazne sprawe jest nie
tylko stosowanie odpowiednich jej instrumentéw, ale takze wywiera-
nie kolektywnego nacisku w kierunku ich zastosowania. Mozna powie-
dzie¢, ze koordynacja polityki walutowej wptywa w sposob dyscypli-
nujacy na narodowe polityki walutowe krajow czdonkowskich  EWG.
Utatwia ona utrzymanie stabilnosci kurséw walut i przywracanie row-
nowagi zewnetrznej w tych krajach, ktdére maje nadmierne deficyty
bedz nadwyzki bilanséw platniczych. Poprzez koordynacje polityki
walutowej doprowadzono w EWG do wyraznego zaciesnienia wspodpra-
cy walutowej. Kraje EWG staly sie w latach osiemdziesigtych waz-
ng strefg stabilizacji walutowej.

Koordynacja polityki walutowej w EWG ukierunkowana jest przede
wszystkim na realizacje celdow gospodarczych EWG. Nie narusza ona
postanowien statusu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ani tez
kompetencji Funduszu w prowadzeniu koordynacji polityki walutowej
w skali miedzynarodowej i w sprawowaniu nadzoru nad polityke kur-
sowg jego krajow cztonkowskich. Dostosowana jest ona m. in. do roz-
wigzan tworzonego w ramach EWG jednolitego obszaru gospodarczego.
Umacnia ona ''spoistos¢ walutowg' krajow EWG i wplywa pozytywnie
na wyksztatcenie sie w miedzynarodowym systemie walutowym strefy
walutowej EWG.



4. SKUTECZNOSC KOORDYNACJI POLITYKI WALUTOWEJ

Na zakonczenie niniejszych rozwazan nalezy poswieci¢ nieco uwa-
gi sprawie skutecznosci koordynacji polityki walutowej w skali mie-
dzynarodowej 1 regionalnej. .Trzeba tu zaznaczy¢, ze ani MFW ani
kraje EWG nie wypracowaly specjalnych metod, ktorymi mozna bydoby
mierzy¢ skutecznos¢ tej koordynacji. Problem koordynacji polityki
walutowej nalezy do tych instrumentéw, za pomocg ktorych kraje
cztonkowskie MFW i EWG realizuja cele uznawane wspdlnie za istotne
zarowno dla funkcjonowania miedzynarodowego systemu walutowego, jak
i dla przebiegu procesow integracji walutowej .

Doswiadczenie historyczne wykazuje, ze najtatwiej bydo MFW ko-
ordynowa¢ polityke walutowg 2z krajami Grupy 10. Wpdyw MFW na ko-
ordynacjg polityki walutowej krajow rozwijajacych sie byt ograni-
czony. Koordynacja polityki walutowej na szczeblu MFW zapobiegata
kryzysom walutowym. Wprowadzata ona niewatpliwie wiekszy dad i po-
rzadek w miedzynarodowych stosunkach walutowych, w tym sensie mozna
méwi¢ o znacznej jej skutecznosci, chociaz tej sprawy nie nalezy
przeceniac.

Skutecznos¢ polityki walutowej krajow EWG znalazta gtownie wj =
raz w zabezpieczeniu funkcjonowania FSW i Jego mechanizmu kursowe-
go oraz kredytowego. Byto to mozliwe dzieki zdecydowanej woli ban-
kow centralnych krajéw EWG do respektowania zasad dziatania ESW i
koordynacji ich poczynan na forum Komitetu Gubernatoréw Bankoéw
Centralnych.

Kazimier« 2able laki

COORDINATION OF MONETARY POLICY
ON INTERNATIONAL AND REGIONAL SCALE
(Example of IMF and EEC)

Coordination of the monetary policy on the international and regional scale
was analyzed by the author against the background of the operation of the in-
ternational monetary system and the accoopllshMent of goals of the economic po-
licy pursued by the member countries of the International Monetary Fund and
the European Economic Community.

The framework for coordination of ehe monetary policy on the International

ecale is provided by the provisions of the agreement on the IMF, and especial-



A,
ly rul«* concerning currency exchange rates and supervision of the Fund over

the monetary policy of 1its members. On the other hand, the rules for coordi-
nating the monetary policy of the EEC countries are contained In relevant pro-
visions of the Treaty of HoB» and the principles of operation of the European
Monetary System. -!

The article discusses main forms and methods of coordinating the monetary
policy and their implications Tfor the monetary policy of the member countries
of the IMF and the EEC. There was also performed some evaluation of the ef-
fectiveness of this coordination. |In particular. It was pointed out that it
was easiest to coordinate the monetary policy within the EEC. The coordination
of the monetary policy at the IMF level prevented monetary crises and it was
contributing to a bigger order in the International monetary relations.

Within the EEC, the most effective form of coordination of the monetary po-
licy proved tp be the currency exchange and Credit mechanism of the European
Monetary System. Its legal functioning is safeguarded by the central banks in
the EEC countries.

Since 1985 a new form of coordinating the monetary policy on the interna-
tional scale have been periodical meetings of the countries belonging to Croup
5 and Group 7. There should be noted the agreement reached by Croup 5 in Sep-
tember 1985 concerning the lowering of the US dollar exchange rate and the
agreement of Group 7 from February 1987 about fixing admissible margins of de-
viations of the exchange rates of the main convertible currencies, as well as
Joint interventions undertaken on the money markets during the periods of ten-
sions on them. The decisions concerning the coordination of the monetary poli-
cy taken by the countries belonging to Group 7 strengthen the position of these
countries in the international monetary relations.
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