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EUROPEJSKI SYSTEM WALUTOWY -
STRUKTURA I MECHANIZM JEGO DZIALANIA

Europejski System Walutowy (ESW) funkcjonuje od 13 marca 1979 r.
Jego powstanie byto efektem kilkuletnich wysitkéw szefow rzadoéw
panstw Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej (EWG), zmierzajacych do
utworzenia strefy stabilizacji walut europejskich. Cele tego syste-
mu sg znacznie skromniejsze w pordwnaniu do ambitnego planu Werne-
ra z poczatku lat siedemdziesigtych, dotyczacego unii walutowo-eko-
nomicznej. Niemniej jednak porozumienie to jest waznym osiagnie-
ciem w dziedzinie wspodpracy walutowej panstw EWG.

Zamierzeniem artykudu jest ocena ESW po dwunastu latach jego
funkcjonowania. Punktem wyjsScia do rozwazan jest geneza utworzenia
systemu. Nastepnie omawia sie cele i zasady, na jakich opiera sie
dziatanie ESW. Zwraca sie uwage na elementy sktadowe systemu: ECU
- wspllng Jednostke walutowg, ktdra jest jego osig, mechanizm kur-
sowo-interwencyjny, wskaznik odchylenia oraz mechanizm kredytowy.
Kolejna czed¢ artykutu prezentuje dotychczasowg dziatalnos¢ ESW,
co pozwala pokaza¢ utomnosci systemu i podkresli¢ Jego  gloéwne
osiagniecia.

1. GENEZA UTWORZENIA ESW

Bezposredniej genezy utworzenia ESW mozna doszuka¢ sie w wystg-
pieniu Roy"a Jenkinsal, przewodniczgacego Komisji EWG na forum nowo
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zatozonego uniwersytetu we Florencji, 27 pazdziernika 1977 r,W prze-
méwieniu swym R. Jenkins zawart propozycja reformy walutowej na
szczeblu Europy, ktéra obejmowakaby emisja nowej waluty europej-
skiej oraz utworzenie centralnej instytucji emisyjnej stuzacej do
okreslania kursoéw dewizowych, zarzadzania rezerwami walutowymi 1
sterowania politykg walutowg. Jednoczesnie R. Jenkins uznat brak
jednolitosci w dziedzinie walutowej za przyczyna wielkiego bezro-
bocia we Wspdlnocie, ktdre w owym czasie przekraczato 6 min osdb.
Ponadto méwca stwierdzid, ze utworzenie jednolitego obszaru walu-
towego na terenie EWG pomoze zapoczgtkowaC nowg erg stabilnosci
cen w Europie i przerwa¢ chroniczng sytuacja inflacyjna. Z czynni-
kow zewnetrznych, ktore potwierdzaly koniecznos¢  ustabilizowania
walutowego Europy byty zjawiska zwigzane z gwaktownym ostabieniem
kursu dolara USA, co potegowato spekulacyjne przeptywy kapitatow
krétkoterminowych wewngtrz ewc, gkdwnie do RFN. 1 tak tylko miedzy
wrzesniem a grudniem 1977 r. spowodowato to aprecjacje kursu marki
o 11%, wywotujec koniecznos¢ réwnolegtego podwyzszania stép pro-
centowych w krajach zwigzanych z markg RFN (Belgia, Dania, Holan-
dia, Norwegia, Szwecja), efektem czego bydo ostabienie aktywnosci
gospodarczej w tych panstwach. Sytuacje pogiebiata konieczno$¢ pro-
wadzenia aktywnej polityki interwencyjnej, ktora kosztowata tylko
Bundesbank 16 mld marekz-

W tym okresie wkadze gospodarcze RFN dostrzegty pewne negatywne
skutki funkcjonowania "‘weza walutowego', ktéry faktycznie stat sie
strefg walutowg marki. Zaczeto odczuwa¢ k#opoty gospodarcze wywo-
+ane gwattowng dewaluacjg dolara, co spowodowato wzrost zaintereso-
wania administracji zaohodnioniemieckiej wspdlng politykg waluto-
wa. Wyrazem tego byk plan stabilizacji kursow walut krajow EWG,
przedstawiony przez kanclerza RFN Helmuta Schmidta na sesji Rady
EWG odbytej 7 kwietnia 1978 r. w Kopenhadze3.

Propozycja H. Schmidta uznana zostata za powazny krok w kierun-
ku doskonalenia wspétpracy walutowej w EWG. Szczegbélnie entuzja-
stycznie przyjeta Je Francja, ktéra rowniez byka mocno zaintereso-

2 N. Th \Y | lin, The Emerging European Monetary Systems Precursors,v
fixet Stepa. und Policy Options, "Bulletin de la Banque Nationale de Belgique"
1977, T. 1, No.4, s. 94 i 107.

31. Heilman, Gold, the Dollar and the European Currency Systems,
New York 1979, a. 78.



wana stworzeniem strefy stabilizacji walutowej w ramach EWG. Na jej
postawe wphywat fakt« Ze stabilizacja kursow walutowych pozytywnie
oddziatuje na funkcjonowanie wspélnej polityki rolnej, co zawsze
lezato w interesie tego krajq. Ponadto sytuacja gospodarcza Francji
w tym okresie sprzyjata zainteresowaniu nowymi rozwigzaniami walu-
towymi. Rosngca inflacja (ok.- 10%), niewielki wzrost bezrobocia i
wyrazna poprawa salda bilansu ptatniczego dawaty mozliwosS¢ ograni-
czenia wzrostu cen poprzez stabilizacjg franka.

Premier Wielkiej Brytanii J. Callaghan byt innego =zdania i
uzaleznit on przystgpienie do nowego porozumienia walutowego od
ozywienia gospodarki RFN, ktore mogtoby pozytywnie wptyngé na Kko-
niunkture w catej Wspolnocie.

Inne kraje cztonkowskie EWG bydy zainteresowane propozycja,
np. kraje Beneluksu oczekiwaty zmniejszenia roli marki, ktéra mia-
4a pozycje dominujacg w "wezu walutowym'”, zas Whkochy liczyty na
zahamowanie deprecjacji lira i ograniczenie inflacji.

Ostateczna wersja nowego porozumienia walutowego przedtozona na
konferencji g#éw panstw i1 szefdw rzadow, 6 1 7 Hlipca 1978 r. w
Bremie, zostata uprzednio uzgodniona w czasie spotkania kanderza
RFN H. Schmidta =z prezydentem Francji V. Giscardem d"Estaing
25 czerwca 1978 r.w Hamburgu. Decyzja w sprawi« przyjecia do reali-
zacji porozumienia podjeta zostata 5 grudnia 1978 r. na posiedze-
niu gkdw panstw i szefow rzadéw w Brukseli4. Ostatecznie porozu-
mienie to weszdo w zycie 13 marca 1979 r.

W ESW uczestniczg wszyscy czdonkowie EWG, ktéorzy - z wyjatkiem
Portugalii i Grecji - nalezg do mechanizmu kursowo-interwencyj-
nego (ERM)5.

Hiszpanska peseta jako dziewigta waluta przytaczyta sie do ERM
19 czerwca 1989 r.®, natomiast 8 pazdziernika 1990 r.funt angielski
stat sie dziesigtg walutg w systemie kursowo-interwencyjnym ESW7 .

Commission of the European Communitiesi European Monetary System, Text of
the European Council of 4 and 5 December 1978, "European Economy™ 1979, No. 2,
a. 7.

5 Portugalia v ESW, "Rynki Zagraniczne" 1987, nr 136, s. 2.

® Spanish Peseta Joins European Exchange Rate Mechanism, "IMP Survey"™ 1989,
No. 13, a. 193. Delors Report Suggests Step - by - Step Proce«« of European In-
tegration, "IHP Survey" 1989, No. 14, s. 209, 219-222.

7 Pound Sterling Joins the European BRH, "IMP Survey"™ 1990, No. 19, s. 289;
U. K. Chancellor of the Exchequer Lament Presents First Budget Since Joining
ERM) "IMP Survey"™ 1991, No. 7, s. 90-91.



2. CELS 1 ZASADY ESW8

Zgodnie z intencje tworcow ESW, celem jego jest osiggniecie
wiekszej stabilizacji walutowej w ramach EWO. System ten nalezy
traktowa¢ .jako podstawowy element kompleksowej strategii zmierza-
jJacej do zapewnienia trwatego i1 zréwnowazonego wzrostu gospodar-
czego, stopniowego osiggania stanu pednego zatrudnienia, .zblizenia
poziomu zycia w krajach Wspélnoty, a takze niwelowania dyspropor-
cji w rozwoju regionalnym tego ugrupowania. Jednoczesnie ESW uzna-
ny zostal za’czynnik majacy ukatwi¢ zblizenie poziombw  rozwoju
ekonomicznego krajéw EWO oraz za wazny bodziec dla procesu budowy
unii gospodarczej i walutowej. Oczekuje sie rowniez, co" podkre-
Slali tworcy ESW, ze system bedzie oddziatywat stabilizujagco na
miedzynarodowe stosunki gospodarcze i finansowe.

Zatem w* krotkim okresie efektem dzialania systemu miala byc¢
stabilizacja walut krajow EWO, zas w dduzszym ESW miak przyczynié
sie do pogkebienia integracji, przezwyciezenia §ecesji gospodarczej
i sta¢ sie zalazkiem unii walutowo-ekonomicznej .

ESW nawigzuje do ‘'‘weza walutowego”, ale stanowi konstrukcje
znacznie bardziej ztozonglO. Centralnym elementem tego  systemu
jest nowa miedzynarodowa jednostka pieniezna zwana europejska jed-
nostkg walutowg - ECU (ang. European Currency Unit)il. Jest tOo no-
vum W poréwnaniu z poprzednim systemem usztywnionych kurséw, ktoéry
takiego elementu nie zawierat. Jednostka ta bezposrednio wywodzi
sie z europejskiej jednostki obrachunkowej réwnej dolarowi sprzed
dewaluacji w 1971 r. Jest nawet nominalnie réwna tamtej, ale ma
zupednie inng tres¢ i wazne funkcje do spednienia, ktorych tamta
nie pelnita. ECU przejeta po swojej poprzedniczce formude, wedtug
ktérej jest tworzona. Jej wartos¢ bowiem wyznaczona jest réowniez
przez specjalnie skonstruowany koszyk 1 moze zmieniac¢ sie na sku-

8
L. Oor (i 1lik, Rezultaty dotychczasowego funkcjonowania Europej-
skiegg Systemu Walutowego, "Finanse' 1985, nr 7-8.

J.J. Michat+ek, P. Mroczkowski, funkcjonowanie Eu-
ropejskiego Systemu Walutowego, ''Sprawy Miedzynarodowa' 1982, nr 1-2, s. 80.

K. Lutkowski, Wspotczesny miedzynarodowy system walutowy, PWE,
Warszawa 1983, s. 250.

Taka *»4 nazw« nosita ztota moneta francuska, ktéra zostata wprowadzo-
na w XII'l w. przez Ludwika IX i cyrkulowata w Europie do XVIII wv Enropenn eco-
nomic and Monetary Union, "“European Documentation'™ 1979, No. 3, s. 21.



tek oscylacji kurséw walut obecnych w koszyku, wagi poszczeg6lnych
walut panstw uczestniczacych w ESW odzwierciedlajg sitg ekono-
miczng krajéw 1 wyznaczane sa na podstawie nastepujacych kryteriow
ekonomicznychlzs

- udziat kraju w globalny”™ GDP Wspélnoty»

- udziat kraju w obrotach handlowych wewngtrz EWG)

- udziat kraju w handlu europejskim (obroty z OECD) - kry-
terium to zostato wprowadzone, poniewaz kraje nowo przyjate do EWG
maja relatywnie nizszy udziat w obrotach wewngtrz Wspolnoty;

- udziat kraju w zasobach systemu krétkoterminowej pomocy wa-
lutowej -

Oznacza to, ze 1im wiagkszy jest potencjat danego kraju, tym
bardziej znaczace miejsce w tym koszyku zajmuje jego waluta.

Sk#ad koszyka ustalono nie w procentach, ale w ilosciach wa-
lut tworzacych jedng ECU. Zgodnie z zatozeniami przyjeto rowniez
postanowienie o dokonywaniu okresowej regulacji struktury koszyka
tworzacego ECU, najpierw po szesciu miesigcach od daty wdrozenia
systemu, a potem co pie¢ lat. Przewidziano rowniez mozliwos¢ zmia-
ny skdadu koszyka na wniosek kraju cztonkowskiego, gdyby waga kto-
rejkolwiek waluty zmienita sie o 25% i wiecej ™ . Zgodnie z przyje-
tymi ustaleniami korekty sk#adu koszyka muszg by¢ kazdorazowo za-
akceptowane przez wszystkie uczestniczgace w nim kraje, uwzglednia-
jJac jednoczesnie kryteria ekonomiczne bedgce podstawg okreslania
wysokosci poszczegélnych skdadnikéow walutowych.

Dane dotyczgce sk#adu ilosciowego 1 wudzialdw procentowych w
koszyku ECU zamieszczone sg w tab. 114.

0d strony funkcjonalnej zatozono, ze ECU ma by¢ nie tylko
miernikiem wartosci, ale takie walutg rzeczywistg stuzacg poczatko-
wo do rozliczen miedzy bankami centralnymi panstw cztonkowskich,
lecz w przyszdosci w miare wzrostu jej znaczenia miakaby przejacé
inne funkcje pienigdzals.

12J. Bilski, Europejski System Walutowy - cele, mechanizm, kon-
sekwencje dla suwerennosci walutowej EWG, "Acta Unlvarsitatia Lodziensis"™, tédz
1989, a. 73.

13 L. Orez lak. Funkcjonowanie europejskiej jednostki walutowej,

"Sprawy Miedzynarodowa™ 1985, nr 7*8, a. 117.

14J. Mostowy, Uruchomienie Europejskiego Systemu Walutowego, “Fi-
nanse' 1980, nr 1, a. 31.

*5A. B 1lan, Optymalny obszar walutowy. Teoria i praktyka, PWE, Warsza-
wa 1988, s. 123.



Tabela 1
Sk#ad koszyka ECU na dzien 13 marca 1979 r.

Nazwa waluty Suma z

Marka RFN 0,828 33,0
Frank francuski “ 1,15 19,8
Funt brytyjski 0,0885 13,3
Gulden holenderski 0,286 10,5
Lir wkoski 109,0 9,5
Frank belgljaki 3,66 9,3
Korona duAaka 0,217 - 3,1
Funt irlandzki 0,00759 1.1
Frank luksemburski 0,14 0.4

100,0

Zr 6d+oi "IMP Survey" 1984, No. 12, a. 351.

Wartos¢ ECU wyrazona w ktorejkolwiek z walut krajéw EWG obli-
czana jest na podstawie sktadu walutowego koszyka 1 réwna sie su-
mie rownowartosci w tej walucie ilosci kazdej waluty wchodzacej w
sk¥ad koszyka. Poniewaz ilos¢ waluty w koszyku, przynajmniej w
okresie kilkuletnim, jest stala, waga danej waluty w koszyku, be-
daca relacja miedzy tg iloscig a wartoscig ECU wyrazong w danej
walucie, ulega zmianie pod wpitywem zmian kursu tej waluty w sto-
sunku do pozostatych walut systemu. Tak np. rosnacy kurs marki RFN
spowodowat, ze jej udziak w ECU wzrést we wrzesniu 1983 r. do
36,6% - podczas gdy poczatkowo wynosid4 32,9%. W przypadku guldena
holenderskiego wzrost jego kursu doprowadzi+ do wzrostu udziatu
tej waluty, w ECU z 10,5% do 11,3%. Z kolei w przypadku franka
francuskiego odnotowano zmniejszenie udziablu w ECU z 19,9% do
16,7%16.

Kazdego dnia Komisja EWG oblicza kurs ECU w walutach panstw
cztonkowskich, stosujac kursy walutowe zanotowane o godzinie 1430.
W ten sposéb otrzymywane, sa oficjalne kursy dzienne ECU, ktére
ogtaszane se na d4amach "'Official Journal of the European Commu-

nities'. Kursy te stosowane se nr oflojalnych rozliczeniach miedzy
instytucjami Wspoélnoty.
r’", "\¢¥n=m m.

N0l ilik, Funkcjonowania europejskiej..., a. 117-118.



Z konstrukcji koszyka ECU wynika zwigzek tej jednostki z po-
szczegOlnymi walutami narodowymi krajéw czdonkowskich EWO. Jedno-
czesnie zwigzek ten wynika 2z faktu, iz kazda waluta w ESW ma
ustalony kurs centralny w stosunku do ECU. Kursy te pelnig jak
gdyby funkcje kursow parytetowych. Ich zmiany oznaczaja dewaluacje
lub rewaluacje walut. Sag one rdéwniez podstawg do okreslania siatki
kurséw bilateralnych miedzy walutami. Nie Jest to funkcja wy#acz-
nie techniczna, poniewaz ECU jest tu posrednikiem w  tworzeniu
wiezi miedzy walutami krajéw EWG. Kursy tych walut nie mogg byc¢
ustalane Jednostronnie, konieczna Jest zgoda wszystkich krajow
uczestniczacych w systemie. Na podstawie kurséw bilateralnych
(siatki parytetow) z kolei wyznaczane sg punkty interwencyjne dla
kazdej z par walut ESW.

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, bilateralne kursy rynkowe wa-
lut wchodzacych w sk#ad ESW moga sig waha¢ w granicach + 2,25%
wokot bilateralnych kurséw centralnych. W przypadku lira wkoskiego
dopuszczalng marze wahan ustalono na + 6%. Od 7 stycznia 1990 r.
kurs rynkowy lira moze odchyla¢ sie podobnie jak wiekszos¢ walut
ESW + 2,25%. Natomiast marza wahan w przypadku pesety hiszpanskiej
i funta angielskiego, po przydgczeniu tych walut do mechanizmu kur-
sowo-interwencyjnego wynosi ¢ 6%17.

Logika tego mechanizmu sprawia, podobnie Jak we wczesniejszym
"wezu walutowym', iz odchylenie miedzy walutg najwyzej 1 najnizej
notowang w danym momencie nie moze przekracza¢ 2,25%18.

w celu utrzymania wahan kursow rynkowych w wyznaczonych grani-
cach kraje czdonkowskie zobowigzane sg do podejmowania interwen-
cji na rynkach dewizowych. Interwencje marginalnel9, tj. wystepuja-
ce wtedy, gdy wahania kurséw rynkowych osiagnety dopuszczalny li-
mit, sg obowigzkiem obydwu zainteresowanych krajéw i musza by¢
przeprowadzane w walutach tych panstw. Oznacza to, ze bank cen-
tralny kraju o walucie skabej, ktorej kurs osiagnat dopuszczalny

17 Zmiany w Europ*Jakin Syttamia lteiutowye, "Rynki Zagraniczne'™ 1990, nr 5,
s. 2i European Monetary Syatam Paces Opportunity and Challenge in the 1990a,
"IMF)%urvey" 1989, No. 23, «. 375-377.

E. Pietrzak, Integracje walutowa BW6 a Wielka Brytania, "Handel
Zagraniczny" 1983, nr 11-12, a. 31.
19

, L* 0r«ziak. Dolar mmrtjkaAaki a Europejski System Walutowy,
""Handel Zagraniczny" 1987, nr 6, s. 27.



dolny pulap, skupuje na rynku tga walute za mocniejsze (pozyczywszy
ja uprzednio w banku centralnym bedacym jej emitentem) walute kra-
Ju, w stosunku do ktérej nastgpit spadek. Jednoczesnie kraj o moc-
nej walucie, ktérej kurs osiggnat gérng granice wahan, sprzedaje
swojg walute za walute stabszg partnera. Operacje te powoduja od-
wrotne skutki dla wielkosci obiegu pienieznego. Nastepuje ograni-
czenie podazy pienigdza w kraju o walucie stabszej i efekty defla-
cyjne oraz zwiekszenie jego podazy w kraju o walucie mocniejszej
i tendencje inflacyjne.

Przedstawiony dalej przyktad obrazuje procedure obliczania bi-
lateralnych kursow centralnych oraz punktéw interwencyjnych dla
pary walut systemu: korony duniskiej oraz marki zachodnionie-
mieckiej. Dane dotyczg kurséw z 6 kwietnia 1986 r.

Przyk ¥ a d20»
kurs marki RFN do ECUs

D
K SCU = 2713834 w " czyli 1ECU = 2,13834 DV;

kurs korony duniskiej do ECUs

K ECU “ 7791896 DKr* IECU * 7,91896 DKr;

bilateralny kurs centralny marki RFN do korony dunskiej:

K DM e .£»834DM , O 27002.8 Dm
DKF ~ 7,91896DKr ~ «»2700278 DM;

bilateralny kurs centralny korony duniskiej do marki RFN:

KI s mN8N8? m* "»* —
gorny punkt: interwencyjny dla marki RFN:

we 1l - 1+t x K
ECU ( ) ECU'

dolny punkt interwencyjny dla marki RFN:

WubDM_, @ _ - DM_
ECU ECU*
Wyliczenia wkasne na podstawie: jj. Bilski. System kurséw waluto-

Acta Unlver«it«tis Lodziensis™ 19*1, Folia oeconomica, z. 8,



gdzie:
We - gérny punkt interwencyjny»
wu - dolny punkt interwencyjny;

2t - catkowita marza wahan (by otrzyma¢ wartos¢ w procentach,
nalezy pomnozy¢ przez 100);

zatem:

We ECU - ,100% + b 125*% * 2,13834 - 2,1623963 DM,

WU IcU “ (100% ' 1,125%) x 2,13834 * 2,1142836 DM;

tak samo czynimy w przypadku korony dunskiej:
we oDve ' (100F + *#125%) * 7,91896 * 8,0080483 DKr,

WU DM~ > (100% " 17125%) x 7,91896 = 7,8298717 DKr;

kurs marki RFN osiggnat gorny punkt interwencyjny, a korony dun-
skiej dolny:

1+ 1) X K=
We DM o( ) ECU

wH BrE ® - x QEZ%' - 3 L3ty = 0»2761726 DM;

kurs marki RFN osiggnat dolny punkt interwencyjny, a korony dun-
skiej gorny:

Vlvmnu Q-1 xK=-

DM ECU 2.1142836
- - g = 0,2640198 DM;
WO DKr G+t xkK /0080483
1 * * ECU
zatem:
Kopenhaga Maria Hahan w

100 +2,25 27,617
kurs centralny 27,0028
-2,25 26,401

Zré6d+o: "Bulletin of the.Buropean Communities” 1986, No. 4, s. 27.



to sg kursy, ktore odpowiadaja punktom interwencyjnym. Przy pozio-
mie 27,617 DM za 100 DKr, wkadze duriskie badg sprzedawa¢ korony za
marki, by doprowadzi¢ do spadku kursu whkasnej waluty. Zafi przy
poziomie 26,401 DM za 100 DKr bedzie miat miejsce skup koron za
marki w cellu wzmocnienia jej kursu.

Podobne wyliczenia przeprowadzimy dla korony dunskiej i
kurs korony osiggnat gorny punkt interwencyjny, a marki RFN dolny:

m ~™N\y w DKr

» m—m—— EH » * 3,7875941 DKn
Wu DM (- x K 2,1142836

kurs korony dunskiej osiagnat dolny punkt interwencyjny, a marki
RFN gorny:

DKr ,
WU DKr _ (@ * €t XKecu _ 7.91896 _ 36209235 DKr}

We DM @ + 1t x K ssL 2,13834

_ zatem:
Frankfurt Marza wahan DKr
DV
100 +2,25 378,76
kur» centralny 370,332
-2,25 362,09
Zrod4o: "Bulletin of the European Communities™ 1986, No. A, s. 27.

powyzsze kursy, a wiec 378,76 DKr i 362,09 DKr za 100 DM bedg powo-
dowa¢ reakcje interwencyjne wkadz niemieckich (sprzedaz badz zakup
marek za korony dunskie w celu zmiany kursu).

Dolne @bgérne punkty interwencyjne bydy zastosowane juz w po-
przednio funkcjonujacym "‘wezu walutowym”, ale w systemie obecnym
zostaty wzbogacone o bezposredni zwigzek z ECU 1 o nowy element
tzw. wskaznik odchylenia (ang- Indicator of divm@em£)21. Z funke jo-
nowaniem tego wskaznika zwigzane sg interwencje intramarginalnezz,
ktére podejmowane sa przez jeden bank centralny 1 maja charakter
fakultatywny. Wystepuja wtedy, gdy kursy walut nie osiagnety je-

2" What"s heft of the ECU, "The Economist', 9-16 December 1978, s. 20.

Interwencje Intramarginalne moga by¢ dwojakiego rodzaju: 1) wystepuja gdy
banki centralne interweniujg, aby zahamowa¢ zblizanie sie kursu danej waluty do
przewidzianej dla niej granicy; 2) zwigzane sg z tzw. wskaznikiem odchylenia.
Oragzlak, Dolar amerykanski., a. 27.



szcze dopuszczalnej marzy wahan. Zgodnie z zatozeniem wskaznik od-
chylenia ma by¢ sygnatem ostrzegawczym. Nie zobowigzuje jednak do
podjecia dziatan. Proég odchylenia (ang. threshold of divergence)
ustalony zostat na poziomie 75% przyjetej marzy wahan kursu danej
waluty w stosunku do ECU. Przy obliczaniu odchylenia maksymalnego
dla kazdej waluty uwzgledniona jest jej waga w koszyku ECU23.
Efektem takiego rozwigzania jest, iz kazda waluta posiada inne in-
dywidualne maksymalne odchylenie, a co za tym idzie roéwniez inny
prég odchylenia. Na przyk#ad w momencie tworzenia ESW, po uwzgled-
nieniu wag poszczegdlnych walut w koszyku tworzacym ECU, maksymal-
ne odchylenie kursu poszczegélnych walut w stosunku do ECU wynosi-
40 Jak w tab. 2.

Tabela 2

Odchylenie nakaymalne 1 prég odchylenia na dzien 13 marca 1979 r.

Udziat X Odchylenie Prog
Nazwa waluty WaIUt¥ w mak§ymalne odchylenia EUJZIEEge
wartosci wok6+ kursu wokét kursu
koszyka centralnego centralnego @ ECU - -9
WwX)m
Marka RFN 33,0 1,51 1.13 2,511
Frank francuski 19,9 1,80 1,35 5,798
Funt brytyjski 13,2 1.95 1,46 0,6633
Gulden holenderski 10,4 2,01 1.51 2,721
Lir wkoski 9,8 5,43 4,07 1,148
Frank belgijski 9,1 2,04 1,53 39,46
Korona dunska 3,1 2.19 1,64 7,086
Funt irlandzki 1.1 2,23 1,67 0,6626
Frank luksemburski 0,4 2,24 1,68 39,46
Zréd¥o: A. Bien, Optymalny obszar walutowy. Teorie 1 praktyka,

PWE, Warszawa 1988, a. 127.

Dane zamieszczone w tab. 2 Swiadczg o tym, ze waluty o wiekszej
wadze w koszyku silniej wpdywaja na zmiane kursu ECU 1 dlatego w
ich przypadku system wczesnego ostrzegania alarmuje na nizszym po-
ziomie, inaczej méwigc, im wiekszg waga dysponuje dana waluta w ko-
szyku, tym na nizszym poziomie jest ustalony dla niej proég od-
chylenia.

23 K. Zablelskl, Wiolobiegunowy $wiat Ffinanséw miedzynarodowych,

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1991, s. 55.



Zgodnie z intencja twércow, wskaznik odchylenia ma sygnalizo-
waé, ze jedna z walut uczestniczacych w systemie ewoluuje zdecydo-
wanie inaczej niz pozostate waluty. Odchylenie sig waluty od ECU,
Jak méwi K. Lutkowski24, Jest nie tylko sygnatem, ze sytuacja go-
spodarcza w danym kraju rozwija sig inaczej niz w innym kraju
cztonkowskim, ale awiadczy o tym, ze dany kraj odchyla sig w stop-
niu niepokojgcym od przecigtnej dla catej EWG, np. pod wzgladem
tempa inflacji. Mechanizm stabilizacji wynikajgcy z sieci bilate-
ralnych kurséw centralnych i punktéw interwencyjnych zobowigzuje
do dziatan korygujacych dwa panstwa, ktérych waluty osiagnety
wzgladem siebie krancowe poziomy. Natomiast wskaznik odchylenia
adresowany jest, jak Juz byto powiedziane wczesniej, do kraju, Kkto-
rego waluta przekroczy prég odchylenia. Moze to odnosi¢ sig zaréwno
do stabej, }ak i mocnej waluty. Tym samym cigzar interwencji nie
jest przerzucany na kraj o stabej walucie, Jak to jest mozliwe
przy interwencjach dwustronnych25-

Jezeli np. kurs jakiejs waluty odchyli sig w doét lub w géra od
swego kursu centralnego wyrazonego w ECU o 75% dopuszczalnego pa-
sma wahann (prog odchylenia), wladze monetarne kraju emitujacego ta
walutg mogg wybra¢ jedno z nastepujacych dziatan:

a) interweniowaé¢ na rynku dewizowym sprzedajac walutg obca za
walutg wkasng (wykorzystujac wkasne rezerwy dewizowe lub zaciggnie-
te kredyty), badz sprzedajac walutg wkasng za walutg obca;

b) dokona¢ zmian w polityce gospodarczej - chodzi o podjecie
polityki deflacyjnej w celu ograniczenia deficytu w bilansie ptat-
niczym i wzmocnienia waluty krajowej lub polityki inflacyjnej w
przypadku wystepowania nadwyzki w bilansie platniczym;

c) jesli dwie powyzsze metody okaza sie niewystarczajace do
utrzymania® kursu waluty w dopuszczalnych granicach istnieje mozli-
wos¢ zmiany jej kursu centralnego.

Wybrany sposob dziatania musi by¢ przekonsultowany z innymi
krajami uczestniczacymi w systemie i winien uzyska¢ ich akcepta-
cje.- W rezultacie wiec, wskaznik odchylenia poprzez wymég wzajem-
nych konsultacji miedzy krajami cztonkowskimi przyczynia sie do ko-
ordynacji polityki finansowej we Wspolnocie.

A Lutkowsk 1, Napoékczetny miedzynarodowy...f S. 258.

Org ziak, Funkcjonowanie europejskiej..., S. 120-122.



Prég odchylenia oblicza sie nastepujaco:
2.25% (lub 6%) x (100% - waga procentowa waluty. w_ECTI
0 . 100%
MQ X 75%
Po 100%
gdzie:
M = maksymalne odchylenie,
PQ " prog odchylenia.

Na przyk#ad waga franka francuskiego w momencie tworzenia ESW wy-
nosita 20%, to odchylenie maksymalne od kursu centralnego w ECU
wynosito: 2,25% x (100% - 20%) : 100% * 1,8%. Zatem prog odchyle-
nia wynosid: 1,8% x 75% m 1,35% kursu centralnego franka francu-
skiego w ECU2@.

Zwigzane z funkcjonowaniem wskaZznika odchylenia interwencje in-
tramarginalne do tej pory w wiekszosci (ponad 2/3) byty dokonywa-
ne przy uzyciu dolara. Wigze sie to =z faktem, be wykorzystanie
walut czdonkowskich wymaga zgody zainteresowanego kraju. W prakty-
ce oznacza to, ze w 2zwigzku z ograniczonymi mozliwoSciami uzycia
walut panstw Wspolnoty, w razie wystgpienia potrzeby kraje ESW ko-
rzystajg z dolara (waluta kraju trzeciego). Pozwala to uniknac
napie¢ w systemie, poniewaz skutki zmian obiegu pienieznego doty-
cza tylko kraju podejmujacego interwencje” .

W przeciwienstwie do przedstawionych dziatan, w celu przeprowa-
dzenia interwencji marginalnych wykorzystuje sie waluty narodowe
krajow cztonkowskich™ . W zwigzku z tym banki centralne uczestni-
czace w ESW posiadajg mozliwos¢ uzyskania potrzebnych im walut
krajow Wspélnoty. W przypadku gdy jakis kraj w danym momencie nie
ma wkasnego zapasu potrzebnej mu waluty, moze ja naby¢ przez uzy-

26
B i ert Optymalny obszar..., s. 127.
27

N. Thygesen, The Adjustable Paag: a Viable Option for the EMS,

[w:] Currency Competition and Monetary Union, ed. P. Salin, Martinus Nijhoff
Publishers, Hague 1984, s. 225.

8 Interwencje tego typu miaty niewielki udziat w ogéle interwencji prze-
prowadzanych w ramach ESW. 1 tak w okresie od marca 1979 r. do marca 1983 r.
stanowity ok. 12Z, a od marca 1983 r. do grudnia 1985 r. - ok. 6%. Swiadczy to
o stabym wykorzystaniu ECU do tego celu. S. Micossi, The Intervention
and Financing Mechanisms of the SMS and the Kole of the BCU, 'Banca Nationa-
le del Lavoro Quarterly Review"™ 1985, no 155, s. 332.



cie posiadanego zasobu ECU w Europejskim Funduszu Wspoédpracy Walu-
towej (EPW) na zakup danego pieniadza w banku centralnym, ktoéry
Jest jego emitentem, badZz przez zaciggniecie kredytu w tym banku.
W momencie uruchamiania ESW kraje cztonkowskie oddaty do dyspozy-
cji ERFW 20% swoich rezerw zdota (weddug ceny rynkowej) i dolardw,
a w zamian za to otrzymaty odpowiednie zapisy na kontach opiewajag-
ce na ECU, ktérymi mogg sig postugiwacé w celu regulowania swych
zobowigzan. Sumy te odnawiane sa za pomoca transakcji swap co
trzy miesigce, i1 maja charakter rezerwy pozyczonej. Dopiero po utwo-
rzeniu Europejskiego Funduszu Walutowego (EFW) w miejsce EFW akty-
wa te przestang by¢ wkasnoscig bankéw centralnych panstw , czdon-
kowskich29 .

Ma tej zasadzie powokano do istnienia sumg 25 mld ECU, roz-
dzielong odpowiednio do wielkosci wkdadéw czdonkowskich. Druga ta-
ka samg sumg (25 mld ECU) wniosty kraje cztonkowskie we whasnej
walucie. Shuzy ona za podstawa do udzielania"kredytéw. W ramach
mechanizmu kredytowego przewidziano ich trzy rodzaje .

1. Bardzo krotkie kredyty (ang. very short-term facilities - VSTF),

ktére maja na celu Tfinansowanie interwencji dewizowych podejmowa-
nych w punktach interwencyjnych. Interwencje intramarginalne nie
moga korzysta¢ =z tego zrodia kredytowego, Jak rowniez kraje pozo-
stajgce poza mechanizmem kursowo-interwencyjnym pozbawione sg tej
mozliwosci. VSTF sg to linie kredytowe miedzy bankami centralny-
mi, w ramach ktérych moga one stawia¢ do dyspozycji partnerow
swoje waluty w nieograniczonej wysokosci na bardzo krétkie terminy
(Srednio 45 dni), przy czym kredyt ten moze by¢ dwukrotnie pro-
longowany - pierwszy raz na 3 miesigce do wysokosci rownej kwocie
w STMS (ang. ahort-term monetary support), drugi raz na 6 dalszych
miesiecy. Splata nastepuje poprzez przelew odpowiedniej sumy walut
EWG, dolaréow badz ECU z rachunku jednego banku centralnego na ra-
chunek drugiego. W ten sposéb ECU %ist mobilizowana ex poat do fi-
nansowania interwencji marginalnych™ .

Jak wida¢ ECU powstaje na Innej zasadzie niz SDR, ktdéry tworzony Jeat ox
nlkilo. ECU natomiast oparta jest czesciowo na oddanych do depozytu rezerwach
ztota i dolaréw. Jak twierdzi K. Lutkowski ECU Jest wiac jedyna "'poztocong
jednostka pieniezng na $wlecie”. LutkowsKki, Wspotczesny miedzynarodo-
wy s. 257,

30 J. Mostowy, Struktura i dziatania Europejskiego Systemu Waluto-
wego, ‘‘Handel Zagraniczny"™ 1979, nr 5-6, a. 40.

sl S. Raczkowski, Miedzynarodowa stosunki finansowo, FWE,
szawa 1984, a. 366.

War-
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2. Kredyty krétkoterminowego wsparcie monetarnego (STMS) - sy-
stem kredytéw udzielanych sobie wzajemnie przez banki centralne
Wspolnoty automatycznie i bezwarunkowo. Skuzg one  finansowaniu
deficytow bilansow ptatniczych 1 obnizaniu sie poziomu rezerw wa-
lutowych. Na ten cel przeznaczono Srodki w wysokosci 14 mld ECU.
Kazdy kraj ma limit zadtuzenia i wierzytelnosci. Podstawowy okres
kredytu wynosi 3 miesiace, ale moze byd on wydtuzony do 9 miesie-
cy (przed wprowadzeniem ESW 6 miesiecy).

3. Srednioterminowa pomoc finansowa (ang. medium-tern financial
asaiatanco - MTFA). Kredyty te eg wzajemnie przyznawane przez kraje
cztonkowskie na okras od 2 do 5 lat, przy czym maja charakter wa-
runkowy. Udzielane sg na finansowanie istotnych zaburzehn réwnowagi
bilanséw platniczych. Na ten cel przeznaczono sume 11 mld ECU.

Charakterystyka systemu kredytowego w ESW pozwala stwierdzic,
ze mozliwosci finansowe STMS i1 MTFA, a wiec mechanizméw nie zwig-
zanych z finansowaniem interwencji dewizowych, nie sa duze, co moze
budzi¢ obawy, iz w sytuacji powaznych trudnosci p#atniczych nie
beda one w stanie poméc krajom w ich rozwigzaniu.

Jak wynika z przedstawionych zasad dziatania ESW, w nowym sy-
stemie przyjeto szereg bardziej realistycznych zatozen niz w przy-
padku "weza walutowego™. Przede wszystkim zwiekszono dopuszczalny
margines wahan kursowych. Ponadto z goéry przewidziano nieuchron-
nos¢ korekt. Jednoczesnie ustalono granice maksymalnych odchyler
kurséw poszczegolnych walut uczestniczacych w ESW, po przekroczeniu
ktérej istnieje obowigzek podjecia dziaktan interwencyjnych. Przy
tym wyraznie podkreslono, ze ciezar interwencji spoczywa zardwno
na krajach o walutach deprecjonujacych, jak i aprecjonujacych.
Wreszcie, aby poprawi¢ skuteocnos¢ interwencji 1 ograniczy¢ speku-
lacyjne przeptywy kapitaltdéw rozszerzono trzykrotnie wielkos¢ za-
sobéw kredytowych.

3. ANALIZA DOTYCHCZASOWEJ DZIALALNOSCI ESW

Zgodnie z intencjg twércéw do najwazniejszych zadan systemu na-
lezy stabilizacja kursow walut krajow Wspélnoty. Podkresla sie, ze
ESW w duzej mierze zdotat sprosta¢ temu celowi, a weddug stanowiska
reprezentowanego przez bank centralny RFN w rok po wdrozeniu sy-
mtemu zadanie to zostato spednione™ ,W pierwszym roku jego funkcjo-

X

Deutsche Bundesbank Auezuge aus Pressartikeln, 17 narrec 1980 r., cyt.
sat Bien, Optymalny obszar..., a. 130.



nowania odnotowano bowiem spadek wielkosci zmian kurséw walut na-
lezacych do ESW z 5,2% w 1978 r. do 1,9% w 1979 r.

Nalezy jeszcze raz podkresli¢, ze zamierzeniem twOrcow nie by-
4o stworzenie systemu stabych kurséw miedzy walutami Wspélnoty,
lecz utrzymywanie ich na mozliwie stabilnym poziomie. To oczy-
wiscie nie wyklucza okresowych dziatan korygujacych kursy cen-
tralne wewngtrz Wspélnoty. W ciggu dwunastu lat funkcjonowania ESW
korekty takie by#y dokonywane dwunastokrotnie.

Juz w 1979. r. na wniosek wkadz RFN przeprowadzono dwie zmiany
kurséw centralnych. 24 wrzesnia zdewaluowano korone duriska o 2,%,
zas 30 listopada tegoz roku o 5%33. Jednoczesnie we wrzesniu doko-
nano 2% rewaluacji marki zachodnioniemieckiej i to pomimo podjetej
na duzg skale interwencji Bundesbanku siegajagcej od czerwca do
wrzesnia 197/< r. ponad 9 mld marek w ramach ESW 1 ponad 18,6 mld
marek via-*-vls dolara USA34. Rewaluacje te wywotata spekulacja
zwigzana z deprecjacjag dolara. Spadek kursu waluty amerykanskiej,
jJaki wystgpit od konca maja 1979 r. wywolat =z kolei wzrost kursu
marki RFN. Aby zkagodzi¢ napiecia miedzy markg a skabszymi walu-
tami systemu (frank belgijski i1 korona duriska), bank centralny RFN
podjat dziatania interwencyjne. Natomiast w Belgii i Danii podnie-
siono stopy procentowe, co jednak nie rozwigzato problemu. W tym
czasie rowniez w RFN wzrosty stopy procentowe w ramach prowadzonej
polityki antyinflacyjnej. Miato to  skompensowac, przynajmniej
czesciowo, interwencyjng sprzedaz marek. Jednak efekt taki nie wy-
stapit+ 1 wkadze monetarne RFN w obawie przed skutkami inflacyjny-
mi, mogacymi powsta¢ z przedtuzajacych sie dziatan interwencyjnych,
zainicjowaty wspomniang juz korekte kursow.

W drugim roku funkcjonowania systemu (1980 r.) zadne zmiany
kursow nie"byty konieczne, chociaz napie¢ w 4Honie ESW nie udato
sie w petni unikng¢. Na przykdad w pazdzierniku tegoz roku podjeto
znaczne dziatania interwencyjne w celu utrzymania wahan franka
francuskiego wobec marki w dopuszczalnych granicach - frank by4
bliski gornego, a marka dolnego punktu interwencyjnego.

W 1981 r. miaty miejsce dwie regulacje kurséw35. Pierwsza w

A D. March, Europe Taken by Suprlae, 'Financial Times"™, 1 December
1979.

B. Kettel 1, A Businessman’s Guide to the Foreign Exchange Mar-
ket, London 1985, s. 108.

35 "European Economy', July 1982, No. 12, s. 71.



marcu polegata na 6% dewaluacji lira whoskiego, ktdrego spadek kur-
su wywodany zostat trudng sytuacjag w bilansie ptatniczym Whoch i
znacznie wigksza niz w pozostatych krajach EWG stopag inflacji.
Druga korekta natomiast przeprowadzono w pazdzierniku 1 polegata
ona na kolejnej dewaluacji lira o 3% i franka francuskiego row-
niez o Y, do czego przyczynita sig ekspansywna polityka gospo-
darcza prowadzona przez rzad socjalistow po wygranych przez nich w
1981 r. wyborach do Zgromadzenia Narodowego3®. Marka RFN i gulden
holenderski zostaty zrewaluowane o 5,5%. Jako g#bwng przyczyng
tych zmian podaje sig zrdéznicowanie stop inflacji w  krajach
cztonkowskich systemu.

Podobne tendencje utrzymywaly sig nadal w 1982 r. Przyniost
on dwukrotng zmiang kursoéw centralnych37- Juz w lutym przeprowadzo-
no najgtebsza Jak dotad, bo 8,5% dewaluacjg franka belgijsko-
—-luksemburskiego, pomimo restrykcyjnej polityki gospodarczej rzadu
i dziatan interwencyjnych na rynku walutowym. Ponadto skorygowano
kurs korony dunskiej w dot o 3%. Przedsiewziecia te okazaly sie
mato skuteczne, bo ~uz w czerwcu pomyslano o kolejnej zmianie
kursow. Tym razem sprawa dotyczyda 4,25% rewaluacji marki zachod-
nioniemieckiej i guldena holenderskiego, a ponadto dewaluacji fran-
ka francuskiego o 5,75% i lira wkoskiego o 2,75%.

W marcu 1983 r. skorygowano po raz sioddmy kursy centralne walut
uczestniczacych w ESW, ale po raz pierwszy w historii dzialania
systemu dostosowanie miato charakter kompleksowy i dotyczydo wszy-
stkich walut38. Dewaluacja objeta franka francuskiego 2,5%),
funta irlandzkiego (3,5%) oraz lira wktoskiego (2,5%). Natomiast
rewaluacji poddano franka belgijskiego i luksemburskiego (2,5%),
korone dunska (2,5%), po raz .czwarty guldena holenderskiego (3,5%)
i po raz pigty marke RFN o 5,5%.

Giowng przyczyng dwoch ostatnich zmian upatruje sie w skabosci
waluty francuskiej oraz niektérych innych walut 2z powodu ekspan-
sywnej polityki gospodarczej prowadzonej przez poszczegolne kraje.

6 W ciggu tygodni« poprzedzajgcego decyzja o dewaluacji franka francuskiego
*whadze finansowe wydaty 1,3 old dolaréw na podtrcynanie kursu swojej waluty.
""The Economist', 10-16 October 1981, s. 70.

~ European Economy..., s. 71.
38
J. Antonowsk a-Birtoslewict, Funkcjonowanie Europej-
skiego Systemu Walutowego, Zak#ad Finanséw Zagranicznych, Warszawa 1984, s. 5.



O6sma korekta kurséw byta przeprowadzona dopiero w lipcu 1985 r.,
czyli po 28 miesigcach przerwy i dotyczyta dewaluacji lira wdko-
skiego o 8%. Fakt ten thumaczy sig przede wszystkim stopniowym
zblizaniem kierunkéw polityki gospodarczej realizowanej przez kraje
cztonkowskie systemu. Niewgtpliwy wptyw miakta réwniez ddugotrwata
silna pozycja dolara 1 zwigzana z nig relatywnie staba pozycja
marki RFN.

Mimo znacznego postepu w zblizaniu kierunkéw polityki gospodar-
czej krajow Wspolnoty, osiaggniete rezultaty bydy Jednak  jeszcze
dos¢ rozbiezne. Na przykdad od konca marca 1983 r. do korica marca
1985 r. ceny towardw konsumpcyjnych wzrostéy w RFN o 6,8%, Ho-
landii - o 7,6%, w Belgii, Danii i Wielkiej Brytarii o ok. 15%,
zas we Francji odnotowano wzrost o 19,8%, a we Wkoszech o 29,8%
Gkownie tym whasnie faktem thumaczy sie kolejng regulacje kursow
przeprowadzong w kwietniu 1986 r., ktora obejmowata dewaluacje
franka francuskiego o 6% w stosunku do marki zachodnioniemieckiej
i guldena holenderskiego.

Ponadto przyczyng wzrostu napiecia w ESW w tym okresie byt
spadek kursu dolara, do ktérego przyczynita sie realizacja porozu-
mienia zawartego we wrzesniu 1985 r. w ramach +tzw. Grupy 5 (UsX,
Wielka Brytania, RFN, Francja i Japonia). Mimo iz napiecia w 4o-
nie systemu byty dagodzone wzmozonymi interwencjami w celu utrzy-
mania wahan kurséw w przyjetych granicach, a w stosunku do stabych
walut podniesieniem stopy procentowej, to Jednak nie udato sie
unikna¢ wspomnianych zmian kurséw centralnych, a w sierpniu 1986 r.
dewaluacji funta irlandzkiego o &%.

Przetom 1986 r. i 1987 r. charakteryzowat sie ponownym wzrostem
napiecia w ramach ESW40. Postepujacy spadek kursu dolara wpltyngt
na wzmocnienie marki i Jednoczesnie oskabienie pozycji franka
francuskiego, bowiem kapitat odptywajacy od stabngcej waluty USA
kierowat sie przede wszystkim do marki RFN, a nie do franka, powo-
dujac trudnosci w utrzymaniu kursow tych walut wzgledem siebie w
przyjetych granicach +2,25%. Z innych przyczyn, ktére zadecydowa-
ny o pogorszeniu sie pozycji franka wobec marki nalezy podkreslic

39 Orqgtialk, Dolar amerykanski..., a. 29.

401, Oreziak. Europejski System Walutowy a polityka goapodarcua
krajow cztonkowskich, *Sprawy Miedzynarodowa'™ 1987, nr 12, a. 127.



obawy o negatywne dla gospodarki Francji nastepstwa masowej fTali
strajkéw w sektorze publicznym, majacej miejsce w tym okresie. Mi-
mo duzej interwencji podjetej przez Bundesbank i1 Bank Francji oraz
podniesienia stopy procentowej przez Francje i inne kraje systemu,
nie udato sie unikng¢ kolejnej”, jedenastej Juz korekty Kkurséw w
ramach ESW. Zostala ona przeprowadzona 12 stycznia 1987 r. i po-
legata.na rewaluacji najmocniejszych walut systemu, a mianowicie:
marki eachodnioniemieckiej i auldena holenderskiego o 3% oraz
franka belgijskiego o 2% *. Zmiana ta zostalta poprzedzona wzro-
stem napiecia w stosunkach miedzy RFN a Francjg na skutek braku
zgodnonci co do tego, czy frank ma by¢ zdewaluowany, czy marka zre-
waluowana. Niemal do ostatniej chwili RFN odrzucata mozliwos¢
zmiany relacji wymiennych walut europejskich, nie zamierzajagc po-
nosi¢ kosztow ztego gospodarowania w krajach Wspélnoty. Francja z
kolei nie wyrazita zgody na dewaluacje swojej waluty argumentujac
tym, ze kolejne42 obnizenie Jej wartosci mogtoby nasili¢ presje
inflacyjna, w walce z ktérg osiggnieto juz pewne rezultaty43.
w efekcie RFN ustgpida pod naciskiem Francji, tdumaczac to prymatem
wspodpracy w swych stosunkach z sojusznikami .

7 stycznia 1990 r. przeprowadzono dwunastg z kolei korekte kur-
sOow w ramach ESW. Towarzyszyta ona zawezeniu pasma wahann lira wko-
skiego do +2,25%. Polegata na dewaluacji kursu centralnego lira
o0 ok. 3% w stosunku do ECU i o 3,7% wobea walut ESW. Nie przepro-
wadzono zatem generalnej korekty kursow w ramach systemu, chociaz
istnialy silne napiecia wynikajace gtéwnie z aprecjacji marki za-
chodnioniemieckiej w stosunku do innych walut. W 2zwigzku 2z tyra
kraje o stabnacych walutach zmuszone byty do podnoszenia stép pro-
centowych (Francja, Belgia, .Holandia). Rewaluacje marki chetnie
widziatby Bundesbank i rzad RFN, gdyz to pozwolidoby ograniczyc¢
deficyt handlom kraju. Natomiast Francja wykazywata szczegdllne
zdeterminowanie w niedopuszczeniu do dewaluacji wkasnej waluty w
stosunku do marki, nawet za cene coraz bardziej kosztownych in-
terwencjl i dalszego wzrostu stép procentowychd>.

1 Zmiana kurséw w Europejskim Systemie Walutowym, "Rynki Zagraniczne' 1987,

nr 7, s

Frank francuski zostat zdewaluowany o 6X w stosunku do marki RFN i guide*
na holenderskiego w kwietniu 1986 r.

43
AN W 1986 r. inflacja we Francji wyniosta tylko 2,27..
Zmiany w Europejskim Systemie Walut%m,"Rynki Zagraniczne" 1990, nr 5.s. 2,



Zmiany kurséw centralnych walut dokonane w ramach Europejskiego Systemu Walutowego
w latach 1979-1987 (w X)

1979 1981

Nazwa waluty
24 IX 30 X1 22 11

Frank belgijsko-luksem-

burski
Korona duriska -2,9 -4,8
Marka RFN +2,0

Frank francuski
Funt irlandzki
Lir whoski -6,0

Gulden holenderski

Zrod4o: ""Dresdner Wirschaftberichte"
ki Zagraniczne” 1990, nr 5, s. 2.

I 3X

+5,5
-3,0

-3,0
+5,5

1987, Nr

1982
22 11 14 Vi
-8,5
-3,0
+4,25
-5,75
-2,75
+4,25

1983
21 111

+2,5
+2,5
+5,5
-2.5
-3,5
-2.5
+3,5

1985
22 VIl

+2,0
+2,0
+2,0
+2,0
+2,0
-8,0
+2,0

1986
7 1V 4 VIl

+1,0
+1,0
+3,0
-3,0

+3,0

1987
12 1

+2,0
+3,0

+3,0

1990
71

2, s. 2; Zmiany w Europejskim Systemie Valutovym, "Ryn



Tabela 3 daje pelny obrae korekt kursowych przeprowadzonych w
ramach ESW.

Jak wida¢ na podstawie danych statystycznych zamieszczonych w
tab. 3, zmiany kursow walut nie bydty zbyt czeste, a ich wprowadze-
nie bydto potwierdzeniem tego, "z =zamierzeniem twércow ESW nie byto
stworzenie systemu kurséw sztywnych, a utrzymanie ich na mozliwie
stabilnym poziomie, co nie wykluczato przeprowadzania niezbednych
korekt w zaleznosci od potrzeb. Pod tym wzgledem zadanie to zo-
stato w pedni wykonane. Ponadto korekty kursow nie bydy rezultatem
zywiotowych dziatan sit rynkowych, lecz wynikaly z wielostronnych
uzgodnien miedzy krajami czdonkowskimi, chociaz czesto poprzedzo-
nych bardzo trudnymi negocjacjami, Z punktu widzenia trwatosci sy-
stemu jednak wazne Jest osiggniecie porozumienia oraz fakt, iz
zaden kraj do tej pory od niego nie odstgpit. Jak wida¢ z tab. 3
najczesciej byt korygowany kurs marki RFN, co mozna uzasadni¢ szcze-
g6lng rolg, jaka odgrywa ona na rynkach kapitatowych Europy i1 w
relacjach kursowych dolar - waluty EWG oraz silng pozycja gospo-
darki RFN w poréwnaniu z pozostatymi krajami. Ponadto na podstawie
danych tab. 3 mozna podzieli¢ kraje ESW na dwie grupy. W skkad
pierwszej wchodzi marka RFN, gulden holenderski i frank belgijski
oraz od 1983 r. takze korona duriska. Waluty te w cakym okresie
funkcjonowania ESW ulegaty rewaluacji w stosunku do pozostakych.
Druga grupe tworzg kraje dewaluujace swoje waluty, a wiec lir wio-
ski i1 frank francuski. Podziat ten odzwierciedla sytuacje  gospo-
darczg panstw i1 prowadzong przez nie polityka monetarng. Zwraca
uwage ddugi okres bez korekt kurséw od 21 marca 1983 r. do 22 lip-
ca 1985 r. oraz od 12 stycznia 1987 r. do 7 stycznia 1990 r.

Weddug raportu MFW na temat funkcjonowania ESWA45 zmiennos¢ kur-
sow walut uczestniczacych w mechanizmie kursowym ulegda od 1979 r.
zmniejszeniu (nominalnie i realnie). Potwierdzeniem tego sg in-
formacje zawarte w tab. 4, ktdéra zawiera pordwnanie zmiennosci wa-
lut w ESW w latach 1979-1985 i1 w latach 1974-1978 na tle zmien-
nosci walut spoza systemu.

Jak wynika z tab. 4 zmiennos¢ kursow walut biorgcych udziat
w mechanizmie kursowo-interwencyjnym ESW mierzona Srednig wspot-

45
L. Orezialk, 20 lat Europejskiego Systemu Walutowego, '""Handel Za-

graniczny™ 1989, nr 1, s. 24.



Tabela 4

Zmienno$¢ nominalnych bilateralnych kurséw walut uczestniczacych w mechanizmie kursowym ESW
w latach 1979-1985*

Srednia z lat

Waluty = 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
1974-1978 1979-1985

BEF 8,2 6,3 17,1 36,0 12,3 6,5 9,2 20,3 13,6
DKK 26,3 7,8 17,7 19,4 u.7 .7,6 13.5 25,0 14,8
FRF 9,2 7,5 21,8 35,4 19,7 3,4 u,5 31,6 15,9
DEM 12,2 6,6 28,0 31,1 18,7 3,8 12,9 29,2 16,3
1EP 12,1 6,9 15,5 20,8 14,0 5,9 10,0 36,0 12,2
m 14,1 11,6 27,9 24,2 14,4 5,7 36,9 36,0 19,3
NLG 9,3 7.5 22,8 26,4 11.» 3,4 11.1 21,1 13,2
Srednia dla walut nalezacych do

mechanizmu kursowego*1 13,0 7,7 21,5 27,7 14,7 5,2 15,4 28,4 ,15.1
GBP 35,3 52,3 44,6 29,5 44,2 19,6 38,8 32,7 37,8
m 78,9 88,2 32,4 26,9 56,3 27,5 26,3 44,5 48,1
usb 23,0 40,9 71,2 52,4 58,8 58,6 84,9 34,7 55,7

Srednia dla walut spoza mechanizmu
kursowego ESWb 27,3 35,1 *7,1 38,6 40,0 24,5 38,9 34,5 35,9

a Sredni* wazone (wagi na podstawie MERH - multilateral exchange rate model) zmienno$ci nominalnych bilate-
ralnych kurséw walut wobec walut uczestniczacych w mechanizmie kursowym ESW, przy zmiennosci mierzonej wspod-
czynnikiem zmiennosci (stanowigcym iloraz odchylenia standardowego i Sredniej) pomnozonym przez 1000, Srednich
miesiecznych kursoéw bilateralnych.

k Srednie nie wazone.

2 rod+o: H Ungerer, 0. Evans, T. Mayer, P. Young, The European Monetary
Systeter Recent Development», International Monetary Fund, "Occasional Paper'™ No. 48, December 1986, s. 45.
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czynnikow zmiennosci zmniejszyta sie z 28,4 w latach 1974-1978 do
15,1 w okresie 1979-1985. Waluty bedace poza systemem charaktery-
zowaty sie wiekszym stopniem zmiennosci, ktéry to dla analogicznych
okresow zwiekszyt sie z poziomu 34,5 do 35,9. Dane te uzasadniaja
stwierdzenie, te ESW zapewnid4 Europie Zachodniej wzglednie sta-
bilniejsze warunki obstugi walutowej zagranicznych obrotéw gospo-
darczych, minimalizujac ryzyko kursowe w Ffinansowaniu tych obrotoéw
zaréwno pomiedzy panstwami BEWO, jak 1 krajami trzecimi, a rozli-
czanymi w walutach krajéw Wspolnoty.

Niezwykle pozytywnym efektem ESW jest dalsze  poglebienie i
usprawnienie procesu konsultacji w zakresie prowadzonej przez po-
szczegblne kraje polityki gospodarczej, gtdéwnie walutowo-Ffinanso-
wej, co korzystnie wpdynedo m. in. na spadek tempa inflacji i
zmniejszenie jej rozpietosci pomiedzy poszczegdlnymi krajami.

Mozna powiedzie¢, ze skutki ESW wykraczajgq daleko poza jego
gtowny cel, a mianowicie stworzenie dogodniejszych warunkéw dla
rozwoju wspotpracy gospodarczej krajéw BEWO. Przede wszystkim udziat
krajow w mechanizmie stabilizacji zmusit rzady krajéw czdonkowskich
do ujednolicenia polityki gospodarozej, poniewaz utrzymywanie Kur-
sow walutowych w okreslonych granicach nie mogto byC¢ osiaggniete
tylko za pomoca interwencji na rynkach walutowych.

Ujednolicenie polityki gospodarczej byto rownoznaczne 2z upo-
wszechnieniem restrykcyjnej polityki monetarnej RFN, tzn. takiej,
ktérej celem Jest wyeliminowanie zjawisk inflacyjnych. W zwigzku
z tym kraje, ktoére prowadzidty do tej pory ekspansywng polityke pie-
niezng skierowang na wzrost gospodarczy musiaty od niej odstgpic.
Przyktadem takiego kraju jest Francja, dla ktorej uczestnictwo w
ESW oznaczato reorientacje y polityce pienieznej i gospodarczej.
Kraj ten zredukowal deficyt budzetowy, ograniczyt mase pieniezng w
obiegu wewnetrznym. Ponadto Francja podjeta decyzje o czasowym za-
mrozeniu cen, ptac i zyskow. Rozbieznos¢ miedzy tempem wzrostu
cen detalicznych we Francji i RFN wynosida, np. w 1988 r. 1,5 pkt,
podczas gdy jeszcze w 1984 r. bydta na poziomie 5 pkt. RoOznica
miedzy krajem o najnizszej 1 najwyzszej stopie inflacji wsrod
cztonkéw ESW (whoskg i zachodnioniemieckg) wynosida w 1980 r.
14,4 pkt, aw 1988 r. 3,8 pkt46.

46 M. Sowa, Europejski System Walutowy po 10 letsch - dorobek 1 per-
spektywy, "Rynki Zagraniczne"™ 1989, nr 29, a. 3.



Ujednolicenie polityki gospodarczej krajow ESW przyniosto row-
niez zblizenie innych wskaznikéw ekonomicznych. Zmniejszeniu ulegto
tempo wzrostu masy pienieznej w obiegu z 10,1% w 1980 r. do 6,7% w
1987 r. Duza zbieznos¢ rezultatéw Zanotowano rowniez w dziedzinie
rownowazenia bilansu obrotdéw biezacych. Nadal jednak utrzymuja sig
rozbieznosci w tempie wzrostu gospodarczego - w.1988 r. .2 pkt, co
zwigzane jest czesciowo z koniecznoscig stosowania wyzszych stép
procentowych w przypadku stabszych walut, ktore ostabiajg aktyw-
nos¢ gospodarczg tych krajéw47.

Dwunastoletnie doswiadczenia zwigzane z Ffunkcjonowaniem ESW
potwierdzidy takze fakt, iz nie stworzyk on zadnego mechanizmu
+agodzacego zakdocenia wewnatrz systemu, wynikajace z wahan kursu
dolara. Ogolnie mozna powiedzie¢, ze niemal w cakym okresie wi-
doczny by4 wphyw wahan kursu tej waluty na skutecznos¢ dziatan po-
dejmowanych w ramach systemu w celu zapewnienia stabilnosci walu-
towej. Dziato sie tak dlatego, gdyz marka RFN pozostawata nadal
najatrakcyjniejszg walutg z punktu widzenia lokowania kapitatow
krotkoterminowych. Deprecjacja dolara powodowata naptyw kapitatow
przede wszystkim do marki RFN, a w mniejszym stopniu do innych
walut systemu. Aprecjacja marki 'ciagneta™ za sobg pozostate wa-
luty ESW rodzac napiecia we wzajemnych relacjach kursowych. Wkadze
monetarne RFN mogty dagodzi¢ te napiecia poprzez zakup walut kra-
Jjow cztonkowskich systemu za marki, badz tez mogty dokonywac zakupu
dolaréw za marki. Jak juz wspomniano, interwencje drugiego typu,
czyli w dolarach, przewazaty nad interwencjami w walutach krajow
cztonkowskich. Nie dziata tu bowiem automatyzm w dostepie do kre-
dytow EFW udzielanych w walutach ESW, wobec czego kraje preferu-
ja dolara* (walute kraju trzeciego), gdyz nie powoduje to napiec,
Jakie mogg powsta¢ w sytuacji wykorzystania waluty systemu. Mozna
zatem powiedzie¢, ze Jjak dotad brak wiekszego sukcesu w ograni-
czaniu roli dolara jako waluty interwencyjnej stosowanej na rynku
pienieznym w celu zachowania odpowiednich relacji kursowych w ra-
mach ESW, mimo iz porozumienie o utworzeniu systemu okreslato, ze
interwencje winny by¢ w zasadtlg przeprowadzane w walutach panstw
cz¥onkowskich*® .

Sowa, Buropejaki Systen..., a. 3.

48 L. Or % tiak, Buropojaki System Walutowy a  stabilnos¢  kursow,

“"Handel Zagraniczny' 1986, nr 4-5, a. 32.



Wptyw kursu dolar* na funkcjonowanie ESW implikuje potrzebg
podjecia przez kraje nalezgace do systemu skoordynowanej polity-
ki wobec tej waluty. Jak do tej pory polityka ta okazala sie
trudna do uzgodnienia. Réznego rodzaju porozumienia miedzy bankami
centralnymi EWQ a Systemem Rbzerwy Federalnej w tej sprawie mialy
raczej charakter deklaratywny i w niewielkim stopniu dziataly
stabilizujgco na ksztakttowanie sie kursu dolara do walut EWO.

Wed+ug opinii francuskiego ministra finansow E. Balladur dopie-
row 1987 r. i na poczatku 1988 r. mozna bydo zaobserwowa¢ sta-
bilizacyjne efekty koordynacji polityk kursowych USA z krajami EBEWG.
Jest to konsekwencja porozumienia z lutego 1987 r. w Paryzu49.

Wydaje sie, ze katwiej bytoby koordynowa¢ polityke krajow EWG
wobec dolara, gdyby marka nie odgrywata dominujacej roli w sy-
stemie. Z uwagi jednak na jej kluczowa pozycje w ESW, praktycznie
wkadze monetarne RFN okreslaja polityke systemu wobec dolara50.

Inny element ESW, ktory miat powsta¢ w dwa lata po wdrozeniu
systemu, czyli w 1981 r., a mianowicie Europejski Fundusz Walutowy
- nie doczekat sie realizacji. W dalszym ciggu kraje deponujag 20%
swoich rezerw dolarowych i ztota na zasadzie trzymiesiecznych ope-
racji swapowych w EFMW.

Rowniez mechanizm kredytowy, stanowigcy jeden z gdéwnych ele-
mentéw systemu, nie zostak w pelni zrealizowany. Rola EFW ogra-
nicza sie bowiem do funkcji ewidencjonowania kredytéw udzielanych
sobie wzajemnie przez banki centralne krajow cztonkowskich. W mysl
pierwotnych zaltozeh mechanizm kredytowy miat zapewni¢ krajom do-
stepnos¢ srodkéw w celu podejmowania dziatan interwencyjnych.

Dwunastoletnie funkcjonowanie ESW dowodzi natomiast, ze wspoOlna
jednostka walutowa - ECU - podobnie Jak i mechanizm kursowo-inter-
wencyjny, okazata sie duzym osiggnieciem.

Jak juz podkreslano wczesniej, ECU Jest kreowang przez ESW wa-
lutg funkcjonujacgq w ramach systemu5l. Wyrazone sa w niej Kkursy

E. Balladur, Rebuilding an International Monetary System, "Wall
Street Journal™, 23 February 1988} cyt. cat "Biuletyn Ekonomiczny PAP"™ 1988,
nr 1584.

500r «z1a k. Dolar amerykanski..., s. 30.

A. Louw, The Role of the ECU In the SMS and Its Other Official

Function, [v;J Composite Currencies, SDRs, ECUs and Other Instruments, "Euro-
money' 1984. a. 47.



walutowe krajow EWO, stuzy jako podstawa dziatania tzw. wskaznika
odchylenia, dokonywane sg w niej rozliczenia miedzy bankami cen-
tralnymi dotyczace operacji interwencyjnych finansowanych w VSTF
oraz pedni ona funkcje aktywu rezerwowego. Jednak nie oficjalna
sfera zastosowania ECU zadecydowata o jej sukcesie, lecz sfera
prywatna, czyli w operacjach migdzy bankami komercyjnymi, przed-
siebiorstwami a osobami fizycznymi52. Niski stopienn wykorzystania
ECU w obiegu oficjalnym mozna wytdumaczy¢ stabilizacjg kursow w
ESW oraz niska pdynnoscig tej waluty. Wydaje sie, ze na rzecz po-
prawy sytuacji w tym zakresie mogtaby zadziataC integracja rynku
oficjalnego z obiegiem prywatnym. Wowczas oficjalna ECU ,mogtaby
by¢ wykorzystana przez banki komercyjne.

ECU jest stosunkowo popularna na miedzynarodowych rynkach pie-
nieznych i kapitatowych. Prywatny rynek ECU zaczatk sie rozwijac
na poczatku lat osiemdziesigtych, czyli jakie$s dwa lata po powsta-
niu rynku oficjalnego, a w latach 1981-1983 wykazywat sig Juz
bardzo duzg aktywnoscig. Wydaje sie, ze bezposrednia przyczyng
wzrostu zainteresowania bankéw komercyjnych operacjami w ECU bydy
silne wahania kurséw gkdéwnych walut kapitalistycznych 1 znaczace
fluktuacje stop procentowych. Wzrost zaufania do ECU wynikat z jej
wiekszej stabilnosci niz pozostabych walut, stosunkowo wysokiego
oprocentowania zdenominowanych w niej instrumentéw  finansowych
oraz niskich kosztéw transakcyjnych operacji. W [latach 1981-1983
uzycie ECU wzrosto z 0,2% do 20%53. ECU awansowata do roli jednej
z gtownych walut, w ktérej prowadzone sg operacje miedzybankowe
obejmujgce rachunki w ECU, obrét czekowy, operacje spot, forward,
depozyty jednoroczne, udzielane kredyty, przekazy poeztowe, tele-
graficzne i inne. Ros$nie rowniez liczba emisji certyfikatow depo-
zytowych, coraz wiekszego znaczenia nabiera rozliczanie ptatnosci
w formie akredytyw i inkasa dla kontraktéw zdenominowanych 1 roz-
liczanych w ECU.

Jeszcze szersze zastosowanie zdobyda sobie ECU jako waluta
emisji euroobligacji. Bardzo szybko stata sie trzecig najwazniej-

"szg walutg w transakcjach obok dolara amerykanskiego i marki RFN.

52 L. Opazi-=Kk, BCU w miedzynarodowym systemie walutowym, ""Handel

Zagraniczny' 1989, a. 24-29.

53 B11aka1, Buropejaki System Nalutowy..., a. 89.



Udziat tej jednostki w emisji obligacji wynosi+ w 1988 r. S%. w la-
tach 1985-1987 zaczety sie rozwija¢ transakcje opcyjne i futures
w ECU. W 1988 r. zawarto ok. 150-200 tys. takich kontraktéws4 .
W 1987 r. po raz pierwszy weszty na gielde w Luksemburgu akcje w
tej walucie wyemitowane przez"firme belgijskg, a w 1988 r. Bank
Anglii wyemitowat weksle skarbowe w ECU.

Trzeba _podkresli¢, ze od 1981 r. komisja EWO upowszechnia
obieg prywatny ECU, ale zrdéznicowane narodowe reguty postepowania
poszczegblnych krajow Wspolnoty w stosunku do prywatnej sfery za-
stosowania tej waluty nie sprzyjaty rozwojowi rynku. Od 1987 r.
wszystkie kraje traktujg ECU jako zagraniczng walute. Réwniez sta-
nowisko MFW wobec ECU ulegto ewolucji od poczgtkowego scepty-
cyzmu do akceptacji tej waluty w ostatnich latach, czego dowodem
jest emisja obligacji denominowanych w ECU.

Mimo iz Komisja EWO prowadzi dziaktania na rzecz promowania
ECU jako waluty transakcyjnej, to Jednak Jej rola w tym zakresie
Jest niewielkab55. Wszystkie duze projekty Wspolnoty sa fakturowane
w ECU na wyrazne zyczenie Komisji BEMO. Poza tym, jedynie przed-
siebiorstwa Francji i1 Whoch uzywajgq ECU jako waluty fakturowania
handlu. Jak wskazuje L. Oreziak5 procentowy udziat ECU jako wa-
luty fakturowania handlu wynosit+ w 1985 r. niecaty 1%.

Ogélnie biorgc ECU jako waluta fakturowania stosowana jest prze-
de wszystkim w transakcjach handlowych realizowanych wewnatrz EWG,
w mniejszym zas zakresie w stosunkach handlowych przedsiebiorstw
Wspélnoty z krajami trzecimi.

Na podstawie przeprowadzonych rozwazarn za uzasadniong nalezy
uznaC¢ teze, ze Europejski System Walutowy jest duzym osiggnieciem
krajow ENG na drodze do realizacji jednolitego obszaru walutowego.
Dwanascie lat funkcjonowania ESW dowodzi, ze dwa jego ghdwne ele-
menty, a mianowicie mechanizm stabilizacji kurséw oraz wspolng
Jednostke walutowg nalezy oceni¢ pozytywnie. Niezwykle cennym
efektem dziatania ESW Jest ograniczenie wahan kurséw wzajemnych
walut narodowych panstw czdonkowskich i korzystny wpdyw systemu na

Sowa, Buropajskl Systam..., a. 3.

Oreziak, ECU w transakcjach handlowych, *Handel Zagraniczny"

L.
1989, nr 6, s. 28-32.
56

*
Oreziak, ECU w transakcjach..., a. 31.



rozwdj wspodpracy w dziedzinie monetarnej pomiedzy krajami czdon-
kowskimi oraz ujednolicenie polityki gospodarczej krajéw EWG. Do
osiggnie¢ nalezy doda¢ wzrost roli BCU w miedzynarodowym systemie
walutowym zaréwno w sferze obrotdéw oficjalnych pomiedzy  bankami
centralnymi®, jak i w obrocie prywatnym.

Mimo tych pozytywnych elementow w funkcjonowaniu ESW wydaje sie,
iz ich egzystencja w obecnym ksztakcie stoi pod znakiem zapytania
po przeksztatceniu EWG w unie walutowg.

Niestawa HtodMroeyk-uxoX

EUROPEAN MONETARY SYSTEM -
STRUCTURE AND MECHANISM OF ITS OPERATION

«

The article is an attempt to evaluate the European Monetary System after
twelve years of its operation.

The starting point for the analysis is the genesis of the system. Next,
there are discussed goals and principles on which its operation is based. This
is followed by the presentation of its elements such as ECU * a common mone-
tary unit which is Its axis, the currency exchange-intervention mechanism, the
indicator of divergence, and the credit mechanism.

The next part pf the article deals with the past operation of the European
Monetary System. This part of the analysis allowed to show some shortcomings of
the system and emphasis its main achievements.

It is stressed that changes In currency exchange rates within the framework
of the European Monetary System were not too frequent and in this respect the
goal of the system was fully achieved. On the other hand, the European Monetary
System failed to create mechanism cushioning internal disturbances resulting
from fluctuations in the dollar exchange rate.

Similarly to the currency exchange-intervention mechanism the common moneta-
ry unit-ECU proved also to be a great success. Other positive elements of
the system Include the adoption of economic policies pursued by particular
countries belonging to the system.

On the other hand, the credit mechanism constituting one of the main ele-
ments of the system has not been fully realised.

Despite many positive elements in the operation of the European Monetary
Fund their existence In the present form may be questionable once the European

Community is transformed into a monetary union.



