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Wstęp

Z wielką przyjemnością oddajemy do Państwa rąk publikację pt. „Ekonomia”, wy-
daną w ramach Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. 
Opracowanie składa się z 65 artykułów, w których autorzy prezentują wyniki badań 
w czterech obszarach problemowych analizowanych na poziomie mikro- i makro-
ekonomicznym. 

Pierwszy obszar przedstawia rozważania dotyczące rynku pracy i instytucji 
rynku pracy, a także roli kapitału ludzkiego w gospodarce. Znalazły się tutaj wyniki 
badań na temat np.: roli urzędów pracy w przeciwdziałaniu bezrobociu, wpływu in-
stytucji formalnych i nieformalnych na rynek pracy, zjawiska prekariatu, sytuacji 
kobiet na rynku pracy w dobie polityki równych szans czy pozycji absolwentów na 
europejskim rynku pracy. Drugi obszar dotyczy problemów makroekonomicznych 
współczesnych gospodarek, często ukazywanych w kontekście analizy sytuacji Pol-
ski na tle innych krajów unijnych. W tej grupie artykułów zaprezentowano wyniki 
analiz dotyczących m.in.: interwencjonizmu monetarnego i fiskalnego w warunkach 
wysokiego zadłużenia, polityki monetarnej i fiskalnej w krajach unijnych, ograni-
czeń wzrostu i rozwoju gospodarczego, innowacyjności i przedsiębiorczości, dzia-
łalności badawczo-rozwojowej oraz roli kapitału intelektualnego kraju. Trzeci ob-
szar tematyczny prezentowanej publikacji stanowią aspekty mikroekonomiczne, 
omawiając je np. dokonano analizy relacji podmiotów funkcjonujących na rynku, 
poddano ocenie przeobrażenia w sferze dochodów gospodarstw domowych czy opi-
sano wpływ migracji na gospodarstwa domowe w Polsce. Czwarty obszar obejmuje 
zaś opracowania dotyczące fundamentów ekonomii, m.in. racjonalności człowieka 
w ujęciu homo sustinens, nowych paradygmatów rozwoju, refleksji nad metodologią 
nauk ekonomicznych, koncepcji kształtowania oczekiwań uczestników rynku czy 
analiz poglądów klasyków francuskich na temat podatków.

Książka przeznaczona jest dla pracowników naukowych szkół wyższych, spe-
cjalistów w praktyce zajmujących się problematyką ekonomiczną, studentów stu-
diów ekonomicznych oraz słuchaczy studiów podyplomowych i doktoranckich. 

Artykuły składające się na niniejszą książkę były recenzowane przez samodziel-
nych pracowników nauki, w większości kierowników katedr ekonomii. Chcieliby-
śmy serdecznie podziękować za wnikliwe i rzetelne recenzje, często inspirujące do 
dalszych badań. Oddając powyższą publikację do rąk naszych Czytelników, wyraża-
my jednocześnie nadzieję, że ze względu na jej wszechstronny charakter spotka się 
ona z zainteresowaniem i przyczyni do rozpoczęcia inspirujących dyskusji. 

 Jerzy Sokołowski 
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Streszczenie: Celem artykułu jest analiza i ocena efektów podejmowanych działań w zakre-
sie międzynarodowej koordynacji polityki walutowej w latach 1978-2015 oraz wskazanie 
wyzwań dla współpracy krajów w warunkach globalizacji rynków finansowych, rosnących 
powiązań między gospodarkami oraz umacniania się pozycji krajów rozwijających się. Prze-
prowadzone badanie wskazuje, że mimo podejmowania przez państwa licznych inicjatyw 
międzynarodowej koordynacji walutowej (m.in. umowa z Plaza, umowa z Luwru), pogodze-
nie w dłuższym okresie interesów krajowych z zasadami współpracy międzynarodowej oka-
zuje się trudne, a kraje traktują priorytetowo cele wewnętrzne. Pojawiające się nowe wyzwa-
nia dla współpracy międzynarodowej sprawiają, że cały czas zachodzi potrzeba wypracowania 
skutecznego mechanizmu stabilizacji stosunków walutowych na świecie.

Słowa kluczowe: międzynarodowa koordynacja polityki walutowej, interwencje walutowe, 
porozumienie z Plaza, porozumienie z Luwru, kurs walutowy, dolar.

Summary: The aim of the paper is to analyze and evaluate the effects of actions taken in the 
field of international monetary policy coordination in the period 1978-2015 and to indicate  
the challenges for the cooperation under financial market globalization, the growing relations 
between countries and the strengthening of the position of developing countries. The analysis 
shows that, despite the numerous coordination initiatives (including the Plaza Accord and 
Louvre Accord), the reconciliation between internal macroeconomic goals and international 
cooperation in the long term is proving difficult, as countries give priority to internal 
objectives. The new challenges for international cooperation result in the continuous need for 
an effective mechanism of stabilizing the monetary relations in the world.

Keywords: international currency policy coordination, foreign exchange intervention, Plaza 
Accord, Louvre Accord, exchange rate, dollar.
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1. Wstęp

Przedmiotem artykułu jest analiza przesłanek międzynarodowej koordynacji polity-
ki walutowej oraz ocena efektów podejmowanych działań. Potrzeba tego typu dzia-
łań jest szczególnie istotna w warunkach braku przywódcy, który bierze na siebie 
odpowiedzialność za stabilność walutową na świecie, a także w sytuacji posiadania 
przez kraje dużej swobody w realizacji polityki walutowej. Problem nabiera szcze-
gólnego znaczenia, gdy występują nierównowagi w bilansach handlowych. W takich 
warunkach istnieje zagrożenie manipulowania kursem walutowym i przeprowadza-
nia konkurencyjnej dewaluacji, co może prowadzić do wojen walutowych. Aby 
uniknąć wysokich kosztów nieuczciwej konkurencji, niezbędna jest współpraca 
między krajami. 

Autorka za cel opracowania przyjęła ocenę efektów koordynacji polityki waluto-
wej, w szczególności polityki krajów G-5, G-7 i G-20, a ze względu na ograniczenia 
objętości tekstu pominięta zostanie ocena polityki stabilizacyjnej MFW oraz wspól-
nej polityki walutowej EWG/UE. Autorka poszukuje odpowiedzi na pytania: jakie 
były efekty porozumień z Plaza i z Luwru? W jakim stopniu zostały wprowadzone  
w życie porozumienia dotyczące koordynacji polityki walutowej? Na ile udało się 
opanować destabilizację walutową po upadku systemu z Bretton Woods za pomocą 
koordynacji polityki pieniężnej i fiskalnej? Czy nadzór MFW, współpraca krajów 
największych gospodarek świata w obszarze polityki walutowej oraz wspólna polity-
ka walutowa w strefie euro zapewniają obecnie stabilność stosunków walutowych na 
świecie? Wskazane zostaną ponadto problemy, które utrudniają międzynarodową  
politykę walutową w warunkach globalizacji rynków finansowych, rosnących powią-
zań między gospodarkami oraz umacniania się pozycji krajów rozwijających się.

2. Wybrane teorie interwencji walutowych jako narzędzia  
stabilizacji kursów i wyniki analiz empirycznych

Ważnym instrumentem polityki kursu walutowego wykorzystywanym przez banki 
centralne wielu państw są interwencje walutowe. W literaturze przedmiotu interwen-
cje walutowe (foreign exchange market intervention) są definiowane na dwa sposo-
by. W szerokim ujęciu oznaczają wszelkie transakcje oraz deklaracje władz dokony-
wane w celu oddziaływania na kurs walutowy lub poziom aktywów rezerwowych 
[Lubański 2000, s. 9]. Z kolei w węższym ujęciu rozumiane są jako oficjalna sprze-
daż lub kupno na rynku walutowym aktywów zagranicznych za aktywa krajowe, 
dokonywana przede wszystkim w celu skorygowania kursu waluty krajowej [Kar-
wowski 1997, s. 80].

Wśród najczęstszych motywów podejmowania interwencji walutowych można 
wskazać [Moreno 2005, s. 5]:
 • wpływanie na poziom kursu walutowego w systemach kursowych zakładają-

cych możliwość takich interwencji (systemy kursów stałych i pośrednich),
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 • w systemach kursu płynnego zapobieganie nadmiernej niestabilności w sytu-
acjach kryzysowych lub gdy bieżący kurs waluty odbiega istotnie od poziomu 
równowagi wyznaczonego przez czynniki fundamentalne,

 • wpływanie na stan rezerw walutowych.
Cel, sposób podejmowania decyzji o interwencjach oraz ich częstotliwość są 

uzależnione od stosowanego przez kraj reżimu kursowego. W systemie kursu stałe-
go władze monetarne interweniują w ściśle określonych przypadkach, kiedy rynko-
wa wartość waluty odchyla się od kursu centralnego lub przekracza wyznaczone 
pasmo wahań. Natomiast w przypadku stosowania kursu płynnego, interwencje nie 
są dokonywane automatycznie i w oparciu jedynie o kryterium kursowe, lecz władze 
monetarne kierują się zbiorem różnych przesłanek [Bilski 2006, s. 84], między inny-
mi poziomem inflacji, stóp procentowych, kursem równowagi, zagrożeniami dla sta-
bilności rynku walutowego, sytuacją w bilansie płatniczym czy zobowiązaniami 
wynikającymi ze współpracy międzynarodowej. 

Interwencje walutowe są w różny sposób i według odmiennych kryteriów kla- 
syfikowane. Można wyróżnić między innymi następujące rodzaje interwencji walu-
towych:
 • sterylizowane i niesterylizowane1,
 • niejawne i zapowiedziane,
 • przeciwstawiające się trendowi i wzmacniające trend,
 • jednostronne i koordynowane.

Z punktu widzenia celu niniejszej pracy szczególnie interesujące są rozważania 
na temat efektów współpracy międzynarodowej w zakresie skoordynowanych inter-
wencji walutowych. Problem ten nabrał szczególnego znaczenia w dyskusjach eko-
nomistów i polityków od lat 70. XX wieku, a więc od kiedy stało się jasne, że powrót 
do zasad systemu z Bretton Woods opartego na stałych kursach walutowych jest 
mało prawdopodobny. 

Przejawem zainteresowania tym problemem było powołanie na spotkaniu 
w Wersalu w 1982 roku specjalnej grupy roboczej pod przewodnictwem P. Jurgen-
sena, mającej za zadanie opracować raport dotyczący sposobów przeprowadzania 
interwencji walutowych oraz ich skuteczności [James 1995, s. 780-781]. Główne 
wnioski wynikające z raportu były następujące [James 1996, s. 426-427]:
 • interwencje walutowe mają ograniczoną skuteczność, która dodatkowo spada, 

gdy wpływ interwencji na krajowy obieg pieniężny podlega sterylizacji,
 • na kursy walutowe można skutecznie wpływać poprzez zmiany w polityce pie-

niężnej i fiskalnej, gdyż poziom kursów jest determinowany przez oczekiwania 
co do przyszłego poziomu stóp procentowych w różnych krajach, a także kształ-
towania się sald rachunku bieżącego oraz finansowego w bilansie płatniczym.

1 Interwencje sterylizowane polegają na tym, że każda transakcja zakupu/sprzedaży aktywów za-
granicznych za krajowe i co za tym idzie zmiana bazy monetarnej jest neutralizowana (sterylizowana) 
operacjami walutowymi rynku pieniężnego, mającymi na celu przesunięcie ubocznych skutków inter-
wencji ze zmian podaży pieniądza na modyfikację rentowności instrumentów finansowych. Natomiast 
interwencji niesterylizowanej nie towarzyszą odpowiednie transakcje na rynku pieniężnym.



Efekty międzynarodowej koordynacji polityki walutowej w latach 1978-2015 655

W dalszej dyskusji przyjęto, że kursy walutowe odzwierciedlają stan polityki 
makroekonomicznej (policy-mix) realizowanej przez kraje. Stwierdzono ponadto, że 
interwencje walutowe powinny być narzędziem wspierającym politykę pieniężną 
i fiskalną oraz że istnieje potrzeba ich koordynacji w skali międzynarodowej [James 
1996, s. 427-436].

Interwencje koordynowane podejmowane są przez wiele krajów jednocześnie 
i przeprowadzane w porozumieniu z bankami centralnymi innych krajów. Można 
postawić hipotezę, że takie wspólne działania zwiększają skuteczność interwencji, 
ponieważ obroty na międzynarodowym rynku walutowym wielokrotnie przewyż-
szają rozmiary interwencji walutowej możliwej do przeprowadzenia przez bank cen-
tralny jednego kraju. Współpraca władz monetarnych z kilku krajów stwarza większe 
możliwości zgromadzenia środków wystarczających do skutecznego przeciwdziała-
nia skutkom spekulacji walutowych.

Przegląd badań na ten temat został zaprezentowany w pracy H.J. Edisona z 1993 
roku [1993, s. 35-36]. Badania empiryczne wykorzystujące modele ekonometryczne 
nie potwierdzają jednak jednoznacznie powyższych hipotez. B.E. Loopesko [1984, 
s. 257-277] w pracy opublikowanej w 1984 roku analizowała różnice między efek-
tami interwencji skoordynowanych i jednostronnych. Jako interwencje skoordyno-
wane rozumie działania podejmowane przez dwa lub więcej krajów podejmowane w 
tym samym dniu i w takim samym kierunku. Wyniki badań zależą od przyjętych 
kryteriów oceny: w przypadku zastosowania szerokiej miary (broad measure)  
nie wykazano istotnych różnic między skutkami skoordynowanych i nieskoordyno-
wanych operacji, z kolei stosując węższe podejście (narrower measure), skoordyno-
wane interwencje okazały się istotnie bardziej skuteczne. Wyższą efektywność sko-
ordynowanych działań potwierdziły również wyniki badań prowadzonych przez 
K.M. Dominguez [1990, s. 121-163] oraz S.C. Eijffinger i N.P. Gruijters [1992,  
s. 131-156]. Z kolei analizy prowadzone przez O.F. Humpage’a [Humpage 1989] 
oraz wspólnie z W.P. Osterbergiem [Humpage, Osterberg 1992, s. 23-50] nie wyka-
zały istotnych różnic między interwencjami skoordynowanymi oraz przeprowadza-
nymi przez poszczególne kraje niezależnie.

Jak wskazują zaprezentowane wyniki badań, różnice między efektami skoordy-
nowanych i niezależnych interwencji walutowych są istotne lub też niewielkie. Tyl-
ko około połowa wyników potwierdza wyższą efektywność skoordynowanych dzia-
łań. Ponadto autorzy nie wyjaśniają, co jest źródłem takich rozbieżności w wynikach 
badań.

3. Formy międzynarodowej koordynacji polityki walutowej

Współpraca międzynarodowa w zakresie polityki walutowej odbywa się na trzech 
płaszczyznach; są nimi: 1) tworzenie zasad rządzących międzynarodowymi przepły-
wami kapitału oraz działalnością Międzynarodowego Funduszu Walutowego 
(MFW), 2) proces koordynacji polityk między największymi gospodarkami (G-5, 
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G-7, G-8 i w ostatnich latach G-20) oraz 3) unifikacja walutowa [Montiel 2012,  
s. 512-513].

Pierwsza z wymienionych form współpracy polega na ustanawianiu reguł rzą-
dzących międzynarodowymi stosunkami finansowymi oraz zawieraniu nadzwyczaj-
nych porozumień negocjowanych ad hoc między MFW a konkretnymi grupami  
krajów, mających na celu rozwiązywanie kryzysów finansowych, zwykle w gospo-
darkach wschodzących. Reguły te dotyczą głównie makroekonomicznych oraz fi-
nansowych powiązań między krajami uprzemysłowionymi i krajami rozwijającymi 
się oraz zasad, na jakich są udzielane oficjalne pożyczki w sytuacjach kryzysowych 
[Little 1999, s. 3-24]. Tego rodzaju międzynarodowa współpraca finansowa ma na-
stępujące cechy: 1) obejmuje kooperację krajów uprzemysłowionych z krajami roz-
wijającymi się, 2) przypisuje MFW ważną rolę pośrednika i mediatora, 3) ma na celu 
zapobieganie ekstremalnym problemom makroekonomicznym oraz ich rozwiązy-
wanie.

Druga, bardziej ingerująca forma współpracy międzynarodowej w obszarze po-
lityki walutowej polega na wszechstronnych dyskusjach i konsultacjach między kra-
jami uprzemysłowionymi tworzącymi grupy G-5, G-7, G-8 czy G-20 [Meyer i in. 
2002, s. 16-22]. Potencjał gospodarczy tych krajów jest na tyle duży, że realizowane 
przez nie polityki wywierają makroekonomiczne efekty zewnętrzne, co sprawia, że 
inne kraje są zainteresowane podejmowanymi przez nie działaniami [Batten, Kam-
phoefner 1982, s. 3-12]. Ta forma współpracy stanowi pewnego rodzaju forum, na 
którym poszczególne kraje próbują wywierać presję na pozostałych uczestników, 
aby prowadziły one swoją politykę w sposób uznany za korzystny dla całej grupy.

Najbardziej restrykcyjną i ingerującą formą międzynarodowej współpracy walu-
towej jest unifikacja monetarna. Ta forma współpracy w praktyce eliminuje nieza-
leżne narodowe polityki kursowe i pieniężne oraz nakłada pewne ograniczenia na 
politykę fiskalną [Belongia 1988, s. 19-29]. Przykładem unifikacji walutowej o naj-
wyższym stopniu zaawansowania jest utworzenie strefy euro, w której 19 krajów 
europejskich zrezygnowało z waluty narodowej i autonomicznej polityki pieniężnej 
oraz kursowej. Jednak kryzys w strefie euro spowodował polaryzację poglądów do-
tyczących przydatności teorii optymalnego obszaru walutowego i tym samym ko-
rzyści dla krajów z członkostwa w unii walutowej2.

4. Proces koordynacji polityki walutowej w ramach G-5/G-7

Po upadku systemu walutowego z Bretton Woods systematycznie rosła liczba państw 
stosujących system kursu płynnego. Doświadczenia końca lat 70. pokazały, że kursy 
płynne nie chronią w pełni przed skutkami polityki pieniężnej prowadzonej przez 
inne kraje. Z tego powodu władze monetarne nie mogą realizować swojej polityki 
w sposób w pełni autonomiczny. Ponadto okazało się, że kursy walut kształtowane 

2 Szerzej na ten temat: [Verde 2009, s. 113] oraz [Mucha-Leszko 2012, s. 20-24].
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na rynku cechują się większą zmiennością niż pierwotnie przewidywano. Szczegól-
nie wysoka zmienność kursów walutowych wystąpiła na przełomie lat 70. i 80. (por. 
tab. 1), co było spowodowane destabilizacją otoczenia gospodarczego, a w szczegól-
ności szokami naftowymi, niestabilnością międzynarodowego systemu walutowego 
oraz polityką realizowaną przez mocarstwa, głównie Stany Zjednoczone [Mucha-
-Leszko, Twarowska 2016]. 

Tabela 1. Zmienność kursów walutowych mierzona odchyleniem standardowym miesięcznych zmian 
realnych kursów walutowych w latach 1962-1994 (w %)

Kurs walutowy* 1962-1972 1973-1978 1979-1986 1987-1994**
JPY/USD 1,0 3,1 3,5 3,2
DEM/USD 0,8 3,7 3,5 3,5
DEM/JPY 1,0 3,1 3,2 3,0
CAD/USD 0,6 1,3 1,4 1,4
CHF/DEM 0,9 2,5 1,6 1,3
NLD/DEM 1,1 1,4 0,7 0,7
FRF/DEM 1,4 2,1 1,3 0,6
GBP/DEM 1,7 3,1 3,2 2,3

* Objaśnienia symboli walut: USD – dolar amerykański, JPY – jen japoński, DEM – marka nie-
miecka, CAD – dolar kanadyjski, CHF – frank szwajcarski, NLD – gulden holenderski, FRF – frank 
francuski, GBP – funt szterling.

** Dane z 1994 roku obejmują okres od stycznia do czerwca, z wyjątkiem danych dotyczących 
kursu guldena holenderskiego (NLG), które obejmują okres od stycznia do maja.

Źródło: [Mussa i in. 1994, s. 10].

Po wprowadzeniu kursów płynnych w połowie lat 70. dolar zaczął ulegać silnej 
deprecjacji w stosunku do marki niemieckiej i jena [Mucha-Leszko 2005, s. 59-61]. 
Ze względu na to, że podwyżki cen ropy naftowej od 1973 roku i pierwszy szok 
naftowy powodowały wzrost deficytu handlowego USA, deprecjację dolara począt-
kowo traktowano jako zjawisko korzystne, gdyż umożliwiało ono redukcję deficytu. 
Spadek wartości dolara utrzymywał się w kolejnych latach i był na tyle duży, że 
zagrażał gospodarce USA. Sytuacja ta zmusiła prezydenta USA J. Cartera do podję-
cia 1 listopada 1978 roku decyzji o uruchomieniu specjalnego pakietu ratunkowego 
mającego na celu podtrzymanie słabnącego kursu dolara. Do działań, oprócz Syste-
mu Rezerwy Federalnej, włączyły się banki centralne Japonii, RFN i Szwajcarii [Ju-
rek 2011, s. 137-138]. Była to pierwsza skoordynowana interwencja walutowa po 
upadku systemu z Bretton Woods. Działania okazały się skuteczne i zahamowano 
proces osłabiania się dolara.

Od kursu podwartościowego do roku 1980 kurs dolara stał się nadwartościowy 
w latach 1981-1984. Umacnianiu się dolara sprzyjała polityka gospodarcza USA 
prowadzona przez prezydenta R. Reagana. Złagodzono politykę fiskalną, co spowo-
dowało czterokrotny wzrost deficytu budżetu federalnego, równocześnie zaostrzając 
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politykę pieniężną w celu przeciwdziałania inflacji. Taka policy-mix wywołała 
wzrost deficytu budżetowego, zadłużenia zagranicznego i stóp procentowych, czego 
konsekwencją było dalsze umacnianie się dolara. W okresie od lipca 1980 roku do 
marca 1985 roku kurs rynkowy dolara wobec jena wzrósł o 18,1%, wobec marki o 
94,5%, a wobec funta szterlinga o 122,6% [James 1996, s. 305]. Realny efektywny 
kurs dolara wzrósł w tym okresie o 54%.

Aprecjacja dolara pogarszała konkurencyjność eksportu USA i powodowała 
wzrost deficytu handlowego, co zachęcało Stany Zjednoczone do zaostrzania barier 
w handlu zagranicznym. Pojawiały się również propozycje ponownego powiązania 
kursu dolara ze złotem bądź z koszykiem dóbr. Powołano nawet w 1981 roku spe-
cjalną Komisję ds. Złota, która jednak zajęła negatywne stanowisko w sprawie przy-
wrócenia standardu pieniądza kruszcowego [Cooper 1988, s. 1]. To wydarzenie 
upewniło kraje o braku możliwości powrotu do zasad systemu z Bretton Woods i 
uwydatniło potrzebę zacieśnienia międzynarodowej współpracy walutowej. 

W latach 1980-1985 USA wzywały inne kraje do przeciwdziałania aprecjacji 
dolara amerykańskiego za pomocą środków, które wzmocniłyby ich waluty krajowe. 
Kraje te odmówiły, traktując jako priorytetowe wewnętrzne cele gospodarcze i sto-
sując taktykę niestosowania aktywnej polityki państwa [Montiel 2012, s. 559]. W re-
zultacie koordynacja polityki gospodarczej między największymi gospodarkami 
świata była bardzo ograniczona.

Politycy mieli jednak świadomość, że potrzeba międzynarodowej koordynacji 
polityki walutowej istnieje, czego dowodem była deklaracja M. Camdessusa − mini-
stra skarbu Francji, a późniejszego dyrektora zarządzającego MFW − na spotkaniu 
grupy G-73 w Rambouillet w kwietniu 1982 roku, choć Stany Zjednoczone nie były 
zwolennikiem współpracy w ramach grupy G-5 czy G-7.

Sytuacja istotnie się zmieniła w 1985 roku, gdy nowym Sekretarzem Skarbu 
USA został James Baker, który był bardziej otwarty na aktywną koordynację poli-
tyk. Od stycznia do marca 1985 roku Stany Zjednoczone oraz inne banki centralne 
krajów uprzemysłowionych podjęły skoordynowane działania interwencyjne. Kraje 
grupy G-5 nakłoniły Japonię do prowadzenia polityki pobudzania popytu, a USA do 
redukcji deficytu budżetowego, a więc do usunięcia czynników pobudzających apre-
cjację dolara.

22 września 1985 roku ministrowie finansów Stanów Zjednoczonych, Wielkiej 
Brytanii, Francji, Niemiec i Japonii podpisali porozumienie o prowadzeniu wspól-
nych interwencji walutowych, nazwane umową z hotelu Plaza, którego celem było 
osłabienie dolara, choć nie przyjęto żadnego docelowego poziomu jego kursu. 
Uzgodniono, że banki centralne krajów G-5 przeznaczą na interwencje 18 mld USD, 
przy czym po 1/3 tej kwoty sprzedadzą na rynku USA, Japonia i kraje europejskie 
[James 1996, s. 436-437]. Ponadto kraje przyjęły zobowiązania dotyczące polityki 
fiskalnej i pieniężnej (tab. 2).

3 Grupa G-7 została utworzona w 1975 roku przez Francję, Japonię, Kanadę, Niemcy, USA, Wiel-
ką Brytanię i Włochy. Przejęła ona funkcje utworzonej wcześniej grupy G-5 (bez Kanady i Włoch).
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Tabela 2. Porozumienie z Plaza − zobowiązania krajów w zakresie polityki gospodarczej 

Kraj Zobowiązania
Francja, Wielka 
Brytania

zaostrzenie polityki pieniężnej, przeprowadzenie obniżki podatków, 
ograniczenie wydatków publicznych, liberalizacja rynku racy i sektora 
finansowego

RFN obniżka opodatkowania, ograniczenie udziału sektora państwowego  
w gospodarce, liberalizacja rynku pracy

Japonia poluzowanie polityki pieniężnej i fiskalnej, większa liberalizacja rynku 
finansowego

Stany Zjednoczone zacieśnienie polityki pieniężnej i ograniczenie deficytu budżetowego

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Announcement… 1985].

Rok 1985 rozpoczął okres deprecjacji dolara (por. rys. 1). Do początku listopada 
1985 roku kurs dolara wobec marki niemieckiej spadł o 10,5%, a wobec jena −  
o 13%. Interwencje przewidziane porozumieniem z Plaza prowadzono do końca 
1986 roku (w umowie zakładano 6 tygodni), ale ich struktura była inna niż wynika-
jąca z umowy (niższy udział USA). Dodatkowo na początku marca 1986 roku prze-
prowadzono skoordynowaną obniżkę stóp procentowych w krajach G-5 (oprócz 
Wielkiej Brytanii), co również miało przyczynić się do poprawy salda bilansu hand- 
lowego USA [James 1996, s. 439].

Rys. 1. Kurs dolara wobec euro* i jena japońskiego w okresie od stycznia 1973 do kwietnia 2016 roku

* Od 1 stycznia 1999 roku kurs dolara wobec euro. We wcześniejszym okresie kurs dolara wobec 
koszyka walut krajów EWG/UE.

Źródło: opracowanie własne na podstawie notowań [http://stooq.pl/].

Japonia rzeczywiście wprowadziła bardziej ekspansywną politykę pieniężną  
i fiskalną, co spowodowało, że Sekretarz Skarbu USA J. Baker zgodził się na stwier-
dzenie, że deprecjacja dolara osiągnęła wystarczający poziom [Montiel 2012, s. 559-
-560]. Jednak trwający od zawarcia porozumienia w hotelu Plaza proces osłabiania 
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się dolara zachwiał równowagą płatniczą pozostałych krajów grupy G-5. Aby od-
wrócić tę tendencję, zawarto kolejne porozumienie w sprawie wielostronnych inter-
wencji walutowych zapobiegających osłabianiu się dolara, co nastąpiło na spotkaniu 
w Luwrze 21-22 lutego 1987 roku między Francją, Japonią, Kanadą, RFN, Wielką 
Brytanią i USA [Statement… 1987]. Na interwencje zdecydowano się przeznaczyć 
4 mld USD (po 1/3 USA, Japonia i kraje europejskie). Powtórzono ponadto zobo-
wiązania dotyczące polityki gospodarczej sformułowane w hotelu Plaza, a Kanada 
zadeklarowała obniżkę deficytu budżetowego, redukcję podatków, zwiększenie libe-
ralizacji handlu oraz prowadzenie antyinflacyjnej polityki pieniężnej. Cele tego po-
rozumienia były jednak bardziej ambitne niż umowy z Plaza. Mianowicie wyzna-
czono (nieformalnie) kursy centralne dolara w stosunku do marki i jena na poziomie 
1 USD = 1,825 DEM = 153,5 JPY. Przyjęto, że kursy rynkowe tych walut mogą się 
wahać o ±5%, a w kolejnych latach pasmo rozszerzono do ±12% [Coeure, Pisani-
-Ferry 1999]. Treść porozumienia z Luwru nawiązywała do tzw. strefy celów (target 
zone) opracowanej przez Komitet Dwudziestu4 i rozwiniętej m.in. przez P. Krugma-
na, R. McKinnona i J. Williamsona [Jurek 2011, s. 143-145]. Zgodnie z teorią strefy 
celów, dla każdej waluty można zdefiniować fundamentalny kurs równowagi, który 
oznacza realny kurs zdolny zapewnić w średnim okresie działalność gospodarczą na 
możliwie wysokim poziomie. Wokół tego kursu ustalany jest przedział wahań,  
a władze monetarne mają za zadanie utrzymanie kursu w strefie celów [Williamson 
1986, s. 165-174].

Na podstawie przyjętych ustaleń przeprowadzono łącznie 18 skoordynowanych 
interwencji walutowych, ostatnią w dniach 20 lipca-11 sierpnia 1992 roku. Wzięło w 
niej udział 13 banków centralnych [James 1996, s. 457]. Nie udało się jednak utrzy-
mać wyznaczonych w Luwrze nieoficjalnych kursów dolara wobec jena i marki. 
Wynikało to z faktu, iż kraje nie wywiązywały się z przyjętych zobowiązań dotyczą-
cych polityki fiskalnej i pieniężnej oraz rosnącej rozbieżności celów gospodarczych. 
Nie bez znaczenia pozostawał również kryzys Europejskiego Systemu Walutowego 
w pierwszej połowie lat 90., który zwiększał niestabilność rynku walutowego i wa-
hania kursów. Porozumienie zawieszono, gdy zobowiązania z niego wynikające 
utrudniały realizację wewnętrznych celów gospodarczych i ostatecznie odrzucono je 
na początku lat 90. [Coeure, Pisani-Ferry 1999, s. 6].

W praktyce od 1987 roku współodpowiedzialność za poziom kursu została ogra-
niczona do epizodycznych działań5. Przyjęte w hotelu Plaza i w Luwrze zasady oka-
zały się nietrwałe i tylko krótkotrwale zmieniły zasady funkcjonowania systemu 
wielodewizowego. Według J.A. Frankela i M. Goldsteina [1988, s. 288] w porozu-
mieniach tych zabrakło „reguł, kotwic lub określenia kraju, który miałby pełnić rolę 
hegemona w systemie kursów”.

4 Komitet ds. Reformy Międzynarodowego Systemu Walutowego został utworzony przez MFW 
w 1972 roku. Komitet ten zyskał miano Komitetu Dwudziestu.

5 Po odrzuceniu zasad przyjętych w Luwrze skoordynowane interwencje walutowe przeprowa-
dzono w latach: 1995, 1998, 2000, 2011. Więcej na ten temat: [Ghosh 2008, s. 43; Jurek 2011, s. 147].
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Różnice priorytetów wewnętrznej polityki makroekonomicznej głównych mo-
carstw gospodarczych świata oraz coraz mniejsza skuteczność interwencji waluto-
wych w warunkach dynamicznego wzrostu obrotów w rezultacie rozwijającego się 
handlu walutami zmniejszały efekty międzynarodowej koordynacji polityki waluto-
wej na początku lat 90. Tymczasem sytuację walutową na świecie skomplikowały 
powtarzające się kryzysy walutowe, które były następstwem liberalizacji przepły-
wów kapitału i gwałtownych jego odpływów, w tym wywoływanych atakami speku-
lacyjnymi [Mucha-Leszko 2014, s. 154]. W literaturze lat 90. podkreślano potrzebę 
działań prewencyjnych, a zwłaszcza zwiększenia rezerw walutowych oraz optyma-
lizacji ich struktury. Koordynacja polityki walutowej jest łatwiejsza, jeśli polityka 
pieniężna jest dostosowywana do wstrząsów makroekonomicznych, a te z kolei nie 
są zasadniczo rozbieżne między najważniejszymi ośrodkami gospodarki światowej. 
Od połowy lat 90. zwiększało się zróżnicowanie rodzajów zakłóceń makroekono-
micznych w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro. Wstrząsy wywołujące destabi-
lizację gospodarki w USA pochodziły ze strony popytu pobudzanego polityką Sys-
temu Rezerwy Federalnej, a w strefie euro i UE miały charakter głównie podażowy, 
związany ze spadającym tempem wzrostu wydajności pracy [Mucha-Leszko, Kąkol 
2009, s. 61].

5. Perspektywy dalszej koordynacji polityki walutowej –  
współpraca krajów G-20 oraz kwestia walutowa  
w umowie TTIP

W warunkach wzrostu niestabilności w międzynarodowych stosunkach walutowych 
w XXI wieku, a przede wszystkim w czasie ostatniego kryzysu finansowego i gospo-
darczego od 2008 roku, zaczęły ponownie pojawiać się starania o odnowienie mię-
dzynarodowej koordynacji polityki gospodarczej, w tym walutowej. Powodem po-
dejmowania takich działań jest utrzymujące się niskie tempo wzrostu gospodarczego 
w większości krajów oraz obawy przed zaostrzeniem polityki monetarnej najwięk-
szych gospodarek, głównie USA. Niestety, wciąż utrzymują się w mocy powody, dla 
których koordynacja ta została zawieszona. Priorytetem w polityce gospodarczej 
największych gospodarek są cele wewnętrzne, które czasem trudno jest pogodzić ze 
współpracą międzynarodową, w szczególności, gdy kraje mają wątpliwości co do 
korzyści z takiej kooperacji.

Najnowszy zestaw wezwań do koordynacji wynika z obaw, że Fed, podnosząc 
stopy procentowe, nie uwzględni w stopniu wystarczającym szkodliwego wpływu 
tego posunięcia na gospodarki krajów wschodzących [Frankel 2016, s. 3-4, 22-23].

W sytuacji gdy coraz większą rolę w uzgadnianiu i określaniu priorytetów poli-
tyki globalnej odgrywa grupa krajów G-20, wzrósł wpływ na efekty współpracy 
międzynarodowej krajów gospodarek wschodzących. Na szczycie w Londynie,  
w kwietniu 2009 roku, przywódcy G-20 zgodzili się na skoordynowaną politykę 
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ekspansywną. Następnie, w 2010 roku w Seulu, uzgodniono, że kraje wschodzące 
otrzymają w Międzynarodowym Funduszu Walutowym kwoty udziałów, które były-
by bardziej współmierne z ich gospodarczą wagą. Jednak wraz z umacnianiem się 
pozycji krajów rozwijających się osiągnięcie porozumień jest coraz trudniejsze ze 
względu na rosnące zróżnicowanie priorytetów gospodarczych krajów.

Cały czas ważnym problemem w obszarze międzynarodowej koordynacji poli-
tyki kursowej pozostają relacje walutowe pomiędzy USA i UE, które oddziałują na 
sytuację gospodarczą w krajach trzecich. Wydaje się, że kolejna szansa na unormo-
wanie stosunków walutowych między dwoma największymi podmiotami gospodar-
czymi na świecie: Stanami Zjednoczonymi i Unią Europejską, pojawiła się wraz z 
rozpoczęciem w 2013 roku rokowań w sprawie Transatlantyckiego Partnerstwa w 
dziedzinie Handlu i Inwestycji (Transatlantic Trade and Investment Partnership, 
TTIP)6. Dwa główne centra gospodarki światowej ponoszą odpowiedzialność za sta-
bilność walutową w wymiarze globalnym oraz stworzenie ram prawno-instytucjo-
nalnych umożliwiających efektywne zarządzanie kursami walutowymi.

6. Zakończenie

Współpraca między największymi gospodarkami (w odróżnieniu od krajów rozwi-
jających się) odbywa się zarówno na forum MFW, jak i poza jego strukturami orga-
nizacyjnymi i dotyczy opracowywania polityki gospodarczej, w tym walutowej, 
w czasach normalnych, a nie tylko w sytuacjach kryzysowych. Współpraca gospo-
darcza między tymi krajami miała jednak w praktyce dość luźny charakter i polega-
ła głównie na sprawowaniu wzajemnego nadzoru nad polityką gospodarczą oraz na 
wywieraniu presji moralnej na indywidualne kraje w celu skłonienia ich do przyjęcia 
określonej polityki gospodarczej lub jej zmiany w pożądanym kierunku i przyj- 
mowała formę okresowych spotkań przedstawicieli grupy najwyżej rozwiniętych 
krajów (Stany Zjednoczone, Japonia, Niemcy, Wielka Brytania, Francja, Włochy, 
Kanada).

Odpowiadając na postawione we wstępie pytania, można stwierdzić, że podej-
mowane na podstawie porozumień z hotelu Plaza i z Luwru skoordynowane inter-
wencje walutowe były skuteczne i efektywnie oddziaływały na zmiany kursów wa-
lutowych zgodnie z założonymi celami, jednak wywoływały również gospodarcze 
skutki uboczne: Niemcy mające problem z inflacją pod koniec lat 90. żałowały przy-
łączenia się do ekspansji fiskalnej od 1978 roku, a Japonia boleśnie odczuła skutki 
porozumienia z Plaza w postaci aprecjacji jena.

Nie można jednak pominąć ważnych dokonań, które osiągnięto dzięki spotka-
niom w hotelu Plaza oraz w Luwrze. Stworzono podstawy modyfikacji międzynaro-
dowego systemu walutowego, a w szczególności opracowano zasady dotyczące spo-
sobu przeprowadzania wielostronnych interwencji walutowych. Destabilizacja 

6 Szerzej na ten temat: [Dunin-Wąsowicz 2014, s. 6-14].
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walutowa po upadku systemu z Bretton Woods i w sytuacji braku skutecznych me-
chanizmów stabilizacji kursów walutowych w ramach międzynarodowego systemu 
walutowego, została przynajmniej częściowo opanowana dzięki koordynacji polity-
ki makroekonomicznej największych gospodarek. 

Obecnie okazuje się jednak, że mimo istnienia instytucjonalnych ram międzyna-
rodowej koordynacji walutowej, w szczególności nadzoru MFW, współpracy naj-
większych gospodarek w ramach grup G-7 czy G-20, jak również wysoce zaawan-
sowanych procesów integracji walutowej w Europie, cały czas brakuje skutecznych 
mechanizmów stabilizowania stosunków walutowych na świecie. Pojawiają się 
nowe wyzwania związane z rozwojem rynku finansowego i coraz silniejszą domina-
cją sfery finansowej nad realną, globalizacją, rosnącą otwartością gospodarek, jak 
również wzrostem skali przepływów kapitału, które wymuszają poszukiwanie no-
wych rozwiązań oraz udoskonalanie już istniejących, tak aby stosunki walutowe nie 
były barierą w rozwoju handlu, przepływów kapitału oraz aby zapewniały efektyw-
ne funkcjonowanie gospodarek.
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