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wiadat w petni interesom i zyczeniom zainteresowanych stron, zaden nie usuwat
podstawowej przyczyny zastoju, tzn. nie rozwigzywat problemu rozszerzenia Wspdl-
nego Rynku. Stan ten nie mogt trwa¢ wiecznie, nie wywierajgc zarazem negatyw-
nych skutkow na stosunki miedzy krajami zachodnioeuropejskimi; doprowadzit on
do sktdcenia cztonkdw EWG, utrudniat wewnetrzny rozwo6j i dezintegrowat Wspdlny
Rynek, wptynat tez ujemnie na dziatalno$¢ Unii Zachodnioeuropejskiej. Z punktu
widzenia W. Brytanii oméwiony okres nie -wniést nowych elementéw do jej sto-
sunkow z EWG jako catoscig (jesli poming¢ wzrost dezintegrujagcego wptywu poli-
tyki brytyjskiej na Wspdlny Rynek,). Wystgpito natomiast daleko idgce pogorszenie
stosunkéw z Francjg i zarysowal sie dostrzegalny wzrost powigzan W. Brytanii
z ,piatkg”, a w szczegdlnosci z Niemcami zachodnimi. To z kolei, chociaz nie byt
to czynnik jedyny, przyczynito sie do pogorszenia atmosfery w relacjach miedzy
W. Brytanig a panstwami socjalistycznymi. Fakt ten zastuguje na uwage, poniewaz
w przesztosci w Labour Party istniaty silne tendencje odprezeniowe, a po obraniu
nowego kursu politycznego wobec EWG, rzad Wilsona podkreslat, ze udziat W. Bry-
tanii w zjednoczeniu Europy ma sie przyczyni¢ do poprawy stosunkéw Wschéd-
-Zachad.
Zbigniew Mazur

KRYZYSY WALUTOWE W KRAJACH EWG

W powojennej historii gospodarczej okres od 1967 r. do sierpnia 1969 nalezy
chyba do najbardziej burzliwych w sferze miedzynarodowych stosunkéw waluto-
wych. Nie tylko wszystkie waluty o og6lnoSwiatowym znaczeniu przezywaty, jedna
po drugiej, ostre kryzysy, lecz réwniez ztoto nie uchronito sie przed gwattownymi
wstrzagsami. OS$rodkiem perturbacji byly poczatkowo waluty anglosaskie, funt an-
gielski i dolar, a w nastepnym etapie waluty krajow EWG — Niemiec zachodnich
i Francji. Cykl zaburzen rozpoczeta dewaluacja funta angielskiego w listopadzie
1967 r., potem nastgpit, przy nieopanowanym jeszcze kryzysie funta, kryzys dolara
i*SciSle z nim zwigzana ogromnie wybujata prywatna spekulacja ztotem, trwajgca
z rozmaitym nasileniem az do marca 1968 r., tj. do czasu, kiedy nastapito rozwig-
zanie poolu ztota i oddzielenie prywatnego, wolnego rynku ztota, od rynku ztota
rezerwowego. Natomiast sytuacja dolara poprawita sie dopiero pod koniec 1968 r.,
po zastosowaniu przez rzad Stanéw Zjednoczonych $rodkéw zmierzajagcych do sa-
nacji budzetu i stabilizacji gospodarczej. Tymczasem centrum wstrzagsow waluto-
wych przesuneto sie do Francji, gdzie w maju i czerwcu gwaltowne ruchy spo-
teczne wywotaty fale spekulacji na dewaluacje franka, a p6t roku pdzniej w listo-
padzie, zakrojona na ogromna skale spekulacja na rewaluacje marki zachodnionie-
mieckiej wywotata nowy kryzys koncentrujacy sie na franku i marce. Podobna sy-
tuacja wywotana utrwalajgcg sie powszechnie opinig o koniecznosci korektur pa-
rytetow franka i marki (franka w dot, marki w gore) powtorzyta sie w kwietniu
i maju, a spekulacja ustata dopiero po wigzacych oswiadczeniach rzgdu NRF i gen.
de Gaulle’a o postanowieniu niezmieniania parytetdw. Ostatnim wstrzasem w tej
serii kryzyséw byta dewaluacja franka, ktora nastgpita po kilkumiesiecznym okre-
sie uspokojenia na rynkach walutowych i ktéra byta catkowitym zaskoczeniem za-
réowno dla oficjalnych czynnikéw gospodarczych, jak i dla spekulantéw dewizowych
w catym Swiecie.

Przyczyny perturbacji walutowych, o ktérych wyzej byta mowa, dadzg sie
w ostatecznej konsekwencji zawsze sprowadzi¢ do zachwiania réwnowagi bilansow
ptatniczych.

Kryzys funta i jego dewaluacja w listopadzie 1967 r. byta nastepstwem struk-
turalnego braku réwnowagi bilansu ptatniczego, datujgcego sie od 1964 r., kiedy to
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tzw. bilans podstawowy, tj. bilans transakcji biezacych i kapitatow dtugotermi-
nowych, zamknat sie ogromnym deficytem okoto 2 mld dolaréw. Zmienita sie row-
niez pozycja W. Brytanii w gospodarce $wiatowej. Cldziat jej w Swiatowym ekspor-
cie spadt z 11,5% w 1950 r. do 75°%0 w 1967 r., a dla krajow bloku szterlingowego
znaczenie handlu- z metropolig stale spadato (z okoto 50"lo przed wojng do 22%
w 1966 r.). Usitowania sanacji gospodarki brytyjskiej daty tylko czeSciowe wyniki;
nie zdotaty jednak przywrocié¢ dawnej konkurencyjnos$ci w stosunku do zagranicy.
Kryzys bliskowschodni z czerwca 1967 r. wywotal znaczny odptyw kapitatow szter-
lingowych, wymienianych na inne waluty i ztoto, zwiaszcza przez kraje arabskie.
Ponadto wystapity inne ujemne zjawiska, jak ostabienie sie koniunktury $wiato-
wej, najwyrazniejsze w Stanach Zjednoczonych i Niemczech zachodnich czy strajk
robotnikow portowych, ktéry spowodowat wielomilionowe straty w eksporcie. W re-
zultacie parytet funta nie dal sie nadal utrzymaé, zwlaszcza wobec wyczerpania
pomocy kredytowej, ii funt zostat w listopadzie 1967 r. zdewaluowany o 14,3%t.

Réwnoczesnie pogarszata sie takze sytuacja ptatnicza USA, gdzie deficyt bi-
lansu ptatniczego, trwajgcy juz zreszta od diuzszego czasu, wskutek wzrostu wy-
datkbw na wojne wietnamska i szeregu innych przyczyn wewnetrznych, zwiekszyt
sie nagle z (szacunkowo) 2 mld dolaré6w w jesieni 1967 r. do 3,6 mld doi. na ko-
niec tego roku (w dwu poprzednich latach deficyt wynosit okoto 1,3 mld doi.). Do-
taczyt sie do tego nacisk na dolara pochodzacy z innych zrédet. Mianowicie dewa-
luacja funta zachwiata w sposob zasadniczy zaufanie w istniejagcg strukture walu-
towych kurséw wymiennych, a nastgpstwem tego byto zwrécenie sie spekulacji
przeciw drugiej, cierpigcej na staty deficyt, walucie rezerwowej. Nieufno$¢ w sto-
sunku do dolara wyrazita sie w ucieczce do innych walut i do zlota. Zwtaszcza
popyt na ztoto (réwniez z innych przyczyn) wzrdst do niezwykilych rozmiarow.
Pool ztota utrzymywal wprawdzie jego cene na limitowanym przez siebie poziomie
(35,2 doi. za uncje), lecz dzialo sie to kosztem podazy, gtéwnie z amerykanskich
rezerw walutowych. Udziat bowiem amerykanski w poolu — po wycofaniu sie
z niego Francji — wynosit 59°/0. Wprawdzie kategoryczne o$wiadczenia cztonkéw
poolu o decyzji utrzymania ceny ztota w stosunku do dolara na konferencji we
Frankfurcie 'zorganizowanej 26 listopada 1967 oraz réznego rodzaju zabiegi kre-
dytowo-gietdowe zainteresowanych bankéw centralnych doprowadzity do pewnego
odprezenia na rynkach walutowych i zlota. Jednak fale spekulacyjnego popytu
jeszcze kilkakrotnie wzbieraty i dopiero rozwigzanie poolu ztota w marcu 1968 r.
przyniosto trwalsze uspokojenie 2

Inny charakter miatyl wstrzasy walutowe wokot franka francuskiego i marki
zachodnioniemieckiej w 1968 r. Zrédta kryzyséw funta i dolara siegajg w dos¢
odlegta przeszto$¢, a obie te waluty od wielu lat stanowity potencjalne niebez-
pieczenstwo powstawania zaburzeh. Natomiast frank nalezat do walut mocnych,
dobrze zabezpieczonych rezerwami. W koncu kwietnia 1968 r. francuskie centralne
rezerwy wynosity netto okoto 7 mld dolaréw, tj. byty — liczac ich wysoko$¢ w sto-
sunku do obrotow handlu zagranicznego — wieksze od rezerw zachodnioniemiec-
kich. Handel zagraniczny miat do kwietnia 1968 r. charakter ekspansywny i wy-
kazywat wyrazng tendencje do dalszej aktywizacji bilansu handlowego. Gospodarka
wewnetrzna w okresie poprzedzajagcym Kkryzys rozwijata si¢ w sposéb nie nasu-
wajacy raczej powodoéw do powazniejszego niezadowolenia mas pracujacych. Pro-
dukcja przemystowa, ktéra przez ponad rok, do IlIl kwartatu 1967 r., og6lnie nie
wzrastata, w nastepnym poétroczu zwiekszyta sie 0 8% w stosunku rocznym. Liczba
zarejestrowanych bezrobotnych -osiggneta w | 'kwartale 1968 r. stan 225 tys. os6b, co
tacznie z nie zarejestrowanymi, ktérych szacowano na nie mniej niz 400 tys. sta-
nowito 2% potencjatu pracy. Chociaz wspomniany wzrost produkcji nie doprowadzit

'O. Emminger, Bilanz der Wahrungskrisen. ,,Aussen-Politik” nr 31969, ss. 135- 147.
2 Ceschliftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1968, ss. 30 - 42
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w pierwszym kwartale tego roku do zmniejszenia sie liczby bezrobotnych, ilos¢
zgtoszonych wolnych miejsc pracy i przecietny czas pracy zwiekszyty sie. A zatem
sytuacja na rynku pracy nie byta zta i wydaje sie¢ mato prawdopodobne by mogta
by¢ decydujagcym powodem ruchéw strajkowych w maju i czerwcu. W latach
1964 - 1967 dochody pracownikéw wzrastaty rocznie przecietnie o prawie 10°% a do-
chody z wiasnos$ci — o 7°/0. Laczny dochdéd na gospodarstwo domowe — po uwzgled-
nieniu podwyzki cen artykutéw konsumpcyjnych — zwiekszat sie w tym czasie
0 5Vo rocznie. Realny wzrost prywatnego spozycia wynosit przecietnie w ciagu
roku 4V2/q co réwnato sie odpowiednim wskaznikom innych krajow wysoko roz-
winietych 3.

Strajki i zaburzenia, jakich widownig stata si¢ Francja w maju i czerwcu
miaty, jak wynika z przedstawionej sytuacji gospodarczej, w wiekszym stopniu
charakter socjalny i polityczny niz w S$cistym tego stowa znaczeniu, ekonomiczny.
Wyzwolity jednak, wobec istniejgcych juz napie¢ w walutowym systemie kapita-
listycznym obawy o szkody, jakie mogtyby spowodowaé te wydarzenia w zewnetrz-
nej pozycji gospodarki francuskiej. Niewatpliwie niepok6j panujacy og6inie na
Swiatowych rynkach dewizowych szczeg6lnie nasilony po dewaluacji funta w listo-
padzie 1967 r. zwiekszyt znacznie nacisk na franka i niemato przyczynit sie do
masowej ucieczki kapitatbw z Francji. Utrata rezerw walutowych miedzy kwietniem
a lipcem siegata prawie 20°0 i dalszym bezpos$rednim skutkiem zaburzen byt spadek
produkcji, ktorej wskaznik (1963=100) obnizyt sie z 127 w kwietniu do 87 i 99
W maju i czerwcu.

Rzad francuski zmuszony zostal przez zwigzki zawodowe do szeregu dos$¢ da-
leko idacych koncesji na rzecz pracownikéw; podwyzszano ptace przecietnie o 10",q
przy czym ptace minimalne podniesiono znacznie wiecej, skrécono czas pracy
1 zwiekszono S$wiadczenia uboczne, a ponadto rzad zgodzit sie na podwyzszenie
Swiadczenn socjalnych. Poniewaz wynikajgce stad dla przedsiebiorcow koszty prze-
kraczaty réwnoczesny wzrost wydajnosci pracy nastapit gwattowny wzrost kosztéw
jednostkowych i cen. Pogorszyto to konkurencyjno$¢ francuskich towaré6w na ryn-
kach miedzynarodowych utrudniajgc eksport, a z drugiej strony, do$¢ duza pod-
wyzka dochodéw masowych ludno$ci wywotata wzrost popytu wewnetrznego
i w dalszym nastepstwie zwiekszenie importu pod koniec 1968 r. W opanowaniu
kryzysu powstatego na skutek niepokojow w maju i czerwcu wydatnie pomogta
Francji pozyczka udzielona centralnemu bankowi francuskiemu w poczatku lipca
przez grupe bankoéw centralnych w tgcznej kwocie 1,3 mld doi. Z kwoty tej po
600 min doi. postawity do dyspozycji Federal Reserze System oraz banki centralne
EWG, a 100 min bazylejski Bank Rozliczen Miedzynarodowych. Udziai zachodnio-
niemieckiego Deutsche Bundesbank wynidst 300 min doi. Pozyczka ta koordyno-
wana z pewnymi, niezbyt zresztg ostrymi ograniczeniami dewizowymi pozwolita
rzadowi francuskiemu opanowaé sytuacje, jednak na czas bardzo krotki. Juz bo-
wiem we wrze$niu podaz franka na gietdach miedzynarodowych przybrata ponow-
nie na sile, co tym razem, jak sie wydaje, miato zrodto w spekulacji na rewaluacje
marki zachodnioniemieckiej a nie w uchwytnej zmianie pozycji franka. Znacznie
silniejszy nacisk na franka wywierata nowa fala spekulacji na zwyzke marki pod-
sycana pogtoskami o majgcej nastapi¢ wkrotce generalnej regulacji parytetdw wa-
lutowych.

Podtozem kryzysu w listopadzie 1968 r. byt uderzajacy kontrast miedzy sta-
toScia cen w NRF4 i pozycja miedzynarodowa marki, z jednej strony, a chwiej-

. Jw. oraz Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleicli. Neununddreissichster Jahresbericht,
ss. 13-21.

4 Wskaznik cen konsumpcyjnych (1958=100) wynosit na rok 1967: w NRF — 123, we Francji
— 140, we Wioszech 137, w W. Brytanii — 129, Zrodio: Statistisches Amt der Europilischen Ge-
meinschaften. ,,Allgemeines Statistisches Bulletin” nr 12/1968, tab. 5.
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noscig stosunkéw socjalnych, gospodarczych i niedoborami bilanséw ptatniczych
we Francji, z drugiej. Kontrasty te nie doprowadzityby prawdopodobnie do6 tak
ostrego kryzysu walutowego, gdyby nie to, ze powszechne oczekiwanie rewaluacji
marki i ucieczka od niepewnego franka skumulowaty sie w wielkg fale spekula-
cyjnych przeptywéw dewiz.

Nadwyzki bilansu handlowego i ustug uzyskiwane przez NRF stale od wielu
lat, a w 1967 r., w zwigzku z recesjg gospodarczag, szczegOlnie wielkie, wzbudzity
na miedzynarodowych rynkach dewizowych przypuszczenia o0 zamierzanej rewa-
luacji marki. Wskutek tego marka zachodnioniemiecka — poczawszy od wiosny
1968 r. — stata sie obok franka szwajcarskiego walutg, w ktorej chetnie lokowano
kapitaty uciekajace z innych krajow, przy jakichkolwiek niepokojach na tych ryn-
kach. Nadwyzki dewizowe bilansu ptatniczego NRF za 1968 r. pochodzg wytgcznie
z naptywu krétkoterminowych kapitatbw o spekulacyjnym charakterze oraz ze
zmian terms of trade. Bowiem tzw. bilans podstawowy za pierwszych 10 miesiecy
1968 r. zamknat sie nawet ujemnym saldem 1 mld, a przy rachunku za caty rok
1968 byt mniej wiecej wyréwnany; natomiast bilans -dewizowy wykazal nadwyzke
71 mld DM. Jak z tego wynika, podiozem rachub na rewaluacje marki nie byto
aktualne ostre zachwianie réwnowagi bilansu ptatniczego, lecz raczej niezwykle
wysokie nadwyzki bilansu handlowego i ustug. Obawiano si¢ bowiem, ze nadwyzek
tych nie zdota na dtuzszg mete skompensowaé ekspansja wewnetrznego popytu
wzglednie eksport kapitatow diugoterminowych i rewaluacja stanie sie konieczna.

Pierwsza fala spekulacji zaatakowata marke zachodnioniemieckg w poczatku
wrze$nia. W ciggu dziesieciu dni Bundesbank 'musiat przejag¢ 14 mld dolaréw,
jednak wiekszg cze$¢ tej kwoty zdotal z powrotem odprowadzi¢ do bankéw han-
dlowych. Gtowna fala spekulacji przyszta w listopadzie. W pierwszych trzech ty-
godniach tego miesigca nastgpit ogromny przyptyw spekulacyjnych kapitatdw, tak
ze w momencie kulminacji kryzysu rezerwy walutowe Pundesbanku zwiekszyty sie
0 24 mld dolar6w Dewizy te pochodzity czeSciowo z Francji i W. Brytanii, kto-
rych rezerwy znacznie w tym czasie spadty, a czeSciowo ze Zrddet rozproszonych
w calym Swiecie kapitalistycznym. W tej atmosferze kryzysu, gdy okazalo sie, ze
normalne $rodki nie wystarczajg do opanowania .5y'.uacji. minister gospodarki NRF
zwotat do Bonn konferencje ministrow gospodarki i dyrektordw bankdéw central-
nych, tzw. grupy dziesieciu (ktérej byt wowczas przewodniczagcym) dla ustalenia
sposobéw przywrécenia normalnych stosunkéw w sferze walutowej. Rownoczes$nie
zamknieto gietdy dewizowe w zainteresowanych krajach, tj. w NRF, W. Brytanii
1Francji 5

W dniu zwotania konferencji (19 listopada) rzad NRF ogtosit swojg decyzje
niezmieniania parytetu marki. Podtozem tej decyzji byto przekonanie, ze rewa-
luacja — krok badz co badz nieodwracalny — mogtaby nie by¢ celowa w sytua-
cji, kiedy istniejg mozliwosci zasadniczej zmiany koniunktury miedzynarodowej
przy dalszej ekspansji gospodarki NRF i réownoczesnym ostabieniu inflacyjnego
popytu w Stanach Zjednoczonych, W. Brytanii i Francji. Ponadto rewaluacja po-
stawitaby rzad przed trudnym problemem budzetowym powigkszonych znacznie
wydatkéw na subwencjonowanie rolnictwa, w ktorym ceny ustalone porozumie-
niami EWG o wspélnym rynku rolnym opiewajag na jednostki rachunkowe réwne
parytetowi dolara. Zamiast rewaluacji zastosowano wiec inne $rodki dla ztagodzenia
kryzysu. Przede wszystkim wprowadzono podatek specjalny od eksportu w wyso-
kosci 4% i rownocze$nie bonifikate podatkowg w tej samej wysokosci od importu.
Réwnoczes$nie, celem zahamowania dalszego doptywu dewiz do kraju podwyzszono
wysoko$¢ minimalnej rezerwy bankoéw handlowych dla nowych zobowigzan zagra-
nicznych do 100°/0. Whbrew og6lnym oczekiwaniom rzad francuski rowniez posta-

*Jak przyp. 3
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nowit utrzymac¢ parytet franka, a celem ograniczenia ogélnego popytu wydano sze-
reg zarzgdzen natury budzetowej i pienieznej. Reforma podatkowa miata da¢ efekt
analogiczny do dewaluacji, a wprowadzone na nowo ograniczenia dewizowe winny
uchroni¢ kraj przed ucieczkg kapitatow. Podobnie postgpit rzad W. Brytanii —
drugiego kraju najbardziej dotknietego kryzysem listopadowym — wprowadzajac
nowe podatki oraz restrykcje kredytowe ii walutowe.

Po zakonczeniu konferencji w Bonn wydano komunikat, w ktérym jej uczest-
nicy wyrazili potrzebe utrzymania miedzynarodowej stato$ci walut i prowadzenia
w tym celu polityki gospodarczej opartej na wzajemnych porozumieniach.

Jedynym konkretnym wynikiem konferencji byto to, ze ,grupa dziesieciu” po-
stawita do dyspozycji Francji kredyt w kwocie 2 mld doi. w czym udziat Bundes-
banku wynosit 600 min doi. Zademonstrowane natomiast zdecydowanie bronienia
dotychczasowych parytetow miato, jak niedaleka przyszto$¢ wykazata jedynie war-
tos¢ deklaracji wynikajacej z aktualnych potrzeb polityki.

Natychmiast po zakonczeniu konferencji w Bonn kapitaly nagromadzone w cza-
sie kryzysu w NRF zaczely szybko odptywaé. W ciggu czterech miesiecy, od grudnia
1998 r. do marca 1969 r., stan rezerw Bundesbanku spadt z 10,2 mld doi. do
75 mld doi., tj. w przyblizeniu do stanu- z konca 1967 r. Jednak w Kkwietniu,
w zwigzku z atmosferg rosngcej niepewnosci we Francji wywotanej przewidywa-
nym wycofaniem sie gen. de Gaulle’a z zycia,politycznego, zaczety ponownie na-
ptywa¢ do NRF kapitaty francuskie, choé w rozmiarach znacznie mniejszych niz
w listopadzie 1968 r. Rezerwy Bundesbanku powiekszyty sie znowu okoto 650 min doi.
Z poczatkiem maja doszto ponownie do gwattownej spekulacji na rewaluacje marki,
gdy rozeszty sie wiadomosci, ze rzgd NRF rozwaza takg mozliwo$¢. Na ten temat
od kilku miesiecy toczyly sie w rzgdzie zachodnioniemieckim gorace dyskusje mie-
dzy dwoma grapami reprezentujgcymi diametralnie odmienne poglady. Minister
Strauss wyrazatl przekonanie, ze rewaluacji nie nalezy przeprowadzaé, a argumen-
tacje jego sprowadzi¢ mozna do nastepujacych stwierdzen: 1) przyczyn braku réwno-
wagi bilansow ptatniczych szuka¢ nalezy nie w NRF, lecz w krajach prowadzacych
inflacyjna polityke gospodarcza i jezeli zmiana parytetu miataby uzdrowi¢ sytuacje,
to przeprowadzi¢ jg powinny te kraje a nie NRF; 2) marka w zadnym razie nie
ma nadwyzki wartosci w stosunku do wszystkich walut obcych. Rozpieto$¢ nad-
wyzki jest bardzo duza i ustalenie stopy rewaluacji stusznej w stosunku do wszyst-
kich walut jest praktycznie niemozliwe; 3) rewaluacja kryje w sobie ponadto nie-
bezpieczenstwo ostabienia sity ekspansywnej eksportu z wszelkimi konsekwencjami,
jak ograniczenie produkcji itd., a z drugiej strony nie daje zadnej pewnosci, ze
kraje, ktore prowadzity polityke inflacyjng nie bedg jej kontynuowatyc. Reprezen-
tantem drugiej grupy w rzadzie byt min. Schiller, .ktérego zdaniem przeprowadze-
nie rewaluacji jest konieczne dla przywrocenia réwnowagi w handlu miedzynaro-
dowym i $wiatowym (kapitalistycznym) systemie walutowym. Marka jest zbyt tania
w stosunku do innych walut i wskutek tego eksport NRF jest za wysoki, co pro-
wadzi¢ moze wewnatrz kraju do przegrzania koniunktury i importu inflacji7.

Kryzys majowy 1969 r., jezeli wage jego mierzy¢ bedziemy ruchem rezerw wa-
lutowych zaangazowanych w nim krajow, byt wiekszy niz poprzednie. W krytycz-
nych dniach, miedzy 28 kwietnia i 9 maja, Bundesbank musiat przejg¢ oonad
4 mld doi.,, mimo wysitkow kierowania tego zalewu dewiz z powrotem na rynki
miedzynarodowe. Dnia 9 maja rzad NRF ztozyt oswiadczenie, ze postanowit marki
nie rewaluowaé, a kapitaty zagraniczne wobec rozwiania sie nadziei na spekula-
cyjne zyski zaczety odptywaé z NRF: w czasie od 9 maja do 9 czerwca rezerwy
Bundesbanku zmniejszyty sie o 2,2 mld doi. Srodki zastosowane przez rzad i Bun-

« ,,Handelsblatt” nr 90 z 12 V 1969.
i ,,Die Zeit” nr 20z 16 V 19609
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desbcmk dla powstrzymania doptywu i przyspieszenia odptywu obcych kapitatdw
doprowadzag przypuszczalnie w niedtugim czasie do normalizacji stosunkéw walu-
towych w NRF.

Kryzys majowy nie byt ostatnim z serii zaburzen w latach 1967 -1969 w kra-
jach EWG. Dnia 8 sierpnia 1969 r. rzad francuski ogtosit dewaluacje franka o 12,50
stwierdzajac, ze byta ona nieodzowna dla uzdrowienia gospodarki francuskiej i ze
jest tylko pierwszym krokiem w tym kierunku. Najgrozniejszym symptomem braku
rownowagi gospodarczej byt, jak oswiadczyt min. d’Estaing, masywny ubytek re-
zerw dewizowych, ktéry w drugiej potowie 1933 r. wynosit miesiecznie przecietnie
okoto 500 min doi.,, a w 1969 r. okoto 200 min doi. Przy tym tempie ubytkéw, istnie-
jacy w chwili powziecia decyzji o dewaluacji, zapas dewiz Banku Francji wystar-
czytby zaledwie na 5 miesiecy. Rozwazajgc sprawe dewaluacji rzad wzigt miedzy
innymi pod uwage fakt, ze nieoficjalny kurs franka, od czasu zaburzehn zemaja
1968 r., byt znacznie nizszy od kursu gietdowego, tak ze dewaluacja bytaby w pew-
nej mierze oficjalng akceptacjg, stosunkéw juz de jacto istniejagcych. Rownoczes$nie
zarzaidizonio og6lne zamrozenie cen, na razie do 15 'wrze$nia 1969 r., w tym celu,
aby rzad mogt rownoczes$nie opracowac¢ program krokéw, jakie zostang podjete dla
gospodarczej i finansowej konsolidacji Francji. Przewiduje sie miedzy innymi ry-
gorystyczne ograniczenia budzetu, tak aby juz w 1970 r. nastgpita réwnowaga bud-
zetowa, dalej restrykcje kredytowe jako $rodek antyinflacyjny, ograniczenia dewi-
zowe, ale tez i ulgi podatkowe dla Zle sytuowanych warstw spoteczeAstwas.

Decyzja o dewaluacji byta zupetnym zaskoczeniem (co zreszta lezatlo w inten-
cjach rzadu francuskiego), tym bardziej ze w gospodarce francuskiej po okresie
niepokojow, zaczety wystepowaé symptomy, mogace stanowi¢ zapowiedz zasadniczej
poprawy réwnowagi gospodarcze;j.

Przemyst francuski szybko potrafit wyrownaé ujemne skutki kryzysu, jaki wy-
stapit wiosng 1968 r osiggajac juz w lecie 1968 poprzedni poziom produkcji. W dal-
szych miesigcach tego roku postep byt nadal szybki, tak ze wskaznik produkcji za
grudzien ksztattowat sie na poziomie okoto 25°/0 wyzszym od przecigtnego za 1967 r.
W pierwszych miesigcach 1969 r. tempo wzrostu produkcji nieco spadto, co miedzy
innymi wynikto z wyczerpania w wielu gateziach przemystu potencjatu produkcyj-
nego i potencjatu pracy. Wzrostowi produkcji towarzyszyt wzrost produkcyjnosci
pracy, a wysoka koniunktura wywotata znaczne ozywienie dziatalnosci inwesty-
cyjnej prywatnych przedsiebiorstw. W handlu zagranicznym widoczne bylty wptywy
przegrzania koniunktury oraz nieufno$¢ wobec witasnej waluty. W pierwszych trzech *
miesigcach 1969 r. import wzrést okoto 21¥%o w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego, natomiast wzrost eksportu wyniést w tym okresie tylko okoto
12°/o. Réwnolegle zwiegkszyty sie réwniez deficyty bilansowe bedace zresztg statym
zjawiskiem od 1962 r. W 1968 r. deficyt wynosit przecietnie miesiecznie 515 min
frankow. Przyczyny tak duzego wzrostu importu i zwigzanych z tym niedoboréw
mozna dopatrywac¢ sie w dziataniu ssacym, jaki wywierata na import przegrzana
koniunktura oraz zachwianym zaufaniu do statosci franka, co wyrazato sie w przed-
terminowym regulowaniu przez importer6w swoich zobowigzan, w celu unikniecia
ryzyka wzrostu ich wartosci przy dewaluacji waluty krajowej i w gromadzeniu
zapasow towardw importowanych. Te same obawy mogly mie¢ takze pewien wplyw
na wzrost inwestycji znacznie przekraczajacy przewidywania.

Okazuje sie zatem, ze centralnym problemem gospodarki francuskiej sa pro-
blemy walutowe. Rezerwy walutowe netto bylty w konhcu lutego 1969 r. o prawie
50% nizsze niz w lutym 1968 r. i przy utrwalaniu sie tego irodzaju tendencji defi-
cytowych grozba powstania niebezpiecznych sytuacji mogta sta¢ sie realna Nie
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mozna jednak pomingé przy tym faktu, ze w czerwcu 1969 r. wystgpity objawy
pewnego wzrostu zaufania do franka. Zanotowano bowiem powrét — co .prawda
w niewielkich rozmiarach — kapitatow oraz spadek cen ztota i wolnorynkowych
kursow dewiz, co mozna by uwazac¢ za wstep do poprawy réwnowagi gospodarczej9.

Decyzja o dewaluacji franka zostata ex post zatwierdzona przez dyrekcje Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego oraz przez Rade Ministrow EWG. Trudny
problem wptywu dewaluacji na wspolny rynek produktami rolnymi rozwigzata
Rada w ten spos6b, ze praktycznie wylaczyta Francje z tego rynku na 2 lata, aby
umozliwi¢ jej dostosowanie w tym czasie cen produktow rolnych do poziomu
wspo6lnorynkowego.

Dla gospodarki miedzynarodowej $wiata kapitalistycznego dewaluacja franka
nie ma zbyt wielkiego znaczenia. Udziat Francji w miedzynarodowych obrotach
handlowych waha sie okoto 6°, wptyw jej zatem na inne rynki handlowe jest
dosy¢ ograniczony. Fonadto w obecnym stadium dobrej koniunktury i znacznego
obcigzenia potencjatu produkcyjnego jest mato prawdopodobna znaczniejsza eks-
pansja eksportu przy zastosowaniu nizszych cen. Szansa jaka data dewaluacja, zo-
stata bowiem juz w wielu wypadkach wykorzystana przez eksporteréw, dzieki niz-
szemu od oficjalnego — zblizonemu do zdewaluowanego — kursowi franka w wol-
nym handlu. W stosunkach Francji z jej najwiekszym partnerem handlowym, tj.
NRF nie zajdzie rowniez, jak mozna przypuszcza¢, zadna wieksza zmiana mogaca
zawazy¢ na sytuacji bilansowej Niemiec zachodnich. Udziat Francji w handlu za-
granicznym NRF wynosi okoto 12% catoSci obrotéw, co juz ogranicza wielkos$¢
wptywu na ten handel. Sytuacja eksportowa NRF jest, jak wiadomo, korzystna,
bilans handlowy jest dodatni, a zaméwienia eksportowe w przemysle zachodnionie-
mieckim wzrosty w pierwszym pdtroczu 1969 r. o 28% w stosunku do roku 1968.
W tych warunkach trudno bytoby przewidywa¢ uchwytne ostabienie koniunktury
w handlu zagranicznym NRF10

Opisane wyzej wypadki zaburzen walutowych nasuwaja jeden ogdlny wniosek,
ze miedzynarodowa wspoétpraca panstw kapitalistycznych daleka jest jeszcze od
tego, ogOlnie pozadanego stopnia koordynacji, by mozna byto dzieki niej nie tylko
usuwacé juz powstate zaburzenia, lecz rowniez im zapobiega¢. Dotyczy to zwtaszcza
panstw zwigzanych traktatem o EWG. Oczywiste jest, ze zupeinego zabezpieczenia
przed zaburzeniami by¢ nie moze, o czym dosadnie $wiadczy przyktad Francji
wiosng 1968 r. Okazato sie wowczas, ze nawet bardzo silna waluta moze sie nagle
zatama¢ wskutek nieoczekiwanych wydarzen natury socjalnej i politycznej. Pomi-
jajac jednak takie wypadki o charakterze pozaekonomicznym wspdipraca panstw
EWG w zakresie polityki walutowej, daleka jest od poziomu integracji osiggnietej
w innych dziedzinach.

Wynikato to czesciowo z traktatu [rzymskiego, ktéry jest bartdzo wstrzemiezliwy
w omawianiu zagadnien walutowych, a i tych niewiele zawartych w nim posta-
nowien sformutowanych jest bardzo ostroznie i ograniczonych do niezbednego
minimum. Bezposrednio do spraw walutowych odnoszg sie przepisy traktatu za-
warte w rozdziale traktujacym o bilansach ptatniczych, gdzie w art. 104 sformu-
towana jest nastepujaca og6lna zasada polityki gospodarczej, do ktdérej kazdy czto-
nek jest zobowigzany sie stosowac: ,Kazde panstwo cztonkowskie prowadzi polityke
gospodarcza konieczng do utrzymania réwnowagi swego bilansu ptatniczego i za-
ufania do swojej waluty zachowujgc wysoki stan zatrudnienia i stabilizacje po-
ziomu cen”. Dla osiggnigcia tych celéw traktat przewiduje (art. 105- 109) okreslone
formy wspdipracy miedzy cztonkami. Specjalnie do polityki walutowej odno$: sie
przepis o obowigzku wspotdziatania bankéw centralnych i o utworzeniu komitetu

m,Neue Zttrcher Zeitung” z 25 V 1969 i z 5 VII 1969.
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walutowego jako organu doradczego Rady, majgcego zadanie koordynowania poli-
tyki walutowej cztonkéw w granicach potrzebnych dla funkcjonowania wspélnego
rynku.

Y Sprawe kurséw wymiennych walut — szczeg6lnie wazny element catej polityki
walutowej — omawia osobny artykut (107). Stanowi on, ze ,kazde panstwo czion-
kowskie uwaza swojg polityke w zakresie kurséw wymiennych za sprawe, w ktdrej
wszyscy cztonkowie sg zainteresowani”. Obowigzek ten obwarowany jest sankcjami
polegajacymi na tym, ze

.W razie przeprowadzenia przez jedno z panstw cztonkowskich zmiany kursu
swojej waluty niezgodnej z ogdlnymi celami polityki wynikajagcymi z art. 104
i znieksztatcajgcej warunki konkurencji, Komisja moze (...) upowazni¢ inne
panstwa cztonkowskie do zastosowania (...) koniecznych $rodkéw ochron-
nych.. 1

Nieco precyzyjniejszy ksztatt nadata tym bardzo og6lnikowym postanowieniom
uchwata Rady Ministrow z 1964 r. naktadajgca na cztonkéw Wspdlnoty obowigzek
konsultowania sie z rzadami innych panstw cztonkowskich jeszcze przed powzieciem
decyzji co do zmiany parytetu, celem ustalenia odpowiednich $rodkéw rozwigzania
powstatych trudnos$ci zgodnie z interesami Wspolnoty. W tejze uchwale znajduje
sie rowniez uwaga, ze ,kazdy kraj winien sie czu¢ cztonkiem Wspdélnoty, winien
Sfzuto¢ pomocy i znajdowaé ja we Wspolnocie”. Wszyscy cztonkowie EWG zaak-
ceptowali procedure ustalong w tej uchwale, ktéra przez to stata sie obowigzujaca
normal2

Do zakresu polityki pienieznej nalezy rowniez sprawa bilansow ptatniczych.
W systemie statych relacji wartosci walut jest to problem weztowy polityki walu-
towej. Traktat poswieca mu stosunkowo wiele miejsca (art. 108 - 109) ustalajac me-
tody postepowania przy grozbie powstania zaktdcen rownowagi bilansowej lub przy
nagle wystepujacych kryzysach piatniczych. Interwencja wiadz Wspolnoty polegac
ma na konsultacjach i wynikajacych z nich zaleceniach lub, wzglednie takze, na
bezposredniej pomocy w formie poparcia w staraniach o pomoc w organizacjach
miedzynarodowych, tymczasowego zawieszenia niektérych postanowien traktatowych
dotyczacych polityki handlowej oraz udzielenia kredytéw tymczasowych do czasu
przezwyciezenia trudnosci.

Jak z tego wida¢ katalog umownych postanowien EWG dotyczacych spraw po-
lityki pienieznej jest dosy¢ skromny i w niewielkim tylko stopniu ograniczajacy
swobode dziatania kazdego z cztonkéw. Mimo to w wielu wypadkach wymienione
zobowigzania traktatowe nie byty respektowane. Zacytowa¢ tu mozna wypadek
NRF i Holandii z 1961 r., kiedy kraje te przeprowadzity rewaluacje bez uprzedniego
porozumienia sie z wtadzami Wspdlnoty, dalej wypadek Francji i Witoch z 1963 r.,
kiedy panstwa te dopuscity do inflacji nie zadajagc pomocy EWG a nawet, w wy-
padku Wioch, wymijajac jej przyjecie i wreszcie wypadek Francji z sierpnia 1969r.,
ktéra w trzy miesigce po os$wiadczeniu swego prezydenta, ze dewaluacja bytaby
»absurdem”, tak skwalifikowang dewaluacje w najwiekszej tajemnicy przygotowata
i przeprowadzita.

Wspomniane wypadki braku solidarnosci z innymi cztonkami Wspdélnoty i bra-
ku poszanowania wilasnych zobowigzan trudno bytoby traktowaé jako sporadycznie
zdarzajace sie wyjatki. Przeciwnie, staty sie one niemal regutg nasuwajgca wnio-
sek, ze ocena (korzysci zwiagzanych z przestrzeganiem traktatowych regut postepowa-
nia zmierzajacych posrednio do integracji i koordynacji polityki wla&utowej jest
w wielu krajach zbyt niska, by przewazy¢ nieche¢ do dopuszczania ingerencji innego

» Wediug tekstu Traktatu opublikowanego w Handbuch fttr Europdlsche Wirtschaft. Nomos
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panstwa w sprawy tali prestizowo wazne, jak kwestie walutowe. Okazuje sie, ze pan-
stwa kapitalistyczne nie sg zdolne do $cislejszej wspotpracy miedzynarodowej w we-
ztowych problemach gospodarczych, jakimi sg sprawy polityki koniunkturalnej i wa-
lutowej.

Tadeusz Krajczycki

AKTUALNE TENDENCJE KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ
W NIEMIECKIEJ REPUBLICE FEDERALNEJ

W koncu 1966 r. Niemiecka Republika Federalna znalazta si¢ w gtebokiej de-
presji gospodarczej, ktéra trwata do lata 1967 r. Depresja ta odzwierciedlita sie
w stagnacji konsumpcji indywidualnej i spotecznej, w ostabieniu tempa inwestycji
oraz w zmniejszeniu sie zapaséw. W drugiej potowie 1967 r., a w szczeg6lnosci
w listopadzie i grudniu 1967 r. nastapita poprawa i ozywienie gospodarcze w NRF,
ktére wzrosto w ciggu catego roku 1968. Rok 1969 zapowiada sie takze jako okres
dobrej koniunktury gospodarczej.

Perspektywa korzystnej koniunktury jest réwnocze$nie przedmiotem troski
i niepokoju zaréwno wewnatrz NRF, jak i partnerow gospodarczych Republiki Fe-
deralnej. Z jednej strony w NRF wtadze gospodarcze obawiajg sie ,przegrzania™’
gospodarki i wskutek tego presji inflacyjnej, ktéra w dalszej perspektywie moze
spowodowac, przynajmniej w cze$ci, powazne zakidcenia gospodarcze. Z drugiej
strony, partnerzy NRF, zwlaszcza Wspo6lnego Rynku, z niepokojem $ledzg wzrost
zachodnioniemieckiej koniunktury, obawiajgc sie zwiekszenia konkurencyjnosci gos-
podarczej NRF w ramach Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej oraz ucieczki ka-
pitatow, w szczegolnosci kapitatow ptynnych, do NRF. Odptyw kapitatéw stwarza
rowniez wiele klopotow w systemie monetarnym, zwitaszcza Francji.

Pomys$lna wiec koniunktura moze by¢ nie tylko przedmiotem zadowolenia, ale
musi takze budzi¢ obawy co do dalszego przebiegu cyklu gospodarczego. Wiadomo
bowiem, ze gospodarka kapitalistyczna nie uwolnita si¢, mimo rosnacego inter-
wencjonizmu panstwowego, od wahan cyklicznych i stad wysokie tempo wzrostu
gospodarczego oznacza w perspektywie jego spadek, co réwnoznaczne jest z mniegj
lub bardziej przykrymi konsekwencjami dla catej gospodarki narodowej.

Dotychczasowy przebieg cyklu gospodarczego w NRF pozwala sadzi¢, ze roczne
tempo wzrostu dochodu narodowego w 1969 r. bedzie wynosito 55"0, a nie 4,56
jak przewidywano jeszcze w 1968 r. Inwestycje prywatne majg wzrosngé¢ o 12"/,
konsumpcja indywidualna o 6,2%, eksport o 7%, import o 130. Mimo tak ogrom-
nego wzrostu importu, nadwyzka w bilansie handlowym wyniesie 47 mld dolaréw
(5,7 mld dolaré6w w 1968 r.). Ten nowy szacunek tempa wzrostu gospodarczego
opiera sie na ocenie optymistycznej popytu wewnetrznego i zewnetrznego.

W pierwszym kwartale biezagcego roku produkcja przemystowa osiggneta tempo
15,5%, w stosunku do pierwszego kwartatu 1968. Zamdwienia za$ kierowane do
przemystu, stanowigce bardzo wazny wskaznik koniunktury gospodarczej, osiggnety
jeszcze wyzsze tempo wzrostu w stosunku do odpowiednich miesiecy roku po-
przedniego:

listopad 1968 11,4%

grudzien ,, 14,0°/0
styczen 1969 28 %
luty , 25 °lo
marzec ” 41 ~jo

Instytut Koniunktury w Monachium (IFO) wskazuje na podstawie ankiety prze-
prowadzonej wsrod przedsigbiorcéw, ze ci ostatni sg szczeg6lnie optymistycznie na-
stawieni na skutek otrzymanych wysokich zamdwien. Instytut Berlinski podaje, ze
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