TADEUSZ KRAJCZYCKI
Poznanh

EWG WOBEC KRYZYSOW WALUTOWYCH (1971 - 1973/1974)

Walutowe porozumienie waszyngtonskie z grudnia 1971 r. — zwane
smithonian agreement — zamkneto definitywnie 25-letni okres panowa-
nia ustroju walutowego z Bretton-Woods. Pozostawito ono po sobie
gteboko siegajacy chaos w miedzynarodowych stosunkach finansowych
i powszechng Swiadomos¢, ze przyznanie jakiej$ walucie narodowej atry-
butu powszechnego miernika wartosci innych walut nie jest w obecnych
warunkach gospodarczych metoda wilasciwg. Zasadnicze zmiany nie tyl-
ko faktyczne — gdyz te narastaty powoli od wielu lat — lecz i formal-
ne, oparte na aktach prawnych, zapoczatkowane zostaty w 1971 r.

Z poczatkiem sierpnia tego roku opublikowany zostat w USA tzw.
raport Reussa, w ktérym wyraznie stwierdzono, ze warto$¢ dolara jest
zawyzona i ze bez obnizenia jego kursu nie bedzie mozliwa poprawa bi-
lansu platniczego. Zawarte w raporcie zalecenie dewaluacji dolara wy-
wotato gwattowng jego ucieczke do Szwajcarii, Francji i Japonii. NRF
uchronita sie od naptywu dolarow dzieki temu, ze stosowata w tym cza-
sie system zmiennych kurséw walutowych. W potowie sierpnia zobowiga-
zania dolarowe USA, wobec wiadz walutowych i innych panstw wzrosty
do 40 mld dolarow (z poczatkiem 1970 r. wynosity 17 mlid), a rezerwy
spadty do 12 mld dolaré6w, w czym miescito sie ziloto wartosci 10 mld
dolarow. Wobec tak gwaltownego wzrostu deficytu ptatniczego i zwig-
zanej z tym obawy o utrate rezerw, rzad USA zawiesit 15 sierpnia
1971 r. wymienialno$¢ dolara na ztoto, czynigc tym pierwszy gieboki wy-
tom w fundamentalnych zasadach powojennego systemu walutowego. Do
tego czasu dolar byt jedyng walutg, co do ktdrej istniat obowigzek kon-
wersji na zloto na zadanie zagranicznych witadz walutowych. Wobec za-
wieszenia jego wymienialnosci ztoto stracito (moze przejsciowo) swoja
dominujgcg role w kapitalistycznym systemie walutowym. Wazniejszg
jednak role niz tgcznika ze ztotem spetniat dolar jako najwazniejsza wa-
luta interwencyjna i rezerwowa. Funkcje te, nie wynikajagcg z zadnej
formalnej umowy, lecz z zaufania do statosci jego wartosci petnit dolar
skutecznie dopdki, dopdéty wypadki tego zaufania nie podwazyty. W kaz-
dym razie z dniem 15 sierpnia 1971 r. zakonczyt sie okres panowania
systemu ztoto-dolarowego w krajach kapitalistycznych.

Usitowania znalezienia przez kraje EWG jakiejs wspolnej linii poste-
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powania wobec zawieszenia wymienialnosci dolara zawiodly, a reakcje
poszczegblnych panstw Wspolnoty byty bardzo rézne. NRF utrzymata
istniejagcy tam od maja system pitynnych kurséw( podobnie jak Holandia),
interweniujac jednak od czasu do czasu, gdy nacisk na marke zachodnio-
niemiecka byt izbyt silny. Francja, operujgca metodg podwdjnych kursow
walutowych, utrzymata kurs handlowego dolara na dotychczasowym po-
ziomie a interwencje i zaostrzone dewizowe przepisy obronne umozliwity
witadzom francuskim utrzymanie doptywu dolaré6w w bardzo waskich
granicach. Belgia/Luksemburg przeszty do systemu kurséw ptynnych.
Wiochy zaniechaly interwencji na rzecz dolara w dolnej granicy jego
wahan, wptywaty jednak nadal na jego rynkowy kurs i zaostrzyty admi-
nistracyjng kontrole transakcji dewizowych.

Po kilkumiesiecznych pertraktacjach (w grudniu 1971 r.) zawarto
w Waszyngtonie wielostronne porozumienie miedzynarodowe co do usta-
lenia na nowo wzajemnych relacji i wartosci kursowych walut krajéw
»grupy dziesieciu” i Szwajcariil Zmiany przedstawiono w tabeli 1

TABELA 1

Zmiany kurséw wymiennych ustalone na konferencji waszyngtoriskiej w procentach

Zmiany w stosunku do poprzedniego Srednia wazona rewa-
. luacji (+)
Kraj parytetu ztota parytetu dolarowego albo dewaluacji w stos.

do reszty Swiata

Niemiecka Republika

Federalna + 4,61 + 13,58 + 51
Belgia/Luksemburg +2,76 + 11,57 + 24
Holandia + 2,76 + 11,57 + 2,6
Francja 0 + 857 - 02
Wiochy -1,00 + 7,48 - 10
W. Brytania 0 + 8,57 + 12
Szwecja -1,00 + 7,48 - 10
Szwajcaria +4,89 + 13,88 + 6,3
Japonia + 7,66 + 16,88 + 116
Kanada - (+ 8,48)* + 32
Stany Zjednoczone -7,89 - - 91

Zrodto: Internationaler Wdhrungsfonds Jahresbericht 1972, s. 108.
* Kanada utrzymuje nadal system ptynnych kurséw.

Zaznaczy¢ nalezy, ze nowe stosunki wartos$ci kursowych sg w grun-
cie rzeczy rezultatem rokowan politycznych, na ktdre jednak bardzo
znaczny wpltyw miaty obliczenia ekonomiczne zmierzajgce do ustalenia

1 Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1971.
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takich relacji kursowych, ktére by — przynajmniej w zasadzie — mogty
zapewni¢ nowg réwnowage w miedzynarodowym obrocie ptatniczym.

Z tabeli 1 wynika, ze dolar zostat zdewaluowany w stosunku do zio-
ta o 7,89% przez podniesienie oficjalnej ceny ziota z 35 na 38 doi. za
uncje. Powazniejszej rewaluacji ulegty tylko waluty trzech krajow:
NRF, Szwajcarii i Japonii, natomiast waluty Francji, W. Brytanii, Wioch
i Szwecji utrzymaty swoje relacje w stosunku do innych walut na po-
ziomie tylko nieznacznie zmienionym, a waluty krajow Beneluksu w nie-
wielkim stopniu zostaly rewaluowane. Inne kraje, nalezace do Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego, dostosowaty sie do nowych relacji
rewaluujagc swoje waluty w stosunku do dolara w 55 wypadkach, a w
48 wypadkach utrzymujac dawny parytet, co réwnoznaczne byto z de-
waluacjg w stosunku do walut innych krajéw.

mPrécz tego rozszerzano margines dopuszczalnych wahan kursowych
z 1% na 2,25 powyzej lub ponizej partytetu, zapewniajagc w ten sposdb
kursom walutowym wigkszg elastycznosc.

Cel, jaki postawita sobie konferencja waszyngtoriska, tj. odbudowa
zaufania i przywrdcenie uporzadkowanych stosunkéw na rynkach de-
wizowych, nie zostal osiggniety ani nie nastapita na razie poprawa ame-
rykanskiego bilansu platniczego, a na rynkach dewizowych nie nastgpito
pozadane uspokojenie i stabilizacja. Wprost przeciwnie — spekulacyjne
ruchy dolaréw nasilaty sie i doprowadzaty do kryzycow, z ktorych pier-
wszy wystgpit juz na poczatku 1972 r. Najwazniejszy jest jednak przy
tym fakt, ze reformy waszyngtonskie nie przywrocity zaufania do dola-
ra i tym samym do systemu walutowego. Sprawy wymienialnosci na
ztoto réwniez nie (rozwigzaly, gdyz nie wydaje sie, aby komukolwiek
robito roznice, czy amerykanski Urzad Skarbu nie sprzedaje ztota po 35
czy po 38 dolaréw za unéje 2

Powtarzajace sie kryzysy walutowe zahamowaty postepy w zakresie
tworzenia w ramach EWG unii monetarnej. Dopiero w kwietniu 1972 r.
uczyniono pierwszy — planowany na 1971 r. — krok w tym Kkierunku,
ograniczajagc margines wahan kursowych miedzy walutami krajéow czion-
kowskich do potowy wysokosci obowigzujacej wedtug porozumienia wa-
szyngtonskiego, tj. do 2,25%. Ponadto ustalono, ze utrzymywanie tego
marginesu odbywac sie winno przy pomocy wzajemnych interwencji
W walutach cztonkowskich. Dolar przestat by¢ zatem jedyng walutg in-
terwencyjng — stracit swojg centralng pozycje. Te dwa pierwsze wspdl-
ne kroki EWG w dziedzinie walutowej mozna uwazaé za wyraz checi
cztonkéw Wspolnoty stworzenia pewnego rodzaju ,o0sobowosci waluto-

' 2 Bank fiir Internationaten Zahlungsausgleich — Dreiundvierzigster Jahresbe-
richt 1. 4. 1972 - 31. 3. 1973.
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wej” 3 wspolnoty w stosunkach zewnetrznych, a szczegdlnie wobec do-
lara. Oczywiscie, sprawne dziatanie takiego systemu wymaga nie tylko
Scistej technicznej wspotpracy bankdw centralnych, lecz w dalszej per-
spektywie koordynacji polityki cen i bilansow ptatniczych.

Do porozumienia powyzszego zgtosita akces W. Brytania, Irlandia,
Dania i Norwegia, by po krdtkim czasie — oprdécz Danii — zndw sie wy-
cofac 4.

Utrzymujaca sie nadal po konferencji waszyngtonskiej staba pozycja
dolara wywotata zmiany w polityce walutowej krajéow przemystowych.
| tak w lecie 1972 r. W. Brytania przeszta do systemu ptynnych kurséw,
w styczniu 1973 t. wprowadzono we Wioszech podwdéjny kurs walut,
a w Szwajcarii zaprzestano interwencji na rzecz kursu dolara. Z koncem
stycznia opublikowano wiadomo$¢ o ogromnym deficycie bilansu han-
dlowego USA za 1972 r. (8 mld doi. — prawie trzykrotnie wiecej niz
w roku poprzednim), co wywotato ucieczke od dolara w rozmiarach do-
tychczas niespotykanych. Kiedy w pierwszych dniach lutego banki cen-
tralne krajow ,grupy dziesieciu” zmuszone zostaty do skupienia na ryn-
kach walutowych 8 mld dolaréw, wiekszo$¢ gietd zamknieto, by po-
wstrzymacé dalszy naptyw niepozadanych kapitatow. Wobec takiego sta-
nowiska swoich gtéwnych partnerow handlowych, USA ogtosity dewalu-
acje doilara o 10% w stosunku do tzw. specjalnych praw ciggnienia pod-
wyzszajac automatycznie teoretyczng cene ztota do 42,22 dolara za uncje.
Na dewaluacje zareagowaty natychmiast Witochy i Japonia zarzucajac
system sztywnych kursow. Od tej chwili z wazniejszych partneréw han-
dlowych tylko NRF i Francja podtrzymywaly partytet dolarowy, az w
koAcu — w marcu — i te panstwa, tgcznie z krajami Beneluksu i Danig,
po ponownym spekulacyjnym ataku dolara, zaniechaty dalszych inter-
wencji na jego rzecz i zawarly porozumienie, wedtug ktérego utrzymy-
wa¢ bedg miedzy sobg nadal staty kurs swoich walut, natomiast ksztatto-
wanie kursu dolara pozostawiajg rynkowi. Roéwnocze$nie NRF rewaluo-
wata marke zachodnioniemieckg o dalsze 3%, przy czym ustalita jej no-
wy partytet juz nie w ziocie, lecz w tzw. prawach ciggnienia. Byla to
koncesja na rzecz Francji.

Do bloku walutowego nie przystagpita W. Brytania, Irlandia i Wiochy.
W. Brytania pragneta zachowaé swobode manewru ze wzgledu na duza
podatno$¢ funta na kryzysy i obawe, ze brak elastycznosci walutowej
mogtby niekorzystnie wptyna¢ na konkurencyjnos$¢ jej handlu zagranicz-
nego, i sta¢ sie posrednio stymulatorem tendencji inflacyjnych. Uzalez-
nita tez przystagpienie do bloku od szeregu trudnych warunkdw, a przede

3 Tak to nazwat Bundesbank w sprawozdaniu za 1971 r.
4 ,Kommission der EG-Information-Wirtschaft und Finanzen” nr 43/1973,
s. 21 n.
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wszystkim od zapewnienia sobie nieograniczonego poparcia w wypadku
runu na funta szter. i to poparcia nie zwigzanego z zadnymi zobowigza-
niami pozniejszej sptaty. Rada Ministrw EWG nie przyjeta jednak tak
uwarunkowanych propozycji akcesub W kazdym razie W. Brytania
(wraz z Irlandig, ktorej waluta opiera sie na funcie angielskim) oswiad-
czyta formalnie, ze przystgpi do bloku tak wczeéqie, jak tylko pozwolg
jej warunki gospodarcze.

Wiochy byty jedynym krajem-zatozycielem EWG, ktory nie przysta-
pit do bloku walutowego przede wszystkim z obawy — jak podaje sie

oficjalnie — przed ponownym ozyciem spekulacji przeciw lirowi we
whasnym kraju. Kryjag sie za tym watpliwosci — podobne jak w W. Bry-
tanii — czy wspolny fundusz walutowy bedzie dostatecznie zasobny.

Dalszego powodu niecheci Witoch mozna doszukiwaé sie w obawie, ze
powrét lira do sztywnych parytetow w stosunku do walut krajow EWG
maogtby stworzy¢ niebezpieczenstwo powstania zbyt wielkiej jego zalez-
nosci od marki zachodnioniemieckiej 6.

Do bloku przystapity natomiast dwa panstwa nie nalezagce do EWG,
mianowicie Szwecja i Norwegia.

Wycofanie sie europejskich krajow przemystowych z dotychczaso-
wego obowigzku podtrzymywania kursu dolara spowodowane zostato
z jednej strony utrzymujgcymi sie od diuzszego czasu zinacznymi deficy-
tami amerykanskiego bilansu ptatniczego i wynikajgcym stad zanikiem
zaufania w stato$¢ parytetu dolarowego, a z drugiej — istnienie w Eu-
ropie ogromnych ptynnych kapitatow dolarowych, ktore w kazdej chwili
mogty by¢é wymieniane na inng walute. Biezace deficyty amerykanskiego
bilansu ptatniczego, jak tez uciecizki tych pitynnych kapitatdw od dolara,
finansowane byly przez europejskie banki centralne przy pomocy kre-
acji wilasnego pienigdza stuzacego do zakupu dolaréw po statym kursie.
Byly w ten sposéb czynnikiem dezorganizujgcym rynki walutowe i sty-
mulatorem tendencji inflacyjnych.

Po dewaluacji dolara w lutym 1973 r. i stworzeniu w ramach EWG
bloku walutowego, sytuacja na irynku walutowym przedstawiata sie na-
stepujagco: w Europie tylko siedem matych krajow utrzymato staty kurs
dolara; grupa szesciu krajo'w EWG wraz z nie nalezagcymi do EWG
Szwecjg | Norwegig zastosowaly system ptynnych kurs6w na zewnatrz
ugrupowania, utrzymujac jednak w stosunkach wzajemnych state kursy
swoich walut z marginesem wahan +2,25%; W. Brytania, Szwajcaria,
Wiochy, Kanada i Japonia wprowadzity indywidualnie system nieza-
leznych ptynnych kursoéw, nie #gczac sie z zadnym ugrupowaniem 7.

6 ,,Europaische Gemeinschaft” nr 4/1973, s. 8.
0 ,,Financial Times” z 30 VI 1972.
7 Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1972
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Prace walutowego bloku EWG utatwi¢ ma nowa instytucja, a miano-
wicie Europejski Fundusz Wspolnoty Walutowej, ktory rozpoczat dzia-
talno$¢ 6 kwietnia 1973 r. Podstawowym, programowym zadaniem Fun-
duszu jest — jak to okresla zarzadzenie Rady Wspdlnot Europejskich —
»~popieranie stopniowej realizacji unii gospodarczej i walutowej czton-
kow Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej, ktorej koncowym stadium
w zakresie monetarnym bytaby, albo jest, petna i nieodwracalna wymie-
nialno$¢ przy nieodwotalnym kursie miedzy walutami Wspdélnoty, albo
utworzenie wspolnej waluty”. Konkretne zadania Funduszu majg pole-
ga¢ na rozliczaniu i kompensacji naleznoSci i zobowigzan bankéw cen-
tralnych z tytutu interwencji na rynkach walutowych. Wszystkie tran-
sakcje dokonywane sg w jednostce rachunkowej wartosci 0,888 grama
ztota (dawny parytet dolara), a naleznosci i zobowigzania bankéw cen-
tralnych stajg sie naleznoSciami i zobowigzaniami Funduszu. Moga by¢
zatem uzywane wielostronnie. Fundusz dysponuje kapitatem 1,36 mld
jednostek rachunkowych, pochodzacym z udziatéw cztonkowskich, prze-
znaczonym na krotkoterminowe kredyty o charakterze pomocy waluto-
wej 8

Ostatnim waznym wydarzeniem w sferze walutowej w okresie pierw-
szego poOtrocza 1973 r. byta ponowna rewaluacja marki zachodnioniemiec-
kiej przeprowadzona w koncu czerwca. Pod wpltywem afery Watergate,
pozycja dolara — i tak staba — jeszcze sie ostabita mimo znacznej po-
prawy bilansu handlowego. Na rynkach zachodnioeuropejskich gwattow-
nie wzrosta podaz dolara, a popyt skoncentrowal sie przede wszystkim
na najmocniejszej walucie bloku EWG, tj. na marce zachodnioniemiec-
kiej. W rezultacie Bundesbank musiat interweniowaé¢ na rzecz walut in-
nych 'krajéw wchodzacych w skiad bloku, by umozliwi¢ im utrzymanie
kursbw w marginesie 2,25%. Rezerwy Bundesbanku wzirosty wskutek
tego w ciggu dwéch dni o0 2,8 mld DM. Rzad NRF uwazat, ze taka sytua-
cja jest nie do utrzymania i po konsultacji ze swoimi partnerami majgcej
charakter tylko formalny ogtosit ponowng rewaluacje marki o 5,5%
w stosunku do tzw. specjalnych praw ciggnienia — (z natychmiastowym
skutkiem. Oficjalne komentarze na ten temat mowia, ze celem zarzgdze-
nia byto zabezpieczenie narodowej polityki stabilizacji i utrzymanie sy-
stemu ptynnych kurséw walutowego blotku. Chodzito przy tym o to, by
pozycje marki w stosunku do innych walut bloku tak zmieni¢, by znikta
konieczno$¢ dalszych interwencyjnych zakupéw innych walut blokowych

8 Verordnung zur Einrichtung eines Europaischen Fonds fiir Wahrungspoli'
tische Zusammenarbeit, vom Rat der Europaischen Gemeinschaften am 3. April
1973 genehmigt — wedtug tekstu opublikowanego w ,,Europa-Archiv” nr 8 z 25 IV
1973.

Przeglad Zachodni, nr 5-6, 1973 Instytut Zacho



EWG wobec kryzyséw walutowych (1971 - 1973/1974) 213

i by dalszy naptyw dewiz do Bundesbanku zostat w ten sposéb zahamo-
wany. Ma to 'utatwi¢ bankowi dalsze prowadzenie restrykcyjnej polityki
pienieznej 9 Napiecia (jak wyzej) w obrebie bloku walutowego niewatpli-
wie wynikajag m. in. z braku koordynacji polityki gospodarczej i mozna
sadzi¢, ze nie dosztoby do sytuacji, ktéra spowodowata decyzje rzadu NRF
o rewaluacji marki, gdyby dziatat jaki$ mechanizm koordynacyjny. Moz-
na dalej sadzi¢, ze w tym lezy stabo$¢ porozumienia walutowego. Miato
by¢ ono wstepnym krokiem do unii zaktadajacej niezmienno$¢ parytetéw,
a tymczasem rozpoczeta dziatalno$¢ od korektury partytetu waluty jed-
nego iz gtownych cztonkéw bloku. Po kilku tygodniach okazato sie, ze
ustalona wowczas struktura kurséw jest na tyle elementem niestatym,
ze wymagata ponownej zmiany.

Ostatnim w 1973 r. wypadkiem zmiany partytetu wsrdd krajow EWG
byta rewaluacja guldena holenderskiego we wrze$niu. Wysoka stopa in-
flacji utrzymujgca sie w Holandii od dtuzszego czasu, pewne objawy osta-
bienia koniunktury $Swiatowej widoczne jeszcze przed wybuchem kryzysu
energetycznego, zaostrzyty niebezpieczeristwo majacej wystagpi¢ w naj-
blizszej przysztosci stagnacji. Zapobiec temu miata rewaluacja guldena
0 5%, pomyslana przede ws>zystkim jako $rodek antyinflacyjny. Warto
przy tym zaznaczyé, ze przeprowadzono jg bez uprzedniej konsultacji
z wiadzami Wspolnoty wzglednie pozostatymi cztonkami EWG.

Najwiecej jednak zaskakujgcym wydarzeniem bylo opuszczenie przez
Francje dnia 19 stycznia 1974 r. walutowego bloku EWG i wprowadzenia
ptynnego kursu franka, tym bardziej ze Francja bronita dotychczas,
w okresie niepokojow walutowych, zasady statosci kurséw. Robita to
zreszta nie tyle z szacunku do traktatu rzymskiego, co w interesie wia-
snej polityki rolnej. Oficjalnie uzasadnia sie ten nagty zwrot podwyzka
cen ropy, przewidywanym powstaniem wskutek tego w 1974 r. ogrom-
nego deficytu Okoto 18 mld frank6éw w bilansie handlowym i obawg
utraty znacznej czesci i tak skgpych rezerw dewizowych. Stad wynikia
konieczno$¢ intensyfikacji eksportu i ograniczenia importu, ktéra rzad
francuski zamierza osiggng¢ przez faktyczng dewaluacje franka. Te ofi-
cjalne wyjasnienia nie wydaja sie jednak przekonywajace. Wedtug bo-
wiem obowigzujagcych w EWG porozumien, pomoc walutowa w wypad-
kach zagrozenia kursu waluty jednego z cztonkéw moze by¢ uruchamiana
W ciggu kilku godzin, a nienaleznie od tego bezposrednio przed decyzja
francuskag porzucenia bloku, NRF oferowata ministrowi Giscard d’Estaing
Srednioterminowy kredyt w niematej wysokosci 3 mld dolaréw, co po-
zwolitoby przetrwaé frankowi krytyczny okres. Oferta zachodnioniemiec-
ka zostala odrzucona. Zdaniem kot zblizonych do komisji EWG, Francja

9 ,,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank” nr 7/1973.
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odmoéwita przyjecia pomocy chcac zapewni¢ sobie wiekszg swobode dzia-
tania w sferze polityki gospodarczej i nie chcac popasé w zalezno$é od
partneréw z EWG, a przede wszystkim od NRF, ktérej mocna pozycja
ulegtaby dalszemu jeszcze wzmocnieniu. Ponadto argument o wptywie
dewaluacji na handel zagraniczny, wprawdzie jest teoretycznie prawidio-
wy, sprzeczny jednak z doswiadczeniami europejskimi ostatnich lat. W
wypadku Francji dewaluacja przyniesie podwyzke cen wtasnie ropy i in-
nych towaréw importowanych wywotujac nowa fale inflacji z ktérg rzad
francuski walczy. Watpliwe réwniez jest ozy bedzie mogta zintensyfiko-
wac eksport, gdyz nie wiadomo czy bedzie mozna zaspokoi¢ dotychcza-
sowy popyt wobec peinego wykorzystania mocy produkcyjnych wielu
waznych gatezi przemystu jeszcze przed dewaluacjg. W kazdym razie pa-
nuje opinia, ze ewentualne zwiekszone wpltywy z eksportu nie pokryja
nadwyzki wydatkéw na importl0

Pie¢ krajow pozostatych w bloku walutowym EWG po ustgpieniu
Francji, tj. NRF, Dania, Belgia, Luksemburg i Holandia, postanowito
Szwecja i Norwegia pozostaty w bloku nadal.

Rok 1973 i przetom lat 1973/1974 przynidst bardzo powazne zaostrze-
nie kryzysu walutowego, a ostatnia decyzja francuska wprowadzenia
ptynnego kursu firanka nazwana zostata przez kanclerza Brandta ,,ciosem
dla planowanej unii gospodarczo-walutowej”. Wprawdzie nie groza Eu-
ropie zachodniej nowe kryzysy ze strony naptywajgcych masowo dola-
row wobec przejscia wszystkich wiekszych panstw na system ptynnych
kursow, w stosunku do dolara, mozna jednak liczy¢ sie z wchodzeniem
chronicznego kryzysu w ostre stadia na tle sprzecznosci intereséw przy
konstruowaniu nowego systemu walutowego Swiata kapitalistycznego.

Z przebiegu przedstawianych kolejnych etapow kryzysu walutowego
wynika, ze diugo i nieelastycznie broniona teza o koniecznosci statych
i niezmiennych kurséw walutowych zostata zarzucona na rzecz tezy o ko-
niecznej cho¢ ograniczanej zmiennosci kursow. Okazato sie takze, ze in-
teresy narodowe zawsze gdérowaly nad interesami Wspolnoty i ze uzgod-
nione postanowienia notorycznie nie sa respektowane co uniemozliwia
postepy w integracji walutowej. To wszystko nie daje podstaw do prze-
widywania dalszego rozwoju integracji walutowej EWG.
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