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Wprowadzenie

Po IT wojnie $wiatowej Wielka Brytania definitywnie utracita pozycj¢ ekonomicz-
nego mocarstwa na skale §wiatowa. Réwnolegle na znaczeniu tracit funt szterling.
W tych okolicznosciach przed brytyjskimi wtadzami monetarnymi stanety nastepu-
jace pytania o cele i metody polityki monetarnej. Czy priorytetem ma by¢ utrzymanie
pozycji miedzynarodowej funta i czy ten cel nalezy urzeczywistnia¢ samodzielnie,
czy we wspolpracy z USA i Europa Zachodnig? Czy tez moze nalezy polozy¢ nacisk
na osigganie celéw wewnetrznych, czyli wspieranie koniunktury i walke z bezro-
bociem? Problem polegal na tym, ze cele te byly wzajemnie sprzeczne i trzeba byto
urzeczywistnia¢ jeden kosztem drugiego. Ponizszy tekst stanowi probe syntetycz-
nego pokazania, jak wladze brytyjskie radzily sobie z tym dylematem oraz w jaki
sposdb ich polityka wptyneta na wewnetrzng i miedzynarodowa pozycje funta po
II wojnie $wiatowe;j.

1. Lata 1939-1945

W sierpniu 1939 1., na mocy Emergency Powers (Defence) Act, rzad brytyjski
wprowadzil reglamentacj¢ funta w stosunkach z wiekszoscig krajow swiata. Nowe
regulacje prawne daly Ministerstwu Skarbu kontrole nad transakcjami w zlocie
i walutach obcych, platnosciami zagranicznymi oraz zakupami aktywoéw za granica.
Kraje, wobec ktérych wprowadzono reglamentacj¢ dewizows, podzielono na dwie
kategorie. Do pierwszej nalezaly panstwa z Ameryki Potudniowej, ktére akcepto-
waly zaplate w niewymienialnych funtach. Do kategorii drugiej zaliczono te, ktore
nie akceptowaly ptatnosci w niewymienialnych funtach. Najwazniejszym ich przed-
stawicielem byly Stany Zjednoczone. Wprowadzenie rozwigzan w opisanym ksztalcie



148 Piotr Jachowicz

spowodowalo, ze pojawily sie dwa rodzaje funta: wymienialny i niewymienialny na
dolary. Kurs funta reglamentowanego ustalono na poziomie 4,03 dol., natomiast kurs
funta wymienialnego ksztattowat si¢ na rynku w granicach 3,5 dol.!

Odmiennie wygladaly rozliczenia z krajami nalezacymi do strefy szterlingowe;.
Strefa ta powstala w 1931 r., kiedy Wielka Brytania odeszta od systemu gold standard.
Kraje powigzane z Wielka Brytanig poszly jej $ladem i rowniez zerwaly ze zlotem.
Ponadto utrzymaly sztywne kursy swoich walut wobec brytyjskiego funta, nie wpro-
wadzily restrykeji w zagranicznych transakcjach w funtach i utrzymywaty w nich
znaczng cze$¢ swoich rezerw walutowych. W sktad strefy weszly wszystkie domi-
nia z wyjatkiem Kanady, a wiec Australia, Nowa Zelandia, Afryka Potudniowa oraz
panstwa europejskie: Irlandia (Eire), Dania, Szwecja, Norwegia, Finlandia, Lotwa,
Litwa i Portugalia. Cztonkami strefy byly rowniez brytyjskie kolonie w Azji i Afryce,
a takze zalezne panstwa i terytoria na Bliskim Wschodzie. Do 1939 r. przynaleznos¢
do strefy nie byla w zaden sposéb sformalizowana®.

W latach IT wojny $wiatowej wewnatrz strefy szterlingowej zachowano pelna swo-
bodg platnosci i transferéw kapitatu. Sita rzeczy zamorskie kraje strefy musiaty wpro-
wadzi¢ analogiczne do brytyjskich restrykcje walutowe. W ramach strefy utworzono
takze wspdlny pool, ktory skupowat dolary i zloto uzyskane przez cztonkéw strefy
w eksporcie i sprzedawat je importerom, ale tylko wtedy, gdy chodzito o zakup towa-
réw nieosiggalnych w obrebie strefy. W czasie wojny sktad strefy nie ulegt istotnym
zmianom, ale utworzenie poolu wymusito sformalizowanie czlonkostwa’. Odpo-
wiednig liste oglosilo Ministerstwo Skarbu i w ten sposdb strefa funta szterlinga po
raz pierwszy uzyskata umocowanie prawne*.

Reglamentacja nie rozwigzywalta wszystkich problemoéw ptlatniczych Wielkiej
Brytanii. Niezbedny import finansowano w duzej mierze kredytami, przede wszyst-
kim z Kanady i krajow strefy szterlingowej. W rezultacie pojawilo sie zagraniczne
zadluzenie Wielkiej Brytanii, czyli tzw. sterling balances. Byly to depozyty szterlin-
gowe w bankach londynskiego City nalezace do eksporteréw, ktérzy akceptowali
zaplate w niewymienialnym na dolary funcie. Pod koniec 1945 r. sterling balan-
ces osiagnely tacznie kwote 3,5 mld funtéw, z czego az 2,7 mld, czyli okoto 65%

1 PJ. Cain, A.G. Hopkins, British Imperialism: Crisis and Deconstruction, Logan, London-New York 1993,
s. 75-80; EV. Meyer, Britain, the Sterling Area and Europe, Bowes & Bowes, Cambridge 1952, s. 31, 40-42.

2 PJ. Cain, A.G. Hopkins, op.cit., s. 75-80; EV. Meyer, op.cit., s. 31, 40-42.

3 W 1941 r. w strefie pojawili sie nowi czlonkowie: Islandia oraz kontrolowane przez Komitet Wolnych
Francuzéw bliskowschodnie posiadtosci Francji (Syria i Liban), a takze Kongo Belgijskie. Strefe opuscity
natomiast Szwecja, Finlandia i Portugalia oraz kraje, ktore dostaly si¢ pod okupacje niemiecka (Norwegia
i Dania), radziecka (Litwa, Lotwa i Estonia) oraz japonska (Birma i Malaje).

4 A.R. Conan, The Sterling Area, Macmillan & Co. Ltd, London 1952, s. 70; R. Sayers, Financial policy,
1939-45, Longmans, Green & Co., London 1956, s. 238-251; The Sterling Area. An American Analysis,
red. J.M. Cassels, London 1951, s. 137.
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przypadalo na kraje strefy szterlingowej. Brytyjczycy uzaleznieni byli réwniez od
importu ze Stanéw Zjednoczonych. Amerykanskie dostawy, realizowane w ramach
programu Lend and Lease, mialy charakter darowizny, a ich warto$¢ zamkneta sie
w kwocie 27 mld dol., czyli, liczac po oficjalnym kursie, 6,7 mld funtéw. Pomoc
w ramach Lend and Lease nie wywolata zadluzenia, ale nie byta calkiem bezintere-
sowna. W rewanzu Anglicy zobowiazali sig, ze po wojnie zrezygnuja z protekcjoni-
zmu w handlu zagranicznym, co przy szerszej interpretacji oznaczalo réwniez przy-
wrocenie wymienialnosci funta’.

Zobowigazania brytyjskie w zakresie polityki walutowej po wojnie zostaly skon-
kretyzowane na konferencji w Bretton Woods w czerwcu 1944 r. Przyjeto tam,
ze tylko dolar bedzie wymienialny na zloto (po sztywnej cenie 35 dol. za uncje).
Pozostale kraje mialy przywroci¢ wymienialno$¢ swoich walut na dolary, a wiec i na
siebie nawzajem, z dopuszczalnym pasmem wahan plus minus 1%. Przy wigkszych
odchyleniach bank centralny zainteresowanego kraju mial obowigzek kupowac lub
sprzedawa¢ swojg walute w celu stabilizacji kursu. Mozliwo$ci dewaluacji lub rewa-
luacji ograniczono jedynie do sytuacji okreslonej enigmatycznie jako ,,fundamen-
talna nierdownowaga’™.

W sierpniu 1945 r. Amerykanie wstrzymali dostawy towaréw w ramach Lend
and Lease. Od tej chwili Anglicy musieli ptaci¢ dolarami za niezbedne dostawy
surowcow i zywnosci. Tymczasem dochody z eksportu pokrywaty zaledwie potowe
wydatkéw na import, a kraj byt bardzo powaznie zadluzony. Jednoczesnie umowy
o Lend and Lease zobowigzywaly Anglikéw do liberalizacji wymiany z zagranica.
Dodatkowo porozumienia z Bretton Woods nakladaly na nich obowigzek przywro-
cenia wymienialnosci funta, co bylo réwnoznaczne z likwidacjg strefy szterlingowej
i rosnacg presja na sterling balances. Opisane zdarzenia doprowadzity Wielka Bry-
tanie do dramatycznego splotu okolicznosci i zobowigzan, z ktérych trudno bylo

sie wywigzac’.

5 C.R. Schenk, The Decline od Sterling, Managing the Retreat of an International Currency, 1945-1992,
Cambridge University Press, Cambridge, UK-New York 2010, s. 38-39, 83-92; ].D.B. Miller, Survey of Com-
monwealth Affairs: Problems of Expansion and Attrition 19531969, Oxford University Press, London- New
York-Toronto 1974, s. 297.

6 B. Eichengreen, Globalizing Capital: a History of the International Monetary System, Princeton Univer-
sity Press, Princeton 2008, s. 94-96; G.J. Ikenberry, The Political Origins of Bretton Woods, w: A Retrospective
on the Bretton Woods System: Lessons for International Monetary Reform, red. M.D. Bordo, B. Eichengreen,
National Bureau of Economic Research, Chicago 1993, s. 161-164, 172-175.

7 A. Cairncross, Reconversion, 1945-51, w: The British Economy since 1945, red. N.ER. Crafts,
N. Woodward, Clarendon Press, Oxford 1991, s. 25-27.
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2. Lata 1945-1950

Po zakonczeniu wojny laburzystowski rzad Clementa Atlee utrzymat reglamen-
tacje funta i podzial §wiata na kilka grup w zaleznosci od formy rozliczen. Pierwsza
z nich byla strefa szterlingowa, ktéra funkcjonowala na dotychczasowych warun-
kach. Pozostali partnerzy zostali przyporzagdkowani do trzech odrebnych katego-
rii. Do pierwszej zaliczono Kanade i te panstwa z Ameryki Lacinskiej, ktére akcep-
towaly zaplate w niewymienialnym funcie. W drugiej znalazly sie kraje, ktére nie
akceptowaly rozliczen w niewymienialnych funtach, czyli Stany Zjednoczone i kraje
Ameryki Centralnej. Trzecig grupe stanowily panstwa Europy Zachodniej, z kt6-
rymi rozliczano si¢ na podstawie dwustronnych uméw w systemie clearingowym.
Prowadzono z nimi rachunki w niewymienialnych funtach, z bardzo ograniczong
mozliwoscig wymiany na dolary®.

Pod koniec 1945 r., nie majac innego sposobu na sfinansowanie importu ze strefy
dolarowej, rzad Atlee zaciggnal w USA i Kanadzie kredyty w wysokosci odpowiednio
4,351 1,25 mld dol. Lacznie stanowilo to 5,65 mld dol., czyli liczac wedtug oficjalnego
kursu 1,4 mld funtéw. Warunki finansowe, na ktérych uzyskano kredyty, byly lepsze
niz rynkowe, a ich obsluga nie stanowita finansowego problemu. W zamian Brytyj-
czycy musieli jednak poczyni¢ zobowiazania dotyczace przysztej polityki gospodar-
czej. Zadeklarowali mianowicie, Ze przywrdcg wymienialnos¢ funta w transakcjach
biezacych w ciggu roku od ratyfikacji umowy kredytowej przez Kongres Stanéw Zjed-
noczonych, czyli - jak si¢ okazalo — do lata 1947 r. Zobowigzali si¢ réwniez, Ze beda
stopniowo przywraca¢ wymienialno$¢ sterling balances oraz ze nowego kredytu nie
przeznaczg na splate starych zobowigzan’.

Powstal jednak problem, jak wywigzac¢ si¢ z tych obietnic. Zniesienie reglamen-
tacji dewizowej oznaczalo wystawienie funta na ataki spekulacyjne. Trzeba wigc byto
zgromadzi¢ odpowiednio duze rezerwy dolarowe. Wymagalo to powigkszenia eks-
portu i redukcji importu, co byto niebezpieczne dla produkcji krajowej i oznaczato
obnizenie standardu Zycia spoleczenstwa. Rzad realizowal program oszczednosciowy,
ale nie doé¢ konsekwentnie, przez co nie przyniost on spodziewanych efektéw. Row-
niez kraje czlonkowskie strefy szterlingowej nie chcialy poswigci¢ swoich egoistycz-
nych intereséw dla podtrzymania strefy funta i nie zgromadzily wystarczajacych
rezerw. Gdy w czerwcu 1947 r. rzad brytyjski przywrocil wymienialnoé¢ funta na

8 A.G. Kenwood, A.L. Lougheed, The Growth of the International Economy 1820-1960, An Introductory
Text, State University of New York Press, New York 1971, s. 151-173.
 A. Cairncross, Reconversion, 1945-51, op.cit., s. 30; A.R. Conan, op.cit., s. 4-11, 68-79.
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poziomie 4,03 dol., kraje strefy szterlingowej masowo wymienialy uzyskiwane w eks-
porcie funty na dolary. Wkrétce rezerwy dewizowe Wielkiej Brytanii zmniejszyty sie
0 4 mld dol., czyli prawie o tyle, ile kredytu uzyskano dwa lata wcze$niej. Nie majgc
innego wyjscia, juz w sierpniu 1947 r. rzad ponownie zawiesit wymienialno$¢ funta.
Przywrdcenie reglamentacji oznaczato prestizowy cios dla rzadu, a w szerszym pla-
nie dla Wielkiej Brytanii jako mocarstwa'.

W tych okoliczno$ciach rzad Atlee stanal przed powaznym dylematem w zakresie
dalszej polityki monetarnej. W toku chaotycznej i wielowatkowej dyskusji, ktdra sie
wowczas wywigzala, pojawily si¢ rézne pomysty. Zastanawiano sie¢ miedzy innymi,
czy przywroci¢ wymienialno$¢ funta, przy jednoczesnym uwolnieniu jego kursu
lub znaczgcej dewaluacji. Oznaczalo to co prawda powiekszenie zadtuzenia dolaro-
wego mierzonego w funtach, ale poprawiato konkurencyjno$¢ eksportu, przy czym
dochody w dolarach mogly tatwiej sptaci¢ sterling balances. Zdawano sobie sprawe
z wad tego rozwigzania. Bylo ono egoistyczne i nielojalne wobec krajow, ktore udzie-
lity Wielkiej Brytanii ogromnej pomocy kredytowej w najtrudniejszych latach wojny.
Stawialoby to pod znakiem zapytania przysztos¢ strefy szterlingowej. Kierujac sie
tymi argumentami, Atlee podjat decyzje, aby zachowa¢ reglamentacje funta, blokade
sterling balances i dotychczasowy system rozliczen ze §wiatem'.

Konsekwencja tej decyzji byly nowe rozwiazania prawne. W pazdzierniku 1947 r.
Izba Gmin przyjela Exchange Control Act, ktéry zastapit Defence (Finance) Act
z 1939 r. Na jego mocy zachowano wspoélny pool ztota i walut oraz na nowo okre-
$lono sklad strefy szterlingowej. Pozostaly w niej dominia, czyli Australia, Nowa
Zelandia i Potudniowa Afryka. Cztonkostwo utrzymaly réwniez niepodlegle panstwa
i obszary zalezne w Azji (Indie, Birma, Malaje, Hongkong i Borneo) oraz na Bliskim
Wschodzie (Palestyna, Aden, Bahrajn, Kuwejt, Katar, Oman, Egipt i Sudan). Nie-
zmiennie w strefie funta pozostaly kolonie afrykanskie. Cztonkami strefy byly nadal
dwa niepodlegle panstwa europejskie, czyli Irlandia i Islandia. Stabilny sktad nie
oznaczal, ze w strefie nic si¢ nie zmienito. Po wojnie pojawily sie i rosly sity odsrod-
kowe, ktdre rozsadzaly spoisto$¢ strefy. Ostabieniu ulegly polityczne zwigzki ,,biatych
dominiéw” z Wielka Brytanig, a Indie uzyskaly niepodleglos¢. Nie bez znaczenia
bylto réwniez rosngce zréznicowanie sytuacji ekonomicznej krajow cztonkowskich.
W przeciwienstwie do Wielkiej Brytanii terms of trade zamorskich czlonkow strefy
ulegly poprawie. Eksportowane przez nie towary rolne i surowce byty drogie, a to
pozwolilo im uzyska¢ dodatnie saldo w handlu zagranicznym i zgromadzic¢ rezerwy

10° A. Cairncross, Reconversion, 1945-51, op.cit., s. 31-39, 46-47.
11 A. Cairncross, B. Eichengreen, Sterling in Decline: The Devaluations of 1931, 1949 and 1967, Blackwell,
Oxford 1983, s. 112-113; ].D.B. Miller, op.cit., s. 268-269; A.R. Conan, op.cit., s. 152-154.
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walutowe. W konsekwencji wplywy brytyjskie w krajach strefy szterlingowej ulegaty
postepujacej erozji'.

W 1949 r., gdy na skutek recesji spadl eksport brytyjski do USA, rzad Atlee
powrdcil do rozwazan o dewaluacji funta. Po dtugich dyskusjach i wahaniach kanc-
lerz skarbu Stafford Cripps uznal, ze tylko dewaluacja pozwoli zlikwidowa¢ nara-
stajacy kryzys platniczy. W rezultacie 18 wrzesnia 1949 r. funt zostal zdewaluowany
030,5%, z 4,05 do 2,80 dol. Inaczej niz w 1931 r. Brytyjczycy nie przyjeli kursu ptyn-
nego, tylko sztywny. Dewaluacja pozwolila uzdrowi¢ bilans ptatniczy i odbudowa¢
rezerwy walutowe. W $lad za Wielka Brytania poszto wiele krajow Europy Zachod-
niej i wszyscy, z wyjatkiem Pakistanu, cztonkowie strefy szterlingowe;j".

3. Lata 1951-1960

W latach 1951-1964 wladz¢ w Wielkiej Brytanii sprawowata Partia Konserwa-
tywna, a od 1964 do 1970 r. laburzysci. Obie partie rozdarte byly pomiedzy trudnymi
do pogodzenia celami w zakresie polityki gospodarczej. Z jednej strony stawaty sobie
za cel podtrzymanie wzrostu gospodarczego i walke z bezrobociem, z drugiej za$ pra-
gnely powrotu funta szterlinga do jego pozycji miedzynarodowej sprzed wojny. Blizsza
obserwacja pozwala zauwazy¢ istotne roznice. Torysi chcieli ograniczy¢ zakres ingeren-
cji panstwa w gospodarke, zacie$ni¢ wspodlprace ze Stanami Zjednoczonymi i szerzej
otworzy¢ Wielka Brytanie na $wiat. Stali rwniez na stanowisku, ze trzeba odbudo-
wa¢ miedzynarodowg role londynskiego City, przywrdci¢ wymienialnos¢ funta i tym
samym umocnic jego pozycje jako rezerwowej i transakcyjnej waluty na skale globalna.
Natomiast dla laburzystéw najwazniejsza byta keynesowska polityka walki z bezrobo-
ciem, nawet kosztem inflacji i ostabienia migdzynarodowej pozycji funta'.

Wkrétce po przejeciu wladzy w 1951 r. nowy rzad Winstona Churchilla stanat
wobec powaznych probleméw ekonomicznych. Na skutek wybuchu wojny korean-
skiej Stany Zjednoczone powrécity na droge zbrojen i gromadzity zapasy strategiczne,
co wywolalo gwaltowny wzrost cen surowcdw i Zywnosci na rynkach swiatowych.
W konsekwencji zatamaly si¢ brytyjskie terms of trade i powrécily problemy z bilan-
sem platniczym. Poczatkowo dotknely one wylacznie Wielka Brytanie, poniewaz

12 CR. Schenk, op.cit., s. 21-22; The Sterling Area..., op.cit., s. 137; A.R. Conan, op.cit., s. 152-154;
PJ. Cain, A.G. Hopkins, op.cit., s. 278; ].D.. Miller, op.cit., s. 270.

13 A. Cairncross, Reconversion, 1945-51, op.cit., s. 31-41.

14 T.J. Hatton, K.A. Chrystal, The Budget and Fiscal Policy, w: The British Economy..., op.cit., s. 64-69;
C. Schenk, op.cit., s. 83-85; J.D.B. Miller, op.cit., s. 271-272.
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kraje zamorskie strefy szterlingowej korzystaty na wzroécie cen surowcow i zyw-
nosci. Ich korzysci nie rekompensowaly jednak strat brytyjskich i strefa jako catos§¢
odnotowata spadek rezerw. Od polowy 1951 r. na skutek wzrostu cen importowa-
nych produktéw przemystowych w klopoty popadli réwniez zamorscy czlonkowie
strefy funta. W rezultacie rezerwy walutowe nalezace do strefy szterlingowej spadaty
w tempie zblizonym do 1931 r."®

Odpowiadajgc na te wyzwania, w 1952 r. Ministerstwo Skarbu i Bank Anglii
wysunely plan ,ROBOT”, ktory przewidywal utrzymanie blokady sterling balances
i przywrocenie wymienialnosci funta w obrotach biezacych, tyle ze wedtug ptyn-
nego kursu. Bylo rzecza oczywista, ze po wprowadzeniu programu w zycie kurs funta
ponownie spadnie. Skutki pozytywne przewidywane przez autoréw planu sprowa-
dzaty sie wiec do pomniejszenia warto$ci dolarowej sterling balances i poprawy kon-
kurencyjnosci cenowej eksportu. Zaktadano, ze dzigki temu powréci réwnowaga
w obrotach biezacych i bedzie mozna splaci¢ zadluzenie zagraniczne. Podobnie jak
w latach 40. zdawano sobie jednak sprawe z negatywnych konsekwencji programu.
Godzit on w interesy posiadaczy sterling balances i moégt doprowadzi¢ do rozpadu
strefy szterlingowej. Plynny kurs poddawal réwniez w watpliwosé¢ role funta jako
waluty $wiatowej. Co wiecej, uwolnienie kursu bylo sprzeczne z postanowieniami
z Bretton Woods i oznaczalo konflikt ze Stanami Zjednoczonymi. W rezultacie plan
»ROBOT” nie doczekat si¢ realizacji'c.

Pod koniec 1952 r. sytuacja platnicza Wielkiej Brytanii ulegla poprawie, gtow-
nie na skutek naptywu kapitatu krétkoterminowego, zwabionego przez wzrost stopy
bankowej Banku Anglii. W 1953 r., po zakonczeniu wojny w Korei, zmienilo si¢ row-
niez polozenie gospodarki §wiatowej. Po krotkiej recesji powrdcita dobra koniunk-
tura i rownowaga w bilansie obrotéw biezacych, zaréwno w Wielkiej Brytanii, jak
i w zamorskich krajach strefy szterlingowej. W tych okolicznosciach Bank Anglii roz-
poczal dziatania interwencyjne na rynkach walutowych Londynu i Nowego Jorku,
ktore sprowadzily kurs wymienialnego funta w okolice oficjalnego parytetu. Réwno-
legle, na zasadzie umow z partnerami zagranicznymi, rozszerzano zakres wymienial-
nosci funta dla nierezydentéw w zakresie obrotéw biezacych, pozostawiajac jednak
ograniczenia w transferze kapitalu dlugoterminowego. Oznaczalo to, ze od 1955 r.
funt szterling stat si¢ de facto wymienialny na poziomie niewiele nizszym od oficjal-
nego kursu 2,80 wobec dolara’.

15 A.R. Conan, op.cit., s. 79-87; C.R. Schenk, op.cit., s. 21-22; ].D.B. Miller, op.cit., s. 273-274.

16 EG. Scott, The Balance of Payments Crises, w: The British Economy in the Nieneteen-Fifties,
red. G.D.N. Worwick, PH. Ady, Claredon Press, Oxford 1962, s. 212-217.

17 EG. Scott, op.cit., s. 218-222; ].D.B. Miller, op.cit., s. 277-278; A. Cairncross, The British Economy
since 1945, Economic Policy and Performance, Blackwell, Oxford—-Cambridge, Mass. 1995, s. 124-125;
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W drugiej polowie lat 50. Peter Thorneycroft, kanclerz skarbu w rzadzie Harolda
Macmillana, prowadzit restrykcyjng polityke budzetowa i monetarna, ktorg pod-
porzadkowal utrzymaniu kursu wymienialnego funta w okolicach 2,80 za dolara
i przygotowaniom do pelnej wymienialnosci. Pod koniec 1958 r., gdy zgromadzono
wystarczajace rezerwy walutowe, pojawita si¢ mozliwo$¢ przywrécenia wymienial-
nosci funta de jure. W grudniu 1958 r., po negocjacjach z krajami strefy szterlingo-
wej oraz partnerami europejskimi, rzad Macmillana oglosit oficjalne przywrdcenie
wymienialnosci funta dla nierezydentéw w zakresie obrotéw biezacych. Przywroce-
nie wymienialno$ci funta oznaczato zasadnicza zmiane w systemie rozliczen z zagra-
nicg. Od tej chwili w 47 krajach $wiata funty byly swobodnie wymienialne na dolary
wedlug sztywnego kursu 2,80 dol.’®

Po przyréceniu wymienialnosci funta regionalna w swojej istocie strefa szterlin-
gowa stopniowo roztapiata si¢ w ogélnoswiatowym systemie z Bretton Woods. Wcze-
$niej brak reglamentacji wewnatrz strefy szterlingowej i reglamentacja na zewnatrz
stanowily podstawowe kryterium odrézniajace cztonkow strefy szterlingowej od
reszty $wiata. Teraz ta réznica znikneta. Kolejna obserwacja dotyczy poziomu kur-
séw. Przed wojng funt mial kurs sztywny wewnatrz strefy i ptynny wobec reszty
$wiata. Od 1939 r. w uzyciu byly dwa rodzaje funta: niewymienialny z oficjalnym
kursem i wymienialny wedlug kurséw ptynnych. Réwniez i to rozréznienie znikneto,
poniewaz funt byl wymienialny wedtug sztywnego kursu na wszystkie waluty. Stop-
niowo zacieraly si¢ takze rdznice w zakresie przeptywu kapitatu. W polowie lat 60.
ulegly one znaczacej liberalizacji w stosunkach ze $wiatem zewnetrznym, a z dru-
giej strony wprowadzono pewne ograniczenia w inwestycjach brytyjskich na terenie
krajow nalezacych do strefy. A wiec réwniez i pod tym wzgledem réznice pomiedzy
krajami cztonkowskimi strefy a resztg $wiata byly coraz stabsze®.

Pozostala jednak jeszcze jedna cecha odrézniajaca strefe szterlingowa od $wiata
zewnetrznego. Polegala ona na tym, ze zamorscy czlonkowie strefy przechowywali
znaczacy cze$¢ rezerw walutowych pod postacig funtéw. Tutaj rowniez pojawity sie
problemy, ktére wynikaty z powracajacych kryzyséw bilansu platniczego i niebezpie-
czenstwa dewaluacji. W konsekwencji spadla atrakcyjnos¢ funta jako waluty rezer-
wowej, co spowodowalo, ze kraje cztonkowskie strefy dywersyfikowaty swoje rezerwy
walutowe, zastepujac funty dolarami. Jak wida¢, takze pod tym wzgledem rdznice
pomiedzy strefg szterlingowa a resztg §wiata stopniowo sie zacieraty®.

B. Eichengreen, op.cit., s. 42-43, 153.
18 C. Schenk, op.cit., s. 112-114; ].D.B. Miller, op.cit., s. 283.
19 C. Schenk, op.cit., s. 111-114, 133; EG. Scott, op.cit., s. 226-230.
20 C. Schenk, op.cit., s. 133; ].D.B. Miller, op.cit., s. 278.
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4, Lata 1961-1970

W 1961 r. gospodarke brytyjska dotknat kolejny kryzys finansowy. Byt on kon-
sekwencja polityki Dericka Heathcoat-Amoryego, czyli nowego kanclerza skarbu
w rzadzie Macmillana. Zarzucit on restrykcyjng polityke Thorneycrofta i postawil na
walke z bezrobociem oraz przyspieszenie wzrostu. W tym celu w latach 1958-1959
obnizyt podatki, zwiekszyl wydatki budzetu i obnizyt stopy procentowe. Nieuchron-
nie, razem z ozywieniem koniunktury wewnetrznej, powrécil deficyt platniczy i pre-
sja na funta. Spekulanci sprzedawali funty i w rezultacie odnotowano gwaltowny
odplyw kapitatow za granice. W tych okolicznosciach Heathcoat-Amory wykonat
kolejny zwrot, powrdcil do oszczednos$ci budzetowych, podniost stopy procentowe
i zaciggnal kredyty w bankach centralnych panstw Zachodniej Europy i w Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei. Wszystkie te dzialania pozwolily mu
tymczasowo zazegna¢ kryzys platniczy®.

W 1962 r. Selwyn Lloyd, kolejny kanclerz skarbu w rzadzie Macmillana, powré-
cit do polityki ozywiania koniunktury. Ponownie obnizyl stop¢ bankows i podatki,
a jednoczesnie zwiekszyl wydatki budzetowe na inwestycje publiczne. Gospodarka
rzeczywiscie weszta w okres szybkiego rozwoju, ale kosztem powracajgcych pro-
bleméw z inflacjg i bilansem platniczym. Po powrocie do wladzy w pazdzierniku
1964 r. laburzysci staneli w obliczu kolejnego, ostrego kryzysu w bilansie platni-
czym. Silg rzeczy powrdcity dyskusje o dewaluacji funta. James Callaghan, kanclerz
skarbu w nowym rzadzie Harolda Wilsona, uwazal, ze dewaluacja waluty, w ktorej
inne kraje przechowujg rezerwy, jest niemoralna. Nie majac innego wyjscia, powrd-
cit wiec do restrykcyjnej polityki budzetowej i monetarnej. Ponadto uzyskat kredyt
w Migdzynarodowym Funduszu Walutowym i w ten sposéb po raz kolejny ustabi-
lizowal sytuacje finanséw brytyjskich.

Problemy z bilansem ptatniczym powrdcily z nieuchronng prawidtowoscia
w drugiej potowie 1967 r. Spekulanci, w przewidywaniu dewaluacji, masowo wyprze-
dawali funty, co doprowadzilo do dramatycznego spadku rezerw. Dla obrony funta
rzad Wilsona wprowadzil nadzwyczajny podatek importowy, rabaty dla ekspor-
terow, ciecia w wydatkach budzetowych, zamrozenie ptac i dywidend, restrykcje
w wymianie funtéw i podniesienie stopy bankowej. Jednoczesnie poprosit kraje
Europy Zachodniej, Stany Zjednoczone i MFW o kredyty stabilizacyjne. W wyniku
nerwowych negocjacji udato sie¢ je uzyska¢, ale w niewystarczajacej kwocie 4,5 mld

21 A. Cairncross, The British..., op.cit., s. 138-141.
22 B. Eichengreen, op.cit., s. 125; A. Cairncross, The British..., op.cit., s. 150-154.
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dol. Poczatkowo Wilson wykluczal dewaluacj¢, poniewaz spodziewat sig, ze w kon-
sekwencji podrozeja produkty z importu, w tym zywno$¢. Jednakze narastajacy lawi-
nowo kryzys zmusit go do zmiany stanowiska. W listopadzie 1967 r. nowy kanclerz
skarbu, Roy Jenkins, zdewaluowat funta z 2,80 na 2,40 dol., a wiec 0 14,3%*.

Dewaluacja z 1967 r. oznaczala poczatek konca strefy szterlingowej. Inczej niz
w 1949 r. wigkszo$¢ krajow strefy nie poszia w slady Wielkiej Brytanii. Swoich walut
nie zdewaluowaly Australia, Indie, Pakistan i Potudniowa Afryka. Czes¢ krajow zde-
waluowala swoje waluty, ale w réznym stopniu, co spowodowato zmiang ich kurséw
wobec funta. Ponadto czlonkowie strefy zaczeli w przyspieszonym tempie dywersyfi-
kowac¢ swoje rezerwy walutowe, przechodzac od funta do dolara®’. Masowa ucieczka
od funta mogla zachwia¢ stosunkami finansowymi na skale globalna. Aby do tego
nie dopusci¢, w 1968 r. pafistwa nalezace do G10 udzielity Wielkiej Brytanii kredy-
tow w wysokosci 2 mld dol.* Jednocze$nie rzad brytyjski zawart szereg dwustron-
nych porozumien z zagranicznymi posiadaczami rezerw w funtach. Zobowiazali si¢
oni nie przechodzi¢ od funta do dolara, a w zamian Wielka Brytania gwarantowata
ich rezerwy w dolarach, do 90% warto$ci. Porozumienia te ztagodzity proces odcho-
dzenia od funta i uchronily finanse $wiatowe przed zalamaniem. Byly jednoczesnie
$wiadectwem zmierzchu mig¢dzynarodowej roli waluty brytyjskiej.

5. Lata 1970-1979

W latach 1970-1974 funkcje premiera sprawowat konserwatysta Edward Heath.
Na poczatku urzedowania wykonat on liberalny zwrot w polityce gospodarczej. Ogra-
niczyl interwencjonizm, zredukowal subwencje dla panstwowego przemystu oraz
zmniejszyt podatki i §$wiadczenia socjalne. Posuniecia te mialy ograniczy¢ inflacje
i przynie$¢ ozywienie koniunktury. Okazaly sie jednak nieskuteczne. Wbrew ocze-

23 C. Schenk, op.cit., s. 155-185; J.D.B. Miller, op.cit., s. 285.

24 Bezposrednio po wojnie funty stanowily 90% rezerw $wiatowych i za ich pomoca rozliczano 50%
transakcji handlowych na $wiecie. W 1950 r. funty stanowity 55% rezerw $wiatowych i miaty 40% udziat
w transakcjach. W 1958 r. udzial funta w rezerwach spadt do 40%, a w transakcjach do 20%. Na poczatku
lat 70. udzial funta w rezerwach wynosil zaledwie 10% catosci, a w transakcjach miat charakter margine-
sowy. Zob. C. Schenk, op.cit., s. 83-95, 121-133, 241-245; ].D.B. Miller, op.cit., s. 278-297.

25 'W sklad G10 wchodzity: Belgia, Francja, Holandia, Japonia, Kanada, REN, Wtochy, Szwecja, USA
i Wielka Brytania.

26 G.C. Peden, British Economic and Social Policy. Lloyd Geoge to Margaret Thatcher, Philip Allan Publ.
Ltd, Oxford 1985, s. 172-173; C. Schenk, op.cit., s. 155-185, 273-274, 285-300; ].D.B. Miller, op.cit., s. 285;
B. Eichengreen, op.cit., s. 52-53.
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kiwaniom rzadu doszlo do stagnacji gospodarczej i wzrostu bezrobocia, a inflacja
utrzymywala si¢ granicach 6-9% rocznie”.

Na poczatku lat 70. na problemy wewnetrzne Wielkiej Brytanii nalozyl sie kryzys
$wiatowego systemu walutowego. W sierpniu 1971 r. prezydent Stanéw Zjednoczo-
nych, Richard Nixon, zawiesil wymienialno$¢ dolara na zloto. W efekcie doszlo do
deprecjacji dolara, co oznaczalo, ze kurs funta wzrést z 2,40 do 2,50 dol. W grudniu
1972 r., starajac sie uratowac system stabilnych kurséw walutowych, ministrowie
z grupy krajéw G10 doszli do porozumienia, zwanego smithsonskim. Na jego mocy
zdewaluowano dolara z 35 do 38 dol. za uncje, czyli o 8,57%. Nastepnie ponownie
usztywniono kursy, poszerzajac jednoczes$nie pasmo dopuszczalnych wahan do plus
minus 2,25%. W ten sposob powstal ,,tunel walutowy” o szerokosci 4,5%. Integra-
cja ekonomiczna krajéow Europy Zachodniej wymagata jednak $cidlejszego systemu
stabilizacji kurséw. W marcu 1972 r. na spotkaniu Rady Ministrow EWG w Bazylei
przedstawiciele krajow EWG i tych, ktére do EWG mialy wkrétce wstapié, postano-
wili utworzy¢ ,weza walutowego” z pasmem wahan plus minus 1,125%. Dominujaca
walutg w ,wezu” byla marka zachodnioniemiecka i to do niej pozostate kraje pil-
nowaly kursu swoich walut. W maju 1972 r. do ,weza” wlaczono brytyjskiego funta
z kursem 8,3 marki niemieckiej*.

Wiosng 1972 r., w obliczu recesji gospodarczej, Heath wykonal radykalny zwrot
w polityce gospodarczej i powrdcil do daleko posunietego interwencjonizmu. Wyra-
zem nowej polityki byt budzet kanclerza skarbu, Anthony Barbera, z 1972 r. Zaktadat
on zwiekszenie emisji pienigdza i wzrost wydatkéw publicznych, ale w konsekwencji
przyniodst inflacje i presje¢ na funta®. Obawy przed dewaluacja doprowadzily speku-
lantéw do kolejnej wyprzedazy funta. Nie majac innego wyjscia, juz w dwa miesigce
po wejsciu do ,weza walutowego’, czyli w czerwcu 1972 r. rzad Heatha zdecydowat
sie na jego opuszczenie. Nie byta to dewaluacja, ale uplynnienie kursu funta, ktory
spadt do poziomu do 2,30 dol. oraz 7,70 marki niemieckiej. Réwnoczesnie z uptyn-
nieniem kursu funta Heath nalozyl restrykcje dewizowe na kraje cztonkowskie strefy
szterlingowej (z wyjatkiem Irlandii oraz wysp Man, Guersney i Jersey). Pozwolilo
to zahamowac¢ odplyw kapitatu z rynku brytyjskiego do zamorskich krajow strety.
Po uplynnieniu kursu kraje czlonkowskie strefy szterlingowej musialy zadecydowac,
czy zachowac¢ zwiazki z funtem. Uczynily tak Irlandia i kilka krajéw z Karaibow, Azji
i Afryki. Pozostale przeszly na kursy ptynne lub powigzaly swoje waluty z dolarem.

27 A. Cairncross, The British..., op.cit., s. 188-191.

28 K. Kolodziejczyk-Konarska, Unia gospodarczo-walutowa, Wydawnictwo Sejmowe, Warszawa 2004,
s. 16-17.

29 A. Cairncross, The British..., op.cit., s. 191-193.
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Restrykcje w transferze kapitatéw i plynne kursy nie daty si¢ pogodzi¢ z zasadami
panujacymi w strefie szterlingowej i w ten sposob jej historia dobiegla konca®.

Jesienig 1973 r. na rzad Heatha spadty kolejne ciosy. W wyniku arabsko-izraelskiej
wojny Jom Kippur kraje OPEC podniosly czterokrotnie ceng ropy naftowej. Koszty
rafinowania i transportu nie zmienily sie i dlatego cena paliwa w Wielkiej Brytanii
wzrosta dwukrotnie. Wzrost ceny ropy stanowit bardzo silny bodziec inflacyjny,
ktory zredukowal popyt i doprowadzit do spadku produkcji. Gospodarke brytyjska
dotknatl kryzys polaczony z inflacja, ktéra w 1973 r. osiagneta 9,2%, a w rok pdzniej
osiggnela putap 16,0%. W polityce antyinflacyjnej Heath zastosowal urzedowa kon-
trole cen i plac, ktora nie przyniosta zamierzonych rezultatow?'.

Po wygranych przez laburzystéw wyborach z 1974 r. na Downing Street powrdcit
Harold Wilson. Dla ozywienia gospodarki zwigkszy! emisje pienigdza i deficyt budze-
towy. Dzieki temu gospodarka wzrastala w umiarkowanym tempie 2-3% rocznie,
ale z inflacja, ktéra w 1975 r. osiggnela rekordowy poziom 24%. W tym samym roku
kurs funta spadt do 2,2 dol. i 5,20 marki. W pdzniejszych latach inflacja ustabilizo-
wala si¢ na trudnym do zaakceptowanie poziomie 12-15%*. W lipcu 1976 r. nowy;,
laburzystowski premier James Callaghan wykonat kolejny zwrot, koncentrujac sie
na walce z inflacjg i stabilizacji kursu funta. Kanclerz skarbu w jego rzadzie, Denis
Healey, oglosil pakiet oszczednosciowy, ktdry polegal na wzroécie podatkow i cie-
ciach w wydatkach budzetowych. Nowym celem polityki monetarnej uczynit ograni-
czenie tempa przyrostu wielkosci obiegu pienigdza. Byla to znaczaca zmiana w zakre-
sie polityki gospodarczej. Priorytetem stata si¢ walka z inflacja, a nie z bezrobociem,
za$ gléwnym narzedziem - polityka monetarna w miejsce fiskalnej. W ten sposob
laburzysci uczynili pierwszy krok na drodze od keynesizmu do monetaryzmu. Dzia-
tania rzadu nie przyniosty jednak spodziewanych rezultatow. W listopadzie 1976 r.
doszlo do panicznej ucieczki od funta na rynkach walutowych, a jego kurs spadt
do 1,6 dol. i 3,8 marki. Przed katastrofg uchronil Brytyjczykéw kredyt ratunkowy
z MFW w wysokosci 2,3 mld funtéw oraz wzrost dochodéw z eksportu ropy nafto-
wej ze 16z na Morzu Péinocnym. W 1978 r. inflacja przejsciowo spadta do 8,5%, ale
powrdcila ze zdwojong sita w roku nastepnym, osiagajac putap 13,5%.

30 C. Schenk, op.cit., s. 121-133, 241-245; ].D.B. Miller, op.cit., s. 278-297; A. Blair, Saving the Pound?
Britain’s Road to Monetary Union, Pearson Education Ltd, Harlow 2002, s. 53-55; P. Gardner, The Collapse
of the Bretton Woods Fixe Exchange Rate System, w: A Retrospective..., op.cit., s. 463-466.

31 G.C. Peden, op.cit., s. 181-182.

32 Tbidem, s. 183-206.

33 Ibidem, s. 206-220, 125-127; C. Johnson, The Economy under Mrs Thatcher 1979-1990, Penguin
Books, London 1991, s. 280.
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6. Lata 1979-1997

W 1979 r. konserwatysci powrdcili do wladzy, a premierem zostala Margaret
Thatcher. Pierwsze miesiace jej rzadow zbiegly sie z drugim szokiem naftowym,
co stanowito silny bodziec inflacyjny i wepchneto gospodarke w kolejng recesje.
W tych okolicznoséciach Thatcher zainicjowala program gospodarczy inspirowany
przez liberalizm i doktryne monetaryzmu, za gtéwny cel uznajac walke z inflacja.
Kanclerz skarbu, Geoftrey Howe, zrezygnowal z dzialan sprzecznych z liberalnym
nastawieniem rzadu, znoszac, wprowadzong przez Heatha, reglamentacje dewizowa
oraz administracyjng kontrole cen i ptac. Dla okielznania inflacji podjal dziatania
zmierzajace do redukcji wielko$ci obiegu pieniadza. Ograniczal wydatki budzetu,
podniést stopy procentowe i oglosit Sredniookresowa Strategie Finansowg, w kté-
rej okredlif skale i tempo planowanej obnizki tempa wzrostu obiegu pienigdza, mie-
rzonego agregatem M3, Celem tego posunigcia byto obnizenie oczekiwan infla-
cyjnych®.

Realizujac polityke monetarng, Thatcher musiata zmaga¢ si¢ z dwoma proble-
mami. Pierwszy polegal na przyjeciu niewlasciwej miary wielkosci obiegu pienig-
dza. Podaz pieniagdza, mierzona agregatem M3, wzrastala zdecydowanie szybciej niz
zakladata Sredniookresowa Strategia Finansowa, a mimo to inflacja zaczeta malec.
Stawialo to pod znakiem zapytania uzyteczno$¢ M3 i zastgpiono go wezszym agrega-
tem MO. Byt to problem o charakterze technicznym, ale mial ogromne znaczenie dla
polityki gospodarczej, poniewaz podwazal praktyczng uzytecznos¢ doktryny moneta-
ryzmu w kreowaniu polityki gospodarczej. Drugi problem wynikat ze wzrostu kursu
funta, ktéry w 1981 r. zblizyt si¢ do 5 marek niemieckich, co podcinato optacalnos¢
eksportu i wpychalo gospodarke brytyjska w coraz glebszy kryzys. Zasadnicze pyta-
nie sprowadzalo si¢ wigc do tego, czy aprecjacja funta wynikata z dochodéw z eks-
portu ropy naftowej, czy tez byla konsekwencja nadmiernego wysrubowania stop
procentowych. Aby rozwigzac ten problem, rzad zamodwil analize u szwajcarskiego
profesora ekonomii, Jurga Niehansa, ktory stwierdzit, Ze za wzrost kursu funta odpo-
wiadajg w pierwszym rzedzie wysokie stopy procentowe*.

34 MO, inaczej ,baza monetarna’, to gotowka. Jezeli do agregatu MO dodamy wkiady bankowe na zada-
nie i terminowe, to otrzymamy agregat M3.

35 S. Fischer, Monetary Policy, w: The Performance of British Economy, red. R. Dornbusch, R. Layard,
Clarendon Press, Oxford 1987, s. 13; A. Walters, Britain’s Economic Renaissance. Margaret Thatcher’s Reforms
1979-1984, Oxford University Press, Oxford 1986, s. 76-84.

36 M. Thatcher, Lata na Downing Street, Wydawnictwo Gdanskie, Gdansk 1996, s. 114-115.
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W tych okolicznosciach Thatcher uznala, ze trzeba wprowadzi¢ korekte do poli-
tyki gospodarczej, ale bez porzucania zasadniczego celu, jakim byla walka z infla-
cja. Poczawszy od 1983 r., Bank Anglii obnizal stopy procentowe, a rzad podniost
podatki i ograniczat wydatki budzetowe. Akcent w polityce gospodarczej przenie-
siono wiec z polityki monetarnej na fiskalng. Swiadczylo to o stopniowym ostabie-
niu wpltywéw monetaryzmu na dziatalnoé¢ rzadu. Niezaleznie od wszystkich wahan
i trudnosci polityka antyinflacyjna Thatcher szybko przyniosta efekty. W latach
1980-1983 inflacja spadta z 18% do 5%. Osiagniecie tego celu okupiono recesja
i wzrostem bezrobocia. Co gorsza, pod koniec dekady inflacja powrdcita i w 1990 r.
osiggneta pulap 9,5%%.

Powrét inflacji byt ubocznym efektem zmiany priorytetéw w polityce gospo-
darczej. Nigel Lawson, nowy kanclerz skarbu w rzadzie Thatcher, uznal, ze inflacja
zostala ostatecznie przezwyciezona i skoncentrowat si¢ na polityce kursowej. Nowa
koncepcja polityki pieni¢znej ksztaltowala si¢ pod wplywem wydarzen w pozosta-
tych krajach EWG. W marcu 1979 r. osiem krajéw Wspdlnoty utworzylo Europej-
ski System Walutowy (ESW)*. Na ESW sktadaly si¢ europejska jednostka walu-
towa (European Currency Unit - ECU), mechanizm stabilizacji kurséw (Exchange
Rate Mechanism — ERM) oraz mechanizmy interwencyjne i kredytowe. ECU byl
koszykiem walut krajow czlonkowskich, sposréd ktorych najwazniejsza byla marka
niemiecka. Natomiast ERM opieral si¢ na zasadzie wzglednie statych kurséw walut
krajow cztonkowskich i ptynnosci ich kurséow en bloc wobec walut krajow trzecich,
miedzy innymi do dolara. Dopuszczalne odchylenie wzajemnych kurséw walut nale-
zacych do ERM wobec ECU ustalono na plus minus 2,25%. W ramach ERM wpro-
wadzono obowigzek solidarnej interwencji bankow centralnych w celu utrzymywa-
nia kurséw poszczegélnych walut w pasmie dopuszczalnych odchylen. Kraje, ktore
mialy z tym ktopoty, mogly otrzymac kredyty stabilizacyjne. Dzieki temu, we wspdt-
pracy z innymi, fatwiej mogly utrzymac¢ stabilny kurs wlasnej waluty, ale odbywalo
sie to kosztem utraty samodzielno$ci w polityce pienieznej.

Brytyjczycy, ktérzy sa szczegdlnie wrazliwi na punkcie suwerennosci, zacho-
wywali daleko posuniety sceptycyzm wobec Europejskiego Systemu Walutowego.
Co prawda premier Callaghan wlaczyt funta do ECU, ale nie zdecydowal si¢ na
przystgpienie do ERM. Podobnie myslala Margaret Thatcher, ktdra nie chciata pod-
porzadkowa¢ brytyjskiej polityki gospodarczej decyzjom Bundesbanku i wytycz-
nym EWG. Jednakze ze wzgledu na dobro wspolpracy z EWG nie odrzucala ERM

37 C. Johnson, op.cit., s. 266-281; A. Walters, op.cit., s. 76-84; M. Thatcher, op.cit., s. 114-115.
38 Byly to: Belgia, Dania, Francja, Holandia, Irlandia, Luksemburg, RFN, Wielka Brytania i Wtochy.
3 B. Eichengreen, op.cit., s. 160-161; K. Kotodziejczyk-Konarska, op.cit., s. 22-26.
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w sposdb stanowczy i definitywny. Oficjalne stanowisko rzadu brzmiato: wiaczymy
funta do systemu, ale ,we wlasciwym czasie”. Innego zdania byl Lawson, ktéry uwa-
zal, ze wejscie do ERM ulatwi stabilizacje¢ kursu funta. Poglady Lawsona podzielal
minister spraw zagranicznych Howe, ktéremu zalezalo na podtrzymaniu pozycji
Wielkiej Brytanii w EWG. Na posiedzeniu rzadu w pazdzierniku 1985 r. Law-
son wystapil z koncepcja wlaczenia funta do ERM. Byt to dobry moment, ponie-
waz na skutek spadku cen ropy z 28 na 14 dol. za barytke kurs funta spadt ponizej
4 marek. Pomyst ten zostal jednak przez Thatcher odrzucony. W tej sytuacji Law-
son zaczal prowadzi¢ samodzielng polityke, sprzeczng z oficjalnym stanowiskiem
rzadu i w tajemnicy przed panig premier. W latach 1987-1988 uczynit z kursu funta
naczelny parametr polityki walutowej i utrzymywatl kurs ponizej 3 marek za funta.
Efekt ten udato mu sie osiagna¢ dzigki obnizeniu stép procentowych oraz prowa-
dzonym na wielkg skalg interwencjom walutowym. W rezultacie funt, nie nalezac
formalnie do mechanizmu, zachowywal si¢ tak, jakby byt jego czescia. Kosztem tej
polityki byt powrét inflacji®.

Tymczasem pojawily si¢ nowe wydarzenia na scenie europejskiej. W czerwcu
1988 r. szefowie panstw i rzadéw, skupieni w Radzie Europejskiej, zadecydowali
o powolaniu komitetu, ktérego celem bylo opracowanie planu dojscia przez EWG
do unii gospodarczo-walutowej. Na czele komitetu stangl przewodniczacy Komi-
sji Wspdlnot Europejskich Jacques Delors. W kwietniu 1989 r. Komitet przedstawit
raport, w ktéorym nakreslono proces dochodzenia do unii gospodarczo-walutowej
z podzialem na trzy etapy. W pierwszym planowano wzmocni¢ koordynacje¢ polityki
gospodarczej w ramach istniejacego systemu instytucjonalnego, znie$¢ ograniczenia
w przeplywie kapitatéw i wlaczy¢ waluty wszystkich krajow EWG do ERM. Drugi
etap mial polega¢ na dalszym zacie$nieniu koordynacji w zakresie polityki walutowej
i budzetowej oraz powolaniu do Zycia Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych,
jako zalgzka przyszlego banku centralnego. W trzecim etapie planowano utworzy¢
Europejski Bank Centralny i przeksztalci¢ ECU z koszyka walut w jednolitg walute
europejska. Raport Delorsa zostal zaakceptowany na szczycie Rady Europejskiej
w Madrycie w czerwcu 1989 r.*!

Przed wyjazdem na szczyt madrycki doszlo do gwaltownego spiecia pomie-
dzy Thatcher, Lawsonem i Howem. Pani premier nie godzita si¢ na wlaczenie funta
do ERM, a jej ministrowie nalegali i grozili dymisjg. W rezultacie Thatcher czeg-
$ciowo ulegla i zadeklarowatla na szczycie, ze Wielka Brytania zrealizuje pierwszy
etap planu Delorsa, czyli wejdzie do ERM, pod warunkiem jednak, ze wystarcza-

40 A, Blair, op.cit., s. 55-58, 90-99; M. Thatcher, op.cit., s. 628-630; C. Johnson, op.cit., s. 280.
41 A, Blair, op.cit., s. 58-60; K. Kotodziejczyk-Konarska, op.cit., s. 33-39.
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jaco spadnie inflacja w Wielkiej Brytanii i zostanie wprowadzona petna swoboda
przeptywu kapitaléw w Europie. Byly to tzw. warunki madryckie wejécia funta do
ERM. Zostaly one spelnione tylko czesciowo, ale pod presja kolejnego kanclerza
skarbu Johna Majora 8 pazdziernika 1990 r. funt zostal wlaczony do ERM z kur-
sem 2,95 marki. Rownolegle narastal konflikt wewnetrzny w Partii Konserwatyw-
nej i w listopadzie 1989 r. szefem rzadu zostal Major, ktéry podobnie jak Thatcher
odrzucat drugi i trzeci etap planu Delorsa®.

Tymczasem nadal trwaly prace nad zacie$nieniem integracji walutowej Europy
Zachodniej. W lutym 1992 r. podczas szczytu Rady Europejskiej w Maastricht sze-
fowie panstw i rzadéw podpisali traktat ustanawiajacy Uni¢ Europejska. Stanowi-
sko prezentowane przez Majora w Maastricht mozna sprowadzi¢ do stwierdzenia,
ze Wielka Brytania nigdy nie zaakceptuje koncepcji ,,federalnej Europy” i nie pod-
porzadkuje polityki zagranicznej decyzjom plynacym z Brukseli. W sprawach walu-
towych Major odrzucit pomyst likwidacji funta szterlinga i wtaczenia Wielkiej Bry-
tanii do unii walutowej. Udalo mu si¢ wynegocjowa¢ zasade opt-out, pozwalajaca
Brytyjczykom nie uczestniczy¢ we wszystkich przedsiewzieciach integracyjnych.
W rezultacie funt nie wszedt do unii walutowej, ale pozostal w ERM*.

Wkroétce jednak okazalo sig, ze funt bedzie musiat opusci¢ ERM duzo wczesniej,
niz ktokolwiek maégl przewidywa¢. Kurs funta do marki usztywniono w 1989 r., czyli
w najgorszym mozliwym momencie. W pazdzierniku 1990 r. doszlo do politycznego
zjednoczenia Niemiec, ktore juz w lipcu tego roku poprzedzone zostato unig walu-
towa. Marki wschodnie wymieniano na zachodnie po kursie 1:1, chociaz ich sita
nabywcza byla dziesieciokrotnie mniejsza. Stwarzato to niebezpieczenstwo nadmier-
nego wzrostu obiegu, a co za tym idzie — inflacji. W tej sytuacji Bundesbank zastoso-
wal polityke antyinflacyjna polegajaca na podnoszeniu stop procentowych. Wysokie
stopy procentowe powodowaly przeptyw kapitalow z rynkéw europejskich do Nie-
miec. Wielka Brytania staneta wiec przed trudnym wyborem: czy podnie$¢ réwniez
stopy procentowe i broni¢ wlasnej waluty, czy nie podnosi¢ i pogodzi¢ sie z odply-
wem kapitatow? Obydwa rozwigzania nie byly korzystne. Pierwsze prowadzilo do
ochlodzenia koniunktury, drugie - do dewaluacji funta i wyjscia z ERM*.

Spekulanci uwazali kurs funta na poziomie 2,95 w stosunku do marki niemieckiej
za zbyt wysoki i jesienig 1992 r. masowo wyprzedawali brytyjska walute. Bank Anglii
bronil funta: zaciagal kredyty w markach i na masowga skale kupowal funty, a takze
podniodst bazowg stope procentowa do rekordowych 15%. Cata operacja zakonczyta

42 A. Blair, op.cit., s. 58-64, 75-76, 89-109, 122-124.
4 K. Kolodziejczyk-Konarska, op.cit., s. 42; A. Blair, op.cit., s. 142-154.
44 A. Blair, op.cit., s. 161-165.
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sie fiaskiem. 16 wrzesnia, czyli, czyli w tzw. czarng $rod¢ Norman Lamont, kancelrz
skarbu w rzadzie Majora, oglosil, ze wycofuje funta z ERM. W ciagu kilku nastep-
nych tygodni jego kurs spadt do poziomu 2,40-2,50 marki. Oznaczalo to réwniez
spadek kursu z okoto dwoch do 1,4 dol. ,,Czarna sroda” byla kompromitacja polityki
gospodarczej rzadu i oznaczata ogromne straty finansowe, ale pozwolila na obni-
zenie stop procentowych, dzieki czemu gospodarka brytyjska powrdcita na $ciezke
wzrostu. W ten sposdb rok 1992 przynidst kolejna lekcje, z ktorej wynikalo, ze nie
warto wiaza¢ funta sztywnym kursem z innymi walutami®.

7. Lata 1997-2010

W latach 1997-2010 wladz¢ w Wielkiej Brytanii sprawowata Partia Pracy. Poczat-
kowo jej szefem, a zarazem premierem byl Tony Blair. W 2007 r. ustapit z urzedu
i przekazal wladze dotychczasowemu kanclerzowi skarbu, Gordonowi Brownowi.
Pod ich kierownictwem laburzysci radykalnie zmienili poglady na polityke gospo-
darczg. Porzucili keynesizm i postawili na liberalizm. Uznali, Ze manipulacje defi-
cytem budzetowym i stopami procentowymi nie chronig gospodarki ani przed
inflacja, ani przed bezrobociem. Utrzymywali dyscypline budzetows i niskie stopy
procentowe. Przeprowadzili rowniez zasadniczg reforme ustrojowa w zakresie poli-
tyki monetarnej. Po raz pierwszy od 1931 r. rzad zrezygnowal z kontroli nad wyso-
koscig stép procentowych i przekazal ja nowo utworzonemu Komitetowi ds. Poli-
tyki Monetarnej (Monetary Policy Committee - MPC), ktdry dzialat przy Banku
Anglii. Zadaniem Komitetu bylo utrzymanie inflacji na staltym poziomie, w grani-
cach 2,5% rocznie®*.

Tymczasem w Europie kontynuowano prace nad zacie$nieniem integracji walu-
towej. W 1995 r. Komisja Europejska przedstawita scenariusz zastapienia ECU przez
nowy, wspolna walute, czyli euro. W styczniu 1999 r. wprowadzono euro do obiegu
bezgotéwkowego, a 1 stycznia 2002 r. pojawily si¢ banknoty i monety. Wielka Bry-
tania pozostala poza Eurolandem z funtem, ktérego kurs miat charakter ptynny*.
Postawilo to Blaira i Browna przed dylematem, czy jednak nie wej$¢ do strefy euro.
Poczatkowo obaj skfaniali si¢ raczej do decyzji na ,tak’. Uwazali, ze kraje, ktére
nie wchodza do unii walutowej, skazuja si¢ na marginalizacje i utrate wplywow

45 Ibidem, s. 166-170.

46 A. Glyn, S. Wood, Polityka ekonomiczna Nowej Partii Pracy, w: Spory wokét Nowej Trzeciej Drogi,
wybdr i oprac. T. Kowalik, Scholar, Warszawa 2001, s. 80-81.

47 K. Kolodziejczyk-Konarska, op.cit., s. 55-75.
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w zjednoczonej Europie. Brali rowniez pod uwage ekonomiczne argumenty przema-
wiajgce za przyjeciem euro. Chodzito przede wszystkim o zanik ryzyka kursowego
i obnizenie kosztéw transakcyjnych. Przywodcy laburzystéw nie byli jednak gtusi
na argumenty ,,przeciw’. Pamietali, Ze Wielka Brytania réznita sie pod wzgledem
gospodarczym od Eurolandu, poniewaz byta $cisle powigzana ze Stanami Zjedno-
czonymi i eksportowala rope naftowa. Ta odrebnos¢ mogta wymaga¢ niezaleznej,
suwerennej polityki monetarnej. Nie bez znaczenia byty réwniez wczesniejsze nie-
powodzenia w zakresie integracji walutowej z Europg oraz sentymenty o charakte-
rze symboliczno-historycznym®.

Stopniowo pomiedzy Blairem a Brownem zaczeta rysowac sie réznica stanowisk.
Podczas gdy Blair nadal byl zwolennikiem euro, to Brown zmienit zdanie i stal si¢
eurosceptykiem. Doszedl mianowicie wniosku, Ze Wielka Brytania nie bedzie w sta-
nie narzucic calej Europie korzystnych dla siebie rozwigzan w zakresie stép procen-
towych, a to zmusi jg do szkodliwych kompromiséw. Ostatecznie Brown sformulo-
wal warunki, po ktérych spelnieniu Wielka Brytania moglaby jednak wejs¢ do strefy
euro. Dotyczyly one zbieznosci poziomu stop procentowych w Europie i Zjednoczo-
nym Krolestwie, odpornosci strefy euro na szoki ekonomiczne oraz wplywu przyjecia
euro na wielko$ci inwestycji i zatrudnienia w Wielkiej Brytanii. Ostatnim warunkiem
byta zgoda spoleczenstwa wyrazona w referendum. W istocie rzeczy kryteria zostaty
pomyslane w sposdb zaporowy, tak aby euro nie przyjmowac. Przedstawione przez
Browna warunki ekonomiczne byly trudne do spelnienia, wsréd Anglikéw przewa-
zali przeciwnicy euro i nie byto praktycznie szans na odpowiedz pozytywna w refe-
rendum. Stopniowo Brown zdolal przeciagna¢ pozostalych ministréw na swojg strone
i chociaz nie powiedziano tego wprost, to podczas drugiej kadencji Blaira sprawa
przyjecia euro zmarta $miercig naturalng®.

Niezalezno$¢ w prowadzeniu polityki monetarnej uwidocznila sie bardzo wyraz-
nie w czasie kryzysu finansowego i gospodarczego z lat 2007-2009. Najwczesniej,
bo juz w 2007 r. w tarapaty popadty brytyjskie banki, ktére udzielaty ryzykownych
kredytéw hipotecznych. Pézniej kryzys rozszerzyl si¢ na realng sfere gospodarki.
W latach 2008-2009 PKB Wielkiej Brytanii spadt o 6,5%, a bezrobocie siegneto 7%.
Rzad Browna podjal energiczne kroki w walce z kryzysem. W ramach pakietu ratun-
kowego dofinansowat banki przy uzyciu funduszy publicznych, za$ niektére catkowi-
cie znacjonalizowal. Udzielal takze gwarancji kredytowych przemystowi oraz objat
subwencjami inwestoréw, producentéw i konsumentéw. Kanclerz skarbu w rzadzie

48 T. Blair, Podréz, Wydawnictwo Sonia Braga, Katowice 2011, s. 707; A. Blair, op.cit., s. 75-80.
4 G. Brown, Beyond the Crash. Overcoming the First Crisis of Globalisation, Simon & Schuster UK Ltd,
London 2010, s. 186-192, 282.
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Browna, Alistair Darling, sieggnal po dawno zarzucone przez laburzystéw narze-
dzie, jakim byly ekspansywne budzety. W rezultacie w 2009 r. deficyt budzetowy
wynidst 12%, co przyniosto raptowny wzrost dtugu publicznego. Radykalnie zmie-
nila si¢ réwniez polityka walutowa. Od pazdziernika 2008 r. do marca 2009 r. Bank
Anglii obnizyl podstawowa stope procentowa z 5% do 0,5%. Byl to rekord w calej,
liczacej ponad trzysta lat historii Banku. Gdy w ten sposéb skonczyly sie mozliwo-
$ci dalszego obnizania stop procentowych, zastosowano metode ,,luzowania ilo$cio-
wego”. Polegata ona na tym, ze Bank Anglii zwiekszal obieg pienigdza i kupowal od
bankéw komercyjnych papiery wartosciowe w nadziei, ze na wzrost ptynnosci zare-
aguja one aktywizacja akcji kredytowej. Redukcja stop procentowych potaczona ze
wzrostem emisji pienigdza doprowadzily do spadku kursu funta z 2,1 dol. w 2007 r.
do 1,4 w2009 r. W pozniejszym okresie kurs ten wzrdst nieco i utrzymywal si¢ w gra-
nicach 1,6-1,7 dol.*®

W ten sposéb kryzys finansowy na diugo przekreslit mozliwos¢ wejscia Wiel-
kiej Brytanii do strefy euro. Sprawe przypieczetowaly wybory do Izby Gmin z maja
2010 r. Laburzysci zostali odsunieci od wladzy, a rzady przejeta koalicja konserwa-
tystow i liberalnych demokratow. Kluczowe stanowiska premiera i kanclerza skarbu
objeli David Cameron i George Osborne. Migdzypartyjne porozumienie koalicyjne
w zakresie programu gospodarczego odzwierciedlalo w pierwszym rzedzie poglady
eurosceptycznych konserwatystow. W deklaracji programowej nowego rzadu znala-
zfo si¢ stwierdzenie, ze w toku prac obecnego parlamentu Wielka Brytania do strefy
euro nie wejdzie’'.

Zakonczenie

Przytoczony w opracowaniu material faktograficzny pozwala na sformulowanie
kilku uwag natury ogélniejsze;j.

W latach 50. Wielka Brytania zachowala jeszcze pozostatosci swojej dawnej pozy-
cji, a funt pelnit funkcje waluty rezerwowej i transakcyjnej w krajach strefy szter-
lingowej i czg$ciowo rowniez poza jej granicami. Jednoczes$nie role wiodacej waluty

50 P. Jachowicz, Kryzys finansowy w Wielkiej Brytanii w latach 2007-2009, w: Paristwa narodowe wobec
kryzysu ekonomicznego, red. nauk. J. Osinski, S. ,,Zrozumie¢ Kryzys” z. 4, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2010, s. 67-82.

51 P. Jachowicz, Czy David Cameron idzie w Slady Margaret Thatcher?, w: Ekonomia, spoleczetistwo, poli-
tyka. Studia ofiarowane prof. dr. hab. Januszowi Kaliniskiemu w 70. rocznice urodzin, red. A. Zawistowski,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 199-209.
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na $wiecie przejat amerykanski dolar. W latach 60. pozycja funta uleglta dalszemu
ostabieniu w wyniku kolejnych kryzyséw finansowych. Postepujaca dezintegra-
cja strefy szterlingowej zakonczylta si¢ jej rozpadem w 1971 r. W latach 70. Wielka
Brytania przezylta paroksyzm galopujacej inflacji, a potem eksperyment monetary-
styczny pani Thatcher. Po roku 1971 brytyjska polityka pieni¢zna stracita walor uni-
wersalny i skoncentrowala si¢ na wspdtpracy z Europg Zachodnig. W tych latach
Wielka Brytania wystepowala juz w roli w roli stabszego partnera i byta zmuszona
podporzadkowa¢ si¢ dominacji marki niemieckiej. Kolejny etap w historii funta
rozpoczat si¢ w 2007 r. wraz z wybuchem $wiatowego kryzysu finansowego i trwa
do dnia dzisiejszego. Obecnie polityka pieni¢zna prowadzona jest przez wtadze
brytyjskie w sposéb samodzielny, bez ogladania si¢ na zobowiazania o charakterze
ponadnarodowym. Ta niezalezno$¢ okupiona jest jednak dalszg marginalizacjg funta
w $wiatowych finansach.

Utrata znaczenia przez funta ma bez watpienia charakter obiektywny i wynika
ze spadku roli Wielkiej Brytanii na gospodarczej mapie $wiata. Niewykluczone jed-
nak, ze przyczynita sie do niej réwniez polityka wladz brytyjskich. Zasadniczy pro-
blem polegat na tym, Ze nie potrafity one odpowiedzie¢ na pytanie o strategiczne cele
i metody polityki pieni¢znej. Zmieniala si¢ ona jak w kalejdoskopie pod wptywem
biezacych wydarzen politycznych i gospodarczych. W konsekwencji nie udato si¢
ani utrzymac¢ na satysfakcjonujgcym poziomie miedzynarodowej pozycji funta, ani
zapewnic szybkiego wzrostu gospodarczego bez inflacji, recesji i bezrobocia. Jest to
jeden z gléwnych probleméw polityki gospodarczej w Wielkiej Brytanii, ktéry nie
znalazl ostatecznego rozwigzania do dnia dzisiejszego.

Pound sterling and British monetary policy between 1945-2010

The paper analyses two fundamental questions of British monetary policy
after Second World War and the policies implemented as answers to them. The
dilemma analysed was whether to support strong international position of pound
or internal development? In the end the British government was not able to choose
it's priority and in consequence the policy implemented was icoherent and the
results mixed.

Keywords: United Kingdom, pound, sterling zone, history of currency
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La livre sterling et la politique monétaire britannique entre 1945-2010

Larticle analyse deux questions fondamentales de la politique monétaire bri-
tannique apreés la Seconde Guerre mondiale et les politiques mises en ceuvre
en réponse a ces questions. Un grand dilemme était de se concentrer sur le ren-
forcement de la position internationale de la livre sterling ou le développement
interne. Le gouvernement britannique n'a pas été en mesure de choisir sa priorité
et en conséquence sa politique a été incohérente et les résultats mitigés.

Mots-clés: le Royaume-Uni, la livre, la zone sterling, I'histoire de la monnaie

OyHT CTepNUHIOB U feHEXHO-KpeAUTHAA nonuTuka CoeAMHEHHOTO
KoponescTBa B nepuop 1945-2010 rr.

I[Toce Bropoit MupoBoOI BOMHBI OPUTAHCKIE BIACTY CTONKHYIUCD C JUJIEM-
MoJi B cepe 1ie/eil U METOIOB JIeHEXKHO-KPeNUTHOI MOMUTUKU. OHM JJOTDKHBI
ObUIV IIPUHATH pellleHNe MO C/IeAYIONM BoIpocaM. Bo-IepBbIX, JO/DKHO mn
ABJIATBCA TPMOPUTETOM COXpaHeHMEe MEeXIYHapOINHOTO IOTOXKEeHNUA QyHTa, U
KaK 3TO CHe/NaTh: CAMOCTOATENbHO M B coTpygumdectse ¢ CIIA u 3amagHoil
EBpomnoit? A BO-BTOPBIX, Halo U YAELATb OOJIblile BHUMAHUSA B MOHETapHOI
HO/MNTYKE BHYTPEHHUM LeJISIM, @ IMEHHO IOJJep>KKe 9KOHOMUKHU 1 6opbbe ¢
6e3paborureir? I[IpobnemMa COCTOUT B TOM, 4TO 3TU Iie/M IPOTUBOPEYAT APYT
IPYTY ¥ BBIIIOIHEHE OffHOII MelaeT Apyroii. IIpyuBeneHHbIN (akTorpapudeckuit
MaTepuas IPUBOAUT K BBIBOJY, YTO OPUTAHCKIE BIACTY HE CMOIIU IaTh OTBEThI
Ha 9TU BOIIPOCHL. ITO IPUBENO K IPOTUBOPEYNBOCTY MOHETAPHON IOTUTUKI U
OHM HE CMOIJIM P€ajl30BaTh B IIOJTHON Mepe HY OJHOII 13 BhILIENIEPEUMC/IEHHbIX
esnein.



