Wiestawa PRZYBYLSKA-KAPUSCINSKA
EWOLUCJA POLITYKI MONETARNEJ WE FRANCJI

Wstep '

‘Polityka pieniezna zajmuje istotne miejsce w catoksztalcie polityki
gospodarczej panstwa. Taka jej pozycja wynika przede wszystkim z wyko-
rzystania polityki monetarnej dla celdéw tagodzenia krétkookresowych
wahan gospodarczych, innymi stowy - przeciwdziatania spadkowi aktywnosci
gospodarczej przedsigbiorstw. Tak wigc, obok polityki budzetowej, sta-
nowi ona najwazniejszg ptaszczyzne interwencjonizmu panstwowego. Z
drugiej strony tak wazna pozycja polityki pienieznej wynika z faktu
bezposredniego i posredniego jej wpiywu na wszystkie funkcjonujace
podmioty gospodarcze oraz konsumentéw, niezaleznie od celdw, jakie sie
jej stawia. Ponadto nalezy zaznaczyé, Ze oddziatywania polityki pienie-
Zznej nie mozna ograniczaé tylko i wylgcznie do stabilizowania krétko-
okresowych wahan gospodarczych. Stosownie do potrzeb danej gospodarki
moze ona wypeiniaé¢ i inne zadania, jak np. w stosunkach zagranicznych,
czy w polityce wzrostu gospodarczego itp.

W niniejszym opracowaniu polityka monetarna zostanie przedstawiona
Pod katem jej mozliwoéci oddzialywania i skuteczno$ci realizacji zadan
interwencjonizmu panstwowego. Wybdér kraju przyjetego do analizy powyz-
szych zagadnien mozna uzasadnié tym, Ze Francja zajmowata zwykle pozycje
Srodkowg, wSréd wysoko rozwinigtych pafstw kapitalistycznych, o umiarko-
wanym poziomie inflacji, o &rednim poziomie umiejetnosci w =zakresie
kierowania polityka monetarng, przy jednoczesnych duzych ambicjach
gospodarczych (nie zawsze majgcych pokrycie w rzeczywistoéci gospodar-
czej). Pomijajac kraje o najlepszych rezultatach polityki monetarnej,
jak USA, Japonia, RFN i Szwajcaria - Francja moze stanowié¢ dobry przy-
ktad tzw. case-study dla wiekszoéci wysoko uprzemysiowionych panstw
kapitalistycznych.

Przyjety okres analizy obejmuje lata 1967-1985. Poczgtkowy okres
Prowadzonych rozwazan zwigzany jest z zakonczeniem planu stabilizacji
gospodarki i dokonania niezbgdnych reform w polityce pienigznej. W
drugiej polowie lat szeéédziesigtych oczekiwano na diugo upragnione
unormowanie sie sytuacji gospodarczej i finansowej we Francji, przewi-
dujac dynamiczny jej wzrost w kolejnych latach. Ale powyzsze nadzieje
Okazaty sie pionne i spokéj francuskich wiadz gospodarczych zostal
zachwiany. W catym prezentowanym okresie miato miejsce wiele burzliwych
zdarzeni, stad warunki gospodarowania ulegaty ciggiym i daleko idgcym
Zmianom, zmuszajac jednoczeénie swe wiadze gospodarcze i finansowe do
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wigkszej elastycznosci dzialania, a co za tym idzie - do przeobrazen w
polityce mohetarnej.

Lata 1967 - 1973 charakteryzowaly sie¢ szybkim wzrostem i zadawala-
jaca sytuacjg pod wzgledem rdéwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej. PdZniej
gospodarka Francji weszla w faze stagnacji i szybkiego wzrostu cen, w
miare ktorego obnizalo sig tempo wzrostu gospodarczego. Salda wymiany
zagranicznej staty sie trwale niezrdéwnowazone, a powrdt do uzyskania
nadwyzki eksportowej wymagat ogromnego wysilku i niezwykle restrykcyjnej
polityki. Postgpujacy wzrost bezrobocia, w tym okresie, stanowit naj-
istotniejsza bariere w rozwoju gospodarczym Francji, lecz jednoczeénie
przynalezno§é do EWG i szersze otwarcie gospodarki na zewngtrz - przesu-
netly gidéwny ciezar prowadzonej polityki na zagadnienia inflacji.

Do 1972 roku wladze tolerowaty istniejgcy poziom inflacji, pozwala-
jacy na szybki wzrost produkcji i zatrudnienia. Prébowaty jg zwalczaé
ograniczeniami kredytowymi. Poczawszy od grudnia 1972 roku walka z
inflacja stata sig podstawowym problemem polityki gospodarczej, a poli-
tyka monetarna stata sig restrykcyjna. Tym niemniej dalszy postepujacy
wzrost bezrobocia doprowadzit do czasowego wyiaczenia problemu inflacji
w 1975, 1979 i 1981-82.

W opracowaniu pokazane zostang trzy rdéznigce sig miedzy sobg okresy
rozwoju polityki monetarnej we Francji. Beda one analizowaly i oceniatly
podjete do realizacji cele oraz otrzymane w tym zakresie rezultaty. Caty
okres badany podzielié mozZna na nastegpujace etapy:

ERlatas1o6 =1y /0%

=21ata®19778=81080’;

SElataslo8la=e]985%

Pierwszy 2z nich mozna okre§li¢ jako okrés niepewno$ci. Drugi mozZna
nazwaé okresem przewagi. Trzeci okre§lono jako okres pewnosci.

1. Polityka monetarna Francji w latach 1967 - 1976

Okres ten' najkrdcej mozna scharakteryzowaé porazkg doswiadczen
zwigzanych z regulowaniem rozmiardéw kredytu i pieniqdza poprzez kontrole
piynnosSci bankowych i manipulowanie stopg procentowy.

Powstanie szerokiego rynku pienigZnego oraz wprowadzenie nowych
instrumentdw polityki monetarnej cspowodowato nadmierny cptymizm wiadz w
zakresie sytuacji monetarnej. W 1967 roku pojawily cie¢ dwa nowe narzg-
dzia tej polityki - rezerwy obowigzkowe oraz minimalne lokaty portfelowe
éredniookresowe. Podstawowe zasady polityki monetarnej od zakonczenia
wojny do 1967 roku byly nastepujace. Ustalonc putapy cstopy dyskontowej
(indywidualne), w ramach ktérych banki mogly sig refinansowaé wediug
statej stopy. Po pierwszym okresie rygorystycznego przestrzegania powyz-
szyéh zasad polityka pienigzna stata sie¢ mniej sztywna, dopuszczajgc w
uzasadnionych przypadkach do maksymalnego 10-20% przekroczenia wspemnia-
nych putapéw. Uzupeinieniem tej polityki bylo okreélenie tzw. '"rezerwy",
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ktéra zmuszata banki do utrzymywania bonéw skarbowych w wysokoéci statej,
okre§lonej w sposéb arbitralny przez Bank Centralny lub, od 1956 roku
Jjako okreslonej czeSci wkladéw posiadanych przez banki. Ta polityka
automatycznego refinansowania umozliwila szybki rozwéj kredytdéw o umiar-
kowanym oprocentowaniu w warunkach gospodarki relatywnie chronionej
przed wptywami z zewngtrz.

W zwigzku z przystgpieniem Francji do EWG w 1957 roku i stopniowym
przechodzeniem do gospodarki w peini rynkowej, a takZe rozszerzaniem
wymiany i stosunkéw z zagranicg, polityka pienigina musiala predzej czy
pézniej ulec zmianom.

Niezaleznie od wprowadzenia nowych instrumentéw polityki pienigznej,
0 ktérych wspomniano wyzej, zaszly takze pewne zmiany na samym rynku
pienieznym. Zostal on rozszerzony, poniewaz stworzono mozliwoéci swobod-
nego wystegpowania na nim wigkszej liczby instytucji niefinansowych,
takich jak - towarzystwa ubezpieczeniowe, kasy emerytalne i zapomogowo-
-pozyczkowe. Ich pojawienie sig¢ na rynku spowodowalo wzrost dopiywu
funduszy za poSrednictwem ich bankdw.

W 1968 roku zostata powolana grupa ekspertéw, w celu opracowania
zasad reformy obejmujacej catoksztait polityki pienieznej we Francji.
Efektem jej prac byl raport nazywany raportem Marjolin, Sadrin i Wor-
mser, opublikowany w 1969 roku. Zalecal on rezygnacje z systemu redys-
konta jako metody refinansowania, preferowanej przez banki wobec banku
centralnego oraz propagowal stworzenie rynku pienigznego pod kontrolag
Banque de France, gdzie ustalaé sig bedzie rdéwnowaga globalna w zakresie
caloSci posiadanych przez instytucje finansowe =zasobdéw pienigznych.
Zalecenia powyzszego raportu zostaly zrealizowane w dwéch etapach, w
okresie zatamania sig Swiatowego systemu monetarnego, opartego na sta-
tych parytetach - wskutek jednostronnej decyzji Standéw Zjednoczonych
(15.VIII.1971) zniesienia wymienialnoéci dolara na zloto.

Na poczatku 1971 roku wystapil generalny spadek stopy procentowej w
systemie gospodarki $wiatowej. Bank centralny zwigkszy? liczbe swoich
interwencji na rynku pienigznym. W trakcie tego roku zniesiono putapy
stopy dyskontowej. Dyskonto stracilo na swoim dotychczasowym znaczeniu;
pozostato marginalng metoda refinansowania stosowang tylko okresowo
przez niewielkie instytucje, nie majace swobodnego dostepu do rynku
monetarnego.

W 1973 roku Banque de France zmienil swe mozliwoéci interwencyjnego
oddzialywania zastepujac pomoc kredytowg przyznawang automatycznie z
dnia na dzienn - pomoca realizowang w odstepach nieregularnych w postaci
tzw. appel d'offre. Zamiarem banku centralnego poprzez zastosowanie tej
metody byto zmuszenie bankéw do zwigkszenia ich efektywnoSci dziatania,
uelastycznienia ich dziatania, a takZe zmiany ich pasywnego nierzadko
zachowania w obliczu uprzedniego automatyzmu przyznawanej pomocy.
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1967-1976

Wprowadzenie wyzej wspomnianych przeobraZen w polityce pienieznej
Francji nie bylo zabiegiem prostym. Na utrudnienia w jego realizacji
wptynely zaréwno bariery o charakterze wewnetrznym i zewnetrznym, kté-
rych Zrddet mozna byto szukaé zardwno w procesach gospodarczych, jak i
spotecznych czy politycznych.

{ s o ; - PAriy p 1
1.1.1. Polityka pieniezna w okresie: styczen 1967 - pazdziernik 1970

W powyzszym okresie analizy mozna wyrdéznié dwie fazy. Pierwsza z
nich, okre§lana jako faza ekspansji charakteryzowala sig znacznym zla-
godzeniem kontroli na rynku pienieZnym poprzez zmniejszenie ograniczen
kredytowych. Mialo to miejsce na przestrzeni stycznia 1967 i listopada
1968 roku.

Jak wiadomo w 1967 roku nastapilo zwolnienie stopy wzrostu dochodu
narodowego, dlatego przed polityka pienieZng postawiono zadanie pobu-
dzenia gospodarki. Efekt ten zamierzano uzyskaé poprzez rozwéj dziatal-
no$ci kredytowej, niezaleznie od popierania tzw. rezerw oszczedno$ci
(state). Jednocze$nie nalezy podkres§lié, Ze warunki zaproponowane przed-
siebiorstwom pozostaty relatywnie nieucigzliwe . Polityka Kkredytowa
sprzyjata zamianie posiadanych oszczednoéci na oszczednoSci piynne lub

krdotkoterminowe.
Ten rodzaj polityki kredytowej o duzej sile ekspansji kontynuowany
byt do momentu wybuchu niepokojéw spotecznych we Francji - w maju i

czerwcu. W tym czasie nastgpilo zdecydowane pogorszenie sytuacji finan-
sowej przedsiebiorstw, zahamowaniu ulegta produkcja przy jednoczesnym
wzroécie ptac. W sektorze bankowym nastgpi* natomiast odpiyw gotdowki i
dewiz. Podjeto prdébe ponownego ozywienia produkcji za pomocag ekspansji
kredytowej w okresie od lipca do listopada 1968 roku, ale z drugiej
strony, aby zahamowaé ucieczke dewiz, trzeba byto podnieéé stope pro-
centowa na rynku pienieznym. Od wrzednia wprowadzono kontrolg wymiany, a
stopy procentowe byly znacznie wyzsze od stopy na rynku eurodolarowym,

1 : : . 7 .
Podzial na okresy zwigzany jest ksztaltowaniem sig ogdlnej sytuacji
gospodarczej oraz zmianami charakteru polityki monetarnej.

2Nasta,pil wzrost wspétczynnikéw rezerwy obowigzkowej z 1,5% w stycz-
niu do 4,5% w listopadzie w odniesieniu do depozytéw na Zgdanie; *w
stosunku do innych zobowigzah wzrosty od 0,5% w styczniu do 2% w list-
opadzie.

1.1. Praktyczna realizacja zmian w polityce pienig¢znej Francji w latach
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Co sprzyjato zjawiskom spekulacji. Dalszy wzrost wspdiczynnikéw rezerw
obowigzkowych™ nie zdotal zmniejszyé popytu na kredyty.

Druga faza tego okresu okres§lana jest jako faza restrykcji i odnosi

sie do przedziatu czasowego obejmujacego listopad 1968 i pazdziernik
1970. W poczgtkach tego okresu rzad wzbraniat sie przed dewaluacja, stad
nasilat kontrole Qymiany tiumigc nacisk na franka. Réwnolegle drastycz-
nie zostata ograniczona ekspansja kredytéw. Obydwa narzedzia stosowane
byty w sposéb doié rygorystyczny, ale nie udato sie mimo to zapobiec
dewaluacji franka w sierpniu 1969 roku.
W 1969 roku miata miejsce zwyzka stép procentowych na rynku miedzynaro-
dowym, ktéra wszakze nie przeszkodzila zbytnio w prowadzeniu restrykcyj-
nej polityki pienigznej wiadz francuskich (ze wzgledu na zbiezno&é
celéw).

Zmiana sytuacji na rynku miedzynarodowym w 1970 roku spowodowala
Zaostrzenie konfliktu miedzy celami wewnetrznymi i zewnetrznymi polityki
Pienieznej. Spadek stopy procentowej na rynku eurodolarowym pociagnal za
Sobg jej obniZenie na rynku francuskim, w celu unikniecia niekontrolowa-
nego wzrostu zasobéw pieniegznych. Tymczasem przeciwdzialanie inflacji
Wymagatoby utrzymania lub nawet wzrostu tej stopy we Francji. Wydaje
sig, ze powyzszy konflikt celdw mégiby byé latwiej rozwigzany w okresie,
gdy stopa dyskontowa byla podstawowym Srodkiem refinansowania.

Poniewaz sytuacja migedzynarodowa silnie oddzialywata na polityke
Stép procentowych, wtadze francuskie postanowily wpiynagé na koszty
kredytu innymi metodami. Wykorzystano w tym okresie rezerwy obowiazkowe,
Wprowadzono modyfikacje pulapdéw dyskonta. O0d maja 1970 roku %prowadzono
Przymus utworzenia depozytdédw specjalnych, nieoprocentowanych , w przy-
padku przekroczenia norm przyrostu kredytéw. Ograniczenia kredytowe,
Stosunkowo silne uprzednio, zostaly zlagodzone wiosng 1970 roku i znie-
Sione w pazdzierniku tego roku.

W tym okresie, by zwiekszyé zainteresowanie oszczedno$ciami podnie-
Siono oprocentowanie. Poza tym uelastyczniono warunki oprocentowania
wktadéw terminowych 1 bonéw kasowych.

1.1.2. Polityka pienigzna w okresie: pazdziernik 1970 - wrzesien 1976

Podobnie jak w poprzednio analizowanym okresie, réwniez i w tym -
mozna wyrézni¢ dwie fazy. Pierwsza faza - nazywana fazg ekspansji,

3Z 4,5% do 5,5% dla depozytéw na zgdanie oraz dla innych wielkosci z
2% do 2,5%.

A
W ksiggach Banku Francji.
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obejmuje przedzial czasowy od paZdziernika 1970 do grudnia 1972 roku.
Zniesienie ograniczen kredytowych wywotalo szybki przyrost kredytdéw w
koficu 1970 roku i na poczatku 1971 roku. Miedzynarodowa sytuacja, cha-
rakteryzujgca sie¢ w tym czasie utratg zaufania do dolara, wptynela
zasadniczo na polityke stép procentowych. Aby przeciwdzialaé naptywowi
kapitatéw spekulacyjnych, Bank. centralny musiat w 1971 roku oraz w
znacznej czgSci roku 1972 utrzymywaé stope na rynku monetarnym ponizej
stopy na rynku eurodolarowym. Ta stopa, bedac bardzo umiarkowana, nie
pozwolita na realizacje dwu celdw polityki wewngtrznej, jakimi byt
wzrost piynnosSci oraz przeciwdziatanie inflacji w 1972 roku. Niska stopa
procentowa ponadto nie zapobiegta napiywowi kapitaiéw do Francji. W
sierpniu 1971 roku wprowadzono rozwigzania szczegdlne i krepujace, takie
jak: okreSlenie pozycji bankéw wobec zagranicy, zakaz oprocentowania
kont we frankach dla nierezydentéw , przymus dla importeréw regulowania
ich zakupdéw w ciggu 3 miesigcy.

W lipcu 1972 roku nastgpilo zaostrzenie zasad dotyczacych rezerw
obowigzkowych . W grudniu 1972 roku wprowadzono przymus tworzenia rezerw
dodatkowych, w przypadku przekroczenia rozmiaréw kredytéw. Polityka
rezerw obowigzkowych zastgpila manipulowanie stopg procentowga v celu
oddziatywania na koszty kredytu i rozwéj jego rozmiardw.

Jednakze dziatalno$¢ ta nie okazata sie skuteczna, gdyz chociaZ cbnizy?
si¢ koszt uzyskania kredytu w latach 1971-72, to inflacja ulegia przy-
spieszeniu.

Druga faza analizowanego okresu okreslana jako restrykcyjna dotyczy
grudnia 1972 roku i wrze$nia 1975 roku. W tym czasie polityka pieniezna
bazowata na Scistej kontroli kredytu i stopniowym odchodzeniu od systemu
rezerwy obowigzkowej zwykiej. Do polowy 1974 roku utrzymywat sieg jej
rygoryzm, péiniej ulegl ztagodzeniu. Rozpocz¢ta w 1973 roku walka z
inflacjg oraz przywrdécenie réwnowagi biezacego bilansu platniczego
uzasadnity koniecznosé prowadzenia polityki restrykcyjnej w potowie 1974
roku. Ponadto zwiegkszeniu ulegla swoboda kierowania wewnetrzng polityka
pieniezng po opuszczeniu przez franka, tzw. 'weza walutowego'.

W stosunku do wczesniej stosowanych ograniczen kredytowych, orygi-
nalno§é¢ zastosowania ich obecnie polegata na powigzaniu restrykcji
kredytowych z normg przyrostu zasobéw pienieznych. Powyzsza norma,
ustalona przez kraje cztonkowskie EWG w grudniu 1972, zostata wyznaczona
zgodnie 2z zasadg, Ze tempo wzrostu zasobéw pienigeznych nie powinno
przekroczyé wzrostu produktu wewnetrznego brutto (PIB), do konca 1974

5
Dotyczy to kont ponizej 90 dni.

6Nastapil ich wzrost po 5 IV 1972 z 4% do 15%; po 21 XI 1972 - do
33%
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roku. TloSciowe ograniczenia kredytowe zostaty dodatkowo uzupeinione
poprzez wzrost kosztéw refinansowania kredytu z racji zwiekszenia nie-
zbgdnego poziomu rezrew obowigzkowych i wzrostu stép procentowych na
rynku pienigznym.

W czerwcu 1974 roku sformutowano plan '"ostudzenia' gospodarki,

Opracowany przez Ministra Finanséw Fourcade, bazujgcy na %gcznym uzyciu
Srodkéw budzetowych i podatkowych, dzigki ktérym udalo sie odwrécié
tendencje inflacyjne i odtworzyé réwnowage zewngtrzng kosztem przyhamo-
wania aktywno$ci gospodarczej i przy wystagpieniu skutkéw deflacyjnych
tzw. "pierwszego kryzysu naftowego'.
Pod koniec analizowanego okresu wtadze uelastycznity polityke pienigzng,
obnizajgc koszt kredytu, zmniejszajac przedsiebiorstwom ich obciazenia
finansowe. Powyzsze kroki mialy na celu zmniejszyé potrzeby finansowe
bankéw, gidwnie przez obniZenie rezerw obowiazkowych. Polityka kredytowa
Stata sig bardziej selektywna, poniewaz niektdére kredyty dla prioryte-
towych zadan zostaty wyiaczone z ograniczen (np. rozwéj eksportu, gospo-
darka energetyczna, inwestycje budowlane i tworzenie nowych miejsc
pracy).

Ostatnia faza obejmuje okres od wrzeénia 1975 do wrzesnia 1976 i z
uwagi na sw0j charakter, jest faza ekspansji. Bywa tez okre§lana jako
faza przejSciowa. Ozywienie gospodarki za pomocg polityki budzetowej
okresowo przerwalo realizacje polityki kontroli agregatdw pienieznych
Przyjetych w 1973 roku. Po wahaniach na poczgtku 1975 roku w zwigzku z
Orientowaniem polityki gospodarczej wobec stagflacji i ponownym wlacze-
niem franka do europejskiego ''weza walutowego" w lipcu tego roku, a
takze poprawe sytuacji gospodarczej na $wiecie - 4 wrzednia 1975 roku
Przyjeto do realizacji plan ozywienia gospodarki. Byla to koncepcja
Ministra J. Chiraca, oparta na przestankach keynesowskich, wykorzystu-
Jaca bardziej aktywnie deficyt budzetowy anizeli obfitoéé kredytéw.
Finansowanie luki budzetowej zostato zapewnione przez kreacje pieniadza,
aby wykorzystanie rynku obligacji przez panstwo, nie wywotato wzrostu
Stép procentowych.

Inne instrumenty polityki pienigznej zostaly réwniez wykorzystane do
pobudzenia produkcji. Stopy procentowe diuznikéw znacznie spadly i we
Wrzedniu 1975 roku depozyty na zadanie mialy oprocentowanie w wysokosci
2% . Tak wiec podstawowy instrument polityki pienieznej wprowadzony w
1967 roku prawie ulegt zanikowi.

Ramy kredytéw zostaty tak ustalone, by pozwolié na uaktywnienie
gospodarki. IloSciowe ograniczenia kredytéw byly na tyle elastyczne, by
Pobudzié¢ dziatania inwestycyjne przedsigbiorstw i stworzyé warunki do
Zmnie jszenia bezrobocia.

7 ;
Wskutek dobrowolnego obnizZenia rezerw obowigzkowych.
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Mimo to, rezultaty powyzszej polityki byly zawodne, gdyz osiagnigte
ozywienie trwato krdétko, a aktywnoS¢é gospodarcza ponownie ulegia stag-
nacji w I kwartale 1976 r. przy jednoczesnym wzroScie inflacji. Gwatto-
wnie pogorszyl sie bilans handlowy i frank ponownie przestal wchodzié w
sktad europejskiego 'weza walutowego' (12 marca 1976 roku).

Podjeta obrona pozycji franka w 1976 roku oparta zostata na polityce
manipulowania stopami procentowymi. Rezerwy obowigzkowe nie posiadaty
wystarczajacych rozmiaréw, by méc je wykorzystaé. Ponadto Bank Centralny
zostat zmuszony do nieustannego podtrzymywania pozycji franka poprzez
zwykle interwencje na rynku wymiany z uszczerbkiem w zakresie okreslo-
nych zakupéw w przypadku nadwyzki podazy pienigdza.

Reforma z 1973 roku podporzgdkowana =zostala barierom zewngtrznym.
Ograniczenia kredytowe, pozwalajace na dziatalnos$é w osigganiu réwnowagi
wewnetrznej, okazaty sie¢ malo skuteczne w 1976 roku z uwagi na zmiany
koniunkturalne w aktywno$ci gospodarczej, dodatkowa kreacja pieniadza
wywolang deficytem budZetowym i poZyczkami zagranicznymi.

1.2. Rezultaty polityki pienie¢Znej w latach 1967-1976

Biorgc pod uwage cele polityki pienigznej tego okresu, naleZy stwie-
rdzié, ze w zasadzie nie byly one jasno sprecyzowane.

Pierwszenstwo nalezato do podtrzymania tempa wzrostu i zatrudnienia, co
zmuszato wtadze pieniezne do odrzucania dziatan restrykcyjnych w warun-
kach, gdy bylyby one pozadane z uwagi na napiecia inflacyjne.

Na przemienno§é wystepowania faz ekspansji i restrykcji oraz ich konse-
kwencje w kierowaniu polityka pieniezng wplywato przyzwyczajenie podmio-
téw gospodarczych do mniej 1lub wigkszej kontroli kredytéw i zasobdw
pienieznych. Przedsigbiorstwa, spodziewajac sig rutynowego postgpowania
ze strony wiadz, przyjmowaly, przy niedostatecznie na nie dziatajgcych
impulsach - pozycje obojetnoéci badZz przetrwania; stgd tez dzia%ania
restrykcyjne okazywaly sie nieskuteczne. W rezultacie - odstgp czasu,
jaki wystepowat po likwidacji kontyngentowania kredytdéw, podmioty gos-
podarcze wykorzystywaly na odtworzenie ich zasobéw w takich rozmiarach,
by méc skompensowaé uprzednio nalozone restrykcje i byé jednoczesnie
przygotowanymi na ewentualne przyszie zmiany rozmiardw kredytu.

Tego rodzaju postawa podmiotéw byta szczegdlnie wyrazista po usunig-
ciu ograniczen kredytowych w paZdzierniku 1970.

W okresie 1967 - 1976 zasoby pienigzne rosty w tempie 14,3% w sto-
sunku rocznym. Wzrost kredytéw wynosil Srednio 18% (rocznie), z wyja-
tkiem czasowych ograniczefi w 1969 roku i 1973 roku ze wzgledu na kontyn-
gentowanie kredytéw.
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Regulacja wielkosci M28 byta utrudniona ruchami kapitaidw krétkookreso-
wych za granicg. Ucieczka kapitatéw w latach 1968-69 powigzana z opdz-
nieniem ekspansji Kredytowej wywotata zaltamanie sie wielkodci M2. Z
kolei w latach 1970-72 dopiyw dewiz i ich skutki oraz wzrost kredytéw
Pociggnely wzrost zasobdw pienigznych, jakimi mogla dysponowaé gospo-
darka. Pod koniec analizowanego okresu (z wyjatkiem 1975 roku) ruchy
kapitatowe miedzy Francja i zagranica wywotaty spadek tych zasobdw.
Jesli chodzi o sktadniki M2, to w latach 1967 - 1976 zwiekszeniu uleg?
udziat zasgbéw pienigznych w mniejszej piynno$ci, lecz o wyZzszym opro-
Ccentowaniu .

Stopa piynnosci w gospodarce, mierzona stosunkiem M2 do PIB (produkt
WBWn%Srzny brutto), zwigkszyla sig¢ z 42,3% w 1967 roku do 48,7% w 1976
roku . Na tle sytuacji w latach poprzednich mozna stwierdzié, iz na-
Stapito zahamowanie wzrostu piynnosci globalnej w gospodarce, gidwnie z
tytutu spadku jej (o 3 punkty) w okresie 1968-70 oraz wolniejszym tempem
Przyrostu w latach 1973-74.

Reasumujac polityka pieniezna prowadzona przez Francje nie zdolala
2apobiec przyspieszeniu inflacji, a réwnoczes$nie szybki wzrost piynnosci
Nie przeszkodzil spadkowi stopy wzrostu gospodarczego.

Tak wigec w zakresie realizacji celdéw - polityka pieniezna we Francji w
latach 1967-1976 nie spetnita swego zadania.

Przechodzgc do oceny poszczegdlnych metod tej polityki, mozna stwie-
rdzié¢ matg ich skuteczno§é. Stopa procentowa natrafila na zbyt wiele
barier pozostajac ciagle pod presja zmieniajacej sie przewagi celdw
2ewnetrznych i wewnetrznych. Jak wyZej wspomniano - napiyw kapitaidw

.2agranicznych zmusil wiadze francuskie do cbnizZenia stopy procentowej do

Poziomu stdép migdzynarodowych, co wywolato niekorzystne skutki w zakre-
Sie yalki z inflacjg oraz obnizZenie realnego kosztu kredytéw.

Z kolei wymég utrzymania wysokiej stopy procentowej dla stabilizacji
Pozycji franka (w dtuzszym przedziale czasowym) stanowil hamulec dla
aktywno§ci gospodarczej. Tak wiec stopa procentowa stuzyta bardziej
realizacji celdw zewnetrznych niz wewnegtrznych.

8Agregat M2 oznacza w nomenklaturze francuskiej rozmiary zasobdw
Pienieznych rezydentéw i nierezydentéw. Na zasoby te skladajg sie naste-
Pujace wielkoéci: lokaty i wkiady terminowe, lokaty na 2zadanie oraz
0szczednosci terminowe.

9 e : ;
W 1967 roku stanowily one 22,4%, a w 1976 roku juz osiggnely prawie
Polowe rozmiardéw M2 (47%).

10Byl to wzrost o 6,4 punktu; w latach 1959-67 wzrost ten wynids?
10,8 punktéw.
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Majac na uwadze trudnoSci w stosowaniu stopy procentowej dla celdw
oddzialywania na koszty kredytu, wykorzystano dwa narzedzia: rezerwy
obowigzkowe i regulowanie stép procentowych wierzycieli.

Pojawila sig takze inna bariera - dotyczaca funkcjonowania rynku
pienieznego. Nie powstal, proponowany reformg z 1969 roku szeroki rynek
kapitatow krétkookresowych, dostepny dla sektora niefinansowego. Perma-
nentne zadiuzenie systemu bankowego wobec Banku centralnego, nie pozwo-
lito na speinienie zadan regulacyjnych przez stopy procentowe. Reformy z
lat 1971 i 1973 ograniczyly sie w =zasadzie do zastgpienia kredytdéw o
statym oprocentowaniu kredytami o oprocentowaniu zmiennym i odnowieniu
metod zasilenia bankdéw rozmaitymi piynnosciami.

Konieczno$é wprowadzenia ograniczen kredytowych w listopadzie 1968
roku i grudniu 1972 roku podkreélita niewydolnoéé narzedzi oddzialujg-
cych na piynnosci bankowe, mogacych podnies§é znaczenie wielkoSci mone-
tarnych i opanowaé¢ inflacje¢ w fazach ekspansji polityki pieniegznej.

Limity kredytéw nie posiadalyby jakiejkolwiek skutecznosci, jesli
nie towarzyszylaby im ograniczona kreacja pienigdza
Powstanie deficytu budzetowego, sfinansowanego wzrostem zasobdéw pie-
nigznych w 1975 roku wywolalo prawdziwy przetom w polityce pienieznej,
jako ze od poczatku lat szesSédziesigtych istniata we Francji zasada
nieuzupeiniania luki w budZecie nadmierng kreacjg pieniadza.

Na wszystkie wyzej wspomniane trudnoéci w polityce monetarnej Fran-
cji natozyly sie jeszcze skutki kryzysu naftowego w 1973 i 1974 roku,
powodujac konieczno§é jej zmiany.

2. Polityka pieniezna w latach 1976 - 1981

Nieskuteczno§é polityki monetarnej w okresie poprzedzajacym, jej
niezadawalajgce rezultaty =z punktu widzenia gospodarczego i spolecz-
nego zmusity wlad%g do opracowania koncepcji poprawy generalnej sy-
tuacji gospodarczej . Propozycja rzadu kladta szczegdlny akcent na
realizacje, giéwnego w owym czasie celu polityki gospodarczej, walki z

1 : T :
Za poSrednictwem operacji skarbu i transakcji zagranicznych.

7 3
Nie udato sie opanowaé¢ inflacji, spadta stopa wzrostu dochodu
narodowego, jak réwniez podmioty gospodarcze nie poprawily swej kondycji
finansowej oraz wykorzystania aparatu wytwérczego.

13 3 g
Powyzsza koncepcja zostata opracowana przez premiera R. Barre'a i
przedstawiona jako program rzadu walki z inflacja - 22 wrzeSnia 1976
roku.
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inflacja. Byt to jak wiadomo podstawowy cel w polityce wszystkich wysoko
rozwinigtych krajéw kapitalistycznych, ktére w dotychczasowej powojennej
swej historii nie notowaly tak powaznego wzrostu poziomu cen (dwucyfrowe
wielkosci wskaznikdw).

Koncepcja premiera R. Barre'a wprowadzata istotne zmiany w odniesie-
niu do polityki monetarnej. Przede wszystkim uczyniono z niej podstawowa
pPtaszczyzne opanowania inflacji. Polityka pienigzna zajgla naczelne
miejsce w catoksztalcie polityki gospodarczej, wypierajac w tym czasie,
pod wzgledem znaczenia, polityke budzetowg. Ponadto zmianom ulegl hory-
zont czasowy polityki pienigznej - z kroétkookresowego - na Sredniookre-

sowy.
2.1. Ogdlna charakterystyka polityki pienieznej

Polityka pienigzna, ktdra zapoczatkowal w I kwartale 1976 roku R.
Barre byla catkowicie odmienna od realizowanej uprzednio. Przez diugi
okres przestanki polityki pienigznej realizowanej we Francji wywodzity
sig z teorii keynesowskiej, zalecajacej niskg stopg procentowg. Tym
razem wladze odeszty od tych idei opierajac polityke pienigzng o zale-
cenia monetaryzmu.

Jednym z nich by*a odbudowa mechanizméw rynkowych, ktére uznano jako
metode aktywizujaca konkurencyjnoéé przedsigbiorstw. Przestrzeganie norm
pienieznych powinno sktaniaé przedsigbiorstwa do zmniejszania zadtuzenia
i réwnol gle - do odtworzenia samofinansowania oraz wzrostu ich funduszy
witasnych .

Poza tym nowa polityka byla monetarystyczna z punktu widzenia stoso-
wanych S$rodkéw (ilosciowo i stopniowo). Checac osiggngé okreélony cel
(np. zmniejszenie wielko$ci monetarnych), oddziatywaé nalezalo na ele-
ment najbardziej reprezentatywny wSréd wszystkich piynnosci. Jej skute-
czno§é mogla byé szacowana tylko w Srednim okresie. Kontrola polityki
pienieznej zostala sformalizowana poprzez okre§lenie rocznych celdw, co
sprzyjato ciggloSci prowadzonej przez wtadze polityki. Swiadczylo to
réwniez o checi stopniowego orientowania podmiotéw gospodarczych.
Catoksztait tak prowadzonej polityki pienigznej mial stwarzaé bardzo
stabilne otoczenie dla podmiotdéw gospodarczych.

bTen postulat znalazt swe zastosowanie w réznych postaciach, np.
ograniczenia drastyczne deficytéw budzetowych, stopniowe przywrécenie
swobody cen we wszystkich dziatach gospodarki poczawszy od lata 1978
roku, ulatwienia podatkowe na rzecz lokat w postaci akcji (prawo Mono-
ry-VII 1978), cze$ciowa liberalizacja warunkéw sprzedazy, upowszech-
nienie sieci bankowej, rozwéj rynku cbligacji w 1980 roku.
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Skadingd oficjalne publikowanie zamierzonych celéw (skwantyfikowa-
nych) polityki pienieZnej zawieralo efekt demonstracyjny, dostarczajac
informacji o ewentualnym poziomie odniesienia zmian cen i ptac. Pobu-
dzalo przedsigbiorstwo do opanowania wzrostu ich kosztéw robocizny; byio
to bezposrednie oddzialywanie na dochody (polityka dochodéw).

Dla osiggnigcia zalozonego celu - mozliwe byly znaczne wahania stép
na rynku pienigZnym. Réwniez podjecie decyzji o utrzymywaniu piynnego
kursu franka od 1976 roku do marca 1979 roku  odpowiadalo wymaganiom
nurtu monetarystycznego.

W koficu selektywno$é kredytu miata ograniczona role w koncepcjach
tej szkotly, gdyz uwazano, iz zmniejsza ona (z natury swojej) skutecznoéé
kontroli pienieznej.

Pomimo, Ze tzw. plan Barre'a pozostawal pod silnym wpiywem idei
monetarystéw, znalazty sie w nim takze ujecia i rozwigzania nie miesz-
czgce sig w ich doktrynie. Tak wiec inflacja nie zostala potraktowana
jako fenomen wylacznie pienigzny, lecz zwrdcono uwage na jej przyczyny
strukturalne, zewnetrzne i czeSciowo tylko francuskie , np. w odnie-
sieniu do aparatu wytwérczego. Ta czesé polityki R. Barre'a miala wiele
podobienistw z tzw. '"szkola podazowa'" (Supply side economy).

Stosowanie polityki pienigZnej jako gidwnego orgza polityki gospo-
darczej nie podkres§lato mozliwoSci korzystania z innych narzedzi inter-
wencjonizmu, co 2zreszta wigkszo§é monetarystdw uznawata za konieczne,
lecz jednocze$nie okre§lato granice ich stosowania. Np. we Francji
okresowo zamrozono ceny w IV kwartale 1976 roku, natomiast w styczniu
1977 roku obnizZono podstawowg stope TV§7 Réwniez bezrobocie zostalo
zahamowane poprzez specjalne pociggniecia

2.2. Okreslenie celu polityki pienieznej w latach 1976 - 1981

Nie chcac popeiniaé biedu poprzednich wtadz gospodarczych - wskazano
tym razem wyraznie, jaki cel (mierzalny) ma realizowa¢ polityka mone-

15Od tej daty frank zostat wigczony na bardzo korzystnych warunkach
do nowego europejskiego mechanizmu Europejskiego Systemu Monetarnego
(SME). Wpiyw stosunkéw zagranicznych na zapasy pienigdza mégt byé zneu-
tralizowany, co pozwalato wtadzom pienigznym na koncentracje oddziaty-
wania na wewnetrzne Zrdédia kreacji pienigdza.

16
Por. raport Rueff-Armand z 1959 roku.

7
Umowy o zatrudnieniu, nowe inwestycje, podtrzymanie popytu przez
wzrost deficytéw budzetowych o statg wielko&é.
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tarna, ktéry rdéwnoczesnie bedzie swoistg wielkoscia testujaca skutecz-
nosé¢ tej polityki. Z racji instytucjonalnych i operacyjnych wybrano
wielko§é M2 (zasoby pieniezne rezydentdw i nierezydentéw we Francji). Za
wyborem tej wielkoSci przemawiato wiele wzgleddw, takich jak - wygoda
wykorzystania - Zatwo§é uchwycenia jej zmian przez wiadze pienigzne
(zapisy pasywéw bankowych) - %atwa kontrola kredytéw bankowych. Ponadto
badania ekonometryczne wykazaly, ze korelacja wielko$ci M2 z innymi
zmiennymi ekonomicznymi chociaz przecigtna, byla jednak lepsza niz w
pPozostatych przypadkach .

Dla polityki pienigznej wyznaczono okreflone zadanie roczne, odpo-
wiadajgce pozgdanemu przyrostowi zapaséw pienieznych w stosunku do zmian
z konca roku na rok nastepny. Za ujmowaniem celu tej polityki w prze-
kroju rocznym przeméwily praktyczne wzgledy i korelacja z rocznym zarza-
dzaniem budZzetem oraz ramy czasowe podstawowych przewidywan gospodar-
czych. Jednoczesnie zdecydowano, ze w przekroju rocznym zadania stojace
Przed polityka pienigZng nie beda zmieniane w trakcie tego roku
Ustalenie zadania na koficu roku nt+l oparte bylo o ksztaltowanie sie
Sytuacji gospodarczej w drugiej pofowie roku n. OkreSlenie wielkosci
pPrzywidywanego celu polityki pienigznej uzaleznione bylo od przewidywan
gospodarczych zawartych w opublikowanym oficjalnie Raporcie Ekonomicznym
i Finansowym, stanowigcym zalgcznik do ustawy finansowej na rok naste-
Pny. PowyzZzsze przewidywania mialy charakter w peini normatywny, powig-
2any z decyzjami rzgdu w zakresie cen i budzetu. Ponadto wladze panstwo-
We rownolegle posiadaty przewidywania zmian caloksztattu érodkéw finan-
Sowych w gospodarce oraz bilansu ptatniczego. Pordéwnanie tych dwéch
rodzajow przewidywan umozliwiato stwierdzenie oraz zmierzenie napieéd,
Jakie mogly sie pojawié w gospodarce przy wyborze réznych celdw polityki
Pienieznej oraz réznych ich wariantdw ilogciowych.

Stopa wzrostu zasobdéw pienigznych, okres§lona w ostatniej instancji
Przez rzad byla ustalona jako jedyna norma przyrostu. Jest ona szacowana
Jako dopuszczalny poziom zmian, powyzej ktdrego realizacja celu polityki
Pienieznej moze okazaé sie ryzykowna (np. w postaci pewnego przedziaiu).

W trakcie analizowanego okresu przyrost wielkosci M2 byt =zawsze
okre§lany ponizej stopy wzrostu przewidywanego przyrostu PIB. Na tej
Podstawie mozZna zatem stwierdzi¢, Ze zaproponowana w latach 1977-81
Polityka pienigzna miata na celu stopniowe uzdrawianie gospodarki

8
Por. model Banque de France, Bulletin de Banque de France.

19Wyjat:kiem od tej zasady moga byé tylko specjalne sytuacje spole-
Czno-polityczne oraz drastyczne pogorszenie sig zewngtrznych i wewne-
trznych warunkéw gospodarowania, przy jednoczesnym poinformowaniu opinii
Publicznej.
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poprzez systematyczne obnizZanie stopnia piynnosSci w gospodarce, zmiany w
zakresie zadtuzenia i popytu na pieniadz.

Tabela 1. Zadania okresSlcne dla polityki monetarnej w latach 1977 - 1981

Proponowana Przewidywania PIB a)
Lata wielkos§é T
celu M 2 Ilosciowo Ceny Wartosciowo )
1977 1295 4,6 8,2 ekl
1978 230 530U 55 s
1979 11,0 3,6 9,1 13,0
1980 11,0 2,6 9,1 131959
1981 10,0 1,6 10,6 1253

Zrédio: D.Benar d, M. R e d o n: La monnaie: politique et institutions
Paris 1985, s. 192.

a - produkt wewnetrzny brutto
b - otrzymany jako przyrost ilosciowy PIB x ceny PIB

Realizacja zawartych w tabeli celdw, stojgcych przed polityka pie-
niezng zostala przede wszystkimm oparta o bezposrednie dziatania ograni-
czajace kredyty. Jednoczesnie rozciggnigta zostala kontrola wobec wszy-
stkich Zrddel kreacji pienigdza. W trakcie badanego okresu wprowadzono
kilka zmian dotyczacych kontyngentdéw kredytowych. Pierwsza z nich odno-
sita sie do selektywnoéci.Oograniczeﬁ kredytowych, np. w dziedzinie
budownictwa mieszkaniowego , finansowaniu niektérych inwestycji. Ta
sytuacja, zmusita wladze do rewizji zachowania w stosunku do innych
kredytow i do skonstruowania mechanizmu wigczenia tych kredytéw w
wymiar kredytéw objetych wskazZnikiem progresji. (15% w 1978, 50% w 1980
roku).

20 .
Wiele rodzajéw dziatalnoSci byto wytaczonych =z ograniczen. W
budownictwie stosowano typowe pozyczki, pozyczki w celu nabycia tytuiu
wtasnosci,

21 Ppd
Dotyczyto to pozyczek uzupeiniajgcych na cele oszczednoSciowo-
-mieszkaniowe, ktére:zostaly uwzglednione we wspomnianej selektywnosci.
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Trzecig z kolei zmiang byly ulatwienia dla matych przedsiebiorstw.

Wyznaczony na dany rok cel dla polityki pienigznej wymagal nadzoru
ze strony Banku Francji ilo$ci pienigdza w obiegu w trakcie roku, by mdc
przeprowadzié stosowne korekty E%j wielkoSci albo poprzez dziatanie na
rachunkach korespondujgcych z M2  albo dzigki zmianom stdép procentowych
wierzycieli, by oszczedno$ci kierowaly sig ku lokatom diugookresowym.

2.3. Efekty polityki pienigznej w latach 1976 - 1981

Po okresie silnego wzrostu stopy ptynnosci (1970-76) uzyskano stop-
niowg obnizke tej wielkoSci, o co zabiegaty wtadze monetarne we Francji.
Trzeba wszakze pamigtaé, Ze samo obniZenie tej stopy nie musi koniecznie
powodowaé zahamowania wzrostu cen. :

Polityka pieniezna we Francji jedynie od wrzeénia 1976 roku do marca
1978 roku byta restrykcyjna. Jej zadaniem bylo przerwanie spirali ptac i
cen, wykorzystujgc obok instrumentdéw pienieznych réwniez inne narzedzia.
W 1977 roku cel polityki pienieznej zostat prawie zrealizowany, z wyja-
tkiem sytuacji pod koniec 1976 roku, gdy sztucznie obniZono baze mone-
tarng oraz zahamowano wzrost ptac nominalnych i taryf publicznych.

Po marcowych wyborach, podjeto w 1978 roku polityke odrodzenia
strukturalnego, podnoszgc wspomniane taryfy i ceny w sektorze prywatnym,
rozwijajac innowacje przemystowe, dazac do poprawy konkurencyjnosci
przedsigbiorstw francuskich.

W latach 1977 - 78 potrzeby kredytowe byly mniejsze od przewidywa-
nych, gdyz popyt na Srodki pienigzne zaspokojony zostat ¢érodkami piatni-
czymi pochodzgcymi z zagranicy lub emisjg tytuidw skarbowych.

Podczas gdy zmiany popytu na kredyt, przypisywane zachowaniu sig
przedsigbiorstw spowodowaty, Ze ograniczenia kredytowe staly sig malo
skuteczne, nalezato poszuka¢ innych mozliwoSci zwigkszenia kreacji
pienigdza. Deficyt budzetowy  zostal pokryty przez emisje pozyczki oraz
przez lokaty bonéw skarbowych w Caisse des dépots et consignations. Z
kolei stosunki z zagranicg wywolaly niepozgdany wzrost podazy pienigdza.

22 :
Np. zmniejszenie deficytu budietowego poprzez przeniesienie nie-

ktérych wydatkéw 1lub przyspieszenie otrzymania niektérych wpiywéw do
budzetu, rozwdéj odwolania sig panstwa do rynku obligacji, zmiany norm
niesiecznych progresji kredytéw podporzgdkowanym rezerwom dodatkowym,
ograniczenie ram kredytéw wytaczonych z ograniczen kredytowych.

.23Zostal on zaakceptowany, aby zapobiec spadkowi konsumpcji i by

poméc niektérym sektorom przemysiowym w rozwoju. Wzrosty tez wydatki
interewencyjne panstwa zwigzane z przyrostem bezrobocia.
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Szybsza niz sig spodziewano poprawa biezgcego bilansu platniczego oraz
napiyw kapitaidéw ze wzgledu na dobrg pozycje franka spowodowaly przyrost
dewiz, co przy znacznych pozyczkach zagranicznych uzyskanych przez
podmioty gospodarcze - wywolato nadwyzke na rynku pienig¢znym. Aby uspo-
koié¢ sytuacje wtadze monetarne interweniowaly, by jednoczesnie przygo-
towaé przystgpienie Francji do SME.

Pomimo tych, wydawaé by #sie moglo, niepewnych warunkéw, polityka
pienigzna w 1978 roku speinita swe zadanie i generalnie osiggnela wyzna-
czony ilosciowo cel.

Trudniejsze warunki gospodarowania wystapily w latach 1979 - 1980,
gdy miat miejsce wzrost kredytdéw, stosunki z zagranica w wiekszym stop-
niu wpiywaly na zwigkszenie kreacji pienigdza, a takze pogitebil sie
deficyt budzetowy.

W 1979 roku wykorzystano wiele narzedzi, by utrzymaé zasoby pienig-
zne na poziomie pozadanym i okreSlonym w przezidywaniach. Zwiekszenie
wydatkéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw , wywolane spodziewana
inflacjg, przyczynilo sie do szybkiego wzrostu kredytdéw (skarbowych,
dewizowych, zaliczkowych, na budownictwo indywidualne). Ten szybki
przyrost kredytdéw przyczynit sie do osiggniecia zamierz%%ego celu poli-
tyki pienieznej w rozmiarach wigkszych od przewidywanych .

Jak juz wyzej wspomniano, w 1979 roku przystapienie Francji do SME
nasililo bariery zewnetrzne. W tym roku réwniez zaznaczyta -sig bardziej
aktywna polityka stopy procentowej. Podczas gdy w ciggu dwéch poprzedza-
jacych lat stopa procentowa utrzymywana byta przez wiadze na poziomie
umiarkowanym, aby zapobiec napiywowi kapitatéw spekulacyjnych, aktualnie
jej wzrost byt niezbedny - z uwagi_na generalny wzrost stép procentowych
w wysoko uprzemysiowionych krajach .

Wzrost stopy krdotkookresowej spowodowal zakidcenia w ocenie opiacal-
no$ci aktywéw finansowych diugookresowych, co wywolalo zwigkszony popyt
na aktywa krdotkookresowe. W celu zlagodzenia powstatego zamieszania w
rezultac%? wiadze obnizyly rentownoéé depozytéw terminowych i bondw
kasowych .

4 .
Wzrost zwigzany z tzw. drugim kryzysem naftowym na skutek wydarzen
w Iranie - powrdt Chomeiniego i ucieczka rodziny cesarskiej.

5
& Por. tabela 1 i 2.

26 :
Chodzilo o utrzymanie kursu wymiany franka w stosunku do marki
zachodnioniemieckiej.

s e :
2 Z 200 tys. frankéw do 100 tys. frankéw, z dwoéch lat do jednego
roku.
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Pomimo tych wszystkich klopotéw w 1979 roku udalo sig zrealizowaé
postawione przed polityka pienigzng zadania, a nawet je przekroczono
(tabela 2).

W 1980 roku polityka pienigzna zdolata osiagnaé zamierzony cel,
pomimo znacznego przekroczenia norm przyrostu kredytéw i finansowania
bilansu pltatniczego pociaggajacego napiyw dewiz, dzigki polityce stopy
Procentowej bardzo korzystnej dla rozwoju rynku obligacji.

Banki zaspokoily silny popyt na kredyty wsréd podmiotéw gospodar-
czych. Rowniez panstwo pokryto swéj deficyt budzetowy catkowicie.

Tabela 2. Rezultaty polityki monetarnej w latach 1977 - 1980 (roczne stopy
Wzrostu w procentach)

Wielkoéc}\\ £ 1977 1978 1979 1980
L

Produkt wewnetrzny brutto:

(PIB) :

= wartosé 1373 13,6 14,1 abey gk
= wolumen 351 3,8 Lped 1,1
= ceny 9,0 2y 10,5 11,8
Zasoby pieniezne M2:

= zmiany roczne 13,2a) 12%% 13,23) 9,8
= §rednia roczna 1253 13,2 13,4 11,6

Stopa ptynnosci (%)
~ M2/PIB 48,7 48,5 48,3 47,7
= M2/Podzial ostatecznyb) 48,6 L8,8 L8,2 46,7

4 - yielkosci skorygowane

b - konsumpcja + inwestycje + zapasy

Irédo; jak w tabeli 1; Banque de France.
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Jesli chodzi o ogdélne rezultaty gospodarcze w badanym okresie, to
nalezy stwierdzié, Ze nie byty one tak satysfakcjonujace jak w przypadku
polityki pienigznej. Pordwnujgc dane zawarte w tabeli 1 i 2 mozZna stwie-
rdzié, ze realna aktywnoS¢ gospodarcza ksztaltowata sie poniZej przewi-
dywan. Ceny regularnie przekraczaly przewidywania. W warunkach napieé
inflacyjnych polityka pienigzna oddzialywala przede wszystkim na przy-
rost produktu narodowego, podczas gdy na pewno bardziej pozgdane zmniej-
szenie cen bylo trudniejsze w realizacji. Podczas gdy w latach 1977-1979
wskaznik ilo$ciowy PIB oscylowat wokét 4%, a w 1980 roku spadi do 1,1%,
ceny wzrosly o 3%. TrwaloS¢ zjawiska inflacji w gospodarce francuskiej
wynikata zaréwno z przyczyn wewngtrznych, jak i zewnetrznych. Wéréd tych
pierwszych nalezy wymienié indeksacje p*ac, rozbieZno$ci pomiedzy tary-
fami i kosztami przemysiowego sektora publicznego, podejmowane kroki
antycykliczne, krétkookresowe majace na celu utrzymanie sily nabywcze]
dochodéw ludno$ci. Przyczyny zewngtrzne zwigzane byly gléwnie ze wzro-
stem cen artykuidéw naftowych.

3. Polityka pieniezna w latach 1981 - 1985

Poczatki 1981 roku wigzaly sie w gospodarce Francji gidwnie =ze
wzrostem deficytu budzetowego, przyspieszaniem ekspansji monetarnej, ale
przede wszystkim z oczekiwaniami na wyniki wybordw prezydenckich.

Po przejeciu wiadzy przez socjalistéw w maju 1981 roku przypusz-
czano, ze nastgpig radykalne zmiany w polityce gospodarczej, a co za tym
idzie, rdéwniez w polityce pienigznej. Poddana =zostata ona znacznej
krytyce tak teoretykdéw, jak i praktykéw. W rezultacie o6wczesny rzad
lewicowy nie speinil nadziei na istotng zmiang polityki pieniezZnej -
zardwno co do jej celu, jak i instrumentéw. Polityka pienigzna lat 1981
- 1985 realizowala te same zadania ktadac jedynie wigkszy nacisk na
poprawe wykorzystania swych narzedzi.

Zmiane ekipy rzadzacej gospodarka Francji chciano wykorzystaé do
przeforsowania niektérych pogladéw, stad stale podnoszono glosy kryty-
czne. Jednym z zarzutdéw bylo nadanie polityce pienigznej zbyt znaczgcego
miejsca w polityce gospodarczej po 1976 roku.

Drugi zarzut zwiazany byl z iloSciowym jej ujmowaniem. Zarzucano jej
nieskuteczno$éé w walce z inflacjg, cho¢ przeciez ona sama nie mogia zbyt
wiele zdziataé, nie majac odpowiedniego oparcia w innych rozwigzaniach
strukturalnych, organizacyjnych, reglamentacyjnych. Réwniez w stosunkach
z zagranicg nie mogta sie wykazaé skutecznodcig, gdyz i tu brak bylo
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wykorzystania réznych pozapienieznych narzedzi. Uwazano tez, Ze restryk-
cyjna polityka pieniezna mozZe prowadzié¢ do anarchii przemysiowej

Wspomniane wyzej uwagi krytyczne doprowadzity do powstania nowej
koncepcji polityki pienieznej, przyporzadkowanej rozwojowi gospodarcze-
mu.

Ktadta ona wigkszy niz dotad nacisk na selektywno$é kredytéw, by
trafialy one rzeczywiScie do priorytetowych dziedzin dzialalnosci i
pomagatly w przebudowie struktur gospodarczych. Kredyty Srednio- i diugo-
terminowe braly pod uwage preferencje zawarte w Planie. W tym czasie
Priorytetem objety by%? szeroko rozumiany sektor publiczny.

Proponowano takze ztagodzenie warunkdéw narzucanych przedsigbiorstwom
przez banki, aby zmniejszyé ich obcigzenia finansowe. Uznawano réwniez
potrzebe traktowania poli%gki pienigznej, jako '"balustrady" w utrzymaniu
réownowagi koniunkturalnej

Pogodzenie regulowania globalnej polityki pienigeznej i selektywnofci
kredytu wyakcentowato z calg ostroScig problem koniecznej zgodnosci
celdow polityki krdtkookresowej 2z zadaniami tej polityki w Srednim i
diugim okresie.

3.1. Zmiany celow i narzedzi polityki pienieznej

Niezaleznie od gtosdw krytycznych, odnoszgcych sig do roli i pozycji
polityki pienieznej, krytyka dotknela takze kluczowy wskaznik tej poli-
tyki, pozwalajacy na mierzenie jej efektéw. Ta wielkosScig bylo M2.
Uznano, ze bardziej prawidtowym wskaZnikiem bedzie M2R obejmujgcy zasoby
Pieniesne, we frankach i dewizach, tzw. rezydentéw. Zakwestionowano
takze zdolno§é M2 do prawidlowego mierzenia potencjalnych wydatkéw
podmiotéw gospodarczych. Poddano w watpliwo$§é wybdr celu polityki pie-
nieznej - od strony zasobdw pienigdza czyli podazy, zamiast od wygod-
niejszej - strony kredytéw czyli popytu. Ryzyko wzrostu kreacji pienig-
dza na potrzeby skarbu panstwa, wywolane deficytowa polityka budzetowg -
przedstawiono jako deodatkowy argument, by przejéé do okreélenia celu
polityki pienieznej w ujeciu popytowym. OZywienie na rynku obligacji w
1980 roku moglo wpiynaé takze na zwigkszenie rozbieznofci migdzy eks-
pansja pieniadza a wzrostem kredytdw bankowych.

Skorygowano takze metode liczenia wielkoSci statystycznych, uznajac,
Ze kalkulacja zmian z kofica jednego roku na drugi nie jest zadawalajaca
ze wzgledu na elementy ryzyka i niepewnoéci w statystykach z korica roku.

28Por. A.Aglietta, A.Orlean, G. Oudiz: Politique
industrielle et politique monetaire, Paris, CEPI 1981.

29Th. Lefranc: L'imposture monetaire, Paris, Anthropos, 1981.
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Z kolei Srednia roczna z 12 miesiecy jest niedoskonata, odpowiada jedy-
nie wymogom rachunkowo$ci spotecznej.

W odniesieniu do narzedzi polityki pienigznej skrytykowano warunki i

ograniczenia kredytowe, wskazujgc na nadmierne ich skomplikowanie i
ocigzatosé. Zwrdcono uwage, Ze instrument ten nie uwzgledniat rdéinej
pozycji poszczegdlnych bankdw.
Zmiany w tym zakresie, poprzez rozmaite ulatwienia dla zrdéznicowanych
wielkoscig i rozmiarami kapitaiéw instytucji finansowych - skomplikowaly
jeszcze bardziej sytuacje..Wskazywano takze, ze narzedzie, jakim sag
warunki kredytu, powodowaio niewlasciwg postawe bankéw wobec nowych
przedsigbiorstw; poza tym banki wolaly finansowaé dzialalno$é biezaca
niz modernizacyjng.

Jak juz wcze$niej wspomniano, lata 1981 - 1985 to poszukiwanie dla
francuskiej gﬁ}ityki pienigznej nowych instrumentéw. Te ktdre wszakze
zaproponowano nie znalazly wiegkszego zainteresowania w praktyce z
uwagi na nadmierne ich skomplikowanie lub brak mozliwoéci technicznych
zastosowania ich we Francji.

3.2. Realizacja polityki pienigznej

Polityka pienigzna realizowana od maja 1981 roku miala charakter
pragmatyczny, poniewaz wynikata z presji rzeczywistych warunkdéw oraz z
krytyki, jakiej zostata poddana.

Utrzymano okreélanie wymiernego celu, jakim pozostal wzrost zasobdw

pienieznych. Jednak uzupeiniono cel zasadniczy - celami poérednimi,
jakimi byly: aktywna polityka kursu wymiany i stopy procentowej.
Nieco zlagodzona polityka pieniezZna w okresie od maja 1981 do czerwca
1982 weszta w faze zaostrzenia latem 1982 roku. Kwestionowano wéwczas
zasade opdZnienia stopy przyrostu zasobdéw pienigdza w stosunku do przy-
rostu PIB (w wartosciach nominalnych) dla osiagnigcia obniZenia stopy
piynnosci w gospodarce.

W 1981 roku gospodarka francuska charakteryzowala sig niskim pozio-
mem aktywno$ci, przyrostem bezrobocia i szybkim wzrostem piac i cen.
Mimo to istnialy jeszcze mozliwo$ci dzialania, poniewaz zadiuzenie
zagraniczne byto niewielkie, a deficyt budzZetowy umiarkowany. Pobudzenie
gospodarki planowano osiggnaé¢ przez wzrost konsumpcji za pomocg budzetu
i rozwdj eksportu. Pogorszenie warunkéw zewnetrznych zakidcilo przebieg

30Byly to: Ograniczenia przydzialu kredytéw jako wielokrotnosé
funduszy wtasnych, przetargi kredytowe kierowane przez Bank Centralny,
kontyngentowanie praw emicyjnych, kontyngentcwanie podaZy centralnego
pienigdza, interwencja Banku Centralnego na amerykanskim rynku kapita-

Yowym.
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polityki gospodarczej. Wysokie stopy procentowe za granicg uniemozliwity
obnizenie cigzaréw finansowych przedsigbiorstw, podczas gdy rosty takze
ich koszty eksploatacji ze wzgledu na wzrost ptac. Silna pozycja dolara
doprowadzita do degradacji bilansu handlowego biorac pod uwage rozmiary
wymiany fakturowanej w dolarach.

Zadania polityki pienigznej ustalone na 1982 rok uwzglednily popraw-
ki parytetu franka w SME (4 X 1981). Szczegdly jej zawarte sg w tabeli
3. Przewidywana stopa przyrostu M2 byla znacznie nizsza niz przyrost
PIB.

Z uwagi na nieskuteczno$é dzialan polityki pienieznej w 1981 roku w
celu pobudzenia dziatalno$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw, inflacji
wyzszej we Francji niz w innych krajach, degradacje bilansu piatniczego
= polityka pienigzna stala sig¢ bardzo restrykcyjna (po keolejnej dewa-
luacji franka w czerwcu 1982 roku).

Polityke pienigzng wsparty w tym okresie takze: zamrozenie cen i
Piac przez 4 miesigce, limit deficytu budZetowego do 3%.

Ponadto przyjeto ostre normy kredytowe, by ograniczyé finansowanie
gospodarki oraz Kkreacje pienigdza. Jesienig przewidywano na 1983 rok
Przyrost nominalny PIB o 11,2%, podczas gdy podaz pienigdza miala wzro-
sngé¢ o 10%. Tak wigc wymiar celu polityki pienigznej zostal obnizony w
Stosunku do roku 1982. Do jego okre§lenia uzyto danych §rednich kwartal-
nych (z listopada, grudnia i stycznia pordwnanych z grudniem).

Konieczno§é prowadzenia walki z inflacjg spowodowala wprowadzenie
dodatkowych narzedzi uzupeiniajacych polityke pieniezna - w postaci
Zamrozenia cen i ptac. Wtadze chciaty jednoczesnie wykorzystaé sytuacje,
aby zlikwidowaé mechanizm indeksacji. Przewidywano 10% wzrost cen w 1982
roku i 8% w 1983 roku.

Poprawki parytetéw, ktdére nalezalo wprowadzié w ramach SME doprowa-
dzity do usztywnienia wewnetrznej polityki gospodarczej Francji i do
Preferowania ptatnoSci zagranicznych w 1983 roku. Zadtuzenie zagraniczne
Nie mogto byé latwo uregulowane z uwagi na zbyt niskie wpilywy dewizowe
Przedsigbiorstw, stad trzeba bylo zaciggnaé nowe pozyczki. Z tych wzgle-
déw w trakcie roku obniZono wielkcéé przewidywanego przyrostu zasobéw
Pienigznych z. 10 do 9%. Zaostrzono kontrole wymiany w stosunku do lud-
nosci, prowadzono polityke stabilizacji oszczednosci.

W latach 1984-85 kontynuowano polityke uzdrowienia gespodarki i
odtworzenia rdéwnowagi finansowej. Wielkoéé zadan stojgcych przed poli-
tyka pieniezna zostata okre§lona w stosunku do agregatu M2R na poziomie
2decydowanie nizszym niz dotad - 5,5% w 1984 roku i 4% w 1985 roku.
Przewidywano tez niski przyrost PIB w obydwu latach.

Jak juz wcze$niej wspomniano polityka pienigzna w latach 1981-85
Miata realizowaé oprécz celu zasadniczego dwa cele dodatkowe: stabili-
2acje kursu walutowego i polityke stopy procentowej.

Polityka kursu walutowego zostala zainicjowana w maju 1981 roku majac na
Celu ustabilizowanie franka w ramach SME. Na wysoko$§¢é kursu walutowego
franka miaty wpiyw nastepujace czynniki:
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1. Amerykanska restrykcyjna polityka pienigzna oraz wzrost zaufania
do sity gospodarki amerykarnskiej; wywotaly one silne powigzania ig?ych
walut z dolarem. Trudniej bylo osiggnaé spdjnos§é walut w ramach SME

2. Trzy dewaluacje franka przeprowadzone w latach 1981 - 1983, w
celu zespolenia partnerdw z SME. Brak wigkszej zgodnoSci polityk gospo-
darczych i pienieznych pomigdzy krajami spowodowat konieczno$é¢ zmiany
parytetdw.

W przedziatach pomiedzy kolejnymi dewaluacjami - frank by chroniony
écisia kontrola wymiany, zaostrzong w 1983 roku i nieco zlagodzong dla
ludnosSci w 1984 roku.

W odniesieniu do stopy procentowej w latach 1981-85 wiadze pienigzne
pragnety realizowaé (w sposéb ciagly) - obniZzanie kosztéw kredytu, by
zmmniejszaé obciagzenia finansowe przedsigbiorstw oraz utrzymaé hierar-
chie stép procentowych korzystnych do rozwoju obligacji. O ile ten drugi
cel udalo sie osiaggnaé, o tyle obnizka kosztéw kredytu przechodzila
zmienne koleje i w zasadzie nie udala sig az do 1984 roku ze wzgledu na
oddziatywanie czynnikdw zewnetrznych oraz wskutek niewla$ciwie uzytych
rozwigzan. Dopiero w roku 1985 nastgpita poprawa sytuacji.

3.3. Rezultaty polityki pienieZnej

Na podstawie tabeli 3 mozZna stwierdzié, Ze polityka pienigzZna zrea-
lizowata swéj iloéciowy, przewidywany cel w 1981 i 1982 roku. Podaz
pieniadza wzrosta zgodnie 2z zalozeniami, wszakze tych rezultatéw nie
udalo sie uzyskaé w kazdym roku. Manipulowanie przyrostem pienigdza w
latach 1981-82 bylo bardziej umiejetne niz w latach siedemdziesigtych.
Wskaznik stopy piynnosci gospodarczej ulegl obniZeniu.

W 1983 roku polityka pieniezna przekroczyla okre§long normg 9%
przyrostu zasobéw pienigznych. Réwniez w 1984 roku nastgpit wzrost
wielkosci M2R.

Przechodzac do ogdlnych rezultatéw gospodarki francuskiej nalezy
powiedzieé, Ze wzrost gospodarczy Francji w 1982 roku byt wyzszy niz u
jej gtéwnych partnerdw (z wyjatkiem Japonii), choé jego rozmiary byly
bardzo umiarkowane (1,9%).

W 1983 roku nastapil spadek stopy wzrostu PIB o poiowg. Rok 1984 wywoial
kolejne ozywienie . aktywnc$ci gospdoarczej i PIB osiggnelo 2% stope
przyrostu.

1Mozna méwié nawet o tzw. szoku dolarowym - gdyz 1 dolar by wart &
FF w 1980 roku, na przetomie 1984 i 85 roku wynosit 10 FF. Dodatkowa
bariera gospodarki francuskiej byla wysoka trwata inflacja (pochodzenia
wewnetrznego) .
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Tabela 3. Przewidywania i rezultéty polityki monetarnej w latach 1981 - 1985 (roczne stopy wzrostu w procentach)

WielkosSci \\\\Lata A 1981 1982 1983 1984 1985

Przewidywania gospodarcze w zakresie:
Calkowity Produkt Wewnetrzny Brutto (PIB)

- wartosSciowy w cenach biezacych 1R 17,0 HAS? Jis7 TE

- iloSciowy : 156 BT 2,0 1950 1,8

- ceny 10,6 13,4 Shat 6,6 - Sy o

Zasoby pienieznel) 10,0%) 12,5 10,0%) 5,5/6,5 4/6
13,5

Rezultaty w zakresie:
Catkowitego Produktu Wewnetrznego Brutto

(PIB)

- wartoSciowy w cenach biezacych 12,4 14,7 10,9 10,0
- iloSciowy 055 159 1,0 2,0
- ceny 11,8 1252 s s 7,7
Zasoby pieniezne 1) 118 Tk 10,3 iy L
Stopa piynnosci’ INR 42,9 42,9 42,8

1/ 1981-1983; M2, 1984-1985:M2 R, 1981-1982: Zmiany w okresie z konca roku t do konca roku t+1, 1983-1985:zmia-
ny Srednich kwartalnych centrowane w stosunku do wrzesnia.

2/ Poziom podniesiony do 12% w polowie roku,

3/ Poziom obniZony do 9% w marcu 1983 roku

4L/ M2R/Podzial ostateczny

Zrédo: jak w tabeli 1; Banque de France

v
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Nalezy jednak podkreslié, ze realizacja zadan przewidzianych na rok 1984
byta lepsza od zaktadanej w przewidywaniach.

Bezrobocie udato sig zahamowaé jednak na poziomie stosunkowo wysokim
w latach 1982-83 poprzez znaczng 1iczbe'interwencji. W koricu 1984 roku
liczba bezrobotnych osiggneia 2,5 mln osdb.

Wzrost cen byl stosunkowo silny w 1981 i 1982 roku oscylujgc wokéoi
12%. W 1983 roku dzigki zastosowaniu biokady cen i dochoddéw udalo sie
obnizyé poziom inflacji do okolo 10%, lecz pozostatych celéw w postaci
przyrostu PIB nie udato sig zrealizowaé¢. Pomimo to inflacja francuska
byta nadal najpowazniejsza wSréd wysoko uprzemysiowionych krajéw kapi-
talistycznych.

Rezultaty roku 1984 byty bardziej satysfakcjonujgce, gdyz udato sie
obnizyé inflacje¢ o dwa punkty hamujac nadal przyrost ptac, ktdry nie
przekroczyt tempa tego przyrostu w innych krajach, miedzy innymi w RFN.

Niekorzystna sytuacja bilansu wymiany =zagranicznej w 1982 roku

wynikia z jednej strony z niekorzystnych warunkéw otoczenia gospodar-
czego, jak réwniez ze wzgledu na wewnetrzne prdéby oZywienia aktywnosSci
gospodarczej i przeciwdzialania spadkowi koniunktury.
W 1983 roku nastgpily korzystne zmiany - ze wzgledu na poprawe warunkow
gospodarowania za granicg oraz wzrost KkonkurencyjnoSci towardéw francu-
skich z uwagi na przeprowadzong (trzecig juz) dewaluacje. Jednoczesnie
francuskie inwestycje w kraju i popyt wewnetrzny ksztattowaty sie na
niskim poziomie.

Dalsze korzystne zjawiska, obserwowane w 1984 roku dotyczyly poprawy
deficytu handlowego, gdyz spadi on o polowe

Zakonczenie

Niezaleznie od wahan krétkookresowych, francuska polityka gospodar-
cza stoi w obliczu rozwigzania zasadniczych probleméw, ktdére majg wpiyw
takze na polityke pieniezng na przestrzeni nadchodzgacych lat. Naleza do
nich cztery gtéwne zagadnienia, ktére nie moga by¢é lekcewazone, o ile
Francja chce utrzymaé swa pozycje wSrdéd panstw wysoko uprzemysiowionych
europejskiej dwunastki lub w systemie Swiatowym.

Pierwszym problemem jest stabos¢ finansowa wigkszo$ci podmiotéw gospo-
darczych, nadmierne koszty eksploatacyjne, ich zadluZenia, bariery ich
rozwoju.

Druga kwestia jest niedopasowanie struktury aparatu wytwdrczego do
nowoczesnych warunkéw produkcji. Francuskie firmy byly zawsze dosé

32

Z 40 mld do 20 mld.




SO O,

O

ocigzate lub mato ambitne 1lub tez zqgozumiale w stosunku do nowych
technik wytwarzania i nowych technologii.
Trzecim problemem jest nadmierne obciaZzenie gospodarki deficytem publi-
cznym i spolecznym. Deficyty wywotujg =zadtuzenie panstwa, stale sig
pogiebiajace.
Czwartym zagadnieniem jest nadmierne zadluzenie =zagraniczne. Obstuga
diugu osiggnie niebawem wysokoS¢ platnosci biezacych.

W Swietle tych probleméw - wydaje sig, Ze polityka pienigzna w
najblizszym okresie bedzie z koniecznoSci restrykcyjna, by méc uzdrowié
gospodarke i stworzyé jej warunki dalszego, trwalego rozwoju.

Wiestawa Przybylska-KapuScinska
ITHE EVOLUTION OF MONETARY POLICY IN FRANCE

Summary

The article presents transformations which occurred in th.: monetary
policy of France in the years 1967 - 1985. The development of monetary
policy in that period is approached in three stages which differ in
aims, nature, and effects of the monetary policy under realization.

In the analysed period there occurred substantial changes in the
definition of monetary policy in France. In the mid-Seventies, after the
period in which the Keynesian conception prevailed, French authorities
formulated their monetary policy on the hbasis of monetaristic recommen-
dations.

There has also been indicated a fundamental change which took place
within the time horizon of executing the monetary policy and abandoning
short-term tasks for sake of medium-term and long-term policy.

Results of the monetary policy are presented by means of the compa-
rison between intentions of the economic authorities and effects achiev-
&d in practice. Effectiveness measurement of the French monetary policy
has been made wherever it was possible.




