KAZIMIERZ ZABIELSKI
Warszawa

WZROST GOSPODARCZY NRF NA TLE PROCESOW AKUMULACIJI

I. CZYNNIKI WZROSTU GOSPODARCZEGO NRF

W Niemieckiej Republice Federalnej dokonywaly sie na szeroka skale pro-
cesy wzrostu gospodarczego w powaznym stopniu kierowane i pobudzane
przez panstwo. U ich podstaw w pierwszych latach istnienia NRF legty dwa
posuniecia natury pienieznej i finansowej: 1) reforma walutowa z czerwca
1948 r., 2) ustawa o wyroOwnywaniu ciezaréw (Lastenausgleichsgesetz). Oby-
dwa byty radykalnym zabiegiem deflacyjnym, stwarzajgcym podstawy funk-
cjonowania ,,spotecznej gospodarki rynkowej” (Soziale Marktwirtséhajt)l Si-
tami napedowymi rozwoju NRF w latach nastepnych okazaty sie inwestycje
i ekspansja eksportowa V

Reforma walutowa byfa zabiegiem bardzo drastycznym. W jej wyniku
wycofano z obiegu ponad 90°0 pienigdza gotdwkowego. Faktyczna konwersja
wyniosta bowiem 100 RM :6,5 DM. Reforma naruszyta rownowage bilansowa
bankéw. Dla jej przywrocenia zezwolono bankom na powigkszenie ich akty-
woOw poprzez uzyskanie specjalnego kredytu od wiadz krajowych i federalnych
w postaci tzw. wierzytelnosci wyrownawczych (Ausgleichjorderungen). Ogél-
na suma tych wierzytelnosci po reformie walutowej wyniosta 20,7 mid DM3
~Wierzytelnosci wyréwnawcze” staty sie niejako funduszem zaktadowym
bankéw handlowych, w oparciu o ktéry mogty one rozpoczgé z czasem eks-
pansje kredytowa.

Jednoczes$nie z reformg walutowg przeprowadzono reforme podatkowg, na
mocy ktdrej czes¢ dochodéw os6b prywatnych lub przedsiebiorstw, zaoszcze-
dzong badZz bezposrednio zainwestowang, zwolniono od opodatkowania. Przy-
czynito sie to powaznie do forsowania inwestycji w drodze samofinansowania
w mys$l zasady ,,potowe kosztéw ponosi minister finanséw” 4.

1 Obszerng analize tej doktryny i jej krytyke zawiera praca A. Habera,
Mity ekonomiczne w NRF. Ossolineum, Wroctaw—Warszawa—Krakéw 1963, ss. 101
—160.

2 Szersze omoéwienie tego zagadnienia w pracach: Z. Nowak, Zarys czynni-
kéw rozwoju gospodarczego Niemiec Zachodnich. Instytut Zachodni, Poznan 1960,
ss. 258; H. C. Wallich, Mainsprings of the German Revival. New Haven, Yale
University Press 1955; Wirtschaft ohne Wunder. Eugen Rentsch Verlag, Ziirich 1953.

3Z. Nowak, op. cit, s. 52

4H. Schacht, Kapitalmarktpolitik. Broschek Yerlag, Hamburg 1957, s. 22.
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Samofinansowanie, obok finansowania inwestycji ze $rodkéw ekwiwalent-
nych %w znacznym stopniu przyczynito sie do modernizacji aparatu wytwor-
nego. Jesli sie wezmie jeszcze pod uwage niewielkie stosunkowo zniszczenie
Przemystu zachodnioniemieckiego w wyniku dziatan wojennych aliantéw
1lakcji demontazu — z jednej strony oraz powazne rozbudowanie mocy pro-
dukcyjnych w okresie Il wojny Swiatowej w ramach tzw. planu Géringa —
z drugiej, to okaze sig, ze Niemiecka Republika Federalna dysponowata juz
w poczatkowym okresie powojennym wiekszym aparatem produkcyjnym niz

Rzesza w 1936 r. Mozna nawet zaryzykowa twierdzenie, ze demontaz
Przyczynit sie¢ do uzyskania lepszej pozycji konkurencyjnej NRF, albowiem
w miejsce zdemontowanych urzadzen, czesto juz przestarzatych, wybudowano
nowoczesne zaktady produkcyjne w oparciu o przodujgce zdobycze techniki
1 technologii. Srodki z planu Marshalla byly niejako zaptonem dla dalszego
rozwoju gospodarczego NRF&

W wyniku reformy marka zachodnioniemiecka stata sie walutg o duzej
sde nabywczej. Jednocze$nie z reformg walutowg zniesiono reglamentacje
towarowg. Koncepcja ,spotecznej gospodarki rynkowej” znalazta zastosowa-
nie w praktyce. Poniewaz zasoby gotowkowe ludnosci, w wyniku przeprowa-
dzonej reformy, byly stosunkowo niskie i szybko sie wyczerpaty, jedynym
bodzcem i Zrédtem zaspokojenia potrzeb materialnych byto rozwijanie pro-
dukcji. Konkurencja dopuszczona na rynku w mys$l zasad ,,spotecznej gospo-
darki rynkowej” wskazywata kierunki niezaspokojonego popytu.

Ustawa o wyrdwnywaniu ciezar6w zobowigzywata wiascicieli majatku
rzeczowego do uiszczenia podatku majgtkowego w wysokosci 50°/o wartosci
majatku wedtug stanu z dnia reformy walutowej. Ustawa zostala wprowa-
dzona w zycie w 1952 r., a wiec w okresie, gdy wiele gatezi produkcji po-
waznie rozbudowato swoje moce produkcyjne, w wyniku czego podwoito lub
nawet potroito produkcje w poréwnaniu z 1948 r. Przyjecie bazy obliczenio-
wej dla podatku majgtkowego jako stanu aktywow przedsiebiorstw z 1948 r.
dotkneto gtéwnie mate zaklady, niezdolne do utrzymania sie na rynku. W re-
zultacie przedsiebiorstwa, ktore nieznacznie rozwinelty produkcje w 1952 r.
W poroéwnaniu z 1948 r., poniosty gtowny ciezar tej operacji, bedgcej jednym
z dokonan przyspieszajacych proces koncentracji produkcji w Niemczech za-
chodnich.

Przeprowadzenie wymienionych wyzej reform natury pienieznej i finan-
sowej umozliwito NRF dalszg rozbudowe potencjatu produkcyjnego. Czynni-
kami decydujagcymi okazaty sie tutaj z jednej strony inwestycje i ekspansja

5 Roéwnowarto$¢ funduszéw z planu Marshalla wyrazona w markach zachod-
nioniemieckich, gromadzonych na specjalnych kontach w Kreditanstalt jur Wieder-
aufbau — banku powotanego przez rzad federalny w 1948 r. dla dysponowania po-
mocg amerykanska i doprowadzania jej do poszczegbélnych gatezi gospodarki NRF
(pewnego rodzaju namiastka nie funkcjonujgcego jeszcze rynku kapitatowego).

Ot-Wm-hEr h ar d, Probleme der europaischen und atlantischen Integration. ,,Aus-
nr 1/1962, s. 43.
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eksportowa oraz wzrost akumulacji i wydajnosci pracy — z drugiej strony-
Byty one i sg najwazniejszymi czynnikami ksztatltowania koniunktury. Mozna
jeszcze w tym miejscu wymieni¢ dodatkowy czynnik, a mianowicie polityke
militaryzacji, ktora wywiera posredni wptyw na ksztatltowanie sie wysokiej
koniunktury gospodarczej7.

W zwigzku z szybko rosngcym dochodem narodowym i efektywnym po-
pytem krajowym oraz zagranicznym NRF, podobnie jak inne kraje Europy
zachodniej, dokonywata wielkich inwestycji produkcyjnych i nieprodukcyj-
nych. Inwestycje produkcyjne polegaty gtéwnie na unowocze$nianiu i mecha-
nizacji procesu produkcji w zwiazku z ,wielkg falg modernizacji ogarniajacej
w latach ostatnich kraje kapitalistyczne” 8 brakiem sity roboczej w wielu
gateziach gospodarki, szybkim zuzyciem moralnym maszyn i urzadzern oraz
rozbudowg aparatu wytworczego, zwiaszcza w nowych gateziach produkcji
(elektronika, przemyst tworzyw sztucznych). W zakresie inwestycji niepro-
dukcyjnych, polityka panstwa kiadia nacisk przede wszystkim na rozwdj
budownictwa mieszkaniowego i inwestycji komunalnych. Budownictwo miesz-
kaniowe nalezato do spraw wymagajacych pilnego rozwigzania wobec wiel-
kiego naptywu przesiedlencéow i uchodzcéw. Ci ostatni byli w przewazajgcej
mierze pracownikami o wysokich kwalifikacjach zawodowych, zdolnymi do
szybkiej adaptacji w nowych warunkach, gotowymi do zamieszkania w réz-
nych okregach przemystowych i zmiany wykonywanych zawodéw. To oni
witadnie okazali sie waznym czynnikiem wzrostu gospodarczego w NRF.

Kolejny czynnik, to trwajaca nieprzerwanie od czaséow konfliktu korean-
skiego ekspansja eksportowa. Byta ona wynikiem zmian natury politycznej
i gospodarczej o charakterze przejsciowym i strukturalnym, jakie dokonaty
sie w Swiecie kapitalistycznym po Il wojnie $wiatowej. Ponadto elementem
wplywajacym na wzrost tej ekspansji byta okreslona koncepcja rozwoju
gospodarczego NRF oraz odpowiednia struktura przemystu zachodnioniemiec-
kiego.

Wojna koreanska stanowita dla NRF niezwykle sprzyjajacy i dogodny
moment wyjscia na rynki zagraniczne ze swoimi towarami, gtéwnie poprzez
kraje nalezace do Europejskiej Organizacji WspoOtpracy Gospodarczej (OEEC).
W tym czasie, kiedy czotowe kraje kapitalistyczne byty powaznie zaabsorbo-
wane zbrojeniami w zwigzku z konfliktem koreanskim i polityka zimnej woj-
ny, NRF nie obcigzona jeszcze zbrojeniami wykorzystata te sytuacje dla
ekspansji swego eksportu inwestycyjnego do krajow kapitalistycznych,
a zwilaszcza do stabo rozwinietych gospodarczo krajow Azji, Afryki i Ame-
ryki Potudniowej. Kraje te, jak wiadomo, uzyskawszy niepodlegtos¢ po I
wojnie Swiatowej, przystapity do realizacji swych planéw rozwojowych. Wy-
magato to dodatkowego importu inwestycyjnego. Poniewaz w krajach tych

7M. Kalecki, Gospodarcze aspekty militaryzacji Niemiec zachodnich. ,,Eko-
nomista” nr 6/1961, ss. 1245—1250.
8M. Kalecki, op. cit, s. 1248.
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Wytworzyta sie pewna luka importowa na skutek zaabsorbowania sie paristw
nalezacych do NATO zbrojeniami, NRF zaczeta stopniowo zajmowaé¢ miejsce
swych dawnych amerykanskich, angielskich i francuskich konkurentow na
rynkach panstw gospodarczo stabo rozwinietych  Struktura zachodnionie-
mieckiego przemystu, charakteryzujgca sie dominacjg przemystu ciezkiego,
Umozliwita szybkie zaspokojenie popytu inwestycyjnego krajow gospodarczo
stabo rozwinietych, jak réwniez przodujacych pafnstw kapitalistycznych.
NRF podjeta takze szereg krokéw majacych na celu popieranie eksportu
inwestycyjnego w postaci réznego rodzaju kredytéw eksportowych, gwaran-
ci rzadowych i tzw. pomocy dla krajow gospodarczo stabo rozwinietych 0

TABELA |
Wzrost wydajnosci pracy w przemysle NRF 11
Przemyst débr konsumpcyjnych Przemysl débr inwestycyjnych
Lata 1950 r.= 100% Roczne tempo 1950 1 = 100% Roczne tempo
' wzrostu ' wzrostu
1951 104,4 +4.,4 110,0 + 10,0
1952 109,7 +51 117,9 + 72
1953 115,2 +50 130,7 + 10,9
1954 116,9 + 15 1447 + 10,6
1955 121,2 + 3,7 163,4 + 129
1956 126,5 +4.,4 170,0 + 41
1957 130,6 + 32 170,6 + 04
1958 136,5 +4,6 178,3 + 45
1959 142,7 +4,5 192,5 + 79
1960 148,5 +4,0 208,9 + 85

Czynnikiem umozliwiajgcym prowadzenie ekspansji eksportowej byty
woéwczas stosunkowo niskie koszty produkcji wynikajagce z duzego wzrostu
Wydajnosci pracy przy stosunkowo niskich ptacach oraz mniejsze nasilenie
proceséw inflacyjnych niz np. we Francji czy Anglii oraz innych krajach

0 Prowadzenie zbrojen wymaga zwiekszenia importu maszyn i urzadzen dla
rozbudowy przemystu zbrojeniowego. W tym m.in. wida¢ posredni wptyw zbrojen
krajow cztonkowskich NATO na rozw6j gospodarki NRF. Po podjeciu militaryza-
cji cze$¢ zachodnioniemieckiego przemystu ciezkiego zostata przestawiona na pro-
dukcje zbrojeniowg, co w pewnym stopniu zmniejsza pozycje konkurencyjna NRF
na rynkach zagranicznych. Trzeba jednakze pamieta¢, ze NRF importuje wielkie
iloSci uzbrojenia z zagranicy, ptacagc z géry za import, np. z USA czy W. Brytanii.
Koszty tego importu pokrywane sg wptywami uzyskanymi ze wzrostu wilasnego
eksportu.

DK. Zabielski, Nowe formy eksportu kapitatlu Niemieckiej Republiki Fe-
deralnej. ,Handel Zagraniczny” nr 10/1961, ss. 454—457.

WA Francke, Preise und Lohne in der Bundesrepublik Deutschland seit
1950. J. C. B. Mohr (Paul Siebeck), Tubingen 1964, ss. 32, 37.
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nalezacych obecnie do Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej (EWG) lub Eu-
ropejskiego Zrzeszenia Wolnego Handlu (EFTA).

Wzrost wydajnosci pracy, jak wynika z tabeli I, byt o wiele wiekszy
w przemysle dobr inwestycyjnych, ktdry wiasnie powazny odsetek swej
produkcji przeznaczat na eksport.

TABELA 11
Place, wydajnos¢, koszty robocizny, bezrobocie, koszty utrzymania '2

1953 1956 1959
Nominalne godzinowe zarobki w przemysle wraz z budo-
wnictwem (1953 r.= 100) 100 119 148
Wydajno$¢ godzinowa w przemysle wraz z budownictwem
(1953 r. = 100) 100 117 144
Srednie jednostkowe koszty produkcji (iloraz poprzed-
dnich dwoéch pozycji) 100 102 103
Bezrobocie w procencie najemnej sity roboczej 75 4,0 2,4
Koszty utrzymania (1953 r.= 100) 100 105 112

"Tabela Il wykazuje wyraznie, ze w wyniku niemal réwnomiernego wzro-
stu nominalnych zarobkéw godzinowych i wydajnosci godzinowej w prze-
mys$le oraz budownictwie $rednie jednostkowe koszty produkcji wzrosty
w okresie od 1953 do 1959 r. jedynie o 3°/o i to przy powaznym spadku od-
setka bezrobocia. Koszty utrzymania wzrosty réwniez nieznacznie, bo zale-
dwie o 12°/0o. Tymczasem zarobki miesieczne brutto w omawianym okresie
wzrosty o 46°/ols.

W wyniku prowadzonej ekspansji eksportowej powstaty nadwyzki ekspor-
towe, nastepowat przyptyw dewiz i ztota do NRF. Nadwyzki bilansu ptatni-
czego, obok wzrostu inwestycji, oddziatywaty co prawda inflacyjnie na go-
spodarke, ale jednoczesnie stwarzaty bodzce do wzrostu produkcji, importu
towarowego i eksportu kapitatu 4 Jezeli w wyniku tych procesdéw stopien
deprecjacji marki wynosit zaledwie rocznie 2,19 w latach 1950—1960, to na-
lezy przypisa¢ ten fakt w gtownej mierze duzemu wzrostowi wydajnosci
pracy, zwiekszaniu importu towarowego i eksportu kapitatu oraz prowadze-
niu dos$¢ skutecznej polityki finansowej i podatkowej przez rzad bonski oraz
polityki pienieznej i kredytowej przez Niemiecki Bank Federalny (Bundes-
bank).

2 M. Kalecki, Gospodarcze aspekty militaryzacji Niemiec zachodnich. , Eko-
nomista” nr 6/1961, s. 1250.

BB3A Francke, op. cit, s 18

14 Efekt inflacyjnego oddzialywania nadwyzek kompensowany byt przez wzrost
importu towarowego (dodatkowa podaz) i eksportu kapitatu (przerzucanie ,,impor-
towanej inflacji” na zagranice).
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Il. WZROST GOSPODARCZY NRF NA TLE INNYCH KRAJOW

Wysoko uprzemystowione kraje kapitalistyczne przeznaczaly znaczny od-
setek dochodu narodowego na akumulacje. Udziat akumulacji w dochodzie
narodowym w 1963 r. (w nawiasie 1955 r.) wynosit: w NRF — 26,3% (27,0%),

w Belgii — 19,7°/0 (15,8°/0), w Austrii — 23,9% (26,2%), w Danii — 19,2
(16,1%), we Francji — 20,3°» (18,8°/°), we Wltoszech — 23,5% (20,9t0), w Ho-
landii — 25,0% (25,2%), w Norwegii — 28,8°/0 (29%), w Szwecji — 23% (22%),
W W. Brytanii — 16,7% (15,8%), w Japonii — 37,6% (26,5%), W USA — 17,2%
(19%) I\

Tak wysoki odsetek akumulacji w dochodzie narodowym spowodowany
byt m. in. koniecznoéciag prowadzenia polityki petnego zatrudnienia i dosto-
sowywania sie do wymogdéw postepu technicznego.

Sposréd wielu wskaznikéw umozliwiajgcych porownywanie tempa wzrostu
gospodarczego wybraliSmy jedynie najbardziej reprezentatywne, stosowane
powszechnie w literaturze ekonomicznej. Wydaje sie, ze u podstaw ekspansji
gospodarczej danego kraju tkwig dwie sity: wzrost ludnosci oraz postep tech-

TABELA 1l

Wskazniki wzrostu ludnosci, akumulacji kapitatu, produktu spotecznego brutto i inwestycji
w wybranych krajach kapitalistycznych w latach 1950—1959 16

Stopa wzrostu Stopa wzrostu nwestycji w %

Stopa produktu spo- .
Stopa  wzrostu tecznego brutto Prze.met-
Kraj wzrostu akau- nie
lud-  lacji ka- Roczna ' Na gto- wlatach 1957 1958 1959
nosci pitalua stopa !we lud- 1950—
wzrostu | nosci -1956
NRF 10,5 127,4 7,3 6,2 13,6 2,3 0,4 8,3
Belgia 3,3» 17,9° 23b 2,2b 43 57 -9,3 -
Austria 00 = 760 6,2b 6,0*" 10,5 6,7 51 —
Dania 6,5 40,7 25 | 19 -0,9 8,6 -9,1 234
Francja 7,7 38,3 40 1 30 13,2 9,0 2,8 -5,0
Wiochy 45 103,1 57 i 51 10,5 8,2 18 8,5
Holandia 11,9 57,5 4,6 33 54 57 -17,2 15,4
Norwegia 9,4 31,5 3,2 2,3 51 -0,8 0,8 -4,6
Szwecja 5,7 59,4 34 2,6 71 7.1 2,3 8.0
W. Brytania 32 47,0 2,2 1,6 10,1 3,9 -3.,8 6,7
USA 17,7 19,3 33 i 1,6 2,0 -11,3 6,1

a Akumulacja kapitatu rzeczowego wyrazona w maszynach, urzadzeniach i budynkach
wedtug cen 1954 r.

b 1950—1958

C  1954— 1956

15 Rocznik. Statystyczny 1965 s. 565.
BH. O. Ehrlich, Unvollkommene Synchronisierung zwischen den Volkswirt-
schaften Westeuropas und der USA, ,,Wirtschaftsdienst” nr 2/1961, ss. 71—73.
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niczny, ktéry nie ma zadnego bezposredniego miernika. Stad tez nalezy si?
postugiwaé w odniesieniu do tego ostatniego pewnym miernikiem uproszczo-
nym. Jest nim w naszych rozwazaniach akumulacja kapitatu rzeczowego
wyrazona w maszynach i budynkach. Dane statystyczne, zestawione w ta-
beli 111, wykazuja, ze przy stosunkowo $rednim tempie przyrostu ludnosci
w NRF w latach 1950—1959 (10,5*/°), gospodarke zachodnioniemieckg charak-
teryzowat najwyzszy wzrost akumulacji kapitatu rzeczowego. Drugie miejsce
zajmowaty pod tym wzgledem Wiochy. Wydaje sig, ze wzrost ten osiggnieto
poprzez przeprowadzanie na szerokg skale modernizacji i rozbudowy istnie-
jacych urzadzen produkcyjnych przy istnieniu wielkiej rzeszy wykwalifiko-
wanych kadr specjalistow (prof. Sauyy nazywa zjawisko to akumulacjg
wiedzy).

Najbardziej uzytecznym wskaznikiem, obrazujgcym przemiany zachodzace
w danej gospodarce narodowej i umozliwiajagcym poréwnywanie tempa wzro-
stu gospodarczego, jest roczna stopa wzrostu produktu spotecznego brutto
wyrazona w cyfrach absolutnych i na gtowe mieszkanca. Jezeli przyjrzymy
sie doktadnie tabeli Ill, zobaczymy, ze Niemcy zachodnie zajmowaly w tej
dziedzinie pierwsze miejsce. W. Brytania i USA pozostawaty daleko w tyle.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze pomimo najwyzszego tempa wzrostu produktu
spotecznego brutto NRF w S$wiecie kapitalistycznym, istnieje duza rozpietos¢
pomiedzy wielkoScig produktu spotecznego brutto na glowe mieszkanca
w USA, NRF i innych panstwach Europy zachodniej. Dane obrazujgce to
zagadnienie zawiera tabela IV. Je$li chodzi o wielko$¢ produktu spotecz-
nego brutto na gtowe mieszkanca w 1959 r., to NRF pozostata w tym zakresie
w tyle za USA, Szwecja, Francjag i W. Brytanig. Dotychczasowy rozwdj go-
spodarczy NRF wskazuje jednak, ze tego rodzaju dysproporcje istniejgce

TABELA IV
Produkt spoteczny brutto USA i krajéw zachodnioeuropejskich w 1959 r.17

Produkt spoteczny brutto na gtowe ludnosci
|

Kraj w dolarach wg cen w procencie produktu

z 1954 r. spotecznego brutto USA
USA 2304 100,0
Szwecja 1225 53,2
Francja 1203 52,4
W. Brytania 1039 45,0
Dania 1016 44,1
Belgia 1010 43,5
Norwegia 980 42,6
NRF 941 40,9
Holandia 745 32,4
Austria 607 26,4
Wiochy 507 22,0

7H. O. Ehrlich, op. cit, s. 7L
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y sie ~srod krajow zachodnioeuropejskich zostang w niedtugim czasie wyréwnane.
7670~ Jesli chodzi o stope wzrostu inwestycji, to trzeba stwierdzi¢, ze NRF
w tym zakresie zajmowata przodujgca pozycje jedynie w latach 195071956.

wego
r ti_ N 1957 i 1958 r. nastgpito powazne ostabienie dziatalno$ci inwestycyjnej.
losci N 1959 r. i w dwdch nastepnych latach notujemy ponowny jej wzrost. Wigze
rak- sie to m. in. z wptywem recesji amerykanskiej na gospodarke krajow Europy
mjsce zachodniej. Ten wptyw uwidacznia sie przy porownywaniu danych statystycz-
lieto nych odnosnie do ksztattowania sie stopy inwestycji w krajach kapitalistycz-
‘nie- nych.
iko- Bardzo istotnym elementem poréwnywania proces6w wzrostu gospodar-
acja nego poszczegolnych krajow jest tzw. wspotczynnik kapitatochtonnosci, okre-
Slany w literaturze anglosaskiej jako ,incremental Capital — output ratéo”.
ace Jest to stosunek inwestycji produkcyjnych brutto (po potragceniu budowni-
‘ro- ctwa mieszkaniowego i inwestycji rzadowych) do produktu spotecznego brut-
itto to. Wykazuje on, ile potrzeba dodatkowych jednostek inwestycji produkcyj-
my nych brutto do zwiekszenia produktu spotecznego brutto o jedng jednostke.
tej Odpowiednie dane na ten temat zawiera tabela V.
de.
‘tu tabela Vv
)56 Stosunek inwestycji produkcyjnych brutto do stopy Wz.rostu. produktu spotecznego brutto
ca w latach 1950—1958 (w cenach niezmiennych) 18
to % Stosunek dodatkowo
7- Inwestycje produkcyjne Roczna stopa wzrostu  zainwestowanego ka-
ie Kraj brutto w % produktu produktu spotecznego pitalu do dodatkowo
D spotecznego brutto brutto wytworzonego produk-
1 2 tu spot. brutto

€ 1:2

NRF 13,0 7,4 1,7

Wiochy 12,6 55 2,3

Francja 11,6 43 2,7

USAa 9,7 33 2,9

Belgia 9,0 2,9 31

Holandia 14,5 4,5 3,2

Szwecja 118 2,9 41

W. Brytania 9,9 2,2 4,5

Dania 12,4 2,3 5,4

Norwegia 21,0 3,0 7,0

a 19501959

W tym tkwi chyba istota szybkiego przyrostu produkcji przemystowej
(por. tabela VII) i produktu spotecznego brutto NRF. Jest on — naszym
zdaniem — uwarunkowany posiadaniem wykwalifikowanych kadr, szybkim
Wprowadzeniem zdobyczy postepu technicznego do produkcji (wazny element

BH. O. Ehrlich, op. cit, s. 74
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wzrostu konkurencyjno$ci przemystu zachodnioniemieckiego na rynkach za-
granicznych) i uzyskiwaniem duzego efektu w postaci przyrostu mocy pro'
dukcyjnych przemystu i utrzymania petnego zatrudnienia, a ponadto posia-
daniem wielkiej akumulacji kapitatu pienieznego, niezbednego do sfinanso-
wania proceséw inwestycyjnych i modernizacyjnych.

TABELA VI
Wzrost wydajnosci pracy 19
1957/1960
Kraj 1957/58 1958/59 1957/59 I péirocze
Austria 1,7 2,7 48 10,1
Belgia 23 52 2,8 -
Francja 3,4 7,9 11,5 22,0
NRF 1,8 41 6,0 10,0
Wiochy 59 11,3 17,8 -
Holandia 2,8 75 10,5 18,6
Norwegia 29 3,9 6,9 9,8
Szwecja 21 53 75 11,5
W. Brytania 08 55 4,2 9,1
USA 0,1 8,9 8,8 11,4

Uwaga: Wazrost wydajnoséci pracy >rzedstawiono w powyzszym zestawieniu w formie po-
Sredniej jako stosunek produkcji przemystowej i liczby zatrudnionych w przemysle.

Na przyrost produkcji przemystowej wpltywa w powaznym stopniu wzrost
wydajnosci pracy. Aczkolwiek w NRF trwat nieprzerwany wzrost wydajno-
§ci pracy, z wyjatkiem lekkiego ostabienia w 1957 r. w przemys$le dobr in-

TABELA VII
Wskazniki produkcji przemystowej krajow kapitalistycznych w latach 1950 —196420

1953 = 100 1958 = 100 1350

Kraj = 100

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1964
USA 100 93 105 109 110 100 113 116 117 126 133 141 173
W. Brytania 100 107 112 113 115 100 105 112 114 115 119 128 152
NRF 100 112 128 138 146 100 107 119 127 132 137 149 312
Francja 100 110 120 133 145 100 101 110 116 123 130 138 224
Wiochy 100 109 119 128 138 100 111 128 142 158 169 170 306
Holandia 100 111 119 124 127 100 109 121 126 133 139 151 217
Belgia 100 106 116 123 123 100 104 111 116 123 131 140 180
Szwecja 100 104 111 115 118 100 106 117 124 126 129 138 167
Kanada 100 100 110 120 120 100 108 108 112 120 127 138 1901
Japonia 100 111 122 151 179 100 120 150 179 194 213 250 789

luH. O. Ehrlich, op. cit., s. 74
20 International Financial Statistics. Waszyngton. December 1961, s. 33 oraz Sup-
plement to 1965/66 Issues. Rocznik Statystyczny GUS Warszawa 1965 s. 566.
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pro- westycyjnych (wzrost tylko o 04°%0 w skali rocznej), to pod tym wzgledem
losia- NRF pozostawata daleko w tyle za Holandig, Francjg i Wiochami. Wzrost

TABELA VI
Dynamika dochodu narodowego w cenach statych2l

. Na 1 miesz-
Ogotem kanca
960 Kraj 1950 1951 1952 1953 1955 1957 1959 | 1961 | 1963 | 1964
Dcze Rok poprzedni =100 1950 = 100
USA 109 107 104 104 108 102 107 102 103 107 167 132
W. Brytania 104 104 100 104 103 102 104 103 104 103 145 136
Nrf 119 112 107 108 112 105 107 106 103 107 252 216
Francja 107 104 103 103 106 105 103 104 104 105 180 158
Wiochy 107 108 103 108 107 106 107 108 105 103 219 203
Holandia 104 100 102 108 108 103 105 103 103 163a 138“
Belgia 105 105 100 104 104 103 102 103 104 155a l44a
Szwecja 105 100 103 104 104 103 105 106 104 106 166 152
Kanada 107 105 109 103 108 101 103 103 105 108 178 127
Japonia 109 118 116 112 114
po- a 1963 r.
e,
wydajnosci pracy, jak juz zaznaczyliSmy, tagodzit w pewnym stopniu ten-
ost dencje inflacyjne wystepujace w gospodarce zachodnioniemieckiej. Charak-
00 terystycznym przyktadem tagodzenia tendencji inflacyjnych jest osiagnieta
n- w wyniku wzrostu wydajnosci pracy dodatkowa produkcja, wyrazajgca da-
zenie do utrzymania zachwianej rownowagi gospodarczej poprzez dodatkowag
podaz dobr i ustug. Jest to pewnego rodzaju réwnanie w gore przy zwalcza-
to niu presji inflacyjnej.
100
TABELA 1IX
- Udziat procentowy niektdrych krajow kapitalistycznych w produkcji przemystowej $wiata
132 kapitalistycznego i w eksporcie towaréw przemystowych 22
2 Produkcja przemystowa Eksport towaréw
1% Kraj Swiata kapitalistycznego przemystowych
B 1948 1953 1960 1948 1953 1958 1959
7
0 USA 53,4 51,6 44,8 38 27 24 22
7 W. Brytania 11,2 10,1 9,4 28 22 19 18
NRF 3,6 6,7 8,38 2 14 19 20
Japonia 1,0 21 4,0 1 4 6 7

21 Rocznik Statystyczny GUS Warszawa 1965 s. 563.

2! Tendencje kapitalizmu witoskiego. Materiaty konferencji w Instytucie im. An-
tonio Gramsciego. Rzym 23—25 marca 1962 r. Ksigzka i Wiedza, Warszawa 1964,
308 ss.; World Economic Survey 1959. Nowy Jork 1960, s. 171.

4 Przeglad Zachodni
Przeglad Zachodni, nr 2, 1966 Instytut Zachodni



284 Kazimierz Zabielski

Jak Swiadczy tabela VII i VIII, pod wzgledem tempa wzrostu produkcji
przemystowej i dynamiki dochodu narodowego NRF utrzymywata sie w czo-
towce krajow kapitalistycznych i tylko Japonia jg wyprzedzata w tej dzie-
dzinie, a Witochy dotrzymywaty kroku.

Rozbudowa potencjatu produkcyjnego oraz prowadzona ekspansja gospo-
darcza i eksportowa przyczynity sie do tego, ze NRF juz od 1953 r. zajmo-
wata trzecie miejsce w produkcji przemystowej Swiata kapitalistycznego,
a w 1959 r. wysuneta sie na druga pozycje po USA w eksporcie Swiatowym
(por. tabele 1X).

I11. PROCESY AKUMULACJI W NRF

Inwestycje, jak juz zaznaczyliSmy, byly gtéwng sitg napedowa rozwoju
gospodarczego NRF. W latach 1950—1964 przyrost inwestycji brutto (facznie
z zapasami) wynidst 872,6 mld DM, z czego 1/10 w latach 1950—1962 przypa-
dta na przyrost zapaséw. Inwestycje netto (inwestycje brutto po potrgceniu
amortyzacji) wyniosty ogotem 560,3 mld DM. Z kwoty tej 4559 mld DM za-
inwestowano w przedsiebiorstwach (=82°/0), pozostate 1044 mld DM przy-
padto na organa publiczne (=18°/»). Widzimy wiec, ze paAstwo burzuazyjne
moze nie tylko oddziatywaé na przebieg proceséw gospodarczych w systemie
spotecznej gospodarki rynkowej, lecz samo jest podmiotem gospodarujgcym
i to na stosunkowo duzg skale.

Z ogdlnej kwoty inwestycji brutto w latach 1950—1962 (599,8 mld DM)
okoto 50°/0 przypadito na inwestycje wyposazeniowe (maszyny i urzgdzenia),
pozostate 50°/0 na budynki i budowle.

W 1951 r. kiedy to bilans obrotow biezacych NRF z zagranicg zaczat wy-
kazywaé aktywne saldo, .obok inwestycji netto w kraju wystgpit jeszcze do-
datkowy czynnik zwany w statystykach Niemieckiego Banku Federalnego
»przyrostem naleznosci netto wobec zagranicy”. Chodzi tu o nadwyzke kra-
jowych oszczednos$ci nad inwestycjami, a wiec w zalezno$ci od tego, od jakiej
strony rozpatruje sie zagadnienie — czy od strony rzeczowej, czy finansowej
— o eksport inwestycji (aspekt rzeczowy) lub o eksport oszczednosci (aspekt
finansowy). Oba czynniki okresla sie mianem ,eksportu kapitatu”.

W wyniku tego rodzaju eksportu kapitatu przyrost naleznosci netto wobec
zagranicy wyniost 39,3 mld DM w latach 1950—1964. W przeciwienstwie do
inwestycji krajowych, ktore wzrastalty nieprzerwanie z roku na rok, przy-
rost naleznosci netto wobec zagranicy wykazywat w omawianym przez nas
okresie powazne wahania.

Amplituda wahan rocznego przyrostu eksportu kapitatu ksztattowata sie
miedzy 0,3 mld DM w 1950 r. (minimum) a 56 mld DM w latach 1957—58
(maksimum). Przyrost eksportu kapitatu wykazywat zazwyczaj spadkowa ten-
dencje w okresie ozywionej koniunktury gospodarczej (np. w latach 1955,
1959—1960), kiedy to Niemiecki Bank Federalny, w celu ograniczenia nad-
miernej ptynnosci systemu gospodarczego i zdolno$ci bankéw do udzielania
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dtugoterminowych kredytéw na finansowanie inwestycji, podejmowat S$rodKki
restrykcyjne. Wzrost eksportu kapitatu wystepowat natomiast w latach usta-
bilizowanej koniunktury gospodarczej nie wymagajacej na og6t ostrych in-
terwencji banku centralnego (przyktadowo lata 1957 i 1958). Pomimo znacz-
nych wahan w wolumenie eksportu kapitatu i stosunkowo duzej wrazliwosci
na przebieg cyklu koniunkturalnego w NRF, eksport kapitatu stanowit dos¢
baczng pozycje ,widoczng” w globalnej kwocie akumulacji kapitatu rzeczo-
nego netto w latach 1950—1964, a mianowicie 6,5% (=39,3 mld DM), podczas
Sdy pozostate 93,530 (560,3 mld DM) stanowity inwestycje netto przedsie-
biorstw i organdw publicznych.

Ogotem wiec akumulacja rzeczowa netto w NRF w omawianym okresie
Wyniosta 599,6 mld DM, co stanowito okoto 184*/o dochodu narodowego netto
liczonego w cenach biezacych. Stosunek dochodu narodowego netto do aku-
mulacji rzeczowej ksztattowat sie jak 4:1.

Szczeg6towe dane, obrazujgce procesy akumulacji kapitatu rzeczowego
w NRF przedstawione w powyzszych rozwazaniach, zawiera tabela X.

TABELA X
Akumulacje kapitatu rzeczowego w NRF w latach 1950—1964 w mld DM 23

Lata } ) _
Rodzaje 1950 1951-55 1956-60 1961 1962 1963 1964 1950-1964

akuniulacji rzeczowej

‘mInwestycje brutto (tgcz-
nie z przyrostem zapa-

S6W) 21,8 1723 2929 833 908 972 1143 872,6
2" Amortyzacja 10,1 67,0 90 267 302 376 417 3123

3- Inwestycje netto (1-2) 11,7 105,3 1939 566 606 596 726 560.3

z tego:
a) przedsiebiorstwa 9,7 87,7 1628 472 484 448 553 455,9
b) organa publiczne 2,0 17.6 311 94 122 148 173 104.4

4- Przyrost naleznosci
netto wobec zagranicy 0,3 156 239 07 -1,6 i 02 0,2 39,3

* Akumulacja rzeczowa
netto (3+4) 120 1209 2178 573 590 598 728 599,6
Stosunek akumulacji rze-
czowej netto do dochodu
narodowego w cenach

biezacych (%) 138 179 202 202 192 176 196 184

e ~Monatsberichte der Deutschen Bundesbank” 1961, nr 6, s.4; 1962,nr 7, s.58;
*63, nr 5 s. 4; 1965, nr 4, s. 4; oraz wyliczenia wiasne.
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Tabela ta nasuwa ponadto szereg wnioskow odnos$nie do ksztattowania sie
wzajemnych proporcji pomiedzy inwestycjami brutto i netto a amortyzacja-
Odpowiednie dane wynosza: inwestycje brutto = 872,6 mld DM, inwestycje
netto = 560,3 mld DM, amortyzacja —312,3 mld DM (= 36"0 inwestycji brutto)-

Czym nalezy tlumaczy¢ tak duzy procentowy udziat amortyzacji w inw?'
stycjach brutto? Wprowadzony w NRF na szeroka skale postep techniczny
wymaga z jednej strony zwiekszenia $rodkéw kapitatowych zaréwno rzeczo-
wych, jak i finansowych (mozemy to nazwac ,efektem iloSciowym”), z dru-
giej za$ strony szybkie zuzycie moralne maszyn i urzadzen, lub innymi stowy
zainwestowanego kapitatu produkcyjnego, przyspiesza nieuchronnie rotacje
kapitatu (mozna to nazwac ,efektem obrotowym™) oraz zmniejsza okres efek-
tywnego wyzyskania zainwestowanego Kkapitatu. Do tego dochodzi jeszcze
trzeci czynnik (mozemy go nazwa¢ umownie ,czynnikiem egzogenicznym”),
a mianowicie oddziatywanie panstwa poprzez polityke podatkowg na ksztat-
towanie sie wielkosci amortyzacji i okres amortyzacji.

Popieranie przez panstwo degresywnej metody odpisbw amortyzacyjnych
przyspieszyto w znacznym stopniu mozliwo$¢ inwestowania nowych maszyn
i urzadzen odpowiadajacych wspétczesnym wymogom nauki i technologii. Tak
tez ttumaczy sie m. in. fakt istnienia powaznego procentowego udziatu amor-
tyzacji w inwestycjach brutto. Mechanizm odpiséw amortyzacyjnych metodg
degresywng stwarza w pierwszych latach umorzenia majatku trwatego po-
wazne rezerwy finansowe umozliwiajgce akumulacje dostatecznej ilosci $rod-
kéw finansowych niezbednych na odnowienie parku maszynowego, co prawda
nadajgcego sie jeszcze do dalszego wykorzystania produkcyjnego, ale juz
zuzytego pod wzgledem moralnym, i utrzymanie sie w czoléwce postepu
technicznego monopoli przemystowych NRF w Swiecie kapitalistycznymz

Wzrastajgcemu wiec zapotrzebowaniu na S$rodki finansowe, pochodzgce
niekoniecznie z wiasnych Zrédet niezbednych na sfinansowanie dodatkowych
inwestycji produkcyjnych, odpowiada skrocony okres ich uzytkowania. Ten
moment stanowi pewien przyczynek do zrozumienia problemu spadku zna-

czenia wielkosci stopy procentowej przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych przez inwestoréw.

Powstaje pytanie, w jaki sposéb zostaly zgromadzone $rodki finansowe
umozliwiajgce dokonanie przyrostu inwestycji w tak wielkich rozmiarach,
o ktorych poprzednio byta mowa? Jak wygladaly procesy oszczedzania
w NRF? Kto byt najwazniejszym podmiotem oszczedzania? Jaka role ode-
grato panstwo w procesach oszczedzania w tych latach? Odpowiedzi na te
pytania udziela tabela XI.

Bezposrednio uderza nastepujacy fakt: gtdwnym podmiotem
oszczedzania w tym okresie byto panstwo. Organa publicz-
ne, tzn. wiadze terytorialne tgcznie z Funduszem Wyréwnywania Ciezarow

2 P. Danek, Zur degressiven Abschreibung ais Finanzierungsguelle der Ka-
pitalakkumulation. ,,Wirtschaftswissenschaft” nr 5/1962, ss. 691—703.
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(Lastenausgleichsfond) i ERP-Sondervermégen (Srodki ekwiwalentne z planu
Marshalla), jak réwniez ubezpieczenia spoteczne zgromadzity wielkie zasoby
kapitatu pienieznego nie do pomyslenia przed kilkunastu dziesigtkami lat
(Ra sume 247,3 mld DM, czyli 41,2°/0 wszystkich oszczednosci). Te pienigdze,
jak wynika z poréwnania tabeli X i Xl, tylko w 42°/0 zostaty zainwestowane
Wsektorze publicznym. Pozostate 58°/o zostato dalej ,,reprywatyzowane” w po-
staci panstwowych dotacji dla budownictwa mieszkaniowego, pomocy udzie-
lanej z Funduszu Wyréwnywania Ciezardw oraz ze $rodkéw ekwiwalentnych
1w formie rdznego rodzaju przeniesien majatkowych.

Drugag wielkg pozycje wewnetrznych procesdOw oszczedzania stanowito sa-
niofinansowanie. Nierozdzielone zyski przedsiebiorstw w latach 1950—1964
Wyniosty 181,6 mld DM (bez przeniesien majgtkowych), czyli 30,3*/0 wszyst-
kich oszczednosci.

Oba rodzaje oszczednosci: akumulacje fiskalng organéw publicznych w po-
staci pobieranych podatkow wzglednie skitadek na ubezpieczenia spoteczne
°raz oszczednoS$ci przedsiebiorstw w formie nierozdzielonych zyskéw mozna
nazwaé — w odroznieniu od witasnych oszczednosci dobrowolnych gospo-
darstw domowych — ,o0szczednoSciami przymusowymi”. W pierwszym bo-
wiem przypadku obywatele NRF, na mocy obowigzujacych przepisow praw-
nych, zobowigzani sag do ptacenia podatkéw i skiadek na ubezpieczenia spo-
teczne, w drugim za$ ptacg oni zadane przez przedsiebiorstwa monopolistycz-
ne ceny i w ten sposéb umozliwiajg im finansowanie inwestycji z pewnego
rodzaju ,opodatkowania cen” (Preistaxe). Istnial jeszcze w tym ostatnim
wypadku pewien przymus ekonomiczny, polegajacy m.in. na tym, ze poli-
tyka podatkowa wyraznie preferowata w pierwszych latach istnienia NRF
samofinansowanie, stosujagc wyzsze opodatkowanie dywidend.

Ogo6tem w ciggu ostatnich 15 lat dokonano pierwszym lub drugim sposo-
bem — mamy tu na mysli oszczednosci przymusowe — akumulacji kapitatu
pienieznego w wysokosci 71,5°/0. Stanowi to istotny element zrozumienia me-
chanizmu finansowania wzrostu gospodarczego i funkcjonowania rynku ka-
pitatowego w NRF.

Jednakze nie mozna wrzuca¢ do jednego ,worka” akumulacji fiskalnej
i oszczednosci przedsiebiorstw w postaci nierozdzielonych zyskéw. Jedne,
a mianowicie samofinansowanie, abstrahujac oczywiscie od jego negatywnych
skutkow, takich jak mozliwo$¢ powstawania inwestycji btednych, przeinwe-
stowania niektérych dziedzin gospodarki czy usztywnienia struktury produk-
cji, sg do pewnej granicy stale niezbedne. Drugie, a mianowicie akumulacja
kapitatu pienieznego z podatkéw i sktadek ubezpieczeniowych, ma swdj sens
— zdaniem Hankela — tylko w wyjatkowych i przejsciowych okresach, ktére
juz NRF ma poza sobg. Nowoczesne panstwo burzuazyjne musi gromadzic¢
niezbedne $rodki pieniezne na finansowaniu potrzeb socjalnych i kultural-
nych, ale nie oznacza to jeszcze, ze musi ono tworzy¢ majatek i to na dosy¢
szerokg skale. Fakt, ze w NRF Fundusz Wyréwnywania Ciezaréw oraz ubez-
pieczenia spoteczne sg od wielu lat zaliczane do filaré6w rynku kapitatlowego
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TABELA XI
Biezace tworzenie akumulacji pienieznej w NRF w latach 1950 —1964
(bez przeniesien majajkowych) 25

1950 1951-55 1956-60 1961 1962 1963 1964 1950-64

w mid DM
1. Gospodarstwa domowe 2,0 25,6 60,3 17,4 19,0 22,8 282 1753
2. Przedsiebiorstwa (nie

rozdzielone zyski)3 47 43,0 78,1 15,9 133 11,9 14,7 1816
3. Organa publicznell 35 50,9 82,0 26,7 27,8 25,8 305 2473

z tego:

wiadze terytorialne0 (23) (389) (682 (233) (24,2) (225) (26,7) (206,1)

ubezpieczenia spoteczne (1,2) (12,0) (13,8) (3,4) 3.7) (3,3) (3.8) (41,2)
4. Saldo przeptywéw ma-

jatkowych z zagranica

i z Berlinem zach.a 1,8 14 -26 -2,6 -1,2 -07 -0,7 —46

Ogobtem 12,0 1209 2178 57,4 59,0 59,8 72,7 599,6
w procentach
1. Gospodarstwa domowe 17,0 21,1 26,7 30,3 32,2 38,2 38,0 29,2
2. Przedsiebiorstwa (nie

rozdzielone zyski)a 39,0 35,5 35,8 27,8 22,5 19,8 20,2 30,3
3. Organa publiczneh 28,7 42,1 37,6 46,5 47,1 43,2 41,9 41,2

z tego:

wiadze terytorialne0 18,8 32,1 37,0 40,5 41,0 37,6 36,6 34,4

ubezpieczenia spoteczne 9,9 10,0 0,6 6,0 6,1 5,6 53 6,8

4. Saldo przeptywéw ma-
jatkowych z zagranica
i z Berlinem zach.1 15,3 13 -o0,< -4.,6 -1,8 -1,2 -0,9 -0,7

Ogotem 100,0  100,0 100,0 100,0 00,0/ 1000 1000  100,0

Przyjeto zaokraglanie cyfr; a) +#acznie 2z przedsiebiorstwami organéw publicznych
(poczta i kolej zwiazkowa); b) nadwyzka dochodéw biezacych nad wydatkami; c) tacznie
z Lastenausgleichsjond i ERP-Sondervermogen; d) w szczegdlnosci pomoc dla zagranicy
i $Swiadczenia w ramach Wiedergutmachung. W 1959 r. tacznie ze $wiadczeniami nieodptat-
nymi dla Francji i w zwigzku z wcieleniem Saary. W 1961 r. tgcznie z wyréwnaniem strat
z tytutu rewaluaeji marki NRF.

nie dowodzi, ze taki stan moze trwac¢ dtugi okres czasu i ze jest on korzystny
dla gospodarki zachodnioniemieckiej.

Inaczej przedstawia sie sprawa samofinansowania. Od czasow Keynesa
wiadomo, ze samofinansowanie jest ,nadzwyczajnym zyskiem” (windfall pro-
fit) przedsiebiorcy pozostajgcym do jego dyspozycji po potragceniu wynagro-
dzenia i stanowi pewnego rodzaju bonifikate za jego sktonno$¢ do inwesto-
wania. Tego rodzaju ekwiwalent w okresie szybkiego postepu technicznego,

5 »Monatsberichte der Deutschen Bundesbank” nr 6/1961, s. 6; nr 7/1962, s. 60,
70—81; nr 5/1963, s. 5; nr 4/1965, s. 5 oraz wyliczenia wiasne.
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i,zastosowania nowych kombinacji czynnikéw produkcji” (J. Schumpeter), wpro-
wadzania nowych metod i technologii produkcji przy wzrastajagcym niebez-
pieczenstwie materialnego i moralnego zuzycia zainwestowanych maszyn
i urzadzen, jest funkcjg ceny, ktéra pokrywa inwestorowi ryzyko podjecia
danej inwestycji, jest pewnego rodzaju ,,premia” za ryzyko podjecia nowych
inwestycji. Jasng jest rzecza, ze ta cena nie moze by¢ obnizona dowolnie i ze
tylko w pewnych granicach moze by¢ akceptowana i stuszna z gospodarczego
punktu widzenia, w przeciwnym razie prowadzitoby to do zahamowania dzia-
talnosci inwestycyjnej, ostabienia tempa wzrostu gospodarczego i zmniejszenia
akumulacji. Samofinansowanie wystepuje zawsze. Dla lat 1925—1928 zostato
ono oszacowane — wedtug Priona — na okoto 6 mld RM, co w poréwnaniu
z 6wczesng akumulacjg kapitatu rzeczowego w wysokosci 31 mld RM wynio-
sto prawie 2012

Prawdopodobnie to znaczne przyspieszenie akumulacji kapitatu rzeczo-
wego w poréwnaniu z latami dwudziestymi i trzydziestymi w Niemczech nie
bytoby mozliwe bez wzrostu tego rodzaju oszczednosci przymusowych. Swiad-
czag o tym roéwniez podobne stosunki w najwazniejszych kapitalistycznych
krajach Europy zachodniej. W pierwszej potowie lat piecdziesigtych zgroma-
dzity sie np. w Austrii, Holandii, W. Brytanii i w krajach skandynawskich
wysokie kwoty akumulacji fiskalnej, ale w ostatnich latach — podobnie jak
w NRF — zaczely sie one zmniejsza¢. Jak zatem winna sie ksztatltowaé pro-
porcja akumulacji fiskalnej do samofinansowania w ramach oszczednosci
przymusowych? Trudno tu ustali¢ odpowiedni stosunek rzeczowy. Jes$li juz
trzeba zwiekszaé oszczednosci przymusowe, to raczej w formie samofinan-
sowania, a nie panstwowych i w pewnym sensie politycznych oszczednosci
przymusowych za posrednictwem $ciggania podatkow i pobierania sktadek
na ubezpieczenia spoteczne. RzutowacC to bedzie oczywiscie w okreslonym
stopniu na funkcjonowanie rynku kapitatowego. Wzrost samofinansowania
bowiem odcigga $rodki z rynku kapitalowego, zaréwno w sektorze instytu-
cjonalnym (banki, budowlane kasy oszczednosSciowe, instytucje ubezpiecze-
niowe), jak i na otwartym rynku.

W poréwnaniu z wymieniong cyfrg 715%0 oszczednosci przymusowych,
dobrowolne oszczednosci gospodarstw domowych przedstawiaty sie stosun-
kowo skromnie, wynosity bowiem 285*0 w omawianym okresie 15 lat. Pry-
watne gospodarstwa domowe zaoszczedzity w tym czasie 175,3 mld DM (bez
przeniesien majatkowych). Nalezy jednakze podkresli¢, ze oszczednosci te
Wozrastajg zroku na rok: z 2mld DM w 1950 r. do 17,4 mld w 1961 r. i 28,4
mld DM w 1964 r. Prywatne oszczednosci wykazywaty najwyzsze tempo
wzrostu. Stanowi to pozytywny objaw powojennej sytuacji na rynku kapita-
towym NRF. Wzrost dobrowolnych oszczednos$ci prywatnych gospodarstw do-

% W. Hankel, Die zweite Kapitalverteilung. Ein markwirtschaftlicher Weg
langfristiger Finanzierungspolitik. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt a.Main 1961, s. 57,

Przeglad Zachodni, nr 2, 1966 Instytut Zachodni



290 Kazimierz Zabielski

mowych przyczynit sie do poprawy struktury oszczednosci. W kazdym razie
decydujacy wzrost oszczednosci prywatnych z 17% w 1950 r. do 38% w 1964 r.
doprowadzit zaré6wno do spadku udziatu sektora panstwowego w ogolnej
wielkos$ci oszczednosci z 47,1% w 1962 r. do 41,9% w 1964 r., jak i do spadku
udziatu samofinansowania z 355% w 1950 r. do 20,2% w 1964 r. Przyczynit
sie wiec w pewnym stopniu do zredukowania oszczednos$ci przymusowych
w ostatnich latach.

IV. MECHANIZM FINANSOWANIA WZROSTU GOSPODARCZEGO

W poprzednich rozwazaniach przedstawiliSmy pokrétce rozmiary akumu-
lacji rzeczowej i finansowej poszczeg6lnych sektor6w gospodarki oraz wska-
zaliSmy na charakterystyczne zjawisko istnienia w NRF przewagi oszczed-
nosci przymusowych. W$rdéd tych ostatnich nierozdzielone zyski byty zrédiem
samofinansowania sie przedsiebiorstw i jako takie nie przechodzity przez
rynek kapitatowy. Akumulacja finansowa gospodarstw domowych i organdéw

TABELA Xl
Inwestycje, akumulacja i salda finansowe w latach 1950—1964 (w mild. DM)1"

1950 1951-55 1956-60 1961 1962 1963 1964 1950-64

. Przedsiebiorstwa

1. Inwestycje netto 9,7 87,7 1628 47,2 48,4 44,8 55,3  455,9
2. Wiasna akumulacja

pieniezna 4,7 43,0 78,1 15,9 133 11,9 14,7 1816
3. Niedobor $rodkow

finansowych (1-2) 5,0 44,7 84,7 31,3 35,1 32,9 406 2743
I1. Przyrost naleznosci

netto wobec zagranicy 0,3 15,6 23,9 0,7 -1,6 0,2 0,2 39,3
I11. Organa publiczne
1. Inwestycje netto 2,0 17,6 31,1 9,4 12,2 14,8 17,3 104,4
2. Wiasna akumulacja

pieniezna 3,5 50,9 82,0 26,7 27,8 25,8 30,5 2473
3. Nadwyzka $rodkéw

finansowych (2-1) 15 33,3 50,9 17,3 15,6 11,0 13,2 142,9

1V. Saldo przeptywdédw ma-
jatkowych z zagranicg

i Berlinem zach. 18 14 -2,6 -2,6 -1,2 -1,7 -0,7 -4.,6
V. Akumulacja pieniezna
gospodarstw dom. 2,0 25,6 60,3 17,4 19,0 22,8 28,2 1753

Saldo finansowe
(I+1=111+1V + V) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

27 Obliczenia witasne na podstawie danych zawartych w tabeli X i XI.
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Publicznych alimentowata rynek kapitatowy. Zrodiem finansowania wzrostu
gospodarczego byty wiec witasne srodki przedsiebiorstw (samofinansowanie)
°raz $rodki uzyskiwane z rynku kapitatlowego.

Dla zrozumienia struktury oraz mechanizmu rynku kapitatowego i udziatu
Poszczegblnych sektoréw gospodarki na tym rynku, zardwno po stronie po-
dazy, jak i popytu na kapitat pieniezny, wydaje sie rzecza celowa zanalizo-
wanie stopnia udziatu wtasnej akumulacji pienieznej poszczegdlnych sektoréw
w dokonywanych przez nich inwestycjach netto. Dane na ten temat podaje
tabela XII.

Jak wynika z tej tabeli, $rodki finansowe przedsiebiorstw pokryty w la-
tach 1950—1964 zaledwie 40%0 dokonanych w zaktadach inwestycji netto.
Wynikty niedob6r finansowy w kwocie 274,3 mld DM (=60%>) zostat wy-
réwnany ze Srodkéw rynku kapitatowego. Przedsiebiorstwa wiec per saldo
reprezentowaty na rynku kapitatowym w NRF powazny wolumen popytu
na kapitat pozyczkowy.

Eksport kapitatu wyniést w omawianym okresie 39,3 mld DM. Mozna to
wiec z metodologicznego punktu widzenia traktowaé jako popyt zagranicy
na kapitat pozyczkowy NRF.

Organa publiczne natomiast zainwestowaty zaledwie 42% wtasnej aku-
mulacji pienieznej w latach 1950—1964. Pozostata nadwyzka w kwocie
1429 mld DM (58% wtiasnej akumulacji pienieznej) zwiekszyta w powaznym
stopniu podaz kapitatu pienieznego na rynku kapitatowym NRF.

Cata witasna akumulacja pieniezna gospodarstw domowych, zgodnie z przy-
jeta metodyka obliczania akumulacji rzeczowej i finansowej w NRF z po-
dziatem na poszczeg6lne sektory28 w kwocie 1753 mld DM reprezentowata
rowniez podaz kapitatu na rynku kapitatowym.

Tak wiec wymienione na wstepie dwa sektory (przedsiebiorstwa i zagra-
nica) reprezentowaty per saldo popyt na kapital. Natomiast gospodarstwa
domowe i organa publiczne zasilaty per saldo rynek kapitatowy w Kkapitat
Pozyczkowy.

Powstaje pytanie, w jaki sposob i jakimi kanatami zostalty doprowadzone
zebrane oszczednosci do inwestoréw? Jaka role odegraty tu instytucje kolek-
tywnego oszczedzania (Kapitalsammelstellen), a wiec banki, budowlane kasy
oszczednos$ci i instytucje ubezpieczeniowe, czyli innymi stowy — instytucjo-
nalny rynek kapitatowy, a jakg role tzw. otwarty rynek kapitatowy?

Tabele XIII i XIV obszernie ilustrujg ten problem w okresie 1950—1964 r.

Wymieniona w tabeli XIIl1 wielko$¢ lokat pienieznych i ich podziat nie
odzwierciedla w petni realnych proceséw akumulacji w NRF. Nie uwzgled-
niono tu bowiem samofinansowania sie przedsiebiorstw.

Dtugoterminowe lokaty pieniezne tzw. sektora niefinansowego (przedsie-
biorstwa, prywatne gospodarstwa domowe, organa publiczne i zagranica)

23 Szczegbtowa metodyka przedstawiona jest w ,,Monatsberichte der Deutschen

Bundesbank” nr 12/1961. W niniejszych rozwazaniach nie byla ona w wigekszym
stopniu przydatna dla analizy rynku kapitatowego.
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TABELA XIII
Dtugoterminowe lokaty pieniezne i podejmowanie kredytow przez przedsiebiorstwa, gospodarstw
domowe, organa publiczne i zagranice na rynku kapitatowym w latach 1950—1964 (w mld D M f9

1950 1951-55 1956-60 1961 1962 1963 1964 1950-64

. Diugoterminowe lokaty pieniezne 88 58,7 1053 29,8 30,2 290 310 2928

1. Na rynku instytucjonalnym 8,6 493 81,7 219 220 201 212 2248
a) banki 7,8 41,0 62,7 16,0 16,0 132 134 170,1
b) budowlane kasy oszczednos-

Sciowe 0,3 2,7 6,8 2,2 2,0 2,3 2,6 18,9
¢) instytucje ubezpieczeniowe 0,5 5,6 12,2 37 40 46 52 35,8
2. Na rynku otwartym 0,2 9,4 236 79 82 89 98 68,0

(Kupno papieréw wartoscio-
wych od sektora pozainstytu-
cjonalnego)

11. Udzielanie dtugoterminowych kre-

dytow 59 478 87,0 323 300 312 359 2701
1. Na rynku instytucjonalnym 56 418 651 249 242 257 29,7 2170
a) banki 49 36,2 53,2 20,7 199 20,6 246 1801
b) budowlane kasy osznosciowe 0,3 1,7 45 16 15 18 18 13,2
c) instytucje ubezpieczeniowe 0,4 39 74 26 28 33 33 23,7
2. Na rynku otwartym 0,3 6,0 21,9 7,4 58 55 6,2 53,1
(sprzedaz papieréw wartoscio-
wych)

I11. Krétkoterminowe podejmowanie
kredytéw netto przez kraj i zagra- 2,9 10,8 183 -2,5 02 -2,2 -4,9 22,6
nice (I-11)

IV. Pienigdz gotéwkowy, wkiady
a vista i inne 44 36,0 528 17,1 147 168 21,8 163,6

V. Suma wszystkich aktywoéw i pasy-
wow (IHTH-1TT+1Y lub 1+1V) 132 946 158,1 46,9 449 458 528  456,3

W latach 1950—59 bez Saary i Berlina zachodniego, w latach 1960—64 z Saarg i bez Berlina
zach.

wzrosty od 1950 r. do 1964 r. z 8,8 mld DM do 31,0 mld DM, czyli ponad
trzykrotnie. Wiekszos¢ tych lokat przypadta na rynek instytucjonalny (banki,
budowlane kasy oszczednoSciowe i instytucje ubezpieczeniowe). Jednakze
udziat rynku instytucjonalnego w diugoterminowych lokatach pienieznych
sektora niefinansowego obnizyt sie w ciggu 15 lat z 980 w 1950 r. do 684°/0

2] Wyliczenie wilasne na podstawie danych zawartych w tablicach zbiorczych
opublikowanych w ,,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank”, nr 7/1962, ss. 70—
82; nr 5/1963, s. 20; nr 4/1965, ss. 18—19.
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W 1964 r. W okresie 1950—1964 udziat ten byt bardzo duzy i wynosit 7/®k«
a wiec okoto 4s wszystkich dtugoterminowych lokat sektora niefinansowego.

W ramach rynku instytucjonalnego daje sie zauwazy¢ pewne przesuniecie
lokat, mianowicie spadek udziatu bankéw z 89°/0 w 1950 r. do 43,240 w 1964 r.
°raz wzrost udziatu budowlanych kas oszczednosciowych (z 33% w 1950 r.
do 84%> w 1964 r.) i instytucji ubezpieczeniowych (z 5v/io w 1950 r. do ISjS"o
w 1964 r.)

Charakterystyczne jest réwniez tempo wzrostu diugoterminowych lokat
Pienieznych w poszczegblnych cztonach rynku instytucjonalnego. Wielko$¢
dtugoterminowych lokat pienieznych sektora niefinansowego w bankach
Wzrosta z 7,8 mld DM w 1950 r. do 16 mld DM w 1962 r., czyli ponad dwu-
krotnie, w budowlanych kasach oszczedno$ciowych z 0,3 mld DM do 2,6 mld
DM w latach 1950—1964, czyli okoto o$Smiokrotnie, natomiast w instytucjach
ubezpieczeniowych z 05 mld DM do 52 mild DM w tym samym okresie,
a wiec dziesieciokrotnie. Ogétem wiec udziat bankéw w diugoterminowych
lokatach pienieznych sektora niefinansowego w latach 1950—1964 wynidst
58,1°/0, budowlanych kas oszczedno$ciowych — 65° i instytucji ubezpie-
czeniowych — 12,4€/0.

Udziat diugoterminowych lokat pienieznych sektora pozafinansowego na
otwartym rynku przybrat w ciggu ostatnich 15 lat wyraznie na znaczeniu.
Lokaty w papierach wartosciowych wzrosty w tym okresie z 0,2 mld DM
w 1950 r. do 9,8 mld DM w 1964 r., czyli 49 razy, a ich procentowy udziat
we wszystkich dtugoterminowych lokatach pienieznych wzrést z 2,1°/o w 1950 r.
do 316° w 1964 r., wynoszac Srednio w omawianym okresie 23°0.

W okresie tym wiec zaszty powazne zmiany strukturalne, jesli chodzi
o udziat sektora instytucjonalnego i rynku otwartego w diugoterminowych
lokatach pienieznych sektora niefinansowego. Wzrést mianowicie powaznie
udziat rynku otwartego, a obnizyt sie udziat sektora instytucjonalnego. Jed-
nakze udziat tego ostatniego byt nadal dominujacy, bo stanowit w 1964 r.
Ponad 255 og6lnego wolumenu diugoterminowych lokat sektora niefinanso-
wego, a w latach 1950—1964 — S$rednio 77°/o.

Dominujacg role rynku instytucjonalnego wida¢ wyraznie w strukturze
operacji czynnych, bankoéw, budowlanych kas oszczednosciowych i instytucji
ubezpieczeniowych, a wiec m. in. w wielko$ci udzielanych kredytéow dtugo-
terminowych.

W ciggu ostatnich 15 lat 92,2°/* diugoterminowych lokat pienieznych zo-
statlo ulokowane ponownie w formie dlugoterminowych kredytéw udzie-
lonych sektorowi niefinansowemu. Z ogétu diugoterminowych kredytéw
udzielonych sektorowi pozafinansowemu w latach 1950—1964 w wysokosci
270,1 mld DM, sektor instytucjonalny udzielit 217,0 mld DM kredytow (= 80%),
z tego banki — 180,1 mld DM (=66°/»), budowlane kasy oszczedno$ciowe —
13,2 mld DM (=5°%0) oraz instytucje ubezpieczeniowe — 23,7 mld DM (= 9°/0).

Sprzedaz papierdw wartosciowych sektora pozafinansowego na otwartym
rynku wyniosta w omawianym okresie 53,1 mld DM, a wiec okoto 20/° og6tu
udzielonych kredytéw dtugoterminowych.
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Diugoterminowe lokaty pieniezne sektora pozafinansowego na rynku in-
stytucjonalnym i otwartym oraz diugoterminowe kredyty zaciggane przez
sektor pozafinansowy na rynku instytucjonalnym i na rynku otwartym
przedstawiajg nastepujacy obraz:

TABELA XIV
Dtugoterminowe lokaty pieniezne i podejmowanie kredytdw przez przedsigbiorstwa, gospodarstwa
domowe, organa publiczne i zagranice na rynku kapitatowym w latach 1950-196430

1950 1951-55 1956-60 1961 1962 1963 1964 1950-64
w procentach

I. Dtugoterminowe lokaty pieniezne 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1. Na rynku instytucjonalnym 97,9 84,0 778 735 733 700 684 77,0
a) banki 88,9 70,0 59,7 53,7 533 455 432 581
b) budowlane kasy oszczed-

nosciowe 3,3 45 6,5 74 6,7 79 84 6,5
c) instytucje ubezpieczeniowe 5,7 9,5 11,2 124 133 166 168 12,4
2. Na rynku otwartym 2,1 16,0 22,2 265 26,7 30,0 316 23,0

(kupno papieréw wartoscio-
wych od sektora pozainstytu-
cjonalnego)

I1. Udzielanie dtugoterminowych

kredytow 67,0 81,3 82,9 1084 99,3 107,6 1158 92,2
1. Na rynku instytucjonalnym 63,6 71,2 62,0 836 801 886 958 74,0
a) banki 55,7 61,7 50,7 69,5 659 710 794 616
b) budowlane kasy oszczed-
nosciowe 3,4 3,0 43 54 50 62 6,0 4,5
c) instytucje ubezpieczeniowe 4,5 6,5 7,0 87 92 114 104 7,9
2. Na rynku otwartym 3,4 10,1 20,9 24,8 19,2 19,0 20,0 18,2
(sprzedaz papier6w wartos-
ciowych)

I11. Krotkoterminowe podejmowanie
kredytow netto przez kraj i za-
granice (I-11) 33,0 18,7 17,1 -8.,4 0,7 -7,6 -15,8 7.8

Relacje pomiedzy udziatem sektora instytucjonalnego a rynku otwartego
w obu przypadkach ksztattujg sie jak 4:1.

Oznacza to jakoSciowg zmiane zjawisk rynkowych. Na rynku kapitato-
wym w NRF mamy wiec do czynienia ze zjawiskiem oligopolu bankéw, bu-
dowlanych kas oszczednos$ciowych i instytucji ubezpieczeniowych. Na rynku
tym nie spotykajg sie wiec drobni wiasciciele, lecz wielu drobnych i kilku
wielkich kontrahentéw rynku kapitalowego. Wspomniana grupa oligopoli-

0 Wyliczenia wtiasne.
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styczna usztywnia strukture rynku kapitalowego i dyktuje cene kapitatu
Pozyczkowego w postaci procentu. Ponadto patrzy niezbyt przychylnie na
Wprowadzanie jakichkolwiek zmian w kierunku podwyzki oprocentowania
Wkiadow oszczednosciowych czy terminowych lub tez na stosowanie systemu
rewolwingowego przy finansowaniu inwestycji.

Skad pochodzi ta charakterystyczna dla NRF przewaga lokat sektora nie-
finansowego na rynku instytucjonalnym i udziatu bankéw, budowlanych kas
oszczednosciowych i instytucji ubezpieczeniowych (sektora instytucjonalnego)
w udzielaniu diugoterminowych kredytéw sektorowi pozafinansowemu? Na
to pytanie nietatwo odpowiedzie¢. Decydujg o tym m. in. panujagce w NRF
sktonnosci do oszczedzania.

Oszczedzajacy w NRF korzystaja w szerszym zakresie z lokat na kontach
bankowych, w budowlanych kasach oszczednoSciowych i instytucjach ubez-
pieczeniowych niz z lokat na rynku otwartym w postaci kupna akcji i obli-
gacji, pomimo posiadania przykrych doswiadczen ze spadkiem sity nabywczej
waluty w wyniku przezytych inflacji w okresie po | i Il wojnie Swiatowej.

Jakie konsekwencje wynikajg z takiego uktadu form oszczedzania i tak
charakterystycznej przewagi instytucjonalnej, posredniej wzglednie ,,dwu-
stopniowej” podazy kapitatu pienieznego w NRF? Przedstawimy tu tylko
najwazniejsze z nich. Myslenie kategoriami nominalnych form oszczedzania
oraz instytucjonalizacja ogélnogospodarczego procesu finansowania sg ze sobg
$cile powigzane. Swiadczy to o wielkim zaufaniu szerokich warstw ludnosci
do stabilizacji sity nabywczej waluty zachodnioniemieckiej na diugg mete.

Instytucjonalne oszczednosci nominalne, gromadzone na kontach pa-
sywnych bankdédw, budowlanych kas oszczednosciowych i instytucji ubezpie-
czeniowych nie sg jeszcze efektywnym kapitatem dla sektora bankowego,
lecz przedstawiajg jedynie szerokg game ptynnosci, w zaleznosci od czaso-
kresu lokat. Lokaty oszczednosciowe mozna z banku szybko wycofa¢, podob-
nie — aczkolwiek z nieco wiekszymi trudnoSciami — mozna wycofaé pie-
nigdze wptacone do budowlanych kas oszczednosciowych i instytucji ubez-
pieczeniowych na podstawie zawartych umdw i polis ubezpieczeniowych.
Jest to wiec ,,akumulacja kapitatu na kazde zadanie” 3L

Wytworzyta sie w NRF ciekawa sytuacja w okresie powojennym, przed-
stawiajgca pewne novum i rzagdzaca sie wiasnymi prawami, polegajagca mia-
nowicie na tym,*ze wspotczesny niemiecki rynek kapitatowy jest w duzym
stopniu instytucjonalnie regulowany i niejako skanalizowany, jesli idzie
o mechanizm doprowadzenia oszczednosci do bezposrednich inwestorow,
a wiec o finansowanie proceséw wzrostu gospodarczego. Sprobujemy wiec po-
rbwna¢ ten rynek z modelem ,tradycyjnego” finansowania wzrostu gospo-
darczego, z jakim mieliSmy do czynienia w krajach europejskich i w Ame-
ryce Poinocnej w drugiej potowie XIX wieku oraz w dwudziestych latach
w Rzeszy Niemieckiej, kiedy to mobilizacja $rodkéw finansowych przezna-

3 Nazwa w terminologii niemieckiej — ,,Kapitalbildung auf Wiederruf”.
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czonych na sfinansowanie inwestycji dokonywata sie w przewazajgcej mierze
za posrednictwem rynku papieréw warto$ciowych. Przyktadowo mozemy po-
da¢, ze w Niemczech w latach 1924—1928, a wiec w okresie stosunkowo
dobrej prosperity, tuz po wielkiej inflacji i przed kryzysem lat trzydziestych,
udziat rynku otwartego, a wiec kupna papierow wartosciowych, w ogdlnej
kwocie diugoterminowych lokat pienieznych wynosit przecietnie 42°0, a po-
zostate 58°/o przypadato na sektor instytucjonalny (w tym 507 na banki
i 8flo na instytucje ubezpieczeniowe)2

Model ,tradycyjny” zaktadat istnienie dwdch wzajemnie uwarunkowanych
operacji finansowych. W pierwszej z nich sektor finansowy, gtéwnie banki,
finansowat w drodzie ,inflacji kredytowej” takze i dtugoterminowe projekty
inwestycyjne. W drugim akcie nastepowata konsolidacja na rynku emisyjnym
w drodze plasowania papieréw wartoSciowych. Gietda speiniata wowczas
funkcje posrednika na tym ,dwustopniowym” rynku kapitatowym. Obrot
na gietdzie gwarantowat pierwszemu kredytobiorcy, z reguty wstepnie finan-
sujgcemu inwestycje bankowi, solidng szanse konsolidacji, a ostatecznemu
(faktycznemu) kredytobiorcy (oszczedzajgcemu) trwatg szanse nabywania pa-
pierdw wartosciowych i ulokowania w ten sposéb swoich oszczednosci. Tak
wiec wywotywane przez wstepne finansowanie inwestycji w drodze ,inflacji
kredytowej” tendencje inflacyjne byty neutralizowane tendencjami deflacyj-
nymi, wyniktymi z uptynnienia papieréw warto$ciowych sektorowi pozaban-
kowemu na okre$lony okres czasu.

Kreowany przez bank i postawiony do dyspozycji przedsiebiorcow pie-
nigdz byt ex post réwny nadwyzce niewydatkowanego na konsumpcje do-
chodu (oszczednosciom). Wazny jest rowniez fakt, ze przedsiebiorca byt finan-
sowany bezposrednio i to na bazie ostatniego, a nie przedostatniego pozyczko-
biorcy.

Caty wiec mechanizm finansowania dziatalnosci inwestycyjnej posiadat
niejako ,wbudowane” mozliwosci konsolidacji i powrotu do zakitdconej réow-
nowagi monetarnej i rownowagi ptynnosci dzieki stosowanej metodyce finan-
sowania na bazie ostatniego pozyczkodawcy (oszczedzajacego) R

Tej statej ptynnosci brak jest wspotczesnemu systemowi zorganizowanych
form lokat kapitatowych na instytucjonalnym rynku kapitatowym w NRF.
Lokowane na tym instytucjonalnym rynku oszczednosci tylko czeSciowo sta-

2W. Hankel op. cit, s. 42

B W. Hankel poréwnuje ten mechanizm z wanng kapielowa. Inflacyjny przy-
ptyw pienigdza do ,wanny” w formie kredytéw inwestycyjnych, udzielanych przez
banki i deflacyjny odptyw w formie konsolidacji w drodze kupna papierow war-
tosciowych, po pewnym okresie trwania ,kapieli” wyréwnywat poziom wody
w ,wannie” (stopien ptynnosci sektora bankowego i pozabankowego), poniewaz
bilanse bankéw w wyniku zamiany kont oszczednosciowych klientow na depozyty
papieréw warto$ciowych tychze klientéw zmniejszaty sie, a w sektorze pozabanko-
wym — gtownie w prywatnych gospodarstwach domowych — coraz wigksza czesé
prywatnych oszczednosci w skali globalnej w wyniku wzrastajacych lokat w pa-
pierach warto$ciowych klientow przestawata by¢ ptynnym aktywem.
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n°wig takg forme piynnosci, jaka byta poprzednio przedstawiona. Sg one
»quasi pienigdzem”. Proces finansowania z punktu widzenia tradycyjnego
®iodelu — o ile nie nastgpi konsolidacja w formie kupna papieréw warto-
Sciowych przez sektor pozabankowy — konczy sie tu juz w pierwszej operacji.

Udzielanie kredytdw znajdujgce swoéj wyraz w operacjach czynnych ban-
kéw stanowi autonomiczng kreacje pienigdza. Powstaje wiec aktywny pie-
madz kredytowy, podczas gdy pasywny pienigdz wkiadowy trzymany jest
nadal, poniewaz za mato go odptyneto do ,deflacyjnych kanatéw” pozain-
stytucjonalnego rynku papieréw wartosciowych. Tak wiec wspoétczesna ma-
lina finansowa w NRF pompuje stale nowg wode do zbiornika, ktorego
kanaty odptywowe sg za ciasne. Poziom wody, za ktory w praktyce moze byé
Uwvazany stan depozytéw w instytucjonalnym sektorze finansowym, wzrasta
a wraz z nim wzrasta troska Niemieckiego Banku Federalnego o niedo-
puszczenie do ,,powodzi”.

Taka jest, zdaniem W. Hankela, moze nieco przejaskrawiona, sytuacja
na niemieckim rynku kapitatowym, okreslana czesto mianem ,tloku na
dziedzincu rynku kapitalowego”, ,,zamachu os6b lokujacych kapitat”, ,spie-
trzenia ptynnosci”. Jest to sytuacja wspotczesnej gospodarki narodowej NRF,
gdzie rezerwy piynnosci — zaréwno w samym sektorze finansowym, jak
1 poza nim — stale wzrastajg. Jednakze gospodarka ta ma pewne trudnosci
W mobilizowaniu niezbednych kwot kapitatow chociazby na rozbudowe we-
wnetrznej infrastruktury czy tez na eksport kapitatu. Wielu teoretykdw wi-
dziato jedynie dwa sposoby wyjscia z tej sytuacji: przeprowadzenie rewa-
AUacji marki NRF, co juz zresztg miato miejsce w 1961 r., albo ograniczanie
ekspansji kredytowej bankéw w przypadku istnienia wysokiej aktywnosci
ntwestycyjnej w gospodarce.

Wymieniona poprzednio struktura oszczednosci i ich lokat kryje w sobie
Pewne niebezpieczenstwa zwigzane nie tyle ze wzrostem cen, ile ze wzrostem
dochodéw i zamoznosci ludno$ci. Warto tu przytoczy¢ nastepujacy przykiad.

W NRF miesieczne zarobki brutto na 1 zatrudnionego wzrosty w 1951 r.
0 16% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. W latach 1952—1960 wzrastaty
$rednio o 7°/o rocznieSt Oznacza to podwojenie dochodu z pracy w ciggu
*1 lat, prawie czterokrotne jego zwigkszenie w ciggu 20 lat i 10-krotny wzrost
W ciggu 35 lat, a wiec w okresie normalnego obiegu wielu listéw zastaw-
nych. Tymczasem nominalne wktady oszczednoSciowe sg statyczne, ab-
strahujac od czesciowo dynamicznego elementu oprocentowania ponownej
tokaty naleznych odsetek w sensie lansowanych nie tak dawno ,obligacji
Wzrostu”. Innymi stowy, lokaty diugoterminowe w papierach warto$ciowych
? statym oprocentowaniu (w wartoSciach nominalnych) sg mato optacalne.
We wspéitczesnej sytuacji, gdzie dochody z pracy szybko wzrastajg, a rowno-
czes$nie majg miejsce procesy inflacyjne, musi si¢ uwzgledni¢ fakt ,rewa-
tuacji” dochodu wyrazonego w marce zachodnioniemieckiej i poréwnaé go

A. Francke, op. cit, s. 18
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»Z dewaluacja” oszczednosci, ulokowanych w bankach badz w papierach war-
tosciowych o statym oprocentowaniu. Oszczedzajagcy winien wybiera¢ takie
formy oszczedzania, na ktdrych nie powinien traci¢ zaréwno pod wplywem
proces6w inflacyjnych, jak i wzrostu dochodow. Najlepszg takg formag jest
kupno akcji.

Wyrazem przejécia od statycznych do dynamicznych form oszczedzania
jest witasnie wzrost zainteresowania w NRF w nabywaniu akcji. Dalszg
oznaka S$wiadczacg rowniez o przechodzeniu do dynamicznych form oszcze-
dzania jest kupno krdtkoterminowych papieréw wartoSciowych stanowig'
cych niejako pomost miedzy rynkiem pienieznym i kapitalowym. Nalezy tu
wymieni¢ obligacje kasowe i skrypty dtuzne. Oba rodzaje papier6w warto-
sciowych sa prototypem formy lokat o charakterze dynamicznym zawiera-
jacej rowniez ryzyko kursowe.

Przesuniecie sie punktu ciezkosci ze statycznych na dynamiczne formy
oszczedzania wplynetoby w pewnym stopniu na zmiane dotychczasowej, dos¢
usztywnionej struktury rynku kapitatlowego w kierunku spadku udziatu
rynku instytucjonalnego a wzrostu udzialu rynku otwartego. Innymi stowy
mogtaby nastgpi¢ pewna dekoncentracja monopoli finansowych i bankowych
na tym rynku.

Tendencje takie staly sie juz w ostatnich latach widoczne, o czym S$wiad-
czg zamieszczone w podanych tabelach dane statystyczne. Trudno jednakze
spodziewaé sie jakich$ bardziej radykalnych zmian w uktadzie sit na nie-
mieckim rynku kapitatowym, wyeliminowania dominujgcej pozycji kapitatu
finansowego i panstwa z tego rynku oraz zmian dotychczas stosowanych
form finansowania procesdw wzrostu gospodarczego w NRF.
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