Przeglady i komentarze

PROBLEMY BILANSOW PLATNICZYCH NRF (1962—1967)

Pojecie réwnowagi bilansu platniczego, mimo iz operuje sie nim czesto
i w teorii, i w praktyce, nie zostato dotychczas jednoznacznie zdefiniowane. W kaz-
dym razie nie ulega watpliwosci, ze pojecia nadwyzki i deficytu moga odnosic¢ sie
tylko do pewnej czesci bilansu, a odgraniczenie tej czesSci, ktorej wynik chcemy
okresli¢ jako nadwyzke lub deficyt jest, jezeli nie praktycznie, to przynajmniej teore-
tycznie mozliwe przy pomocy rozroznienia ptatnosci autonomicznych i wyrownaw-
czych (F. Machlup, E. Meade). Za transakcje autonomiczne uwaza sie transakcje
dokonywane niezaleznie od sytuacji bilansowej i wynikajgce z interesow kupiec-
kich lub innych podobnych. Natomiast transakcje wyréwnawcze majg charakter
wtdrny, wynikajg z poprzednio zawartych transakcji autonomicznych i maja na
celu zapobiezenie powstaniu stanu nierbwnowagi albo przywrocenie zachwianej
rownowagi bilansowej. W praktyce rozgraniczenie obu rodzajow platnosci nie
bytoby mozliwe bez pewnych dowolnosci czy uproszczeh. Niemiecki Bank Fede-
ralny zalicza schematycznie do transakcji autonomicznych wszystkie transakcje
biezgce (transakcje handlowe, ustugi, przelewy) oraz obroty kapitatami dtugoter-
minowymi. Pozycje te tworzg tzw. bilans podstawowy, a jego saldo traktowane jest
jako nadwyzka lub niedobdr bilansu ptatniczego. W tym tez znaczeniu mowi sie
nizej o saldach bilansowych. Natomiast obroty kapitatami krotkoterminowymi i po-
zostate ptatnosci traktowane sg jako transakcje wyrownawcze.

W dtugofalowym rozwoju rozliczen zagranicznych NRF r. 1961 zamyka ponad
dziesiecioletni okres statych, znacznych nadwyzek w obrotach biezacych bilanséw
ptatniczych. Nastepny rok — 1962 — przyniost juz deficyt ptatniczy i zapoczatko-
wat trwajacy jeszcze pod koniec 1968 r. okres duzych wahan w wynikach
rozliczen. Przyczyny tej zmiany byly réznorodne, natury zaréwno koniunkturalnej,
jak i strukturalnej. Wymieni¢ nalezy przede wszystkim rewaloryzacje marki za-
chodnioniemieckiej przeprowadzang witasnie w celu zréwnowazenia bilansu ptatni-
czego, wzrost poziomu wewnetrznych cen i kosztéw z réwnoczesnym spadkiem ko-
niunktury inwestycyjnej w zachodnich krajach europejskich, gdzie NRF lokowata
wiekszg cze$¢ swego eksportu. Czynniki te wywarty szczeg6lnie duzy wplyw na
zagraniczne obroty handlowe redukujac stope wzrostu eksportu do 3,9°/0 (1961=6,3;
1960= 16,4%) i powodujac silny rozwdj importu, ktory wzrdst o 11,6% (1961=3,8%).
Zwiegkszyt sie rowniez deficyt bilansu ustug, m. in. wskutek wzrostu nadwyzki wy-
datkow turystycznych okoto 1 mld DM oraz wzrostu przelewow zarobkéw robotni-
kéw cudzoziemskich. taczny deficyt obrotéw biezacych wynoszacy 2142 min DM
skompensowany zostat gtownie przez doptyw obcych kapitatow (krétkoterminowych)
co spowodowato, ze rezerwy dewizowe zmniejszyty sie tylko o 552 min DM (ta-
bela 1.).

W 1963 r. nastgpita ponowna aktywizacja bilansu. Rozmiary osiggnietej nad-
wyzki (prawie 1 mld DM) w obrotach biezacych, byly w poréwnaniu z ubiegtym
okresem nadwyzek — kiedy to w latach 1957—1960 dodatnie salda wynosity prze-
cietnie rocznie 5 mld DM — niewielkie. Znamienne jednak jest, ze aktywizacja wy-
stapita w zwigzku ze zmianami w miedzynarodowej sytuacji walutowej. Handel
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TABELA |
Gtéwne pozycje bilanséw ptatniczych 1962 -1967 w min DM

1968
1962 1963 1964 1965 1966 1967  styczen

kwiecien
A. Bilans podstawowy -2416 +2695 - 645 -5487 + 659 + 6064 + 1358
I. Obroty biezace -2142 + 913 + 226 -6427 + 428 + 9656  + 3781
Handel towarowy +6171 +9120 +9544 +5110 + 11733 +21116  + 5435
Ustugi — -3089 -3121 -4075 -5156 - 5041 - 5228 + 325

w tym wplywy
od obcych wojsk +4300 +4289 +4224 +4170 + 4961 + 5260
Przelewy -5224 -5086 -5243 -6381 - 6264 - 6272 -1979

11. Obroty kapita-
tami dtugotermino-

wymi - 274 +1782 - 871 + 940 + 231 f 3592 -2423
1. zach.-niemieckie
inwestycje zagr. -2624 -2565 -3180 -3168 - '3838 - 4744  -2423
prywatne -1540 -1445 -2019 -1954 - 2525 - 3394 -2110
publiczne -1084 -1120 -1161 -1214 - 1313 - 1350 - 313

2. zagraniczne in-
westycje w NRF + 2350 +4347 +2309 +4108 + 4069 + 1152 —
B. Obroty kapitatami
krétkotermino-
wymi + 783 + 397 -1151 + 1481 + 1081 - 4592 -1775
C. Specjalne transak-

cje kapitatowe — — — — - 1378 — —
D. Obroty pozostate + 1081 - 520 + 1808 +2500 + 668 - 1059 + 1973
E. Bilans dewizowy - 552 +2572 + 12 -1506 + 1030 + 413 + 1556

Zrodto : Gehiftdoericht der Deutschen Bundesterkfiir des Jar 1967, s. & <

Swiatowy, po okresie raczej umiarkowanego rozwoju (1961: +4,5%; 1962: +5%), do-
znat w 1963 r. znacznego ozywienia (+8,5°/q), ktéremu towarzyszyty w niektdrych
krajach tendencje inflacyjne. Szczegélnie wyrazne byty one w krajach, z ktorymi
NRF tgczyly bardzo S$ciste stosunki gospodarcze, co wywotato gwattowny wzrost
popytu importowego potgczony ze wzrostem kosztow.

Ssace dziatanie zmasowanego popytu, wychodzac z kilku krajow réwnocze$nie
(Wtochy, Francja, Holandia, W. Brytania), wptyneto wyraznie na nagly wzrost
eksportu NRF, decydujgc o powstaniu nadwyzki bilansu handlowego i do-
datniego salda w catej grupie bilansowej obrotéw biezagcych. Powstat stad w ra-
mach EWG nowy problem bilansow ptatniczych. Dotychczasowy wzglednie jednolity
rozw0j stosunkéw walutowych i platniczych miedzy cztonkami Wspolnoty zostat
nagle zaktdcony ,uderzeniami” inflacji w niektérych krajach, wskutek czego w ra-
mach Wspdlnoty powstaty dwie grupy krajow: jedne o wysokich nadwyzkach bi-
lansow ptatniczych a drugie o znacznych deficytach.

Dodatnie wyniki transakcji biezacych powiekszyt jeszcze niematy doptyw ob-
cych kapitatow diugoterminowych pochodzacy z zakupu zachodnioniemieckich pa-
pieréw procentowych, co spowodowato, ze zapas rezerw dewizowych zwiekszyt sie
0 powazng kwote 2572 min DM.

Sytuacja w jakiej znalazty si¢ Niemcy zachodnie wskutek powstania znacznych
nadwyzek bilansowych i mozliwosci powstania tendencji inflacyjnych zaczeta bu-
dzi¢ niepokdéj witadz gospodarczych NRF i spowodowata podjecie przez rzad
1 Niemiecki Bank Federalny w 1964 r. szeregu S$rodkéw zapobiegawczych. Celem
ich byto przede wszystkim zahamowanie doptywu zagranicznych kapitatow, akty-
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wizacja bowiem bilansu platniczego w poprzednim roku tutaj wiasnie miata
W znacznej mierze swoje zrodto, a mozliwosci ograniczenia powstania nadwyzek bi-
lansu handlowego przy pomocy zwyczajnych $rodkéw byty niewielkie. Dla ozywie-
nia eksportu kapitatu Niemiecki Bank Federalny ustalit w marcu 1964 stawki ubez-
pieczenia kursowego dla nabywcow amerykanskich weksli skarbowych na pozio-
mie nizszym od wolnorynkowego; powstrzymanie naptywu obcych kapitatéw krotko-
terminowych spowodowaé miat zakaz ptacenia odsetek od zagranicznych wkitadow
terminowych w bankach NRF, podwyzszenie minimalnych rezerw dla zobowigzan za-
granicznych do maksymalnej wysokosci i wprowadzenie ograniczen w redyskoncie;
dla utrudnienia zagranicznych dtugoterminowych lokat kapitatowych wprowadzono
25-procentowy podatek kuponowy. Wszystkie te podjete przez rzad i Bank Fe-
deralny S$rodki przyniosty zamierzone rezultaty w formie odptywu kapitatow za-
rowno krétko-, jak i dtugoterminowych w kwocie z gérg 2 mld DM (w 1963 r. do-
ptyw 2 mld DM). Saldo bilansu handlu i ustug zmniejszyto sie tylko nieznacznie.
W kazdym razie polityka Francji i Wioch polegajgca na ograniczaniu nadmiernego
popytu wstrzymata rowniez w NRF notowany w poprzednim roku gwattowny
wzrost eksportu do tych krajow. W ostatecznym rozrachunku bilans podstawowy
zamknat sie w 1964 r. deficytem w wysokosSci 645 min DM (w 1963 r. nadwyzka
2695 DM). Bilans dewizowy zamknat sie drobng nadwyzka 12 min DM (w 1963 r.
wynosita ona +2 572).

Napiecia koniunkturalne, wyrazajace sie w szybko rosngcym popycie, trwaty na-
dal przez wiekszg cze$¢ roku 1965 i byty gtownym powodem zwiekszenia sie im-
portu o 20°0. Eksport wzrést wprawdzie réwniez, lecz stopa wzrostu byta o potowe
mniejsza (+10%), a w rezultacie dodatnie saldo bilansu handlowego wyniosto juz
tylko 51 mld wobec 9,5 mld w 1964. Réwnoczes$nie zwiekszyt sie deficyt w rozlicze-
niach ustug i przelewow (gtéwnie odszkodowania i przelewy zarobkéw robotnikow
cudzoziemskich) i w rezultacie bilans obrotéw biezacych zamknat sie w 1965 r. du-
zym niedoborem 6,2 mild DM (w 1964 r.: +0,2 mld DM). Niewielki import netto
kapitatow diugoterminowych skompensowat czeSciowo powyzszy niedobdér tak, ze
w bilansie podstawowym wyni6st on tylko 55 mld DM. Mimo tak znacznego defi-
cytu, rezerwy dewizowe zmniejszyty sie stosunkowo nieznacznie (0 1,5 mid DM)
w zwigzku z duzym doptywem kapitatow krdétkoterminowych cze$ciowo pochodza-
cych z kredytéw zacigganych przez przedsiebiorstwa za granicg wobec trwajacych
ograniczen kredytowych w kraju.

W r. 1966 sytuacja bilansowa NRF znéw zmienita sie w sposob zasadniczy. Po-
czatkowe deficyty ptatnicze — kontynuacja sytuacji z 1965 r. — ustapity w potowie
roku miejsca nadwyzkom. W kraju zaczety bowiem narasta¢ objawy recesji, przybie-
rajgc od tego czasu dosy¢ ostre formy wyrazajagce sie miedzy innymi gwattownym
spadkiem wewnetrznego popytu i, co za tym idzie, w znacznie wolniejszym wzroscie
importu (1965 r.: +19,7%; 1966 r.: +3,2%). Eksport stymulowany sytuacjg wew-
netrzng wzrastat szybciej niz w roku poprzednim (1965 r.: +10%; 1966 r.: +12,5%).
Ogotem nadwyzki handlu zagranicznego pokryty zawsze ujemne salda ustug i prze-
lewow i daty jeszcze w tgcznym rachunku operacji biezagcych niewielkg nadwyzke
0,428 mld DM (1965 r.: —6,4 mld DM). Rownolegle z aktywizacja bilansu operacji
biezagcych zmniejszat sie doptyw kapitatdw obcych netto (0,6 mld DM). Mozna by
to tlumaczyé zredukowanym popytem na kredyty zagraniczne ze strony przedsie-
biorstw krajowych, ktérych ptynnos$¢ poprawita sie w zwigzku z nadwyzkami
bilansu handlowego. Rezerwy dewizowe wzrosty w ciggu 1966 r. o 1030 min DM.

Trwajgca nadal i pogtebiajgca sie mniej wiecej do potowy r. 1967 recesja gospo-
darcza (poprawa koniunktury zaczeta zaznacza¢ sie dopiero w drugiej potowie roku)
bardzo wyraznie wptyneta na ksztattowanie sie bilansu ptatniczego. Malejacy popyt
wewnetrzny powodowat cofanie sie importu (—3,4%) i wzrastanie eksportu (+8,0%).
Saldo bilansu handlowego wzrosto do 21 mld DM a nadwyzka bilansu obrotéw bie-
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zacych do nienotowanej dotychczas w dziejach NRF wysokosci 9,7 mld DM. Obroty
kapitatowe fgcznie z ,pozostatymi” daty nadwyzke eksportu 92 mld DM (1966 r.:
0,6 mld DM). Najwazniejsza przyczyng tej zmiany byt doptyw ptynnych Srodkow
z biezacych transakcji zagranicznych, jak tez polityka Banku Federalnego popie-
rajaca wzrost ptynnosci (kilkakrotne obnizenie stopy rezerwy minimalnej i operacje
otwartego rynku). Saldo bilansu podstawowego wyniosto +6,1 mld DM, a rezerwy
dewizowe wzrosty o stosunkowo niewielkg kwote 0,4 mid DM.

Pierwsze cztery miesigce r. 1968 przyniosty pewne zmniejszenie sie nadwyzki bi-
lansu transakcji biezagcych wynikte ze stopniowej redukcji nadwyzek bilansu handlo-
wego. Pod wptywem poprawiajgcej sie koniunktury import w stosunku do analogicz-
nego okresu roku poprzedniego wzrdst okoto 16%. Eksport zwiekszyt sie rowniez, lecz
w stopniu znacznie mniejszym (okoto 10%). Mimo eksportu kapitatow, rezerwy de-

TABELA 11

Handel zagraniczny wedtug grup krajow

Udziat % w catym Zmiana warto$ci w stosunku
Grupa handlu do roku poprzedniego

1962 1963 1964 1965 1966 1967 1963 1964 1965 1966 1967

Import
Kraje OECD 69,9 71,7 716 732 723 722 + 6,8+12,4+22,3 + 20- 3,6
Kraje EWG 323 332 347 378 382 394 + 8,6+17,6+30,7 + 42- 05
Kraje EFTA 190 185 18,2 172 165 157 + 2,7 +10,8 +135 — 15- 8,0
USA i Kanada 16,0 166 150 143 139 135 + 99+ 18+143 —04- 56
Kraje pozostate 27 35 38 38 38 36 - 37+21,7+204+ 36- 84
Kraje pozostate (bez bloku
socjalistycznego) 255 240 241 225 232 234 + 3,4+13,2+118 + 68- 26
Europa (nie OECD) 19 19 17 17 17 15 + 6,4+ 47+159 + 51-13,4
Afryka 54 62 75 73 79 82 +21,2+35,8 +16,1 +124- 0,0
Ameryka tacifska 87 76 71 67 65 63 - 71+ 50+134 —11- 55
Azja 83 72 67 58 61 64 + 46+ 36+ 52+ 81+ 12
Australia i Oceania 13 10 11 10 09 09 —128+192+ 55+ 01 - 9,8
Kraje bloku socjalistycz. 44 41 41 41 43 43 - 02+12,0+20,8 + 80- 43
Razem 100 100 100 100 100 100 + 5,6+12,6+19,7 + 32- 34
Eksport
Kraje OECD 738 77,7 771 766 77,1 763 + 138+ 10,5+ 9,6 +13,3 + 68
Kraje EWG 34,0 373 364 352 363 368 +20,8 + 86+ 6,7 +16,1 + 93
Kraje EFTA 27,7 271 272 27,0 252 237 + 74 +11,9+ 9,4+ 50+ 16
USA i Kanada 83 81 83 91 100 101 +7,2 + 142 +20,7 +243 + 85
Kraje pozostate 37 52 52 53 55 57 +135+10,3 +12,6 +18,1 +11,2
Kraje pozostate (bez bloku
socjalistycznego) 21,8 188 19,0 19,4 185 184 + 20+ 120+128 + 74+ 75
Europa (nie OECD) , 22 23 24 24 26 - 8,5+19,7+15,4+ 8,7+17,3
Afryka 0 45 46 45 40 42 +22,4+15,0+ 8,3+ 0,5+11,8

Azja 62 61 66 63 59 +6,2 +10,2+19,4+ 71+ 12
Australia i Oceania 11 11 11 10 10 + 62+122+133+ 15+113
Kraje bloku socjalistycz. 31 36 37 41 50 -154 +278+155 +26,3 +33,2

Razem 100 100 100 100 100 100 + 10,1 +11,3 +10,4 +12,5+ 8,0
Zréodto, Birsn und Wirtsdefts-Handoudh rézne roczniki.

8
2,6
4,0
Ameryka tacinska 62 49 48 47 48 47 -12,7+ 80+ 75+155+ 64
7,8
11
4,0
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wizowe wzrosty bardzo znacznie (+1,6 mld DM) w wyniku doptywu krétkotermino-
wych pieniedzy o spekulacyjnym charakterze i.

Niektore wazniejsze szczegoty odnoszgce sie do wystepujacych w bilansach
ptatniczych tendencji przedstawiono nizej.

Obrot towarowy zwiekszat sie nieprzerwanie, z tym, ze eksport wzra-
stat znacznie szybciej niz import. Podczas gdy stopa wzrostu importu wynosita
w latach 1963/67 przecietnie rocznie 7,5%, to przecietny roczny wzrost eksportu
wynosit 10,5%, byt zatem przyspieszony okoto 40%. (tab. II).

Udziat handlu zachodnioniemieckiego w handlu $wiatowym ma podobne cechy:
w obrotach w 1967 r. wynosit on 8,9%, a w eksporcie 10,1%.

Dalsza cechg handlu zagranicznego utrwalajgcg sie jako dtugodystansowa ten-
dencja jest wzrost obrotéw z krajami EWG i réwnolegte zwiekszanie sie ich udziatu
w 0go6lnej sumie zachodnioniemieckiego handlu zagranicznego. Od r. 1962 do 1967
udziat importu wzrést z 32% do 39%, a eksportu z 34% do 38%. Okazato sie, ze
handel z innymi partnerami z EWG stosunkowo najlepiej przetrzymat okres recesji
zachodnioniemieckiej, gdyz import z EWG pozostat niemal bez zmiany (—0,5%),
a eksport wzrdst (+9,3%) ponad przecietng (+8%). Wydaje sie, ze sg to w pewnej
mierze posrednie rezultaty dalszej obnizki cet wewnatrz EWG i postepujacej spe-
cjalizacji w produkcji débr inwestycyjnych. Stosunki z innymi wielkimi partnerami
uktadaty sie mniej korzystnie. W handlu z krajami EFTA wida¢ wzgledny regres
— udziat ich w imporcie zmalat w okresie 1962/67 z 19,0% do 15,7%, a w eksporcie
z 27,7% do 23,7%. W handlu z Ameryka P6tnocng (USA i Kanada), trzecim z kolei
najwiekszym kontrahentem, udziat importu zmalat z 16,0% do 13,5%, a eksportu
powiekszyt sie z 8,3% do 10,1%, przy czym znaczny przyrost eksportu zanotowano
w 1967 r. (9,3%). Handel z krajami socjalistycznymi w dalszym ciggu stanowit,
mimo pokaznego wzrostu w liczbach bezwzglednych, niewiele znaczacy element
w catosci zagranicznych obrotéw handlowych (4—5%) co tym bardziej jest charak-
terystyczne, ze w latach 1927—1929 wywo6z Rzeszy Niemieckiej do tych samych
krajow wynosit przecietnie rocznie okoto 17,5%, a w latach 1935—1937 dlioto 15%
catosci eksportu.

Ustugi netto stanowig zawsze warto$¢ ujemng. Na deficyt tej pozycji skiada
sie ujemne saldo transakcji o charakterze gospodarczym, a z drugiej strony wptywy
od obcych wojsk stacjonujacych w NRF. Strukture ustug przedstawiamy na przy-
ktadzie r. 1967, w ktorym deficyt transakcji gospodarczych wyniést 10,4 mld DM,
z czego najwieksza pozycje stanowity wydatki na podr6ze — 2,7 mld DM. Wyjez-
dzano najchetniej do Awustrii (1090 min DM) i Wioch (930 min DM), natomiast
najwieksze wptywy z turystyki uzyskano z USA. Interesujaca pozycja byty réwniez
dochody z kapitatu. Zagranicznym kapitalistom zaptacono netto 1,9 mld DM, w czym
najwiekszy udziat miata Szwajcaria (0,8 mld DM), Holandia (540 min DM) i Stany
Zjednoczone (450 min DM). Nalezno$¢ USA wyniosta wprawdzie okoto 1,1 mid DM,
lecz z drugiej strony NRF miata duze dochody z kapitatow dolarowych ulokowanych
w USA jako rezerwy dewizowe.

Dochodowga pozycjag w dziale ustug sg wptywy od obcych wojsk stacjonujgcych
na terenie NRF. W 1967 r. wyniosty one tacznie 52 mld DM, z czego 3,6 mld przy-
pada na Stany Zjednoczone, 900 min DM na W. Brytanig, 390 min DM na Francje
oraz 350 min DM na Belgie i Kanade. Dla odcigzenia zagrozonych bilanséw ptatni-
czych USA i W. Brytanii, NRF zobowigzana jest, w my$l zawartych z tymi kra-
jami umoéw o ekwiwalenty dewizowe, do znacznych $wiadczen, polegajagcych m. in.
na zakupie wyposazenia dla armii, oraz zakupie przez Bank Federalny S$rednioter-
minowych papierow procentowych wystawionych na marki. Te ptatnosci zachodnio-

i Geschaftsbericht dar Deutschen Bundesbank, za lata 196211967; ,Monatsberichte der Deu-
tschen Bundesbank”, rézne zeszyty.
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niemieckie w wiekszosci ujete w innych czesciach bilansu ptatniczego wyniosty
w 1967 r. okoto 3,3 mld DM na rzecz USA i okoto 0,6 mld DM na rzecz W. Bry-
tanii.

Przelewy. Najwazniejsze pozycje stanowig tutaj odszkodowania i przelewy"
zarobkéw pracownikéw cudzoziemskich. Odszkodowania majg tendencje malejaca:
w 1962 r. wyniosty 2*7 mld DM, w r. 1967 — 1,7 mld DM. Z wyptaty odszkodowan
korzystali w omawianym okresie przede wszystkim obywatele lIzraela (w 1967 r.:
420 min DM) oraz Stanow Zjednoczonych (470 min DM). Przelewy zarobkdéw pra-
cownikow cudzoziemskich wzrastaty od 891 min DM w 1962 r. do 2529 min DM
w 1966 r., a w 1967 r. zmalalty do 2162 min DM wskutek odptywu okoto 200 tys.
pracownikéw spowodowanego recesjg gospodarcza.

Obroty kapitatami dtugoterminowymi. Po trzyletnim (1960—
—1962) okresie matych wahah i w przyblizeniu wyrdwnanych sald w transakcjach
kapitatami diugoterminowymi, w 1963 r. nastgpit ich gwattowny wzrost w formie
znacznego naptywu takich kapitatow do Niemiec zachodnich. Gtowny udziat w tym
zwrocie miato zwiekszone zainteresowanie kapitatdw zagranicznych niemieckimi
papierami o statym oprocentowaniu. Praktycznie interesanci pochodzili tylko
z trzech krajow: przede wszystkim ze Szwajcarii i w znacznie mniejszej mierze
z Belgii i Holandii; kraje te w 1963 r. zakupity w przyblizeniu trzykrotnie wiecej
papieréw rentowych niz w roku poprzednim: Szwajcaria 1186 min DM, Belgia
423 min DM, Holandia 202 min DM. Przyczyn szczeg6lnego zainteresowania tak
matego kregu kupujacych doszukiwa¢ sie mozna w pewnych r6znicach podatko-
wych i réznicach w rentownos$ci z punktu widzenia tych krajow.

Fala wielkiego zainteresowania dtugoterminowymi, lokatami w NRF stosunkowo
szybko spadta wobec zapowiedzi wprowadzenia podatku od dochodu z papieréw
procentowych znadujacych sie w rekach cudzoziemcéw, co spowodowato, ze prj.y
rbwnoczesnym pewnym wzroscie niemieckich lokat za granica bilans obrotéy; ka-
pitatami dtugoterminowymi zaczat w 1964 r. objawia¢ dazno$¢ do wyrdéwnania —
saldo wyniosto 871 min DM. W dwoch latach nastepnych tendencja ta trwata nadal
i ruchy kapitatdw diugoterminowych dawaty r6znice nie wazace zbyt wiele w ogél-
nym bilansie ptatniczym, mimo ze przeptywy w obu kierunkach utrzymywaty sie na
dosy¢ wysokim poziomie. Zmiana tendencji nastgpita dopiero w drugiej potowie
1966 r. Doptyw kapitatdéw obcych zaczagt woéwczas male¢ ze wzgledu na mniej
korzystng kalkulacje rentownosci papierow procentowych i przez caty r. 1967 byt
nadal wyjatkowo niski (1152 min DM) — najnizszy w omawianym okresie. Nato-
miast eksport kapitatdw diugoterminowych w 1967 r. znacznie sie zwiekszyt —
okoto 24%, co postawito NRF w rzedzie powaznych, nawet w skali miedzynarodo-
wej, eksporteréw. Eksport netto wyniést 3,6 mld DM, podczas gdy w roku poprzed-
nim importowano 231 min DM. Byly to rezultaty przede wszystkim transakcji
z krajami EWG i EFTA, polegajacych przewaznie na udzielaniu prywatnych pozy-
czek dtugoterminowych z jednej strony i splaty przez NRF poprzednio zaciagnietych
kredytéw z drugiej. Saldo tych transakcji wyniosto 350 min DM. Podobny przebieg
miaty obroty z krajami EFTA; rezultatem wzajemnych obrotéw byt netto eks-
port NRF w kwocie 629 min DM. W obrotach z przemystowymi krajami pozaeuro-
pejskimi najwiekszy udzial miaty Stany Zjednoczone, gdzie z og6lnej sumy inwe-
stycji zachodnioniemieckich wynoszacej w tych krajach 1,3 mld DM (w 1966 r. —
0,8 mld DM) zainwestowano okoto 690 min. Byty to w najwiekszej czeSci inwestycje
portfelowe. Przypuszcza¢ mozna, ze w motywach decyzji zainwestowania tak znacz-
nych kwot w USA, miatly pewien udziat ,przyjacielskie perswazje” ze strony Sta-
néw Zjednoczonych, ktérych bilans ptatniczy gwattownie wymaga wsparcia. Stany
Zjednoczone wystapity nie tylko jako jeden z gtdwnych importeréw diugotermino-
wych kapitatow z NRF, lecz réwniez jako ich eksporter do tego kraju. Wprawdzie
statystycznie eksport USA byt w 1967 r. mniejszy niz w roku poprzednim, jednak

10 Przeglad Zachodni Nr 1/1969
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po wyeliminowaniu dokonanej w 1966 r. wyjatkowej ogromnej transakcji przejecia
wiekszosci kapitatu akcyjnego Deutsche Erdol A. G. wartosci 750 min DM przez
amerykanski koncern Texaco okaze sig, ze bezpos$rednie inwestycje amerykanskie
dalej wzrosty — wyniosty 1,4 mld DM wobec 08 mld DM w 1966 r. Przedsiebiorstwa
amerykanskie majgce swoje oddziaty i przedsiebiorstwa filialne w NRF usilnie
staraty sie, zwtaszcza pod koniec 1967 r., rozszerzy¢ i umocni¢ bazy kapitatowe
swoich zachodnioniemieckich placowek w oczekiwaniu dalszych restrykcyjnych za-
rzadzen wiadz amerykanskich. Stad wzmozony bezposredni eksport kapitatow do
NRF, reinwestycje zyskow, zamiana kredytow finansowych na kapitaty witasne
i dostarczanie srodkéw finansowych za posrednictwem innych krajéw. tacznie, przy
uzyciu tych roéznych mozliwosci, przedsiebiorstwa amerykanskie zainwestowaty
w swoich placowkach w NRF w 1967 r. 2,2 mld DM.

Z eksportu kapitatow zachodnioniemieckich korzystajg rowniez w niematych
rozmiarach kraje rozwojowe, jednak zmiany w wielkosci i charakterze obrotow
sg stosunkowo niewielkie. Transakcje polegajg w gtdwnej mierze na udzielaniu kre-
dytow przez rzad NRF oraz ptaceniu udziatobw do miedzynarodowych organizacji
pomocy. Prywatny kapitat angazuje sie tutaj w stopniu stosunkowo nieznacznym.
Ogotem, w 1967 r. zainwestowano w krajach rozwojowych netto 1900 min DM,
w czym mieszczg sie fundusze publiczne wynoszace 1243 min DM.

Obroty kapitatami krétkoterminowymi nie majg zasadniczo
wielkiego znaczenia w ocenie rozliczen z zagranica, gdyz zmiany w tworzeniu sig
naleznosci i zobowigzan z tytutu ich przeptywdw sg szybkie i nietrwate. Mieszczg sie
w tej pozycji m. in. ptynne rezerwy bankéw lokowane za granicg dla wykorzy-
stania réznicy odsetek, krétkoterminowe kredyty bankowe, kredyty przedsigbiorstw

TABELA Il
Rezerwy dewizowe Niemieckiego Banku Federalnego w mid DM

1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968

czerwiec
Stan ogo6lny 27,7 30,3 30,3 28,8 29,8 30,3 32,9
w tym:
1. ztoto i wierzytelnosci
zagraniczne o nieogra-
niczonej ptynnosci 25,8 28,4 27,9 25,4 27,1 27,4 26,9
w tym:
ztoto 14,7 15,4 17,0 17,6 17,2 16,9 17,4
dolary US 10,8 11,6 7,7 52 8,3 8,5 6,8
pozostate wierzytel-
30sci 0,3 1,4 3,2 2,6 1,6 2,0 2,7

2. kredyty dla MFW wra-
mach ,,0gélnego poro-
zumienia kredytowego” 0,7 14 1,4 0,7 2,5
3. zagraniczne wierzytel-
nosci 0 ograniczonej
ptynnosci 2,3 2,1 2,0 2,4 1,9 2,8 41
w tym
$rednioterminowe
obligacje skarbowe

USA i W. Brytanii — — — — — 1,0 2,2
4. zobowigzania zagra-
niczne 0,4 0.2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,4

Zrodto : Gesthiftsberieht der Deuschen Buncesberk fur s Jahr 1967, s. 90; , Monatsberidhte cir Deutsdhe,
Bundesbark”’, Juli 1988, s. 103.
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o charakterze finansowym lub tez zwigzane z obrotem towarowym itp. Nalezg tu
takze rzadowe rozliczenia z tytutu zaliczek na dostawy zbrojeniowe, jak tez roz-
liczenia z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym. Np. w 1967 r. na saldo roz-
liczen wynoszace 4,6 mld DM ztozyly sie przede wszystkim lokaty ptynnych rezerw
bankéw NRF na miedzynarodowych rynkach pienieznych wynoszace 32 mld DM
(wobec 400 min DM w roku poprzednim) oraz sptata zaciggnietych przez przedsie-
biorstwa kredytow finansowych w kwocie 16 mld DM. Natomiast rzgdowe trans-
akcje zamknety sie saldem dodatnim wynoszagcym 192 min DM.

Bilans dewizowy. Stan i zmiany rezerw dewizowych Niemieckiego
Banku Federalnego przedstawiono w tabeli 111,

Ogolny stan rezerw utrzymywatl sie od 1963 r. niemal bez zmiany, lecz sktad
ich ulegat niewielkim, niemniej jednak znaczacym zmianom. Stan gotowosSci rezerw
z biegiem czasu nieco sie pogarszat, rezerwy o nieograniczonej ptynnosci wynosity:

w 1962 r. — 93,I°/o ogbtu rezerw
w 1963 r. — 93,7°/o
w 1964 r. — 92,0%
w 1965 r. — 88,2%
w 1966 r. — 90,8%
w 1967 r. — 90,7%

Na tym pogorszeniu ptynnosci zawazyto wykonanie przez NRF umowy o ,ekwi-
walent dewizowy”. Wedtug tej umowy, zawartej z USA w maju 1967 r., NRF zobo-
wigzata sie do przejecia $rednioterminowych obligacji skarbowych USA jako ekwi-
walentu kosztow stacjonowania wojsk amerykanskich w NRF. Obligacje te (4 1/2-
-letnie) wartosci 1 mld DM w zamian za natychmiast ptatne papiery skarbowe za-
liczono do grupy naleznosci ograniczenie ptynnych. Dzigki tej operacji amerykanska
sytuacja ptatnicza znacznie si¢ poprawita. W ciggu pierwszego poétrocza 1968 r.
struktura rezerw ulegta dalszym charakterystycznym zmianom. Ogdlny ich stan
wzrést na dzien 30 VI 68 do najwyzszego w historii Bundesbanku poziomu2
32 983 min DM przy réwnoczesnym dalszym pogorszeniu sie ptynnosci, ktorej wskaz-
nik spadt do 81,6%. Przyczyny tych zmian byly podobne jak pod koniec r. 1967.
Zgodnie z porozumieniem z rzadem USA Bank Federalny przejat dalsze transze
Srednioterminowych obligow skarbowych z tytutu tzw. ekwiwalentu dewizowego,
co spowodowato, ze naleznosci NRF z tego tytutu wzrosty do 22 mld DM3 Zwigk-
szyty sie réwniez (do 2,5 mld DM) naleznosci do Miedzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego w ramach tzw. og6lnego porozumienia kredytowego powstate z tytutu
udziatu Banku Federalnego w operacjach pomocy dla W. Brytanii i Francji.

W klasycznym trdjkacie celéw polityki gospodarczej krajow kapitalistycznych,
tj. stato$¢ poziomu cen, peine zatrudnienie i rownowaga bilansu pfatniczego, naj-
stabszym ogniwem jest w NRF bilans ptatniczy4 a brak jego réwnowagi jest ceng
ptacong przede wszystkim za wzgledng stabilizacje cen. Jest to problem dla gospo-
darki NRF tym wazniejszy, ze nadwyzki bilansowe wynikajace przede wszystkim
z wielkiej ekspansywnosci eksportu towarowego maja charakter strukturalny i poza
krotkim okresem zmiennych sald (patrz wyzej) trwajg wiasciwie od 1951 r. Prze-
prowadzana w 1961 r. rewaluacja marki niemieckiej (zachodniej) data efekty krotko-

2Dotychczasowy najwyzszy stan 325 mld DM wystapit w kwietniu 1961 r.

5W czerwcu 1968 r. zawarto miedzy NRF a USA nowe porozumienie dotyczace wyrow-
nania dewizowego, naktadajagce na NRF obowigzek dalszych $wiadczen w kwocie okoto
3 mld DM na lata 1968/1969. Przewidziano réwniez, ze zadania USA na okres 1969/1970 wynosi¢
bedg okoto 25 mid DM.

* Wskaznik bezrobotnych wynosit w omawianym okresie: 1962=0,4'0; 1963=0,8°0; 1964=
=0,7%; 1965=0,'7°/0; 1966=0,7%; 1967=2,1I°0; czerwiec 1968 r.=lI"/». Wskaznik cen konsumpcyjnych
(1958=100) wynosit w: '
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trwale i powierzchowne, a niezmiennie silna pozycja walutowa NRF budzi u jej kon-
trahentow gospodarczych i rownoczesnie dtuznikéw, zwitaszcza anglosaskich, wzras-
tajacg nieche¢. W Stanach Zjednoczonych, w ktérych deficyt bilansu ptatniczego
trwa od wielu lat, nastapito z koncem 1967 r. i w pierwszym kwartale 1968 r. gwat-
towne pogorszenie sie sytuacji w dziedzinie handlu miedzynarodowego. Znaczne
nadwyzki uzyskiwane do tego czasu w wymianie towarowej pozwalaly pokrywac
w duzej czesci deficyty powstajace w innych sektorach amerykanskiego bilansu
ptatniczego — inwestycjach kapitatowych, tzw. pomocy zagranicznej, turystyce itd.
Jednakze z koncem 1967 r. nadwyzki zaczely szybko male¢ wskutek wzrostu im-
portu, dochodzac do spadku okoto 32% w pierwszym kwartale 1968 r. (w stosunku
do analogicznego okresu 1967 r.). Niematy w tym udzial miata NRF podwyzszajac
swoOj eksport do USA w pierwszych miesigcach 1968 r. okoto 50%, co musiato sie
przyczyni¢ do zwiekszenia nacisku na NRF w kierunku kompensat dewizowych5

W rozwazaniach o $rodkach przywrdcenia réwnowagi bilansowej odrzucono
a limine sugerowang m. in. przez Stany Zjednoczone (minister finansow, Fawler)6
rewaluacje marki jako zabieg, ktdry mogiby staé sie niebezpieczny dla wzrostu
gospodarczego. Jezeli moéwi sie dzisiaj w NRF o rewaluacji, to tylko w formie za-
przeczen. Na rocznym zebraniu Zwigzku Przemystowcow Niemieckich O. Emminger
(cztonek dyrekcji Niemieckiego Banku Federalnego), powiedziat ze ,ani z uwagi na
bilans ptatniczy, ani dla obrony przed nadmiernym dziataniem ssagcym popytu za-
granicznego, ani ze wzgledu na koszty i ceny, ani w obecnej, ani w dajgcej sie
przewidzie¢ przysztej sytuacji nie ma przestanek do rewaluacji marki”.

Na tymze zebraniu minister Schiller oswiadczyt, ze ,pogtoski o rewaluacji sg
tylko trucizng dla naszego wzrostu gospodarczego” 7.

Posrednie wyjscie w formie rozszerzenia marginesu dopuszczalnych wahan kurso-
wych, jakie proponowat m. in. prof. Machlup réwniez nie znalazto w rzadzie apro-
baty 8 Argumentowano, ze efekty takiej operacji nie roznityby sie wiele od rewa-
luacji, niezaleznie od trudnosci formalnych, jakie tego rodzaju reforma, jako nie-
zgodna z traktatem rzymskim, mogtaby napotka¢ ze strony Komisji EWG.

Eksport kapitalu moze stanowi¢ przejSciowe rozwigzanie wyréwnania nadwyzek
bilansu handlowego i ustug, na diuzsza jednak mete daje najczesciej znany efekt
bumerangu 9 Zdaniem min. Schillera, nalezy w obecnej sytuacji dazy¢ do ogranicze-
nia tych nadwyzek W miejscu, gdzie lezy ich przyczyna, a mianowicie po stronie
importu i popytu wewnetrznego. Jezeli w okresie recesji istnienie rozbieznosci
miedzy rozwojem popytu zewnetrznego (na jego korzy$¢) i wewnetrznego jest ko-
rzystne, to w okresie wzrostu jest raczej zjawiskiem ujemnym. Wigze sie z tym
sprawa pewnych zaniedban inwestycyjnych zaréwno w sferze infrastruktury, jak
i w sferze zabezpieczajgcej przyszty rozwdj gospodarki. Minister Schiller uwaza

cd .przyp. 4
1967 r. w marcu 1968 r.
NRF 123 125
Francja 140 144
Witochy 137 139
Holandia 137 141
Belgia 123 ! 126
W. Brytania 129 132
USA 115 119
Zrédlo: ,Monatsbericht der Deutschen Bundesbank” nr 7/1968; Statistisches Amt der
EWG — ,AUgemeines Bulletin” nr 6/1968; tabela 65.
s Statistisches Amt der EWG — ,Allgemeines Bulletin” nr 6/1968, tabela 80.
* ,Neue Ziircher Zeitung” z 28 VII 1968.
7Wedtug ,,Volkswirt” nr 26/1968, s. 18.
8 Wedtug ,,Volkswirt” nr 26/1968.
*L. A. Hahn, Geld und Kredit, s. 137 1 n.
-
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sprzeczno$¢ miedzy lokowaniem miliardowych sum w zagranicznych papierach pro-
centowych a tymi niezaspokojonymi potrzebami inwestycyjnymi za niemozliwg do
tolerowania i nieodpowiedzialng politycznie 10

Najodpowiedniejszym $rodkiem zmniejszenia nadwyzek bilansu handlowego,
szacowanych przez zachodnioniemieckie gospodarcze instytuty naukowe na 14—
=15 mld DM w 1968 r., jest zdaniem ministra Schillerall, stale trwajgca wew-
netrzna ekspansja. Poczatek 1968 r. przyniést NRF ponowny wzrost koniunktury
i wyrazng redukcje nadwyzek. Podczas gdy w 1967 r. import NRF spadt o 3%0, to
w okresie od stycznia do maja 1968 r. wzrést o 17°/0 (w stosunku do roku poprzed-
niego). W tym samym czasie eksport zwiekszyt sie o Il°/ola, wytworzyta sie zatem
pozadana dla gospodarki NRF tendencja redukowania nadwyzek bilansu handlo-
wego. Perspektywy dalszego rozwoju handlu zagranicknego oceniane sg optymistycz-
nie, chociaz wskazuje sie na pewne elementy niepewnos$ci pochodzace z zewnatrz.
Np. boom eksportowy do USA (wzrost w okresie styczen/maj 1968 okoto 45°/0) i do
W. Brytanii (w tym samym okresie + 13%) ma (jak twierdzi min. Schiller) cha-
rakter sztuczny i przejsciowy, natomiast wzrost eksportu do Francji ma charakter
trwaty z uwagi na réznice w poziomach cen. Mimo poprawy sytuacji w handlu za-
granicznym, nie zaniedbuje sie w NRF, zgodnie z programem rzadu, eksportu kapi-
tatdbw. Uzyskano dzieki temu zmniejszenie sie nadwyzki bilansu podstawowego
z 37 mld DM w okresie styczen/maj 1967 r. do 1,65 mld DM w analogicznym
okresie 1968 r.13

Min. Schiller opart swdj program «przeciwdziatania powstawaniu nadwyzek
w rozliczeniach zagranicznych przez wewnetrzng ekspansje na zatozeniu, ze gospo-
darka zachodnioniemiecka dysponuje duzymi rezerwami produkcyjnymi, wobec
czego, przy dalszym rozwoju do granic wykorzystania peini mocy produkcyjnych,
nie grozi jej powstanie tendencji inflacyjnych. Przecietne wykorzystanie potencjatu
przemystowego wynosito w maju 1968 r. 84% wobec 77% przed rokiem. Jezeli je-
dnak wezmie sie pod uwage, ze nawet w okresie przegrzania koniunktury w NRF
potencjat przemystowy wykorzystywany byt nie wiecej jak w 89%, rezerwa z maja
1968 r. nie wydaje sie zbyt wielka. Sytuacja na rynku pracy, whrew poglagdom Mini-
sterstwa Gospodarki Federalnej, rowniez nie skiania krytycznych obserwatorow
do optymistycznych wnioskéw. Liczba bezrobotnych spadta w ciggu roku' (czerwiec
1967 — czerwiec 1968) z 1,9% do 1,1%, a praktycznie rezerwa ta jest jeszcze mniej-
sza, jezeli wezmie sie pod uwage, ze zawodowe kwalifikacje bezrobotnych nie po-
krywaja sie z wymaganiami oferowanych wolnych miejsc pracy. Z koricem czerwca
1968 r. byto nieobsadzonych 548 tys. stanowisk pracy, tj. dwukrotnie wiecej niz bez-
robotnych, a w petni sezonu (wrzesien) rozbiezno$¢ miedzy tymi dwiema wielko-
$ciami bedzie niewatpliwie jeszcze sie pogiebia¢c. Mozna zatem powiedzie¢, ze w po-
towie 1968 r. tendencje rynku zmierzaty ku powstawaniu niedoboréw pracownikow,
a w zadnym wypadku rezerw, ktorych jedynym Zrédtem sa robotnicy cudzoziemscy.
Liczba ich w Il kwartale 1968 r. wzrosta o 64 tys., tj. do 1015 tys.X4 i wzrasta¢
bedzie nadal, lecz obecnie coraz trudniej jest znalez¢ robotnika — cudzoziemca po-
siadajacego minimum potrzebnych kwalifikacji. Tak wiec moze si¢ okaza¢, ze wobec
wyczerpania rezerw pracy, mozliwosci dalszego rozwoju gospodarczego zalezeé
bedg w gtéwnej mierze od postepow og6lnej produktywnoscill.

Podobnie jak w ubiegtych okresach napie¢ gospodarczych w latach 1961/1962

10 ,Handelsblatt” nr 132 z 13 VII 1968.

n Wywiad z min. Schillerem. ,Volkswirt” nr 28/1968.

U ,Wirtschaft und Statistik” nr 7/1968.

« Jw,, nr 6/1968, s. 88.

14 ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank™, Juli 1968, s. 109.

« Projektlon der allgemejnen Wirtschaftsentwicklung bis zum Jahre 1972, wedtug ,Han-
delsblatt” nr 132 z 13 VII 1968..
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i 1965/1966 i w potowie 1968 r. zarysowaly sie pewne rozbieznosci w pogladach na
polityke gospodarczg miedzy Bankiem Federalnym i rzadem NRF, a w ramach
samego rzadu miedzy min. Schillerem i min. Straussem. Bank Federalny, jak zwy-
kle, wysuwa na plan pierwszy postulat stabilizacji. Najstabszym ogniwem w pro-
wadzonej przez rzad polityce ekspansyjnej jest rynek pracy, juz obecnie praktycznie
wyczerpany, dalsze forsowanie ekspansji grozi inflacyjnym wzrostem cen. Nale-
zatoby zatem, wedtug koncepcji lansowanych przez Bank Federalny, ekspansje te
ogranicza¢. Poglady min. Schillera przedstawiliSmy wyzej. W realizacji swego eks-
pansywnego programu zaczyna on jednak napotyka¢ przeszkody ze strony min.
Straussa, ktéry w potowie 1968 r. inspirowat odmowe dalszej dotacji budzetowej
(1200 min DM) zadanej przez min. Schillera na dalsze rozkrecanie koniunktury,
w obawie o stato$¢ cenld

Konczymy nasze uwagi jeszcze jednym interesujagcym cytatem z wypowiedzi
min. Schillera:

.Im sprawniej wyczerpywaé bedziemy nasz wewnetrzny potencjat wzrostu —
oczywiscie przy utrzymaniu wewnetrznej stabilizacji — tym lepsze widoki maja
Stany Zjednoczone, W. Brytania i ostatnio Francja na szybkie rozwigzanie
swoich ktopotéw z bilansami ptatniczymi” 17.

Tadeusz Krajczycki

PROBLEMY POLITYKI ZAGRANICZNEJ NRF NA JESIENNEJ SESIJI
BUNDESTAGU (1968 R.)

Omawiajgc polityke zagraniczng NRF w S$wietle expose kanclerza Kiesingera
i dyskusji, jaka toczyta sie na forum Bundestagu w dniach 25 i 26 wrzes$nia 1968 r.,
nalezy przypomnie¢, ze tym samym kanclerz po raz czwarty w tym roku ziozyt
przed zachodnioniemieckim parlamentem o$wiadczenie dotyczace polityki zagranicz-
nej rzadu bonskiego. Po raz pierwszy uczynit to 11 marca w tzw. sprawozdaniu
0 sytuacji narodu w podzielonych Niemczecht, nastepnie w przeméwieniu wygto-
szonym 2 kwietnia, a stanowiacym odpowiedZz na interpelacje opozycyjnej FDP
w zwigzku z wystagpieniem wicekanclerza i ministra spraw zagranicznych, Willy
Brandta, na zjezdzie SPD w Norymberdze i uchwatami tegoz zjazdu ujawniajagcymi
istnienie rozbieznosci w pogladach na szereg kwestii miedzy partiami wielkiej
koalicji 2 oraz w deklaracji rzadowej ztozonej 20 kwietnia w zwigzku z wprowadze-
niem przez rzagd NRD zarzadzen dotyczacych obowigzku posiadania wiz i paszportdw
oraz uiszczania optat w ruchu osobowym i tranzytowym pomiedzy dwoma pan-
stwami niemieckimi i NRF a Berlinem zachodnim3

Co sie tyczy podjecia przez Bundestag dziatalnosci po feriach letnich4 to de-
cyzja o otwarciu jesiennej sesji parlamentu debatg nad polityka zagraniczng rzadu
federalnego zapadta juz na poczatku sierpnia. Mianowicie kanclerz Kiesinger
w piSmie skierowanym 2 sierpnia do przewodniczacego Bundestagu, E. Gerstenma-

m,Volkswlirt”, nr 28/1968, s. 17.
17 Por. przyp. 12

1 »Bulletin des Presse- und Informationsamtes der Bundesregierung” 1968, nr 33, ss. 261—
—266 (dalej cyt.: ,,Bulletin™).

* ,Bulletin” 1968, nr 44, s. 353—357. \

* ,Bulletin” 1968, nr 77, s. 649—650.

1 Obrady Bundestagu przebiegajg w oparciu o system permanencji i trwajg nieprzerwanie

przez cata kadencje, wyjawszy okres corocznych wakacji letnich. Stad okre$lenie ,sesja” ma
tu inne znaczenie niz w odniesieniu do obrad parlamentéw dziatajacych w trybie sesyjnym,
polegajacym na ustaleniu pewnych statych okreséw posiedzen (por. K. Nowak, NRF. Za-
gadnienia polityczno-ustrojowe. Warszawa 1967, s. 250).
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