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wyzej spadkiem osobistej popularno$ci Straussa twierdzi¢ mozna, ze na pla-
szczyznie federalnej polityczne nastepstwa przejScia do opozycji postawity
przed CSU problemy o podobnym zasiegu i charakterze jak przed CDU, z wy-
taczeniem oczywiscie nie istniejacych na tej ptaszczyznie dla bawarskiej cha-
decji probleméw natury organizacyjnej.

Whnioski, nasuwajgce sie'z przedstawionego w niniejszym opracowaniu
stanu rzeczy ujag¢ mozna w trzech nastepujacych stwierdzeniach: 1) w rezul-
tacie przejscia do opozycji zachodnioniemiecki blok chadecki znalazt si¢ w ob-
liczu wielu nader istotnych probleméw dotyczgcych jego charakteru politycz-
nego, programowego, kierunkow dziatania oraz struktury organizacyjnej; 2)
blok ten, jako cato$¢ — jako okresSlony organizm — w pewnym tylko stopniu
uswiadomit sobie wymiary i wage tych problemdéw; 3) w minimalnym zakre-
sie chadecja podjeta konkretne kroki zmierzajagce do uporania sie z tymi
trudnosciami. Najogdlniej rzecz biorgc w Kkilka miesiecy po utracie, wiadzy
CDU/CSU tkwita w tym samym miejscu, w ktorym zastal jg dzieA 28 wrzes-
nia 1968 r. ,,Opozycja nie miata dotychczas zbyt szczesliwej reki. Nawet jej
kierownictwo zdaje sobie z tego sprawe; jawi sie ona dzi$§ jako partia nie-
wiele bardziej pewna siebie niz w dniach bezposérednio po bonAskim przeto-
mie” — pisat na poczatku lutego jeden z wpltywowych dziennikéw zachod-
nioniemieckich n. Konsekwencje, jakimi ten bezruch grozi partiom chadeckim,
sformutowat wkrétce po wyborach Dietrich Rollmann polityk ,modernistycz-

nego” skrzydia CDU, w cytowanym juz wyzej artykule na tamach hambur-
skiego ,,Die Zeit”:

»Jezeli parttia bedzie postepowac¢ nadal tak, jak dotychczas, to wiadzy nie
odzyska. Jezeli pozostanie takg, jaka jest obecnie, to ma pewno z nastepnych wy-
borow SPD wyjdzie jako najsilniejsza (partia, la moze nawet zdobedzie absoluitag
wiekszo$¢, za§ CDU/CSU zostanie definitywnie Skazana na opozycje” 23
Podobny obrét sprawy — jezeli wolno zakonczy¢ taka, futurologiczng su-

pozycja — podwazatby zasadnicze podstawy politycznego bytu CDU/CSU:
stawiatby pod znakiem zapytania dalszg przydatno$¢ tej partii jako gtdwnej
przedstawicielki politycznych interesow klas spotecznych panujacych w Nie-
mieckiej Republice Federalnej.

Ryszard Drecki

REWALUACJA MARKI ZACHODNIONIEMIEOKIEJ

Przy ustalaniu porzadku walutowego w powojennym S$wiecie kapitalistycz-
nym na konferencji w Bretton Woods przyjeto zasade statych parytetéw wa-
A Jutowych w stosunku do dolara wzglednie do zlota. Sgdzono bowiem, ze sta-

2 ,Frankfurter Allgemeime Zeitung” z '6 11 1970.
2%, Die Zeit” mr 46 z 14 XI| 1969.
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to$¢ relacji miedzy walutami da efekty stabilizacyjne w miedzynarodowych
stosunkach gospodarczych i wytworzy tendencje integracyjne stajac sie przez
to elementem postepu gospodarczego. Zasade te sformalizowano w statucie
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), na podstawie ktérego czton-
kowie majg obowigzek utrzymywania statych kurséw swoich walut z maksy-
malnym dopuszczalnym odchyleniem od parytetu nie wiekszym niz zl°/o (Art.
IV, ust. 2-4). Zmiana parytetu jest dozwolona wytacznie w jednym przypad-
ku — gdy stuzy¢ ma do usuniecia podstawowego braku réwnowagi (funda-
mental diseguilibrium) bilansu ptatniczego. Brak, co prawda, definicji poje-
cia fundamental diseguilibrium, lecz w literaturze ekonomicznej ustalit sie
poglad, ze utrzymujace sie przez dtuzszy czas nadwyzki lub niedobory bilansu
ptatniczego nie wynikajagce z wahan koniunktury, lecz z przyczyn struktu-
ralnych, uwaza¢ mozna za stan okreslony przez statut MFW jako ,,podstawowy
brak réwnowagi”. Sytuacja taka powstaje z reguty wskutek zréznicowania
sie poziomu cen w krajach pozostajagcych z sobg w stosunkach handlowych.
W panstwie o stosunkowo niskim poziomie cen powstaje woéwczas tendencja
do wzrostu eksportu, gdyz eksportowane towary sg wzglednie tanie dla na-
bywcéw z krajow o wyzszych cenach oraz réwnolegta tendencja do spadku
importu stosunkowo drogich towaréw z tychze panstw. Wynikajg stad dalsze
konsekwencje dla wewnetrznej sytuacji pienieznej kraju ,taniego”. Import
drogich surowcéw i innych towarow wywotaé moze wzrost cen wewnetrzno-
krajowych. Z drugiej za$ strony, fundusze pieniezne zuzyte na place przy
produkcji towaréw eksportowych, jak réwniez zyski przedsiebiorcow uzyski-
wane przy eksporcie powiekszaé moga ogolny popyt. Z kolei nie znajdujac po-
krycia w odpowiedniej podazy, w warunkach wyczerpania potencjatu pro-
dukcyjnego przemystu, dziatajg inflacyjnie. Ogdlnie méwigc, w gospodarce
otwartej i przy sztywnych kursach walutowych poziomy cen w poszczeg6lnych
krajach majg zawsze tendencje do wyréwnywania sie w dtuzszych okresach
czasu do poziomu najwyzszego. W krajach o stosunkowo powolniejszym wzro-
$cie cen wystepuje zatem skionnos$¢ do ,,importu inflacji”. Radykalnym spo-
sobem zapobiezenia tym zjawiskom, niekorzystnym z punktu widzenia wew-
netrznej polityki gospodarczej, jest zmiana parytetu walutowego — podwyz-
szenie go w przypadku wystepowania statych nadwyzek bilansu ptatniczego
i obnizenie w wypadku przeciwnym.

PafAstwa nalezagce do MFW sa w pewien spos6b ograniczone w stosowaniu
tego instrumentu polityki pienieznej. Statut przewiduje bowiem, ze o zamia-
rze korektury kursu nalezy zawiadomi¢ witadze Funduszu, ktore nie wyrazg
sprzeciwu, jezeli stopa jej nie bedzie przekraczata 10%0. W innych przypad-
kach decyzje wtadz Funduszu zalezne sg od wyniku konsultacji z zaintereso-
wanym Kkrajem.

Panstwa cztonkowskie EWG zwigzane sg rowniez przepisami statutu Wspdl-
noty naktadajgcymi na nie obowigzek zgtaszania zamiaru zmiany parytetu
waluty, pozwalajagcy wiadzom Wspdlnoty stwierdzi¢, czy zamierzona zmiana
nie narusza interesow Wspélnoty.
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W swojej niezbyt diugiej historii marka zachodnioniemiecka przechodzita
kilkakrotnie zmiany parytetu; unimo 'to pozostata jedng z niewielu walut, ktére
po 1948 r. utrzymaty wzglednie stalg warto$¢ w stosunku do dolara amery-
kanskiego lub ztota. W poréwnaniu z innymi walutami zachodnioeuropejski-
mi majacymi znaczenie na rynkach miedzynarodowych stopied dewaluacji
marki zachodnioniemieckiej byt stosunkowo najnizszy. Od chwili reformy
walutowej w Niemczech zachodnich w 1948 r. do ostatniej rewaluacji w paz-
dzierniku 1969 r. parytet DM w stosunku do niezmiennego dolara obnizyt
sie z 0,30 do 0,273 dolara za 1 DM, tj. okoto 10°/0. Natomiast wartos¢ franka
francuskiego obnizono w podobnym okresie okoto 61°0 a funta angielskiego
okoto 43%>.

Pierwszg operacje zmiany parytetu marki przeprowadzono we wrze$niu
1949 r. w nastepstwie dewaluacji funta angielskiego. Wielka Brytania prze-
zywata woéwczas okres powojennych trudnosci gospodarczych. Z jednej stro-
ny wynikty one z duzego zadtuzenia wobec Stanéw Zjednoczonych oraz kra-
jow Wspolnoty Brytyjskiej, z drugiej — z checi utrzymania swoich wpty-
wow politycznych i militarnych w krajach Azji i Afryki, z czym zwiazane
byty znaczne ciezary finansowe. Rosngcy wskutek tego poziom cen i ko-
sztdbw produkcji zaczat zagraza¢ brytyjskiemu eksportowi, zwlaszcza do Sta-
now Zjednoczonych. Réwnoczes$nie wzrastat deficyt bilansu ptatniczego i tzw.
luka dolarowal W tej sytuacji rzad brytyjski (labourzystowski) nie widzac in-
nych mozliwoséci doprowadzenia do rownowagi bilansu handlowego przy obo-
wigzujacych woéwczas 'kursach wymiennych, zdecydowat sie na dewaluacje
funta o 30,5°/0o, obnizajgc jego parytet z 4,03 do 2,8 dolara za 1 funt szterling.
Posuniecie to wywotato fale dewaluacji o swiatowym zasiegu. Okoto 25 kra-
jow, przede wszystkim kraje bloku szterlingowego, obnizyto parytet stosujac
czesciowo skale réznigca sie od angielskiej. Warto$¢ franka francuskiego ob-
nizono np. o 27°/0j a marki zachodnioniemieckiej o 20,696> ustalajac jej parytet
na 0,238 dolara za 1 DM 2

Obnizenie parytetu o stosunkowo niewielki odsetek pogorszyto oczywiscie
sytuacje eksportu NRF wobec krajow o wyzszej stopie dewaluacji, lecz rowno-
cze$nie obnizyto ceny importu, bez ktérego NRF nie mogtaby robi¢ tak szybkich
postepéw w odbudowie. Wielka hossa zwigzana z wojng koreanska przyczynita
sie w duzej mierze do poprawy sytuacji bilansowej NRF, .tak ze juz w pier-
wszych miesigcach 1951 r. bank centralny posiadat rezerwy dewizowe war-
tosci netto 1,5 mld DM i po raz pierwszy po wojnie rezerwe zlota wartosci

1,Luka dolarowg nazwano w literaturze ekonomicznej 'niedob6r w ptatniczym
bilansie dolarowym, wystepujacy w wielu krajach rw okresie powojennym mia sku-
tek zaleznosci importowej od rynku amerykanskiego. Importowano z tego obszaru
wiecej niz mozna tam byto eksportowaé, m. in. imejednoknotaie réowniez dlaitego,
ze kursy wymienne waluit krajow importujgcych byty w stosunku do dolara bo-
irzysitne przy imporcie, a USA utrudniaty import wysokimi ctami i prohibicyjnymi
przepisami.

2R. Stucken, Deutsche Geld — und Kreditpolitik. Tiibingen 1963, s. 225.

10 Przeglad Zachodni

Przeglad Zachodni, nr 1, .1970 Instytut Zachodni



146 Przeglady i komentarze

116 min DM. W kazdym razie stosunkowo niska stopa dewaluacji, whrew
obawom pewnych grup przemystowych, nie zahamowata rozwoju gospodarki
zachodnioniemieckiej.

Druga z kolei zmiana parytetu w marcu 1961 r. nastagpita w zgota odmien-
nych warunkach i miata zupetnie inny charakter. Okres miedzy pierwszg
a drugg korekturg parytetu oznaczat sie szybkim rozwojem gospodarczym3
W latach 1951 - 1960 produkt spoteczny brutto wzrést o 148°» (z 120 do 297 mld
DM), produkcja przemystowa podwoita sie, najwiekszy jednak wzrost wsrod
elementow gospodarki przedstawionych w tabeli | wykazywat eksport, ktdry
zwiekszyt sie ponad trzykrotnie (o 228°0).

TABELA |

Niektore dane statystyczne dotyczace gospodarki NRF w latach 1951 -1961
Ro6znica
w %
1951 1953 1955 1957 1958 1959 19601951 - 1S

Produkt spot. brutto (mld DM) 120 147 180 216 232 251 @ 297 148
Inwestycje wyposazeniowe (mld DM) 12 15 22 24 26 29 36 200
Produkcja przemystowa (1958 = 100) 60 67 86 97 100 107 119 100

Zatrudnieni (min) 146 156 172 186 188 19,7 20,2 38
Bezrobotni (min) 143 126 093 066 068 048 024 -83
Eksport (mld DM) 146 180 254 360 370 412 479 228
Import (mld DM) 147 165 245 31,7 311 358 427 190

Saldo bilansu pfatniczego (mld DM) +20 +36 +19 +52 +36 -2,2 +8,0 -
Stan rezerw dewizowych (mld DM) 15 82 128 229 261 236 31,6 -

Zrodto: Statistisches Jahrbuchder BRD, rézne roczniki; GeschUftshericht der Deutschen Bundesbank, rézne roczniki

Réwniez bezrobocie, cigzace w pierwszych latach powojennych na gospo-
darce NRF przestato by¢ problemem, gdy w 1960 r. procent bezrobotnych
spadt do 0,5, trudnos$ci natomiast wystapity w zwigzku ze statym brakiem rak
do pracy. Po pewnym ostabieniu koniunktury o charakterze miedzynarodo-
wym w 1958 r., nastapit nowy okres wielkiego ozywienia gospodarczego, do
ktdrego pierwsze impulsy nadeszty z zagranicy, w formie rosngcych, w tem-
pie dotychczas niespotykanym, zamowien dla przemystu. Mimo réwnoczes-
nego wzrostu produkcji przemystowej i importu, wptywy, jakie dynamika
koniunkturalna wywierata na ogdlny popyt, byly tak silne, ze doprowadzity
do zachwiania réwnowagi miedzy ogélnym popytem a ogo6lng podaza. Dla
przeciwdziatania wybujatej koniunkturze i zapobiezenia grozacym stad nie-
bezpieczenstwom dla statosSci pienigdza Bundesbank zaczat stosowac polityke
restrukcyjng, podwyzszajgc w ciggu lat 1959 - 1960 kilkakrotnie dyskont,
a ponadto ograniczajac kontyngenty redyskontowe i podwyzszajac rezerwy

3 Szczegbtowe omoiwiianiie 'elementéw nazwojiu gospodarki NRF w .tym okresie
znajdzie czytelnik w pracy Z. Nowaka, Zarys czynnikéw rozwoju gospodarczego
Niemiec Zachodnich. Poznan 1960.
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minimalne. Te masywne $rodki deflacyjne zaaplikowane gospodarce nie daty
jednak pozadanych efektow. Jednostki budzetowe zasobne w $rodki pieniezne,
dzieki zwiekszonym przez boom gospodarczy wptywom podatkowym (budzet
federalny, budzety krajow i gmin), nie stosowaty ograniczen w ich wydatko-
waniu — whbrew postulatom Bundesbanku — zwigkszajagc dysproporcje miedzy
og6lnym popytem i podaza; banki komercyjne przenosity lokaty zagraniczne
z powrotem do kraju, gdzie stopa procentowa byta wyzsza; przedsiebiorstwa
przemystowe coraz chetniej pokrywaty swoje potrzeby kredytowe za granicg.
Ponadto bardzo gwaltownie wzrastalty nadwyzki handlu zagranicznego. Tak
wiec polityka wysokiej stopy dyskontowej i innych ograniczeri chybita celu
— co wiecej — utatwita naptyw obcych pieniedzy do Niemieckiej Republiki
Federalnej4

*~Gdy stato sie oczywiste, ze $rodki, jakimi dysponuje Bundesbank sg nie-
wystarczajagce do opanowania sytuacji, zaczeto rozwaza¢ mozliwosci rewolu-
acji marki zachodnioniemieckiej* Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych
omawiajgc koniunkture w NRF w lecie 1960 r. pisat:

»Zasadniczo stojg do wyboru trzy mozliwosci nlie wykluczajace sie nawzajem:
albo pozwoli¢ ma wzrost popytu i kredytéw, aby — moze w 'zwigzku z pewnym
wzrostem poziomu kosztow i cen — przez wzrost importu, wzglednie zmniej-
szenie sie eksportu i prywatny eksport kapitatu przeszkodzi¢ tworzeniu sie do-
datniego salda bilansu ptatniczego; albo rewaluowa¢ marke zachodnioniemiecka
i mie¢ potem wolng reke przy stosowaniu metod polityki kredytowej dflia stabili-
zacji kosztow ;i cen w kraju; albo skompensowac¢ decydujacg cze$¢ nadwyzki eks-
portowej panstwowa pomoca lub kredytami dla zagranicy”.

W listopadzie, aby powstrzyma¢ wielki naptyw kapitatdw zagranicznych

zacheconych wysokg stopg procentowg (w okresie marzec — maj 1960 r.
wptyneto w dewizach i ztocie 7 mld DM) Bundesbank obnizyt stope dyskon-
towg. Lecz i to nie pomogto — obce kapitaty naptywalty w dalszym ciagu,

a koniunktura wewnetrzna przebiegata nadal burzliwie. W tej sytuacji
5 marca 1961 r. rzad federalny podjat decyzje rewaluacji marki o 5%, tj.
zwiekszyt jej wartos¢ w stosunku do dolara z 4,20 na 4 DM za 1 dolar ame-
rykanski.

Rewaluacje zaréwno w kraju, jak i za granica przyjeto na og6t z aprobats.
Sprawg bardziej sporng niz sam fakt rewaluacji, byt termin przeprowadze-
nia i jej rozmiary. Poniewaz wptyw korektury parytetu na spekulacje, bilans
ptatniczy i koniunkture wewnetrzng nie stat si¢ zaraz widoczny, podnoszono
czesto zarzut, ze rewaluacje przeprowadzono zbyt pdzno i ze stopa jej byila
zbyt niska. Dopiero w drugiej potowie roku mozna byto dostrzec skutki po-
czynionych zmian. Spekulacja na dalszg rewaluacje ustata, gdy okazato sie,
ze liczy¢ na nig w zadnym razie nie mozna, a koniunktura wyraznie uspo-
koita sie. Mimo to ceny utrzymaty nadal tendencje wzrostu. Bodzce infla-
cyjne wyzwolone przez wysoka koniunkture okazaty sie zbyt silne.

4 Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1960.
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Problem ponownej rewaluacji marki stat sie znowu aktualny, gdy po okre-
sie recesji w latach 1966 - 1967 nastgpito ponowne ozywienie koniunktury go-
spodarczej z objawami jej przegrzania wystepujagcymi juz pod koniec 1968 r.,
a zwitaszcza w roku nastepnym (mowa o okresie do dnia rewaluacji, tj. do
26 pazdziernika 1969 r.). Szybki rozw6j eksportu przy nie nadazajacym za nim
imporcie, mimo wzrostu popytu wewnetrznego, spowodowat wysokie nad-
wyzki bilansu handlowego. U Zrédet tej sytuacji lezata znowu réznica pozio-
mu cen, jaka wytworzyta sie miedzy NRF a jej gtownymi partnerami han-
dlowymi. Réznica ta, poczawszy od r. 1962 — pierwszego roku po poprzed-
niej rewaluacji marki.— z biegiem czasu rosta i pod koniec 1968 r. wynosi-
ta, w stosunku do najwazniejszych zachodnich krajow przemystowych, okoto
7°/o. Niezaleznie od tego, lecz w zwigzku z niepewng sytuacjg walutowg we
Francji i W. Brytanii, nastagpit ogromny przyptyw spekulacyjnych kapitatow
obliczonych na rewaluacje marki, a w najgorszym razie na utrzymanie jej
parytetu. Zachwiana gospodarcza rownowaga zewnetrzna sktonita rzad NRF
do ztozenia na konferencji ,,Klubu Dziesieciu” oficjalnego o$wiadczenia, Zze
parytet marki nie zostanie zmieniony oraz do réwnoczesnego wydania ustawy
0 obcigzeniu eksportu 4°0 podatkiem i 'tak samo wysokiej bonifikacie podat-

kowej od importu. Ustawa ta — ,namiastka rewaluacji”, jak jg nazwat Bun-
desbank, miata na celu zabezpieczenie ,zewnetrznej, flanki” gospodarki na-
rodowej 5

Mimo tych usitowan, przywrécenia réwnowagi tendencje panujace w go-
spodarce NRF utrzymaty sie nadal, a dysproporcje rosty. Problem rewaluacji
wzglednie zastosowania innych metod dla wyréwnania dysproporcji gospodar-
czych wywotat szerokg dyskusje publiczng i gorace spory, ktore staty sie poz-
niej waznym elementem w kampanii przy wyborach do Bundestagu. W rzg-
dzie NRF zarysowata sie wyrazna linia podziatu miedzy przeciwnikami rewa-
luacji: kanclerzem Kiesingerem i ministrem Straussem, z jednej strony, a min.
Schillerem — z drugiej. Wydaje sie, ze bliskie prawdy jest twierdzenie wy-
razone na tamach ,Frankfurter Allgemeine Zeitung”, ze ,réznica pogladéw
w tej sprawie byta jednag z gtéwnych przyczyn rozpadniecia sie wielkiej ko-
alicji i miata pewien wptyw na wynik wyboréw c.

Przebieg sporow i wypadkow poprzedzajacych rewaluacje przedstawiat sie
nastepujgco 7.

W grudniu 1968 r. opublikowano sprawozdanie Rady Rzeczoznawcow za
rok 1968, w ktérym autorzy wypowiadajg sie za zmiang kursu DM:

»,Gdybysmy wykluczyli karekture ikursu wymiennego DM, to gospodarczg
rownowage zewnetrzng mogtaby przywrdci¢ itylko wewnetrzne dostosowanie stie
cen i kosztéow (itaflaoja Wyr(’)wnawcza{ Kwestie, czy iimElacjii wyréwnawczej nalezy

5Jw. ,za rak 1908. Paitrz rowniez: T. Kra jczy cki, Kryzysy walutowe w kra-
jach EWG. ,,Przeglad Zachodni” rur 5/19&9.

6 ,,Ftankfuriter Allgemeine Zeituing” z 25 X 19S9.

? Kronike wypadkéw i sporow opracowano na podstawie danych archiwum
prasowego Instyituitu Zachodniego.
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da¢ pierwszenstwo przed ikoraktuirg kursu wymiennego, rozstrzygnag¢ musza jed-

nak "wladze -odpowiedzialne za polityke gospodarcza. Przywrécenie rownowagi ze-

wnetrznej za cene drenazu wewnetrzne] sity kupna DM bytoby jednak btedem

w Swietle 'intencji ustawy o utworzeniu Bady Uzeozozmawicow”.

Przemoéwienie min. Schillera wygtoszone na otwarciu frankfurckich targow
wiosennych ukazato zmiane jego pogladéow na sprawe rewaluacji. Na pierwszy
plan zadan polityki gospodarczej Schiller wysungt stabilizacje, a nie, jak do-
tychczas, wzrost gospodarczy. M. in. powiedziat: (...) ,nasz kategoryczny im-
peratyw w 1969 r. to stabilizacja poziomu cen, czemu, jak sie wydaje, groza
dzisiaj najwieksze niebezpieczenstwa”.

W marcu prof. H. Giersch, cztonek Rady Rzeczoznawcdéw pisat:

»(...) w dynamicznie rozwijajacym sie Swiecie uzyskaC mozna bezpieczen-
stwo gospodarcze na dtuzsza mete tylko przez przystosowanie si¢ z wyprzedze-
niem, stabilnos¢ przez elastyczno$¢ (...). Polityka stabilnosci we wzroscie moze
przynie$¢ sulkcesy itylko wtedy, gdy kurs wymienny przestaje by¢ ceng politycz-
ng (...). W jalki sposéb w 'diziisiejsizym Swieaie crzad, iktory kategorycznie odrzucit
me metode moze zabezpieczy¢é w pewnej mierze stato$¢ warto$ci pieniadza, to
jest izaigadnienie, ma ktore nie moge 'odpowiedziec”. <
Z odmienng opinig, negujaca celowo$¢ rewaluacji wystapit (19 marca

1969 r.) przewodniczacy rady nadzorczej Deutsche Bank H. Abs méwigc: ,,Re-
waluacja marki nie jest odpowiednim $rodkiem, aby doprowadzi¢ do porzadku
znieksztatcone waluty miedzynarodowe”.

Dnia 20 kwietnia min. Strauss oswiadczyt w Flirt, ze tendencja do zwyzki
cen ostabta i ze obecny rzad federalny nie bedzie juz rewaluowaé marki.
Natomiast Bundesbank w sprawozdaniu za Tok 1968, ktére ukazato sie w tym
samym czasie, wyrazit opinie, ze stato$¢ cen jest w 1969 r. szczegdlnie zagro-
zona. Po niekorzystnym dla siebie wyniku plebiscytu dnia 24 kwietnia usta-
pit ze swego stanowiska prezydent de Gaulle, co wzmocnito podejrzenia o de-
waluacje franka i rewaluacje marki. W trakcie dyskusji w Monachium (29 1V)
min. Strauss o$wiadczyt, ze rzad NRF zasadniczo nie sprzeciwiatby sie ogdinej
miedzynarodowej rewizji parytetdw walutowych, jednak izolowang ikorek-
ture parytetu marki odrzuca.

W pierwszej potowie maja nastgpita nowa fala gwaltownego naptywu
obcych kapitatbw do NRF. Mniej wiecej w tym samym czasie (6 maja)
F. Berg, prezydent zwigzku przemystu niemieckiego, ostrzegal przed rewa-
luacjg, gdyz ujemne jej nastepstwa, jak np. podrozenie eksportu sg pewne,
natomiast dodatnie skutki bardzo watpliwe.

Rozbiezno$¢ pogladéw miedzy Straussem a Schillerem zaczela przybierac
forme osobistych .kontrowersji miedzy obydwoma ministrami. | tak min.
Schiller na zebraniu frakcji parlamentarnej SPD (7 maja) wystapit przeciw
Straussowi zarzucajagc mu sktadanie niejasnych i 'nie przemys$lanych os$wiad-
czen podsycajacych tylko spekulacje na zwyzke marki. Powiedziat m. in.:
»Kto przyrzeka narodowi niemieckiemu stabilizacje cen i nie wspomina
o problemie gospodarki zewnetrznej, ten nie jest uczciwy”.

Whbrew ogo6lnemu oczekiwaniu gabinet federalny odrzucit 9 maja wniosek
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Schillera dotyczacy rewaluacji marki o 65°. Rzecznik rzadowy Ahlers
powiedziat w zwigzku z tym, ze jest to decyzja obowigzujgca ,,na wiecznos$¢”.
Takie stanowisko gabinetu wywotato sprzeczne reakcje opinii publicznej za
granicg i w kraju. Wsérdéd zwolennikow rewaluacji panowata zgodna opinia,
ze decyzja rzadu inspirowana byta w niematym stopniu przez wzgledy tak-
tyki partyjnej.
0o metodach urabiania opinii publicznej stosowanych przez CDU/CSU,

ktéra dziatajac w interesie wielkiego przemystu i wielkich bankéw odniosta
jeszcze raz zwyciestwo nad SPP tak pisze ,Neue Ziircher Zeitung” (12 maja):

»(... do dyskusji o rewoluacjii wslizngt sie osobliwie rozumiany element
nacjonalizmu w gtaaussiawsfcrm twydiamiu. Do jakich (instynktow apelujg przeciw-
nicy rewoluacji wida¢ z nastepujgcych haset: °Nie pozwolimy, by zagranica
wywierata na meis nacisk’, albo ‘Zagranica pmowiaidai niechlujng i niezdyscyplino-
wang polityke gospodiairazg a my miamy by¢ za to Ukarani .rewaiuacjg’. W ten
sposob argumentowano wcale nie nieskutecznie, tak jakby rewaluacja byta hanbg
narodowg i aiezarem dla gospodarki narodowej”.

Grupa 61 profesorow ekonomii opublikowata (11 maja) osSwiadczenie
ostro krytykujgce decyzje rzagdu dotyczgcg utrzymania kursu marki. Czy-
tamy tam m. in.: ,Wydaje nam sie rzeczg pilnie pozadang, aby niezwtocznie
podja¢ starania o stworzenie systemu walutowego, w ktdrym kursy wymienne
bytyby ustalane niezaleznie od interesow grupowych i wzgledéw taktyczno-
Awyborczych”.

Prof. W. Stutzel, b. cztonek Rady Rzeczoznawcéw, w wywiadzie udzielo-
nym czasopismu ,Volkswirt” (16 maja) aprobowat decyzje rzgdu d wyrazit
poglad, ze pewna inflacja wyréwnawcza, ktorej rozmiardw nie szacuje zbyt
wysoko, bytaby umiarkowang cena pozostania przy dotychczasowym pary-
tecie.

Rada Rzeczoznawcéw w specjalnym orzeczeniu z 30 czerwca stwierdzila,
ze $rodki o charakterze finansowym i kredytowym zastosowane przez rzad
ztagodzity wprawdzie niekorzystne objawy w gospodarce wewnetrznej i zew-
netrznej, ale ich nie usunetly. ,Rodzaj i rozmiar zaklécen rownowagi ogol-
nogospodarczej zdaja sie wskazywaé¢ na celowo$¢ jak najszybszego dostoso-
wania kursu marki do sytuacji rynkowej”.

Temperatura sporu wzrastata w miare zblizania sie terminu wyboréw.
Min. Schiller okres$lit (12 lipca) propagande uprawiang przez przeciwnikow
rewaluacji jako ,czyste ogtupianie spoteczeriswa”, a min. Strauss powiedziat
w wywiadzie dla prasy, ze (... ,kto jeszcze iwcigz probuje przeforsowac
rewaluacje, ten bierze na siebie odpowiedzialno$¢ za szereg szkodliwych
decyzji”. Kanclerz Kiesinger zapewnit w Norymberdze, Zze stanowisko CDU/
/CSU w tej sprawie do konca kadencji nie ulegnie zmianie.

Niespodziewana decyzja rzadu francuskiego o dewaluacji franka o 125°%«
(8 sierpnia) przyniosta pewne odprezenie miedzynarodowej sytuacji wa-
lutowej, a w NRF ozywita dyskusje rewaluacyjng, ktoéra jednak nie
whniosta do sporu zadnych nowych elementdw.
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Cztery dni przed terminem wyboréw do Bundestagu (24 wrze$nia), z oba-
wy przed nowg falg spekulacji, zarzadzono zamkniecie gietd dewizowych, az
do dnia wyborow. Inicjatywa w tym kierunku wyszta od prezydenta Bundes-
banku, Blessinga. Gdy okazato sig, ze wyniki wyboréow dajg SPD szanse prze-
jecia wiadzy, otwarto ponownie gietdy, w poniedziatek powyborczy (29 wrze-
$nia) run na marke byt tak wielki, ze po dwoch godzinach znowu je zamknieto.
Tegoz dnia ogtoszono zaskakujgacg decyzje rzadu lub Bundesbanku, ze az do
odwotania Bundesbank nie bedzie interweniowat na gietdach w celu utrzy-
mania kursu marki na dotychczasowym poziomie. Oznaczato to, ze kurs marki
bedzie sie mdgt swobodnie zmienia¢, zgodnie z prawami popytu i podazy.
Nastepnego dnia (30 wrzes$nia), rzagd NRF wydat zarzadzenie, wynikajace
z poprzedniego i nakladajace optaty na importowane produkty rolne w wy-
soko$ci odpowiadajgcej zwyzce kursu DM na wolnym rynku dewizowym.
Optata miata zabezpieczy¢ rolnictwu zachodnioniemieckiemu poziom cen
ustalony dla wspélnego rynku rolnego w ramach EWG.

W ciggu kilku nastepnych dni wolny kurs marki ustabilizowat sie na
poziomie 5- 7% powyzej oficjalnego parytetu, tj. na poziomie 3,84 - 3,746 DM
za 1 dolara przy parytecie 4,0 DM za dolar.

W ten sposéb zostata dokonana faktyczna rewaluacja marki z naruszeniem
zobowigzan wobec Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Europejskiej
Wspoélnoty Gospodarczej (Europejskie Porozumienie Walutowe mozna tutaj
poming¢, gdyz rola jego jest w 'tym przypadku znikoma). Reakcje kazdej
z tych instytucji byty inne. MFW natychmiast, jeszcze w dniu ogtoszenia
zarzadzenia o zawieszeniu interwencji na rzecz kursu marki, wydat o$wiad-
czenie przyjmujace do wiadomosci ten krok rzagdu zachodnioniemieckiego, jak
tez zobowigzanie do mozliwie najszybszego powrotu do systemu statych kur-
sow. Natomiast Komisja EWG potraktowata poczgtkowo przejscie NRF do
systemu wolnych kursow jako rewaluacje i naruszenie Traktatu Rzymskiego.
Nie zaaprobowata réwniez pobierania przez NRF dodatkowych optat przy im-

porcie produktéw rolnych. Dopiero po dtuzszych pertraktacjach zgodzita sie
ze stanem faktycznym.

Swiatowe o$rodki finansowe przyjety zarzadzenie o swobodnym ksztatto-
waniu sie kursu marki jako wstep do formalnej rewaluacji i powszechnie
ustalita sie opinia, ze byt to krok nieuchronny. Zwrécono jednak uwage takze
na inny aspekt, a mianowicie na precedensowy charakter tego zabiegu i na
jego mozliwe, gtebsze konsekwencje w stosunkach miedzynarodowych. ,Neue
Ziircher Zeitung” z 30 wrze$nia pisata:

»(...) pomijamy juz spriajwe, czy NRF ozuta sie emuszania do kroku talk dra-
stycznego, naruszajgcego miedzynarodowy system walutowy. Jezeli jednak wyj-
dziemy z zatozenia, ze fundamentem polityki ‘'walutowej w wolnej gospodarce
jest izaiufamie, to rzad federalny oddal swojg lastatmiia decyzjg — jakkolwiek jesrt
to '|nteresu1qck/ eksperyment — mozliwie ztg przystuge gospodarce Swiatowej
i zmobilizowat sity, ktdre wczesniej czy p6zniej moga i dla Republiki Federalnej
okazac sie zgubne™.
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Troche odmiennie widzi te sprawe francuski dziennik ,Les Echo” (z 30
wrze$nia) piszac, ze ,Niemcy podejmujac jednostronng decyzje dokonaty tego,
na co dotychczas nikt sie nie odwazyt (.. .)» Przybiera to posta¢ nowego
wyzwania politycznego, dotyczacego kwestii europejskiego przywédztwa”.

Okazato sie, ze zawieszenie interwencji gietdowej odniosto zamierzone
skutki. Kurs marki podniést sie z 3,84 DM za 1 doi. am. w pierwszym dniu
bez interwencji do 3,73 DM w potowie pazdziernika i na tym poziomie
utrzymat sie az do czasu wydania zarzadzenia o dewaluacji. Naptyw dewiz
do Bundesbanku az do 29 wrzesnia 1969 r. byt bardzo duzy. Od poczatku
tego miesigca naptyneto okoto 6,8 mild DM, lecz juz bezposrednio po zawie-
szeniu inwestycji rozpoczat sie silny odptyw pieniedzy zagranicznych. Od
30 wrzes$nia do 27 pazdziernika, tj. do dnia wejscia w zycie rewaluacji, Bun-
desbank sprzedat okoto 4,3 mild DM dewiz, tj. prawie 2/3 naptywu z ostat-
niej fali spekulacji8

Po konsultacjach z cztonkami EWG i po uzyskaniu aprobaty ze strony
witadz MFW rzad federalny w dniu 24 pazdziernika 1969 r. ustalit wazny od
27 tego miesigca nowy parytet marki w stosunku do dolara amerykanskiego
na 3,66 DM za 1 dolara, co odpowiada warto$ci 0,242806 g ziota, wzglednie
0,2732 dolara za 1 DM. W stosunku do starego parytetu, 1 DM=0,25 doi.
i 0,222168 g zlota, zewnetrzna warto$¢ marki wzrosta o 9,29°/0) a wartos¢
zagranicznych walut, liczona w markach, zmniejszyta sie o 85°0, gdyz 1 do-
lar, liczac wedtug nowego kursu kosztuje obecnie 3,66 DM, podczas gdy po-
przednio — 4,0 DM.

W poréwnaniu z parytetami z poczatku 1958 r. zewnetrzna warto$¢ marki
wzrosta na skutek dwoch rewaluacji (w 1961 r. — okoto 5°» i w 1969 r. —
okoto 9,3°/0) w stosunku do dolara okoto 14,3°/0; w stosunku do funta szter-
linga, zdewaluowanego w 1967 r., o 34°0, a w stosunku do franka francuskie-
go, z uwzglednieniem dwukrotnej jego dewaluacji, okoto 529>

Stope rewaluacji okreslit min. Schiller jako $mialg, lecz nie brawurowg.
Jezeli wezmie sie pod uwage, ze w dyskusjach poprzedzajgcych rewaluacje
niejednokrotnie wymieniano 10°0 stope jako racjonalng, a z drugiej strony,
Ze ostatnie notowania ,,wolnego” kursu marki stanowity faktyczng rewaluacje
0 7,3°o, ustalenia rzadu mozna przyja¢ jako ,ztoty S$rodek”. Ozy bedzie on
rowniez ztotym S$rodkiem miedzy wzrostem cen i kosztéw, ograniczeniem
popytu i utrzymaniem sity gospodarczej bez stagnacji, moze pokaza¢ tylko
praktyka.

Przestanki ekonomiczne przeprowadzonej korektury parytetu marki wydajg
sie przekonywajace. Wedtug obliczen Deutsche Bundesbank przecietna dyspro-
porcja miedzy krajowymi a zagranicznymi cenami i kosztami wynosita
w drugim kwartale 1969 r. (przy przyjeciu jako podstawy poziomu z 1962 r.)
85°/0 dla wskaznika kosztow utrzymania i 89°0 dla wskaznika kosztow ptac

8 ,,Momaitsbericht der Deultechan Bundesbank™ nir 11/1969, ss. 38 - 40.
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na jednostke produkcji. Tak wiec stopa rewaluacji odpowiadataby w przy-
blizeniu dysproporcji w rozwoju kosztow i cen, w czasie od 1962 do drugiego
kwartatu 1969 r. Niezaleznie od tych dysproporcji szereg innych zja-
wisk Swiadczy o podstawowym zaktdceniu réwnowagi gospodarczej w NRF.
Niepohamowany wzrost gospodarki trwat tam od wiosny 1969 r. i wy-
daje sie niewatpliwe, ze jednym z gtownych Zrdédet zasilajgcych ten boom
byta gospodarka zagraniczna nieréwnolegta z wewnetrzng. W okresie od
stycznia do wrzesnia 1969 r. import wzrost, w stosunku do analogicz-
nego okresu poprzedniego roku, bardzo silnie (0 22,2°/0) nie wywierajac jed-
nak zauwazalnego wptywu na nadmiernie wybujaty ogélny popyt, gdyz
rownoczes$nie i eksport w dalszym ciggu wzrastat (o 16,7°/0). Podatek wy-
rownawczy (czteroprocentowy) od eksportu i importu nie mial wiekszego
wptywu na bilans handlu zagranicznego. Saldo bowiem tego bilansu za czas
od wprowadzenia tego podatku, tj. od grudnia 1968 do wrze$nia 1969 r.
(13,3 mild DM) byto niemal rowne saldu za okres od grudnia 1967 do wrzesnia
1968 r. (13,4 mld DM) i tylko niewiele nizsze od salda z okresu recesji w la-
tach 1966 - 1967 (145 mld DM). Sytuacji nie zmienita réwniez dewaluacja
franka francuskiego o 11,1%> przeprowadzona w sierpniu 1969 r. Jezeli za-
tem nadwyzki bilansu handlowego utrzymujg sie na jednakowej, w przybli-
zeniu, wysokoséci, mimo znacznych zmian koniunkturalnych, stan taki uwa-
za¢ mozna — zdaniem Bundesbanku — za podstawowy brak réwnowagi
w rozumieniu statutu MFW 9,

Gtownymi motorami boomu popytu byly inwestycje i eksport. Wplyw za-
mowien zagranicznych dla przemystu wzrést w czasie od stycznia do sierp-
nia 1969 r. o 26°%, a w samym tylko sierpniu o 17%> (w stosunku do roku
poprzedniego). Natomiast krajowe zamowienia na dobra inwestycyjne wypo-
sazeniowe, wzrosty w tym czasie o 37% i tylko w lipcu i sierpniu przekro-
czyly mozliwosci produkcyjne przemystu o 32°/0. Ogolnie wzrost wszystkich
zamoOwien w catym przemysle wyniost od stycznia do sierpnia 1969 r. 24"/o.

Dalszym bodzcem ekspansji gospodarczej stata sie od pewnego czasu kon-
sumpcja prywatna. Obroty handlu detalicznego wzrosty w czasie od stycznia
do sierpnia 1969 r. o 10,°/», m. in. w zwigzku z przyspieszonym ruchem pitac.
Wzrost podazy krajowej nie nadgza jednak za tempem wzrostu popytull

Ze strony podazy dysproporcje gospodarcze wyrazaty sie przede wszystkim
nadmiernym wykorzystywaniem zdolnosci produkcyjnych przemystu. W ostat-
nich miesigcach przed rewaluacjg wykorzystywano przecietnie okoto 90%
zdolnoS$ci, co $wiadczy o bardzo wielkim obcigzeniu aparatu produkcyjnego,
nie dajacym sie na diuzszg mete utrzymaé, zwiaszcza ze rynek pracy byt
rowniez nadmiernie obcigzony — przy 832 tys. wolnych miejsc pracy we
wrze$niu 1969 r. liczba bezrobotnych wynosita 100 tys. a wskaznik bezro-
bocia — 0,5°o0.

8 Jw., nir 10/1969, s. 7 ii n.
10 Jw., mr 10/1969; , Wartsohafit uind Statistik” nr 10/1069.
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TABELA I
Niektére dane statystyczne dotyczace gospodarki NRF w latach 1963 -1968
1962 1964 1966 1967 1968 1969*

Produkt spoteczny brutto (mld DM) 355 415 482 486 529
Inwestycje wyposazeniowe (mld DM) 45 52 58 52 58
Produkcja przemystowa (1962=100) 100 112 120 - 117 131 143
Zatrudnieni (min) 21,0 215 21,9 21,2 21,3 -
Bezrobotni (min) 0,15 0,17 0,16 0,46 0,32 0,1
Eksport (min DM) 53,0 64,9 80,6 87,0 99,5 80,4
Import (min DM) 49,5 58,8 72,7 70,2 81,2 66,7
Saldo hilansu ptatniczego (mld DM) -0,6 +0,01 -1,0 +0,4 +7,1 +81
Stan rezerw dewizowych (mld DM) 27,7 30,3 29,8 30,2 37,3 45,8

* Przecietna za okres styczen-wrzesien, wzglednie stan w dniu 30 wrze$nia.
Zrédto: ,,Monthly Bulletin of Statistics”, U. N. nr 10/1969; ,,Wirtschaft und Statistik” nr 10/1969; ,,Monats-
bericht der Deutschen Bundesbank” nr 12/1969.

Ceny fabryczne produktow przemystowych bylty we wrze$niu 1969 r.
0 2,99 wyzsze niz przed rokiem, przy czym tylko w okresie od lipca do
wrze$nia wzrost wyniést [°/0. Znacznie szybciej zwiekszaty sie ceny débr
inwestycyjnych — w okresie od wrzes$nia 1968 ir. do wrze$nia 1969 r. wzrosty
0 3,9%. Zwyzka cen objeta takze koszty utrzymania, zwitaszcza grup ludzi
Srednio i mato zarabiajacych. Podczas gdy koszty utrzymania wszystkich
prywatnych gospodarstw domowych wzrosty we wrzesniu 1969 r. (w sto-
sunku do wrze$nia 1968 r.) o 2,8°/°, to koszt utrzymania 4-osobowej rodziny
pracowniczej wzrost o 3,4°/0o( a 2-osobowej rodziny rencisty — o 4flou.

Reakcje zagraniczne na spodziewane i oczekiwane podniesienie parytetu
marki byty na ogo6t przychylne, zwlaszcza ze stopa rewaluacji byla wyzsza
od spodziewanej. W Stanach Zjednoczonych za najwazniejszg korzy$¢ uwa-
zano odcigzenie dolara i stabilizacje miedzynarodowego rynku pienieznego.
W W. Brytanii wysuwano na plan pierwszy odcigzenie funta szterlinga oraz
szanse zwiekszenia eksportu do NRF. We Francji potraktowano rewaluacje
jako pomoc dla witasnego programu sanacji gospodarczej. Reakcje wiloskie
byty réwniez pozytywne. Jedynie w Japonii wyrazano opini¢, ze kraj ten
znajduje sie w podobnej sytuacji jak NRF i Zze konieczne bedzie podwyzsze-
nie oficjalnego parytetu jenan.

Pomijajac programowgag krytyke ze strony przedstawicieli CDU/CSU
rewaluacja spotkata sie w kraju zasadniczo z ogdlng aprobatg, a za-
strzezenia niektdrych kot gospodarczych budzita jedynie wysoko$¢ stopy re-
waluacji. Szczeg6lnie kota zwigzane z przemystem nastawionym w wiekszym
stopniu na eksport, np. z przemystem maszynowym i stoczniowym, zwracaty
uwage na mozliwo$¢ niekorzystnych dla nich konsekwencji w formie ogra-

1 Jiw.
2 ,Siiddeutsche Zeitong” z 27 X 1969; ,Neue Ziiroher Zeitung” z 29 X 1969.
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niczenia popytu i przewidywaty konieczno$¢ zadania pomocy ze strony wiadz
pafnstwowych 13

Zmiana parytetu waluty narodowej jest wprawdzie najradykalniejszym
z ekonomicznych instrumentéw wptywania na diugotrwate zaktdcenie réwno-
wagi bilansu ptatniczego, jak kazdy jednak mechanizm dziatajacy za po-
Srednictwem cen, daje efekty dopiero po diuzszym czasie. Posrednio dziata
rowniez stabilizujgco na koniunkture wewnetrzng, co w dwczesnej sytuacji
Republiki Federalnej byto przynajmniej rownie wazne.

W sferze bilansu ptatniczego najwyrazniejsze efekty przy pomocy rewa-
luacji wywota¢ mozna w bilansie handlowym. W modelowym przypadku
eksportowany towar kosztuje zagranicznego nabywce o tyle wiecej, o ile
podniesiono warto$¢ rewaluowanej waluty, staje sie wskutek tego mniej kon-
kurencyjny, a popyt na niego maleje. Odwrotny proces zachodzi przy impor-
cie, ktory staje sie tanszy w tym samym stosunku powodujac zwiekszenie po-
pytu. Sytuacja w NRF odbiegata jednak dosyé znacznie od modelu. Wpltyw
rewaluacji byt tu duzo mniejszy, niz wynikatoby to z jej nominalnej stopy.
Redukujaco podziatatlo przede wszystkim zniesienie eksportowych i impor-
towych optat oraz subwencji w wysokosci 4°0o, wprowadzonych w grudniu
1968 r. jako ,namiastka rewaluacji”, a ponadto — jezeli chodzi o terminowy
handel dewizami — wysokie stawia deportowe juz od diuzszego czasu kom-
pensowaly 'w pewnym stopniu spodziewang zwyzke kursuld Rzeczywisty
rozwdj cen eksportowych i importowych pozostaje jeszcze sprawg otwartg.
Nie ulega watpliwosci, ze zachodnioniemieccy eksporterzy, wobec trwaja-
cej tendencji wzrostu wewnetrznych kosztdw produkcji, nie beda sktonni do
obnizania swoich cen. W kazdym razie mozna przyja¢, ze podrozenie towaréw
zachodnioniemieckich bedzie dla zagranicznych odbiorcéw dostatecznie odczu-
walne, by wzrost popytu z ich strony zwolnit tempa. Z drugiej strony, zagra-
niczni odbiorcy beda usitowali podwyzszy¢ ceny liczone we wiasnej walucie
0 wzrost ceny marki. Mimo to jest zupetnie prawdopodobne, ze import stanie si¢
w jakim$ stopniu tanszy, wywotujagc zwiekszenie sie ilosciowego popytu na
towary zagraniczne. Wyjatkiem sg tutaj tylko produkty rolne objete wspol-
nym rynkiem rolnym EWG, ktoérych import obcigzony jest optatami ma-

jacymi kompensowaé rewaluacje marki. Tak wiec — mdwiac og6lnie —
zmiany cen produktéw przemystowych w handlu zagranicznym, spowodowane
zmiang kursu marki, beda — jak mozna przyjag¢ — stopniowo wptywaé na

wielko$¢ eksportu i importu i wywotajg w ten sposéb diugotrwatg tendencje
do zmniejszania sie nadwyzek bilansu handlowego.

W obrotach kapitatowych z zagranicg efekty rewaluacji byty natychmia-
stowe i miaty pokazne rozmiary. Rozpoczat sie mianowicie gwattowny od-
ptyw tych funduszéw zagranicznych, ktore, liczac na zyski z podwyzki pa-
rytetu marki, ulokowano w NRF. Jeszcze we wrzesniu 1969 r. przyptyw netto

13 ,,Neue Ziircher Zeiituing” z 27 X 1969.
1 Stawka ubezpieczenia przed ryzykiem zwyzki kursu dewiz.
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kapitatéw wynidst 2954 min DM, lecz juz w pazdzierniku 1969 r. nastg-
pit ich gwattowny odptyw, tak ze saldo obrotéw kapitatowych za ten miesigc
wyniosto — 4787 min DM. Rezultatem koncowym tych i innych transakcji
byto znaczne zmniejszenie sie rezerw dewizowych Bundesbanku. Od dnia 30
wrze$nia 1969 r., tj. od chwili zwolnienia kursu marki spod kontroli, do
dnia 4 grudnia 1969 r. rezerwy te (fgcznie z rezerwami stojgcymi do dyspo-
zycji Bundesbanku w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym) spadty
0 prawie 16 mld DM, a bez uwzglednienia zmniejszenia sie ksigzkowej war-
tosci dewiz, wskutek rewaluacji o okoto 20 mld DM. Bardzo znacznemu sto-
sunkowo zmniejszeniu ulegt zapas dolarbw — stan jego obnizyt sie miedzy
30 wrze$nia a 30 listopada 1969 r. o 74%>, przy spadku ogélnego stanu re-
zerw o 29°/0.

Odptyw kapitatow byt tak duzy (ubytek okoto 29°/» rezerw), ze na rynku
pienieznym wytworzyty sie napiecia spowodowane nagtym spadkiem piyn-
nosci bankoéw komercyjnych, a Bundesbank, dla ich ztagodzenia, z poczat-
kiem grudnia 1969 r. obnizyt stawki rezerw minimalnych o 10%. Roéwno-
cze$nie jednak podniesiono stawki kredytéw lombardowych z 7,1/2 do 9%
Oba te zarzadzenia wydajg sie sprzeczne ze sobg, lecz w istocie rzeczy zmie-
rzajg ku jednemu celowi, tj. ku zabezpieczeniu rynku przed nadmierng
utratg ptynnosci. Stawki lombardowe bowiem zostaty w ten sposob zblizone
do znacznie wyzszych dotychczas stawek na waznych rynkach finansowych,
co ma zapobiec nadmiernemu odptywowi kapitatéw I5.

Tak wiec w zakresie bilansu ptatniczego rewaluacja powinna wywotac
tendencje do zanikania wysokich nadwyzek pozycji biezagcych oraz zmniejsza-
nia sie indukowanego przez nie eksportu kapitatdw. W gospodarce wewnetrz-
nej powinna wystapi¢ przede wszystkim tendencja do zwiekszenia podazy.
Z jednej strony, winien przyczyni¢ sie do tego taAszy import, a z drugiej
strony, doptyw na rynek krajowy towardw, ktdrych eksport stat sie wskutek
rewaluacji nieoptacalny. Powinno to wptyng¢ uspokajajagco na wybujaty popyt
1 wywota¢ odpowiednie reperkusje w dziedzinie inwestycji ptac i cen. Kon-
cowy korzystny dla gospodarki zachodnioniemieckiej efekt stabilizacyjny
rewaluacji wydaje sie tym bardziej prawdopodobny, ze rewaluacja, w sto-
sunku do wolnorynkowego kursu marki byta wysoka (3,66 i 3,70). Przyjeta
stopa nie tylko niwelowata réznice poziomu cen i kosztéw miedzy Republika
Federalng i jej kontrahentami zagranicznymi, lecz zawierata pewng niewielka
rezerwe na kompensate ewentualnego pdZniejszego wzrostu tych réznic.

0o tym, jaka przypuszczalnie bedzie w 1970 r. sytuacja gospodarki NRF
po rewaluacji, méwi obszernie sprawozdanie Rady Rzeczoznawcéw do Oceny
Ogolnego Rozwoju Gospodarczego, oficjalnego organu rzadu zachodnionie-
mieckiego. Mdéwigc o znaczeniu rewaluacji dla eksportu NRF rzeczoznawcy
wyrazajg poglad, ze bedzie ona miata tylko niewielki wptyw ograniczajacy,
gdyz ceny eksportowe jeszcze przed rewaluacjg zawieraly mozliwos¢ pod-

155 ,Monatsbericht der Deutschen Bundesbank” nr 11/1969; nr 12/19609.
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wyzek, a ponadto duza cze$s¢ uméw eksportowych, ktére miaty byé wykonane
w pierwszym pétroczu 1970 r. zawarta zostata przed rewaluacjg. lloSciowy
wzrost eksportu w 1970 r. rzeczoznawcy szacujg na 8o (16°/0 w 1969 r.), a im-
portu — na 13° (22°/0 w 1969 r.). Rowniez skutki rewaluacji dla importu
bedq — ich zdaniem — w pierwszym po6troczu nieznaczne, gdyz dostawy
z reguly zakontraktowane zostaly juz wczes$niej. Nie przewiduje sie bez-
wzglednej obnizki cen importowych, liczy¢ mozna jedynie na tempo ich
wzrostu wolniejsze niz w odniesieniu do cen krajowych, co da efekt wzgled-
nego potanienia. Przy takiej ocenie sytuacji nadwyzka bilansu handlowego
wynies¢ moze okoto 15 mild DM, 'tj. 1 mld mniej (niz w 1969 r. Bytby to
wynik dos¢ odleglty od pozadanego stanu réwnowagi w stosunkach gospodar-
czych z zagranicg. Rada liczy jednak na to, ze wptyw rewaluacji na handel
zagraniczny bedzie bardziej widoczny w drugim pdtroczu 1970 r. Omawiajac
popyt wewnetrzny Rada zwro6cita uwage na mozliwos¢é przesuniecia sie
punktu ciezkosci ekspansji popytu z inwestycji na konsumpcje prywatng
oraz na niebezpieczenstwo zwigzane z prawdopodobnym wzrostem popytu
ze strony wiadz i instytucji publicznych. Motorem wzrostu konsumpcji pry-
watnej bedg — zdaniem Rady — podwyzki ptac zaréwno w sektorze pry-
watnym, jak i publicznym, siegajace w przekroju rocznym okoto 8uo

Przewidywania Rady co do ksztaltowania sie cen sg raczej pesymistyczne.
Rzeczoznawcy liczg sie wprawdzie z mozliwos$cig spadku cen zywnoS$ci okoto
20« ale réwnoczes$nie przewidujg bardzo silne tendencje wzrostu cen prze-
mystowych, tak ze w koncowym rachunku zwyzka kosztow utrzymania
wyniostaby 3.

Oceniajac syntetycznie szanse koniunkturalne na 1970 r. Rada przewiduje
dalszy rozwoj wysokiej koniunktury w pierwszym potroczu, lecz uwaza za
mozliwe, ze w drugim nastapi jej ostabienie przekraczajgce rozmiary, jakie
~Wydajg sie pozadane dla normalizacji wykorzystania potencjatlu produkcyj-
nego”. Spadek koniunktury moze przeksztatci¢ sie w recesje, zwihaszcza jezeli
zwigzki zawodowe wystapia z nowymi zgdaniami podwyzek ptac, a Bundes-
bank bedzie zaostrzat swojg polityke restrykcyjng. Wreszcie Rada wyrazita
opinie, ze dla unikniecia, jako nastepstwa ,super boomu” z 1969 r. recesji
w tatach 1970 - 1971 nalezatoby w pierwszym potroczu 1970 r. prowadzi¢ po-
lityke, ktora potrafitaby utrzymac proces korektury podziatu dochodéw w zno-
$nych granicach10

Jak wynika z powyzszych uwag, rewaluacja postawita gospodarke zachod-
ndoniemiecka przed zasadniczo odmiennymi warunkami tak na rynkach za-
granicznych, jak i na rynku krajowym. Wydaje sie oczywiste, ze powodze-
nie tego eksperymentu walutowego zaleze¢ bedzie szczeg6lnie od tego, czy
inflacja ,przystosowawcza” przestanie rozwija¢ sie tak szybko jak dotychczas,
czy tez nowy rzad NRF potrafi ja zahamowa¢. Pewne kroki w tym kierunku
juz zrobiono. Liczac sie mianowicie z bezpoSrednimi niebezpieczeAstwami

16,Handelsblatt” nr 233 z 4 igrudniia 1969.
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grozacymi stabilizacji cen ustalono w konAcu listopada 1969 r. w ramach akcji
zespolonej (konzertierte Aktion) tzw. maly program stabilizacji, w ktorym
gtéwny nacisk potozono na ostrg kontrole wydatkéw witadz i instytucji pu-
blicznych oraz na kontrole cen, na ktére panstwo ma wptyw.

Powrot NRF do zasady MFW statych kurséw wymiennych z ré6wnoczesnym
podwyzszeniem parytetu dolarowego przyniést jej umocnienie stanowiska
w sferze finansow miedzynarodowych i uspokojenie panujgcych od diuz-
szego czasu nastrojow niepewnos$ci. Mozna sadzi¢, ze po dewaluacji funta
szterlinga w listopadzie 1967 r., co dopiero po uplywie ponad roku zaczeto
przynosi¢ gospodarce brytyjskiej pozytywne wyniki, po 1l-procentowym ob-
nizeniu kursu franka francuskiego i wobec rygorystycznej kampanii antyinfla-
cyjnej prowadzonej z powodzeniem w Stanach Zjednoczonych, a w koncu
po ostatniej rewaluacji marki, na jaki$ czas zapewniony jest pokdj na gtow-
nych frontach Swiatowej polityki walutowej.

Natomiast zwarto$¢ struktury EWG zostata ponownie mocno nadwerezona.
Z trudem zmontowany wspdéiny rynek rolny praktycznie przestat istniec.
Jednolite bowiem ceny, ustalone na podstawie dolara, zmienity we Francji
i Niemczech zachodnich swojg wartos¢ w walutach krajowych wskutek prze-
prowadzonych w tych krajach zmian parytetéw tych walut. W jednym iw dru-
gim przypadku znaleziono tymczasowe kompromisowe rozwigzania, chronigc
pieczotowicie idee wspo6lnego rynku przed katastrofg, ale tworzac praktycznie
trzy rynki rolne, z ktérych dwa, regulowane specjalnymi umowami, nalezg
do dwoch najwiekszych producentow rolnych w EWG. W zwigzku z tym
ugruntowuje sie przekonanie, ze sektorowa integracja nie wspomaga procesu
0go6lnej integracji i ze uzyskanie takich postepéw bez koordynacji polityki
gospodarczej i walutowej jest mato prawdopodobne.

Tadeusz Krajczycki

STOSUNKI ZACHODNIONIEMIEOKO-AMERYKANSKIE
(lipiec-grudzien 19i9r.)1

W drugim poétroczu 1969 r. wzajemne stosunki zachodnioniemiecko-ame-
rykanskie ksztattowaty sie gtownie pod wplywem takich wydarzen, i spraw,
jak: kwestia wyréwnan dewizowych z tytutu stacjonowania wojsk amerykan-
skich na terytorium Niemiec zachodnich, wizyty kanclerza Kiesingera w Wa-
szyngtonie, faktu utworzenia nowego rzadu zachodnioniemieckiego, licznych
sesji gremiéw NATO i zwiagzanych z tym kwestii niemieckich oraz podpisa-
nia przez Niemcy zachodnie uktadu o nonproliferacji.

1 Por. tegoz autora ipotracizne opracowania sltosuinlkdw zaohodniionierniecko”arne-
rykanskich publikowane na tamach .“Przegladu Zachodniego” (,PZ”) od 1961 r.;
astaitmie w ,,PZ” nr 4/1969.
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