KAZIMIERZ ZABIELSKI

POWIAZANIE ZACHODNIONIEMIECKIEGO RYNKU
KAPITALOWEGO Z ZAGRANICA

I. RYNEK KAPITALOWY A BILANS PLATNICZY NRF

W Niemieckiej Republice Federalnej pod wptywem szeregu endo- i egzo-
genicznych czynnikéw ekonomicznych i politycznych dokonywaly sie
w 1 1950—1963 r. na szeroka skale procesy wzrostu gospodarczego £ Obec-
nie NRF zajmuje trzecie miejsce po USA i W. Brytanii w produkcji prze-
mystowej Swiata kapitalistycznego, drugie miejsce po USA w eksporcie $wia-
towym oraz dominujgca pozycje — obok Francji — w Europejskiej Wspol-
nocie Gospodarczej. Sitami napedowymi rozwoju gospodarczego NRF byly
i sg nadal inwestycje oraz ekspansja eksportowa i kapitatowa.

Ramy niniejszego artykutu nie pozwalajg na szersze omowienie problemu
finansowania tych proceséw. Pragniemy tylko wskaza¢, ze gtownym Zro-
diem ich finansowania — oprocz akumulacji wiasnej przedsiebiorstw w po-
staci nierozdzielonych zyskéw (samofinansowanie inwestycji) — byt rynek
kapitatowy, instytucjonalny, obejmujacy banki, budowlane kasy
oszczedno$ciowe i instytucje ubezpieczeniowe, oraz otwarty (rynek akcji
i obligacji).

Na rynku kapitatowym dominujgcg role po stronie podazy kapitatu od-
grywa akumulacja wewnetrzna przedsiebiorstw, gospodarstw domowych i or-
ganéw publicznych. Niepo$lednig pozycje zajmuje tu import kapitatu. Oba
rodzaje akumulacji pienieznej, wewnetrznej i zewnetrznej (import kapitatu),
umozliwiajg finansowanie za pomocg rynku kapitatlowego inwestycji wew-
nych w NRF i inwestycji zagranicznych (eksport kapitatu).

Analize naszg pragniemy jednakze ograniczy¢ tylko do udziatu ,,elementu
zagranicznego” w finansowaniu reprodukcji rozszerzonej w NRF przy pomocy
rynku kapitatowego, a wiec do importu i eksportu kapitatu dtugoterminowego.
Bedziemy tu rozpatrywaé¢ m.in. powigzanie rynku kapitatowego z zagranicg
za posrednictwem bilansu ptatniczego w celu dokonania analizy i oceny roli
kapitatu zagranicznego w finansowaniu procesOw wzrostu gospodarczego
w NRF oraz roli eksportu kapitalu NRF jako czynnika pobudzajgcego ten
wzrost i regulujacego mechanizm jego finansowania przy pomocy rynku
kapitatowego.

Gospodarka Niemiec zachodnich jest silnie powigzana z zagranicg wielo-
rakimi wiezami ekonomicznymi i politycznymi. Te pierwsze znajdujg swe
syntetyczne odbicie w bilansie ptatniczym przedstawionym w tabeli I

1 Por. Z. Nowak, Zarys czynnikbw rozwoju gospodarczego Niemiec zachod-
nich. Instytut Zachodni, Poznan ilo60, s. 258.
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W ciggu minionych 14 lat bilans ten wykazywal saldo aktywne, z wyjat-
kiem 1950, 1961 i 1962 r. Spowodowane bylo ono gtéwnie nadwyzka eks-
Portu nad importem, ktéra osiagneta swoje maksimum w 1961 r. w kwocie

mld DM i pokrywata prawie we wszystkich latach inne ujemne pozycje
bilansu obrotéw biezacych i kapitatowych. W wyniku tego do NRF naptywat
Potezny strumien ziota i dewiz wzmacniajgc z jednej strony pozycje ptatniczag
tego kraju w Swiecie kapitalistycznym, z drugiej zas — nakrecajac ko-
niunkture wewnetrzng poprzez mechanizm ,,importowanej inflacji” i umozli-
wianie przedsiebiorstwom produkujgcym na eksport stosunkowo peine wy-
korzystanie ich zdolnosci wytwdrczych.

W tej sytuacji wymogi utrzymania stabilnosci sity nabywczej marki
1 zrownowazonego wzrostu gospodarczego wysuwaty konieczno$¢ neutrali-
Zacji tendencji inflacyjnych wywotywanych m. in. aktywnym saldem bilansu
Platniczego oraz utrzymujgcym sie stanem pelnego zatrudnienia czynnikow
Produkcji poprzez przerzucanie ,,importowanej inflacji” na zagranice w po-
staci eksportu kapitatu. Eksport kapitatu tagodzit na krotka mete presje
~flacyjna i hamowat boom inwestycyjny poprzez ograniczanie podazy kapi-
talu na rynku kapitalowym, na dtuzsza za$ mete byt czynnikiem finansowania
~zrostu eksportu towarowego NRF poprzez tzw. efekt bumerangu2 Powstat

wiec interesujacy mechanizm finansowania ekspansji eksportowej i od-
dziatywania przez rzad bonski na rynek kapitalowy, a poprzez ten rynek
na ksztattowanie sie koniunktury wewnetrznej i jej regulowanie.

Utrzymujaca sie ekspansja gospodarcza NRF przyciggata z kolei kapitat
*agraniczny, ktéry badz to szukat intratnych lokat w przemys$le zachodnio-
ttiemieckim, badz tez pragnat znalez¢ bezpieczne schronienie w okresie,
Sdy pozycja dolara i funta szterlinga byfa powaznie zachwiana, za$ marka
2achodnioniemiecka byta na tyle mocna, ze przewidywano nawet jej rewa-
loryzacje, co zresztg miato miejsce w 1961 r., w wyniku czego kapitat zagra-
niczny, gtéwnie ten krotkoterminowy, ktéry napitynat do NRF w 1960 r.
~>9 mld DM), zainkasowat nieztg marze po zmianie parytetu marki3 Po-
nadto postepujgce procesy integracji w ramach EWG pobudzaly naptyw ka-
pitalu zagranicznego do NRF, m. in. w celu zakiadania w EWG ,przedsie-
biorstw celnych” i zabezpieczenia sie przed dyskryminacjg krajow trzecich
w przypadku ustalenia przez EWG wspélnej zewnetrznej taryfy celnej.

Wspomniane powyzej motywy znalazty swoje odzwierciedlenie w bilansie
°krotow kapitalowych NRF. Ten ostatni, a zwlaszcza bilans krétkotermino-
wych obrotéw kapitatowych i diugoterminowych prywatnych obrotéw kapi-
tatowych, zmieniat sie jak w kalejdoskopie, wywierajac bezposredni wptyw

2Por. A. Hahn, Vber monetare Integration. J. C. B. Mohr (Paul Siebeck).
Ttdbingen 1961, s. 23.

3Por. K. Zabielski, Dlaczego rewaloryzacja marki NRF? ,Zycie Gospo-
darcze” nr 113/1061, s. 7.

a ,,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank” nr 7/1964, s. 88.
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Powigzania rynku kapitalowego NRF z zagranicag 161

na bilans dewizowy, posredni za$ na przebieg koniunktury w NRF. Poprzez
Mechanizm bilansu ptatniczego przedostawaty sie z NRF za granice oraz na-
ptywaty do NRF ekspansywne i recesyjne bodZzce koniunkturalne, ktore
rzutowaty na poziom stopy procentowej, stopien inflacji w NRF, polityke
pieniezng i kredytowa Niemieckiego Banku Federalnego oraz polityke budze-
towa i podatkowa rzagdu bonskiego w odniesieniu do rynku kapitatowego.

1. IMPORT KAPITALU

Po zakonczeniu Il wojny Swiatowej Niemcy zachodnie korzystaty z po-
mocy gospodarczej i finansowej USA w ramach GARIOA i planu Marshalla.
MieliSmy tu wiec do czynienia z importem do NRF amerykanskiego kapitatu
Publicznego. Plan Marshalla, w ramach ktérego NRF otrzymata 3,3 mld do-
larow5, nie wptynagt bezposrednio na import zagranicznego kapitatu pry-
watnego, stworzyt jednakze dogodne przestanki dla niego poprzez powazny
wktad do odbudowy i rekonstrukcji aparatu produkcyjnego. Nic wiec dziw-
nego, ze w potowie lat pieédziesigtych zaczat naptywa¢ do NRF coraz to
Wiegkszy strumien zagranicznego kapitatu prywatnego diugoterminowego
w miejsce dotychczasowego kapitatu publicznego, ktory niejako utorowat
droge temu pierwszemu. Amerykanskie inwestycje netto w NRF wyniosty
W 1 1950/53 kwote 103 min doi. W latach nastepnych kwota ta powaznie
W zrastata osiggajgc w 1954 57 r. 305 min doi., a w r. 1958/61 juz 589 min dol.i
Byty to przewaznie lokaty bezpos$rednie, ktére umozliwiaty sprawowanie bez-
posredniej kontroli w zachodnioniemieckich przedsiebiorstwach.

W rozwoju dtugoterminowego importu kapitatu w formie lokat bezpo-
Srednich mozna wyr6zni¢ dwie przetomowe daty — 1955 i 1959 r. W 1955 r.,
dzieki poteznemu wzrostowi kupna akcji przedsiebiorstw zachodnioniemiec-
kich na sume 870 min DM, nowe bezposrednie lokaty osiggnety w NRF kwote
i 031 min DM. Jednocze$nie wzrosto wycofywanie lokat, tak ze per saldo
Przyrost lokat netto w postaci kupna akcji byt znikomy, wynoszac zaledwie
213 min DM w poréwnaniu z 1954 r. (por. tabele I1).

Zwyzka kursdéw akcji na gietdach zachodnioniemieckich w 1 1954/55,
sPowodowana zaréwno korzystnym przebiegiem koniunktury, jak i noweli-
2acjg przepisow dotyczacych opodatkowaniu zyskéw spotek akcyjnych, wpty-
neta na wzrost zainteresowania zagranicy w nabywaniu akcji przedsie-
biorstw zachodnioniemieckich nawet dla celdw spekulacyjnych. Pdzniejszy
spadek kurséw akcji i pogorszenie sie koniunktury wewnetrznej przy-
niosty w efekcie mniejszy przyrost zagranicznych lokat bezposrednich
W NRF w postaci kupna akcji w 1 1958—1959 niz w 1955 r.

51. Noskowa, G Sokolnik ow, Amierikanskij kapitat w ekonomikie
»-Mirowaja Ekonomika i Miezdunarodnyje Otnoszenija” nr 111863 s. 51.
0 Das Auslandskapital in der westdeutschen Wirtschaft. ,,Berichte des Deut-
schen Wirtschaftsmstituts” nr ll/jIfliG3, s. 1
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162 Kazimierz Zabielski

W drugim okresie przetomowym, a mianowicie w r. 1959, nastapit duzy
przyrost nowych lokat bezposrednich w NRF. W poréwnaniu z 1958 r. wzrosty
one o 153°0, a lokaty netto nawet o 227%. Dalszy ich wzrost wystgpit
w 1960—1961 r. W 1 1959— 1961 zagraniczne nowe lokaty kapitatowe w NRF
wzrosty dwukrotnie, a lokaty netto nawet 2,5 razy w poréwnaniu z ubiegtym
okresem piecioletnim. Dat tu juz zna¢ o sobie uktad o EWG, ktéry wszedt
w zycie od 1958 r.

TABELA 11
Prywatne dtugoterminowe zagraniczne lokaty kapitatowe w NBF (iv min DM)7
Lokaty bezposrednie Lokaty posrednie
Papiery
Akcje i wartos- .
Lata Ogotem  certyfi- ) ciowe Kredyty Posiad-
Katy lo- Udziaty Razom o statym |POZycz- _{oéu _ Razem
kacyjne oprocen- ki ziemskie
towaniu
1954 1130 522 195 717 64 314 35 413
1955 1643 870 161 1031 134 446 32 612
1956 1399 518 162 680 249 444 26 719
1957 2 036 745 112 857 613 538 28 1179
1958 2412 796 182 978 1007 413 14 1434
1959 3501 1902 569 2471 626 401 3 1030
1960 5 455 2490 319 2 809 1859 780 7 2 646
1961 5 852 2 796 505 3301 1711 836 4 2 551
1962 5 330 1902 580 2482 1594 1248 6 2 848
Lokaty
nowe 28 758 12541 2785 15326 7 857 5420 155 13432
Likwidacja 17 498 8 068 437 8 505 4778 2979 1236 8993
Lokaty
netto 11 260 4473 2 348 6 821 3079 2441 -1 081 4 439

Szybkie tempo wzrostu lokat netto wskazuje, ze wystepuje tu zjawisko
lokat trwatych. Na potwierdzenie tego mozna przytoczy¢ fakt, ze jesli w okre-
sie od 1954 do 1958 r. wigcznie tylko 267 DM inwestycji netto przypadato
na 1000 DM nowych lokat w. spétkach akcyjnych, to w okresie 1959— 1962
udziat ten wzrdst do 392 DM.

Kupno przez zagranice udziatdw kapitatowych spétek z ograniczong od’
powiedzialnoscia podlegato daleko mniejszym fluktuacjom niz kupno akcji,
poniewaz udziaty w przeciwienstwie do akcji nie nadajg sie do celéow spe’
kulacyjnych. Tempo wzrostu nowych lokat zagranicznych w formie kupn3
udziatéw kapitatowych mozna nazwa¢ w pewnym stopniu barometrem wska"

7 ,,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank” nr 6/1963, s. 41—43.
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zujgcym zainteresowanie zagranicy w dokonywaniu trwatych iokat kapita-
towych w NRF.

Duzy przyrost diugoterminowych lokat posrednich w NRF nalezy przy-
pisa¢ w znacznej mierze zwiekszeniu zakupu przez zagranice niemieckich
papiero6w warto$ciowych o statym oprocentowaniu z 626 min DM W 1959 r.
do 1859 min DM w 1960 r. Wzrost ten spowodowany byt korzystnym ksztat-
towaniem sie oprocentowania w NRF oraz wprowadzeniem zakazu oprocen-
towania lokat zagranicznych w bankach zachodnioniemieckich w zwigzku
ze wzmozonym naptywem zagranicznego krdtkoterminowego kapitatu spe-
kulacyjnego, ktdéry liczyt na zainkasowanie r6znic kursowych w przypadku
dokonania przez NRF rewaloryzacji marki.

W 1962 r. naptywat nadal zagraniczny kapitat prywatny do NRF, jednakze
niekorzystna sytuacja koniunkturalna w wielu gateziach przemystu i zwolnie-
nie tempa wzrostu gospodarczego oddziatywaty w kierunku powstrzymywa-
nia sie zagranicy od dokonywania nowych lokat w niemieckich papierach
Warto$ciowych. Podczas gdy w 1962 r. prywatne lokaty netto wyniosty
248 mld DM i byty wieksze o 30% niz w 1961 r., to zakup netto niemieckich
akcji wyniést w tym roku tylko 800 min DM i byt o 45°0 nizszy niz w roku
ubiegtym. Wigze sie to w znacznym stopniu ze spadkiem kursu akcji na giet-
dzie. Nie oznacza to jednak spadku zainteresowania zagranicy w dokonywa-
niu lokat trwatych w NRF. Lokaty netto w formie udziatéw kapitatowych
Wzrosty w 1962 r. o 28°/0 w poréwnaniu z rokiem ubiegtym.

Ozywiony naptyw kapitatu zagranicznego do NRF od 1959 r. i réwno-
czesne dokonywanie reinwestycji zyskow w przedsiebiorstwach filialnych
' spotkach akcyjnych z udziatem kapitatu zagranicznego, wptyneto powaznie
na wzrost lokat kapitatowych w NRF. W 1953 r. na konferencji londynskiej,
poswieconej sprawie ustalenia zadiuzenia NRF wobec zagranicy, wielkos$¢
zagranicznego kapitatu w NRF oceniono na 14 mld DM. W 1960 r. zachodnio-
niemieckie kota bankowe szacowaty jag na 25 mld DM, a H. Abs, dyrektor
Deutsche Bank, stwierdzit ze na przetomie 1962/63 r. wielko$¢ te nalezy
oceni¢ na co najmniej 30 mld DM a

Z publikacji Federalnego Urzedu Statystycznego mozna sobie wyrobic
Pewien poglad na wielko$¢ i role kapitatu w gospodarce NRF i na jej rynku
kapitatowym. W tabeli IIl wida¢ wyraznie, ze — w poréwnaniu z okresem
Przedwojennym — wzrést powaznie nie tylko udziat kapitatu znajdujgcego sie
W trwatym posiadaniu zagranicy (z 6,6"dw 1936 r. do 12,2°/0 w 1960 r.), lecz
rowniez przecietna wielko$¢ udziatu zagranicy w spétkach akcyjnych z udzia-

kapitatu zagranicznego (z 23,9°/0 w 1936 r. do 53,7°/0 w 1$60 r.). Wyposa-
2enie w kapitat tych spotek akcyjnych, w ktérych byt ulokowany Kkapitat
2agraniczny, byto lepsze niz w pozostatych. Lokaty kapitatu zagranicznego

8 Das Auslandskapital in der westdeutschen Wirtschaft. ,,Berichte des Deut-
schen Wirtschaftsinstituts” nr 11/1963, s. 2; G. Solus, Gosudarstwiennyje finansy
1 biéstrannyj kapitat w Zapadnoj Giermanii. Gosfinizdat. Moskwa 1957, ss. 81—90.
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164 Kazimierz Zabielski

koncentrowaty sie w wiekszych przedsiebiorstwach. Na potwierdzenie tego
mozna podac¢ fakt, ze procentowy udziat ilosci spoétek akcyjnych z udziatem
kapitatu zagranicznego (10,4°/0 w 1960 r.) w o0g06lnej liczbie zachodnionie-
mieckich spotek akcyjnych byt prawie dwukrotnie mniejszy od udziatu ka-
pitatu akcyjnego tych spdtek w ogo6lnej wielkosci kapitatu akcyjnego (22,6™°
w 1960 r.). Jednakze w kluczowych spétkach akcyjnych NRF udziaty zagra-
niczne sg nizsze od przecietnego udziatu kapitatu zagranicznego we wszyst-
kich spétkach akcyjnych. Widzimy wiec, ze kapitat zachodnioniemiecki jest
na tyle silny, ze nie pozwala, aby kapitalisci zagraniczni uzyskali decydu-
jace wptywy w najwazniejszych spotkach akcyjnych.
TABELA 111
Udziat kapitatu zagranicznego w zachodnioniemieckich spotkach akcyjnych (min marek) °

Stan na koniec roku

1936 1956 1960

Ogdlna wielko$¢ kapitatu akcyjnego 19 225 23 760 31 646
z tego: kapitatu znajdujgcego sie w trwatym

posiadaniu zagranicy 1266 2 254 3 850

Procentowy udziat kapitatu znajdujgcego sie

w trwatym posiadaniu zagranicy w ogdlnej

wielkos$ci kapitatu akcyjnego 6,6 9,5 12,2
Wielko$¢ kapitatu nominalnego spétek

akcyjnych z udziatom kapitatu zagranicz-

nego 5 285 4 235 7 159
Procentowy udziat tego kapitatu w og6lnej
wielkos$ci kapitatu akcyjnego 27,5 17,8 22,6

Przecietna wielko$¢ udziatu zagranicy
w spotkach akcyjnych z udziatlem kapitatu

zagranicznego 23,9 53,2 53,7
Liczba wszystkich spotek akcyjnych 7 204 2577 2 537
Liczba spotek akcyjnych z udziatem kapitatu

zagranicznego 558 204 264
Procentowy udziat tych spétek w ogélnej

ilosci spotek akcyjnych 7,7 7,9 10,4

Dane Federalnego Urzedu Statystycznego dotycza jedynie udzialu kapi-
tatu zagranicznego w spotkach akcyjnych, nie uwzgledniajg natomiast za-
granicznych lokat kapitatowych w przedsiebiorstwach prowadzonych w opar-
ciu o inng forme prawng. Luke te wypetnity obliczenia Niemieckiego Insty-
tutu Ekonomicznego. Wg danych tego Instytutu, udziat kapitatu zagranicz-
nego w og06lnej wielkosci kapitatu akcyjnego spotek z ograniczong odpo-

a Statistisches Reichsamt, Berlin, Statistisches Jahrbuch des Deutschen Reiches<
1937; Statistisches Bundesamt. Wiesbaden ,Wirtschaft und Statistik” nr 5/1957.
nr 5/1961.

Przeglad Zachodni, nr 5-6, 1964 Instytut Zachodn



Powigzania rynku kapitalowego NRF z zagranicg 165

Wiedzialnosciag wynosit na poczatku 1963 r. 26,4"/o( podczas gdy w odniesie-
niu do spétek akcyjnych — wg ,,Wirtschaft und Statistik” — wynosit w 1960 r.
22,6°/0. Badania Instytutu Ekonomicznego NRD potwierdzity ponadto, ze
kapitat zagraniczny koncentruje sie przede wszystkim w wiekszych spot-
kach akcyjnych. Nie mozna jednakze mowi¢ o ,zalewie” gospodarki za-
chodnioniemieckiej przez kapitat zagraniczny i sprawowaniu przez niego kon-
troli nad najwazniejszymi gateziami gospodarki Niemiec zachodnich.

Po ratyfikacji uktadu o EWG wzrést na tym obszarze miedzynarodowy
obrét kapitatlowy w stopniu dotychczas niespotykanym. We wszystkich kra-
jach cztonkowskich EWG w 1 1957/58, a najp6zniej w 1959 r., wystapit gwat-
towny wzrost importu kapitatéw prywatnych. Miedzynarodowy przeptyw
dtugoterminowego kapitatu prywatnego odbywa sie tu w dwu réznych Kkie-
runkach: miedzy poszczegélnymi krajami wewngtrz Wspdlnego Rynku oraz
W drodze naptywu kapitatlu do EWG z krajow niezintegrowanych. Zaréwno
w pierwszym, jak i w drugim przypadku NRF zajmuje pozycje kluczowa.
llustruje to tabela IV.

TABELA IV
Import i eksport netto dtugoterminowego prywatnego kapitatu NRF w 1. 1959 —196210
Import Eksport Saldo
w min DM Io w min DM % w min DM
Ogotem 7 739 100,0 5904 100,0 -1 835
z tego: kraje EWG 2 526 32,5 1470 25,0 -1 056
. EFTA 2 361 30,7 1671 28,3 - 690
USA 2 267 30,7 005 10,3 -.1 662

Widzimy tu charakterystyczne zjawisko nadwyzki importu NRF ze
Wszystkich trzech stref: EWG, EFTA i USA w poréwnaniu z ich eksportem
z NRF.

Motywem zasadniczym przeptywu kapitatdbw pomiedzy krajami EWG sa
tendencje do opanowania zintegrowanego rynku przez kapital przemystowy
i finansowy krajow cztonkowskich EWG, polepszenia witasnej pozycji konku-
rencyjnej wobec innych krajéw oraz przeciwstawienia sie ofensywie kon-
cernéw krajow nie nalezacych do EWG. Te ostatnie, dla obejscia zewnetrz-
nych barier celnych EWG, musza sobie stworzy¢ potencjat produkcyjny
Wewnatrz Wspdlnego Rynku. Przeprowadza sie to zazwyczaj w formie za-
ktadania spétek filialnych, rozbudowy istniejagcych zaktadéw, zakladania
nowych ,,przedsiebiorstw celnych” lub wykupu przedsiebiorstw podupadiych
dla po6zniejszego ich doinwestowania, tworzenia biur zbytu w celu ich stop-
niowego przeksztatcenia w firmy produkcyjne.

10 »Monatsberichte der Deutschen Bundesbank” nr 6/1963, ss. 44—45 (oblicze-
nia witasne).
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W prywatnym eksporcie kapitatu do NRF krajow nie nalezagcych do EWG
pierwsze miejsce zajmujg Stany Zjednoczone przed Wielkg Brytanig, Szwaj-
carig i Szwecjg. Wg danych Federalnego Urzedu Statystycznego (por. ta-
bela Ill1) ponad 85°0 zagranicznych trwatych lokat kapitatowych w zachodnio-
niemieckim kapitale akcyjnym przypadato na 5 Kkrajow z nastepujgcym
udziatem procentowym (1960 r.): USA — 355%> W. Brytania i Holandia —
35,2°/o, Szwajcaria — 10,8°/o, Francja — 5,6°0.

tabela y
Prywatne, lokaty bezposrednie USA w krajach EWG 11

Stan na koniec roku

1950 1961
w min doi. 9% w min doi. %
Niemcy zachodnie 204 32,0 1170 38,5
Francja 217 34,1 840 27,6
Belgia-Liiksemburg 69 10,8 256 8,4
Holandia 84 13,2 308 10,1
Kraje EWG 637 100,0 3041 100,0

Udziat lokat amerykanskich w NRF w 1961 r. w stosunku do r. 1950
wzrost 5,7 razy. NRF nalezy do krajow z najwyzszym udziatem amerykan-
skich prywatnych lokat bezpos$rednich w ogdélnym volumenie lokat USA,
a w skali Swiatowej wyprzedza jg pod tym wzgledem tylko Kanada, W. Bry-
tania i Wenezuela. Lokaty amerykanskie w NRF osiggnety prawie wysokosé
lokat USA we wszystkich krajach Srodkowego Wschodu. Wewnatrz EWG,
jak wynika z tabeli V, Stany Zjednoczone forsowaty najsilniej swojg dzia-
talnos¢ inwestycyjng w NRF. Lokaty w NRF zapewniajg koncernom amery-
kahskim bezposrednie korzys$ci ekonomiczne nie tylko w poréwnaniu z inwe-
stycjami w USA, lecz rowniez w stosunku do inwestycji w innych krajach
EWG. Europejska Wspolnota Gospodarcza w ostatnich 3—4 latach zaczeta
sie stawa¢ powaznym konkurentem USA wutrudniajgc, na skutek wysokich
cel zewnetrznych, eksport wyrob6éw amerykanskich do tego obszaru. Za-
chodnioniemiecki potencjat produkcyjny, wytwarzajacy ok. 43% produkcji
przemystowej krajow EWG, byt dotychczas najbardziej ekspansywnym czyn-
nikiem gospodarczym w Europie zachodniej. Do tego dochodzi jeszcze cen-
tralne potozenie NRF w EWG, dobrze rozbudowana sie¢ komunikacji i zao-
patrzenia oraz. wysoko kwalifikowana sita robocza i stosunkowo niskie ptace
w porownaniu z ptacami w USA oraz brak ograniczen w transferze kapita-
tow i zyskéw jako dalsze zalety. Chcac przeciwdziata¢ ujemnym dla siebie
skutkom postepujacej integracji w ramach EWG monopole amerykanskie

11 U. S. Department of Commerce. ,,Survey of Current Business”. August
1962, s. 22.
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zaczety forsowac¢ eksport kapitatu do Wspolnego Rynku, przede wszystkim
do NRF. Utworzenie EWG stato sie wiec czynnikiem przyspieszajacym eks-
port kapitatu prywatnego do Niemiec zachodnich. Dalszym motywem na-
ptywu kapitatu amerykanskiego byta nierbwnomierno$¢ tempa wzrostu pro-
dukcji w NRF i USA. W 1 1950—1961 Srednie roczne tempo wzrostu pro-
dukcji przemystowej USA nie przekraczato 4°0o, spadaty amerykanskie re-
zerwy ztota i dewiz w wyniku ujemnego salda bilansu ptatniczego, spadat
rowniez udziat USA w produkcji i handlu zagranicznym $wiata kapitali-
stycznego. W tym samym czasie natomiast $rednie roczne tempo wzrostu pro-
dukcji przemystowej NRF wynosito 9,2°0, tj. 2,3 razy wyzsze niz w USA.

Monopole amerykanskie osiggaja w NRF od zainwestowanego kapitatu
pokazne zyski. Swiadczy o tym ponizsze zestawienie.

TABELA VI
Stosunek zyskéw brutto amerykanskich spolele akcyjnych do inwestycji bezposrednich
w krajach EWO (w %)12

1957 1958 1959 1960 1961
Niemcy zachodnie 12,3 14,7 16,5 14,7 15,6
Praneja 10,1 9,9 7.3 9,8 6,9
Wiochy 10,7 7,5 9,3 9,4 5,8
Belgia, Luksemburg 13,5 10,4 10,5 10,7 16,8
Holandia 10,3 4,4 5,3 6,7 9,7

Z reguty osiagniete zyski nie sa odprowadzane do USA, lecz reinwesto-
Wane na miejscu. Rocznie okoto 20°/0 nowych inwestycji monopoli amerykan-
skich w NRF pochodzi bezpoérednio z USA, 25°c dokonuje sie z funduszéw
znajdujacych sie poza USA i NRF, a SSMo z reinwestowanych zyskéw osiag-
nietych w NRF 13

Stosunkowo wysoka stopa zysku, osiggana przez monopole amerykanskie
od zainwestowanego kapitatu w NRF, stanowi bezposredni wynik niskich
kosztow produkcji, m. in. w zwigzku z nizszymi ptacami (aczkolwiek wy-
dajnos$¢ pracy jest w USA wieksza niz w NRF). Tak np. $rednia godzinowa
stawka ptac w przemysle przetwdrczym USA w potowie 1961 r. wynosita
2,96 doi. w porédwnaniu z 0,93 doi. w NRFH4

JeSli w 1950 r. na terytorium NRF byty 193 spoétki akcyjne z udziatem
kapitatu amerykanskiego, to w koncu 1962 r. liczba ta wzrosta do ponad 750.
Dane te charakteryzujg dobitnie dynamike wzrostu amerykanskiego kapitatu

12 ,,Survey of Current Business”, September 1958, s. 18, Septembe.r 1960, s. 20
i nastgpne, August 1002, ss. 22—123

BI. Noskowa, G Sokolnikow, Amierikanskij kapitat w ekonomikie
FRG. ,,Mirowaja Ekonomika i Miezdunarodnyje Otnoszenija” nr il/1963, s. 54.

4 Por. ,,Business Week” z 23 IX 1961, s. 50.
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w NRF, nie odzwierciedlajg jednak udziatu inwestycji amerykanskich w po-'
szczegblnych gateziach produkcji. Wg dostepnych informacji, sposréd 632
przedsiebiorstw z udziatem kapitatu amerykanskiego, 271 dziatato w sferze

produkcji, 197 — w sferze ustug, a 164 zajmowaty sie obstuga operacji im-
portowych.
TABELA VII
Struktura gateziowa amerykanskich lokat bezposrednich w NBF (w min doi)l5
Przemyst Przerobka Inne
Lata przetworczy nafty Handel galezie
1950 123 38 19 21
1955 8 74 34 28
1958 315 164 64 30
1959 489 201 74 29
1960 638 248 85 32
1961 747 292 93 35

Punkt ciezkosci lokat monopoli amerykanskich spoczywa na przemysle
przetworczym i przerobki nafty. Do znanego na calym S$wiecie amerykan-
skiego monopolu Standard Oil nalezy zachodnioniemiecka spoOtka akcyjna
Esso AG Hamburg, kontrolujagca 21% catej przerobki nafty w kraju. Razem
z dwoma znanymi zachodnioniemieckimi koncernami samochodowymi Adam
Opel AG i Ford-Werke AG, bedacymi przedsiebiorstwami filialnymi General
Motors i Ford Motors Company, Esso AG stanowi gtéwng baze kapitatu
USA w Niemczech zachodnich. W 1 1957—1959 w przedsiebiorstwach tych
zainwestowano 40% wszystkich amerykanskich inwestycji w NRFu.

Forsowany przez USA eksport kapitatu do NRF nie moze nie naruszac
interesow monopoli zachodnioniemieckichl7. Tym niemniej znaczna cze$¢
przedsiebiorcow zachodnioniemieckich poszta na wspotprace z amerykanskimi
m. in. dlatego, ze obok eksportu kapitatu, Amerykanie wprowadzajg w tych
przedsiebiorstwach nowe procesy technologiczne, nowe formy reklamy i zbytu
produkcji. Monopole niemieckie moga wiec korzystaé z amerykanskiej mysli
technicznej i w ten sposdb zwiekszy¢ konkurencyjno$é swych wyrobéw oraz
uzyskac¢ znaczne oszczednos$ci na wydatkach przeznaczonych na badania nau-

13 ,,Survey of Current Business” August 1956, s. 19; August 1959, s, 30; August
1961, s. 22; August 1962, s. 212

mL. Noskowa, G. SokolnikoWw, op. cit., s. .52

g Swiadczy o tym np. nastepujaca wypowiedZ b. dyrektora generalnego Far-
benfabriken Bayer AG Haberlanda: ,Widzimy szybki wzrost ilosci amerykanskich
spotek akcyjnych dokonujgcych inwestycji w Europie. Jestem przeciwnikiem tego.
Sprzeciwiam sie dalszemu naptywowi kapitatlu z USA. Powiedziatem wprost Ame-
rykanom. jes$li sie nie myle, to w waszym przekonaniu kraje gospodarczo zacofane
znajduja sie na kontynencie europejskim” (,,Der Spiegiel” Z 11 XI 19(1, s. 70).
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kowe. Précz tego wptywowe kota przemystowe NRF uwazajg, ze amerykan-
skie inwestycje w szeregu gatezi produkcji NRF zwiekszajag popyt na wy-
roby przemystowe i tym samym przyczyniajag sie do wzrostu chtonnosci
rynku wewnetrznego.

W prasie fachowej NRF pisze sie o tzw. amerykanizacji gospodarki za-
chodnioniemieckiej. Stanowisko takie nie wydaje sie byé uzasadnione, gdy
Wezmie sie pod uwage fakt, ze na poczatku 1963 r. udziat kapitatlu amerykan-
skiego w ogo6lnym kapitale spotek akcyjnych NRF wynosit ok. 5. Kluczowe
gatezie przemystu zachodnioniemieckiego kontrolowane sa w petni przez ka-
pitat monopolistyczny NRF, z wyjatkiem przemystu przerobki nafty, gdzie

kapitatu znajduje sie w rekach zagranicznych.

111. EKSPORT KAPITALU
1 EKSPORT KAPITALU W FORMIE LOKAT BEZPOSREDNICH | POSREDNICH

Wymienione poprzednio motywy naptywu zagranicznego, ditugotermino-
wego kapitatu prywatnego do NRF wystepuja rowniez w dziedzinie eksportu
kapitatu z Niemiec zachodnich. Nalezy jednak wspomnie¢, ze obok tradycyj-
nych form eksportu kapitatu prywatnego w postaci lokat bezposrednich czy
tez lokat posrednich (kupna obligacji zagranicznych) w NRF wyksztatcity sie
P° Il wojnie Swiatowej nowe formy eksportu kapitatu. Mamy tu na mysli
kredyty eksportowe i gwarancje rzadowe oraz wszelkiego rodzaju ,pomoc”
Udzielang w formie dwu — i wielostronnej ze $rodk6éw publicznych i pry-
watnych dla krajow gospodarczo stabo rozwinietych. Te nowe formy eksportu
kapitatlu wystepuja réwniez w innych kapitalistycznych Kkrajach wysoko
uprzemystowionych. Pojawity sie one w wyniku zmian zaistniatych w gos-
podarce Swiatowej po r. 1945. W najogdlniejszym zarysie wyrazaty sie one
Me in. w zwiekszeniu sie udziatu eksportu maszyn i urzagdzen w catym eks-
porcie Swiatowym, a w szczegdlnosci miedzy krajami rozwinietymi oraz tymi
°statnimi a krajami gospodarczo stabo rozwinietymi, ktére po 1945 r. uzy-
skaty niepodlegtos¢ i przystapity do realizacji zakrojonych na szeroka skale
Procesdéw industrializacji wymagajgcych zwiekszenia importu inwestycyjnego,
~rnienity sie tez warunki konkurencji, przesunety sie one mianowicie z ceny
na terminy i formy ptatnosci jako skutek przejscia w handlu Swiatowym
2rynku sprzedawcy na rynek nabywcy. W zwiazku z tym, w dobrze pojetym
"Ueresle poszczegdlnych krajéw rozwinietych, nalezato stworzyé mechanizm
lansowania eksportu maszyn i urzadzeA zapewniajacy wzrost tego eksportu
Pfzede wszystkim do tych krajow gospodarczo stabo rozwinietych, ktére od-
suwaty trudnosci ptatnicze. Temu celowi stuza m. in. nowe formy eksportu
kapitatu. Forsowanie ich przez Niemcy zachodnie uwarunkowane byto gtdw-

sytuacja wewnetrzng.

W wyniku przegranej Il wojny S$wiatowej Niemcy utracity wiekszosé
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swoich lokat zagranicznych szacowanych na kwote ok. 2 mld doi.1l8 W okre-
sie powojennym udato sie NRF odzyska¢ ok. 1,7 mld doi. swych lokat przed-
wojennych. Od 1952 r., kiedy to rzad bonski wydat zezwolenie dokonywania
lokat bezpos$rednich, lokaty prywatne kapitatu niemieckiego zaczynaty po-
nownie wzrastaé, osiggajac w koncu 1962 r. kwote 85 mld DM netto (por.
tabele VIII).

TABELA VIII
Prywatne dtugoterminowe lokaty kapitatowe NRF za granica (w min DM)19
Lokaty bezposrednie Lokaty posrednie
. Papiery
0go- _Akc]e_ warto- Posiad-
Lata ; I Certy- yqzia- sciowe KTV yoqci
em flkaty_ o stalym | po-. ziem- Inno Razem
lokacyj - oprocen- zyczki skie
/ ne towaniu

1952-1955 578 — — — — — _ — -

1956 422 18 382 400 3 15 4 - 22

1957 767 66 604 670 38 44 15 - 97

1958 1352 196 413 609 187 509 47 - 743

1959 2807 1410 221 1631 623 418 133 2 1176

1960 2614 1550 278 1828 174 461 149 2 786

1901 2421 1075 332 1407 138 684 185 7 1014

1962 2753 1312 344 1656 258 611 198 30 1097
Lokaty

nowe 13714 5627 2574 8201 1421 2 742 731 41 4935

Likwidacja 5209 2834 182 3016, 725 1172 17 279 2193
Lokaty

netto 8505 2793 2392 5185 696 1570 714 -238 2742

Prywatny eksport kapitatu diugoterminowego NRF dokonywany byt gtow-
nie w dwoch formach: lokat bezposrednich (kupno akcji i certyfikatow spotek
lokacyjnych oraz nabywanie udzialéw zagranicznych przedsiebiorstw, badz
tez zaktadanie nowych przedsiebiorstw i filii; oraz lokat posrednich (kupno
zagranicznych papierow wartosciowych o statym oprocentowaniu, udzielani®
zagranicy kredytow i pozyczek, nabywanie skryptow hipotecznych itd.).

Lokaty te wzrastaty szybko od 1958 r. Wigze sie to w duzym stopniu
z wprowadzeniem przez NRF w sierpniu 1957 r. catkowitej liberalizacji obro-
tow kapitalowych oraz przystagpieniem Niemiec zachodnich do EWG.

BSotodownikow, Wywoz kapitata i jego osobiennosti posle wtoroj miro’
u-oj wojny. Moskwa s. 34.
19 ,,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank”, nr 6/11963, ss. 40—44.

Przeglad Zachodni, nr 5-6, 1964 Instytut Zachod



Powigzania rynku kapitalowego NRF z zagranicg 171

Jak wynika z tabeli VIII, dtugoterminowe lokaty bezposrednie netto kapi-
tatu prywatnego NRF w 1 1952—1962 wyniosty ogétem 5185 min DM. Liczba

jest 0 229,3 min DM wyzsza od danych statystycznych podanych w cza-
sopismie ,Problemes Economigues”, zawierajgcym obszerny materiat anali-
tyczny odnosnie do geograficznej i gateziowej struktury lokat bezpos$rednich
NRF za granicg. Poniewaz nie dysponujemy innymi tego rodzaju danymi sta-
tystycznymi, a rozbiezno$¢ liczb nie jest na tyle duza, aby w istotny sposob
Wypaczata ostateczne wnioski, analize nasza przeprowadzimy w oparciu o te
d\Va Zrdédta, zwtaszcza ze poczawszy od 1959 r. Niemiecki Bank Federalny
Publikuje szczegétowe dane odnos$nie do lokat bezpos$rednich z podziatem

na gtéwne dwa ugrupowania gospodarcze w Europie zachodniej — EWG
i EFTA.
Sposéréd ogdtu prywratnych lokat bezposrednich NRF w i. 1952—1962

40% przypadato na Europe (w tym na kraje nalezace obecnie do EWG —
14,3°/0), 20% na Ameryke Po6tnocng (w tym na USA — 7,4%), 23°0 na Ame-
ryke Potudniowa, 4% na Ameryke Srodkowa, 64°0 na Afryke, 3,7°/0 na Azje
oraz 2,2'fo na Australie i Oceanie

Dziatalno$¢ lokacyjna kapitatu prywatnego NRF koncentrowata sie giowTF
nie na wysoko uprzemystowionych krajach Europy i Ameryki Pdtnocnej
(JSA i Kanada) oraz — je$li idzie o obszary stabiej rozwiniete — w Ameryce
Potudniowej (Brazylia, Argentyna, Chile, Kolumbia, Peru, Urugwaj i We-
nezuela). Tendencja ta bedzie jeszcze wyrazniejsza, gdy sie uwzgledni 1 1959
'-1962. W okresie tym wudziat procentowy prywatnych lokat bezpos$rednich
N rf w Europie, a przede wszystkim w krajach EWG oraz w USA, jest
Wiekszy niz w 1 1952—1962. Jes$li w 1 1952— 1962 udziat krajow Europy za-
chodniej w ogodlnej wielkosci prywatnych lokat bezposrednich NRF wynosit
40"0, to w 1 1959— 1962 wzr6st on do 53%. Tempo wzrostu udziatu lokat bez-
posrednich w krajach nalezacych do EWG byto jeszcze wieksze w rozpa-
trywanych dwoch okresach. Udziat krajow EWG w og6lnym volumenie pry-
watnych lokat kapitatlowych NRF wzrést z 143°% w 1 1952— 1962 do 30%
‘W 1 1959—1962. Udziat USA w analogicznych okresach wzrost z 7,4% do
12%, Udziat krajow nalezagcych do Matej Strefy Wolnego Handlu (EFTA)
N1 1959—1962 wyniost 20% 2L

Jak widzimy, gros lokat NRF koncentruje sie w krajach wysoko uprze-
mystowionych, a w szczegélnosci w krajach zmierzajagcych do integracji,
gtébwnie w przemys$le chemicznym, elektrotechnicznym, hutnictwa zelaza,
'v przemys$le maszynowym i motoryzacyjnym (por. tabele IX). W tych witas-
nie gateziach przemystowych w NRF istniejg wielkie ugrupowania mono-

2 Obliczenia wtasne r.a podstawie danych opublikowanych w artykule pt. Les
Investissements prives allemands a 1'¢tranger de 1952 a 1962. ,,Problemes Econo-
migues. Paryz 21 V 1963, ss. 40—44.

21 Obliczeniag wtasne na podstawie danych opublikowanych w ,,Monatsberichte
cler Deutschen Bundesbank” nr 6/l®&3, ss. 40—44.
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polistyczne. Mozemy tu np. wymieni¢, ze w przemys$le chemicznym NRF
monopolistyczng pozycje zajmujg spOtki akcyjne powstate w wyniku podziatu
dawnego IG-Farben Industrie AG, a mianowicie: a) Farbenfabrik Bayer AG,
Leverkusen, b) Badische Anilin- und Soda-Fabrik AG, Ludwigshafen (BASF),
c¢) Farbenwerke Hoechst AG, Frankfurt n. Menem. W przemysSle elektrotech-
nicznym trwatg pozycje zajmuje Siemens and Halske AG, nalezgce do kon-
cernu Siemensa. W przemySle stalowym i hutniczym znany jest koncern
Mannesmanna, Haniela i Klocknera oraz zaktady Kruppa.

TABELA IX

Prywatne lokaty bezposrednie NRF w I. 1952—1962 w przekroju gateziowym22
Galezie w min DM %
Przemyst chemiczny 797,7 19,0
' elektrotechniczny 084,8 10.0
. hutnictwa zelaza 077,3 15,9

Inne gatezie przemystu nie wymienione w tym zesta-
wieniu (particuliers) 409,2 9,0
Przemyst motoryzacyjny 343,8 8,1
" maszynowy 340,0 8,0
. petrochemiczny 237,7 55
Instytucje ubezpieczeniowe 130,0 3,1
Banki 130,0 3,0
Przemyst wydobywczy 89,4 2,1
Administracja majatkéw i nieruchomosci 88,7 2,1
Przemyst metalurgiczny 84,0 2,0
” spozywczy 84,2 2,0
" wyrobéw metalowych 04,9 1,5
Transport 04,4 1,5
Gaz, wodociagi, elektrycznosé 27,0 0,0
Ogotem 4 202,1 100,0

Eksport kapitatu prywatnego NRF w formie lokat posrednich pozostawat
daleko w tyle za eksportem kapitatu w formie lokat bezposrednich. Wielkos¢
lokat posrednich netto w 1 1956— 1962 (por. tabele VIII) wyniosta zaledwie
2742 min DM. Nalezy podkres$li¢, ze wzrost prywatnych lokat posrednich
netto spowodowany byt gtownie udzielaniem przez banki zachodnioniemieckie
kredytow i pozyczek zagranicy. Mozna tu np. wspomnieé, ze w listopadzie
1957 r. Deutsche Bank udzielit pozyczki rzadowi holenderskiemu w wyso-
kosci 200 min gulden6w holenderskich. Dresdner Bank partycypowat w kre-
dycie dla rzadu belgijskiego kwotg 25 min frankéw szwajcarskich, a udziat
Deutsche Bank w tym samym kredycie wyniéost 100 min DM. Ponadto kon-

2 Les investissements prives allemands a l’etranger de 1952 a 1962. ,Problemes
Economigues”. Paryz 21 V 1963, nr 802, ss. lift—20.
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sorcjum bankowe pod przewodnictwem Rheinische Girozentrale und Pro-
v‘nzialbank udzielito rzagdowi belgijskiemu kredytu w wysokos$ci 120 min DM.

poczatku 1958 r. 7 zachodnioniemieckich bankdéw partycypowato w kre-
dycie udzielonym przez Bank Swiatowy Wtochom2 Przyktady te $wiadcza
0 powaznym zaangazowaniu sie bankéw zachodnioniemieckich w eksporcie
kapitatu pozyczkowego w formie lokat posrednich. Eksport kapitatu w for-
cie udzielania zagranicy kredytow i pozyczek zaczat sie w petni dopiero
w 1958 r. i, poza lekkim spadkiem lokat w 1 1959— 1960, trwat nadal w 1961
11962 r., przekraczajagc rocznie kwote 500 min DM przyrostu lokat.

Woprowadzenie w 1958 r. ograniczonej wymienialnosci walut krajow na-
lezacych do EWG i EFTA przyczynito sie do gwattownego wzrostu eksportu
kapitatu w formie kupna zagranicznych papieréw wartosciowych o statym
oprocentowaniu, z reguty zagranicznych pozyczek emitowanych na rynku
kapitatowym NRF. Je$li np. w 1958 r. zakupiono nowe zagraniczne obligacje
na kwote 187 min DM, to w 1959 r. kwota ta wzrosta juz do 623 min DM,
a wiec ponad trzykrotnie, przy czym najwieksze ilosci zakupu obligacji zagra-
nicznych przypadty na pierwsze trzy kwartaty 1959 r. W tym okresie bowiem
Panowata hossa na rynku akcji w NRF, co prowadzito do spadku rentow-
nosci akcji i wzrostu zainteresowania kupnem obligacji, zwtaszcza ze od
50 stycznia do 3 wrze$nia 1959 r. stopa dyskontowa w NRF ksztattowata sie
na najnizszym poziomie w historii Niemiec zachodnich i wynosita zaledwie
2,75%. W prowadzenie przez Niemiecki Bank Federalny restrykcyjnej polityki
kredytowej w jesieni 1959 r. przyczynito sie do znacznego ograniczenia
kupna netto zagranicznych papierow warto$Sciowych o statym oprocentowa-
niu. Swiadczy o tym tabela X.

tabela X
Prywatne lokaty kapitatowe NRF w formie kupna zagranicznych papieréw wartosciowych
o statym oprocentowaniu (w min DM )24

Kupno Sprzedaz
Lata | Pozyczki  Pozyczki " Pozyczki  Pozyczki Saldo
Ogdtem publiczne prywatne Ogotem publiczne prywatne
1958 187 58 + 129
1959 623 402 221 171 119 52 +452
1960 174 127 47 198 161 37 -24
. 1961 138 96 42 139 116 23 -1
1962 258 211 47 142 113 29 + 116

Od 1957 r. na zachodnioniemieckim rynku papier6w wartoSciowych za-
deto plasowa¢ zagraniczne pozyczki. Nasilenie ich przypadio na pierwsze

2 Ausgewahlte Injormationen iiber die Wirtschaft der Bundesrepublik Deutsch-
land. Deutsche Bank. Januar ,1960. Cze$¢ |I.
2 ,,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank” nr 4/11963, s. 5.
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trzy kwartaty 1959 r., kiedy to — jak juz zaznaczyliSmy — sytuacja na
rynku kapitatowym ksztattowata sie szczeg6lnie korzystnie dla zagranicznych
emitentéw.

Byty to nastepujgce pozyczki liczac kolejno od daty ich uplasowania 2

TABELA XI

Kwota Kurs
nominalna emisyjny
w min DM w %

Pozyczka®)
(waluta, w jakiej zostata udzielona)

OKkres jej
uplasowania

5,5—7,5% Petrofina S. A., Bruksela

(US-dol.) 21b) 100 Wrzesien 1957
5,5% —Anglo American Corporation of

South Africa (PM) 50 100 Pazdziernik 1958
5,5% — Republika Austrii (US-dol.) 42D) 96 Grudzien 1958
5,75% —Sabena S. A., Bruksela (DM) 12b) 100 Styczen 1959
6% — Osterreichische Donaukraftwerke

(DM) 100 98,75  Luty 1959
5,5% — Japonia (US-dol.) 12,6b) 98 Luty 1959
5% —Bank Swiatowy (DM) 200 100 Kwiecien 1959
5,5% — Europarat-Anleilie (pozyczka

dla Rady Europejskiej), (DM) 20b) 99 Kwiecien 1959
5,5% — Miasto Oslo (DM) 30 96 Grudzien 1959
6,5% — Argentyna (US-dol.) 12b) 95 Lipiec 1901
6,5% — Prefektura i miasto Osaka,

Japonia (DM) 100 96,5 Luty 1962
6,5% — Prefektura i miasto Osaka,

Japonia (DM) 100 98,5 Marzec 1963

a) Nic uwzgledniono tu pozyczek emitowanych za granica po 1059 r., ktéro zostawaty zakupywane w czesci
przez banki zachodnioniemieckie bedace cztonkami konsorcjéw miedzynarodowych.
b) Tylko cze$¢ pozyczki uplasowana w NRF.

Warto wspomnie¢, ze pozyczke Anglo American Corporation of south
Africa, emitowang na okres 50 lat, przejat w catosci Deutsche Bank.

W pierwszym pétroczu 1959 r. uplasowano na zachodnioniemieckim rynku
kapitalowym zagraniczne emisje na kwote 344,6 min DM, a wiec niemal
potowe wszystkich zagranicznych pozyczek emitowanych w NRF od 1957
do marca 1963 r. Po przerwie w 1960 i 1961 r. uplasowano w lutym 1962 r-
i marcu 1963 pozyczke miasta Osaka w dwu transzach, obie na kwote P°
100 min DM. *

Ogélnie mozna stwierdzi¢, ze zainteresowanie kapitatu prywatnego NRf
w dokonywaniu lokat w formie kupna zagranicznych papierow wartoscio’
wych o statym oprocentowaniu byto stosunkowo skromne, je$li sie wezmie
pod uwage, ze w okresie od 1958 r. do 1962 r. lokaty netto tej formy wy'

5 ,,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank” nr 4/1'0i63, s. 7.
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niosty tylko 672 min DM. Lokaty bezpos$rednie natomiast byty o wiele wiek-
sze. Nic dziwnego, korzystalty one z pomocy panstwa w formie udzielania
gwarancji od ryzyka politycznego.

2. NOWE FORMY EKSPORTU KAPITALU

Obok prywatnego eksportu kapitatu w formie lokat bezpos$rednich i po-
Srednich Niemiecka Republika Federalna dokonuje wielkich transferéw ka-
pitatu w postaci kredytéw eksportowych, gwarancji rzgdowych, ,pomocy”
@a krajow gospodarczo stabo rozwinietych oraz wptat i udziatlbw w miedzy-
narodowych organizacjach finansowych 2. Udziat $rodkéw NRF w fundu-
szach organizacji miedzynarodowych, wyptacanych bezposrednio przez NRF
lub zmobilizowanych w drodze subskrypcji obligacji na zachodnioniemieckim
rynku kapitatowym (np. pozyczka Banku Swiatowego), zajmuje drugie miej-
sce p0 USA.

a) Kredyty eksportowe

Po Il wojnie $Swiatowej Niemcy zachodnie stanety wobec mozliwosci od-
zyskania rynkéw zbytu. Poniewaz rozmiary kredytow, jakie mozna byto
U3zieli¢ zagranicy, byty ograniczone, zaistniata potrzeba wprowadzenia spe-
cjalnych utatwien eksportowych. Stanowity one w poczatkowym okresie
'stnienia  NRF pewng namiastke zdezorganizowanego rynku kapitalowego
1miaty na celu popieranie eksportu dobr inwestycyjnych.

W ostatnich latach, a w szczegdlnos$ci w r. 1962, z powodu wzrastajgcych
trudnosci w uzyskiwaniu nowych zamdwien zagranicznych, w przypadku
8dy importer nie otrzymuje odpowiednio na dogodnych warunkach kredytu,
°kres wudzielania kredytow eksportowych przedtuzono do powyzej 5 lat.
Takie diugoterminowe utatwienia kredytowe istnieja poza NRF w Belgii,
Francji, we Wtoszech, w Norwegii, Szwecji, W. Brytanii i USA. Kredytéow
AUgoterminowych eksportowych wudzielajg tam instytucje o charakterze
rz3dowym badZz tez specjalne konsorcja bankowe.

Zaliczenie kredytow eksportowych, jako jednej z form popierania eks-
portu towarowego, do zakresu pojecia ,eksportu kapitatu” moze budzié
pewne zastrzezenia i watpliwosci. Wydaje sie nam jednak, ze kredyty eks-
portowe, aczkolwiek nie oznaczajg — tak jak eksport kapitatlu prywatnego —
Poniesienia substancji majatkowej za granice, przyczyniajg sie jednak do
zwiekszenia eksportu towarowego i to moze jeszcze w wyzszym stopniu niz
eksport kapitatu dokonywany w formach klasycznych poprzez efekt bume-

BPor. K. Zabielski, Nowe formy eksportu kapitatu Niemieckiej Republiki
feralnej. ,,Handel Zagraniczny” nr 10/1061, ss. 454—457; R. Kozierkiewicz,
uchodnioniemiecki system gwarancji kredytow eksportowych. ,,Handel Zagra-
niczny” nr 1t—3/1063!, ss. 93—9%; L. Chaburzanija, Strachowanije eksporta
leksporinych krieditow w strunach kapitata. ,,Finansy SSSR” nr 3/1963, ss. 83—88.
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rangu. Z makro-ekonomicznego punktu widzenia wywierajg one podobny
wptyw na gospodarke jak eksport kapitatu.

Kredyty eksportowe byty poczatkowo udzielane w NRF przez Kredit-
anstalt jur Wiederaufbau (KfW), a nastepnie przez Ausjuhrkredit-AG (AKAm

Ausjuhrkredit-AG zostat utworzony w 1952 r. przez konsorcjum bankowe
jako prywatna spdtka akcyjna. Uczestnikami tego konsorcjum sg 23 banki)
w tym 3 wielkie banki — Deutsche Bank, Dresdner Bank i Commerz Bank,
11 bankow regionalnych, krajowych i lokalnych oraz 9 bankéw prywatnych-
Pierwsze miejsce w konsorcjum zajmuje Rheinisch-Westfalische Bank z grupy
Deutsche Bank. Jest on bankiem wiodagcym w stowarzyszeniu.

Fundusze AKA pochodzg z dwoch zrddet: plafonu A i plafonu B. Plafon A
sktada sie z kredytu w kwocie 700' min DM udzielonego przez cztonkéw
konsorcjum. Kredyt ten byt pierwotnie ustalony na kwote 270 min DM-
Stanowito to 3% depozytdw bankéw-cztonkéw konsorcjum na dzien 31 1%
1951 r. Zostat on podniesiony do 400 min DM w maju 1960 r. i do 700 min
DM w kwietniu 1962 r.

Plafon B jest limitem redyskontowym Niemieckiego Banku Federalnego,
postawionym uprzednio do dyspozycji Kreditanstalt fiir Wiederaujbaum
W poczatkowym okresie funkcjonowania AKA plafon B wynosit 600 min
DM, pod koniec 1957 r. zostat obnizony do 550 min DM, w kwietniu 1958 r. *"
do 500 min DM, a obecnie wynosi tylko 300 min DM 2. Bundesbank liczyt
bowiem, ze zmniejszenie plafonu rzadowego (plafonu B) pociggnie za sobg
wzrost udzielanych kredytéw z plafonu A, ktéry dotychczas nie byt w petni
wykorzystany oraz umozliwi udzielanie kredytéw eksportowych przez firmy
prywatne w wiekszym niz dotychczas stopniu.

Jak wida¢ z powyzszego, decydujacag role odgrywat plafon B — aczkol'
wiek w ostatnich latach zachodzg tu istotne zmiany w wielkosciach obu
plafonéw. Plafon B z punktu widzenia polityki handlowej NRF byt instru-
mentem panstwowego popierania eksportu, a jednocze$nie jedng z form
interwencjonizmu panstwowego w sferze stosunkéw gospodarczych z z3'
granicg.

Nie bedziemy tu omawia¢ szczeg6towo techniki udzielania kredytu przez
AKA, warto wspomnie¢ tylko, ze AKA udziela kredytu eksportowi nie'
mieckiemu, ten z kolei kredytuje importera zagranicznego. Wptata impor'
tera pozwala eksporterowi uregulowa¢ zobowigzania wobec AKA.

Zarowno przy plafonie A, jak i B kredytu udziela sie tylko na indywi’
dualne transakcje. Inwestycje i koszty ogdlne, nawet jesli catkowicie wiaz3
sie z produkcjg towaréw eksportowych i utrzymaniem zapaséw za granica
nie podlegajg finansowaniu przez A.KA. Nie istniejg ustalone kwoty kredy
tow na poszczeg6lne kraje, importerow, eksporterow lub typu transakcji czy
tez rodzaje towaréw. Jednakze kredyty udzielane sg gtéwnie na finanso'

Z W. B. Mogutin, Firmiennyje kriedity w miezdunarodnoj torgowle. ,Biu’
leten Inostrannoj Komierczeskoj Informacji” nr 1—2 z 4 | 1964, s. 2
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Wanie eksportu maszyn i urzadzen, a z plafonu B od 25 V 1960 r. gtdwnie
na finansowanie dostaw sprzetu inwestycyjnego do Kkrajow opdznionych
W rozwoju gospodarczym.

Kwota finansowania przez AKA nie moze przewyzsza¢ 80°0 wartosci
faktur zawartej transakcji eksportowej, jesli kredyt przyznany byt z pla-
fonu A, i 60°/0 przy plafonie B. Pozostate 20°% wzglednie 40°/0 finansuje eks-
porter z wtasnych Srodkéw badz tez z kredytu zaciggnietego w banku, ktdry
£° obstuguje. Udziat eksportera w finansowaniu zawartej transakcji, tzw.
Selbstbc-teiligung — zdaniem AKA — zwieksza zainteresowanie eksportera
zawartym kontraktem, zmusza go do wyboru odpowiedzialnego i wyptacal-
nego klienta oraz do ciggtej analizy rynku zagranicznego, a ponadto zmniej-
sza mozliwo$¢ ponoszenia ryzyka przez AKA z tytutu niewyptacalnosci za-
granicznego kontrahenta.

Kredyty udzielane przez AKA na okres ponad 2 lat muszg by¢é ubez-
pieczone przez Hermesa od ryzyka politycznego i handlowego, a ewentual-
nie takze produkcyjnego. W wypadku ubezpieczenia kredytu eksporter jest
obowigzany do scedowania na rzecz AKA swoich uprawnien wynikajacych
N polisy ubezpieczeniowej (roszczenia wobec kupujgcego i wszelkie inne
ubezpieczenia, ktére mdgt otrzymaé¢ od importera lub jego gwaranta).

Koszty udzielanych kredytéw w ramach plafonéw A i B na og6t réznia
Sie 0 2°/0. Stopa ustalona dla plafonu B wynosi 1,5°/» ponad stope redyskon-

towg Bundesbanku, za$ dla plafonu A — ponad 35°%. W potowie 1962 r.
koszt kredytu z plafonu A ksztattowat sie na poziomie 6° (tgcznie z pro-
wizjg indosowg AKA), a z plafonu B — 45%> (fagcznie z prowizjg indosowg

~KA i banku eksportera).

TABELA XII
Wielkos$¢ kredytéw udzielonych przez AKA (w min DM)28
) Srednia

Pozycje 1952-50 1957 1958 1959 1900 1901
Kredyty udzie-

lone 490 400 290 300 380 400
Warto$¢ zamo-

wien 1050 1180 040 810 800 870

Do r. 1959 kredyty wudzielone z plafonu A stanowity ok. 25%> catosci
~dzielonych kredytéw, a kredyty z plafonu B ok. 75°0. W r. 1960 stosunek
ten ksztattowat sie réwno, tzn. ok. 50°/0 kredytéw z plafonu A i 50°%0 z pla-
fonu B. W 1961 r. natomiast kredyty z plafonu A stanowity juz ponad 75%)
og6tu udzielonych kredytéw przez AKA-

28 Export Credit Insurance. ,,Bank for International Settlements”. 1962.
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Ogé6lne zobowigzania AKA 1z tytutu udzielonych kredytow w 1 1952—
1961 wynosity 4,2 mld DM, pokrywajagc eksport o wartosci 9,6 mld DM-
Poniewaz eksport NRF w tym samym okresie wyniost 327 mld DM, kredyty
AKA sfinansowaty niecate 3°/0 wywozu. Nie jest to wprawdzie wysoka kwota,
niemniej jednak efektywnos$¢ kredytéw udzielanych przez AKA jest duza.
Gdyby nie pomoc AKA, transakcje eksportowe na dostawe sprzetu inwe-
stycyjnego, te najwieksze, marginalne, nie dosztyby zapewne nigdy do skutku.
Jako przyktad mozna tu przytoczy¢ sfinansowanie budowy stalowni w Rour-
kala w Indii przez zachodnioniemieckie firmy Kruppa i DEMAG’a. Bez
pomocy AKA budowa tej wielkiej stalowni o duzym wydZwieku politycz-
nym nie dosztaby do skutku.

Przyktadowo mozemy tu poda¢, ze w 1960 r. z kredytow AKA Kkorzystaty
gtéwnie przedsiebiorstwa przemystu maszynowego (62°/o udzielonych kredy-
tow przez AKA), samochodowego (15%), elektrotechnicznego (13°/0). Pozo-
state 10% przypadto na przemyst stoczniowy, chemiczny i inne gatezie
przemystu.

Jesli chodzi o podziat geograficzny, to udziat kredytéw AKA przeznaczo-
nych na sfinansowanie transakcji eksportowych z Afrykg wzrost z 14°°
w 1959 r. do 24% w 1960 (w 1953 r. wynosit on zaledwie 6,5°/0). Na Europe
przypadto 28% (w 1959 r. 40%, a w 1953—55 — od 54 do 62%). Na Azje —
26% w 1960 r. w poréwnaniu z ok. 10% w 1 1953—1956. Na Ameryke Po-
tudniowg — 10% w 1960 r. w porownaniu z 32% w 1953 r. i ok. 15% w 1
1954— 1956 oraz 16% w r. 1959 X

Liczby te wyrazajag nowe Kkierunki ekspansji gospodarczej i kapitatowej
NRF na rynki krajow gospodarczo ,stabo rozwinietych. Stosunkowo duzy
udziat kredytow AKA, udzielonych na transakcje z przedsiebiorstwami
panstw Europy zachodniej, wskazuje na tendencje wzrostu volumenu obro-
tow dobr inwestycyjnych pomiedzy krajami wysoko uprzemystowionymi,
zwitaszcza w ramach Wspolnego Rynku.

Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, powotany do zycia 5 XI 1943 r., byt
drugim oS$rodkiem kredytowania. Dziatalno$¢ tego banku wigze sie Scisle
z planem Marshalla. Do jego dyspozycji oddawano bowiem fundusze ekwi-
walentu pomocy marshallowskiej. W oparciu o nie i inne srodki KfW udzie-
lat wszystkim gateziom gospodarki NRF $rednio i diugoterminowych kre'
dytéw. Szczeg6lng opieka otoczone byty te gatezie przemystu, ktédre produ-
kowaty gtéwnie na eksport (Exportintensive Industrie). Gateziom tym KfW
udzielat nie tylko kredytéw inwestycyjnych, lecz réwniez kredytéw eks-
portowych uzupetniajacych kredyty udzielane w ramach 4-letniego limitu
przez AKA. Przyznanie kredytu prze? KfW uzaleznione byto rowniez od
uprzedniego uzyskania gwarancji Hermesa. Kredyt moégt by¢ udzielony
w takiej wysokos$ci, na jaka zostata przyznana gwarancja. Koszty kredytu
ustalat KfW na podstawie sytuacji panujgcej aktualnie na rynku Kkapita-

D ,,Frankfurter Allgemeine Zeitung” z 21 11l 1961
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lowym NRF. Po utworzeniu AKA, KfW skoncentrowal sie na udzielaniu
dtugoterminowych kredytéw inwestycyjnych, eksportowych oraz kredytéow
finansowych bezpos$rednio zagranicznym kontrahentom na sfinansowanie
ich importu inwestycyjnego z NRF.

Oprécz funduszéw ekwiwatentowych K/W czerpat $rodki z rynku kapi-
tatowego drogg plasowania wtasnych pozyczek, mogt tez zaciggat kredyty
W Niemieckim Banku Federalnym oraz korzysta¢ z mpomocy rzadu zachod-
nioniemieckiego.

W miare aktywizacji polityki NRF na odcinku udzielania pomocy gospo-
darczej zagranicy rola K/W zaczeta szczegOlnie wzrasta¢. Juz w 1958 r. kon-
centrowat on w swych rekach 20°/0 umoéw kredytowych, w 1959 liczba ich
Wzrosta do 33°0, a w 1960 stanowita juz 50°/°. W r. 1960 utworzony zostat
specjalny fundusz w wysokosci 260 min DM dla realizacji transakcji zwig-
zanych z budowag powaznych obiektdw inwestycyjnych za granicg 10

Dn. 16 VIIlI 1961 r. zostata uchwalona ustawa, na mocy ktérej K/W zo-
stat przeksztatcony w bank pomocy dla krajow gospodarczo stabo rozwinie-
tych  (Entwicklungsbank). Jego kapitat zaktadowy =zostat powiekszony
21 min do 1 mld DM, przy czym udzial Republiki Federalnej w tym Kka-
pitale wyniést 800 min DM, a poszczeg6lnych krajow zwigzkowych —
200 min DM. Dla udzielania dfugoterminowych kredytéw bank ten korzystat
ze specjalnego funduszu w wysokosci 483 min DM. Ponadto do dyspozycji
K/W postawione zostaty kwoty uzyskane z pozyczki rozwojowej subskry-
bowanej przez przemyst w 1961 r. w wysokosci 1,1 mld DM.

W 1960 i 1961 r. nastapito wyraZzne przesuniecie do dziatalnosci K/W od
sfery krajowej do sfery zagranicznej, tak ze obecnie finansowanie eksporte-
row NRF stanowi bardzo nieznaczng cze$¢ obrotéw K/W, o czym Swiadczy
Ponizsze zestawienie:

TABELA XIII
Obroty Kfw 3L

w mid DM
1959 1960 1901 1959 1900 1901

Inwestycje krajowe 1555 1005 750 59 48 30
Eksporterzy NRF 140 110 105 5 5 4
Inwestycje zagraniczne 040 775 1005* 24 37 64
‘nne cele 325 195 40 12 10 2
°gote 2060 2085 2500 100 100 100

W tym 1403 min DM dla krajow gospodarczo stabo rozwinigetych.

P W. Grabska, NRF a pomoc dla krajéow rozwijajacych sie. ,,Sprawy Mie-
dzynarodowe” nr 2/1063, ss. 45—53.
3l Zrédlo jak w przypisie 28.
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W ramach zachodnioniemieckiego programu pomocy dla krajow gospo-
darczo stabo rozwinietych KfW stanowi obecnie wazny instrument finanso-
wania i koordynowania aspektow finansowych tej pomocy. Bank ten upo-
wazniony jest do udzielania w ramach tej pomocy dtugoterminowych pozy-
czek (powyzej 5 lat), badz to dla zabezpieczenia sptaty zobowiazan zagra-
nicznych dtuznikow z krajow gospodarczo stabo rozwinietych wobec zachod-
nioniemieckich eksporterow, badz tez dla sfinansowania budowy obiektow za
granica, waznych z punktu widzenia polityki rzadu boriskiego. Do korica
1961 r. bank ten udzielit zagranicznych kredytéw na o0g6lng kwote
1795 min DM M

b) Ubezpieczenia kredytow eksportowych i lokat
kapitatowy ch zagranica

Jedng z form ekspansji kapitalowej NRF jest ubezpieczenie kredytéw
eksportowych, rozbudowane na szeroka skale w okresie powojennym. Z prak-
tyki wiadomo, ze przedsiebiorstwa eksportowe udzielajgce kredytéw swym
zagranicznym kontrahentom sg narazone na ryzyko nieotrzymania nalez-
nosci zwigzanej z takimi zjawiskami jak niewyptacalno$s¢ nabywcy, odmowa
przyjecia towaru, anulowanie zawartego kontraktu, wojna, rewolucja itd.
Stad tez zaistniata konieczno$¢ ubezpieczenia kredytdw eksportowych.
W szeregu krajéow zachodnioeuropejskich utworzono specjalne instytucje
ubezpieczeniowe. Takimi instytucjami w NRF jest Hermes-Kreditversiche-
rung AG oraz Deutsche Revisions- und Treuhand AG, obie z siedzibg we
Frankfurcie n. Menem. Panstwo zapewnia wtasnie ubezpieczenie kredytow
eksportowych za posrednictwem wymienionych prywatnych towarzystw
ubezpieczeniowych, ktore dziatajg jako jego agenci.

Hermes jest sp6tkg akcyjng dziatajacg od 1925 r. Na podstawie ustawy
z dn. 26 VIII 1949 r. zostatl on upowazniony do udzielania gwarancji rzgdo-
wych w ramach postawionego do dyspozycji limitu gwarancyjnego, ustalo-
nego w budzecie przez rzad bonski. Limit ten wynosit poczagtkowo 120 min
DM. Dn. 4 IX 1950 r. zostat podwyzszony do 600 min DM i wynosit kolejno:
od 20 IV 1951 r. — 1,2 mid DM, 22 Il 1952 — 2,4, 9 VI 1953 — 4,6, 24 Xt
1954 — 5,0, 22 X1 1955 — 7,5, pazdziernika 1957 — 9,5, czerwca 1960 — 12,0;
a w maju 1962 r. osiggnat kwote 14 mld DM.

Hermes udziela gwarancji wywozowych przy transakcjach z prywatnymi
firmami (Ausfuhrgarantie) oraz poreczeh przy transakcjach z rzagdami i in-
stytucjami prawa publicznego (Ausfuhrbiirgschaft).

Gwarancje i poreczenia obejmujg ryzyka handlowe, polityczne, ryzyka
kursu i transferu (wprowadzono w 1953 r.) oraz niekiedy ryzyko produkcyjne
w przypadku, gdy wyprodukowany towar nie moze by¢ dostarczony kontra-
hentowi, np. wskutek zakazu przywozu. Ubezpieczenia udziela sie w odnie-

2 Por. W. Grabska, op. cit., s. 50.
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sieniu do dobr inwestycyjnych, przy ktérych maksymalny termin trwania
kredytu jest ustalany kazdorazowo z odpowiednim uwzglednieniem zalecen
>JJnii Bernenskiej” co do 5-letniego okresu trwania kredytu oraz zgodnie
2 okresem trwania kredytu udzielonego przez AKA, KfW lub inne banki.

Podobnie jak AKA Hermes nie pokrywa catej wysokos$ci faktury, lecz
tylko do okres$lonej wysokosci, pragnac w ten sposéb wptywaé na eksportera,
aby ten zawierat transakcje z odpowiednim kontrahentem, nie narazat sie
na zbedne ponoszenie ryzyka i byt materialnie odpowiedzialny, a réwnocze$-
nie zainteresowany kredytowymi dostawcami. Przy ryzyku handlowym Her-
mes pokrywa 70°/0 wartosci faktury, a przy politycznym — 80°0>przy ryzyku
kursu i transferu, zaliczanego nieraz do ryzyka politycznego — réwniez 80°/i.
Pozostate 20 wzglednie 30°/0 stanowi udziat wtasny eksportera. Ryzyko pro-
dukcyjne pokrywane jest do 80°0 poniesionych kosztow produkcji. W niekto-
rych jednakze wypadkach komisja Hermesa, rozpatrujgc zgtoszone wnioski,
moze podjaé decyzje zwiekszenia udziatlu wtasnego eksportera w ponoszeniu
ryzyka gospodarczego lub politycznego. Zalezy to m. in. od ksztatltowania sie
koniunktury wewnetrznej oraz polityki pienieznej i kredytowej prowadzonej
przez Niemiecki Bank Federalny.

Udzielenie gwarancji pocigga za sobg pewne koszty w postaci tzw. sktadki
ubezpieczeniowej. Obejmuje ona sktadke podstawowg, ktéra zmienia sie od-
powiednio do rodzaju ryzyka, typu polisy oraz kwoty ubezpieczenia i ze
stawek dodatkowych, zaleznych od czasokresu udzielonego kredytu.

W arto poda¢ kilka danych liczbowych obrazujgcych rozmiar udzielanych
gwarancji przez Hermesa. Wedlug danych zamieszczonych w opracowaniu
konku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei pt. Export Credit In-
surance z grudnia 1962, okoto 10"/° catosci eksportu NRF ubezpieczat Hermes.
Nalezy rowniez przypuszczac¢, ze kierunki geograficzne udzielania gwarancji
Hermesa nie r6znig sie w istotnym stopniu od kierunkéw geograficznych
Udzielanych kredytow eksportowych przez AKA, poniewaz AKA nie udzieli
kredytu bez uprzedniego posiadania gwarancji tej instytucji ubezpieczeniowej.

W 1958 r. udzielono gwarancji na kwote 79 mld DM, w 1959 — 8,6 mld
DM, w 1960 — 10 mld DM, w 1961 — 11 mld DM, a w 1962 — 12 mlid DM,
przy czym prawie 90°/° gwarancji udzielonych w 1962 r. dotyczyto dostaw do
krajow gospodarczo stabo rozwinietych3

Szeroka dyskusja na temat dziatalnosci Hermesa wysuneta postulat wpro-
wadzenia gwarancji rzgdowych na transakcje kapitatowe, w szczeg6lnosci na
eksport kapitatu prywatnego do krajow gospodarczo stabo rozwinietych,
gdzie ryzyko gospodarcze i polityczne jest szczegdlnie duze, a warunki ren-
townos$ci sg atrakcyjne. Przy poparciu czynnikow rzgdowych zostat utwo-
rzony w 1959 r. fundusz gwarancyjny dla transakcji kapitatowych w wyso-

3B »Bulletin des Presse- und Informationsamtes der Bundesregierung” nr 73/19-63,
ss. 643—645.
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kosci 2 mld DM. W kwietniu 1960 r. podwyzszono go do 5 mid DM, a w 1962
— do 7 mlid DM.

Z tego funduszu Hermes udziela gwarancji na inwestycje bezposrednie
w przedsiebiorstwach obcych, wyposazenie inwestycyjne dla filii przedsie-
biorstw NRF za granica, udzialy, konsolidacje gwarancji kredytéw eksporto-
wych i na kredyty finansowe. Wymienione gwarancje majg zastosowanie do
nowych inwestycji oraz do dochodéw z nich. Maksymalny okres objety tego
rodzaju ubezpieczeniem wynosi z zasady 15 lat, a w wyjatkowych przypad-
kach moze by¢ podniesiony do 20 lat. Z funduszu tego udzielono ogdtem
do 1962 r. gwarancji na kwote ok. 4 mld DM, z czego 2,7 mld DM (67,5°/»)
przypadato na kraje gospodarcze stabo rozwiniete34

Niezaleznie od udzielania gwarancji na transakcje kapitatowe rzad bonAski
podpisat szereg uktadéw o ochronie prywatnych inwestycji zachodnioniemiec-
kich za granicg. Uktady takie podpisano z Pakistanem, Grecjg, lranem, Tur-
cjg, Liberig i Argentyna, z reguty na 10 lat Te posuniecia rzagdu bonskiego
idg w kierunku popierania ekspansji kapitatu prywatnego z NRF do krajow
gospodarczo stabo rozwinigetych.

c) Eksport kapitatu publicznego a tzw. pomoc
dla krajow gospodarczo stabo rozwinietych

Po Il wojnie Swiatowej istniaty w NRF duze mozliwosci lokacyjne wew-
natrz kraju, spowodowane wysokim stopniem akumulacji, szybkim wzrostem
inwestycji i duzym stopniem rentownos$ci lokat. Obok inwestycji wewnetrz-
nych czynnikiem wzrostu gospodarczego NRF byt eksport. Zwiekszenie eks-
portu wymagato z kolei stworzenia dobrze funkcjonujacego mechanizmu jego
finansowania i popierania zar6wno od strony eksportera, jak i zagranicz-
nego odbiorcy, dla zabezpieczenia sobie otrzymania ekwiwalentu dewizowego
w zamian za wyeksportowane towary, m. in. do krajow gospodarczo stabo
rozwinietych, ktére — z uwagi na chroniczne deficyty bilanséw ptatniczych
— nie byly w stanie regulowaé¢ w terminie swoich zobowigzahn wobec NRF
lub tez dokonywa¢ dalszych zakupéw inwestycyjnych w tym Kraju.

Tu m. in. mozna sie doszukiwa¢ — niezaleznie od innych politycznych
i ekonomicznych czynnikéw, ale w kazdym razie nie altruistycznych — ge-
nezy ,pomocy” dla krajow gospodarczo stabo rozwinietych, pomocy jako jed-
nego z najmodniejszych i ciggle powtarzanych sloganow polityki neokolo-
nialistycznej mocarstw zachodnich3 W uzasadnieniu do ,ustawy o wspot-
pracy gospodarczej z zagranica, w szczeg6lnosci z krajami gospodarczo stabo
rozwinietymi”, uchwalonej w potowie 1960 r. w NRF, pisze sie o gtéwnych
celach tej pomocy nastepujgco:

A »Bulletin des Presse- und Informationsamtes der Bundesregierung” nr 73/11963,
ss. 643—645; K. M. Edelmann, Investitionsversicherung. ,,Osterreichisches Bank-
Archiy” nr 111/1B68, ss. 80—90; nr 1V/,10-63, ss. 1117—109.

& Por. ,,Berliner Bank”. Mitteilungen fiir den Aussenhandel nr 7/1960, s. 7.

P Por. W. Grabska, op. cit., ss. 45—53.
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»Rozwijanie stosunkéw ekonomicznych z Kkrajami gospodarczo stabo roz-
winietymi ma na celu zabezpieczenie zrddet surowcéw, rynkéw zbytu oraz
stworzenie dogodnych warunkéw dla lokat kapitatowych”.

Ustawa faworyzuje popieranie prywatnego eksportu kapitatu do tych kra-
jow i stwierdza, ze eksport kapitatlu publicznego musi stworzyé niezbedne
Warunki dla p6zniejszego naptywu kapitatu prywatnego3r.

Pomoc ta jest wiec niczym innym jak eksportem kapitatu, ktéry z jednej
strony przyczynia sie w pewnym stopniu do chwilowej poprawy bilanséw
Ptatniczych krajow gospodarczo stabo rozwinigetych, z drugiej za$ — na za-
sadzie efektu bumerangu — wptywa na wzrost eksportu z kraju, ktoéry udzie-
li pomocy. Efekt ten wykorzystujg w szerokim stopniu USA i NRF aczkol-
wiek z dwéch odmiennych motywdéw. Stanom Zjednoczonym chodzi o wzrost
eksportu ze wzgledu na sytuacje bilansu ptatniczego, NRF natomiast — ze
Wzgledu na sytuacje wewnetrzng. W Niemczech zachodnich istnieje bowiem
stosunkowo staby, jak na potencjat finansowy tego kraju, rynek kapitatowy,
nastawiony gtéwnie na finansowanie operacji wewnetrznych i w 80°%
zinstytucjonalizowany przez banki, budowlane kasy oszczednosci i in-
stytucje ubezpieczeniowe. Chodzi tu wiec o wciggniecie rynku kapitato-
wego do finansowania pomocy dla zagranicy drogg subskrypcji pozyczek
Kreditanstalt fur Wiederaufbau i roztadowanie ,nadmiernej” ptynnosci na
tym rynku 3 Nie jest wykluczone przejscie NRF na system pomocy ,wigza-
nej” z chwilag pogorszenia sie sytuacji na odcinku bilansu ptatniczego. To
stwierdzenie nie oznacza, ze dotychczasowa pomoc nie pobudza eksportu to-
warowego, bowiem 80(o srodkéw udzielonych przez NRF w ramach pomocy
przyptyneto z powrotem do NRF *

Niezaleznie od tych niejako czysto komercyjnych aspektéw udzielanej po-
mocy wystepuje jeszcze powazny aspekt polityczny40. Egoistyczne interesy
Nrf sg najwazniejszym motywem udzielania ro6znego rodzaju pomocy dla
krajow op6znionych w rozwoju gospodarczym. W pomocy tej angazuje sie
sektor publiczny i prywatny NRF, jej formy przybierajg charakter dwu-

¥ Por. E. Elsen, Schwerpunkte der Entwicklungshilfe. ,,Entwicklungslander”.
Baden-Baden/Bonn nr 6/1961. Cyt. za: K. Ne his, Voraussetzungen, Formen und
Bedeutung der westdeutschen Kapitalexporte 1952 bis 1958. Akademie-Verlag.
Berlin 1963, s. 147; M. Dyner, NRF a kraje stabo rozwiniete. ,,Nowe Drogi”
nr 11/11062, ss. 158—174.

BW. Hankel, A Lukac, Grenzen und Méglichkeiten der Entwicklungs-
Urianzierung. ,,Zeitschrift fur das gesamte Kreditwesen” nr 20, 1®62, ss. 965—969.

® ,Bulletin des Presse- und Informationsamtes der Bundesregierung” nr 83/
1963, s. 731.

4 Jeden z autoréow zachodnioniemieckich pisat wprost: ,Jesli wzgledy poli-
tyczne bedg przemawiaé za tym, ze Kair czy New Delhi bedg mialy wiecej do
Powiedzenia w sprawie zjednoczenia Niemiec niz np. Moskwa czy New Jork, wow-
czas $rodki z budzetu zwigzkowego przeznaczone na pomoc gospodarcza beda udzie-
lane tym krajom” (K. Billerbeck, Formen und Wege der Entwicklungshilfe.
»Wirtschaft.sdienst” nr lit, 1961, s. 21).
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stronny i wielostronny, przy czym ryzyko przy lokatach ze $rodkéw publicz-
nych zostato roztozone na cate spoleczenstwo NRF.

W 1 1950—1962 globalna pomoc NRF dla krajow gospodarczo stabo rozwi-
nietych wyniosta 20,7 mld DM, z czego na sektor publiczny przypadato
115 mld DM, czyli 55,6°/°, a na sektor prywatny 9,2 mid DM (44,4°/0). Omé-
wimy tu tylko pomoc sektora publicznego. 63,9°/0 pomocy tego sektora zo-
stato udzielone w formie dwustronnej (w tym 29,1% jako dary, a 34,8°/0 w po-
staci kredytéw nowych i konsolidacyjnych) oraz 36,1%> w formie wielostronnej.

Nalezy zaznaczyé, ze kwoty wykazane w rubryce 2 tabeli XIV nie obej-
mujg cato$ci dokonanych przez NRF $wiadczen z tytutu tzw. odszkodowanh
Wyptaconych lzraelowi i Grecji oraz obywatelom innych krajow, prze$lado-
wanym przez rezim hitlerowski. Wyptaty z tego tytutu w 1 1953—1962,
bo NRF zaczeta wyptaca¢ odszkodowania dopiero w 1953 r., wyniosty ogétem
13,8 mld DM, z tego na rzecz lzraela i tylko ze $rodkéw publicznych przy-
padto 26 mild DM 4

Odnosnie do kredytéow ogolnie stwierdzi¢ mozna, ze punkt ciezko$ci spo-
czywat tu na kredytach udzielanych na okres ponad 10 lat. Kwota tych ostat-
nich osiggneta 2,2 mld DM w poréwnaniu z 0,7 mld DM kredytow udzielonych
na okres od 1 do 5 lat i 0,75 mld DM kredytéw udzielonych na okres od
5 do 10 lat. Kredyty konsolidacyjne, jako wazna forma zabezpieczenia otrzy-
mania wierzytelnos$ci z tytutu eksportu towarowego, osiggnety w omawianym
okresie 0,9 mld DM.

Nie dysponujemy szczeg6towymi danymi odno$nie do kierunkéw geogra-
ficznych udzielanych kredytéw i ich oprocentowania w catym omawianym
okresie. Mozemy poda¢ jedynie dane w tym zakresie za i. 1961—1962, ktore
przedstawia tabela XV.

TABELA XV
Kierunki geograficzne udzielonych kredytéw ze Srodkéw publicznych43

1961 1962
Afryka 4% 10%
Ameryka Potudniowa 19% 18%
Azja 57% 51%
Europa 18% 10%
Pozostate kraje nie dajgce sie wyodrebnié¢ statystycznie 2% 1%

Wiekszos¢ tych kredytow byta wysoko oprocentowana w poréwnaniu
z kredytami udzielanymi przez kraje socjalistyczne, gdzie oprocentowanie
Waha sie w granicach 2—3%0 rocznie, a zaciggniety kredyt moze by¢ spta-

4 ,Bulletin des Presse- und Informationsamtes der Bundesregierung” nr 73,
1963, ss. 644—645.

L , Monatsberichte der Deutschen Bundesbank” nr 6/1963, s. 39.

43 ,,Bulletin des Presse- und Informationsamtes der Bundesregierung” nr 73/1963,
S. 645.

Instytut Zachodni



186 Kazimierz Zabielski

cany dostawami towarowymi kraju pozyczkobiorcy na rzecz kraju pozycz-
kodawcy.

Waznym kanatem zachodnioniemieckiej pomocy udzielanej w drodze dwu-
stronnej staty sie miedzynarodowe organizacje finansowe. Na apel wystoso-
wany na konferencji instytucji z Bretton Woods, odbytej w 1958 r. w New
Delhi, NRF podwyzszyta swéj udziat w Banku Swiatowym z 330 min doi. do
1050 min, zajmujac razem z Francjg trzecie miejsce po Stanach Zjednoczo-
nych, ktorych udziat wynosit 6 350 min doi. i Wielkiej Brytanii z udziatem
2600 min doi. Na ostatniej rocznej sesji Banku Swiatowego i Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego, odbytej w Tokio we wrze$niu 1964, zapadia
decyzja podwyzszenia udziatow poszczegOlnych krajow cztonkowskich ok. 25%%
Podniesienie udziatu NRF prawdopodobnie o ponad 25°% wzmocni jeszcze
pozycje Niemiec zachodnich w tych organizacjach. Niezaleznie od tego NRF
aktywnie uczestniczyta w udzielaniu pozyczek Bankowi Swiatowemu
W 1 1956—1959 NRF byta gtéwnym krajem, w ktérym Bank Swiatowy za-
ciggat kredyt. Z uzyskanego w tym okresie kredytu na kwote 1,3 mld doi.
prawie potowa pochodzita z NRF. Od Niemieckiego Banku Federalnego otrzy-
mat Bank Swiatowy w 1960 r. kredyt w dolarach i markach zachodnionie-
mieckich na sume 1 mld DM. Oprocentowanie kredytu wynosito 4,5°%. Byla
to z kolei dwunasta pozyczka zaciagnieta przez Bank Swiatowy w. Niemiec-
kim Banku Federalnym, a zarazem najwieksza pozyczka zaciggnieta przez
ten Bank poza granicami USA i druga co do wielko$ci po pozyczce amerykan-
skiej z r. 1947. Ponadto, jak juz wspominalismy, Bank Swiatowy rozpisat
na rynku kapitalowym NRF pozyczke na kwote 200 min DM, ktéra wykupito
konsorcjum bankowe ztozone z 70 bankéw zachodnioniemieckich pod prze-
wodnictwem Deutsche Bank. Ekonomisci zachodnioniemieccy obliczyli, ze
ponad potowa $rodkéw wyptaconych do Banku Swiatowego przez NRF wptly-
neta z powrotem do NRF tytutem =zaptaty za import zachodnioniemieckich
débr inwestycyjnych, dokonany przez kraje gospodarczo stabo rozwiniete,
ktére otrzymaly od Banku Swiatowego kredyty na finansowanie przemian
infrastruktury.

Wpltywy w Banku Swiatowym umacnia Niemcom zachodnim przynalezno$é
do Miedzynarodowej Organizacji Rozwoju (IDA), utworzonej w 1959 r. pod
egida Banku Swiatowego, oraz istniejacej juz od 1956 r. Miedzynarodowej
Korporacji Finansowej (International Finance Corporation). Udziat NRF
w pierwszej z nich wynosi 222,4 min DM, w drugiej — 153 ml doi.&4 W su-
mie w ramach tych organizacji miedzynarodowych NRF udzielita do kohAca
1962 r. pozyczek na kwote 4 120 min DM.

Na osobng uwage zastuguje udziat i rola NRF w organizacjach finanso-

41 Por. K. Ne h1ls, Voraussetzungen, Formen und Bedeutung der westdeutschen
Kapitalexporte 1952 bis 1958. Akademie-Yerlag. Berlin 1363, ss. 87, 9.
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Wych Wspélnego Rynku. Mamy tu na mys$li Europejski Bank Inwestycyjny
i Fundusz Zamorski Europejskiej Wspo6lnoty Gospodarczej®

Europejski Bank Inwestycyjny, powotany do zycia 129 artykutem traktatu
rzymskiego, zaczat funkcjonowaé¢ w lutym 1958 r. Celem jego jest udzielanie
dtugoterminowych kredytow na finansowanie projektéw w zakresie moder-
nizacji i rekonstrukcji przedsiebiorstw w krajach Wspo6lnoty albo tez utwo-
rzenia nowych rodzajéw dziatalnosci, ktérych potrzeba wynika ze stopnio-
wego wprowadzenia w zycie Wspélnego Rynku, a ktore ze wzgledu na swoj
rozmiar i charakter nie moga by¢ sfinansowane przez poszczeg6lne kraje
cztonkowskie.

Kapitat subskrybowany wynosi tgcznie 1 mld jednostek rozliczeniowych
(~ dolarow USA). Udziat poszczeg6lnych krajow w kapitale Banku jest na-
stepujacy: Francja i NRF — po 300 min doi.,, Witochy — 240 min, Belgia —
86,5 min, Holandia — 71,5 min oraz Luksemburg — 2 min doi. Sag to
kwoty, do ktérych wysokosci poszczegdlne kraje cztonkowskie przejmujg od-
powiedzialno$¢ za zobowigzania Banku. Sumy przekazane Bankowi efektyw-
nie do dyspozycji wynosza tylko 25° kapitatu subskrybowanego, pozostate
75% jest. kwotg gwarancyjna, ktorg kraje muszg postawi¢ do dyspozycji Banku
na zadanie jego Rady Administracyjnej. Fundusze Banku moga by¢ zwiek-
szone specjalnymi pozyczkami udzielonymi Bankowi przez kraje cztonkow-
skie, proporcjonalnie do ich wktadow, nie wiecej jednak niz 400 min doi.
licznie. Maksymalna zdolno$¢ kredytowa Banku wynosi 2,5 mld doi.

Akcja kredytowa Banku rozpoczeta sie¢ dopiero w 1959 r. kiedy to Bank
udzielit pozyczki Causa per il Mezzogiorno (Fundusz Rozwoju Wtoch Potud-
niowych) w wysokos$ci 20 min doi. na sfinansowanie budowy elektrowni ciepl-
nej koto Neapolu oraz dwédch zaktadéw petrochemicznych na Sycylii.
W 1962 r. Bank uczestniczyt w finansowaniu projektu modernizacji i rekon-
strukcji jednego zaktadu metalurgicznego we Wtoszech.

Nowym elementem dziatalnosci Banku byto rozpoczecie udzielania kre-
dytéw europejskim i afrykanskim krajom stowarzyszonym z EWG. W grud-
niu 1963 r. Bank udzielit kredytu Grecji w wysoko$ci 15 min doi. na sfinan-
sowanie budowy drédg. Rozwaza sie¢ réwniez mozliwos$¢ udzielania kredytu
Turcji. Po ratyfikacji parafowanego uktadu o asocjacji 18 krajow afrykan-
skich ze Wspolnym Rynkiem, Bank udzieli tym krajom 64 min doi. kredytow
na sfinansowanie przedsiewzie¢ inwestycyjnych o charakterze socjalnym
1 ogdlnogospodarczym. Kredyty te majg uzupetni¢ $Srodki uzyskane przez te
kraje z Funduszu Rozwoju. Do konca 1963 r. Bank udzielit og6tem

pozyczek na kwote 330 min doi., z czego na Wtochy przypadto do konca
listopada 1963 r. — 67%, na Francje — 20%, NRF — 10%, Belgie — 2% i Luk-
semburg — 1%. Gros tych Srodk6w przeznaczono na finansowanie przemystu

LB Por. £. Sieriebrjakowa, Jewropiejskij Inwiesticjonnyj Bank, ,Diengi
1Kredit” nr 3, 1964, ss. 86—88; Die EWG und die assozierten iiberseischen Lander.
i.Berichte des Deutschen Wirtschaftsinstituts” nr 13, 1963, ss. 12—19.
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chemicznego, hutniczego i maszynowego, energetyki, a tylko znikomag cze$¢
na rozwdj rolnictwa.

W 1961 r. Bank zaczat zacigga¢ pozyczki na rynkach kapitatowych krajow
cztonkowskich Wspdlnego Rynku. M. in. w 1963 r. zaciggnat pozyczke na
rynku kapitatowym NRF w wysokosci 60 min DM przy oprocentowaniu 5,5k
i 7-letnim okresie wykupu. Pod hastem popierania proceséw wyréwnawczych
i harmonizacyjnych we Wspélnym Rynku Bank ten sprzyja koncentracji ka-
pitalu w EWG i umacnianiu potegi wielkich monopoli tego obszaru.

Jednym ze sposobéw przenikania kapitatu zachodnioniemieckiego do kra-
jow afrykanskich jest udziat NRF w Funduszu Rozwoju EWG, majagcego na
celu finansowanie inwestycji typu socjalnego i ogo6lnogospodarczego, prze-
waznie w zakresie infrastruktury. Wielko$¢ Funduszu ustalona zostata w wy-
sokosci 581,25 min doi., przy czym w okresie 5-letnim, tj. od 1958 do 1962 r.,
NRF i Francja wptacity po 200 min doi.,, Belgia i Holandia — po 70 min,
Wiochy 40 min oraz Luksemburg — 1,25 min doi. Gtownym beneficjentem
Fuagduszu jest Francja, ktéra moze zainwestowaé w b. swoich terytoriach
zamorskich 511,25 min doi. Niemcy zachodnie natomiast za cene 200-miliono-
wego uruchomionego wktadu dolarowego otrzymaty dostep do wszystkich
krajow stowarzyszonych. Dzi$§ wysitki NRF idg w kierunku ostabienia pozy-
cji Francji w tych krajach i umocnienia wtasnych wptywow.

Kraje stowarzyszone z EWG zaproponowaty 3-krotne podwyzszenie wiel-
kosci Funduszu w nastepnym okresie piecioletnim poczynajgc od 1963 r. do
kwoty 1,7 mld doi. argumentujac przy tym Kkonieczno$cig posiadania przez
nich dodatkowych mozliwosci finansowych z uwagi na niedostateczne wptywy
dewizowe z ich eksportu. Po diugich rokowaniach kraje cztonkowskie Wspol-
nego Rynku zgodzity sie na podwyzszenie tego Funduszu o 800 min doi., przy
czym 70 min, w formie kredytu, ma wptaci¢ Europejski Bank Inwestycyjny,
a 730 min doi. bezposrednio kraje cztonkowskie EWG w nastepujacej wyso-
kosci: NRF i Francja — po 246,5 min doi., Wtochy — 100 min, Belgia —
69 min, Holandia — 66 min oraz Luksemburg — 2 min doi.

Poza dotychczasowym zakresem finansowania z Funduszu moze by¢ finan-
sowana pomoc techniczna (szkolenie kadr, wyptata wynagrodzen dla zagra-
nicznych ekspertow pracujagcych w krajach stowarzyszonych ze Wspélnym
Rynkiem).

Udzielenie pomocy z Funduszu wymaga akceptacji specjalnego Wydziatu
ztozonego z przedstawicieli 6 krajow cztonkowskich. Uzyskanie kwalifiko-
wanej wiekszoséci gtoséw jest tu niemozliwe bez zgody Francji i NRF. W ten
sposéb mechanizm ten zezwala na wywieranie nacisku politycznego przezZ
NRF na niektére kraje, wytamujac sie np. z ,doktryny Hallsteina”. Pomoc
udzielona z Funduszu nie jest ,zwigzana”, tzn. nie jest uwarunkowana do-
konaniem okresSlonych zakupéw w poszczegélnych krajach cztonkowskich.
Stanowi to dogodny atut w walce konkurencyjnej miedzy krajami EW~"
a innymi krajami kapitalistycznymi na tym obszarze krajow stowarzyszonych’

Rzad bonhski przywigzuje duzg wage do forsowania i koordynowania tej
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pomocy. W 1961 r. zostato utworzone specjalne ministerstwo wspdétpracy gos-
podarczej (Ministerium fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit), ktére ma sie
zajmowaC wytgcznie sprawami wspoéipracy z krajami gospodarczo stabo roz-
winietymi. W Ministerstwie tym przygotowuje sie 10-letni program pomocy
dla krajow gospodarczo stabo rozwinietych, skoordynowany =z analogicz-
nymi przedsiewzieciami krajow EWG i OECD4 Program koncentruje
sie na udzielaniu pomocy finansowej w zakresie budowy konkretnych obiek-
tow i przewiduje w wiekszym niz dotychczas stopniu wiazanie tej pomocy
z obowigzkiem dokonywania okre$lonych zakupéw inwestycyjnych w NRF
przez kraj, bedacy beneficjentem pomocy. Postulat ten jest wynikiem sy-
tuacji bilansu ptatniczego NRF, ktéra w ostatnich latach — po przeprowadze-
niu rewaluacji marki — nie jest ustabilizowana i charakteryzuje sie duza
amplitudg wahan salda bilansu dewizowego.

Przedstawione tu niektére elementy powigzania rynku kapitalowego NRF
z zagranicg znalazty swoéj wyraz w bilansie ptatniczym, w szczeg6lno$ci w bi-
lansie dtugoterminowych obrotow kapitatlowych (por. tabele 1). Forsowana
przez NRF ekspansja kapitatlowa nie zawsze rownowazyta naptyw zagranicz-
nego kapitatlu do NRF, w wyniku czego import netto diugoterminowego ka-
pitatu prywatnego wystapit w NRF w 1 1956—1957 oraz 1959— 1963, przy-
czyniajagc si¢ w ten sposéb m. in. do powstania dodatniego salda dewizo-
wego w wysokosci 8 mild DM w 1960 r. i 2,6 mld DM w 1963 r.

Trwajacy nieustannie — z wyjatkiem 1950 i 1961/1962 r. — przyptyw
ztota i dewiz do NRF byt z jednej strony czynnikiem nakrecania koniunktury
i umacniania pozycji ptatniczej NRF w S$wiecie kapitalistycznym, z drugiej
za$ wymagat prowadzenia przez Niemiecki Bank Federalny i rzad bonski
elastycznej — wcale nie autarkicznej — polityki pienigzno-kredytowej i fi-
nansowej uwzgledniajacej wymogi wymienialno$ci walut, liberalizacji obro-
tow kapitatowych i cele postawione EWG na mocy Traktatu Rzymskiego.

43 Entwicklungsldnder im Blickfeld. ,Berliner Bank”. Mitteilungen fiir den
Aussenhandel nr 9, >192 ss. 5—10.
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