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1. PROBLEM Z PLYNNOSCI MIEDZYNARODOWE]
I KRYZYS ZAUFANIA W STOSUNKU DO DOLARA

W latach sze$c¢dziesiatych w gospodarce $wiatowej pojawit si¢ problem wy-
starczalnosci §wiatowych rezerw walutowych wykorzystywanych do obstugi ro-
snacych obrotow platniczych. Wprowadzenie zewnetrznej wymienialnosci walut
Europy Zachodniej oraz dynamiczny rozwoj gospodarek kapitalistycznych wraz
z pojawieniem si¢ deficytu bilansu handlowego USA spowodowato, ze wartos¢
rocznego importu $wiata kapitalistycznego rosta szybciej niz rezerwy walutowe,
co spowodowalo pogorszenie si¢ ptynnosci migdzynarodowej'. Szczegolnie nie-
korzystnie przedstawiato si¢ to w USA: w 1950 r. rezerwy walutowe (wylacznie
ztoto) byly 2,5-krotnie wigksze niz warto$¢ rocznego importu; w 1969 r. stano-
wily jedynie 44% warto$ci rocznego importu®. O potowe obnizyta si¢ phynnosé
krajow Europy Zachodniej i Trzeciego Swiata. Na przeszkodzie zwigkszenia
rezerw walutowych (a wigc poprawy plynnosci) stanat zbyt maly doptyw zlota
oraz brak mozliwosci zwigkszenia rezerw dewizowych (gtownie dolarowych),
zwiazany z sytuacja bilansu platniczego USA i utratg zaufania do dolara. Chro-
niczny deficyt rachunku biezacego bilansu ptatniczego USA, spowodowany
glownie nadmiernymi wydatkami rzadowymi zagranica oraz wyzsza stopa pro-
centowa w Europie Zachodniej, pociagnal za soba zmniejszenie rezerw zlota
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Stanéw Zjednoczonych i jego transfer do krajow Europy Zachodniej. Nastepowat
staty wzrost krotkookresowych zobowiazan platniczych USA w stosunku do
zagranicy, co grozito niewyplacalnosciag Stanow Zjednoczonych w chwili zwro-
cenia si¢ wierzycieli o wymiang dolarowych avoiréw na ztoto’. Pojawily si¢ wat-
pliwosci, czy mozliwe bedzie kontynuowanie tej wymiany przez rzad amery-
kanski w sytuacji, gdy juz w 1966 r. zobowiazania tylko wobec zagranicznych
bankow centralnych przekroczyly wartos¢ zapasow zlota.

Kryzys w systemie Bretton Woods

Przez szereg powojennych lat system z Bretton Woods stuzyt z powodzeniem
rozwojowi handlu §wiatowego oraz wzrostowi produkcji i zatrudnienia®. W miare
uplywu czasu zroéznicowane cele gospodarcze krajow doprowadzity do wyra-
znych réznic cenowych i produkcyjnych, ktére zakwestionowaly system statych
kurséw. W systemie tym — korygowanym jedynie przez mate, niewystarczajace
i op6znione rewaluacje i dewaluacje — wystgpowaly duze i utrzymujace si¢ nie-
rownowagi bilansow platniczych. Relacje walutowe w coraz mniejszym stopniu
odpowiadaly relacjom wymiennym. Wynikajace z tego regionalne deficyty byly
przezwyci¢zane przez stale kredytowanie i pomoc finansowa krajow nadwyz-
kowych. Te ostatnie byly do niej tym bardziej sktonne, gdyz pojmowaty swoja
pozycje nadwyzkowa jako wyraz sity ekonomicznej, zas zadana od nich pomoc
wydawata si¢ nie odbijaé niekorzystne na ich bilansach ptatniczych przy
posiadaniu duzych zasobow dewizowych.

Jednoczes$nie Stany Zjednoczone zalewaly europejskie banki centralne stru-
mieniem dolarow, ktore to — aby utrzymac kurs dolara — dokonywaty zakupow
interwencyjnych i rezygnowaty z wymiany ich na ztoto. Zbyt wysoki, w relacji do
podazy dolaréw, kurs waluty amerykanskiej doprowadzit w krajach o silnej walu-
cie do potanienia ich eksportu, gdyz eksport ten byl subwencjonowany przez
kurs®. Kraje o stabej walucie mogly pozwoli¢ sobie na wysoki import, bo ptacily
relatywnie mniej za niego. W tych warunkach system kurséow statych byt czynni-
kiem, ktory w krajach o stabej walucie doprowadzil do wysokiego importu
i odptywu kapitatow, zas§ w krajach o silnej walucie sprzyjat eksportowi i przy-
ciagat kapitaty dlugoterminowe. W sytuacji kraju o silnej walucie znalazta sig
w latach sze$édziesigtych RFN. W tym stopniu, w jakim wzrastata nierownowaga

3 P.L. PETERSON, The United States in the Changing World Economy, Washington 1971, s. 39.
* J. SWIDROWSKI, Bretton Woods, Spotdzielnia Wydawnicza ,,Ingos”, Warszawa 1946.
3 Z. RURARZ, Ekspansja kapitatu USA, PWE, Warszawa 1969.
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bilanséw ptatniczych, spadata gotowos¢ krajow nadwyzkowych do pokrywania
deficytéw w innych krajach w ramach pomocy finansowe;.

Narastajace trudnosci wyrazaly si¢ w gwattownym zmniejszeniu rezerw ztota
i dewiz (USA), rosnacych deficytach bilansu handlowego (Wielka Brytania) oraz
w rosnacym nacisku na rewaluacje walut (Japonia, RFN). Jednocze$nie wzrastaty
stopy inflacji w poszczegolnych krajach. Chociaz powody inflacji byty rézne, to na
skutek statych kursow walutowych i powiazan miedzynarodowych w grupie krajow
rozwinigtych, inflacja przenosita si¢ na poszczegdlne gospodarki. Roznice te wy-
musily dopasowanie kurséw do zmienionych, realnych warunkéw ekonomicznych
miedzy krajami. Kraje z relatywnie stabilnymi cenami (RFN) w coraz wigkszym
stopniu przyciagaly kapitaty spekulacyjne i pod ich naciskiem musiaty uptynnic
kursy swoich walut, dopuszczajac do wzrostu ich wartosci. Kraje deficytowe
z kolei (o wysokiej inflacji) pod wptywem ucieczki kapitatéw dopuscity do dewa-
luacji kursy swoich walut.

Pierwsze zakldcenia na rynkach walutowych pojawily si¢ na poczatku lat
sze$¢dziesigtych i wywotaty ozywienie tezauryzacji oraz wzrost zakupu ztota. Kraje
kapitalistyczne udzielity woéwczas pomocy kréotkoterminowej zagrozonym walu-
tom. Utworzono w 1961 r. tzw. zloty pool, w ktorym osiem krajow (Belgia, Holan-
dia, Francja, RFN, Szwajcaria, Wielka Brytania, Wtochy i USA) zobowiazalo si¢
do utrzymania ceny ztota na poziomie 35 dolaréw za troyuncje poprzez odpowied-
nie jego dostawy i zakupy. Dalszymi posunigciami byly: porozumienie miedzy
bankami glownych krajow o dodatkowych kredytach krotkoterminowych, porozu-
mienie swapowe (swap arrangements) bankéw centralnych o interwencji na ryn-
kach walutowych oraz zobowiazanie si¢ bankéw centralnych do niezamieniania
dolaré6w na ztoto w celu zmniejszenia nacisku na oficjalne rezerwy zlota Standéw
Zjednoczonych. Posunigcia te nie uzdrowily sytuacji na rynkach walutowych.
Deficyt bilansu platniczego USA zwigkszal sig, czego skutkiem byl wzrost
krétkoterminowego zadhuzenia USA w 1970 r. do poziomu blisko 42 mld dolarow,
za$ poziom rezerw zlota spadt do 11 mld dolarow®.

Na poczatku 1968 r. w zwiazku z dewaluacja funta brytyjskiego (z 18 listo-
pada 1967 r.) o 14,3% wzrosta prywatna tezauryzacja zlota, a jego cena osiagneta
poziom 42-43 dolaréw za troyuncje. W tej sytuacji doszto do rozwiazania tzw.
zlotego poolu i stworzono podwdjny rynek zlota: oficjalny migedzy bankami
centralnymi z ceng 35 dolarow za troyuncje i prywatny ze swobodnie ksztattujaca
si¢ ceng ztota. Wiosna 1969 r. nasility si¢ zaburzenia na rynku walutowym zwia-

6 RACZKOWSKI, Migdzynarodowe stosunki finansowe, s. 294.
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zane ze spekulacja na zwyzke parytetu marki zachodnioniemieckiej. Ocenia sig, ze
w tym okresie do RFN naplynely kapitaty o wartosci ok. 4 mld dolaréw. W dniu
8 sierpnia 1969 r. zdewaluowano franka francuskiego o 12,5%. Po dewaluacji
franka nie ustaty spekulacyjne naciski na zwyzke kursu DM. Po zmianie ekipy
rzadzacej w RFN podjeto decyzje o rewaluacji DM z dniem 21 pazdziernika
1969 r. Ustalono jej kurs na poziomie 1 dolar=3,66 DM, poprzedni kurs wynosit
1 dolar =4 DM.

Rok 1970 zamknat si¢ w USA deficytem bilansu obrotow biezacych w wyso-
kosci ok. 10 mld dol. W roku nastgpnym sytuacja jeszcze pogorszyla sig,
w handlu wystapit duzy deficyt i nasilit si¢ odpltyw kapitatow krotkoterminowych.
Banki centralne skupowaty dolary zobowiazane do utrzymania kursow swoich
walut w granicach +- 1%, co doprowadzito do wzrostu rezerwy dolarowe
z 12 mld dolarow w konicu 1969 r. do 40,7 mld dolarow w sierpniu 1971 r.
Rezerwy ztota USA pokrywaly zaledwie V4 zadluzenia. W tej sytuacji 15 sierpnia
1971 r. rzad USA oglosit formalne zawieszenie wymienialno$ci dolara na ztoto
i tym samym zakonczyt si¢ okres obowiazywania systemu dewizowo-zlotego.

Tabela 1. Zmiany w poziomie deficytu bilansu obrotow biezacych USA
oraz w poziomie rezerw walutowych reszty §wiata w latach 1969-72 (w mld dol.)

1969 1970 1971 1972
I. Deficyt USA
felzlzﬁ‘ig\rjff;’wyc}l transakeji +2,7 -10,7 -30,5 -11,0
Bilans obrotéw biezacych 6.1 47 22,7 -147
II. Rezerwy
- gesézltr?esr‘zlaetriv alutowe 0.4 14,3 31,3 23,0
goine rezerwy wautow +1,2 +14,3 +31,2 +22,7
W tym: rezerwy dewizowe
2ol 23 11,6 26,1 +9,6
golne rezerwy walutowe 07 1107 1254 9.5
W tym: rezerwy dewizowe

Zrodto: Geschaeftsbericht der Deutschen Bundesbank fuer das Jahr 1972, s. 71.
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Porozumienie Waszyngtonskie

Po dyskusjach w ramach tzw. Grupy Dziesigciu najbardziej rozwinigtych krajow
kapitaistycznych zwotano w dniach 17-18 grudnia 1971 r. konferencje w Waszyng-
tonie w siedzibie Smithsonion Institution. Zawarto na niej Porozumienie Waszyng-
tonskie (Smithsonion agrement), w mys$l ktérego kraje kapitalistyczne powrécity do
kurséw statych, ale o szerokim marginesie wahan (Realignment). Okreslono nowe
poziomy kurséw parytetowych walut oraz zdewaluowano dolara o 7,89%, co ozna-
czato podniesienie urzedowej ceny ziota z 35 do 38 dolarow za troyuncje.
Rozszerzono takze granicg wahan kursowych z +-1% do +-2,25%. Wahania kursow
rynkowych mogly wiec nastgpowaé¢ w granicach pasma o szerokosci 4,5%’. Dla
RFN wynik Porozumienia Waszyngtonskiego stanowit bardzo duze odciazenie dla
bilansu ptatniczego i umozliwit Bundesbankowi prowadzenie bardziej elastycznej
polityki walutowe;j.

Tabela 2. Zmiana kurséw walutowych krajow ,,10-tki” po podpisaniu Porozumienia Waszyngtonskiego

Kraj Zmiana wobec poprzedniego Przecigtne dewaluacje (-)
poziomu kursu lub rewaluacje
z 10 maja 1971 r. reszty $wiata
Parytet ztota Parytet dolara Wg bilateralnych Wedlug MFW
udziatow
handlowych w
okresie 1967-70
RFN +4,61 +13,58 +57 +51
Belgia +2,76 +11,57 +2,1 +2,4
Holandia +2,76 +11,57 +1,8 +2,6
Francja 0 +8,57 -0,6 -0,2
Wiochy 1,0 +7,48 04 -1,0
Wielka Brytania 0 +8,57 +2.4 +1,2
Szwecja -1,0 +7,48 -0,6 -1,0
Szwajcaria +4,89 +13,88 +4.,9 +6,3
Japonia +7,66 +16,88 +13,6 +11,6
Kanada 0 +8,48 +5,2 +3,2
USA -7,89 . -8,5 -9,2

Zrodto: Geschaeftsbericht der Deutschen Bundesbank fiier das Jahr 1971, s. 57.

" E. DRABOWSKI, Kryzys systemu walutowego w kapitalizmie, PWE, Warszawa 1975, s. 119-121.
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Rozszerzenie pasma wahan kurséw walutowych do 4,5% okazato si¢ niezbyt
korzystne dla krajow EWG, gdyz gospodarki tych krajow byly silnie powiazane,
handel wzajemny stanowit znaczaca czgs¢ catego handlu, a wahania kurséw walut
europejskich byty silniejsze niz w relacji waluty europejskie — dolar amery-
kanski®. Z tych wzgledow przyjeto zalozenie, ze amplituda odchylen kursow
walut krajow EWG nie powinna przekracza¢ +-1,25%, czyli ustanowiono pasmo
wahan o szeroko$ci 2,25%. Natomiast w stosunku do dolara i innych walut
zachowano pasmo wahan o szerokos$ci 4,5%, w ktoérym poruszato si¢ wezsze pas-
mo wahan kurséw krajow EWG. Zjawisko to okreslano mianem ,,w¢za w tunelu”.
Mechanizm ten spowodowal pojawienie si¢ na tym obszarze innych (oprécz
dolara) walut interwencyjnych (gtdéwnie DM). Waluty te byly dostarczane na-
wzajem w ramach wspoélpracy kredytowej bankéw centralnych, za$ operacje
w dolarach byly dokonywane po wzajemnym uzgodnieniu migdzy bankami
centralnymi tak, aby zachowaé jednolity kurs wobec waluty amerykanskiej.
W marcu 1973 r. po drugiej dewaluacji dolara ,tunel” rozpadt si¢, a waluty
zachodnioeuropejskie przeszly na solidarny floating (joint float) wobec dolara.

2. REWALUACJA W 1969 ROKU

Problem ponownej rewaluacji marki zachodnioniemieckiej (pierwsza miata
miejsce w 1961 r.) stal si¢ ponownie aktualny, gdy po okresie recesji w latach
1966-67 nastapito ogromne ozywienie koniunktury gospodarczej z objawami jej
przegrzania wystepujacymi juz pod koniec 1968 r., a zwlaszcza w roku nastep-
nym. Szybki rozwdj eksportu przy nienadazajacym za nim imporcie, mimo
wzrostu popytu wewngtrznego, spowodowat bardzo duze nadwyzki w bilansie
handlowym. Spowodowalo to wystapienie zjawiska importowanej inflacji. Rok
1969 charakteryzowal si¢ inflacyjnym wzrostem cen w skali dotychczas nie-
znanej. W dniu 24 pazdziernika 1969 r. rzad federalny ustalit wazny od 27 tego
miesiagca nowy parytet marki w stosunku do dolara amerykanskiego na poziomie
3,66 DM za 1 dolara, co odpowiadato wartosci 0,24280 g zlota ewentualnie
0,2732 dolara za 1 DM. W stosunku do starego parytetu 1DM=0,25 dolara
10,222168 g zlota zewngtrzna warto§¢ marki wzrosta o 9,29%, a warto$¢ za-
granicznych walut liczona w markach zmniejszyta si¢ o 8,5%.

Przewidywanie rewaluacji, jak i fakt jej przeprowadzenia, miaty okreslone
oddzialywanie na wiele dziedzin gospodarki niemieckiej, m.in. na ruchy kapi-

8 K. LUTKOWSKI, Wspélczesny miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 1983, s. 153.
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tatlow. Bilans kapitatowy za III kwartat 1969 r., a wigc za okres trzech miesigcy
poprzedzajacych zmiang kursu walutowego, wykazywat saldo aktywne w wyso-
kosci 3,7 mld DM, w przeciwienstwie do dwoch poprzednich kwartatow, kiedy
saldo bilansu kapitatlowego bylto ujemne odpowiednio na poziomie 10 mld DM
i 1,3 mld DM. Oczekiwanie zmiany kursu walutowego miaty wplyw zaréwno na
przeplywy kapitatu dlugoterminowego, jak i krotkoterminowego. Zmiany w ru-
chach kapitatow krotkoterminowych i dlugoterminowych w poszczegoélnych mie-
sigcach 1969 r. przedstawione zostaty w tabeli 3.

Tabela 3. Bilans kapitatlowy RFN w poszczegdlnych miesiacach 1969 r. (w mln DM)

Rok 1969 Saldo ogdlne Kapitaty Kapitaty
dhugoterminowe krotkoterminowe

Styczen -6534 -1579 -4955
Luty -1607 -2227 +620

Marzec -2129 -1989 -140

Kwiecien +1437 -2198 +3635
Maj +2675 -664 +3339
Czerwiec -5496 -1343 -4153
Lipiec -351 -1483 +1132
Sierpien +956 -1486 +2445
Wrzesien +2935 -616 +3551
Pazdziernik -4800 -2377 -2423
Listopad -6186 -2705 -3481
Grudzien -75 -4477 +4402

Zrddto: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Marz 1970, s. 65.

Wplyw zblizajacej si¢ rewaluacji na obroty kapitatlami dlugoterminowymi prze-
jawil si¢ w tym, iz eksport kapitalu netto zmalat z 1,5 mld DM w lipcu i podobnej
kwoty w sierpniu do 616 min DM we wrzesniu. Réwniez juz w poprzednich mie-
siacach kryzysowych (listopad 1968 r. i maj 1969 r.) znacznie zmniejszyt wywoz
dhugoterminowego kapitatu netto. W catym III kwartale 1961 r. RFN wyekspor-
towata dlugoterminowe $rodki w wysokosci 3,5 mld DM (netto), tj. o 700 min
mniej niz w I kwartale i o 2,3 mld DM mniej niz w I kwartale 1969 r. Wywoz
prywatnego kapitatu (netto) silnie zmniejszyt si¢, zwlaszcza we wrze$niu. Nato-
miast obcokrajowcy inwestowali w RFN duzo wigcej niz poprzednio. W ocze-
kiwaniu na DM-rewaluacj¢ poszukiwane byly papiery warto§ciowe opiewajace na
DM (import we wrzesniu tylko byt prawie tak wysoki, jak w calej pierwszej
potowie 1969 r.). Réwnoczesnie zagraniczni kredytobiorcy starali si¢ szybko spta-
ci¢ zadluzenie w markach.
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Szczegoblnie silnie zmniejszyt si¢ w ostatnich miesigcach przed rewaluacja
wywoz kapitalow dlugoterminowych instytucji kredytowych. Podczas gdy w lipcu
i sierpniu banki wyeksportowaty per saldo $rodki dlugoterminowe w wysokosci
1,6 mld DM (w tym 1,5 mld DM przez przyznanie zagranicy dlugoterminowych
kredytow), we wrzesniu wywodz tych srodkéw (netto) prawie calkowicie zanikt.
Silnie zredukowane w tym miesiacu udzielanie kredytow zagranicy zostato skom-
pensowane przez kierunkowo przeciwne podejmowanie kredytow za granica’. To
zachowanie bankéw wynikato zapewne nie tylko z przewidywanej zmiany kursu
walutowego, ale rowniez z niepewnosci co do ksztaltowania si¢ stopy procentowej
po rewaluacji oraz z troski o odpowiednia ptynnos¢.

Wywoéz kapitalu dlugoterminowego netto przez przedsigbiorstwa i osoby
prywatne osiagnat w III kwartale 1969 r. sume¢ 1,4 mld DM, tj. 2/3 kapitatu
wyeksportowanego w pierwszych 3 miesiacach 1969 r. Nalezy podkresli¢, ze
gospodarka nie udzielita zagranicy zadnych dtugoterminowych kredytow. Prze-
ciwnie, takie kredyty zaciagnela za granica'’. Dla zmniejszenia wywozu kapi-
tatow dtugoterminowych duze znaczenie mial rowniez fakt znacznego ogranicze-
nia zakupdw zagranicznych papierow wartoSciowych, przede wszystkim papie-
row warto§ciowych o staltym oprocentowaniu. Na wystapienie tego zjawiska
wplyw miata zarowno przewidywana zmiana kursu marki, jak tez obawy
zwiazane z ograniczeniem ptynnosci po rewaluacji. Wywoz publicznego kapitalu
dlugoterminowego byt w 11l kwartale niezwykle duzy — ok. 700 mln DM. Gléwna
przyczyna takiego wzrostu o ok. 600 mln DM w pordéwnaniu z poprzednim
kwartatem byto udzielenie Wielkiej Brytanii przez rzad RFN pozyczki w wyso-
kosci 500 min DM (sierpien 1961 r.)"".

W ruchu kapitatow krotkoterminowych, ktore szczegdlnie silnie ulegaty
spekulacyjnym wptywom, doszto w III kwartale (jak mozna byto si¢ spodziewac)
do wysokiego naplywu Srodkoéw. Wilaczajac saldo biedow i opuszczen bilansu
platniczego (Restpostens)'?, wynosit on 9,5 mld DM, z czego prawie 5 mld DM
przypadato na miesiac wrzesien. Mniej niz potowa catej kwoty 9,5 mld DM
wplyneta do bankow, przy czym zarowno w lipcu, jak i w sierpniu banki repa-
triowaly swoje krotkoterminowe lokaty zagraniczne (ogdtem 3,5 mld DM netto),
a od sierpnia wzrosly rowniez zagraniczne zobowigzania bankow. Tylko we

? Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, November 1969, s. 36.

10 Tamze, s. 36.

" Tamze, s. 36.

12 Pozycja ta odzwierciedla nieujete statystycznie przeplywy kapitatowe (np. czeéé przeptywow
kapitalowych migdzy centralami przedsigbiorstw migdzynarodowych a ich filiami zagranicznymi
lub przeplywy kapitalowe nielegalne), zwlaszcza krotkoterminowe.
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wrzesniu krotkoterminowe zagraniczne pasywa niemieckich instytucji kredy-
towych wzrosty o 1,9 mld DM, z drugiej strony dzigki zaproponowanemu przez
Bundesbank relatywnie taniemu zabezpieczeniu kursowemu i dzigki zwigkszeniu
ptynnosci na krajowym rynku pieni¢znym, wyeksportowaly one w tym samym
miesiacu kapitat o podobnej wysokosci'”.

Podobnie jak przy fali spekulacji w maju, kiedy spodziewano si¢ zmiany kursu
marki, rowniez we wrzesniu wigksza ilo$¢ kapitatow z zagranicy wplyngla do
sektora przedsigbiorstw niz do bankéw (ok. 4,4 mld DM wobec 800 min DM
w lipcu i sierpniu). Okoto 3,1 mld DM z tej kwoty przypadata na podjcte za
granica kredyty finansowe, przy czym wzroslty gtownie DM-zobowiazania (o 2,8
mld DM), podczas gdy zobowiazania w walutach obcych wzrosty zaledwie o 260
mln DM",

Tabela 4. Obroty kapitatow krotkoterminowych w 1969 r. (w mld DM)

I-11T kwartat IV kwartat
1. Przedsigbiorstwa ogotem +16,3 -14,9
Podjgcie (+) lub sptacenie (-) krétkoterminowych +5,3 -5,5
kredytow finansowych
Saldo bledow i opuszczen bilansu ptatniczego +11,0 9.4
(Restopasten) +2,9 -0,8
2. Instytucje kredytowe wzrost (+) spadek (-)
krotkoterminowych zagranicznych zobowiazan +19,2 -15,7
instytucji kredytowych
3. Ogodlnie- obroty kapitatu krotkoterminowego

Zrodto: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Februar 1970, s. 37.

Z danych zawartych w tabeli 4 wynika, iz od poczatku 1969 r. do konca
wrzesnia naplynglo do RFN réznymi kanatami ok. 19,2 mld DM kapitatow
krotkoterminowych. Po przejsciu do nowego parytetu srodki te (gtownie w gru-
dniu) czegsciowo odptynety. Do konca grudnia odwotano z RFN 15,7 mld DM lub
uzyto do zaptaty za uzyskane w tym samym czasie towary. W zasadzie dotyczylo
to przede wszystkim $rodkow, ktére wplynely poprzednio bezposrednio do
przedsigbiorstw (15 mld DM). Doktadniejsze dane statystyczne uwzgledniaja
tylko kredyty finansowe zaciagnigte lub sptacone przez przedsigbiorcow wobec
zagranicy. Z tytutu tych kredytow finansowych odptyngto z RFN w IV kwartale
1969 r. ok. 5,5 mld DM. Z tej sumy 3,2 mld DM przypada tylko na grudzien'’.

13 Tamze, s. 37.
4 Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, November 1969, s. 37.
15 .

Tamze.
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W przewazajacej liczbie przypadkow chodzilo o powrot pieniedzy, ktore zagra-
niczne spotki macierzyste ulokowaty przed rewaluacja w swoich niemieckich
filiach. Natomiast przetrzymywane w bankach pieniadze zagraniczne w znacz-
nym stopniu tam pozostaly. Kréotkoterminowe zobowiazania niemieckich insty-
tucji kredytowych zmniejszyly si¢ w pazdzierniku i listopadzie tylko o 800 min
DM, a w grudniu wzrosty ponownie.

W catym IV kwartale w sektorze bankowym zaznaczyt si¢ naptyw $rodkéw
w wysokosci 4,5 min DM. Ztagodzito to jednostronne uszczuplenie rezerw walu-
towych Bundesbanku w drodze odptywu dewiz bedacych w posiadaniu przedsig-
biorstw. Udziat bankéw komercyjnych w pokryciu deficytu dewizowego nie trwat
jednak dhugo, glownie z powodu dalszego podwyzszania krotkoterminowych zagra-
nicznych lokat i mniejszego wzrostu zobowiazan. W I kwartale 1971 r. w sektorze
bankowym miat jeszcze miejsce napltyw $rodkéw, ale w duzo mniejszym stopniu
niz w ostatnim kwartale 1969 r. W tym samym okresie pojawity si¢ (po wysokich
odptywach) rowniez pewne nadwyzki w obregbie sektora przedsigbiorstw.

Jezeli chodzi o obroty kapitatow dlugoterminowych po rewaluacji marki, to
duza zmiang w tym zakresie byl wzrost wywozu tego kapitatu za granice.
W ostatnim miesiacu, w ktorym obowiazywat jeszcze poprzedni kurs walutowy,
zmalal on do 616 min DM, a nastgpnie wzrastat skokowo, osiagajac w pazdzier-
niku 2,4 mld DM, w listopadzie 2,7 mld DM, a w grudniu 4,4 mld DM. Eksport
kapitatu zwigkszyly silnie przede wszystkim instytucje finansowe — z 30 mln DM
(netto) w okresie wrzesniowych niepokojow walutowych do 1,0 mld DM w pa-
zdzierniku, 1,2 mld DM w listopadzie i ok. 2,4 mld DM w grudniu. Wzrost ten
byt okreslany glownie przez dtugoterminowe kredyty udzielone zagranicy
w IV kwartale w wysokosci blisko 4 mld DM (1,5 mld DM w III kwartale)'.
W ostatnich trzech miesiacach 1969 r. rowniez przedsigbiorcy i prywatne gospo-
darstwa domowe w duzym stopniu eksportowali swoj kapitat za granicg. Ogoétem
niemieckie lokaty za granica wzrosty w IV kwartale o 7,4 mld DM.

Trudno jest odpowiedzie¢ na pytanie, jak duza czg$¢ wywozu kapitatu zalezata
od ksztaltowania si¢ stopy procentowej w RFN i za granica, ale wigkszo$¢
srodkow zostala zainwestowana w zagranicznych papierach wartosciowych.
Zakupy zagranicznych papierow wartosciowych w RFN w ciagu catego
IV kwartatu zwigkszyly si¢ o 2,5 mld DM. Odplyw $rodkéw w drodze transakcji
papierami warto§ciowymi zostal umocniony jeszcze przez to, iz zagranica silnie
zmniejszyta zakup niemieckich papierow wartoSciowych (szacuje sig, ze

16 Tamze, s. 37.



ZMIANY W STRUKTURZE I OBROTACH KAPITALOWYCH RFN PO II WOJNIE 87

0 ok. 900 min DM). Wprawdzie czgSciowa przyczyna tego zjawiska mogta by¢ rea-
lizacja zyskow z tytutu zmiany kursu, ale w wigkszosci wypadkow zadecydowala
roznica migedzy oprocentowaniem krajowych i zagranicznych lokat.

Duze zmiany nastapity réwniez w obregbie inwestycji bezposrednich.
Zagraniczne inwestycje bezposrednie na terenie RFN wzrosty w ostatnim kwar-
tale roku o zaledwie 47 min DM, duzo mniej niz w kwartale poprzednim.
Natomiast nowe niemieckie inwestycje za granica silnie wzrastaty zaro6wno
w IV kwartale (o 700 mIn DM), jak i pdzniej na poczatku 1970 r. Rowniez przy
pozostatych pozycjach obrotow prywatnych kapitatdéw dtugoterminowych miat
miejsce ich eksport. W ostatnim kwartale 1969 r. zwigkszyt si¢ takze eksport
dhlugoterminowego kapitatu sektora publicznego. Wyniost on 855 min DM wobec
707 min w poprzednim kwartale. Gtowna przyczyna eksportu kapitalu panstwo-
wego byly kredyty dla krajow rozwijajacych sig.

Ogolny, prywatny i panstwowy eksport kapitalu dlugoterminowego netto wy-
nosit w IV kwartale 9,6 mld DM 1 byl prawie 3-krotnie wigkszy niz w ciagu
trzech miesigcy poprzedzajacych rewaluacje. W miesiacach od stycznia do kwie-
tnia 1970 r. wywoz ten zmalat do 4,7 mld DM. W styczniu wynosit on jeszcze
2,1 mld DM, w kwietniu natomiast spadt do 700 mln DM, a w III kwartale zaczat
przewazac juz przywoz kapitatow diugoterminowych nad wywozem. Najsilniej
zmniejszyty wywoéz kapitatu dlugoterminowego banki (z 1,6 mld DM przecigtnie
w IV kwartale do 1 mld DM w styczniu i 0,4 mld DM w marcu). Banki kupowaty
W tym czasie mniej papieréw wartosciowych, zredukowaly réwniez kredyty
(netto) udzielone zagranicy z 4,3 mld DM w ostatnim kwartale 1969 r. do 1,5 mld
DM w miesiacach styczen-kwiecien'’. Duzy wplyw na takie postepowanie ba-
nkow miato zmniejszenie ptynnosci i zahamowanie zagranicznego popytu na
kapitat na skutek wzrostu stopy procentowej w RFN. Zmniejszenie odptywu
srodkéw potegowal wzrost zakupoéw niemieckich papieréw wartosciowych przez
obcokrajowcow.

W okresie styczen-kwiecien 1970 r. utrzymala si¢ natomiast tendencja wzro-
stowa niemieckich inwestycji bezposrednich za granica, ktora pojawita si¢ juz
w ostatnim kwartale 1969 r. W tym okresie zagraniczne niemieckie inwestycje
bezposrednie wzrosty, a zagraniczne inwestycje bezposrednie w RFN zmalaty
tak, ze w sumie w zakresie tych inwestycji nastapit eksport kapitatu.

Analiza ruchu kapitalu migdzy RFN a zagranica w okresie kilku miesigcy
przed i po rewaluacji w 1969 r. nasuwa wnioski podobne do tych, ktore

17 Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juni 1970, s. 40.
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wystepowaly juz w przypadku pierwszej rewaluacji. A wigc przed rewaluacja —
silny naptyw srodkow o charakterze krotkoterminowym, zmniejszenie eksportu
kapitatu dlugoterminowego w przeciwienstwie do silnego wzrostu jego importu,
szczegdlnie w formie transakcji papierami wartosciowymi. Natomiast po
rewaluacji — powrot czesci kapitatow krotkoterminowych za granicg (przede
wszystkim z sektora niebankowego), wzrost eksportu prywatnego kapitatu dtugo-
terminowego zaro6wno w zakresie transakcji papierami wartoSciowymi, jak
i inwestycji bezposrednich oraz kredytow i pozyczek. Diugotrwato$¢ tych po-
szczegolnych skutkow rewaluacji byta bardzo rozna i zalezata od wielu innych
aktualnych wowczas czynnikow. Przyczynily si¢ one jednak niewatpliwie do
tego, ze w 1969 r. wystapit olbrzymi odplyw kapitalow z RFN w wysokosci
19 mld DM, przede wszystkim dzigki podwojeniu w stosunku do 1968 r. wywozu
kapitatu dlugoterminowego. Ruch kapitalu krotkoterminowego wykazal w ciagu
roku duze wahania — poczatkowo naptywy, pdzniej nie mniej duze odptywy.
Wynikiem tego byt import kapitatow w wysokosci 4 mld DM.

W miar¢ uplywu czasu, wptyw rewaluacji na zmniejszenie importu kapitatow
do RFN malal, ustgpujac miejsca innym czynnikom polityki kredytowo-pieni¢z-
nej. W 1970 r. tylko w pierwszych miesiacach doszuka¢ si¢ mozna jeszcze male-
jacego wptywu rewaluacji na ruchy kapitatow. W 1970 r. ponownie pojawity sig
olbrzymie nadwyzki w bilansie kapitatowym RFN.

3. REWALUACJA W 1971 ROKU

Problem kolejnej rewaluacji marki zachodnioniemieckiej wystapit w 1971 r.,
w kilka miesigcy po przejsciu do zmiennych kursow walutowych. Przyczyna
przejscia do zmiennych kursow walutowych lezala w tym, ze w warunkach
silnego naptywu spekulacyjnych kapitaléw eurodolarowych do RFN przy stalym
kursie waluty tego kraju, Bundesbank byt zobowiazany nie dopusci¢ do wzrostu
kursu marki ponad okreslony putap i w tym celu musial skupowaé dolary. Nie
moglo to jednak trwaé w nieskonczonos¢. Ponadto, jezeli kurs marki mimo
interwencji Bundesbanku stale rost, grozito to faktyczna, a potem ewentualnie
formalng rewaluacja marki. Poniewaz RFN chciata takiej koniecznos$ci uniknac,
Bundesbank wprowadzil w maju 1971 r. ptynny kurs marki. Postanowienie to
doprowadzito do rewaluacji marki wobec dolara amerykanskiego, ktéra w pier-
wszym dniu stosowania kursu zmiennego wynosita 3,8%, w polowie sierpnia
osiagneta 8% oraz wzrosta do konca listopada i poczatku grudnia do 10,6%.
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Poniewaz od potowy sierpnia wzrastaty rowniez kursy walutowe wobec dolara
wielu innych walut, stawka rewaluacji DM wobec najwazniejszych partneréw
handlowych RFN juz nie zwigkszata sig. W dniu 10 grudnia 1971 r. stawka
rewaluacji marki wobec 15 krajow z urzedowymi notowaniami walutowymi we
Frankfurcie/Main wynosita 6% w pordwnaniu z 6,1% w dniu 13 sierpnia 1971 r.

Okresem niepewnosci co do kursow walutowych zakonczyta si¢ Konferencja
Walutowa w Waszyngtonie 17-18 grudnia 1971 r. RFN, jak i wszystkie kraje
wysoko rozwinigte powrocity do statych kursoéw walutowych z rozszerzona skala
wahan. W trakcie konferencji w Waszyngtonie dokonano réwniez zmiany relacji
marki do dolara z 3,66 do 3,2225 DM za 1 dolara amerykanskiego'®. Zmiana ta
nie byla tylko wynikiem rewaluacji marki, lecz takze rownoczesnej dewaluacji
dolara”. Te dramatyczne, polityczno—walutowe wydarzenia z 1971 r. pozostaty
oczywiscie nie bez wplywu na ruch kapitalow migdzy RFN i zagranica. Najbar-
dziej podatne na wszelkie zmiany byly kapitaly krotkoterminowe. Pierwsza faza
charakteryzowata si¢ wysokim naptywem krotkoterminowych kapitaldéw do RFN.
Wprawdzie zaczeta si¢ ona juz w 1970 r., ale sytuacja zaostrzyla si¢ na wiosng
1971 r. Naptywy mialy miejsce przede wszystkim w sektorze przedsigbiorstw,
podczas gdy instytucje kredytowe eksportowaty swoj kapital za granicg (w i Il
kwartale — ok. 8,5 mld DM). Do niemieckich przedsigbiorstw naplyngto w pier-
wszych pigciu miesiacach 1971 r. okoto 7,5 mld DM w drodze zaciagania
zarejestrowanych kredytow finansowych, a poprzez nie zarejestrowane transakcje
kredytowe (co odzwierciedla saldo biedow i opuszczen) dalsze 13 mld DM,
ogotem wigc 20 mld DM*.

Obraz ruchu kapitalu krotkoterminowego zmienit si¢ po uptynnieniu kursu
walutowego marki. Naplyw pieniadza do niemieckich przedsigbiorstw zostat
zahamowany, a nawet doszto do silnego wywozu kapitatu netto (w Il kwartale
odptyneto 4,2 mld DM, w IV kwartale 3,8 mld DM). Od czerwca do grudnia
niemieccy przedsigbiorcy zwrocili zagranicy kredyty finansowe w wysokosci
8 mld DM, a w miesiacach od czerwca do pazdziernika obnizyli swoje zobo-
wiazania opiewajace na 5 mld DM, jak rowniez zobowiazania krétkookresowe
w walutach obcych, ktore powstaly na ogot z powodu zabezpieczenia kursowego.

8 W.M. SCAMMELL, International Monetary Policy: Bretton woods and after, Macmillan,
London 1975.

19 Geschaftsberichte der Deutschen Bundesbank fiter das Jahr 1971, s. 105.

20 Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Dezember 1971, s. 44.
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Roéwniez przy pozycji bledow i opuszczen w bilansie ptatniczym przewazaty od
czerwca do grudnia salda pasywne, aczkolwiek nie na wysokie kwoty>'.

Tempo odplywu kapitalu krotkoterminowego z sektora niebankowego ostablo
w okresie sierpien/wrzesien, kiedy inne kraje przeszly do zmiennych kurséw
i zrewaluowaty swoje waluty wzgledem dolara. Wprowadzenie kursow zmien-
nych przez inne kraje zmniejszyto mozliwos$ci osiagnigcia w przysztosci zyskow
spekulacyjnych. W przeciwienstwie do przedsigbiorstw banki po przej$ciu do
zmiennych kursow walutowych zastapily eksport srodkow pienigznych w wyso-
kosci 4,5 mld DM w pierwszym i 4,1 mld DM w II kwartale, importem w wyso-
kosci 1,7 mld DM w II1 i 8,1 mld DM w IV kwartale 1971 r. Pod wptywem tego
rozlegtego importu kapitalu netto bankow komercyjnych bilans kapitatow krotko-
terminowych zamknat si¢ naptywem $rodkow w wysokosci 4,1 mld DM, podczas
gdy w poprzednich kwartatach przewazat odptyw kapitatow.

Po konferencji w Waszyngtonie, na ktorej zmieniono relacjg kursu marki do
dolara i ponownie wprowadzono state kursy walutowe, w pierwszych miesiagcach
1972 r. sytuacja zmienita si¢ zarowno w zakresie transakcji pieni¢znych bankow
komercyjnych, jak rowniez krotkoterminowego ruchu kapitaldow w  sektorze
przedsigbiorstw. Statystycznie ujety odptyw krotkoterminowych kapitaléw netto
w pierwszym kwartale 1972 r. wynosit 7,5 mld DM, z tego okoto 4 mld DM przy-
padato na styczen gléwnie z przyczyn sezonowych (w szczegodlnosci ponowne
ulokowanie $rodkow za granica, ktore banki komercyjne repatriowaty, jak row-
niez splaty zaciagnigtych wczesniej krotkoterminowych kredytow bankowych).

W tym okresie z sektora bankowego odptyneto w postaci lokat pieni¢znych za
granic¢ i na skutek obnizki zagranicznych zobowiazan ogoétem 7 mld DM.
W nastgpnym kwartale 1972 r. miejsce tego wysokiego eksportu zajat juz
ponownie import srodkdéw z zagranicy (2,2 mld DM), ktory utrzymat sig juz do
konca 1972 r. Natomiast przedsigbiorcy w pierwszym kwartale 1972 r., podobnie
jak w koncu roku ubieglego, eksportowali nadal swoje krotkoterminowe kapitaty,
jednak juz w ilosci zmniejszonej do potowy. Podobna ilos¢ ok. 1,5 mld DM
wyeksportowali rowniez w II (kolejnym) kwartale 1972 r. Odptywy kapitatow
z sektora bankowego i przedsi¢biorstw spowodowaty wystapienie ujemnego salda
bilansu kapitatow krotkoterminowych w I kwartale 1971 r., w nastgpnym doszto
juz do ich odptywu.

Podczas gdy bilans kapitatow krotkoterminowych za caty 1971 r. zamknat si¢
importem w wysokosci ok. 7,4 mld DM, w calym 1972 r. (po raz pierwszy od

2 Tamze, s. 44.



ZMIANY W STRUKTURZE I OBROTACH KAPITALOWYCH RFN PO II WOJNIE 91

1967 r.) doszto do odptywu krotkoterminowych §rodkow za granice w wysoko$ci
5,2 mld DM. Do takiego wyniku w 1972 r. przyczynilo si¢ podejmowanie przez
Bundesbank §rodkéw zmniejszajacych sktonno$¢ do importu pieniadza (np. tzw.
depozyty specjalne nazywane systemem Bardepot®, zwiekszenie minimalnych
rezerw zagranicznych zobowigzan bankow), niz wplyw rewaluacji na bilans
kapitatowy kraju. Wydarzenia z 1971 r. mialy takze niewatpliwie wplyw na obro-
ty kapitalu dlugoterminowego mi¢dzy RFN a zagranica. Jeszcze w 1969 r. wywoz
kapitatu dlugoterminowego wynosit prawie 23 mld DM. Po rewaluacji marki
jesienia 1969 r. zanikt 1 juz od lata 1970 r. doszto do importu kapitatu netto, ktory
od tego czasu byl uwarunkowany przez $wiadomy zwrot USA, polegajacy na
odejsciu od polityki taniego pieniadza oraz polityki stopy procentowej ciagle
wyzszej w RFN niz na mi¢edzynarodowych rynkach kredytowych.

Wysoki import kapitalu dtugoterminowego utrzymat si¢ rowniez w 1971 r.
W pierwszych trzech kwartatach miala miejsce tendencja wzrostowa
(odpowiednio 0,3 mld DM, 2 mld DM i 3 mld DM). W IV kwartale nastapit
spadek importu do 1,2 mld DM. Decydujace znaczenie dla oslabienia importu
kapitatow diugoterminowych miato zmniejszenie kredytow zaciagnigtych za
granica przez banki komercyjne. Przywodz kapitalow przez przedsigbiorcow i go-
spodarstwa domowe rowniez obnizyt sig, ale nie tak silnie, jak w przypadku
bankéw. Przede wszystkim mniej pozyczano za granica (0,3 mld DM
w IV kwartale wobec 1,1 mld DM i 1,2 mild DM w II i III kwartale)23. W przeci-
wienstwie do tego w ciagu kolejnych miesigcy 1971 r. coraz silniej naptywaly do
RFN srodki z tytutu inwestycji bezposrednich: w I kwartale ok. 500 mld DM,
w II kwartale podobna kwota, w III 1,1 mld DM, w 1V juz 1,2 mld DM. Bylo to
najwyzszym wynikiem kwartalnym od potowy 1966 r. Natomiast wzrost niemiec-
kich inwestycji zagranicznych utrzymywal si¢ w ciagu catego roku na niezbyt
wysokim poziomie: przecigtnie 500 mld DM.

Réwniez w zakresie transakcji papierami wartosciowymi przewazaly naptywy
kapitatow, poniewaz w ciagu catego roku, a zwlaszcza w ostatnim kwartale,
obcokrajowcy zwigkszyli zakupy niemieckich papieréw warto$ciowych, nato-
miast w kraju zmniejszono zakupy zagranicznych papierdw wartosciowych. Po-
dobnie jak w latach poprzednich, do zmniejszenia dodatniego salda bilansu

2 Polegat on na tym, ze przy okreslonych kredytach zaciaganych za granica przez
przedsigbiorstwa, a takze w pewnych wypadkach przez banki, musiat by¢ utrzymany w Bun-
desbanku wolny od oprocentowania depot w wysokosci odpowiadajacej okre§lonemu procentowi
pozyczki, co znacznie podwyzszato efektywne koszty zaciagnigtego za granica kredytu.

2 Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Februar 1972, s. 37.
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kapitalowego przyczynit si¢ eksport kapitatow dlugoterminowych z sektora
publicznego, gtownie w formie pomocy finansowej dla krajow rozwijajacych sig.

Po rewaluacji w grudniu 1971 r. import kapitatu dlugoterminowego znacznie
wzrost. Ogoétem naplyw netto dlugoterminowych $srodkéw wynidst w I kwartale
1972 r. 4,8 mld DM, a w nastgpnym wzrést az do 5,8 mld DM. W 11 polowie roku
tendencja ta oslabita si¢, a w nastgpnych miesiacach doszto juz do eksportu
kapitatu. Gléwnym zrédlem importu kapitatow diugoterminowych byly tran-
sakcje papierami wartosciowymi. W ciagu I potowy 1972 r. poprzez transakcje
papierami wartosciowymi naptynety do RFN srodki w wysokosci 7,8 mld DM.
Z tej kwoty 6,2 mld DM przypadalo na zakupy przez obcokrajowcoéHw niemiec-
kich papieréw wartosciowych o stalym oprocentowaniu. Obok papieréw warto-
sciowych o stalym oprocentowaniu zagraniczni inwestorzy zakupili réwniez na
sumeg 1,6 mld DM niemieckie akcje i certyfikaty inwestycyjne. Naptyw srodkow
z tytulu transakcji papierami wartosciowymi byl zasilany przez duzy spadek
zakupow zagranicznych papierow wartosciowych w kraju. W II potowie roku in-
westycje portfelowe w RFN bardzo zmalaty.

W poréownaniu z transakcjami papierami wartosciowymi, pozostaty ruch
kapitatow dlugoterminowych utrzymywal si¢ w relatywnie waskich granicach.
Spowodowat on réwniez w okresie od stycznia do czerwca import kapitatu netto,
ktory polegat gldwnie na zaciaganiu zagranicznych kredytow dlugoterminowych
1 wzro$cie nowych zagranicznych inwestycji bezposrednich w RFN, ponad przy-
rost niemieckich inwestycji bezposrednich za granica (mimo to, ze naptyw $rod-
kow z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w poroéwnaniu z ostatnimi
miesiagcami 1971 r. silnie zmalat). Jak juz wspomniano, naptyw kapitatlow dtugo-
terminowych w miar¢ uptywu 1972 r. malal, osiagajac w IV kwartale saldo
ujemne*’. Ogodtem jednak w calym roku do RFN naplynely dtugoterminowe
srodki w wysokosci 12,6 mld DM, a wigc 2-krotnie wigcej nizw 1971 r.

Analiza przeptywow kapitatow w 1971 r. pod katem oddziatywania na nie
rewaluacji marki jest utrudniona ze wzgledu na duzy wptyw innych wydarzen czy
srodkow polityki pieni¢zno-kredytowej zastosowanych w tym roku. Duze zna-
czenie dla ruchow kapitatdéw RFN w 1971 r. miato chwilowe uptynnienie kursu
marki. Tak si¢ zlozylo, ze miato ono miejsce wlasnie przed rewaluacja. Dla
okresu przed uplynnieniem kursu marki charakterystyczny byt duzy naplyw
kapitatow krotkoterminowych, ale tylko w sektorze przedsigbiorstw. W okresie
migdzy uplynnieniem kursu a rewaluacja zahamowany zostal silny doptyw

* Decydujace znaczenie dla tej zmiany mialo wprowadzenie ograniczenia na zakup przez
obcokrajowcow niemieckich papierow wartosciowych o stalym oprocentowaniu.
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pieniadza krotkoterminowego do sektora przedsigbiorstw i pojawil sig¢ silny ich
odptyw. W tym czasie banki w przeciwienstwie do przedsigbiorstw zwigkszyly
swoj import kapitatow, zwlaszcza wlasnie w ostatnim kwartale roku. Na skutek
tego importu bankéw, okres przed rewaluacja charakteryzowat si¢ nadwyzka
wplywow krotkoterminowych srodkow nad ich odplywem. W krotkim okresie po
rewaluacji $rodki te powrocily za granicg, ale nie na dlugo. Rownoczesnie
przedsigbiorcy nadal kontynuowali wystepujacy przed rewaluacja eksport
kapitatow, aczkolwiek w mniejszych rozmiarach i tylko do potowy 1972 r. Dla
kapitatow dlugoterminowych znamienny by} nagly spadek zagranicznych lokat
w RFN w IV kwartale 1971 r. (z wyjatkiem inwestycji bezposrednich) i ponowny
ich wzrost w pierwszych miesigcach 1972 r., glownie w formie transakcji
papierami warto$ciowymi (zmalaty natomiast inwestycje bezposrednie). W miare
uplywu czasu, przewage nad importem kapitalu brat jego eksport. Sektor
publiczny tradycyjnie juz, czy to przed rewaluacja czy po niej, eksportowal swoj
kapitat w mniej wigcej statych kwotach.

4. REWALUACJA W 1973 ROKU

Kolejne dwie rewaluacje marki zachodnioniemieckiej miaty miejsce w 1973 .
w okresie ogromnych zmian walutowych w gospodarce $wiatowej. Korekty
kurséw walutowych ustalone na Konferencji Waszyngtonskiej w 1971 r. nie
przywrocily zaufania do dolara. W 1972 r. wystapil ponowny deficyt amerykan-
skiego bilansu platniczego. Dolary naplywaty w ogromnych ilosciach do Europy,
a ich nadmierna podaz spowodowala obnizenie kursu dolara wyrazonego w
innych walutach. Wtasciciele dolarow, przewidujac lub obawiajac si¢ dalszego
spadku kursu tej waluty, wyzbywali si¢ jej, dokonujac gwichtow na waluty
uwazane za pelnowartosciowe, tj. takie, ktorych rewaluacja wydawata si¢ mato
prawdopodobna, a wigc gtdéwnie na marki zachodnioniemieckie. Notowania dola-
ra w RFN obnizyty si¢ ponizej punktu interwencyjnego i Bundesbank musit od
1 do 9 lutego 1973 r. zakupi¢ ok. 6 mld dol. o rownowartosci 18,5 mld DM.
Administracyjne $rodki podjgte przez rzad RFN na poczatku lutego 1973 r. w celu
ostabienia naptywu zagranicznych $rodkow (m.in. obowiazek uzyskania zezwo-
lenia na zaciagnigcie kredytu za granica lub na sprzedaz niemieckich papieréw
wartosciowych o staltym oprocentowaniu obcokrajowcom) okazaty si¢ bezsku-
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teczne, poniewaz zaufanie do dolara bylo zachwiane na skalg $wiatowa™. Doszlo
do zamknigcia gield pieni¢znych i przed ich ponownym otwarciem dolar
amerykanski zostal zdewaluowany o 10% wobec DM oraz innych waznych walut
na §wiecie (12-13 II 1973 r.). Jednak zaufanie do nowych relacji kursowych
pozostato nietrwate, tak Zze na nowo zaczela si¢ ucieczka od dolara. W dniu
1 marca 1973 r. Bundesbank musial ponownie zakupi¢ dolary o rownowartosci
7,5 mld DM. Nowy kryzys walutowy zostal zazegnany w ten sposob, ze kraje
rozwinigte, ktore dotad (inaczej niz Kanada, Wielka Brytania, Szwajcaria, Wto-
chy i Japonia) jeszcze pozostawaly przy statych kursach walutowych, uptynnity
kursy swoich walut wzgledem dolara. Oprocz tego 6 czlonkow EWG (Belgia,
Dania, RFN, Francja, Luksemburg i Holandia) oraz Norwegia i Szwecja
zdecydowaly si¢ na wprowadzenie tzw. grupowego floatingu, czyli systemu falu-
jacych kurséw walutowych. System ten zakltadal stale kursy migdzy krajami
cztonkowskimi europejskiego weza walutowego, ale wspolny floating na zew-
natrz, gtdwnie w stosunku do dolara. Azeby utatwi¢ start temu we¢zowi, tzw. nie
dopusci¢ do tego, aby kurs $redni tych walut nie ksztattowat si¢ dla nich w sposob
niewygodny (tj. zbyt wysoko), rzad RFN postanowit zrewaloryzowa¢ marke o 3% (11
marzec 1973 r.). Przy czym po raz pierwszy kurs walutowy marki ustalono w stosunku
do SDR (Specjalnych Praw Ciagnienia) na poziomie 1DM=0,294389 SDR™.

W pierwszych tygodniach po zwolnieniu Bundesbanku z obowiazku interwe-
niowania zewngtrzna warto§¢ marki wobec dolara zmieniata si¢ wzglednie
niewiele, natomiast w maju doszto do silnej rewaluacji marki. Stawka rewaluacji
wobec dolara osiagngla na poczatku czerwca w pordwnaniu z kursem z konca
1972 1. wysokos$¢ 41%. W nastgpstwie tego marka zostata najsilniejsza waluta
wewnatrz ,,weza walutowego”. Bundesbank musiat skupywaé w duzych ilosciach
dewizy, mimo ze wspierane byly tylko waluty uczestnikow Blockfloatingu, a nie
dolar amerykanski. Aby zmieni¢ sytuacje, rzad RFN postanowit 29 czerwca 1973 r.
po raz drugi zrewaloryzowa¢ marke o 5%, przez co zewnetrzna wartos¢ DM
wobec walut Blockfloatingu w koncu czerwca 1973 r. w porownaniu do struktury
kursow z konca 1972 r. poprawila si¢ o 12%. W stosunku do dolara postano-
wienie to bylo bez znaczenia, poniewaz kurs DM wobec dolara tworzyl si¢
w sposoOb elastyczny 1 faktycznie nie znajdowat si¢ pod wpltywem rewaluacji.
Rata rewaluacyjna marki wobec glownych walut wynosita w koncu czerwca 23%.
Po pewnym uspokojeniu w miesigcach sierpien i wrzesien, na jesieni 1973 r.

2 Fifty years of the Deutsche Mark: Central Bank and the currency In Germany Since 1948,
Oxford University Press, New York 1999.
26 Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Maerz 1974, s. 37.
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doszto w nastepstwie kryzysu naftowego do korekty struktury kurséw walu-
towych w kierunku odwrotnym, poniewaz dolar zaczal by¢ wyzej ceniony, niz
waluty krajow europejskich bardziej uzaleznione od arabskiej ropy. Do poczatku
1974 r. rata rewaluacyjna marki wobec dolara, w poréwnaniu z kursem z konca
1972 r. spadfa do 12% , a wobec catego $wiata do 9%.

Wszelkie zmiany dotyczace zewngtrznej wartosci marki znalazty swoje
odbicie w ruchach kapitatow migdzy RFN a zagranica. Analizujac dane staty-
styczne dotyczace ruchu kapitatow krotkoterminowych mozna zauwazy€, ze
statystycznie ujety ruch kapitatow krotkoterminowych w pierwszych czterech
miesiacach 1973 r. wykazywal bardzo duze wahania. Po sezonowych glownie
odplywach w styczniu (2,7 mld DM), w miesiacach kryzysowych (luty i marzec)
nastapil naptyw $rodkéw w wysokosci 8,3 mld DM?. Kapitaly te odplynely
czgsciowo w nastgpnych miesigcach, o ile nie przeksztalcity si¢ w dlugo-
terminowe lokaty pieni¢zne w RFN. Podobnie silne wahania wykazywaly row-
niez statystycznie nieujgte ruchy kapitatlow w sektorze przedsigbiorstw. Saldo
btedéw 1 opuszczen bilansu ptatniczego, ktore odzwierciedlalo w przyblizeniu te
przeplywy, w styczniu bylo aktywne na kwot¢ 2,7 mld DM (gldéwnie z przyczyn
sezonowych), ale nadwyzki w wysokosci 10 mld DM w miesiacach luty i marzec
mialy swoje zrodto gtownie w naptywie pienigdzy do sektora przedsigbiorstw na
skutek oczekiwan zwiazanych ze zmiang kurséw walut. W kwietniu ostabto si¢
aktywne saldo bledow i opuszczen do 0,5 mld DM*. Kwartalne dane pokazuja,
ze z tytulu zarejestrowanych udzielonych i sptaconych przez przedsigbiorstwa
kredytow finansowych i handlowych, réwniez w I kwartale doszto do silnego
naptywu srodkow w wysokosci ok. 4,3 mld DM. Import ten utrzymywat si¢ w na-
stepnych kwartatach, ale juz nie w tak duzych rozmiarach.

Przez ruchy kapitatow w sektorze bankowym (w lutym i marcu) naptyneto do
RFN 8,5 mld DM, z tego 7,5 mld DM miato swoje zrodlo w zwickszeniu
zagranicznych zobowiazan, w szczegdlnosci w DM (6,0 mld DM) oraz 1,0 mld
DM w zmniejszeniu wierzytelno$ci. Bezposredni import kapitatu z USA wynosit
400 min DM, duzo wyzsze byly natomiast naplywy z niektorych krajow euro-
pejskich, glownie z Wielkiej Brytanii, Szwajcarii, Belgii i Luksemburga.
W okresie od potowy marca do konca maja $rodki te w pewnej czgsci powrodcity
za granicg, ale najwigksza ich czg$¢ zostata wykorzystana na platnosci na rzecz
krajowych przedsigbiorstw lub na zakup dtugoterminowych DM-aktywow™.

2" Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juni 1973, s. 42.
2B Tamze, s. 44.
2 Tamze, s. 44.



96 ZBIGNIEW KLIMIUK

W kwietniu i maju marka wobec dolara i wobec walut krajow uczestniczacych
w Blockfloatingu byta relatywnie staba. W szczegdlnosci stabos¢ marki wobec
wigkszosci walut krajow uczestniczacych w Blockfloatingu swiadczyta o tym, ze
w tym okresie odplywy kapitatu z RFN byly wigksze niz nowe przyptywy. Bilans
kapitatow krotkoterminowych za ten okres miat saldo ujemne (6 mld DM), przede
wszystkim dzigki rozlegtemu eksportowi kapitatu z sektora bankowego. W koncu
czerwca 1 lipca, kiedy marka silnie umocnita si¢ wewnatrz we¢za walutowego,
a nastgpnie zostala zrewaluowana o 5,5%, i kiedy Bundesbank w ramach Block-
floatingu wspieral chwilowo inne partnerskie waluty, doszto ponownie do
naptywu $rodkéw pienieznych z zagranicy do bankéw niemieckich. W lipcu
wynosily one 1,5 mld DM. W sierpniu, na skutek napigtej sytuacji na rynkach
dewizowych i wobec dobrej ptynnosci rynku pieni¢znego, doszto ponownie do
odptywu pienigdzy z sektora bankowego.

Statystycznie ujete transakcje kapitatami krotkoterminowymi przedsigbiorstw
nie wykazywaly w tym okresie duzych zmian. Od maja do lipca (per saldo)
przewazaty odptywy. Godna uwagi jest natomiast ta cz¢$¢ kapitalow, co do ktore;
nie mozna dokladnie powiedzie¢, na podstawie jakich transakcji doszty one do
skutku. Obroty te objete zostaty przez saldo bledow i opuszczen, ktore od maja do
lipca 1973 r. bylo aktywne (analiza naptywu kapitalow) w wysokosci 9 mld
DM?™. We wrzeéniu w nastepstwie rewaluacji guldena holenderskiego pojawily
si¢ na nowo zakldcenia na rynkach dewizowych, w czasie ktorych Bundesbank
interweniowal w ramach Blockfloatingu. Zwiazany z tym naplyw $rodkow do
bankéw w nastepnych miesigcach ustal, a nawet przerodzil si¢ w odplyw.
W okresie lipiec-pazdziernik miat miejsce w sektorze bankowym odplyw $rod-
kow w wysokosci 500 mld DM,

Transakcje kapitatami krotkoterminowymi przedsigbiorstw, ktore obejmowaty
przede wszystkim zaciagnigte za granica oraz udzielone zagranicy krotko-
terminowe kredyty finansowe, byly niewielkie w pordéwnaniu z transakcjami
bankowymi. Od sierpnia do pazdziernika zadluzenie z tytulu tych kredytow
zmniejszyto si¢ o 500 mld DM. Ogoétem jednak krotkoterminowe zagraniczne
zadtuzenie sektora przedsigbiorstw nie zmniejszylo sig, tylko dalej rosto. Saldo
bledéw i opuszczen od sierpnia do pazdziernika bylo aktywne, co bylo oznaka
nierozdzielonego naptywu kapitaldéw z zagranicy w wysokosci 3,2 mld DM,
W pazdzierniku i listopadzie, kiedy ostabit si¢ kurs marki, a kurs dolara umocnit

3 Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, September 1973, s. 40.
3! Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Dezember 1973, s. 24.
32 Tamze, s. 26.
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si¢ oraz Euro-DM stopa procentowa wzrosta, doszto do eksportu kapitatow
z bankow. W catym 1973 r. poprzez transakcje sektora bankowego odptynglo za
granicg 5 mld DM. Ruch kapitalowy sektora przedsigbiorstw w koncu roku,
podobnie jak w poprzednich miesiacach, nie wykazywat duzych zmian. W mie-
sigcach pazdziernik-grudzien miat miejsce odptyw kapitatow z tytulu kredytow
finansowych oraz 2-krotnie wigkszy naplyw do niego w zakresie kredytow
handlowych. Przy statystycznie nieujetych transakcjach kredytowych przedsig-
biorstw przewazaly pod koniec 1973 . sptaty kredytow. Swiadczyt o tym fakt, ze
saldo btedow i opuszczen bylo pasywne (oznaka odplywu kapitatdéw) w wyso-
kosci 3,3 mld DM®. W catym 1973 r. ruchy kapitatéw krétkoterminowych w sek-
torze przedsigbiorstw charakteryzowaly si¢ wysoka nadwyzka w kwocie blisko
8,7 mld DM (bez salda bledow i opuszczen bilansu ptatniczego). Po saldowaniu
doptywow srodkow krotkoterminowych sektora przedsigbiorstw z ich odptywami
z sektora instytucji kredytowych oraz sektora publicznego bilans ruchu kapitatow
krétkoterminowych za caty 1973 r. wykazywatl import w wysokos$ci 3,4 mld DM,
gdy w roku poprzednim podobna suma odptyngta za granicg.

Inaczej przedstawiat si¢ w 1973 r. obrét kapitatow dlugoterminowych.
Walutowo-polityczne niepokoje w lutym i marcu mialy tylko niewielki wptyw na
ruchy kapitatow dlugoterminowych. Po odptywach kapitatu netto, jakie zostaty
zanotowane w koncu 1972 r., doszto ponownie do naptywu srodkéw na poczatku
1973 r., ale w mniejszych ilosciach. Przyczyna matego importu dlugotermino-
wego kapitalu bylo zastosowanie przez RFN, w celu ograniczenia importu,
srodkéw administracyjnych. Ponadto wahajacy si¢ swobodnie wobec najwazniej-
szych walut kurs walutowy marki zwigkszal ryzyko lokat kapitatowych. Saldo ru-
chow kapitatow dtugookresowych (bez sektora publicznego) wynosito w I kwar-
tale 1973 r. 3,2 mld DM. Ztozyl sig na to wzrost zagranicznych lokat
kapitalowych netto o 3,1 mld DM oraz spadek niemieckich lokat za granicg o 1,0
mld DM. W zakresie zagranicznych lokat w RFN w tym okresie wszystkie
wazniejsze pozycje wykazywaly wzrost. Mimo wymagania zezwolenia na zakup
niemieckich papierow warto$ciowych przez obcokrajowcow, ktore zostato wpro-
wadzone 29 czerwca 1972 r. dla papieréw wartosciowych o statym oprocen-
towaniu, a 5 lutego 1973 r. rozszerzone na wszystkie krajowe papiery warto-
sciowe, zagranica w I kwartale 1973 r. nie zmniejszyta swoich zakupow papierow
warto§ciowych. Wzrosly one w tym czasie o ok. 700 mIn DM. Natomiast w kraju
zmniejszyly si¢ zakupy zagranicznych papierow warto§ciowych. Oprocz transak-

3% Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Februar 1974, s. 38.
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cji papierami wartosciowymi do zmniejszenia niemieckich lokat kapitalowych za
granica przyczynity si¢ kredyty i pozyczki.

Od marca do czerwca mial miejsce dalszy import kapitatdow dhugoter-
minowych, ktory bez transakcji sektora publicznego wynosit 4,3 mld DM, a wigc
o 1 mld DM wigcej niz w poprzednim kwartale. Nastapit on glownie w drodze
zmnigjszenia wierzytelnosci niemieckich bankow z tytutu udzielonych zagranicy
kredytow srednio- i dlugoterminowych. Nie bez znaczenia byt rowniez spadek
dlugoterminowych kredytowych wierzytelnosci w sektorze przedsigbiorstw.
W zakresie importu kapitalow pewna rolg¢ odegraty rowniez zagraniczne inwe-
stycje bezposrednie. W 1l kwartale wzrosty one o 1,6 mld DM, w tym samym
czasie niemieckie inwestycje bezposrednie za granica wynosilty 800 min DM
(import w wysokosci 800 min DM). Do importu kapitatdéw dlugoterminowych
w tym okresie (podobnie jak i w poprzednim, ale w mniejszym stopniu)
przyczynily si¢ transakcje papierami wartosciowymi. Po tym, jak tendencja
rosnacej rewaluacji marki zostata w koncu czerwca zahamowana, a nastgpnie
zastapiona przez ruch odwrotny, naptyw dlugoterminowych srodkéw do RFN
zmnigejszyt si¢ w III kwartale 1973 r. do 2,6 mld DM (bez sektora publicznego).
Woweczas to wiasnie wzrost zagranicznych lokat kapitatowych w RFN zmniejszyt
si¢ z 3 mld DM w II kwartale do 2,5 mld DM (gtéwnie spadek wptywow z tytutu
kredytow 1 pozyczek) oraz zmniejszyt si¢ spadek niemieckich lokat za granica
(przede wszystkim z powodu wzrostu niemieckich inwestycji bezposrednich za
granica 1 zmniejszenia spadku zakupu zagranicznych papieréw warto$ciowych
w kraju). W IV kwartale doszto do dalszego zmniejszenia importu kapitatow
dtugoterminowych do RFN, tak Ze osiagnal on bardzo mata kwot¢ 120 min DM
(bez sektora publicznego).

Glowna przyczyna silnego zmniejszenia naptywu $rodkow bylo umocnienie
kursu dolara, a zatem ostabienie za granica sklonnosci do nabywania DM-
-aktywow. Najbardziej dotyczyto to handlu DM-zagranicznymi pozyczkami. Tak
wigc w ostatnich dwoch miesiacach 1973 r. obcokrajowcy zwrdcili DM-zagra-
niczne pozyczki na sume 230 mln DM (netto)**, podczas gdy poprzednio podobne
pozyczki byly sprzedawane obcokrajowcom z krajowych zasoboéw. Oprocz tego
krajowi inwestorzy kupowali zagraniczne papiery warto§ciowe, opiewajace na
obce waluty, podczas gdy poprzednio stronili od takich lokat. Rowniez przez
transakcje kredytowe w koncu 1973 r. nie naptynelty do RFN prawie zadne $rodki
dlugoterminowe. Podczas, gdy do jesieni miat miejsce ich silny import (4,6 mld
DM), gléwnie z powodu zmniejszenia wierzytelnosci wobec zagranicy, w osta-

3 Tamze, s. 37.
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tnim kwartale 1973 r. zostatlo zagranicy o 160 mld DM wigcej kredytéw nowo
udzielonych, niz przez nia splaconych. Z drugiej strony krajowi przedsigbiorcy
w troche wyzszej kwocie podejmowali za granica dlugoterminowe $rodki, tak ze
bilans kredytéw w IV kwartale wykazywat niewielka nadwyzke.

Wyréwnany byl roéwniez bilans inwestycji bezposrednich, poniewaz znacznie
zwigkszonym za granica niemieckim inwestycjom (o 1,7 mld DM) odpowiadaty
prawie tak samo duze zagraniczne inwestycje bezposrednie w RFN (1,6 mld
DM). W poprzednich dwoch kwartatach zagraniczne inwestycje bezposrednie
w RFN przewazaly nad tego rodzaju niemieckimi lokatami za granica. Ana-
lizowany obrét kapitalu publicznego we wszystkich kwartatach 1973 r. charak-
teryzowat si¢ mniej wigcej zrownowazonym saldem ujemnym (500-600 mld DM)
i konsekwentnie dazyt do zwigkszenia eksportu nadmiernych $rodkéw. Mimo to
bilans kapitatow dlugoterminowych w catym roku 1973 zamknat si¢ wysoka
nadwyzka 8 mld DM. Doszukiwanie si¢ wptywow rewaluacji przedstawiongj
analizie bilansu kapitatowego za 1973 r. jest bardzo trudne. Nie tylko dlatego, ze
miaty na niego wplyw rozne nie wymienione tu czynniki, ale przede wszystkim
fakt uplynnienia kursu marki i jej uczestnictwa w Blockfloatingu.

Przeprowadzone oficjalnie w 1973 r. dwie rewaluacje marki spowodowaty
jednorazowe zmiany kursow marki w stosunku do walut krajow uczestniczacych
w Blockfloatingu. Natomiast rata rewaluacyjna DM wobec dolara zmieniata sig¢
swobodnie w zalezno$ci od aktualnej sytuacji walutowej. Zmienilo to niewat-
pliwie obraz przeplywow kapitalowych, ktory wykazywat pewne juz prawidlo-
wosci przed i po rewaluacji w okresie panowania statych kurséw walutowych.
W okresie przed uptynnieniem kursu marki i przystapieniem RFN do Block-
floatingu oraz rownoczesna pierwsza rewaluacja marki w 1973 r. doszlo,
w zakresie ruchu kapitatléw krotkoterminowych, do silnych naplywow srodkow,
zardbwno w sektorze przedsigbiorstw, jak i w sektorze bankowym. W nastgpnych
miesigcach odplynegly one czg$ciowo za granicg. W miesigcach kwiecien-maj,
kiedy marka wobec dolara i innych walut uczestniczacych w Blockfloatingu byta
relatywnie staba, przewazal odptyw kapitatow nad ich przyptywem, a jej umoc-
nienie (w czerwcu) tuz przed druga rewaluacja i konieczno$¢ wspierania przez
Bundesbank walut partnerskich spowodowato duzy import kapitatow, ktore
naste¢pnie odptynety w okresie lipiec-pazdziernik (przede wszystkim z sektora ba-
nkowego). Umocnienie kursu dolara w koncu roku odbito si¢ na wzroscie importu
kapitaléw z zagranicy™.

35 Pick’s Currency Yearbook, New York 1968, 1973.
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Jezeli chodzi o ruch kapitalow dlugoterminowych, to w okresie przed upltyn-
nieniem kursu marki, utworzeniem Blockfloatingu i rewaluacja marki miat
miejsce wzrost naplywu dlugoterminowych $rodkow z zagranicy oraz spadek
niemieckich lokat za granica. W okresie miedzy pierwsza a druga rewaluacja miat
miejsce dalszy wzrost importu kapitatéw dlugoterminowych. Po przeprowadzeniu
rewaluacji w czerwcu naptyw dlugoterminowych $rodkéw zmniejszyt si¢ (zma-
lalty zagraniczne lokaty kapitalowe w RFN oraz zmniejszyt si¢ spadek nie-
mieckich lokat za granica), a umocnienie kursu dolara w koncu 1973 r. jeszcze
poglebito t¢ tendencj¢. Natomiast dla ruchu kapitalu dlugoterminowego sektora
publicznego charakterystyczne bylo stymulowanie wywozu $rodkow z RFN bez
wzgledu na aktualng sytuacje walutowa.

5. POZYCJA MARKI ZACHODNIONIEMIECKIEJ W 1973 ROKU
PO DRUGIEJ DEWALUACJI DOLARA

Ponowna rezygnacja z ,,obrony” dolara oznaczala ostatecznie zatamanie si¢
systemu z Bretton Woods. W okresie zaburzen walutowych marka zachodnionie-
miecka uzyskala w stosunku do dolara 40,9%. O tyle bowiem wzrost jej kurs. Do
potowy 1973 r. marka odczuwata najsilniejszy nacisk na zwyzke kursu sposrod
wszystkich walut wymienialnych. Dlatego tez z inicjatywy RFN prezesi bankéw
centralnych 8 lipca 1973 r. podjeli decyzje o wspotpracy na rynku dolarowym ze
Stanami Zjednoczonymi. Oznaczatlo to poczatek interwencji dewizowych w
nowym stylu. W dniu 9 lipca 1973 r. kurs dolara wobec marki osiagnal swdj
najnizszy dotychczasowy punkt — 2,28 DM/dol. Jednakze po uruchomieniu kre-
dytow swapowych nastapita poprawa jego kursu do konca roku. Bundesbank
i Federal Reserve Bank uzgodnily lini¢ swapowa o wartosci 2 mld dolarow
w lipcu oraz 0,5 mld we wrzesniu. Pod koniec roku nastapita zmiana tendencji
kursowej, kurs ustabilizowat si¢ na poziomie 2,40-2,50 DM/dolar. Waluty ,,weza”
stanowity dla RFN czynnik stabilizujacy w 1972 r. i na poczatku 1973 r., gdyz bylo w
nich rozliczane ok. 40% handlu zagranicznego Niemiec Zachodnich. Marka w bloku
walut europejskich stala si¢ waluta najsilniejsza. Swiadcza o tym dane zawarte w
tabeli 5.
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Tabela 5. Zmiany kursu DM wobec najwazniejszych walut $wiata do 1973 r.

Rewaluacja (+) lub dewaluacja (-) DM wobec innych walut.
Urzedowe kursy kasowe z 6 czerwca 1973 r. w poréwnaniu z:
Kurs Kurs Kurs Kurs
podstawowy podstawowy podstawowy | parytetowy
z 14 lutego z konca 1972 1. z konca z konca 1970
1973 1. 1971 r. I.
Dolar USA +2,1 +13,5 +13,5 +28,9
Frank francuski +0,7 +0,7 +0,7 +5,4
Gulden +2,8 +2,8 +2,8 +4,7
Lir +4.8 +14,7 +14,7 +21,1
Jen -0,3 2,4 2,4 -5,2
Dolar kanadyjski +2,8 -14,1 +15,7 -19,3
Korona norweska +0,9 +0,9 +0,9 +6,6
Funt szterling +1,1 +7,2 +19,0 +24.5
Korona szwedzka +0,8 +6,1 +6,1 +12,1
Frank szwajcarski 2,7 43 4,3 4,5
Zwazona udziatami w
handlu zagranicznym
rewaluacja DM wobec:
a) krajow ,,Block- +1,5 +1,9 +1,9 +5,3
Floatingu” +1,7 +5,0 +5,6 +10,3
b) 16 krajow z urzedowa
notacja kursow we
Frankfurcie/Main +1,7 +5,6 +6,9 +13,7
c) catego §wiata

Zrodto: Geschaeftsbericht der Deutschen Bundesbank fiier das Jahr 1973, s. 67.

Dla RFN w 1973 r. powstata koniecznos$¢ interwencji dewizowych na rynku
europejskim dla podtrzymania kursu podstawowego wobec innych walut ,,weza”.
Podjeto decyzje o dwu rewaluacjach w marcu o 3% oraz w czerwcu o 5,5%.
Mialy one na celu utatwienie wprowadzenia floatingu w bloku oraz odciazenie
krajow cztonkowskich od spekulacji skierowanej na DM. Od poczatku 1971 r. do
lipca 1973 r. (punkt szczytowy) DM zyskata na wartosci wobec walut szesnastu
najwigkszych krajow o 24%, za§ wobec dolara o 60%. Nie stanowito to prze-
szkody dla polepszenia bilansu handlowego i ustug, gdyz istniat wysoki popyt
zagraniczny na towary, ktoremu sprzyjata inflacja i przejSciowe problemy
Wielkiej Brytanii i Wloch oraz istniata gotowos¢ i zdolnos¢ gospodarki niemie-
ckiej do ekspansji eksportowej. Niepewno$¢ co do ksztaltowania si¢ bilansu
platniczego pod wpltywem rosnacych cen ropy naftowej spowodowata wysta-
pienie Wielkiej Brytanii i Wloch z ,,weza” walutowego. W dniu 19 stycznia 1974 r.
uczynita podobnie Francja. W tym miniwgzu pozostaty waluty RFN, krajow
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Beneluxu, Danii i zwiazanych z nimi walut Norwegii i Szwecji. Nastapito
zmniejszenie znaczenia ,,wgza” dla RFN, gdyz tylko 27% niemieckiego handlu
zagranicznego byto wowczas realizowane w tych walutach.

Wzrost znaczenia DM jako waluty rezerwowej
i lokacyjnej w latach 1974-78

W koncu 1973 r. wybucht kryzys naftowy spowodowany 4-krotnym wzrostem
ceny ropy naftowej. Pojawity si¢ olbrzymie nadwyzki dochodow pochodzacych
ze sprzedazy ropy naftowej (tzw. petrodolarow) w krajach eksportujacych to
paliwo i odpowiadajace im deficyty w krajach importujacych. Ogo6lna nadwyzka
krajow OPEC szacowana w okresie od jesieni 1973 r. do konca 1974 r. wynosila
ok. 55 mld dolaréw. Jednakze juz w latach nastepnych wystapita tendencja do jej
zmniejszenia, spowodowana spadkiem popytu na ropg oraz gwaltownym wzro-
stem importu krajow eksportujacych rope. W 1974 r. import ten wynosit ok. 32 mld
dol. 1 byt wartosciowo o 70%, a ilosciowo o 40-50% wigkszy niz import w 1973 r.
Nalezy podkresli¢, ze niemiecki eksport do tych krajow wzrost o 73% w 1974 r.
w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Ta ogromna fala petrodolaréw naptyneta na rynki
europejskie. Szacuje sig, ze kraje naftowe ulokowatly na eurorynku ok. 23 mld dol.
(glownie w dolarach USA), ok. 11 mld dol. bezposrednio w Stanach Zjednoczonych
oraz ok. 6 mld dol. w Wielkiej Brytanii w postaci depozytow szterlingowych®®.
Daje to razem sumg ok. 40 mld dol. tj. ponad 2/3 poszukujacych lokat petro-
dolaréw. Reszta (ok. 13 mld dol.) znalazta si¢ w postaci wktadow w instytucjach
migdzynarodowych (MFW, Bank Swiatowy), zostata przeznaczona na pomoc dla
krajow rozwijajacych si¢ oraz stala si¢ zrodtem bilateralnych kredytow
bezposrednich skierowanych do rzadow i instytucji publicznych w krajach uprze-
mystowionych. W wykorzystaniu petrodolar6w najwazniejsza rola przypadia
eurorynkowi. Banki za jego posrednictwem przekazaty kredytobiorcom ok. 30
mld dol. w formie S$rednioterminowych kredytow rollover. USA i1 Wielka
Brytania wykorzystaty petrodolary na pokrycie deficytow rachunkow biezacych
bilanso6w ptlatniczych, za$ instytucje migdzynarodowe przekazaty je w formie
pomocy dla krajow deficytowych.

3¢ Geschaeftsbericht der Deutschen Bundesbank fiier das Jahr 1974, s. 62.
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Stan bilanséw obrotow biezacych RFN
i krajow uprzemystowionych w latach 1974-78

Analizujac stan bilanséw obrotow biezacych nalezy podkresli¢, ze pomimo
swiatowej inflacji i eksplozji cen ropy naftowej, nie wystapil ostry kryzys
walutowy, poniewaz system finansowania powstatych deficytow oraz system kur-
sow walutowych okazat si¢ bardzo sprawny i elastyczny.

Tabela 6. Salda bilanséw obrotow biezacych wazniejszych grup krajow i krajow
w latach 1974-78 (w mld dol.)

Kraj 1974 1975 1976 1977 1978
EWG -13,0 -0,1 -7,0 +1,3 +16,1
W tym:
RFN +9,7 +8,5 +8,6 +9,8 +17,5
Francja -6,0 -0,1 -6,1 =33 +4,1
Wielka Brytania -8,6 -4,1 -2,0 +0,5 +2,0
Wriochy -7.8 -0,8 -2,8 2,3 +6,2
USA 3,4 +18,4 +4,3 -15,3 -16,0
Japonia -47 -0,7 -3,7 +10,9 +16,6
Szwajcaria +0,2 +2,6 +3,5 +3.4 +5,1
Kraje OPEC +55,0 +27,3 +37,0 +31,5 +11,0

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie statystyk OECD 1974-78.

Pod wplywem wzrostu ceny ropy naftowej ogélny deficyt krajow OECD
wyniost w 1974 r. ok. 33 mld dol. (w 1973 r. kraje te wykazaly si¢ nadwyzka
w wysokosci 3 mld dol.). Byt on mnigjszy od ogbélnego obciazenia z tytutu importu
ropy (65 mld dol.), gdyz nastapit wyrazny wzrost eksportu do krajow OPEC,
krajow rozwijajacych sig i socjalistycznych — finansowany poprzez kredyty oraz
pomoc finansowa. Ogolny deficyt OECD powstat z deficytow wigkszosci krajow
(ok. 45 mld dol.) oraz nadwyzek kilku krajéw w wysoko$ci 12 mld dol. Jak wynika
z tabeli 6, sama RFN miata nadwyzke na rachunku biezacym bilansu ptatniczego
w wysokosci prawie 10 mld dol. Kraje Beneluxu i Szwajcaria nalezaly do grupy
krajow nadwyzkowych; USA, Japonia i Kanada byly w stanie finansowa¢ swoje
obcigzenia z tytutu wzrostu cen ropy przez aktywizacj¢ eksportu; inne kraje, np.
Wielka Brytania, Wlochy, Francja wykazywaly znaczny deficyt bilansu obrotow
biezacych takze w latach nastgpnych. W 1975 r. bilans obrotow biezacych krajow
OECD poprawit si¢ o prawie 32 mld dol. Gldéwnym czynnikiem byl wzrost
eksportu do krajow OPEC. Procesy wyrownywania bilanséw znalazly wyraz
w poprawie ich stanu w szeregu krajow oraz redukcji nadwyzek RFN.
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Narastajace oznaki poprawy koniunktury gospodarczej w 1976 r. spowodowaty
ogolne zwigkszenie nierownowagi bilansow obrotéw biezacych, m.in. na skutek
rosnacych zakupow ropy naftowej. Ogolny deficyt krajow OECD zwigkszyt si¢ do
26 mld dol., nadwyzki krajow OPEC wzrosty do 45 mld dol. Nadwyzka RFN na
skutek rosnacego importu zmniejszylta si¢ o ponad 6 mld dol. W latach 1977-78
nastgpowato zmniejszanie si¢ globalnej nierdwnowagi bilansow ptatniczych, na-
stapita znaczna redukcja nadwyzek krajow OPEC (do 11 mld dol.). Sytuacja
zblizala si¢ do stanu sprzed wybuchu kryzysu naftowego. Z tej tendencji wytamaty
si¢ tylko Stany Zjednoczone.

6. WZROST UDZIALU DM W REZERWCH WALUTOWYCH
W LATACH 1974-78

W analizowanym okresie nastapit znaczny wzrost ogdlnego poziomu rezerw
dewizowych $wiata. Na koniec 1973 r. szacowano ich warto$¢ na 184,1 mld dol.,
natomiast w 1978 r. nastapit ich przyrost do poziomu 362,9 mld dol. Swiadczyto
to o 2-krotnym wzro$cie ptynnosci migdzynarodowej w ciagu zaledwie 4 lat.
Najbardziej dynamicznym przyrostem sposrod sktadnikéw rezerw wykazaly sie
dewizy, co bylo zwiazane z inflacja i rozwojem rynku eurowalutowego. Szcze-
golnie duze przyrosty rezerw dewizowych nastapily w Il potowie analizowanego
okresu. Po wylaczeniu zmian warto$ci rezerw ztota i SDR oraz denominowanych w
SDR pozycji rezerwowych w Funduszu szacowano, ze ok. 75% wzrostu ptynnosci
okreslato finansowanie deficytu bilansu obrotow biezacych USA przez zagranice’ .

Charakterystyczna cecha w omawianym okresie byt spadek udzialu dolara
w rezerwach dewizowych na rzecz innych walut, szczego6lnie marki zachodnio-
niemieckiej. Przecig¢tny przyrost udzialu DM w rezerwach dewizowych $wiata
w latach 1970-74 wynosit 4,8 mld dol., podczas gdy np. jena — 1,8 mld dol., za$
dolara spadat przecigtnie o 0,8 mld dol. W latach 1974-78 przyrosty udziatu DM
byty kilkakrotnie wigksze niz innych walut.

3 D-Markbilanzgesetz: Gesetzestext, Kommentierung, Gestaltungshinweise [t.1], IDW-Verlag,
Diisseldorf 1990.
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Tabela 7. Udzial poszczegdlnych walut w rezerwach dewizowych krajow kapitalistycznych

w latach 1973 1 1978 (w %)

Lata Dolar DM Funt Frank Frank Gulden Inn
szterling | szwajcarski | francuski waluty

1973 78,4 5,5 6,5 1,1 0,9 0,3 7.3

1978 76,9 9,9 1,5 1.4 0,9 0,5 8,8

Zrédto: Annual Report IMF 1983, s. 72.

Blisko 2-krotny wzrost udziatu DM wiazal si¢ niewatpliwie z pozytywna ocena
gospodarki niemieckiej, najbardziej dynamicznie rozwijajacej si¢ gospodarce
w tym okresie.

Aprecjacja marki zachodnioniemieckiej w latach 1974-78

Pod koniec lat sze$¢dziesiatych w Europejskiej Wspolnocie Gospodarczej
zaczelo narasta¢ przekonanie o koniecznosci wprowadzenia unii walutowej
w celu poglebienia integracji krajow EWG. Plan wprowadzenia unii walutowe;j
(Plan Wernera) zostat przyjety 9 czerwca 1970 r. przez Rade Ministrow EWG.
Celem planu podzielonego na trzy etapy bylo utworzenie unii gospodarczej i wa-
lutowej do konca 1980 r., za$ jej ukoronowaniem miato by¢ wprowadzenie w kra-
jach EWG wspolnej waluty. Dla przeprowadzenia operacji finansowych stworzo-
no europejska jednostke obrachunkowa, poczatkowo réwna dolarowi sprzed jego
dewaluacji. W 1975 r. oparto ja na koszyku dziewigciu walut krajow cztonkow-
skich. Marka zachodnioniemiecka miala w nim pozycje dominujaca (27,3%
udziatu). Wagi przypisane poszczegélnym walutom odzwierciedlaly roznice
w poziomie dochodu narodowego, handlu wzajemnego i w systemie krotkoter-
minowej pomocy kredytowej. Wartos¢ jej obliczano wedlug kurséw walut
wchodzacych w jej sktad. Od 1978 r. w tej jednostce byl sporzadzany budzet
Wspolnoty. Jednym z pierwszych posunig¢ bylo wprowadzenie 24 kwietnia 1972 r.
wigkszego (niz pasmo MFW) pasma wahan kursu parytetowego walut czton-
kowskich (+-2,25%). Powstal w ten sposob ,,waz” walut europejskich, mie-
szczacy si¢ w szerszym ,tunelu” — o szerokosci 4,5%, w ramach ktorego kursy
walut EWG ksztattowaly si¢ wobec walut krajow trzecich. W grupie krajow
tworzacych Europejska Wspolnote Gospodarcza najlagodniej kryzys naftowy
(i jego skutki) przeszta gospodarka RFN. Lata 1973-75 to okres nasilajacej sig in-
flacji (w 1974 r. przecigtny wzrost cen wynosit 13,5%). W grupie krajow
uprzemystowionych wystepowaty znaczne, dochodzace do siedemnastu punktow
procentowych réznice w jej poziomie. Ptynno§¢ kursu DM umozliwita ochrong
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polityki stabilizacji wewnetrznej i sukcesywne znoszenie restrykcyjnych srodkow
polityki finansowe;j™®.

O dominujacej pozycji waluty RFN $wiadczyla jej 21% aprecjacja w okresie
zaburzen walutowych, tj. od konca 1971 r. do 1974 r. Koniec 1975 r. i poczatek
1976 r. uplynal w ,,wezu” walutowym pod znakiem silnych napi¢¢ zwiazanych
z kryzysem franka francuskiego. Frank ponownie przystapit do ,,weza” w lipcu
1975 r., jednakze mimo poprawy bilansu ptatniczego i odbudowy rezerw waluto-
wych, nie udalo si¢ utrzymacé kursu franka wobec innych walut, szczegolnie DM.
Na poczatku 1976 r. naptyngto do Bundesbanku ok. 10 mld DM, z czego 8,8 DM
bylo przeznaczone na podtrzymanie kursow w ramach ,,we¢za”. Ponad potowa
tej sumy byla przeznaczona na obrong franka francuskiego. Niestety, 15 marca
1976 1. frank francuski wystapit z ,,w¢za” po raz drugi.

W tym okresie rynki walutowe odczuly rowniez kryzys funta szterlinga,
ktory do polowy kwietnia 1976 r. stracit wobec catego $wiata 8% wartosci, zas
wobec DM — 12,5%. Miatl miejsce rowniez kryzys lira, ktory do polowy 1976 r.
stracit 21% swej warto$ci wobec walut reszty swiata i 23% w stosunku do marki
zachodnioniemieckiej’®. Utrzymujace si¢ tendencje kosztow i cen wywotlaty
duze ruchy kapitatow spekulacyjnych w ramach Wspdlnoty. Po wystapieniu
franka francuskiego zaczeta narasta¢ fala spekulacji na rewaluacje DM. Spowodowato
to interwencje Bundesbanku na korzys$¢ partnerow w wysokosci ok. 8 mld DM.

W potowie pazdziernika podjeto decyzje o zmianie relacji kursowych
w ramach europejskiego we¢za walutowego. W jej wyniku DM (dotychczas
najsilniejsza waluta w ,,wgzu”) zamienila si¢ miejscem z waluta najstabsza,
tj. dunska korona. W tej pozycji utrzymywata si¢ do potowy stycznia 1977 r.,
takze pozniej jej kurs ksztaltowal si¢ w dolnej 1/3 przedzialu wahan kursowych.
Ta pozycja umozliwita partnerom RFN podejmowac z rynku marki po kursach,
ktore znajdowaty si¢ pomigdzy kursami granicznymi. Byly to tzw. intermarginalne
zakupy DM. Sumami tymi wyrownywano dhugi interwencyjne z okreséw spekulacji.
W 1978 r., ostatnim roku obowiazywania europejskiego weza walutowego,
utrzymujace si¢ rdéznice w poziomie kosztow i cen na korzy§¢ DM spowodowaly jej
rewaluacje o 4,0%. Wraz z nia zostal zrewaloryzowany gulden i frank belgijski o
2,0%. W grudniu z ,,wegza” wypadta korona norweska. Oceniajac funkcjonowanie
europejskiego ,,weza walutowego”, nalezy podkresli¢ jego stabilizacyjna rolg dla
gospodarki RFN oraz dla wymiany z zagranica. Okoto 25% handlu zagranicznego
RFN byto prowadzone po statych kursach z krajami uczestniczacymi w ,,wezu”.

3% G.J. ALMEKINDERS, S. EIJFFINGER, Daily Bundesbank and Federal Reserve intervention and
the conditional variance tale in DM/$ — returns, Tilburg Univ., Tilburg 1992.
% Geschaeftsbericht der Deutschen Bundesbank fuer das Jahr 1976, s. 70.
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7. STAN RACHUNKOW BIEZACYCH BILANSOW PLATNICZYCH RFN
I INNYCH KRAJOW UPRZEMYSLOWIONYCH W LATACH 1979-85.

Sytuacja w ksztaltowaniu si¢ rachunkéw biezacych bilanséw ptlatniczych
krajow uprzemystowionych w 1979 r. charakteryzowata si¢ pojawieniem si¢
rekordowego, bo prawie 30 mld dol. Deficytu, spowodowanego wzrostem cen
ropy naftowej oraz zwigkszeniem inflacji z 2% do 10% w krajach OECD.
Jednoczesnie saldo bilansu obrotow biezacych krajow OECD wzrosto do 62 mld
dol., za$ bilans obrotéw biezacych RFN po raz pierwszy od 15 lat wykazywat
deficyt w wysokosci 10,5 mld DM*. W nastepnym roku nastapito dalsze osta-
bienie popytu i produkcji w skali calej gospodarki §wiatowej. Wzrost dochodu
narodowego krajow OECD wyniost tylko 1,0% (w 1979 r. uksztattowat si¢ na
poziomie 3,5%). Nieréwnowagi rachunkoéw biezacych bilansow ptlatniczych
osiagnely rekordowe rozmiary. Szacowane przez OECD nadwyzki krajéw OPEC
wyniosty ok. 120 mld dol., czyli byly 2-krotnie wigksze niz w okresie pierwszego
kryzysu naftowego. Ogolny deficyt krajow OECD wyniost ok. 72 mld dol. RFN,
ktora dawniej byta krajem nadwyzkowym, wykazata deficyt na poziomie 16 mld
dol. Od 1978 r. kraje OPEC zyskaly ok. 125 mld dol., za§ kraje OECD stracily
84 mld dol., co stanowito ok. 1,0% ich dochodu narodowego.

RFN stala si¢ krajem o najwigkszym deficycie na rachunku biezacym bilansu
platniczego wsrdd krajéw uprzemystowionych. Byto to spowodowane nie tylko
wzrostem ceny ropy, lecz rowniez strategia rozwoju gospodarczego, polegajaca
na liberalizacji stosunkow z zagranica. W warunkach stosunkowo wysokich
rezerw walutowych, matego zadluzenia zagranicznego oraz niskiej inflacji RFN
przejela na siebie znaczna cze$¢ globalnego deficytu krajow importujacych ropg
naftowa. W 1981 r. RFN udato si¢ zmniejszy¢ deficyt bilansu obrotéw biezacych
do 5 mld dol. Podobna tendencja wystapita w wigkszosci krajow OECD, tak ze
globalny deficyt tej grupy krajow zmniejszy? si¢ o ponad polowg — do 25 mld dol.
Nadwyzka krajow OPEC zostala zredukowana do 48 mld dol. Nadwyzka ta
zostata w 1982 r. zredukowana praktycznie do zera, co byto spowodowane
spadkiem popytu na ropg, duzym importem i szerokim programem inwesty-
cyjnym tych krajow*'. W bilansie Stanéw Zjednoczonych pojawit sie deficyt
w wysokosci 8 mld dol., zas§ RFN odnotowata nadwyzke¢ 3 mld dol. w bilansie
obrotéw biezacych. Tendencja ta utrzymywata si¢ w latach nastepnych. Silny

F. Giavazzl, Limiting exchange rate flexibility : the European Monetary System, Cambridge,
MA-London 1989.

‘LB, DRABOWSKI, Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne i finansowe, PWE, Warszawa 1979,
s. 210-236.
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rozwoj amerykanskiego importu byt gléwna przyczyna ogromnego wzrostu de-
ficytu bilansu obrotow biezacych USA: w 1983 r. pogorszyt si¢ o ok. 30 mld dol.,
w 1984 r. — 0 ok. 60 mld dol., w 1985 r. — 0 ok. 10 mld dol. i osiagnat poziom
118 mld dol. Postgpujacej pasywizacji bilansu amerykanskiego odpowiadato
znaczne polepszenie stanu bilansow krajow czlonkowskich OECD, szczegoélnie
Japonii. Dla RFN 1985 r. zamknal si¢ dodatnim saldem bilansu obrotow
biezacych w wysokosci 14 mld dol.

Finansowanie deficytéw bilanséw obrotdéw biezacych
w latach 1979-85

Oficjalna pomoc kredytowa realizowana gléwnie przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy miata duze znaczenie szczegoélnie dla krajow najbiedniej-
szych i rozwijajacych sig. W ramach uzgodnionego w 1977 r. dodatkowego
przedsigwzigcia finansowego MFW (Witteveen —Fazilitaet) przeznaczonego dla
tych cztonkéow, ktorym nie wystarczaly normalne prawa ciagnienia do sfinan-
sowania deficytu, Fundusz w 1979 r. udostgpnit 2,2 mld SDR, a w 1980 r. dalsze
7,2 mld SDR. Srodki z ,, Treuhandsfonds” wynosity odpowiednio 0,5 mld SDR i 1,3
mld SDR. W marcu 1981 r. uzgodniono mozliwos¢ ,,rozszerzonego dostepu” do
srodkow kredytowych Funduszu. Przyrzeczenia kredytowe wynosity 17,9 mld dol.,
za$ efektywne wykorzystanie — 6,5 mld dol. Rowniez grupa Banku Swiatowego
udostepnita krajom rozwijajacym si¢ w 1981 r. srodki w wysokos$ci ok. 10 mld dol.
(8,8 mld dol. w 1980 r.). Wraz z narastajacym kryzysem zadluzenia dziatalnosc¢
MFW ostabta. W 1983 r. osiagneta punkt szczytowy — 10,6 mld SDR, aby w 1985
r. obnizyé si¢ do poziomu 0,4 mld SDR**. Odzwierciedlato to trudnosci licznych
krajow w uzgadnianiu z Funduszem programow reform gospodarczych wy-
maganych przy udzielaniu kredytu®.

W poczatkowym okresie finansowanie deficytow nie nastreczato powazniej-
szych trudnosci, gdyz wystgpowaly one przewaznie w krajach o duzych rezer-
wach dewizowych. W 1979 r. migdzynarodowe rynki finansowe poprzez kredyty
1 pozyczki kroétko-, $rednio- i dhugoterminowe przekazaty ok. 118 mld dol.
Wystepowal duzy naptyw rezerw dewizowych i petrodolaréw na te rynki (37 mld
dol. w 1979 r.), z czego ok. 15 mld dol. zostalo zamienione na DM i inne

42 Geschaeftsbericht der Deutschen Bundesbank fiier das Jahr 1985, s. 89.

* K. ZABIELSKI, Zmiany w miedzynarodowym systemie walutowym w latach 1971-1978 oraz ich
wplyw na stosunki gospodarcze Wschod-Zachod. Prace Zakladu Finanséw Zagranicznych, Instytut
Finansoéw, Warszawa 1980.
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niedolarowe waluty. W nastgpnym roku nie zmniejszyta si¢ podaz kapitatdw, nadal
rosty wklady krajow OPEC w bankach handlowych krajow uprzemystowionych,
powodujac eksport kapitatu do tych krajow (recyrkulacja petrodolaréw). Nastapit
wzrost ogdlnego wolumenu §rodkéw kredytowych do poziomu 161,5 mld dol.

Nalezy podkresli¢, ze rosnace zapotrzebowanie byto pokrywane przez kredyty
krotkoterminowe oraz przez kanaty oficjalne. Zanotowano pewna stagnacje na
rynku pozyczkowym w warunkach rosnacej stopy procentowej w USA. Eurodo-
larowa stopa procentowa w grudniu 1980 r. wynosita 21,0%. W przypadku
pozyczek denominowanych w DM pewna rolg odegrato tez oczekiwanie na zmia-
ng relacji kursowych. Pod wplywem narastajacego problemu zadluzenia
migdzynarodowe rynki finansowe w latach 1982-83 wykazaly pewna stabilizacje
wolumenu $rodkow kredytowych. Stopa wzrostu kredytéw bankowych w 1982 r.
wynosita 10,0%, podczas gdy w 1981 r. wynosita ona 20,0%. Udziat dolara jako
waluty emisyjnej wynosit 62%, udziat DM wzrost z 6% do 8% ogdlnego wolu-
menu emisji pozyczek. Marka zachodnioniemiecka uplasowala si¢ na trzecim
miejscu w Swiecie po franku szwajcarskim.

W 1983 r. udziat dolara spadt po raz pierwszy w historii do 57%, za$ udziat
DM zwigkszyt si¢ do 9% ogdlnego wolumenu emisji**. Odzwierciedlato to odbu-
dowe zaufania do DM jako waluty lokacyjnej, jednakze do osiagnigcia 20% udziatu
z 1980 r. bylo jeszcze daleko. Gwattowny wzrost wolumenu $rodkow kredytowych
i pozyczkowych (o prawie 80% do poziomu 277,7 mld dol.) nastapil w latach 1984-
85. Charakterystyczny byt wzrost udziatu emisji, przy pewnej stabilizacji kredytow
eurodolarowych. W 1985 r. dolar byl nadal najwazniejsza waluta emisyjna (61%
udzialu w ogélnym wolumenie), udzial DM wynosit ok. 7%. Tym samym DM
umocnita swoja pozycje w czotdéwcee walut emisyjnych §wiata®.

Udziat DM w rezerwach dewizowych gospodarki §wiatowej

Ksztattowanie si¢ poziomu rezerw walutowych krajow czlonkowskich
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego oraz wartosciowy udziat DM w ich
strukturze przedstawia tabela 8. Analizujac jej pozycjg, mozna zauwazy¢ tenden-
cj¢ do dywersyfikacji rezerw walutowych, tj. oparcie ich na wielu sktadnikach
w celu uniknigcia ryzyka kursowego. Udziat DM w rezerwach dewizowych
$wiata na koniec 1978 r. wynosit ok. 11%, a po wytaczeniu krajow, ktérych walu-
ty byly walutami rezerwowymi, nawet 15%. Jednakze trend wzrostowy udzialu

4 Geschaefisbericht der Deutschen Bundesbank fiier das Jahr 1983, s. 82.
4 A. BIEN, Spadek roli dolara w miedzynarodowym systemie walutowym, , Kapitalizm™ 1980, nr 1, s. 123.
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DM zostat zahamowany podniesieniem poziomu stop procentowych w USA*®. Na
koniec 1979 r. statystycznie ujgte lokaty w DM zagranicznych wtadz walutowych
wynosity ok. 65 mld DM (tj. ok. 37 mld dol.), z czego ok. 20 mld DM przypadato
na lokaty w RFN, a pozostata czg$é zostata ulokowana na eurorynku®’.

W 1980 r. statystycznie ujete rezerwy dewizowe wzrosly o ok. 52 mld dol.,
z czego ok. 22 mld dol. wyrazato si¢ we wzro$cie udzialu ECU. Udzial DM utrzy-
mal si¢ na poziomie ok. 12%, za$ po wylaczeniu dolarowych rezerw Bundesbanku
wyniost on ok. 13-14%. Rok 1981 byt okresem redukcji rezerw walutowych §wiata
(spadek o 18,6 mld dol.), zostal spowodowany przez deficyty bilansow obrotow
biezacych zwiazanych z panujaca recesja. DM pozostata nadal druga (po dolarze)
walutg rezerwowa.

Tabela 8. Rezerwy walutowe (brutto) krajow cztonkowskich
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (w mld dol.)

Stan na koniec Zmiana w stosunku do roku poprzedniego
roku
1980 1985 1981 1982 1983 1984 1985

Ztoto 40,2 40,0 +0,0 -0,2 -0,1 -0,0 +0,1
SDR 15,1 20,0 +4,0 +0,5 -4,5 +1,0 +3,9
Pozycja rezerwowa w 21,5 42,5 +3,3 +3,3 +12,9 -0,2 +1,8
MFW 63,7 40,7 -13,5 -89 +3,9 -7,6 +3,0
Naleznosci w ECU 13,9 10,5 2,4 -1,8 +0,9 -0,5 +0,4
— w stosunku do dolara 47,6 30,2 -10,2 -7,0 +3,4 -6,2 +2,6
— w stosunku do ztota 2,2 - -0,9 -0,0 -0,4 -0,9 -
— krétkoterminowe 309,9 302,2 -12,5 -21,6 +2,4 +24,0 | +32,1
Dewizy: 205,6 201,6 -3,4 -19,2 +4,5 +6,9 +4,6
Dolar 48,6 50,0 -7,4 -6,4 -2.3 +5,0 +12,3
DM 13,6 23,6 -0,9 +0,1 +0,8 +3,2 +6,8
Jen 10,5 9,9 -1,6 -1,1 -0,8 -0,5 +0,9
Frank szwajcarski 9,5 7,3 -2,7 +0,1 +0,6 +2,2 +1,1
Funt szterling 5,6 3,7 -1,1 -0,9 -0,5 +0,2 +0,5
Frank francuski 42 3,3 -0,6 -0,5 -0,7 - +0,9
Gulden 12,3 35,6 +5,2 +6,3 +0,8 +7,0 +5,1
Niezidentyfikowane
wktady

Ogodtem 450,3 4783 -18,6 -27,0 +14,7 +17,2 | +40,9

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie statystyk MFW za lata 1980-85 oraz roczne sprawozdania
Bundesbanku 1980-85.

4 Tamze, s. 123.
47 Geschaeftsbericht der Deutschen Bundesbank fiier das Jahr 1979, s. 81.
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Rezerwy krajow cztonkowskich MFW obnizyly si¢ w nastgpnym roku
0 27 mld dol., szczegolnie duza byta ,,ucieczka” od dolara i DM. Stan zagranicznych
rezerw denominowanych w DM obnizyt si¢ z 81 mld DM w 1981 r. do 72 mld DM
w 1982 r., za$ udzial DM w rezerwach dewizowych $wiata spadt do 10,5%.

Lata 1983-85 byly okresem odbudowy poziomu rezerw dewizowych.
Glownym elementem wzrostu byly dewizy. Liczone po kursie biezacym
zwigkszyty sie w 1984 r. 0 24 mld dol., natomiast w 1985 r. o ok. 32,1 mld dol.
Udziat DM wzrést do prawie 12%, a silna dewaluacja DM wobec dolara
podkreslala jeszcze bardziej wzrost tego udziatlu. Liczone w DM rezerwy
dewizowe wzrosty o ok. 30 mld DM do poziomu 118 mld DM*®. Wzrost ten byt
zwiazany z intermarginalnymi zakupami DM przez kraje Europejskiego Systemu
Walutowego oraz kraje rozwijajace si¢. W 1985 r. przyrost rezerw $wiatowych
w DM byt najbardziej dynamiczny. Denominowane w DM rezerwy wzrosty do
ponad 123 mld DM, za$ udziat DM w rezerwach dewizowych wzrést do 14,5%".

PODSUMOWANIE

Marka zachodnioniemiecka stala si¢ w analizowanym okresie jedna z czo-
lowych walut §wiata kapitalistycznego i najwazniejsza waluta europejska. Pozycja
marki byla odbiciem miejsca gospodarki zachodnioniemieckiej w gospodarce
swiatowej. Ponad 5-krotny wzrost PKB od 1950 r., potencjal wytworczy oraz
udziat w wymianie mi¢dzynarodowej uplasowaly RFN w pierwszej trojce najwick-
szych potgg gospodarczych $§wiata. Rosnacemu znaczeniu gospodarki RFN
odpowiadal wzrost znaczenia waluty zachodnioniemieckiej. Marka z kryzysu
walutowego lat 1971-73 wyszta niezwykle wzmocniona w stosunku do wszystkich
innych walut. Stata si¢ ,,waluta ucieczki”, bardzo poszukiwang i atrakcyjna dla
lokat kapitalowych zar6wno w okresie kryzysu dolara, jak i podczas kazdorazo-
wych zaburzen stosunkow walutowych. W markach byla denominowana czgs¢
poszukujacych lokat petrodolaréw, roéwniez byly nia wyréwnywane deficyty
bilansow obrotow biezacych™. Na rynku eurowalut marka zajeta drugie, po dolarze,
miejsce jako waluta udzielanych kredytow i pozyczek. Udzial marki w rezerwach
dewizowych $wiata systematycznie wzrastat i uplasowal marke na koniec anali-
zowanego okresu w pierwszej trojce walut rezerwowych. Przejsciowe zaburzenie

48 M. LEWANDOWSKA, Marka zachodnioniemiecka jako waluta miedzynarodowa, NBP, Warszawa 1989.
4 Geschaeftsbericht der Deutschen Bundesbank fiier das Jahr 1985, s. 79.
S0 W. BICKERICH, Die D-Mark: Eine Bibliographie, Rowohit, Berlin 1998.
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aprecjacji marki w stosunku do dolara w pierwszej potowie lat osiemdziesiatych
zostato zrekompensowane wzrostem wartosci marki niemieckiej wobec innych
walut. Na szczegodlne podkreslenie zastuguje pozycja marki zachodnioniemieckiej
wérod walut europejskich. Marka zajmowata kluczowa pozycje w ,,wezu
walutowym” krajow nalezacych do Europejskiego Systemu Walutowego. Pozycje
ta odzwierciedlal staty i duzy wzrost warto$ci marki w stosunku do innych walut
EWG. Sytuacja w latach 1961-85 $wiadczyta o trwatej zdolnosci waluty RFN do
wypehiania roli pieniadza migdzynarodowego w coraz wigkszym zakresie.
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ZMIANY W STRUKTURZE I OBROTACH KAPITALOWYCH RFN
PO Il WOJNIE SWIATOWEJ SPOWODOWANE REWALUACJA
MARKI ZACHODNIONIEMIECKIEJ
(DO 1985 ROKU)

Streszczenie

Marka zachodnioniemiecka stala si¢ po II wojnie $wiatowej jedna z czotowych walut $wiata
kapitalistycznego i najwazniejsza waluta europejska. Pozycja marki byla odbiciem miejsca
gospodarki zachodnioniemieckiej w gospodarce $wiatowej. Ponad S-krotny wzrost PKB od
1950 r., potencjal wytworczy oraz udzial w wymianie migdzynarodowej uplasowaly RFN
w pierwszej trdjce najwigkszych potgg gospodarczych §wiata. Rosnagcemu znaczeniu gospodarki
RFN odpowiadat wzrost znaczenia waluty zachodnioniemieckiej. Marka z kryzysu walutowego
lat 1971-73 wyszta niezwykle wzmocniona w stosunku do wszystkich innych walut. Stata si¢
»~waluta ucieczki”, bardzo poszukiwana i atrakcyjnag dla lokat kapitalowych zar6wno w okresie
kryzysu dolara, jak i podczas kazdorazowych zaburzen stosunkow walutowych. Udzial marki
w rezerwach dewizowych $wiata systematycznie wzrastat i uplasowal marke na koniec analizo-
wanego okresu w pierwszej trojce walut rezerwowych. Przejsciowe zaburzenie aprecjacji marki
w stosunku do dolara w pierwszej polowie lat osiemdziesiatych zostato zrekompensowane wzros-
tem wartosci marki niemieckiej wobec innych walut.

Stowa kluczowe: RFN, marka zachodnioniemiecka (DM), migdzynarodowy system walutowy,
rewaluacja, dewaluacja, rezerwy walutowe, bilans ptatniczy, deficyt bilansu obrotéw biezacych,
ptynnos¢ migdzynarodowa.

CHANGES IN CAPITAL STRUCTURE AND TURNOVER OF THE WEST GERMANY
AFTER WORLD WAR II CAUSED BY BRAND REVALUATION
OF WEST GERMAN MARK
(UNTIL 1985)

Summary

West German mark (DM) has become after World War II one of the leading world currencies
of the capitalist world and the most important European currency. The DM’s position reflected the
place of the West Germany’s economy in the world economy. More than 5-fold increase of the GDP
since 1950., productive potential and share in international turnover assured the country the place
among the world’s three major economic powers.

The growing importance of the German economy was accompanied by the growing importance
of the West German currency. After the 1971-73 currency crisis the DM turned out extremely
strengthened vis-a-vis all other currencies. It became “refuge currency”, sought after and attractive
for capital investments both in the period of the dollar’s crisis and during the every instance of
turbulence on currency markets. The share of the DM in the world’s foreign exchange reserves has
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been systematically growing and at the end of the analyzed period this currency became one of the
world’s free favorite reserve currencies. Short-lived disturbance in the DM appreciation vis-a-vis the
U.S. dollar in the first half of 1980s, was compensated by its appreciation vis-a-vis other currencies.

Key words: Germany, West German mark (DM), international monetary system, revaluation,
devaluation, foreign exchange reserves, balance of payments, current account deficit,

international liquidity.





