STEFAN L. ZALESKI

MIEDZYNARODOWE RUCHY KAPITALOW
A NIEMCY W OKRESIE MIEDZYWOJENNYM

Cecha charakterystyczna struktury ekonomicznej Europy w ostat-
nich paru dziesiatkach lat przed druga wojna $wiatowa byto skon-
centrowanie olbrzymiej potegi przemystowej na terenie Niemiec.
Wytworzyto to ogromne rdéznice potencjaléw migdzy réznymi kra-
jami, nadmierne jednokierunkowe cisnienie gospodarcze, polityczne
i militarne. Przyczynito si¢ to w znacznej mierze do wywotania
pierwszej i drugiej wojny $wiatowej. Na tym wtasnie tle w koncu
XIX i na poczatku XX w. nabrzmiewat wielki konflikt miedzy Wielka
Brytania i Francja z jednej strony, a Niemcami z drugiej. Niemcy
stawaly si¢ coraz grozniejszym wspdtzawodnikiem handlu brytyj-
skiego i przez to grozba dla samej Wielkiej Brytanii.

Niemcy z pierwszej wojny wyszty zwyci¢zone, ale ostatecznie po
niej ,,wygraty pokdj". Okres mig¢dzywojenny to okres szybkiego
rozwoju potegi gospodarczej i wojskowej Niemiec i to wlasnie przy
pomocy kapitatéw amerykanskich, a takze brytyjskich, francuskich
i innych. Odrodzenie gospodarcze Rzeszy Niemieckiej, dokonane
cze$ciowo dzieki pomocy niedawnych wrogdéw w walce oreznej, sta-
nowi niezmiernie pouczajacy i wazny rozdziat w historii $§wiata ostat-
nich czaséw. Warto si¢ z nim zapoznaé¢ zwlaszcza po doswiadczeniach
z okresu kilkunastu lat po zakonczeniu drugiej wojny $wiatowej. Dla
Polaka nabiera on szczegdlnej wagi i ostroSci. W wyniku rozwazan
na ten temat pozostana mu zapewne jako gorzki osad badan dwie
liczby poréwmawcze: Niemcy, odpowiedzialne za wojne S$wiatowa,
miaty pozyczek zagranicznych, wedtug stanu w potowie 1930 r. na
sum¢ 27 mld RM, czyli 57 mld ztotych éwczesnych. Polska zas,
biedniejsza, stabo zainwestowana i sprzymierzona z panstwami wie—
rzycielskimi miata ich 6-krotnie mniej — na sume¢ 9,5 mld ztotych,
liczac razem pozyczki publiczne i prywatne.

W niniejszej pracy rozpatrzymy najpierw miedzynarodowe ruchy
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kapitatéw — na szerokim tle sytuacji finansowej ogdlnej — od strony
panstw wierzycielskich. Nastepnie zajmiemy si¢ sytuacja finansowa
samych Niemiec jako najwickszego diuznika korzystajacego z po-
zyczek zagranicznych dla wzmocnienia swego gospodarstwa narodo-
wego, ktore stato si¢ pdzniej w reku hitleryzmu podstawa plandéw
i proby podboju $wiata.

A. PANSTWA WIERZYCIELSKIE

I. Dwudziestolecie miedzywojenne byto okresem ogromnych prze-
obrazen w stosunkach gospodarczych miedzynarodowych w ogole,
w szczegolnodci w dziedzinie ruchu kapitatéw. Pierwsza wojna $wia-
towa przyspieszyta niektdre procesy zaznaczajace si¢ juz przedtem,
inne wywotata, a okres pdzniejszy zbrojnego pokoju, o wybitnych
tendencjach autarkicznych szeregu panstw — z Rosja i przede wszyst-
kim Niemcami na czele — dodal nowe zjawiska nadajace szczegdlnie
charakterystyczne pictno catej tej epoce. Fakty polityczne wiazaty
si¢ przy tym coraz $ci$lej z faktami z dziedziny gospodarczej. Pan-
stwa totalne — a zarazem silnie dynamiczne — przesycaly polityka
cate zycie narodu. Kazdy interes partykularny zostawat w nich z cata
bezwzglednoscia podporzadkowany temu, co wladze kierownicze
uwazaty za interes ogdlny. Z drugiej strony, wiele dazen uznawanych
dawniej — w ustroju liberalnym — za sprawy prywatne, przeksztat-
cato si¢ na sprawy publiczne i polityczne, poparte cata potega pan-
stwa. Nie tylko zreszta w panstwach totalnych, lecz wszedzie —
w mniejszym lub wickszym stopniu — dawato sie zauwazy¢ wzmo-
zenie interwencji i kontroli panstwa. Nie oming¢to to i spraw zwia-
zanych z miedzynarodowym ruchem kapitatéw. Neomerkantylizm
$§wigcit tryumfy.

Pierwszym faktem godnym szczegdlnej uwagi, w zakresie bar-
dziej bezposrednio nas obchodzacym, jest przesunigcie w ostatnich
paru dziesiatkach lat centréw finansowych <$wiata. Przed wojna
Swiatowa 1914—1918 gldwnymi panstwami wierzycielskimi byty
Wielka Brytania i Francja, a obok nich Niemcy, ktére oprocz wta-
snych kapitatéw, postugiwaty si¢ kapitatami innych panstw wierzy-
cielskich (Francji), nieraz kapitatami krdétkoterminowymi, inwestu-
jac je za granica, zwtaszcza na wschodzie Europy.

Wielka Brytania w koncu 1910 r. posiadata wedtug obliczen
Paisha 3192 mln funtéw szterlingéw kapitatéw za granica, z czego
1154 mln w koloniach i 1638 mIn w innych krajach, m. in. w kra-
jach europejskich 144 mln. Sir Edward Speyer szacowal w tym sa-
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mym mniej wigcej czasie kapitaty angielskie pracujace poza Wielka
Brytania na 3500 ml funtéw szterlingdw, czyli wedtug éwczesnego
parytetu — 87,5 mld frankéw. Ogdlna suma waloréw zagranicznych
bedacych wlasnoscia Francuzéw wynosita na poczatku 1909 r., we-
dtug szacunku Neymarcka, 32 do 35 mld frankéw, przy czym liczby
te nie obejmuja wszystkich waloréw, pominicte sa bowiem te, ktdre
nie obiegaty lub nie byly przedmiotem transakcji we Francji. We-
dtug innych obliczen, portfel francuski zagranicznych waloréw do-
siegal na poczatku 1911 r. co najmniej 37 mld frankéw. W tym
samym mniej wigcej czasie szacowano walory zagraniczne obiegajace
w Niemczech na 18—19 mld marek. Nie sa tu wliczone — tak samo
jak i dla Francji — kapitaty inwestowane w domach handlowych,
bankach, wytwérniach, plantacjach itd., ktére nie przybraty formy
papieréw warto$ciowych'. Do krajéow eksportujacych kapitaty nale-
zaty wowczas takze Szwajcaria, Holandia, Belgia. Stany Zjednoczone
Ameryki Pétnocnej byty wtedy jeszcze krajem diuzniczym.

II. Sytuacja zmienita si¢ gruntownie po pierwszej wojnie $wia-
towej. Niemcy odpadly jako kraj eksportujacy kapitaty, stajac sie
krajem dluzniczym na wielka skale. Francja i Wielka Brytania
zmniejszyty swoje znaczenie jako kraje wierzycielskie, wobec wy-
stapienia na scen¢ wielkiego pozyczkodawcy — Standw Zjednoczo-
nych. Zaznaczyto si¢ przy tym wyrazne wspdtzawodnictwo dwdch
wielkich centréow finansowych $wiata — Londynu i Nowego Jorku.
Dla uwydatnienia faktu olbrzymiego znaczenia Stanéw Zjednoczo-
nych jako wierzyciela $§wiata warto podaé, ze w koncu 1930 r. ame-
rykanskie prywatne dtugoterminowe inwestycje zagraniczne wyno-
sity 16 100 mIn dolaréw. W tymze roku Stany Zjednoczone posiadaty
4% $wiatowych zapaséw ztota, a w 1937 r. nawet 55% (Wiclka
Brytania 12%, Francja 11%)’.

Prywatne inwestycje Standéw Zjednoczonych za granica przed-
stawia szczegdtowiej zestawienie na str. 102 (w mlin dolaréw,
w koncu roku)’.

Dodajac dla 1936 r. 125 mln kapitatu bankowego, a odejmujac
przypuszczalna sume¢ 1 mld dolaréw obligacji wykupionych przez

" E. Becqué, L'internationalisation des capitaux, Paris 1912, s. 60—74.

»Revue de la Situation Economique Mondiale", 7™° Année, 1937/38 So-
ciété des Nations, Genéve 1938, s. 106.

% A. G. Gayer and C.T. Schmidt, American Foreign Policy, A Report
to the Twelfth International Studies Conference, Bergen 1939, New York,
s 19—22.
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1930 1936
Obszar Bezpo- Portfel | Ogétem Bezp(.)— Portfel | Ogétem
$rednie §rednie
Kanada 2048,8 1892,9 3941,7 1952 1647 3599
Meksyk, Karybij-
ska i Centralna
Ameryka 2002,9 562,0 2564,9 1381 166 1547
Potudniowa
Ameryka 1631,0 1410,9 3041,9 1466 1354 2820
Europa 1468,6 3460,6 4929,2 1245 1949 3194
Azja i Pacyfik 599,4 909,8 1509,2 528 623 1151
Afryka 115,3 2,5 117,8 93 2 95
Miedzynarodowe — — — 26 — 26
Razem 7866,0 8238,7 16104,7 6691 5471* 12432

* Oficjalny szacunek. W 1938 r. nieurzedowe szacowanie podnosito liczbg t¢ powyzej
8 mld dolaréw.

zagranicg, otrzymamy jako sume inwestycji zagranicznych amery-
kanskich netto 11 557 mln dolaréw. W koncu 1939 r. inwestycje Sta-
now Zjednoczonych za granica wynosity ogétem 11 365 mln dolardéw,
z czego przypadato na bezposrednie inwestycje 6985 miIn, na walory
dolarowe (dollarbonds) 3785 miln i lokaty kréotkoterminowe 595 min.
Z ogdblnej sumy podanej wyzej inwestowano w Europie 2278 min do-
laré6w*. Inwestycje i lokaty europejskie Stanéw Zjednoczonych stale
wiec malaty, wynosity bowiem w 1930 r. 30,6% catej sumy, w 1936 r.
28,5%, a w 1939 r. juz tylko 20,0%. W tym ostatnim roku tak
znaczny spadek zwiazany byl oczywiscie z wybuchem wojny $wiato-
wej albo z jej zblizaniem si¢, przewidywanym przez inwestoréw ame-
rykanskich. Nalezy jednak uznaé odsetek kapitatéw Stanéw Zjedno-
czonych ulokowanych w Europie za bardzo wysoki, $wiadczacy o sil-
nym zainteresowaniu ich w rozwoju starego kontynentu. Godny
uwagi jest fakt, ze odsetek ten byt przeszto 3,5 razy wyzszy niz takiz
odsetek Wielkiej Brytanii.

Dtugoterminowe inwestycje zagraniczne Wielkiej Brytanii w kon-
cu 1930 r. oszacowane byty przez sir Roberta Kindersleya na sumeg
3726 mln funtéw szterlingdw, co wynosi wedtug réwni sprzed 1931 r.
161 mld ztotych. Z sumy tej 59% byto ulokowane w krajach naleza-

* H. Gross, Amerikas Wirtschaft, Berlin 1942, s. 201—202.
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cych do imperium brytyjskiego, 21% w krajach Ameryki Lacinskiej,
8% w Europie i 5% w Stanach Zjednoczonych’.

Pomimo tej olbrzymiej sumy kapitatéw umieszczonych za granica
znaczenie Wielkiej Brytanii jako kraju wierzycielskiego znacznie
zmalato — o czym wspomnieliSmy juz poprzednio — nie tylko rela-
tywnie ze wzgledu na wystapienie na tym polu Stanéw Zjednoczo-
nych, ale takze porodwnawczo w samej Wielkiej Brytanii w stosunku
do okresu sprzed pierwszej wojny Swiatowej. W rzeczy samej emisje
na rynku w Londynie wynosity ogétem w 1913 r. 196 miln funtéw
szterlingéw, w 1928 r. — bardziej normalnym niz lata nastepne i dla-
tego umys$lnie wybranym — 369 mln. Z sum tych emisje przezna-
czone dla Imperium i krajéw obcych wynosity w 1913 r. 161 min,
czyli 82%, gdy tymczasem w 1928 r. tylko 105 mIn, czyli 26%.
Reszta emisji przeznaczona byta dla Anglii’.

Francja — trzeci wielki kraj wierzycielski — posiadata portfel
dtugoterminowych kolonialnych i zagranicznych inwestycyj warto$ci
szacowanej dla 1928 r. przez The Royal Institute of International
Affairs na 50 000 mIn frankéw. W 1930 r., wobec ozywionej dzia-
talno$ci emisyjnej, liczbe t¢ mozna zapewne podnies¢ do 60 000 mln.
Précz tego wktady bankéw francuskich i skarbu za granica obliczano
w tym czasie na okoto 58 000 mIn frankdéw.

III. Faktem szczegdlnie doniostym w zakresie miedzynarodowego
ruchu kapitaté4w w badanym okresie, ktéry odbil si¢ niezmiernie
silnie na sytuacji krajéw dtuzniczych, byto prawie zupeine wstrzy-
manie emisji zagranicznych waloréw na wszystkich wazniejszych
rynkach $wiata po 1930 r. Emisje zagraniczne w tym okresie w Sta-
nach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i we Francji przedstawia po-
nizsze zestawienie’:

* Szacunek ten, jak réwniez nastepne przytoczone w tekécie, byly prze-
prowadzone albo podane przez Royal Institute of Intenational Affairs; cy-
tuje je za K. Kock, Memorandum on International Capital Movements and
FEconomic Policy. Swedish Memorandum No 3 to International Studies Con-
ference, Twelfth Session, 1939, League of Nations, Paris.

* A. Siegfried, La crise britannique au XX siécle, Paris 1931, s. 89.

" Kock, op. cit, s. 174 Dla Stanéw Zjednoczonych dane urzedowe
z bilanséw ptatniczych. Liczby obejmuja nowe emisje bez emisji dla kon-
wersji i sptat. Dane dla Wielkiej Brytanii zaczerpnigte z zestawien Mid-
land Bank. Obliczenie Bank of England, na ogdt nieco wyzsze, tak samo , The
Statist", lecz nie dla wszystkich lat, gdyz uwzglednia po cze$ci inne walory.
Por. wyjadnienia zawarte w ,, Annuaire Statistique de la Société des Nations",
1935/36, s. 311—314, dla Stanéw Zjednoczonych, s. 306—307.
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Stany Zjednoczone WielkaBrytania Francja
min $ min£ min frankéw

Rok

nowe . obce tacznie bez

emisje wykup dominia kraje z koloniami  kolonii
1925 953 161 57,4 30,4 - -
1926 1009 257 52,0 60,4 — —
1927 1183 234 87,7 50,9 1420 } 426 }
1928 1124 291 86,1 57,3 2285 (rocznie)
1929 650 199 54,4 39,9 3465 1100
1930 856 173 70,0 38,8 7808 1400
1931 219 207 36,8 9,2 8501 3725
1932 29 122 28,9 0,3 6464 1645
1933 11 73 29,8 8,0 4849 400
1934 — 89 40,4 3,1 1825 —
1935 45 170 18,0 2,9 — —
1936 23 166 23,4 31 — —
1937 14 175 24,9 72 — —
1938 — — 21,3 4,1 — —

Podobnie jak w trzech wymienionych w tabeli gtéwnych krajach
wierzycielskich, emisje waloréw zagranicznych spadaja w okresie
wielkiego przesilenia w Holandii i w Szwajcarii, cho¢ w tej ostatniej
z pewnym opoOznieniem. Wynosity one w Holandii w 1927 r. 346 min
florenéw, w 1930 r. 238 miln, gdy tymczasem w roku nastepnym
skurczyty si¢ do 40 min, w 1933 r. — do 9mln, a w 1934 r. do
0,09 mIn florenéw. W Szwajcarii wedtug opracowania Banque Na-
tionale Suisse emisje walorow zagranicznych wynosity w 1927 r.
218 min frankéw, w 1930 r. (maksimum) 305 min, w 1931 r. 103 mln,
a w 1934 r. zaledwie 5 mIn frankéw (bez konwersyj i spiat)®.

Szczegdlnie charakterystyczne dla rynku kapitalowego w bada-
nym okresie bylo ogromne wzmozenie ruchéw catych mas krétko-
terminowego pieniadza. Przeptywat on w wielkich ilosciach z jednego
centrum do drugiego, zaleznie od zmian w lokalnych warunkach
ryzyka i réznych mozliwo$ci zysku. Od czasu bowiem pierwszej
wojny $wiatowej podaz funduszow krétkoterminowych, w pordwna-
niu z podaza pieniadza na inwestycje dtugoterminowe, byta znacznie
wicksza niz dawniej. Stan ten odbijat si¢ na stosunku miedzy kréotko-
a dlugoterminowymi stopami procentowymi i byl zZrédiem wielu
gtebokich wstrzasow w gospodarstwie réznych krajow, prowadza-

® ,Annuaire Statistique de la Société des Nations", 1935/36, Généve 1936,

s. 310—311 oraz 314—315.
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cych do nagtego zachwiania bilanséw ptatniczych i zatamania walut.
Niektore kraje, jak Niemcy, korzystajac z tanszych i obfitszych kre-
dytéw krotkoterminowych inwestowaty je na diugie terminy. Prak-
tyka bankéw niemieckich — czynnego udziatu w finansowaniu prze-
mystu — ktdéra przez diugi czas budzita nawet podziw niektérych
zagranicznych ekspertéw finansowych — potaczona z innymi niepo-
mys$lnymi zjawiskami, musiata doprowadzi¢ do ostabienia catego sy-
stemu bankowos$ci niemieckiej i niemoznos$ci wywiazywania si¢ jej,
w pewnych szczegdlnie krytycznych okresach, z przyjetych na siebie
zobowiazan. Tak byto w 1931 r. po zatamaniu si¢ w maju austriac-
kiego Kredit Anstaltu. To zalamanie si¢, tacznie z rosnacym napieg-
ciem politycznym, doprowadzito do spiesznego wycofywania wkta-
déw z Berlina przez wierzycieli francuskich i amerykanskich, do
,runu" na banki w catych Niemczech wktadcéw krajowych,
a w koncu do zamkniecia z dniem 13 lipca Danat Banku i nastgpnego
dnia wszystkich bankéw berlinskich, z wyjatkiem Banku Rzeszy.

Wiadomo, ze byto to poczatkiem ogdlnoswiatowego kryzysu finan-
sowego. Wiele rynkéw pienieznych w réznych krajach odczuto silnie
kryzys niemiecki. Odbit si¢ on m. in. na sytuacji w Polsce, datl sig
szczegllnie silnie we znaki w Anglii. ,,Bankierzy londynscy — pisze
L. Robbins — czerpiac z obfitych zasobéw migdzynarodowego pie-
niadza krdotkoterminowego, stojacego im do dyspozycji, szczodrze po-
zyczali niemieckim bankom i przemystowi. Kiedy nastapit run, ocia-
gali sig z pédjsciem za swymi amerykanskimi i francuskimi kolegami
i wycofywaniem swych pozyczek. Kiedy przeto przyszedt krach
i banki berlinskie zostaty zamknigte, aktywa bankow angielskich
umieszczone w Niemczech zostaty zamrozone ... Zagraniczni wie-
rzyciele Londynu zaczeli sic denerwowaé o bezpieczenstwo swych
wktadéw szterlingowych. Zaczat sie run na funty szterlimgi"’. Dal-

’ L. Robbins, Wielkie przesilenie gospodarcze, trum. z angielsk. Krakéw
1937, s. 78—80. Warto przytoczone w tekécie stowa ekonomisty angielskiego
uzupetni¢ opinia ekonomisty francuskiego, profesora uniwersytetu pary-
skiego Louis Baudin, zamieszczona w ksiazce La Monnaie, Paris 1938, s. 142.
»Sfery finansowe brytyjskie ponosza same takze znaczna czg$¢ odpowiedzial-
nosci za wypadki 1931 r. ... Bankierzy londynscy posungli swa $miato$é i pra-
wie nieswiadomos$¢ az do tego, ze udzielili Niemcom znacznych kredytow.
Caty mechanizm by} nieco makiaweliczny: aby odbudowaé swe sity produk-
cyjne i przygotowal zbrojenia, Niemcy pozyczaty w Londynie na wysoki pro-
cent sumy, ktére inwestowaty na czas bardzo diugi w swych przedsigbior-
stwach, nie byty wigc w stanie zwréci¢ je w krotkim terminie. Anglicy, sami
nie majac tych funduszéw, pozyczali je od Francuzéw, czesto na krétkie ter-
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szy ciag przybral formy dramatyczne. Cudzoziemcy zaczeli masowo
wycofywa¢ swe wktady. Niektorzy obywatele brytyjscy wywiezli
swe kapitaly. W ciagu sierpnia i lipca 1931 r. wycofano z Banku
Angielskiego ztoto na sume¢ olbrzymia 200 mln funtéw szterlingdw,
w ciagu 4 dni — od 16 do 19 wrze$nia — wycofano 43 min funtéw
szterlingdw. Pomoc Francji i Stanow Zjednoczonych w postaci znacz-
nej pozyczki juz byta niewystarczajaca '’. Los funta szterlingdw byt
przesadzony — Wielka Brytania 21 wrze$nia odstapita od waluty
ztotej. Szwecja, Norwegia, Dania i Finlandia poszty zaraz w $lady
Wielkiej Brytanii.

Ta krétka historia jednej z najwickszych katastrof finansowych
Swiata jest tylko jednym z przyktaddéw niebezpiecznych skutkéw
posiadania wielkich ilosci wktadéw zagranicznych w bankach —
wktadow, ktore moga by¢é wycofane prawie natychmiast. Przyktadow
podobnych jest mndstwo z ostatnich kilkunastu lat przed druga
wojna Swiatowa. Wedrowki olbrzymich mas kapitatow plochliwych
wywolaty ktopoty zaréwno tych krajow, z ktérych one nagle odpty-
waty, jak i tych, dokad przyptywaty. ,,Hot money", w poszukiwaniu
przede wszystkim bezpiecznego schronienia — ze wzgledu na podatki
nieraz niestychanie wysokie, na grozacy kryzys finansowy, zatamanie
waluty lub napiecie polityczne — przenosita sie z miejsca na miejsce:
do Paryza, do Londynu, do Waszyngtonu, lub odwrotnie.

Zwtaszcza Stany Zjednoczone byty w przewazajacej mierze kra-
jem przyptywu kapitatdw i znacznych lokat zagranicznych. W 1930 r.
zobowiazania zagraniczne diugoterminowe szacowano na 6800 mln
dolaréw, a krétkoterminowe w 1929 r. na 1500 mln. Od poczatku
1934 r., tj. od czasu, kiedy dolar by} zdewaluowany, do konca 1938 r.
przyptyw kapitatéw do Standow Zjednoczonych wynosit ogoétem
4200 mln dolaréw, rozktadajac sic na trzy gitdéwne kategorie fundu-
széw: 1) kapitaty amerykanskie repatriowane, w wysokosci okoto
1,5 mld dolaréw (z czego 600 min krétkoterminowych), 2) zakupy
waloréw amerykanskich przez zagranicg, blisko 1200 min dolaréw,
3) salda kredytowe utworzone przez zagranice, w Stanach Zjednoczo-
nych w tym okresie czasu w tacznej kwocie 1500 mln dolarow. Wiek-
szo$¢ z nich stanowity wklady a vista w bankach amerykanskich.

miny i zawsze na procent nizszy od tego, ktéry wyznaczali Niemcom. W ten
sposéb pobierali réznice procentéw, ale réwnoczes$nie narazali si¢ na bardzo
wielkie ryzyko".

" J. Lescure, Des crises générales et périodiques de surproduction, 1V éd.,
Paris 1932, s. 340—341.



Migdzynarodowe ruchy kapitatow 107

W koncu 1938 r. wktady te na rachunek zagranicy wynosity 2 mld
dolarow (w koncu 1929 r. 3 mld, w 1933/34 spadty wskutek odsta-
pienia od waluty ztotej do 500 mIn). Ruch kapitatéw nie byt jednak
stale jednokierunkowy ku Stanom Zjednoczonym. Przeciwnie, w pe-
wnych okresach ulegat on gwaltownemu odwrdceniu, jak w koncu
1937 r. i w pierwszej potowie 1938 r., kiedy odptyw kapitatéw ze
Standéw Zjednoczonych osiagnal sume blisko 1 mld dolaréw. W ogdle
zreszta rok 1938 — peten wielkich wydarzen na arenie politycznej,
bedacych wstepem do drugiej wojny Swiatowej — cechowaty nagte
zmiany w pradach kapitaléw mig¢dzy gtéwnymi krajami wierzyciel—
skimi''. Bylo to wynikiem — jak i poprzednie, gwaltowne nieraz
zmiany kierunkédw — zaburzen na rynkach finansowych rdéznych
krajéw, a zarazem zrédtem nowych zalaman i katastrof.

Przyktadem kraju wierzycielskiego, ktéry doznat wielkich we-
drowek kapitatu, jest Francja. Wedrowki te odbywaty sie jednak
przede wszystkim pod wplywem sytuacji wewngtrznej, w szczegodl-
nosci polityki finansowej rzadéw. W okresie ostroznej polityki Poin-
carégo i stabilizacji franka przed reforma walutowa z 25 VI 1928 r.
naptyw kapitatdw zagranicznych staje si¢ prawie niepokojacy.
W ciagu pierwszych czterech miesigcy 1928 r. Bank Francuski wchta-
nia blisko 8 mld frankéw. W pewnych momentach portfel jego wa-
loréw zagranicznych dosiega sumy 133 mld frankéw. W innych okre-
sach, zwlaszcza gdy daja si¢ stysze¢ grozby przeciw kapitalistom,
nastepuje ucieczka kapitatow ze wszystkimi jej skutkami, np.
w 1936 r., kiedy wtadza przeszta w rece socjalistow, kiedy mnoza sie
strajki, nielegalne zajmowanie fabryk przez robotnikéw, Kkapitaty
masowo uciekaja do Londynu, Genewy, Brukseli, Nowego Jorku.
W 1937 r. w ciagu jednego miesiaca czerwca 7800 min frankéw zto-
tych przekracza granice .

IV. Wielkie wedrowki miedzynarodowe kapitatéw, w jednym lub
drugim kierunku, wywotywaty z natury rzeczy wahania kurséw de-
wiz, zmiany w warunkach kredytu, wysoko$ci stopy procentowej,
pozioméw cen'’. W wielu krajach spowodowaly zatamanie si¢ wa-
luty. Wszedzie doprowadzity do zastosowania $rodkdéw obronnych,

"' Banque des réglements internationaux, Neuviéme Rapport Annuel,
Béle 1939, s. 91—95.

2 Baudin, op. cit., s. 185—203.

13 Stopa dyskontowa Banku Angielskiego wynosita w 1931 r. w czerwcu
2,5%, w lipcu, sierpniu i wrze$niu (do 20) 4,5%, w koncu wrzeé$nia i w na-
stepnych paru miesiacach 6%.
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przede wszystkim przez pewna izolacje danego kraju, a przynajmniej
postawienie tam na drodze swobodnego przejawiania si¢ ujemnych
skutkéw zbyt gwattownych zmian w kierunku i nasileniu pradow
kapitatowych migdzynarodowych. W niektérych krajach $rodkiem
takim byto utworzenie funduszédw stabilizacyjnych lub wyréwnaw-
czych, jak w W. Brytanii, w Stanach Zjednoczonych, we Francji
i gdzie indziej. Miaty one zmniejszy¢ wahania kurséw dewiz na
migdzynarodowym rynku pienigznym, zniechgci¢ spekulantéw walu-
tami i przez to poprzeé rozwdj wymiany towarowej migdzynarodowej
nie narazonej zbytnio na ryzyko walutowe. Ich wazna funkcja byta
ochrona krajowego pieniadza i rynku kredytowego od nacisku wiel-
kich odptywéw lub przyptywoéw ztota. W Stanach Zjednoczonych za-

stosowano poza tym sterylizacj¢ ztota: doptyw jego — okoto 9 mld
dolar6w od ustalenia nowej ceny w styczniu 1934 r. do potowy
1939 r. — nie miat powigkszaé rezerw bankowych i przez to tworzyé

podstawe mozliwej inflacji.

Bardzo znaczna ilo$¢ krajow wprowadzita kontrole dewiz i ogra-
niczenia w wywozie kapitaléw. Byt to bardzo doniosty fakt zmie-
niajacy zasadniczo warunki obrotéw miedzynarodowych. Zamiast
automatyzmu dawnej waluty ztotej zaprowadzono daleko idaca kon-
trole¢ dewiz i ruchdéw ztota, obok wyznaczania kontyngentdéw towaro-
wych, organizowanie wymiany na podstawie umdéw bilateralnych itd.
Ograniczenia te w krajach dtuzniczych wywolane byly w znacznej
mierze brakiem doptywu kapitatdéw, zwlaszcza dilugoterminowych,
tak silnie si¢ zaznaczajacym po wybuchu wielkiego przesilenia go-
spodarczego. Skrepowanie ruchédw migracyjnych przez Stany Zjedno-
czone i inne kraje dziatato takze w tym samym kierunku. Wobec
niemoznos$ci wyréwnywania niedoboréw bilanséw platniczych przez
zaciaganie nowych kredytow lub przesytki pienigzne emigrantdow,
ktére zanikaty lub znacznie si¢ kurczyly — w takim wtasnie potoze-
niu byta Polska — trzeba bylo uaktywniaé¢ inne pozycje bilansu,
szczegdlnie przez wzmozenie wywozu lub ograniczenia przywozu.
Dazenie do zwigkszenia wywozu spotykato si¢ jednak z takim samym
dazeniem innych panstw, bedacych w podobnej sytuacji, potegujac
tym samym Kkonkurencje i kryzys na rynkach miedzynarodowych.
Panstwo zreszta moze panowaé¢ nad importem, eksport za$§ zalezy
wyraznie od drugiego kontrahenta — od rynkdw zbytu, nad ktérymi
panstwo eksportujace nie ma wtadzy. Stad dla przywrdcenia réwno-
wagi bilansu handlowego i ptatniczego stosuje si¢ przede wszystkim
srodki ograniczajace przywoz, wprowadza si¢ caty system mniej lub
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wigcej udoskonalonego protekcjonizmu. Liberalizm w zakresie wy-
miany towarowej wydaje sie¢ by¢ wynikiem pewnej trwalszej réw-
nowagi bilansu ptatniczego, zwiazanej ze swoboda ruchow kapitatu
i tatwodcia uzyskania kredytéw zagranicznych.

Niektore panstwa z Niemcami na czele, z innych jeszcze wzgle-
déw — z powodu swych dazen autarkicznych — stosowaty te poli-
tyke S$cistej kontroli i ograniczen, prowadzacych do zwickszenia
braku réwnowagi w stosunkach gospodarczych miedzynarodowych.

V. Trudno$ci gospodarstwa $wiatowego potegowaly sig jeszcze
na skutek dodatkowych czynnikdéw, ktére byty szczegdlnie S$cisle
zwiazane z rola Standéw Zjednoczonych jako wiclkiego kredytodawcy
od czasu pierwszej wojny Swiatowej i ich polityka nie dostosowana
do tej roli.

W czasie i po wojnie §wiatowej 1914—1918 r. powstato olbrzymie
zadtuzenie panstw nie tylko zwyciezonych, lecz i zwycieskich,
w szczegoOlnosci w stosunku do Standéw Zjednoczonych. Pomijamy tu
zobowiazania prywatne, ktorych rozmiary podaliSmy uprzednio.
J. M. Keynes obliczat w 1921 r. wzajemne dtugi panstw sprzymie-
rzonych na olbrzymia sume¢ — dosi¢gajaca niemal astronomicznych
wielkoéci — 4000 mIn funtéw szterlingéw . Wedtug innego Zrédta,
rzad Stanéw Zjednoczonych podczas wojny i dwa lata bezposrednio
po niej pozyczyt panstwom sprzymierzonym sumeg 10 350 mln do-
laréw, z czego 3273 mln dolaréw juz po zawarciu zawieszenia broni'’.

Migdzy czerwcem 1923 r. a majem 1930 r. 17 z ogdlnej liczby
20 panstw dtuznikow zawarto uktady w sprawie sptat zobowiazan
(wyjatek Rosja, Armenia i Nikaragua). Z jakiego zrodta miaty by¢
pokryte te ditugi? Wydawato sie stuszne panstwom diluznikom, ze
zrédtem tym miaty by¢ odszkodowania niemieckie. Bytly one poczat-
kowo ustalone przez Komisje Odszkodowan w 1921 r. na sumeg 33 mld
dolaréw, pozniej znizane, spadty wedtug planu Younga na 9272 min
dolaréw. Skapitalizowana warto$¢ tych odszkodowan wystarczata
wiec z grubsza na pokrycie dtugéw miedzysojuszniczych'® (raty
roczne skapitalizowane na 5%). Pomimo wyraznego zwiazania przez
plan Younga sptaty odszkodowan ze strony Niemiec ze sptata dtugdow

“J. M. Keynes, Economic Consequences of the Peace.

" Gayer and Schmidt, op. cit., s. 234.

' Pozyczki udzielone przez panistwa "sprzymierzone jedne drugim szaco-
wane byty na sume 21 613 mln dolaréw. Ze wzgledu jednak na korzystne wa-
runki sptat, sumy skapitalizowane dlugéw miedzysojuszniczych obliczano na
10 814 min dolaréw. Gayer and Schmidt, American Foreign Policy, s. 235.



110 Stefan L. Zaleski

migdzysojuszniczych, Departament Stanu i Departament Skarbu Sta-
néw Zjednoczonych odmodwity uznania tego zwiazku. Moratorium
Hoovera z 11 sierpnia 1931 r. w sprawie dtugéw wojennych i uktad
podpisany w Lozannie 7 lipca 1932 r. migedzy bytymi panstwami
sprzymierzonymi, dotyczacy odszkodowan, byty dalszymi waznymi
etapami tej wielkiej sprawy'’.

Odmowa ptacenia odszkodowan przez Niemcy hitlerowskie i od-
mowa sptat dlugdédw przez byte panstwa sojusznicze (z wyjatkiem
Finlandii) w stosunku do Stanéw Zjednoczonych byta jej epilogiem.
Przedtuzeniem jej — ktore odbito sie na sytuacji finansowej wielu
panstw — bylo niechetne stanowisko Standéw w sprawie udzielania
zagranicznych pozyczek i nawet formalny zakaz przez Johnson Act
z 1934 r. emitowania na terenie Standéw pozyczek panstw nie ptaca-
cych swych dtugéw. Co prawda juz od 1931 r. praktycznie nie byto
zadnych zagranicznych emisji w Stanach Zjednoczonych — z wyjat-
kiem kanadyjskich pozyczek. Na szereg lat staty si¢ one importerem
kapitatéw. Doswiadczenie ich z dtugami wojennymi wzmocnito tylko
istniejaca takze z innych powoddéw tendencje. Amerykanscy kapita-
lisSci nie wykazywali checi lokowania swych kapitaté4w w zagranicz-
nych pozyczkach. Przy tym ,hot money" zaczal szukaé schronienia
w Stanach Zjednoczonych z obawy przed wojna w Europie. Ta
zmiana pradu kapitalowego zaznaczyta si¢ w szczegdlnosci wyraznie
od 1934 r. W 1932 r. odptyw kapitatu ze Stanéw wynosit 192 mln do-
laréw (w 1930 r. 752 mlIn), w 1933 r. 336 mIn. Wzrost zapewne z po-
wodu grozacej i faktycznej deprecjacji dolara, tymczasem w 1934 r.
zanotowano przyptyw kapitatu z zagranicy w wysokos$ci 386 mln do-
laréw, w 1935 r. 1537 mln, w 1936 — 1141 mln, w 1937 — 800 mln,
wreszcie w 1938 r. — 369 mIn. Ten przyptyw kapitatu od 1935 do
1937 r. wlacznie byt gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za przy-
ptyw ztota, stanowiac 86% warto$ci ztota importowanego w ciagu
tego okresu. Handel zagraniczny stat sie czynnikiem waznym
z punktu widzenia przyptywu ztota dopiero od ostatniego kwartatu
1937 r. Nadwyzka wywozu nad przywozem towaréw w latach 1934—
1937 wynosita tylko przecigtnie 250 mIin dolaréw (jesli liczy¢ przy-
woéz srebra, nadwyzka ta wyniesie zaledwie 80 mln dolaréw). Nato-
miast w 1938 r. czynny bilans handlowy Stanéw wzrdést do 1134 min

" Panstwa te godzity sie na skre$lenie 90% niemieckich odszkodowan
wedtug planu Younga pod warunkiem, ze zadowalajacy uktad bedzie zawarty
migdzy nimi (wierzycielami Niemiec) a ich wierzycielem (Stanami Zjedno-
czonymi).
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dolaré6w — maksimum w ciagu 17 lat — stajac si¢ w ten sposéb
decydujacym czynnikiem powodujacym przyptyw ztota do Standéw
i przyczyna zwigkszajacego sig¢ braku rownowagi w gospodarstwie
Swiatowym.

Czynnikiem dziatajacym w tym samym kierunku, ksztattujacym
wladciwie poprzedni, a niepomy$lnym dla rownowagi gospodarstwa
Swiatowego, byta polityka handlowa Stanéw Zjednoczonych z wybit-
nym charakterem restrykcyjnym. Taryfa celna z 1922 r. miata prze-
cigtne stawki celne ad valorem 33,22%, w taryfie z 1930 r. (the
Smoot-Hawley Act) podniesiono je jeszcze do 40,08%. Inne rzady
przystapity do wprowadzenia $§rodkéw odwetowych. Zanim dobiegt
do konica rok 1931, 25 panstw przeprowadzito szeroka rewizje swych
taryf celnych badz zagrozito ich podwyzka, motywujac to najcze$ciej
konieczno$cia zwalczania Stanéw Zjednoczonych ich wtasna bronia.
Pod koniec 1931 r. wprowadzita cta ochronne Wielka Brytania,
a 15 listopada 1932 r. wyszta ustawa o wprowadzeniu uktadu ottaw—
skiego. Hamowanie migdzynarodowego ruchu towardw i ustug byto
jedna z przyczyn rozszerzania i pogtebiania wielkiego przesilenia
w skali $wiatowej.

Z punktu widzenia migedzynarodowych stosunkéw gospodarczych
trzy fakty wytaniaja sie przede wszystkim jako wynik takiej sy-
tuacji: 1) trudnos$ci krajow dtuzniczych dokonywania wyptat w to-
warach, dzieki wzrostowi taryf i innym restrykcjom handlu; 2) dre-
nowanie ztota do Standéw Zjednoczonych; 3) ukrycie podstawowego
braku réwnowagi miedzynarodowej przez nadmierne udzielanie za-
granicznych pozyczek przez Stany Zjednoczone (w 10-leciu 1920—
1930). W ten sposéb zjawiska z dziedziny handlu, pieniadza i kredy-
tow — nierozerwalnie splecione — wywolywaty dalsze fatalne kon-
sekwencje: zatamanie waluty ztotej, najpierw w rolniczych krajach
dtuzniczych, a pézniej i w przemystowych, bardziej wrazliwych, ze
wzgledu na braki w bilansie ptatniczym albo pozycje nieptynne i nie-
wyptacalne w strukturze bankowej oraz katastrofalny spadek cen
$wiatowych wskutek tamowania ruchu rolniczych nadwyzek i innych,
wreszcie deflacyjny nacisk zdeprecjonowanych walut na kraje o wa-
lucie ztotej .

" Gayer and Schmidt, op. cit., s. 70—71. Trzeba jednak zauwazyé, ze
Stany Zjednoczone weszty w 1934 r. na bardziej liberalna droge w zakresie
handlu miedzynarodowego i rozpoczgly zawieranie szeregu zagranicznych
uméw handlowych, w mys$l programu Hulla, na zasadzie wzajemnosci.
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Polityka handlowa Stanéw Zjednoczonych byla wiec wewngtrz-
nie sprzeczna i nie dostosowana do nowej ich roli wielkiego kraju
wierzycielskiego. Nie mozna byto zada¢ jednocze$nie zaptaty dtugdw,
— w szczegoOlnosci dtugéw wojennych, spowodowanych przyczynami
pozagospodarczymi i nie majacych odpowiednikéw w produkcyjnych
inwestycjach, zarabiajacych na swoje oprocentowanie i amortyza-
cje — a zarazem prowadzi¢ polityke restrykcyjna podnoszaca taryfy
celne i uniemozliwiajaca sptate tych diugéow w jedyny mozliwy
normalny sposdb, tj. sptate w towarach wwozonych na teren Standéw.
Musiato to prowadzi¢ do zaburzen w stosunkach miedzynarodowych
gospodarczych i politycznych, do zwigkszenia braku réwnowagi w tej
sferze i w koncu do wojny handlowej, odmowy ptacenia i bankructw.
Tylko wielkie pozyczki zagraniczne udzielane przez Stany w ciagu
mniej wiecej pierwszych dziesieciu lat po pierwszej wojnie $wiatowej
pokrywaty ujemne skutki tej polityki. Tym wigkszym wstrzasem
dla zycia gospodarczego catego $wiata bylo prawie nagte wstrzyma-
nie kredytéow zagranicznych po 1929 r. Odnosi si¢ to zreszta i do
innych panstw wierzycielskich: Wielkiej Brytanii, Francji, Holandii.
Wedtug danych Royal Institute of International Affairs, prad miedzy-
narodowy kapitatéw spadt w okresie depresji po 1930 r. do jednej
dziesiatej tego wolumenu, jaki miat w punkcie szczytowymw 1927—
1928 r.”. Byto to jedna z przyczyn powstania, a przynajmniej ogrom-
nego pogiebienia wielkiej depresji gospodarczej.

VI. To kroétkie przypomnienie niektorych najwazniejszych fak-
téw z dziedziny stosunkéw gospodarczych i finansowych miedzynaro-
dowych miato na celu przede wszystkim wykazanie powiazania losow
poszczegdlnych gospodarstw narodowych i $cistej wspdtzaleznosci
zjawisk gospodarczych. Zwlaszcza chodzito o podkreslenie ogromnego
wptywu na rozwdj stosunkow gospodarczych miedzynarodowych
trzech wielkich krajéw wierzycielskich: Stanéw Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii i Francji. Wydaje si¢ nawet, ze wzmozenie —
gtéownie w okresie depresji — polityki wzglednej izolacji i dazen
autarkicznych wielu panstw tlumaczy si¢ wtasnie checia ostabienia
uderzen i wstrzaséw idacych z zewnatrz gospodarstwa narodowego,
uderzen zupetnie nieprzewidzianych i niekontrolowanych przez sie-
bie. W szczegdlnie trudnej sytuacji, przy tej miedzynarodowej
wspotzaleznodci, byty kraje kapitatowo stabe, majace wicksze pozycje
bierne w swych bilansach ptatniczych na obstuge zobowiazan zagra-

E. Staley, World Economy in Transition, New York 1931, s. 41.
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nicznych. Dlatego one przede wszystkim miaty tendencje do wprowa-
dzenia ograniczen w zakresie obrotéw miedzynarodowych towaro-
wych i kontroli dewiz. Zliberalizowanie takiej polityki zalezato
w znacznym stopniu od krajow wierzycielskich. Z jednej strony cho-
dzi tu o nieutrudnianie, przez wysokie taryfy celne lub inne $rodki
polityki handlowej, przywozu towardw z krajow diluzniczych, z dru-
giej — rozumne udzielanie kredytow, gtdwnie $rednio- i dtugotermi-
nowych na cele produkcyjne. Poza tym konieczna jest szeroka wspot-
praca bankéw centralnych dla usuwania ujemnych skutkdw prze-
suwania wigkszych mas pieniadza krétkoterminowego.

B. NAJWIEKSZY DLUZNIK: NIEMCY

I. Niemcy przed pierwsza wojna $wiatowa byly powaznym kra-
jem wierzycielskim. Kapitaty niemieckie ulokowane za granica,
szacowano na sume okoto 25 mld marek’. Rzecz interesujaca, ze
w ostatnich kilku latach przed wojna maleje — i to znacznie — war-
to$¢ obcych emisyj, zaro6wno absolutnie, jak i w stosunku do war-
tosci wszystkich emisyj. Niemcy nie byty bankierem miedzynarodo-
wym, same potrzebowaly — w zwiazku z wltasnym szybkim rozwo-
jem gospodarczym — obfitych $rodkéw finansowych. Ich emisje
i kredyty zagraniczne, a takze czynny udziat, bardziej bezposredni
nie tylko przez kapitaty, ale i ludzi w zyciu gospodarczym innych
krajow — miaty na celu torowanie drogi wtasnej produkcji na ob-
cych terenach. Ten podbdj rynkdéw swiatowych szedt w bardzo szyb-
kim tempie. Niemiecki handel zewngtrzny w ciagu ¢éwieréwiecza po-
wiekszyt sie trzykrotnie: z 6,2 mld marek przecietnie rocznie w la-
tach 1884—1888 do 18,0 mld marek w latach 1909—1913. W tym
ostatnim okresie przywdz wynosit rocznie przecig¢tnie 9,7 mld marek,
a wywéz 8,3 mld. Bilans handlowy Niemiec byl we wspomnianym
okresie paru dziesiatkow lat stale ujemny i to w coraz wickszym
rozmiarze. Powazny niedobér w latach 1900—1913: okoto 1,4—1,5 mld
marek, wyrdwnywany byl przede wszystkim powazna pozycja do-
datnia w bilansie ptatniczym procentéw i dywidend w wysoko$ci
972 mIn marek przecig¢tnie rocznie w podanych pigciu latach przed-

* W 1892 r. stanowity one wedtug Schmollera 10 mld marek, w 1905 r.
wedtug Riessera 24—25 mld, w 1909 r. wedtug Steinmanna-Buchera — 30 mld,
wreszcie w 1913 r. wedtug Helfferiecha — 20 mld. Zob. Hipolit Gliwic, Ka-
pitat wedrowny w gospodarce swiatowej, Warszawa 1936, s. 447.

8 Ruch Prawniczy i Ekon.
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wojennych’'. Dodatnie pozycje poza tym wynosity: frachty 488 mln,
tranzyt 104 mIn marek itd.

Ogromne aktywa Niemiec za granica, na skutek przegranej wojny
i zawartego w jej wyniku traktatu wersalskiego, przepadty dla nich
prawie zupetnie. Niemcy, takze ze wzgledu na natozone na nie zobo-
wiazanie zaptaty odszkodowan, staly si¢ z kraju wierzycielskiego
jednym z najwigkszych krajéw diuzniczych. Problem dtugdéw zagra-
nicznych stat si¢ odtad jednym z dominujacych problemdéw Niemiec
wspotczesnych i zaciazyt bardzo silnie na ich polityce i na sposobie
myélenia gospodarczego *>. Niemcy zdawaty sobie doskonale sprawe,
ze panstwa wierzycielskie posiadajace duze zasoby kapitatowe nie
tylko moga mieé stale wyzszy poziom dobrobytu wszystkich warstw
spotecznych, ale sa potezniejszymi o$rodkami dyspozycji politycznej
i gospodarczej. Ta degradacja w poréwnaniu do poprzednio zajmo-
wanego stanowiska w $wiecie, ranita ich dum¢ narodowa, wyciskata
swe pietno na ideologii spotecznej, zwtaszcza narodowosocjalistycz—
nej. Hasto zniesienia niewolnictwa procentu — , Brechung der
Zinsknechtschaft" — ktére duze znaczenie miato w okresie walki
o wtadze partii narodowosocjalistycznej, u zrédet swych miato przede
wszystkim nienawi$¢ do jarzma obcego kapitatu. Hitler pisal w Mein
Kampf: ,najciczsza walka, ktéra musimy wygraé, bedzie skierowana
nie przeciwko wrogim narodom, lecz przeciw miedzynarodowemu
kapitatowi". Dzieje tej walki i wynik jej sa znane. Wspomnieli$my
juz o nim poprzednio. Tutaj tylko przypomnimy, ze wazny fragment
tej walki, cata dramatyczna historia narzuconych Niemcom odszko-
dowan zakonczyta si¢ uktadem w Lozannie w 1932 r.,, na mocy
ktérego Niemcy miaty zaptaci¢ 3 mld marek: rata roczna wynosita
180 min marek. W ciagu pierwszych trzech lat Niemcy korzystaty
z karencji i nie miaty nic ptaci¢*’. Réwnato sie to juz prawie skre-
$leniu dtugu. Suma bowiem ustalona przez Komisje Odszkodowan
w 1921 r. wynosita 132 mld marek, Niemcy za§ zaptacity mniej wig-
cej do czasu uchwalenia planu Younga, na poczet naleznosci repara—
cyjnych czeéciowo w postaci gotowkowej, czeSciowo w towarowej —

21

Moulton and Mc Guire, Germany's Capacity to Pay, New York 1923,
s. 268. Cyt. u Gliwica, op. cit., s. 443.

2 Ciekawe wywody na ten temat znajdujemy w ksigzce S. Swianiewicza,
Polityka  gospodarcza  Niemiec  hitlerowskich, Warszawa 1938, s. 187—232.

* G. Haberler, Der internationale Handel, Berlin 1933, s. 83—93; takze
Gliwic, op. cit., s. 451—452.
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okoto 8 mld marek. Jednocze$nie za§ otrzymaty parokrotnie wicksza
sum¢ w postaci zagranicznych kredytéw. Tej sprawie wlasnie mu-
simy si¢ przyjrzeé nieco blizej.

Wiadomo, ze Niemcy po klesce wojennej weszty w Kkilkoletni
okres inflacji i hiperinflacji, jakiej $wiat dotychczas nie znat. Po-
bity one w tym zakresie wszystkie rekordy historyczne: za 1 marke
z 1913 r. mozna byto w koncu otrzyma¢ trudna do wyobrazenia sobie
liczbg — 1000 mld marek z 1923 r. W tym okresie Niemcy nie otrzy-
mywaty praktycznie biorac zadnych pozyczek zagranicznych. Do-
piero uktad Dawesa dat Rzeszy pozyczke zagraniczna 800 mln marek
ztotych. Pozyczka ta umozliwita ostateczna stabilizacje nowej marki
na poziomie przedwojennym. Stworzone zostaty zarazem podstawowe
warunki dla odbudowy zaufania do gospodarstwa Niemiec i dalszego
przyptywu kapitatu zagranicznego. Otworzyt si¢ okres tzw. koniunk-
tury zycia na kredyt — , Borgkonjunktur", kiedy kapitaty obce,
zwlaszcza amerykanskie, szeroka fala poptyngty do Rzeszy.

Miato to dwa skutki wielkiego znaczenia — szczegdlnie drugi, nas
tutaj specjalnie interesujacy, o olbrzymich dalszych nastepstwach.
Pierwszy — to zwickszenie zdolnosci ptatniczej Niemiec i umozli-
wienie albo utatwienie transferu rat reparacyjnych. Czesto spotykano
w Niemczech opinig, ze gdyby one nie skorzystaty tak chetnie
z otwieranych im kredytow za granica, bylyby oczywiscie narazone
na dtuzszy kryzys i nie miatyby tego okresu dobrej koniunktury,
ktora przyszta po przyjeciu planu Dawesa. Ale za to nie ptacityby
rat reparacyjnych i nie bytyby obciazone pdzniej sptata procentéw
i amortyzacja diugéw prywatnych. Dr Schacht w odczycie wygto-
szonym w Bazylei w grudniu 1933 r. twierdzit, ze okoto 10,3 mld ma-
rek z otrzymanych przez Niemcy kredytéw trafito ostatecznie do
skarbu zwycieskich mocarstw. ,,Dopuszczenie do tego procesu prze-
istaczania dtugdéw politycznych w dtugi prywatne uwaza on za bardzo
powazna kleske dyplomacji niemieckiej" *".

Zwickszenie sptat odszkodowan przez Niemcy, na skutek udziele-
nia im prywatnych kredytow, byto oczywiscie w interesie bezposred-
nim panstw sprzymierzonych. Z jednej strony zwracano uwage na
konieczno$¢ wojskowego i politycznego nacisku na Niemcy, aby je
zmusi¢ do ptacenia odszkodowan (Francja Poincarégo), z drugiej
strony — gtéwnie Wielka Brytania — starano si¢ zwickszy¢ moznos$é

* Swianiewicz, op. cit., s. 195—196.
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ptacenia Niemiec. Stwarzanie warunkow podnoszacych zdolno$¢ ptat-
nicza Niemiec — w bezposrednim interesie panstw sprzymierzonych
oczekujacych odszkodowan — byto gtéwna wytyczna polityki wielu
mezéw stanu, zwtaszcza Wielkiej Brytanii. Zdaje si¢, zadecydowato
ono rowniez o niektérych postanowieniach terytorialnych zawartych
w Traktacie Wersalskim. Trudno orzec, czy miato ono takze pewien
wptyw na rozmiary kredytéw zagranicznych udzielanych Niemcom,
przed ktérych korzystaniem zbyt pochopnym przestrzegat Schacht,
majac na wzgledzie oczywisdcie interesy swej ojczyzny.

Drugim skutkiem kredytow zagranicznych naptywajacych tak
obficie po 1924 r. — dziatajacym na dalsza met¢ — byto ogromne
podniesienie potencjatu gospodarczego Rzeszy. Wprawdzie aparat
produkcyjny Niemiec nie doznat zniszczenia podczas wojny, nawet
przeciwnie, niektére gatezie przemystu zwiazane z potrzebami wo-
jennymi rozwingly si¢ pomysSlnie. Pdzniej olbrzymia inflacja zwol-
nita sfery produkcyjne z zadluzenia, a zarazem przyczynita si¢ do
powstania wielu nowych przedsiebiorstw — czgsto jednak stabych,
nie dostosowanych do potrzeb, zatozonych bez dostatecznej kalku-
lacji, w ucieczce przed spadajaca marka. Gospodarstwu spotecznemu
Niemiec gtéwnie brak byto kapitatéw obrotowych, ptynnych $rod-
kéw we wszystkich postaciach . Wedtug danych Schachta, w kornicu
1913 r. instytucje kredytowe niemieckie miaty ogdétem $rodkéw na
sume¢ 44 mld przedwojennych marek, w koncu 1923 r. zaledwie
44 mld rentenmarek. Pozyczki zagraniczne utatwity wypetnienie tej
straszliwej luki, przyczynity si¢ do uptynnienia gospodarstwa, a za-
razem do rozszerzenia i ulepszenia kapitatu statego. Gtdédwnie dzicki
tym kredytom mogty Niemcy w krétkim czasie przebudowaé, zmo-
dernizowa¢ i zracjonalizowaé swoje urzadzenia wytwoércze, doprowa-
dzajac je do najwyzszej sprawnosci. Idea racjonalizacji byta dominu-
jacym hastem przemystowych Niemiec od 1925 r. do 1929 r. Ozna-
czata ona budowe nowych zaktadéw wytwoérczych, przebudowe i roz-
szerzenie dawnych, usunigcie nieekonomicznych jednostek, przyjecie
nowych technicznych sposobdw, a przede wszystkim szeroka, masowa
produkcje amerykanskimi metodami. Poza tym tworzono wielkie

» Hiperinflacja niemiecka doprowadzita do glebokiej zmiany struktury
spotecznej i politycznej Niemiec, obok wspomnianych w tekScie skutkow $cisle
gospodarczych. Klasy $rednie razem z inteligencja zostaty przez nia catkowicie
wyzute z oszczedno$ci i wszelkich kapitatdw pienieznych. Inne, nowe Niemcy
wyszty z tej katastrofy. Zapewne utatwito to szerzenie si¢ ideologii narodowo-
socjalistycznej i przyjscie do wtadzy hitleryzmu.
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fuzje, wsrdd ktérych szczegdlnie wazny byt koncern chemiczny I. G.
w listopadzie 1925 r. i Vereinigte Stahlwerke w maju 1926 r.*.

Niemcy w ciagu kilku lat przy pomocy kapitatéw obcych doko-
naty olbrzymiego dzieta odnowienia i rozbudowy swego przemystu,
stwarzajac najpotezniejszy osrodek przemystowy na kontynencie
europejskim. Stat si¢ on groznym wspdtzawodnikiem przemystu Sta-
now Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Dzieki fali optymizmu i sze-
regowi zewnetrznych warunkéw — strajk angielski w maju - listo-
padzie 1926 r-, stabilizacja walut wielu panstw — wzmagaly sic
inwestycje, dochdd spoteczny i kapitalizacja wewnegtrzna. Niemcy
weszty w okres ,boomu" w latach 1927—1929. Godna uwagi jest
szczegblnie szybko$¢ narastania oszczednosci rzeczowych i pieniez-
nych po stabilizacji marki. Od 1924 r. do 1929 r. krajowa akumu-
lacja pieni¢zna narodu niemieckiego wynosita od 43—48 mld RM.
Z tego co najmniej 9,7 mld byto w grudniu 1930 r. za granica.

Byly naturalnie takze ciemne strony obrazu. Po pierwsze, sto-
sunkowo wysokie stopy procentowe diugo- i krdotkoterminowe. Ze-
stawienie ponizsze przedstawia nam szczegdtowiej te stopy w Niem-
czech w latach 1925—1929 (w %).

Wyszczegdlnienie 1925 1926 1927 1928 1929

Stopa weksli handlowych
(Commercial bill rates) 8,95 5,75 5,79 6,91 7,33

Rentowno$¢ wszystkich
waloréw o statym opro-
centowaniu notowanych
na gietdzie w Berlinie 9,72 7,99 7,28 7,83 8.18

Po drugie, dos$¢ znaczne bezrobocie, zwiazane w duzej mierze
z szybkim post¢pem racjonalizacji, zastosowujacej bardziej kapitali-
styczne, a mniej pracochtonne metody produkcji. W 1927 r. byto
zarejestrowanych bezrobotnych w Niemczech 1 353 000, a w 1929 r.
1 892 000. Rzeczywista liczba bezrobotnych byta znacznie wyzsza. Po
trzecie, tatwo$¢ uzyskania kredytu pchnegta po czesci do przeprowa-
dzania inwestycji nieoptacalnych lub nawet nieracjonalnych i zbyt-
kownych. Szczegdlnie miasta poszty w tym kierunku, budujac wspa-
niate stadiony sportowe, gmachy reprezentacyjne, dworce i prze-

* C. W. Guillebaud, The Economic Recovery of Germany, London 1939,
s. 6—7.
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rézne urzadzenia uzytecznoS$ci publicznej. Po czwarte, finansowanie
ozywienia gospodarczego odbywato si¢ nie tylko przy bardzo silnym
udziale kapitatéw obcych — co samo przez si¢ moglo byé w przy-
sztos$ci zréodtem trudno$ci gospodarczych — ale wigksza cze$¢ tych
kapitatéw to byty kapitaty krétkoterminowe. Byt to jeden ze stabych
punktéw sytuacji gospodarczej Niemiec, ktéry tak silnie zawazyt
w okresie wielkiego przesilenia.

W ogodle zreszta powojenna gospodarke Niemiec cechowala do-
wolno$¢ w operowaniu krotkoterminowymi kredytami zamiast dtugo-
terminowych. Slady tej tendencji dawaty si¢ juz zauwazyé przed
pierwsza wojna $wiatowa. Wzrosta ona niepomiernie w badanym
przez nas okresie, potggujac si¢ jeszcze bardziej w ustroju naro—
dowosocjalistycznym. W 1913 r. krétkoterminowe kredyty stanowity
12,8% catego zadtuzenia Rzeszy, dtugoterminowe — 87,2%; w 1929 r.
stosunek ten zmienit sic na 37,3% i 62,7%. Kredyty kroétkoterminowe
wzrosty w sumie absolutnej — w pordéwnaniu do czaséw przedwo-
jennych — przeszto 2 razy, kredyty za$ diugoterminowe skurczyty
sie jednoczeénie prawie o potowe’’. Wreszcie trzeba zwréci¢ uwage,
ze poziom oprocentowania otrzymanych przez Niemcy kredytéw za-
granicznych byt dosyé wysoki, przy stopie 6—7%, podczas gdy w in-
nych krajach uprzemystowionych — jak Anglia lub Szwajcaria —
stopa przy analogicznych pozyczkach diugoterminowych wyno-
sita 4%.

Wskazniki rozwoju gospodarczego Niemiec w okresie 1925—1929
zawiera nastepujace zestawienie **.

Produk- . |Bezro-| Obieg
Dochdd Ceny . Stawki . L
cjaprze- bocie |pienigz-
Rok narodo- | hurtowe mystowa Import | Eksport ptac w  |ny monet
wy (1913 = (1928 = (mld RM)|(mld RM)| (1928 = tysia-|i bankno-
(mldRM) 100) 100) 10001 Cach tow
1925 60,0 141,8 82,9 12,4 9,3 80 646 4,5
1926 62,7 134,4 76,3 10,0 10,4 87 2011 4,9
1927 70,8 137,6 96,3 14,2 10,8 92 1353 5,5
1928 75,4 140,0 100,0 14,0 12,3 100 1353 5,8
1929 76,0 137,2 100,1 13,5 13,5 105 1892 6,0

27

Gliwic, op. cit., s. 460; Reichardt, Kapitalbildung u. Kapitalmarkt in
Probleme des Deutschen Wirtschaftslebens, s. 606 (cyt. u Gliwica).
* Guillebaud, op. cit., s. 14.
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Dopdki trwat naptyw obcych kapitatéw, rozwdj gospodarczy Nie-
miec szedt szybkim krokiem naprzéd. Pomys$lno$¢ Rzeszy miata jed-
nak w sobie zarodki stabosci, gtdéwnie w zwiazku z naduzywaniem
kredytéw krétkoterminowych na cele inwestycyjne diugoterminowe.
Okazato si¢ to w peini, w katastrofalny sposdéb, w chwili wybuchu
kryzysu i nagtego wycofywania funduszéw na wicksza skalg.

I1. Po stabilizacji marki, a zwtaszcza po przyjeciu planu Dawesa,
ktory wlasciwie gwarantowat stabilizacje zewngtrznej wartosci
marki, kapitaty obce zaczety obficie naptywaé do Niemiec. Obli-
czono, ze do konca 1924 r. juz udzielono pozyczek zagranicznych
Niemcom na sume¢ 12 mld marek. W dwéch latach nastepnych po-
zyczono im jeszcze wieksze sumy. Wprawdzie w czerwcu 1925 r.
nastapit upadek wielkiego koncernu Stinnesa. Pociagneto to za soba
zachwianie zaufania i likwidacje licznych przedsigbiorstw, wyrostych
w sztucznych warunkach atmosfery inflacyjnej. PrzejSciowo prad
obcych kredytow zwolnit swdj bieg. Po pewnym okresie przystoso-
wawczym w warunkach statej waluty, juz w roku 1926 nastapita
poprawa z catym szeregiem dodatnich objawéw: znizka stopy dyskon-
towej Reichsbanku, etapami 9% we wrzes$niu 1925 r. do 6% w lipcu
1926 r., zwyzka akcji przemystowych itd.

Na podstawie bilansow ptatniczych kredyty dtugoterminowe
udzielone Niemcom przez zagranice w latach 1924—1930 wynosity
9013 min RM, kredyty zaé krétkoterminowe 5534 mln RM*’. Obli-
czenia, te przynajmniej dla kredytéw krotkoterminowych, sa zbyt

» Warto nawiasowo dodaé, ze po drugiej wojnie $wiatowej ogdélna sume
pomocy z zewnatrz dla Niemiec Zachodnich — gtéwnie w pierwszych 4 latach
— oblicza sig na 4268 mIin dolaréw, czyli 17 926 mln zachodnich marek (po
kursie 1 dol. = 4,20 zach. mk.). Najwazniejsze jednak znaczenie w odbudowie
potencjatu przemystowo-wojennego i gospodarczego Niemiec Zachodnich po
drugiej wojnie — inaczej niz poprzednio — miato ,szerokie wyzyskanie przez
kota rzadowe USA i zachodnio-niemieckie monopole rezimu okupacyjnego,
aparatu panstwowego i panstwowych finanséw NRF" (G. Solius, Gosudar—
stwiennyje finansy i inostrannyj kapitat w Zapadnoj Giermanii, Moskwa 1957,
Gosfinizdat, s. 6). Do$¢ wspomnie¢ cholby o jednym, ze bezposrednie wy-
datki budzetowe na rozwdj gospodarstwa narodowego wyniosty w okresie
1951—1955 przeszto 44 mld zachodnich marek, co stanowito 20% wszystkich
wydatkéw budzetowych NRF i 29% inwestycji dokonanych w tym pigcio-
leciu (Solius, 42). Ob. takze S. Bialer i A. Szeworski, ,Cud gospodarczy”
w  Niemczech Zachodnich, ,Ekonomista”, Warszawa 1956, 1. Autorzy szcze-
gblnie silnie podkres$laja znaczenie $wietnej dla Niemiec koniunktury ekspor-
towej oraz specyficznej struktury gospodarki zachodnioniemieckiej o wielkim
udziale przemystu inwestycyjnego.
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niskie. Od 1927 r. kredyty krétkoterminowe w postaci akceptdéw
bankowych i wkladéw w bankach niemieckich wzrastaty szybko
z réznych powodéw. Wptywata na to wysoka stopa ofiarowana przez
banki niemieckie, jak rowniez szybkie zmniejszenie przyptywu dtu-
goterminowych kredytéw w 1929 r. na skutek lepszych mozliwos$ci
inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych i rozpoczetej znéw dysku-
sji — przed przyjeciem planu Younga — na temat zdolno$ci ptatni-
czej Niemiec. Niemcy zmuszone wi¢c bytly niejako do zaciagania
w wyzszym stopniu pozyczek w tej formie, jaka byta wowczas do-
stepna. Suma pozyczek i kredytow krétkoterminowych w czerwcu
1930 r. zostata oszacowana na 16 000 min RM, czyli okoto 0% wie-
cej niz suma pozyczek dlugoterminowych w tym samym czasie *’.
Oprécz drugo- i krétkoterminowych pozyczek, kapitaty obce przy-
ptywaly do bezposrednich inwestycji w przedsiebiorstwach nie-
mieckich, we wlasnodci nieruchomej itd. Szacowano je na okoto
6000 ml RM w lipcu 1931 r., kiedy juz byto rozpocze¢te wycofywanie
kapitatéw z Niemiec.

Z drugiej jednak strony, obywatele niemieccy posiadali kapitaty
za granica, ktore czesciowo kompensowaty import kapitatu. Wiggin
Commitee szacowal zagraniczne niemieckie inwestycje na sume
9700 milionébw RM w 1931 r. Sprawozdanie tego komitetu stwierdza,
ze w 1924—1930 r. zagraniczne zadtuzenie Niemiec rosto szybciej od
ich zagranicznych aktywéw o kwotg 18 200 min RM. Ten doptyw
netto kapitatu, razem z dochodem z niewidocznych pozycji, umozli-
wit Niemcom zaptacenie 2500 min RM procentéw od dtugu handlo-
wego, 6290 min RM odszkodowan (nie sa tu liczone odszkodowania
w naturze, tak samo jak i w eksporcie), 10 240 min RM nadwyzki
importu oraz 2100 mln RM dla zwigkszenia zasobu ztota i obcych
walut. Z liczb tych Harris i za nim Kock wyciagaja bardzo wazny
wniosek — w odniesieniu do zagadnienia transferu — ze niemiecki
eksport kapitatu (opréocz kredytéw zwiazanych S$ciSle z eksportem)
wystarczytby do zaptacenia odszkodowan rzeczywiscie zaptaconych
w gotowce i ze transfer mogitby by¢é dokonany bez ucieckania sie do
pozyczek. ,,Mozna wiec powiedzie¢, ze kapital importowany byt zu-
zyty dla podniesienia produkcyjnos$ci przemystu niemieckiego, dla

* Liczby te, jak i bezpoérednio nastepujace w tek$cie dane statystyczne,
czerpiemy z cytowanej juz pracy Karin-Kock, s. 18—22 opartej na rozprawie
Harrisa, Germany's Foreign Indebtedness, 1935, oraz Balances of Payments,
Ligi Narodéw. Ob. takze Gliwic, op. cit., s. 454—457.
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zwigkszenia dochodu narodowego i poziomu zycia narodu niemiec-
kiego" {Kock, s. 21). Dokonana zostala w ten sposdb przede wszyst-
kim wspaniata rozbudowa i racjonalizacja przemystu niemieckiego,
bedacego podstawa potegi gospodarczej, militarnej i politycznej Rze-
szy. Imponujace osiagniccia hitleryzmu od 1933 r. w dziedzinie zwal-
czania bezrobocia byly przez to takze bardzo utatwione. , Arbeitsbe-
schaffung" — zatrudnienie wielkich mas bezrobotnych — byto umoz-
liwione przez to, oprécz oczywiscie innych zmienionych warunkéw,
ze istniaty masy rzeczowego kapitatu, pozostato$é po okresie ,,Ko-
njunktur auf Borg", o niewyzyskanej zdolnosci wytworczej.

Wielkie zadtuzenie dtugoterminowe Niemiec mogto wywotaé pdz-
niejsze trudno$ci, a w kazdym razie musiato w przysztos$ci doprowa-
dzi¢ do przystosowania bilansu handlowego w kierunku zwigksze-
nia eksportu lub zmniejszenia importu, ido nowych zadan — wigk-
szych wyptat z tytutu obstugi dtugdédw. Natomiast olbrzymie zadtuze-
nie krotkoterminowe niosto ze soba duze niebezpieczenstwa na
najblizsza przyszto$¢, w razie zmiany warunkéw politycznych lub
gospodarczych. To niebezpieczenstwo czy ryzyko odnosito si¢ nie
tylko do samych Niemiec, lecz i innych krajéw, na ktérych musiaty
sic odbi¢ nagte zmiany w bilansie ptatniczym niemieckim i niemoz-
no$¢ wycofania na termin udzielonych kredytow. ZwracaliSmy juz
na to uwage¢ poprzednio, omawiajac sytuacj¢ panstw wierzycielskich
i poczatek wielkiego kryzysu finansowego, ktory doprowadzit do za-
tamania si¢ waluty Wielkiej Brytanii. Wspomniane ryzyko byto tym
grozniejsze, ze duze ruchy pieniadza krétkoterminowego miaty miej-
sce miedzy samymi panstwami wierzycielskimi. Wedtug danych
Banku Wyptat Migdzynarodowych (The Bank of International Settle-
ments) krotkoterminowe zadtuzenie migdzynarodowe — FEuropy
i Stanéw Zjednoczonych — wynosito na poczatku 1931 r. okoto
70 000 milionéw frankéw szwajcarskich, czyli okoto 2800 miIn fun-
téw szterlingdw. Ogdlne zadtuzenie Niemiec doszto do swego maksi-
mum w potowie 1930 r. wynoszac wowczas 26,8 mld RM, w czym
dtug krétkoterminowy dochodzit do 15,5—16 mld.

I1I. Po wybuchu kryzysu zadtuzenie zagraniczne Niemiec szybko
sic zmniejszato. Przedstawia to nam w skrécie ponizsze zestawienie
wedtug danych dra R. Eicke, dyrektora Reichsbanku’'.

Zmniejszenie dtugdéw niemieckich zostato dokonane na rdznej

 H. E. Priester, Das Deutsche Wirtschaftswunder, Amsterdam 1936, s. 348;
Guillebaud, op. cit., s. 283.
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Niemieckie dtugi zagraniczne (w miliardach RM)

Krétkoterminowe
Rok Dtugoterminowe ,Stillhalte" Ogdétem
Ogoétem dtugi
Potowa 1930 r. 10,8 16,0 — 26,8
Lipiec 1931 10,7 13,1 6,3 23,8
Luty 1932 10,5 10,1 5,0 20,6
" 1933 10,3 8,7 4,1 19,0
' 1934 7,2 6,7 2,6 13,9
. 1935 6,4 6,7 2,1 13,1
v, 1936 6,1 6,3 1,7 12,4
” 1937 5,4 5.4 1,2 10,8
i 1938 5,0 5,0 0,9 10,0

drodze i w rozmaity sposéb. Najpierw dla zapobiezenia zupeinemu
bankructwu po wybuchu kryzysu, zamknigciu Danatbanku 12 VII
1931 r., a pézniej innych bankéw, na pewien czas byto przeprowa-
dzone tzw. ,Stillhalteabkommen" od 1 IX 1931 r., ktére zamrozito
6,3 mld RM, czyli prawie potowe krétkoterminowych zobowiazan
zagranicznych. Ten zamrozony diug szybko si¢ kurczyt, wynoszac
w koncu 1935 r. tylko 1,6 mld RM. W ogdle ,,skurczenie sie¢ tych za-
mrozonych kwot o 5,1 mld marek jest jednym z najbardziej inte-
resujacych wyczynéw kierowanej ekonomiki, ktérej prawdziwym
mistrzem okazat si¢ dr Hjalmar Schacht’. Nie mozemy tu oma-
wiaé catej tej skomplikowanej i dtugiej historii. Wspomnimy tylko,
ze operacja ta byta dokonana przez wprowadzenie tzw. marek reje-
strowych nabywanych — ze znacznym ustepstwem na niekorzys$é
wierzycieli — przewaznie przez bawiacych w Niemczech cudzoziem-
skich podréznych. Cze$¢ byta zuzyta na dodatkowy wywoz towa-
rowy z Niemiec i na inwestycje w Niemczech. Byta to swojego ro-
dzaju ,,wymuszona nostryfikacja wedrownego kapitatu". Poza tym
co prawda dtug ulegl zmniejszeniu na skutek deprecjacji walut naj-
powazniejszych wierzycieli Niemiec. Inne dtugi krétkoterminowe —
nie objete uktadem — rowniez spadty. Czes$¢ tych sum ulokowano
w rachunkach clearingowych, cze$¢ za§ w tzw. rachunkach ,Aski",
zwiazanych z importem i eksportem niemieckim.

Ze wzgledu na dalsza trudna sytuacje finansowa Rzeszy i znaczny
odptyw ztota, 1 lipca 1933 r. ograniczono do 50% naleznej sumy
transfer na optate procentéw wszystkich zobowiazan zagranicznych,

* Gliwic, op. cit., s. 458—459.
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z wyjatkiem obstugi pozyczek Dawesa, Younga i innych specjalnie
uprzywilejowanych. Pozostate 50% miaty by¢ pokrywane skryptami
dtuznymi ,,Konversionskasse fiir deutsche Auslandsschulden", ktdre
znowu mogly byé pokrywane w 50% dewizami w Golddiscontobank.
W grudniu 1933 r. warunki te ulegly jeszcze pogorszeniu dla wie-
rzycieli, otrzymywali oni 76,9% naleznej sumy. 1 lipca 1934 r. Bank
Rzeszy zawiesit obstuge droga transferu wszystkich diugdéw. Wie-
rzyciele otrzymywali zamiast gotowki 3-procentowe skrypty dtuzne
Kasy Konwersyjnej, ptatne 1 stycznia 1945 r. Niektére panstwa za-
warty uktady z Rzesza, zapewniajac sobie import towaréw zamiast
sptat procentdw od pozyczki Dawesa. Naturalnie, tacznie z tymi spe-
cjalnymi przepisami, dotyczacymi transferu zagranicznych nalezno-
$ci, byta wprowadzona w Niemczech w 1931 r., nast¢gpnie wzmac-
niana — kontrola dewizowa i kontrola w ogole wszelkich transakcji
miedzy Rzesza i obcymi krajami. Waznym krokiem w tym zakresie
byto zaprowadzenie przymusowych deklaracji wywozu oraz przymu-
sowe zaofiarowanie wptywéw z wywozu bankowi Rzeszy. Wedtug
szacunku H. Priestera, oddtuzenie Niemiec, dokonane w rézny spo-
s6b, od potowy 1930 r. do pazdziernika 1936 r., wyraza sie ogdlna
liczba 15 mld RM, z czego 4,5 mld przypada na zyski walutowe
(Wihrungsgewinne), wynikajace z deprecjacji funta szterlingdw
i dolara.

Warto dodaé ze pozyczki zagraniczne emitowane od 1924 do
30 czerwca 1931 r. (bez pozyczek Dawesa i Younga), w sumie nomi-
nalnej 7146 mln RM byty ulokowane :na rynku amerykanskim w 61%,
w Holandii w 14%, w Szwecji 9% i w Anglii nieco ponizej 9%".

W koncu lutego 1934 r. stan zadtuzenia Niemiec, wynoszacy
w ogdllnej sumie 13 673 mln RM, wedtug poszczegdlnych krajéw
przedstawiat sie nastepujaco: Stany Zjednoczone 30% (4106 mlin,
z czego dtugoterminowe 2644 min) Holandia 20,5%, Szwajcaria 18,0%,
Krol. Zjednoczone 12,6%, Francja 5,7%, Szwecja 1,5%. Inne kraje
miaty mniejszy udziat.

Rzesza potrafita zaprzac na swe ustugi takze kapitaty takich kra-
joéw, ktore nie miaty zadnych ambicji wierzycielskich, jak np. Polska.
Grecja lub Jugostawia. Byty to znaczne pozostatosci clearingowe,
siggajace na poczatku 1936 r. ogdlnej sumy 368 mln RM. Te przy-
musowe kredyty zagraniczne, ,,deutsche Zwangskredite im Ausland",
rozktadaty sie¢ na poszczegdlne panstwa w sposéb nastepujacy (w mi-

33

Kock, op. cit., s. 18, cyt. za Harrisem.
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lionach RM): Holandia 99, Czechostowacja 62, Szwajcaria 52, Polska
47, Grecja 39, Francja 25, Jugostawia 25, Wegry 10 itd. ™.

Wielkie kapitaty, ktére naptynety tak obficie do Niemiec w okre-
sie ,.koniunktury na kredyt", byly podstawa dalszego rozwoju Rze-
szy, jak to poprzednio juz zaznaczyliSmy. Po przejSciu bowiem stra-
szliwego kryzysu pozostaty po nich doskonate urzadzenia techniczne,
maszyny, budynki — obok wspaniatych gmachdéw reprezentacyjnych
i zaktadow uzytecznos$ci publicznej — ktére ogromnie utatwity do-
starczanie pracy (Arbeitsbeschaffung), a pdzniej przejscie, w na-
stgpnym okresie do gospodarki zbrojeniowej (Wehrwirtschaft).
W kazdym z tych okresdw wystepuje naturalnie zagadnienie kapi-
tatow obcych, ale z réznym nasileniem. W ogdle po wielkim prze-
sileniu 1931—1932 r. i wycofywaniu kapitatdw zagranicznych, fi-
nansowanie ,,koniunktury" i planéw czteroletnich musiato si¢ z na-
tury rzeczy oprze¢ w wyzszym relatywnie stopniu na akumulacji
wewngtrznej, w znacznej mierze akumulacji przymusowej i pan-
stwowej. Bylo przeprowadzone zreszta przy uzyciu nowych, orygi-
nalnych metod.

Cecha charakterystyczna catego tego systemu bylo ogromne
zwigkszenie ingerencji panstwa i cigzarow publicznych. W 1937 r,
suma zaptacona z tytutu obciazen fiskalnych, tacznie ze sktadkami
ubezpieczenia na wypadek bezrobocia, wynosita 19 600 mlin RM,
gdy réwnocze$nie dochdéd narodowy szacowano na kwote 68 500
mlin RM, tzn. 28,6% dochodu narodowego musiato byé wptacone
panstwu z tytutu opodatkowania i innych analogicznych obciazen,
nie liczac jeszcze sum pozyczonych rzadowi na krétki lub dtugi ter-
min — ktdére to sumy byty znaczne — oraz sktadek réznego rodzaju
placonych organizacjom publicznym i partii’’.

Ponizsze zestawienie podaje niektére wskazniki rozwoju zycia
gospodarczego Niemiec i dla poréwnania wskazniki dla Zjednoczo-
nego Krélestwa, na podstawie wydawnictwa Ligi Naroddéw (s. 37).

Przywo6z do Niemiec w 1928 r. wynosit 14,0 mld RM, w 1933 r.
42 mld, a w 1937 r. 55 mld. W tych samych latach wywéz wynosit
w miliardach RM: 12,3 — 49 — 59. Obieg pienigzny z 5,8 mld RM
w 1928 r., spadt na 54 mld w 1933 r., a pdzniej, podnoszac si¢ stale,
doszedt do 6,7 mld w 1937 r.*".

* Priester, op. cit., s, 349.

* Rewie de la Situation Economique Mondiale", 7° Année, 1937/1938,
Société des Nations, Généve 1938, s. 41.

% Guillebaud, op. cit., s. 227.
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Niemcy Zjednoczone Kroélestwo

Wyszczegdlnienie
1929 1932 1937 1929 1932 1937

Wskaznik stopnia
zatrudnienia 100 71,1 104,3 100 91,7 112,4
Liczba zarejestro-
wanych bezro-

botnych (w tys.) 1892 5575 912 1263 2568 1482
Wskaznik produ-

kcji przemyst. 100 53,3 117,2 100 83,5 124,0
Wskaznik stawek

ptac realnych 100 104 98 100 110 110

Charakterystyczny dla rozwoju przemystu Niemiec w ostatnich
kilku latach przed wojna byt szybki wzrost produkcji débr wytwor-
czych, a o wiele stabszy — débr konsumpcyjnych utrzymujacych sie
prawie na poziomie roku 1929, pomimo zwigkszenia ludnosci o prze-
szto 3 miliony. W rzeczy samej wskazniki produkcji przemystowej
Niemiec byly nastepujace’’:

Dobra R. 1929 R. 1932 R. 1937
Wytworcze 100 34,4 1244
Spozywcze 100 76,3 104,6

Szybki wzrost inwestycji podnoszacych si¢ z niezmiernie ni-
skiego poziomu w 1932 r., wywotany byt przede wszystkim znacz-
nymi wydatkami rzadu Rzeszy na zbrojenia i roboty publiczne.
Czes$¢ dochodu spotecznego konsumowana przez ludno$é wzrosta
znacznie stabiej, na co wskazuje nie tylko indeks produkcji débr
spozywczych, lecz rdwniez ptac realnych (98 w stosunku do 1929 r.).
Zwickszenie dochodu obracane byto na przygotowanie realizacji wiel-
kich planéw imperialistycznych Rzeszy. Standard zyciowy ludnosci
zaledwie osiagnal poziom z lat 1928—1929, jak to wykazuje takze
statystyka spozycia artykutéw zywnosciowych i innych na glowe
ludnosci **.

" Revue de la Situation Economique Mondiale", op. cit., s. 39.

* Guillebaud, op. cit., s. 207.





