JOZEF RUTKOWSKI

ROZWOJ RYNKU KREDYTOWEGO W NIEMCZECH ZACHODNICH

Sytuacja gospodarcza trzech zachodnich stref okupacyjnych Niemiec
charakteryzowata si¢ do potowy 1948 r. brakiem stabilizacji gospodar-
czej, wyrazajacej si¢ w powolnym tempie odbudowy, rozprzezeniu sfery
obiegu pienicznego (obieg gotowkowy doszedt w czerwcu 1948 r. do
ogromnej sumy okoto 160 mld marek) i narastaniem inflacji. Rynek
kredytowy nie moégt w tych warunkach funcjonowaé¢ normalnie, a ry-
nek papierow wartosciowych, stanowiacy jedna z jego czeSci sktado-
wych, w zasadzie nie istniat.

Reforma pienigzna przeprowadzona na mocy ustawy z 20 VI 1948 r.
stusznie jest uwazana za pewien punkt zwrotny w rozwoju gospodar-
czym Niemiec Zachodnich. Zniosta ona bowiem chaos panujacy w obiegu
pienigznym, przywrdcita czasowo stabilizacje¢ cen, zaufanie do nowej
jednostki pienieznej oraz przestanki dla rozwoju akumulacji pienigznej,
a zatem podstawowe warunki dla funkcjonowania rynku kredytowego.

Yaczyto sig¢ to jednak z powaznymi stratami, jakie zadata reforma
pienigzna znacznej czes$ci spoteczenstwa, a zwtaszcza posiadaczom osz-
czedno$ci pienieznych, gdyz anulowane zostato 93,5% posiadanych przez
ludno$¢ zasobdw gotéwkowych oraz wktadéw bankowych i oszczedno$-
ciowych'. Reforma pienig¢zna godzita dotkliwie w posiadaczy drobnych
oszczgdno$ci, nie wyrzadzita natomiast wiekszej szkody kapitalistom,
gdyz ci dysponowali przede wszystkim kapitatem rzeczowym, produk-
cyjnym i zapasami towarowymi; warto$ci te moglty by¢é wycenione
w nowych markach 1 wej$¢ do obrotu po ustabilizowanych cenach.

Warunki dla rozwoju rynku kredytowego powstaty dzieki temu, ze
ustawa o reformie pienigznej dawata instytucjom kredytowym i ubezpie-
czeniowym wtadciwa podstawe materialna do dziatania; w miejsce anu-
lowanych iluzorycznych roszczen w postaci portfelu papieréw wartoscio-
wych b. rzadu Rzeszy, instytucje te otrzymaty od wtadz federalnych pa-
piery wartos$ciowe w postaci tzw. roszczen wyréwnawczych na sumg

1

Por. The Federal Republic of Germany, Her Majesty's Stationery Office,
London 1955, s. 4.
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20 mld DM. Byta to suma trzy razy wieksza od sumy obiegu gotéwko-
wego marek w koficu 1948 r.’. Z sumy tej okoto 8 mld DM otrzymat
Bank Krajéw Niemieckich i podlegte mu Krajowe Banki Centralne,
7 mld DM przypadato na pozostate instytucje kredytowe, a 5 mld DM
na towarzystwa ubezpieczeniowe. Pomoc ta stanowita dla wymienionych
instytucji wtadciwy kapitat zaktadowy. Roszczenia wyréwnawcze mogty
by¢ tatwo przeksztatcone w pieniadz obiegowy banku centralnego i stano-
wi¢ rezerwy gotodwkowe na pokrycie depozytéw zlozonych w bankach
przez ich klientéw. W ten sposob zostata stworzona podstawa dla dziatal-
nosci i przysztej ekspansji aparatu bankowego, ktdory stanowi glowny
trzon rynku kredytowego.

Po reformie pienigznej wystapit w Niemczech Zachodnich szybiki
wzrost gospodarczy, ktérego przyczyn i przebiegu tu analizowaé nie
bede’. Stwierdzié jednak wypada istnienie pewnych zaleznosci miedzy
ogbélnym wzrostem gospodarczym a rynkiem kredytowym. Wysoka stopa
wzrostu «produktu globalnego w NRF znajduje odbicie w odpowiednich
wielko$ciach pienieznych, wyrazajacych si¢ we wzrodcie budzetu pan-
stwowego, obiegu pienigznego, wktadéw bankowych, aktywnodci kredy-
towej bankéw i innych instytucji finansowych. Produkt spoteczny brutto
w cenach rynkowych wzrést w latach 1949—1959 =z 81,3 mld DM do
2444 mld DM, dochody podatkowe budzetu federalnego wzrosty z 9594
mln DM w 1950 roku do 31 307 mln DM w 1959 r., dochody podatkowe
budzetéw krajowych z 6510 min DM do 16 479 min DM, obieg pienigzny
gotéwkowy z 6376 min DM w kornicu 1948 r. do 19 369 mln DM w korncu
1959 r., czyli ponad trzykrotnie. Obieg pienigzny gotéwkowy ma od
1956 r. ponad 100-procentowe pokrycie w ztocie i w dewizach znajduja-
cych sig w banku centralnym. Depozyty wszystkich rodzajéow wzrosty
w latach 1949—1959 z 9840 mIin DM do 95382 mln DM*, czyli blisko
dziesigciokrotnie. Szybki wzrost depozytéw bankowych stwarzat pod-
stawe dla szerokiej dziatalno$ci kredytowej bankdéw. Aparat bankowy
w NRF rozwijat sig¢ po reformie pienigeznej bardzo szybko i wykazywat

? Ogblna suma nowych marek niemieckich (DM) wymieniona na stare (RM) do
konca 1948 r. wynosita 6,4 mld, a z wktadéw na kontach bankowych i rachunkach
oszczednoSciowych przerachowano w tymze czasie tylko sume 535 mld DM.

* Interesujaca analize tej problematyki zawiera m. in. praca Z. Nowaka pt.
Zarys  czynnikow  rogwoju  gospodarczego  Niemiec  Zachodnich, Poznan 1960. Obok
przyczyn wewnetrznych, ktore zadecydowaty o ekspansji gospodarczej NRF, autor
stusznie podkre§la duza role czynnikdw zewngtrznych, ktére wywolaly ekspansje
eksportowa (pomoc amerykanska, zaostrzenie si¢ sytuacji mig¢dzynarodowej, wojna
koreanska).

* Zrédto: ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank” 1960, Mirz, s, 28, 76, 79
i 36i. Wszystkie dane statystyczne przytoczone w niniejszej pracy nie obejmuja
obszaru Saary, gdyz utrudniatoby to ich poréwnywalnosé.
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wielka aktywno$é, wyrazajaca si¢ w niespotykanej ekspansji kredytowej.
Szczegdlnie odnosi sie to do wielkich bankéw kredytowych, do ktdrych
naleza: Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG i Commerzbank AG.

Liczba instytucji kredytowych w Niemczech Zachodnich przekracza
13 tys.’, a sumy bilansowe instytucji kredytowych objetych statystyka
Niemieckiego Banku Federalnego wzrosty z 35 515,5 miln DM w koncu
1950 r. do 204 052,9 min DM w koncu 1959 r. Biorac pod uwage, ze sita
nabywcza marki spadta w tym czasie przecietnie o okoto 20%), pomniej-
sza to realna warto$¢é 204 mld DM do 163 mld DM i oznacza ponad cztero-
krotny wzrost warto$ci realnej sum bilansowych w ciagu 9 lat. Suma
kredytow wudzielanych przez banki rosta w tym okresie w zawrotnym
tempie (obrazuja to dane zawarte w tabeli 1).

Tabela 1)
Kredyty bankowe udzielone klientom pozabankowym w mld DM

| Koniec {

Ogétem I Krotkoterminowe | Srednioterminowe I Dlugoterminowe
,roku | | (do 6 miesiecy) (6 mies. do 4 lat) 1 (4 lata i wiecej)
1948 | : [ a7 . : i :
1950 1 HA Y 14,1 . 1.0 ! 6,2
1953 | Gyl . 229 i 3.6 g 19,2 }
1956 80.3 | 314 5,9 ] 43,0 ;
1959 .| 2 11g.0" 35,2 i 18 | 72,0 |

Zrédto: ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank".

Przyjmujac szacunkowa sume¢ kredytu $rednioterminowego i diugo-
terminowego w koncu 1948 r. za 0,5 mld DM, otrzymujemy w latach
1949—1959 okoto 22-krotny wzrost kredytéw bankowych. Ogdlna suma
objetych statystyka kredytow udzielona przez banki NRF (poza Niemiec-
kim Bankiem Federalnym) wszystkim rodzajom dtuznikéw wraz z kre-
dytami miedzybankowymi osiagneta w koncu 1959 r. 138 mld DM.
O wielko$ci tych sum $wiadczy ich pordwnanie z takimi wielko§ciami,
jak produkt spoteczny brutto NRF, od ktérego niewiele nizsze sa sumy

° Na poczatku 1960 r. poza Niemieckim Bankiem Federalnym i bankami ,wiel-
kiej tréjki" w sktad aparatu bankowego NRF wchodzity: a) banki panstwowe,
regionalne i lokalne w liczbie 85 z licznymi oddziatami i sumami bilansowymi nie-
wiele nizszymi od sumy bilansowej ,wielkiej tréojki"; b) prywatne (banki jednost-
kowe w liczbie 210 (w 19,13 r. byto ich 1300) z sumami bilansowymi wynoszacymi
blisko 10% sum bilansowych wszystkich bankéw kredytowych; c) banki specjalne,
domowe i branzowe w liczbie 33 z suma bilansowa okoto 1,5 mld DM; d) kasy
oszczednoSciowe, nalezace do wtadz lokalnych; e) spdtdzielnie kredytowe, z ktérych
okoto 700 obstuguje drobnych posiadaczy w miescie, a dalsze 10 000 drobnych spdt-
dzielni obstuguje chtopéw; f) banki zwiazkéw zawodowych; g) banki hipoteczne
prywatne i publiczne; h) instytucje kredytowe o zadaniach specjalnych.

13 Ruch Prawniczy i Ekon.
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bilansowe wszystkich bankdw, a wudzielone kredyty przewyzszaja dwu-
krotnie taczny budzet federalny i budzety rzadéw krajowych.

W koficu 1959 r. na ,wielka trojke" przypadata '/, sum bilansowych
wszystkich bankéw objetych statystyka, '/, wktadéw bankowych i prawie
'/, kredytéw udzielonych klientom pozabankowym. Posiadaja one domi-
nujaca pozycje wérod ponad 300 bankdéw kredytowych, gdyz — jak wy-
nika z tabeli 2 — na 3 wielkie banki i ich filie przypada prawie 50%
§rodkow wszystkich bankéw kredytowych i udzielonych przez nie kre-
dytéw. Depozyty w niemieckich bankach kredytowych wykazuja nieco
inna strukture niz struktura depozytow w bankach handlowych brytyj-
skich, francuskich czy amerykanskich, gdyz stosunkowo wigkszy odsetek
stanowia w bankach niemieckich wktady za wypowiedzeniem i wktady
oszczegdno$ciowe, a do wktadéw pratnych na zadanie zalicza si¢ wktady
z terminem wypowiedzenia do 30 dni.

Udziat bankéw kredytowych w ogdlnej sumie wktadow klientéw nie-
bankowych w NRF w konficu 1959 r. przedstawiam w tabeli 3.

Tabela 3
Udziat bankéw we wktadach klientéw niebankowych

Wkiady Wktlady

Instytucje kredytowe Razem Wlfl(;ady_ za Wypo- oszczed-
| 18 2adani€ | wiedzeniem | nosciowe
Wszystkie banki 91172 : 28 457 18 446 44 268
Banki kredytowe 33258 13914 12 202 7142
w tym:
a) ..wielka trojka” 19 089 8 155. 6 805 4129
b) panstwowe, regionalne
i lokalne | 11044 4329 4140 2576

Zrédto: ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank” 1960, Mirz,

Struktura wktadéw bankdéw kredytowych wedtug tej tabeli okresla
charakter intereséw aktywnych tych bankéw. Banki kredytowe sa w sta-
nie udziela¢ tnie tylko kredytow krotkoterminowych, stanowiacych
wtasciwa domene bankéw handlowych, ale — jak wynika z tabeli 2 —
kredyty $rednio- i dtugoterminowe stanowity blisko 50% w stosunku do
kredytéw krétkoterminowych. W bankach ,wielkiej tréjki" udzial kre-
dytéw $rednio- i dtugoterminowych dochodzit do 30%, udziat wtasciwych
papieréw wartosciowych (gtéwnie wolnych od podatku obligacji panstwo-
wych o wysokiej stopie dochodowo$ci) wynosit okoto 10% sum bilanso-
wych, a drugie 10% stanowity weksle skarbowe, kwity skarbowe, obli-
gacje kasowe i udziaty konsorcjalne, powstajace gtdéwnie w wyniku do-
konanych intereséw emisyjnych; we wszystkich bankach kredytowych
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na ostatnia grupe aktywdéw przypadato tacznie nieco ponad 14% ich sum
bilansowych °. Wprawdzie kredyty dtugoterminowe udzielane przez banki
,wielkiej trdéjki" sa przewaznie refinansowane w drodze zaciagania po-
zyczek drugoterminowych w instytucjach kredytowych specjalnych
i towarzystwach ubezpieczeniowych, stanowia one jednak sktadnik in-
teresOw bankédw kredytowych i — dzieki wysokiej dochodowo$ci — po-
waznie zwiekszaja ich rentowno$é¢’. Sumy bilansowe ,wielkiej trojki”
wynosity w konncu 1958 r. 21 229 mln DM, z czego blisko potowa przy-
padata na Deutsche Bank, prawie '/, na Dresdner Bank i okoto '/, na
Commerzbank®.

Obok bankoéw ,wielkiej trojki" duza role wsréd bankéw kredytowych
odgrywaja banki panstwowe, regionalne i lokalne. W stosunku do ogdtu
bankéw kredytowych zaznaczyé trzeba ich znaczniejszy udziat w udzie-
laniu kredytéw dtugoterminowych (blisko 20°/0 sum bilansowych)
i $Srednioterminowych (prawie 8% sum bilansowych). Natomiast papiery
wartosciowe wszystkich wymienionych poprzednio rodzajow stanowity
w nich niepeine 10% sum bilansowych.

Stosunkowo nieznaczna pozycje zajmuja wsréod bankéw kredytowych
jednostkowe przedsigbiorstwa bankowe rdéznych rodzajow.

Do wielkiego znaczenia doszty w okresie powojennym kasy oszczed-
nosciowe, szczegdlnie jako instytucje kredytu drugoterminowego. Ich
wktady oszczednos$ciowe wynosity w koncu 1959 r. prawie 28 mld DM
z ogdlnej sumy oszczednosci 44,3 mld DM. Kredytéw dtugoterminowych
udzielity one na sume 19 264 mln DM, $rednioterminowych 2346 min DM,
a krotkoterminowych 5132 mIn DM. W papierach wartos$ciowych miaty
lokaty na sume 5972 min DM”’.

Centrale zyrowe rowniez udzielaty gltéwnie dlugoterminowych kre-
dytéw (na ultimo 1959 r. na sume¢ 12 068 mIin DM) i lokowaty powazne
sumy w papierach wartosciowych oraz wekslach i kwitach skarbowych
(na ultimo 1959 r. 3,5 mld DM). Pasywa ich sktadaty si¢ w 2% z; wkta-
dow za wypowiedzeniem, a 44% stanowity wtasne skrypty dtuzne i za-
ciagniete pozyczki dtugoterminowe. W spdtdzielniach kredytowych ponad
potoweg pasywow stanowity wktady oszczedno$ciowe, ktdre byty jednak
tylko w '/, wykorzystywane do udzielania kredytéw diugoterminowych.

 Obliczone na podstawie ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank" 1960,
Mirz, s. 40.

7 Por. H. J. Abs, Zeitfragen der Geld- und Wirtschaftspolitik, Frankfurt am
Main 1959, s. 193, 200—201. W konicu 1957 r. 3%6% $rodkow diugoterminowych
w bankach ,wielkiej tréjki" pochodzito z Kreditanstalt fiir Wiederaufbau AG. Byta
to suma ponad 560 mln DM.

® Por. K. J. Ehlen, Die Filialgrosshanken, Stuttgart 1960, s. 109 i 118.

> ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank" 1960, Mérz.
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Kredyty dtugoterminowe sa wtasciwa specjalnoscia bankdédw hipotecz-
nych, w ktérych stanowity one w konicu 1959 r. ponad 80°/0 aktywoéw. Ich
pasywa sktadaty si¢ w tym czasiew 77%  z wtasnych skryptéw dtuznych
w obiegu i zaciagnietych pozyczek dtugoterminowych (na 4 lata i diuzej)
i w 13% z kredytéw przejéciowych (tzw. intereséw powierniczych)'’.

Do typowych instytucji kredytu dlugoterminowego naleza rdéwniez
banki o zadaniach specjalnych, powotane do finansowania potrzeb gospo-
darki gtéwnie z funduszow publicznych. Naleza do nich: Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau, zatozona w listopadzie 1948 r. w celu rozprowadzenia
sum z realizacji w DM dostaw amerykanskich w ramach planu Mar-
shalla. Podobny charakter maja: zatozona w 1949 r. Industrie Kredit
Bank A.G., zatozony w 1950 r. Bank fiir Vertriebene und Geschédigte
(przeksztatcony w 1954 r. w Lastenausgleichsbank), Ausfuhr Kredit A.G.
(zatozony w 1952 r. dla finansowania eksportu), Berliner Industriebank
A.G. oraz 19 mniejszych instytucji kredytowych.

Gt6wna instytucja kredytowa o zadaniach specjalnych jest Kredit-
anstalt fir Wiederaufbau (KfW) z kapitatem 1 mIn DM, ktéry nalezy po
potowie do federacji i krajow. Jej $§rodki pochodza w okoto 95% =z reali-
zacji otrzymanych w ramach planu Marshalla dostaw towarowych, z kto-
rych udzielane byty kredyty i gwarancje dla przemystu na zasadach
handlowych za posrednictwem instytucji kredytowych, a na wigksze
sumy takze bezposrednio''. Niewiele mniejsza rol¢ odgrywa Lastenaus-
gleichsbank, udzielajacy kredytéw i subwencji gtodwnie na finansowanie
akcji przesiedlenczej i aktywizacji terenéw nadgranicznych. Natomiast
Industriekreditbank AG zajmuje si¢ $rednio- i dtugoterminowym kredy-
towaniem matych i srednich przedsiebiorstw przemystowych.

Instytucje kredytowe o zadaniach specjalnych wudzielity w koncu
1959 r. 12,5 mld DM kredytéw dtugoterminowych, a 6,5 mld DM osia-
gnety kredyty przejSciowe; kredyty diugoterminowe wudzielane byty
w potowie instytucjom kredytowym, a w potowie niebankom. W Kkoncu
1959 r. w aktywach instytucji kredytowych o zadaniach specjalnych wy-
noszacych 25,5 mld DM, 3% stanowity kredyty dfugoterminowe, a po-
nad '/, kredyty przejéciowe (tzw. interesy powiernicze). Pasywa tych
instytucji sktadaty si¢ prawie w potowie z wlasnych skryptéw diuznych
w obiegu i pozyczek dtugoterminowych (4 lata i dtuzej). Dlugoterminowe
pasywa pochodzity w 5% ze $§rodkéw publicznych, gtéwnie otrzymanych

" Ibidem, s. 36, 54—56 i 59.
" Por. H. Rittershausen, Methoden der industriellen  Fremdfinanzierung,

w pracy G. Schmoldersa i H. Rittershausena, Moderne Investitionsfinanzierung,
Essen 1959, s. 77—84.
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od wtadz federalnych '>. Te ostatnie uzyskaty je z realizacji dostaw towa-
rowych otrzymanych w ramach réznych form pomocy amerykanskiej
(GARIOA, ERP, MSA, FOA, ICA), wynoszacej od kwietnia 1948 do
czerwca 1956 r. réwnowarto$é 7156 min DM . Do sum tych doszty wptywy
z emisji wltasnych papierow warto$ciowych i dochody z procentéw od
udzielonych kredytow.

Fundusze te odegraty bardzo istotna role¢ w finansowaniu inwestycji
w NRF, zwtaszcza w pierwszych latach odbudowy, gdy rynek papierow
warto$ciowych prawie nie istniat, a. przemyst nie byt jeszcze zdolny do
wystarczajacego samofinansowania si¢. Odnosito si¢ to zwlaszcza do prze-
mystu surowcowego, do ktdérego tez w pierwszej kolejno$ci skierowano
§rodki z planu Marshalla. W drugiej kolejno$ci finansowano inne wazne
gatezie przemystu, zwlaszcza ciezkiego, oraz gospodarke komunalna, a od
1956 r. $rodki te kierowano w ramach programdéw rozwoju na moderni-
zacj¢ gospodarki. Cato$cia tych funduszéw dysponowato panstwo najpierw
w porozumieniu z administracja planu Marshalla, a od 1952 r. z tzw. Mu-
tual Security Agency (MSA). Kredyty te odegraty role zaptonu dla wtas-
nego rozwoju niedoinwestowanych gatezi gospodarki. Byty one, jak na
kredyty dtugoterminowe, stosunkowo nisko oprocentowane i rozdzielane
na zasadzie reglamentacji .

Kredyty ze $rodkéw publicznych odegraty w Niemczech Zachodnich
bardzo duza role, zwtaszcza w pierwszych latach odbudowy i rozbudowy
gospodarki, gdy akumulacja prywatna byta niska. W latach 1949—1952
udziat akumulacji i oszczednos$ci prywatnych w ogdlnej sumie podazy
kapitatu pozyczkowego stanowit zaledwie okoto'/,. Niedobér podazy ka-
pitatu pozyczkowego z akumulacji i oszczednosci dobrowolnych oséb pry-
watnych zastgpowata akumulacja przymusowa dokonywana przez pan-
stwo w drodze wysokiej stopy opodatkowania oraz ze $rodkéw otrzyma-
nych w ramach pomocy amerykanskiej.

Z powodu stabo rozwinigtego rynku papieréw wartosciowych, jako
czynnika umozliwiajacego doptyw obcego kapitatu pienieznego na finan-
sowanie potrzeb $rednio- i dilugoterminowych, wzrosta po wojnie rola
dtugoterminowych kredytéw bankowych, a takze prolongowanych kre-
dytéw krotkoterminowych, wykorzystywanych w pierwszych latach po-

? Ibidem, s. 56—59, oraz z ,Statistisches Jahrbuch fiir die Bundesrepublik
Deutschland", Wiesbaden 1960, s. 374.

" Por. K. Zieschang, Grundprobleme der Investitionsfinanzierung in West-
deutschland, Berlin 1959, s, 74, oraz H. Rittershausen, op. cit., s. 78—80. Uprzednio
w ramach GARIOA otrzymaty Niemcy Zachodnie 1,7 mld dol.,, co razem z 2,7 mld
dol. z planu Marshalla i innych form pomocy zagranicznej stanowi 4,4 mld dol.
do 1956 r.

" Por. K. Zieschang, op. cit., s. 75—79.
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wojennych w okoto '/, dla finansowania dtugoterminowych potrzeb in-
westycyjnych przedsiebiorstw'’. Gléwna role w zdobywaniu kapitatow
na ekspansje przemystowa Niemiec Zachodnich po reformie pienieznej
odegrato samofinansowanie si¢ przemystu, ktére w decydujacej mierze
zastapito niedobdr akumulacji i oszczednosci osdb prywatnych, na ktére
$§rednio w latach 1950—1958 przypadato 24,8% ogdlnej sumy akumulacji
pienieznej, wynoszacej 233,7 mld DM . Stad tez z ogdlnej sumy 220 mld
DM zainwestowanych od 1948 do 1957 r. tylko okoto 10% pochodzito
z emisji papieréw wartoéciowych'’, a w latach 1948—1951 tylko okoto
3,3%, podczas gdy w latach 1927—1929 okoto 40% '*.

Ztozyto sie¢ na to wiele powoddéw, a w gtdwnej mierze zubozenie spo-
teczenstwa, skutki reformy pieni¢cznej potaczonej z prawie catkowita kon-
fiskata posiadanych zasobdéw gotéwkowych i anulowaniem Ilwiej czegsci
wktadéw bankowych, oraz polityka gospodarcza i podatkowa panstwa,
nie sprzyjajaca wzrostowi dochodow osobistych, a stwarzajaca uprzy-
wilejowanie dla akumulacji wtasnej przedsicbiorstw z osiaganych zyskéw.

W pierwszych latach powojennych dochody z papieréw wartoSciowych
byty wzglednie bardzo niskie. Do grudnia 1952 r. dywidenda od akcji
i oprocentowanie obligacji nie mogty przekraczaé¢ 6%, a nowe emisje pod-
legaty $cistej "kontroli wtadz panstwa. Kurs gietdowy akcji ksztattowat
si¢ ponizej ich warto$ci nominalnej ", gdyz wiekszoéé spétek akcyjnych
ptacita bardzo niska dywidendg, a byty i takie, ktdre nie ptacity w ogdle
dywidendy, badz to z powodu niedostatecznych zyskéw, badz tez z powodu
niechegci akcjonariuszy do podejmowania dywidendy ze wzgledu na wysoka
stope podatkowa. 'Korzystniej byto pozostawi¢ zysk w spdice akcyjnej
jako kapitat rezerwowy. Dopiero na mocy ustawy z listopada 1952 r.
o popieraniu rynku kapitatowego, podatek od wyptaconych przez spdtki
akcyjne zyskéw w formie dywidend zostat od poczatku 1953 r. obnizony
z 60 na 30%, a od 1958 r. na 15%. Dywidendy od akcji zostaty znacznie
podniesione i wynosity przecietnie w 1956 r. 7,5%, w 1957 r. — 8,6%,
1958 r. — 9,3% i w 1959 r. — 10,6%°°. Jednak szybki wzrost kurséw
gietdowych akcji (w latach 1954—1959 kursy wzrosty przecigtnie ponad
czterokrotnie) spowodowat, ze przecigtna dochodowo$¢ akcji ksztattowata
sie w tym okresie do$¢ nisko: w 1954 r. — 2,65%, w 1955 r. — 3,10%,

" Por. The Federal Republic . . ., op. cit., s. 46 i 51.

' 'W. Hofmann, Handbuch des gesamten Kreditwesens, Frankfurt am Main
1960, s. 1048.

" Por. H. Schacht, Kapitalmarktpolitik, Hamburg 1957, s. 27.

*® The Federal Republik . .., op. cit., s. 63.

" The Federal Republic . . ., op. cit., s. 62—64 oraz Finanzprobleme des moder-
nen Imperialismus, Berlin 1958, s. 165.

® Wedtug , Wirtschaft und Statistik" 1960, Mirz, s. 161.
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w 1956 r. — 4,15%, w 1957 r. — 4,64%, w 1958 r. — 3,29% i w 1959 r. —
2,19% *'. Wzrost kursu akcji byt znacznie szybszy niz wzrost stopy dywi-
dendy, co $wiadczy, ze nabywcy akcji licza sie¢ z dalszym wzrostem stopy
dywidendy. Dla osiagnigcia ,,normalnej" dla warunkéw NRF zyskowno$ci
lokat w akcjach, przy wysokim kursie akcji bankowych i akcji wielkich
towarzystw przemystowych, dywidenda ptacona przez najwieksze (banki
i niektére najbardziej rentowne (przemystowe spdtki akcyjne wynosi rocz-
nie 15—20% i wiecej’’. Spekulacja na dalszy wzrost dywidendy i wywo-
tany tym ciagty wzrost kursu akcji jest na reke dotychczasowym ,starym"”
posiadaczom akcji, ktérzy osiagaja tym sposobem ogromny przyrost war-
toSci majatkowej. Ogdlna dochodowo$é ulokowanego w akcjach kapitatu
(tzn. biezaca dywidenda liczona od kosztu nabycia akcji plus przyrost
,warto$ci" rynkowej akcji) dochodzi dla nich do kilkudziesigciu procent
rocznie. Dlatego ,starzy" akcjonariusze sa nieche¢tnie nastawieni do do-
puszczania nowych nabywcow akcji i niektére najbardziej rentowne
sp6tki rozprowadzaja akcje wytacznie w$réd ,starych" akcjonariuszy.
Sytuacja ksztattowata si¢ pomy$lnie dla posiadaczy akcji, ale nie zache-
cata do ich nabywania, gdyz lokaty w innych formach papieréw war-
to$ciowych byty bardziej rentowne. Gdy na przyktad przecigtna docho-
dowo$¢ akcji przemystowych w latach 1953—1959 nie dosiggata 5%, to
od papieréw warto$ciowych o statym oprocentowaniu przedsigbiorstwa
przemystowe i wtadze komunalne ptacity od 1953 r. przewaznie po

7—8%".

Sytuacja w Niemczech Zachodnich ksztattowata sig¢ odwrotnie niz np.
w okresie miedzywojennym, gdy dochodowo$é¢ od papieréw wartoScio-
wych o zmiennym dochodzie byta na ogdt wyzsza od dochodowosci z pa-
pieréw warto$ciowych o stalym oprocentowaniu. Jeszcze po wojnie wy-
soka dywidenda od akcji w takich panstwach, jak Stany Zjednoczone
i Wielka Brytania, powodowata niski poziom kursu gietdowego obligacji,
zwtaszcza nisko oprocentowanych (2—3-procentowych) obligacji rzado-
wych. Tymczasem w NRF kurs obligacji byt przewaznie bliski al pari’*.
Wynikato to takze z nierédwnego traktowania podatkowego dochoddow
z akcji w pordwnaniu z 'uprzywilejowanymi podatkowo obligacjami.

W celu ozywienia rynku papieréw wartosciowych rzad wprowadzat
stopniowo odpowiednie warunki. W listopadzie 1954 r. zostala wydana

' _Monatsberichte der Deutschen Bundesbank" 1960, Méirz, s. 72.

? W 1959 r. z liczby 1280 badanych spétek akcyjnych 106 spétek wyptacito dy-
widende w wysokosci 15—20%, a 41 spotek ptacito ponad W6  — wg ,,Wirtschaft
und Statistik" 1959, August, s. 427 i 1960, August, s. 469—471.

¥ Por. K. Zieschang, op. cit., s. 172—180, oraz G. Schmélders i H. Rittershausen,
op. cit., s. 69

* Por. ,Wirtschaft und Statistik" 1960, Mirz, s. 161.
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druga ustawa o popieraniu rynku kapitatowego. Od 1955 r. zaczyna si¢
gwattowny wzrost emisji akcji po obnizeniu podatku od zyskéow towa-
rzystw z 60 na 45%; ponadto w 1954 r. nastapito obnizenie najwyzszej
stopy podatkowej od dochodéw osobistych z ponad 90 na 80%, a w 1956 r.
na 63%. Do tego doszta wysoka koniunktura lat 1955—1957, w czasie
ktorej nowe emisje akcji wynosity 1560—1940 mIn DM rocznie i prze-
kroczyty znacznie wielko$¢ emisji obligacji przemystowych. Wraz z po-
gorszeniem sig¢ koniunktury w latach 1958—1959 emisja akcji spadta do
1113 mln DM w 1958 r. i 1220 mln DM w 1959 r.”’. Ogélna suma emisji
akcji ulokowanych od reformy pienigznej w 1948 r. do poczatku 1960 r.
wyniosta blisko 9 mld DM, z czego prawie potowa przypada na lata
1957—1959. Suma obligacji przemystowych uplasowanych od lipca 1948 r.
do kornica 1959 r. osiagngta nieco ponad 6 mld DM na prawie 35 mld DM
ogdlnej sumy emisji papieréw wartoSciowych o stalym oprocentowaniu.

Stosunkowo nieduza suma emisji obligacji przemystowych wynika
nie tylko z faktu matego popytu na nie ze strony oséb prywatnych, ale
gtownie z konkurencji uprzywilejowanych podatkowo (do 1955 r.) obli-
gacji komunalnych i panstwowych oraz innych rodzajow dlugotermino-
wych papierow warto$ciowych, jak obligacje hipoteczne, listy zastawne
i skrypty dtuzne. Emisja obligacji przemystowych wahata si¢ w latach
1949—1959 na poziomie 10—20% ogdlnej sumy emisji papier6w war-
toSciowych o statym oprocentowaniu. Na listy zastawne i obligacje ko-
munalne przypadato po okoto '/, ogélnej sumy emisji, a w tatach 1958
i 1959 emisje obligacji painstwowych wzrosty nagle na skutek deficytow
budzetowych rowniez do okoto 25/0 ogdlnej sumy emisji papierow war-
tosciowych o statym oprocentowaniu (por. z tabela 4). Zauwazyé tez wy-
pada, ze od roku 1957 pojawity si¢ na niemieckim rynku papieréow war-
to$ciowych pierwsze emisje zagraniczne, ktére przybraty na sile w 1959 r.
Podlegaty one jednak nadal pewnym ograniczeniom, podczas gdy na
emisje wewnegtrzne przywrécono catkowicie wolny rynek .

Az do potowy 1956 r. odczuwano trudnoéci plasowania na rynku no-
wych emisji obligacji przemystowych. Dopiero w potowie 1958 r. zaist-
niaty warunki dla ich lokaty przy stopie 6% po kursie 99°. Warunki te
utrzymaty si¢ przez nastgpne lata. Na poczatku 1960 r. emisje obligacji
odbywaty si¢ przewaznie po kursie 97—98, przy oprocentowaniu
okoto 6% *'.

Rozprowadzanie nowych emisji odbywa si¢ przewaznie dzieki po-

25

Zrédto: »Monatsberichte der Deutschen Bundesbank" 1960, Mirz, s. 65.
Por. Finanzzentren der Welt, Zirich 1959, s. 135—136.

Por. G. Schmoélders i H. Rittershausen, op. cit., s. 70—72.

Zrédto: ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank" 1960, Mirz, s. 69.
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Tabela

Emisje i obieg papierow warto$ciowych o statym oprocentowaniu

a) Zbyt

N g =
[
=p» 8
Okres , B2 X5
g—- o &
NggEs
»eEad
n3°ong
—®m N=SN
1948 (II p.) 6,3
1949 201,1
1950 210,7
1951 468,0
1952 628,1
1953 10434
1954 2238.8
1955 13817
1956 1038,2
1957 1161,1
1958 1618,8
| 1959 29434

<

* Réznice miedzy suma

i akcji w min DM

obligacje
. komunalne

2.3
33,0
99,2

158,9
161,3
429.4
1001,4
1026.1
616,1
11252
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2250,3 |

a cze$ciami
tablicy drobne emisje oraz

emisje

ch

skrypty
diuzne
instytucji
kredytowy

19,9
96,2
1,9
219.8
2246
64,9
257,17
14,2
265,2
422.1
830,1

1958 — 92 min DM i w 1959 — 3446 mln DM.

Zrédro:

Papiery wartosciowe o staltym oprocentowaiu

; obligacje
1 przemystowe
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53,2
61,7
130,3
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432,0 |
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brutto wazniejszych rodzajow krajowych papieréw wartos$ciowych

| Razem papiery

| warto$ciowe

| o stalym
oprocentowaniu

‘] i akcje

19,1
811,4
7277
912.1

1817,0

3170,6*

5 144,0%

5 235,5

4401,7

5 836,2*

9 266,6%

i 11085,3*

|
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i

1
|

ze pominigte zostaty
wynosity 21 mln DM.

b) Obieg papieréw warto$ciowych na koniec roku w min DM

Rok

1948
1949
1950
1951
1952

Papiery wartoSciowe

1953 |
1954
1955

1 1956

1957 |

| 1958

1959 |

,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank"

o stalym
oprocentowaniu

18,6
788,7

1 465,2
22124
31761,3
6 625,9
11 235,0
14 841,1
18 397,2
21 808,0
29 726,9
38 366,0

Akcje

| 21179,9
22 852,0
24 952,0

| 26 713,5

[ 27897,0 |

| 271163

1960, Mirz, s.

65 i 68.
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pytowi zglaszanemu na papiery wartoSciowe przez instytucje kolektyw-
nego gromadzenia oszczedno$ci i wktaddw, zwtaszcza przez banki i towa-
rzystwa ubezpieczeniowe (por. z tabela 5).
Tabela 5
Zbyt papieréw wartosciowych w NRF wedtug grup nabywcow
w liczbach procentowych

Papiery wartoscicwe

o stalym oprocentowaniu Akcje
@ [}
Bl @ R
| ooy pe) + +~
n « b <
| Okres 5 5 = © 3 2 ¥
[} ot | o—
et 28 2 | 5§ el %e 28| & 3
5 N 29 S @ o.E 5 N g8 T Q.E
a2 | 2 @ > 2 o a .2 2> o > 2 =
as= | 2O o o) > g c = > T <3 o [
w5 | @28 I g g wf | w JN o G
ca| 5% aga| 8 s, 8a| £EX aga 8 = 8
1954 24 46 23 7 —
1956 45 30 9 16 —_
1958 11 65 8 13 3 22 29 14 7 28
{1959 11 68 9 10 2 15 34 13 14 24

Zrédto: »Monatsberichte der Bank deutscher Lander" 1957, April, s. 81 i ,Monatsberichte
der Deutschen Bundesbank" 1960, Mérz, s. 70—71.

Rozwéj oszczedzania w postaci wktadéw w kasach oszczednodci, w bu-
dowlanych kasach oszczednosci oraz w polisach ubezpieczeniowych ozna-
cza doptyw oszczedno$ci indywidualnych do instytucji zbiorowego two-
rzenia oszczednos$ci (por. z tabela 6).

Tabela 6
Wktady oszczednos$ciowe w Niemczech Zachodnich w latach 1955—1959
w min DM
Miejsce lokaty | 1955 1959
W kasach oszczednosciowych 13555 | 27958
W budowlanych kasach oszczednosci 3019 7485
W spéldzielniach kredytowych | 2944 6166
| 'W czekowych i pocztowych kasach oszczednosci 1236 21783
W bankach kredytowych 3517 7142

Zrédto: ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank”, 1960, Mirz, s. 50, 54, 58 i 74.

Ogoétem od konca 1949 r. do konca 1959 r. wktady oszczednos$ciowe
w bankach i kasach oszczedno$ci (poza budowlanymi) wzrosty z 3076 mln
DM do 44 268 min DM. Prawie w tym tempie wzrastaty wptywy towa-
rzystw ubezpieczenn na zycie i ubezpieczen od szkdéd i nieszczes$liwych
wypadkow.
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Jak juz wspomniatem, aktywa instytucji oszczednosSciowych sktadaja
sie¢ w znacznym procencie z papierow warto$ciowych, innych dlugotermi-
nowych dokumentdéw kredytowych i udziatéw. Znaczny udziat w zakupach
i posiadaniu papieréw wartos$ciowych maja tez towarzystwa ubezpiecze-
niowe. W koncu 1959 r. lokaty 472 towarzystw ubezpieczeniowych wy-
nosity okoto 20 772 mln DM i sktadaty si¢ z:

hipotek 3 353 min DM
skryptéw dtuznych 5964 min DM
papierow warto$ciowych 4 573 mln DM
funduszéw wyréwnawczych 4 145 mln DM
nieruchomos$ci gruntowych 2402 mln DM
udziatéw 348 min DM
pozyczek i zaliczek na polisy

ubezpieczeniowe 288 mln DM

Blisko ’/, tych lokat (12 269 min DM) przypadato na 91 towarzystw
ubezpieczenn na zycie”, ktére preferuja udzielanie pozyczek na skrypty
dtuzne.

Wzrost lokat oszczednos$ciowych w instytucjach idzie w parze ze
wzglednym spadkiem aktywnosSci oséb prywatnych w bezposrednim na-
bywaniu papieréow warto§ciowych, przy wzros$cie roli instytucji zbioro-
wego gromadzenia oszczednosci, za ktdrych posrednictwem oszczednosci
dostaja sie na rynek papieréw wartoSciowych. W rezultacie stosunkowo
niskiego udziatu oséb prywatnych w nabywaniu nowych emisji spadt
wzglednie ich portfel papieréw wartosciowych. Roéwnoczes$nie wzrasta
stan posiadania papieréw wartoSciowych w bankach, w towarzystwach
ubezpieczeniowych, w spdétkach akcyjnych przemystowych i handlowych,
w organach publicznych i réznych instytucjach zbiorowego gromadzenia
oszczednosci.

Od 1956 r. pojawity si¢ w Niemczech Zachodnich pierwsze towarzy-
stwa inwestycyjne jako instytucje gromadzace wolne S$rodki pienig¢zne
drobnych posiadaczy w celu lokowania ich w akcjach wigkszych spdtek
akcyjnych. W koficu 1959 r. byto ich 8, a ich fundusze wg warto$ci in-
wentarzowej wynosity w koricu 1958 r. 1049 min DM, a w koncu 1959 r.
2266 mln DM, czyli stosunkowo nieznaczny odsetek ogdlnej sumy papie-
row warto$ciowych, wynoszacej w koncu 1959 r. ponad 65 mld DM (por.
tabele 4). Konkurencja tradycyjnych instytucji oszczedno$ciowych
stanowi przeszkode w rozwoju towarzystw inwestycyjnych; dlatego nie
odgrywaja one jeszcze wigkszej roli w nabywaniu waloréw i daleko im
do takiego stopnia rozpowszechnienia, jak to ma miejsce w Stanach Zjed-
noczonych lub w Wielkiej Brytanii.

¥ 7rédto: ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank" 1960, Mairz, s. 75.
* Monatsberichte der Deutschen Bundesbank" 1960, Januar, s. 102—103.
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Obok emisji wtasciwych papierow warto$ciowych w postaci akcji
i obligacji rozwingty sie takze nowe formy finansowania dtugotermino-
wych potrzeb przedsigbiorstw, jak kredyty na skrypty dituzne w ramach
tzw. systemu rewolwingowego. System ten polega na udzielaniu dtugo-
terminowego kredytu na inwestycje z krdotkoterminowych $rodkéw pie-
nieznych zmieniajacych si¢ kredytodawcow. Srodkami, ktére moga by¢
uzyte na ten cel, dysponuja przede wszystkim towarzystwa ubezpieczen
na zycie, inne towarzystwa ubezpieczen i cz¢Sciowo banki.

System rewolwingowy daje duzym przedsigbiorstwom mozliwo$é
uzyskania kredytu na korzystniejszych warunkach niz normalny kredyt
dtugoterminowy, gdyz stopa procentowa jest tu okoto '/, nizsza od stopy
procentowej od kredytu na rachunku bankowym, nizsza takze od stopy
procentowej od kredytu hipotecznego; natomiast zaciaganie kredytu
rewolwingowego wymaga znacznie mniej formalnos$ci i nie jest tak prze-
wlekte, jak w przypadku kredytu hipotecznego lub emisji obligacji’'.

Rozwéj systemu rewolwingowego, jak i praktyki prolongowania
krotkoterminowych kredytdw na rachunkach bankowych, $wiadczy o du-
zym zapotrzebowaniu na kredyt dtugoterminowy przy niedostatecznej
jego podazy. W tych warunkach dochodzi do przeksztatcania — w drodze
prolongowania — formalnoprawnie kréotkoterminowych kredytéw w kre-
dyty Srednioterminowe lub nawet dtugoterminowe, uzywane na finan-
sowanie inwestycji. Praktyka tego rodzaju wystepuje dos¢ szeroko
w niemieckich bankach kredytowych, ktére z kolei zapewniaja sobie
mozliwo$ci refinansowania si¢ badz to w banku centralnym, badz w in-
nych instytucjach kredytowych i towarzystwach ubezpieczeniowych
(zwykle w ramach systemu rewolwingowego posredniego).

Rola instytucji kredytowych w nabywaniu papierow wartosSciowych
wciaz wzrasta, mimo ze w ostatnich latach nastapito pewne ozywienie
aktywnos$ci os6b prywatnych i nabywcow zagranicznych. Popyt na pa-
piery warto$ciowe jest nadal silnie zinstytucjonalizowany. Maty stosun-
kowo udziat oséb prywatnych w nabywaniu papierow Wartosciowych wy-
nikat gtdéwnie z nastepujacych przyczyn:

1. z obnizenia dochodéw indywidualnych z kapitatu;

2. z niskiego poziomu pltac w stosunku do istniejacego popytu kon-
sumpcyjnego zwtaszcza w pierwszych latach powojennych;

3. z polityki wysokiego opodatkowania dochodéw osobistych;

4. z preferowania przez drobnych ciutaczy kolektywnych form osz-
czedzania, zwtaszcza w formie polis ubezpieczeniowych i wktadéw w bu-
dowlanych kasach oszczednoSci;

* Por. G. Schmoélders i H. Rittershausen, op. cit.., s. 88—110 oraz R. Bitschnau,
Das  Revolvingsystem in der  Industriefinanzierung, Frankfurt am Main 1959,

s. 11—161.
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5. z rozwoju ubezpieczen spotecznych, ostabiajacych konieczno$é
oszczedzania na czarna godzing;

6. z ograniczen stosowalnych przez niektdére spotki akcyjne w 'dopusz-
czaniu nowych akcjonariuszy;

7. ze stosunkowo niskiej dochodowo$ci netto z papieréw o niestatlym
oprocentowaniu;

8. z trudnoéci rozprowadzania tzw. akcji ludowych .

Niektére z wymienionych przyczyn (2, 4, 5, 6, 8) dziataja silnie w dal-
szym ciagu i stanowia o niskim udziale oséb prywatnych w nabywaniu
papieréw wartosciowych.

Postulowany przez ekonomistéw zachodnioeuropejskich rozwdj rynku
papieréw wartosciowych, funkcjonujacego na =zasadach wolnej gry sil
rynkowych, nie moze wnie$é istotnych zmian w posiadaniu papieréw war-
to$ciowych ani doprowadzi¢ do demokratyzacji kapitatu, dopoki gtéwnymi
nabywcami papierow wartosciowych pozostana wielkie instytucje kredy-
towe i finansowe.

Dotychczasowe do$wiadczenia w Niemczech Zachodnich wskazuja, ze
szczegdlnie duze mozliwo$ci nabywania papierow warto$ciowych po-
siadaja banki, wykazujace duzy stopien ptynno$ci posiadanych Srodkéw.
W rezultacie nastgpuje wzrost zalezno$ci rynku papieréw wartos$ciowych
od bankéw i 'umocnienie wptywu bankéw na catos$é gospodarki, gdy posz-
czegblnym bankom uda sie¢ zdobyé¢ pakiet kontrolny. Daleko idacy wglad
w interesy przedsigbiorstw daje réwniez udzielanie kredytu bankowego
na rachunku biezacym, gwarancji kredytu oraz kredytu dtugotermino-
wego zabezpieczonego skryptami dtuznymi. Ten ostatni daje szerokie
mozliwosci wplywu na przemyst bankom kredytu dilugoterminowego
i towarzystwom ubezpieczeniowym, udzielajacym poszczegdlnym przed-
sigbiorstwom kredytu na znaczne sumy.

W tym $wietle mozna ocenié¢ zglaszane przez wielu ekonomistéw za-
chodnioniemieckich postulaty ozywienia rynku papieréw wartosciowych
jako — ich zdaniem — najwladciwszej formy zdobywania $rodkéw pie-
ni¢znych na finansowanie dtugoterminowych potrzeb gospodarki zgodnie
z zasada rentownoéci rynkowej . Jednym z celdéw ubocznych jest przy

* Por. G. Schmélders i H. Rittershausen, op. cit., s. 110—112; H. J. Abs, Zeit-
fragen der Geld- und Wirtschaftspolitik, Frankfurt am Main 1959, s. 255—257 oraz
K. Zieschang, op. cit., s. 193—199.

* Postulaty takie wystepuja w szczegdlnoéci w pracach takich ekonomistéw,
jak: W. Ropke, Ist die deutsche Wirtschaftspolitik richtig? Stuttgart 1950, s. 51—62;
H. J. Abs. Fragen der Zahlungsbilanz, des Geld- und Kapitalmarktes in der Bun-
desrepublik, Kiel 1954, s. 6—11; A. Weiber, Bankkredit und langfristige Investitionen,
Berlin 1954, s. 17—19; H. Schacht, op. cit., s. 20—27; G. Schmoélders i H. Rittershau-
sen, op. cit., s. 30—50.
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tym wyeliminowanie zjawiska inflacyjnego dziatania zakupdow papierow
warto$ciowych przez banki, w tych przypadkach gdy banki kupuja diugo-
terminowe papiery wartosciowe nie tylko za posiadane wktady diugo-
terminowe klientéw, ale cze$ciowo z kreacji pieniadza™. Zakup papieréw
wartosciowych przestaje wtedy byé czynnikiem neutralnym w stosunku
do obiegu pienieznego. Wtasciwym zréodtem drugoterminowego kredyto-
wania o charakterze pieni¢znie neutralnym moze by¢ bowiem tylko rze-
czywista akumulacja pieni¢zna. Odnosi si¢ to w szczegdlnosci do finan-
sowania potrzeb przedsicbiorstw droga emisji dtugoterminowych papie-
row wartoSciowych. Z tego wzgledu zakupy papieréw wartoSciowych
przez banki z kreacji pieniadza posiadaja niebezpieczny aspekt ogdlno-
gospodarczy, choé¢ dla bankéw sa jednym z korzystniejszych sposobow
zdobywania zyskow.

Ograniczenie ekspansji bankéw w sytuacji postepujacego rozwoju
rynku papieréw warto$ciowych wymaga wzrostu udziatu oséb prywat-
nych w nabywaniu papierdw warto$ciowych, a zatem zmian w udziale
poszczegdlnych podmiotéw akumulujacych pieniadz w ogdlnej sumie spo-
tecznej akumulacji pieni¢znej. Proces w tym kierunku zaznaczyl sie
w NRF silniej dopiero w latach 1957—1959, gdy udziat akumulacji pienigz-
nej i oszczednosdci osob prywatnych w ogdlnym nagromadzeniu (wraz
z przeniesieniami majatkowymi) wzrést z 17,7% w 1950 r. i 20,8%
w 1956 r. do ponad 30% * i wykazat dalsza, choé¢ umiarkowana tendencje
zwyzkowa (por. tabelg 8).

Finansowanie potrzeb rozwojowych gospodarki zachodnioniemieckiej
pokrywane byto dotychczas przede wszystkim z wlasnych zyskow przed-
sicbiorstw w formie samofinansowania si¢; w drugiej kolejnosci szto
finansowanie ze $rodkéw obcych otrzymanych od instytucji publicznych
i z kredytéw bankowych, a w dalszej ze $rodkéw zagranicznych i nowych
emisji papieréw warto$ciowych.

Tabela 7
Inwestycje brutto i wrost zapasow w NRF w latach 1950—1959
l Lata 1950 | 1951 1952 | 1953 | 1954 | 1955 1956 11957 | 1958 | 1959 i
W mld DM 1 21,9 26,4 31,5 31,4 36,3 47,0 49,3 52,0‘ 53,1 | 58,7
W procentach produktu i
spotecznego brutto 22,5 | 22,4 23,2 21,6 23,2| 26,4 25,1 24,3 23,8)24.0 |

Zrédto: ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank" 1960, Marz, s.

Udziat akumulacji w produkcie spotecznym brutto byt w NRF znacz-
nie wyzszy niz w innych gltéwnych panstwach kapitalistycznych i za-
* Por. ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank” 1960, Februar, s. 5—6.

* Por. ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank" 1957, November, s. 53;
W. Hofmann, op. cit., s. 1048.
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wazyt decydujaco na wyzszej stopie wzrostu gospodarczego i wysokiej
koniunkturze w NRF. Wysoka koniunktura sprzyjata z kolei osiaganiu
przez przedsiebiorstwa wysokich zyskéw, z ktdérych przewazajaca czesé
przeznaczona byta na samofinansowanie sig.

Udziat nie rozdzielonych zyskéw przedsigbiorstw w ogdlnym nagro-
madzeniu kapitatu rzeczowego i pienieznego ksztaltowal si¢ procentowo
nastepujaco’’:

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959
33,1 528 41,7 296 274 3;7,2 37,5 39,5 329 343

Rozwéj rynku kredytowego w Niemczech Zachodnich trzeba rozpatry-
waé na tle nowej sytuacji, ktora stworzyta bardzo korzystne warunki dla
rozwoju samofinansowania si¢ przedsigbiorstw. Wzmozony rozwdj samo-
finansowania si¢ datuje si¢ w Niemczech od 1933 r., gdy wprowadzono
prawne ograniczenia dywidendy do 6% kapitatu zaktadowego i pan-
stwowa kontrole emisji papierow warto$ciowych, a zamrozenie ptac sprzy-
jato osiaganiu wysokich zyskéw przez przedsigbiorstwa. Zyski te stano-
wity gtéwne zréodto akumulacji kapitatu w przedsigbiorstwach rdéwniez
w okresie wojny i po drugiej wojnie $wiatowej. Wystepuja one prze-
waznie pod forma funduszu amortyzacji, tworzonego w cig¢zar kosztow
w kwotach przekraczajacych znacznie rzeczowe zuzycie kapitatu trwa-
tego. W latach 1950—1959 fundusz amortyzacji byt od kilkunastu do po-
nad 100% wyzszy od zyskéw netto przedsigbiorstw. Wprawdzie nad-
mierne odpisy amortyzacyjne powodowaly obnizenie bilansowego zysku,
ale jako nie podlegajace opodatkowaniu, wptywaty na zwigkszenie ogdl-
nej sumy akumulacji (pieni¢znej przedsigbiorstw.

Obok osiagania wysokich zyskéw biezacych, szczegdlnie duza role
w samofinansowaniu si¢ po drugiej wojnie $wiatowej odegrato wykorzy-
stanie cichych rezerw kapitatu rzeczowego nagromadzonych w okresie
wojny oraz dokonywanie nadmiernych odpiséw amortyzacyjnych. W posz-
czegblnych galeziach gospodarki samofinansowanie si¢ dochodzito do
75% dokonanych inwestycji, a niektére przedsigbiorstwa miaty tak wy-
soka stope rentownoS$ci, ze wykazywaty objawy przefinansowania, po-
legajace na osiaganiu wolnych nadwyzek pienicznych lub zastosowaniu
w przedsiebiorstwie wiecej kapitatu niz jest to racjonalnie uzasadnione

Jako czynniki szczegdlnie korzystne dla rozwoju samofinansowania
si¢ przedsigbiorstw w NRF wystapity:

1. duzy popyt na towary przy niedostatecznej ich podazy, co pozwa-

* Obliczone na podstawie , Monatsberichte der Deutschen Bundesbank" 1057,
November, s. 57 i 1960, Juli, s. 62.

7 Por. G. Schmélders i H. Rittershausen, op. cit., s. 11—13 oraz , Zeitschrift'
fiir das gesamte Kreditwesen" 1960, September, s. 806—807.
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lato utrzymywaé wysoki poziom cen przy stosunkowo niskim poziomie
ptac realnych;

2. wysoka stopa podatkowa od zyskéw rozdzielonych, powodujaca za-
trzymywanie zyskow w przedsigbiorstwach, gdyz zyski nie rozdzielone
byty uprzywilejowane podatkowo;

3. wysokie, liberalne stawki odpiséw amortyzacyjnych, zwtaszcza dla
nowych inwestycji, oraz tworzenie cichych rezerw w wyniku zbyt wy-
sokiej wyceny pasywow i zbyt niskiej aktywow;

4. wysoki stopien wyzysku sity roboczej, zwlaszcza w pierwszych
latach powojennych;

5. inflacyjny wzrost cen.

Samofinansowaniu si¢ sprzyjal z jednej strony brak rozwinigtego
i sprawnie funkcjonujacego rynku kredytowego, a z drugiej — sam roz-
wéj samofinansowania utrudniat doptyw $rodkéw pienigznych na rynek
kredytowy, zwtaszcza na rynek papieréw warto$ciowych. Samofinansowa-
nie si¢ jest chetnie praktykowanie przez przedsigbiorstwa, gdyz jest dla
nich najtanszym sposobem zdobywania $§rodkéw na akumulacj¢. Panstwo
Swiadomie stwarzato warunki dla samofinansowania si¢ przedsigbiorstw,
co lezato w interesie grup zarzadzajacych przedsigbiorstwami i posiada-
jacych w nich gtéwna cze$é udziatéw. Odktadanie duzych sum kapitatow
rezerwowych podnosito bowiem kapitat zaktadowy, realna warto$é¢ udzia-
téw i rentownos$¢ przesigbiorstw, co wyrazato si¢ we wzroscie kursu giet-
dowego akcji, zwtaszcza od momentu kiedy wigkszo$¢é towarzystw akcyj-
nych zaczeta wyptacaé wysokie dywidendy.

Rynek kredytowy doznat po wojnie wyraznego spadku znaczenia
w wyniku wzrostu udziatu panstwa w dochodzie narodowym. W drodze
wySrubowania stopy podatkowej panstwo stato si¢ zdolne do akumulacji
pienieznej na wielka skale¢ i wptyne¢to na obnizenie prywatnej akumu-
lacji pienigznej i oszczednosci. Negatywny wptyw panstwa na rynek kre-
dytowy wyraza si¢ szczegdlnie w tym, ze dokonywato ono redystrybucji
okoto 2/5 dochodu narodowego i przypadato na nie ponad '/, ogdlnej sumy
akumulacji spotecznej ™, z czego znaczna czeéé szta na zaspokojenie po-
trzeb finansowych przedsigbiorstw w drodze udzielania im kredytu pu-
blicznego (zwykle bardzo nisko oprocentowanego) i subwencji panstwo-
wych. Udziat funduszéw panstwowych w ogdlnej sumie inwestycji netto
(takze nieprodukcyjnych) wynosit w latach 1949—1951 okoto 41%), co
stanowito 17% wydatkéw budzetowych. W latach 1952—1957 na organy
publiczne przypadato okoto '/, z akumulacji spotecznej brutto (por.
z tabela 8). Mimo to, az do 1956 r. budzety federalne osiagaty znaczne

* G. Schmoélders i H. Rittershausen, op. cit., s. 42—45, oraz W. Hofmann, op. cit.,
s. 1048.

14 Ruch Prawniczy i Ekon.



LS S “Inf 0961 ueQsopung UdydsINdg Iop 9IYILIAQSIBUON“ (0FPOIZ
‘go[Seryoez npomod Z BIUIAUIPQO ssx

‘OMOSRZOWA) QUB( 44
‘yoAmoyrkefewr 9drunsozid zog

0% @'6¢ ¢'6e TLe ¢re | €92 0°g2 ﬂ 013 _ 021 v INQ PIW & BU[OSO BUNS
D | | | | 1
, m , _” ﬁ ‘ |
+#x0°00T  0°00T 0°00T 0°001 0°001 0°00T 0‘00T 0001 0‘00T
| R B N L
| 1 1 | .
ae— L0~ A 80 0~ go—- | go— | 00 11 e'er | wupoyorz wauIag I koiueisez z
W ﬁ | yokmosjkrewr momArdezad oples
(6°7) (9] (8°9) (6°6) (¢'6) (g'or) | (rmn (08) | (6'6) auzdatods eruazoardzaqn (q
(62¢)  (6'80) (9°08) (61¢) (e'18) (#ve) 628 | (€08) | (9%0) (8'81) 9MOUSId) dZPERIM (B
| A :089) z
ﬁ m
6°LE eve | pLe 8% 8°0% weh | 0'6F gge | zice 1°8C auzorgqnd AuediQ
| | |
L18 6'€e v g'ce L'68 P66 L6z | €9z 6°6¢ 8‘eh 0‘6e (1s£z  3uo[a1ZpzZOod 3Nu)
,, W , BMISIOIqDISPIZIJ
| H |
9'ce ¢'ge | 18g 681 0'0g | €¢c | L¥C L'0% P'er 0Lt amowop emjsrepodsod)
| | | |
: | ‘ , A, W £moyusdoad
*+6G61 8G6T LGBT .cm.mﬁ GG61 FG61 £C6T _ [4<(2¢ 1661 | 0661 , rerzpn

8§ ®eloqe L

6S61—0S61 UdSEIE] M JYN M

«10SOUPAZOZSO TUIZIOM]

90kZa1g



Rozw¢j rynku kredytowego w Niemczech Zachodnich 211

nadwyzki, lokowane gtéwnie jako Srodki ptynne na rachunku w banku
centralnym. Dopiero od 1957 r. budzety federalne wykazywaty rosnacy de-
ficyt, ktéry za rok 1959 doszedt do okoto 3 mld DM. Jak wiadomo;, po
reformie pienieznej rzad NRF uznal z ogdlnej sumy diugu publicznego
Rzeszy Niemieckiej, siggajacego w maju 1945 r. 390 mld DM, tylko sumg
20 mld DM tzw. roszczenn wyrOwnawczych, z czego okoto 14,6 mld DM
stanowity 3-procentowe, 4,8 mld DM 3,5-procentowe, a 0,5 mld DM 4,5-
pnccentowe papiery panstwowe. Niemcy Zachodnie byly zadtuzone
W znacznie mniejszym stopniu niz rzady innych gtéwnych panstw kapi-
talistycznych (ksztattowanie sie diugu wewnetrznego rzadu federalnego
i rzadéw krajowych przedstawione zostato w tabeli 9). Trzeba tu nad-

Tabela 9
Dochody podatkowe i diug publiczny w NRF w latach 1950—1959
w min DM
}Dochodypodatkcwe i Dlug publiczny (stan na koniec roku)
big iy kb federacii : krajow
8% B3 e ) T
lokres | S2% | SEE . TEISEEY | picey | Wewnstmy | nicy |
| - =g 2T g i ! GOy
2383 =EZ7 nowe za- roszcze- 'nowe za-| roszeze- |
| sg_g_g[ 2% £ dluzenia nia,wy- [ ;dluienia | nia' wy- |
| 3588 &35 | odref. réw- | odref. | .row-
; k.~ 2T M Az | pieniez. | nawcze pieniez. | nawcze |
1950 9594 | 6510 @ 1077 6213 -- 632 | 12107 | — |
1951 | 14616 7054 | 1340 6880 - 779 | 12375 | -—: |
1952 | 18737 8262 ‘ 1228 7821 | £ 1056 | 12481 | —. |
1953 | 20444 9113 | 1475 7 868 ’ = -1 1430 12563 {4 syiier {
1954 | 21297 9495 | 1536 8005 = 7746 ‘ 1759 | 12540 [ 179 |
1955 | 23796 &= 10379 | 1061 8120 | , 8079 1. 2179 | 12564 | 179 '
1956 | 26103 | 12313 | 888 [ 8082 & 8056 ~ 2381 12487 | 184 '
1957 | 26963 13960-{ 391 | 10698 | 7981 3 225 I 9 835 ; 183 |
i 1958 28179 14703 | 662 ’ 10 856 | 7798 f 4189 9614 l 179 |
| 1959 | 31307 | 16479 | 2723 | 11061 | 6695 | 4536 & 9499 165 .|

Zrédto: ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank" 1960, Mirz, s. 76 i 79.

mieni¢, ze Niemiecki Bank Federalny przeksztatcit w latach 1955—
1958 okoto 44 mld DM roszczei wyréwnawczych w weksle skarbowe’,
a ponadto posiadat w portfelu 547 mln DM nie oprocentowanych kwitow
skarbowych, powstatych jako ,pokrycie" emisji pieniadza dla Berlina Za-

chodniego *’.

¥ Por. The Federal Republic ..., op. cit., s. 41—42, oraz K. Zieschang, opt. cit.,

s. 54-—55.
“ Dane statystyczne: W. Hofmann, op. cit., s. 1040, 1055 i 1056.

14*
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Dlug zagraniczny zostat uznany przez Niemiecka Republike Federalna
w uktadzie londynskim z sierpnia 1952 r. na sumg¢ 7,3 mld DM z tytutu
dtugéw przedwojennych i 7 mld DM dtugdéw powojennych, z czego okoto
5 mld DM z tytutu dostaw w ramach ,planu Marshalla". Ponadto na
rzecz lIzraela przypadato na mocy uktadu haskiego 3,5 mld DM odszko-
dowan. Sptaty tego dtugu wraz z odsetkami zostaly roztozone na roczne
raty w wysokosci 567 mIln DM w latach 1953—1958 i 765 mIin DM od
1958 r.*'. Byly one regulowane przez NRF bez specjalnych trudnosci,
mimo ze prawie polowa tych ptatno$ci przypadata na strefe dolarowa.

Pewne trudnosci wywotata dopiero sytuacja wewngtrzna od 1957 r.,
gtéwnie w zwiazku ze wzrostem remilitaryzacji NRF. Jak wynika z ta-
beli 10, rzad federalny w latach 1957—1959 wydat °/, swych $rodkéw

Tabela 10
Rachunki publiczne i 'bankowe w banku centralnym i kredyty
udzielone przez bank centralny w mln DM na koniec roku

f Wkiady niebankéw Wktiady Kredyty dla niebankow ' Kredyty dla

‘ Lata | . federacii instytucji ot frd fﬂk' o instytucji

: ogoiem i krajowe kredytowych | 0gofeém  lederacjl| Xrajow | gredytowych
1950 3693 594 1888 1623 1214 289 5202
1951 3997 - 1192 2675 1166 | 839 196 5717
1952 3857 1906 2993 750 538 65 4128
1953 4935 3181 3287 622 430 48 3351
1954 6266 4685 4006 734 522 61 3339
1955 7003 5950 ) 4502 1011 652 206 4683
1956 7682 6712 5258 813 | 564 102 3127
1957 5097 4017 7109 809 719 84 1677
1958 4968 4614 8243 1094 1024 69 960
1959 2261 1161 9344 1748 1748 — 1286

* Wraz z wkladami organéw tzw. funduszu wyréwnawczego strat, a bez Srodkéw nad-
zwyczajnych.
Zr6dto: ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank" 1960, Mairz, s. 29 i 30.

ptynnych, nagromadzonych w poprzednich latach w Niemieckim Banku
Federalnym z nadwyzek budzetowych (tzw. Juliusturm)*’ i zwickszyt
swoj dtug wewnegtrzny o okoto 3 mid DM w postaci roszczenh wyréwnaw-
czych i o blisko 2 mld DM w innych formach pozyczek wewnegtrznych.

“ Por. H. ]. Abs, Zeitfragen ..., op. cit., s. 15, 37—42.

“ Nadwyzki te powstaty gtéwnie z zapreliminowanych, a nie wydatkowanych
sum na remilitaryzacj¢ Niemiec Zachodnich. Byly to tzw. ,lotne pozycje", ktoére
nie ulegaty zablokowaniu, lecz byly przeznaczone do wydatkowania w nast¢pnych
latach budzetowych. Opinia publiczna NRF byta na ogét przeciwna tworzeniu tych
rezerw na wydatki wojskowe, widzac w nich czynnik deflacyjny (por. G. Schmol-
ders, Die Politiker und die Wihrung, Frankfurt am Main 1959, s. 46—59).
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Jedli w pierwszych latach po reformie pieni¢znej rzad udzielat znacznej
pomocy na finansowanie potrzeb kapitatu prywatnego, a wzrost sald rza-
dowych na rachunkach w banku centralnym i w innych instytucjach
kredytowych oznaczal niezalezno$¢ pozycji rzadu federalnego od rynku
kredytowego (wzrost zadtuzenia wykazywaty tylko wtadze krajow i gmin),
to w ostatnich latach rzad federalny znalazt sie¢ wsréod podmiotéw zglasza-
jacych popyt na kapitat pozyczkowy (w roku 1960 zadtuzenie rzadu ma
wzrosnaé¢ o 2,9 mld DM). Zmienia to powaznie dotychczasowa struktureg
rynku kredytowego w NRF i jest wyrazem faktu, ze nawet wysoka ko-
niunktura nie zapewnia rzadowi niezaleznej pozycji finansowej, odkad
wszedt on na droge wzmozonych zbrojenn (tzw. konsumpcja wojskowa
wzrosta z 5,5 mld DM w 1956 r. na okoto 85 mld DM w 1959 r.).

Tabela 11

SytuaCJa finansowa NRF wobec zagranlcy w miln DM
i | Saldo ruchu kapltalowego vRachunkl dew1zowe wbanku centralnym r
; | Saldo | , AT AT TR I A

. | witatsu| - = Tt ‘ inne n'c?leznosm 1
Okres| platm" (3510:::; R Tal i Lrzabasyi) i il ik d ”E
~czego " | diugo- | krétko- L dolarowe‘ 7ol Ry

netto obee(+) | termi- | termi- netto ogolem | pup '

nowe | nowe i [

R Y] A

| 1950 — 203 + 207 | + 458 @ — 251 E - = -
1951  +2424 + 87 | — 149 | + 236 — EA T St -
1952 | +2510| — 23 | = 339 | + 316 587 | 2088 | 1885 1061 |
1953 | +3922| + .50 | — 430 | + 480 | 1367 3 545 2828 11782 i
1954 | +3212| — 375 | — 718 | + 443 | 2628 5453 2656 2 054 “
19551 41619 — 450"y — 410 |:—: ‘40 3 862 51789 2824 2187 !
1956 | +4549 + 121 | — 556 | + 677 | 6275 7332 | 370 | 2890 |
1957 |'+3400| —2440 | — 1726 | ~1714 | 10674 6148 | 6403 4242 ‘,

| 1958 | +-3869| —2386 | —1871 | — 515 11 085 7442 | 7188 4 597 ;
1959* —1512| —6142 | —3 774 | —2 368 ‘ 11077051278 11/0 089** .| 3159 E

* Dane prowizoryczne. ** Z tego 14% min DM stanowily lokaty w Banku Swiatowym.

Zrédto: »Monatsberichte der Deutschen Bundesbank" 1960, Mirz, s. 83 i 8.

Jedli bilans ptatniczy NRF wykazat w 1959 r. znaczne saldo ujemne
po raz pierwszy od 1951 r., to gtéwnie z powodu wzrostu eksportu kapi-
tatu, zwlaszcza dtugoterminowego. Oznacza to, ze — zgodnie z postulatami
licznych ekonomistow zachodnioniemieckich — NRF wychodzi zdecydo-
wanie na $§wiatowy rynek kredytowy (por. z tabela 11). Je$li zadtuzenie
wewnetrzne rzadu federalnego w ostatnich latach powaznie wzrosto, to
dtug zagraniczny — dzigeki korzystnej dla NRF koniunkturze eksportowej
— moégt byé stopniowo sptacany, zgodnie z zobowiazaniami NRF przyje-
tymi w uktadzie londynskim. Niemcy Zachodnie byty w stanie nie tylko
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sptacaé¢ (czasem przedterminowo) przypadajace raty i nalezne odsetki,
ale nagromadziwszy znaczne rezerwy zlota, dolaréw i innych dewiz, same
*udzielaty pozyczek innym panstwom (w tym nalezacym do Europejskiej
Unii Ptatniczej w koncu 1958 r. na sume 1,1 mld $), a w ostatnich latach
podjety eksport kapitatu do krajow zamorskich. Korzystna sytuacja NRF
w obrotach z zagranica pozwolita catkowicie znie$¢ w potowie 1959 r. re-
glamentacje dewizowa oraz ograniczenia eksportu kapitatu. Zostaty nato-
miast wprowadzone pewne ograniczenia w imporcie kapitatu krétko-
terminowego’’; aby uchronié sie przed nadmiernym doplywem ,hot
money" dozwala sie na dokonywanie inwestycji kapitatlu zagranicznego
tylko w twardych walutach *.

Ekspansja gospodarcza Niemiec Zachodnich pozwolita im w zasadzie
uniezaleznié¢ si¢ od importu kapitatu i wzmdéc wtasny eksport kapitatu.

Trudno dzi$§ stwierdzié¢, czy tendencja ta bedzie dtugotrwata. Rozwdj
wypadkéw w ostatnim okresie wskazuje raczej na to, ze przystapienie
do forsownych zbrojen pogorszy w niedtugim czasie zewngtrzna sytuacje
finansowa NRF, podobnie jak juz obecnie pogorszyto sytuacje wew-
ne¢trzna, zwlaszcza finanse panstwa. Jak swego czasu wojna koreanska
stata si¢ jednym z istotnych bodzcéw do przy$pieszenia wzrostu gospo-
darczego i ekspansji eksportowej Niemiec Zachodnich, tak z kolei ciezar
wtasnych zbrojen moze staé¢ si¢ przyczyna zatamania ,cudu gospodar-
czego" w NRF.

* Krétkoterminowe kapitaty zagraniczne kierowane sa do NRF gtéwnie ze
wzgledow spekulacyjnych, wywotanych obawami przed podniesieniem kursu marki,
ktéry od kilku lat uwazany jest za zbyt niski.

“ Por. Finanzzentren der Welt, Ziirich 1959, s. 135—136.





