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W LATACH 1929-1939 (CZESC 11)

Streszczenie

W artykule przeanalizowano polityke pieniezno-walutowa Banku Rzeszy w latach
1929-1939 ze zwroceniem szczegodlnej uwagi na jego podwojna role w tym okresie: jako
zrédlo pienigdza, z ktdrego finansowano potrzeby skarbu oraz najskuteczniejszy czynnik
oddzialywania na rynek pieniezny i skarbowy. Gtéwnym zadaniem polityki pienieznej
i walutowej Banku Rzeszy bylo przywrécenie zaufania do marki niemieckiej (Reichsmrek,
RM) i utrzymanie jej kursu na poziomie parytetu. Chodzito przede wszystkim o zaufanie
zagranicznych sfer finansowych, bowiem krajowe nie odgrywaly Zadnej roli na skutek
dewastacji kapitalizacyjnej dokonanej przez hiperinflacje. Plan Dewesa stworzyl moz-
liwosci naplywu zagranicznych kapitaléw, ktdre dostarczaty dewiz bedacych prawnym
zabezpieczeniem emisji not Banku Rzeszy. W dniu 15.06.1939 r. kanclerz Rzeszy podpisat
nowy ustawe o niemieckim Banku Rzeszy. Akt ten byl wyrazem zmian, jakie nastapily
w ostatnich latach w Niemczech w pogladach na role banku centralnego.
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Wprowadzenie

W krajach nieposiadajacych catkowitej samowystarczalnosci gospodarczej,
osiggniecie mozliwie wysokiego stopnia wykorzystania czynnikéw produkcji
zalezalo od mozliwosci dostarczenia surowcdw z zagranicy. Dla gospodarek
tych krajow problem kredytu panstwowego byl réwnoczes$nie problemem
dewizowym.

W gospodarkach, w ktérych dochdd z inwestycji panstwowych byl wyko-
rzystywany do zakupu towaréw krajowych, ksztaltowanie si¢ bilansu plat-
niczego nie mialo najmniejszego wplywu na zakres polityki nakrecania
koniunktury. Natomiast w tych gospodarkach, ktére posiadaly niedostateczng
ilo$¢ surowcow i musiaty sprowadzac z zagranicy surowce i $rodki zywnosci,
rozmiary aktywnosci polityki koniunkturalnej zalezaly od mozliwosci ozy-
wienia handlu zagranicznego.

Akcja zwigkszania zatrudnienia byta mozliwa tylko wtedy, gdy zostata
polaczona z akcjg zdobywania dewiz. Istnialy pewne mozliwosci przesta-
wienia konsumpgji i uruchomienia produkcji débr zastepczych, ale nie byty
one w stanie rozwigza¢ problemu braku surowcéw. Dla krajéw zaleznych
od surowcdw zagranicznych bylo rzecza decydujacg, czy w okresie aktyw-
nej polityki koniunkturalnej beda mialy mozliwo$¢ zwigkszenia eksportu,
aby w ten sposob uzyska¢ dewizy potrzebne do sfinansowania zwigkszonego
importu.

Problem zwigkszenia eksportu w okresie postepujacej koniunktury
wewnetrznej byl w znacznej mierze powigzany z cenami (Child 1955). Posta-
wiono teze, iz miedzy aktywna polityka koniunkturalng i zlotg walutg, a wiec
stabilizacja kurséw wymiennych, istniala §cisla i jednoznaczna alternatywa.
Nalezy stwierdzi¢, iz miedzywalutowy system wymiany wedtug kurséw pary-
tetowych stwarzal (przynajmniej wedlug zalozen) koniunkturalng solidar-
no$¢ wszystkich krajéow tym systemem objetych, ktéry powodowat praktycz-
nie umiedzynarodowienie nie tylko koniunktury, ale réwniez depresji.

Zmiany koniunkturalne w poszczegdlnych krajach ze ,zlota waluty”
postepowaly w tym samym kierunku. Kazde panstwo dysponujace tg walutg



Metody finansowania koniunktury gospodarczej w Niemczech...

musialo prowadzi¢ taka polityke pieniezna i kredytowa, ktéra utrzymywata
poziom cen na tzw. parytecie sity kupna. Gdy poziom cen artykutéw handlu
zagranicznego wyrazony w walucie pozostal niezmieniony, pozostat réwniez
bez zmian popyt na zagraniczne srodki ptatnicze, nie powodujac zmiany war-
tosci (Mtynarski 1929). Dziatal tutaj mechanizm, ktéry J. Schumpeter nazwat
»zfotym hamulcem maszyny kredytowej”. Waluta zlota przy wolnej grze
instrumentéw kredytowych stanowila granice dla rozszerzenia kredytu tam,
gdzie byl zagrozony parytet miedzy jednostka pienigdza zlotego i jednostka
pieniagdza kredytowego (Stein 1928).

Mechanizm waluty ztotej wymagal wigc, aby poziom cen przez manipu-
lowanie kredytem byl tak regulowany, aby doprowadzi¢ w konsekwencji do
wyréwnania w bilansie platniczym. Jesli np. kryzys ogarnat jeden lub wigcej
krajow zwigzanych z rynkiem swiatowym, tzn. obnizyl si¢ poziom cen towaréw
bedacych przedmiotem wymiany migdzynarodowej, to wowczas nastapito prze-
suniecie stosunkéw wymiennych migdzy tymi krajami a krajami nieobjetymi
jeszcze kryzysem w taki sposob, ze waluta tych ostatnich stawala si¢ nadwar-
to$ciowa. Powodowala ona zmniejszenie eksportu i jednoczesne zwigkszenie
importu (Dalberg 1926, s. 11-24). Powstalo w ten sposdb pasywne saldo bilan-
su platniczego, pokrywane przez wywoz zlota. W tej sytuacji kraj dotychczas
wolny od kryzysu byl zmuszony do prowadzenia polityki deflacyjnej, ktéra
musiala by¢ kontynuowana tak dlugo, dopdki powtdrnie nie zostala osiggnieta
rébwnowaga w bilansie platniczym. Oznaczalo to rdwnocze$nie, ze dla obrony
ztotego parytetu trzeba bylo siegna¢ do wszystkich innych mozliwych $rodkéw,
a w ostatecznosci takze do restrykeji kredytowych (podwyzszenie stopy dyskon-
towej, negatywna polityka otwartego rynku itd.). Zarzadzenia te spowodowaty,
ze dla obrony waluty poswigcano wlasciwe zadania polityki gospodarczej w celu
zwiekszenia produkcji i zatrudnienia. Panstwo zamiast ogranicza¢ kryzys, bylo
zmuszone do dzialan przeciwnych, wydawanie wszelkiego rodzaju zarzadzen
restrykcyjnych prowadzilo do zaostrzenia kryzysu.

Powstala wiec alternatywa wyboru migdzy polityka koniunkturalng
a miedzynarodowg walutg zlotg. By¢ moze - jak twierdzil J.M. Keynes -
osiagniecie rownowagi droga odpowiadajaca naszym tradycyjnym zasadom
byloby najlepszym rozwigzaniem tego zagadnienia, gdyby bylo to tylko
mozliwe. Skoro jednak przeciw takiemu rozwigzaniu staja sity spoteczne
i polityczne, byloby lepiej dazy¢ do osiagniecia rownowagi przez stworzenie
odmiennych warunkéw dla towaréw krajowych i zagranicznych, niz wiecz-
nie cierpie¢ na wystepujace przy braku réownowagi bezrobocie i ponosi¢ stra-
ty w interesach.
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Wypowiadano si¢ niejednokrotnie przeciw stusznosci tej alternatywy, gdyz
istniala mniejsza lub wigksza przestrzen, w ktorej mogt sie odbywaé rozwoj
koniunktury bez wzrostu ogdlnego poziomu cen. Roepke podkreslal np., iz ,,caty
mechanizm pracuje — méwigc technicznie - w waznej grze” i dopoki to czyni,
nie ma zadnej alternatywy pomig¢dzy waluta zlotg a aktywna polityka koniunk-
turalng”. Nalezy przyznac racj¢ Ropke, iz aktywna polityka gospodarcza nie
musiata koniecznie prowadzi¢ do wzrostu poziomu cen. Jednak nie podwaza to
drugiej alternatywy. Ropke nie dostrzegal bowiem, iz trzeba przyja¢ zalozenie
istnienia depresji $wiatowej. Z tego wynikaly okreslone warunki dla narodowej
polityki koniunkturalnej. Gospodarczej aktywnosci danego kraju przeciwsta-
wiala si¢ niezmiennie, zmniejszona w okresie kryzysu, chfonnos¢ rynku $wia-
towego. Jesli ceny w okresie krajowego ozywienia gospodarczego pozostaty nie-
zmienione, nie mozna z tego wyciaga¢ wniosku, o stale wzrastajacej potrzebie
importu kraju prowadzacego aktywna polityke gospodarcza potaczong z réw-
noleglym wzrostem popytu na jego towary eksportowe. Wynika z tego, ze krajo-
wa koniunktura jakiego$ kraju o zlotej walucie, nawet przy utrzymaniu stalego
poziomu cen, byta przez sytuacje w gospodarce $§wiatowej, jesli nie uniemozli-
wiona, to utrzymana co najmniej w $cistych granicach.

Rozluznienie ,,ztotego hamulca”

Ograniczenie samodzielnosci gospodarczej, ktéremu kraj o zlotej walucie
przymusowo podlegal, mogto by¢ w rézny sposéb usuniete lub przynajmniej
znacznie ztagodzone. Chodzilo tu o znalezienie mozliwie najlepszego sposobu
rozluznienia ,,zfotego hamulca”, ktéry umozliwitby wyréwnanie bilansu ptat-
niczego. W rachube wchodzily przede wszystkim dwa sposoby: a) odejscie od
waluty zlotej i przejscie do waluty wolnej; b) manipulowanie bilansem ptatni-
czym przez kredyty zagraniczne oraz wywoz zlota.

Porzucenie stalego parytetu nastepowalo przez krotkie zarzadzenie. Bank
centralny, na skutek silnego popytu na dewizy, pozostawit ksztaltowanie si¢
kursu dewiz wolnej grze sit rynkowych. Takie zarzadzenie oznaczalo dla kra-
ju, ktory je wydal, wzrost walut zagranicznych, a dla zagranicy obnizke kur-
su waluty zdeprecjonowanej (Eichengreen 1992). Obnizenie warto$ci wtasnej
waluty prowadzilo przede wszystkim do wzrostu eksportu, ktéry powiekszat
granice aktywnej polityki koniunkturalnej, zakreslonej przez bilans platniczy.
Korzysci z deprecjacji pieniadza polegaly na tym, iz wzrostowi cen na rynku
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wewnetrznym nie odpowiadata wysokos¢ obnizenia wartosci pieniadza, albo
tez byl on niedostrzegalny. Im mniejszy byl wzrost poziomu cen, tym wigksze
byto oddzialywanie dumpingu walutowego na rynki zagraniczne (Steimann
1979). Generalnie wolne ksztaltowanie si¢ kursu walut zasadniczo odpowiada-
to narodowej polityce koniunkturalnej (Petzina 1980, s. 57-74).

Postepowano w ten sposdb, ze najpierw ustalono pewien punkt, do ktérego
dopuszczano mozliwo$¢ spadku kursu waluty, albo obnizano wartos¢ waluty do
nowego stalego poziomu. W ostatnim przypadku zostala réwnoczesnie okreslo-
na granica dla aktywnej polityki koniunkturalnej. Jesli zamierzano utrzymac
pelna niezaleznos¢ w prowadzeniu polityki koniunkturalnej, nalezalo przede
wszystkim pozostawi¢ ksztaltowanie si¢ kurséow walut swobodnym wahaniom.
To oznaczalo, iz pozwalano na obnizanie kursu wlasnej waluty, dopoki nie
nastapito wyréwnanie w bilansie platniczym. Innymi stowy deprecjacja waluty
postepowata tak dlugo, jak dtugo ujemne saldo bilansu platniczego nie zostalo
zlikwidowane przez spadek importu i réwnoczesny wzrost eksportu. W ten spo-
sOb osiggnieto rownowage miedzy poszczegdlnymi walutami, ktéra mogta by¢
podstawa do powtdrnej stabilizacji waluty zdeprecjonowane;.

Przed podjeciem decyzji o deprecjacji pienigdza nalezalto rozwazy¢ wszyst-
kie ewentualne korzysci i straty, jakie mogta ona w swoich skutkach spowodo-
waé w konkretnym kraju. Ze wzgledu na strukture gospodarki danego kra-
ju, mogly wystapi¢ ujemne skutki uboczne, ktére zréwnowazyly wszystkie
korzysci wynikajace ze wzrostu eksportu, albo je przewyzszaly. Na przyklad
kraj o jednostronnej strukturze gospodarczej mogl przez deprecjacje waluty
osiagna¢ tylko nieznaczne korzysci ze wzrostu eksportu, jesli towary i ustugi
przez niego konsumowane byty prawie wyltacznie pochodzenia zagranicznego
i na skutek tego musiaty odpowiednio podroze¢ do stopnia obnizenia warto-
$ci waluty (Schacht 1928). Mozna zatem stwierdzi¢, iz marza korzysci ekspor-
towych byla zalezna od znaczenia, jakie dla danego kraju posiadaty towary
pochodzenia zagranicznego. Im mniejsze bylo to znaczenie, tym mniejszy
wplyw deprecjacji na koszty utrzymania i tym wigksza zaleznos¢ miedzy stop-
niem deprecjacji a stopniem korzysci eksportowych.

Przy ocenie przysztych wynikéw deprecjacji nalezalo réwniez wzia¢ pod
uwage pozycje danego kraju w miedzynarodowym obrocie kapitalowym
(Adalet 2003, s. 67-98) Jesli np. kurs waluty kraju zadtuzonego zostat obnizony,
to wowczas wysoko$¢ jego zadluzenia zagranicznego wyrazona w zdeprecjo-
nowanej walucie krajowej, znacznie wzrosta. Oczywiscie zwigkszenie nomi-
nalnej wartosci dtugu nie bylo tozsame ze wzrostem w ujeciu realnym. Dla
realnego obcigzenia bylo decydujace czy przez deprecjacje wartos¢ eksportu
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przeznaczonego na obstuge zadluzenia zagranicznego wzrosta czy tez spadta.
W przypadku kraju majacego status wierzyciela sytuacja byla podobna, ponie-
waz przyplyw dewiz z wierzytelnosci zagranicznych zmniejszat si¢ odpo-
wiednio do stopnia deprecjacji. Jednak ten fakt nie musial mie¢ decydujacego
znaczenia, jesli inne pozycje bilansu platniczego uaktywnity sie w wiekszym
stopniu niz zmniejszyl si¢ doptyw dewiz z lokat zagranicznych.

Manipulowanie bilansem ptatniczym

Liczne ryzyka, ktére musialy by¢ brane pod uwage przy odejsciu od statego
kursu walutowego, wystepowaly rowniez wtedy, gdy problem narodowej poli-
tyki koniunkturalnej i depresji §wiatowej probowano rozwigzaé w inny spo-
sob. Jedna z takich drég bylo manipulowanie bilansem platniczym (Schacht
1928). Polegal on na tym, iz automatyzm wymiany gospodarczej z zagranica
zostal zastapiony przez gospodarke kierowana. W drodze zarzadzen ze strony
rzadu przeprowadzono planowe przesuniecia w pozycjach bilansu handlowe-
go, by w rezultacie osiaggnac jego zrownowazenie.

Wrysitki kraju, ktéry prowadzit aktywna polityke koniunkturalng nad
zréwnowazeniem podazy i popytu dewiz, byly skoncentrowane przede wszyst-
kim na bilansie handlowym. Réwnowaga bilansu handlowego posiadata dla
prowadzenia przez panstwo polityki gospodarczej najbardziej rozstrzygajace
znaczenie. W przypadku krajéw o aktywnej polityce gospodarczej (wysoko
zadluzone wobec zagranicy) trzeba bylo wprowadzi¢ do prawa dewizowe-
go przepisy hamujace transfer. W pierwszej kolejnosci nalezalo postara¢ sig
o wprowadzenie ograniczen dla odptywu kapitaléw za granice - za pomoca
umow w rodzaju Stillhalte i moratoridw oraz przepiséw o ucieczce kapitalow.
Zaleznie od tego, czy chodzilo o zwykle zobowigzania kredytowe, wywoz
kapitalow czy tez ich ucieczke. Jezeli przez zarzadzenia tego lub podobnego
rodzaju perturbacje w bilansie ptatniczym ze strony obrotu kapitalami i obstu-
gi dlugéw zostaly wyeliminowane, to mozna bylo przystapi¢ do wykonania
najpilniejszego nakazu gospodarki dewizowej, a mianowicie do zapewnienia
eksportu, a tym samym koniecznego importu (Ritschl, Sarferaz, 2006). Dla
zmniejszenia importu oraz dokonania przesunie¢ w strukturze importowa-
nych towaréw w zaleznosci od ich niezbednosci i pilnosci, staty do dyspozycji
zarzadzenia poczynajac od cel, a konczac na monopolu importowym.
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W przypadku eksportu mozliwosci oddzialtywania na jego wzrost znaj-
dowaly sie w systemie premiowym, a konczyly na monopolu eksportowym
panstwa. Istnienie monopolu umozliwialo ustalenie takich cen za towary
eksportowe, przy ktérych towary te rzeczywiscie znajdowaly zbyt na rynkach
zagranicznych. Techniczng konsekwencja tego rodzaju manipulacji bilansem
platniczym byla konieczno$¢ stworzenia centrali monopolowej dla obrotu
platniczego z zagranica. Caly obrot platniczy z zagranica musial by¢ regulo-
wany przez panstwowa centrale dewizowa. Zaréwno przyptyw dewiz z obro-
tow z zagranica, jak i wyplaty dewiz za granice, musialy by¢ poddane pewnej
kontroli. Chodzilo o to, aby naptywajace dewizy mogly by¢ poddane central-
nej dyspozycji, a przydzial dewiz mogt by¢ ograniczony do takich platnosci,
ktére z punktu widzenia aktywnosci gospodarki i wyréwnania bilansu ptatni-
czego okazaly sie konieczne.

Administracyjne regulowanie handlu zagranicznego posiadalo w prze-
ciwienstwie do dewaluaciji te zalete, iz utatwialo przeprowadzenie zamierzo-
nych posunie¢ i przeksztalcalo handel zagraniczny w instrument polityczny.
Panstwo moglo w ten sposéb rozluzni¢ zaleznos¢ swej polityki gospodarczej
od sytuacji migdzynarodowej, lecz mialo réwniez mozliwos¢ elastycznego
dostosowania do poziomu konkurencji na rynkach miedzynarodowych. Przy
dewaluacji hamowanie importu odbywalo si¢ samorzutnie wedtug wielkosci
popytu. Mimo ograniczonych zapaséw dewiz nie wystepowalo zréznicowa-
nie struktury towaréw przywozonych z zagranicy, np. na artykuty, ktérych
import byt konieczny oraz na artykuly luksusowe. Inaczej wygladalo to przy
istnieniu panstwowego monopolu importowego, ktéry mogt bez trudnosci
przeprowadzi¢ odpowiednig selekcje towaréw importowanych. Odpowiednie
mozliwosci wystepowaly réwniez przy monopolu eksportowym, przy ktérym
pewna role odgrywatly wzgledy pozaekonomiczne (Petzina 1968, s. 51-52).
Centrala handlu zagranicznego w zakresie polityki cen musiata wykazaé pew-
na mobilnos¢, by w walce konkurencyjnej na rynku $wiatowym ustala¢ ceny
w zalezno$ci od sytuaciji.

Z drugiej strony z administracyjnego regulowania handlu zagranicznego
mogly wynikna¢ nieprzewidziane trudnosci i niebezpieczenstwa. Tkwily one
w tym, iz caly obrét zagraniczny madglt zosta¢ uzalezniony od pracujacego ze
znacznymi tarciami aparatu biurokratycznego. Nalezalo réwniez wzigé¢ pod
uwage koszty zwigzane z utrzymaniem tego aparatu, ktére nie wystepowa-
ty przy funkcjonujacej automatycznie dewaluacji. W koncu nalezy podkreslic,
ze ten sposob regulacji handlu zagranicznego zachecal lub wrecz zmuszal do
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nasladownictwa. Protekcjonizm mdgl by¢ zneutralizowany tylko protekcjoni-
zmem, prowadzac do dezintegracji i permanentnej wojny gospodarcze;.

Polityka Niemiec wobec wierzycieli zagranicznych

W 1931 r. ucieczka kapitaléw zagranicznych przybrata najwieksze rozmiary.
W ciagu pierwszych 7 miesiecy tego roku zagranica $ciggneta samych tyl-
ko kredytéw krotkoterminowych na sume 3 mld RM (Reichsmark). Grozilo
niebezpieczenstwo ucieczki pozostalych czesci kapitaléw, co spowodowalo-
by katastrofe gospodarcza Niemiec (Schacht 1931). W celu niedopuszczenia
do niej wierzyciele i dluznicy zgodzili si¢ w pierwszym porozumieniu o Still-
halte z dnia 9.09.1931 r. (ktére potem zostalo przedtuzone do polowy 1932 r.,
anastepnie do 1 marca 1933 r.) na ,,zamrozenie” (niewycofywanie) 6,3 mld RM
krétkoterminowych kredytow. Krétkie terminy waznos$ci porozumien o Still-
halte wskazywaly, ze chodzilo o przejsciowe rozwigzanie problemu, powstate
z konieczno$ci. Podkreslali to réwniez niemieccy dluznicy i 6wczesny pre-
zydent Banku Rzeszy Luter, ktéry oswiadczyl, ze niemiecka gospodarka jest
absolutnie zdrowa i po przezwyciezeniu tymczasowego kryzysu zaufania
zapewni zainwestowanym w Niemczech kapitalom pelne bezpieczenstwo
(Mlynarski 1932).

Kryzys zaufania rzeczywiscie mingt w 1933 r.,, ale nowe porozumie-
nie o Stillhalte zawarte pod auspicjami H. Schachta w dniu 17.02.1933 r. nie
przynioslo zniesienia ograniczen dla wierzycieli. Wrecz przeciwnie — Niemcy
wymusily zmniejszenie oprocentowania kredytéw objetych porozumieniem
o Stillhalte z poziomu 7-8% do przecig¢tnie 5-6%, co oznaczalo dla wierzycieli
utrate 1/3 warto$ci oprocentowania. Byt to jednak dopiero poczatek Schach-
towskiej ofensywy przeciwko wierzycielom zagranicznym. W czerwcu 1933 .
opublikowano ustawe Gesetz fur Zahlungsvorbindlichkeiten gegenuber dem
Ausland, ktéra przewidywala:

a) zakaz przekazywania zagranicy rat amortyzacyjnych od kredytow
dlugoterminowych,

b) transfer procentéw w dewizach tylko do wysokosci 50% naleznosci,

¢) obnizenie stopy procentowej maksymalnie do 4%.

Jednoczes$nie na mocy tej ustawy utworzono, podporzadkowang Bankowi
Rzeszy, Kase Konwersyjng, do ktérej niemieccy dluznicy zobowigzani byli
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wplaca¢ w markach niepodlegajace transferowi w dewizach naleznosci cudzo-
ziemcow z tytulu rat amortyzacyjnych, procentéw, czynszéw dzierzawnych
i mieszkaniowych, z wyjatkiem naleznosci objetych uktadami Stillhalte. Kasa
Konwersyjna za nietransferowane procenty wydawala zagranicznym wierzy-
cielom nieoprocentowane skrypty dluzne, natomiast raty amortyzacyjne byly
wpisywane na tzw. Sparmarkdiskonto. Po uptywie p6t roku rozmiary transfe-
ru ulegly dalszemu ograniczeniu. Zagranicznym wierzycielom zaczeto prze-
kazywac bezposrednio w dewizach jedynie 30% naleznosci z tytutu procentéw
zamiast poprzednio ustalonych 50%, reszte za$ (tj. 70%) wyplacano w skryp-
tach Kasy Konwersyjnej. Jednak i ten ograniczony transfer nie trwal dtugo. Juz
14.06.1934 r. H. Schacht oswiadczyl, Ze transfer walut z tytutu zagranicznego
zadluzenia wobec skurczenia si¢ rezerw zlota i dewiz w Banku Rzeszy do bar-
dzo niskiego poziomu nie moze by¢ kontynuowany (Reuter 1937, s. 12-24).
Oznaczalo to ustanowienie pelnego moratorium transferowego na cale nie-
mieckie zadluzenie zagraniczne. Niemieccy dtuznicy w dalszym ciagu wpla-
cali swoje zobowigzania do Kasy Konwersyjne;j.

Schacht postawil sobie za zadanie zlikwidowanie roszczen wierzycieli
zagranicznych jak najmniejszym kosztem Niemiec. Na poczatku 1933 r. zadtu-
zenie zagraniczne Niemiec wynosilo 19 mld RM. Na poczatku 1937 r. kwota
ta zmniejszyla si¢ do 11 mld RM. Z 8 mld zlikwidowanych kredytéw zaptacit
jedynie 2 mld RM, a wiec 9,5% pierwotnej sumy. Reszte umorzyl bez zaplaty.

Obok metod, ktore Schacht wynalazt i stosowal w celu zlikwidowania
dlugéw, z pomoca przyszta dewaluacja przeprowadzona przez kraje wierzy-
cielskie. Na dewaluacji dolara Niemcy zyskaty 2,5 mld RM, na dewaluacji
franka szwajcarskiego i guldena holenderskiego kolejne 0,5 mld RM (Tessmer
1928, s. 24-49). Byta to jedna z licznych korzysci osiagnietych dzieki temu,
ze wprowadzajac ograniczenia dewizowe Niemcy utrzymywaty kurs marki na
sztucznie zawyzonym poziomie. Kapitaly zagraniczne lezaly bezuzytecznie
w bankach niemieckich, Schacht liczyl si¢ z tym, ze wierzyciele zagraniczni
zgodzg si¢ nawet na poniesienie duzych strat, jezeli beda mogli tym kosztem
uzyska¢ cze$¢ (nawet najmniejszg) swoich kapitaléw. Na takiej przestance
zbudowal swdj plan ograbienia wierzycieli. Schacht zezwolil mianowicie na
wykorzystanie zablokowanych naleznosci wierzycielom zagranicznym, ale
na cele, ktére narzucal im wbrew ich wlasnym interesom. Otrzymywali oni
przy tym do dyspozycji tylko niewielka czes$¢ naleznosci, chociaz skreslano
im catos¢. Tak wiec zezwolono wierzycielom zagranicznym na wykorzystywa-
nie zablokowanych naleznosci do oplacania w Niemczech kosztéw procesow,
kosztéw administracyjnych i remontéw, podatkéw i zapomdg. Od maja 1937 .



72

Zbigniew Klimiuk

zezwolono im réwniez na opfacanie ,,Supermarkami” czynszéw dzierzawnych

z tytulu rybotéwstwa i myslistwa — dotyczylo to jednak tylko cudzoziemcow

dewizowych bedacych Volksdeutschami. ,,Obcy rasowo” cudzoziemcy musieli

- jako mysliwi polujacy w niemieckich lasach - ptaci¢ 90% kosztéw w dewi-

zach. Drugi cel, dla ktérego Schacht zezwalat na uzywanie naleznosci w zablo-

kowanych markach, stanowily podréze do Niemiec. Ten sposéb wykorzysta-
nia zablokowanych marek byt najbardziej znany i najczesciej praktykowany.

Jest rzecza jasna, ze jezeli cudzoziemiec przez szereg lat po terminie ptatnosci

pozyczonych kiedy$ Niemcom kredytéw wykorzystywat je na podroze, to byt

to w pewnym sensie niewidoczny eksport kapitaléw zagranicznych do Nie-

miec (Bernstein 1944).

Wierzyciel zagraniczny mégl za granica sprzeda¢ swoj tytul prawny do
swoich zablokowanych naleznosci. Poniewaz mozliwosci dysponowania taka
nalezno$cig byly ograniczone, wierzyciel zagraniczny otrzymywat za nig sume
mniejsza od jej wartosci nominalnej. Tym samym wierzyciel tracil, a strata
wierzyciela rownala si¢ zyskowi Schachta. Zysk ten byt réwny sumie, o ktora
zmniejszylo si¢ zadluzenie Niemiec. Na gieldach zagranicznych handlowano
ponad czterdziestoma rodzajami zablokowanych marek. Ich cena byta réz-
na w zalezno$ci od pochodzenia i mozliwosci zastosowania danego rodza-
ju ,Supermarki”. Sposrod najwazniejszych rodzajéow zablokowanych marek
nalezy wymieni¢:

a) Registersparmark - pochodzila z bankowych kredytéw Stillhalte, byta
przeznaczona na podroze do Niemiec lub inwestycje,

b) Reisesparmark — rodzaj Registersparmark, mozna bylo jej uzy¢ jedynie na
podroéze po Niemczech,

¢) Kreditsparmark — wywodzila sie z kredytow krotkoterminowych, nieobje-
tych uktadem o Stillhalte lub ze sprzedazy nieruchomosci, mozna jg byto
zastosowac¢ na inwestycje dlugookresowe w Niemczech,

d) Notensparmark — pochodzila ze sprzedazy naplywajacych z zagranicy
wbrew zakazowi banknotéw niemieckich, miata podobne zastosowanie
jak Kreditsparmark,

e) Altguthabensparmark — wywodzila si¢ z nalezno$ci bankowych wierzycieli,
a przed lipcem 1931 r. miata zastosowanie jak wyzej,

t) Auswandersparmark - pochodzila ze sprzedazy majatkéw emigrantow,

g) Sonderkontensparmark — wywodzila si¢ z okreslonych ptatnosci procen-
tow i dywidend,
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h) Konversionssparmark - pochodzila z zagranicznych roszczen z tytu-
téw procentéw i rat amortyzacyjnych, mozna bylo jej uzy¢ na zaplacenie
podatkoéw, optat i kosztéw sgdowych w Niemczech.

Wigkszo$¢ przyznanych mozliwosci zastosowania zablokowanych marek,
np.zaplacenie podatkéw, pokrycie kosztéw studiow w Niemczech, mogli
wykorzysta¢ tylko dawni wlasciciele zamrozonych naleznosci. Jezeli zabloko-
wane nalezno$ci nabyl inny cudzoziemiec, to wtedy mozliwosci ich zastoso-
wania byly powtérnie ograniczane. Poza tym nowy wlasciciel-cudzoziemiec
musial czgs¢ swego zysku odstapi¢ niemieckiemu bankowi.

Tzw. Wartpapierspermark, ktéra pochodzita ze sprzedazy niemieckich
papieréw warto$ciowych, jezeli nie byla od 1931 r. wlasnoscig pierwotnego
wlasciciela, mogta by¢ wykorzystana wytacznie do zakupu nowych niemie-
ckich papieréw wartosciowych. Przez wiele lat prawie nie bylo dnia, w ktérym
nie wydano nowych rozporzadzen dotyczacych powstawania i zastosowa-
nia zablokowanych naleznosci (Schule 1931, s. 4-16). Na zagranicznych giet-
dach dewizowych ustalano na podstawie ksztaltowania si¢ popytu i podazy
codzienng wartos¢ zablokowanych naleznosci. Jak wynika z ponizszego zesta-
wienia, warto$¢ ich spadata z roku na rok.

Tabela 1. Wartos¢ ,Sparmarek” w proc. parytetu ztota z 1929 r.

Registerspermark .
Okres 8 P . Kreditsparmark | Auswandersparmark
(Kurs w Londynie)
1934 60,6 48,4 39,2
Grudzien 1935 53,0 36,1 24,0
Grudzien 1936 49,3 22,2 20,3

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Pod koniec stycznia 1938 r. Registersparmark kosztowala o ok. 40%, a Kre-
ditsparmark i Auswandersparmark o ok. 84-86% mniej w stosunku do warto-
$ci nominalnej.
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Podsumowanie

Nie ulegato w tym czasie watpliwosci (wielki kryzys przelomu lat 20. i 30.
XX w.), ze rozklad i upadek dawnego systemu gospodarki §wiatowej nosit
znamiona nieuniknionego losu. Zmiany w pogladach ekonomicznych,
doswiadczenia kryzysowe i zmiany strukturalne przesunely ostatecznie
gtowng wage dzialalnos$ci gospodarczej na rynki wewnetrzne. Interwencjo-
nizm ekonomiczny liberaléw w XIX w. zakladat - jak twierdzil ].M. Keynes
- ze caly $wiat jest albo bedzie wkrotce zorganizowany wedlug zasad wol-
nej konkurencji i swobodnych uméw chronionych przez prawo. Wprawdzie
niektoérzy pozostali wierni starym idealom, lecz w zadnym kraju nie stano-
wili powazniejszej sily. Polityki gospodarczej i protekcjonistycznej Niemiec
nie mozna rozumie¢ w znaczeniu dazenia do stworzenia jakiej$ autarkicz-
nej idylli. Przeciwnie, kontakt z rynkiem nadal musial pozosta¢ dla wiek-
szej czesci krajow warunkiem wewnetrznej rownowagi gospodarczej. Biorac
pod uwage wojowniczg polityke handlu zagranicznego Niemiec wydawalo
sie mozliwe, ze w dalszym rozwoju rynek $wiatowy (w dawnym tego sto-
wa znaczeniu) bedzie coraz bardziej zanikal, a gospodarki narodowe, ktére
w znacznym stopniu usamodzielnity sie, utrzymywaly stosunki gospodar-
cze przez swoje centrale (Vogelfanger, Blei 1937). Korzysci eksportowe kraju,
ktory najpierw zmonopolizowal swoj handel zagraniczny, wynikaly z tego,
iz monopol jako podmiot gospodarki swiatowej mial bez watpienia lepsza
mozliwo$¢ dziatania w ramach tej gospodarki, niz wtedy, gdy kontrahentami
handlu zagranicznego byly monopole panstwowe. Zanik tych korzysci nie
musial nastapi¢ w calej petni, gdyz byly one nie tylko funkcjg monopolu, lecz
wynikaty ponadto z ekonomicznie najbardziej przemyslanej polityki dewi-
zowej i przemystowej calej gospodarki. Polityka Banku Rzeszy byla w tym
okresie odpowiedzig i reakcjg na zmiany w gospodarce §wiatowej spowodo-
wane wielkim kryzysem oraz recepta na specyficzne konsekwencje i skut-
ki, jakie spowodowal w gospodarce niemieckiej. Mozna generalnie stwier-
dzi¢, iz byto to w tych niestandardowych i niedemokratycznych warunkach
zachowanie i polityka wlasciwa odpowiadajaca potrzebom chwili.
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Abstract

The article analyzes the monetary and foreign exchange policy of the Reichsbank in
the period 1929-1939 with particular attention given to the bank’s dual role in this
period: as a source of money used to finance the state treasury’s needs and as the most
effective actor affecting the money market and treasuries’ market. The main task of the
Reichsbank’s monetary and exchange rate policy was to restore confidence in the Ger-
man currency (the Reichsmark) to maintain its exchange rate at the level of parity. The
main objective of such a policy was to gain and maintain the trust of foreign financial
circles, since domestic ones did not play any role because of the devastation of capital
caused by hyperinflation. Dewes’ plan created the possibility of an inflow of foreign
capital, which provided foreign exchange serving as legal collateral for the issuance of
the Reichsbank’s notes. On June 15, 1939, the Reich’s Chancellor signed a new act on the
Germany’s Reichsbank. This act was an expression of changes that have taken place in
the previous years in Germany concerning the views on the central bank’s role.
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