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WALUTOWY FUNDUSZ WYROWNAWCZY
W. BRYTANII

Kiedy Izba Gmin uchwalila w kwietniu 1932 r. wniosek, na
mocy ktorego rzad Wielkobrytanski upowazniony zostal do utwo-
rzenia Walutowego Funduszu Wyréwnawczego ', nie zdawano sobie
wowczas na ogol nalezytej sprawy, ze nowa instytucja, utworzona
ad hoc, niejako dla chwilowej konieczno$ci, po pigciu latach istnie-
nia stanie si¢ pot¢zna maszyna do kontroli i regulowania wartosci
pieniagdza w W. Brytanii, wzorem do nasladownictwa dla innych
krajow oraz punktem cigzkosci manipulowanego gold-bullion
standard.

Aby! nalezycie oceni¢ znaczenie i rozwdj angielskiego W. F. W,
wypada sobie uprzytomni¢ warunki jego powstania, jego cele,
strukturg, zmiany funkcjonowania oraz kierunek jego rozwoju.
W tym krotkim artykule nie podobna jest omoéwi¢ wszystkich stron
dziatalnosci W. F. W., obejmujacej takze kompleks poziomoéw cen
i bilanséw ptatniczych, z koniecznosci wigc ogranicze si¢ tutaj do
analizy najbezposredniejszego oddzialywania W. F. W. na uktad
pieni¢zny i kredytowy W. Brytanii. Wypada przy tym zaznaczy¢
z gory, ze dzialalnos¢ W. F. W. trzymana jest w glgbokiej tajem-
nicy, ze wobec tego analiza ta w pewnej mierze oparta jest na do-
mystach 1 przypuszczeniach — zreszta calkiem logicznych — ze
powiazanie W. F. W. z Bankiem Angielskim czyni niepewne wnioski,
oparte na skapych i zagadkowych bilansach tej instytucji, jeszcze
bardziej niepewnymi. Pomimo jednak tej tajemniczosci, technika
i funkcjonowanie W. F. W. sg dzi§ juz na ogdét dobrze znane.

Kiedy w wrzesniu 1931 r. W. Brytania wyrzekla si¢ zlotej wa-
luty, wartos¢ sterlinga pozostawiona zostata ,,samej sobie", tj. wed-
tug O6wczesnej opinii sfer miarodajnych, przewartoSciowany w zlo-
cie od 1925 r. funt miat odnalez¢ sam, bez zadnej pomocy, swdj
punkt rownowagi, odpowiadajacej 6wczesnemu uktadowi sit ekono-
micznych. W rzeczywistosci jednak polityka ta byta wynikiem bez-
silno$ci sfer, kontrolujagcych wartos¢ funta, nie w walce z normal-
nymi sitami ekonomicznymi, lecz z ucieczka kapitatlow z Anglii pod

' W artykule tym skrot ,W. F. W." bedzie stale oznaczal nazwe tej
instytucji.
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wpltywem obaw deprecjacji funta. Do polityki tej przyczynita si¢
tez i che¢¢ ulzenia krajowi, wymeczonemu ciagla deflacja kosztow
— deprecjacjg pieniagdza. W takich warunkach warto$¢ funta ,,po-
zostawiona sobie" musiata si¢ zatamaé¢ i trudno bylo przewidzieé
na jakim poziomie si¢ zatrzyma. Potozenie za$ ekonomiczne W. Bry-
tanii w tym czasie, cho¢ nie r6zowe, mie bylo jednak beznadziejne
i alarm miat do pewnego stopnia podloze polityczno-socjalne.

Po opuszczeniu ztotej waluty sterling, cho¢ na razie obnizyt
si¢ do $ 3,23* podniodst si¢ niecbawem do $ 3,95 i odtad, choé¢ nie-
podtrzymywany, spadat tylko bardzo powoli. W pazdzierniku 1931
roku przecigtna warto$¢ jego wynosita $ 3,89. Dopiero w listopa-
dzie 1931 r. zaczglo si¢ na nowo szybsze jego obnizanie si¢ i w grud-
niu 1931 r. przecictna warto$¢ jego wynosita § 3,37. Odstapienie
od ztota wystawito sterling na zte skutki wahan pasywnego bilansu
ptatniczego oraz rozwydrzonej spekulacji. Nie chcac zdewaluowaé
ostatecznie ze wzgledow polityczno - ekonomlcznych pozostawato
regulowac podaz popyt funta, tj. kupowac i sprzedawac funty
po statej cenie dla danego okresu czasu. Cena ta nie zostala jednak
ustabilizowana. Pocztkowo kontrol¢ kursu funta mial Bank An-
gielski, ale tylko w teorii, bo w praktyce mozno$¢ jego interwencji
byla ograniczona. Kiedy chodzilo o podtrzymanie funta, Bank
Angielski mogt tylko uzy¢ dewizy posiadane, ktorych bylo mato
i nie mial prawa zacigga¢ na ten cel pozyczek. A kiedy chodzito
o powstrzymanie wzrostu kursu funta, Bank Angielski mogt kupi¢
tylko tyle dewiz, ile mogt bezpiecznie trzymac jako pokrycie emi-
towanych banknotow i wktadow. Jezeli w pazdzierniku kurs funta
trzymat si¢, to dzigki repatriacji kapitatow angielskich po depre-
cjacji funta, czym zrownowazony niejako zostal wywoz z Anglii
kapitatow cudzoziemskich.

Spadek kursu funta byt tez wynikiem operacyj Banku Ang.,
ktory zaczat niezwlocznie skupowaé dewizy, na znizkujacym rynku,
na splat¢ kredytow walutowych, co naturalnie tylko obnizato jego
kurs. Jednoczes$nie tez Bank Ang. zaczat stosowacé polityke ekspan-
sji kredytowej przy pomocy ,open market", operacyj, nie trosz-
czac si¢ o to, czy ztoto przybywalo do kraju, czy tez ubywato, co
naturalnie musialo mu utrudnia¢ zabiegi w regulowaniu kursu
funta.

Niebawem jednak budzet zostal zréwnowazony, stopa procen-
towa obnizona do 2 %., splacone zostaly niemal w catosci kredyty
walutowe, a ograniczenia dewizowe zniesione 3 III 1932 r. I oto
nagle, w poczatku 1932 r., zamiast ruiny funta, przepowiadanej
za granica, zjawila si¢ niepozadana jego aprecjacja, niepozadana
dlatego, ze cho¢ nikt sobie nie zyczyl w Anglii inflacji, ani za
daleko posunietej deprecjacji funta, to jednak bylo ogoédlnym pra-
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gnieniem wowczas, utrzymanie kursu funta na wysokosci $ 3,40
do 3,50, aby tym wyrdéwnac¢ spadek cen o 29% od 1928 r. W. Bry-
tania uwazata bowiem deprecjacj¢ waluty za $rodek, obok silnej
ekspansji kredytu, wyjscia z kryzysu. W marcu 1932 r. kurs pod-
niést siec do $ 3,63, a siegnal nawet $ 3,82%/, i podobno w ciggu
2 dni Bank Ang. zmuszony byl kupi¢ za £ 23 mil. dewiz, alby tea
wzrost kursu powstrzymaé. Przyczyny tego wzrostu byly rdézne.
Po stronie podazy funta wustala w lutym repatriacja kapitatow
francuskich i Bank Ang. przestal kupowac¢ dewizy; po stronie po-
pytu — zaczely naplywac¢ kapitaly z Ameryki. W tym tez czasie
zaczal si¢ na wielka skale przywoéz zlota z Indyj; stopa procentowa
w W. Brytanii byta tez wyzsza niz w innych krajach, wreszcie,
w miar¢ tego, jak zaufanie do walut w innych krajach stabto, za-
ufanie do funta wzrastalo i znaczne kapitaly zagraniczne zaczgly
naptywa¢ do W. Brytanii. Wowczas to zrodzilty si¢ obawy, ze ten
»zty" pieniadz, jak go nazywaja Anglicy, tj. pieniadz, ktory gotéw
jest uciec natychmiast przy pierwszym poplochu, grozi powtdrnym
zalamaniem si¢ funta i ze nalezy znalez¢ $rodki przeciwdziatania
temu niebezpieczenstwu. Na razie kurs funta byl od marca 1932 r.
kontrolowany na rynku ztota przez skarb, potem Bank Ang. zaczat
skupowa¢ dewizy, a od 14 V i zloto, placac po raz pierwszy premig
na zlocie od czasu zawieszenia ztotej waluty. W takich warunkach
powstat W. F. W. Wszystkie mowy parlamentarne w tym czasie
wyrazaly obawy, ze naplyw kapitaldow zagranicznych, ktéry w 1931
roku zniewoli! Angli¢ do zawieszenia zlotej waluty, teraz, wbrew
jej woli, zné6w zmusi ja do powrotu do tej waluty, i zZe raptowne
a wielkie wahania kursu sg szkodliwe dla handlu i przemystu. Juz
w poczatku marca 1932 r. Sir G. Collins domagal si¢ w Izbie Gmin
interwencji rzadowej, sugerujac kupno zlota przez skarb. W usta-
wie dewizowej 1931 r. rzad mial skuteczny $rodek obrony funta
od deprecjacji, nie posiadat natomiast or¢za do walki z aprecjacja
sterlinga.

Poczatkowo rzad negowal niebezpieczenstwo i1 uwazal odsta-
pienie Ameryki od zlotej waluty za niemozliwe. Niebawem jednak
okazato sig¢, ze obawy gremialnego przyptywu kapitatlow obcych
byly uzasadnione i presja na funt wzrastala. Wtadze monetarne
maja trzy sposoby walki ze ,,zlym" pieniadzem: 1. ograniczenia de-
wizowe; 2. zmienne parytety; 3. utworzenie specjalnej organizacji
na wzor W. F. W. Nie jest rzecza przypadkowa, ze rzad angielski
wybral ostatni $rodek i oto do budzetu na 1932/3 r., przedlozo-
nemu Izbie Gmin 19 IV 1932 r., min. Skarbu wprowadzit rezolucjg¢
powotujaca do zycia nowa instytucj¢, ktoérej dano nazwe: ,,Exchange
Equalization Account".
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Min. Skarbu motywowal wniosek swo6j w sposdb nastgpujacy:
w ciggu ostatnich tygodni nagromadzilo si¢ w W. Brytanii sporo
ptynnego kapitatu wskutek utraty zaufania zagranicy do walut.
Kapitat ten moze tatwo przenosi¢ si¢ z jednego osrodka finanso-
wego do innego i w ten sposob utatwia¢ operacje spekulantow.
Przy czym taka wedrowka kapitalow wywiera ujemny wplyw na
kursy walut, szczegoélnie za$ na sterling, ktory nie spoczywa juz
na ztocie. Wzrost kursu jest niedogodny dla handlu, zas doplyw
kapitalu, nie bedacy wynikiem statej naprawy bilansu ptatniczego,
moze mie¢ fatalne nastgpstwa w razie jego odplywu. Dlatego, aby
unikna¢ tych gwaltownych i niebezpiecznych wahan kursowych,
szczegolnie pod wplywem spekulacji, jesli chcemy, alby W. Brytania
pozostata efektywnym osrodkiem finansowym, jest rzecza niezbedna,
aby$Smy posiadali tak wielka rezerw¢ w zlocie i dewizach, aby$Smy
mogli: a) sprostaé¢ naglemu odplywowi krotkoterminowego kapi-
tatu 1 b) mogli przeszkodzi¢ operacjom spekulacyjnym. W kwietniu,
25, 1932 r. wniesiona zostala do Izby rezolucja skarbowa, ustana-
wiajaca W. F. W. dla celow: wzmocnienia waluty i przeszkodzenia
niepozadanym wahaniom wartosci zamiennej sterlinga. Ale w usta-
wie pozniejsze] pierwszy cel, dotyczacy wzmocnienia waluty, zo-
stal pomini¢ty ~. Widocznie uwazano, ze warto$¢ funta wzrosta juz
dostatecznie i ze nie ma obaw co do utraty tej wartosci. Natomiast
chodzito o ,,wygladzanie" wahan kursowych zbyt nagtych i wielkich
nie tylko w interesie Anglii, ale calego bloku sterlingowego. W kaz-
dym razie rzad zdawal sobie sprawe, ze o absolutnej kontroli
wartosci funta na $cisle dowolnym poziomie mowy nie ma, a nawet
nie byt pewny, czy te wielkie przyptywy i odplywy kapitalu nie za-
grazaja istnieniu nowej instytucji. Z cala tez sitag podkreslat fakt,
ze W. F. W. byl tylko ,,czasowa instytucja, a nie stata".

Ustawa skarbowa 1932 r. w IV cz. zawiera artykuly, odno-
szace si¢ do W. F. W., tak jak one zostaly zatwierdzone przez par-
lament. W krotkos$ci ustawa ta przewiduje utworzenie, pod kon-
trolag skarbu, specjalnej instytucji, wyposazonej z funduszoéw skon-
solidowanych w sumg¢ £ 150 mil. kredytow panstwowych, pilus po-
zostatos¢ z dawnego ,,Funduszu Dolarowego", w sumie przeszto
£ 25 mil.,, tak ze poczatkowy kapitat W. F. W. wynosit przeszto
£ 175 mil. Fundusze te W. F. W. zaciagga¢ moze w wekslach skar-
bowych, w formie pozyczek i awanséw w Banku Ang. i resortach
panstwowych, za§ aktywa swe moze trzyma¢ w funtach, zlocie lub
dewizach zagranicznych. Administratorem W. F. W. jest departa-

? Ze rzad nie mial zamiaru wzmacniaé funta, $wiadczy chociazby powie-
dzenie min. skarbu w Izbie Gmin dnia 9 V 1932 r.: ,rzad nie Zyczy sobie, aby
warto$¢ zamienna funta si¢ podniosta" (oklaski).
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ment emisyjny Banku Aug., ktory i tak juz jest odpowiedzialny
wobec skarbu. W. F. W. moze sprzedawac¢ ztoto i dewizy temu depar-
tamentowi 1 kupowaé je od niego, a poniewaz Bankowi Aug. nie
wolno ptaci¢ wigcej jak 85 sz. za uncj¢ czystego ztota, kiedy cena
ztota na rynku znacznie przewyzsza t¢ ,stala ceng", jak ja nazywa
ustawa, wigc tez ustawa przewiduje, w czasie istnienia W. F. W.,
specjalng waluacje zlota i dewiz w posiadaniu tego departamentu.
I tak, kiedy Bank Ang. kupuje ztoto na rynku, lub od W. F. W,
ptaci on tylko za nie ,stata ceng", za§ roznic¢ awansuje W. F. W,
a kiedy Bank Ang. sprzedaje ztoto, to réznic¢ t¢ otrzymuje W. F. W.
Zanim W. F. W. bedzie zlikwidowany nastapi¢ ma ostateczna wa-
luacja zlota w departamencie emisyjnym Banku Ang., tj. jego re-
waluacja wedlug ceny do uzgodnienia migedzy skarbem a tym de
parlamentem (tj. pewnie w zaleznosci od ostatecznej dewaluacji
funta) i réznica w cenie ma by¢ zwrécona W. F. W. przez Bank
Angielski.

Co do dewiz, to o ile wskutek wahan kursowych okaze si¢
przy ich sprzedazy, lub w czasie waluacji, ze miata miejsce depre-
cjacja, lub strata na tych aktywach, lub tez odwrotnie — aprecjacja
lub zysk, to rdéznica ta musi by¢ zwrdcona w pierwszym przypadku
Bankowi Angielskiemu przez W. F. W., a w drugim — W. F. W.
przez Bank Angielski.

W. F. W. moze by¢ zlikwidowany w kazdej chwili przez Skarb,
lub tez na mocy uchwatly Izby Gmin, w tym wypadku przestaje
on istnie¢ w 6 miesi¢gcy. Po zlikwidowaniu W. F. W., aktywa jego
maja by¢ uzyte na sptate dtugu narodowego wedlug uznania skarbu.

Kiedy W. F. W. rozpoczal swoja dziatalno$¢, posiadat on do
dyspozycji kredyt na sumg¢ przeszto £ 150 mil., byl wigc na razie
dobrze wyposazony do walki z aprecjacja funta, nie posiadat atoli
srodkow, tj. ztota i dewiz, do obrony sterlinga w razie jego depre-
cjacji. Prawda, od Banku Angielskiego nabyl on £ 15 mil zlota,
kupionego przy pomocy skarbu w drugim kwartale 1932 r., oraz 6
miliardow frankoéw, ale suma ta byta niewystarczajaca, tym bardziej
ze w przewidywaniu grudniowej raty dlugu wojennego, naleznego
Ameryce, skarb nie chcial uzy¢ ztota na obron¢ funta, a samych
dewiz nie starczylo na dlugo. A wilasnie w tym czasie sterling za-
czat spadac: w czerwcu (1932 r.) kurs jego spadt do $ 3,59, w lipcu
do § 3,49, sierpniu i wrzesniu do $ 3,44, w pazdzierniku do $ 3,20,
w listopadzie do $ 3,14 i grudniu — $ 3,16'/; W pazdzierniku
zapas dewiz si¢ wyczerpat i funt znéw byl pozostawiony ,,samemu
sobie". Od lipca do pazdziernika kurs funta obnizyt si¢ o 50 ct.,
czyli 13%, a w ciggu nastepnych 2 miesi¢ecy o dalsze 30 ct., czyli
prawie 10%.
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Od konca grudnia 1932 r. W. F. W. byl czynny na nowo i nie-
bawem nastaty znow lepsze czasy dla funta. W. F. W. zaczal groma-
dzi¢ dewizy, ktére zaraz zmienial na zloto, jednocze$nie Bank
Angielski zaczat kupowac zloto na wielka skalg, przewaznie od
W. F. W., ktory teraz mial go za duzo. Kiedy w marcu 1933 r.
zaczal si¢ naptyw kapitatow amerykanskich, to poczatkowo byt
on neutralizowany odptywem amerykanskich kapitalow bankowych,
niezb¢dnych do uptynnienia bankow w Ameryce, tak ze W. F. W.
nie mial wielkich trudno$ci w kontrolowaniu dolara, w kazdym
razie frank byt trzymany na poziomie 88. Jednakze w kwietniu
kurs dolara wzrost do $ 3,93, a franka do 90, a potem nawet kurs
dolara wzrost do $ 5,53, chociaz franka spadl do 847/, tj. okazato
si¢, ze W. F. W. ma za mate fundusze, ze chociaz w stosunku do
ztota funt si¢ obnizyl, to presja ze strony dolara byta tak wielka,
ze warto$§¢ funta w dolarach wzrosta. Wtedy to okazata si¢ ko-
nieczno$¢ powigkszenia funduszow W. F. W. i oto w budzecie na
1933/34 r. minister Skarbu zazadat powigkszenia kredytow pan-
stwowych o dalsze £ 200 mil. W mowie swej minister powotywat
si¢ na to, ze pomimo wielkich obrotéw na rynku dewizowym, do-
chodzacych nieraz do £ 8 mil. dziennie, W. F. W. potrafit utrzy-
mac¢ kurs funta wzglednie statym. Ale $rodki jego byly chwilami
niedostateczne. Okazalo si¢, ze Anglia posiada zbyt szczupte re-
ze-twy ztota, ktore teraz nalezy koniecznie zwigkszyé. Zreszta wa-
hania sezonowe na rynku dewizowym, ktéore wymaga¢ beda groma-
dzenia zapasow dewiz ku jesieni, tez do powigkszenia funduszow
znaglaja. Izba Gmin uznala konieczno$¢ powigkszenia kredytow
W. F. W., ktore tez zostaly zwigckszone o dalsze £ 200 mil., do
£ 383 milionow.

Aby nalezycie oceni¢ sprawnos’c’ W. F. W, trzebaby bylo znaé
szczegblowo jego operaCJe oraz moc przew1dz1ec Jakby si¢ ksztat-
towaty kursy bez jego interwencji. Mozna by tez oceni¢ to w przy-
blizeniu, gdyby$Smy znali doktadnie jego operacje z dnia na dzien,
przy kursach wczorajszych 1 (poczatkowych, a takze kursy ,fu-
tures". Moglibysmy wtedy powiedzie¢ ogdlnikowo, czy interwen-
cja W. F. W. byta skuteczna i o ile. Z braku takich danych, przy
ocenie tej sprawno$ci, musimy kontentowaé si¢ rozpigciem wahan
kursowych, szczegélnie tych, ktore towarzyszyly zwigkszonej pre-
sji na fundusz z jednej lub drugiej strony. Rozpigcia dzienne bytly
nieraz bardzo znaczne. Tutaj musimy ograniczy¢ si¢ do przecigt-
nych wahan miesigcznych.

Historia kursow funta za ostatnie 4'/, roku wykazuje w sto-
sunku do dolara, ktéory do kwietnia 1933 r. byl na zlocie, dos¢
raptowny spadek w drugiej potowie 1932 r., potem gwaltowny wzrost
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do konca 1933 r., znow dos$¢ raptowny spadek az do kwietnia 1935
r-, a potem juz tylko wzgledna stabilizacj¢ kursu. W stosunku do
franka francuskiego, kurs funta wykazuje ciagly i do$¢ raptowny
wzrost od potowy 1932 r. do kwietnia 1935 r., po czym juz, po
niewielkim spadku kursu, nastapita wzgledna jego (Stabilizacja.
Lata wigc 1932—1935 wykazuja wielkie odchylenia kursowe wzwyz
1 wzniz oraz powazne wahania ich, tak ze przez pierwsze trzy lata
swej czynnosci W. F. W. nie udato si¢ ani powstrzymaé pierwszych,
ani ,,wygtadzi¢" drugich. I tak, jesli wezmiemy dolar naprzod, w 1931
r. spadek kursu wyniést $ 1,63 w ciagu 3 miesigcy; od stycznia
1932 r. do maja tego roku kurs od najnizszego do najwyzszego
podniost si¢ o 60 ct., czyli 18,5% 1 w tym okresie wahania mie-
sigczne wynosity od 7 do 35 ct.; od maja do lipca tego roku kurs
spadl o 24 ct. czyli 6,3%, a wahania wynosity od 1" do 21 ct.;
od lipca 1932 r. do grudnia tego roku kurs spadt o 53 ct., czyli
141/2%, a wahania dochodzity do 10 ct. i w pazdzierniku i listo-
padzie wzrosty do 20 ct. Poniewaz w listopadzie W. F. W. nie
mial juz dewiz na obrong¢ funta, jasnym jest, ze do tej pory akcja
»wygltadzania" kursu dolara nie bardzo si¢ powiodla. Od marca do
pazdziernika 1933 r. kurs dolara wzrost o $ 2,37, czyli o 75%,
niemal dwa razy tyle, ile wynosit spadek jego w 1931 r., a odchy.
lenia miesigczne dochodzity 76 ct. Od listopada 1933 r. do kwiet-
nia 1935 r. spadek kursu wynosit 82 ct., czyli 15%, a wahania do-
chodzily do 27 ct. Odtad juz w ciagu 1936 r. kurs wykazuje nie-
wielki tylko wzrost i spadek, wahajac si¢ okoto $ 4,88, tj. kursu,
jaki Anglia pragneta mie¢. Mozna by przyjaé, ze w tym czasie W.
F. W. nauczyl si¢ nareszcie ,,wygtadzac¢" kursy, w czym dopomaga-
ty mu do pewnego stopnia inne kontrole walut, ale z braku wiel-
kich ruchéw kapitatow w tym czasie — sprawa nie jest do$¢ jasna.

Podobnie rzecz si¢ ma i z frankiem. Od lipca 1932 r. do paz-
dziernika 1934 r. kurs jego podnidst si¢ 20 fr., czyli 22 %, a wa-
hania miesi¢gczne dochodzity 5,5 franka. Co do sezonowosci, to,
jak dawniej, kurs dolara i franka wykazuje najwigkszy spadek
W jesieni, a najwigkszy wzrost na wiosng.

Na ogo6t mozemy stwierdzi¢, ze W. F. W. byl bezsilny w walce
przeciwko masowemu naptywowi lub odptywowi kapitatow, jak
nim byt przedtem Bank Angielski. Wydaje sig, ze nie tyle W. F. W.
sam, ile stabilizacja warunkoéw polityczno - ekonomicznych moze
skutecznie stabilizowa¢ waluty. Sama manipulacja pieni¢zna nie
Wystarcza. Jest rzecza jasna, ze przy dobrej woli i odpowiednich
funduszach, W. F. W. moéglby utrzymac¢ kurs funta na stalym po-
ziomie, odpowiadajacym ,,normalnym" warunkom, przeciwko kto-
rym i§¢ ani moglby, ani zamierzal. Ale praktyka wykazata, ze takie
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manipulowanie nie jest tatwe i wymaga nadzwyczajnych funduszow,
aby moc sterylizowa¢ masowy doplyw kapitatow obcych. Wystarczv
wskaza¢, ze przywoz ztota z Francji do Anglii w samym drugim poét-
roczu 1936 r. wyniost £ 160 mil. Trudno tez jest wyeliminowacé z tych
wahan wptyw ,normalnych" czynnikéw, gdyz brak ku temu ustalo-
nej teorii. Kazda deprecjacja pieniadza kolejno przesuwata war-
tosci parytetowe walut. I tak na przyktad na podstawie te-
orii ,parytetu sity nabywczej" funt po 21 IX 1931 r. byl nie-
dowarto$ciowany w stosunku do dolara, ktére zaczglto si¢ 13%,
a w grudniu tego roku wzrosto do 21 % i spadto w ciagu 1932 r. do
17%. Po odstgpieniu Ameryki od ztota, tendencja bylta w przeciw-
nym kierunku i po wielu wahaniach funt byt przewarto$ciowany
w grudniu 1934 r. 0 6,2%, a w grudniu 1935 r. — o 4,2% w sto-
sunku do dolara. Jednocze$nie frank byt przewartoSciowany o 13,7%
i19,2% w stosunku do dolara i o 82% 1 4,5% w stosunku do fun-
ta. W grudniu 1936 r., po dewaluacji franka, warto$¢ jego byta juz
tylko przewarto$ciowana o 0,8% w stosunku do dolara, ale o 6,8
w stosunku do funta. Funt za§ by¢ przewartosciowany o 10,7%
w stosunku do dolara. Nie ulega watpliwos$ci, ze zrownanie wartosci
dolara i franka przyczynito si¢ w duzej mierze do uproszczenia za-
biegdw stabilizacyjnych, czynionych przez tréjporozumienie wrzes-
niowe roku ubieglego, podobnie jak dawniej ich dysharmonia mu-
siata w duzym stopniu pogi¢bia¢ odchylenia kursowe.

Procz ,wygladzania" nadzwyczajnych 1 sezonowych wahan
kursowych. W. F. W. ma jeszcze w opinii publicznej by¢ izo-
latorem rynku pieni¢znego od wstrzasow, jakie wedrowki kapi-
talow powodowaly dawniej, a takze kontrolerem kredytu.
Ta jego dziatalno$¢ jest zwiazana z techniczna strona jego opera-
cyj. Fundusze swe W. F. W. trzyma badz w funtach, badz w ztocie
i dewizach zagranicznych. Funty otrzymuje on od Skarbu w weks-
lach skarbowych tzw- ,tap", ktore to operacje trzymane sa w ta-
jemnicy. Niezawodnie W. F. W. korzysta tez z awansow, szcze-
gb6lnie Banku Angielskiego. Aby modc kupowaé ztoto i dewizy, W.
F. W. musi spieni¢zy¢ weksle skarbowe i od tej chwili wchodzi
on w kontakt z rynkiem pieni¢znym. Czyni on to réwniez kiedy
dla obrony funta sprzedaje ztoto, lub dewizy, lub kiedy przy po-
mocy Banku Angielskiego tak reguluje swe aktywa, aby zarazem
kontrolowa¢ warto$¢ funta jak i cen¢ zlota. Kiedy ze sprzedazy
zlota i dewiz W. F. W. ma za duzo funtéow, to miast trzymaé je
w banku bezprocentowo — co miatoby rezultat deflacyjny — lo-
kuje on je znéw w wekslach skarbowych lub tez wypozycza je
z powrotem skarbowi.
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Dla swych operacyj rynkowych W. F. W. posiada trzy zrodta:
Bank Angielski, banki kupieckie i ,,open market". Od nich kupuje
on weksle skarbowe, ztoto i dewizy, im tez sprzedaje on te walory.
W zaleznoisci jednak z kim zawiera on transakcje, jaki otrzymuje,
lub daje w zamian instrument i co on, lub jego klient z tym instru-
mentem robi, zachodza na rynku pienigznym rdéznego rodzaju
zmiany, dzigki ktorym W. F. W. moze wywiera¢ wplyw na rynek
pieni¢zny. Operacje W. F. W. redukuja si¢ do dwoch typow: kup-
na i sprzedazy. Nie podobna opisa¢ tu przebiegu tych skompliko-
wanych transakcyj, ale w krotkosci wynik ich jest nast¢pujacy:

1. Kiedy W. F. W. sprzedaje weksle skarbowe Ilub dewizy
Bankowi Angielskiemu, to ostateczny rezultat tych operacyj w Ban-
ku Angielskim jest wzrost portfelu wekslowego tub dewiz i wkta-
dow publicznych, ale stosunek rezerwy do zobowigzan zmniej
szy sig¢. Jezeli przytem W. F. W. deponuje czeki Banku Angiel-
skiego w bankach prywatnych, to operacja ta rézni si¢ od poprzed-
niej tylko tym, ze w Banku Angielskim zamiast wktadéw publicz-
nych zwickszaja si¢ wktady bankowe, ale w bankach wzrosng wkla-
dy W. F. W. i gotéowka, tak ze stosunck ich rezerw do wkladow
zwigekszy sig.

2. Jezeli W. F. W. sprzedaje weksle skarbowe (zloto lub de-
wizy) bankom prywatnym wprost, lub za ich posrednictwem ryn-
kowi pieni¢znemu, to w bankach wzrosng wkitady W. F. W., portfel
wekslowy (zloto lub dewizy), lub tez ,call money, etc.", ale ich
gotowka si¢ nie zmieni i dlatego jej stosunek do Wkiadow sig
zmniejszy. O ile banki prywatne uwaza¢ beda, ze wigkszy
portfel wekslowy nie jest rownie pewny, jak gotéwka, moze na-
stapi¢ redukcja kredytu juz chociazby z tego powodu. Jezeli W.
F. W. zdeponuje czeki bankéw w Banku Angielskim, to w tym
ostatnim stosunku rezerwy do zobowigzan si¢ nie zmieni.

3. Kiedy W. F. W.sprzedaje weksle skarbowe (ztoto lub de-
wizy) ,,open market", to, po wydatkowaniu przez W. F. W. otrzy-
manych funduszéw, rezultat begdzie ten, ze ani wktady, ani gotowka,
ani stosunek rezerwy do wkladow w bankach si¢ nie zmieni.

Odwrotny rezultat bedzie mial miejsce od wyzej podanych
przy kupnie przez W. F. W. weksli skarbowych, zlota lub dewiz
od Banku Angielskiego, bankow prywatnych lub ,open market",
przy czym nadmieni¢ jeszcze wypada, ze tak przy kupnie, jak
sprzedazy ,open market" sprawa si¢ komplikuje tym, ze kiedy
W. F. W, lub tez klienci bankéw deponuja badz czeki Banku An-
gielskiego w bankach, badz tez odwrotnie czeki bankow w Banku
Angielskim, to cho¢ w tym ostatnim stosunek rezerwy do zobo-
wigzan si¢ nie zmieni, w bankach nastapi w pierwszym wypadku
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zwigkszenie, a w drugim zmniejszenie si¢ stosunku rezerw do
wktladow.

W. F. W. izoluje rynek pieni¢zny od zewngtrznych wstrzasow
przy pomocy ztota, ktore stanowi ostateczne zrodto rezerwy Banku
Angielskiego, bedacej podstawa calego systemu kredytowego W.
Brytanii. Przy zlotej walucie zloto naptywato do Anglii i odpty-
walo w zaleznoSci od kursu funta. Kiedy kurs jego byl ponizej
punktu wywozowego, ztoto odptywato i odwrotnie, przyptywato,
kiedy kurs jego byl wyzszy od punktu przywozowego. Kiedy zloto
przybywato, przechodzito ono wprost, lub za posrednictwem ban-
kow, do Banku Angielskiego, gdzie wzrastaly z tego powodu wkta-
dy bankowe i cyrkulacja banknotéw, a wiec podstawy krotkoter-
minowego kredytu rosty, a stopa procentowa miata tendencj¢ zniz-
kowa. Odwrotnie, kiedy ztoto odplywato — kurczyta si¢ rezerwa
w bankach i w Banku Angielskim, oraz obieg pieniadza, za czym
podstawy kredytowe malaly i stopa dyskontowa miala tendencje
zwyzkowa. Zmiany te zreszta byly nieraz niezaleznie od specyficz-
nego uktadu koniunktury angielskiej, ale zalezaly od koniunktury
swiatowej. Nalezy jednak zaznaczyC, ze wyzej opisany mechanizm
shuzyt zarazem jako $rodek do przywrécenia rownowagi, kiedy row-
nowaga Swiatowa zostata naruszona. Od 1931 r. sytuacja ulegta grun-
townej zmianie. Kurs funta nie jest juz sztywny, ale jest elastycz-
ny. Ruch zlota trwa nadal, ale jego wplyw na rynek wewnetrzny
jest zneutralizowany, a nawet odbywa si¢ w przeciwnym kierunku,
a to dlatego, ze nie pochodzi ono z rezerw Banku Angielskiego,
ale z zapasow W. F. W., tak ze operacje tego ostatniego zupetnie
zniosty ujemny wplyw, jaki wahania kursowe miatly na obfitosé
krotkoterminowej gotowki i stope dyskontowg. Rezultat tych ope-
racyj jest nast¢pujacy:

Kiedy ztoto przybywa do Anglii — tj. zagranica sprzedaje de-
wizy i zloto za funty — to aby mie¢ funty na zakup dewiz, W. F.
W. sprzedaje najpierw weksle skarbowe. Wowczas, jak widzieliSmy,
zwigkszaja si¢ wklady w bankach i portfel wekslowy, ale procent
rezerwy si¢ zmniejszy. Kiedy potem W. F. W. kupuje za
funty dewizy i ztoto, to nabywcy funtéw zastapia nimi w bankach
funty, wydatkowane przez W. F. W., tak ze w rezultacie stosunek
rezerwy pozostanie zredukowany. Jezeli zagraniczni nabywcy fun-
tow nabe¢da za nie weksle skarbowe etc, to sprzedawcy tych ostatnich
znow zastapia w bankach wkitady W. F. W.; wigc i tak czy inaczej
stosunek rezerwy pozostanie mniejszy. Kiedy zloto odptywa, tj. za-
graniczni kapitaliSci sprzedaja funty za dewizy i ztoto, to w ban-
kach kurcza si¢ wktady i stosunek rezerwy wzrasta. W. F. W.
dostarczajac dewizy bankom, otrzymuje w zamian funty tych ka-
pitalistow, za ktore albo kupuje weksle skarbowe w bankach, tak
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ze to redukuje wkiady i portfel wekslowy, ale stosunek rezerwy
pozostaje wickszy, albo tez kupuje on weksle skarbowe ,open
market" i wowczas ich sprzedawcy otrzymanymi w zamian funta-
mi zastgpuja wklady W. F. W. w bankach i stosunek rezerwy
w nich pozostanie nadal wigkszy.

Widzimy wigc, Ze istotnie kurs funta przestal mie¢ wplyw na
kredyt krajowy. Przy ztotej walucie interweniowat kraj, ktorego
kurs spadat i zloto odplywalo, podnoszono woéwczas stope procen-
towg. Teraz interweniuje W. F. W., kiedy kurs ros$nie na skutek
Przyplywu kapitaléw, a nie spada. Dawniej dbano, aby waluta
byla mocna, teraz zas, aby byla staba. Pytanie tylko, czy taka izo-
lacja jest zawsze pozadana? Otéz wydaje si¢, ze ignorowanie ,,nor-
malnych" sit ekonomicznych, przy jednoczesnej kontroli kursow wa-
lut, moze p6js$¢ za daleko i moze sztucznie przedtuzy¢ stan nierow-
nowagi ekonomicznej, wymagajacej wyrownania. Kontrola wigc po-
winna pozwoli¢ funduszom ,normalnym" dziala¢ albo na kursy,
albo na kredyt krajowy, ale jak je rozpoznac¢?! Ostatnio przybyt
W. F. W. nowy S$rodek izolacyjny: jest nim cyrkulacja niepokry-
tych ztotem banknotow.

Nagromadzenie ztota przez W. F. W. powoduje nasycenie, za-
grazajace niezdolnoscig dalszej obrony funta. W takim wypadku
W. F. W. ma trzy drogi do wyboru: pozwoli¢ na wzrost wartosci
funta, co jest z gory wykluczone; zwigkszy¢ przyznane sobie kre-
dyty, co jest z politycznych wzglgdow ambarasujace; odsprzedac
czg$¢ lub catos¢ posiadanego ztota. Skarb angielski wybrat to
ostatnie. W. F. W. moze sprzeda¢ zloto swe, bez podniesienia
Wartosci funta i bez pozbawienia si¢ ewentualnej rezerwy, tylko
Bankowi Angielskiemu. Ale normalnie taka sprzedaz grozi kolosal-
na inflacja, gdyz wedlug ustawy Bank Angielski musialby uzy¢
ztoto to za pokrycie dla dalszej emisji banknotow. Rozwigzanie
trudno$ci utatwito istnienie tej czg¢sci emisji, ktora nie jest pokry-
ta zlotem. Wedlug ustawy pieni¢znej 1928 r., cyrkulacja ta Wynosié
ma £ 260 mil.,, ale moze by¢ przez skarb na pewien czas zmniej-
szana lub zwi¢kszana Otoz chcqc si¢ pozby¢ ztota, W. F. W. sprze-
daje je departamentowi emisyjnemu Banku Angielskiego z tym,
zeby jednocze$nie odpowiednia czg$¢ emisji, pokrytej walorami,
zostala odtad pokryta zlotem. Przez to wielko$¢ obiegu si¢ nie
zmieni i warto$¢ funta pozostanie nietknigta, zas W. F. W. zatrzy-
ma dla siebie w Banku Angielskim cze$¢ swej rezerwy w zlocie,
ktorego przyptyw pozostal jednak bez skutku na rynek pieni¢zny.
W ten sposob, kiedy w lutym i marcu 1933 r. Bank Angielski nabyt
od W. F. W. znaczniejsza sum¢ zlota, emisja, niepokryta zlotem,

? Bez zgody parlamentu zwickszenie to moze trwaé tylko do 2 lat.
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zostala zredukowana 31 III o £ 15 mil. i doprowadzona tym do
legalnego maksimum £ 260 mil. W potowie grudnia 1936 r. Bank.
Angielski znéw nabyt od W. F. W. £ 65 mil. ztota po ,statej cenie',
przy czym emisja niepokryta ztotem zostata zredukowana o £ 60
mil., wynoszac obecnie tylko £ 200 mil. Odkryty wiec zostat spo-
sob odnawiania si¢ W. F. W. i gdyby nie ograniczona wiel-
kos$¢ emisji niepokrytej zlotem oraz strata na sprzedazy ztota (cho-
ciazby ksigzkowa) Bankowi Angielskiemu, to teoretycznie W. F-
W. mogtby wykupi¢ cate ztoto §wiata i ulokowaé¢ je w Banku An-
gielskim. Ale i tak akumulacja ztota w Banku Angielskim moze
przyja¢ wielkie rozmiary. Teoretycznie ogdlna suma zlota, jaka W.
F. W. moze by¢ Bankowi Angielskiemu w obecnych warunkach, da
si¢ najtatwiej wyrazi¢ formuta:

100—a 100 —a\2 o /100 - ay8 /100 —ayn
X)X Cgare B b i R )
gdzie X jest poczatkowy kapitat W. F. W.; a = premii na zlocie
w procentach; n = ilosci transakcyj catkowitych. I tak np. przy X
= £ 380 mil.; a =40; n=4, W. F. W. moglby kupi¢ na rynku
ztota i odsprzeda¢ je Bankowi Angielskiemu po ,stalej cenie" za
okoto £ 500 milj., ktorego warto$¢ rynkowa wynositaby jakie £ 825
mil. Ale po czwartej odsprzedazy calkowitej fundusze W. F. W-
spadtyby do £ 50 mil. Juz po drugiej wymianie wynosilyby one
tylko £ 136 mil. W ciggu istnienia W. F. W. Bank Angielski nabyt
£ 183 mil. ztota, wartosci rynkowej £ 296 mil., co odpowiadatoby

0,8 pierwszej kompletnej wymianie i redukowato fundusze W. F-
W. do £ 270 milionow.

Gromadzenie ztota w Banku Angielskim, procz tego, ze jest
nieekonomiczne i na ogo6l deflacyjne, ma jeszcze do siebie, ze
grozi inflacja pieniadza w samej Anglii. Sterylizacja zlota przy
pomocy emisji niepokrytej ztotem konczy si¢ obecnie na £ 200
mil. Dalszy przyptyw ztota do Banku Angielskiego bytby zréditem
wzrostu emsiji na wielka skale. Aby przeszkodzi¢ inflacji, Bank
Angielski musialby mie¢ prawo sterylizowa¢ ztoto. Do tej pory
jednak import zlota nie przekroczyl rozmiaréw dajacych si¢ kon-
trolowac.

Kontrol¢ rynku pieni¢znego W. F. W. wywiera wprost przy
pomocy weksli skarbowych i ztota, lub tez posrednio przez Bank

* Oczywiscie w pewnych granicach moznaby neutralizowaé wzrost emisji
przy pomocy ,open market" operacyj Banku Angielskiego, lub tez ,open
market" sprzedazy dodatkowych weksli skarbowych przez W. F. W., ktory
otrzymane funty deponowalby w bankach. Ale taka inflacja weksli skarbowych
ma swoje granice praktyczne i legalne.
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Angielski, ktéoremu umozliwia kupno ztota. Kiedy W. F. W. sprze-
daje ztoto Bankowi Angielskiemu w drodze normalnej — zwigksza
on tym podstawy emisji banknotéw, a zarazem i kredytu. Kiedy
sprzedaje ztoto bankom, lub ,,open market", to redukuje on tym za-
soby rynku pieni¢znego dopoty, dopoki nie wydatkuje otrzymanych
W zamian funtow. Kupujac za nie weksle skarbowe, znow zwigksza
on zasoby rynku pieni¢znego. Kiedy W. F. W., lub tez Bank An-
gielski za jego posrednictwem, kupuje zloto, to zwigkszaja si¢ wkta-
dy bankowe w Banku Angielskim i podstawa kredytu. Ale naj-
wigkszym regulatorem zasobow rynku pieni¢znego stal si¢ w rekach
W. F. W. weksel skarbowy. Mozna rzec, ze wplyw W. F. W. na
rynku pienigznym mierzy si¢ iloscia weksli skarbowych, umie-
szczonych na tym rynku, réowniez i dlatego, ze W. F. W. moze re-
gulowa¢ ich sprzedaz przetargowa (,tender") przy pomocy ich ilo-
$ci, nabywanej przez si¢ droga ,tap". Ale sprzedaz weksli skar-
bowych bankom ma tendencj¢ deflacyjna, gdyz w drodze bezpie-
czenstwa banki zmuszone sa nieraz z tego powodu redukowaé pew-
na czegs¢ innych swych aktywow, jak np. ,.call money", lub pozycz-
ki. Wina za to spada na tajemnic¢ jaka otoczone sa operacje W.
F. W. Banki powinny wiedzie¢, ile zlota ma do rozporzadzania
W. F. W. na wypadek ostateczny, tak jak to bylo dawniej, kiedy
banki wiedzialy na jaka ewentualng pomoc liczy¢ mogly ze strony
Banku Angielskiego. Z braku takiej pewnosci, banki moga juz tylko
polega¢ na swej rezerwie.

Czasowe porozumienie wrzesniowe r. ub. Francji, Anglii
i Ameryki, do ktorego potem przylaczyto si¢ kilka innych panstw,
utatwia wspotprace w utrzymaniu statosci kursow. Juz od 1935 r.
Wspolpraca bankéw centralnych i W. F. W. umozliwiata utrzymanie
kurséw w karbach. Obecnie usunigte zostaty mozliwosci spekulacji
dewizami, a we¢drowka kapitatow przestata by¢ grozna. Nie wpro-
wadza ono jednak jeszcze waluty miedzynarodowej, chociaz przy-
czepilo de facto waluty te do zlota, ktorego cena wynosi obecnie
$ 35 za uncje czystego ztota. Ta cena stanowi kotwic¢ dla catego
systemu. Technicznie wspotpraca kontroli zostata ufundowana po-
rozumieniem z 12 X r. ub., ktoére przewiduje warunki, na jakich
kontrole b¢da wymieniaty, swe waluty za zloto od innych kontroli.
Wedtug porozumienia tego kontrole maja ograniczony obowiazek
odkupywania z dnia na dzien waluty wtasne od innych kontroli,
nabyte przez nie w ciagu dnia, za zloto po cenie jego rynkowej z te-
goz dnia. Kazda kontrola interweniuje na wlasnym rynku po kursie,
ktory ,wygladza" wigksze wahania, wywolane matymi sumami
i jesli w rezultacie okaze si¢ w koncu dnia nadwyzka jakiej$ wa-
luty kontrolowanej, to ta kontrola moze zada¢ w zamian zloto.

Ruch II 1937. XX
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Utrzymanie wigc kursu jest teraz wylacznie w rgkach kontroli
a przestalo by¢ dzietem bankow i posrednikéw dewizowych, ktorzy
tez przestali ponosi¢ ryzyko walutowe, gdyz kontrole odkupuja
od nich dzienne nadwyzki walut. Z tego wynikatoby, Ze obecnie
celem kontroli jest przeszkodzi¢ niepozadanemu wzrostowi kursu
walut. Jezeli jaka§ waluta wykazuje nienormalng tendencj¢ zwyz-
kowa, to kontrola tej waluty neutralizuje ja, skupujac waluty
przeciwne i wymieniajac je na zloto. Dawniej, przy sztywnej walu-
cie zlotej, rezerwa byla uzywana do podtrzymania kursu waluty-
Obecnie interwencja ma miejsce kiedy kurs wzrasta nadmiernie.
Prywatny arbitraz .zlotem, a wigc i spekulacja walutowa przy po-
mocy zltota, staly si¢ utrudnione. W takich warunkach moga si¢
dziwnymi wydawa¢ znamienne stowa angielskiego min. skarbu N.
Chamberlaina, wygloszone nie dalej jak 6 X uh. r. w Mansion
House, ze nie widzi on juz zadnych przeszkéd do powrotu do sy-
stemu pieni¢znego, opartego na wolnej wymianie zlota.

Takie orzeczenie wynikatoby z przekonania, ze W. F. W. i kon-
trole kursow walut stanowia tylko zarzadzenia czasowe, po znie-
sieniu ktorych nastapi powrot do dawnego systemu waluty zlotej.
Tego zdania trzyma si¢ skarb angielski od samego powstania W.
F. W. Jednakze wypadki ostatnich lat zdaja si¢ przeczy¢ temu-
Powrdot do waluty ztotej jest, zdaje si¢, nieunikniony, gdyz waluta
mi¢dzynarodowa jest koniecznoscia dziejowa, a zadna inna na razie
nie jest lepsza od ztotej. Ale ta zlota waluta nie bgdzie pewno
oparta na ,,wolnej" wymianie zlota, lecz kontrolowanej. Bedzie to
niezawodnie system pieni¢zny mig¢dzynarodowy, w ktorym zloto
bedzie igral rol¢ miernika wartosci i mechanizmu wyréwnawczego
kursow walut. Ale kursy te beda ruchome w granicach punktow
ztotych, odleglejszych od siebie niz dawniej i parytety walut beda
podlegaly przystosowaniu, pod warunkiem niestosowania $wiado-
mej deprecjacji konkurencyjnej. Jezeli jaki$ kurs bedzie za wysoki,
to kontrola tej waluty bedzie tracila ztoto 1 woéwczas moze ona
zada¢ redukcji kursu i vice versa. Bedzie to wigc waluta zlota

manipulowana przez kontrolg: manipulowany gold-bullion stan-
dard.





