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Migdzynarodowy kryzys uzewnetrznil si¢ w roku 1929 i 1930
glownie w sferze produkcji dobr i w zakresie rownowagi cen,
w 1931 r. wystapit z calag ostroscia w dziedzinie bankowej i giel-
dowej a od zatamania si¢ funta (we wrze$niu 1931) wszedt w faze
powszechnego przesilenia walutowego. Poczawszy od lipca 1932 r.
daje si¢ zauwazy¢ pewien zwrot na lepsze i brak oznak dalszego
pogorszenia si¢. Poprawa nastrojow na gietdach i zwyzkowa ten-
dencja cen towaréw sa wyrazna oznaka powrotu zaufania.

Cecha charakterystyczng r. 1931 i 1932 sg katastrofalne
wprost zaburzenia na polu mig¢dzynarodowej wymiany kapitalow.
Wedtug oszacowania, dokonanego przez Bank Rozrachunkow Mig-
dzynarodowych, wysoko$¢ krotkoterminowych zobowiazan mig-
dzynarodowych wynosita w poczatkach 1931 r. 50 miljardow fran-
kéw szw. a wysokos$¢ zapasu dewiz w 2 bankach centralnych, ktora
mozna bylo przeciwstawi¢ tym zobowigzaniom — 11 miljard. fr.,
z czego zaledwie mniej niz polowa znajdowata si¢ w posiadaniu
bankow krajow zadluzonych. Przy normalnym obrocie kapitalow
powyzsze zapasy dewiz stanowilyby wystarczajaca gwarancj¢ co do
ich pokrywania. W atmosferze jednak kryzysu zaufania i goracz-
kowego wycofywania kredytow krotkoterminowych, jakie nasta-
pito w drugiej potowie 1921 r. zapasy dewiz bankdéw centralnych
nawet przy catkowitem ich wyczerpaniu okazatyby si¢ za szczu-
pte. Jezeli mimo tego jednak krdotkoterminowe zobowigzania mig-
dzynarodowe zostaly do konca 1931 r. zredukowane o 30 miljar-
dow a pozostate 20 miljardow ulegly unieruchomieniu na okreslo-
ne terminy droga rdéznego rodzaju uktadow, moglo to nastapic
tylko dzigki powaznym wysitkom rynkéw diluzniczych, spadkowi
rezerw bankow centralnych i pomocy jakiej Bank Rozrachunkow
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Migdzynarodowych oraz inne banki centralne udzielily rynkom
pieni¢znym krajow najbardziej zagrozonym ucieczka kapitalow.
Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych oblicza, ze ta ostatnia po-
moc wynosita okoto 5 miljardow fr. szw.

Stanowisko bankow biletowych.

Wobec tak olbrzymiej dyslokacji kapitalow, goraczkowego
wypowiadania ich przez kraje wierzycielskie i réznego rodzaju
ograniczen stosowanych przez szereg panstw w formie kontroli
dewiz, moratorjow, ograniczen przywozu i t. p. utrzymanie stato-
sci waluty bylo zadaniem cigzkiem i musialo wzmodc czujnos¢ sfer
kierowniczych kazdego banku biletowego, aby biorac pod uwage
catoksztalt stosunkéw i konsekwencje kazdego posunigcia zajaé
pewne obliczone na dluzsza mete stanowisko i przestrzega¢ w swej
polityce okreslonych wytycznych.

Obserwujgc poczynania roéznych bankéw biletowych mozna
zauwazy¢, ze prawie kazdy z nich zastosowal w swej polityce in-
dywidualne metody zaczepno-odporne przy pomocy ktoérych sta-
rat si¢ paralizowa¢ lub ostabiaé ujemne wplywy miedzynarodowe-
go chaosu finansowego. Jest zrozumiala rzecza, ze przedewszyst-
kiem odrgbne byly posunigcia bankéw biletowych krajow wierzy-
cielskich od metod zastosowanych przez panstwa dtuznicze. Kraje
typowo wierzycielskie wystgpowaly przewaznie zaczepnie, pod-
czas gdy kraje dluznicze musialy z konieczno$ci zaja¢, pozycje
obronna. W miar¢ trwania kryzysu powtorna jego fala zaczela tak
dalece ujemnie oddzialywa¢ na bilanse platnicze panstw wierzy-
cielskich, ze banki biletowe tych panstw musialy rowniez przejsé
do defensywy, gdyz bez specjalnych zarzadzen nie mozna bylo
oczekiwa¢ zrownowazenia i zatkania tych luk w bilansach ptatni-
czych, jakie powstaly w wyniku niemoznos$ci S$ciagnigcia zamro-
zonych wierzytelno$ci zagranicznych.

Moratorja.

Pozostawiajac na uboczu mniej interesujace z punktu widze-
nia naszej sytuacji, ktopoty i metody polityki bankow biletowych
panstw wierzycielskich nalezy zwrdéci¢ uwage na zarzadzenia
obronne panstw dluzniczych. W odniesieniu za§ do tych panstw
nalezy przedewszystkiem wyodrebni¢ t¢ grupe, ktora poszia w tych
zarzadzeniach najdalej i oglosita mniej lub wigcej otwarcie mora-
torium platnosci zagranicznych. Sa to te panstwa, ktére pomimo
zastosowania przez ich rzady oraz banki biletowe, mniej lub wigcej
radykalnych $rodkéw =zaradczych, nie zdotaly opanowaé sytuacji
i musiaty zawiesi¢ wyptaty droga jednostronnego aktu, bez poro-
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zumienia si¢ z wierzycielami. Motywami podawanemi zazwyczaj
przy tego rodzaju decyzji bylo niekorzystne ksztaltowanie si¢ bi-
lansu ptatniczego, zagrazajace systemowi pieni¢znemu danego kra-
ju a poza tem rowniez ten fakt, ze koszty obslugi dtugow zagra-
nicznych, ustalone w okresie pomyS$lnej konjuktury, staly si¢ nie-
zno$nym cigzarem w obecnym okresie pogorszenia si¢ tej konjunk-
tury. Naogot ta decyzja panstw diuzniczych nie budzi obecnie spe-
cjalnych zastrzezen i1 nie wywoluje rowniez zgorszenia. Wierzy-
ciele bowiem zagraniczni zdaja sobie sprawe, ze warunki splacania
zobowiazan, ustalone przed kryzysem, nie odpowiadaja chwili
obecnej 1 sami dochodza do porozumienia z dluznikami na nowych
warunkach.

Poza panstwami potudniowo-amerykanskiemi, ktore daty po-
czatek notyfikacjom moratoryjnym do panstw europejskich, ktore
zawiesity oficjalnie obstuge pozyczek zagranicznych, naleza: We-
gry, Bulgarja a ostatnio Jugostawja, Austrja i Grecja.

Reglamentacja dewizowa.

Wyzej wspomniane panstwa oraz caly szereg innych zastoso-
waty w drugiej potowie 1931 r. i w roku 1932 restrykcyjne zarza-
dzenia dewizowe. Do potowy ub. r. utrudnienia w mig¢dzynarodo-
wym obrocie platniczym byty stosowane tylko w Rosji, Portugalji,
Turcji, Persji i w kilku panstwach Ameryki Poludniowej. Obecnie
restrykcje dewizowe s3 stosowane w blisko 35 krajach. Wspoélna
im wszystkim istota ograniczen sprowadza si¢ do 1. skoncentro-
wania obrotu dewizami w jednej lub w kilku instytucjach kredy-
towych, zazwyczaj w banku biletowym i w upowaznionych prze-
zen bankach dewizowych, 2. obowiazku odst¢gpowania tym insty-
tucjom dewiz, uzyskanych z eksportu; 3. przydzielania dewiz po-
szczegbdlnym importerom, zaleznie od charakteru zawartej trans-
akcji, rodzaju towaru oraz stanu rezerw dewizowych w banku
emisyjnym.

Polska, obok Francji, Belgji, Holandji'), Szwajcarji, a sto-
sunkowo niedawno rowniez takze Anglji 1 Finlandji, nalezy do
wyjatkow, utrzymujacych u siebie wolny obrot walutowy, jakkol-
wiek wigkszo$¢ swych obrotow handlowych odbywa z krajami,
gdzie reglamentacja dewiz zaostrza si¢ coraz bardziej i — poza
swem zasadniczem zadaniem przeciwdziatania ucieczce kapitatow

') W poczatku czerwca 1932 r. wprowadzono w Holandji nowa ustawe
o ograniczeniach dewizowych, ktéra jest ustawa ramowa, umozliwiajaca zasto-
sowanie kontyngentowania dewiz w kazdej chwili i wobec kazdego kraju. Jest
ona atoli skierowana przedewszystkiem przeciw Niemcom.
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— przybiera zdecydowanie charakter instrumentu polityki han-
dlowej i to nader elastycznego, dajacego mozno$¢ regulowania im-
portu stosownie do stanu zapasow dewiz w bankach biletowych.

W Polsce nastgpita, jak wiadomo, w czerwcu pewna zmiana
co do nieskrgpowanego obrotu dewizowego na podstawie uchwaty
bankéw zwigzkowych.

Dewaluacja.

Poza droga jawnego lub faktycznego moratorjum oraz mniej
lub wigcej radykalnych ograniczen dewizowych, przed bankami
panstw dtuzniczych stangty jeszcze inne drogi do wyboru. Gdy we
wrze$niu 1931 r. Bank Angielski proklamowat odstapienie od gold
stadart'u a w $§lad za tem poszlta przewazna cze¢$s¢ dominjow an-
gielskich 1 kilka krajow europejskich tworzacych obecnie blok
t. zw. ,.klubu funtowego" zdawalo si¢, ze okoliczno$¢ ta pociagnie
za soba katastrof¢ szeregu innych walut a krajom, ktore odstapity
od parytetu przyniesie duzo powaznych korzysci.

Uplywa juz rok od chwili zalamania si¢ funta, ale ani w An-
glji, ani tez i w innych krajach, ktore si¢ z nig potaczyly pod
wzgledem walutowym niema zadnych widoczniejszych oznak po-
lepszenia, (w Anglji wzrost bezrobocia, spadek obrotow handlo-
wych i t. p.), nie mdéwigc o tem, ze wzajemny stosunek walut
w obrgbie bloku funtowego, zwlaszcza wsrod panstw skandynaw-
skich jest chwiejny i nie wykazuje bynajmniej oznak stabilizacji.

Mimo to jednak Anglja nie przestaje propagowac tej drogi
i zachgca¢ do niej inne panstwa zarowno za posrednictwem prasy
fachowej (patrz n. p. The Economist z czerwca w artykule p. t.
,»Przysztos¢ panstw naddunajskich" jak i1 enuncjacje przedstawi-
cieli Anglji na konferencji w Stresie).

Tymczasem dos$wiadczenie wykazato, ze w czasie powszechnej
katastrofy $wiatowe] i zaniku wymiany sily roboczej, to -
wardow i kapitatow, positkowanie si¢ bronig dewaluacji jest
prawie ze bezskuteczne.

Reflacja.

Nie wszystkie kraje moga sobie pozwoli¢ na system walki
z kryzysem zastosowany przez Stany Zjednoczone w postaci ,re-
flacji" t. j. pobudzenia konjunktury gospodarczej droga umiarko-
wanej inflacji kredytowej. Ostatnio Niemcy wkroczyly na t¢ dro-
g¢ (Ankurbelung der Konjunktur) na podstawie planu Papena.
Wydaje sig¢, ze ta sztuczna ekspansja kredytowa i tanio$¢ pienig-
dza stosowana w Stanach Zjednoczonych gltéownie pod naciskiem
czynnikow psychologicznych i polityki wewngtrznej, dla uspoko-
jenia niecierpliwych Amerykanow zepsutych okresem t. zw.
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,,prosperlty , moze dziata¢ jak narkoza i wywola¢ rumiefice ozy-
wienia na przeciag kilku miesigcy, ale nie moze spowodowac
trwalej zmiany konjunktury na lepsze.

Tylko kraje, ktore nie przechodzity piekta inflacji lub zapom-
nialy juz jej skutkow moga prowadzi¢ eksperymenty w dziedzinie
walutowej nie zdajac sobie sprawy z trudno$ci na jakie napotyka
opanowywanie sytuacji na tle paniki walutowej i jej dlugotrwatych
nastepstw.

Inflacja czy deflacja.

Z pozostalych metod postepowania pozostatyby jeszcze do roz-
patrzenla dwie t. j. pojscie na droge inflacji lub wprost przemw—
niec — konsekwentne stosowanie polityki deflacyjnej zaréwno
przez rzad jak i bank biletowy.

Jest zrozumiale, ze w krajach, w ktorych szerokie masy lud-
no$ci maja $wiezo w pamigci ujemne skutki inflacji walutowej,
stosowanie jakichkolwiek modnych i zachwalanych recept infla-
cyjnych doprowadzi¢ moze tylko do przerodzenia si¢ przewlektego
kryzysu w ostra katastrofg. Dla chwilowej ulgi w stosunku do pew-
nych sfer ryzykuje si¢ przezywanie wstrzasu gospodarczego o dtu-
gotrwalych skutkach i szeroko rozgat¢zionym zasiggu w kierunku
gospodarczym, politycznym i moralnym.

Za polityka deflacyjna przemawiaja nast¢pujace argumenty.
Dla rozwoju zycia gospodarczego podstawowym warunkiem jest
stalos¢ stosunkoéw i1 gdy wskutek nagtego spadku cen uplynal juz
do$¢ znaczny okres czasu, w ciagu ktorego ceny przestaty ujawniaé
gwaltowne wahania, nalezy zyczy¢ sobie jedynie aby stan ten
utrwalil si¢ i stuzyl jako podstawa wszelkich kalkulacyj. Bardzo
plastycznie wyrazona jest ta teza w artykule ,,Czy dno kryzysu"")
w nastgpujacych stowach: ,,Skoro jest kryzys, to zyczy¢ sobie na-
lezy tego, aby konsekwencje jego doszlty do samego konca, lepiej
bedzie, jezeli stabilizacja nastapi szybko na mozliwie niskim
poziomie, aby potem mogl nastapi¢ dlugoletni okres powolnej
zwyzki — co jest ideatem dla gospodarstwa spolecznego". Nie po-
top nowych banknotow moze wyprowadzi¢ zycie gospodarcze
z marazmu, lecz ustabilizowanie warunkéw i wyrdéwnanie si¢ po-
ziomu cen, jako podstawa dla stopniowej, powolnej zwyzki. Kazda
inflacja zreszta powoduje gwaltowna i ogoélna zwyzke nominalnych
cen i ptac, anulujac w ten sposob chwilowe korzysci inflacji w po-
staci wzrostu zatrudnienia.

W Polsce ideologja dlugodystansowej deflacyjnej polityki go-
spodarczej jest niepopularna i niedoceniona, gdyz do ostatnich

%) Gazeta Bankowa Nr. 11/12 (przedruk artykutu z Gazety Polskiej).
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chwil nie byta w Polsce nigdy dotychczas stosowana. Historja go-
spodarcza Polski od samego poczatku jej niepodleglosci stanowi
wilasciwie moéwigc jeden cigg posuni¢¢ inflacyjnych.

Lata 1918—1923 sa okresem katastrofalnej polityki inflacji
pienigznej. W latach 1924—1925 stosowana bylta umiarkowana in-
flacja za posrednictwem pienigdzy skarbowych. Stanowi ona naj-
bardziej typowy przyktad, ze waluta moze ulec zrujnowaniu po-
$rednio przez wypuszczenie monet i biletow zdawkowych. Pdzniej-
sze lata do chwili kryzysu migdzynarodowego byty typowym okre-
sem inflacji kredytowej, opartej glownie na przyptywie kapitatu
zagranicznego, a rozmach gospodarczy, jaki si¢ ujawnit w tych la-
tach byl niedostatecznie oparty na wlasnych sitach. Z chwila, gdy
pobudzajace go z zewnatrz impulsy przestaly dziata¢, musiato na-
stapi¢ cofnigcie si¢ wstecz i dopiero obecnie, jezeli stabilizacja
gospodarcza nastapi na tym poziomie, mozemy uzyska¢ fundament
gwarantujacy nalezyte oparcie dla rozwoju w przysztosci.

Kryzys moze mie¢ zbawcze skutki dla naszej struktury go-
spodarczej, o ile nie bedzie krzyzowany przez sprzeczne ideologje
i kierunki. Polska nie moze by¢ wychowywana w ideologji amery-
kanskich rekordéow i pod katem widzenia szerokiego rozmachu
inwestycyjnego, lecz musi nastawi¢ si¢ na budowanie $rednich
i drobnych =zakladow przemystowych, zatrudniajacych wigksza
liczbg o0so6b, niz wysoko zmechanizowane zaklady przemystowe.
Rozwdj gospodarczy musi przytem i$¢ droga stopniowej i powol-
nej ewolucji i zaczaé przedewszystkiem od uprzemystowiania wsi,
winien on by¢ poprzedzony budowa drég i linij komunikacyjnych
a nie odwrotnie.

Konieczno$§¢ stosowania deflacji.

Opowiadajac si¢ za systemem deflacyjnym nalezy zgory spo-
dziewaé¢ si¢ odpowiedzi, ze przeciez proces deflacji doszedt juz
do zenitu i, ze wszystkie ,przerosty" z czasow inflacyjnych zosta-
ty juz zlikwidowane a dlaczego nie jest lepiej? Nie wdaj¢ si¢
w rozpatrywanie problemu czy istotnie wszelkie przerosty infla-
cyjne zarowno w stosunku bezwzglednym jak i wzglednym (gdyz
to ostatnie jest nawet wazniejsze) zostaly juz usunicte. Nalezy jed-
nak mie¢ na uwadze, ze przy tego rodzaju powszechnym i ogdlnym
procesie spadkowym, jaki obecnie przezywamy, wszelkiego ro-
dzaju niezmienione pozostatosci z okresu przedkryzysowego, czy
to ze wzglgdu na ich uprzywilejowane, publiczne, monopolowe lub
quasi-monopolowe stanowisko wystepuja szczegoélnie jaskrawo na
zewnatrz 1 wymagaja bezwarunkowego dostosowania do ogélnego
poziomu. Jezeli bowiem przy krotkotrwatych wahaniach konjunk-
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turalnych tego rodzaju czynniki sztywne sa pozadanemi objawami
stato$ci 1 pewnej réwnowagi, to obecnie musimy dazy¢ do mozli-
wie szybkiego przy$pieszenia procesow wyrownawczych i likwida-
cyjnych, aby méc ze wzglgdu na konkurencyjnos$¢ i przyszita marze
dla rozwoju konjunktury uzyskaé stabilizacj¢ na niskim poziomie.
Wazne jest roéwniez przygotowanie si¢ psychiczne do tego, ze dro-
ga deflacji jest dluga, ciernista i nie obliczona na efekt. Po tej
drodze zdolne sa tylko kroczy¢ organizmy wysoko wyrobione go-
spodarczo, nie podlegajace tatwo psychozie zalecen znachorskich,
i ksztalcone stale w duchu przestrzegania rozumnych zasad ekono-
micznych, ktoére sa trwalsze, anizeli wydawaé¢ si¢ to moze niekto-
rym domorostym ekonomistom i obowiazujg jednakowo wszystkie
spoteczenstwa.

Sytuacja Banku Polskiego.

Ponad rok uplynat od czasu zalamania si¢ wiedenskiej Credit-
Anstalt, ktore stanowilo sygnal alarmowy dla pospiesznej likwi-
dacji nadmiernie rozbudowanej piramidy kredytowej $wiata, a 12
miesiac biegnie od czasu pamigtnego zalamania si¢ funta. Bank
Polski stangt w obliczu tych wydarzen na stanowisku utrzymania
zlotego na tym parytecie, jaki zostal wprowadzony w drodze usta-
wy z pazdziernika 1927 r. i ktéry stanowil podstawe planu stabili-
zacyjnego. Naturalng konsekwencja tego stanowiska bylo prze-
strzeganie ortodoksyjnych metod zaréwno w dziedzinie polityki
emisyjnej, jak i kredytowej.

Biorac pod uwage¢ najbardziej grozny dla sytuacji walutowej
poszczegdlnych panstw okres od 10 wrze$nia 1931 r. do 10 wrze-
$nia 1932 r. widzimy, ze rezerwy zlota Banku Polskiego ulegtly
zmniejszeniu z 568 milj. zt (10 wrzesnia 1931) do 479 milj. zI?
w dn. 19. 9. 1932 r. Rownoczesna jednak kompresja obiegu pie-
ni¢znego i spadek natychmiast platnych zobowiazan umozliwily
Bankowi utrzymanie stosunku procentowego pokrycia wytacznie
zlotem na tym samym mniej wigcej poziomie (39,51 % 10 wrzesnia
1931 r., 39,28% 10 wrzesnia 1932 r.). Pokrycie zlotem samego
tylko obiegu banknotéw wynosi obecnie 45,67% a rok temu
47,9%. Nie nalezy przywigzywa¢ nadmiernej wagi do odptywu
ztota, gdyz trzeba by¢ $wiadomym tego, ze rezerwy banku bileto-
wego s3 na to, aby ich mozna byto uzy¢ w specjalnie cigzkich i tru-
dnych warunkach.

Silna stosunkowo pozycja Banku Polskiego jest tembardziej
znamienna, ze Polska odczuwa niemniej dotkliwie od innych
panstw skutki zaklécenia migdzynarodowej wymiany kapitalow.
Na rezerwy Banku Polskiego wywieraja bowiem stale silny nacisk:
sptacanie przez banki i przedsi¢biorstwa polskie dlugéw zagranicz-
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nych, zaciaganych w okresie ozywienia gospodarczego (1927
i 1928), zmniejszanie si¢ pod wplywem kryzysu doplywu przeka-
z6w od emigrantéw zamieszkalych zagranica, spadek dochodow
z ustug komunikacyjnych, niespodziewane zatamanie si¢ kursu wa-
lut zaliczonych do pokrycia, a ostatnio kurczenie si¢ dodatniego
salda bilansu handlowego i zamrozenie naleznosci eksporterow
polskich zagranica.

Polityka Banku szla naogo6t po linji ochraniania rezerw krusz-
cowych kosztem zapaséow dewizowych, ktére trzymane sa w sto-
sunkowo nieznacznych rozmiarach. Polska nalezy do krajow dtuz-
niczych, w ktorych wzrost rezerwy kruszcowo-dewizowej odbywa
sic w okresach ozywienia gospodarczego, a spadek w latach depre-
sji gospodarczej, w czasie ktorych odbywa si¢ sptata zaciagnig-
tych kredytéow. Rezerwy dewizowe zaliczone i niezaliczone do po-
krycia wynosity 10 wrze$nia 1932 r. 153,9 milj. zI wobec 281,8
milj. zt w tym samym czasie roku ubiegtego. Stosunek pokrycia
kruszcowo- walutowego obiegu i natychmiast ptatnych zobowiazan
wynosi obecnie 43 % a rok temu 49,5 %.

Jezeli dla pordéwnania wyprowadzi si¢ analogiczny stosunek
pokrycia dla 12-tu bankéw biletowych, a przewaznie S$rodkowo-
europejskich, widzimy, ze w Polsce tempo odplywu rezerw nie jest
jednak mimo tego bynajmniej silniejsze, a pokrycie nalezy do jed-
nego z wyzszych:

2 e 1 e 1L - Stosunek
Nazwa g ZYoto i waluty i nnglzj:;friinst procentowy
bankéw < [Waluta s platne zobowia- Tk, &
bilet. 8 (w miljonach) zania razem do rubr. IL.
o
A 1932 r. I 1931 r. | 1932 r. | 1931 r. | 1932r. ] 1931r.
Bank:
Whoski . 31. 8. | Liry 7143.6 | 8838,4|15027.4 |16 543,1 | 47,5 | 53,4%
Dunski . 31.8.| Kr. ds 178,3 176,3 369.6 354,8 | 48,20/, | 49,79/,
Szwecki 31.8. | Kr. s. 316,3 273.9 7240 731,56 | 43,7°/ | 837,4%
Polski 10. 9.} Ziote 526,4 711,8| 12199 1437,8)43,2°,!49,5%,
Norweski .| 15.9.] Kr.n. 165,2 155.,4 392,7 339.3|42,1° ;| 45,8%/y
Czechost. .| 7.9.|Kr.c. | 2719,8| 2862,3| 6644.8| 7132,8]40,9%, |40,1%,
Bulgarski .| 31. 8. | Lew 1630,5| 1805.2| 42781 | 4522,2]38,1%,|39.9%,
Rumunski . [ 10. 8. | Leje |10 163,1 | 10 449,9 | 28 353.6 | 27 742,9 | 35,8%/, | 37,7%
Wegierski.| 7.9.|Pengé 107.4 122,1 439,2 511,0 | 24,49, | 23,9%,
Niemiecki.| 7.9.|Rm. 9256 | 1,770,9| 40773 | 4726,2)22,7%,|37,5%,
Austrjacki.| 7.9.]S. 189,3 334,0| 10751 1193,7]17,69, | 28,09,
Grecki . 7.9.| Drs. 1,424,8| 2887.6| 66156 5546,3]21,5%, 52,19,
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Zestawienie to wykazuje ponadto jeszcze jeden bardzo zna-
mienny szczego6l, przemawiajacy z punktu widzenia praktyki za
polltykq deflacyjna, ze we wszystkich tych bankach biletowych °)
obieg i natychm1ast platne zobowigzania spadty, albo wykazuja
stosunkowo nieznaczny wzrost, (z wyjatkiem Grecji), ze moze to
by¢ uwazane raczej jako rezultat przypadku anizeli $wiadomej
polityki idacej w tym kierunku.

Liczac si¢ z ogdélnem polozeniem gospodarczem, ujemnemi
skutkami drastycznych posuni¢¢ kredytowych i nie widzac jakich-
kolwiek silniejszych oznak pogarszania si¢ sytuacji walutowej
kraju — Bank Polski starat si¢ ze swej strony utatwiaé przetrwa-
nie cigzkiej sytuacji wewngtrznej przez utrzymywanie portfelu
wekslowego na tym samym mniej wigcej poziomie, nie biorgc pod
uwage wickszych lub mniejszych wahan sezonowych. I tak widzi-
my, uwzgledniajac, jak przy ocenie rezerw kruszcowo-dewizowych,
10 wrzesnia 1931 1 1932 r. ze portfel wekslowy Banku wzrdst z 627
na 637 milj. zt, a pozyczki zastawowe z 98 na 116 milj. zt. Jezeji
si¢ za§ wezmie pod uwageg, ze rownoczesnie nastapit spadek cen
i obrotow gospodarczych, to polityke kredytowa Banku nalezy
uzna¢ raczej jako liberalnag i wunikajaca posuni¢é¢ deflacyjnych,
zgodnie zreszta z ogdlng zasada polityki bankowej, ze w okresie
zaburzen 1 kataklizméw finansowych banki biletowe winne stano-
wi¢ rezerwowa ostoj¢ dla systemu kredytowego kraju, umozliwia-
jaca zyciu gospodarczemu przetrwanie i1 przejscie do pomySlniej-
8zej fazy konjunkturalnej.

Z drugiej strony Bank utrzymuje przez caly prawie okres kry—
zysu (od 3 paZdZIernlka 1930 r.) stopg dyskontowa na niezmienio-
nym pozwmle 7'/,% nie widzac ani w ogdlnem poiozemu gospo-
darczem, ani tez w sytuacji krajowego rynku pieni¢znego dosta-
tecznych motywéw do uczestniczenia w ogoélnym pochodzie ban-
kow centralnych w kierunku obnizki stop.

Kwestja wysokosci stopy dyskontowej stata si¢ ostatnio przed-
mlotem fachowej dyskusji. W szczeg6lnosci zabrat w niej glos prof.
Taylor*) wykazujac przy pomocy calego szeregu stusznych argu-
mentow konieczno$¢ zniesienia reglamentacyjnej stopy procento-
wej w umowach kredytowych. Stara si¢ on wykazaé¢, ze z chwila
gdy nastapi ta reforma i ustali si¢ ,,naturalna" stopa procentowa
na rynku, t. j. odpowiadajaca ilosci kapitatow w kraju przy da-

) Banki biletowe podane kolejno wedlug wysokosci procentowego po-
krycia rezerwami obiegu i natychmiast platnych zobowiazan.

%) Uwagi o polskiej polityce pieniezno-kredytowej. Ruch Prawniczy i Eko-
nomiczny, T. II. 1932 r.



176%* Dr. Henryk Nowak

nym popycie, caly rozdzial sum na rynku pieni¢znym i kapitato-
wym w Polsce bedzie si¢ odtad opierat na jednem gospodarczem
terytorjum t. j. na wysokosci stopy procentowej na wolnym ryn-
ku, dzigki czemu beda przedsigbrane tylko te inwestycje i te kom-
binacje produkcyjne, ktére przy danym poziomie stopy okaza si¢
rentowne.

Nalezy stwierdzi¢, ze ten normalny uklad stosunkoéw na ryn-
ku pienigznym, ktory istnieje obecnie tylko w krajach kapi-
tatowo-czynnych byt zasadniczo ideatem z punktu widzenia
polityki Banku Polskiego. Prof. Taylor uwaza, ze dla przeprowa-
dzenia tej reformy obecny moment t. j. ,,okres depresji jest znacz-
nie sposobniejszy ku temu niz czasy pomyS$lnosci". Glownemi ar-
gumentami uzasadniajagcemi to jego twierdzenie, jest przekonanie,
ze instytucje kredytowe nie podniostyby z tego powodu znacznie
swej stopy od kredytu, gdyz nie chciatyby pogarsza¢ stopnia wy-
ptacalnosci swych starych klientow, a z drugiej strony i nowi kli-
enci, wobec koniecznosci $cistego kalkulowania podczas depresji,
nie wystepowaliby z silnym popytem wskutek obawy ryzyka. Prof.
Taylor obawia si¢ jedynie, ze dla bankow tatwiej byloby zniesé¢
ujemne skutki tego rodzaju reformy w okresie pomyS$lnosci niz
obecnie. Uwaza jednak, ze w kazdym razie reforma podobna musi
by¢ przeprowadzona i, ze im wczesniej przeprowadzona, tem le-
piej dla rozwoju kapitalizacji i zycia gospodarczego. Zreszta roz-
strzygni¢cie co do wyboru momentu uzaleznia on od ,,oceny sity
bankoéw i zapotrzebowania kredytowego", przyczem nadmienia, zZe
jezeli odnosnie do pierwszego warunku obecny moment nie jest
zbyt pomys$lny, to pod wzgledem zdrowego i uzasadnio-
nego realnie zapotrzebowania, sytuacja wspolczesna
jest dla tego posunigcia raczej sprzyjajaca.

Z chwila gdy ta zasadnicza reforma zostanie przeprowadzona
wysuwa prof. Taylor odnosnie do Banku Polskiego postulat ostroz-
nej likwidacji wszystkich mniejszych bezposrednich kredyt()w
i stopmowej podwyzki stopy dyskontowej, doprowadzajqc Jq »na
razie blizej do stopy bankoéw prywatnych, nastgpnie rownajac ja
Z t3 ostatnlq, a wreszcie podwyzszajac ponad stop¢ rynku banko-
wego". Wtedy Bank Polski uzyska zupelna WladZQ nad rynkiem,
kredyty jego beda stanowi¢ ostateczng rezerwe i ucieczke w trud-
nych chwilach a polityka pieni¢zna i kredytowa Polski stanie ,na
murowanych podstawach".

Zasadniczo wigc wywody prof. Taylora nalezy rozumie¢ w ten
sposob, ze domaga si¢ on wprowadzenia wolnej gry podazy i po-
pytu na rynku pieni¢znym i kapitalowym w Polsce, czyli takiego
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uktadu, jaki istnieje obecnie w Stanach Zjednoczonych, w Anglji,
we Francji, Holandji, Szwajcarji i w niewielu pozatem juz krajach,
w ktorych znajduje si¢ pewna ilo§¢ wolnego kapitalu gotéwkowe-
go szukajacego rentownej lokaty. T. np. Sommary’) podaje, iz
w samem City Londynu stoi do dyspozycji zorganizowanego ryn-
ku pieni¢znego suma nie mniejsza niz 700 milj. £ (czyli ponad 20
miljr. zlotych). Oczywiscie na innych wolnych i zorganizowanych
rynkach pieni¢znych istnieje mniejsza ilo$¢ tego wolnego rezer-
wowego kapitatu ptynnego ale w kazdym istnienie wolnych kapi-
talow szukajacych pewnej i rentownej lokaty jest warunkiem, ,,si-
ne qua non'" wytworzenia si¢ swobodnej gry podazy i popytu na
rynku pieni¢znym. Pozatem musi by¢ wytworzona na rynku odpo-
wiednia ilos¢ S$rodkéw, w ktorych utrzymuje si¢ tego rodzaju
ptynny kapitat w stanie pogotowia. Do §rodkéw tych naleza: ak-
cepty bankowe, krotkoterminowe weksle skarbowe, pierwszorzed-
ne weksle kupieckie o bezwzglednej pewnosci terminowego Wwy-
kupu i moznosci kazdoczesnego ich uptynnienia.

Jezeli te przedwstgpne warunki istnieja, wtedy migdzy roz-
nego rodzaju stopami, jakie sa stosowane na ,,normalnym" nale-
zycie zorganizowanym rynku, wytwarza si¢ nastgpujacy stosunek
wzajemny przytoczony w kolejnym porzadku od stopy najnizszej
(Nr. 1) do najwyzszej:

1. stopa prywatna (wzglednie bankowa od akceptow towaro-
wych, ktore nadaja si¢ i s3a istotnie przedmiotem tranzakcyj
na gietdzie);

2. stopa pobierana przez banki od dyskonta dobrych weksli ku-
pieckich, nadajacych si¢ do zredyskontowania w banku bile-
towym;'

3. stopa dyskontowa pobierana od weksli przez bank biletowy;

4. stopa od weksli dyskontowych przez banki, ktoére jednak nie
nadaja si¢ do redyskonta przez bank biletowy;

5. stopa pobierana przez banki od kredytow na rach biezacych.

Od ksztattowania si¢ tych stawek na rynku pieni¢znym t. j.
od kredytow obrotowych, zaleza stawki na rynku kapitalowym,
ktory usuwa si¢ z pod zasiggu wiadzy banku biletowego. W kaz-
dym razie wskaznikiem co do dolnej granicy stopy na rynku kapi-
talowym sa najwyzsze stopy na rynku pienigznym, czyli poziom
jej podany powyzej pod punktem 5-tym. Przyjmujac wigc obecny
stan stawek procentowych od kredytow na rachunkach biezacych,
jaki istnieje na skr¢gpowanym rynku pieni¢znym w Polsce t. j. oko-

’) Bankpolitik, Tiibingen 1930 r. str. 174.
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to 13%, a ktory z chwilg zaprowadzenia zasady wolnokonkuren-
cyjnej na rynku uleglby przejSciowo zwyzce, emisje na rynku ka-
pitatow moglyby by¢ dokonywane przy okoto 15% -wej stopie.

Dalsze trudnosci w przeprowadzeniu tez prof. Taylora pole-
gaja na tem, ze w Polsce niema jeszcze dostatecznie rozpowszech-
nionych =zasad, jakie kieruja uktadem sit na rynku pieni¢znym
i kapitalowym kraju i niema powszechnego zrozumienia korzysci,
jakie daje dobrze zorganizowany rynek. Te przestanki psychiczne
sa bardzo wazne i przygotowanie odpowiedniego gruntu w tym
wzgledzie musi poprzedza¢ kazda konkretng akcje¢ prowadzona
w tym kierunku.





