Czestaw Madey

W-kierownik dziatlu ekonomicznego Banku Polskiego w Warszawie

Pozyczka zagraniczna i druga stabi-
lizacja

Dnia 13 pazdziernika r. b. zostaty zakoniczone pomysinie
przeszto rok trwajace rokowania pozyczkowe. W wyniku tych
rokowan Polska uzyskata pozyczke zagraniczna na sume¢ no-
minalna 62 miljonéw dolaréw 1 2 miljonéw funtéw szterlingdw.
Jest to co do sumy najwieksza pozyczka, jaka Polsce dotych-
czas udato si¢ uzyskac.

Jednakze wielkodcia uzyskanej pozyczki najmniej mozna
ustali¢ doniosto$¢ roli, jaka bezsprzecznie odegra ona w przy-
sztym rozwoju gospodarczym Polski. Najistotniejsza cecha
Swiezo zaciagnigtej pozyczki jest to, ze nie byla ona trakto-
wana przez Rzad, jako cel sam w sobie, a tylko jako
Srodek, umozliwiajacy wykonanie szeroko
zakreSlonego planu finansowego, opracowa-
nego przez Rzad Polski z uwzglednieniem rad eksperta zagra-
nicznego, profesora Kemmerera. To tez dopiero na tle planu
finansowego Rzadu ogltoszonego jednocze$nie z rozporzadze-
niem Prezydenta o zaciagnieciu pozyczki 13 pazdziernika r. b.
uwypukla sie dostatecznie jej rola i znaczenie.

Zasadnicza przestanka planu finansowego Rzadu jest po-
glad, ze Polska, pozbawiona wtasnych kapitatéw, musi si¢
oprzeé¢ o wspoOtprace z kapitatem zagranicz-
nym, a écis’lej moéwiac z amerykanskim, jezeli chee
przys$pieszy¢ tempo swego rozwoju gospodarczego 1 doréwnacé
szybkosci postgpu innych krajow, a w szczegdlnosci naszych
najblizszych sasiadow. Dotychczas ozywczy strumien in -
westycyjnych kapitatéw amerykanskich,
szeroko rozlewajacy sie po catej Europe, stale omijat Polskq,
ktora nie ugruntowata jeszcze zaufania do sie-
bie w Ameryce i nie potrafita wytworzyé¢ od-
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powiednich dla inwestycji warunkdéw. Do tych
zasadniczych warunkéw naleza: zréwnowazony na
state budzet Panstwa i trwala stabilizacja
waluty.

Rozwiazanie tych dwuch podstawowych zagadnien jest
kamieniem wegielnym planu stablhzacyjnego Rzadu, na te dwa
cele zostanie zuzyta lwia cze$¢ uzyskanej pozyczki.

Wedlug bowiem tego planu wplywy z pozyczki, wyno-
szace netto przeszto 540 miljonéw ztotych, przeznaczone zo-
staly na nastepujace cele:

1. 75 miljonéw ztotych na powickszenie kapitatu zaktado-
wego Banku Polskiego.

2. 140 miljonéw ztotych na przejecie przez Bank Polski po-
fowy emisji skarbowej netto.

3. 90 miljonéw ztotych na konwersje potowy emisji skarbo-
wej netto na monety srebrne.

4. 25 miljonéw ztotych, albo takie sumy, jakie beda potrzeb-
ne na umorzenie dtugu ptynnego Skarbu.

5. 75 miljonéw ztotych na utworzenie plynnej rezerwy Skar-
bu, zwanej rezerwa skarbowa.

6. 135 miljonéw ztotych na cele rozwoju ekonomicznego.

Jak widzimy z tego wyliczenia pozyczka nosi charakter
stabilizacyjno - inwestycyjny, przewaza Ww nigj
rys stabilizacyjny, gdyz na inwestycje zostala przeznaczona
zaledwie czwarta czg$¢ wplywow pozyczki. Zaleta pozyczki
jednakze jest jej elastyczno$¢, to znaczy, Zze niektére
sumy przeznaczone poczatkowo na cele stabilizacyjne, beda
mogty by¢ uzyte, w miar¢ wykonywania planu, na inwestycje
gospodarcze.

Dotyczy to w pierwszym rzedzie sumy 75 miljonéw zto-
tych, przeznaczonej na powigkszenie kapitatu zaktadowego
Banku Polskiego. Nabyta bowiem za t¢ sumeg przez Skarb dru-
ga emisja akcji Banku zostanie nastepnie sprzedana publicz-
nosdci (pierwszenstwo beda mieli dawni akcjonarjusze), a uzy-
skane stad wplywy zasila zycie gospodarcze.

To samo odnosi si¢ do rezerwy skarbowej w kwocie 75
miljonéw ztotych, ktéra bedzie mogta by¢ zmniejszona lub cat-
kowicie zniesiona, skoro ustabilizuja si¢ dostatecznie we-
wnetrzne warunki rynkowe dla uzyskania pozyczek krétkoter-
minowych, lub tez, gdy rezerwa skarbowa bedzie mogta by¢é
odtworzona z nadwyzek budzetowych.
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Pewna nadwyzka pozostanie réwniez z kwoty 90 milj. zto-
tych, przeznaczonej na bicie srebrnych monet 500 préby
w ogolnej wysokosci 140 miljonéw ztotych.

Deklaracja Rzadu w sprawie budzetu zawiera na-
stepujace postanowienia.

Dla ustalenia na mocnych i trwatych podsta-
wach juz osiagnigtej za rok 1926/27 ré6wnowagi
budzetowej oraz dla zabezpieczenia tych wynikéw od
przypadku i niepewnosci Rzad postanawia: a) przeprowadzié¢
zwickszenie dochoddow na rok budzetowy 1927/28
co najmniej w wysokosdci 300 miljondéw ztotych
w celu pokrycia dodatkowych wydatkéw na administracje
(okoto 80 miljonéw ztotych), opltaty ci¢zaréw, ptynacych z po-
zyczki stabilizacyjnej oraz uzyskania istotnej nadwyzki, b)
osiagnaé¢ istotna nadwyzke w budzecie na
rok skarbow 1928/29, c¢) nie uskuteczniaé¢ zadnych
wydatkow w ciagu lat budzetowych 1927/28 1 1928/29. nie-
przewidzianych szczegdétowo w budzecie, o ile nie bedzie spo-
wodowane odpowiednie powickszenie dochodéw w tym okre-
sie, czasu, na ktéry wydatki te sa przyznane, d) kontynu-
owa¢ obecny system miesiecznych budze-
téw przyczem szczegdtowe wydatki wszystkich ministerstw
beda zatwierdzane przez Ministra Skarbu, e) nie zacia-
ga¢ ani wewng¢trznych, ani zagranicznych
pozyczek diugoterminowych dla celéw budzetowych w cia-
gu trzech lat. Rzad moze zaciaga¢ pozyczki tylko na cele pro-
dukcyjne, f) spltaci¢ swédj terazniejszy dtug
ptynny, obliczany obecnie na 25 miljonéw ztotych, g) usta-
nowié¢ rezerwe skarbowa w kwocie 75 miljo-
now ztotych, zdeponowana w Banku Polskim; z sumy
tej Skarb bedzie mogt korzysta¢ dla umozliwienia pokrycia
biezacych wydatkéw w chwilach, kiedy wplywy biezace sa
niedostateczne (okresy sezonowe) albo tez celem antycypacji
dochoddéw z podatkéw i optat; sumy podjete z rezerwy skar-
bowej musza by¢ zwrdcone w ciagu 6 miesiecy.

Ponadto plan stabilizacyjny zapowiada bezzwtoczne
przeprowadzenie reformy systemu podat-
kowego, zorganizowanie kolei na zasadach auto-
nomicznych, albo na zasadach handlowych, wreszcie
opracowanie sposobdéw naprawy sytuacji
bankdéw. Oprécz tego Rzad postanawia, ze Minister Skarbu
bedzie korzystat w biezacym roku skarbowym i na przysztosé
Z uprawnienia, upowazniajacego go do udzielania z fun-
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duszéw skarbowych pozyczek bankom panstwo-
wym, samorzadom i przedsigbiorstwom publicznym; jedynie
samorzady beda mogty korzysta¢ z krétkoterminowych pozy-
czek (najwyzej na 12 miesigcy), pod warunkiem, ze zaliczki te
nie przewyzsza 20% podatkéw, pobieranych rocznie na rzecz
komun, jako catosci.

Czg$¢ druga planu stabilizacyjnego z 13 pazdziernika za-
wiera postanowienia, dotyczace stabilizacji waluto-
wej. We wstepie zawarta jest deklaracja Rzadu o zrze-
czeniu sie¢, zgadnie z rozporzadzeniem w sprawie uregu-
lowania obrotu pieni¢znego z dnia 22 pazdziernika 1926 roku,
prawa emisji biletéw panstwowych oraz
o ustanowieniu Banku Polskiego jedyna instytucja emisyjna,
ktéra jako spdtka akcyjna jest catkowicie niezalezna
od Rzadu. Rzad, w mysl tej deklaracji, nie jest upowaz-
niony do uzyskiwania zaliczek od Banku ani do powodowania
Banku do emisji biletéw na pozyczki dla Rzadu. Rzad nie sko-
rzysta z przystugujacego mu na mocy statutu Banku prawa
do zupetnego wyczerpania 50-cio milionowego bezprocento-
wego kredytu w Banku (dotychczas Skarb pozyczyt od Banku
25 milionéw ztotych).

Zgodnie z ta deklaracja — odtad bilety Banku Pol-
skiego beda stanowity jedyny papierowy
Srodek ptatniczy w obiegu. Potowa dotychczaso-
wej emisji biletéw skarbowych w kwocie 140 milionéw zto-
tych zostanie wycofana i zastapiona biletami Banku Polskiego,
druga potowa — zostanie zastapiona monetami srebrnemi war-
tosci obiegowej 2 i 5 ztotych, nie mniej niz 500 préby, na sume
nominalna, 140 milionéw ztotych. Tym sposobem obieg pieni¢z-
ny w Polsce bedzie sie odtad sktadat z biletéw Banku
Polskiego oraz z sumy 320 miljonéw ztotych
w monetach zdawkowych, wybijanych przez Skarb
(180 miljonéw obecnie znajdujacego si¢ w obiegu bilonu i 140
milionéw w monetach srebrnych z konwersji potowy emisji
biletéw skarbowych).

Drugim zarzadzeniem w dziedzinie walutowej jest usta-
wowa stabilizacja ztotego na obecnym po -
ziomie, dokonana rozporzadzeniem Prezydenta Rzeczypo-
spolitej z dnia 13 pazdziernika, ktore, uwzgledniajac dotych-
czasowy spadek zlotego ustanawia nowy jego parytet w sto-
sunku do ztota: z jednego kilograma zlota wybija si¢ 5924,44
ztotych. W zwiazku z tem relacja nowego ztotego do dawnego
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ztotego w ztocie Wynosi: 1,72:1. Wedtug tej relacji zostana
przeliczone zobowiazania, opiewajace na ztote w ztocie, ktd-
rych tytuty powstaty przed 13 pazdziernika 1927 roku (Rozpo-
rzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 5 listopada
W sprawie zmiany ustroju pienig¢znego); zobowiazania pienie-
zne wszelkiego rodzaju, wyrazone w ztotych lub przeliczone
na ztote platne sa w nowych ztotych, liczac ztoty za ztoty.

Trzecim, niezmiernie doniostym punktem reformy walu-
towej jest zapowiedz wprowadzenia w Polsce wa-
luty ztotej w czystej formie, to jest obowiazku
wymienialnodci biletéw Banku Polskiego na ztoto, albo na de-
wizy, wymienialne na ztoto; moment rozpoczecia wymienial-
nosci zostanie ustalony przez Bank w porozumieniu z Doradca.

W zwiazku z reforma waluty zostaly wydatnie wzmoc-
nione podstawy Banku Polskiego droga powigkszenia
kapitatu zaktadowego o 50% oraz znacznego
zwiekszenia rezerw przez przeszacowanie ztota i walut za-
granicznych na podstawie nowej wartosci ztotego. Tak wzmoc-
niony Bank bierze odtad catkowita odpowiedzialno$¢ za
utrzymanie statoSci pieniadza, co zostalo pod-
kredlone w art. 1 zmienionego statutu Banku. Inne zmiany sta-
tutu, jak podw%/Zszenie pokrycia kruszczowego do 40% z obo-
wigzkiem, aby °/, tego pokrycia stanowito ztoto oraz wpro-
wadzenie trzynastego zagranicznego cztonka Rady, — maja
na celu umozliwienie Bankowi Polskiemu dostosowania swo-
jej dziatalnosci do wymogdw planu stabilizacyjnego.

Tak sie w najogdlniejszych skrétach przedstawia plan
drugiej stabilizacji polskiej. Co przedewszystkiem uderza
w tym planie, — to niezwykle rygorystycznie ujety
plan budzetowy i radykalnie postawiony
problem walutowy. Skarb sktada ciezkie ofiary dla
zapewnienia statej rownowagi budzetu, pozbawiajac si¢ pra-
wa korzystania z emisji biletéw skarbowych i z dalszych 25
miljonéw kredytu w Banku Polskim sptacajac odrazu swdj
dtug plynny oraz ustanawiajac wysoka rezerwe skarbowa.
Wydatkowanie sum budzetowych zostato poddane Scistej kon-
troli i dotkliwym ograniczeniom. Ponadto Skarb przy wyko-
nywaniu planu stabilizacyjnego usuwa si¢ jakby na plan drugi,
a dominujaca rola zostata przyznana Bankowi Polskiemu tacz-
nie z Doradca finansowym Rzadu.

Nowa waluta polska zostata wyposazona tak bogato, ze
wydaje si¢ to nawet luksusem w naszych warunkach. Z tego
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powodu daty sie styszeé glosy, ze druga stabilizacja bedzie dla
Polski kosztowna przez unieruchomienie duzych kapitatow
pozyczonych, od ktérych trzeba przeciez ptaci¢ do$¢ wysokie
procenty.

Stanowisko takie nie jest jednak stuszne. Nie trzeba bo-
wiem zapominaé, Ze obecna reforma nie jest pierwsza, a dru-
ga stabilizacja waluty. Pierwsza reforma, dokonana w 1924
roku przez Wtadystawa Grabskiego, nie wytrzymala proby
zycia: przy pierwszej niesprzyjajacej okolicznosci, jaka byt
bezsprzecznie nieurodzaj 1924 roku nastapito zatamanie sie
ztotego w 1925 roku, gdyz ani Bank Polski, ani Skarb nie byt
wyposazony w dostateczne rezerwy. Stad tez Bank Polski
nie moégt skutecznie interwenjowaé w obronie ztotego, juz i tak
ostabionego nadmierna emisja biletow skarbowych, do ktérej
sic musiat uciec Minister Skarbu, gdy nic dopisaty podatki.

Dlatego tez przy ustaleniu nowego planu stabilizacyjnego
nalezato wyciagna¢ nauke z doswiadczen przesztosci, aby od-
zyska¢ zaufanie, poderwane spadkiem ztotego. Nalezato za-
tem niezwykle silnie obwarowaé te punkty, ktére byty stabe
w poprzedniej reformie, a wiec bogato wyposazyé
Bank Polski i raz na zawsze usunaé¢ pokuse dla
Skarbu tatania chwilowych dziur w budze-
cie zwiekszeniem emisji biletéw skarbo-
wych.

Wprawdzie ta ostatnia sprawa miata by¢ uregulowana
droga stopniowego wycofania biletéw panstwowych (do 1. 7.
1937 ,r.) z obiegu zgodnie z Rozporzadzeniem Prezydenta Rze-
czypospolitej z 22 pazdziernika 1926 roku. jednakze proces ten
miat trwaé¢ cate 10 lat. Pozatem wycofywanie biletow skar-
bowych z obiegu jest procesem deflacyjnym, dla zycia gospo-
darczego niekorzystnym, natomiast przewidywana w planie
stabilizacyjnym jednorazowa konwersja emisji skarbowej na
bilety Banku Polskiego i monety srebrne, nie umniejszajaca
obiegu pienieznego, jest gospodarczo znacznie korzystniejsza.

Celem tych wszystkich, nalezy przyznaé cigzkich ofiar,
jest wzmozenie zaufania wewnatrz kraju i zagranica do naszej
waluty i gospodarki budzetowej, aby spowodowaé wzrost
oszczednoSci 1 doplyw kapitatéw inwestycyjnych. Pod tym
katem widzenia nalezy réwniez patrze¢ na drazliwy
w warunkach pozyczki punkt, omawiajacy role
,Doradcy" finansowego Rzadu, przy wykonywa-
niu planu stabilizacyjnego. Prawa i obowiazki ,,Doradcy".

Ruch I, 1928 \a



66* Czestaw Madej

ustalone w Rozporzadzeniu Prezydenta Rzeczypospolitej z 18
pazdziernika, a przyznajace mu glos decydujacy tylko w spra-
wie zuzycia pozyczki, we wszystkich za$ innych zagadnie-
niach finansowych tylko prawo do przedktadania opinji —
w niczem Polsce nie ublizaja, ani nie szkodza. Nie zaszkodzity
przeciez Polsce opinje i rady eksportéw zagranicznych — Hil-
tona Younga i profesora Kemmerera. Obecno$¢ eksperta za-
granicznego moze natomiast przynie$¢ Panstwu duze korzysci,
stwarzajac gwarancj¢ dobrego zuzycia pozyczki oraz utatwia-
jac bezstronne informowanie zagranicy o rozwoju naszej fi-
nansowej i ekonomicznej sytuacji.

Nawiazanie za$ wspotpracy z kapitatem zagranicznym,
w szczegdlnosci z amerykanskim, jest najwazniejszem zada-
niem pozyczki stabilizacyjnej i planu finansowego Rzadu, gdyz
tylko przy tej wspolpracy bedzie mozliwe szybkie odrodze-
nie gospodarcze Polski.



