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WSTEP.

Stosunkowo po6zno, znacznie pozniej niz w innych wojuja-
cych krajach, wysuneta sie w Rosji, a wskutek tego i u nas,
kwestja walutowa na przedni plan powszechnego zaintereso-
wania. Nie baczac na mnozace sie oznaki postepujgcej dezorga-
nizacji ustroju pienieznego i na coraz silniejszy spadek kur-
su rubla zagranica, kwestja ta byta przez diugi szereg miesie-
cy po wybuchuwojny prawie zupetnie pogrgzona w mrokach ogo6l-
nego lekcewazenia. Tylko niekiedy, na zebraniach lub zjazdach
két zawodowych, z zyciem gospodarczym kraju styczno$¢ majg-
cych, poruszana bywata, przewaznie bardzo nieSmiato, sprawa
wzmagajgcej sie deprecjacji rubla, wywotujac ze strony przed-
stawicieli rzadu lub nauki ekonomicznej ogolnikowe i mgliste
wyjasnienia, dobitnie Swiadczace albo o bagatelizowaniu
przez nich tej palacej kwestji, albo tez o zupetnym braku zro-
zumienia takowej. Za dowdd panujacej w Rosji dezorjen-
tacji w odnosnej dziedzinie mogg stuzy¢ owe silnie roz-
powszechnione swego czasu w sferach rzgdowych i nawet nau-
kowych nadzieje, pokitadane w umowie finansowej, zawartej
w styczniu 1915 r. w Paryzu pomiedzy ministrami finanséw
Anglji, Francji i Rosji. ,,Znaczenie tego porozumienia, pisat
naprz. prof. Biernackij, jest wielostronne; tymczasem pragnhiemy
tylko zwréci¢ uwage na potezny i znakomity wplyw tej umowy
na rosyjski ustrdj pieniezny. Obecnie los naszej ztotej waluty
mozemy uwaza¢ za zabezpieczony usitowaniami naszych soju-
sznikdw” N By¢é moze, ze podobny stosunek sfer miarodaj-

9 Russkoje Stowo, I/11 1915, J¥ 26.
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nych do kwestji walutowej pobudzit hr. Wittego na krétko
przed $miercig do energiczniejszego wystgpienia i wypowiedze-
nia pod adresem kierownikdw ministerjum finanséw kilku nie-
zbyt delikatnych stéw, demaskujgcych ich ignorancje w spra-
wach polityki walutowej. ,,Choroba spadku rubla — rzekt
Witte w mowie swej, wygtoszonej na zjezdzie przedstawicieli
przemystu ztotego w Petersburgu w lutym 1915 r. — jest obja-
wem znacznie powazniejszym od wojny i myli sie ten, kto przy-
puszcza, ze jest to objaw przejsciowy. Moim zdaniem, mamy do
czynienia z cierpieniem natury przewlektej i nalezy zastosowac
wszelkie mozliwe S$rodki, w celu zupelnego opanowania go:
Jednakze na sprawe te nie zwrdcono nalezytej uwagi i nie jest
ona nawet uwzgledniona w programie zjazdu... Przedewszyst-
kim zachodzi pytanie, jak zachowac sie wobec niewatpliwie
istniejgcego agia na ztoto. Niektorzy sadzili, ze wystarczy, aby
minister finansow wpadt do Londynu—i agio zniknie; lecz
minister byt w Londynie, a agio istnieje dalej. | nic dziwnego:
bo nie od ministréw zalezne sg prawa obiegu pienieznego, ale
od catego gospodarczego bytu wszystkich krajow”. Ze pesy-
mizm, ktéremu dat wyraz Witte wpowyzszych, miejscami mo-
ze nacechowanj*ch pewng tendencyjng jaskrawos$cig stowach,
byt pod kazdym wzgledem uzasadniony, ze tkwit w nim pier-
wiastek glebokiego i wszechstronnego ujmowania sprawy,
przyzna¢ musi kazdy, kto uprzytamnia sobie role pienigdza
w skomplikowanym mechanizmie nowoczesnego ustroju go-
spodarczego i kto zdaje sobie sprawe, jak dotkliwym
i w skutkach swych brzemiennym wstrzasnieniem ekonomicz-
nym sg przesilenia walutowe.



ROZDZIAL I

Pojecia zasadnicze; rownia walutowa, kurs wekslowy,
agio.

W obliczu kryzysu walutowego stanety, wraz z wybuchem
wojny, wszystkie, posiadajace ztotg watute panstwa wojujace,
z wyjatkiem Anglji. Jedng z pierwszych reform finansowo-go-
spodarczej natury, uskutecznionyeh wobec nowowytworzonej
sytuacji we Francji, w Niemczech i w Rosji, bytozwolnienie
bankéw centralnych od obowigzku wymiany na zioto wypu-
szczonych przez nie papierowych S$rodkow obiegowych. Te
ostatnie, pozbawione dotychczasow™ej cechy nieograniczonej
wymienialnosci, zatracity charakter banknotéw; bedac za$
zaopatrzone juz poprzednio w przywilej kursu prawnego, na-
dajacego im nieograniczong site ptatniczg przy wszelkich zobo-
wigzaniach, staty sie one typowemi pieniedzmi papierowemi
i objety naczelna, walutowg role w obiegu pienieznym odno-
$nych krajow.")

Wyszczeg6lnione powyzej charakterystyczne cechy pienigdza
papierowego, kurs prawny i niewymienialno$¢, obejmowane sg zwy-
kle w terminologji ekonomicznej jednym wspolnym mianem ,kursu
przymusowego”. Termin ten, jako nieodpowiadajgcy istocie rzeczy,
wprowadza tylko zamet do pojecia pienigdza papierowego. Kurs przy-
musowy nie wynika bynajmniej z niewymienialnosci papierowych $rod-
kéw obiegowych i jest, scisle biorac, synonimem kursu prawnego, nada-
wanego nietylko pienigdzom papierowym, ale przewaznie i banknotom.
O ile te ostatnie korzystajg z kursu prawnego, wowczas kazdy diuznik
bywa uprawniony do pokrywania niemi swych zobowigzan pienieznych,
kazdy za$ wierzyciel — obowigzany do przyjmowania ich w charakte-
rze zaptaty. Zasada przymusu tkwi zatym juz w istocie kursu prawnego,
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Zastanowmy sie nad konsekwencjami tej metamorfozy,
tak doniostej z punktu widzenia teoretycznego i praktycznego.
Przez zawieszenie wymiany banknotéw na zioto, t. j. przez
przejscie do ustroju papierowo-walutowego, nastgpito w wy-
szczegOlnionych trzech krajach zerwanie istniejacej poprzednio
fac="nosci pomiedzy ich jednostkami pienieznemi — frankiem,
markga i rublem — a pewnemi, prawnie okre$lonemi iloSciami
ztota. Wiadomo, ze kazdy posiadacz tego kruszcu w jakiejkol-
wiekbadZ postaci moze zawsze zby¢ takowy w centralnym banku
danego panstwa, otrzymujac zan stala, prawem przepisang ce-
ne; we Francji 3444,44 fr., w Niemczech 2790 mk., w Rosji
1290,3 rb. za kilogram. Cena owa, z ktdrej potraca sie jedynie
nieznaczne koszty bicia monety, odpowiada S$ciSle tej sumie
jednostek pienieznych, w jakg, na zasadzie ustawy pienieznej,
przerabiany zostaje przez mennice odnosnego panstwa 1 kg.
czystego zlota. Z drugiej strony, zaw”dzieczajgc istniejgcemu
przed wojna przepisowi o obowigzkowej, iloSciowo nieograni-
czonej wymianie przez banki centralne prezentowanych im
banknotéw na monete ztotg, pelnej wagi, ewentualnie z mini-
malnym, przez prawo przewidzianym odchyleniem od tej wagi,
zagwarantowana zostata mozno$¢ otrzymywania z banku
centralnego kazdej pozadanej ilosci ziota po tejze cenie, po
ktorej bank ztoto nabywa. Uzupetnieniem powyzszego prawa
byt nakaz wycofywania z obiegu wszystkich, naptywajgcych
do banku centralnego ztotych monet, ktére, wskutek starcia,
stracity wiecej, anizeli owg ustalong i tolerowang cze$¢ swej
prawnej wagi.)

Powyzsze zasady, — obowigzek nabywania przez bank

wobec czego rozrdznianie poje¢ ,,kursu przymusowego” i ,,kursu prawne-
go” jest zasadniczo fatszywe. Banknotom bankéw Francuskiego i Rosyj-
skiego nadany zostat kurs prawny juz dawno przed obecnym zawieszeniem
Tch wymiany na ztoto, t.j . przed przeksztatceniem ich w pienigdze papie-
rowe. Natomiast banknoty niemieckiego Banku Rzeszy zaczety korzystac
7 tego przywileju dopiero w roku 1910, poprzednio za$ posiadaty one je-
dynie ,kurs kasowy”, czyli ze obowigzek nieograniczonego przyjmo-
wania ich w charakterze zaptaty cigzyt wytacznie na kasach Banku Rze-
szy i skarbu, nie za$ na wierzycielach prywatnych. Tym ostatnim przy-
stugiwato zawsze prawo odmowy przyjecia zaptaty w banknotach i za-
dania takowej w monecie brzeczacej.

1) W Niemczech yo% przepisanej wagi, w Rosji dla monet 10-
rublowych, wagi 10 zot. 1,6 d., — 1 dola.
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centralny kazdej zaofiarowanej mu ilosci ztota po statej cenie
i obowigzek nieograniczonej wymiany banknotéw na monete
ztotg, peinej wagi,—zasady owe, jednocze$nie stosowane, do-
prowadzity do prawie zupeilnego unieruchomienia ceny ztota
na okre$lonym poziomie. Istotnie, w zadnym z wymienionych
krajow cena ztota znaczniejszym wahaniom podlega¢ nie mo-
gla; nie dlatego, zeby wartos¢ jego, jak sadzi¢ sie zwykto, byta
bardziej stata od wartosci innych towaréw, lecz wylgcznie
dlatego, ze istniejgce przepisy prawne utrwalify jego cene.
Ta ostatnia nie mogta by¢ nizsza od poprzednio wzmiankowa-
nej, wobec prawem zagwarantowanej moznosci sprzedania
ztota po tej wihasnie cenie w banku centralnym; nie mogta ona
tez podnie$¢ sie bardziej, anizeli o pewien utamek procentu,
gdyz, wobec petnej wagi otrzymywanych przy wymianie bankno-
tow ztotych monet, mozna bylo zawsze, droga przetopienia
stosownej sumy takowych, uzyska¢ pozadanag ilo$¢ kruszcu.
Przez Sciste unormowanie ceny ztota we wszystkich krajach,
posiadajacych walute ztotg, wytworzona zostata tak zwana
rébwnia walutowa (pari) pomiedzy jednostkami pienieznemi
owych krajow. Dopoki w tych ostatnich przestrzegane byty
wytuszczone powyzej zasady polityki pienieznej, t. j. dopoki
cena ztota, wyrazona w jednostkach pienieznych kazdego
z tych krajéw, podlega¢ mogta tylko nieznacznym wahaniom,
dopdty tez istnie¢ musiat staty stosunek pomiedzy wartoscia
poszczegblnych jednostek pienieznych. Jezeli naprz. przed woj-
ng mozna byto wymienia¢ swobodnie w rosyjskim Banku Pan-
stwa bilety kredytowana ztote ruble, zawierajgce, w mysl ustawy,
po 100/129 grama czystego zlota, jezeli za$ z drugiej strony
w Niemczech mozna byto zawsze sprzeda¢ w Banku Rzeszy wszel-
kg ilos¢ tego kruszcu w dowolnej postaci po cenie 1 mk. za
100/279 gr., to oczywiscie kazdy ztoty rubel mégt byt zawsze
by¢é w Niemczech przeistoczony w 2,16 mk. i odwrotnie, czyli
ze stosunek marki do rubla wynosié musiat 1:2,16. Ta Scista,
teoretyczna réwnia walutowa ulegata wprawdzie w praktyce
przewaznie pewnym nieuniknionym odchyleniom, spowodo-
wanym badz réznicami w stopniu maksymalnie dopuszczalne-
go starcia poszczegdélnych monet, badZ tez rozmaitg wysoko-
§cig kosztow, pobieranych przez wiladze panstwowe za bicie
monety. Odchylenia owe byly jednakze bardzo nieznaczne
i przy obliczaniu réwni walutowej mogty by¢ pominiete.
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Zawdzieczajac prawie powszechnemu zastosowaniu ziotej
waluty przez przodujgce pod wzgledem ekonomicznym pan-
stwa i wynikajacej stad moznosci przeistaczania, na podsta-
wie istniejacych réwni walutowych, jednostek pienieznych
kazdego poszczeg6lnego Kkraju, reprezentowanych przez jego
ztote monety, w pewnga okreslona ilos¢ jednostek pieiiiezn} !
jakiegokolwiekbadZz innego z odnos$nych krajow, osiggniete
zostato, jezeli nie zupetne ujednostajnienie, to w kazdym razie
bardzo don zblizone usystemat**zowanie miedzynarodowego
obiegu pienieznego. Wiadomo jednak, ze obrachunki pomie-
dzy poszczegOlnemi krajami uskuteczniane bywajg przewa-
znie nie sposobem przesytki pieniedzy w gotowiznie, lecz droga
wymiany wzajemnych zobowigzan ptatniczych, gtownie weksli,
zaofiarowywanych na rynku pienieznym przez wierz}Tieli da-
nego kraju i nabywanych przez jego diuznikéw. Kupcy rosyj-
scy, majacy rachunki do ptacenia w Niemczech za sprowadzone
stamtad towary, przedsiebiorstwa przemystowe, pragnace wy-
ptaci¢ dywidende swym niemieckim udzialowcom lub akcjo-
narjuszom i t. p. wj™stepujg na rynku rosyjskim w charakte-
rze odbiorcow t}ch wszystkich niemieckich zobowigzan pta-
tniczych, ktére znajdujg sie w posiadaniu miejscowych eksporte-
réw, dostarczajacych towary do Niemiec i otrzymujacych
stamtad pokrycie w postaci weksli lub innych dewiz. Podobnie
i z Niemiec wysytane sg do Rosji przez dtuznikéw tej ostatniej
rosyjskie zobowigzania ptatnicze, nabywane od niemieckich
wierzycieli Rosji. Tym sposobem, niemieckie zobowigzania,
wydane Rosji w charakterze pokrycia, powracajg w terminie
ptatnosci do Niemiec, rosyjskie za$, wydane niemcom, — do
Rosji, czyli ze wzajemna realizacja owj*ch zobowigzan odby-
wa sie uproszczonym sposobem, z ominieciem przesytki goto-
wizny z jednego kraju do drugiego. Proces ten rozwija sie prze-
waznie za posrednictwem bankéw, ktore, skupujac na wiasng
reke kursujgce na rynku zobowigzania obcych krajow, prze-
syfajag je zagranicznym bankom do zainkasowania na swoj ra-
chunek, umozliwiajgc sobie tym sposobem wystawianie trat
na zagranice i zaspakajanie zapotrzebowania obcej waluty;
Cena tej ostatniej, wyrazona w walucie krajowej, zwie sie kur-
sem wekslowym.

W stosunkach pomiedzy panstwami, posiadajgcemi
walute zlotg, punktem wyjscia i oparcia kursu wekslowego jest
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obowigzkowo roéwnia walutowa. Wszelkie silniejsze, zwyzkowe
lub znizkowe tendencje kursu w"ekslowego zostajg sparalizo-
wane dziataniem wyluszczonycli powyzej zasad ztotej waluty,
automatycznie przykuwajacych kurs wekslowy do réwni wa-
lutowej. Owe zwyzkowe lub znizkowe tendencje kursu wekslo-
wego sg nieuniknione wobec ujawniajgcego sie co pewien czas
braku réwnowagi pomiedzy zapotrzebowaniem zagranicznego
materjatu walutowego, t. j. weksli, trat it. p., a jego zaofia-
rowaniem. Niech tylko jednakze, wskutek zachwiania sie owej
réwnowagi,kursy wekslowe poczng nieco silniej podnosi¢ sie
lub spada¢, wowczas w charakterze czynnika regulujgcego
wystepuje zitoto, ktére, kragzac pomiedzy krajami, posiadajgce-
mi ztotg walute i znajdujagc w kazdym z nich zastosowanie
pieniezne, musi doprowadzi¢ stosunek pomiedzy poszczeg6lne-
ini jednostkamd pienieznemi do poprzedniej normy. Dlatego
tez w krajach, w ktérych kursy wekslowe zdradzajg tendencje
zwyzkowag, zauwazy¢ sie daje wycofywanie ztota z banku cen-
tralnego, a nawet z obiegu, i odptyw jego zagranice. Tak wiec
zapotrzebowanie zagranicznego materjatu pienieznego, nieza-
spokojone kursujgcemi na rynku zapasami zagranicznej wa-
luty, pokry*wa sie czeScig funduszu ziota, bedacego w posia-
daniu danego kraju”

Przesytka zagranice ztota, bagdZ w postaci monetarnej, badz
w sztabach i t; p., jest jednak zawsze potgczona z pe-
wnemi kosztami, jak fracht, asekuracja, strata na procencie,
i dlatego tez bywa ona stosowana dopiero wowczas, gdy zwyzka
kursu wekslowego w stosunku do pari zaczyna by¢ znaczniej-
sza od wzmiankowanych kosztow. W razie za$ znizki kursu we-
kslowego, granicg jego spadku bedg znow koszty przesytki zto-
ta do kraju z zagranicy, ktora, bedac narazona na podrozenie
cen obcych walut, zahamuje zwyzke swych kurséw wekslo-
wych droga wywozu czesci swego zapasu ztota. W tych wiasnie
granicach, zakre$lonych wysokoscig kosztow przesyki krusz-
cu z jednego kraju do drugiego, czyli pomiedzy tak zwanemi
»~punktami ztotemi”, waha¢ sie moze kurs wekslowy. Przekro-
czenie tych punktéw ztotych nie jest mozliwe, dopdki podsta-
wowe zasady ztotej waluty sg przestrzegane, t. j., powtarzajac
raz jeszcze dla Scistosci, dopoki odno$ny bank centralny nie
wstrzymuje droga specjalnych ograniczen nabywania i wyda-
wania ztota po statej cenie i dopoki zawartos$¢ ztota w monetach
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odpowiada prawnie ustanowionej normie. Jak wazkie sg wow-
czas owe granice, w ktorych waha sie kurs wekslowy, jak nie-
znacznie moze on odchyli¢ sie od rowni walutowej, Swiadczy
ponizsze zestawienie punktow ztotych niemieckich kursow we-
kslowych:

1 Punkty ztote Réwnia
na Londyn (1 f. st.) 20,33 — 20,53 20,43
., Paryz (100 fr.) 80,56 — 81,37 81

., New-York (1 doi.) 1 4,1525 —4,2330 4,198

Wprowadzenie ztotej waluty prawie przez wszystkie kraje,
posiadajace rozlegte miedzynarodowe stosunki handlowe, usu-
neto fatalng poprzednig dysharmonje pomiedzy ich jednostka-
mi pienieznemi, dysharmonje, silnie potegujacg zwigzane
z handlem ryzyko i nadajgcg wszelkim zagranicznym obrotom
charakter wysoce spekulacyjny. Przez ustalenie stosunku po-
miedzy poszczeg6lnemi jednostkami, stworzony zostat dla od-
nosnych krajow jakby wspolny fundament, na ktorym wznies¢
sie mogt bezpiecznie gmach handlu miedzynarodowego. To tez
przejscie do ustroju pienieznego, opartego na ztocie, i przyia-
czenie sie do szeregu panstw, posiadajacych, w postaci ztotej
waluty, 6w wspolny fundament pieniezny, bjdo kolejnym da-
zeniem wszystkich, ekonomicznie zaawansow”anych krajéw.
W przytgczeniu tym widziaty one stusznie nieodzowny warunek
mocniejszego zespolenia swego gospodarstwa narodowego ze
Swiatowym rynkiem towarowo-pienieznym i zadatek swego
dalszego ekonomicznego rozwoju.

Ztota waluta, ta doniosta zdobycz kulturalno-gospodar-
cza, stata sie we Francji, w Niemczech i w Rosji jedng z pier-
wszych ofiar obecnej zawieruchy wojennej. Wskutek wstrzymania
wymiany banknotéw na ztoto i wycofania tego ostatniego,
w granicach moznosci, z obiegu, zapasy jego, bedagce w posia-
daniu kazdego z wymienionych krajow, staty sie nieprzystepne
dla ogétu. Konsekwencjg tego faktu byta czesciowa emancypa-
cja cen zlota, dotychczas sztucznie unieruchomionych na okre-
$lonym poziomie inie mogacych, na podobienstwo cen wszyst-
kich innych towaréw, ksztattowaé sie swobodnie, bgdZ wzniz-
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kowym, badz w zwyzkowym kierunku. Poniewaz prawo o obo-
wigzkowym nabywaniu przez banki centralne kazdej ilosci za-
ofiarowanego im ztota po pewnej statej cenie zachowalo wsze-
dzie swg moc, przeto rynkowa cena ztota obecnie, jak i poprze-
dnio, nie moze spas$¢ ponizej owej prawnie ustanowionej ce-
ny. Granica spadku ceny ztota obowigzuje zatym i nadal we
wzmiankowanych panstwach, gwarantujagc kazdemu posiada-
czowi czystego ztota uzyskanie za takowe pewnego minimum
jednostek pienieznych, mianowicie: w Rosji 1290,3 rb., w Niem-
czech — 2790 mk., we Francji — 3444,44 fr. za kg. Natomiast
granica zwyzKi ceny ztota zostata ostatecznie przetamana. Przez
zawieszenie prawa o obowigzkowej wymianie przez banki cen-
tratne kazdej sumy zaprezentowanych im banknotéw na takaz
sume monet ztotych, zawierajgcych w sobie okre$long ilo$¢ krusz-
cu, innemi stowy, przez zwolnienie bankdw centralnych od obo-
wigzku oddawania za pewng sume jednostek pienieznych, w po-
staci banknotéw, pewnej statej ilosci ztota,—ceny tego ostat-
niego odzyskaty mozno$¢ swobodnego podnoszenia sie w gére.

Wplyw podobnego stanu rzeczy na kursy wekslowe byt
fatwy do przewidzenia. Podczas gdy poprzednio wszelka zwyz-
kowa tendencja kursow wekslowych byta ttumiona w zarodku
moznoscig regulowania zagranicznych zobowiazan, zamiast
dewizami, ztotem, nabywanym po statej cenie, to obecnie, wraz
z odzyskaniem przez ceny ztota swobody podnoszenia sie ponad
dotychczas obowigzujgcy poziom, musiaty i kursy wekslowe
zatraci¢ swa statos¢ i uniezalezni¢ sie od gornych punktéw zio-
tych. Tym sposobem réwnia walutowa, jako realny wzajemny
stosunek poszczeg6lnych jednostek pienieznych, istnie¢ przesta-
ta. Zachowata ona tylko pewne idealne znaczenie, z jednej
strony jako wyrazicielka poprzedniego i zarazem pozgdanego
ze wzgledéw gospodarczych stosunku, z drugiej — jako punkt
wyjscia przy ustaleniu stopnia podrozenia waluty zagranicznej.
W mocy pozostata nadal jedynie réwnia ,,monetarna”, bedaca
wyrazem stosunku zawartosci kruszcu w ztotych monetach po-
szczegblnych krajow; jednakze tej réwni z réwnig ,.walutowg”
utozsamia¢ nie wolno.

Rezultatem powyzszych zmian w ustrojach pienieznych byto
przedewszystkim zatracenie przez zlote monety, niewycofane
z kursu przez banki centralne, charakteru $rodka obiegowego.
Nominalna ich warto$¢, aczkolwiek prawnie nadal obowigzu-
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igca, przestata jednakze faktycznie by¢ probierzem ich oceny.
O rzeczywistej wartosci tych monet, jako pewnych ilosci ztota,
decyduje obecnie rynkowa cena tego ostatniego, ksztatujaca
sie w zalezno$ci od warunkéw, miarodajnych dla formacji cen
wogole i wyrazona w obowigzujacej walucie papierowej. Kaz-
demu przeto podwyzszeniu ceny ztota ponad norme, miarodaj-
ng za czasow' ztotej waluty, towarzyszy odpowiednia zwyzka
ceny monet ztotych w pienigdzach papierowych. Wskutek tego
wytwarza si¢ pomiedzy nominalng a realng w”artoscig tych mo-
netpewnardznica, zwana ,,agiem”. Rzecz oczywista, ze z chwilg
pojawienia.sie agia, zaden orjentujacy sie w potozeniu posiadacz
ztotych monet, nie puszcza takowych dalej w kurs, wiedzac,
ze dopoki istniejgce agio na ztoto nie uzyska prawnej sankcji,
monety te, jako Srodki obiegowe, musza by¢ nadal oceniane we-
dtug ich warto$ci nominalnej. Dlatego tez monety ztote znikaja
z obiegu, stajac sie natychmiast przedmiotem handlu i przy-
sparzajac przy sprzedaz}' pewien zysk ich posiadaczom.

Konstatujgc zjawienie sie agia i ustalajac jego wysokosc,
nalezy jasno zdawac sobie sprawe z jego istoty. Jezeli za 10 zto-
tych monet o 10-rublowej nominalnej wartosci, czyli za rb. 100
w zfocie, uzyska¢ mozna przy sprzedazy rb. 110 w pienigdzach
papierow'ych, lub tez, co wychodzi na jedno, za 100-rublowy bi-
let kredytowy otrzymuje sie rb. 90,1 w monetach ztotych, to
nie nalezy z faktu tego wycigga¢ wniosku, jakoby w obiegu
pienieznym Rosji znajdowaty sie dwie jednostki walutowe, po-
siadajace, z punktu widzenia czysto-pienieznego, rozmaitg war-
tos¢. Jednostka walutow's Rosji jest obecnie wytgcznie
rubel papierowy, reprezentowany przez niewymienialne i w kurs
przymusowy zaopatrzone bilety kredytowe. Agio za$, osiggane
przez monety ztote, nie jest zwyzka wartosci jakiej$ drugiej j e-
dnostki walutowej w stosunku do rubla papierowego,
lecz zwyzka wartos$ci ztota, zawartego w owych monetach.
Poniewaz, wskutek tej zwyzki, substancjonalna warto$¢ ztotych
monet stata sie wyzsza od nominalnej, przeto wiasnosci obiego-
we tych monet ustgpify miejsca ich wyzej ocenianym wias-
nosciom towarowym. Jedynie prawne usankcjonowanie agia,
czyli urzedowe przyznanie monetom ziotym, w wewnetrznym
obiegu pienieznym, wartosci, odpowiadajgcej cenie zawartego
w nich kruszcu, umozliwitoby im dalsze spetnianie funkcji
Srodka obiegowego.
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Uzyskawszy nieograniczong swobode ruchéw w kierunku
zwyzkowym, ceny ztota i walut zagranicznych, t. j, banknotow,
czekdw, weksli i t. p., zaczynajg ksztatltowac sie w kazdym kra-
ju w spos6b odrebny, przyczym pomiedzy poszczeg6lnemi kra-
jami, posiadajagcemi walute papierowa, zauwazy¢ sie dajg w od-
nosnej dziedzinie powazne réznice, zarbwno pod wzgledem ska-
li odchylenia kurséw wekslowych i ceny ztota od poprzedniej
réwni, jak i pod wzgledem tempa ich wahan. Podczas gdy w je-
dnych krajach waluta papierowa doprowadza kursy wekslowe
do stanu zupelnego rozprzezenia, powodujac naprzemian to
znaczng, czestokro¢ Kilkudziesiecio-procentowg zwyzke cen wa-
lut zagranicznych, to znow raptowny i silny spadek takowej,
w innych krajach wzmiankowany ustroj pieniezny wywoluje,
pomijajac chwilowe wstrza$nienia panicznej natury, stosunko-
wo nhieznaczne wahania kurséw wekslowych, ktérych odchy-
lenia od poprzedniej réwni nie przekraczajg kilku procent. Tak
naprzyktad w Rosji w koncu 80-ch i na poczatku 90-ch lat ubie-
gtego stulecia, t. j. u schytku przedostatniego okresu panowa-
nia papierowej waluty, agio na zloto wynosito przecietnie:
w 1887 r. — 79,6%, w 1888 r. —68,2%, w 1889 r. —51,8%,
w 1890 r.—37,8%, w 1891 r.—49,8%, w 1892 r. —61,4%.")
Jak znaczne byty w poszczegélnych latach tego okresu wahania
cen ztota, Swiadczy ponizsze zestawienie.®

Minimum i maksimum ceny
Lata pélimperjatow (5 rb.)
w rublach papierowych:

1887 84434 — 921
1888 745 — 10.

1889 730 — 7,95
1890 611 — 7,40
1891 669 — 865
1892 748 — 822

Natomiast we Francji, podczas 8-letniego panowania wa-
luty papierowej w latach 1870/78, agio na monety ztote wahato
sie przewaznie w granicach 1%, osiggngwszy swe maksimum

Kaszkarow, Deneznoje obraszczenje w Rossii, Petersburg,
1898, t. | str. 177.

#  Migulin, Nasza bankowaja politika, Charkéw, 1904, str. 225.

Wahania walutowe. n
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w pazdzierniku 1871 r. przy wysokosci 2,5%. Kursy walut za-
granicznych notowane byly w tym czasie na gietdzie paryskiej
z przecietnym odchyleniem % — 17% powyzej pari, najsil-
niejsza za$ zwyzka kursu wynosita 4%. W okresie najkrytycz-
niejszym, t. j. podczas wyptaty kontrybucji, pomiedzy lipcem
1871, a wrze$niem 1873, maksymalny kurs angielskich funtow
wynosit w Paryzu 26 fr. ISV c., wobec réwni 25,22

Ta sama odpornos$¢ cechowata walute francuska i t}mrazem,
przez dtugi czas po zawieszeniu wymiany banknotéw na zioto.
Jeszcze w lutym 1915 r. angielskie funty notowano w Paryzu
po 25,10 — 25,29, w kwietniu za$ po 25,50. Dopiero od lata
1915 r. dato sie zauwazy¢ silniejsze obnizenie wartosci waluty
francuskiej, specjalnie w stosunku do amerykanskich dolaréw,
ktorych zwyzka kursu dochodzita do 17%.

Silniej od waluty francuskiej zareagowata na uskutecznio-
ne przeistoczenie ustroju pienieznego waluta niemiecka. Kurs
marki spadt zagranicg dos¢ znacznie wkrotce po wybuchu woj-
ny, obnizywszy sie np. w Holandji juz we wrze$niu 1914 r.
0 5%, a w listopadzie o 10%. W pierwszych trzech kwartatach
1915 r. znizka wartosci marki zagranicg wynosita 10 — 15%,
za$ koniec 1915 i poczatek 1916r. zaznaczyty sie dalszym, nader
silnym spadkiem kursu waluty niemieckiej, ktéra w stosunku
do holenderskich guldenéw obnizyta sie w przyblizeniu o 25 %,
a w stosunku do dolaréw w przyblizeniu o 20%.

Najdotkliwiej jednak odbito sie zawieszenie wymiany bank-
notéw na walucie rosyjskiej. Przejscie Rosji do ustroju papie-
rowo-walutowego znalazto wyraz bezzwiocznie w gwattownej
zwyzce kurséw wekslowych na rynku wewnetrznym i w odpowie-
dnim spadku rubla zagranica. Juz we wrzesniu 1914 r. osigga-
ty angielskie funty wstosunku do rubla agio wwysokosci 20 %,
w poczatku pazdziernika to ostatnie podskoczyto nawet do 25—
30%, w nastepnych za$ miesigcach obnizyto sie ono nieco, waha-
jac sie wgranicach 18—25%. W czerwcu 1915 r. przecietne agio
na funty wynosito juz btizko 32%, w paZzdzierniku 47,5%,
a w grudniu 60,5 %.")

0 Leroy-Beaulieu, Traité dc la Science des Finances, Paryz,
1906, t. I, str. 744/5.

“Y O wahaniach kursu franka, marki i rubla w czasie od wybuchu
wojny do konca 1915 r. informujg tablice na ostatnich stronach.
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Jakie sg bezpos$rednie przyczyny owego znamiennego spa-
dku kursu wyszczeg6lnionych walut, ujawniajgcego sie od czasu
zawieszenia wymiany banknotéw na zioto i czym ttomaczg sie
te znaczne, powyzej wykazane rdznice w stopniu deprecjacji
poszczeg6lnych jednostek pienieznych?

Istnieje poglad bardzo popularny, uzasadniajacy spadek
kursu waluty nadmierng iloscig obiegajacych znakéw pieniez-
nych i nawigzujacy prawie Scistg tgczno$¢ pomiedzy wysokoscia
agia i kurséw wekslowych z jednej strony, a rozmiarami emisji
pieniedzy papierowych z drugiej. Poglad ten, podniesiony swe-
go czasu przez Ricarda do wyzyn prawa ekonomicznego i za-
stosowany przezen przy analizie deprecjacji waluty angielskiej
na poczatku ubiegtego stulecia, jest jeszcze ciagle gtebokozako-
rzeniony w opinji ogétu i trzyma nawet dotychczas na uwiezi
umysty niektérych ekonomistow, dopatrujgcych sie i obecnie
w silnym zwiekszeniu sumy obiegajgcych pieniedzy papierowych
gtébwnej przyczyny spadku waluty. ,,Prawie powszechna dro-
zyzna wszelkich towardw i znaczne podwyzszenie cen walut za-
granicznych—pisat Biernackij — dajg powod do twierdzenia,
ze iloS¢ kursujgcych pieniedzy papierowych jest nadmierna
i ze warto$¢ takowych ulegla obnizeniu””~ W tym samym,
mniej wiecej, sensie wypowiada sie prof. Jéze, zastanawiajgc
sie nad kwestja wzmozonej emisji pieniedzy papierowych
w Niemczech: ,,Do jakich granic —£zapytuje on — mozna be-
dzie, przy posiadanych przez Bank Rzeszy zapasach ztota, wy-
puszcza¢ bilety bankowe, nie narazajgc takowych na depre-
cjacje? Czyz juz obecnie nie daje si¢ zauwazyC zagranicg spa-
dek wartosci marki 0 10%?”" Rowniez i Tugan-Baranowskij
hotduje w pewnym stopniu tej teorji, co doprowadza go
nawet do wyraznej sprzecznosci w pogladach na odno$ng kwe-
stje. ,,Nic dziwnego,— pisze on—ze przepetnienie rynku nie-
mieckiego pieniedzmi papierowemi doprowadzito do spadku
kursu marek 0 6 — 10%””) Za$ nieco dalej, w tej .samej rozpra-

1) Russkoje Stowo, 156, z 8/7 1915, artykut ,,Deneznoje
obraszczenje*

2 G. Jeze. Les finances de guerre de I'Angleterre, Paryz, 1915,
g-i* 193 - - - - - - -

® ,,Wliianie wojny na narodnoje choziajstwo” w zbiorowym
dziele ,,Woprosy mirowoj wojny"', Petersburg, 1915, str. 286.
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wie,N) stwierdza on, ze ,mozliwos¢ znacznego powiekszenia
ilosci banknotéw bez réwnoczesnego obnizenia ich kursu do-
wies¢ mozna najlepiej na przykladzie Francji, gdzie emisje
banknotow w zwigzku z wojng sg znaczniejsze, anizeli w Rosji,
a pomimo to spadek ich kursu zauwazyc sie nie daje”.

Jezeli faktycznie obnizenie wartosci poszczegélnych walut
wywotane zostato nadmierng emisjg pieniedzy papierowych
w odnosnych krajach, to bezwarunkowo istnie¢ powinien pewien
zwigzek pomiedzy wysoko$cig owych emisji, a wahaniami wa-
luty. Nie mamy tu przytym na mysli zadnego $cistego
przyczynowego zwigzku pomiedzy wzmiankowanemi zjawiska-
mi, zwigzku, przy ktérym kazdej zmianie w iloSci obiegajgcych
pieniedzy papierowych odpowiadataby réwnomierna zmiana
kursu waluty. Chodzi nam jedynie o stwierdzenie, czy daje sie
zauwazj™¢ choéby pewien bezposSredni wplyw wysokosci
emisji na wahania kurséw wekslowych, t. j. czy wogdle kurs
waluty zasadniczo reaguje na ilosSciowe zmiany obiegu pie-
nieznego? Azeby rozstrzygnaé to zagadnienie, musimy prze-
dewszystkim zaznajomié¢ sie ze zmianami, spowodowanemi
przez wojne w obiegu pienieznym poszczegélnych, interesujg-
cych nas krajow, a wiec z jednej strony z wysokoscig usku-
tecznionych emisji pieniedzy papierowych, z drugiej —ze
stopniem pokrycia tych ostatnich ztotem.

Ze wzgledu na to, ze celem naszym jest wylgcznie zbadanie
istoty i przyczyn wahan walutowych, nie za$ przedstawienie
catoksztattu kwestji pienieznej w dobie wojennej, uwazamy za
zbyteczne zastanawia¢ sie nad rozwojem odnosnych stosunkéw
od chwili wybuchu wojny az do czaséw ostatnich. Wystarczy
w zupetnosci zanalizowac stan rzeczy w pewnym okresie, w ta-
kim mianowicie, ktoéry z punktu widzenia interesujgcego nas
tematu jest najbardziej charakterystyczny. Okresem takim
jest bezwarunkowo pierwsze pottorarocze po wybuchu wojny,
w ktorym to czasie nastapito w krajach w”ojujacych stopniowe
przystosowanie ogolnej gospodarczej konjunktury do nowowy-
tworzonych warunkéw bytu. Stosownie do tego, bedziemy tez
badania nasze we wszystkich kierunkach doprowadza¢ tylko do
konca 1915 r.

str. 291.



ROZDZIAL II.

lloSciowe zmiany w obiegu pienieznym Francji, iMie-
mlec i Rosji w zwigzku z wojna.

Jednoczes$nie z zawieszeniem wymiany banknotéw tia zioto
banki centralne Francji, Niemiec i Rosji, t.j. Bank Francuski,
Bank Rzeszy i Bank Panstwa, zwolnione zostaty od obowigzku
przestrzegania ustanowionych poprzednio norm, ograniczajgcych
posrednio lub bezposrednio emisje papierowych $rodkéw obie-
gowych. We Francji prawo emisyjne Banku Francuskiego roz-
szerzone zostato z 6,8 miljarda fr., ktéra to norma obowigzy-
wata poprzednio, do 12 miljardéw; po wyczerpaniu tego kontyn-
gensu w maju 1915 r. zezwolono Bankowi na emisje dalszych
3 miljardow, t. j. og6tem do 15 miljardow fr., wi*eszcie w marcu
1916 r. przesunieto ponownie maksymalng granice emisji do
18 miljardéw.

W Niemczech zawieszone zostato zaraz po wybuchu woj-
ny prawo, na mocy ktérego Bank Rzeszy obowigzany byt opo-
datkowywaé¢ w stosunku 5% sume emisji, przekraczajgcg ma-
ksymalnie dopuszczalny kontyngens banknotow, niepokrytych
zapasem gotowizny. Na zasadzie ustawy bankowej z r. 1875, mi-
nimalnie Vs cze$¢ wypuszczonych przez Bank Rzeszy bankno-
tow winna by¢ pokryta gotowizng, do ktorej zaliczane sg wszel-
kie zapasy monet niemieckich, kurs w kraju majacych, bony
skarbowe (Reichskassenscheine), banknoty innych niemieckich
bankéw emisyjnych, ztoto w sztabach i monetach zagranicznych.
Natomiast pozostate ~g znajdujgcych sie w obiegu banknotéw
zabezpieczone byé musza kupieckiemi wekslami, zterminami
ptatnosci do 3 miesiecy, zaopatrzonemi nie mniej jak dwoma
podpisami. Ta ostatnia, pokryta wekslami cze$¢ wypuszczonych
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banknotéw podlegata przed wojng ograniczeniu, wprawdzie nie
absolutnemu, lecz wzglednemu, mianowicie w tym sensie, ze
o ile przekraczata ona sume 550 mil. mk., w koricu za$ kazdego
kwartatu 750 mil. mk., Bank Rzeszy optaca¢ musiat od wszel-
kiej nadwyzki podatek w wysokosci 5%.”) Wobec zniesienia tego
przepisu, czes¢ emisji, niepokryta zapasem gotowizny, obecnie
zadnemu opodatkowaniu, a zat} m i posredniemu ograniczeniu
nie podlega. ZaznaczyC jeszcze nalezy, ze na zasadzie prawa
z dn. 4/VIIlI 1914, do zapasu gotowizny Banku Rzeszy moga
byC¢ rowniez zaliczane bony Kas Pozyczkowych (Darlehens-
kassenscheine).

W Rosji zwiekszono, na zasadzie ukazu z 5/VIII 1914,
maksymalnie dopuszczalng sume biletow kredytowych, nie-
pokrytych ztotem, z 300 mil. do 1500 mil. rb., w marcu 1915
nastapito dalsze zwiekszenie tego kontyngensu do 2500 mil.,
a w sierpniu 1915 — do 3500 mil. Wreszcie na wiosne 1916 r.
zdecy™dowano sie znie$¢ na czas trwania wojny wszelkie ilo-
§ciowe ograniczenia emisji i udzielono Bankowi Panstwa pra-
wa wypuszczania biletow kredytowych ponad obowigzujaca
doty™chczas norme, pod zastrzezeniem, aby cze$¢ emisji,” nie-
zabezpieczona ztotem, byfa pokryta krétkoterminowemi zobo-
wigzaniami skarbu.

Celem wszystkich powyzszy™ch zmian w ustawach bankdéw
centralitych byto umozliwienie tf¥n ostatnim okazania finan-
sowej pomocy poszczeg6lnym rzadom, ktorych zapotrzebowa-
nie gotowizny wzrosto niepomiernie wskutek wojny. Pomoc owa
mogta by¢ uskuteczniona gtdwnie za posrednictwem emisji pienie-
dzy papierowych i wypozyczania takowych skarbowi panstwa,
badZz drogg dyskonta jego wiasnych weksli, badztez na otwarty
rachunek. Pierwszy z tych dwuch sposob6w znalazt zastosowa-
nie w Niemczech i w Rosji, drugi—we Francji. To tez sumy” pie-
niedzy papierowych, puszczonych w obieg przez banki cen-

1) Jezeli naprz. zapas gotowizny Banku Rzeszy wynosit! miljard
mk., to jego zdolno$¢ emisyjna siegata do 3 miljardéw, z ktérych 2 musiaty
by¢ pokryte wekslami. Ponad te sume Bank Rzeszy wogble banknotéw
wypuszczaé¢ nie miat prawa, wobec braku wymagalnego pokrycia go-
tébwkowego. Nadomiar z owych 2 miljardéw, pokrytych wekslami, cata
nadwyzka ponad 550 miljonow, ewentualnie (w koncu kwartatu) 750
mil. mk., podlegata opodatkowaniu na rzecz skarbu w stosunku 5%
od sumy.
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traine wzmiankowanych panstw, wzrosty do rozmiar6w nie-
bywatych.

Niemcy*) Rosja
data i mil. mk. data mil. rb.
1

23/71914 5911,9 23/71914 1890,9 29/71914 16333
30/7 , 6683 317 , 2909,4 14/8 ., 2321
1/10 ,, 9299 7/8 ,, 38972 29/8 ,, 24314
24/12 , 10043 31/8 , 42349 29/10 ,, 2706,3
i31/11915 104735 30/9 ,  4490,1 29/11 ,, 2814,7
i25/2 , 10962 31/10 , . 4170,8 29/12 ,, 2863,8
i25/3 ,, 111765 30/11 ,, 42054 29/11915 29979
29/4 11584,3 31/12 ,, 50459 282 ., 3076,8
i27/5 ,, 118279 31/11915 4658,6 29/3 ,, 3198,3
124/6 , 12104,7 28/2 ,  4862,7 29/4 ,, 32773
i29/7 , 125925 31/3 , 5624 29/5 ,, 34163
i26/8 ,, 12950,3 30/4 ,  5310,3 29/6 ,, 35826
i30/9 , 134583 31/5 , 53179 29/7 ,, 38318
'28/10 ,, 13867,6 30/6 ,  5840,3 29/8 ,, 40923
i25/11 ,, 142784 31/7 5538,2 29/9 , 46257
i30/12 13309,8 31/8 ,  5564,3 29/10 ,, 5010,8
309 , 6157,6 29/11 ,, 51646

30/10 ,, 5946,4 29/12 ,, 5304,6
30/11 ,, 59994
3112 ,, 69179

Powyzsze emisje bankdw centralnych nie wyczerpuja
jednakze og6tu papierowych S$rodkéw pienieznych, puszczo-
nych wkurs od wybuchu wojny. Ma to miejsce tytko we Francji,
gdzie catkowita, emisja pieniedzy papierowych, wywotana po-
trzebami czasu wojennego, skoncentrowana jest wylgcznie
w Banku Francuskim. Natomiast w Rosjiiw Niemczech obieg pie-

Powyzsze danestosujasietylko do Banku Rzeszy. Pozatym obie-
gaja w Niemczech jeszcze banknoty 4-ch innych bankéw emisyjnych,
mianowicie: Bawarskiego, Saskiego, Wiirtemberskiego i Badenskiego,
jednakze na sume stosunkowo szczupta. Ogélna emisja wyszczegdlnio-
nych bankéw wynosita w kohcu 1914 r. 133,6 mil. mk., w korcu 1915r.
— 142,8 mil. mk.
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niezny ulegat zwiekszeniu nietylko z powodu emisji bankéw
centralnych, lecz w pewnej mierze rGwniez wskutek wypuszczania
papierowych znakéw pienieznych badZ przez sam skarb pan-
stwa, badz tez przez specjalne instytucje kredytowe, powotane
do zycia po wybuchu wojny. Tak naprz. w Rosji wypuszczono
od sierpnia 1914 r. do konca 1915 r. og6tem za 850 mil. rb.
5% obligacji skarbowych, t. zw. serji, posiadajgcych kurs
kasowy, t. j. przyjmowanych przez kasy skarbowe przy wszel-
kich optatach narébwni z monetg brzeczaca i biletami kredjTo-
wemi i nie bedacych niczym innym, jak procentujgcemi pie-
niedzmi papierowemi.”)

W Niemczech skarb panstwa wypuscit podczas wojny za
120 mil. mk. bonow skarbowych (Reichskassenscheine), ktérym
nadany zostat kurs prawny”). Pozatym zjawit sie¢ w obiegu no-
wy typ znakéw pienieznych, t. zw. bony Kas Pozyczkowych
(Darlehenskassenscheine), ktérym przypisywany bywa nader
czesto znaczny wptyw na stosunki pieniezne Niemiec, wobec
czego blizsze zaznajomienie sie z niemi uwazamy za wskazane.

Celem niemieckich Kas Pozyczkowych, zatozonych na
wzor istniejgcych wiatach 1848, 1866 i 1870/71, jest umozliwie-
nie posiadaczom papieréw procentowych i towaréw spienieze-
nie takowych droga zlombardowania ich, a wiec bez ucieka-
nia sie do sprzedazy. Ta ostatnia ewentualno$é, wobec maso-
wego zaofiarowania, wywotanego silnym zapotrzebowaniem
gotowizny, spowodowacby musiata gwattowna znizke kursow
i cen i przysporzytaby dotkliwe straty znacznej czesci kupiec-
twa. Wprawdzie i Bank Rzeszy udziela pozyczek pod zastaw
papieréw warto$ciowych i niektérych towaréw, jednakze w za-
kresie stosunkowo nieznacznym. Przyczyng tego ograniczenia
jest przedewszystkim ta okoliczno$¢, ze operacje lombardowe
nie moga by¢ podstawg dla emisji banknotéw, ktoérych

Obligacji tych byto do wojny w obiegu za 300 mil. rubli, wo-
bec czego ogdlna ich suma wzrosta do korica 1915 r. do 1150 mil. rubli.
* Bonow tych kursowatlo przed wojng na sume 240 mil. mk.,
przyczym byly one zawsze wymienialne. Skarb, jako emitent, obowig-
zany byt do wymiany ich na pienigdze kurantowe, t. j. na monete brze-
czaca lub banknoty, pomimo ze specjalny, na ten cel przeznaczony fun-
dusz nie istnial. Natomiast posiadaty one tylko kurs kasowy, w prze-
ciwstawieniu do banknotéw Banku Rzeszy, korzystajacych juz przed
wojng 2 kursu prawnego.
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pokryciem winien by¢, zgodnie z prawem, jedynie zapas gotowi-
zny Banku Rzeszy, facznie ze zdyskontowanemi wekslami ku-
pieckiemi lub skarbowemi”). Co sie za$ tyczy drugiej, bardzo
waznej pozycji passywow Banku Rzeszy, mianowicie jego wkia-
doéw, to i one, jako zobowigzania o charakterze wysoce ptyn-
nym, nie kwalifikujg sie zasadniczo do lokat lombardowych,
realizujagcych sie z niedostateczng fatwoscia. Dlatego tez ta
kategorja operacji kredytowych moze by¢ uprawiana przez
Bank Rzeszy w granicach bardzo wazkich, zakre$lonych jego
kapitatem akcyjnym i rezerwowym i ewentualnie nieznaczng
czescig wkiadow. Jesli za$ uwzglednimy, ze te czes¢ niemieckie-
go majatku narodowego, ktora jest ulokowana w papierach
procentowych, oceniano przed wojng na 66 120 mil. mk."),
to uprzytomiiimy sobie, w jakim stopniu zostatby obcigzony
Bank Rzeszy, wzigwszy na siebie catkowite brzemie kredytu
lombardowego w czasie wojny. Brak moznosci ze strony Banku
Rzeszy rozwiniecia dziatalnosci lombardowej w stosunku do
potrzeb, skionity rzad niemiecki zaraz po wybuchu wojny do
stworzenia w wiekszych miastach specjalnych parnstwowych
instytucji kredytowych, t. zw. Darlehenskasseii, udzielajacych
w jaknajszerszym zakresie kredytu pod zastaw papieréw wai-
toSciowych i towarow.

Z punktu widzenia prawnego stanowig Kasy Pozyczkowe
samoistna, rzagdowa instytucje finansowa, posiadajaca wiasng
ustawe, whasny zarzad i wiasne atrybucje, z ktérych najwazniej-
szg jest prawo emisji papierowych znakéw pienieznych, pod
nazwa ,,bonéw Kas Pozyczkowych”, zabezpieczonych zlombar-
dowanemi wartosciami. Natomiast pod wzgledem swej dziatal-
nosci sg Kasy Pozyczkowe tylko uzupetnieniem Banku Rzeszy,
jakby nowozatozonym jego oddziatem, uprawiajacym specjalng
kategorje operacji kredytowych, lecz tworzagcym wespét z Ban-
kiem Rzeszy jedng cato$¢, podporzagdkowang ogélnym planom
wojenno-finansowej gospodarki. Scista tacznos¢ Kas Pozyczko-

1) Weksle (bony) skarbowe stuzy¢ mogg za pokrycie dla bank-
notéw dopiero od wybuchu obecnej wojny. Pokrywaja one te czesé
emisji Banku Rzeszy, kt6ra uskuteczniona zostaje na potrzeby skarbu
(poza pokryciem gotéwkowym w wysokosci “Yg).

*) Riesser, Finanzielle Kriegsbereitschaft und Kriegfihrung,
Jena, 1913, str. 143.
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wych z Bankiem Rzeszy ujawnia sie przedewszystkim we wspol-
nosci zwierzchniego zarzadu, spoczywajacego w rekach kancle-
rza Rzeszy, w udziale prezydenta i jednego cztonka dyrek-
cji Banku Rzeszy w zarzadzie Kas, wreszcie w skoncentrowa-
niu calej czysto-handlowej organizacji poszczegdlnych Kas, t.j.
ich kasowosci, ksigzkowosci it. p., w oddziatach Banku Rzeszy,
znajdujacych sie w odnosnych miejscowosciach. Techniczna
strona dziatalnoSci Kas polega zatym narozpatrywaniu poszcze-
gélnych podan o kredyt, kwalifikowaniu zastawcéw i okresla-
niu wysokosci pozyczek. Wyptate tych ostatnich uskutecznia
Bank Rzeszy, ktory nastepnie rozlicza si¢ zzarzadem Kas i o-
trzymuje od niego na pokrycie wyptaconych pozyczek odpo-
wiednig sume w bonach Kas Pozyczkowych. Bony te, ktérych
maksymalna emisja ograniczona zostata pierwotnie do 1
miljarda, a nastepnie doSmiljardow mk., korzystajg z gwaran-
cji panstwowej, na zasadzie przyznanego im kursu kasowego.
Pozatym mogg one by¢ zaliczane do gotdwkowego zapasu Ban-
ku Rzeszy, narbwni z monetg brzeczaca, bonami skarbowemi
i ztotem w sztabach.

Ten ostatni przywilej, udzielony bonom Kas Pozyczkowych,
posiada, specjalnie z punktu widzenia interesujacego nas tema-
tu, znaczenie pierwszorzedne. Przewidujac znaczne spotego-
wanie emisji banknotéw, w zwigzku ze wzrostem dziatalnosci
kredytow”ej,— zaréwno wskutek silnego zaofiarow'ania materja-
tu wekslowego ze strony bankéw i prywatnych klijentéw, jak
i przez dyskonto w'eksli skarbowych, — musiat Bank Rzeszy
zgo6ry zastosow”a¢ $rodki, umozliwiajgce mu powiekszenie do
odpowiedniego poziomu zapaséw gotowizny, na podstawie
ktorych madgtby on ewentualnie wypusci¢, zgodnie z obowia-
zujagcym prawem, potrojng sume banknotow. Niewatpliwie
w celu utatwienia Bankowi Rzeszytego zadania, postanowiono
zalicza¢ bony Kas Pozyczkowych, znajdujace sie w posiadaniu
Banku Rzesz}» do jego gotowizny, t.j. uznano je za pokrycie
dla banknotéw. Poniewaz, jak wyzej wzmiankowano, bony,
wypuszczane przez Kasy Pozyczkowe, dostaj g sie przedewszyst-
kim do Banku Rzeszy, przeto ten ostatni moze, drogg zatrzy-
mywania w swych kasach znaczniejszej ilosci takowych, od-
powiednio powieksza¢ zapas swej gotowizny, przy wyptatach
za$ na rachunek Kas Pozyczkowych positkowac sie przewaznie



27

banknotami.”) Korzy$é, ktora w ten sposéb osigga Bank Rze-
szy, polega na tym, ze kontyngens banknotow, do emisji kto-
rych jest on uprawniony, zwieksza sie o trzykrotng sume za-
trzymaniach bonéw.")

Przez dopuszczenie bonéw Kas Pozyczkowych do udziatu
w zapasie gotéwkowym Banku Rzeszy, zasada nieuznawania
zlombardowanych wartosci za pokrycie dla banknotow zostata
pogwatcona. Jezeli bowiem banknoty posiadajg czesciowe po-
krycie w bonach Kas Pozyczkowych, bony za$ wypuszczane
zostaja na podstawie zastawionych papierow wartosciowych
i towardw, to oczywiscie owe walory i towary stanowig wiasci-
we pokrycie dla pewnej czescibanknotéw. Rezultat jest wiec ten
sam, jak gdyby Bank Rzeszy wypuszczat banknoty na zasadzie
operacji lombardowych; natomiast forma tej emisji, t. j.
posrednictwo Kas Pozyczkowych, wytwarza pewne pozory
przestrzegania ustawy bankowej.

Wytuszczona powyzej zmiana obowigzujgcych przepisow,
tyczacych sie sktadu funduszu gotowkowego, okazata sie je-
dnak w praktyce do konca 1915 r. zbyteczna. Zawdzieczajgc
nadspodziewanie silnemu wzrostowi zapaséw ztota Banku Rze
szy, stosunek tych ostatnich do sumy kursujgcych banknotéw
stale przewyzszat 33V3%> t. j. t¢ minimalng norme, ktdra jest
obowiagzujgca dla catego zapasu gotdwkowego w stosunku do
obiegu banknotowego. Pokrycie tego ostatniego samym z o-
tem wynosito w %%:

w roku 1914.

31/7 31/8 30/9i31/10 30/11 131/12
431 36,8 38,2 1446 474 1415
w roku 1915:
511 28/2 31/3 30/4 31/5 30/6 31/7 31/8 30/9 ?1/10130/11 31/12
164 167 116 44,6 44,7 40,9 43,3 433 39,9 109 406 553

Jednakze na poczatku wojny podobnego rezultatu prze-
widzie¢ nie bylo mozna i przezorno$¢ nakazywata przedsie-

por. Jastrow, Geldu. Kredit imKriege, Jena, 1915, str. 19; row-

niez tegoz autora; ,,Im Kriegszustand”, Berlin, 1915, str. 30/31.
s) w kurspuszczane byly przez Bank Rzeszy przewaznie bony naj-
nizszej wartosci, t. j. jedno-lub dwu-markowe, ktérych emisja zezwolo-



wzig¢ srodki, zabezpieczajgce obieg banknotowy przed ewen-
tualnym brakiem odpowiedniej elastycznosci. To tez positko-
wanie sie bonami Kas Pozyczkowych, dla celéw zwiekszenia za-
pasébw gotowizny Banku Rzeszy, znalazto na poczatku wojny
szerokie zastosowanie. Przytoczone ponizej dane dokiadnie
ilustrujg ten fakt (w mil. mk.).

Data b%%%lvr?/a Keg;is'%_ w Banku Rzeszy zalg\ézf;iggg;jz;éym w obiegu
zyczkowych bony skarbowe*)

31/81914 2427 173,2 69,5
3019 477 334,1 - i 1429
31/10 ,, 1110 866,5 - i 2435
30/11 ,, 1062 739,2 322,8
31/12 ,, 1317 871,2 - 4458
31/11915 745,3 259,3 - 486
2712, 758,7 208,7 - 550
313, 1185,1 555,6 - 629,5
30/4 1413,3 752 12 * 649,3
31/5 1134 417.4 42,4 674,2
30/6 ., 1258,8 477,2 75,5 706,1
ur 1037,5 223,6 89 7249
318 1020,4 162 101,5 I 756,9
309 ,, 1770,9 837,2 120 i 813,77
31/10 ,, 2070,6 1093 120 857,6
30/11 1630,7 621,7 120 889
31/12 ,, 2347,8 1254,8 120 973

Z powyzszego wynika, ze ilos¢ obiegajacych bonéw Kas
Pozyczkowych nie byta identyczna z ogdlng ich emisjg, znacz-
na bowiem cze$¢ tej ostatniej znajdowata sie stale poza kur-
sem i byta wobiegu zastgpiona odpowiednig suma banknotéw.
Miatlo to miejsce specjalnie w czasach finansowania wielkich
wewnetrznych pozyczek wojennych i przy korncu kazdego kwar-

na zostata specjalnie ze wzgledu na dotkliwy brak drobnych $rodkoéw
obiegowych.

Liczby, wyszczegdlnione w rubryce ,,fundusz, zabezpieczajacy
bony skarbowe”, oznaczaja te sumy bonéw Kas Pozyczkowych, ktore
zostaly wycofane z obiegu przez skarb i zatrzymane w charak-



latu, kiedy emisja bondéw zwiekszata sie gwattownie, w zwigz-
ku z silnym wzrostem zapotrzebowania gotowizny”). Prawie
catkowity przyrost emisji Kas Pozyczkowych skupiat sie wowczas

w Banku Rzeszy, ktory starat sie tym sposobem przystosowac
zapas swej gotowizny i swa zdolno$¢ emisyjng do znacznie
spotegowanych potrzeb pienieznego rynku. Natomiast znajdu-
jaca sie w obiegu suma bonow zwigkszata sie stale rownomiernie,
bez znaczniejszych wahan, przyczym dopiero pod koniec 1915r.

poczeta ona osigga¢ sume 1 miljarda, gdy tymczasem ogo -
na emisja bonéw zblizata sie juz wowczas do 2 miljardow.

Wobec podobnego stanu rzeczy bytoby bledem uwzgled-
nia¢ przy iloSciowym badaniu papierowo-pienieznego obiegu
Niemiec catkowitg sume wypuszczonych przez Kasy Pozyczko-
we bonéw.2) Biorgc natomiast pod uwage wytacznie bony
w kursie bedace, otrzymamy sume, ktorej stosunek do ogdlne-

terze pokrycia za wypuszczone przezeh podczas wojny bony skarbow™e
(Reichskassenscheine). Emisja tych ostatnich na sume 120 mil. mk.
zezwolona zostata skarbowi na zasadzie prawa z 22/31915 r., pod wa-
runkiem zabezpieczenia ich réwna suma bonéw Kas Pozyczkowyc .
Wobec tego skarb zmuszony byt, w miare wypuszczania w obieg bo-
néw skarbowych, deponowac odpowiednigsume w bonach Kas Pozycz-
kowych. Jak wida¢ z przytoczonych danych, emisja bonow skarbo-
wych uskuteczniona zostata pomiedzy kwietniem a paZdziernikiem
1915 r., w ktorym to czasie wycofano stopniowo z obiegu 120 mi .
mk. bonéw Kas Pozyczkowych, w celu wytworzenia prawem przepi-
sanego funduszu zabezpieczajacego.

) Pierwsze terminy obowigzkowej wptaty na pozyczkl
przypadaty: dla 1-ej —5 pazdz. 1914 r., dla 2-ej—14 kwietnia 1915 r.,,
dla 3-ej—18 pazdz. 1916. Stad tez pochodzi silne zwiekszenie emisji
bonéw w tych terminach.

*) Biad ten popetniany bywa dos¢ czesto. Dopuscit go sie, miedzy
innemi, Tugan-Baranowskij, jak o tern Swiadczg nastepujgce jego sto-
wa: ,,Podtug ostatniego przedwojennego bilansu znajdowato sie y

gu banknotéw Banku Rzeszy na sume 1891 mil. marek, za$ 23/2

__ 4635 mil. marek. Pozatym jednak kursujg jeszcze specjalne bony Kas
Pozyczkowych, zatozonych na czas wojny dla utatwienia kredytu. Bo-
ny te, ktérych do grudnia wypuszczono na sume 1149 mil. ~g”e ,
graja roéwniez role pieniedzy. Nic dziwnego zatym, ze przepetnienie
niemieckiego rynku pieniedzmi papierowemi doprowadzito do spa-
dku kursu marek 0 6—10%"”. (Wlijanje wojny nanarodnoje choziajstwo;
patrz wyzej str. 19). Ze wzmiakowanych przez T.-B. 1149 mil. marek
bondéw, wypuszczonych przez Kasy Pozyczkowe do 23/12 1914 r., znaj-
dowato sie faktycznie w kursie zaledwie 399,8 milj. marek.



go wzrostu papierowo-pienigznego obiegu byt bardzo niezna-
czny. Swiadczy o tym ponizsze zestawienie (w mil. mk.). 7).

Zwigkszenie sumy obiegajacych: Udziat w ogéln. zwiekszeniu:
1%)&%3/50: bankno- b(|)<néw kl)(on%w gﬁgﬁ%‘rv;, bankno- bonow bonow
tow Poi?scz. swa;/';:ho_ F\),J%gigfe: tow Kziizl:llo S&vi/rcbho.-
1 - .
30/9 1914 2600 142,9 27429 948% 5,2%
31/12 , 3155 4458 — 36008 87,6% 1240 -

31/3191t 3733 6295 — 43625 856% 144wl0 —
130/6 , 39493 7061 755 47309 835% 14970 1,6%
30/9 . 42666 8137 120 52003 80 15770 2.3%
31/12 , 50269 973 120 61199 822%, 150V0 19«/o

Jezeli zatym istotnie zdeprecjonowanie waluty niemieckiej
wywotane zostato nadmiernym wzrostem ilosci obiegajacych
papierowych znakéw pienieznych, to w kazdym razie gtéwna
odpowiedzialno$¢ za to spascby musiata na banknoty Banku
Rzeszy, albowiem pozostate tj*py pieniedzy papierowych od-
grywaty w ogdlnym zwiekszeniu obiegu pienieznego Niemiec
role stosunkowo zbyt skromng, aby im mozna byto przypisy-
waé¢ w danym wypadku znaczniejszy wplyw.

Uwzgledniamy tylko banknoty Banku Rzeszy, bony Kas
Pozyczkowych i bony skarbowe, natomiast pomijamy banknoty po-
zostatych czterech bankéw emisyjnych, ktédrych suma wzrosta pod-
czas wojny w stopniu bardzo stabym.



ROZDZIAL 1.
Gromadzenie ztota przez banki centralne.

Zwiekszeniu obiegu papierowych znakéw pienieznych to-
warzyszyt przewaznie wzrost zapasOw ziota bankéw emisyj-
nych, wywotany gwattownemi usitowaniami wiladz w Kie-
runku  skupienia jaknajwiekszej iloSci zOttego metalu
w kasach bankow™ch. Motywem tych usitowan bylo przede-
wszystkim dazenie do skoncentrowania w rekach rzagdu wia-
dzy nad znajdujagcym sie w kraju ztotem, ktérego, rola jako
miedzynarodowego $rodka wymiennego, spotegowata sie zna-
cznie, w zwiazku z rozprzezeniem stosunkéw kredytowych.
Przez objecie, wgranicach moznosci, kierowniictwa catym obie-
giem ztota pomiedzy danemi krajami a zagranicg, banki emi-
syjne zyskiwaty mozno$¢ skuteczniejszego oddziatywania na
ksztattowanie sie kursu walut i czeSciowego paralizowania nie-
pozadanych pod tym wzgledem tendencji swobodnego rynku.
Tym zupeinie uzasadnionym pragnieniem sprawowania Sci-
stej kontroli nad catym obiegiem zlota pomiedzy krajem a za-
granicg ttomaczg sie owe charakterystyczne dla obecnych cza-
sOw, prawie wszedzie zastosowane zakazy wywozu zilota przez
osoby prywatne. Z drugiej strony, banki emisyjne, gromadzac
u siebie znaczne zapasy kruszcu, przygotowujg grunt do przy-
szlej reorganizacji pienieznego ustroju na poprzednich, przed-
wojennych zasadach. Wreszcie, przeciwdziatajg one tg drogg
ewentualnemu obnizeniu sie do zbyt nizkiego poziomu stopnia
pokrycia ztotem wypuszczonych pieniedzy papierowych.

Dazenie do zwigkszenia funduszéw ztota byto juz w ostatnich
latach przed wybuchem wojny charakterystyczng cecha dziatal-
nosci  wszystkich bankéw emisyjnych. Usitowania owe
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wywotane zostaty wowczas z jednej strony zachmurzo-
nym horyzontem politycznym, pobudzajagcym mocarstwa eu-
ropejskie do specjalnej dbatosSci o gotowo$¢ bojowg, zaréwno
militarng, jak i finansowo-gospodarczg, z drugiej — wzrasta-
jacym uswiadamianiem sobie tej doniostej roli, jaka odgrywaja
skoncentrowane w jednym rezerwoarze zapasy zitota w nowo-
czesnym ekonomicznym zyciu panstw. Gromadzenie ztota przez
banki emisyjne odbywato sie badZ drogg Sciggania mozliwie
najwiekszychilosci kruszcuzzagranicy, badZ tez za pomocy za-
trzymywania ztotych monet, naptywajacych z obiegu do kas ban-
kowych lub skarbowych, izastepowania ich papierowemi znaka-
mi pienieznemi.

W Niemczech centralizacyjnej polityce Banku Rzeszy
w latach przedwojennych sprzyjat specjalnie przepis ustawy
bankowej z 1875 r., wmysSl ktorego Bank Rzeszy obowigzany
byt do wymiany banknotéw na ztoto wylgcznie w swej centra-
li w Berlinie, w pozostatych za$ oddziatach tylko w tym wypad-
ku, ,,0 ile ich zapasy gotowkowe i zapotrzebowanie pieniezne
na to zezwalaty”. Poniewaz za$ od 1910 r. banknotom nadany
zostat kurs prawny, przeto Bank Rzeszy mogt przy wyptatach
swych positkowac sie wytgcznie banknotami, uchylajac sie ewen-
tualnie wszedzie poza Berlinem od wymiany” takowy”ch na zio-
to. Krok wstepny ku temu prawu uczyniono wilasciwie juz
w r. 1906, w ktdrym to czasie zezwolono Bankowi Rzeszy na
emisje banknotéw w odcinkach 20-i 50- markowych, podczas
gdy poprzednio banknotéw ponizej 100 marek wypuszczac
nie byto wolno. Tg drogg umozliwiano ludnos$ci positkowanie
sie przy drobniejszych wyptatach banknotami, zamiast ztotem.
Rozumie sie, ze podobny stan rzeczy sprzyjat wycofywaniu
ztota z obiegu i zastepowaniu go banknotami. Na krétko przed
wojng wewnetrzny obieg ztota ulegt dalszemu ograniczeniu,
w zwigzku z zastosowaniem prawa o zwiekszeniu skarbu wojen-
nego Niemiec. Ten ostatni, utworzony po wojnie 1870/1 r.z czesci
francuskiej kontrybucji i przechowywany w twierdzy w Spandau,
wynosit pierwotnie 120 mil. mk. w ztocie. W mysl prawa z r.
1913 miat on by¢ zwiekszony do 240 mil. mk., przyczym po-
lecono potrzebne na ten cel ztoto zaczerpng¢ z wewnetrznego
obiegu i zastapi¢ je Swiezo wypuszczonemi bonami skarbo-
wemi. Stosownie do tego prawa, wycofano z obiegu do wybu-
chu whojny 85 mil. mk. w ztocie i przytgczono je do skarbu wo-
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Jeiinego, ktéry wzrost tym sposobem do 205 mil. mk. Wreszcie
do zwiekszenia niemieckich zapasdw ztota przyczynit sie w nie-
matym stopniu korzystny bilans piatniczy w ostatnich przed-
wojennych latach, powodujac znaczny przyptyw ztota z zagra-
nicy.

Francja, ktorej system pieniezny, czesciowo jeszcze oparty
na zasadach bimetalizmu, umozliwiat zawsze dowolne ograni-
czenie wydawania ztota z Banku Francuskiego,”) stosowata
w ostatnich przedwojennych latach, w stopniu jeszcze silniej-
szym anizeli poprzednio, polityke oglednosci przy wydawaniu
ztota. Gtdwnie jednak przyczynito sie do zwigkszenia funduszow
ztota Francji znaczne ograniczenie jej roli Swiatowego bankiera
i wzwigzku z tym bedace cofanie zagranicznych kredytdw, tak
hojnie dotychczas udzielanych. Zawdzieczajagc temu, ogromne
sumy, przypadajace Francji od zagranicy tytutem procentow
za ulokowane tamze kapitaty, przyptywaty do kraju, gromadzac
sie czesciowo w rezerwoarach Banku Francuskiego. Co sie tyczy
Rosji, to i ona przedsiewzieta w ostatnich latach przed wojng
$rodki, w celu Sciggania ztota z obiegu do Banku Panstwa.

Skutkiem wzmiankowanej polityki bankéw emisyjnych
byto znaczne zwiekszenie znajdujacych sie w ich posiadaniu
funduszow zitota, jak o tym Swiadczy nastepujgce zestawienie:

Bank Rzeszy Bank Francuski ros. Bank Panstwa
ztoto w Banku')
data ' mil. mk. data mil. fr. data 1 mil. rb.

30/12 1912!  776,6 2/1 191c 31946 14/1 1913# 1327,6
23/ 7im 1356,8 23/7 1914 4104,4 29/7 1914 ! 1603,6

Wraz z wybuchem wojny Niemcy, Francja i Rosja nie mo-
gty wiecej liczy¢ na zwiekszenie swych zapasow ztota przez $cia-

We Francji srebrne 5-frankéwki sg jeszcze dotychczas pienig-
dzem kurantowym, naréwni ze ztotg monetg, i Bankowi Francuskiemu
przystuguje zawsze prawo wymiany banknotéw na wzmiankowane sre-
brne monety, bez ograniczenia sumy. Korzystajac z tego przywileju.
Bank Francuski niejednokrotnie ograniczat wydawanie ztota, drogg
pobierania za nie pewnej premji. Miato to miejsce specjalnie w wy-
padkach, kiedy zadane wzamian za banknoty ztoto byto przeznaczo-
ne na eksport.

Zapasy ziota Banku Panstwa, znajdujgce sie zagranica, nie
sg W powyzszej tabeli uwzglednione.

Wahania walutowe. 3
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ganie takowego z zagranicy. PrzejScie wszystkich panstw wo-
jujacych, z wyjatkiem Anglji, do ustroju papierowo-walutowe-
go, prawie powszechne zastosowanie prawa, zakazujgcego Sswo-
bodny wywdz ztota zagranice, wreszcie silna gospodarcza zalez-
nos¢ panstw wojujacych od krajow neutralnych i znaczny
wzrost zadtuzenia w stosunku do tych ostatnich,—wszystko
to przemawiato od pierwszej chwili wojny raczej za ewentual-
noscig odptywu ztota z Niemiec, Francji i Rosji zagranice, ani-
zeli za mozliwoscig jego przyptywu stamtad. Jedynym zrédiem
zwiekszenia funduszow ztota bankéw emisyjnych byty rozpro-
szone w wewnetrznym obiegu zapasy ztotych monet.

Obliczenia sum zlota, znajdujgcego sie w obiegu w poszcze-
gblnych krajach, nie moga nigdy pretendowa¢ do absolutnej
Scistosci. Bioragc za punkt wyjscia og6lng sume ztotych monet,
wybitych przez mennice danego panstwa i redukujac ja o znaj-
dujacy sie w centralnym banku zapas ztota, nie osiggniemy po-
zadanego celu, albowiem metoda ta nie uwzglednia znacznych
ilosci monet ztotych, wywiezionych w réznych czasach zagrani-
ce, jak réwniez przetopionych dla celéw przemystowych. Trud-
nosci, nastreczajace sie przy ustaleniu sum ztota, ktére znikly
z wewnetrznego obiegu pienieznego wskutek wytuszczonych
powoddw, nadajg stale odnosnym obliczeniom charakter mniej
lub bardziej problematyczny i dlatego tez nalezy operown¢
temi ostatniemi z nalezyta oglednoscia.

Ogdlny zapas ztotych monet, rozproszonych w pieniez-
nym obiegu Niemiec w ostatnich latach przed wojna, oceniano
w przyblizeniu na 234 miljarda mk.®) Suma ta zgadza sie z od-
nosnemi obliczeniami amerykanskiego dyrektora mennicy,
bedacemi jedyng statystykg miedzynarodowa, opartg na jedna-
kowej rachunkowej metodzie i dlatego tez kwalifikujgcg sie
bardziej od kazdej innej do badan poréwnawczych. Wedtug
statystyki tej znajdowato sie na poczatku 1913 r. ztota w obie-
gu pienieznym;

w Niemczech 650 mil. dol. = 2730 mil. mk.
we Francji 581 , . = 30090 , fr.
w Rosji 354 ., . = 687 rb.

1) Riesser, Finanzielle Kriegsbereitschaft und Kriegfuihrung, str.
109/112; por. réwniez odezwe tegoz autora: ,,Das Gold zur Reichsbank”,
Berliner Tageblatt, M®638 z 14/12 1915 r.
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Pomiedzy czasem, ktorego statystyka owa sie tyczy,
a wybuchem wojny nastapita bezsprzecznie we M-szystkich wy-
mienionych krajach pewna redukcja obiegu ziota, wywotana
wzmiankowang powyzej polityka bankéw emisyjnych. Re-
dukcja ta jednakze nie mogta by¢ tak znaczna, aby spowodowac
powazniejsze zmiany w absolutnej wysokosci wyszczegolnio-
nych sum i we wzajemnym ich stosunku. Uznajgc zatym po-
wyzsze dane za miarodajne dla przedwojennego okresu i dzielac
je przez ilos¢ ludnosci odno$nych panstw, stwierdzimy, ze su-
ma obiegajagcego ztota, przypadajaca na 1 mieszkanca, wynosita
przed wojng w przy~blizeniu:

w Niemczech doi. = 40 mk.
we Francji = 75 fr.
w Rosji = 4.2 rb.

Sprawa zgromadzenia w bankach centralnych tych rozpro-
szonych w kraju, a od czasu zawieszenia wymiany banknotow
skrzetnie przez ludnoS¢ przechowywanych zapasow ziota na-
brata po wybuchu wojny pierwszorzednego znaczenia. Z najwiek-
Szg energja przystgpiono do rozstrzygniecia tej doniostej kwe-
stiiwNiemczech. Wraz z rozpoczeciem wojny zostata rozwi-
nieta w catym kraju przez wszystkie wplywowe sfery® spole-
czenstwa, a wiec przez prase, duchowienstwo, ciato nauczyciel-
skie, zwierzchnictwo wojskowe i t. p., silna agitacja,nawotujgca
ludno$¢ do patryjotycznego obowigzku oddawania posiadanych
monet ztotych do Banku Rzeszy, wzamian za banknoty. Akcja
ta poparta zostata odpowiedniemi przepisami prawnemi, zaka-
zujacemi pod grozbg surowych kar zarobwno sprzedazy ztota
po cenach wyzszych od nominalnej, jakotez jego wywozu za-
granice. To ostatnie ograniczenie nie dotyczyto, oczywiscie.
Banku Rzeszy, ktdry pozyskat monopol na eksport ztota w wy-
padkach, uznanych za konieczne. Przyzna¢ nalezy™ ze odno$ne
usitowania uwieficzone zostaly wybitnym powodzeniem. Swiad-
czy o tym najwymowniej ksztattowanie sie funduszu ziota
Banku Rzeszy* po wybuchu wojny. Fundusz ten wynosit: (patrz
tabl. na str. 36).

Tak wiec od wybuchu wojny do konca 1915 r., t. j, w cig-
gu 17 mies., fundusz ztota Banku Rzeszy wzrést ogotem o 1088,4
mil. mk. Z sumy tej 205 mil. mk. pochodzito ze skarbu wojen-
nego, o ktérym wspominaliSmy powyzej i ktory zaraz na poczatku
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Data Mil. mk. Przyrost
R R w mil. mk.

23/7 1914 1356,8

318 1556,5 199,7
30/9 " 1716,1 159,6
31/10 ., 1858,3 142,2
3011, 1991,2 132,9
31/12 2092,8 101,6
31/1 1915 2163,7 70,9
28/2 " 2270,6 106,9
31/3 " 23375 66,9
3014 2368,5 31
315 2379,5 11
30/6 2387,6 8,1
317, 2400,7 13,1
31/8 2410,2 9,5
30/9 2419,4 9,2
30/10 2431,8 12,4
30111 ., 24352 3,4
31/12 24452 10

wojny zostat przytgczony do funduszu Banku Rzeszy, pozosta-
te za$ 883,4 mil. zostaty wycofane z wewnetrznego obiegu. Ta
ostatnia suma nie wyczerpuje jednakze catej ilosci ztota, skon-
centrowanej przez Bank Rzeszy we wskazanym okresie. Opie-
rajagc sie na urzedowych danych, oblicza CasseR) og6lng sume
ztota, ktdra wplyneta z obiegu do Banku Rzeszy w czasie od
1/7 1914 do 29/2 1916, na 1572 mil. mk., wobec czego re-
zultat koncentracyjnej akcji od wybuchu wojny do korica 1915
r. oceni¢ moznawprzybl.na1 miljarda mk. Zliczb tych wynika,
ze w ciggu pierwszych 17 miesiecy wojny wystaty Niemcy za-
granice, za posrednictwem Banku Rzeszy, okoto 600 mik mk.
ztota, a to z przyczyn, nad ktéremi zastanowimy sie ponizej.
Przewazajgca cze$¢ wzmiankowanej sumy 1% miljarda
marek zostata wycofana z obiegu w pierwszych miesigcach po
wybuchu wojny. Jak wida¢ z powyzej przytoczonych danych,

1) Cassel, Deutschlands wirtschaftliche Widerstandskraft. Berlin.
1916, str, 141/142.
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przyptyw ziota do Banku Rzeszy, nader obfity na poczatku
wojny, ostabt silnie juz w pierwszym kwartale 1915 r., w na-
stepnych za$ miesigcach zredukowat sie do sum bardzo nieznacz-
nych. Ten znamienny zwrot byt niewatpliwie spowodowany
tg okoliczno$cia, ze z rozproszonych w kraju zapaséw ztotych
monet udato sie Bankowi Rzeszy $ciggna¢ ku sobie w przeciggu
piel wszych trzech kwartatow wojny prawie catg czes¢, zasadni-
czo kwalifikujgcg sie do wycofania, wskutek czego nastgpi¢ mu-
siala w procesie koncentracji ztota pewna stagnacja. Znajduja-
ca sie jeszcze w kraju, poza Bankiem Rzeszy, suma ztotych mo-
net, oceniana w przybt. na 1 miljard mk., mocno ugrzezta w obie-
gu, przewaznie w kasach spekulantéw, opierajac sie wszelkim
usitowaniom witadz w kierunku opanowania jej. To tez na dal-
szy, powazniejszy wzrost zapasu ztota Banku Rzeszy liczy¢ nie
byto mozna.

W tempie wrecz odwrotnym rozwijat sie proces koncen-
tracji kimszcu we Fran cj i. Fundusz ztota Banku Francuskie-
go ksztattowat sie od poczatku Wojny do konca 1915 r. w spo-
sob nastepujac}:

Data Mit. fr.
23/7 1914 41044
1/10 4092
10/12 4141,7
28/1 1915 42338
182 42375
4/3 4240,4
1/4 4250,9
6/5 4127
36 . 3916,5
1/7 3931,5
518 . 4222
2/9 4326,3 1
7/10 4601,3 1
4/11 4754,7
2112, 4877,5 1
23112 , 1 50706 1

* ,,Rzeczoznawcy sadzg, ze ta suma ziotych monet, ktéra mogta
przyptynaé¢ do Banku Rzeszy, juz don wptyneta” (z mowy posta Lipp-
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W pierwszych miesigcach po wybuchu wojny wiadze fran-
cuskie hotdowaty zasadzie zupeinie swobodnego gromadzenia zto-
ta, w miare jego przyptywu do kas bankowych i skarbo-
wych, i nie zastosowaly Zzadnych specjalnych s$rodkéw, maja-
cych na celu przyspieszenie tego procesu. To tez fundusz ziota
Banku Francuskiego zwiekszat sie pierwotnie bardzo wolno
i nieznacznie, za$ na wiosne 1915r., gdy nastgpita konieczno$¢
wywozu okoto 500 mil. fr. ztota do Anglji, musiat on ulec sil-
nej redukcji, albowiem odptyw ten nie mogt byé zréwnowa-
zony stabym 6wczesnym przypfywem ziota z obiegu. Powodo-
wany stuszng obawg ewentualnego dalszego uszczuplenia fun-
duszu ztota, zdecydowat sie rzad francuski zaniecha¢ swego do-
tychczasowego biernego stanowiska w sprawie koncentracji
ztota i, idgc za przyktadem Niemiec, rozwingt energiczng agi-
tacje wsrod ludnosci, w celu pobudzenia jej do wymiany po-
siadanych monet ztotych na banknoty. Apel do patryjotycznych
uczu¢ narodu okazat sie we Francji rowniez skuteczny, jak
w Niemczech: od poczatku drugiego potrocza 1915 r. fundusz
ztota Banku Francuskiego zaczat szybko wzrasta¢, osiggngwszy
w koncu grudnia sume 5070,6 mil. fr., co, w poréwnaniu ze
stanem jego w przededniu wojny, stanowi zwiekszenie o 966,2
mil. fr. Poniewaz jednak, jak mielismy juz sposobno$¢ wzmianko-
waé, Bank Francuski zmuszony byt w trakcie tego wystac
pokazne sumy Kkruszcu zagranice, przeto istotny wynik
usitowan wiadzy w kierunku wycofania ztota z obiegu znacznie
przewyzszat wskazang siime.”)

mana w Pruskiej lzbie Deputowanych 19/2 1916). Pozniejszy bieg
rzeczy dowiodt stusznosci tego twierdzenia: od konca 1915 r. do konca
1916 r. zapas ztota Banku Rzeszy zwiekszyt sie z 2445,2 do 2520,5 mil.
mk. t. j. Wprzybl. o 75 mit. mk.
Poziom, osiagniety przez fundusz ztota Banku Francuskiego
w koncu 1915 r., okazat sie maksymalny. Juz 30 marca 1916 r. fundusz
ten wynosit 5006,4 mil. fr., 29 czerwca 1916 r.—4763,3 mit. fr., 31 sier-
pnia 1916 r.—4238,9 mil. fr., 28 grudnia 1916 r.—3382,8 mil. fr. Przy-
czyna tej gwaltownej redukcji byla konieczno$¢ wywozu znacznych
sum ztota zagranice, gtéwnie do Anglji, przy réwnoczesnym ogranicze-
niu do minimum przyptywu ztota z obiegu do Banku. Ograniczenie to
ttomaczy¢ sobie nalezy w ten sam spos6b, jak i zaznaczone poprzednio
ostabienie tempa gromadzenia ziota w Niemczech w ciggu 1915 r.
Wystane do Anglji ztoto figuruje nadat w bilansach Banku Fran-
cuskiego, w rubryce ,,ztoto zagranica™. Odnosna suma, wynoszgca 31
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W przeciwstawieniu do Niemiec i Francji nie udato sie
R osji osiggna¢ powazniejszych rezultatow w dziedzinie kon-
centracji rozproszonego w kraju ztota. Azeby zdaé sobie spra-
we z wynikéw odnosnej akcji, musimy zaznajomié sie ze sta-
nem funduszu ziota Banku Panstwa od wybuchu wojny do
konca 1915 r. Wiadomo, ze wykazywany w bilansach Banku
zapas ztota podzielony jest na dwie czesci, mianowicie na sume,
lezacqg faktycznie w Banku, i na sume, znajdujgcg sie zagranica.
Ta druga cze$C zapasu ztota skiada sie przewaznie z niewyko-
rzystanych kredytow, udzielonych rosyjskiemu skarbowi przez
zagranice i bywa zwykle przeznaczana na pokrycie biezgcych
tamtejszych zobowigzan rzadowych. Jest ona pozycja czysto-
rachunkowej natury, wobec czego wigczanie jej do gotoéwko-
wego funduszu bankowego i uznawanie, naréwmi ze zitotem,
znajdujacym sie w kasie, za pokrycie dla wypuszczonych bile-
tow kredytowych, jest niedopuszczalne.To tez przeciwko po-

sierpnia 1916 r. 573,8 mil. fr.,, za$ 28 grudnia 1916 r. 1693 mii. fr.,
bywa przewaznie uznawana, naréwni ze ,,ztotem w kasie”, za skiado-
wg cze$¢ gotdwkowego funduszu, stuzgcego za pokrycie dia obie-
gajacych pieniedzy papierowych. Rzecz oczywista, ze podobna meto-
da obliczania pokrycia nie wytrzymuje krytyki. Wystane do Anglji
ztoto nie jest niczym innym, jak czeSciowym zabezpieczeniem bardzo
znacznych kredytéw, udzielonych Francji przez Anglje, czyli ze Fran-
cja winna jest na to ztoto sume w dwdéj- lub tréjnaséb wiekszg. O dy-
sponowaniu zatym owemi partjami ztota dla jakichkolwiekbadz celéw
mowy by¢ iie moze. Watpi¢ tez nalezy, aby wystane do Anglji ztoto
powrécito po wojnie do Francji. Stosownie do tego, nalezy stanowczo
przy obliczaniu pokiycia francuskich pieniedzy papierowych uwzgle-
dnia¢ wylacznie sume zlota, znajdujaca sie faktycznie w kasach Banku
Francuskiego.

»W najblizszym czasie mozna bedzie ewentualnie obejs¢ sie
bez rozszerzenia emisyjnego prawa Banku, jezeli osiggniete z zagranicz-
nych pozyczek sumy bedg zaliczane do ztota zagranicznego i tym spo-
sobem stworzona zostanie podstawa dla emisji odpowiedniej ilosci bile-
tow kredytowych. Rozumie sig, ze pienigdze pozycza sie zagranicg nie
po to, aby je trzymac na biezagcym rachunku. Poniewaz jednak osiggnieta
z realizacji zagranicznej pozyczki suma przeznaczona bywa na optate za-
granicznych zamoéwien, a nie dla przesytki do rosyjskiego skarbu, to
pewne kwoty moga okaza¢ sie czasowo wolne i by¢ doliczane, zgo-
dnie z praktykowanym u nas zwyczajem, nie zastugujgcym w pokojo-
wych czasach na aprobate, do zapasu ztota, zabezpieczajgcego emisje bile-
tow kredytowych” (Friedman, Wojna i gosud. chozjajstwo Rossii, w zbio-
rowym dziele ,,Woprosy mirowoj wojny” str. 382/3). Réwniez i Bank
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dobiiej, przez wiadze bankowga praktykowanej metodzie obli-
czania pokrycia kursujgcych biletdw, protestowali nieje-
dnokrotnie ekonomisci rosyjscy. W m3¥ tego, bedzienty przy
odnosnych naszych badaniach uwaza¢ za miarodajity wyltacz-
nie ten fundusz ztota, ktéry znajduje sie w kasach Banku
Panstwa.

Zapasy ztota Banku Panstwa ulegah od wj*buchu wojny
nastepujagcym zmianom (w mil. rb.):

Data Zioto w Banku  Zloto zagran. 1  Ogdtem
rooL 1
29/7 1914 1603,6 140,7 I 17443
14/9 1611,6 177,8 1 17895
14/10 ., 1617 215,7 1 18327 i
14/11 1549,3 2154 1 1764,7
14/12 1553,3 214,6 1768 !
14/1 1915 1558,2 170 1728,2
14/2 1569,7 138,9 1708,6
14/3 . 1567,7 140,2 17079 |
14/4 . 1570 139,8 1709,8
14/5 1571,2 139 1710,2 ¢
14/6 . 1573,5 1243 1697,8 i
14/7 .. 1578,8 99,9 1678,7 |
14/8 1585,2 89,3 16745 i
14/9 1588,8 52,2 1641 i
14/10 , 1595,1 374 16325 i
14/11 1603,1 130,1 17332 |
14/12 ,, 1607,2 227,7 1835

Bzeszy posiada stale pewne zapasy dewiz, ptatnych w ztocie, nie zali-
cza ich jednak nigdy do swego gotéwkowego funduszu. Suma tych
dewiz figuruje w wykazach Banku Rzeszy w rubryce weksli. Wynosi-
fa ona 1/1 1912 r. 142,3 mil. mk. (Riesser, op. cit. str. 61).
Szczeg6lnego znaczenia nabraty zagraniczne zapasy ztota Banku
Panstwa w r. 1916, w zwigzku ze znacznemi kredytami, udzielonemi
rosyjskiemu skarbowi przez zagranice, specjalnie przez Anglje. Ru-
bryka ,,ztoto zagranicg” wykazuje 6/1 1916 sume 459,1 mil. rb.,
29/6 1916~ 1588,6 mil. rb., 28/12 1916 — 2149,8 mil. rb. W tych
samych terminach zapas ztota w kasie wynosit odpowiednio: 1611,3,
1540,3, 1472,6 mil. rb. Wobec dominujgcej roli ,,ztota zagranicg”, wia-
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Powyzsze zestawienie wykazuje przedewszystkim dosc
znaczne uszczuplenie lezagcych w Banku zapaséw zitota w paz-
dzierniku 1914 r.,—uszczuplenie, wywotane wywozem do Anglji
blizko 75 mil. rb. (8 m. f. st.) kruszcu, wzamian za udzielenie Ro-
sji kredytu w wysokosci 20 mil. f. st.,,—a nastepnie powolny
wzrost tych zapaséw az do przedwojennego poziomu. Wzrost
ten, wyrazajacy sie sumg 58 mil. rb., nie reprezentuje jednak
catego wyniku odnosnej akcji rzadowej we wzmiankowanym okre-
sie, albowiem pewna cze$¢ ztota, wycofanego przez Bank Panstwa
z obiegu, odptyneta zagranice i w wykazach bankowych uwzgle-
dniona nie byta. Wedtug sprawozdania Banku zar. 1915, udato
sie w czasie od 1/1 1914 do 1/1 1916 wycofa¢ z obiegu ztota na
sume 188 mil. rb., z ktorych, oczywiscie, przewazajaca czesc
przypadata na okres wojenny.

Przyznaé trzeba, ze szczupte wyniki usitowan wiadz ro-
syjskich w Kkierunku S$ciggania ztota z obiegu do Banku Pan-
stwa byly zgéry do przewidzenia, przyczym decydujgcego
znaczenia pod tym wzgledem nie nalezy przypisywaé ani nie-
udolnosci wihadz, ani tez specjalnie opornemu zachow”™aniu sie
ludnosci. Trudno, naturalnie, zaprzeczy¢, ze fakt ten jest w pew-
nym zwigzku z jednej strony z zakorzenionj™m wRosji, jeszcze
znacznie silniej niz w Europie zachodniej, zwyczajem prze-
chowywania zlotych monet (tesauracja), potegujagcym sie
stale w czasach krytycznych i niepewnych, z drugiej — z na-
der stabym uswiadomieniem narodowym przewazajgcej czesci
ludnoSci i brakiem zrozumienia interesow o0gdélno-panstwo-
wych. Jednakze gtéwng role w danym wypadku odegrata ta
okolicznos¢, ze w Rosji obieg pieniezny byt przed wojng nasy-
cony ztota monetg wstopniu bardzo stabym, znacznie stabszym,
niz to miato miejsce we Francji i w Niemczech. Z wyszczeg6l-
nionych poprzednio danych wynika, ze w Rosji w okresie przed-
wojennym suma obiegajacego ztota, przypadajgca na 1 miesz-
karnca, stanowita zaledwie okoto 15%, wzglednie 22,5%, odno-
$nych sum dla Francji i Niemiec. Biorgc pozatym pod uwage
absolutng szczuptos¢ rozproszonego wewnatrz kraju zapasu zto-
ta i wreszcie te okoliczno$¢, ze, podobnie jak w Niemczech

czanie go do gotéwkowego funduszu Banku Panstwa podwyzsza wie-
cej niz w dwdjnaséb faktyczng stope pokrycia ztotem obiegajacych
pieniedzy papierowych.
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i we Francji, tak i w Rosji, znaczna cze$¢ tego zapasu ugrzezia
w obiegu i nie data sie zen wycofa¢,—uznac nalezy staby rezul-
tat koncentracyjnej akcji za zupeinie naturalny.

Jak wewnetrzny obieg pieniezny, tak i krajowa produkcja
ztota nie mogta zasili¢ funduszéw rosyjskiego Banku Panstwa
w stopniu, odpowiadajgcym wymaganiom czasu wojennego.
Jak wiadomo, realizacja wydobytego w kraju zitota od-
bywa sie w Rosji w ten sposob, ze posiadacze surowego pro-
duktu dostarczajg takowy rzadowym laboratorjom dla zbada-
nia i ustalenia zawartosci czystego kruszcu, poczym Bank Pan-
stwa wyplaca, na zasadzie wystawionego przez laboratorjum
Swiadectwa, przynalezng sume. W ostatnich latach przed wy-
buchem wojny ogo6lna ilo$¢ dostarczonego do laboratorjow czy-
stego ztota wynosita okoto 3000 pudbéw rocznie, z ktorych
mozna byto wybija¢c 60—65 mil. rb.") Jezeli uprzytomnimy
sobie, ze suma ta stanowi zaledwie okoto 4% funduszu ziota,
lezacego w Banku Panstwa, to pojmiemy, jak stosunkowo
niewielkg role mdgt odgrywac wewnetrzny przemyst zioty przy
zasilaniu funduszéw Banku Panstwa. Nadomiar wraz z wybu-
chem wojny warunki eksploatacji w syberyjskich i uralskich ko-
palniach ztota pogorszyly sie znacznie, gtownie wskutek bra-
ku lub kolosalnej drozyzny niektdrych chemikalji, potrzeb-
nych do produkcji, utrudnionego dowozu maszyn i znacznej
zwyzce ich cen, braku sit roboczych i calego szeregu
innych, niekorzystnych czynnikow. Okolicznosci te, facznie
Z ujawniajacg sie od poczatku wojny zwyzkowg tendencjg
rynkowej ceny ztota, pobudzity wihascicieli kopald do wystgpie-
nia z zadaniem podwyzszenia obowigzujacej ceny, placonej

) Odnosne ilosci za ostatnie 4 przedwojenne lata wynosza:

1 Rok j Pudy Funty

1

1 1910 3275 38

i 1911 3176 14
1912 2917 27
1913 3007 08

Z niemorjalu Ministra Finanséw, dotgczonego do projektu bud-
zetu pans wowego za r. 1915, czes¢ Il str. 28).
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przez Bank Panstwa przy kupnie ztota.Zadanie to, ktérego
wj~konanie doprowadzicby musiato do oficjalnego przyznania
ztotym monetom wartosci wyzszej od nominalnej, czyli do
urzedowego wprowadzenia agia na zioto, spotkato sie pierwo-
tnie z energiczng opozycja miarodajnych sfer rzagdowych. Je-
szcze w marcu 1915 r. zarzadzajacy Bankiem Panstwa, Szi-
pow, podczas wywiadu przedstawicieli prasy w sprawie pro-
jektowanego woOwczas rozszerzenia emisyjnego prawa Banku,
»~Wypowiedziat sie kategorycznie przeciwko legalizowaniu agia,
pomimo ze $rodek ten uczynitby sprzedaz ztota Bankowi Pan-
stwa bardziej zyskowng.””)

RoOznica pomiedzy rynkowg ceng ztota, a ofiarowang, na
zasadzie ustawy pienieznej, przez Bank Panstwa,—r0znica,
spowodowana przejsciem Rosji do ustroju papierowo-waluto-
wego i potegujaca sie coraz bardziej, — musiata zatamowacé
w nader silnym stopniu przyptyw wydobywanego w Kkraju
ztota do Banku Panstwa. Jak przewidzie¢ byto tatwo, w cha-
rakterze gtéwnego konkurenta wystgpita zagranica, pragngca
wyzyskac¢ nastreczajgcg sie sposobnos$¢ nabycia na stosunkowo
korzystnych warunkach tego tak wielce w obecnych czasach
pozadanego produktu. Silne zdeprecjonowanie waluty rosyj-
skiej umozliwito zagranicznym nabywcom ofiarowanie za ro-
syjskie ztoto ceny rublowej, o wiele wyzszej od ptaconej przez
Bank Panstwa; o ile bowiem zaptata byla uskuteczniana w wa-
lucie rosyjskiej, to na kalkulacje towaru wptywatl dodatnio
nizki kurs rubla zagranica, o ile za$ interes byt zawierany
w walucie zagranicznej, to naodwrdét, korzystnym czynnikiem
bvt wysoki kurs tej waluty w Rosji. Jo tez juz w ostatnim
kwartale 1914 r. dat sie zauwazy¢ wywoOz surowego ztota z Sy-
berji do Chin, gdzie osiedli liczni zagraniczni agenci, skupujacy
ztoto od producentow. Jak wielkie byty ilosci kruszcu, ktére
z wytuszczonych powoddéw wywiezione zostaty zagranice, okre-
§li¢ trudno, wobec braku odno$nych danych. Ze musialy one
jednakze by¢ stosunkowo znaczne, ze przyptyw ztota krajowej

1) Z powodu wstrzymania wymiany biletow kredytowych na
ztoto, wytworcy ztota otrzymywali naturalnie za produkt swdj, przy
jego sprzedazy Bankowi Panstwa, zaptate wylacznie w pienigdzach
papierowych.

Podtug sprawozdania w Russkim Stowie z dn. 11/24 marca
1915 r. 57.
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produkcji do Banku Panstwa ulec musiat silnemu ogranicze-
niu, dowodzi najwymowniej fakt, ze dla przeciwdziatania temu
objawowi rzad rosyjski widziat sie zmuszony zastosowac¢ Srodek
zaradczy, ktory byt przez niego pierwotnie energicznie zwalcza-
ny. Srodkiem tym byto umozliwienie wszystkim posiadaczom
ztota, w jakiejkolwiekbadz formie, uzyskania za nie, w razie
sprzedazy rzadowi, ceny rynkowej, wprawdzie nie przez
prawne sankcjonowanie agia, — co mialoby miejsce tylko
w wypadku przyznania ztotym monetom wartosci wyzszej od
nominalnej i nabywania przez rzad ztota po cenie drozszej od
przewidzianej ustawg,—lecz droga zarzadzen, napozér mniej
radykalnych, a jednak prowadzacych do tego samego rezulta-
tu, co legalizowanie agia. Mianowicie w czerwcu 1915 r. Mi-
nisterjum Finansow polecito Kancetarji Kredytowej, jako wy-
dziatowi, zajmujgcemu sie dostawa zagranicznej waluty, sprze-
dawaé te ostatnig w tych wypadkach, kiedy zaptata uskutecz-
niana bywa przez nabywce w zlocie, po cenach, obliczanych
na podstawie rowni walutowej, z potragceniem, 2% komisowego.
Poniewaz za$, jak wiadomo, waluta zagraniczna byta juz wéw-
czas oceniana na rynku rosyjskim znacznie drozej, przeto
wzmiankowani nabywcy osiggali przy dalszej sprzedazy owej
waluty zysk, wynoszacy mniej wiecej tylez, co i agio na zioto.

Tg drogg starano sie zjednej strony powstrzymac¢ odpHw
ztota zagranice i skierowac je z powrotem do kas Banku Pan-
stwa, z drugiej zaS—pobudzi¢ sam przemyst ztoty do bardziej
intensywnej produkcji. Nie ulega watpliwosci, ze pierwszy
ztych celéw zostat osiggniety i ze rzad odzyskat wiadze nad prze-
wazajacg czescig eksploatowanego w kraju kruszcu. Co sie za$
tyczy wptywu na produkcje, to, oczywiscie, ta ostatnia spotego-
waé sie mogta dopiero po uptywie dtuzszego czasu. W kazdym
razie do konca 1915 r. podobny wptyw skonstatowaé sie nie
dat.



ROZDZIAL V.

Stosunek funduszéw ztota do obiegu pieniedzy
papierowych.

Jak ksztattowat sie w poszczegélnych trzech krajach, pod
wpltywem wyzej wskazanych zmian, stosunek zapasow ztota
bankoéw centralnych do sumy obiegajacych pieniedzy papie-
rowych, innemi stowy, jak wysoki byt stopien pokrycia
tych ostatnich ztotem? W przeciagu pierwszych trzech kwarta-
tow po wybuchu wojny najkorzystniejszy obraz przedstawiata
pod tym wzgledem Rosja. Zawdzieczajagc surowemu prawu
emisyjnemu, ograniczajacemu sume niepokrytych ztotem bile-
tow kredytowych do 300 mil. rb., posiadata Rosja przed wojna
obieg pieniezny o minimalnej elastyczno$ci, odznaczajacy
sie tym, ze puszczone w obieg przez Bank Panistwa bi-
lety kredytowe byfy pokryte ztotem przewaznie catkowicie,
t. j. rubel za rubla. Tak naprz. w czasie od 1 czerwca do 29
lipca 1914 r. stosunek znajdujgcego sie w Banku Parstwa za-
pasu ztota do sumy obiegajacych biletow kredytowych wynosit
przecietnie 97,5%. Wskutek znacznych emisji pieniedzy pa-
pierowych po wybuchu wojny i bardzo stabych zmian
w wielkosci funduszu ztota, pokrycie obiegajacych biletow
obnizyto sie silnie juz w pierwszym miesigcu wojny, w na-
stepnym za$ okresie spadato na poziom coraz nizszy. Po-
mimo to jednak, zapas ztota Banku Panstwa wynositaz do mar-
ca 1915 r., t. j. przez pierwsze 3 kwartaty wojny, powyzej 50%
sumy kursujacych biletbw kredytowych, zabezpieczajagc tym
sposobem te ostatnie w stopniu znacznie wyzszym, niz to miato
miejsce dla biletow Banku Francuskiego i banknotéw Banku
Rzeszy. Dopiero w fecie 1915 r. pokrycie biletéw kredy-
towych spadto ponizej 45% i zajeto pod wzgledem swej
wysoko$ci miejsce posrednie pomiedzy pokryciem bankno-
tow Banku Rzeszy i biletbw Banku Francuskiego. Nie-
mieckie banknoty, wypuszczane przez Bank Rzeszy, by-
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ty w okresie przedwojennym pokryte ziotem w stosunku
mniej wiecej 70%. W przeciggu pierwszych dwuch miesiecy
wojny emisja Banku Rzeszy zwiekszyla sie o przeszto 2 miljar-
dy marek, czyli w dwdjnaséb, wobec czego pokrycie bankno-
tow spadto w przyblizeniu do 39%. Zawdzieczajac jednakze
obfitemu przyptywowi ztota do Banku Rzeszy w nastepnych mie-
sigcach, pokrycie banknotéw podniosto sie¢ mniej wiecej do 45%;
wobec za$ prawie rownomiernego dalszego wzrostu sumy obie-
gajacych banknotéw i zapasow ziota, zdotato ono utrzymac sie
na tym poziomie przez cate 3 kwartaty, wahajac sie nieznacznie
w obu kierunkach. Dopiero od lipca 1915 r. dat sie zauwazyc,
w zwigzku z redukcjg przyptywu ztota do Banku Rzeszy, spa-
dek banknotowego pokrycia, ktore obnizyto sie pod koniec ro-
ku w przyblizeniu do 40%.

Stosunkowo najstabiej byly zabezpieczone ziotem bilety
Banku Francuskiego. Pokrycie ich, wynoszace w okresie przed-
wojennym okoto 66%, obnizato sie stopniowo po wybuchu woj-
ny, osiggnawszy w czerwcu 1915r. poziom 33%. Wobec rozpo-
czetego woéweczas znacznego przyptywu ziota do Banku Fran-
cuskiego, p6zniejsze emisje biletdbw nie zdotaty juz obnizy¢ ich
przecietnego pokrycia, ktére utrzymato sie az do konca roku
na osiagnietym w fecie poziomie.

Nieco odmienny obraz przedstawi sie nam, jezeli poza emi-
sjg bankoéw centralnych weZmiemy pod uwage jeszcze pozosta-
te typy papierowych znakdéw pienieznych, obiegajacych w po-
szczeg6lnych krajach i korzystajacych z przywileju kursu pra-
wnego tub kasowego. Mamy tu na mysli rosyjskie bilety Skar-
bu Panstw™a, czyli t. zw. Serje, oraz niemieckie bony Kas Po-
zyczkowych, bony skarbowe (Darlehens- i Reichs-Kassenscheine)
i banknoty pozostatych czterech bankéw emisyjnych, funkcjo-
nujacych w Niemczech poza Bankiem Rzeszy. We Francji, jak
wiadomo, obieg pieniedzy papierowych reprezentowany jest na-
dat wylacznie przez bilety Banku Francuskiego, wobec czego po-
wyzej przytoczone dane, tyczace sie stopnia pokrycia tych bile-
tow ztotem, moga by¢ przyjete bez zadnych zastrzezen jako mia-
rodajne dla catego tamtejszego obiegu papierowo-pienieznego.

Wysoko$¢ pokrycia ztotem ogdlnej sumy kursujacych pie-
niedzy papierowych, z uwzglednieniem wszystkich typéw, mo-
ze by¢ dla poszczegélnych krajow w przyblizeniu ustalona na pod-
stawie nastepujgcego obliczenia:
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Widzimy zatym, ze nietyiko rosyjskie bilety kredytowe,
ale i ogélna suma rosyjskich pieniedzy papierowych byla az
do potowy 1915 r. pokryta funduszem ztota w stopniu wyzszym,
anizeli niemieckie i francuskie pienigdze papierowe. Dopiero
w drugiej potowie 1915 r. zabezpieczenie ich spadto na po-
ziom dos¢ nizki i byto stabsze od rownoczesnego zabezpieczenia
ztotem niemieckich i francuskich pieniedzy papierowych.

Ogolna suma niemieckich pieniedzy papierowych byfa na
poczatku wojny pokryta ziotem stabiej od francuskich. Jed-
nakze pod koniec 1914 r. data sie zauwazy¢ tendencja ku wza-
jemnemu wyrdéwnaniu obu stopni pokrycia, za$ juz od poczat-
ku 1915r. posiadaty Niemcy dla swych pieniedzy papierowych
wyzsze pokrycie w ztocie, anizeli Francja. Podobny stan rze-
czy trwat az do konca 1915 r., w ktérym to czasie nastgpit pod
tym wzgledem przemijajacy zwrot na korzyS¢ Francji.



ROZDZIAL V.

Deprecjacja waluty z punktu widzenia nadmiernej emisji
pieniedzy papierowych i ich niedostatecznego pokrycia.

Zaznajomiwszy sie ze stanem obiegu pienieznego w Ros;ji,
Francji i Niemczech podczas pétorarocznego panowania wa-
luty papierowej, postarajmy sie zbada¢ kwestje zaleznosci kur-
su wekslowego od wysoko$ci papierowo-pienieznego obiegu.
Jeden rzut oka na zatgczone przy koncu niniejszej pracy zesta-
wienia odnos$nych danych”) wystarcza, aby przekonaé sie o zu-
petnej bezpodstawnos$ci tego rozpowszechnionego twierdzenia,
jakoby spadek kursu poszczeg6lnych walut spowodowany
zostat nadmierng emisjg pieniedzy papierowych. Nie da sie
bowiem zaprzeczy¢, ze gdyby rzeczywiscie istniat bezposredni
zwigzek przyczynowy pomiedzy temi dwoma zjawiskami, to
wszedzie, gdzie miaty miejsce znaczniejsze emisje pieniedzy pa-
pierowych, musiatby sie da¢ zauwazy¢ spadek wartosci waluty,
tym silniejszy, im wieksza byta suma S$rodkéw pienieznych,
puszczonych w obieg. W mysl tej reguty, najbardziej zdepre-
cjonowana powinna byfa by¢ waluta francuska, zwiaszcza
w pierwszych miesigcach po wybuchu wojny, albowiem naj-
wieksze emisje pieniedzy papierowych miaty miejsce we Fran-
cji. Tymczasem az do wiosny 1915 r. franki bynajmniej nie
obnizaty sie w swej wartosci, natomiast dos¢ dtugo po wybuchu
wojny wykazywaty wyrazng tendencje zwyzkowa. Tak naprz.
kurs dolaréw spadt w Paryzu w pazdzierniku 1914 r. do 5,05
fr., co wobec rowni, w"ynoszacej 5,18, stanowi znizke 2,5%.

0 por. tabele na ostatnich stronach.
Wahania walutowe.



W nastepnych miesigcach dolary podniosty sie wprawdzie
nieznacznie w swym Kkursie, lecz dopiero na poczatku 1915 r.,
t. j. po pot roku wojny, osiggnety poziom réwni. W Londynie
kurs frankow przechylat sie w kofcu wrzesnia na korzy$¢ An-
glji, t. j. funty sterlingi notowane byly w walucie francuskiej')
po kursie, przewyzszajagcym nieco gdrny punkt ztoty. Jednakze
w nastepnych miesigcach nastgpit zwrot na korzys$¢ frankéw,
co znalazto wyraz w spadku ceny funtéw ponizej dolnego pun-
ktu ztotego (25,12%). Londyn notowat franki w koncu listo-
pada 1914 r. po 24,97%, w grudniu kurs wahat sie pomiedzy
25,02—25,09, w styczniu i w lutym 1915 r. podnidst sie on nie-
znacznie, pozostajgc jednakze wcigz jeszcze na poziomie, ko-
rzystnym dla Francji, i dopiero od konca lutego zaczat on ksztat-
towac sie coraz bardziej na korzys¢ Anglji, czyli ze waluta an-
gielska osigga¢ zaczeta w stosunku do francuskiej pewne agio.
W Szwajcarji kurs wekslowy na Paryz utrzymywat sie przez
pierwsze 8 miesiecy wojny na poziomie powyzej pari, przyczym
agio wynosito pierwotnie 1—2% (ultimo listopad 101,80, ultimo
grudzien 101,45, ultimo styczen 102,05), zas w lutym 1915 r.
wzrosto ono nawet do 4% (ultimo luty 104,10). W Szwecji kurs
frankéw podnidst sie wkrotce po wybuchu wojny znacznie po-
nad pari (100 fr. = 72 kor.), wahajac sie w czasie ponuedzy
grudniem 1914 r. a marcem 1915 r. na poziomie 77 i wy-
zej, t. j. osiagajagc agio 7—8%-we. Woreszcie w Holandji
francuskie franki notowane byty do konca kwietnia 1915 r. z mi-
nimalnemi odchyleniami od kursu normalnego.

Tak wiec znaczne emisje pieniedzy papierowych, uskutecz-
niane we Francji przez pierwsze 3 kwartaty wojny i wynoszace
og6tem przeszto 5 miljardéw fr., nie zdotaty wywrzeé najlzej-
szego ujemnego wpltywu na ksztattowanie sie kursu waluty fran-
cuskiej, ktory to fakt powinien by¢ uwazany, z punktu widzenia
teorji ,iloSciowej”, za zjawisko wprost paradoksalne.

W tym samym czasie kiedy waluta francuska utrzymywa-
fa sie przewaznie na poziomie wyzszym od przedwojennego,
waluta rosyjska znajdowata sie w stanie zupetnego rozprzezenia.
Juz w potowie wrzesnia 1914 r. funty sterlingi podniosty sie
w stosunku do rubli 0 20%, za$§ w poczatku pazdziernika agio

2) Londyn notuje kursy zagranicznych walut, przyjmujac za
podstawowg jednostke funt sterling.
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na walute angielska dochodzito do 30%. W grudniu funty ster-
lingi osiggaty cene 118 rb., co wobec pari, wynoszacego 94,57,
oznacza zwyzke 25%-owg. Od potowy stycznia do potowy lute-
go 1915r. data sie zauwazyépewna poprawa kursurubli, zawdzie-
czajac czemu agio na angielskie funty zredukowato sie do 16,8%.
Wkrotce jednakze nastapit ponowny zwrot na niekorzy$¢ ru-
bli, ktérych kurs poczat spadac stopniowo na poziom coraz niz-
szy. W Paryzu kurs rubli ksztattowat sie mniej wiecej tak samo,
jak w Londynie: obnizywszy sie w koncu 1914 r. do 215, t. j. 0
blizko 20%, podnidst on sie w styczniu 1915r. do 220, za$ w po-
fowie lutego do 232,5, czyli ze spadek wynosit wowczas 12,7%.
Od tego czasu nastapita ponowna znizka wartosci rubla, jeszcze
0 wiele znaczniejsza od poprzedniej.

Czy wykazane powyzej roéznice w wahaniach kursu rubli
1frankdéw w pierwszych miesigcach wojny dajg sie wyttomaczy¢
ilosciowemi réznicami uskutecznionych wéwczas w obu kra-
jach emisji pieniedzy papierowych? Czy moze Rosja zalala
temi ostatniemi swoj rynek w stopniu o tyle znaczniejszym
anizeli Francja, ze deprecjacja rubla mogtaby by¢ uwazana
za usprawiedliwiong z punktu widzenia omawianej teorji? By-
najmniej. W pazdzierniku 1914 r., kiedy angielskie funty osiggaty
w stosunku do rubli agio przecietnie 22%-we, za$ w stojunku
do frankdw pewne disagio, ogdlne zwiekszenie sumy obiegaja-
cych pieniedzy papierowych wynosito, w poréwnaniu z okresem
przedwojennym, w Rosji ({acznie z serjami) 1350 miljondw rubli,
t. j. okoto 3600 mil. frankéw, we Francji za$ przeszto 3300
mil. fr. W grudniu 1914 r. odnos$na suma wynosita dla Rosji
przeszto 3900 mil. fr., t. j. prawie tylez, co i dla Francji, za$
W marcu 1915 suma wypuszczonych od wybuchu wojny pie-
niedzy papierowych byta we Francji nawet wieksza, niz w Rosji,
wynosita bowiem okoto 5100 mil. fr., w Rosji zasw' przyblizeniu
4800 mil. fr.

Waluta niemiecka zdradzata juz w pierwszym miesigcu
wojny tendencje znizkowa. Z walut panstw neutralnych jedy-
nie korony skandynawskie utrzymaty sie na normalnym pozio-
mie: w prywatnych obrotach ptacono za nie w Berlinie w sier-
pniu 1914 r. 112,25 (wobec réwni 1125 mk. za 100 koron).
Natomiast guldeny holenderskie notowane bylty po 175, t. j.
z agiem okoto 4% (réwnia 168,75), a franki szwajcarskie po
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83 (réwnia 81)). W Szwajcarji marki spadty w koncu sierpnia
do 121,25, t. ]. o niespetna 2%. W nastepnych miesigcach de-
precjacja waluty niemieckiej zrobita dalsze, znaczne postepy.
W koncu pazdziernika 1914 notowano w Berlinie guldeny ho-
lenderskie po 185%, t. j. ze zwyzka blizko 10%, franki szwajcar-
skie po 87,30, t. j. ze zwyzka 8%. W listopadzie agio na guldeny
podwyzszyto sie do 12%, na franki szwajcarskie do 11%; tylez,
mniej wiecej, wynosita Owczesna zwyzka kursu dolarow ame-
rykanskich. W Szwajcarji marki obnizyly sie w drugiej potowie
listopada do 111%, czyli Zze spadek ich wynosit 9%. W gru-
dniu 1914 dato sie zauwazy¢ w ocenie waluty niemieckiej pewne
polepszenie; kurs guldenéw holenderskich obnizyt sie w Berli-
nie w korncu tego miesiaca do 184, frankéw szwajcarskich —
do 87,25, dolaréw—do 453, t.j. agio 6wczesne wynosito dla gul-
denéw 9%, dla frankéw i dolaréw mniej wiecej 8%,") W tym
samym czasie notowano marki w New-Yorku i w Szwajcarji
ze znizka 6 — 8%. Po tym krotkotrwatym podwyz-
szeniu kontynuowata waluta niemiecka w nastepnych miesiag-
cach swoj poprzedni ruch znizkowy: w koncu lutego 1915 r. kurs
guldenéw holenderskich podnidst sie w Bertinie do 195, co
stanowi zwyzke 15,5%, frankow szwajc. — do 90 (agio 11%)>
dolaréw—do 490,5 (agio 16,8%). W New-Yorku 6wczesny kurs
marek spadt do 83% (za400 mk.) t.j. oblizko 12%%, w Szwaj-
car.ji do 113,25 (za 100 mk.), czyli o przeszto 8%, w Amsterdamie
do 51%, t. j. 0 13%.

Tak wiec waluta niemiecka zajmowala przez pierwsze 3
kwartaty wojny, pod wzgledem swej odpornosci, posrednie
miejsce pomiedzy walutg francuska a rosyjska. Nie potrafita
ona wprawdzie oprzeé sie, na podobienstwo waluty francu-
skiej, dos¢ silnemu spadkowi, okazata sie jednak znacznie
mocniejsza od rosyjskiej. Natomiast pod wzgledem wysoko-
sci uskutecznionych w tym czasie emisji staty Niemcy zarowno
poza Francja, jak i Rosjg. W pazdzierniku 1914 r. ogdlna suma pu-
szczonych w obieg od wybuchu wojny papierowych znakdéw
pienieznych wynosita w Niemczech okoto 2300 mit. mk. (2095
mil. banknotéw i 200 mil. bonéw Kas Pozyczkowych) t. j.

Com’ad’s Jahrbicher fir Nationalékonomie u. Statistik, Volks-
wirtscJiaftliche Chronik, sierpien 1914, str. 590.
-) Jastrow, Geld u. Kredit im Kriege, str, 73.
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nieco ponad 2800 mil, fr., we Francji za$ i w Rosji odnosne
zwigkszenie siegato 3300 i 3600 mil. fr. W listopadzie 1914r.
suma ta podniosta sie w Niemczech do 2375 mil. mk. (2085
mil. i 290 mil.), t. j. do 2920 mil. fr., pozostajgc w dalszym
ciggu dos¢ znacznie wtyle poza odnosnemi sumami Francji
i Rosji. Wreszcie w lutym 1915 r, ogdlne zwiekszenie obiegaja-
cych pieniedzy papierowych, w poréwnaniu z okresem przed-
wojennym, wynosito w Niemczech okoto 3220 mil. mk. (okoto
2700 mil, banknotow i 520 mil. bonéw) = 3960 mil. fr., we
Francji — przeszto 4800 mil. fr., w Rosji za§ — 1726 mil. rb.
(1426 mil, biletéw kredytowych i 300 mil. rb. serji) = 4590
mil. fr.

Miesigc marzec 1915 r. uwaza¢ mozna za przetomowy dla
waluty francuskiej, w tym bowiem czasie zaczyna ona zatra-
ca¢ swa dotychczasowa odporno$é i staje w szeregu zdeprecjo-
nowanych walut. W koricu marca angielskie funty osiagaja,
przy kursie 25,47, agio 1%, dolary za$, przy kursie 5,31, agio

Zapoczatkowana w ten sposob deprecjacja franka
postepuje w nastepnji*ch miesigcach w dos¢ szybkim tempie.
W korhicu maja agio na dolary wzrosto juz prawie do 4"4%
na angielskie funty—do 2%%. W lipcu 1915 r. angielskie funty
byty notowane ze zwyzka 6%, za$ agio na dolary dochodzito
w koncu tego miesigca do 9,5%. Wreszcie 31/8 1915 New-
York notowat franki po kursie 6,04, t. j. z agiem na dolary
16,5%-ym, za$ rownocze$nie zw™zka kursu angielskich fun-
tow wynosita 11%. W nastepnych miesigcach kurs dolaréw
ulegt pewnej znizce i agio na nie wahato sie pomiedzy 12—15%,
natomiast kurs funtéw utrzymat sie na tym samym, mniej
wiecej, poziomie, co i w sierpniu, osiggajac zwyzke 10—12%.
Najsilniej jednak obnizyta sie waluta francuska w stosunku
do guldenéw holenderskich. We wrze$niu 1915 r. Amsterdam
notowat franki po 42,25—42, t. j. ze znizka mniej wiecej 12,5%
(réwnia: 48 guldendéw za 100 fr.), w koncu pazdziernika 1915 kurs
frankéw wahat sie pomiedz}* 41,50—40,50, co stanowi znizke
13,5—15,5%, w listopadzie — pomiedzy 40,92—39,80, czyli
ze znizka wynosita 15—17%, w grudniu za$ wahania odby-
waly sie w granicach 41,35—38,95, a zatem spadek kursu wy-
nosit 14—18,75%. Wreszcie 8/1 1916 notowano franki po 37,70,
t.j. zeznizka 21,5%. Réwniez w Szwecji miesigce jesienne i zimowe
1915 r. zaznaczyty sie dalszym spadkiem kursu frankow: w po-
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towie wrze$nia notowano te ostatnie po 65, t. j. ze znizkg 10%,
za$ w poczatku grudnia — po 61, t. j. ze znizkg 15%.

Dla waluty rosyjskiej wiosna 1915r. moze tez by¢ poniekad
uwazana za okres przetomowy; naturalnie nie w tym znacze-
niu, azeby rubel dopiero wlwczas narazony zostat na spadek
swego kursu, co, jak wiadomo, miato miejsce natychmiast po
wybuchu wojny, lecz w tym sensie, ze kurs jego, utrzymujacy
sie w poprzednich miesigcach na do$¢ nizkim wprawdzie, ale
zato, naogot biorac, na jednakowym poziomie, poczagtwtym czasie
obniza¢ sie nanowo, i to z nadzwyczajng gwattownoscig. Agio
na angielskie funty, wynoszace w marcu i kwietniu 1915r. prze-
cietnie 21 %, podniosto sie w nastepnych 3-ch miesigcach prze-
cietnie do 27%, 31,75% i 48%, za$ 20-go lipca osiaggneto, przy
kursie 152,5, poziom przeszto 60%-wy. W Paryzu spadek kur-
su rubli zwiekszyt sie z niespetna 17% w marcu i kwietniu 1915,
przecietnie do 19,5%, 21% i 24,5% w nastepnych 3-ch miesia-
cach, za$§ w koncu lipca wynosit on nawet przesztio 30%. Po
pewnym pomysinym zwrocie, ktory dat sie zauwazy¢ w ciggu
sierpnia i wrze$nia, nastapit od pazdziernika nowy, gwattowny
spadek rubli, zawdzieczajagc czemu agio na obce w"aluty wzro-
sto do wprost fantastycznych rozmiaréw. W listopadzie 1915r.
ruble notowane byty w Londynie po 141—145, w grudniu kurs
ich dochodzit nawet do 159, przecietnie za$ agio na funty wyno-
sito w tych 2-ch miesigcach 51,75% i 60,5%. 18 stycznia 1916 .
ptacono za 1f. st. 163,75, czyli ze agio dosiegto 73%. Jeszcze sil-
niejsza byta zwyzka waluty amerykanskiej i szwedzkiej. W Pe-
tersburgu w drugiej potowie listopada 1915r. dolary amerykan-
skie wahaty sie pomiedzy 3,08—3,15 (réwnia 1,94) t. j.
agio wynosito 59—62,3%, w grudniu w"ahania odbywaly sie
w granicach 3,15—3,40, czyli ze dolary osiggaty agio 62,3—
76%. Szwedzkie korony notowane byly w drugiej polowie
listopada 1915r. po83—388 (réwnia 52), t. j. ze zwyzkg60—69%,
w grudniu za$ kurs ich wahat sie od 90—99,5, co stanowi zwyz-
ke 73—91%. Stosunkowo najstabiej poszty w gore franki, jako
ze waluta francuska byta sama w tym czasie do$¢ znacznie
zdeprecjonowana. W drugiej potowie listopada 1915 r. ptacono
w Petersburgu za franki (francuskie) od 51,75—53,10, czyli
ze agio wynosito 38—41,5%, w grudniu kurs wahat sie pomiedzy
53,5—58,25, zwyzka zatym wynosita 42,6—55,3%. W tych
samych okresach Paryz notowat ruble po 194—188 i 186—175,
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t. j. ze znizkg 27,2—29,5% i 30,3—34,5%. Od konca stycznia
1916r. nastapita znéw pewna poprawa kursu rubla, ktéry podnioést
sie nieco w stosunku do wszystkich walut: w konicu lutego
1916 notowano w Petersburgu: funty angielskie po 149,5, franki
po 53,5, szwedzkie korony po 88,5, dolary po 3,14; agio
zatym wynosito: na funty 58%, na franki 43%, na korony
70%, na dolary 62%.

Waluta niemiecka, ktéra do konca lutego 1915 r. obnizyta
sie w wartosci swej W New-Yorku iw Amsterdamie mniej wiecej
0 12—13%, nie wykazywata przez szereg nastepnych miesiecy
ani dalszego powazniejszego spadku swego kursu, ani tez
znaczniejszych wahan. W lecie i na poczatku jesieni marki no-
towane byty w New-Yorku i w Amsterdamie przewaznie ze
znizkg 13—15,5% i dopiero od konca jesieni dat sie zauwazy¢
dalszy spadek, ktéry w koncu 1915 i na poczatku 1916 r. za-
czat przybiera¢ rozmiary zatrwazajace. Juz w listopadzie
1915 r. Amsterdam notowat marki w granicach 48,55—47,05,
t. J. ze znizkg 18—"20%. W grudniu owa znizkowa tendencja
przeniosta sie na rynek amerykanski, gdzie marki wahaty
sie pomiedzy 79,5—76,5, co stanowi znizke 16,5% 19,7%,
w Amsterdamie za$ O6wczesny kurs marek wahat sie w grani-
cach 46,80—43, czyli ze spadek wynosit 21—27,4%. Styczen
1916 r. zaznaczyt sie dalszym spadkiem kursu marek, Kktore
w New-Yorku wahaty sie pomiedzy 7634—74, t. j. byly zdepre-
cjonowane 0 19,7—22,3 %, w Amsterdamie zas—pomiedzy 43—
40, co w stosunku do réwni stanowi redukcje wartosci 0 27,5—
32,5%.

Jak w poprzednio zanalizowanym, taki w obecnie zbadanym
okresie trudno dopatrzec sie jakiejkolwiek bezposredniej tgczno-
sci pomiedzy stopniem deprecjacji poszczegdlnych walut, a roz-
miarami emisji pieniedzy papierowych. Stosunkowo najsta-
biej wzrést obieg tych ostatnich w Niemczech, gdzie ogdlna
suma papierowych znakéw pienieznych zwiekszyta sie od mar-
ca do konca 1915 r. w przyblizeniu o 1750 mil. mk., (okoto 2150
mil. fr.), z ktérej to sumy okoto 1300 mil. mk. przypada na
banknoty Banlgfii Rzeszy, a 450 mil. mk. na pozostale typy pa-
pierowych znakéw pienieznych.™) Zas$ od poczatku wojny do kon-
ca 1915 r. suma obiegajgcych pieniedzy papierowych wzrosta

patrz odnosnik i) na str. 47.
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w przyblizeniu o 5400 mil. mk., t. j. 0 6650 mil. fr. We Francji
natomiast obieg papierowo-pieniezny zwiekszyt sie od .marca
do listopada 1915r. mniej wiecej o 3 ,miljardy fr., zaSodpoczat-
ku wojny do tegoz terminu o przeszto 8 miljardow fr. Jednak-
Ze, nie baczac na tak znaczna roznice na korzy$¢ Niemiec, wa-
luta francuska byta, jak przekonaliSmy sie, zdeprecjonowana
na rynku amsterdamskim pod koniec 1915 roku maksymalnie
0 21,5%, gdy tymczasem oOwczesna znizka kursu marki docho-
dzita tamze do 30%.

Podobnie jak wyniki powyzszych, poréwnawczych badan
nie pozwalajg wnioskowa¢ o zadnej bezposredniej zaleznosci
stopnia deprecjacji poszczegblnych walut od stopnia zwieksze-
nia obiegu papierowo-pienieznego w odnos$nych krajach, tak
1 analiza stosunkéw walutowych w kazdym kraju zosobna nie
wykazuje zadnej regularnej tgcznosci pomiedzy ksztattowaniem
sie kursu, a wysokoscig uskutecznionych emisji. WidzieliSmy,
ze waluta francuska potrafita do marca 1915 r. utrzymac sie na
swym dawnym poziomie, a przez czas pewien po wybuchu wojny
wykazywata nawet tendencje zwyzkowg w stosunku do wa-
lut obcych, pomimo Zze Bank Francuski zwiekszyt wowczas
emisje swych biletéw o przeszto 5 miljardow fr., czyli o 85%
w porownaniu z okresem przedwojennym. W marcu 1915r., jak
juz poprzednio zaznaczyliSmy, owa zadziwiajagca odpornosé
waluty francuskiej zostata zwalczona i frank wszedt w stadjum
spadku swej wartosci; jednakze tempo owego spadku W8“kazuje
stopniowania, ktérych niepodobna uzasadni¢ odpowiednie-
mi iloSciowemi wahaniami obiegu papierowo-pienieznego. Tak
naprz. od lutego do konca sierpnia 1915 r. kurs dolaréw pod-
nosit sie prawie bezustannie w goére; osiggngwszy jednakze
przy 6,04 swoj kulminacyjny punkt, poczat on od wrze$nia
obniza¢ sie dos¢ znacznie i spadt wreszcie w koncu listopada
i w grudniu 1915 r. na poziom 5,84—5,86. Tak wiec agio
na dolary zredukowato sie pomiedzy sierpniem 1915r. a stycz-
niem 1916r. z 16,5 do 13%, réwnoczes$nie zas suma obiegajacych
pieniedzy papierowych zwiekszajg sie w przyblizeniu o 1 mil-
jard fr.

Waluta niemiecka w pierwszych czterech miesigcach woj-
ny obnizata sie stopniowo w swej wartosci, wskutek czego agio
na waluty panstw neutralnych dosieglo 12%. RoOwnoczesne,
znaczne zwiegkszenie sumy obiegajacych pieniedzy papierowych



__"vwewzmiankowanym okresie wypuscit Bank Rzeszy przeszio
2 miljardy mk. banknotow, czyli ze emisja jego wzrosta pra-
wie o0 100% — przemawiato pozornie za stuszno$cig pogla-
du, jakoby spadek kursu marki zostat spowodowany nad-
mierng iloscig kursujacych papierowych $rodkéw pienieznych.
Jednakze w nastepnym miesigcu Bank Rzeszy kontynuowat
emisje swych banknotéw, wypusciwszy na rynek dalsze 400
mil. mk., a tymczasem kurs marki podniost sie dos¢ znacz-
nie i agio na obce waluty obnizylto sie w przyblizeniu o 3%-
W styczniu i lutym 1915 r. marki spadty ponownie na znacznie
nizszy poziom, potrafity jednakze naog6t utrzymac sie na nim
az do czerwca, pomimo ze suma obiegajgcych pieniedzy papie-
rowych wzrastata bezustannie. Ultimo luty, marzec, kwiecien
i maj 1915 r. notowano w Berlinie: guldeny hol. po 195, 192,57,
192,5, 194, t. j. z agiem 15,5%, 14%, 14%, 15%, za$ dolary
po 490,5, 488,5, 487,5, 485, t. j. z agiem 16,5%, 16,2%, 16%,
15,5%.2)W ciggu wzmiankowanych czterech miesiecy kursowej
rbwnowagi zwiekszyt sie obieg banknotéw Banku Rzeszy
w przyblizeniu o 520 mil. mk., za$ obieg bonéw Kas Pozyczko-
wych o0 140 mil.mk.~"We wrze$niu 1915 r. rozpoczyna si¢ dla marki
okres nowej, bardzo silnej deprecjacji, zwlaszcza w stosunku
do waluty holenderskiej. W ciggu 2 miesiecy, t. j. do listopada,
przecietny kurs marek spadt w Amsterdamie o 5%, pomimo ze
owczesne emisje pieniedzy papierowych byly wzglednie nie-
znaczne, wynosity bowiem ogo6tem okoto 250 mil. mk. (bank
notéw i bonow).

Kurs rubla spadt bardzo znacznie zaraz na poczatku woj-
ny. Juz we wrzeéniu 1915 r. angielskie funty osiggaty w stosun-
ku do rubli agio przecietnie 20%-we, w grudniu za$ 25%-we.
Suma obiegajacych biletow kredytowych zwiekszyta sie w t} m
czasie, w poréwnaniu z okresem przedwojennym, o 1200 mil.
rb., t. j. 0 74%. W nastepnych dwuch miesigcach, t. j. do lute-
go 1915 r., kurs rubla ksztattowat sie w kierunku zwyzkowym:
angielskie funty spadty ze 118 w polowie grudnia 1914 r. do
110,5 w potowie lutego 1915 r., pomimo ze suma obiegajgcych
pieniedzy papierowych nietylko ze nie ulegta zadnemu zmniej-
szeniu, lecz, przeciwnie, zwiekszata sie bezustannie. W kon-
cu lutego 1915 r. kurs funtow podniost sie znow do

0 Jastrow, str. 73; por. odnosne zestawienia na ostatnich slronach.
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114 i utrzymat sie iia tym poziomie az do kornca kwietnia. Po-
ziom ten odpowiadat mniej wiecej poziomowi z kohca wrzesnia
i z drugiej potowy pazdziernika 1914 r., t. j. z czaséw, kiedy
suma wypuszczonych od wybuchu wojny biletdw kredytowych
wynosita 60—65% obiegu przedwojennego; tymczasem w mar-
cu i kwietniu 1915 r. og6lna emisja biletébw kredytowych prze-
wyzszata emisje przedwojenng o 90—100%. Wreszcie kursy
funtow w sierpniu, wrzesniu i pazdzierniku 1915 r., wahajac sie
w granicach 137 140, byty o wiele nizsze od kurséw z kohica
lipca, pomimo ze w ciggu wzmiankowanych 3-ch miesiecy suma
obiegajacych pieniedzy papierowych ulegta gwattownemu zwie-
kszeniu.

Z wykazanego powyzej braku bezposredniego przyczyno-
wego zwigzku pomiedzy iloScig obiegajacych pieniedzy papiero-
wych, a deprecjacjg odnosnej waluty, nie nalezy jednak wy-
cigga¢ wniosku o braku wszelkiego wptywu emisji na ksztat-
towanie sie kursu wekslowego. Wptyw taki istnieje bezsprzecz-
nie, lecz jest on natury posredniej, ujawniajac sie w zalezno-
§ci od czynnikbw pobocznych, w miare ich manifestowania
sie i w stopniu, zawarunkowanym sitg ich dziatania. Czynni-
kami owemi sg; poziom cen na rynku wewnetrznym i ogolny
lo*edyt danego panstwa, w zastosowaniu do wypuszczonych
przez nie, lub tez na jego rachunek, papierowych srodkéw pie-
nieznych.

W jakich warunkach i z jakich przyczyn ceny towardw
reaguja na iloSciowe zmiany obiegu pienieznego,—nad tg kwe-
stjag w ramach niniejszej pracy blizej zastanawiaé sie nie mo-
zemy. Poprzestaniemy wobec tego na stwierdzeniu, Ze raptowny
i nadmierny, nielicujgcy z istotnemi potrzebami wzrost sumy
obiegajacych pieniedzy papierowych moze wywotaé podnie-
sienie sie rynkowych cen, t. j. wytworzyé sytuacje, Kkto-
ra oddziatywa ujemnie na konkurencyjng zdolno$¢ danego
kraju w stosunku do zagranicy, zmniejsza jego eksport, zwiek-
szajagc jednocze$nie import, jednym stowem, przeksztatca bi-
lans handlowy a wskutek tego i ptatniczy — na niekorzys$¢
kraju. Dopiero wraz z wywarciem podobnego wptywu na bi-
lans ptatniczy, sfera oddziatywania nadmiernej ilosci pieniedzy
papierowych na poszczegdlne dziedziny gospodarczego zycia roz-
cigga sie rowniez na kursy wekslowe, ktorych ksztattowanie sie
bywa, jak sie ponizej przekonamy, S$cisle zalezne od stanu bi-



lansu platniczego. Caly ten proces, wysoce skomplikowany,
narazony na krzyzujgce sie wpltywy szeregu pobocznych czyn-
nikdw, rozwijajacy sie zgota odmiennie w rozmaitych $rodo-
wiskach gospodarczych, — jest w wiekszosci wypad-
kéw tak nieuchwytny, jego objawy tak trudno dajg sie wy-
odrebni¢ i uja¢, ze doktadna jego analiza nalezy do zadan bar-
dzo zawitych i w wyniku swym przewaznie problematycznych.
Najwieksze trudnosci nastrecza doktadne okreSlenie charakte-
ru zwyzki, ktoérej ewentualnie podlegajg ceny rynku wewnetrz-
nego, albowiem podniesienie sie ich poziomu bywa spowodowa-
ne najrozmaitszemi przyczynami i bynajmniej nie musi
by¢ objawem nadmiernej iloSci obiegajgcych pieniedzy, jak
sie czesto sadzié zwykto. Uchwycenie za$ wlasciwego momentu,
w ktérym zaczyna sie ujawnia¢ wptyw uskutecznionych emisji
na ceny, jak réwniez okreslenie, cho¢by w przyblizeniu, gra-
nic i stopnia tego wptywu, jest zadaniem nadzwyczaj trud-
nym do rozwigzania.

Whyluszczona powyzej kwestja jest nadomiar w dzisiej-
szych warunkach pozbawiona praktycznego znaczenia, albo-
wiem o rzeczywistym oddziatywaniu ilosci obiegajacych pie-
niedzy na kursy wekslowe za po$rednictwem cen trudno obec-
nie mowic¢. Wobec fatalnego wptywu wojny na handel zewmetrz-
ny, zwilaszcza Niemiec i Rosji, ewentualne podwyzszenie po-
ziomu cen, jako konsekwencja nadmiernej emisji, nie mogtoby
w nalezyty spos6b oddziata¢é na ksztattowanie sie bilansu
handlowego, wskutek czego caty proces zostatby juz w poczat-
kowym stadjum zatamowany w swym dalszym rozwmiju.

Bardziej realne znaczenie posiada bezwarunkowo drugi
cz"mnik, za posrednictwem ktérego wzmozona emisja wptywac
moze na kurs wekslowy, mianowicie kredyt publiczny. Nie ule-
ga watpliwosci, ze ten ostatni zostaje podkopany przez papie-
rowo-pieniezng gospodarke, bedacag wszak wynikiem badz ogol-
nej dezorganizacji finansowej, badz tez gwattownego politycz-
nego przewrotu, ujemnie oddziatywajacego na gospodarczg
sytuacje kraju. Rzecz oczywista, ze kredytowe wstrzasnienia,
spowodowane papierowo-pieniezng gospodarka, bywajg roz-
maite, w zaleznosci od ogo6lnych warunkéw danego $rodowiska.
Im silniejszy jest organizm gospodarczy, im obfitsze je-
go zasoby, im zdrowsza finansowa i ekonomiczna polityka
wiadzy, tym wieksza bedzie wiara w przezwyciezenie kryzysu
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i w rychtg likwidacje papierowo-pienieznego ustroju. Natomiast
staba gospodarcza odporno$¢ kraju, znaczne jego zagraniczne
zadtuzenie, nieudolno$é rzadu w dziedzinie zastosowania $rodkéw
zaradczych, wszystko to czyni rychtg sanacje ustroju pieniez-
nego problematyczng i oddziatywa ujemnie na ocene odno$nej
waluty.

Przy rozwazaniu skutkdw papierowo-pienieznej gospodar-
ki nalezy uwzgledni¢, poza wyzej wymienionemi czynnikami
0golno-gospodarczej natury, roéwniez techniczne cechy danego
ustroju pienieznego, a wiec wysokos¢ uskutecznionych emisji
pieniedzy papierowych i stopien ich zabezpieczenia zio-
tem. Panstwa, ktore potrafig positkowac sie prasag bankno-
towg z nalezyta oglednosciag i nie dopuszczajg do nadmiernego
przesycenia rynku $wiezo wypuszczonemi pieniedzmi papiero-
wemi, jak rowniez i takie, ktérych obieg papierowo-pieniezm
pokryty jest w stosunkowo wysokim stopniu ztotem, posiada-
ja szanse uzdrowotnienia swego ustroju pienieznego w krot-
szym czasie, anizeli panstwa, ktdre, opedzajac podczas kryzysu
wydatki swe wyfacznie lub gtdbwnie drogg emisji pieniedzy pa-
pierowyeh, doprowadzajg sume tych ostatnich do tak znacz-
nych rozmiaréw, ze wycofanie jej bedzie musiato by¢ potaczo-
ne z ogromnemi trudno$ciami, a wznowienie wymiany, wobec
stosunkowej szczuptosci zapasoéw ztota, uwazane by¢ musi za
rzecz bardzo odlegtej przysziosci.

Tak wiec wysokos¢ emisji pieniedzy papierowych, oddzia-
tywaj ac na zaufanie og6tu do waluty danego kraju, moze zasad-
niczo wywiera¢ pewien wplyw na ocene tej waluty przez
rynki zagraniczne. Jednakze tak samo, jak bledne bytoby
negowanie tego wplywu, tak tez bezcelowe byfyby w"szystkie
proby uzasadnienia réznic w stopniu zaufania do poszczegol-
nych walut papierowych wytgcznie ilosciowemi réznicami usku-
tecznionych emisji. Nalezy bowiem pamieta¢, ze wysokosé
emisji jest tylko jednym z wielu czynnikéw, ktorych splot
decyduje o zaufaniu ogétu do waluty danego panstwa, wobec
czego wptyw iloSci obiegajagcych pieniedzy papierowych na
kredyt, z ktérego one korzystajag, moze by¢ badZ spotego-
wany, badz zredukowany, badZz nawet zneutralizowany dzia-
faniem pozostatych czynnikow. Dlatego tez rola wzmozonej
emisji, w zakresie oddziatywania na kursy wekslowe, nie moze
byC¢ wogdle analizowana bez rownoczesnego uwzglednienia
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wszystkich pozostatych czynnikow kredytowej natury, w Scistej
zalezno$ci od ktorych krystalizuje sie kazdorazowo specyficzny
charakter owej roli.

To samo zastrzezenie daje sie zastosowac do drugiego kre-
dytowego czynnika z dziedziny ustroju pienieznego, o ktérym
wspominaliSmy powyzej, mianowicie do stopnia pokrycia zlo-
tem obiegajacych pieniedzy papierowych. | temu czynnikowi
przypisywany byw'a czesto powazny i samodzielny wplyw
na warto$¢ waluty, z zupelnym pominieciem jego zaleznosci
od pozostatych, jednocze$nie z nim dziatajacych czynnikéw
kredytowej natury. Podobnie jednak, jak podczas isthienia wy-
miany stosunkowa wysoko$¢ zapaséw ztota nie moze byé
uznawana za wylgczny probierz solidnosci danego ustroju
pienieznego, — najlepszym dowodem jest rosyjska ziota wa-
luta z czaséw przedwojennych, prawie stale zagrozona i sztu-
cznie podtrzymywana, pomimo ze obiegajgce bilety kredyto-
we byty pokryte ztotem zwykle catkowicie, a czesto jeszcze wy-
zej, — tak tez i po zawieszeniu wymiany wysokos¢ zapasu ztota
nie odgrywa roli decydujgcej i posiada znaczenie wzgledne,
zawarunkowane szeregiem innych, przewaznie donioSlejszych
czynnikow.

Stuszno$¢ powyzszego znajduje potwierdzenie w przyto-
czonych poprzednio danych, tyczacych sie z jednej strony kur-
sow francuskiej, rosyjskiej i niemieckiej waluty od wybuchu
wojny, z drugiej — wysokosci pokrycia ztotem obiegajacych
pieniedzy papierowych.™) WidzieliSmy, ze waluta rosyjska byta
zdeprecjonowana od samego poczatku wojny znacznie silniej,
anizeli niemiecka i francuska, pomimo ze og6lna suma obie-
gajacych w Rosji pieniedzy papierowych byta az do potowy
1915 r. pokiyta ztotem w stopniu wyzszym, anizeli to miato
miejsce we Francji i w Niemczech. Wprawdzie w koncu 1915 r.
zostata Rosja pod wzgledem pokrycia swych pieniedzy papiero-
wych zdystansowana przez wzmiankowane panstwa, lecz odno-
$na roznica na niekorzy$¢ Rosji byta znacznie mniejsza od réz-
nicy w stopniu zdeprecjonowania rubla z jednej strony, a fran-
ka i marki z drugiej. Francja natomiast, ktérej pienigdze pa-
pierowe zabezpieczone byty zitotem pierwotnie stabiej od ro-
syjskich, lecz lepiej do niemieckich, za$§ od poczatku az do je-

1) Por. zestawienie na str. 47.
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sieni 1915 r. stabiej zar6wno od jednych, jak i drugich, szczycic¢
sie mogta do wiosny 1915 r. niezachwianym stanem swej walu-
ty, pozniejsze za$ obnizenie sie kursu franka byto znacznie fago-
dniejsze do spadku marki, a tymbardziej rubla.

Dalecy jestesmy od twierdzenia, jakoby wysoko$é zapasow
ztota, bedacych w posiadaniu bankéw centralnych, byta z pun-
ktu widzenia ogdlno-walutowego pozbawiona powazniejszego
znaczenia. W dalszym ciggu naszej pracy bedziemy mieli nie-
jednokrotnie sposobno$¢ przekonac sie, ze wiasnie wszelkie,
posiadane przez dany kraj warto$ci, majace nawet w krytycznym
czasie zapewniony zbyt na rynku miedzynarodowym i kwalifi-
kujace sie wobec tego do roli Srodka wymiennego w obrotach
z zagranicg, — a wiec przedewszystkim ztoto,— sg najsku-
teczniejszg bronig do zwalczania znizkowej tendencji kursu
wekslowego. Dlatego tez panstwa, zasobne w ztoto i posiadaja-
ce mozno$¢ dysponowania nim, w miare potrzeby, dla celéw
obrotu pienieznego z zagranicg, znajdujg sie pod wzgledem
walutowym w potozeniu uprzywilejowanym. Podobne zna-
czenie posiadajg jednak wylgcznie te zapasy ziota, ktére wy-
stepuja w charakterze miedzynarodowego $rodka wymiennego,
nie za$ te, o ktérych moéwiliSmy powyzej i ktérym przypada
w udziale bierna rola zabezpieczania obiegajgcych pieniedzy
papierowych. Znaczenie tych ostatnich zapaséw ztota polega
wytgcznie na tym, ze sg one jednym z wielu czynnikéw, ktd-
rych skombinowane dziatanie decyduje ostatecznie o kredycie
panstwa i o zaufaniu do jego waluty. To tez wysoko$é owych
zapasOw nie moze w zadnym razie wywiera¢ decydujgcego i
samodzielnego wptywu na formowanie sie kurséw wekslowych.



ROZDZIAL VI.

Deprecjacja waluty z punktu widzenia kredytu
panstwowego.

Jak oddziatywa na warto$¢ waluty 6w zesp6t politycznych,
gospodarczych i finansowych warunkéw, decydujacych o kredy-
cie danego panstwa i o szansach mniej lub bardziej szybkiego
wznowienia wymiany pieniedzy papierowych na ztoto? Innemi
stowy, jak reagujg kursy wekslowe na te przeistoczenia, ktérym
podlega éw kredyt i wspomniane szanse pod wpfywem zmian,
zachodzacych w roznych dziedzinach parnstwowego zycia?
Wiadomo, ze kredyt, zaréwno publiczny, jak i prywatny, by-
wa wystawiony na najciezszg probe w czasach przetomowych,
kiedy obawa co do przysztych loséw kraju dochodzi do punktu
kulminacyjnego i nabiera charakteru istnej psychozy, kiedy
umysty, opanowane panicznym strachem, zatracajg zdolno$¢
trzezwego rozwazania i spokojnej oceny faktow. Nastroj, pa-
nujacy w podobnych okresach na wewnetrznym rynku, znajdu-
je swdj wyraz w silnym spadku kurséw papieréw panstwowych
i innych, jak rowniez w gwattownym poszukiwaniu ztota, wza-
mian za papierowe S$rodki pieniezne. Te ostatnie zbywane sg
chetnie ze stratg, wobec czego monety ztote osiggajg cene wyz-
szg od nominalnej, lub od osigganej poprzednio. Jednocze$nie
na gieldach zagranicznych daje sie zauwazy¢ gwattowny przy-
ptyw papierowych $rodkéw pienieznych, jakotez wszelkich dewiz
odnosnego kraju,gromadzonych poprzednio dla celéw bgdZz handlo-
wych, badZ spekulacyjnych,obecnie zasrzucanych na rynek,w oba-
wie przed trudnoscig, lub nawet niemoznoscig ich zbytu w przy-
sztosci. W tych okresach nieokietznanej paniki kurs papiero-
wej waluty znajduje sie w wiekszosci wypadkow w wytgcznej
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zalezno$ci od psychologicznego czynnika zwatpienia, kladace-
go swe pietno na wszelkich zobowigzaniach kredytowych. Ksztat-
towanie sie kursow wekslowych i agia podporzadkowuje sie
wowczas w zupetnosci zmiennym nastrojom chwili, wykazujac
przewaznie, poza znizkowa tendencjg, znaczne wahania, odzwier-
ciadlajgce w sobie niezréwnowazong, podniecong psychike
ogotu.

Wybuch obecnej wojny zaznaczyt sie w dziedzinie ekono-
micznej miedzy innemi zupetng dezorganizacjg rynku watutowe-
go. W ostatnich dniach lipca 1914r., kiedy we Francji, w Niemczech
i wRosji wymiana banknotow nie byta jeszcze oficjalnie wstrzy-
mana, ceny ztota i walut obcych nie mogly odchytaé sie zbyt
znacznie od normalnego poziomu. Jednakze juz wdéwczas zioto
osiggato pewne agio, a kursy wekslowe przekraczaty punkty zto-
te, gtébwnie wskutek powaznych trudnosci, z jakiemi potaczone
byto otrzymanie ztota z oblezonych przez ludno$¢ kas banko-
wych.  Charakterystyczng byla roéwniez ujawniajgca sie
w tym czasie rozbiezno$¢ w ksztattowaniu sie ceny ztota z jednej
strony, a kursow wekslowych z drugiej. Rozbiezno$¢ taka bywa
wywotywana tg okolicznoscig, ze zapotrzebowanie ztota mo-
ze pochodzi¢ z dwuch Zrodet, mianowicie z ewentualnego po-
zadania go dla celéw obiegu pienieznego z zagranicg i jednocze-
$nie z dazenia do zagarniecia mozliwie najwiekszej jego iloSci
w celu przechowania jej, gdy tymczasem zapotrzebowanie de-
wiz bywa spowodowane wytgcznie koniecznoScig pokrycia za-
granicznych zobowiazan. O ile zobowiazania owe sg nieznaczne,
lub tez o ile danj® kraj jest w silniejszym stopniu wierzycielem,
niz dtuznikiem zagranicy, to popyt na zagraniczny materjat wa-
lutowy moze pozostaé staby, natomiast rownoczesne pozadanie
ztota dla celéw tesauracyjnych moze by¢ nader silne. Podobny
wypadek miat wtasnie miejsce we Francji w przededniu wojny.
Podczas gdy banknoty Banku Francuskiego zbywane byly,
wzamian za zloto, z disagiem, waluta angielska obnizata sie
w swym kursie stosunkowo dos¢ znacznie. Pomiedzy 25/7 a
29/7 1914 notowano w Paryzu funty sterlingi po 25,18, 25,14%,
25,11%, 24,90, gdy tymczasem rownia wynosita 25,22%, a dol-
ny punkt ztoty (t. j. na niekorzys¢ Anglji) — 25,12%.7)

1) Plaut, Der Einfluss des Krieges auf den Londoner Geldmarkt,
Jena, 1915, str. 28
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Rozumie sig, ze dopiero zawieszenie wymiany banknotow
musiato silnie spotegowa¢ zwyzkowa tendencje agia, wzgled-
nie kurséw wekslowych, i nada¢ kryzysowi walutowemu cha-
rakter specjalnie ostry, odpowiadajgcy panicznemu nastrojowi
rynkéw w pierwszych dniach wojny. Brak notowan kursow we-
kslowych, spowodowany zamknieciem gtéwnych gietd, uniemo-
zliwia nam udowodnienie, za pomocg odpowiednich danych, na-
szego twierdzenia, ze w okresie tym kursy walut obcych i agio
na zioto ksztattowaty sie prawie wytgcznie pod wpltywem pa-
nujacych nastrojow. Jednakze wszyscy majg jeszcze $wiezo
w pamieci szereg faktéw, ilustrujgcych zupetne édwczesne roz-
przezenie rynku walutowego i brak zaufania w stosunku do
papierowych znakéw pienieznych.

Wplyw konjunktury kredytowej na stan waluty ujawnia sie
rowniez w odpowiednich wahaniach kursu wekslowego podczas
zdradliwych zwrotéw w ogélnym potozeniu danego kraju, jak
np. podczas klesk militarnych w razie wojny, komplikacji
politycznych i t. p. Aczkolwiek podobne zaostrzenia sytuacji
nie wywotujg paniki i nie moga, pod wzgledem intensywnosci
swego dziatania na nastréj ogotu, byé poréwnane do wyzej
wzmiankowanych wydarzen, posiadajacych charakter panstwo-
wych katastrof, to jednak nastrajajg one nieraz umysty na
nute pesymizmu i wytwarzaja na rynku waloréw odnosnego
panstwa stan depresji. Natomiast powodzenia militarne i ko-
rzystne zmiany konjunktury politycznej, pobudzajac do bardziej
optymistycznej oceny przysztosci, odbijaja sie dodatnio na
kursie waluty.

Rozpatrujgc wahania frankéw, poczawszy od drugiej po-
towy wrzesnia 1914 r., konstatujemy przedewszystkim zwyzke
ich kursu, pod wptywem ktérej nieznaczne agio na angielskie
funty ustgpito miejsca pewnej nadwyzce wartosci frankdéw.
Ten korzystny zwrot w ocenie waluty francuskiej byt prawdo-
podobnie w pewnym zwigzku z osiggnietym przez Francje
w pierwszej potowie wrzesnia powodzeniem w bitwach nad Mar-
ng, ktére powstrzymato poch6d Niemcow na Paryz i byto sta-
nowczo jednym ze zwrotnych punktéw w przebiegu obecnej
wojny. Byc¢ tez moze, ze wynikie z tego powodu pokrzyzowanie
niemieckich planéw strategicznych ujemnie oddziatato na wa-
lute niemiecka i przyczynito sie poniekad, poza innemi czynni-
kami, do spadku kursu marki. Ponowne, aczkolwiek nieznacz-

Wahania walutowe. 5



66

ne obnizenie kursu waluty francuskiej w drugiej potowie paz-
dziernika 1914 r. zostato, wedtug wszelkiego prawdopodobien-
stwa, wywotane 6wczesnym upadkiem Antwerpji (9/X) i zagro-
Aniem przez Niemcow, zwiaszcza po sforsowaniu kanatu
Yserskiego,—Calais i Dunkierki, posiadajgcych pierwszorzedne
strategiczne znaczenie. Gdy jednakze niemieckie usitowania
zawladniecia temi punktami zostaty udaremnione, kurs fran-
kow zaczat sie nanowo podnosic¢ i osiggnat w pierwszej potowie
listopada swdj poprzedni, nader korzystny poziom.

W ksztattowaniu sie kursu rubla, ktéry w drugiej potowie
wrze$nia 1914 r. wykazywat wzrastajgcg znizkowg tendencje,
dat sie zauwazy¢ od potowy pazdziernika, specjalnie zas w kon-
cutego miesigca, korzystny zwrot. Chociaz, jak zobaczymy po-
nizej, zwrot ten zawdzieczac nalezy gtownie realizacji uzyskane-
go przez Rosje w pazdzierniku 1914 r. angielskiego kredytu, to
je nak przypuszcza¢ nalezy, ze do poprawy kursu rubla we
wzmiankowanym okresie przyczynito sie rOwniez w pewnym
stopniu wzmocnienie militarnej sytuacji Rosji, w zwigzku z 6w-
czesnym odwrotem armji niemieckiej z Krdlestwa. Natomiast
fatalne wrazenie, wywotane kleska galicyjskag w maju i czerwcu
1915 r., dato impuls do dalszej deprecjacji rubla, ktorej gwatto-
wne tempo byto jednak, jak wykazemy w dalszym ciggu, za-
warunkowane specyficznym, wybitnie spekulacyjnym cha-
rakterem rosyjskiego rynku dewizowego

Zdarza sie jednak, ze znamienne fakty politycznej lub mili-
tarnej natury mijaja bez zadnego wptywu na ksztattowanie sie
kursu waluty. Ma to miejsce specjalnie podczas kryzyséw o cha-
ra terze przewlektym, do ktérych oczywiscie i wojne obecng
zaliczyc nalezy. Jest rzeczg zrozumiata, ze o ile na poczatku woj-
ny psychika ogétu silnie reaguje na wszelkie wazniejsze wiado-
mosci z pola bitwy lub z za kulis dyplomacji i stosunkowo ta-
two podlega wptywom zmiennych kolei walki, o tyle. w miare
przedtuzania sie tej ostatniej, stabnie pierwotna wrazliwosS¢ na
poszczego6lne wypadki, wzrasta natomiast uswiadomienie co do
Ogolnych bojowych kwalifikacji walczacych panstw i zdolnos¢
rozpatrywania pojedynczych epizodow pod katem widzenia
catkowitej militarnej i politycznej sytuacji. To tez w pOzniegj-
szym okresie wojny znajdujemy wiele przyktadow zupetnego
braku tgcanosci pomiedzy ksztattowaniem sie waluty a biegiem
wojennych wypadkéw. Jak zwycieski pochdd Rosji w Galicji
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w lutym, marcu i kwietniu 1914 roku i kapitulacja Przemysla
nie wywarty dodatniego wptywu na kurs rubla, tak tez nie rea-
gowat ten ostatni wsierpniu i wrze$niu 1915r. na upadek War-
szawy, Grodna, Brzescia it. d. Rowniez przytgczenie sie Wioch do
koalicji Wmaju 1915r. nie wptyneto ujemnie na ocene marek,
z drugiej za$ strony nie wzmocnito kursu frankéw, ktére witasnie
w tym czasie spadaty do$¢ silnie, zarbwno w New-Yorku, jak
i w Londjmie.

Jak poszczeg6lne wydarzenia polityczne niezawsze oddzia-
tywaja na kurs waluty, tak tez naodwro6t, nader czesto wahania
kursu wekslowego nie sg w zadnym zwigzku z rdGwnoczesng po-
lityczng konjunkturg. Nalezy wogo6le przy ustalaniu przyczyn
wszelkich przemian w ksztattowaniu sie wartosci danej waluty
postepowacé z duza oglednoscia, pamietajac, ze wahania kursu
moga by¢é spowodowane nietylko znamiennemi, sugestjonuja-
cemi umysty ogdtu wypadkami, ale i czynnikami zgofa odreb-
nej natury. Uderzajagca za$ niejednokrotnie zbiezno$é pomysl-
nych lub niepomyS$inych wydarzen ze zwyzka, wzglednie
ze spadkiem kursu wekslowego, bywa czesto, szczegblnie w poz-
niejszym przebiegu wojny, wynikiem przypadku, nie za$ przy-
czynowego zwigzku pomiedzy temi faktami.

Uznajac jednak, z powyzszemi zastrzezeniami, wrazliwos¢
waluty na donioSlejsze wydarzenia polityczne za zjawisko nor-
malne, musimy stwierdzi¢ jednoczes$nie, ze wszelkie podobne wa-
hania kursu wekslowego odbywaja sie na pewnym podstawo-
wym, dla kazdej oddzielnej waluty specyficznym poziomie,
ktéory moze by¢ uwazany za miarodajny dla danego okresu.
Zachodzi zatym pytanie, czy 6w charakterystyczny poziom jest
istotnie zawarunkowany stopniem zaufania og6tu do ekonomicz-
nej przysztoSci danego kraju,— zaufania, jako syntezy catego
szeregu wrazen, udzielajgcych sie ogotowi w zwigzku z ksztat-
towaniem sie politycznych, gospodarczych, finansowych i in-
nych warunkéw panstwowego bytu? Czy zmiany, ktorym
poziom ten z biegiem czasu podlega, sg rzeczywistym wyrazem
zmian w przewidywaniach odnosnie terminu likwidacji papiero-
wo-pienieziiej gospodarki?

a) Zacznijmy od Francji. Juz niejednokrotnie mielis-
my sposobnos¢ zwréci¢c uwage na wysoki, przewaznie nawet
wyzszy od normalnego, poziom waluty francuskiej w pierwszym
pétroczu wojny. W obliczu tego faktu wszelkie préby na-
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wigzania tacznosci pomiedzy kursem waluty, a og6lnym kredy-
tem, z ktdrego korzysta odnos$ne panstwo, nie wytrzymuja kry-
tyki. Bo jezeli sie nawet utrzymuje, ze kredyt Francji, po chwi-
lowym wstrzagsnieniu, na ktore byt narazony w poczatkowym,
krytycznym okresie wojny, wrocit do poprzedniej normy, ze
wiara w likwidacje papierowo - pienieznej gospodarki i we
wznowienie wymiany wkrotce po zawarciu pokoju byta w pierw-
szych miesigcach wojny niewzruszona, — to podobng argumen-
tacja moznaby, aczkolwiek pozornie, uzasadni¢ ewentualne
utrzymanie sie franka na poprzednim poziomie réwni, ale w zad-
nym razie wykazane przekroczenie owej réwni. Wszak nawet
najskrajniejszy optymizm nie moze chyba siega¢ tak daleko,
aby powaznie liczy¢ sie z mozliwoscig zwiekszenia po wojnie
zawartosci ztota we franku i wobec tego z ewentualnos$cia prze-
suniecia sie na jego korzys¢ réwni walutowej pomiedzy nim,
a pozostatemi jednostkami pienieznemi. Natomiast trzezwa i bez-
stronna analiza faktéw musi doprowadzi¢ do wniosku, ze wojna
odbita sie na wszelkich dziedzinach panstwowego bytu Francji
w sposob, pobudzajacy do powaznych obaw, i ze ponoszone
przez kraj, w zwigzku z wojng, ofiary fatalnie nadwyrezajg
jego zywotne sity. Dotkliwie poszkodowana zostata Francja
juz w poczatkowym okresie wojny, wskutek zajecia przez nie-
przyjaciela jej potnocno-zachodnich okregéw, bedacych siedli-
skiem wielkiego przemystu i dostarczajagcych lwig cze$¢ najwaz-
niejszych krajowych surowcéw, wegla i rudy. Odciecie tych dziel-
nic zredukowato w znacznym stopniu przemystowg wytworczosé
kraju, ostabito jego site wywozowa, uzaleznito go powaznie od
zagranicy pod wzgledem pokrywania potrzeb zaréwno ludnosci
cywilnej, jak i armji, wreszcie uszczuplito dochody skarbu, po-
zbawionego przyptywu podatkéw z tych zasobnych, gesto za-
ludnionych prowincji. Silnie zostata tez zachwiana wskutek
wojny kapitalistyczna potega Francji, zaangazowanej przewa-
zajaca czescig swych oszczednosci w obcych krajach, z ktérych
jedna cze$¢,—jak Turcja, Austro-Wegry, Butgarja,—bedac z nig
na stopie wojennej, nie optaca wogdble procentéw od znajdu-
jacych sie we francuskich rekach papierow procentowych, dru-
ga za$,— jak Serbja i najpowazniejszy ze wszystkich dtuzni-
kéw, Rosja, — nie jest w stanie zadoséuczynia¢ w sposob nor-
malny swym zagranicznym zobowigzaniom i przewaznie pro-
longuje je w terminie ptatnosci. Jaki bedzie po wojnie los tych
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kapitatow, ktéremi Francja od lat wi elu zasilata Rosje, Turcje
Serbje i t. d., czy owe miljardy bedg nadal dawaly narodow
francuskiemu nieuszczuplone dochody, to przyszto$¢ pokaze'
W kazdym razie nie trzeba by¢ pesymistg, aby uzna¢ je za
powaznie zagrozone. Pomijajac jednak sprawe przysztosci, za-
przeczyC niepodobna, ze brak przyptywu znacznej czesci pro-
centdw z zagranicy silnie zahamowat tworzenie sie¢ nowych, swo-
bodnych kapitatow. W takim samym kierunku oddziatywato
tez bezsprzecznie wzmiankowane powyzej ograniczenie przemy-
stowej wytwdrczosci kraju, jakotez og6lne moratorjum, unieru-
chamiajgce znaczng cze$é narodowych oszczednosSci, zwlaszcza
bankowych depozytéw.

Niepomys$lna sytuacja, w jakiej znalazt sie francuski ry-
nek kapitatéw wskutek wojny, odzwierciadlita sie jasno w spo-
sobach jej finansowania. Zdobywanie $rodkéw dla ope-
dzenia szalonych wydatkéw wojennych byto az do konca
1915 r. uskuteczniane nie — jak sie tego po Francji, owym ban-
kierze catego Swiata, spodziewa¢ nalezatlo—za pomocg regular-
nych, konsolidowanych pozyczek, na ktore sktadaja sie swobo-
dne, dtugotrwatej lokaty szukajgce kapitaty narodowe, lecz spo-
sobem krétkoterminowych kredytéw% udzielanych rzadowi prze-
waznie przez banki i pokrywanych w terminie ptatnosci $rodka-
mi, uzyskiwanemi drogg nowych, podobnych operacji finanso-
wych. Nawet wypuszczona w lipcu 1914r., t. j. na krotko przed
wybuchem wojny, 3% % pozyczka na sume 805 mil. frankéw,
przeznaczona na pokrycie oOwczesnego deficytu budzetowego,
poniosta zupetne fiasko i nie znalazta zbytu wsérdd francuskich
kapitalistow. Do potowy grudnia 1914 r. wptyneto skarbowi
z realizacji tej pozyczki zaledwie okoto 160 mil. fr., w naste-
pnym za$ kwartale — 250 mil. fr. Rzad byt wreszcie
zmuszony zlikwidowac te niefortunng tranzakcje i zapropono-
wac pierwotnym subskrybentom pozyczki przyjecie 5%-wych
obligacji obrony narodowej. Gtéwng finansowa podpora rzadu
w pierwszych miesigcach wojny byt Bank Francuski, obficie
wspierajagcy skarb swemi awansami. Do potowy grudnia 1914r,
t. j. przez pierwsze 4~ miesigca wojny, rzad zapozyczyt sie
w Banku na sume 3,6 miljarda frankéw, za$ suma krotkoter-
minowych bonéw, ulokowana w tym samym czasie na rynku
wewnetrznym, wynosita w przyblizeniu 1miljard (t. zw. Bons de
la Défense Nationale). Pozatym nie zdotano we wzmiankowa-
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iilym okresie zmobilizowa¢ wewnatrz kraju zadnych kapitatow
dla celow wojennych. Rowniez w roku 1915 operowano mniej
wiecej w ten sam sposéb. Od 15 grudnia 1914 r. do 15 marca
1915r. nalezno$¢ Banku u skarbu wzrosta o dalszy miljard, krot-
koterminowych bonéw wypuszczono jeszcze za 2,5 miljarda
fr., natomiast dtugoterminowej pozyczki w dalszym ciggu nie
emitowano, wobec niesprzyjajacego potozenia rynku?. Do-
piero w koncu lutego 1915 r. zdecydowat sie rzad sprobowaé
szczescia z wewnetrzng pozyczka, typu posredniego pomiedzy
krétko- a dtugo-terminowa, mianowicie zt. zw. ,,Obligations de
la Défense Nationale”, o 10-letnim terminie ptatnosci. Lecz na-
wet te walory mialy stosunkowo stabe powodzenie i uzyskane
za ich posrednictwem sumy znacznie ustepowaty sumom, zaczer-
pnietym z Banku Francuskiego i osiggnietym z krdtkotermino-
wych bonéw. Swiadczy o tym najlepiej zestawienie poszczeg6l-
nych funduszéw, dostarczonych skarbowi francuskiemu przez
rynek wewnetrzny w czasie od poczatku wojny do 31 pazdzier-
nika 1915 r. Z ogdlnej sumy 18,5 miljarda fr. przypada na
awanse Ban ku Francuskiego 7 miljardéw, na bony obrony naro-
dowej 8,8 miljarda i na obligacje obrony narodowej 2,7 miljarda.”)
Silne poparcie, ktére zmuszony byt okazywaé skarbowi Bank
Francuski, byto gtébwng przyczyng owego gwattownego zwieksze-
nia emisji pieniedzy papierowych, na ktére juz poprzednio
mieliSmy sposobno$¢ zwroci¢ uwage. W koncu lutego 1915 r.
suma obiegajacych biletow Banku wynosita prawie 11 miljar-
déw fr., t. j. o blizko 5 miljardéw wiecej, niz w okresie przed-
wojennym, ze za$ zapas ztota nie ulegt w tym czasie znaczniej-
szemu zwiekszeniu, przeto pokrycie biletéw obnizyto sie z 66%
do 39%. Wreszcie i polityczno-wojenna konjunktura, aczkol-
wiek niewatpliwie korzystnie przeistoczona po bitwie nad Mar-
na, nie przemawiata jednak absolutnie zu mozliwoscig rychtego
i zwycieskiego zakonczenia wojny.

Wobec tak wysoce niepomysinego uksztattowania sie wa-
runkéw we wszystkich dziedzinach panstwowego bytu Franciji,
musiat i kred3Y jej ulec gwattownemu wstrza$nieniu. Swiad-

1) Powyzsze dane byly przytoczone przez ministra finanséw, Ri-
bot, w mowie, wygtoszonej w Izbie Deputowanycii w korficu marca 1915 r.

-) Podano w Berliner 'Fageblatt 605 z 26/11 1915 r., na za-
sadzie francuskich publikacji.
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czy p tym, miedzy innemi, niebywale silny spadek kursu papie-
row panstwowych, ktdry daje sie zauwazy¢ od wybuchu wojny.
3% renta, ktérej kurs 1 lipca 1914r. wynosit 83,40, byta notowana
251ipca 1914r. po78, — 18grudnia 1914r.p070,35, — 231utego
1915r. po 67,75. Réwniez ciezkie, poniekad nawet ponizajace wa-
runki, ktére musiata akceptowac¢ Francja przy korzystaniu z za-
granicznego kredytu, sg dowodem zachwianego zaufania ob-
cych rynkdw w stosunku do jej odpowiedzialno$ci. Tak np., gdy
na poczatku 1915 r. zazadata Francja finansowej pomocy od
Anglji, ta ostatnia zgodzita sie udzieli¢ jej kredytu w wysokosci
60 mil. f. st, t. j. okoto 1500 mil. fr.,, pod warunkiem po-
krycia Vs czeSci tej sumy ziotem. Francja byta zatym
zmuszona wysta¢ do Anglji ze swego funduszu ztota okoto 500
mil.fr., co wczasach wzmozonych usitowan w kierunku zwiek-
szenia posiadanych zapaséw tego kruszcu musiato by¢ uwa-
zane za specjalnie ciezka ofiare.

W obliczu wytuszczonej sytuacji niepodobna przypisywac
wyjatkowej odporno$ci waluty francuskiej w pierwszych miesia-
cach wojny wysokiemu kredytowi panstwa. Decydujace pod
tym wzgledem znaczenie posiadaly widocznie czynniki zgota
odmiennej natury.

Rowniez w pézniejszym, dlafranka mniej pomys$inym okre-
sie zaden zwigzek pomiedzy stanem panstwowego kredytu, a po-
ziomem, na ktdrym odbywaty sie wahania kursu waluty, zauwa-
zy¢ sie nie daje. Ani raptowny spadek wartosci franka, zapo-
czatkowany w koncu lutego 1915 r. i trwajacy bez przerwy az
do korica sierpnia, ani pozniejszy, korzystny zwrot, pod wpty-
wem ktérego 16,5 %-we agio na dolary obnizyto sie do poziomu
13 — 14%, nie dajg si¢ uzasadni¢ z punktu widzenia czysto-
kredytowego. Sytuacja Francji pod wzgledem gospodarczym,
finansowym, politycznym i t. d. nie ulegfa na wiosne 1915 r.
specjalnemu pogorszeniu w stosunku do poprzedniego okresu:
w warunkach gospodarczych nie zaszty zadne powazniejsze
zmiany na niekorzy$¢ kraju, finansowanie wojny odbywato sie
naogot w dalszym ciggu na wzmiankowanych powyzej zasa-
dach,—z tg tylko roznica, ze punkt ciezkosci operacji pozycz-
kowych przeniesiony zostat z Banku Francuskiego na otwarty
riniek krotkoterminowych kredytow, wobec czego zwiekszanie
obiegu pieniedzy papierowych postepowato w tempie nieco
wolniejszym, co musi nawet by¢ uwazane za objaw dodatni, —



wreszcie w dziedzinie polityczno-wojennej zadne decydujace,
niekorzystne wydarzenia nie miaty miejsca. 3% renta osiggata
nawet w tym okresie cene wyzszg, anizeli poprzednio: 22 kwiet-
nia 1915r. notowano ja po 72,85, t. j. po kursie o przeszto 5 fr.
wyzszym od kursu z konca lutego, a choé¢ w nastepnych mie-
sigcach poczeta ona znéw obnizaé sie w swej cenie, to jednak-
ze jeszcze w poczatkach wrzesnia jej kurs 68,25 byt wyzszy, ani-
zeli w koncu lutego. Naodwrot: od poczatku wrzesnia 1915r.,
czyli od czasu podniesienia sie kursu franka, rozpoczat sie no-
wy okres spadku renty francuskiej, ktora obnizyta sie juz w kon-
cu wrzesnia 1915 r. do 67, w koncu pazdziernika do 66, w kon-
cu listopada do 64,50, a w koncu stycznia 1916 r. do 61,50. Spa-
dek ten byt wprawdzie w zwigzku z projektowang juz na poczat-
ku jesieni i wj™puszczong w potowie listopada 1915 r. pierwszg
wewnetrzng 5% pozyczka, ktdra, wobec emisyjnego kursu 88,
procentowata sie w stosunku 5,7% i tnusiata wywrze¢ nacisk
na rente, przynoszacg, przy kursie 68,—4,4%i). Ale sam fakt, ze
subskrybentom tej pozyczki przyznane zostato oprocentowa-
nie kapitatu znacznie wyzsze, od jednoczesnie obowigzujacego
dla innych panstwowych papieréw, jest chyba przekonywaja-
cym dowodem, ze o zadnym wzmocnieniu panstwowego kredy-
tu w danym okresie mowy by¢ nie moze. Tak wiec przez pierw-
sze 1™ roku wojny ksztattowanie sie kursu waluty francuskiej
wykazuje zupetnie odmienne tendencje, anizeli konjunktura
kredytowa.

b) Nieco inaczej przedstawiata sie odno$na sprawa w Niem -
czech. Spadek kursu marki, poczatkowo nieznaczny,
lecz juz w drugim miesigcu wojny dos¢ pokazny, odbywat sie
wséréd problematycznej pohtyczno-gospodarczej sytuacji Nie-
miec, ujemnie oddziatywajacej na kredyt panstwowy. Niepo-
wodzenie pierw”otnego strategicznego planu, zmierzajacego do

9 Ogolny wptyw z tej pozyczki wynosit okoto 15 miljardow fr.;
z sumy tej jednak na zapisy gotéwkowe przypadto zaledwie okoto
6,4 miljarda, reszte stanowita wymiana pozyczek dawniejszej emisji,
dopuszczalna pod warunkiem nabycia okreslonej czesci nowej pozyczki
za gotowke. Z sumy waloréw, wymienionych na nowg pozyczke, okoto
2 miljardéw przypadto na bony obrony narodowej, okoto 6,5 miljarda
na obligacje obrony narodowej i rente. Warunki emisji tej pozyczki
wzolré)lvgane byly na warunkach 4Y/2%-wej pozyczki angielskiej z czerw-
ca r.
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szybkiego rozgromienia Francji, i likwidacja ofenzywy wscho-
dniej w pazdzierniku 1914 r. zadecydowaly o przewleklym
charakterze wojny, ktorej Niemcy, izolowane od $wiata, we-
dtug rozpowszechnionej Owczesnej opinji diugo prowadzicC rze-
komo nie miaty byé w stanie. Ze szczegdlnym pesymizmem 0s3-
dzano sprawe zywnosciowg, niewatpliwie zaostrzong wskutek
niepomys$inego urodzaju 1914 r. i szczuptych zapasow™ ziarna,
znajdujacych sie w rezerwie. Przy catym zaufaniu do niemiec-
kiego oreza i niemieckich zdolnosci organizacyjnych, uwazano
prawie powszechnie za rzecz wykluczong, azeby Niemcy, po-
zbawione moznosci uzupetniania swych zywnosciowych zapasow
droga dowozu, mogly przetrwa¢ w stanie wojennym az do na-
stepnych zbioréw. Z tego zalozenia wychodzac, przewidywano
rychtg kapitulacje Niemiec, na warunkach podyktowanych
przez koalicje i uniemozliwiajacych im daisze utrzymanie sie
na poprzednim poziomie gospodarczej i politycznej potegi.
To tez obok gloséw, oskarzajacych za deprecjacje niemieckiej
waluty gtownie nadmierng emisje papierowych pieniedzy,
stycha¢ bjdo czesto i takie, ktére wskazywaty na spadek kursu
marki, jako na wyraz zachwianego panstwowego kredytu.
Lecz minat rok, a Niemcy, izolowane od swych dotychcza-
sow'ych gtéwnych dostawcow zywnos$ci i surowcow, przetrwaty
prawie wytgcznie o wiasnych sitach. Nadzieja szybkiego wygto-
dzenia kraju i sparalizowania jego wytworczosci, bedaca pod-
stawg wojennego programu koalicji, zawiodta. Tymcza-
sem zdotat gospodarczy organizm Niemiec przystosowaé sie
z zadziwiajacq sprezystoscia do nowowytw”orzonej sytuacji.
Przemyst, silnie zahamowany w pierwszych miesigcach po
wybuchu wojny wskutek braku zwyktego zagranicznego ekspor-
tu, szybko nagigt sie do potrzeb czasu wojennego, zmienit od-
powiednio charakter swej wytworczosci i, stangwszy na ustugi
armji, stopniowo odzyskat znaczng cze$¢ straconego rozmachu.
Sprawa zywnosciowa, ujeta w karby surowej reglementacji
produkcyjno-konsumcyjnej, zatracita niew/gtpliwne w drugim
roku wojny, po przezwyciezeniu szeregu organizacyjno-techni-
cznych trudnosci, swdj ostry, rzec nawet mozna krytyczny cha-
rakter. Niebezpieczenstwo gtodu zostato stanowczo zwalczone
i, pomimo nieurodzaju, nowy rok rolniczy rozpoczety zostat
z do$¢ pokazng rezerwg zbozowa. A chociaz braki niektérych
artykutéw spozywczych dawaty sie we znaki, to jednak nie byly
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one w zadnym razie tak dotkliwe, aby zawazy¢ na szali losow
wojennych. Do zalagodzenia kwestji zywnosciowej przyczynita
sie tez w niematym stopniu okupacja znacznych przestrzeni
nieprzyjacielskich terytorjow, czesciowo bardzo urodzajnych,
0 charakterze przewaznie rolniczym. Jednoczesnie przyspo-
rzyta ona Niemcom obfite zapasy potrzebnych im surowcow,
ktorych cze$¢ udato sie zresztg zastapi¢ z dobrym skutkiem od-
powiedniemi surogatami, uniezalezniajac sie tym sposobem zu-
petnie, lub tez w znacznej mierze, od zagranicznego importu.

Finansowanie wojny uskutecznione byto w sposéb, ktory
rozwia¢ musiat legende o stosunkowo stabej zasobnosci niemiec-
kiego rynku pienieznego i o jego niezdolnosci do samodzielne-
go dostarczenia kolosalnj*ch $rodkéw, niezbednych do prowa-
dzenia dtugotrwatej wojny. Do konca 1915 r. udato sie skarbo-
wi ulokowaé wylacznie na rynku wewnetrznym 3 diugoter-
minowe pozyczki, ktére przyniosty mu ogétem prawie 26 mi-
ljardow marek i pokryly jego pieniezne zapotrzebowanie do
wiosny 1916 r. Pozatym korzystat rzad rowniez z krétkoter-
minowego kredytu, drogg dyskonta w Banku Rzeszy zobo-
wigzan skarbowych, przejmowanych nastepnie od niego
przez prywatne banki, kasy oszczednosci i inne instytu-
cje, szukajace krétkoterminowej lokaty dla swych swobodnych
kapitatow. Jezeli jednak uwzglednimy, ze ogblne wydatki wojen-
ne Niemiec wciggu 20miesiecy wojny wynosity w przyblizeniu
34 miljardy mk.?), to okaze sie, ze suma, uzyskana przez skarb
za pomocg krétkoterminowych operacji pozyczkowych, wyno-
sita okoto 8 miljardéw mk., t. j. niespetna 25% ogblnej sumy
zmobilizowanych w tym okresie kapitatow.

Nadomiar warunki realizacji poszczegolnych pozyczek wo-
jennych byty dla skarbu stopniowo coraz korzystniejsze, wyniki
ich—coraz wyzsze. Wszystkie trzy byly typu 5%-wego, lecz kurs
emisyjny oznaczony byt dla I-ej na 97,5, dla ll-ej na 98,5,

Minister skai’bu dr. Helfferich oceniat w mowach swych,
wygtoszonycli w Parlamencie 20/8 1915 i 16/3 1916 r., miesieczny koszt
wojny dla Niemiec w przyblizeniu na 2 miljardy mk. Poniewaz
w pierwszym okresie wojny ogélne wydatki na jej prowadzenie byly
znacznie nizsze i wynosity okoto 1500 mil. mk. miesiecznie, przeto
przecietny miesieczny koszt od 1 sierpnia 1914 r. do wiosny 1916 r.
moze by¢ oceniony na 1700 mil. mk.



dlalll-ei na 99,5, czyli ze rzeczywiste oprocentowanie wynosito
w przyblizeniu: 5,125%, 5,075% i 5,05%. Rezultaty subskrypcji
wyrazaty sie w sumach: 4481 mil. mk., 9103 mil. mk. i 12
mil. mk. Znamiennym jest tez fakt, ze sumy te zostaty dostar-
czone istotnie przez liczne rzesze kapitalistow, od najskromniej-
szych do najmozniejszych, i ze banki przejety na wiasny rac u-
nek stosunkowo nieznaczne kwoty, czyli ze pozyczki owe nosi-
ty odrazu charakter ogélno-narodowy, nie za$ bankowy. Swiad-
czg 0 tym dane, tyczace sie sum niemieckich panstwowych wa-
loréw, bedacych wiasnoscig naczelnych bankéw. Tak np. dnia
31 grudnia 1915 r. znajdowato sie w portfem Deutsche Bank
niemieckich pozyczek panstwowych (nie liczac krotkotermino-
wych zobowigzan skarbowych) ogétem na sume 26,9 mil. mk.,
t. j. tyiez, co i poprzedniego roku; Beniner Handeisgesellscha t
wykazuje w swym bilansie ztegoz dnia pozyczek Rzeszy i prus-
kich konsol ogétem za 6,7 mil. mk., wobec 2 mil. mk. w dniu
31/121914r. Pozostate wielkie banki berlinskie podajg w swych
bilansach sumy posiadanych niemieckich pozyczek panstwowych
i krotkoterminowych zobowigzan skarbowych w jednej ogoélnej
rubryce, co utrudnia nieco kontrole, leczina podstawie tych da-
nych mozna, badz co badz, wnioskowa¢ o stopniu ich zaanga-
zowania si¢ w pozyczkach wojennych. W koncu 1915 r. znaj-
dowato sie wzmiankowanych waloréw w portfelu: Dresdner
Bank 33,5 mil. mk. (31/12 1914 r. 23,9 mil. mk.), Disconto-
Gesellschaft 33,3 mil. mk. (23,8 mil. mk.). Bank fur Handel und
Industrie 25,1 mil. mk. (27,2 mil. mk.), Commerz-und Diskonto-
bank 18,3 mil.mk. (IOmil.mk), Schaaffhausen’scher Bankverein
11,4 mil. mk. (7,8 mil. mk.), Nationalbank fiir Deutschland
2,2 mil. mk. Sumy te sa, biorgc absolutnie, niewatpliwie dosc
znaczne, lecz nikng one poprostu przy zestawieniu ich z ogo6l-
ng suma pozyczek, ulokowanych na wewnetrznym rynku.
Podobnemi rezultatami w dziedzinie finansowania wojny
zadne z wojujacych mo carstw poszczyci¢ sie nie moglo. Fran-
cuski rynek, jak widzieliSmy powyzej, zawiodt w pierwszych
czasach prawie zupeinie. Nawet angielski rynek okazat sie
mniej podatny do absorbowania konsolidowanych, diugotermi-
nowych pozyczek wojennych, pomimo ze zostat on juz na po-
czatku 1915 r. zarezerwowany wylacznie dla potrzeb skarbu,
drogg zakazu swobodnej emisji papierébw warto$ciowych. Z o-
gblnej sumy 1460 mil. f. st., udzielonych skarbowi przez wewiie-



trzny rynek w ciggu roku wojny, uzyskano prz}* pomocy
dwuch pozyczek 920 mil. f. st., (okoto 19 miljardow mk.), reszte
za$, t. j. 540 mil. f. st., czyli okoto 37 %, osiagnieto drogg dyskonta
krotkoterminowych weksli skarbowych, ktérych prolongata
w terminach piatnosci uskuteczniana byta na coraz ciezszych
warunkach. Pozatym zaciggneta Anglja jesienig 1915r., do spot-
ki z Francjg, pozyczke w Stanach Zjednoczonych, z ktérej to
tranzakcji przypadto na jej korzys¢ okoto 50 mil. f. st. Por6wnanie
emisyjnych warunkéw obu wewnetrznych pozyczek $wiadczy
tez o0 wzrastajacej opornosci angielskiego rynku w stosunku do
finansowych operacji skarbu. Pierwsza 3,5% pozyczka na sume
350 mil. f. st., z listopada 1914 r., zostata wypuszczona po kursie
95 (przyniosta zatym skarbowi 331 mil. f. st.), czyli ze oprocen-
towanie jej wynosito 3,67 %, co mniej wiecej odpowiadato docho-
dowosci 2% %-ch konsol, notowanych wéwczas po 68”. Druga
pozyczka, zlipca 1915r., wypuszczona al pari, byta typu 472%-
wego, poniewaz jednak kupon grudniowy podlegat optacie zg6-
ry, a wptaty na pozyczke przyjmowano do konca pazdziernika,
przeto rzeczywisty kurs emisyjny wynosit niespetna 99, opro-
centowanie za$ prawie 4,6%, t. j. o blizko 1% wiecej, anizeli
przy pierwszej 3% pozyczce.Nacisk, wywarty przez pozycz-
ke te na kursy papierbw dawniejszej emisji, doprowadzit
do nader silnego spadku zaréwno 3,5% pozyczki, jak i konsol.
Kurs tych ostatnich, przez dtugi czas sztucznie podtrzymywany
drogg ustanowienia kurséw minimalnych, obnizyt sie natych-
miast po zniesieniu takowych w listopadzie 1915 r. z65 do 57,5.
Wyjatkowo wysokie, jak na stosunki angielskie, obciazenie skar-
bu, zwigzane z tg pozyczka, wynikato jednak nietylko ze zna-
cznego jej oprocentowania. Byto ono réwniez rezultatem przy-
stugujacego subskrybentom prawa wnoszenia pewnej czesci za-
deklarowanej sumy w dawniejszych pozyczkach, przyczym wa-
runki owej zamiany poprzednich pozyczek na nowg byty dla skar-
bu nader niekorzystne i narazaty go na pokazna strate™). Nie ba-

1) Plaut. Op. cit., str. 70.

2) Tak naprz. kurs, po ktéorym przyjmowano przy tej tranzakcji
27N"%we konsole, okre$lono na 667Y3, za$ 3°t>%-wa wojenng pozyczke—
na 95. Azatymzakazde 150i. st., wptacanych w konsolach, otrzymywat
subskrybent IOOf. st. wnowej pozyczce. Owe 150 f. st. konsol obcigzaty



czae jednak na nadzwyczajne sposoby, zastosowane przez rzad
w celu pozyskania jaknajszerszych warstw kapitalistow dla no-
wej pozyczki, powodzenie jej byto stosunkowo stabe. Zasi-
lita ona wprawdzie skarb sumg okoto 600 mil. f. st?), lecz
Z niej cze$¢ zostata dostarczona przez banki, ktore, wedtug
Times’a, ostatniego dnia subskrypcji zdecydowaty sie podwoic
swe poprzednie zapisy”). Nagromadzenie tak znacznej czesci
tej pozyczki w bankach musiato ujemnie oddziata¢ na jej
kurs, ktéry juz w koncu 1915 r. spadt do 97, t.j. o blizko
2% ponizej kursu emisyjnego.

Bardzo rozpowszechniony jest poglad, jakoby powyzej
wykazane znaczne powodzenie wojennych pozyczek niemieckich
zawdzieczaC nalezato gtownie szerokiej pomocniczej akcji rzg-
dowej, a przedewszystkim poparciu Kas Pozyczkowych, umo-
zliwiajgcych wszystkim warstwom ludno$ci przyjecie udziatu
w pozyczkach przez udzielanie kredytu pod zastaw réznych
waloréw i towardéw. Ze twierdzenie to nie odpowiada rzeczywi-
stosci i ze, odwrotnie, wzmiankowane Kasy przyczynity sie do
powodzenia finansowych operacji skarbu w stopniu stosunkowo

poprzednio skarb procentami w sumie 3,75 f. st. rocznie, natomiast za dane
wzamian 100 f. st. 4,5%-wej pozyczki musiat skarb optaca¢ okoto
45 f. st. procentéw, czyli ze wynikiem tej tranzackji byt dos¢ znacz-
ny wzrost oprocentowania skonwertowanej czesci dawnych diugow.
Aby nie by¢ stratnym na procentach, powinienby byt skarb przyjmo-
waé konsole po kursie mniej wiecej 56. Rowniez i kursy, obowigzujace
dla pozostatych panstwowych waloréw przy ich wymianie na nowa po-
zyczke, spowodowaly zwiekszenie procentowego obcigzenia skarbu. Po-
siadacze dawniejszych pozyczek mieli zatym do wyboru: albo zatrzymaé
sobie dawne walory, nie konwertujac ich na nowa pozyczke, przez co na-
razali si¢ na strate kapitatlu wobec niechybnego spadku ich kursu, albo
tez zgodzi¢ sie na proponowang im konwersje, ktéra zapewniata im
przynajmniej wyzsze oprocentowanie. Rozumie sig, ze ta druga alterna-
tywa byta bezwzglednie korzystniejsza, lecz dostepna tylko dla tych,
ktérzy decydowali sie¢ naby¢ jednocze$nie pewna sume nowej pozyczki
za gotowke. O otrzymanie tej ostatniej chodzito wiasnie skarbowi, za-
stosowane jednak przezen powyzsze sposoby $wiadcza, jak znaczng by-
ta oporno$¢ rynku pienieznego. n

1) Ogdlny rezultat subskrypcji wynosit 860 mil. i. st., z ktére]
to sumy na zapisy gotéwkowe przypadato 590 mil. f. st. za$ na wymiane
konsol i innych pozyczek dawniejszych emisji — 270 mil. f. st.

2) Cytowane przez Helffericha w mowie jego w Parlamencie
Rzeszy 20/8 1915 r.
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bardzo stabym, dowodzi chocby ten fakt, ze maksymalna suma
udzielonych w 1915 r. przez Kasy Pozyczkowe zaliczek (osig-
gnieta 31 grudnia) wynosita 2347,8 mil.mk., t.j. stanowita nie-
spetna 10% zrealizowanych wdwczas pozyczek wojennych.
O istotnej roli Kas przy finansowaniu pozyczek informuja
najlepiej ponizsze dane, opubhkowane w ztozonym parlamen-
towi memorjale rzagdowym o dziatalnoSci Banku Rzeszy za
czas od maja do pazdziernika 1915 r.

Przed obowigzujgcym terminem wptacenia
pierwszej raty:

Ogolny
. rzy pomocy Kas
wynik sub- wptacono ch;/zeczkovyych
skrypcji  przypadaja-
) gotem
wmil. mk. cym wdniu oo o mil. IWdSct)oglLJJrr:1l§/u
T mk. wplacongj

| pozyczkawojenna 4481  7/101914 2568 710 27,6%
I 9103 15/4 1915 6085 521 | 8,6%
Il 12160 23/101915 8732 566 | 6,5%

Zaliczki, otrzymywane z Kas Pozyczkowych przez sub-
skrybentéw pozyczek wojennych, byly przez nich spta-
cane w stosunkowo bardzo krotkim czasie, tak ze zale-
dwie w kilka miesiecy po zrealizowaniu kazdej pozyczki, tylko
drobna czes¢ wydanych na nig przez Kasy zaliczek pozosta-
wata niepokryta. Swiadczy o tym nastepujace zestawienie, ty-
czagce sie stanu tych zaliczek w dn. 30 pazdziernika 1915 r.

Suma niepokry- Suma uskutecz- ~ Stosunek niepo-
tych zaliczek nionych wptat  Ki*ytych zaliczek

na pozyczki wo- na pozyczki Kas do ogolnej

jenne w mil. mk. w mil.” mk. sumy wptat

| pozyczka 145,R) 4481 32«0
I 318,51) 9103 3,5%
11 590.2 90082> 6,60,

Ogotem 1053,8 22592 4, 7%

1) 31/12 1915 r. suma zaliczek na I-g pozyczke, wynosita zaledwie
136 mil. mk., a na Il-g 258 mil. mk. czyli 3%i2,8% og6lnych wptat
na odnosne pozyczki (sprawozdanie Zarzadu Kas. Pozyczk. za 1915 r.).

8 Suma ta stanowi rezultat, osiggniety do 30/10, t, j. w czasie,
kiedy lll-a pozyczka byla tylko czesciowo zrealizowana.
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Znaczna zasobno$¢ i ptynno$é niemieckiego rynku pieniez-
nego ujawnita sie nietylko w sposobie finansowania wojny, owie-
le doskonalszym od francuskiego i nawet przewyzszajgcym an-
gielski; znalazta ona réwniez wyraz w ksztattowaniu sie kurséw
niemieckich papieréw panstwowych, ktdre ucierpiaty wskutek
wojny w stopniu o wiele stabszym, niz walory francuskie i an-
gielskie. Odnos$na rdznica byta nastepujgca’).

. NIKMCY. FRANCJA.  ANGLJA.
Kurs dnia 9Y0£Zc)ezS);(;zka 5o rents 2,540 konsole
1/7 1914 76,90 83,40 75
1/12 1915 okoto 66,50 64,50 58,25
Spadek w stosunku
do kursu przedwo-
jennego 13,52% 22,66% 22,33%

Techniczna strona niemieckiego obiegu pienieznego, kto-
ra scharakteryzowaliSmy w ogolnych zarysach juz poprzednito
przedstawiata sie rbwniez znacznie korzystniej, anizeli to mia o,
miejsce we Francji. WidzieliSmy, ze ilo$¢ obiegajacych pienie-
dzy papierowych (wszelkich gatunkdw) zwiekszata sie w Niem-
czech w stabszym stopniu, niz we Francji, pomimo ze zapotrze-
bowanie Srodkéw obrotowych ze strony przemystu i handlu
byto w Niemczech stosunkowo o wiele silniejsze. Na uwzgle-
dnienie w danym wypadku zastuguje tez ta okolicznos¢, ze po-
kazng cze$¢ wypuszczonych przez Niemcy $rodkéw pieniez-
nych pochtaniaty okupowane terytorja (Belgja, Polska i t. d.)
gdy tymczasem we Francji ilos§¢ odbiorcéw Swiezo emitowanych
pieniedzy ulegta powaznemu zmniejszeniu. Réwniez pokry-
cie ztotem obiegajacych papierowych $rodkéw pienieznych byto
w ciggu prawie catego 1915 r., w przeciwstawieniu do 1914 r.,
korzystniejsze w Niemczech, niz we Francji®). Zwrot na ko-
rzy$¢ Francji, ktoéry dat sie zauwazy¢ w koncu 1915 r., byt

Die wirtschaftlichen Kréafte Deutschlands im Kriege. Wyda-
whnictwo ,,Dresdner Bank”, Berlin, 1916 r. str. 16.
*) Patrz str. 47.
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tylko przemijajacy, spowodowany nagtg redukcjg papierowo-
pienieznego obiegu, w zwigzku z dwczesng realizacja wewnetrz-

5% pozyczki i amortyzacjg przez skarb czesci otrzyma-
nych od Banku Francuskiego zaliczek").

Wreszcie pod wzgledem polityczno-militarnym rok 1915
zaznaczyt sie dla Niemiec rozbiciem i wyparciem Rosjan z Ga-
licji, zajeciem Krdlestwa, Litwy i Kurlandji, zwycieska wypra-
wa batkanska; dla koalicji natomiast, — likwidacjg ekspedycji
dardanelskiej i bezskutecznoscia wszelkich préb podjecia ofen-
zywy na frontach zachodnim, wschodnim i batkanskim. Bieg wy-
padkéw wojennych bynajmniej nie przemawiat za militarnym
wyczerpaniem Niemiec, lub za wzmocnieniem ich przeciwnikow.

Gruntowna analiza og6lnego potozenia Niemiec w zwigzku
z wojng nie wchodzi w zakres zadan niniejszej rozprawy. To
tez w pow3'\zszym zarysie ograniczyliSmy sie do zaakcentowania
tylko niektérych charakterystycznych cech sytuacji Niemiec,
tych mianowicie, ktére sg najbardziej miarodajnemi punktami
oparcia przy okre$laniu kredytu, na ktéry zastuguje dane
panstwo, specjalnie w czasie wojny. Z przytoczonych danych
niepodobna wyciggngé wniosku, jakoby stan rzeczy w Niem-
czech w poézniejszym okresie wojny przyjat obrét krytyczny,
potwierdzajgcy pierwotny sceptycyzm co do gospodarczej
i finansowej wytrzymatosci kraju. Przeciwnie: stojac na gruncie
faktow, przyznac trzeba, ze rezultaty, osiggniete przez Niemcy
w zasadniczych kierunkach podczas pierwszego péhorarocza
wojny, byly niewatpliwym Swiadectwem ich niepospolitej zy-
wotnosci. | chociaz zaprzeczy¢ niepodobna, ze wwytworzonych
przez wojne warunkach istnienia Niemiec tkwity od samego
poczatku pewne zdradliwe pierwiastki, nadajace, badZ co badz,
catej sytuacji charakter bardzo powazny, to jednak doswiad-
czenia pierwszego roku wojny wykazaty, ze przedsiewziete $rod-
ki obronne, tgcznie ze zdolnoScig kraju przystosowywania sie do
odmiennych, anormalnych form bytu, potrafity, jesli nie zneu-
tralizowac¢ dziatanie tych pierwiastkow, to w kazdym razie po-
zbawic¢ je ich przewidywanego, destrukcyjnego wptywu. Ocenia-

Wobec znacznego zwiekszenia emisji Banku Francuskiego na
poczatku 1916 r. i stabych zmian w zapasie ztota, stopa pokrycia bi-
letow francuskich obnizyta sie w kwietniu 1916 r. do 32%, t. j. do po-
ziomu 6wczesnego pokrycia ztotem niemieckich pieniedzy papierowych.



jac kredytowa sytuacje Niemiec w drugiej potowie 1915r. podtym
katem widzenia, musimy stanowczo uzna¢ jg za znacznie po-
myslniejsza, anizeli w pierwszym okresie wojny, kiedy nadspo-
dziewana odporno$¢ kraju i zdolno$¢ zwalczania wszelkich prze-
ciwieAstw nie zdotaty jeszcze ujawnié sie we wiasciwym sto-
pniu. Jesli zatym o wysokosci deprecjacji waluty decyduje isto-
tnie kredyt odnos$nego panstwa, to, zgodnie z powyzszemi wnio-
skami, kurs marki powinien byt w ciagu 1915 r. wykazywaé
tendencje zwyzkowg, odpowiadajgcg temu zwrotowi w pogla-
dach na ogdlng sytuacje Niemiec, ktory zajs¢ musiat pod wpty-
wem faktycznego biegu rzeczy. Tymczasem kurs waluty nie-
mieckiej zagranicg ksztattowat sie w kierunku wrecz odwrotnym:
juz na poczatku 1915 r. spadt on na poziom nizszy od osiggniete-
go w pierwszych miesigcach po wybuchu wojny, jesien zas za-
znaczyta sie nowym jego spadkiem, posiadajgcym pozory pa-
nicznej deruty. W czasie pomiedzy poczatkiem pazdziernika
1915 r. a poczatkiem stycznia 1916 r. kurs marki obnizyt sie
w Amsterdamie z 50,35 do 40,05, a w New—Yorku z 83,50 do
75,50. A zatym i w stosunku do waluty niemieckiej zmiany po-
ziomu kursowego nie dajg sie uzasadni¢ ze stanowiska ogolno-
gospodarczej, finansowej i politycznej sytuacji panstwa.

c) Rosj a byla jedynym krajem z posréd trzech przez
nas badanych, ktérego waluta w pierwszym poétoraroczu woj-
ny ksztattowata sie naog6t w sposdb, odpowiadajacy tenden-
cjom kredytu panstwowego. Kredyt Rosji, zawsze problematy-
czny, zrehabilitowany nieco od korica ubiegtego stulecia dzieki
poparciu Francji, zostat oczywiscie powaznie zagrozony przez
wojne, podkopujgcg staby ekonomiczny byt catego kraju i fi-
nanse panstwa. Sceptycyzm zagranicy w stosunku do Kkre-
dytowej odpowiedzialnosci Rosji ujawniat sie w toku obecnej
wojny przy kazdorazowym udzielaniu jej kredytu przez so-
jusznikéw, gtownie przez Anglje, ktdra, zniewolona do finan-
sowego popierania Rosji, starata sie, droga najrozmaitszych
g™warancji, zredukowaé to ryzyko, Kktore ponosita z calg
Swiadomoscig w interesie swych wojennych planéw. Juz za
pierwszg pozyczke w wysokosci 20 mil. f. st., udzielong
Rosji w pazdzierniku 1914 r., zazadata Anglja 40%-owego
pokrycia w ztocie, co tez uskutecznione zostato droga prze-
sytki do Anglji 8 mil. f. st. z zapaséw Banku Panstwa.
Jeszcze dobitniej Swiadczy o zachwianiu kredytu Rosji

Wahania walutowe.
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konieczno$¢ zabezpieczenia czesci zaliczek, uzyskanych od An-
gljiwl915r., znaczngpartjgzboza, ztozonego w Odesiedod}"*spo-
zycji Anglji, w przewidywaniu rychtego sforsowania Dardane-
Ibw. Rozwazano tez, podobno, w angielsko-rosyjskich kotach
ministerialnych projekt skupu przez rzad rosyjski prywatnej
floty handlowej i oddania jej Anglji pod zastaw. | Francja, chcac
cho¢ czesciowo zabezpieczy¢ sobie przynalezne jej, a mocno za-
grozone procenty od dawnych pozyczek, wystapita juz na po-
czatku 1915 r. z projektem urzadzenia na francuskim teryto-
rjum szeregu rosyjskich celnych agencji, ktére pobieratyby
optaty celne od wszelkich wywozonych z Francji do Rosji to-
wardéw. Tym sposobem cze$¢ dochoddw rosyjskiego skarbu miata
by¢ poniekad zasekwestrowana na korzys$¢ francuskich wierzy-
cieli. Czy projekt ten wcielony zostat w zycie, tego nie wiemy,
w kazdym jednak razie jest on wymowmym Swiadectwem tej
opinji, jakg posiadat kredyt Rosji wsrod jej sprzymierzencow.
Nie lepiej ocenialy go tez panstwa neutralne, przedewszystkim
Stany Zjednoczone, zasadniczo unikajgce wszelkich operacji
finansowych z Rosjg. Jedyny kredyt w wysokosci 25 mil. doi.,
udzielony Rosji na poczatku wojny, zostat cofniety zaraz po po-
razce wojsk rosyjskich w Prusach Wschodnich w jesieni 1914 r.
PozZniejsze tranzakcje finansowe pomiedzy Ameryka a Rosjg
bywaty dokonywane stale przy wspétudziale Anglji, ktéra badz
przyjmowata gwarancje za udzielone Rosji kredyty, badZ tez
brata bezposrednio na siebie zobowigzania Rosji, rozliczajgc sie
Z nig nastepnie. Podobno i naleznosci Rosji wzgledem Japonji
za dostawy amunicyjne musiaty by¢ w znacznej czesci gwaran-
towane przez Anglje.

Jest rzecza tatwo zrozumiatg, ze w podobnych warunkach
silny spadek wartos$ci rubla, ktéry ujawnit sie wraz z wybu-
chem wojny, poczytywano prawie powszechnie za zupetnie na-
turalny, nieunikniony objaw zachwianego kredytu Rosji. Prze-
Swiadczenie to wzmocnito sie jeszcze w koricu pierwszego roku
wojny, gdy militarnej klesce Rosji w Galicji i w Krélestwie, kles-
ce, ktéra dotkliwie ostabita jej polityczny autorytet i zadata
ciezki cios jej panstwowemu kredytowi, towarzyszyt nowy
gwattowny spadek kursu waluty. Ang. funty podskoczyly ze
115,5 w koncu kwietnia 1915 r. do 152,5 w drugiej potowie lip-
ca, a zatym agio na nie zwiekszyto sie w ciggu dwuch miesiecy
Z 22% do 61 %. W tym samym czasie w Paryzu ruble obnizyly
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siez 221,5 do 185, czyli ze deprecjacja ich wzrosta z 17% do 30%.
Nie ulega watpliwosci, ze waluta rosyjska jest w silniejszym
stopniu zalezna od og6lnej konjunktury kredytowej, anizeli
waluta francuska i niemiecka, ktéry to fakt jest stanowczo
w zwiagzku z tg okolicznoscia, ze rubel jest materjgtem specjalnie
podatnym do spekulacji walutowej. Owe spekulacyjne wiasci-
wosci rubla sg jednakze—jak bedziemy mieli ponizej sposobnos¢
sie przekonaé — zawarunkowane specyficznym charakterem ro-
syjskiego gospodarstwa narodowego i jego Scistg zaleznoscig od
zagranicznego kredytu, przy pomocy ktérego osiagata Rosja
nawet w latach przedwojennych sztuczng réwnowage pomie-
dzy swemi zagranicznemi zobowigzaniami a naleznosciami.
Wobec podobnego stanu rzeczy bytoby bledem twierdzi¢, ze
dajaca sie zauwazy¢ u waluty rosyjskiej, w silniejszym stopniu
niz u innych, zalezno$¢ kursu od ogolnej konjunktury kredyto-
wej posiada cechy bezposredniego, Scisle przyczynowego zwigz-
ku. Jest to raczej stosunek natury czysto warunkowej, manife-
stujacy sie wsérdd zupetnie specjalnych okolicznosci i niemo-
gacy wobec tego by¢ poczytywany za regule, stale i wszedzie
obowigzujaca.

Konkluzja powyzsza -znajduje praktyczne potwierdzenie
w samym ksztattowaniu sie kursu rubla, ktérego wahania w ciga-
gu pierwszych 18 miesiecy wojny wykazywaty niejednokrotnie
zupetng rozbiezno$¢ ze stanem kredytu panstwowego. Typo-
wym przyktadem podobnej niezaleznosci kursu od ogélnej kon-
junktury kredytowej jest okres od grudnia 1914 r. do lutego
1915 r., w ktérym to czasie rubel wykazywat silng zwyzkowa
tendencje: podczas gdy w grudniu kurs ang. funtow wynosit
okoto 118, notowano takowe w potowie lutego po 110,5, czyli ze
agio zredukowato sie z 25% do 17%. Jednocze$nie w Paryzu
podniosty sie ruble z 215 do 232,5. W nastepnych dwuch mie-
sigcach kurs waluty rosyjskiej ulegt wprawdzie znowu pewnej
znizce, utrzymat sie jednakze na poziomie wyzszym, anizeli
w koncu 1914 r. i na poczatku 1915 r. Tymczasem w o0gdlnej
sytuacji nie zaszty absolutnie zadne zmiany na korzy$¢ Ros;ji.
Potozenie wojenne zaznaczyto sie nowg, dotkliwg porazka w Pru-
sachWschodnich i bezskutecznosScig karpackiej akcji. Finansowa-
nie wojny odbywato sie dalej na zasadach, Swiadczacych wy-
mownie o nader stabej zasobnos$ci wewnetrznego rynku kapita-
tow i o jego zupetnej niezdolnosci do dostarczenia znaczniejszej
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czesci Srodkdw, potrzebnych na prowadzenie wojny. Gtownym
zrodtem tych Srodkéw byta, zardbwno na poczatku wojny, jak
i w nastepnych miesigcach, prasa banknotowa, wskutek czego
suma obiegajacych biletow kredytowych wzrastata z miesigca
na miesiac, a ich pokrycie ztotem obnizato sie bezustannie. Srod-
ki na regulacje zagranicznych zobowigzan za dostawy wojenne
uzyskiwano droga zewnetrznych pozyczek, o ktérych wspomi-
jialismy wyzej. Wewnatrz kraju natomiast zdotano do korica
lutego 1915 r., t. j. w ciggu 7 miesiecy wojny, ulokowaé zale-
dwie jedng konsolidowang pozyczke w wysokosci 500 mil. rb.,
z ktorych 200 mil. przyjety kasy oszczednosci i Bank Panstwa,
za$ 300 mil. banki prywatne. Dla charakterystyki roli wewne-
trznego rynku pienieznego przy finansowaniu wojny — roli, wy-
razajacej sie wiasciwie wzmiankowang sumg 300 mil. rb. —
wystarczy zwroci¢ uwage na to, ze w wymienionym okresie
uzyskano na potrzeby wojenne z innych zrédet btizko 2 miljar-
dy rb., a mianowicie 1100 mil. rb. z dyskonta w Banku Pan-
stwa krétkoterminowych zobowigzan, czyli droga emisji bile-
tow kredytowych, 300 mil. rb. z realizacji 4%-wych biletéw
skarbowych, wreszcie okoto 500 mil. rb. z pozyczek zagranicz-
nych (52 mil. f. st.). Rzecz oczywista, ze podobne warunki do
wzmocnienia kredytu panstwowego przyczyni¢ sie nie mogty.



ROZDZIAL VIL

Bilans ptatniczy.

a) Ogdlna charakterystyka bilansu ptatniczego.

Wyniki powyzszych naszych badan sg czysto-negatywne.
Upowazniajg one nas jedynie do wniosku, ze ani iloSciowe zmia-
ny obiegu pienieznego, ani przeistoczenia, ktérym podlega sy-
tuacja kredytowa danego kraju, nie moga by¢ uwazane za czyn-
niki, samodzielnie okresSlajgce ten poziom, na ktérym odby-
wajg sie wahania kursu wekslowego w czasach waluty papiero-
wej. Jakiz jest zatym Ow zasadniczy czynnik, ktéry badz sam
decyduje o wartosci waluty papierowej i zakreSla wytyczng
jej kursowych wahan, badz tez stwarza to podstawowe tto, na
ktorym nastepnie, pod dodatkowym wptywem drugorzednych
czynnikow, ksztattuje sie ostatecznie kurs wekslowy?

OdpowiedZ na to pytanie zawarta jest poczesci juz we wstep-
nych naszych badaniach nad istotg ztotej waluty i jej ekono-
micznym uzasadnieniem. WidzieliSmy, ze celem, ktdry osig-
gniety zostat przez zastosowanie tego ustroju pienieznego, byto
ograniczenie do minimum wahan kurséw wekslowych, ktére,
pozbawione regulujgcego wptywu polityki ztoto-walutowej, mu-
siatyby wpas¢ w zupetng zalezno$¢ od chwilowych konjunktur,
panujacych na rynku dewizowym. Konjunktury owe, odzwier-
ciadlajagce w sobie catoksztatt pienieznych stosunkéw pomiedzy
danym krajem a zagranica, sg wynikiem z jednej strony reali-
zacji wzajemnych zobowigzan towarowej, finansowej i t. p. na-
tury, z drugiej— spekulacyjnych nastrojow, powstatych na
tle przewidywan odnosnie przysztego uformowania sie gospodar-
czo-finansowych stosunkéw z zagranicg. Kazdy najlzejszy
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zwrot w ukfadzie tych stosunkéw i we wzmiankowanych na-
strojach musi wycisngé swe pietno na rynku dewizowym, po-
wodujac odpowiednig zmiane w stosunku podazy zagranicznej
waluty do popytu iwytwarzajac dla kursow wekslowych zwyz-
kowa lub znizkowa tendencje. To tez wraz z zawieszeniem wymia-
ny banknotéw na ztoto i odzyskaniem przez kursy wekslowe swo-
body podnoszenia sie ponad dotychczasowy, sztucznie ustalo-
ny poziom, kursy owe muszg sie sta¢ istotnym wyrazem panu-
jacych na rynku dewizowym konjunktur.

Tak wiec sama istota kursu wekslowego i stosowana w cza-
sach normalnych metoda jego regulowania przemawiajg za
tym, ze Zrodta wahan walutowych szuka¢ nalezy przedewszyst-
kim w og6élnym potozeniu rynku dewizowego w danym okre-
sie, innemi stowy, w zespole tych wszystkich czynnikdw, kto-
re uzasadniajg chwilowy stosunek podazy zagranicznej waluty
do popytu. Analiza kurséw wekslowych sprowadza sie zatym
w pierwszym rzedzie do analizy bilansu platniczego, bedacego
zestawieniem wszelkich ptatnych zobowigzan i nalezno$ci da-
nego kraju w stosunku do zagranicy.

Jedng z najwazniejszych pozycji bilansu pfatniczego jest
saldo bilansu handlowego. Jezeli warto$¢ towarowego wywozu
przewyzsza warto$¢ przywozu, t. j. jezeli zagranica jest danemu
krajowi wiecej winna za sprowadzone stamtad towary, anizeli
sie jej nalezy za uskutecznione dostawy, wéweczas saldo bilansu
handlowego jest dodatnie, w przeciwnym natomiast razie jest
ono ujemne. W pierwszym wypadku saldo owe wchodzi w skifad
aktywéw bilansu ptatniczego, w drugim —w skiad jego passy-
wow. Doniosta role w bilansie ptatniczym odgrywaja réwniez su-
my procentéw, dywidend, udziatéw i t. d., ptaconych przez da-
ny kraj zagranicy, jak réwniez otrzymywanych od niej i wyni-
kajacych z poprzednio uskutecznionych tranzakcji kredytowych
z zagranica. Rzecz oczywista, ze, ujmujac caty kraj jako jednost-
ke gospodarcza, nalezy przy odnosnym obliczaniu uwzgledniac
z jednej strony wszystkie, bez wyjatku, udziaty zagranicznego
kapitatu w poszczegblnych przedsiebiorstwach, wchodzgcych
w sktad gospodarstwa narodowego, z drugiej — wszelkie loka-
ty miejscowych kapitatow zagranicg. A wiec braé trzeba pod
uwage zaréwno procenty od papieréw panstwowych i komunal-
nych, bedacych w posiadaniu zagranicy, jak i sume dywidend
lub udziatdbw, wyptacanych zagranicznym Kkapitalistom, jako
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akcjonariuszom, wzglednie udziatowcom, r6znych krajowych
przedsiebiorstw przemystowych, handlowych, bankowych, prze-
wozowychi t. p. W przeciwstawieniu do og6tu tych sum, beda-
cych wyrazem stopnia zadtuzenia danego Kkraju u zagranicy i
obcigzajacych jego bilans ptatniczy, figurujg wsrod aktywdw tego
ostatniego sumy, wyptacane Kkrajowi przez zagranice tytutem
procentow od inwestowanych tamze kapitatow. Pokazny wplyw
na ksztatltowanie sie bilansu platniczego wywnerajg roéwniez
sumy wszelkich wynagrodzen, przypadajacych od zagranicy,
lub tez naleznych jej za rozmaite $wiadczenia i pos$rednic-
twa przy uskutecznianiu miedzynarodowych gospodarczych
obrotéw, t. j. za frachty, asekuracje, prowizje bankowe i in-
ne. Jezeli np. kraj nie posiada wystarczajacej dla swych potrzeb
floty handlowej i korzysta¢ musi z posrednictwa flot zagranicz-
nych, to sumy, ptacone przez eksporterow i importerow za frach-
ty, odptywajg zagranice i obcigzajg kraj, jako cato$¢. Wreszcie
na wiekszg uwage zastugujg rowniez sumy, wywozone z kraju
zagranice, wzglednie przywozone stamtad do kraju przez tu-
rystow.

Rozumie sig, ze bilans ptatniczy kazdego kraju ma charak-
ter swoisty, zawarunkowany og6lnym uktadem jego gospodar-
czych stosunkow. Kraje, zasobne w kapitaty, rozporzadzajgce
znacznemi sumami narodowych oszczednosci, a jednocze$nie
niezdolne z tych lub innych przyczyn do samodzielnego zuzyt-
kowania catego nagromadzonego zapasu $rodkéw, jak np. Fran-
cja i Anglja, zasilajg stale swemi kapitatami zagranice, inkasu-
jac dzieki temu corocznie wielkie sumy procentéw. Kraje prze-
mystowe, szukajace rynkow zbytu, dazace do ekspansji swego
przemystu poza wiasne granice, jak znowu Anglja i w ostatnich
czasach Niemcy, sg usilnie zaangazowane w przedsiebiorstwach
zagranicznych i majg staty znaczny przyptyw Srodkéw z ze-
wnatrz, w postaci dywidend, udziatow i t. p. Kraje bogato upo-
sazone przez nature, jak Wilochy i Szwajcarja, goszcza u siebie
stale znaczne zastepy cudzoziemcOw, Sciggajac corocznie za ich
posrednictwem pokazne sumy z zagranicy.

Jak znaczne bywajg niektore z wyszczegélnionych akty-
wow bilansu ptatniczego, Swiadczg nastepujace przykiady.
Ogdlna suma kapitatéw, ulokowanych zagranicg przez Anglje,
wynosita w r. 1910, wedtug obliczeh Speyer’a,3,5 miljarda f. st,,
wobec czego roczny dochdd Angljiztego Zrodta okre$lic mozna
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minimalnie na 140 miljonéw f. st. Wedtug innych angielskicii
statystyk, dochod ten siega nawet 190 mil. f. st. Wptywy An-
glji z frachtoéw, pobieranych przez jej flote handlowg od zagra-
nicy, wynoszg rocznie okoto 130 mil. f. st., za§ sume zagranicz-
nych prowizji, uzyskiwanych za liczne posrednictwa handlowej
1 finansowej natury, oceniajg na 50 mil. f. st.i) Francja byla
zaangazowana zagranicg w r. 1907, wedlug Thery’ego,2) na
sume 37 miljardéw fr., z ktérych roczny dochdéd wynosit okoto
2 miljardow. Wreszcie ogolna suma kapitatdw niemieckich, in-
westowanych zagranica, oszacowana byta w r. 1913 przez Helf-
fericha*) na blizko 20 miljardébw mk., wobec czego roczny do-
chod Niemiec z tego zrodta oceni¢ mozna w przyblizeniu na 1 mi-
ljard mk.

Silnemu przyptywowi z zagranicy dywidend, procentow
od pozyczek, optat przewozowych i t. d. towarzyszy zwykle
rownoczesny odptyw Srodkéw zagranice, badz w celu lokowania
ich w nowych papierach panstwowych, dywidendow3"ch i in-
nych, badz tez w celu wyréwnania biernego bilansu handlowe-
go. Inaczej tez by¢ nie moze. Kraj, ktérj® inkasuje corocznie zna-
czne sumy procentéw od inwestowanych zagranicg kapitatow,
ktory gromadzonych oszczednoSci nie przeznacza na Swieze za-
graniczne lokaty, lecz zuzytkowuje je przewaznie wewnatrz
kraju, we wiasnym przemysle i handlu, a ktéry jednocze$nie
Wywozi zagranice wiecej towarow, anizeli przywozi stamtgd —
kraj taki, majac silnie czynny bilans ptatniczy, musi po pewnym
czasie znalezC sie w posiadaniu nadmiaru pienieznych zapasow,
przyptywajacych don z zagranicy dla wyréwnania bilansu. Obfi-
to$¢ gotowizny niewatpliwie doprowadzi w odnosnym kraju
do silnego podniesienia sie og6lnego poziomu cen, co spowoduje
ostabienie jego zdolnoSci konkurencyjnej w stosunku do zagra-
nicy. Nieunikniong konsekwencjg wzmiankowanego potozenia
bedzie redukcja zagranicznego wywozu i wzrost przywozu,
czyli zmniejszenie sie aktywnos$ci bilansu handlowego, ewentu-

9 podano u Riesser'a, England und wir, Lipsk 1914, str. 47.
* Edmond Théry, Les progrés économiques de la France, str.
307.
K. Helfferich, Deutschlands Volkswohlstand 1888 — 1913,
Berlin 1915, str. 111—112.



alnie jego przeksztatcenie sie z czynnego w bierny. Z drugiej
strony, obnizenie stopy procentowej w danym kraju, wywotane
nadmiarem gotowizny, spowoduje odptyw tej ostatniej do kra-
jow z wyzsza stopg procentowg, owa za$ translokacja kapita-
tow nie bedzie niczym innym, jak zwiekszeniem sie passywow
bilansu ptatniczego.

Fakty potwierdzajg powyzsze wnioski. Kraje, jak Anglja,
Francja i Niemcy, bedgce w wiekszym lub mniejszym rozmia-
rze wierzycielami panstw niezasobnych w kapitaty i pobiera-
jace od nich stale znaczny haracz w postaci procentow,
sg jednoczes$nie w silniejszym stopniu importerami, anizeli eks-
porterami towardéw, t. j. posiadajg bierne bilanse handlowe.
Swiadczy o tym ponizsze zestawienie odnos$nych cyfr za osta-
tnie przedwojenne lata:

1911 1912 1913

Przywéz Wywoéz Przywéz Wywoéz Przywéz Wywoz

Anglja (mil. f. st.) 577,4 4541 633 4872 659,2 5252
Francja (mil. fr) 8066 6077 8230,7 6712,6 8421,3 6880,2
Niemcy (mil. mk.) 9705,7 8106,1 10691,8 8956,8 10769,7 10097,2

Jednocze$nie panstwa owe w dalszym ciggu zasilajg kapitata-
mi swemi obce kraje, finansujgc tamtejsze przedsiebiorstwa
przemystowe, bankowe, kolejowe, przyjmujac udziat w pozycz-
kach panstwowych, komunalnych it. p. Wszystkie te tranzak-
cje, ktore nazywac sie zwyklo importem zagraniczitych walo-
réw, sa, oczywiscie, dla danego kraju zrédtem nowych docho-
doéw, zwiekszajac w przysztosci sume przyptywajacych don z za-
granicy procentéw i dywidend i powodujac tym sposobem wzrost
aktywow ogodlnego bilansu ptatniczego. Natomiast w czasie
swej realizacji powodujag wzmiankowane inwestycje znaczny
jednorazowy odptyw kapitatow z danego kraju, tworzac pozy-
cje passywna w jego bilansie. O rozmiarach tej pozycji daja
pojecie nastepujgce dane:
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A Qg 1ja (mil. f. st.) ) 1911
Og6lna suma emisji papieréw % %
na rynku angielskim 191,6
z tego przypada na:
walory angielskie i irlandzkie 26,1
» kolonji angielskich 64,9
., obcych panstw 100,6
Niemcy (mil. mk)") 1912

Og6lna suma emisji papierow %%

na rynku niemieckim 2034
z tego przypada na:
walory krajowe 2664
,  Zagraniczne 270

1912

604
2035

We FVancji wr. 1909 z 3 miljardéw fr. nowych emisji przypadto
na walory zagraniczne okoto 2 miljardéw, t. j. mniej wiecej ty-

lez, ile przyptywato wdéwczas do Francji z zagranicy procen-
tow i dywidend z poprzednich inwestycji.») O stopniu, w jakim

Francja zasilata przed wojna zagranice swemi kapitatami, $wiad-
czg stosunki, panujace na francuskim rynku papieréw panstwo-
wych i komunalnych, zobrazowane w ponizszym zestawieniu:

(w mil. fr.)4)
Emitowano we Francji i sprowadzono tam-
R ok ze waloréw panstwowych i komunalnych:
ogoétem tylko fraucuskich
1909 964,2 155,2
1910 1734 105,7
1911 996 71
1912 742,1 312
1913 905,2 151,3

Sartorius v. Waltershausen, Das Auslandskapital wahrend

des Weltkrieges, Stuttgart 1915, str. 31.

2 Helfferich, op. cit., str. 116.

8§ Schwarz, Discontopolitik, Lipsk 1911, str. 183.

o) podiug I’Economiste Européen, podano w Conrads Jahrbi-

cher, Volkswirtschaftliche Chronik 1913, str. 1054.
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Wrecz odmienny charakter posiadajg bilanse platnicze
tych panstw, ktére wystepujg w roli dtuznikoéw panstw powyzej
wzmiankowanych i sg w wiekszym lub mniejszym stopniu od-
biorcami eksportowanych przez te ostatnie kapitatow. Kraje
te, do ktorych przed wojng zalicza¢ nalezato przedewszystkim
Stany Zjednoczone i Rosje, majac corocznie do pokrycia pan-
stwom zachodnio-europejskim potezne sumy procentow, dy-
widend i t. p., dazy¢ musiaty zawsze do osiagniecia czynnego
bilansu handlowego i do zréwnowazenia bilansu patniczego
za pomoca przewyzki wywozu towaréw nad przywozem. Tak
np. saldo zagranicznego zadluzenia Stanéw Zjednoczonych
oceniano przed wojng w przyblizeniu na 4 miljardy dolaréw”),
obcigzajacych kraj procentami w sumie okoto 200 miljonéw do-
larbw rocznie. Pozatym odptywato ze Standéw Zjednoczonych
zagranice okoto 75 mil. doi. rocznie na pokrycie frachtow ob-
cym przedsiebiorstwom zeglugowym, tylez, mniej wiecej, wy-
nosita suma, przekazywana przez emigrantow europejskich
swym w ojczyZnie pozostatym rodzinom, wreszcie okoto 200
mil. doi. rocznie wydatkowatly w Europie liczne rzesze podro-
zujacych tam amerykanskich obywateli. Ogo6t passywéw bi-
lansu ptatniczego Standw Zjednoczonych wynosit tym sposo-
bem mniej wiecej 500 —600 mil. dol."). Przeciwwaga tej sumy
byta znaczna przewyzka zagranicznego wywozu towaréw nad
przywozem, wynoszaca w latach 1911, 1912, 1913 odpowiednio
522, 551, 653 mil. dol.") (z pominieciem wywozu szlachetnych
metali i monet).

Zdarza sie, oczywiscie, ze saldo bilansu handlowego nie
wystarcza na pokrycie wszystkich zagranicznych zobowigzan
kraju i ze robwnowaga bilansu ptatniczego osiggnieta zostaje
sztucznie, przy pomocy zagranicznego kredytu, badZ panstwo-

1) Udziat kapitatdbw zagranicznych, przewaznie angielskich,
trancuskicti i niemieckich, w rozmaitych przedsiebiorstwach Stanéw Zje-
dnoczonych wynosit okoto 5 miljardow doi., natomiast Stany Zjedno-
czone byly zaangazowane swemi kapitatami zagranica, gtéwnie w Me-
ksyku, Kanadzie, panstwach $rednio- i potudniowo-amerykanskich, na
sume 1 \g— 2 miljardéw doi.

2 Sartorius v. Waltershausen, op. cit. str. 23/24.

3) Obliczono wedtug Statistisches Jahrbuch fur das Deutsche
Reich, 1915, Internationale Uebersichten, str. 63.
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wego, badZ prywatnego. Zaréwno jeden, jak i drugi, powodujac
przyptyw Swiezych kapitatow z zagranicy, lub tez prolongujac
na dtuzszy termin cze$¢ ptatnych w danym okresie zobowigzan,
wyréwnywa niedobér bilansu i przeciwdziata ewentualnemu od-
ptywowi z kraju gotowizny, t. j. ztota. Z podobnym stanem
rzeczy, jako ze zjawiskiem o charakterze przewlektym, rzec moz-
na chronicznym, spotykamy sie w Rosji, nad odno$nemi sto-
sunkami ktorej zastanowimy sie ponizej. Rozumie sig, ze sta-
te positkowanie sie zagranicznym kredytem dla zréwnowazenia
bilansu ptatniczego poteguje zadtuzenie kraju i zwieksza brze-
mie jego zagranicznych zobowigzan, wskutek czego Srodek ten
komplikuje jeszcze w przysztosci te sytuacje, dla zwalczenia
ktérej zostat w danym czasie zastosowany. To tez wzrost ze-
wnetrznego zadtuzenia w tym tylko wypadku moze oddziata¢
dodatnio na przyszte ksztattowanie sie bilansu ptatniczego, o ile
Sciggniete z zagranicy kapitaty zostang zuzytkowane produk-
cyjnie, wéwczas bowiem wzmaga sie wytworczos¢ kraju, powo-
dujac badZz zmniejszenie jego zagranicznego przywozu, badz
tez zwiekszenie wywozu.

O ile powyzsze wypadki chronicznego niedoboru bilansu
phatniczego, sztucznie réwnowazonego z roku na rok przy pomocy
zagranicznego kredytu, moga by¢ uwazane za wyjgtkowe, o ty-
le zjawiskiem czestym i normalnym s ujemne, lecz szybko
przemijajagce zmiany w ksztatltowaniu sie bilansu pfatniczego,
wywotane nieprzewidzianemi fluktuacjami konjunktury gos-
podarczej. Tak np. nieurodzaje zboza, bawetny i t. p. mu.szg
wywota¢ w krajach, produkujacych te artykuty na zbyt zagra-
nicg, znaczng redukcje wywozu, w krajach, produkujacych tyl-
ko dla wiasnej potrzeby — silny wzrost przywozu, w kazdym je-
dnak razie, zarébwno tu, jak i tam, niechybnym skutkiem niedo-
boru produkcji bedzie pogorszenie bilansu handlowego, a wobec
tego i platniczego. Dilugotrwate strajki, tamujgce normalny
bieg wytwadrczosci, muszg rowniez paralizujgco oddziata¢ na
wywoOz towarow, lub spotegowac ich przywoéz. Silne ozywienie
przemystowe, bedace wprawdzie objawem nader pomys$inym
i pozagdanym z punktu widzenia ogo6lno-gospodarczego, zwie-
ksza jednak gwattownie zapotrzebowanie zagranicznych su-
rowych materjatow i powoduje przejsciowe, lecz niekiedy bar-
dzo znaczne pogorszenie bilansu handlowego. Kryzysy pieniez-
ne na rynkach zagranicznych wywotujg silny i nagty odptyw
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stamtad réznych waloréw, ktérych czeSciowe przejecie przez
dany kraj wptywa ujemnie na jego bilans ptatniczy. Podniesie-
nie stopy dyskontowej na jednym z miarodajnych zagranicznych
rynkow pienieznych, otwierajac dla kapitatow, szukajgcych krot-
koterminowej tokaty, pole korzystniejszego zuzytkowania, skie-
rowuje ku temuwtasnie rynkowizapasy wolnej gotowizny z roz-
nych krajow, co odbija sie niekorzystnie na ich bilansach pta-
tniczych. Im mocniej dane panstwo jest zespotone pod wzgle-
dem gospodarczym z miedzynarodowym rynkiem, im silniej-
sza jest zaleznoS¢ jego przemystu, handlu i rynku pienieznego
od panujacych na miedzynarodowym rynku konjunktur, tym
liczniejsze i réznorodniejsze sg wptywy, ktérym podlega jego
bilans ptatniczy w swym ksztattowaniu.

Wszelkie, chocby najlzejsze zmiany w strukturze bilansu
ptatniczego, wptywajgc obowigzkowo na stosunek podazy za-
granicznego materjatu walutowego do popytu, oddziatywajg
odpowiednio na kursy wekslowe, ktore, na podobienstwo ba-
rometru, podnoszg sie lub spadaja, w zaleznosci od tego, czy zo-
bowigzania kraju wobec zagranicy sg w danym okresie wigksze
lub mniejsze od jego naleznosci. Miarodajnym jest przytym
jedynie stosunek kraju do zagranicy, jako do jednej catosci,
nie za$ do kazdego z obcych krajéow zosobna. Wsréd tych osta-
tnich moga sie znajdowac¢ zaréwno takie, ktdre w stosunku do
danego kraju sg w ostatecznym obrachunku jego wierzyciela-
mi, jak rowniez takie, ktdre sg jego dtuznikami. Jest zupetnie
mozliwe, ze w tym samym czasie, kiedy bilans piatniczy nie-
miecko-francuski ksztattuje sie na korzy$¢ Niemiec, bilans nie-
miecko-angielski jest dla Niemiec niekorzystny. Wobec tego
na rynku niemieckim okaza¢ sie musi jednocze$nie nadmiar
waluty francuskiej i brak angielskiej, co spowoduje z jednej
strony spadek kursu frankéw, z drugiej za$ zwyzke kursu an-
gielskich funtéw. Podobna sytuacja zostaje jednakze w zarodku
sttumiona przy pomocy operacji arbitrazowych, uprawianych
przez banki i polegajagcych na nabywaniu poszczeg6lnych walut
na tych rynkach, na ktérych sg one najtaniej oceniane, w celach
sprzedazy w krajach, odczuwajgcych brak odnosnych walut
i ofiarowujacych za nie kurs wyzszy. Tym sposobem rdznica
w ocenie poszczegOlnych walut przez dany rynek zostaje wy-
rownana.

Zalezno$¢ kursow wekslowych od bilansu patniczego nie
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wyczerpuje jednak catkowicie stosunku pomiedzy niemi. Sto-
sunek ten nie jest wytacznie jednostronny, lecz wzajemny, al-
bowiem nietylko bilans ptatniczy wptywa na uksztattowanie
kursow wekslowych, lecz i naodwroét, kursy wekslowe oddzia-
tywaja ze swej strony na strukture bilansu. WidzieliSmy, ze we
wszystkich krajach ze ztotg walutg ztoto ma statg, prawnie u-
normowang cene, po ktdrej musi ono by¢ w kazdym czasie
i w nieograniczonej ilosci nabywane przez banki centralne, wsku-
tek czego warunki jego sprzedazy w odnosnych krajach sg za-
wsze jednakowe i zupetnie niezalezne od wszelkich gospodar-
czych konjunktur. Poniewaz za$ z drugiej strony ustroj ztoto-
watutowy oparty jest na moznosci swobodnej wymiany bankno-
tow na zioto, przeto, w stosunkach pomiedzy krajami ztoto-wa-
lutowemi, kazda, ujawniajgca sie w jednym z nich, zwyzka kur-
sow wekslowych ponad gérny punkt ztoty, powoduje natych-
miastowy wywo0z ztota, ktéry doprowadza bilans pfatnicz}* do
stanu réwnowagi i obniza kursy do poziomu rowni. Inaczej
rzecz sie przedstawia w krajach z walutg papierowg. | tu tak-
ze ewentualny niedob6r bilansu musi by¢ wyréwnany, kraj
musi wszystkie swe zobowigzania w stosunku do zagranicy po-
kry¢ w terminie ich ptatnosci, pomimo ze na rynku niema do-
statecznego zapasu materjatu walutowego i ze braku tego nie-
podobna zastgpi¢ ztotem, wobec niemoznosci wycofania go
z banku centralnego. Kwestja zréwnowazenia ptatniczego bi-
lansu sprowadza sie zatym do tego, ze role ztota objgé musza
inne wartosci, badZ towary, badZz walory, ktérych wzmozony
wywoO0z zagranice spoteguje w pozadanym stopniu aktywa bi-
lansu ptatniczego i dostarczy rynkowi potrzebng mu dla pokry-
cia niedoboru sume zagranicznej waluty. O ile jednak ztoto po-
siada w krajach ze ztotg walutg prawnie zagwarantowany, nie-
ograniczony rynek zbytu, na ktérym obowigzuje stata cena,
o tyle warunki sprzedazy wszystkich innych wartosci zalezne
sg od zmiennej gospodarczo-finansowej konjunktury miedzy-
narodowego rynku. Rozumie sie, ze w poczatkowym okresie
spadku waluty konjunktura ta zasadniczo nie sprzyja pozada-
nemu wzrostowi eksportu towaréw lub waloréw, gdyz w prze-
ciwnym razie wzrost ten bytby nastgpit juz poprzednio, para-
lizujac zwyzkowg tendencje kursow wekslowych. Korzystna
konjunktura eksportowa wytwarza sie dopiero stopniowo, w mia-
re podnoszenia sie kursow wekslowych ponad pari, przyczym



— 95

sprezyng owej przemiany w warunkach zbytu towardéw i wa-
lorow jest wiasnie zwyzka kurséw wekslowych. Zawdzie-
czajac tej zwyzce, otrzymuje kazdy, sprzedajacy zagranicg swoj
towar i pobierajacy zaptate w walucie zagranicznej, premije
w postaci agia, uzyskiwanego przez te walute przy wymianie
jej na walute krajowa. Premja ta umozliwia eksporterom obni-
zenie sprzedaznej ceny, wyrazonej w walucie zagranicznej»
przy nieuszczuplonym, ewentualnie nawet znaczniejszym od
poprzedniego, zysku, poteguje zatym ich zdolno$¢ konkuren-
cyjng na rynku miedzynarodowym, co przyczyni¢ sie musi do
zwiekszenia zagranicznego wywozu. To samo tyczy sie i papie"
row procentowych, ktérych sprzedaz zagranice po obowigzu-
jacym na tamtejszym rynku Kkursie przysparza sprzedawcom
specjalny zysk, w postaci walutowego agia. Oczywiscie, mamy
tu na mysli tylko te papiery wartoSciowe, ktore wystawione sg
w walucie zagranicznej i ktore, nadomiar, s stale przedmiotem
handlu na gtownych gietdach, czyli t. zw. walory miedzynaro-
dowe. Z drugiej strony zwj*zka kurséw wekslowych jest réwno-
znaczna podrozeniu wszystkich zagranicznych towardéw, gdyz
chociaz ceii}™ ich w walucie zagranicznej nie ulegly zmianie,
to jednak za walute te nalezy ptaci¢ obecnie drozej, anizeli po-
przednio. Wobec podobnego stanu rzeczy, import towardéw z za-
granicy ulec musi redukcji.

Im znaczniejszy jest niedob6r bilansu, im silniejsza wskutek
tego zwyzka kurséw wekslowych, tym wieksze sg korzysci, wy-
nikajace z zagranicznego wywozu towarow i waloréw, tym ucigz-
liwsze natomiast stajg sie warunki przywozu. Innemi stowy, im
bardziej zachwiana jest, na niekorzy$¢ kraju, rGwnowaga pta-
tniczego bilansu, tym bardziej przeksztatcajg sie, pod wptywem
kursow wekslowych, poszczegblne jego passywa na korzy$é
aktywow. Dopoki nie zostanie wytworzona sytuacja, umozliwia-
jaca krajowi, pomimo braku wywozu zlota, pokrycie wszyst-
kich jego zobowigzan, dopoty trwa¢ muszg odpowiednie prze-
istoczenia w strukturze bilansu i dopdty tez kursy wekslowe po-
zostawa¢ muszg w stanie zwyzki. Niezbedna rownowaga mie-
dzy zagranicznemi zobowigzaniami a nalezno$ciami danego
kraju zostaje zatym przywrdcona na podstawie nowego, specjal-
nego ustosunkowania wartosci walut, ustosunkowania, bedace-
go z jednej strony wynikiem pierwotnego, anormalnego stanu
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bilansu, z drugiej — przyczyna jego przeksztatcenia w poza-
danym kierunku.

Osiagnieta ta drogg réwnowaga bilansu ptatniczego nie po-
siada jednak cech trwatosci. Jak wynika z powyzszego, niezbe-
dnym jej warunkiem jest przedewszystkim utrzymanie sie
cen towarow miejscowej produkcji, pomimo spadku waluty, na
poprzednim poziomie, gdy tymczasem podobna zupetna nie-
zalezno$¢ wewnetrznych cen od kursow wekslowych osiggnaé
sie nie daje. Krajowa wytwdrczos¢ nie jest prawie nigdy w stanie
obejs¢ sie catkowicie bez zagranicznych surowcow, maszyn, na-
rzedzi rolniczych i t. p., ktorych podrozenie, wywotane zwyzka
kursow wekslowych, obowigzkowo zwiekszy po pewnym czasie
koszty produkcji catego szeregu artykutow, miedzy innemi i ta-
kich, ktore przeznaczone sg na wywdz. Okoliczno$¢ ta uniemoz-
liwi eksporterom dalszy wywdz po dotychczasowych, obnizo-
nych w zagranicznej walucie, cenach i zniewoli ich do podwyz-
szenia tychze, a tym samym do catkowitego lub czesciowego
zrezygnowania z ich uprzywilejowanego, w stosunku do konku-
rencji, potozenia na rynku miedzynarodowym. Spotegowany
eksport zacznie sie cofa¢, import natomiast — wzrasta¢ nanowo,
wskutek zmniejszania sie réznic}* w cenach towarowych miej-
scowych i zagranicznych. Rozumie sie, ze podobna sytuacja do-
prowadzi¢ musi do zachwiania réwnowagi bilansu platniczego
i do ponownego spadku waluty, wraz z wszystkiemi, poprzednio
wytuszczonemi skutkami. Poniewaz jednak podrozenie zagrani-
cznej waluty podnosi ceny na rynku wewnetrznym wolno i nie-
rbwnomiernie, przeto konjunktura, sprzyjajagca wywozowi, a
tamujaca przyw0z, utrzymuje sie przez czas dtuzszy, stabnac
stopniowo.

Moze sie, oczywiscie, zdarzy¢, ze dany kraj zostaje z jakich-
kolwiekbadz przyczyn pozbawiony moznosci spotegowania swe-
go wywozu i zredukowania przywozu, a wéwczas wptyw podnie-
sionych kurséw wekslowych na bilans ptatniczy, za posrednic-
twem handlu zewnetrznego, wogéle ujawni¢ sie nie moze. Nie
jest rowniez regutg, aby kraj rozporzadzat dostatecznemi za-
pasami miedzynarodowych waloréw, wobec czego na zréwno-
wazenie bilansu drogg ich wywozu niezawsze liczy¢ moz-
na. W podobnej sytuacji wyréwnanie bilansowego niedoboru
moze by¢ uskutecznione wykgcznie za pomocg zagranicznego kre-
dytu, A chociaz zdeprecjonowana waluta niewatpliwie tamuje
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poszukujacych solidnej lokaty, to jednak z drugiej strony
sprzyja ona spekulacji walutowej i nieraz przysparza krajowi
bardzo znaczne zagraniczne kredyty o charakterze wytgcznie spe-
kulacyjnym. Z tym ostatnim sposobem rownowazenia bilansu
bedziemy mieli w dalszym ciggu sposobno$¢ blizej sie zapoznac.

b) Rola zagranicznego kredytu przy ksztattowaniu sie bilansu
ptatniczego.

Pogorszenie bilansu ptatniczego moze jednak by¢ spowo-
dowane nietylko powyzej wzmiankowanym, nagtym zwieksze-
niem jego passywow lub zmniejszeniem aktywoéw, ale réwniez
pewna rozbieznoscig termindéw piatnosci zagranicznych zobo-
wigzan z jednej strony, a nalezno$ci z drugiej. WspominaliSmy
juz poprzednio, ze miedzynarodowe obrachunki uskuteczniane
bywajg przewaznie drogg kompensaty wzajemnych naleznos-
ci i ze tylko w wypadkach, gdy kraj ma wiecej do ptacenia za-
granicy, anizeli do otrzymania od niej, zachodzi konieczno$é
wyréwnania salda za pomocg eksportu ztota. Sytuacja taka wy-
tworzy¢ sie moze i wowczas, gdy realizacja passywow bilansu
ptatniczego przypada wczesniej, anizeli realizacja jego aktywow,
co musi wywota¢ chwilowy brak zagranicznego materjatu wa-
lutowego i doprowadzi¢ do zwyzki kursow wekslowych, ewen-
tualnie do odptywu ztota. Tak np. kraj rolniczy, eksportujacy
zboze, a jednocze$nie mocno zadtuzony u zagranicy, wystepu-
je w charakterze zagranicznego dostawcy, a zatym wierzyciela,
dopiero w jesieni, po zniwach, gdy tymczasem wyptata zagrani-
cy procentéw od pozyczek uskuteczniana bywa przy konicu kaz-
dego potrocza lub kwartatu. Rozumie sie, ze brak zagranicznej
waluty, ewentualnie odczuwany w tych krajach w pewnych
mie.sigcach, bedac natury przejSciowej, ustgpitby po pewnym cza-
sie miejsca nadmiarowi, wobec czego po okresie silniejszej zwyz-
ki kurséw' wekslowwch nastapitby okres znizki. Ta nieuniknio-
na, a wysoce niepozadana z punktu widzenia walutowego, roz-
biezno$¢ termindw realizacji aktywow i passywéw bilansu pta-
tniczego bywa jednakze w czasach normalnych znacznie zia-
godzona dziataniem czynnika, wytwarzajgcego pewng rowno-
wage pomiedzy podazg a popytem zagranicznego materjatu
walutowego w poszczego6lnych okresach i wywierajagcego tym

"Wahania walutowe. 7
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sposobem regulujacy wptyw na ksztattowanie sie kursow we-
kslowych. Czynnikiem tym jest kredyt.

Traty na zagranice wystawia¢ mozna zarOwno na podsta-
wie posiadanych tam funduszow, jak i na zasadzie przyznane-
go kredytu. Czy kredyt 6w jest otwarty, czy tez zabezpieczony
papierami procentowemi, dtugoterminowemi wekslami, lub in-
nemi walorami, to postaci rzeczy nie zmienia. Zasadnicze zna-
czenie w danym wypadku posiada ta okoliczno$¢, ze cze$¢ za-
granicznej waluty, znajdujgcej sie na rynku, pochodzi nie z u-
skutecznionych juz poprzednio faktycznych obrotéw z zagra-
jiica, ze nie jest ona zatym wynikiem pewnych realnych zobo-
wigzan zagranicy w stosunku do danego kraju, lecz ze uprze-
dza poniekad powstanie podobnych zobowigzan, jako rezul-
tatu uskutecznié sie majgcych obrotow. Owe przyszie zobowig-
zania zagraniczne, naptywajgc po pewnym czasiewzwiekszonej
ilosci do kraju, stanowié bedg dla bankéw materjat do pokrycia
kredytéw, ktére im byty udzielone poprzednio przez zagranice
i z ktérych korzystaty one, wystawiajgc traty, t.j. zwiekszajac
w odnosnym czasie szczuply zapas zagranicznej waluty na ryn-
ku wewnetrznym. Zdarza sie, oczywiscie, ze naptywajace za-
pasy zagranicznych weksli, czekéw i t. p. okazg sie niewystar-
czajace dla pokrycia wszystkich, poprzednio przez zagranice
udzielonych krétko-terminowych kredytow i dla wyrdwnania
ptatnych w danym czasie zobowigzan kraju. W takim razie be-
dziemy jednakze mieli do czynienia nie z rozbiezno$cig termi-
now realizacji aktywow i passywéw, lecz z ujemnym ksztato-
waniem sie catego bilansu, ktérego zréwnowazenie bedzie mu-
siato by¢ uskutecznione albo przez wywdz ziota, albo droga
sprzedazy, t. j. eksportu, znajdujacych sie w kraju papieréw
wartosciowych, miejscowych lub zagranicznych, albo wreszcie
za pomocg prolongaty udzielonych przez zagranice kredytéw.
W tym ostatnim wypadku, pierwotne krétkoterminowe kredy-
ty przeksztatcityby sie w diugoterminowe, zatracajac swoj po-
przedni, czysto regulujgcy charakter.

Nieodzownym warunkiem kredytu jest sprawne funkcjo-
nowanie organizmu gospodarczego. Wszelkie wstrza$nienia po-
lityczne, wszelkie przesilenia handlowo-finansowe, tamujgce
prawidtowy bieg zycia ekonomicznego, zagrazajace jego nor-
malnemu rozwojowi w przysztosci i potegujace ryzyko, stale
z kredytem zwigzane, oddziatywaja paralizujgco na stosunki
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kredytowe danego kraju z zagranicg. To tez kazdemu powaz-
niejszemu kryzysowi, badz politycznej, badZ gospodarczej
natury, stale towarzyszy $cigganie ze strony zagranicy poprzed-
nio udzielonych kredytéw i wstrzymanie sie od udzielania Swie-
zych. Pozbawiony regulujacego wptywu kredytu stosunek za-
potrzebowania zagranicznej waluty do zaofiarowania staje sie
scisle zalezny od wszelkich, nawet chwilowych, fluktuacji w ksztat-
towaniu sie bilansu ptatniczego, przybiera zatym charakter wy-
soce chwiejny, specjalnie w okresie wybuchu kryzysu i nieod-
facznej od niego paniki. Juz samo nagte i skupione w jednym
terminie wycofywanie z kraju znacznych sum, kredytowanych
poprzednio przez zagranice, spowodowaé¢ musi gwaltowny
wzrost zapotrzebowania zagranicznej waluty i zwyzke kurséw
wekslowych. Jezeli kryzys nie wywotluje zadnego ogranicze-
nia wymiany banknotéw na metal, t. j. jezeli waluta ztota zo-
staje nadal utrzymana w swej mocy, wéwczas kurs wekslowy
podnies¢ sie moze, jak to wyzej wskazaliSmy, tylko do gérnego
punktu ztotego, po przekroczeniu za$ tej granicy nastgpi¢ musi
odptyw kruszcu zagranice. W celu zwalczenia tego niepomysl-
nego objawu, banki centralne uciekajg sie zwykle do podwyz-
szenia obowigzujacej stopy dyskontowej, ktory to $rodek sta-
nowi przynete dla zagranicznych kapitatéw, szukajgcych krot-
koterminowej i zyskownej lokaty. Tym sposobem poteguje sie
przyptyw obcych $rodkéw, wskutek czego wzmaga sie zapotrze-
bowanie waluty danego kraju na rynkach zagranicznych. Jed-
nakze w czasach gwattownych wstrzasnien miedzynarodowego
charakteru polityka dyskontowa okazuje sie bezsilna wobec
zywiotowej potegi paniki, ogarniajgcej caty Swiat i burzacej
podwaliny kredytu. To tez kraj, ktory w okresie krytycznych
przewrotow politycznych lub ekonomicznych Scisle przestrze-
ga obowigzujace prawa ustroju zioto-walutow”ego, naraza sie
na silne uszczuplenie swego zapasu kruszcu. Uszczuplenie to
bywa tym znaczniejsze, im mniejsza jest ilos¢ krajow, sto-
sujgcych sie w dalszym ciggu do zasad ztotej waluty, albowiem
im wiecej bankoéw centralnych wstrzymuje wymiane swych bank-
notéw, tym silniejszy bedzie nacisk na te banki, ktére hotdujg
nadal zasadzie wydawania ztota bez specjalnych ograniczen.
Z drugiej strony, charakterystyczng cechg wszelkich gwaito-
wnych przesileh jest, jak to juz wyzej zaznaczono, zachwianie
zaufania do banknotéw i dazenie do wymiany ich na ztoto, w ce-
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lu przechowania takowego. Tak wiec zapasy kruszcu bankow
centralnych zostajg zaatakowane ze wzmozong sitg jednoczes$nie
z dwuch stron: ze strony zagranicy,wycofujacej udzielone kredyty,
i ze strony miejscowej ludnosci, opanowanej istng goraczka zio-
fa i widzacej wtym ostatnim jedyny $rodek pieniezny o trwatej
wartosci.

W podobnej sytuacji zastosowanie $rodkdéw zaradczych,
chocb}™ charakteru przejsciowego, staje sie nieuniknione. Dlate-
go tez nawet Anglja, jedyny kraj z po$rod obecnie wojujacych,
ktéry utrzymat zlota walute, byla zmuszona w krytycz-
nych dniach wybuchu $wiatowej katastrofy, zamknaé podwoje
Banku Angieiskiego i wstrzymac¢ na dni kiika wymiane swych
banknotéw na ztoto. Nie baczac jednakze na te decyzje, jak row-
niez na stopniowe podwyzszenie stopy dyskontowej z 3% w dn.
20 tipca, do 10 % w dn. 1 sierpnia 1914 r., zapasy ztota Banku
Angielskiego ulegty gwattownej redukcji, a mianowicie z 38,5
mil. f. st. w dn. 22 lipca, do 26 mil. f. st. w dn. 7 sierpnia,
t. j. 0o 125 mil. f. st., czyli prawie o0 33%.

W tym samym, mniej wiecej, potozeniu, wjakim znajdowa-
fa sie Anglja w okresie dojrzewania kryzysu, znalazty sie i Sta-
ny Zjednoczone, ktére, aczkolwiek nie wplatane w wir wojny,
musiaty dotkliwie odczu¢ fatalne skutki ogolnej kleski. Be-
dac silnie zespolone pod wzgledem gospodarczym z Europg i po-
sitkujac sie w znacznym stopniu zagranicznym, zwiaszcza
angielskim, kredytem, staty sie one w przededniu i po wybu-
chu wojny gtéwnym celem usitowarn Anglji w Kierunku $cia-
gniecia ku sobie z zagranicy jaknajwiekszej ilosci ztota. Odczu-
wajac gwattowng potrzebe tego kruszcu, w celu wzmocnienia
podwalin swej zlote] waluty, a nie majagc moznosci zrealizo-
wania swych krotkoterminowych kredytow w Niemczech,
w Rosji i t. d., zwrocita Anglja ostrze swej odnosnej polity-
ki gtownie przeciwko Stanom Zjednoczonym. Rozumie sig, ze
gwattowne cofanie angielskich kredytéw i naptyw znacznych
partji amerykanskich walorow z Anglji na rynek New-Yorski,
musiato sie odbié¢ fatalnie na ptatniczym bilansie Stanéw Zje-
dnoczonych, wywotujac niebywale silng zwyzke kursow wekslo-
wych. W danym wypadku sytuacja przybrata obrét wprost
krytyczny, gdyz, wskutek wybuchu wojny, stawki frachtowe
i asekuracyjne wzrosty kolosalnie, owe za$ podrozenie przesyi-
ki ztota musiato przesung¢ bardzo znacznie wzwyz gérny punkt
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ztoty kurséw wekslowych. Nic dziwnego zatym, ze funt}® ster-
lingi podskoczylty w New-Yorku w koncu lipca do 5 doi. wobec
rowni 4,867, za$ 1 sierpnia osiggnety nawet fantastyczny po-
ziom 7 dol.i) Dopiero wraz z uregulowaniem stosunkéw ko-
munikacyjnych pomiedzy Ameryka a Europg, mogty Stany Zje-
dnoczone przystapi¢ do realizacji swych angielskich zobowigzan
za pomocg wywozu kruszcu. W ciggu dwuch miesiecy, od 7 sier-
pnia do 7 pazdziernika 1914 r., dostarczyty Stany Zjednoczone
Anglji za 13,7 mil. f. st. ztota w formie monetarnej.”) Suma wy-
stanego w tym czasie nieobrobionego kruszcu byta niewatpliwie
rowniez bardzo znaczna.

Francja, Niemcy i Rosja zabezpieczyty swe fundusze zio-
ta przed zamachami zagranicy i miejscowej ludnosci droga
zawieszenia wj*miany banknotow, innemi stowy, osiagnety nie-
tykalnoS¢ swych zapasow kruszcu kosztem zagrozenia statoSci
swych walut. Nie ulega watpliwosci, ze, wobec uniemozliwienia
swobodnego wywozu ztota, kryzys kredytowy w™wrze¢ musiat
juz w pierwszych dniach wojny doniosty wpltyw na kursy we-
kslowe, o ktorych ksztaltowaniu sie mieliSmy juz poprzednio
sposobno$¢ wzmiankowac. .Jednakze Owczesnerozprzezenie mie-
dzynarodowych stosunkow pienieznych i zupetna dezorganiza-

rynku walutowego spowodowaty taki chaos w odnosnej
dziedzinie, ze niepodobieAstwem jest nawet w przyblizeniu
ustali¢, w jakim stopniu zachwianie kredytu przyczynito sie
do owej niebywatej rewolucji w dziedzinie kurséw walutowych.
W pdzniejszym okresie wojny kredyt miedzynarodowy podnidst
sie wprawdzie czesciowo ze swego pierwotnego upadku, jednakze
jego wplyw na bilanse ptatnicze wiele jeszcze pozostawiat do
zyczenia.

Nietrudno sie domysle¢, ze podobny kurs byt mozliwy jedynie
przy prawie zupetnym wyczerpaniu zapasu dewiz angielskich na ryn-
ku new-yorskim; dlatego tez ilo$¢ tranzakcji, zawartych po tym kursie,
byta minimalna.

2 The Commercial and Financial Chronicie 17/X 1914.



ROZDZIAL VIII.

Bilanse ptatnicze podczas wojny i sposoby ich réwno-
wazenia w zwigzku z ksztatltowaniem sig kursow
wekslowych.

Wojna nietylko zaktécita poprzednia, osiggang przy pomo-
cy zagranicznego kredytu, harmonje bilansu ptatniczego, lecz
wptyneta w najwyzszym stopniu ujemnie na samag jego struktu-
re. Przeksztatcajgc gruntownie wytwdrczo$¢ panstw wojujg-
cych, skierowujac jg na tory zaspakajania $wiezo powsta-
tych lub niepomiernie spotegowanych potrzeb naturj® wojsko-
wej, musiata ona znacznie ostabi¢ wywozowg zdolno$¢ odnos-
nych krajow; z drugiej za$ strony, wzmagajac zalezno$¢ o-
wych krajow od neutralnej zagranicy, jako dostawczyni zyw-
nosciowych i bojowych materjatdw, zwiekszyta ona do nieby-
watych rozmiarow przywoz towardw. Jednoczesnie bilanse han-
dlowe krajow wojujagcych musiaty ulec radykalnemu przeisto-
czeniu w zwiazku z przewrotem miedzynarodowych politycznych
stosunkow, pociggajacym za sobg raptowne zerwanie wszelkiej
handlowej facznosci pomiedzy kazdym z tych krajow zosobna,
a szeregiem panstw, bedacych dotychczas w wiekszym lub
mniejszym stopniu ich dostawcami lub odbiorcami, obecnie
zas znajdujgcych sie na nieprzyjacielskiej z niemi stopie. Nado-
miar nowowytworzona sytuacja miedzynarodowa zatamowata
przyptyw do wojujacych krajow procentéw od inwestowanych
we wrogich panstwach kapitatdw, pozbawita ich tamtejszych
dywidend, udziatow i t. p., unieruchomita na nieograniczo-
ny czas wszelkie krotkoterminowe lokaty, uskutecznione na
odno$nych rynkach, stowem, zredukowata dotkliwie jedng
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z najpowazniejszych aktywnych pozycji bilanséw ptatniczych.
Uszczuplit sie rébwniez powaznie — wobec ograniczenia miedzy-
narodowych tranzakcji finansowych i zarezerwowania poszcze-
goélnych rynkéw pienieznych dla potrzeb witasnych — dochéd
niektérych krajow z prowizji zagranicznych, inkasowanych
przez wielkie banki za ich pos$rednictwo przy emisji obcych
waloréw, przy operacjach gietdowych i t. p. Nie mniej poszko-
dowany zostat zamorski interes transportowy, dla jednych
panstw wskutek opanowania drég morskich przez mocarstwa
nieprzyjacielskie i zupetnego sparalizowaniaich zeglugi, dla in-
nych — wskutek nagtego wzrostu zapotrzebowania tonazu dla
celow wiasnych i wynikajacej stad koniecznosci zredukowania
frachtow zagranicznych. Konsekwencjg tego stanu rzeczy byt
badZ catkowity zanik odnosnej pozycji bilansu ptatniczego, badz
tez znaczne jej ograniczenie.

W zaleznosci od ekonomicznych warunkéw danego Kkraju,
od roli, jakg odgrywat w caloksztatcie jego gospodarczego by-
tu kazdy z powyzej wymienionych elementdéw, i od stopnia,
w jakim elementy owe zostaty zaatakowane przez wojne, inne-
mi stowy, w zaleznos$ci od tych og6lnych, dla kazdego kraju od-
rebnych zmian, spowodowanych przez wojne w uktadzie jego
gospodarczych sit i jego stosunkdéw z zagranicg,—przeistaczata
sie tez dotychczasowa struktura jego bilansu ptatniczego, sto-
pniowo zatracajac swdj poprzedni charakter i nabierajagc spe-
cyficzn3ch cech nowowytworzonego wojennego potozenia. Ta
réznorodno$é przeistoczen, ktérym podlegaty bilanse piatnicze
Francji, Niemiec i Rosji, zadecydowata tez o tych znacznych
réznicach w Kksztattowaniu sie kursow wekslowych, kto-
re daty sie zauwazj™¢ w odno$nych krajach od samego po-
czatku wojny.

a) Francja.

Najkorzystniej uktadaty sie zagraniczne stosunki gospodar-
czo-ptatnicze we Francji, zwlaszcza w pierwszym okresie woj-
ny. Wraz z uSmierzeniem paniki i wznowieniem finansowo-han-
dlowych obrotéw ze sprzymierzonemi i neutralnemi krajami,
mogta Francja wyzyskac¢ swe uprzywilejowane potozenie ,,$wia-
towego bankiera” i przystgpi¢ do realizacji tych zagranicznych
naleznos$ci, ktore byly ulokowane w formie krotkoterminowych
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kredytow. Pomimo trudnos$ci, nastreczajacych sie przy wycofy-
waniu w tak krytycznym czasie rozproszonych po catym Swie-
cie kapitatow, udato sie jednak Francji niewatpliwie $ciaggnaé
ku sobie z powrotem znaczne sumy, gtdwnie ze Stanow Zje-
dnoczonych, w ktérych powaznie byly zaangazowane, a poza-
tym z Wioch, Szwajcarji, panstw Skandynawskich i t. d.
Osiggniete tg drogg w pierwszym okresie wojny zagraniczne
wptywy, wypetnity, prawdopodobnie nawet z nadw5zka, te luke,
ktora wytworzyta sie w aktywach bilansu Francji wskutek nie-
moznosci inkasowania procentéw od sum, inwestowanych w kra-
jach nieprzyjacielskich.

Raptowna, skoncentrowana w jednym okresie, realizacja
zagranicznych naleznosci Francji musiata wywotaé¢ w catym
szeregu krajow wzmozony popyt na walute francuskg. Nato-
miast zapasy tej waluty na rynkach zagranicznych uszczupli-
ty sie powaznie wskutek zmian, spowodowanych przez wojne
w strukturze francuskiego bilansu handlowego. WspominaliSmy
juz poprzednio, ze Francja zaliczata sie przed wojng do krajow
o silnie ujemnym bilansie handlowym. Wiatach 1911, 1912,
1913 zagraniczny przyw0z Francji przewyzszat jej wywdz 0 1989,
1518 i 1541 mil. fr., z ktérych to sum bardzo znaczna czes¢
wynikata z handlu z Niemcami, Rosjg i Austro-Wegrami. Tak
np. w r. 1913 wymiana towarowa Francji ze wzmiankowanemi
trzema krajami wynosita (w mil fr.):

Przywoéz z: Wywéz do:

Niemiec 1068,8* 866,8
Rosji 458,1 83,3
Austro-Wegier 103,4 43,8
Ogotem 1630,3 993,9

Widzimy zatym, ze z 1541 mil. fr. og6lnego deficytu bilansu
handlowego Francji w ostatnim przedwojennym roku przy-
padato 636,5 mil. fr., t. j. przeszto 40%, na obr6t z krajami,
z ktéremi stosunki handlowe zostaty wskutek wojny badz zu-
petnie zerwane, jak z Niemcami i Austro-Wegrami, badz tez
ograniczone do minimum, jak z Rosjg. W jak znacznym sto-
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pniu poszkodowany zostat handel francusko-rosyjski, Swiadczy
nastepujace zestawienie: (w mil. rb.)

Wywo6z z Rosji Przywéz do Rosji
OKRES do Francji z Francji

1913 1914 1913 1914

styczen—lipiec. . 48,4 53,4 30,5 38,8
sierpien—grudzien 52,5 2,2 25,5 4,0

Niezaleznie od powyzszego, ulegttez pokaznemu zmniejszeniu
w drugiej potowie 1914 r. import towaréw z catego szeregu in-
nych krajéw, jak z Anglji, Szwajcarji, Wioch, Hiszpanji, a na-
wet ze Standéw Zjednoczonych, ktdére w pdzniejszym okresie
wojny tak wybitng odgrywaé poczety role, jako dostawcy Fran-
cji. Przyczynita sie do tego stagnacja przemystowca w kraju i, w
zwigzku z nig bedaca, redukcja zapotrzebowania surowcow”, jak
baweiny, miedzi i t. p. Tak np. dostawa baweiny ze Stanow'
Zjednoczonych do Francji wynosita w ciggu 4 miesiecy, od
sierpnia do listopada 1914 r., okoto 2,5 mil. doi., w'obec 45,6 mil.
doi. w tymze okresie roku poprzedniego, miedzi za§ wywiezio-
no do Francji we wzmiankowanych miesigcach 1914 r. za nie-
spetna 3 mil. doi., wobec 8,5 mil. w roku 1913*) Ograniczenia
przywozu, spowodowane wyluszczonemi przyczynami, b\dy
o wiele znaczniejsze od rownoczesnego wzrostu zapotrzebow'ania
artykutéw zywnosciowych i niektérych wojennych. Rezulta-
tem za$ wszystkich tych przeistoczen w dziedzinie zagraniczne-
go przywozu byta silna jego redukcja, a mianowicie z 4410 mil.
fr. w pierwszej potowie 1914 r. do 1992 mil. fr. w drugiej. Ro6-
wnoczesnie jednak ograniczyt sie bardzo pow"aznie wywoz
Francji, zarbwno wskutek zajecia przez armje nieprzyjacielska
okregbw najbardziej uprzemystowionych i zasobnych w surow-
ce, jak i wskutek braku rak roboczych, mobilizacji duzej czes-
ci pozostatego przemystu dla celéw wojennych i wreszcie utra-
ty tak znacznych rynkéw zbytu, jak Niemcy i Belgja, ktore
w ostatnich przedwojennych latach byty odbiorcami blizko 30%
og6lnego wywozu Francji. Dziatanie wszystkich tych czynni-

0 A. Zak. Wojna i wnieszniaja torgowlia Sojedinionnych Szta-
tow, Wiestnik Finanséw 13, 1915, str. 582/4.
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kow wyrazito sie w spadku francuskiego wywozu z 3376 mit.
fr. w pierwszym po6troczu 1914 r. do 1493 mil. w drugim. Mniej
wiecej jednakowe, przeszto 50%-we, ograniczenie zaréwno przy-
wozu jak i wywozu w drugiej potowie 1914 r. musiato doprowa-
dzi¢ do odpowiedniego zmniejszenia sie niedoboru ogdlnego bi-
lansu handlowego. Niedobdr ten wynosit w pierwszym poétro-
czu 1914 r, 1034 mil. fr., w drugim — 499 mil. fr.

Tak wiec wzrostowi zagranicznych naleznosci Francji,
spowodowanemu gwattowng realizacjg udzielonych przez nig
kredytow, towarzyszyta redukcja francuskich zagranicznych
zobowiazan, wywotana znacznym ograniczeniem przewyzki
przywozu nad wywozem. W tym charakterystycznym przeksztat-
ceniu sie ptatniczego bilansu Francji na jej korzys$¢ tkwi zrddio
owej napozor paradoksalnej zwyzkowej tendencji franka, ujaw-
niajacej sie w ciagu pierwszych miesiecj® po wybuchu wojny,
pomimo ogromnego dwczesnego wzrostu emisji pieniedzy papie-
rowych, silnego spadku ich zabezpieczenia ztotem i niepo-
mys$inej dla panstwowego kredytu politycznej i finansowo-go-
spodarczej konjunktury. Wysoka ocena waluty francuskiej
w Stanach Zjednoczonych, Anglji, Szwecji, Szwajcarji, trwa-
jaca az do konca 1914 r., a miejscami nawet do marca 1915 r.,
byta wtasnie wyrazem wzglednego braku francuskiego materja-
tu walutowego na odnos$nych rynkach, przy réwnoczesnej nie-
moznosci lub trudno$ci pokrycia ztotem zobowigzan wzgledem
Francji. Wstrzymanie wymiany banknotow, ktdre miato miej-
sce w pierwszych miesigcach wojny w niektorych neutralnych
krajach, miedzy inne mi w Szwajcarji i Szwecji, utrudnienie tran-
sportu morskiego i podrozenie stawek frachtowych i asekura-
cyjnych, znacznie podwyzszajace koszty przesyiki zlota ze Sta-
néw Zjednoczonych i z Anglji do FVancji, — oto czynniki,
dzieki ktorym zwyzkowa tendencja kursu franka nie zo-
stata sttumiona w zarodku, jakby to miato miejsce przy swobo-
dnym wydawaniu ztota przez centralne banki i przy moznosci
wysytania go do Francji na poprzednich normalnych warunkach.
Wobec silnego ograniczenia arbitrazu w zwigzku z zawiesze-
niem czynnosci gtownych gietd i rozluznieniem miedzynarodo-
wych finansowych wiezéw, lokalne réznice w stosunku podazy
do popytu francuskiej waluty na poszczegdlnych ramkach nie
mogly by¢ zniwelowane i musiaty doprowadzi¢ do znacznych
réznic w ocenie franka. Przyczynity sie tez do tego nieje-
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dnakowe warunki zaréwno otrzymywania ztota z bankéw cen-
tralnych, jak i przesytki jego do miejsca przeznaczenia. Tym
ttomaczy sie, ze maksimum zwyzki kursu franka byto w owym
czasie w kazdym kraju inne: w Anglji wynosito ono w przybli-
zeniu 1%, w Stanach Zjednoczonych — 2,5%, w Szwajcarji
4%.

W miare przedtuzania sie wojny ptatniczy bilans Francji
poczat zatraca¢ swoj pierwotny dodatni charakter. Dwa gio-
wne czynniki, ktére w pierwszym po6troczu wojny tak korzystnie
wplynety na walutowg sytuacje Francji w stosunku do zagrani-
cy,—realizacja krétkoterminowych lokat pienieznych i silna
redukcja niedoboru bilansu handlowego — z biegiem czasu
przestaty dziataé. Przewazajgca cze$¢ zagranicznych kredytow,
zasadniczo kwalifikujgcych sie do wymdwienia i zrealizowania,
zostata $ciagnieta juz w pierwszych miesigcach wojny, wraz
za$ z ich wyczerpaniem znikto jedno ze zrodet znacznego przy-
ptywu srodkow do kraju. Zdrugiej strony, nalezy rowniez uwzgle-
dni¢ strate pokaznej sumy procentéw, ktore przypadaty Fran-
cji poprzednio od tych wiasnie obecnie wycofanych zagranicz-
nych lokat.

Jednoczes$nie wzmagata sie silnie zalezno$¢ Francji od za-
granicy pod wzgledem zaopatrywania sie w artykuty wojen-
ne i zywnosciowe. Przemyst krajowy nie byt w stanie catkowi-
cie zaspakaja¢ ogromnych, stopniowo wzrastajacych, potrzeb
armji, wobec czego zaopatrywanie jej w bron, amunicje it. p.
musiato by¢ w znacznej czesci powierzone zagranicy, gtéwnie
Stanom Zjednoczonj®m i Anglji. Nieprzyjacielska okupacja
poinocno-wschodnich departamentéw, pozbawiajac Francje
moznosci korzystania z wasnych kopaln wegla i rudy, narazita
ja na konieczno$¢ prowiantowania przemystu wniezbedne ma-
terjaty surowe przew™aznie za posrednictwem przywozu. 1los¢
zelaza i stali wszelkich typéw, sprowadzona do Francji z za-
granicy w r. 1915, wynosita przeszto 1 miljon tonn, wobec
76,5001 w roku poprzednim. Z tej ilosci przypadato naAnglje
677,500 t., na Stany Zjednoczone—143,7001") Nadomiar ztego,
zostata Francja wr. 1915 nawiedzona przez nieurodzaj, ktora to
kleska—tgcznie z odcieciem potnocnych okregéw, produkuja-

1) Podt ,,1/Echo de Mines et de la Metallurgie” podano w Berli-
ner Tageblatt, M 402 z 8/VIII 1916.
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cych zboze ponad wiasne potrzeby i pokrywajgcych zwykle
cze$¢ brakdw potudniowych departamentow,—silnie spotegowata
zapotrzebowanie zboza z zagranicy. | pod tym wzgledem w ro-
li gtdbwnego dostawcy wystgpity znowu Stany Zjednoczone, ob-
darzone w owym roku przez naturg niebywale obfitym urodza-
jem pszenicy.

Reka w reke z silnie wzrastajgcg zaleznoScig Francji od za-
granicznych rynkéw™ szta gwattowna zwyzka cen najbardziej
pozadanych artykutéw. DoSC¢ wspomnie¢, ze cena pszenicy
w Chicago, wynoszaca w lipcu 1914 r. okolo 80 Cts. za bushel,
podniosta sie w styczniu 1915 r. do 167 Cts. Otéw notowany byt
na gietdzie new-yorskiej w koricu lipca 1914 po 30 Cts. za ame-
rykanski funt, w poczatku stycznia 1915 r. po 34 Cts., w po-
towie kwietnia 1915 r. po 57 Cts. Cena cynku wynosita We
wzmiankowanych terminach: 5,00 Cts. 560 Cts.,, 10,50 Cts.,
za$ miedzi 123/, Cts., 13 Cts., 1614 Cts. za funt.i) Nie mniejszy
byt w tym samym czasie wzrost cen na rynku angielskim. Licz-
ba indexowa cen mineratéw, ktdre w przywozie Francji donio-
sta odgrywaty role, wynosita w lipcu 1914 r.—464,5, w styczniu
1915r.,—521, w lipcu — 635, wlistopadzie—667,5.

Podczas gdy pod wplywem powyzszych zmian suma za-
granicznego przywozu zaczeta juz w poczatku 1915 r. gwal-
townie sie zwiekszaé, wywoz Francji nie wj*kazywat iiaogot
zadnego powazniejszego ozywienia. Warto$¢" jego utrzymata
sie w ciggu catego 1915 r. na tym samym, mniej wiecej, po-
ziomie, na ktoéry spadta w pierwszym okresie wojny. Stosownie
do tego, ulegt handlowy bilans Francji w r. 1915, w poréwna-
niu z drugim pétroczem 1914 r., radykalnemu pogorszeniu.
Obrét handlowy Francji z zagranicg w latach 1914 il915 wy-
nosit: (wmil. fr.)

N14 1915

5 57 Niedob6r bi- . § i 6r bi-
Przywoz Wywoz janqiy handl, Przywéz Wywoz gﬁgu()bﬁgntéﬂ_[

1 kwartat 2292 1620 672 1482 684 798

2 ” 2118 1756 362 2069 766 1303
3 " 1079 874 205 2290 734 1556
4 ” 913 619 294 2233 838 1395 1

Ogétem . 6402 4869 1533 8074 3022 5052 1
9 Wiestnik Finanséw M 22, 1915, str. 416.
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Tak wiec niedob6r bilansu handlowego Francji osiggnat
w r. 1915 niebywaly dotychczas poziom 5 miljardow fr., prze-
wyzszajagc przeszto w trojnaséb niedobory lat 1913 i 1914.
Znaczna cze$é tej sumy pochodzita z obrotu towarowego ze
Stanami Zjednoczonemi, z ktoremi bilans uktadat sie specjalnie
niekorzystnie dla Francji. Obrot handlowy pomiedzy Stanami
Zjednoczonemi a Francjg w czasie od 1 lipca 1914 r. do 30
czerwca 1915 r., w porownaniu z odpowiednim okresem roku
poprzedniego, wynosit: (w mil. doi.)

.1 1/7 1913- 30/6 1914 1/7 1914- 30/6 1915

Wywoz do Francji'. 159,8 369,4
Przyw0z z Francji . 141,4 77,2
Przewyzka wywozu 18,4 292,2

W pierwszym roku wojny przyw0z Francji ze Stanéw
Zjednoczonych przewyzszat wywoéz prawie o 1500 mil fr., gdy
tymczasem w poprzednim roku odno$na rdznica wynosita nie-
spetna 100 miljonéw fr. Poniewaz za$ na poczatku wojny przy-
woz Francji, zarbwno ogolny, jak i ze Stanéw Zjednoczonych,
byt bardzo nieznaczny, wiec nie ulega watpliwosci, ze prze-
wazajgca czes¢ owych 1500 mil. wynikta z obrotéw, uskutecz-
nionych w pierwszej potowie 1915 r.

Zobowigzania Francji w stosunku do zagranicy wzrastaty
niepomiernie w r. 1915 nietylko wskutek ogromnego zwieksze-
nia sie debetu bilansu handlowego, lecz réwniez z powodu wjrjat-
kowych warunkoéw, jakie sie wytworzyty w dziedzinie komuni-
kacji morskiej. Fatalna sytuacja rynku frachtowego, wywotana
silnym ograniczeniem tonazu i znacznym spotegowaniem to-
warowego obrotu pomiedzy Europg a krajami zamorskiemi,
zwlaszcza Stanami Zjednoczonemi, spowodowata w r. 1915
zwyzke stawek frachtowych do poziomu wprost fantastyczne-
go. Oto gar$¢ danych, ilustrujgcych réznice pomiedzy wysoko-
Scig frachtow zbozowych z niektérych portéw zamorskich do
Anglji w latach 1913, 1914 i 1915;

# Podl. Commercial and Financial Chronicle, New York, podano
w Handelszeitung des Berliner Tageblatts M 471 z 15/1X 1915.
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Przecietne roczne stawki za tonne pszenicy

1913 1914 1915
z New-Yorku . 2sh. 7d 3sh. 2d 12sh. 1d.
,, Buenos-Aires. 16 sh. 10 d. 16 sh. 10 d. 69 sh. 8 d.
» Kalkuttv . . 23 sh. 8d. 17 sh. 11 d. 67 sh. 1 d.
» Australji . . 33 sh. 5d. 24 sh. 93 sh. 3 d.
» Aleksandrji . 8sh. 7d 9sh. 4d 28sh 6d.

Weglowa stawka frachtowa Wales-Marsylja, wynoszaca
przed wojng 8,5 fr. za tonne, podniosta sie stopniowo do 50 fr.
w pazdzierniku i do 75 fr. w grudniu 1915 r. Wedtug sprawozda-
nia Crédit Lyonnais za 1915 r., fracht zbozowy z pdinocnej
Ameryki* do Francji podrozat od wybuchu wojny do korica
1915 r. o 550%, a fracht wegtowy z Northumberland do Bor-
deaux 0 640%.

Juz w latach przedwojennych zamorski handel Francji
musiat korzysta¢ w znacznym stopniu z pos$rednictwa zagra-
nicznych flot handlowych. W 1912 r. zawineto do portéw fran-
cuskich statkow o ogo6lnej pojemnosci okoto 31 mil. tonn netto,
z czego na statki obcych krajow przypadato okoto 23,5 mil. tonn,
za$ na wlasne — zaledwie 7,5 mil.i) Stosownie do tego, prze-
wazna cze$¢ sum, uiszczanych przez francuskich importerow
za frachty morskie, przypadata wudziale zagranicznym przed-
siebiorstwom zeglugowym, tworzac w piatniczym bilansie Fran-
cja pokazng passywng pozycje. Rozumie sig, ze pozycja owa
wzrasta¢ musiata gwattownie, w miare powiekszania sie fran-
cuskiego zamorskiego przywozu i zwyzki stawek frachtowych.
Przytoczone poprzednio odnosne dane upowazniajg do twier-
dzenia, ze i w tym kierunku obcigzenie Francji wzgledem za-
granicy wzrosto w 1915 r. do rozmiaréw nadzwyczajnych.

Ogromnemu zwiekszeniu zagranicznych zobowigzan Fran-
cji w 1915 r. towarzyszyto dotkliwe uszczuplenie jej wpltywow.
Odpadty krajowi catkowicie procenty od kapitatow, ktéremi
przez dtugi szereg lat zasilat on tak obficie panstw”a, obecnie
Z nim wojujace, zwlaszcza Turcje i Austro-Wegry. Zredukowat
sie tez powaznie przyptyw procentéw, przypadajacych Francji

9 Statistisches Jahrbuch fir das Deutsche Reich, 1915, Interna-
tionale Uebersichten str. 52.
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od posiadanych przez nig panstwowych walorow rosyjskicli
i serbskich, albowiem optata kuponéw od nich uskuteczniana
byta w znaczne] mierze nie z wiasnych funduszéw odnosnych
panstw, lecz z pozyczek, udzielanych im przez Francje. Nie ule-
ga watpliwosci, ze temu wiasnie celowi stuzyta przewazajgca
cze$¢ sum, kredytowanych przez skarb francuski sojusznikom
za posrednictwem Banque de France i wynoszacych w poczatku
wrze$nia 1915 r. 480 mil. fr., a w koncu grudnia 1915 r. 630
mil. fr. Taki sam charakter posiadata niezawodnie pozyczka,
udzielona Rosji w marcu 1915 r. w wysokosci 625 mil. fr. Rzecz
oczywista, ze podobny sposob inkasowania procentdw nie sta-
nowit dla kraju, jako catosci, Swiezego przyptywu Srodkow z ze-
wnatrz, lecz sprowadzat sie wiasciwie do prolongaty pewnej
czesci jego zagranicznych naleznosci.

Ujemnie wptyneto réwniez na platniczy bilans Francji
czesciowe unieruchomienie miedzynarodowego rynku pieniez-
nego, na ktérym Francja odgrywala role pierwszorzedna, przy-
sparzajaca jej corocznie znaczne dochody w postaci prowizji
bankowych i t. p. Wreszcie, nalezy zwroci¢c uwage na silng
redukcje frekwencji przyjezdnych z obcych krajow, ktorzy
w latach normalnych przyczyniali sie w niematym stopniu do
zwiekszania przyptywu $rodkéw z zagranicy. Wedtug francus-
kich obliczen wptyneto Francji z tego Zrodta w 1912 r. w przy-
blizeniu 2,5 miljarda fr., zas w 1915 r. okoto 1,5 miljarda, wia-
cznie z wydatkami wojsk angielskich, operujacych we Francji.)

Wobec wzmiankowanych powyzej nader niepomysinych
przeistoczen, ktdrym zaczat podlegaé ptatniczy bilans Francji
mniej wiecej od poczatku 1915 r., nadmiar materjatu dewizo-
wego, bedacy charakterystyczng cechag francuskiego rynku wa-
lutowego w pierwszym okresie wojny, musiat ustgpi¢ miejsca
coraz silniejszemu brakowi. Pierwsze objawy nowowytworzo-
nego potozenia daty sie zauwazy¢ na rynku dolaréw, t. j. tej
waluty, ktérej znaczne zapotrzebowanie przyczynito sie w naj-
silniejszym stopniu do przechylenia szali na niekorzys$¢ franka.
Juz wpotowie lutego 1915r. notowano w Paryzu dolary po 5,26"4»
czyli zagiem1,5%. Po dolarach przyszia kolej na funty sterling!,
réwniez silnie pozadane, wobec wzrastajagcej zaleznosci Francji

1) Podano w Handelsze.itung des Berliner Tageblatts N 334
z 7/VIl 1916.
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od angielskiego rynku towarowego. W koncu lutego 1915 r.
waluta angielska, dotychczas notowana z disagiem, o0sigga po-
ziom rowni, za$ w miesigc pozniej zdob}*wa ona, przy kursie 25,47,
nadwyzke w wysokosci 1%. Wreszcie tendencja zwyzkowa ogar-
nia¢ zaczyna waluty szwedzka, szwajcarska i holenderska.
W Szwecji franki spadajg pomiedzy poczatkiem marca a po-
towg maja 1915 r. z 77 do 72 koron, t. j. na poziom réwni,
w Szwajcarji pomiedzy koricem lutego a potowg kwietnia 1915
r. 4%-we agio na franki redukuje sie do zera. Od drugiej
potowy maja szwajcarskie franki, holenderskie guldeny i szwe-
dzkie korony pozyskujg ostatecznie przewage nad wafutg fran-
cuska.

Pozniejsze ksztattowanie sie kursu franka jest nam juz
znane z poprzednich naszych badan. WidzieliSmy, ze zapoczat-
kowany w pierwszych miesigcach 1915r. spadek wrtos$ci franka
w stosunku do walut obcych, zwtaszcza dolaréw i angielskich fun-
tow , trwal az do konca sierpnia, w ktdrym to czasie deprecja-
cja franka osiagneta, przy 16,5%-wej zwyzce kursu dolaréw, swoj
punkt kulminacyjny. W poczatku wrze$nia nastepuje zwrot na
korzys¢ franka i pewne ostabienie wahan kurséw wekslowych
na New-York i Londyn. Tylko ostatnie dni pazdziernika i pierw-
sza potowa listopada zaznaczyly sie ponowng, lecz stosunko-
WO nieznaczng i przejSciowg, zwyzka agia na dolary. Natomiast
w innych panstwach neutralnych, zwkaszcza wHolandji i w Szwe-
cji, kontynuowata waluta francuska i w koncu 1915 roku swoj
znizkowy ruch.

Podobnie jak stopniowe podrozenie dolaréw i angielskich
funtow w pierwszej potowie 1915 r. zostato spowodowane gwat-
townym wzrostem ptatnych zobowiazan Francji wzgledem An-
glji i Standéw Zjednoczonych, przy rownoczesnym ogranicze-
niu jej tamtejszych naleznosci, tak tez wzmiankowany zwrot
w ocenie tych walut na korzys$¢ franka musiat by¢ zawarunko-
wany odpowiedniemi przeistoczeniami bilansu ptatniczego.
Przeistoczenia owe nie zostalty jednakze wywotane przeksztat-
ceniem sie na korzyS¢ Francji ktorejkolwiek z podstawowych,
powyzej orrtéwionych, pozycji jej platniczego bilansu. Wiemy
wszak, ze debet francuskiego bilansu handlowego byt w drugiej
potowie 1915 r. o wiele znaczniejszy, anizeli w pierwszej, ze su-
my, przypadajace zagranicy za frachty morskie, zwiekszaty
sie bezustannie w wyjatkowo silnym stopniu, ze natomiast in-
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kasowanie procentéw od kapitatdéw, ulokowanych zagranica,
zwihaszcza w niektérych panstwach sprzymierzonych, napoty-
kato na coraz wiegksze trudnosci. Rozpatrujgc zatym sytuacje
pod katem widzenia swobodnego manifestowania sie wy-
tworzonych przez wojne warunkéw gospodarczego obrotu po-
miedzy Francjg a zagranicg, nie znajdujemy wytlomaczenia
dla owego charakterystycznego spadku i wzglednego unierucho-
mienia kurséw wekslowych na Londyn i New-York w drugiej
potowie 1915 r. Okoliczno$é ta nasuwa przypuszczenie, ze na
uksztattowanie bilansu ptatniczego Francji w 1915 r. musiaty
oddziatywaé roéwniez pewne wptywy uboczne, paralizujgce
swobodng gre poprzednio wzmiankowanych zasadniczych czyn-
nikow. Wptywy owe mogty by¢ dwojakiej natury: Zrédtem ich
byta badz $wiadoma interwencja wiadzy lub sfer zainteresowa-
nych, zmierzajgca do sztucznego zréwnowazenia passywnego
bilansu ptatniczego za pomoca zagranicznego kredytu, badz
tez samorodna reakcja, wywierana przez podwyzszone Kkursy
wekslowe na bilans ptatniczy, reakcja, na ktdrg poprzednio
zwrociliSmy juz uwage, jako na specyficzne, naturalne cigzenie
passywnego bilansu ptatniczego ku réwnowadze.

Do pomocy zagranicznego kredytu uciekta sie Francja juz
w poczatku 1915 r. Przewidujgc rychty zwrot w Owczesnej oce-
nie franka, zwlaszcza w stosunku do dolaréow i funtéw sterlin-,
gow, przedsiewziagt rzad francuski kroki ku zwiekszeniu rozpo-
rzadzalnych zapaséw waluty angielskiej, za pomoca dyskonta
w Banku Angielskim zobowigzan skarbu francuskiego na sume
10 mil. f. st. z rocznym terminem pfatnosci. Z osiagnietych
tym sposobem funduszéw zostata pokryta cze$¢ francuskiego
przywozu z Anglji, ze Stanéw Zjednoczonych i z Kanady. Tran-
zakcji tej zawdzieczac nalezy, ze pomimo bezustannego wzrostu
francuskich wyptat na korzys¢ Anglji i Ameryki, kursy odnos-
nych walut nie zdradzaty od poczatku stycznia do drugiej po-
towy lutego 1915 r. zwyzkowej tendencji. Kurs dolarow utrzy-
mywat si¢ przez caty ten czas na poziomie zblizonym do réwni,
za$ angielskie funty osiggaty w potowie lutego cene nawet nie-
€O nizszg, anizeli w pierwszych dniach stycznia. Rozumie sie,
ze, wobec gwattownie wzmagajacych sie zobowigzan Francji
wzgledem Anglji i Stanéw Zjednoczonych, pozyskane w stycz-
niu w Londynie sumy rychto wyczerpac sie musiaty i juz w kon-
cu lutego francuski rynek dewizowy znajdowat sie pod znakiem

Wahania walutowe. n
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wzrastajacej dysharmoiiji pomiedzy zaofiarowaniem a zapotrze-
bowaniem dolaréw i funtow sterlingdw. W zwigzku z tg sytua-
cja, podjete zostaly przez Francje na wiosne 1915 r. starania
o Swiezy kredyt angielski, ktory tez przyznany jej zostat w kwie-
tniu w wysokosci 60 mil. funtéw. Na sume te skarb angielski
zgodzit sie ponownie zdyskontowac francuskie zobowigzania
skarbowe, jednakze pod warunkiem otrzymania 33%, t. j. 20
mil. f. st.,, w zlocie. Uzyskane przez Francje fundusze zostaty
znow wylacznie "uzytkowane na pokrycie angielskich i amery-
kanskich rachunkoéw za uskutecznione w ostatnich miesigcach
dostawy wojenne. Mozno$¢ zaspokojenia powaznej czesci zapo-
trzebowania zagranicznej waluty droga czerpania z przyzna-
nego przez Anglje kredytu musiata korzystnie oddziata¢ na
sytuacje rynku dewizowego i unieruchomi¢ na pewien czas
kursy wekslowe na Anglje i Stany Zjednoczone. Tym tez nie-
zawodnie ttomaczy sie wzglednie pomys$iny stan kursow dola-
row i funtéw sterlingbw w ciagu kwietnia i pierwszej potowy
maja 1915 r. Rowniez lipcowa przerwa w spadku franka w sto-
sunku do dolarow i angielskich funtéw zostata niewatpliwie
spowodowana pewnym zwigkszeniem zapasu amerykanskiej
waluty na rynku francuskim, w zwigzku z dwczesnym uzyska-
niem przez grupe francuskich bankéw kredytu w wysokosci
50 mil. doi. od amerykanskiego finansowego konsorcjum, z Mor-
ganem na czele.

Wszystkie powyzej wzmiankowane kredytowe tranzakcje
pomiedzy Francjg a zagranicg nie zdotah jednak obnizy¢ w zna-
czniejszym stopniu zagranicznych kursow wekslowych. Skut-
kiem ich, jak widzieliSmy, bylo gtownie unieruchomienie na
pewien czas kursow dolarow i funtow sterlingdbw na osiggnie-
tym poprzednio poziomie, czyli ostabienie znizkowej tendencji
franka, ktorego kurs, bez tamujgcego wpltywu zagranicznego kre-
dytu, spadatby bezwarunkowo w znacznie szybszym tempie.
Radykalniej oddziatata dopiero na rynek dewizowy pozyczka
zawarta w koncu sierpnia 1915 r. pomiedzy Angljg i Francja
z jednej stron}% a Stanami Zjednoczonemi z drugiej, w sumie
500 mil. doi., z ktérej potowa, t. j. okoto 1300 mil. fr., przypadta
na korzy$¢ Francji. Przysporzone rynkowi francuskiemu S$wie-
ze znaczne zapasy amerykanskiej watuty zaspokoity powazng
czes$¢ Owczesnego zapotrzebowania, ktérego gwattowny wzrost
spowodowat w drugiej potowie sierpnia zwj*zke kursu dotaréw
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do 6,04. To tez zawarcie tej pozyczki stanowito zwrotny punkt
w ocenie waluty amerykanskiej; juz w pierwszych dniach wrze-
$nia kurs jej obnizyt sie do 5,94, za§ w polowie tego miesigca
do 5,78. W pazdzierniku i w listopadzie 1915 r. data sie znow,
jak wiadomo, zauwazy¢ pewna zwyzkowa tendencja kursu do-
laréw, jednakze poziom z konca sierpnia nie zostat osiggniety.
Natomiast w koncu listopada kurs wekslowy na New-York obni-
zyt sie ponownie do 5,87, na ktérym to poziomie zdotat on utrzy-
mac sie, z nieznacznemi odchyleniami wdét i wgore, az do wio-
sny 1916 r.

Wobec Scistego zespolenia dewizowych rynkéw angielskie-
go, francuskiego i amerykanskiego, musiata sierpniowa tran-
zakcja ze Stanami Zjednoczonemi wpiyna¢ dodatnio réwniez
na ocene waluty angielskiej we Francji. Kurs funtéw sterlingéw,
ktory w koncu sierpnia podniost sie do 28,10, spadt nat3*chmiast
po ukonczeniu pozyczkowych pertraktacji na nizszy poziom
i utrzymat sie na nim w ciggu kilku ty*godni, wykazujgc nawet
przez pewien czas nieco silniejszg znizkowg tendencje. Ponowna
zwyzka, ktora ujawniaC sie zaczela okoto polov>Yy listopada,
zostata wkrotce zahamowana, dzieki pozyskaniu 600 mil.
fr. angielskich kapitatow dla wypuszczonej wdwczas przez
Francje 5%-wej wojennej pozyczki. Pozatym udato sie Fran-
cji ulokowaé okoto 400 mil. fr. owej pozyczki w szeregu neu-
tralnych krajow, co réwniez polepszyto w pewnym stopniu
sytuacje rynku dewizowego.

Tak wiec od poczagtku 1915 r. do wiosny 1916 r. pozyskata
Francja od zagranicy, nie liczac prywatnych handlowych i dro-
bniejszych bankowych kredytéw, przeszto 4 miljardy fr., ktéra
to suma zostata w catosci zuzytkowana na pokrycie zagranicz-
nych zobowigzan. Jednakze fakt dalszego utrzymania sie
kursu obcych walut na poziomie powyzej réwni Swiadczy otym,
ze udzielone Francji przez zagranice kredyTy® nie byly wystar-
czajace dla zrownowazenia bilansu plathiczego. Zwyzka kursu
dolara, funta sterlinga i t. d., ujawniajgca sie wsréd wzmianko-
wanych okolicznosci, jest dowodem, ze ostateczne wyréwnanie
salda bilansu platniczego nastgpito dopiero na podstawie owe-
go podrozenia zagranicznej waluty, t. j. za pos$rednictwem
czynnika, ktorego zrodtem byt wiasnie passywny- bilans.
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Z wymienionych poprzednio  czynnikow oddziatywania
zdeprecjonowanej waluty na strukture bilansu ptatniczego nie
mogt w danych warunkach znalez¢ nalezytego zastosowania ten
czynnik, ktory wptyw swoéj wywiera za posrednictwem handlu ze-
wnetrznego. Wiemy, ze ksztaltowanie sie francuskiego przywo-
zu znajdowato sie od wybuchu wojny w Scistej zaleznosci od po-
trzeb natury wojskowej, ktore musiaty byé zaspakajane bez-
warunkowo, bez wzgledu na to, ze koszt odno$nych artykutéw
wzrastat w miare zwyzki kurséw wekstow}'ch. Niewatpliwie
przywéz niektérych towarow ulegt ograniczeniu w zwigzku
z ich podrozeniem dla francuskiego konsumenta, ale redukcja
owa odgrywata role minimalng w poréwnaniu z olbrzymim wzro-
stem przywozu amunicji, broni, wegla, zboza it. p. Z drugiej stro-
ny, sprz}"jaj ace wywozowi podwy zszenie cen obcych walut nie mo-
gto wywrzeé odpowiedniego wptywu wskutek anormainych eko-
nomicznych i politycznych warunkéw czasu wojennego, pa-
ralizujgcych w najwyzszym stopniu wytwérczo$é krajowa. Dla-
tego tez, pomimo spadku waluty, passywny charakter francus-
kiego bilansu handlowego nietylko nie ostabt podczas wojny,
lecz, przeciwnie, wzmégt sie w wyjatkowo silnym stopniu.

Natomiast w kierunku zuz3tkowania posiadanych zagra-
niczin-ch waloréw otworz~do sie dla Francji, wraz ze spadkiem
jej walut®% szerokie pole oddziatywania na strukture bilansu
ptatniczego. O ile walory owe sg wystawione w walucie, ocenia-
nej pow}*zej réwni, zb\d ich zagranica przysparza sprzedawcy
specjalny zysk w postaci roznicy kursowej, t™m wiekszy, im
znaczniejsza jest zwyzka warto$ci danej waluty. Wyzyskujac
we wihasnym interesie podobng sytuacje i spieniezajgc odnosne
papiery na rynku miedzynarodowym, przyczyniajg sie francus-
cy kapitaliSci do spotegowania zobowigzan zagranicy wzgle-
dem Francji, a zatym i do zwiekszania rozporzadzalnego za-
pasu pozadaniach obcych walut. Nalezy jednak mieé na uwa-
dze, ze o ile wph'w eksportu waloréw na bilans ptatniczy jest
dodatni w okresie wptacania przez zagranice.naleznosci za
nabyte papiery, o tyle w ostatecznym wyniku podobne tran-
zakcje oddziafywajg na bilans ujemnie, ograniczajac role kraju,
jako wierzyciela zagranicy, i redukujac sume przyptywajacych
don corocznie z zewnatrz procentow.

1) str. 94, 95.
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Nie po raz pierwszy wyzyskata Francja swe zapasy za-
granicznych walorow dla celéw czeSciowego wyréwnania swych
gwattownie wzmozonych zobowigzan w*zgledem zagranicy. Zna-
czng czesé srodkdw, potrzebnych dla pokrycia 5-miljardowej kon-
trybucji w latach 1871/73, dostarczyta kraj owi realizacja jego za-
granicznych papierow procentowych. Sume owych waloréw, spie-
niezonych wowczas na miedz}niarodowym rynku, oceniano na
1— 15 miljarda fr.") Powstatg w ten sposob nalezno$¢ fran-
cuskich kapitalistow u zagranicy odkupit skarb z wptywow za-
ciggnietej wewnatrz kraju pozyczki i cedowat jg na korzysé
rzadu niemieckiego.

Ze znajdujacych sie w ostatnich czasach w posiadaniu
Francji zagranicznych waloréw mogta by¢, oczywiscie, zreali-
zowana w sposob wzmiankov/any tylko ta cze$é, ktéra, pomimo
wojny, posiadata zapewmiony kurs na rynku miedzynarodowym.
Wobec tego nalezato zgéry uwaza¢ za niekwalifikujace sie do
sprzedazy zagranicg wszelkie papiery procentowe panstw wo-
jujacych, jak rosyjskie, austryjacko-wegierskie, tureckie, wios-
kie i t. p., tak silnie reprezentowiane na rynku francuskim.
Wyjatek stanowity walory angielskie, ktére mozna byto wkaz-
dym razie skierowa¢ z powrotem ku ich macierzj*stemu ryn-
kowi, ktorych jednak Francja, wobec finansowej niezaleznosci
Anglji od zagranicy, posiadata stosunkowo niewiele. Dlatego
tez gtéwna rola przypadta w danym wypadku w udziale papie-
rom holenderskim, hiszpanskim, szwajcarskim, skandynaw-
skim, niektorym potudniowo-amerykanskim, przedewszystkim
za$ walorom Stanéw Zjednoczonych, ktdrych sprzedaz byta dla
Francji najkorzystniejsza i najtatwiejsza, a to ze wzgledu na
wysoki kurs dolarow® na silne zespolenie pienieznych rynkéw
francuskiego i pétnocno-amerykanskiego i wTeszcie na znaczna
zasobnos$¢ tego ostatniego.

Wedtug najnow”szych obliczen, ktore, jak zwykle, z nale-
zytg oglednoscig traktowaé nalezy, wynosita ogo6lna suma pot--
nocno-amer3‘kanskich waloréw, znajdujacych sie przed w"ojng
na rynku francuskim, okoto 550 mil. dolaréw nominalnie, czy-
li okoto 3 miljardow frankéw.™) Z sumy tej przypadato jednak

0 Leroy-Beaulieu, Traité de la science des finances, t. I, str.

247/251.
2) Podiug Frankfurter Zeitimg, Ki 199, z d. 20/7 1915. Sum a
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blizko 30% na papiery, wystawione w walucie francuskiej,
i whskutek tego nie korzystajace z przywileju roéznicy kursowe;j.
llosci pozostatych ,,neutralnych” waloréw, znajdujacych sie we
Francji sa nam, niestety, nieznane; zwazywszy jednak, ze ogol-
na suma posiadanych przez Francje zagranicznych papieréw
procentowych wynosita przed wojng minimalnie 40 — 45 mi-
ljardéw fr., mozna przypuszczaé, ze wzmiankowanych neutral-
nych waloréw, z wylaczeniem po6inocno-amerykanskich, byto
nie mniej, jak 10 miljardéw.

Jaka sume waloréw przejeta od Francji zagranica od wybu-
chu wojny i w jakich okresach miaty miejsce gtowne translo-
kacje, tego obecnie ustali¢ niepodobna, gdyz wywo6z ten, acz-
kolwiek usilnie przez rzad popierany, posiada przewaznie cha-
rakter prywatnych tranzakcji. Dopiero po wojnie da sie moze—
droga obliczenia procentdw, przekazywaniach do Francji z za-
granicy i poréwnania tych sum z odpowiedniemi przedwojen-
nemi sumami —w przyblizeniu okre$li¢, w jakim stopniu rola
Francji, jako wierzyciela, ulegta ograniczeniu wskutek wytwo-
rzonych przez wojne warunkow. Brak odnosnych danych unie-
mozliwia nam, oczywiscie, doktadne zbadanie zaleznosci kur-
sow wekslowych od tych przeistoczen bilansu ptatniczego, kto-
re zostaty wywotane odptywem waloréw zagranice. Pamietac
jednak nalezy, ze odplyw taki uskutecznia sie na podstawie
podwyzszonych kurséw wekslowych, ze przeto wraz
z silniejszym spadkiem tych kurséw caly proces wyréwnania
bilansu zostaje pozbawiony swej kierowniczej sity. Dlatego tez
kazdy powazniejszy odptyw waloréw, przysparzajagc krajowi
znaczniejsze fundusze zagranicznej waluty i obnizajac kurs jej
do poziomu, niesprzyjajagcego realizacji walorow na zagranicz-
nych rynkach, musi wkroétce ulec redukcji, ktéra, pov/odujgc
ponowny brak dewiz, wywota zwyzke kurséw do poprzedniej,
sprzyjajacej odptywowi waloréw, wysokosci. Innemi stowy:
w tych okresach, w ktérych ostateczne zréwnowazenie bilan-
su ptatniczego uskutecznia sie droga wywozu waloréw, nieodia-
cznym warunkiem owego zroéwnowazenia jest pewien stopien

powyzsza odpowiada, mniej wiecej, wynikom obliczen czasopisma ,,Ex-
port” za 1910 r. Pismo to szacuje sume potnocno-amerykanskich
waloréw, kursujacych we Francji we wzmiankowanym czasie, na 520
mil. doi. (von Waltershausen, op. cit, str, 23),
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deprecjacji waluty. Im wieksze jest saldo bilansu, ktére pokry¢
nalez}, im wiekszy zatym odptyw waloréw jest konieczny, tym
znaczniejsze muszg byc¢ korzySci, osiggane przy ich realizacji
zagranica,i tym wyzszy wobec tego musi by¢ stopien tej depre-
cjacji. Stopien ten, jako zawarunkowany og6lng ekonomiczng
sytuacja kraju w* danym okresie, utrzymuje sie w swej mocy
dopéty, dopoki utrzymujg sie warunki, ktére go wytworzytly,
stanowigc 6w charakterystyczny punkt ciezkosci, ku ktdremu
grawituja kursy wekslowe podczas swych wahan.

W mys$l powyzszego nalezy sadzié, ze ten poziom, na kté-
rym whahaty sie kursy wekslowe na Londyn i New-York od
czasu amerykanskiej sierpniowej pozyczki do wiosny 1916 r.,
poziom, przewyzszajacy rownie mniej wiecej o 13 — 14%, byt
wiasnie owym specyficznym, niezbednym w danych warun-
kach podtozem oOwczesnej bilansowej réwnowagi. Prawdopodo-
bnie tylko na podstawie podwyzszonych we wskazanym stopniu
kursow, dat sie osiggna¢ taki odptyw waloréw, ktéry byt konie-
czny dla przysporzenia Francji brakujgcej ilosci angielskiej
i amerykanskiej waluty.

Podw”yzszone kursy wekslowe przyczyniajg sie do zrowno-
wazenia bilansu ptatniczego nietylko za posrednictwem handlu
zewnetrznego i znajdujacych sie Wt kraju zapaséw miedzynaro-
dowych whalorow. W zyznym gruncie zdeprecjonowanej waluty
zapuszcza gteboko swe korzenie inny jeszcze czynnik, prawie
powszechnie za szkodliwy chwast uznawany, a jednak niekiedy
oddajacy krajowi donioste, w pewnych warunkach nawet ni-
czym niezastgpione ustugi. Mamy na mysli spekulacje waluto-
w'g, uprawiang przez banki miejscowe przy pomocy kredytow%
udzielanych im przez banki zagraniczne. Korzystajgc z podnie-
sienia sie cen obcych walut na rynku danego Kkraju i liczac
na ich spadek po pewnym czasie, wchodzg zagraniczne banki
W porozumienie z miejscow”emi, upowazniajac je do trasowania
na siebie do pewnej w*ysokosci i do sprzedazy owych trat po
obowigzujagcym na rynku podwyzszonym kursie. Po odpowie-
dnim obnizeniu sie kursu nastepuje wycofywanie z danego kra-
ju sum, ulokowanych w ten spos6b przez zagraniczne banki,
przyczym rdznica pomiedzy poprzednig ceng sprzedazy od-
nosnej waluty, a pdzniejszg ceng jej kupna, stanowi wspolny
zysk zainteresowanych stron.

Widzimy zatym, ze podwyzszone kursy wekslowe, sprzy-
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jajac spekulacji,pobudzajgzagranice do kredytowania bankom da-
nego kraj u funduszéw do spekulacji owej potrzebnych i przyczy-
niaja sie tym sposobem do zwiekszenia zapaséw pbc3xh walut.
Rzecz oczywista, ze Ip'edytow tej kategorji nie wolno utozsa-
mia¢ ze wzmiankowanemi poprzednio zagranicznemi, krotko-
lub dtugoterminowemi kred“dami, na ktdre sktadajg sie¢ wolne,
przejsciowej lub trwatej lokaty poszukujace, kapitaty. Te osta-
tnie, kontentujgc sie stosunkowo skromnym, w wazkich grani-
cach wahajacjT™m sie, oprocentowaniem, unikajg zasadniczo lo-
kat o silniejszym pierwiastku r“zj*ka, gdy tymczasem kredyty,
0 kt6rATh obecnie mowa, przeznaczone sg specjalnie dla tran-
zakcji par excellence r“zkownych, lecz zato przy® szcze$liwcem
przebiegu odpowiednio zceskowncmh. Rozumie sie, ze kazde po-
wazniejsze pogorszenie gospodarczej, finansowej lub politce-
cznej s"duacji kraju, zmniejszajagc szanse szc™bkiego wycofania
kapitatéw, zaangazowanych w spekulacyjno-walutowcech tran-
zakcjach, musi spowodowac dazenie do uz\eskania w™\zszej pre-
mji za rcezeko, z tranzakcjami temi zwigzane, czyli do podwyz-
szenia kursow sprzedawanych obcych walut. Im stabiej zde-
precjonowana waluta oddziatywa na zréwnowazenie bilansu
ptatniczego za posrednictwem handlu zewnetrznego i odptywu
miedzcniarodowych waloréw, — ktorych posiadanie w powaz-
niejszcTh ilosciach nie jest wszak regutg — im znaczniejsza jest
zatym rola zagranicznych spckulacyjncTh kredcdow prz™ po-
krcwaniu bilansowego niedoboru, tym wieksza jest tez wiadza
spekulantéow walutowy”ch nad kursami wekslowemi. W w\"pad-
kach przewazajgcego wpH'wu kredy*téw spekulacyjnyx'h na
zrbwnowazenie bilansu platniczego, spekulanci walutowi opa-
nowujg niemal catkowicie rynek dewizowym i, korzystajagc z moz-
nosci pozbawienia go w kazdym czasie znacznej czeSci nie-
zbedny~ch zapaséw waluty, stajag sie poniekad regulatorami kur-
sow wekslowych. Rozbieznosé celow, do ktérymh spekulanci owi
zmierzaja, dzieli ich nat. zv/. zwy"zkowcéw i znizkowcow, t. j.
na partje, chwilowo zainteresowang w podniesieniu si¢ wartosci
danej waluty,i na partje, pragnaca jeszcze silniejszego jej zde-
precjonowania, czyli na dwa obozy% wzajemnie sie zwalczajg-
ce i nieprzebierajgce w Srodkach dla skierowania kurséw we-
kslowych na tory, sprzy”jajace icli osobistym celom. Owe spe-
kulacyjne antagonizmy, majace, badZz co badZ, pewne realne
podioze w postaci faktycznie ulokowanych w danym Kkraju
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kapitatdw, zostajg W3'zyskane przez zawodowych gietdowych
graczy, uprawiajagcych zw”idg terminowa gre na zwyzke tub
znizke waluty, gre, ktora ze swej strony przyczynia sie do spo-
tegowania wahan kurséw wekslowych. Z drugiej jednak strony
sg te antagonizmy, wraz z wszystkiemi ich skutkami, konsekwen-
cja tranzakcji, zapobiegajgcych dotkliwemu brakowi dewiz na
rynku wewnetrznym i umozliwiajagcych krajowi wyrdéwnanie
zagranicznych zobowigzan. Nie nalezy zreszta zapominag,
ze 6w wzmiankowany znaczny wptyw spekulantéw walutowych
na ksztattowanie sie kurséw wekslowych ma miejsce jedynie
woéwczas, gdy kraj nie posiada do dyspozycji innych $rodkéw
wyréwnania znacznego bilansowego salda, poza kredytami
spekulacyjnemi. W kazdym innym wypadku, badz przy duzej
wywozowej zdolnosci kraju, badZz tez przy znacznym jego bo-
gactwie miedz3*narodow3'ch waloréw, wiadza spekulantow jest
z natury rzeczy ograniczona. Niech tylko bowiem kursy wekslo-
we zaczna, wskutek spekulacyjnych machinacji, podnosié sie
nazbyt silnie w goére, wowczas, pod wpltywem wzrastaja-
cego zysku na roznic\" kursowej, zostang naWchmiast zmobili-
zowane badz Swieze sity eksportowe kraju, badZz tez nowe za-
pasy jego waloréw, interwencja'za$ tych czynnikéw przj“sporz}»
dewizowemu rynkowi znaczniejsze sumy obcych walut i spara-
lizuje spekulacyjne tendencje. Skutek wrecz przeciwny w™warl-
by ewentualny spadek kurséw wekslowych, powodujac redu-
kcje zysku na zagranicznej walucie.

Znaczne zapasy miedzynarodowych waloréw, znajdujace
sie we Francji, zasadniczo pozwalafy jej w pierwszym czasie
woj IW na pokrycie bilansowego salda bez pomocy zagranicznych
spekulacyjn3ch kred"déw. Nie znaczy to jednak, ab}* kred3d\"
owe nie prze jmowaty zadnego udziatu w zréwnowazeniu fran-
cuskiego bilansu. Kdkuiiastoproeentowa zwyzka kurséw ob-
cych walut i przewide™wania znizki owych kurséw po wojnie
byty dla zagranicznych bankéw bodZcem do zaangazowania
sie w walutowe tranzakcje i do udzielenia na ten cel ban-
kom francuskim pewnych kredytéw” Jednakze pole dziatania
tych spekulantéw rozlegte byc¢ nie mogto, nie sprawowali oni
decydujacej wiadzy nad dewizowym rynkiem Francji, nie
narzucali mu kurséw, sprzyjajacych ich osobistym celom, lecz
zastosowywali sie raczej do kurséw juz istniejagcych, wytworzo-
nych w zaleznosci od potrzeb i wymagan odptywu waloréw, ja-



- 122

ko zasadniczego czynnika bilansowej réwnowagi. Na tle tych
kursow odbywata sie niewatpliwie spekulacja walutg fran-
cuska, przysparzajac krajowi Swieze zapasy obcych walut i po-
wodujac od czasu dc czasu nieznaczne odchylenia kurséw od
podstawowego poziomu.

Z punktu widzenia zaleznosci kurséw wekslowych od sta-
nu bilansu ptatniczego i od sposobéw pokrycia ewentualnego
niedoboru, z tatwoscig wyttomaczy¢ sobie mozna réznice pomie-
dzy stopniem zwyzki cen poszczegdlnych zagranicznych walut
na rynku francuskim. Réznica ta daje sie zauwazy¢ przedewszy-
stkim w stosunku do guldenéw holenderskich, ktérych podro-
zenie we Francji, zwlaszcza w koncu 1915 r. i na poczatku
1916 r., byto o wiele znaczniejsze od réwnoczesnego podrozenia
angielskich funtéw i dolaréw, i) Wiemy, ze w czasach normal-
nych nierownomiernej zwyzce kursow wekslowych przeciwdzia-
ta arbitraz, jednakze w obecnych kredytowo-pienieznvch wa-
runkach interwencja jego napotyka na tak wielkie przeszkody,
Ze o sprawnym jego funkcjonowaniu mowy by¢ nie moze. Wsku-
tek tego wahania poszczegdlnych kurséw wekslowych nie za-
tracaja, jak to miato miejsce poprzednio, swej odrebnosci, lecz
zachowuja w sobie te indywidualno$¢, ktora cechuje catoksztatt
gospodarczych stosunkéw danego kraju z kazdym z obcych kra-
jow zosobna.

Doktadnemi danemi, ilustrujgcemi rozwoj francusko-holen-
derskich stosunkow”™ od wybuchu wojny, niestety, nie rozporza-
dzamy. Nie ulega jednak watpliwosci, ze zobowdazania Francji
Wwzgledem Holandji musiafy wzrosngC bardzo powaznie i ze
nie mogty one by¢ skompensowane odpowiedniemi francuskie-
mi nalezno$ciami. Do wiekszych dtugoterminowych pozyczek
Holandja naktoni¢ sie nie data, drobne handlow o - bankowe
kredyty nie mogty sihiiej zawagzy¢ na szah, wobec czego saldo
bilansu musiato by¢ prawie w catosci pokryte badZz walorami
miedzynarodowemi, badz spekulacyjnemi kredytami, bgdZ wTe-
szcie wspollnym dziataniem obu czynnikéw” Dla zmobilizowania
ich w odpowiednim rozmiarze okazata sie, widocznie, niezbedna
silniejsza zwyzka kursu w"aluty, anizeli dla zréwnowazenia bi-
lansu z Angljg i ze Stanami Zjednoczonemi, ktore to kraje, jak
widzieliSmy, udzielaty Francji znacznej kredytow”ej pomocy.

str. 53,
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b) Niemcy.

Podobnie jak Francja, tak i Niemcy zaliczaty sie oddawna
do szeregu zdrowych, normalnie funkcjonujgcych organizméw
gospodarczych, ktérych zagraniczne zobowigzania i naleznosci
kompensowaty sie wzajemnie', t. j. ktérych bilans ptatniczy row-
nowazyt sie naturalnie, bez interwencji sztucznych S$rodkow.
Przewyzka przywozu nad wywozem znajdowata pokrycie wprzy-
padajacych Niemcom procentach od inwestowanych zagranicg
kapitatow, w znacznych frachtach, pobieranych przez flote han-
dlowg od obcych importerow, korzystajacych zjej ustug, w pro-
wizjach handlowych, bankowych i t. p. Wszystkie te nalez-
nosci u zagranicy przewyzszaty nawet w ostatnich latach ogét
zagranicznych zobowigzan, czego konsekwencjg byt przyptyw
do Niemiec ztota dla wyréwnania salda ptatniczego bilansu. Od-
nos$ne dane z ostatnich przedwojennych lat przedstawiajg sie
jak nastepuje: (w mil. mk.)

Saldo obrotu ztota po-

Rok Saldo bilansu handlowego miedzy Niemcami a za-
granica.

1909 —1932,7 + 28,6

1910 —1459 4 + 182,2

1911 —1599,6 + 124,7

1912 —1735 + 166,7

1913 — 672,55 +3iri

Spowodowana przez wojne radykalna metamorfoza eko-
nomicznych stosunkéw Niemiec gruntownie przeksztatcita calg
strukture ptatniczego bilansu. Uszczuplit sie znacznie przyptyw
procentéw od zagranicznych kapitatéw, ktérych pokazna cze$¢
byta ulokowana w krajach nieprzyjacielskich. Morska flota han-
dlowa, ktérej pojemnos¢ w 1914 r. przewyzszata 3 mil. tonu net-
to, catkowicie unieruchomiona, przestata byé zrédiem powaz-
nych zagranicznych naleznosci. Najfatalniej jednak odbita sie
wojna na handlowym bilansie Niemiec. W skutek zahamowania
wszelkiej towarowej wymiany z panstwami nieprzyjacielskiemi
i zerwania kontaktu z*wiekszg czescig krajow neutralnych, obro-
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ty niemieckiego handlu zewnetrznego ulegty nadzwyczajnemu
ograniczeniu. Jednakze z walutowego punktu widzenia decydu-
jace znaczenie posiada nie sam fakt zmniejszenia sie handlo-
wych obrotéw z zagranica, lecz stosunek, w jakim zmniejsze-
nie to odbito sie z jednej stron}™na przywozie, z drugiej — na
wywozie. Warunki, w jakich znalazty sie Niemcy wskutek wojny,
sprawity, ze wywdz ich ucierpiat silniej od przyv,’ozu, wobec
czego spotegowat sie znacznie bieriiy charakter bilansu handlo-
wego. Pragnac zabezpieczy¢ sie przed brakiem niektérych su-
rowcéw, usitowaly Niemcy zapewni¢ sobie dalszy ich przywdz,
ewentualnie za posrednictwem osciennych panstw neutralnych,
i podtrzymywaty w"obec tego w*granicach m™oznosci swoj handel
przywozowy; z drugiej za$ stron}' staraty sie one zarezerwowac
znajdujace sie Wrkraju zapasy tych artykutéw dla wiasnego uzyt-
ku i przeciwdziata¢ ich uszczupleniu wskutek wyw™ozu. Zakazy
i ograniczenia wywozowe, wydane po wybuchu w*ojnv i obejmu-
jace szereg towarow” bedacych wczasach normalnych objekta-
mi ozywionego handlu z obecnie neutralnemi i dostepnemi dla
Niemiec krajami, silnie zredukowaty ten i tak szczupty rozmiar
wywozu, ktéry, nie napotykajac na zewnetrzne przeszkody, za-
sadniczo mogt byt by¢ utrzymany. Tak np. z og6lnego towarowe-
go wywozu do Holandji w 1913 r., wynoszacego 694 mil. mk.,
przypadato okoto 250 mil. na wygiel kamienny, margaryne,
zyto, pszenice, owies, make, tkaniny w”etniane i bawetniane, wa-
gony i niektore inne artykuty, ktérych wWwre zagranice zostat
wraz z wybuchem wojny badZ wzbroniony, badz tez uzaleznio-
ny od rozmaitych krepujacych go przepiséw. Do Szw"ajcarji
wywviozfy Niemcy w 1913 r. wegla, koksu, zboza i maki wszel-
kich gatunkéw, kartofli, tkanin wetnianych i bawetnianych, kon-
fekcji, wyrobow” skdrzanych i drutu miedzianego, t. j. towarow,
dla ktérych granica zostata podczas wojny catkowicie lub czes-
ciowo zamknieta, na sume okoto 150 mil. mk., za$ ogolny 6weze-
sny wywoéz do Szwajcarji wynosit 536 mil. mk. To samo mnigj
wiecej mozna powiedzieé o wywezie do Wioch i do krajow Skan-
dynawskich, ktore byly zawsze powaznemi odbiorcami catego
szeregu artykutéw, objetych od wybuchu wojny zakazem wy-
wozowym. Niezaleznie od tego, wywdz niemiecki do tych nie-
licznych krajow, ktére wogole wchodzity w rachube, ucierpiat
dotkliwie wskutek utrudnionych warunliéw produkcji i trans-
portu, jak rowniez zmniejszonej w pierw”szym okresie wojny
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sity nabywczej dawnych odbiorcéw. O stopniu, wjakim zreduko-
waty sie naprz. dostawy niemieckie do Ameryki, informuje po-
nizsze zestawienie sum przywozu Stanow Zjednoczonych z Nie-
miec w pierwszych 5 miesigcach wojny, w poréwnaniu z odpo-
wiednim okresem roku poprzedniego: (w dolarach)?)

1913

1914

sierpien 15626 176 9400043
wrzesien 18 809 555 2732 302
pazdziernik 14 815 675 6168 058
listopad 14256993 11 920680
grudzien 18272 085 8680 428

ogotem 81 780484 38901 511

Niemiecki handel przywozowy zredukowat sie, jak juz
poprzednio zaznaczyliSmy, w stabszj-m stopniu, anizeli handel
wywozowy. Wprawdzie blokada angielska sparalizowata bez-
posrednie handlowe stosunki pomiedzy Niemcami a krajami
zamorskiemi, nie potrafita jednak, zwilaszcza na poczatku woj-
ny, przeciwdziata¢ zaopatrywaniu sie Niemiec w szereg potrze-
bnych im towaréw' zamorskiego pochodzenia za po$rednictw”em
panstw neutralnych. Charakterystyczne sg pod tym wzgledem
stosunki niemiecko-amerykanskie. Jak wiadomo, odgrywaty
Stany Zjednoczone przed w'ojng naczelng role wsrod zagranicz-
nych dostawcow Niemiec; w latach 1912 i 1913 dostarczyty
one Niemcom towaréw za 1586 i 1711 mil. mk., z ktorych to
sum przypadato na cztery najwazniejsze artykufy: bawetne,
miedz, pszenice i wieprzowe sadto, odpowiednio 925 i 1033 mil.
mk.2) Wraz z wybuchem wojny wywo6z z Ameryki do Niemiec
ustat napozér prawie zupetnie: Wt ciggu czterech miesiecy, od
sierpnia do listopada 1914 r., wywieziono ze Stanow Zjedno-
czonych bezposrednio do Niemiec, w poréwnaniu z odpowied-
nim okresem 1913 r.: (w dolarach)®)

Podano w Wiestniku Finansow 1915, ¥ 20, podtug statys-
tyk amerykanskich.
* Statistisches Jahrbuch fir das Deutsche Reich, 1915.
*  Wiestnik Finanséw, 1915, J« 13.
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1 1013 1914

bawetny 92 761 328 43 240

miedzi 16 824 697 -
pszenicy 6098 439 -
sadta 1 6410558 2 756

Jednakze rownoczesnie z owg stagnacjg wywozu do Niemiec
dato sie zauwazy¢ nadzwyczajne ozywienie handlowych sto-
sunkéw z niektéremi panstwami neutralnemi. Tak np. w ciggu
wzmiankowanego okresu w latach 1913 i 1914 wywieziono ze
Stanéw Zjednoczonych: (w dolarach)?)

- 1913 1914

do Danji 5430344 25 207 546
w Szwecji 5454480 15 308 366
» Norwegji 3432 428 11 973 699

W ciggu tych samych czterech miesiecy 1914 r. sprowadzi-
ty Wiochy ze Stanéw Zjednoczonych pszenicy za 6 968 101 dok,
wobec 893 621 doi. w roku poprzednim, miedzi za 3956 224 dok,
wobec 1935791 dok w 1913 r. Rozumie sig, Zze to ogromne
zwigkszenie amerykanskiego wywozu do neutraln™ch parstw
byto w pewnej mierze spowodowane ich potrzebami wojskowej
natury, —jak to mjato miejsce we Wioszech, przygotowujacych
sie wowczas do przyjecia czynnego udziatu w wojnie,— jak row-
niez koniecznos$cig uzupetnienia uszczuplonego przywozu z kra-
jow wojujacych. Nie ulega jednak zadnej watpliwosci, ze zna-
czna czeS¢ wykazanej nadwyzki amerykanskiego wywozu do
panstw neutralnych byta przeznaczona dla Niemiec, zaopatru-
jacych sie tg drogg w niezbedne surowce, oczywiscie nie w po-
przednim rozmiarze, ale w kazdym razie w takim, ktéry umo-
zliwial im podtrzymanie gospodarczego zycia przynajmniej
w granicach potrzeb czasu wojennego. Ze przyw6z do Niemiec
artykutow zamorskiego pochodzenia musiat byé, pomimo blo-

9 Wiestnik Finanséw, 1915, B« 13.
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kady, do$¢ znaczny, zwihaszcza w pierwszym roku wojny, $wiad-
czg miedzy innemi stosunki, panujace na tamtejszym rynku
bawetnianym, ktory 75% swego zapotrzebowania pokrywat
zwykte w Stanach Zjednoczonych.W pierwszych tygodniach
po wybuchu wojny dowdz tego towaru do Niemiec ustat zu-
petnie, co znalazto wyraz w jego cenie, ktéra z 65 fen. w dn.
5/8 1914 r. podskoczyta do 72 fen. w dn. 5/10 1914 r. i do
90 fen. w dn. 5/11 1914 r”) Ta nadzwyczajna zwyzka cen
sktonita Holandje, kraje Skandynaw”skie, gtéwnie za$ Wiochy
do objecia roli posrednikow w amerykansko-niemieckim han-
dlu bawetnianym. Przywéz amerykanskiej baweiny do Wioch,
wynoszacy w pazdzierniku 1914 r. niespetna 2 mil. doi., wzrost
w listopadzie prawie do 5 mil. Wkrétce potym dat sie zauwazy¢
w Niemczech znaczny spadek cen bawetny: 5/1 1915 r. notowa-
no jg po 85 fen., 5/2 1915 r. —po 71 fen. Importowe posre-
dnictwo panstw neutralnych, czesciowo udaremniajace izolacyj-
ng polityke koalicji w stosunku do Niemiec, pobudzito Anglje
w drugiej potowie 1915 r. do znacznego zaostrzenia kontroli nad
handlem neutralnym, do zaliczenia bawetny do rzedu towaréw
kontrabandowych i do szeregu innych $srodkéw, zmierzajgcych
do silniejszego sparalizowania przywozu niemieckiego.

Z tatwo zrozumiatych powoddw, publikacja statystycznego
materjatu, tyczacego sie zewnetrznego handlu, zostata w Niem-
czech od wybuchu wojny wstrzymana. Brak odnos$nych licz-
bowych danych, nie pozwalajgc nam na ustalenie zmian, na
ktore zostat narazony wskutek wojny niemiecki bilans handlo-
wy,—Ow podstawowy element bilansu ptatniczego— uniemo-
zliwia nam wykazanie niew™gtpliwie istniejgcej tgcznosci po-
miedzy ksztattowaniem sie zagranicznego handlu, a rbwnoczes-
nemi w"ahaniami kurséw wekslowych. Z drugiej strony, bada-
niom naszym staje w danym wypadku na przeszkodzie rowniez
ta okoliczno$¢, ze przy réwnowazeniu bilansu nie korzystaty
Niemcy przez caly czas wojny prawie wcale z zagranicznych
panstwowych pozyczek, a wiec z tego $rodka, ktéry, zaw’dzie-

Dwaj inni znaczniejsi dostawcy bawetny, Egipt i Indje, po-
krywajacy razem okoto 20% niemieckiego zapotrzebowania, w czasie
wojennym wogble w rachube wchodzi¢ nie mogly.

* Notowania bremenskie. Dr. Landauer — Deutschtands Baum-
woltVersorgung nach dem Kriege; Européische Staats - u. Wirtschafts-
Zeitung, 1916, v 21.
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czajac swej jawnosci, daje sie do pewnego stopnia kontrolowac
w swym wptywie na stosunki walutowe. Wyréwnanie bilanso-
wego salda uskuteczniato sie w Niemczech, jak wykazemy po-
nizej, prawie wylgcznie przy pomocy S$rodkoéw, uchylajacych
sie z pod wszelkiej kontroli, zaréwno co dé swych rozmiaréw, jak
i co do czasu zastosowania.

Rezygnujac zatym, w my$l powyzszego, z przeprowadzenia
Scislejszej analizy wahan waluty niemieckiej od czasu wybuchu
wojny, musimy zadowoli¢ sie stwierdzeniem, cz}* og6lna ten-
dencja kursu marki na rynkach zagraniczn™ch zasadniczo odpo-
wiadata ogOlnemu charakterowi niemieckiego bilansu ptatni-
czego. Ze ten ostatni z aktwynego przeksztatcit sie, pod wpty-
wem wojny, w silnie passywiry, jest faktem niewatpliwj*m,
w obliczu ktérego ujawniajgca sie zagranicg juz w pierwszych
tygodniach wojnj® znizka warto$ci marki nabiera charakteru
symptomatycznego. W miare dojrzewania skutkow' sparalizowa-
nia wywozu, unieruchomienia floty handlowej, niemoznosci inka-
sowania procentow' i dywidend od czesci inw'estowanych zagrani-
cg kapitatdw', stowem, w miare krystalizowania sie passywmego
charakteru niemieckiego bilansu platniczego, musiata tez po-
tegowac sie znizkowa tendencja waluty niemieckiej, ktérej de-
precjacja osiggneta juz w koncu listopada 1914 r. poziom 10 —
12%. Jedynie tylko w stosunku do waluty skandynawskiej tem-
po spadku marki byto stabsze. W ciggu pierwszych tygodni w'oj-
ny zdotata nawet marka utrzymac sie w Sztokholmie na pozio-
mie réwni, co przypisa¢ nalezy temu, ze optata procentéw od
znajdujac}'ch sie w Niemczech pozyczek panstw skandynaw-
skich i sprowadzone woOwczas przez owe panstwa z Niemiec
transporty cukru spowodowaty nieco znaczniejszy popyt na
walute niemiecka na tamtejszych rynkach.?)

Jak we Francji, tak i w Niemczech réw'nowazenie pas-
sywnego bilansu patniczego odbywato sie w sposéb dw'ojaki:
z jednej strony za pomocg $Swiadomej, planowej akcji wiadz
rzgdowych, z drugiej — drogg naturalnej, odruchowej tendencji
gospodarczego organizmu W kierunku wyrdéwnania bilansowe-
go niedoboru. Jednakze sposoby odnosnej akcji rzadowej nie
b~rdy we Francji i w Niemczech jednakowe: we Francji punkt

Conrad’s Jahrbucher, zeszyt listopadowy 1914, Volkswirtschait-
liche Chronik, str. 647/8.
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ciezkosci lezat w zagranicznych pozyczkach, umozliwiajacych
krajowi pokrycie znacznej cze$ci jego zobowigzan, gdy tymcza-
sem Niemcy korzystaty z zagranicznego kredytu w stopniu mi-
nimalnym. W ciggu pierwszego roku wojny udato sie Niemcom
ulokowa¢ w Stanach Zjednoczonych zaledwie 10 mil. doi. we-
ksli skarbowych, za§ w panstwach Skandynawskich, w Holan-
dji i w Szwajcarji nieznaczne partje swych 5%-wych wojennj”ch
pozyczek.) Rzecz oczywista, ze podobne tranzakcje zadnego
powazniejszego wptywu na kursy wekslowe wywrzeé nie mo-
gly. Mdwigc zatym o usitowaniach rzadu niemieckiego w Kie-
runku zréwnowazenia bilansu, nalezy mie¢ na uwadze gtownie
drugi z zastosowanych $rodkéw, mianowicie wywdz zagranice
ztota z zapasow Banku Rzeszy.

Jednakze i z tego S$rodka nie mogly Niemcy korzystaé

takim stopniu, ktéry odpowiadatby wymaganiom krytycz-
nego czasu wojennego. WidzieliSmy, ze przy wybuchu wojny
zapasy ztota Banku Rzeszy wynosity niespetna 1,5 miljarda mk.
i pokrywaty oOwczesny obieg banknotowy w stosunku mniej
wiecej 40%. Przewidujgc znaczny wzrost emisji Banku i dbajac
jednoczesnie o to, aby pokrycie ztotem wypuszczonych pienie-
dzy papierowych nie spadto ponizej tradycyjnej normy 33 %, mu-
siaty wladze nietylko porzuci¢ mys$l o ewentualnym zmniejsze-
niu funduszu ztota, ktorym rozporzadzat Bank Rzeszy przy wy-
buchu wojny, lecz nadomiar staraé sie o jego powiekszenie
kosztem zapasOw, rozproszonych w w"ewmetrznym obiegu.
Z wynikami rzadowej akcji w dziedzinie- koncentracji ztota za-
znajomiliSmy sie juz poprzednio i waemy, ze do korica 1915 r.
wyrazity sie one w sumie okoto 1,5 miljarda mk.®) Z sumy tej
blizko 900 mil. zuzyto na powigkszenie funduszu Banku Rze-
szy, za$ okoto 600 mil. wystano zagranice w celu pokrycia pew-
nej czesci tamtejszych zobowigzan, czyli, jak sie méwié zwykto,
dla podtrzymania kursu waluty.

Wieksza rola przy zréwnowazeniu ptatniczego bilansu Nie-
miec przypadta w udziale Srodkom drugiej ze wzmiankowanych
powyzej kategorji, tym mianowicie, ktore powstajg samorodnie
na gruncie zdeprecjonowanej waluty. Mamy, naturalnie, w da-

1) Sartorius von Waltershausen, op. cit. str. 14, réwniez Con-
rad’s Jahrbicher, Volkswirtschaftliche Chronik, grudzien 1914, str. 838.
2 patrz str. 36.

Wahania walutowe. 9
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iiym wypadku na mysli iiietvle dodatnie oddziatywanie spadku
Waluty na bilans handlowy,— albowiem w wytuszczonych po-
przednio wojenno-gospodarczych warunkach wyz}"\skanie przez
eksporterdw korzysci, wynikajacych z podrozenia na rynku we-
wnetrznym obcych walut, mogto by¢ uskutecznione w stopniu
bardzo stabym — ile wptyw podwyzszonych kurséw wekslo-
wych na spienigzanie zagranicg posiadanych przez kraj miedzy-
narodowych waloréw. Do tych ostatnich zaliczajg sie w obec-
nych czasach przedew”szystkim w"alory krajow neutralnych,
a wiec amerykanskie, skandynaw'skie, holenderskie, szwajcar-
skie i t. p., ktérych Niemcy posiadaty przed wojng pokazne
ilosci. Nalezy jednak mie¢ na uw"adze, ze znaczna cze$¢ tych pa-
pierow byta przy w*ybuchu wmjny zdeponowana w Anglji i we
Francji, wskutek czego Niemcy byty pozbawione moznosci
dysponowania nig. Wedtug urzedowych angielskich obliczen,
w samej Anglji znajduje sie takich waloréw, stanowiacych wia-
sno$¢ Niemiec, za przeszto 2 miljardy mk. (105 mil. f. st.),i)
ktorych ewentualne zrealizowanie w krajacti neutraliy®ch uta-
twitoby Niemcom wtznacznym stopniu zréwnowazenie ich pta-
tniczego bilansu.

lle ze znajdujgcych sie w Niemczech miedzynarodowych
waloréw odptyneto zagranice, ustali¢ trudno wobec braku urze-
dowej rejestracji. Wedtug pryw”atnych, mniej lub bardziej
wiarogodnych, obliczen, pow"rdcito z Niemiec do Stanéw Zje-
dnoczonych w ciggu pieilWYSzego roku wojny amerykanskich
papierow na sume okoto 100 mil. dok, do Danji za$ do konca
1914 r. dunskich w™alorow za 25— 30 mil. mk. Oprécz tego
sprzedano Szwecji, Holandji i Szw"ajcarji wieksze partje ich wia-
snych pozyczek.2) Ogotem uszczuplity sie podobno niemieckie
zapasy zagranicznych papieréw warto$ciowych w czasie od wy-
buchu wojny do poczatku 1916 r. o 1200 — 1300 mil. mk"*)
Uwzgledniajgc pozatym 600 mil. mk. zlota, wystanego Wt tym
samym czasie przez Bank Rzeszy zagranice, otrzymamy —
oczywdscie z zastrzezeniem, ze powyzsze dane sg doktadne —

Buff, Der Krieg und die Valuta, Europdische Staats - und
Wirtschafts-Zeitung, 1916, M 19, str. 1016.
2 Sartorius von Waltershausen, op. dt. str. 12, 24, 38.
1916 * Wedtug informacji Vossische Zeitung, M 93 z dn. 20 lutego
r.
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sume okoto 2 miljardow mk., jako ogot tycti majagtkowych war-
tosci narodowych, ktdére zostaty zmobitizowane przez Niemcy
W ciggu pierwszego 1~ roku wojny, w cetu wyrownania zagra-
nicznych zobowiazan.

Rowniez co do terminéw, w ktérych wywozono zagranice
wieksze partje ztota tub waloréw, nie posiadamy zadnych $ci-
Slejszych danych, wobec czego przy ustaleniu owych terminéw
musimy sie kierowaC pewnemi wskaznikami ogolnej natury.
Tak np. wolno twierdzié, ze gtdwna czes¢ tej sumy ziota, ktdra
odptyneta z kraju do konca 1915 r., zostata wystana zagranice
w pierwszych miesigcach wojny. Za stuszno$cig tego twierdze-
nia przemawia ta okoliczno$¢, ze prawie catkowita ilos¢ ztota,
ktorg udato sie Sciggng¢ z obiegu do Banku Rzeszy, wptyneta
don wiasnie w koncu 1914 i w poczatku 1915 r. Od tego czasu
gromadzenie rozproszonego W kraju ztota postepowato, jak wia-
domo, w tempie bardzo powolnym, poniew*az za$ rzad ani razu
nie uszczuplit bankowego funduszu, przeto dla celéw wywozu
zagranice mogt on rozporzadzac tylko stosunkowm drobnemi
sumami.

Wywdz znaczniejszej ilosci ztota w koricu 1914 r. spow™odo-
wat poprawce kursu waluty niemieckiej na rynkach zagranicz-
nych. W Szwajcarji np. podniosfy sie marki ze 112 w koncu
listopada 1914 r. do 11534 w konicu grudnia, na ktérym to po-
ziomie potrafity one utrzymac sie az do potowy lutego 1915 r.
Do tej znamiennej zwyzki kursu marek przyczynito sie tez nie-
watpliwie pewne ozywienie niemieckiego handlu w"wozowego,
ktory, po zupeinej stagnacji W pierwszych tygodniach wojny,
poczat pod koniec 1914 r. przystosowywac sie do nowowytwo-
rzonych warunkéw i wyptynat na nieco szersze wody. Swiadcza
0 tym przytoczone poprzednio dane, tyczace sie niemieckiego
przywozu do Standéw Zjednoczonych w listopadzie i w grudniu
1914 r.

Od wiosny do jesieni 1915 r. mamy okres wzglednego unie-
ruchomienia kursu marki na poziomie 13 — 15% ponizej po-
przedniej rowni. Na podstawie tego kursu dato sie, widocznie,
osiggnaé wyrdéwnanie zagranicznych zobowigzan, gtdwnie dro-
ga odptywu waloréw, dla zmobilizowania ktorych w odpowie-
dniej ilosci 6wczesny zysk na roznicy kursowej okazat sie wy-
starczajgcy. Pozatym pewng role przy zaopatrywaniu rynku
w niezbedny zapas obcych walut odgrywaty prawdopodobnie
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prywatne zagraniczne kredyty natury spekulacyjnej. Rowniez
w stosunku do szwedzkiej korony i holenderskiego guldena wy-
kazata waluta niemiecka we wzmiankowanym okresie znacznie
wiekszg statos¢ kursu, anizeli w pierwszym potroczu wojny.

Nowy okres spadku marki na rynkach zagranicznych, za-
poczatkowany w konhcu pazdziernika 1915 r. i trwajacy do kon-
ca stycznia 1916 i\, byt réwniez zawarunkowany stanem nie-
mieckiego patniczego bilansu. Zaostrzenie angielskiej kontroli
nad posredniczacym handlem panstw neutralnych spotegowa-
o trudnos$ci Niemiec przy zaopatrywaniu sie w surowce i zmu-
sito je do zastosowania jeszcze sitniejszych ograniczen wywo-
zow3dch. Roéwnolegle z redukcjg zaofiaroM”ania zagranicznych
dewiz postepowat wzrost ich zapotrzebowania. Przyczyng tego
byty przedewszystkim znaczne Owczesne zamdwienia na su-
rowce, udzielane krajom neutralnym przez niemieckich przemy-
stowcow, Kktoczji® pragneli zaopatrze¢ sie zawczasu w niezbedny
materjat wytwdrczy, azeby, na wypadek zakonczenia wojny,
maoc jaknajszybciej przystgpi¢ do wznowienia normalnej produ-
kcji. Aczkolwiek dostawa tych surowcdéw miata przewaznie na-
stapi¢ dopiero po zawarciu pokoju, to jednakze zaptata za nie
musiata by¢ uskuteczniona, jezeli nie w catosci, to w kazdym ra-
zie w znacznej czesci, przy zamowieniu, wskutek czego tranzak-
cje owe wywieraly na rynek dewizowy takiz wptyw, jak i zwiek-
szenie przywozu. Faktem jest, ze w réznych wielkich, gtow-
nie zamorskich, srodowiskach miedzynarodowego handlu leza,
w oczekiwaniu pokoju, znaczne partje bawetny, miedzi, weiny,
olejow, juty i t. p., zakontraktowane, badZ bezposrednio, badz
tez za posrednictwem panstw neutralnych, przez niemieckich
przemystowcow. Wobec dominujagcej w tym czasie roli dolara
na Swiatowj®m rynku pienieznym, odnosni sprzedawcy czesto
zastrzegali sobie uiszczenie naleznosci, ewentualnie zadatku,
w tej wiasnie walucie; stad tez pochodzi, ze, pomimo silnego
ograniczenia obrotu towarowego pomiedzy Stanami Zjednoczo-
nemi a Niemcami, istniato na rynku niemieckim w dalszym cig-
gu znaczne zapotrzebowanie na dolary.

Charakterystyczny byt wpfyw powyzszych tranzakcji na
kursy wekslowe w pewnych przetomowych okresach wojny.
Gdy np. w kwietniu 1916 r. stosunki polityczne pomiedzy Niem-
cami a Ameryka powaznie sie zaostrzyty, grozac wybuchem no-
wej wojny, kurs marek w New-Yorku poczat dosé silnie podno-
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si¢ sie w gore: podczas gdy w pierwszych dniach tego miesigca
notowano je po 72, kurs ich dn. 22-go wynosit 76™4- Przyczy-
ng tego napozér paradoksalnego faktu byt Owczesny wzrost
zapotrzebowania na marki ze strony czynnych w Ameryce a-
gentow niemieckich firm, ktérzy, w obawie przed ewentualng
rekwizycjg lub sekwestrem zakupionych w Stanach Zjednoczo-
nych i tamze przechowywanych surowcow, pozbyw”ali si¢ ich
czesciowo, a uzyskane przy sprzedazy sumy przekazywali do
Niemiec.

Ujawniajgca sie od zimy 1915 r.,, w zwigzku z powyzej
opisang sytuacjg, znizkowa tendencja marki byta odpowiednio
wyzyskiwana przez miejscowych spekulantéw, ktérzy, przewi-
dujac dalsze podwyzszenie kurséw wekslowych, nabywali wiek-
sze sumy zagranicznych walut dla celéw po6Zniejszej sprzeda-
zy po podwyzszonym kursie. Rozumie sie, ze ta forma speku-
lacji, nie przysparzajgc rynkowu dewizowemu tych korzysci,
ktore sg wynikiem spekulacji walutowej, operujacej przy wspoét-
udziale zagranicznych kredytow, przyczyniC sie moze jedynie
do zaostrzenia kryzysu walutowego. Powoduje ona gwattow-
niejsza zwyzke kursow wekslowych, poteguje ich wahania i zwigk-
sza zalezno$¢ catego rynku od zmiennych politycznych kon-
junktur i nastrojow. Na uwage zastugujg w danym wypadku
rowniez manewry panstw nieprzyjacielskich, zwtaszcza Anglji,
w Kierunku zdyskredytowania marki; polegalty one na skupy-
waniu na rynku niemieckim, za posrednictwem krajow neutral-
nych, obcych walut, gtdwnie dolaréw, co sprzyjato dalszemu
podnoszeniu sie ich kursu. Niejednokrotnie jednak zakupy owe
spowodowane byty nietyle checig wywotania wiekszej deprecja-
cji marki, ile dgzeniem do zaopatrzenia siew mozliwie najwiek-
sze sumy amerykanskiej waluty, tak bardzo poszukiwanej za-
réwno w Anglji, jak i we Francji. To tez zwykle znaczniejsza
zwyzka lub znizka kursu dolaréw w Londynie lub w Paryzu
przenosita sie na rynek berlinski. Tak np. spadek kursu dola-
row w Anglji i we Francji we wrze$niu 1915 r., bedacy w $ci-
stym zwigzku z realizacjg dwczesnej angielsko-francuskiej po-
zyczki w Ameryce, odbit sie dodatnio réwniez na wartosci mar-
ki w stosunku do dolara, albowiem nacisk na niemiecki rynek
dolarowy ostabt z chwila, gdy Anglji i Francji udato sie pozyskac
wieksze sumy amerykanskiej waluty.

Niepokojacy stan kursow wekslowych od kornca 1915 r.
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byt dla rzadu niemieckiego bodZcem do rozciggnigecia energicz-
niejszej kontroli nad rynkiem walutowym i do zastosowania
Srodkéw, majacych oddziatac, naturalnie w granicach mozliwosci,
na ztagodzenie dysharmonji pomiedzy podazg a popytem za-
granicznych dewiz. Skuteczno$¢ podobnej akcji bjda mozliwa
jedynie pod warunkiem ujecia catego handlu dewizami w kar-
by Scistej reglementacji i poddania go pod naczelne kierowni-
ctwo miarodajnych wiadz rzagdowych. W mv¥l tej zasady, han-
del dewizami zostat uznany w koncu stycznia 1916 r. za wyla-
czny przywilej Banku Rzeszy i 26 powazniejszych bankow,
z siedzibg w Berlinie, Hamburgu i Frankfurcie n/M. Pozo-
statym niemieckim bankom zezwolono na przyjmowanie udzia-
tu w handlu dewizowym jedynie w charakterze komisjoneréw
bankow uprzywilejowanych. Te ostatnie nabywaja i sprzedaja
dewizy i zagraniczne znaki pieniezne tyko po jednakowym,
wspélnie ustanawianym i przez Bank Rzeszy zatwierdzanym
kursie. Kazdy nabywca dewiz obowigzany jest przy zamoéwie-
niu wylegitymowaé sie pismiennie z celu swego zapotrzebowa-
nia, przyczyni winno ono by¢ zaspokojone tylko w tym wy-
padku, o ile pozagdana waluta jest przeznaczona na zaptate ta-
kiego zagranicznego towaru, ktory zostanie uznany za niezbe-
dnie potrzebny krajowi i ma by¢ sprowadzony najpdzniej w cig-
gu 4 tygodni. Sprzedaz waluty dla innych potrzeb zostata uza-
lezniona od specjalnego zezwolenia kanclerza. Celem tej reor-
ganizacji byto ograniczenie przywozu do rozmiarow, zakre$lo-
nych rzeczywistemi potrzebami gospodarstwa narodowego, prze-
ciwdziatanie gorgczkowym zakupom zagranicg surowcow, prze-
znaczonych dla po6zniejszej, pokojowej produkcji, wreszcie
zwalczanie spekulacji walutowej. Uzupetnieniem powyzszego
rozporzadzenia byto prawo z dnia 26 lutego 1916 r,, na zasadzie
ktérego wzbroniono przyw6z do Niemiec catego szeregu towa-
row luksusowych, gtownie z gatezi spozywczej i konfekcyjnej.)
Jednoczesnie wszczeta zostata akcja w kierunku ozywienia wy-
wozu i lepszego wyzyskania w interesie bilansu ptatniczego tych
eksportowych artykutdw, ktére byty silnie pozgdane przez pew-
ne neutralne rynki. W tym celu poddano rewizji poprzednio
wydane ograniczenia i zakazy wywozowe, niektére z nich znie-

D) w specjalnych wypadkach, jak réwniez przy transportach
mniejszej wartosci, dopuszczalne sg wyjatki.
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siono, inne ztagodzono, wywoéz zas odnosnych towaréw uregu-
lowano w sposéb, gwarantujacy uzyskanie odpowiednio korzy-
stnych warunkéw sprzedazy. Tak np. wvwoz farb anilinowych,
wegla i niektérych wyrobéw” z zelaza scentralizowano w specjal-
nych towarzystwach wywozowych, ustanawiajgc dla zagranicz-
nych odbiorcéw ceny w walucie zagranicznej i nadomiar zna-
cznie wyzsze od przedwojennych.

Wobec ogélnych warunkéw', w jakich znajdowat sie zewne-
trzny handel Niemiec od wybuchu w*ojny, trudno byto spodzie-
wac sie znaczniejszych rezultatow od Srodkéw, przedsiewzie-
tych w celu korzystnego przeksztatcenia bilansu handlowego.
Artykuty luksusowe nie odgrywaty w przywozie Niemiec, zwia-
szcza w czasie wojny, roli tak powaznej, aby zamkniecie dla
nich granic kraju mogto silniej zawazy ¢ na szali. Wywoz za$ byt
naog6t w dalszym ciggu skrepow'any do najwyzszego stopnia
i okazywane mu ze strony rzadu poparcie miato z koniecznosci
bardzo ograniczone pole zastosowania. Jedynie wspomniana
reorganizacja handlu dewizami, hamujac Owczesne zagraniczne
zakupy tow’arow™ na zapas i paralizujgc do pewnego stopnia spe-
kulacje walutowa, mogta wywrzeé dodatni i natychmiastowy
wplyw na sytuacje rynku dewizowego. Tak tez bylo w rzeczy-
wistosci: 28 stycznia 1916 r., w pierwszym dniu wznow'ienia u-
rzedowych notowarn kurséw wekslowych na zasadzie przepro-
wadzonej reformy, kurs dolaréw w Berlinie wynosit 5,45 (rownia
4,198), 5 lutego — 5,39, za$ 11 lutego—5,30. Guldeny holen-
derskie notowano w tych samych dniach po 236,25, 2297,
228 (rébwnia 168,74). Franki szwajcarskie zareagowaly na
reforme w stopniu znacznie stabszym, obnizywszy sie w swym
kursie ze 104,50 w dn. 28/1 do 10P/4 w dn. 12/2 (réwnia 81),
zas szwedzkie korony kontynuowatly nawet swoj poprzedni
zwyzkowy ruch i podniosty sie ze 150 w dn. 28/1 do 152
w dn. 11/2 (rébwnia 112,5). Ta réznorodnos$¢ ksztattowania sie
kurséw poszczegblnych walut bezposrednio po reformie dewi-
zowej S$wiadczy o tym, ze spekulacja w'alutowa opanowata
swego czasu' najsilniej rynki dolarowy i guldenowy i Ze
w”zmiankowana reorganizacja spow’odowata w tej wiasnie dzie-
dzinie stosunkowo najwieksze skurczenie sie popytu.
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C) Rosja.

Podczas gd\* we Francji i w Niemczech kryzys walutowy
dojrzewat stopniowo, zaostrzajgc sie w miare przedtu-
zania sie wojny, w Rosji sprawa walutowa weszia zaraz
w poczatkowym okresie wmjny w faze gwattownego przesile-
nia. WidzieliSmy, ze frank przez dlugi przecigg czasu zwy-
ciesko opierat sie deprecjacji i ze dopiero pod koniec si6dme-
go miesigca wojny musiat ulec znizkowej tendencji, ze marka,
aczkolwiek obnizyta sie zagranicg w swym kursie wkrétce
po zawieszeniu wymiany banknotéw, spadta jednak dopiero
w 3~im kwartale wojny ponizej 10% w stosunku do swej po-
przedniej rébwni. Rubel natomiast ulegt juz w zaraniu wou}®
deprecjacji, uderzajgcej swa intensywnoscig: w potowie wrzes$-
nia 1914 r., a wiec zaledwie w si6dmym tj*godniu wojny, no-
towano w Londynie ruble po 1125, czyli ze waluta angielska
osiggata juz woéwczas w stosunku do rosyjskiej agio 1970. za$
w dwa tygodnie pOzniej, 1 pazdziernika, agio owe wzrosto,
wobec kursu 122,5, prawie do 30%.

Czym tlomaczy sie ta niepospolita a tak fatalna wraz-
liwos¢ rosyjskiej waluty, czy zrodta jej szuka¢ nalezy wyltacz-
nie w gospodarczych przeistoczeniach, spowodowanych przez
wojne, czy tez byla ona moze zawarunkowana ogélnym cha-
rakterem rubla, t. j. tkwita juz w czasach normalnych w jego
istocie, jako utajona, potencjalna energja, ktéra dopiero wraz
z wybuchem wojny pozyskata wiasnosci kinetyczne i ujawni-
ta sie z calg gwattownoscig zdawna skupionej, lecz ttumionej
sity?

PrzenieSmy sie mys$lg o lat kilka wstecz, do okresu przed-
wojennego, kiedy Rosja szczyci¢ sie mogta réwnowaga swych
kursow wekslowych, i postarajmy sie zbada¢ w ogélnych za-
rysach 6wczesng walutowo - gospodarcza sytuacje Rosji. Jej
ogromne, od lat kilkudziesieciu datujgce i stale wzrastajace
zadtuzenie w stosunku do zagranicy jest faktem powszechnie
znanym. Znaczna cze$¢ panstwowego diugu Rosji jest umiesz-
czona zagranicg, gtownie we Francji, w Niemczech, w Anglji
i w Flolandji. Odno$na suma daje sie w przyblizeniu ustalié
na podstawie urzedowej statystyki ogolnej ilosci panstwowych
i przez panstwo gwarantowanych rosyjskich waloréw, zdepo-
nowanych lub zastawionych w réznych miejscowych instytu-
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cjach kredytowych, a wiec w Banku Panstwa i w jego od-
dziatach, w izbach skarbowych, w bankach akcyjnych i miej-
skich, w towarzystwach wzajemnego i diugoterminowego kre-
dytu, w towarzystwach asekuracyjnych, w bankach prywat-
nych i w lombardach. Wedlug statystyki tej, w wymienio-
nych instytucjach znajdowato sie 1 stycznia 1914 r. rosyjskich
panstwowych i gwarantowanych waloréw na sume 6237,6 mil.
rb. 7, poniewaz za$ praktyka wykazata, ze w instytucjach
owych gromadzi sie przewazajgca cze$¢ ogolnego, w posiadaniu
Rosji znajdujacego sie zapasu odnosnych papieréw, przeto,
okreslajagc sume tego zapasu w przyblizeniu na 7 7,5 mil-
jarda rb., bedziemy w kazdym razie do$¢ blizcy faktycznego
stanu rzeczy. W tym samym czasie suma rosyjskiego diugu
panstwowego wynosita 8,8 miljarda rb., listbw zastawnych
bankéw Szlacheckiego i Wioscianskiego znajdowato sie w o-
biegu za 2,2 miljarda, wreszcie gwarantowanych akcji i obli-
gacji prywatnych towarzystw kolejowych kursowato za 1,7
miljarda, czyli ze ogdtem panstwowy i przez panstwo gwa-
rantowany diug rosyjski wynosit 12,7 miljarda rb. Z przy-
toczonych danych wynika, ze sume papieréw wartosciowych
wzmiankowanej kategorji, znajdujaca sie w posiadaniu za-
granicy, oceni¢ nalezy w przyblizeniu na 5 5,5 miljarda rb.,
ktérych oprocentowanie i amortyzacja pochtaniaty rocznie o-
koto 250 mil. rb.

Suma powyzsza nie wyczerpuje jednak ogo6tu zobowigzan
Rosji wzgledem zagranicy. Ta ostatnia zasilata finansowo
w znacznym stopniu nietylko panstwo rosyjskie, jako takie,
ale réwniez miasta, koleje prywatne, instytucje kredytowe,
gtownie za$ przedsiebiorstwa fabryczne i gérnicze. Przemysto-
wa gleba cesarstwa byta corocznie obficie uzyzniana kapitatami
Francji, Anglji, Niemiec, Belgji i innych krajow, ubiegajgcych
sie o korzysci, zwigzane z wyzyskaniem drzemigcych, przyro-
dzonych bogactw Rosji. Pamietna gospodarcza polityka Wit-
tego, jego zabiegi okoto rozszerzenia sieci kolejowej, caty 6w-
czesny ,industrjalizm” Rosji czerpat swe zywotne soki z fi-

1) por. odnosne publikacje rosyjskiej Kancelarji Kredytowej za
r. 1914. .
1) Memorjat Ministra Finanséw, dofgczony do preliminarza bud-
zetowego na 1915 r.. Petersburg 1915, Cz. | str. -55, Cz. Il str. 34.
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nansowych zasobdéw zachodniej Europy. Rozumie sie, ze, wraz
ze wzrostem, kapitalistycznej zaleznoSci od zagranicy, wzma-
galy sie tez zagraniczne zobowigzania Rosji, w postaci dywi-
dend, procentéw it. d. Wysokosci owych wyptat doktadnie u-
stah¢ niepodobna, sadzac jednak =z posiadanych statys-
tyk, tyczacych sie rozmiaréw niektérych zagranicznych in-
westycji, suma odno$nych zobowigzan Rosji musiata by¢ bar-
dzo znaczna. Wedtug ostatnich urzedowych danych, funk-
cjonujace w Rosji w 1914 r. ,,zagraniczne” towarzystwa prze-
mystowe, t. j. zalozone przez obcokrajowcoéw, rozporzadzaty
og6lnym kapitatem 578 mil. rb. Pozatym jednak nalezy wzigé
pod uwage rowniez powazne udzialy obcych Kkapitalistow
w przedsiebiorstwach, uchodzgcych za rosyjskie. Tak naprz.
Iwia czeS¢ akcji 15 wielkich ,,rosyjskich” towarzystw przemy-
stowych, z kapitatem 110 mil. rb., znajdowata sig przed woj-
ng w niemieckich rekach,i) Og6t podobnych udziatéw fran-
cuskich, angielskich i innych, co do klérych brak wszelkich
danych, niechybnie przewyzszat te ostatnig sume w dwoj- lub
trojnasob, wobec czego przypuszcza¢ nalezy, ze zagranica by-
fa zaangazowana przed wojna w rosyjskim przemys$le na su-
me minimalnie 1 miljarda rb. Z pozyczek miejskich ma byé
ulokowanych, wedtug informacji gazety ,Riecz”, przeszto 300
mil. rb. we Francji, w Anglji, w Szwecji, w Belgji i w Ho-
landji.2) Niemcy za$, ktdre w powyzszej statystyce zostafy
pominiete, posiadajg odno$nych papierow niewatpliwie za Kil-
kadziesigt miljonéw rb. Co sie tyczy akcji bankowych, to
w samych Niemczech znajdowato sie ich przed wojng, wediug
ostatnich rosyjskich obliczen, w przyblizeniu za 140 mil. rb.®)
Opiel aj ac sie na powyzszych danych i biorgc jeszcze pod uwa-
ge powazny udziat zagranicy przy Kkapitalizowaniu prywat-
nych rosyjskich kolei, przedsiebiorstw zeglugowych i t.d., dojdzie-
my do wniosku, ze og6t zagranicznych inwestycji w Rosji
wynosit przed wojng 2 — 2,5 miljarda rb., przypadajacy zas
zagranicy z tego zrédta roczny doch6d — 150 do 200 mil. rb.

0 Z rosyjskiej statystyki, opracowanej na zlecenie angielskiego
Board of Trade i opublikowanej w ,, Times”; przedruk w Europ. Staats-
und Wirtschafts-Zeitung Jy? 12, 1916.

0 Vossische Zeitung, 5/X 1916 J% 511.

0 Birzewyja Wiedomosti z 11/24 VI 1915 J¥s 14897.
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Niezaleznie od poprzedniego, obcigzaty Rosje w bardzo
silnym stopniu optaty frachtowe, przypadajgce obcym przed-
siebiorstwom zeglugowym za ich posrednictwo przy wymianie
towaréw pomiedzy Rosjg a zagranicg. Wobec stabego rozwo-
ju wiasnej floty handlowej —z 25717 000 tonu netto og6lne]
pojemno$ci wszech$wiatowej floty w 1913 r. przypadato na
Rosje zaledwie 730000 tonn, t. j. niespetha 3%, i) —musieli
rosyjscy importerzy i eksporterzy korzysta¢ w rozlegte] mie-
rze z ustug flot zagranicznych. Ogo6lna pojemnos¢ statkow, kt4-
re w 1912 r. zawinely do portéw rosyjskich (w komunikac]i
zewnetrznej i wewnetrznej), wynosita 13,3 mil. tonn, w tym stat-
kow wiasnych 2,4 mil. tonn, t. j. 18%, reszta zas obcych. )
W latach 1909—1913 ruch towarowy na morzach rosy]skich,
w komunikacji z zagranicg, wynosit przecietnie po 1350 mil.
pudéw rocznie, z ktérych okoto 103 mil. puddw, t. j. 7,0%,
transportowano na statkach wiasnych, reszte za$ na zagra-
nicznych. Przyjmujac przecietng wysokos$¢ frachtu po 7 kop.
od puda, otrzymamy 95 mil. rb., jako ogdlng sume rocznych
kosztéw frachtowych, optacanych przed wojng przez zewne-
trzny handel rosyjski rozmaitym przedsiebiorstwom zeglugo-
wym. Zsumv tej na flote rosyjska przypadato, w mysl powyz-
szych obliczen, okoto 7 mil. rb., reszta za$, czyli bhzko 90
mil. rb., odptywata zagranice.”)

Powazng role odgrywaty réwniez w bilansie ptatniczym
Rosji wydatki rosjan, podrézujacych lub Stale zamieszkujacych
zagranicg i utrzymujacych sie tam z funduszéw, otrzymywa-
nych z ojczyzny. Juz dla lat 1888 - 1895 odnosna pozycla
oszacowana zostata przez 6wczesnego ministra finanséw, Wy-
szniegradskiego, na 60 mil. rb. rocznie®), znaczne za$ zwiek
szenie frekwencji Rosjan zagranicg w ostatnich czasach upo-
waznia do wniosku, ze suma ta wzrosta w latach przedwojen-
nych conajmniej do 100 mil. rb. Wreszcie uwzgledni¢ nalezy
coroczne wyptaty rosyjskiego skarbu za dostawy zagranicz-

1) Wiestnik Finanséw 1914 J¥ 31.
2) Statistisches Jahrbuch fur das Deutsche Reich, 1915, Interna-
tionale Uebersichten, str. 52, . ] )
por. urzedowe wyjasnienia do ,,Projektu prawa o popieraniu
krajowej morskiej zeglugi handlowej”. Wiestnik Finansow, 1914 N? 31.
4) Szwanebach, Deneznoje preobrazowanje i narodnoje cho-
zjajstwo. Ptbg. 1901, str. 91.
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nych fabryk dla armji i floty wojennej, wydatki na utrzyma-
nie zagranicag ambasad i konsulatéw, rozmaite prowizje ban-
kowe, procenty od krétkoterminowych kredytéw i t. d.

Przytoczone dane nie moga, oczywiscie, by¢ uwazane za
Sciste i dajg najwyzej pewne og6lne pojecie co do rozmiaru
kilku znaczniejszych passywnych pozycji rosyjskiego bilansu
ptatniczego. Lecz, badZ co badz, przemawiajg one za tym, Ze
og6lna suma zagranicznych zobowigzan Rosji, poza oprocen-
towaniem diugu panstw®owego, wynosita przed wojng nie
mniej jak 400 mil. rb. rocznie. Suma ta w zupetnosci odpo-
wiada wynikom odnosnych obliczen rosyjskiego Ministerjum
Finanséw, ktérego przedstawiciel, Rudczenko, okreslit na po-
czatku wojny wysokos¢ omawianej czesci rosyjskich zagranicz-
nych zobowigzan, nie specyfikujac jednakze jej poszczeg6lnych
pozycji, na 400—450 mil. rb.") Dodajac do sumy tej wzmian-
kowane poprzednio 250 mil. rb., ktére przypadaty® zagranicy
tytutem procentu od umieszczonych w rosyjskich panstwo-
wych pozyczkach kapitatow, otrzymamy sume 650 — 700 mil,
rb., stanowiacg o0got passywow rosyjskiego bilansu ptatniczego
w okresie przedwojennym.

Jakie Srodki posiadata do dyspozycji Rosja dla wyrdéw-
nania tak znacznych zobowigzah wzgledem zagranicy? Jako
kraj zadtuzony, nie byla ona zaangazowana w obcych paf-
stwach powazniejszemi kapitatami, ktore przysporzytyby jej
coroczny dochdéd w postaci procentdéw i dywidend; nie odgry-
wata ona znaczniejszej roli posredniczej w zadnej dziedzinie
miedzynarodowego zycia gospodarczego; nie goscita tez u sie-
bie wiekszych zastepdw cudzoziemcow. Jej przemy”st zioty,
eksploatujacy rocznie okoto 60 mil. rb. kruszcu, mogt dostar-
czy¢ krajowi zaledwie drobng czes¢ tych Srodkéw, ktére byty
mu potrzebne dla zrdwnowazenia ptatniczego bilansu. Punkt
ciezkosci tego zadania lezat zatym w odpowiednim ksztato-
waniu sie towarowego obrotu z zagranicg, w osiagnieciu takiej
przewyzki wywozu nad przywozem, ktora sama stanowitaby
dostateczny ekwiwalent dla znacznych zagranicznych zobo-

0 Por. mowe jego, wygtoszong na Zjezdzie przedstawicieli prze-
mystu ztotego w Petersburgu 10/23 lutego 1915. Réwniez art. ,,Russkaja
zototopromyszlennost, jeja sowremiennoje znaczenje i nuzdy”, Wiest-
nik Finansow, 1915 J¥ 6.
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wigzan kraju. To tez zabiegi okoto odpowiedniego spotegowa-
nia aktywnosci bilansu handlowego cechowaty rosyjska poli-
tyke gospodarczg od konca 6smego dziesigtka lat ubiegtego
stulecia. Dazyt do tego celu z calg wiasciwg mu energjg i bez-
wzglednoscig Wyszniegradskij, Swiadomie pauperyzujgc wies,
aby zmusiC jg do rzucania mozliwie najwiekszych ilosci zboza
na rynek miedzynarodowy,i przeciagajgc w ten sposéb strune,
dopdki nie pekta ona w pamietnej klesce gtodowej 1891 r.
Hotdowat tez tej samej zasadzie Witte, wcielajac jg jednak
w zycie nie tak mechanicznie i goragczkowo, jak jego poprze-
dnik, lecz ze wzrokiem bardziej w przysztos¢ utkwionym, sta-
rajagc sie powoli przystosowal organizm gospodarczy Rosji
do zadan, ktore rozwigzaé nalezato, poswiecajac nawet niekie-
dy chwilowe korzysci dla rezultatéw pédzniejszych i ktadac na-
cisk gtéwnie na stopniowe uniezaleznienie kraju od zagranicy
w kierunku zaspakajania wasnych potrzeb.”)

Jakie rezultaty osiggneta ostatecznie Rosja w dziedzinie
przystosowania swego bilansu handlowego do rozmiaru zobo-
wigzan, obcigzajacych jg w stosunku do zagranicy? Na py™
tanie to daje nam odpowiedZ ponizsze zestawienie obrotow
zewnetrznego handlu Rosji za ostatnie przedwojenne dziesie-
ciolecie: (w mil. rb.)

Wywez ! Praywoz Saldo bilansu
1903/07 przecietnie 1046,6 723,3 + 323,3
1908 998,3 912,7 + 85,6
1909 14277 906,3 + 5214
1910 N 1449,1 1084,4 + 364,7
1911 " 1591,4 1161,7 + 4297

1912 1518,8 1171,8 + 347
1908/12 przecietnie 1397,1 1047,4 + 349,7
1913 1520,1 1374 +146,1

1) Blizsze informacje o polityce Wyszniegradskiego i Wittego
w zwiazku z kwestjg walutowg zawiera praca moja p. t. ,,Die russische
Goldwahrung, Lipsk 1909, str. 53—86.
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Tak wiec swym zagranicznym zobowigzaniom w sumie
okoto 700 mil. rb. rocznie mogta Rosja w latach przedwo-
jennych przeciwstawi¢ okoto 350 mil. rb. naleznosci, wynikajg-
cych z towarowego obrotu z zagranica. A zatym, uwzglednia-
jac nawet $rodki, dostarczane krajowi przez wewnetrzng pro-
dukcje ztota, uzna¢ musimy znaczna, okoto 300—350 mil. rb.
wynoszacg, przewyzke zobowigzan Rosji nad jej naleznoSciami
za fakt niewatpliwy. Pomimo to jednak, zapasy zilota Rosji
nietylko nie uszczuplaty sie, lecz przeciwnie, zwiekszaty sie
stopniowo, jak widaé¢ z nastepujacej tabeli: W mil. rb.)

1 stycznia
roku

1908
1909
1910
1911
1912
1913

Fundusz ztota
Banku Pafnstwa

944,4
1079
1174
1232,2
1259,2
1327,6

Ztoto

w obiegu

621,7
561
581
642
656
629

Ogodlny zapas ztota

w Banku

w obiegu

1566,1
1640
1755
1874,2
1915,2
1956,6

Ztoto

zagranica

213,1
139
237
215,1
173,6
222,6

Stosownie do tego, ksztattowaty sie tez kursy wekslowe
przewaznie na korzy$¢ Rosji, przewyzszajac tylko rzadko i nie-
znacznie poziom réwni.

1909
1910
1911
1912

Rownia

Przecietny kurs wekslowy na:

Londyn

94.77
94.57
94.63
94.88

94.58

Paryz

37.63
37.47
37.46
37.58

37.50

Berlin

46.31
46.20
46.23
46.31

46.29
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Wobec wykazanej iiiewspotmieniosci pomiedzy obcigzaja-
cemi Rosje zagraiiicznemi zobowigzaniami a jej naleznoscia-
mi, osiggniecie wzmiankowanego potozenia byto mozliwe jedy-
nie przy pomocy zagranicznego kredytu, wypeiniajgcego te
luke, ktérag wytwarzat naturalny bieg rzeczy. Tak tez byto
istotnie. Strumienn obcych kapitatow, skierowany ku Rosji
od lat kilkudziesieciu, a spotegowany znakomicie dzieki ini-
cjatywie i usitowaniom Wittego, phmat wartkim pradem az
do ostatnich czaséw, obficie zasilajgc panstwo, miasta, ban-
ki, przemyst, koleje it. d. Podczas pieciolecia 1908 — 1912
udziat zagranicy w realizacji rosyjskich papieréw wartoscio-
wych wyrazat sie w liczbach nastepujgcych: (w mil. rb.)")

Zrealizowano

Typ waloréow Ogélna emisja zagranica

Papiery hipoteczne. . . . . . 2292,2 100
Akcje i obligacje przemystowe. 11282 . 417,9
, , kolejowe . . 21,7 557.3
bankowe..cocooeeeereenns 4131 63,9
Pozyczki pafhstwowe............... 375 175
" MiejsSKie. oo, 263,9 198,9
0goteM ..o, 5200,1 1513

W przeciggu 5 lat ulokowata zagranica w Rosji okoto
1,5 miljarda rb., co czyni przecietnie po 300 mil. rb. rocznie,
czyli, mniej wiecej, tylez, ile wynosita dwczesna przewyzka
zagranicznych zobowiazan Rosji nad jej naleznosciami. Poza-
tym zastuguja na uwzglednienie krotkoterminowe zagra-
niczne kredyty, ktéremi stale w bardzo znacznym stopniu
positkowaty sie rosyjskie banki. Kredyty owe odgrywaty
w Rosji specjalnie wazng role, a to ze wzgledu na wybitnie
rolniczy charakter rosyjskiego wywozu i na wynikajaca stad roz-

1) Memorjat Ministra Finanséw, dotgczony do preliminarza bu-
dzetowego na r. 1915 czes$¢ Il str. 37.
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bieziiosC termindw ptatnosci zagranicznych zobowigzan i na-
leznosci. 1)

Tak wiec niedostateczny wywoéz towarowy bywat corocz-
nie uzupeiniany odpowiednim wywozem nowowytworzonych
wiasnych waloréw, ktdérych realizacja zwiekszata zagraniczne
fundusze Rosji i przysparzata jej brakujace zapasy dewnz.
Rzecz oczywista, ze podobne rozwigzanie sprawy nastrecza
powazne watpliw-o0sci: wprawdzie rzucane na zagraniczne ryn-
ki walory powodujg w okresie realizacji wzrost aktywmw piat-
niczego bilansu, ale jednocze$nie zwiekszajg one zadtuzenie
kraju i stajg sie w przysztosci Zrédtem nowych trw”alych
zobowigzan wzgledem zagranicy. To tez omawiany system
w jednym tylko wypadku nie staje sie btednym kotem: o ile,
mianowicie, inwestowane przez zagranice kapitaty przyczynig
sie, bezposrednio lub posrednio, do takiego spotegowania kra-
jowej wytwadrczosci, ze zwigkszeniu zagranicznych zobowigzan
odpowiadaé bedzie stosunkowo jeszcze znaczniejsze zwieksze-
nie aktywnosci handlowego bilansu. Innemi stowy — o ile
przy pomocy obcych Kkapitatbw da sie osiggngC stopniowe
zmniejszenie dotychczasowej przewagi zagranicznych zobo-
wigzan kraju nad jego nalezno$ciami, az do zupetnego wzajem-
nego ich wyréwnania. Ta mysl byla niewatpliwie podstawg
ostatniego gospodarczego systemu Rosji, zapoczatkowanego
przez Wittego, ktory wszelkiemi srodkami usitowat utorowac
zagianicznyra kapitatom droge do Rosji, aby przy ich wspo6t-
udziale wyrownywaé owczesne bilansowe niedobory, a jedno-
czo$nie rozbudzié¢ intensywniejsze gospodarcze zycie w kraju
i tym sposobem stopniowo umozliwi¢ Rosji samodzielne za-
spakajanie swych zagranicznych zobowiagzan. Wiedzac za$, ze
. Kapitat, przy lokatach w obcych krajach, niczego tak nie u-
nika, jak niepewnych stosunkéw walutowych.”” uwazat Wit-
te reforme pieniezng za jeden z naczelnych postulatow swe-
go programu. Nie zrazata go ta okoliczno$¢, ze reforma owa
musiata by¢é przeprowadzona sztucznie, ze dla ziotej waluty
brak jeszcze bylo w Rosji naturalnego, gospodarczego funda-

p. wyzej str. 97/8.

Helfferich. Das Geld im russisch-japanischen Kriege, Berlin
1906, str. 25.
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mentu, na ktérym oprzeéby sie ona mogta, ze sadzone jej
byto by¢ przez diugi czas cieplarniang rosling, stale zagrozong
w swym istnieniu. Na reforme pieniezng patrzyt Witte, ja-
ko na jeden z nieodzownych warunkéw uzdrowotnienia orga-
nizmu gospodarczego Rosji, niezdolnego do dZwigania o wia-
snych sitach catego brzemienia cigzacych na nim zobowigzan;
za§ we wzmochionym, uniezaleznionym od zagranicznej po-
mocy finansowej gospodarstwie narodowym widziat on przy-
szte trwate oparcie dla nowego ustroju pienieznego. Zadaniem
ztotej waluty byto przeora¢, wspoélnie z innemi $rodkami, ro-
syjska gospodarczag glebe, by moéc nastepnie samej zapuscié
w niej swe korzenie.

Dlaczego system powyzszy, po 25-cioletnim zastosowaniu,
nie wydatl pozadanych owocéw — nad tym pytaniem zasta-
nawia¢ sie blizej nie mozemy, albowiem przekracza ono za-
kres zadan niniejszej pracy. Zresztg, zasadnicze znaczenie po-
siada dla nas nietyle geneza gospodarczego potozenia Rosji
w okresie przedwojennym, ile sam fakt, ze, nie baczac na
wszystkie usitowania, nie udato sie Rosji az do ostatnich
czasOw o0siggna¢ rownowagi pomiedzy zagranicznemi zobowig-
zaniami a nalezno$ciami. Konieczno$¢ positkowania sie zagra-
nicznym kredytem dla w”*yréwnania bilansu platniczego stata
sie zatym chronicznym cierpieniem rosyjskiego gospodarstwa
narodowego, wyciskajagc na nim i na jego ustroju pienieznym
zdiadliwe pigtno absolutnej zaleznosci od migdzynarodowego
rynku kapitatéw.

Wzmiankowana sytuacja zaostrzyta sie silnie w latach
1913 i 1914, a wiec bezposSrednio przed wybuchem wojny,
w zwigzku z wysoka 6wczesng konjunktura przemystowa Rosji.
Wzmozone zapotrzebowanie surowcow, zwiaszcza przedzy, me-
tali, maszyn i materjatdbw opatowych, spowodowato juz w 1913
r. wzrost przywozu o przeszto 200 mil. rb. w poréwnaniu
z rokiem poprzednim, gdy tymczasem wywoéz ulegt iloSciowo
bardzo nieznacznej zmianie. W stosunku do przecietnego o-
brotu za lata 1908/12 wykazuje rok 1913 zwiekszenie przy-
wozu o0 327 mil. rb., za§ wywozu o 123 mil. rb. Saldo bilan-
su handlowego za r. 1913, wynoszace 146 mil. rb. na korzys¢
Rosji, byto zatym mniejsze o przeszto 200 mil. rb. od salda
roku poprzedniego, jak rowniez od przecietnego salda za osta-

Wahania walutowe.
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tnie pieciolecie.) Pogorszenie bilansu handlowego trwato ro-
wniez w pierwszej potowie 1914 r., Jak o tym Swiadczy na-
stepujagce zestawienie obrotdw handlu zewnetrznego za miesig-
ce styczen—lipiec 1915 i 1914 r.: (w mil. rb.)

styczen — lipiec
Zwiekszenie

1913 1914

W YW OZ oo, 7403 837,7 97,4 (13,2%)
PIZYWOZ.oooooooornnnn, 761 8956 1346 (17,7%)

Saldo bilansu han-
dlowego . ... —207 —579

Silne zmniejszenie aktywnosci bilansu handlowego pozba-
wito Rosje znacznej czesci JeJ zwyktych zagranicznych nalez-
nosci, powodujagc gwattowne zwiekszenie naturalnego niedo-
boru JeJ bilansu ptatniczego. Podczas gdy w latach 1908/12
pozostawato do pokrycia drogg kredj™-tu, Jak widzieliSmy, oko-
to 300 mil. rb. rocznie, w r. 1913 odno$na suma wynosita mi-
nimalnie 500 mil., za$ rok 1914 zapowiadat sie¢ pod tym
wzgledem Jeszcze niekorzystniej. SzczeSliwym zbiegiem oko-
licznosci, lata 1912 i 1913 byly dla Rosji okresem wyjatkowo
silnego przyptywu zagranicznych kapitatbw. W latach tych
zrealizowata Rosja na obcych rynkach mniej wiecej po 450
mil. rb. réznych papierobw procentowych gdy, tymczasem
W czterech poprzednich latach suma ta wahata sie pomiedzy
205—345 mil. rb. Zawdzieczajac temu, sytuacja w r. 1913,
aczkolwiek Juz do$¢ powazna, nie wzbudzata Jednak specjal-
nych obaw. Natomiast 1914 r. zaznaczyt sie od samego po-
czatku znaczng redukcjg zagranic”znych inwestycji, spowodo-
wang niepewnemi 6wczesnemi warunkami politycznemi, bra-
kiem wolnej gotowizny na rynkach zachodnio-europejskich
i panujaca tam drozyzng pienigdza. O stopniu, w Jakim osta-
bta w r. 1914 inicjatywa zagranicy w Kierunku popierania ro-

1) Por. zestawienie na str. 141,
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syjskiego przemystu, Swiadczy statystyka towarzystw akcyj-
nych. W r. 1912 zatwierdzono w Rosji 13 zagranicznych to-
warzystw dla eksploatacji nowozatozonych przedsiebiorstw
i zezwolono na powiekszenie 7-iu juz istniejgcych; w r. 1913
odnosne liczby wzrosty do 21, wzglednie do 8, za$ w ciggu
pierwszych 8 miesiecy r. 1914 wynosity one zaledwie 7, wzgled-
nie 1. Rozumie sie, ze wobec takiego stanu rzeczy musiat
w 1914 r. dac sie odczu¢ silny brak dewiz, ktory znalazt swoj
wyraz w zwyzkowej tendencji 6wczesnych kurséw wekslo-
wych. Notowania gietdy petersburskiej byty nastepujace:

1913 styczen — lipiec 1914
1912

przeciet.
minim. maxim. przeciet. minim - maxim. przeciet.

I
czek na Londyn
(za 10 f. st.)J 94,88 94;45 95525 95,02 94,59 96;85 95:31

czek na Berhn
(za 100 mk.)| 46;32 46,265 46,60 46,41 46:225 47,00 46,53

czek na Paryz
(za 100 fr.) . 37,58 37,20 37,77 37,62 37,565 38,55 37,84

Jezeli obecnie, na podstawie powyzszego, uprzytomnimy
sobie doktadnie zasadnicze cechy rosyjskiej waluty, w zwigz-
ku z sytuacjg Rosji,'jako jednostki gospodarczej, to nietrud-
no nam bedzie zda¢ sobie sprawe z tych skutkow, jakie
wywotata wojna w dziedzinie walutowej. Tamujac przyptyw
zagranicznych kapitatow, pozbawita ona kraj tego S$rodka,
ktoremu, jak widzieliSmy, zawdzieczat on przez dtugi szereg
lat rownowage swego bilansu ptatniczego. Naturalna, do-
tychczas sztucznie zwalczana passywiio$¢ tego ostatniego, na-
domiar znacznie spotegowana bezpos$rednio przed wojng, mu-
siata obecnie ujawnic¢ sie z zywiotowg sitg w postaci dotkliwe-
go braku dewiz, powodujac—wobec wstrzymania wymiany
banknotdw i niemoznosci prywatnego wywozu ztota zagrani-
ce—gwattowna zwyzke kursow wekslowych. Ze za$ wraz
z wybuchem wojny rozpoczeto sie raptowne wycofywanie przez
Anglje i Francje krotkoterminowych kredytéow, poprzednio
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udzielonych rosyjskim bankom, przeto jednocze$nie z silng
redukcjg rozporzadzalnych zapaséw dewiz wzrosto niepomier-
nie zapotrzebowanie na nie. Nic dziwnego, ze w podobnych
warunkach przesilenie walutowe przybrato w Rosji odrazu
niepospolicie ostry charakter i ze juz w pierwszych tygod-
niach wojny waluty obce osiggaty agio 20—30%-we.
Przewyzka zagranicznych zobowigzan Rosji nad jej na-
leznosciami, aczkolwiek, jak staraliSmy sie udowodni¢, nie
przez wojne wytworzona, zostata jednak przez nig do naj-
wyzszego stopnia spotegowana. Przyczynito sie do tego nie-
tylko wzmiankowane $cigganie krétkoterminowych kredytow
zagranicznych, bedace wiasciwie czynnikiem przejSciowej na-
tury, lecz réwniez gruntowne przeistoczenie si¢ gospodarczego
potozenia Rosji. Zerwanie wszelkich stosunkéw z Niemcami
i z Austro-Wegrami pozbawito Rosje dwuch odbiorcow, be-
dacych przed wojng nabywcami 30% eksportowanych przez
nig towaréw?), jednocze$nie za$ przecieto gtébwne arterje ko-
munikacyjne pomiedzy Rosjg a zagranicg. W r. 1913 prze-
wieziono przez granice europejskie t. j. gtdwnie przez rosyj-
sko-niemiecka i rosyjsko-austryjackg, towarow za 2379 mil.
rb., czyli 82% ogdlnego towarowego obrotu z zagranica (2894
mil. rb.). Wskutek zamkniecia wzmiankowanych granic, jak
rowniez Dardaneléow, komunikacja handlowa z zachodem od-
bywac¢ sie mogta badz po takich drogach, z ktérych, ze wzgle-
dow przyrodniczych, korzysta¢c mozna jedynie w ciggu kilku
letnich miesiecy, badz po takich, ktére, w braku dostatecznie
rozwinietej sieci kolejowej, nie sg wogole, lub tez tylko w sta-
bym stopniu, przystosowane do potrzeb obrotu towarowego
z zagranicg, badZz wreszcie po takich, ktére, wobec ogromnej
swej diugosci, sa bardzo kosztowne, a wskutek tego dostepne
tylko dla pewnych kategorji towar6w. Rozumie sig¢, ze w ta-
kich okolicznosciach obroty handlu zewnetrznego musiaty
ulec ogromnej redukcji. Nadomiar wywoéz ucierpiat o wiele
silniej od przywozu, albowiem gwattowny wzrost kosztow
transportu stanowit dla rosyjskiego wywozu, wobec jego wy-

W r. 1912 z ogdlnego wywozu w sumie 428 mil. rb. przy-
padto na Niemcy 453,8 mil., za§ na Austro-Wegry 73,4 mil.,, t. j.
na oba kraje razem 527,2 mil.; w r. 1913 z og6lnego wywozu w sumie
1421 mil. rb. przypadio na Niemcy 452,6 mil., na Austro-Wegry 65,3
mil., czyli razem 518 mil. rb.
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bitnie rolniczego charakteru, tame znacznie silniejsza, anizeli
dla przywozu, skladajacego sie gtéwnie z wyrobdw przemy-
stowych i wysokowarto$ciowych surowcow. Jak gruntownie
przeksztatcit sie zewnetrzny handel Rosji juz w pierwszych
miesigcach po wybuchu wojny, wida¢ z ponizszego poréw-
nawczego zestawienia: (w mil. rb.).

sierpien -- grudzien
Roéznica w poréwnaniu

z 1913 r.
1913 1914

WYWOZ:

przez granice europejska  652;1 95,5 —596,6 (91,5%)
kaukasko-
czarnomor. 53,4 09 - 525 (98,3%)
azjatycka 46,7 31,9 - 14,8 (31,7%)
finlandzka 27,6 287 + M (3.9%)

Ogotem . . .. 7798 117,0 -662,8 (85%)
PRZYWOZ:!)
przez granice europejska  514;5 1294 -385,1 (74,8%)
kaukasko-

czarnomor. 6,3 19 - 4,4(70;3%)
; azjatycka 68,1 644 - 3,7 ( 54%)
M .. finlandzka 24;1 247 + 0,6 ( 2,7«l,)
Ogdtem S 6130 2204 -392;6 (64»/J

Saldo bilansu handlowego +166,8 —103,4

Nie nalezy zapominaé, ze statystyka rosyjska rejestruje im-
portowane towary nie w chwili ich nadejscia na granice, lecz dopiero
po wyjsciu ich z komér celnych na rynek. Wskutek tego powyzej podane
sumy obejmuja réwniez pewng cze$¢ towardéw, przybytych do Rosji
przed wojng, lecz oclonych juz po jej wybuchu. Istotny przy-
w0z z zagranicy w okresie wskazanym byt zatym niezawodnie nieco
mniejszy.
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Poniewaz, jak widzieliSmy, w pierwszych siedmiu miesia-
cach 1914 r. przewyzka przywozu nad wywozem wynosita
57,9 mil. rb.,  przeto bilans handlowy Rosji za caty 1914 r.
zamkniety zostat deficytem w wysokosci 161.3 mil. rb. Sama
ta nie obejmuje jednak importéw rzadu rosyjskiego, nie
uwzglednianych w urzedowej statystyce handlowej, a wyno-
szgcych w 1914 r. 142 mil. rb. 7. Calkowita przewyzka przy-
wozu nad wywozem w 1914 r. wyrazata sie zatym w sumie
303,3 mil. rb.

W ksztattowaniu sie zewnetrznego handlu Rosji wr. 1915
daje sie zauwazy¢ dalsze pogorszenie, spowodowane tg oko-
licznoScig, ze wywmz zagranice nie zrobit, z przyczyn poprzed-
nio wzmiankowanych, znaczniejszych postepéw w porowna-
niu z drugg potowg 1914 r., gdy tymczasem przywéz, przy-
stosowawszy sie do nowych warunkdéw, zaczat znéw zblizac sie
do przedwojennego poziomu. Szczeg6lne znaczenie pozyskata
dla rosyjskiego handlu zewnetrznego granica azjatycka, przez
ktora ekspedjowano obecnie okoto 40% ogdlnego prywatnego
importu. Nadomiar gwattowna zwyzka cen na rynku mie-
dzynarodowym sprawita, ze wartoSC przywozu wzrastata
w szybszym tempie, anizeli jego ilos¢. Obroty towarowe Ro-
sji z zagranicag w r. 1915 byly nastepujace: (w mil. rb.).

Saldo bilansu

Przez granice azjatyckg .  461,2 878 —3734
» pozostate granice . 691,7 314 —377,7
Ogotem. .o 1152,9 401,8 —7511

Doliczajagc do wskazanego salda importy rzadowe, wy-
noszace, wedtug sprawozdania Banku Panstwa za r. 1915,
716 mil. rb., otrzymamy og6lny niedob6r w sumie 1467
mil. rb.

9 str. 146.
# Podiug sprawozdania Banku Panstwa za r. 1914.
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Jak wida¢ z powyzszego, wojna przeksztatcita handlowy
bilans Rosji z aktywnego w silnie passywny. Zagraniczny
handel, bedacy dla kraju przed wojng zrédtem pokaznych
naleznos$ci, stat sie dla niego obecnie Zrédiem bardzo znacz-
nych zobowigzan. Og6lne zwiekszenie niedoboru bilansu ptat-
niczego, wynikajgce z przeksztatcenia sie bilansu handlowego,
wyrazato sie w stosunku do lat przedwojennych w sumie
1600—1800 mil. rb.

Zmiany, na ktére pod wpltywem wojny narazona zosta-
fa reszta znaczniejszych pozycji bilansu ptatniczego, byty, na-
ogot biorac, réwniez natury ujemnej. Wstrzymanie wszel-
kich wyptat wierzycielom niemieckim spowodowato wpraw-
dzie po wybuchu wojny powazng redukcje odnos$nej bilan-
sowej pozycji, gdyz suma procentéw i dywidend, przypada-
jacych Niemcom od Rosji, wynosita przed wojng okoto 100
mil. rb. rocznie. N. Jednakze obcigzenie Rosji procentami
od Swiezych pozyczek, zaciggnietych zagranica, gtéwnie w An-
glji, niewatpliwie przewyzszato juz pod koniec pierwszego
roku wojny powyzszg sume. Jak wykazemy ponizej, zagra-
niczne zadtuzenie Rosji wzrosto od wybuchu wojny do konca
1915 r. mniej wiecej o 2,5 miljarda rb., ktérych roczne opro-
centowanie wynosito minimalnie 150 mil. rb. Bardzo znacz-
nie musiaty tez wzrosngé zobowigzania Rosji wzgledem za-
granicznych przedsiebiorstw zeglugowych za ich posrednictwo
przy transporcie towaréw. Przyczynito sie do tego zar6wno
gwattowne podwyzszenie stawek frachtowych, o ktorym wspo-
minaliSmy poprzednio, jak i silne spotegowanie transportu
morskiego, spowodowane koniecznoscig ekspedjowania znacz-
nej czesci sprowadzanych do Rosji towaréw przez granice
azjatycka.

Zwigkszenie sie niedoboru bilansu ptatniczego do roz-
miaréw, wielokrotnie przewyzszajacych rozmiary dotychczaso-
we, byto dla Rosji fatalng gospodarcza kleska, ktérej opano-

Wedtug informacji Birzewycti Wiedomostiej (Vv? 14897 z 11/24
czerwca 1915 r.,) wyptacata Rosja Niemcom przed wojna: procentéw
od pozyczek panstwowych i kotejowych okoto 70 mit. rb. rocznie, dy-
widend od akcji bankowych, bedacych w niemieckim posiadaniu,
okoto 14 mil. rb., dywidend od akcji przemystowych okoto 16
mit. rb.
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waiiie stato sie najdonioslejszym i najciezszym zadaniem finan-
sowej polityki kraju. Wiadomo, ze Rosja, uboga w kapitafy,
nie rozporzadzata nigdy wdekszemi zapasami zagranicznych
waloréw, wobec czego o pokryciu choc¢by czesci bilansowego
salda drogg sprzedazy tych waloréw na obcych rynkach, jak
to miato miejsce we Francji i w Niemczech, mowy by¢ nie
mogto. Co sie tyczy wywozu ziota, to Srodek ten byt stosowa-
ny rzadko i w rozmiarach bardzo nieznacznych, co jest zresz-
tg zupetnie zrozumiate, gdyby bowiem ziotu powierzona zo-
stata funkcja wyrdéwnania bilansowego niedoboru, to zapasy
Banku Panstwa wyczerpatyby sie w bardzo krotkim czasie.
Poniewaz w okresie od 1 stycznia 1914 r. do 1 stycznia 1916 r.
wycofano z obiegu do kas Banku Panstwa 188 mil. rb. zio-
ta, jednocze$nie za$§ wewnetrzna produkcja kruszcu wynosita
133,5 mil. rb., przeto fundusz Banku powinien b}d wzrosngé
mniej wiecej o 320 mil. rb. Tymczasem fundusz ten zwiek-
szyt sie z 1517 do 1613 mil. rb., t. j. 0 96 mil. rb., z czego
wnioskowac nalezy, ze we wskazanym okresie Bank wystat
zagranice ztota ogotem za 225 mil. rb. lle ziota odptyneto
zagranice z zapaséw, znajdujgcych sie w prywatnym posiada-
niu, ustali¢ niepodobna, w zadnym jednak razie nie mogly
to by¢ sumy znaczne, albowiem w Rosji obieg wewnetrzny

wiemy, nasycony zlotem w stopniu bardzo stabym,
pozatym za$ prywatny wywdz ziota zostat wogdle wzbro-
niony. Widzimy zatym, ze réwnowazenie rosyjskiego bilan-
su ptatniczego mogto bylo byé uskuteczniane jedynie przy po-
mocy zagranicznego kredytu, badZz panstwowego, badz tez
prywatnego.

Dhugi szereg rosyjsldch panstwowych pozyczek, zacigg-
nietych na zagranicznych rynkach w czasie od wybuchu wojnv
do konca 1915 r., zostat zapoczatkowany kredytem w sumie
12 mil. f. st., udzielonym w pazdzierniku 1914 r. przez An-
glje i zrealizowanym drogg dyskonta 5%-ch Ic’6tkotermino-
wych zobowigzah skarbowych. Za warunek tej tranzak-
cji postawita Anglja odstgpienie jej 8 mil. f. st. zlota
z funduszéw Banku Panstwa, wobec czego uzyskana wow-
czas przez Rosje suma angielskiej waluty wynosita wilasciwie
20 mil. f. st. Ogotem ulokowata Rosja we wskazanym okre-
sie na rynkach zagranicznych nastepujace sumy zobowigzan
skarbowych:
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Na rynku angielskim:
w pazdzierniku 1914r. 12 mil.f.st. =113,5mil. rb.

w styczniu 1915r. 40 ,, ,, =378,3 ,, ,
w kwietniu N 200 ,,
W czerwcu . 950, , =4729 , .,
w pazdzierniku ” 30 ,, ,, =283,7 ., , 1448,4 mil. rb.

Na innych rynkach zagranicznych:
we Francji (wmar. 1915) 625 mil. fr. =234,4 mil. rb.

5 5 2016 1 2]

w Stanach Zjednocz. 10,2mil. doi.= 198 ,,

w Japonji 50 mil. jenn= 484 , , 3232 , ,
Ogoétem..ccoeivivces 1771,6 mil. rb.

Niezaleznie od powyzszych tranzakcji uzyskat rosyjski
Bank Panstwa w r. 1915 od Banku Angielskiego kredyt kon-
to-kurrentowy w wysokosci 2 miljardow rb., z ktérej to sumy
korzystat on stopniowo, uzupetniajgc w miare potrzeb}”* swe
zagraniczne fundusze (t. zw. ,ztoto zagranicg”). Wedtug in-
formacji, udzielonych swego czasu Dumie Panstwowej przez
referenta komisji budzetowej, zaczerpnat Bank Panstwa z po-
wyzszego kredytu do konca 1915 r. 513,9 mil. rb. Wreszcie
nalezy tez uwzgledni¢ sume 500 mil. fr., zakiedytowang na
poczatku 1915 r. rosyjskiemu Bankowi Panstwa przez Banque
de France i przeznaczong specjalnie na regulacje przedwojen-
nych zobowigzan bankow rosyjskich wzgledem bankdw fran-
cuskich.

Ogobt wyszczegdlnionych powyzej panstwowo-la®edytowych
tranzakcji przysporzyt Rosji do konca 1915 r. okoto 2,5 mil-
jarda rb. Jednakze z sumy tej tylko drobna cze$¢ oddana
zostata do dyspozycji swobodnego rynku. Kancelarja Kre-
dytowa, ktoérej Ministerjum Finansow powierz~do sprzedaz wa-
luty dla potrzeb prywatnych, wystawita w ciggu pierwszych
10 miesiecy wojny przekazéw na zagranice na sume 95 mil.
rb., uwzgledniajac, oczywiscie, jedynie zapotrzebowanie naj-
wazniejszych gatezi hadlu i przemystu®). Sadzac po wzmiaii-

0 Russkija Wiedomosti z 23/6 (6/7) 1915.
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kowanej sumie, nalezy przypuszczaé, ze do konca 1915 r.
MinisterJum Finanséw ustapito rynkowi z rozporzadzalnych
zapasOw zagranicznej waluty w przyblizeniu 150—175 mil.rb.
Reszta zuzytkowana zostata na potrzeby SciSle panstwowej
natury, a wiec na wyrdwnanie rachunkéw za zagraniczne do-
stawy rzadowe, na optate procentéw od pozyczeki t. p.

Pomimo nieznacznej roli, jakg odgrywaty zagraniczne po-
zyczki panstwowe prz}* zaspakajaniu prywatnego zapotrzebo-
wania obcych walut, nie pozostaty one jednak bez wptywu
na ksztattowanie sie kursow wekslowych na swobodnym ryn-
ku. Tak np. realizacji 12 mil. f. st. zobowigzan skarbowych
na rynku angielskim i przesytce do Londynu 8 mil. f. st. ztota
w pazdzierniku 1914 r. towarzyszyt spadek kursu funtow
sterlingdw, ktére pomiedzy 1-ym a 29-ym tego miesigca obni-
zyly sie ze 1225 do 110. Podobny objaw dat sie réwniez
zauwazy¢ w styczniu iw lutym 1915 r., w ktéorym to czasie
udato sie Rosji ulokowa¢ w Anglji drugg serje swych zobo-
wigzan skarbowych w sumie 40 mil. f. st. i uzyska¢ kredyt
w wysokosci 500 mil. fr. od Banque de France na regulacje
bankowych rachunkéw. Angielskie funty, ktére w koncu
grudnia 1914 r. byly notowane po 118, spadty stopniowo do
110,5 w potowie lutego 1915 r., réwnocze$nie za$ w Paryzu
rubel podnidst sie z 215 do 232,5. Woreszcie unieruchomienie
kursow wekslowych na stosunkowo niezbyt wysokim poziomie
w ciggu marca i kwietnia 1915 r. bylo niewatpliwie w zwigz-
ku z 6wczesng pozyczkg paryskag w sumie 625 mil. fr. Ro-
zumie sie, ze skarb, zaopatrzywszy sie na pewien czas przy
pomocy zagranicznego kredytu w dostateczne zapasy obcej
waluty, nie potrzebowat zwraca¢ sie z odnosnym zapotrze-
bowaniem do wewnetrznego rynku dewizowego, co musiato
wptyngé dodatnio na ogdlng sytuacje tego rynku.

Lecz jakaz drogg zaopatrywat sie w zagraniczng walute
swobodny rynek, prawie zupeinie pozbawiony naturalnego
przyptywu dewiz, korzystajgcy w minimalnym stopniu z kre-
dytoéw, udzielanych panstwu przez jego sojusznikéw, wreszcie
nie rozporzadzajacy ani dostatecznemi iloSciami ztota, ani po-
wazniejszemi zapasami miedzynarodowych waloréw? Rzecz
oczywista, ze w podobnych warunkach zaspokojenie catego
prywatnego zapotrzebowania zagranicznej waluty mogto byto
by¢ usluiteczniane wytgcznie za pomocg kredytéw, udziela-
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nych bankom miejscowym przez banki zagraniczne, kredytéw,
ktére w rekach operujacych niemi finansowych sfer stawaty
sie narzedziem walutowej spekulacji. Brak wszelkichinnych Zré-
det zaopatrywania rynku w obce waluty i mozno$¢ sprzedazy
owych walut po cenach wygérowanych, ktérych granice za-
kreSlata jedynie  konkurencja pomiedzy  poszczegOlnemi
sprzedawcami, byty dla zagranicznych bankéw impulsem do
zaangazowania sie w Rosji w tranzakcje walutowe i do udzie-
lania w tym celu szerokich kredytéw swym rosyjskim kores-
pondentom. Stad tez pochodzita owa uderzajgca obfitos¢
dewiz na rynku rosyjskim, pozornie sprzeczna z ogolno-go-
spodarczg sytuacja kraju.

Widzimy zatym, ze rdéwnowaga pomiedzy zaofiarowa-
niem waluty a jej zapotrzebowaniem byta zawarunkowana
w Rosji, podobnie jak we Francji i w Niemczech, odpowie-
dnig zwyzka kurséw wekslowych, z tg jednak rdéznica, ze
przy pomocy tej zwyzki zostat uruchomiony w Rosji tylko
jeden sztuczny regulator ptatniczego bilansu, mianowicie spe-
kulacyjne zagraniczne kredyty, gdy tymczasem w Niemczech,
a zwiaszcza we Francji, wybitng role w danym wypadku
odegraly nagromadzone tam zapasy miedzynarodowych wa-
lorbw. Rozumie sie, ze podobny stan rzeczy musiat wysoce
ujemnie oddziata¢ na ksztattowanie sie kursow wekslowych,
uzalezniajgc je w znacznym stopniu od ryzyka, zwigzanego
ze spekulacyjno-walutowemi tranzakcjami. Wszelkie niepo-
mys$lne zwroty w o0g0lnej sytuacji kraju, przyczyniajace sie
do przedtuzenia wojny, ostabiajgce szanse rosyjskiego zwy-
ciestwa i czynigce rychtg likwidacje walutowych tranzakcji
watpliwg, — skianiaty zainteresowane banki do pobierania
wyzszych cen za sprzedawang walute. To tez specjalng
wrazliwo$é rosyjskich kurséw wekslowych na przeistoczenia
konjunktury kredytowej ttomaczyé nalezy wylgcznie pocho-
dzeniem i charakterem dewiz, ofiarowanych na rosyjskim rynku.
Podczas gdy w innych krajach komplikacje militarno-polityczne
powodowaty w najgorszym razie kilkuprocentowg zwyzke kursow
wekslowych, w Rosji niepowodzeniom wojennym towarzyszyto
nieraz kilkunasto-, a nawet kilkudziesiecio-procentowe podro-
zenie walut, nie bedace niczym innym, jak wyrazem zachwia-
nego zaufania sfer finansowych, opanowujacych rynek de-
wizowy. Z drugiej strony, dominujaca rola spekulacyjnych
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zywiotbw przy zaopatrywaniu rynku w materjat walutowy
rozwielmoznieniu sie, zar6wno w kraju, jak i za-
granica, terminowej gry na zwyzke i znizke rubla, silnie po-
tegujacej wahania kursow wekslowych.
Potwierdzenie powyzszego znajdujemy w ksztattowaniu
sie kursu rubla w stosunku do innych walut od maja 1915 r.
t. j. od czasu, kiedy galicyjska kleska zdemaskowata watpli-
we bojowe kwalifikacje armji rosyjskiej i fatalne braki wo-
jennej organizacji Rosji. Pod wpltywem zaszfych wypadkéw,
kursy dotychczasowe zostaty uznane przez decydujace sfery
bankowe za niewspOtmierne z ryzykiem, zwigzanym z opera
cjami walutowemi w czasie tak krytycznym. To tez pomiedzy
poczatkiem maja a potowa lipca 1915 r. byliSmy S$wiadkami
gwaltownego cigzenia kursow ku nowemu poziomowi, bardziej
przystosowanemu do nowowytworzonych warunkéw. Kurs
angielskich funtéw podnidst sie we wskazanym okresie ze 115
do 1350, w Paryzu za$ ruble spadly z 222 do 207. Jedno-
czeSnie wzmogta sie tez znacznie amplituda kursowych wa-
han, zwlaszcza w okresach niezdecydowanej wojenno-potitycz-
nej sytnacji, kiedy zmienny i gorgczkowy nastr6j rynku spe-
cjalnie sprzyjat spekulacyjnym orgjom. Mozna to bylo obser-
wowac w drugiej potowie lipca, podczas walk o Krolestwo, gdy
niepewno$¢ co do przysztych loséw armji rosyjskiej doszia
do zenitu. Pomiedzy 17-ym a 21-ym funty sterlingi podsko-
czyly w Petersburgu ze 133 do 157, 27-go notowano je po
143,50, za$ 30-go—po 150. Jednakze w miare krystalizowania
sie nowej polityczno-wojennej konjunktury rynek poczat
odzyskiwa¢ pewng réwnowage i ksztattowanie sie kursow
przybrato spokojniejszy charakter. Juz od potowy sierpnia
kurs funtéw sterlingdbw zaczat utrwalaé sie na poziomie, osig-
gnietym w potowie lipca, t. j. na wysokosci 135--140. Po-
ziom ten, ktéry utrzymat sie do kornca pazdziernika 1915 r.,
moze tez by¢ uwazany za miarodajny dla owego czasu. Do-
piero od poczatku listopada dat sie zauwazy¢ ponowny zwrot
na niekorzy$¢ rubla, niewatpliwie spowodowany wzrostem za-
potrzebowania dewiz, w zwigzku ze zwiekszeniem sie passy-
wow rosyjskiego bilansu ptatniczego.



ZAKONCZENIE.

»Istota kursu wekslowego i stosowana w czasach normal-
nych metoda jego regulowania przemawiajg za tym, ze
zrodta wahan walutowych szuka¢ nalezy przedewszystkim
w o0go6Inym potozeniu rynku dewizowego w danym okresie,
innemi stowy, w zespole tych wszystkich czynnikow, ktore
uzasadniajg chwilowy stosunek podazy zagranicznej waluty
do popytu.” Teze te, wypowiedziana na poczatku jednego
z poprzednich rozdziatbw, potwierdzity w zupetnosci wyniki
naszych badan nad wahaniami kursu franka, marki i rubla
w ciggu pétorarocznego okresu wojny. WidzieliSmy, ze ksztai-
towanie sie kursu waluty nie pozostaje w zadnej bezposre-
dniej zaleznosci od iloSciowych zmian w obiegu pienieznym
danego kraju, ze o przyczynowym zwigzku pomiedzy waha-
niami kursébw wekslowych a wysokoscig pokrycia ztotem
kursujacych $rodkéw obiegowych mowy byé nie moze, ze
wreszcie ogoOlna kredytowa konjunktura kraju nie zawsze,
a tylko w zupetnie specjalnych warunkach, wptywa decy-
dujgco na warto$¢ danej waluty w stosunku do walut ob-
cych. Natomiast stwierdziliSmy wszedzie Scista t3cznosc
pomiedzy stanem bilansu ptatniczego i ewentualnemi sposo-
bami jego zréwnowazenia z jednej strony, a cenami, uzy-
skiwanemi przez obce waluty, z drugiej. Przekonalismy sie,
ze wojna spow’odowata we Francji, w Niemczech i w Rosji
gwattowny wzrost zagranicznych zobowigzan, przy réwnoczesnej
dotkliwej redukcji naleznosci, wskutek czego bilanse ptatnicze
tych krajow badz zaczefy sie przeksztatcaé na ich niekorzysc,
badz tez wykazywac¢ niedobory wielokrotnie wieksze od do-
tychczasowych. Pod wplywem tej znamiennej metamorfozy
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w strukturze bilanséw ptatniczych zaczeta sie ujawnia¢ wsze-
dzie zwyzkowa tendencja kursow wekslowych, jako zewne-
trzny wyraz [panujacej dysharmonji pomiedzy zaofiarowa-
niem a zapotrzebowaniem dewiz. Jednakze agio, uzy-
skiwane przez obce waluty na rynku danego kraju, bedac
wynikiem passywno$ci ptatniczego bilansu, jest jednocze$nie
sprezyna, ktéra uruchamia pewne czynniki, zwalczajgce owg
passywno$é. W normalnych warunkach czynnikiem takim
staje sie przedewszystkim handel zewnetrzny, przeksztatcajacy
sie pod dziataniem zdeprecjonowanej waluty na korzy$é kraju.
Lecz obecnie, gdy przyw6z i wywoOz krajow wojujacych nie
posiadajg ani swobody rozwoju, ani moznosci wyzyskania
nastreczajacych sie w tej lub w innej formie korzysci, rola
handlu zewnetrznego, jako regulatora bilansu platniczego,
ogranicza sie do minimum. Dlatego tez zdeprecjonowana
waluta mogta skutecznie oddziatywa¢ na bilans piatniczy
tylko w dwojaki sposéb: badz powodujac odptyw z kraju
nagromadzonych tam warto$ci majgtkowych, posiadajgcych
rynek miedzynarodowy, badZz teZ przysparzajac krajowi
nowe zagraniczne kredyty o charakterze spekulacyjnym.
Z poprzednich przyktadéw mieliSmy sposobno$¢ przekonac
sie, 0 ile pomyslniejsza jest sytuacja Kkraju, rozporzadza-
jacego znacznemi zapasami zagranicznych waloréw, dla kto-
rych zmobilizowania w celach wywozu wystarcza zw"ykle o wiele
nizszy stopien deprecjacji waluty, anizeli dla pobudzenia
bankéw zagranicznych do zaangazowania sie w ryzykowne
i diugoterminowe walutowo-spekulacyjne tranzakcje na da-
nym rynku. Im wieksza zatym jest zalezno$¢ rynku dewi-
zowego od zagranicznych bankowych kredytéw, tym bardziej
kursy wekslowe grawitujg w kierunku zwyzkowym, tym
znaczniejszy jest wptyw politycznej i gospodarczej konjunk-
tury na ksztattowanie sie tych kursow, tym szersze wreszcie
sg granice ich wahan.

Rzecz oczywista, ze wobec zmiennosci wpltywow, ktor} m
podlega rynek dewizowy kazdego Kkraju, kursy wekslowe
rzadko kiedy zachowujg przez czas dluzszy stan zupetnego
unieruchomienia. Niezaleznie od silniejszych wahan, spowo-
dowanych zasadniczemi zmianami. sytuacji, konstantujemy
prawie wszedzie state falowanie nawet tego kursowego pozio-
mu, ktdry, naog6t biorac, utrzymuje sie przez dtuzszy przeciag
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czasu i winien wskutek tego by¢ uznany za miarodajn}” dla
danego okresu. Ustalenie przyczyn tych bezustannych fluk-
tuacji wymagatoby dokladnego zbadania tej ogromnej iloSci
motywdw, natury ogolno-ekonomicznej, psychologicznej, poli-
tycznej i t. p., ktére dziatajag zar6wno po stronie zaofiaro-
wania, jak i zapotrzebowania waluty, a z ktoérych znaczna
cze$C jest zgota nieuchwytna. To tez rezygnujgc z wszelkich,
zgoéry na bezowocno$é skazanych, préb zanalizowania cato-
ksztattu wahain walutowj*ch w ciagu pierwszego pétorarocza
wojny, ograniczyliSmy sie na wyS$wietleniu ich istoty i na usta-
leniu tych zasadniczych czynnikéw, pod wptywem ktorych
ksztattowat sie kazdorazowo 6w podstawowy, specyficzny dla
danego kraju i okresu, poziom kurséw wekslowych.
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