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Na temat pienigdza napisano juz niezliczone tomy. Kazdy
niemal teoretyk ekonomii uwazat sobie za obowigzek przy-
czyni¢ sie do rozwiazania zawitej zagadki, jaka zawsze pie-
nigdz przedstawiat i dla wielu jeszcze przedstawia. Znamy
liczne pisma, oswietlajgce istote pienigdza i jego wartosc,
znamy gorgce polemiki na tez same tematy. Z czasem w ma-
teryi tej powstat taki chaos, ze nietylko laicy, ale i uczeni
stracili oryentacye. Wielu pisarzy przyznaje sie ze szczero-
Scig, ze zagadnienie pienigdza jest niezmiernie trudne, nie-
mal nie do rozwigzania.

Dlaczego? Wszakze chodzi nie o jakie$ zjawisko przy-
rody, lecz otwor cztowieka! Stusznie powiada Bendixen”):
.Ludzie wynalezli instrument, ktérym sie w stosunkach mie-
dzy sobg postugujg, ale skoro sie ich pytamy, coby to byto
takiego, odpowiadajg, ze nie wiedza“.

Kazdy teoretyk bowiem z innego punktu widzenia ujmuje
pienigdz. Jedni wychodzg ze stanowiska, ze chodzi tu o to-
war, drudzy odmawiajg pienigdzowi wyraznego charakteru
towaru, twierdzac, ze jest on przez pahnstwo ustanowionym
srodkiem zamiany, ze zatem jako taki nie musi posiadaé
wartosci wiasnej, ani uzytkowej, ani produkcyjnej. Inni znowu
ogladajg pienigdz ze stanowiska jegp wartosci, toczac zazarte
o to spory. Jednem stowem mamy ciggle do czynienia
z analiza istoty pienigdza, synteza poje¢ jednakze dotych-
czas sie nie udala, a przynajmniej nie catkiem.

i) F. Bendixen: Wéahrungspolitik und Geldtheorie im Lichte des Welt-
krieges. Str. 85.



Bodzcem najwazniejszym do gorgcych dyskusyi byta cig-
gle zmieniajaca sie warto$¢ pienigdza w epoce, gdy istniato
wiele jego gatunkéw, z mniej lub wiecej wartosciowych
kruszczéw (bimetalizm), Ze nie wspomne juz chaosu panu-
jacego w Sredniowieczu. To tez nowa era poczyna sie dla
nauki od czasu zaprowadzenia ztotej waluty, pienigdza jedy-
nego. Od tego czasu fluktuacya wartosci pienigdza zmalata
do minimum, co szczegdlnie przyczynito sie do ozywienia
handlu miedzynarodowego. Zauwazono to i mowito sie
z zadowoleniem, Zze nareszcie rozwigzano zagadke, ktéra
powszechnie dawata sie odczuwac dotkliwie. Praktyk przy-
jat ztotg walute jakby dar niebios, zblizyta go ona bowiem
do innych narodéw, z ktérymi stosunki wymienne dotad
szwankowaty. Nauka rdéwniez, zrazu jednomys$lnie opowie-
dziata sie za zlotem. Proklamowano zioto jako jedyny pet-
nowartosciowy pienigdz. Wszystkie inne metale wyrazajg
tylko swdj stosunek wartosciowy do ztota. Ztoto jest pienia-
dzem, inne metale sa jego surogatami. Wydawane przez
panstwo lub przez uprzywilejowane banki emisyjne, na ztocie
oparte noty, ktére same przez sie nie posiadajg wartosci,
sg przekazami opiewajacymi na zitoto. Dalszg ceche ziotej
waluty stanowi to, ze panstwo, wzglednie przez nie uprzy-
wilejowane instytucye, przyjmuja kazdej chwili od kazdego
ztoto do wybijania monet, ptacagc za nie ustanowiona, pra-
wie stalg kwote przy potraceniu kosztdw menniczych.

| oto zdawato sie, ze spory o istote pienigdza zmaleja.
Nie dziwnemby to byto, poniewaz znikla jedna z gtéwnych
do tego przyczyn. Stalo sie inaczej. Zrazu przypatrywano
sie nowemu ustrojowi pienieznemu, nie szczedzac pochwat
jego niewatpliwej wartosci, ale wkrotce zaczeto sie zastana-
wiaé, czy ztoto jest rzeczywiscie jedynym przedmiotem, ktéry
jako pienigdz ma tak wybitne zalety. Czy nie moznaby go
zastgpi¢ innym pienigdzem, zrobionym z innego, nawet bez-
wartosciowego materyatu. Wskazywano na to, Ze pienigdz
w pierwszym rzedzie ma charakter posrednika przy wymianie
dobr, ze zatem jego warto$¢ wihasna jest obojetng. Na tle



takich rozwazan, do starych sporéw przybyly nowe. Chodzi
mianowicie o to z jakiego materyatu ma by¢ pienigdz spo-
rzadzony?

Juz dawniej poruszono te kwestye, w nowszych czasach
jednakze zainicyowat jg Jerzy Fryderyk Knapp w ksigzce
swej 0 panstwowej teoryi pienigdza®). Od tego czasu po-
wstaty dwa obozy. Jeden broni metalu jako materyatu pie-
nigdza (metalisci), drugi wskazuje na mozliwos¢ i zalete
pienigdza papierowego (Knapp — od charta, kartalisci). Knapp
przez dtugie czasy byt izolowany, communis ovinio docto-
rtim wypowiedziata sie przeciw niemu, zwalczano go, bro-
niono zazarcie ziota. MetaliSci tryumfowali! Lekcewazyli
nawet ogromng zastuge Knappa zdobyta juz chocby tern,
ze dyskusye na temat pienigdza wprowadzit na nowe tory,
na droge prosta, fatwiej prowadzaca do celu. Przytem za-
znaczy¢ nalezy, ze metalisci zle zrozumieli Knappa. Dla nich
wystarczyto, ze naruszyt ztoto jako podkiad waluty i o to
szczeg6lnie z nim walczg. Tymczasem Knapp zlota wcale
nie odrzuca; wskazuje tylko na to, ze pienigdz papierowy
istnie¢c moze bez podkiadu, ze niekoniecznie potrzeba mu
organicznej tacznosci z metalem. Sam Knapp (w wyktadach)
najtrafniej okresla swdj stosunek do metalistow. Powiada:
Réznica miedzy metalistami a mng jest tylko ta, ze ja uznaje
takze pienigdz papierowy, podczas gdy oni zaslepieni sg
blaskiem jedynie uszczesliwiajacego ziota. Y/ stowach tych
doskonale ujmuje swdj system. Metalisci bowiem nie znali
istoty pienigdza papierowego, a temsamem — rzeklbym —
pienigdza wogole. Wyrosli w materyalistycznej szkole, nie
mogli poja¢, ze pieniadz jest tylko posrednikiem przy
akcie wymiany doébr, ze wobec tego nie musi posiada¢ wia-
snosci towaru, wartosci whasnej. Zwykli oni oglada¢ pienigdz
tylko ze stanowiska towaru, nic wiec dziwnego, ze nie mo-
gli dotrze¢ do jego istoty. Zbijali Knappa wskazywaniem
na stosunki miedzynarodowe. Ta kwestyg jednakze Knapp

h Georg Friedrich Knapp: Die staatliche Theorie des Geldes. 1905.



mniej sie zajmuje; omawiajg jg dokladnie dopiero jego z tru-
dem zdobyci zwolennicy, a zwilaszcza uczniowie.

Knappowi chodzi przedewszystkiem o to, ze pienigdz nie
musi by¢ sporzadzony z metalu, aby posiadat charakter
jako taki.

Moze nim by¢ roéwnie dobrze papier, ktéry panstwo
w drodze rozporzadzenia jako pienigdz proklamuje. 1 nikt
nie zaprzeczy, ze wewnatrz panstwa wystarcza zupetnie au-
torytet panstwowy, ktéry aktem prawnym pieniadz stwarza,
obojetnie z jakiego przedmiotu. Kardynalnym warunkiem
pienigdza jest fakt, ze go kazdy przyjmuje, w pierwszym
rzedzie panstwo. Powstaty droga proklamacyi panstwowej
pieniadz jest wartosciowym o ile panstwo przyjmuje go od
swych obywateli jako podatki, jako optaty za Swiadczenia
itd. Nie odgrywa zatem roli materyal, z ktdrego pienigdz
jest sporzadzony, gdyz len ostatni w tym wypadku przed-
stawia sie jako twor prawa. Inaczej rzecz sie ma, gdy
zaczepimy o stosunki miedzynarodowe, o czem poézniegj
wspomne.

Knapp rzucit swiatlo wiasciwe na istote pienigdza, roz-
patrujac go coprawda ze stanowiska prawnego. Jednakze
juz temsamem otworzyt droge do poznania jego natury
gospodarczej.

W pierwszych czasach, jak juz powiedzieliSmy, Knapp
miat tylko przeciwnikéw, ktérzy z ideg jego szybko sie
zatatwili, z gory odrzucajac jej mozliwos¢. Jakze wielkiem
byto zdziwienie, ze praktyka naraz ujawnita sktonnos¢ w kie-
runku przez Knappa wskazanym. W r. 1909 Bank Rzeszy
niemieckiej nadaje 20 tu markéwce papierowej charakter
pienigdza, orzekajgc, ze jest ona prawnym S$rodkiem ptatni-
czym, ze mozna sie nig ostatecznie wywigza¢ z zobo-
wigzan. W Austryj dawno juz banknot byt ,prawnym $rod-
kiem* zaptaty i Knapp, tworzac swoOj system, na Austryi
sie wzorowat; laik jednakowoz twierdzit, ze w monarchii
naddunajskiej dzieje sie to tylko z powodu braku odpowie-
dniej ilosci ztota. Zwrécito to wiec uwage, ze Niemcy, ktére



w przeciwstawieniu do Austro-Wegier, mialy duzo =zlota
w obiegu, naraz wydaly takie zarzadzenie. Dlaczego? Rzecz
prostal Rzesza doszta do przekonania, ze zyskuje wiele na
ograniczeniu ilosci ztota znajdujacego sie w cyrkulacyi we-
wnetrznej.

Prawo z 1909 r. oczywiscie wcale nie wplyneto na zagra-
niczny kurs weksla niemieckiego, poniewaz Rzesza w dal-
szym ciggu byla gotowag swoje zagraniczne zobowigzania,
bilans ptatniczy, uregulowa¢ zlotem. — | oto powstata kon-
sternacya w obozie metalistow, ktérym wojna Swiatowa do-
piero miata pokaza¢, ze nie kroczyli droga, jak mniemali,
nieomylna. Praktyka wojenna pokazata nam rzeczy, ktérych
kartalista z gory sie spodziewat. C6z sie bowiem stato
z ztotg waluta? Wewnagtrz pahstwa przestata
istnie¢. 1) Zawieszono wyptate w ztocie (gotéwce), 2) wy-
cofano zioto z obiegu. Kazdy laik wie doskonale, ze o sta-
rym systemie pokrycia banknotéw niema mowy. Niemcy,
ktére nagromadzity powazny skarb, bo okoto 27-2 miliarda
zlota, staraly sie usilnie o utrzymanie pokrycia banknotdw,
a skoro sie im zdawato, ze moze sie to nie udaé, chwycity
sie Srodka, ktéry nie przynosi zaszczytu idei ztotej waluty.
Potworzono mianowicie kasy pozyczkowe Rzeszy (Reichs-
darlehenkassen), ktore wyposazono w prawo emisyi mniej-
szych not, posiadajgcych petne wiasciwosci gotowki. Kasy
te dostaly prawo wydawania not poczatkowo do wysokosci
172, nastepnie do 3 miliarddbw marek i majg stuzyé do
wzmocnienia obrotu towarowego. Udzielajg pozyczek na
towary i papiery wartosciowe. — Mniejsza o to, ile w obe-
cnej chwili bonéw kas pozyczkowych jest w obiegu. Co
nas zaciekawia, to fakt, ze Bank Rzeszy uzywa tych not
o wihasciwosci — jak powiedzieliSmy — pienigdza, jako po-
krycia dla emitowanych banknotéw. Kazdy widzi, ze chodzi
tu o utrzymanie ztudzenia.

Zresztg nie tylko Niemcy i Austrya, lecz niemal cata
Europa, a nawet Anglia — stojg na wewnatrz pod znakiem
pienigdza papierowego, bez pokrycia. ,The American”, or-



gan National City Bank w Nowym Jorku oblicza  przyrost
pienigdza papierowego w 40 krajach europejskich w czasie
1913—1917 z 13.840 na 24660 milionow dolarow przy
zwiekszeniu sie diugéw panstwowych z 43.840 na 106.000
milionéw dolaréw. llos¢ ztota podniosta sie réwnoczesnie
z 8021 tylko do 8560 milionéw dolaréw. Pienigdze papie-
rowe bez pokrycia wzrosty z 2799 na 14500 milionéw do-
laréw. | tak przedstawia sie pienigdz papierowy bez pokry-
cia: we Wioszech 479, w Anglii 545, w Niemczech 1351,
we Francyi 2574, a w Rosyi 3481 milionéw dolaréw. — Na
wewnatrz, zadne z panstw wojne prowadzacych nie utrzy-
mato zlotej waluty, na zewnatrz udalo sie to Anglii, jak
zresztag mozna byto przewidzie¢, najlepiej.

Anglia usilnie starata sie o utrzymanie zlotej waluty,
szczeg6lnie na zewnatrz. Bank angielski gromadzit u siebie
ztoto nie tylko angielskie, ale i panstw sprzymierzonych.
Wiadomem jest, ze Francya za otwarcie kredytu w Banku
angielskim musiata tamze zdeponowa¢ pewng ilos¢ ziota.
To tez w pierwszych czasach noty angielskie (wszelkiego
rodzaju) byly jak zwykle w Anglii, zupetnie zabezpieczone
i az nadto pokryte. Z biegiem czasu zmienity sie stosunki.
Pomijajac juz pozyczki udzielone sprzymierzencom, ptacita
Anglia Ameryce”) i innym panstwom ziotem za amunicye,
materyaly wojenne i $rodki zywnosci. W ten sposob zmniej-
szyly sie zapasy zitota Banku angielskiego, co skionito An-
glie do zawieszenia eksportu ztota na wiekszg skale i do
podejmowania pozyczek walutowych w Ameryce. Kurs funta
poczyna — wprawdzie bardzo nieznacznie — szwankowac.
I w Anglii noty obecnie nie maja dawnego pokrycia. Powie-
dzieliSmy, ze Anglii udato sie najlepiej utrzymanie ziotej

Pester Lloyd, z 25/9 1917. Cyfry oczywiscie beda nie catkiem do-
ktadne. 2) Zob. IH.
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walwty na zewnatrz, ale nie calkiem, i w Anglii spostrze-
gamy, chociaz w nieznacznej mierze, wspo6lne wszystkim
wojne prowadzacym panstwom, symptomy. Mianowicie:
1) Gromadzenie ziota w skarbcach, przez co bynajmniej nie
poprawia sie, przy coraz bardziej zwiekszajgcej sie potrzebie
Srodkéw piatniczych, pokrycie not. Okolicznos¢ ta zatem
ostatecznie nie wplywa nawet na utrzymanie systemu ziotej
waluty na wewnatrz. 2) Trzymanie nagromadzonego ziota
w skarbcach i nieche¢, powiedziatbym lek przed jego eks-
portem, przez co pogarsza sie kurs zagraniczny weksla da-
nego panstwa. Czyzby Niemcy np. nie mogly, przy wzgle-
dnie zasobnym skarbcu, wplyna¢ eksportem ztota na znaczne
poprawienie kursu swej waluty zagranicg? Nie czynig tego
jednakze, gdyz bojg sie utraty ziota. Przez takg praktyke,
ztoto chybia najwazniejszy swdj cel — utrzymanie zasad
ztotej waluty na zewnatrz.

O ile odmowiliSmy wewnetrznemu obiegowi pienigdza
kruszcowego znaczenia, o tyle podnie$¢ musimy warto$¢
ztota w stosunkach z zagranica. Pienigdz metalowy jest
powotany do utrzymania pan walut réznych panstw. W pierw-
szym rzedzie osigga sie to w drodze handlu i wogote wza-
jemnych stosunkéw gospodarczych (inwestycye Kkapitatow
zagranicg itp.). O ile stosunki handlowe tworzg pewne minus
na niekorzy$¢ jednego z panstw, to wtedy to ostatnie dla
unikniecia pogorszenia swej waluty zagranicg, zmuszone jest
niedobdr powstaty uregulowac pienigdzem Swiatowym (w prze-
ciwstawieniu do panstwowego pienigdza, ktorym jest pa-
pier) — zlotem. Rola zlota zaczyna sie zatem tam, gdzie
wystepujg zobowigzania jednostronne, ktorych na drodze
wymiany lub eksportu débr umorzy¢ nie mozna.

Niemcy, a szczegdllnie Austro-Wegry utrzymujg obecnie
z neutralng zagranicg stosunki handlowe, jednostronne, pole-
gajace na zwiekszonym imporcie i odpowiednio niedostate-
cznym minimalnym eksporcie. W ten sposdb rosng zobo-
wigzania, ktorych nie reguluje sie w drodze handiowo-wy-
miennej. Okoliczno$¢ ta, pomijam juz ewentualne zobowia-



zania przedwojenne, ktére obecnie, w czasie wojny gorzej
sie zaznaczajg, wplywa oczywiscie ujemnie na zagraniczny
kurs weksla wspomnianych panstw. Moznaby wplynaé na
jego polepszenie jedynie eksportem zilota. Tylko przez taki
eksport sta¢ sie to moze, nigdy za$ w drodze gromadzenia
ztota w skarbcach, co samo przez sie jeszcze nic nie sta-
nowi. Niemcy i Austro-Wegry ztota nie eksportujg, a temsa-
mem pozbawiajg tego metalu moznosci spetnienia najwazniej-
szej swej funkcyi. W tych panstwach ztota waluta nie utrzy-
mata sie tez i na zewnatrz. — Oczywista rzecz, ze eksport
ztota moze iS¢ tylko w parze z wewnetrzng oszczednoscia,
ograniczaniem potrzeb i w zwigzku z tern zmniejszeniem
importu do minimum. Przeciwnie, najwieksze nawet skarby
ztota wkrotce znikng, przez co nastepuje powrét do punktu
wyjscia. Ale to jest juz raczej zadaniem solidnej polityki
gospodarczej, taki lub owaki ustrdj pieniezny sam przez sie
nic nie zdziata. — Jezeli jakie$ panstwo posiada stale bierny
bilans nietylko handlowy, ale i ptatniczy, to oczywiscie nie
pomoze mu wiele pewien ograniczony zasob zitota, pomi-
ngwszy juz, ze w takiem panstwie zasOb ten jest z natury
rzeczy maty.

Niektorzy publicysci, wskazujgc na stosunki austro-we-
gierskie, usitujg wyttumaczy¢ zty stan waluty i zagranicznego
kursu wekslowego monarchii ub6stwem ztota. W tym duchu
przemawia byly wegierski minister skarbu Teleszky, ktory
stara sie dowie$¢, ze panstwa, ktére normalnie posiadaja
znaczng ilos¢ ztota w obiegu wewnetrznym, moga w czasie
wojny przez wycofanie tegoz ztota 1) wydawac¢ wiekszg ilos¢
banknotéw ziotem pokrytych, 2) przez eksport ztota popra-
wi¢ bilans ptatniczy, a temsamem zagraniczny kurs weksla.
Ztoto w obiegu stanowi dla autora niejako rezerwe. Niepo-
trzebnie jednakze specyalnie o niem méwi, wystarczy jesli
wspomni o ogblnej sumie ztota w danem panstwie sie znaj-
dujacej. Ale i wtedy, przy chronicznie ztym bilansie ptatni-
czym — nie bedzie miat racyi. Korzysci ad 1) wykazg sie —
W pojeciu autora, ktéry jest metalista — w pierwszym okresie
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po wybuchu wojny, ale malejag szybko w miare zwiekszenia
sie zapotrzebowania $Srodkéw platniczych i przedtuzania sie
wojny. My oczywiscie zapatrywania co do tych korzysci nie
podzielamy. Ad 2) stv/ierdzi¢ musimy kompletnie fatszywe
pojmowanie rzeczy, tembardziej o ile chodzi, jak p. Telesz-
kemu — o Austro-Wegry, ktore wykazujg bierny bilans
handlowy i powaznie zadluzone sg zagranica. To mylne
pojmowanie rzeczy styszeliSmy juz niejednokrotnie i znamy
nawet tego przyczyne. Jest nig, ze tak powiem, niedosta-
teczna obserwacya stosunkow niemieckich, polegajaca na
tern, ze kurs weksla niemieckiego np. w Amsterdamie jest
bezporéwnania lepszy od austro-wegierskiego. Przypisujg to
ztotu niemieckiemu. Wszakze Niemcy ztoto przechowujg
w skarbcu, a nie eksportujg odpowiednio jakby to, co juz
zaznaczyliSmy — nalezatlo uczynié. Istotnie rzecz ma sie
inaczej. Niemcy, ktére posiadaly znaczne wierzytelnosci
w neutralnych panstwach, ptacity import stamtad walorami
danego kraju. | tak kurs marki utrzymywat sie do poczatku
1916 r. na pewnej wyzynie. Od tego czasu jednakowoz
zaczytja spada¢, gdyz zmniejszyty sie wzglednie ustaly rze-
czone wierzytelnosci. Widzimy zatem, ze chodzi tu o bilans
handlowo-ptatniczy Niemiec a nie o zasoby i eksport ziota.

Wewnatrz panstwa zasoby ziota nie wplyng same przez
sie na polepszenie znaczenia waluty, gdyz wartos¢ pienigdza
obnizyta sie nie z powodu istnienia wiekszej lub mniejszej
ilosci ztota, lecz z jednej strony z powodu pomnozenia sie
w obiegu $rodkoéw piatniczych wogoble, z drugiej zas zna-
cznego zmniejszenia sie ilosSci towardw, Srodkéw zywnosci
w szczegolnosci. Co do pierwszej przyczyny styszymy zda-
nia, ze mamy do czynienia z zjawiskiem inflacyi papiero-
wego pienigdza. Moznaby sie ewentualnie na to zgodzici
o ile uzupelnimy to i powiemy, ze zachodzi initacya $rod-
kéw ptatniczych wogdle, a zatem i ztota. Pouczajg nas w tym
wzgledzie stosunki w krajach skandynawskich i Hiszpanii.
Na og6t mamy do czynienia z nastepujgcem zjawiskiem:
Z jednej strony pomnozyly sie Srodki platnicze wszedzie,
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a szczeg6lnie u belligerantéw, z drugiej za$ zmniejszyty sla
zapasy towarow, a szczegOlnie $rodkéw zywnosci. Czyli
innerai stowy: Nagromadzona na rynkach pienie-
zna sita kupna stracita swojag wartosé, ponie-
waz jest jej za duzo i nie mozna jej przeciw-
stawi¢ odpowiedniej ilosci towarow. Jasnem
jest, ze obojetng jest w tym wypadku rzeczg, czy Srodki
ptatnicze wystepujg we formie ztota lub not.

W naszych dowodzeniach chodzito nam tylko o wyka-
zanie, ze dotychczas praktykowany system pokrycia not na
wewnatrz, w czasie wojny nie utrzymat sie. Przez falszywa
polityke bankéw emisyjnych, powotanych do czuwania
nad utrzymaniem pari waluty panstwowej zagranica, ztota
waluta nie spetnita swego zadania i na ze-
wnatrz. JesteSmy zdania, ze ztoto w obiegu wewnetrznym
chybia celu, jest ono martwym kapitatem, ktéry rentownie
ulokowa¢ mozna zagranicg w formie inwestycyi przemysto-
wych +tub zakupna zagranicznych waloréw panstwowych.
Praktyka taka wplynie niewatpliwie na utrzymanie zagrani-
cznego kursu weksla danego panstwa. Wewnatrz panstwa
wystarczy zupelnie pienigdz panstwowy, papierowy, emitto-
wany w pewnej ilosci na gtowe mieszkanca, przyczem nie-
trudno pozbawié panstwa wpltywu na jego pomnozenie. Po-
mnozenie pieniadza papierowego jest zresztg tern mnie] po-
trzebne, im wydatniej go.spodarka spoteczna postuguje sie
kredytem, clearingeni itp. Juz teraz styszymy gtosy nawotu-
jace do mozliwie wielkiego ograniczenia obrotu gotéwkowego.
I banknoty — powiadajg — nalezy wycofywa¢ z obiegu
i przechowywac je w banku emisyjnym, podobnie jak zioto,
zastepujac je obrotem bezgotowkowym. Im mniej bankno-
tow w obiegu, tern wieksze zaufanie do waluty danego
panstwa 7. Ztoto jest pienigdzem $wiatowym, powotanym
do utrzymywania statego stosunku walut réznych panstw,
i tylko w tym kierunku winne byé celowo uzyte jako

%) Por. Ernst Kahn: Gegen den Bargeldverkehr (DringHche Wirt-
schattsfragen. Heft 1 Leipjcig 1917).
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ultima ratio, na wypadek koniecznosci. Kazde bowiem
panstwo dazy¢ powinno do utrzymania swej waluty zagra-
nicag w drodze eksportu towardw i przez odpowiednig poli-
tyke gospodarcza.

Juz przed wojng stracito ztoto jako waluta wiele ze swego
splendoru™ wojna za$ jeszcze wiecej przyciemnita jego blask,
i sg wszelkie dane po temu, ze do dawnej SwietnoSci juz
nie wroci. O tern jednakze osobno pomowimy. Uznajac ztoto
(dobro rzeczowe) jako pienigdz $wiatowy, nie mozemy
sie zgodzi¢ z liczna literatura, przepowiadajgca jego rychty
koniec pod wzgledem walutowym. W czasie wojny wiele
pisano na ten temat. W Niemczech samych ukazala sie nie-
zmierna ilos¢ prac omawiajgcych kwestye przysztej waluty.
Toczag sie dyskusye namietne o zlotg walute, jej terazniej-
szos¢ i przysztos¢. Przewaznie uznaja, ze jej rola dawniejsza
skoncz}da sie. Liczni pisarze konczg swe wywody projektami
odpowiedniej reformy banku Rzeszy. Pomijajgc juz caly sze-
reg prac stabych w rodzaju Dalberga ©, zwracamy uwage
na bardziej interesujgce. W pierwszym rzedzie wymienic
nalezy ksigzki Bendixena, ktéry ze stanowiska Knappa oma-
wia w sposéb bardzo jasny zagadnienia waluty"?). Prace
Bendi.xena, powstaty na tle naukowych dociekan, uzupetnia-
nych praktyka codzienng, autor jest bowiem dyrektorem
banku hip. w Hamburgu. W dalszym ciggu wspomnie¢ na-
lezy ksigzke Liefmanna?), ktéry w zasadzie réwniez przeciw
ztotej walucie przemawia. Jego wywody sa jednak niejasne,
opiera on je na nowyiii systemie ekonomii politycznej, ktory
obecnie tworzy, a ktorego zarysy w krotkosci podaje. W du-
chu naszych wywodéw chociaz z pewnemi modyfikacyami
przemawia Heyn

~ Rudolph Dalberg: Die EnUirronung des (joldes. Ans den Erfahrun-
gcit des Wirtschaftskrieges 1918S.
Bendixen Friedrich Dr.t 1) Wé&hrungspolitik und Oeldtheorte ir«
LicBnle des Weltkrieges. 2) Das Inflationsproblcm.
~ Robert Liefmann: Geld und Gold.
Heyn Otto Dr.: Unser Geldwesen nach dem Kriege.
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m.

w czasie wojny wzmogto sie zapotrzebowanie Srodkéw
ptatniczych. Panstwa wyptacajag olbrzymie sumy za Srodki
niezbedne ku prowadzeniu wojny, jako wsparcia dla rodzin
powotanych pod broA i wreszcie na utrzymanie olbrzymich
armii. Owe $rodki obiegowe uzyskaly panstwa w drodze
emisyi banknotéw i not, dokonanych przez banki emisyjne
lub zarzady skarbowe. O niedomaganiu dotychczasowych
systemow pokrycia moéwiliSmy juz. Liczba not i banknotow
wzrasta szybko z roku na rok, ilos¢ za$ zlota obraca sie
w ciasnych granicach. Wykazy bankowe z 23 listopada 1917
przedstawiajg nastepujacy stan rzeczy:

Banknoty metal
w mili Onacii
Bank francuski Frnk. . 22414,45 5579,97
23/X1 1916 ” . 15952,39 5352,34
Bank angielski Funt szt 1061,81  1396,40
23/XlI 1916 922,99 1410,20
Bank Rzeszy Niem. Mk. 12970,90 3168,30
23/XI 1916 8908,77 3168,14
Bank Austro-weg. K. 17740,11

(wedle wykazu z 711 1917).

Ten gwattowny przyrost $rodkév/ platniczych, sity kupna,
zaznacza sie wraz z innymi czynnikami, ktorych szuka¢ na-
lezy po stronie towardw, we formie niestychanej drozyzny
na rynku wewnetrznym. Zewnetrznie za$ ilos¢ banknotow
nie wpltywa bezposrednio na ulozenie sie kursow' wekslo-
wych 7. Zagraniczny kurs wekslowy jakiej$ waluty, jest bo-

9 Metal: Zioto 284,190.000, weksle oplew, na ztoto i zagran, noty
60,000.000, srebra K. 54,942.000 -- K. 379,132.000. Do pokrycia aiistro-i
weg. banknotdw nalezg jeszcze S$rodki platnicze zagr, 1 wierzytelnosé
w ztocie w kwocie K. 881,902 000. Razem {wkrycie austr.-weg. Ranku
K. 1.261,034.000.

9 Wiasnie doszta mnie pozyteczna ksigzka Dra Wactawa Fajansa
(Wahania walutowe), ktéra z naciskiem moment ten podnosi.
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wiem wypadkowg stosunkéw handlowych zagranicznych,
ktérych ostatnim wyrazem jest bilans platniczy. Prawie tylko
ten ostatni decyduje o zagranicznym kursie waluty danego
panstwa. Podnositem to juz nieraz w celu odparcia btednego
wsérod laikdw rozpowszechnionego mniemania, ze korona
np. stoi zagranicg zle, poniewaz Bank austro-weglterski z mie-
sigca na miesiagc pomnaza ilos¢ banknotow.

W normalnych czasach obraca sie dewiza danego pan-
stwa w granicach zakreSlonych przez punkty ziota: gérny
i dolny. Z chwilg gdy kurs poza owe punkty wychodzi,
panstwa odnos$ne chwytajg sie na ten wypadek przewidzia-
nych Srodkéw (eksport ztota, arbitraz), w celu polepszenia
kursu tak, ze ten wraca znowu do pierwotnego stanu, t j.
miedzy rzeczone punkty ziota.

W czasie wojny ustaty wzglednie ograniczono manipu-
lacye ztotem, wobec czego dewiza, wyszediszy raz ze swych
przez punkty ziota stworzonych ram, nie moze do nich po-
wrocié, poniewaz brak czynnika, ktéry w czasach normal-
nych to powoduje. | oto dewiza zaczyna podlega¢ ogélno
ekonomicznemu prawu popytu i podazy i tylko pod wptly-
wem tego prawa ksztalttujg sie jej kursy. Wzrost popytu lub
podazy na walute danego panstwa zalezny jest od bilansu
ptatniczego, ktéry w czasie wojny jedynie decyduje o za-
granicznym kursie wekslowym waluty. Panstwa neutralne,
w szczegOlnosci Stany Zjednoczone, Szwajcarya, Szwecya,
Hiszpania skorzystaty z konjunktury wojennej. Niektore z tych
krajow przedstawiajg dzi$ zupeinie przeobrazong strukture
gospodarczg, zamienity swdj bilaus handlowy, od niepamie-
tnych czaséw pasywny na aktywny. Odpowiednio uksztat-
towaly sie tez zagraniczne kursy wekslowe tych krajow. Na
czele panstw, ktére dzis na miedzynarodowym rynku walu-
towym dominujaca odgrywajg role, stojg Stany Zjednoczone.
Dzieki olbrzymiemu eksportowi szczegolnie do krajéw koa-
licyi, poprawity Stany Zjednoczone znacznie swoOj bilans
ptatniczy i uniezaleznity sie w wielkiej mierze od europej-
skich rynkéw emisyjnych.
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Od 30 czerwca 1914 do 30 czerwca 1915 r. eksportiiiig
Siany Zjednoczone wiecej jak w roku poprzednim”):

do ¥/ietkiej Brytanii o dolaréw 317 milionéw

Francyi 210 y
Wioch no
Holandyi 31
Szwecyi 64
Norwegii 30

innych krajéw ) 920 »

Siany Zjednoczone staly sie krajem par excelience eks-
portowym. Wywozity Srodki zywnos$ci, amunicye, automobile
itp., kazac sobie za to ptaci¢ coraz to wyzsze ceny. Entente,
szczegOlnie Anglia, staje sie wysoce zalezng od Stanéw Zje-
dnoczonych. Kurs funta szwankuje. W Nowym Jorku notujg
Londyn: 16 lipca 1914 — 4‘87Va (pari 4'86"/e), z poczatkiem
wrzesnia 1915 — 4’55, za$ 19 pazdziernika 4’69V« Anglia
z niepokojem $ledzi bieg wypadkéw, obawia sie zdyskre-
dytowania swego prestige na rynku walutowym i chwyta
sie energicznych srodkéw w celu poprawienia kursu funta.
W pierwszym rzedzie sprzedaje amerykanskie papiery war-
tosciowe, nastepnie wysyla znaczne zapasy ztota do Nowego
Jorku ™). Tej ostatniej praktyki zaprzestaje Anglia z biegiem
czasu, lekajac sie utraty kruszcu. W miejsce tego podejmuje
pozyczki walutowe w Ameryce, ktéremi placi tamze za
towary. Zachwianie sie kursu funta, obojetne, ze nieznaczne,
oznacza, jak stusznie podkresla Jastrow*), bezporéwnania
wiecej, jak wahania walutowe innego panstwa, bo uderza
poniekad w prestige Anglii, w jej hegemonie ekonomiczna.
Anglia, po silniejszym eksporcie ztota zaprzestata dalszych
jego wysytek, a to z powodu obawy zmniejszenia sie zapa-

9 E. Ott: Krieg u. Geld, Bern 1916.

2) Obliczaja, ze do poczatku 1916 r. wystata Anglia do Nowego Jorku
okoto 200 milionéw dolaréw w ziocie.

9 Geld u. Kredit im Kriege.
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sow metalowych. Ze to wptynaé musiato na kurs funta, ro-
zumie sie samo przez sie.

Bilans handlowy Stanéw Zjednoczonych wykazuje w cza-
sie wojny silne activum, co znajduje swoj wyraz w bilansie
ptatniczym. Ten ostatni ksztaltuje sie tern pomyslniej, ile ze
ustaty wysyiki pieniedzy przez emigrantéw do Europy, ktére
zwykie powazng czynig sume. Silny bilans ptatniczy utrwalit
kurs dolara, ktéry dzi§ co do statosci, zajgt miejsce funta
angielskiego. Ameryka Pé6inocna uzaleznita od siebie koali-
cye udzieleniem jej pozyczek, dostarczeniem towaréw itp.

Wedle zestawien, ktore za Ottem podaje ), udzielity Stany
Zjednoczone w pierwszych 14 miesigcach wojny 83272 milio-
néw dolaréw pozyczek, z czego przypada na koalicye:

Rosyjskie bony skarbowe . . . dolaréw 25 milionéw
Francuskie . . 10 »
Jednoroczna pozyczka francuska . 50
Kredyt udzielony angielskim bankom w 50 n

" " francuskim " » 20 Vi
Wioskie bony skarbowe 6°/o (jednor.) 25
Pozyczka angielsko-francuska . . n 500

Suma pozyczek udzielonych koalicyi
W wyz wymienionym czasie . . dolaréw 680 milionow

Do tego dodaé nalezy, ze Ameryka Pdinocna wycofata
z Europy w tymsamym okresie czasu przeszto 700 milionéw
dolaréw wiasnych papieréw wartosciowych.

1 tak staly sie Stany Zjednoczone wierzycielem Europy.
Kurs dolara jest silny i staly, a to dzieki nad wyraz korzy-
stnemu bilansowi ptatniczemu a nie zasobom ziota.

Réwniez z powodu odpowiedniego bilansu ptatniczego
uksztattowat sie znakomicie kurs zagraniczny waluty szwaj-
carskiej. Wedle szwajcarskiej statystyki handlowej za rok
1916 przedstawia sie ruch handlowy Szwajcaryi w latach

Ott: jak powyzej.
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1913 1914 1915 1916
wmilionach frankow

import 1920 1478 1680 2379
eksport 1376 1187 1670 2448

0go6Iny import w r. 1916 jest ilosciowo 0 26'9*Yo mniej-
szy jak w r. 1913, zas pod wzgledem wartosci o 23'4R0
wiekszy.

0OgébIny eksport jest ilosSciowo o 8020 a pod wzgledem
wartosci o 77'8®0owiekszy jak wr. 1913. Po raz pierwszy
od 30 lat wykazujeSzwajcarya aktywny bilans
handlowy. W roku sprawozdawczym zwiekszyt sie zna-
cznie import ztotych monet z Niemiec i Austro-Wegier do
Szwajcaryi, gtdwnie za posrednictwem szwajcarskiego banku
narodowego.

Import Eksport
zioto srebro ztoto srebro
w milionach frankoéw
1913 53 52,7 24,6 9,8
1914 16,5 15,7 3,6 4,5
1915 14,9 27,8 0,6 2,3
1915 117,8 23,8 0,1 1.4

Z koncem 1914 r. jak réwniez z poczatkiem 1915 r.
szwankowat nieznacznie zagraniczny kurs wekslowy Szwaj-
caryi, ato gtéwnie wskutek wielkich importéw zboza z Ame-
ryki Péinocnej. Wahania kursu szwajcarskiej waluty-przede-
wszystkiem na rynku nowojorskim, nastepnie w drodze
arbitrazu, na londynskim i paryskim, ustaty szybko.

Szwajcarya podjeta pozyczke w wysokosci 15 milionéw
dolarbw w Stanach Zjednoczonych %), ktérg uregulowata
tamze swe zobowigzania za dostawy. Kurs wekslowy popra-
wit sie momentalnie. Od 1915 r. jest stale dobry, zwykle

1) Pozyczka owa ma by¢ sptacona w Va czesci za 1 rok, w Va za 3,
aw Vaza 5 lat.
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wysoko ponad pari, szczegoélnie wobec walut: austro-
wegierskiej, wiloskiej, niemieckiej, francuskiej i rosyjskiej,
a zatem w pierwszym rzedzie wobec walut panstw sgsie-
dnich, ktérych bilans ptatniczy w stosunku do Szwajcaryi
nader niekorzystnie sie przedstawia.

Szwajcarskie kursy wekslowe z 12/X1l 1917:

(towar)
Paryz.. C 76-25
Londyn S Co 20-80
Berlin.... Co 76-25
Medyolaii . . . . Co 51.60
Wieden . . . . Coe 4650
Petersburg . . . . . . . 70—
Nowy Jork . . . . . . . 4-40

Widzimy, ze kursy wekslowe przewaznej czesci panstw
fatalnie sie przedstawiajg na rynku szwajcaiskim. Sg one
naturalnym wynikiem stosunkéw podazy i popytu na dewizy
odnosnych panstw w Szwajcaryi.

Powtarzamy raz jeszcze, ze nie na podstawie ilosci not
i banknotdéw, a co wiecej ich pokrycia w ztocie, ksztattujg
sie zagraniczne kursy wekslowe danej waluty. Gdyby tak
byto nie zawahatby sie nigdy kurs funta, poniewaz Anglia
przy swej polityce bankowej ma niewatpliwie najwieksze
pokrycie. Jedynie miarodajnym w tym wzgledzie jest jak
wykazaliSmy bilans ptatniczy. W miare niemoznos$ci
uregulowania i dalszego pogarszania sie bi-
lansu ptatniczego, kursy wekslowe danego
panstwa stajg sie chronicznie ztymi i maja
tendencye wkierunku znizkowym. Wynikiem zbyt
ujemnego bilansu ptatniczego Austro Wegier sg kiepskie
kursy wekslowe waluty koronowej zagranica. Austro-Wegry
wykazujg od r. 1907 bierny bilans handlowy, ktéry w r. 1912
osiggnagt sume przeszto 700 milionéw koron. Tego niedo-
boru nie mogly wyrdéwna¢ pozycye czynne ogdlnego bilansu

19



ptatniczego, ktéry w ostatnich 4 latach przed wojng mnigj
wiecej nastepujgco sie przedstawia

1910 1911 1912 1913
w milionach Kkoron
a) Dywidendy, odsetki
i kwoty amortyzacyjne
wyptacone zagranicy
za umieszczone tamze
krajowe papiery war-
tOSCIOWE ..o, — 358 — 346 — 351 — 350
b) Dochody z papieréw
wartosciowych zagra-
nicznych umieszczo-
nych w panstwie . . -f-40 -["40 -[-40 40
€) Saldo bilansu han-
dlowego (bez metali
szlachetnych).............. — 342 — 692 — 743 — 521
d) Saldo dochodéw z u-
stug transportowych . -f 58 A- 72 -[-70 -f- 70
e) Saldo przesytek pie-
nieznych przez emi-
grantow ....ccveverrveerinnnen -[- 336 -[- 446 + 437 -f- 443
f) Dochéd z turystyki -f-99  -[-101 -[-97 -f- 89
g) Obot metalami szla-
chetnymi ..o, — 10 -f- 4 -f- 44 — 4
Bilans ptatniczy w przy-
blizeniu ..., — 177 — 375 — 406 — 233

Widzimy, ze bilans platniczy Austro-Wegier w epoce
przedwojennej nie bardzo pociesznie sie przedstawia. Kurs
waluty koronowej zagranica grozit ustawicznie wystgpieniem

9 Wedle Mitteilungen des k. k. Finanzministeriums (Mai 1917) zesta-
wienia bilansu ptatniczego wykazuja, jak w publikacyi tej sie zaznacza,
niewatpliwie btedy, powstate wskutek niemoznosci dokiadnego uchwyce-
nia wszystkich w gre wchodzacych czynnikéow.
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z granic zakre$lonych przez punkty ziota i posunieciem sie
w kierunku znizkowym. ZauwazyliSmy to np. w r. 1912
Tylko dzieki obcym kapitatom inwestowanym w Austro-
Wegrzech i polityce dewizowej austro-wegierskiego banku,
ktory jest pod tym wzgledem wzorowa instytucya, udato sie
utrzyma¢ pari waluty koronowej zagranicag. Z wybuchem
wojny pogorszyty sie jeszcze warunki austro-wegierskiego
bilansu ptatniczego. Ustaty przesytki pieniezne emigrantow,
paristwa neutralne wycofaty czeSciowo swe wierzytelnosci
z Austro-Wegier, ktére ze swej strony nadal uiszcza¢ musza
odsetki od obcych kapitatow, ulokowanych w monarchii.
Wierzycielami Austro-Wegier sg bowiem w pierwszym rze-
dzie nie panstwa wrogie, lecz Niemcy i kraje neutralne. Mo-
narchia przytem nie moze naby¢ wierzytelnosci zagranica,
a ruch kapitatéw obcych, w celach inwestycyjnych ustat.
| tak zabrakto z czasem zagranicznych S$rodkéw ptatniczych
w Austro-Wegrzech, natomiast wzmogta sie podaz waluty
koronowej w Niemczech i na rynkach neutralnych, ktéra
sie zwieksza w miare importu niezbednych artykutéw z nie-
wielu do dyspozycyi stojgcych rynkow. Eksport Austro-We-
gier jest w czasie wojny tak minimalny, ze jako czynnik
rownowagi pod wzgledem walutowym, zupetnie w rachube
nie wchodzi.

Monarchia nie mogta wsréd obecnych warunkéw, popra-
wi¢ kurséw wekslowych koronowej waluty. Prébowata to
coprawda uczyni¢ juz to eksportem ziota w matej itosci®),
juz to podejmowaniem pozyczek walutowych np. w Niem-
czech. Lecz wszystkie te zabiegi nie doprowadzity do upra-
gnionego celu, gdyz bilans platniczy poprawi¢ mozna tylko
intensywng gospodarka, wzmozonym eksportem itd., ale
nigdy pozyczkami zagranicznemi. Ztotem mozna bilans pta-

Na podstawie zestawienia pozycyi bilansu ptatniczego w Mittei-
lungen (jak wyzej) wynosi przyptyw kapitatu z zagranicy w r. 1911 —
370 milionéw, a w r. 1912 — 290 milionéw koron.

Przypuszczalnie do Szwajcaryi, ktorej statystyka handlowa o tern
wspomina.



tniczy wyrownal, ale nie moze ono réwniez byé uzytem do
poprawy chronicznie ztego bilansu ptatniczego, gdyz rzecz
jasna wnet sie wyczerpie. Wspomniane srodki zaradcze dzia-
taja tylko dorywczo jak narkotyk na usmierzenie bdélu. Jak
dtugo panstwo importuje z zagranicy badzto kapitalty we
formie pozyczek, badZto towary, nic wzamian nie eksportu-
jac, tak diugo patrze¢ musi bezradnie na deprecyacye swej
waluty zagranicg. Widzimy wiec znowu, ze zagraniczne
kursy wekslowe sa kwestyg bilansu ptatniczego bez wzgledu
na ilos¢ Srodkéw ptatniczych papierowych, bedacych w da-
nem panstwie w obiegu.

Powstajgca do zycia Polska powinna wyciggna¢ nauke
z doswiadczen walutowych, poczynionych w czasie wojny.
Widzimy, ze nie zasoby ziota stanowig o statoSci waluty
krajowej ani wewnetrznie, ani zagranicg. Zalezy ona raczej
od struktury gospodarczej danego kraju, to tez bledem
bytoby, gdyby Polska, przyjawszy bezkrytycznie system wa-
lutowy praktykowany w krajach europejskich, starata sie
droga pozyczek zagranicznych sprowadzi¢ do kraju zitoto dla
wprowadzenia ewentualnego, jak oméwiliSmy zbytecznego
systemu pokrycia banknotéw polskich i wyposazenia rynku
wewnetrznego w réwniez zbyteczne i kosztowne ziote Srodki
ptatnicze M.

Autor postawi na VI. Zjezdzi¢ prawnikow i ekonomistow polskich
odpowiednie w tym kierunku wnioski, ktore teraz publikowaé bytoby przed-
wczesnie. Mialyby one bowiem racye bytu tylko na wypadek powstania
osobnego emisyjnego banku polskiego.
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Ihiiit'-:::- DAHENRYK KORNREICH

UNIA CLOWA
AUSTRO-WEGIER Z NIEMCAMI

DO NABYCIA W KSIEGARNI S. A. KRZYZANOWSKIEGO



