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kulacji, krzywa rynku towarowego, krzywa rynku pie-
nieznego. Wzajemny stosunek przebiegu tych krzywych.
Barometr trzech rynkéw dla Polski.

. Przebieg konjunktury przemystowej.......cccocoovviiinieinnnnnn. 367—393
Element}* symptomatyczne do badania konjuktury w prze-
mysle. Braki statystyki w tym przedmiocie.

A Produkcja.

1 Produkcja goérnicza i hutnicza.

Producja wegla kamiennego. Produkcja koksu. Produk-
cja surowki zelaza. Produkcja stali. Produkcja cynku
i ropy.

2 Produkcja w przemysle wiokienniczym.
Podstawy symptomatyczne i statystyczne. Przemyst ba-
nvebiiany. Przedzalnictwo bawetniane. Produkcja przedzy
cienkoprzednej. Produkcja przedzy odpadkowej i wigo-
njowej. Tkactwo bawetniane. Stan pracy w przemysle ba-
nveinianyw. Przemyst wetniany. Przedzalnictwo wekniane.
Produkcja przedzy zgrzebnej. Produkcja przedzy ,cze-
sankowej. Tkactwo welniane. Stan pracy w przemysle
wetnianym.

B. Stan zatrudnienia.
Podstawy statystyczne. Og6lny przebieg bezrobocia. Prze-
bieg stanu zatrudnienia w 10 przemystach.

C. Ogolne wnioski o konjunkturze przemy-

stowej.

Dwa typy przebiegu konjunktury w przemysle. Kilku-
miesieczna poprawa w drugiej potowie 1924 r. i pierwszej
potowie 1925 r. Druga inflancja przyczyng tej poprawy.
Ogo6lny wniosek o przebiegu konjunktury w przemysle.

IV. Konjunktura na rynku Kredytowym........cccoceonvienninniennns 393—403
Wybor elementow symptomatycznych. Przebieg aktywno-
sci na rynku kredytu krétkoterminowego. Poréwnanie
przebiegu konjunktury na rynku kredytowym z prze-
biegiem konjunktury w przemysle. Odchyleniaod ,,normal-
nego* przebiegu konjunkturalnego. Ich przyczyny: odbu-
dowa rynku kredytowego po inflancji markowej, druga
inflancja, polityka kredytowa Banku Polskiego i Banku
Gospodarstwa Krajowego, spadek ztotego. Przetom w prze-
biegu konjunktury na rynku kredytowym.

V. Konjunktura W rolnictWie........cccoevevvieneincinneeees e . 403—413
Specyficzny charakter przebiegu konjunktury w rolni-
cDvie. Techniczne wiasciwosci produkcji rolniczej. Zna-
czenie urodzajow. Samostarczalny charakter znacznej cze-
sci produkcji rolniczej. Fluktuacje konjunkturalne ogar-
niajag tylko te cze$¢ produkcji rolniczej, ktdra ma cha-
rakter gospodarki towarowej. Stosunek cen artykutow
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rolnych i artykutow przemystowych. Ogodlna sytuacja go-
spodarcza rolnictwa w ostatnich latach. Spétczynniki rol-
nicze. Spotczynniki zbioru. Spoétczynnik cen. Spotczynnik
sity nabywczej. Spotczynnik konjunktury rolniczej. Mo-
ment konjunkturalny w sytuacji gospodarczej rolnictwa.

VI. Konjunktura w Polsce na tle miedzynarodowem. . . . 413424
Miedzynarodowe powigzanie fluktuacji konjunkturalnych.
Rok 1926 w konjukturze europejskiej. Przebieg konjun-
ktury w Niemczech, jego zbiezno$¢ z przebiegiem w Pol-
sce. Kilkumiesieczna poprawa w koncu 1924 r. i w pierw-
szej potowie 1925 r. w Niemczech i w Polsce. Jej wythu-
maczenie: w Polsce inflacja bilonu i biletow zdawkowych,
w Niemczech inflacja krétkoterminowych kredytéw za-
granicznych. Rdéznica miedzy ,,drugg inflacjg“ w Polsce
a ,,drugg inflacjg” w Niemczech. Odmienny wptyw na ry-
nek kredytowy. Spontaniczny- charakter ,drugiej inflan-
cji“ w Niemczech. Walka Banku Rzeszy i Ministerstwa
Pinan80nv z ,,drugg inflacjg” w Niemczech. Odmienna po-
lityka Banku Polskiego i Banku Gospodarstwa Krajo-
wego. Przebieg konjunktury w Polsce i w Niemczech
w drugiej potowie 1925r. oraz w latach 1926 i 1927. Prze-
bieg konjunktury w Austrji. Przebieg konjunktury w Cze-
chostowacji. Rdwnolegto$¢ przebiegu konjunktury w Pol-
sce z przebiegiem konjunktury w Niemczech, Austrji
i Czechostowacji oraz z przebiegiem konjunktury euro-
pejskiej.

VI1l. Ogodlna charakterystyka przebiegu konjunktury w Polsce. 425—428
Cykl gospodarczy w Polsce. Jego przebieg ,,normalny*.
Odchylenia od przebiegu ,,normalnego“. Ich przyczyny:
inflacja bilonu i biletéw zdawkowych, polityka kredy-
towa Banku Polskiego i Banku Gospodarstwa Krajowego.
Odchylenia od ,,normalnego” przebiegu cyklu na rynku
kredytowym. Ich przyczyny: odbudowa rynku kredyto-
wego po inflacji markowej, druga inflacja, spadek zio-
tego. Konjunktura w rolnictwie. Czynniki egzogeniczne,
dziatajagce w okresie 1923—1927. Przeobrazenia struktu-
ralne w zyciu gospodarczem Polski.

VIII. O wytyczne polityki konjunkturalngj..........ccccooeveiinenee 428—437
Tres¢ pojecia ,,stabilizacji konjunktury*“. Przyczyny fluk-
tuacji konjunkturalnych. Organizacja zycia gospodarczego
i gospodarka planowa. Kwestja kontroli publicznej nad
produkcjg. Przemiana polityki konjunkturalnej w poli-
tyke strukturalng. Kwestja stabilizacji popytu; cztery
kategorje ludnosci, stanowigce rynek wewnetrzny dla
wyrobéw przemystu polskiego. Liczebnos$¢ tych katego-
ryj. Zapotrzebowanie towaréw przemystowych ze strony



kazdej z tych-kategoryj. Wieksza konsumcja artykutow
przemystowych przez mieszkancdw miast. Pojemnosc
rynku, jaki dla towaréw przemystowych kazda z tych
czterech kategoryj ludnosci przedstawia. Najwieksza waz-
kos¢ zyjacej z ptac zarobkowych ludnosci miejskiej. Wy-
tyczne polskiej polityki konjunkturalnej. Polityka wyso-
kich ptac w przemysle, handlu, transporcie i t. d. Racjo-
nalizacja produkcji przemystowej. Wzmozenie sity na-
bywczej samodzielnej ludnosci rolniczej. Srodki do tego
zmierzajgce. Szkodliwo$¢ konjunkturalno-polityczna wy-
sokich cen artykutéw rolnych. Wzmozenie sity nabywczej
samodzielnej ludnosci rolniczej przez racjonalizacje i in-
tensyfikacje gospodarki rolnej. Polityka wysokich pfac
w rolnictwie. tatwos¢ jej stosowania ze wzgledu na brak
wplywu na koszty produkcji rolnej. Oparcie polityki kon-
junkturalnej o zyjaca z ptac zarobkowych ludno$¢ miej-
ska i wiejska jako Srodek stabilizacji popytu. Wzajemna
wspotzaleznos¢ polityki wysokich ptac i racjonalizacji pro-
dukcji. Konieczno$¢ naktadéw kapitatu dla racjonalizacji
produkcji. Konieczno$¢ oparcia polskiego zycia gospo-
darczego o kapitat zagraniczny.

X1

Sti.






PRZEDMOWA.

Zagadnienia pienigdza i kredytu w Swietle wspot-
czesnego przebiegu wypadkow, stanowigce osnowe pieciu
pierwszych prac moich ucznidéw, zebranych w tem dziele,
sg zjawiskami nad wyraz zawitemi i mato wymiernemi.
Wiasnie z tego powodu wydaje mi sie, Ze te rozprawy,
ktorych druk Akademji doradzatem, nie stanowig ani osta-
tecznego, ani catkiem zadowalniajgcego rozwigzania roz-
patrywanych probleméw. Uwazam je jednak za warto$ciowe
I pozyteczne przyczynki do teoretyczno-ekonomicznej dy-
skusji o pieniadzu i kredycie, a zarazem do zrozumienia
wspotczesnych dziejéw gospodarczych i politycznych, ponie-
waz trafnie wskazujg i formulujg pytania, ktére stawiaé
nalezy.

W rozprawach, w tym tomie zebranych, jest mowa
kolejno o reformie walutowej austrjackiej, niemieckiej, pol-
skiej i rosyjskiej. Porzadek chronologiczny wydarzen byt
miarodajny dla wyboru tej, a nie innej kolejnosci.

Stabilizacja walutowa austrjacka i niemiecka doszty
do skutku na zasadzie daleko siegajacej pomocy zagrani-
cznej, a przetrwaty dotad bez zatamania sie. Stabilizacje
polska i rosyjska, positkujace sie w mniejszym stopniu
oparciem zagranicznem, doznaty wstrzasu. Przedwczesnym
bytby mojem zdaniem wniosek, ze Polska nie utrzymata
ztotego na poziomie pierwotnym 518 =1dolar z powodu
nie positkowania sie w dostatecznej mierze przyptywem
kapitatu zagranicznego. Na temat przyczyn zatamania sie
ztotego w r. 1925 wypowiedziatem sie w artykule: ,,Druga in-
flacja polska® (,,Ruch prawniczy i ekonomiczny*z.4 zr. 1926).

Spadek ztotego odbit sie gtosnem echem w naszem
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piSmiennictwie. Mimo tego ustawowa relacja marki do zlo-
tego, ustalona z poczatkiem roku 1924, nie byta dotad przed-
miotem osobnych dociekan, a nawet nie byla gruntownie
rozpatrywana w zwigzku z innemi zagadnieniami. Jedna
z prac, zawartych w tym zbiorze, wypetnia luke, o ktorej
mowa.

Uzupetnieniem pieciu pierwszych prac, ogtoszonych
drukiem wtym tomie, jest rozprawa p. W. A. Zbyszewskiego:
»Polityka Komitetu finansowego Ligi Narodéw*, (,,Wydaw-
nictwo Towarzystwa Ekonomicznego z. XXVI Krakow 1927
str. 114), ktérg takze poprzedzitem przedmowa. tagczy sie
jaknajscislej zwiaszcza z pracg p. Oberlendera i jest pierwszg
probg zobrazowania catosci tego wdziecznego tematu.

Rzecz p. Langego o konjunkturze gospodarczej w Polsce
stanowi szostg i ostatnig z posréd rozpraw w tym tomie
ogtoszonych. Poprzednie stanowig przyczynki do wielkiego
zagadnienia waluty i kredytu. Praca p. Langego stanowi
probe ujecia rozwoju ekonomicznego w Polsce w ostatnich
trzech latach ze szczeg6lnem uwzglednieniem wptywu czyn-
nikobw pozawalutowych. Z chwilg, gdy stabilizacja waluty
czyni postepy, badania nad konjunkturg z natury rzeczy
wysunety sie na naczelne miejsce w toku dyskusyj ekono-
micznych. Aktualnos¢ rozwazan p. Langego nie pozbawia
ich doniostego, czysto teoretycznego ujecia.

Czes¢ rozpraw, obecnie ogtoszonych, byta oddana do
druku w r. 1926. Okoliczno$¢ ta w niczem nie umniejsza
ich znaczenia, poniewaz nie byty pisane pod katem widze-
nia potrzeb i ztudzen biezacej chwili.

Warszawa 31 maja 1928.
A. Krzyzanowski.



Leon Oberlender

Korona austrjacka w latach 1918—1925:

I. WSTEP.

Podobnie jak reforma waluty w Czechostowacji, oparta
na tzw. eksperymencie Raszynowskim, przeszta tez do historji
skarbowosci sanacja korony austrjackiej przy poihoey Ligi
Narodow, rozpoczeta w okresie najstraszliwszej, wprost ka-
tastrofalnej inflacji i dewaluacji we wrzesniu 1922. W chwili
ukonczenia niniejszej pracy gazety przyniosty wiadomosc,
ze komisarz generalny Ligi Narodéow Dr. Zimmermann uznat
swg misje za skonczong, wobec czego kontrola finansow
austr. zostanie zniesiona. Oznacza to oficjalny koniec akcji
sanacyjnej. Pod wzgledem skarbowo-walutowym mozna jg
byto juz dawno uzna¢ za zakonczong nadspodziewanie po-
mysSinym wynikiem; od samego poczatku sanacji po dzi$
dzien korona austrjacka wykazywata w stosunku do dolara
mniejsze wahania, niz jakakolwiek inna waluta europejska,
budzet zrownowazono, a nawet zaczeto osigga¢ nadwyzKi
pomimo regularnej amortyzacji dtugdw; natomiast sanacja
gospodarcza wcigz jeszcze ukonczona nie zostata. I trudno
sie dziwi¢. Zbyt ciezkie rany zadata wojna a po niej ra-
bunkowa gospodarka inflacyjna zyciu gosltodarczemu spo-
teczenstwa austrjackiego, zeby je mozna byto uleczy¢ wciggu
czterech lat. Zapewne jeszcze diugo trzeba bedzie czekad
na powrét do stanu dobrobytu przedwojennego, zwiaszcza,
ze nowe warunki polityczne zmuszajg ludno$¢ nowej Austrji
do przystosowania sie do innych warunkéw gospodarczych,
niz te, w ktorych zyla za starej Monarchji. Ale refleks re-

Zagadnlenia walutowe. 1



formy finanséw panstwa i waluty na zycie gospodarcze
uwidocznia sie coraz wyrazniej, czego najlepszym dowodem
ostabienie agitacji za przytgczeniem do Niemiec i skarg na
niezdolno$¢ do samodzielnego zycia panstwowego w Repu-
blice Austrjackiej. Nie, znaczy to, by tendencja za przytg-
czeniem zanikla. Przeciwnie sadze, ze ludno$¢ Austrji
w ogromnej swej wiekszosci nigdy nie wyrzeknie sie mysli
przytaczenia, ale ostabienie natezenia tych tendencyj, jakie
dzi§ niewatpliwie uczu¢ sie daje, dowodzi, ze polityczna
tendencja utracita swoje argumenty gospodarcze. Gospo-
darczo przestat upragniony , Anschluss“ oznacza¢ jedyne
wyjscie z sytuacji, jedyny ratunek panstewka, niezdolnego
do samodzielnego zycia gospodarczego. Przeciwnie dzi$
gospodarczo korzystniej pozosta¢ samodzielnem panstwem.
Ludnos$¢ Austrji dzieki sanacji odzyskuje zwolna wiare we
wiasne sity i we wiasng zywotno$¢ gospodarcza.

Na reforme austrjackg mozna sie wiec juz zapatrywac
po czesci jako na fakt dokonany. Z artykutow dziennikar-
skich i broszur polemicznych, roztrzasajagcych jg jedynie
pod katem widzenia polityki skarbowej, przeszta do prac
historyczno- i teoretyczno-ekonomicznych, ktérych liczba
stale wzrasta.

Problemem sanacji austrjackiej zajmowatem sie juz
przed trzema laty wroku 1923, zachecony przez prof. A Krzy-
zanowskiego, w ktérego seminarjum pracujac, pisatem prace
p. t. ,Stan finanséw Austrji u progu sanacji“. Wkroétce po-
tem wspdlnie z prof. A Krzyzanowskim i pod jego Kie-
rownictwem pisatem o sanacji austrjackiej K W tym czasie
sanacja byta dopiero w toku, mozna byto przewidywac jej
bardziej lub mniej pomysiny wynik, ale nic pewnego po-
wiedzie¢ jeszcze nie bylo mozna. Sprawa byla jeszcze raczej
aktualnoscig polityczno-finansowa a interesowali sie nig ra-
czej praktycy, niz teoretycy. Dzi$ sytuacja jest catkiem od-
mienna i cel niniejszej pracy catkiem odmienny. Chodzi mi
0 wyciagniecie pewnych teoretycznych wnioskow z do$wiad-
czen austrjackich, zwlaszcza o ich ocene pod katem widze-

* Adam Krzyzanowski i Leon Oberlender: Naprawa Skarbu i Wa-
luty w Austrji w latach 1922 i 1923. Krakéw 1923,



nia teorji ilosciowej, ujmujac w najogoélniejszych zarysach
calg historje korony austrjackiej w ciggu siedmiu lat jej
istnienia od listopada r. 1918 do konca roku 1925, podczas
gdy we wspomnianej poprzednio pracy, mowa bytg tylko
0 kilkomiesiecznym okresie sanacji od wrzesnia r. 1922 do
czerwca r. 1923, a Tow, Ekon. w Krakowie, ktérego nakia-
dem broszure wydano, miato na oku gtownie cele prak-
tyczne t. j. wysnucie pewnych wnioskéw i wskazowek
praktycznych dla przysziej sanacji polskiej z przyktadu
austriackiego.

Rzecz prosta, ze w ramach obecnej pracy nie moge
1nie mam zamiaru dac petnego obrazu finanséw austrjackich
| dziejow waluty austr. w tym okresie, a tern mniej obrazu
catej sytuacji gospodarczej w tym czasie. Zajmuje sie temi
kwestjami tylko ubocznie, o ile to jest nieodzowne dla wy-
jasnienia wiasciwie mnie interesujgcej kwestji t. j. teore-
tycznego ustosunkowania dziejéw waluty austr. do problemu
teorji ilosciowej.

Uwazatem jednak za konieczne poprzedzi¢ przedsta-
wienie zmian w ilosci pienigdza w Austrji, w jego sile na-
bywczej i warto$ci zagranicg, przedstawieniem ogdlnego
tta gospodarczo-finansowego, wszczegdlnosci przyczyn, ktére
-te zmiany wywotywaty. Bez przedstawienia rozwoju budze-
tow panstwowych, chocby szkicowego, nie mozna w Austrji,
jak iw wiekszosci panstw po wojnie, zrozumie¢ rozwoju
stosunkow pienieznych.

Pozwolitem sobie na te uwagi wstepne, aby- wyjasni¢
cele i charakter pracy. Zrodta i literature, z ktorych korzy-
statem, wymieniam na koncu pracy.

Krakow, dnia 12 czerwca 1926.

ROZDZIAL 1.

Po rozbiciu monarchji habsburskiej z koncem roku
1918 ze wszystkich t zw. panstw sukcesyjnych, ktore na
gruzach dawnej monarchji powstaty, Austrja znalazta sie
chyba w potozeniu najgorszem. Prawda, ze nie zostata zruj-
nowana bezposrednio przez wojne, jak n. p, Polska, ale zato
odcieta od przewaznej czesci terytorjébw gospodarczo z nig



zwigzanych, obcigzona stolicg, ktorej 2-miljonowa ludnos¢
stanowita blisko 7s ogo6tu ludnosci, a ktérej funkcje gospo-
darcze przystosowane byty do roli stolicy 52 a nie 61 ‘)
miljonowego panstwa, czuta sie sama tworem nienatural-
nym, skartowaciatym. | kiedy inne panstwa sukcesyjne réw-
nie wyczerpane wojng i gospodarkg czteroletniej przeszto
wojny, rozpoczynajace swa egzystencje panstwowag w nie
wiele lepszych warunkach, rozpoczynaty jg jednak z otuchg
i nadzieja, bo wsrdd trosk gospodarczych podtrzymywata je
rado$¢ z odzyskanej narodowej samodzielnosci i zjednocze-
nia, w Austrji brak bylo zupetnie czynnikow moralnych,
ktoreby mogly ozywi¢ ludnos¢ i zacheci¢ do panstwowo-
tworczego wysitku. Przeciwnie, depresja moralna z powodu
kleski wojennej wzmagata jeszcze ogdlne przygnebienie,
wywotane zubozeniem i wysitkiem 4 lat wielkiej wojny.
Dla Austrji rozbicie monarchji byto nie wyzwoleniem, jak
dla innych krajow, ktére w jej sktad wchodzity, lecz kata-
strofg. Katastrofg polityczng, a réwnocze$nie w niemniej-
szym stopniu katastrofg gospodarczg, bo z utworzenia (dzieki
dtugowiekowym mozotom habsburskiej polityki) wielkiego
organizmu gospodarczego i politycznego Austro-Wegier
kraje, sktadajgce sie na dzisiejszg republike austrjacka, nie-
watpliwie najwieksze ciggnety korzysci. Wielkopanstwowy
organizm zapewniat jej zbyt dla wytworéw przemystowych
do krajow rolniczych, dow6z zywnosci i surowcow pole do
dziatania dla zakrojonych na wielkg skale instytucyj ban-
kowych, kredytowych i komunikacyjnych, wreszcie last not
least intratne i bezpieczne zatrudnienie dla znacznej czesci
jej ludnosci na licznych stanowiskach urzedowych, zwiaszcza
wyzszych stopni. Specjalnie korzystat z tych wszystkich
momentéw Wieden, ktory tez stosunkowo najdotkliwiej od-
czut rozbicie monarchji. Jak dalece waznym byt dla obecnej
Austrji ten wielki obszar przedwojennej monarchji, w obre-
bie ktérego mogta zaspokaja¢ swe potrzeby i znalez¢ zbyt
dla swych wytworéw bez obcigzen graniczno-celnych, prze-
ciwnie chroniona barjerg celng od wszelkich atakéw kon-
kurencji z poza tego obszaru, dowodzi fakt, ze pd wojnie
republika austrjacka od pierwszej chwili swego istnienia
po dzis dzien ma bilans handlowy w wysokim stopniu



bierny i bilans ten nie przestat by¢ bierny nawet w okresie
koniunktury inflacyjnej. Od roku 1920 wykazuje bilans han-
dlowy Austrji nastepujace cyfry w miljonach koron ztotych
wedtug statystyki urzedowej austr.

1920 1921 1922 1923 1924

Import. . 1701 1699 1756 1920 2395
Eksport . 932 904 1104 1122 1369

Deficyt. 769 795 652 898 1026

Za rok 1925 wynosit deficyt bilansu handlowego obliczony
za pierwsze trzy kwartaty 564 milj. szylingobw austr. czyli
okoto 395 milj. koron zk., podczas gdy w poprzednim roku
wynosit za ten sam okres 1063 milj. szylingdw, czyli blisko
740 milj. koron zt k za rok 1919 cyfry doktadnie nie sg obli-
czone, ale nalezy przypuszczac, ze nie odbiegaty daleko od
cyfr roku 1920, bo wprawdzie poczatkowo, w pierwszych
miesigcach po zakonczeniu wojny Swiatowej, import byt nie-
znaczny z powodu niepewnosci stosunkow, wywotujacej
brak zaufania zagranicy, ale wkrétce potem ,,gtéd towarow*
wywotany czteroletnia blokadg musiat wywota¢ znaczny
wzrost importu, podczas gdy eksport wyczerpanego wojng
kraju nie mogt by¢ bardzo wielki. Mozemy wiec $miato
przyja¢, ze bilans handlowy Austrji po wojnie byt stale
I to w znacznym stopniu bierny, bo import byt pokryty
eksportem rzadko ponad 60®lo> przewaznie ponizej tej granicy.

Cyfry te same dla siebie juz dowodzg znacznej za-
leznoSci Austrji od zagranicy, ale znaczenie ich wystepuje
tern lepiej w Swietle faktu, ze skoro przed wojng w Mo-
narchji Austro-Wegierskiej znaczenie obrotu z zagranica
w stosunku do obrotdw wewnatrz panstwa byto bardzo
mate, obecna Austrja jest od obrotu zagranicznego znacznie
wiecej zalezna. Przed wojng w r. 1913 warto$¢ importu ca-
tej Monarchji wynosita 34 miljarda k 2z, eksportu 29,
w r. 1924 obecna Austrja z 8-krotnie mniejszg ludnoscia
importowata towaréw za 24 miljarda k. zt., a eksportowata

* Poprawa bilansu austr. wr. 1925 moze by¢ czeSciowo wynikiem
zmiany systemu obliczenia; podczas gdy w latach 1920—24 cyfry obli-
czono na podstawie wartosci szacunkowej, od r. 1925 wprowadzono sy-
stem obliczenia na podstawie deklaracji, sktadanej przy ocleniu towaru.



6

za 14 miljarda k. z. W r. 1913 wynosita wiec wartos¢ im-
portu i eksportu Austro-Wegier obliczona w dolarach na
glowe mieszkanca 138 i 118, w r. 1924 odnosne cyfry obec-
nej Austrji sg 743 i 42-5. Wzrost to w cyfrach absolutnych
ogromny, a nawet jezeli uwzglednimy zmniejszong site na-
bywczg ztota (a wiec i dolara) po wojnie, to zawsze jeszcze
zobaczymy, ze obecna Austrja na gtowe mieszkanca 4 razy
wiecej importuje, a blisko 3 razy wiecej eksportuje niz
dawna Monarchja, i gdy przed wojng jedna tylko Rosja
z wazniejszych panstw wykazywata nizsze cyfry obrotu
z zagranicg na gtowe mieszkanca niz Austro-Wegry, obecnie
przewyzszaja Austrje z wazniejszych panstw tylko trzy co
do wysokosci importu na glowe (Szwajcarja, W. Brytanja,
Belgja), a pie¢ co do eksportu (Szwajcarja, W. Brytania,
Belgia, Szwecja, Francja).

Zatrzymatem sie dtuzej nad cyframi bilansu handlo-
wego Austrji nie dlatego, zebym przeceniat znaczenie bi-
lansu handlowego, ale poniewaz pordéwnanie cyfr r. 1924
i 1913 wykazuje, jak dalece Austrja zalezna byta gospo-
darczo od krajow dawnej Monarchii. Zresztg z zestawien
statystyki celnej wynika, ze do tzw. panstw sukcesyjnych
(Yacznie z Polska, a bez Wioch), kieruje sie stale przeszio
S0®lo austriackiego eksportu, a pochodzi stamtad przeszio
4500 austr. importu. Austrja byta wiec powaznie ekono-
micznie dotknieta rozbiciem catosci gospodarczej Austro-
Wegier, czego dowodem ciggte domagania sie unji celnej
panstw naddunajskich, traktatow handlowych na jak naj-
liberalniejszych zasadach, jakie od powstania Austrji stale
sie dajg styszeC w jej prasie i opinji.

Prawda, ze bilans handlowy nie jest dla gospodarki
krajowej decydujgcym, ze Austrja i dzi$ posiada znaczny
eksport niewidzialny w formie udziatbw w przedsiebior-
stwach zagranicznych, prowizyj bankierskich, zyskow tran-
zytowych, ruchu obcych i t. p., ale nic nie upowaznia do
przypuszczenia, ze rozbicie Monarchji wptyneto korzystnie
na wszystkie pozycje bilansu ptatniczego Austrji poza bi-
lansem handlowym. Przeciwnie mozna $miato uwazac, ze
pozycje te ulegly przez rozbicie Austrji znacznym zmianom
na niekorzys$¢, cho¢ moze nie w tym stopniu, co bilans han-



dlowy. Jesli uprzytomnimy sobie z jednej strony, Ze w Mo-
narchji wedtug statystyki z roku 1902 wypada na Dolng
Austrje z Wiedniem przeszto V* ogo6lnej ilosci os6b zatrud-
nionych w handlu, a na sam Wieden blisko 7s zatrudnionych
w przedsiebiorstwach bankowych 1 ubezpieczeniowych,
a z drugiej strony przypomnimy sobie obecne znaczne ob-
dtuzenie Austrji z tytutu traktatu St. Germain, kredytow
»reliefowych® pozyczki sanacyjnej i pozyczek inwestycyj-
nych, dojdziemy do przekonania, ze i bilans platniczy
Austrji stracit na rozbiciu Monarchji, a tern samem silnigj
daje sie odczué bierno$¢ bilansu handlowego.

Gdy wiec inne kraje Monarchji z wyjatkiem Wegier,
wynagradzaty sobie niekorzysci gospodarcze rozbicia Mo-
narchji pofgczeniem z innemi obszarami gospodarczemi
i triumfem politycznym z odzyskania niepodlegtosci, Austrja
musiata odczu¢ rozbicie Monarchji jako katastrofe poli-
tyczng i ekonomiczng, bo jej sytuacja z koncem r. 1918
tagczyta w sobie wszystkie niemal zie strony sytuacji Nie-
miec i panstw sukcesyjnych. Nowy organizm panstwowy
rozpoczat swe istnienie obcigzony odrazu odpowiedzial-
noscig za dhugi i szkody wojenne bez wiary we wiasne sity
i zdolno$¢ samoistnej egzystencji. Skoro traktat pokojowy
zabronit jej upragnionego przytgczenia do Niemiec, zaczeta
Austrja swoj samodzielny zywot pod znakiem depresji i re-
zygnacji. Jak zwykle w kraju pobitym, jedynie tylko partje
dawniej opozycyjne zachowaly energje i che¢ do czynu.
Rozpoczeta wiec Austrja swa egzystencje pod kierunkiem
socjalnej demokracji, a tern samem rozpoczeta jg pod ha-
stem eksperymentdéw gospodarczych i reform we wszystkich
dziatach zycia spotecznego, bo partja socjalistyczna musiata
dla zachowania swego prestige’u stara¢ sie o zrealizowanie
cho¢ w czesci swego programn uspotecznienia wzglednie
upanstwowienia zycia gospodarczego, co sie zaznaczyto
najgtowniejszemi objawami: prowadzeniem gospodarki zyw-
nosciowej przez panstwo, wprowadzeniem znacznych obcig-
zen socjalnych przez reforme ustawodawstwa robotniczego
i antikapitalistycznemi tendencjami w ustawodawstwie skar-
bowem. Socjalistyczne tendencje podatkowe réwnowazyta
w znacznej mierze inflacja, powodujgca dewaluacje pienig-
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dza. Tzw. zdobycze socjalne byty jednak znacznym ciezarem
dla produkcji i dla gospodarki panstwowej, ktora w Austrji
i przed wojng dos¢ etatystycznie byta zorganizowana, a pod
wptywem gospodarki wojennej skrajnie etatystycznej i ten-
dencji socjalizacji po Avojnie prowadzita précz koleji, poczt,
monopoli i domen panstwowych caty szereg przedsiebiorstw
przemystowych w wysokim stopniu deficytowych. Deficyty
koleji i innych przedsiebiorstw panstwowych w znacznej mie-
rze przypisa¢ nalezy tym wiasnie ciezarom socjalnym. Tak
n. p. rozporzadzenie Ministerstwa pracy (Staatsamt fir so-
ziale Verwaltung) z 14/V. 1919 nakiadato na wszystkie
przedsiebiorstwa, nie wylaczajgc panstwowych, obowigzek
zatrudniania odtad dla zapobiezenia wzrostowi bezrobocia
0 \& robotnikdw wiecej niz dotychczas, na tych samych wa-
runkach, co dotychczasowych pracownikéw. Do stuzby pani-
stwowej przyjmowano wszystkich funkcjonarjuszy dawnej
Monarchji, urodzonych w Austrji, ktorzy zostali obecnie
w panstwach sukcesyjnych usunieci, ktérych liczba znacznie
przewyzszata liczbe usunietych,urzednikéw obcokrajowcow.
Przesadzono niewatpliwie niejednokrotnie w prasie i w po-
lityczno-ekonomicznych broszurach kleski, obcigzeniem refor-
mami socjalnemi wywotane. Sfery przemystowe chciaty
w nich widzie¢ gtdwna, jesli nie jedyng, przyczyne spadku
waluty, biernego bilansu i innych klesk gospodarczych. Sta-
tystyka urzedowa wykazuje, ze obcigzenie temi ciezarami
na robotnika w Austrji wynosi IM®Q jego placy, podczas
gdy w Niemczech 12'8/0> w Czechostowacji 13*5®o; statystyki
przemystowe obliczajg wyzej obcigzenie Austrji, ale gdyby
nawet przyjaé, ze nie przekracza ono miary sasiednich
panstw, nagte tempo reform musiato wptynaé wysoce nie-
korzystnie na zdolno$¢ produkcyjng przemystu i budzet
panstwa, zwiaszcza w kraju gospodarczo tak stabym, jak
Austrja.

Ale nieréwnie silniej niz wszystkie inne reformy zacig-
zyla na budzecie panstwa panstwowa gospodarka zywno-
sciowa. Podczas wojny wobec blokady i dajgcego sie coraz
silniej odczuwac niedostatku zywnosci panstwo wzieto w swe
rece przez rézne centrale zywnosciowe rozdziat zywnosci
miedzy ludno$¢,™ aby te niedostateczng ilos¢, ktora byta do
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dyspozycji, przynajmniej réwno rozdzieli¢ i zapobiec wzro-
stowi cen przez wykluczenie wolnej konkurencji i ustanowie-
nie cen maksymalnych. Gospodarka zywnos$ciowa w Austrji
w czasie wojny przypominata nvyrarnie gospodarke w oble-
ganej twierdzy, pragnacej przez wydzielanie racyj wytrzy-
ma¢ jak najdtuzej oblezenie. Ten system przyjeta zaraz po
przewrocie republika austrjacka. Nie mogta robi¢ inaczej,
bo w ciggu ostatnich lat wojny gtod dawat sie coraz bar-
dziej we znaki ludnosci Austrji, a przedewszystkiem Wie-
dnia. Po przewrocie wskutek powrotu zrewolucjonizowanych
zotnierzy z frontu, wskutek zamkniecia granic i utrudnien
komunikacyjnych, stosowanych przez panstwa sukcesyjne,
I wreszcie wskutek separatyzmu gospodarczego rolniczych
krajéow Austrji, ktore nie chciaty dawac sie ,,objadac” przez
Wieden, zapanoAvat w Wiedniu tak straszny gtéd, ze za-
gadnienie zywnosciowe pozostato, jak podczas wojuje naj-
wazniejszem zagadnieniem panstwowem. Ws$réd gtodnej
i wzburzonej ludnosci rewolucja komunistyczna wisiata
w powietrzu. Dla jej odwrocenia rozpoczat rzad socjali-
styczny dra Rennera rozdziat zywnosci z tzw. kredytéw
»reliefowych®, dostarczonych przez panstwa zwycieskie
i neutralne, miedzy ludno$¢ na koszt panstwa, bo cena, po
ktorej je sprzedawano, byla daleko nizsza niz cena, ktdrg
obcigzano panstwo wobec wierzycieli zagranicznyeh. Socja-
lisci austrjaccy ttdmacza, ze jedynie dzieki utrzymaniu wo-
jennej gospodarki zywnos$ciowej i daleko idgcym reformom
politycznym i socjalnym zdotata Austrja unikng¢ przewrotu
komunistycznego, jaki miat miejsce w Bawarji i na We-
grzech. Ze tak byto w istocie, zdaje sie Swiadczy¢ fakt, ze
po przejsciu wiadzy z rgk socjalistbw w rece stronnictw
umiarkowanych, nie zdecydowano sie¢ na usuniecie reform
socjalistycznych. Nawet j)o wyczerpaniu sie zapaséw z kre-
dytow ,reliefowych” rzad nie zaprzestat doptaca¢ do racjo-
nowanej maki i chleba, utrzymujac sztucznie ich ceny
znacznie ponizej rynkowych. Cena maki i chleba racjono-
wanego byta stale kilkakrotnie nizsza od cen tych samych
produktow w wolnym obrocie. Lwia cze$¢ deficytu budze-
towego Austrji w latach 1919—1921, przypada na te tzw.
»Lebensmittelzuschisse”. W budzecie na rok 1920—21 pre-
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liminowano poczatkowo w jesieni 1920 wydatki panstwa na
33 miljardy k., dochody na 205 miljarda, deficyt na 12'5
miljardéw k.; wsréd wydatkow w'ydatki na potanienie $rod-
kow zywnosci preliminowano na okoto 7 miljardéw, t. zn.
przeszto 2R ogoblnej cyfry wydatkow a blisko 60®lo deficytu;
w lutym 1921 okazata sie potrzeba podwyzszenia wydatkow
w drodze dodatku do budzetu na 70%, podczas gdy dochody
wzrosty tylko na 29%, wobec czego deficyt wzréost na 41
miljardow k. Wydatki na gospodarke zywnos$ciowg wzrosty
na 21*5 miljarda k., stanowity wiec w nowym budzecie 3Rl
wydatkdw, a przeszto 50°0 deficytu, przyczem zaznaczyc
nalezy, ze do wydatkow z tytutu gospodarki zywnosciowej
nie liczono odsetek i amortyzacji kredytow zagranicznych,
zaciggnietych na prowadzenie zywnosciowej gospodarki.
Wydatki na gospodarke 2zywno$cioAvg zrujnowaty wiec fi-
nanse panstwa wiecej, niz wydatki z jakiegokolwiek innego
tytutu, bo okazywaty stale najwiekszg elastyczno$¢. | tak
n. p. we wspomnianym budzecie 1920—21, od jesieni 1920
do lutego 1921 wzrosty ogdtem dochody o0 40%» wydatki
0 11470> a wydatki z tytutu wyzywienia ludnosci o 21570*
Nic dziwnego, gdyz wydatki te rosty réwnolegle ze
spadkiem waluty, jezeli chodzito ‘0 dostawy z zagranicy,
a ptacone nisko przymusowe kontyngenty krajowe pokry-
waty tylko drobng cze$¢ zapotrzebowania. Wydatki na go-
spodarke zywnosciowg obliczano nvr. 1921 na 3400 k. a
na glowe mieszkanca, t. j. wedlug Owczesnego kursu 50—
60 k. z, podczas gdy ogdlne obcigzenie podatkami, ctami,
monopolami i innemi wydatkami na gtowe mieszkanca w tym
samym czasie wynosito nieco mniej; t. zn., ze gdyby Austrja
w tym czasie nie pobierata podatkow, ani wogoble zadnych
danin panstwowych, a zato nie doptacata do Srodkow zyw-
nosci, budzet jej nie tylko nie ulegtby pogorszeniu, ale wy-
kazatby lekkag poprawe, a moze nawet znaczng poprawe,
bo ogromng czes¢ urzednikow, zajetych przy $cigganiu da-
nin i administracji zywnosciowej, moznaby zwolni¢. Trudno
0 bardziej absurdalny wynik budzetu panstwowego. To tez
od poczatku r. 1921, gdy skotatane wojng stosunki wrdcity
do jakiej takiej réwnowagi, zaczeto w sferach rzadowych
1 w spoteczenstwie austrjackiem zdawacC sobie sprawe, ze
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bez zniesienia gospodarki zywnoSciowej niema wyjscia
z ciggtych deficytdw inflacji, dewaluacji i drozyzny. Ale
préby zniesienia tej gospodarki spotykaty sie z oporem
urzednikéw i funkcjonarjuszy panstwowych oraz robotni-
KOnv, ktérzy domagali sie na wypadek zniesienia do-
ptat do cen Zzywnos$ci znacznego podwyzszenia pensy;j.
Kiedy wreszcie ustaAvg z 11 grudnia 1921 ,Lebensmittel-
zuschiisse* zostaty definitywnie zniesione, ustanowiono réw-
noczesnie komisje, ztozong w rownej czesci z delegatow
pracodawcow i zatrudnionych, ktéra miata kazdego miesigca
ogtasza¢ wyniki co do statystycznego obliczenia podroze-
nia wzgl. potanienia kosztow utrzymania, a to obliczenie
miato stuzy¢ za wytyczng dla uméw o Avynagrodzenie z ro-
botnikami i innymi pracownikami. Obliczenia te, pomyslane
zrazu jako wytyczna, staty sie wkrétce w przedsiebior-
stwach prywatnych przez umowy zbiorowe bezwzglednie
obowiagzujacg norma wynagrodzenia, a urzednicy i funkcjo-
narjusze panstwowi droga ciagtego nacisku, wywieranego
przez ich organizacje zawodowe na rzad, nawet w formie
strajku, utrzymywali SAe pobory faktycznie w zgodzie
z obliczeniami indeksu mieszanej komisji (,,Paritatische
Kommission®), az wreszcie postulat ,ptacy realnej* (Real-
lohn) otrzymat sankcje ustawowg przez ustawe z 28-go
czerwca 1922, ktora nakazywata regulowac pobory urzedni-
cze wedtug miesiecznych obliczen mieszanej komisji.
Okazato sie zatem, ze rzad nie zdotal przerzuci¢ na
spoteczenstwo ciezaru \vyzyAvienia ludnosci, ze nastgpito
odrzucenie obcigzenia z powrotem na skarb panstwa w for-
mie ptac indeksowych. Wydatki personalne panstwa, ktore
z powodu nadmiaru urzednikOAv stanowity bardzo znaczny
procent ogotu wydatkow panstwa, rosty réwnolegle z in-
deksem, wydatki rzeczowe przewaznie jeszcze predzej, bo
rownolegle ze spadkiem waluty; natomiast dochody pan-
stwa rosty nieréwnie wolniej, bo podatki bezposrednie mu-
siaty przy spadku waluty zawodzi¢, skoro wymierzano je
przy innym kursie korony, a ptacono przy innym, czesto
wielokrotnie nizszym. Lepiej trzymaly sie cla, monopole
i podatki posrednie, ale i te nie nadgzaty za wydatkami,
a przedsiebiorstwa panstwowe, zwlaszcza koleje, w zwigzku
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z \vyzej omoOwionemi obcigzeniami socjalnemi, ptacami im
deksowemi i spadkiem waluty, dawaty olbrzymie deficyty.
Zresztg nvszystkie dochody panstwa musiaty ulec zmniej-
szeniu (liczac w k. zt), bo procz zmniejszenia z powodu
spadku waluty trzeba uwzgledni¢ zmniejszenie sity podatko-
wej spoteczenstwa przez wojne i przez przesuniecie docho-
dow. Po wojnie wskutek ustawodawstwa, v ktorem wy-
raznie zarysowywaly sie tendencje socjalistyczne (ochrona
lokatoréw, ptaca realna) i dewaluacji, zmniejszyty sie a cza-
sem nawet catkiem znikly Zrodta dochodu z kapitatow pie-
nieznych, z nieruchomosci miejskich, a nawet z przedsie-
biorstw przemystowych, bo udziat ptac w rozdziale dochodu
wzrést. Po wojnie nastgpita znaczna niwelacja dochodow,
obliczono, ze wyzsze dochody urzednicze, zarobki wolnych
zawodow etc. ulegty znacznie silniejszemu zmniejszeniu,
liczac w dolarach, niz ptace nizszych funkcjonarjuszy i ro-
botnikow, zwiaszcza niewykwalifikowanych, ktorzy ptace
swg w dolarach po wojnie utrzymali, a czasem nawet zdo-
tali podwyzszy¢. Niwelacja dochodéw musiata pociggnaé za
sobg zmniejszenie dochodéw panstwa, bo wyzsze dochody
bylty znacznie wyzej opodatkowane i ich obnizenie byto
réwniez objawem zubozenia spoteczenstwa, w czasie kto-
rego wszelkie zarobki wykazujg tendencje do obnizenia sie
do poziomu ,minimum existentiae®. Byly jak zawsze w cza-
sie dewaluacji znaczne dochody i zarobki spekulacyjne po-
Srednikdéw i waluciarzy, lecz te wiasnie, jako nielegalne
i nieuchwytne, usuwaty sie z pod opodatkowania.

Wszystkie te przyczyny uniemozliwiaty podniesienie
dochodéw panstwa; réwnocze$nie zagwarantowane ustawg
pobory indeksowe przy réwnoczesny”™ o0porze organizacyj
zawodowych przeciw wszelkim probom zmniejszenia liczby
0s0b zyjacych z pensyj panstwowych, uniemozliwiaty zmniej-
szenie wydatkow. Zresztg przedewszystkiem uniemozliwiata
sanacje dewaluacja pienigdza, ktéra wywracata wszelkie
obliczenia, a nalezyte obliczenie jest podstawg wszelkiej
reformy. Pozostawato wiec rzgdowi jedynie pokrywanie de-
ficytow budzetowych pozyczkami zagranicznemi i maszyng
drukarska. A jak te deficyty rosty, wskazuje nastepujgca
tabela:
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Budzety austriackie w latach 1919—1922,

w miijardach koron pap.

dStoguggk
i i ochoddw
Okres Dochody Wydatki Deficyt do wydat
I/1—30/VI1 1919. . . 13 40 27 3370
1/VII—30/VI 1920. . 63 16-9 10-6 37«0

VII—30/VI 1921 . . 295 70-6 41-1 420/,
UVII—31/X11 1921 . 24T 49-5 25-4 4970
1/1-31/X1 1922. . .209-7 3475 1378 6070

Juz z powyzszych preliminarzy budzetowych widac
zastraszajacy postep deficytu w budzetach austriackich. De-
ficyt w cyfrach bezwzglednych stale wzrasta, stosunek do-
chodéw do wydatkow w preliminarzach wprawdzie powoli
sie poprawia, ale tez prawie nigdy nie udato sie deficytu
i stosunku wydatkow do dochodoéw utrzymac rzeczywiscie
w granicach preliminarza. Wyjatkowo w okresie 1/VIl 1920—
30/VI 1921 h wykazato zamkniecie rachunkowe w miijar-
dach 1 pap. dochody 954, wydatki 1332, deficyt 37°8, czyli
zmnieszenie deficytu w stosunku do preliminarza o 1070
i poprawe stosunku dochodéw do wydatkéw z 4270 w pre-
liminarzu na blisko 70%. Zato w r. 1922 wykazuje zam-
kniecie rachunkowe w miijardach k. pap. dochody: 3,3192
wydatki: 9,905, deficyt: 6,586'6, czyli wzrost deficytu blisko
50-krotny i obnizenie stosunku dochodéw do wydatkow
z 60/ w preliminarzu na 34®o. Zresztg zamkniecia rachun-
kowe dajg obraz jeszcze mniej prawdziwy niz budzety.
W zamknieciach liczy sie korone pobrang czy wydang z po-
czatkiem okresu na réwni z korong z koncem okresu,
a tymczasem warto$¢ korony liczona w ztocie wcigz ulegata
zmianom; od stycznia do wrze$nia 1922 wartoS¢ korony
spadta 13 razy. G6z nam w takich warunkach moze powie-
dzie¢ zamkniecie rachunkowe? Panstwo zylo z dnia na
dzien; zarabiato i wydawato bez rachunku. Tylko wzrost
deficytu byt wciaz oczywisty i niewatpliwy.

> W pierwszein pcjtroczu 1921 (preliminarz utozono ostatecznie
w lutym 1921), kurs korony nie ulegt pogorszeniu, a z koricem potrocza
nawet dos¢ znacznie sie poprawit.
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Z dwbch wspomnianych wyzej sposobdw pokrywania
deficytu kredyty zagraniczne, az do akcji Ligi Narodéw
we wrzesniu 1922, odegraty mniejszg role. Najpierw juz
w r. 1919 otrzymata Austrja kredyty tzw. ,reliefowe* od
panstw zwycieskich i1 neutralnych na tgczng kwote okoto
100 miljonéw dolaréw (doktadng wysoko$¢ trudno obliczyc,
bo kredyty udzielone byly w réznych walutach). Kredyty
te dostarczone prawie wytgcznie w naturze, w formie $rod-
kow zywnosci i innych artykutdw pierwszej potrzeby, zo-
staty w latach 1919—1920 dostownie zjedzone przez ludnosé
austrjacka na koszt panstwa, ktore srodki zywnosci sprze-
dawato ludno$ci za bezcen, a na siebie wzieto sptate diuz-
nych z tego tytutu sum zagwarantowanych, podobnie jak
dtugi z traktatu w St. Germain, og6lnem prawem zastawu
na wszelkich aktywach panstwa austr. Jak diugo tych kre-
dytéw starczyto, rzad nie potrzebowatl drukowac pieniedzy
na obnizanie cen zywnos$ci, lecz juz w ciggu r. 1920 kre-
dyty sie wyczerpaty. Potem raz jeszcze z koncem roku 1921
uzyskata Austrja przyrzeczenie kredytéw od rzadéw: an-
gielskiego w kwocie: 2,500.000 £, francuskiego: 55 miljonow
fr. franc., wioskiego: 70 miljonow lirbw i czeskiego: 500
miljonow kcz. Kredyty te wplynety rzeczywiscie, cho¢ nie
w catosci, w ciggu roku 1922 i powstrzymaty z koricem 1921
i z poczatkiem 1922 na pare miesiecy inflacje. Lecz z tych
kredytéw czeski byt udzielony pod warunkiem, ze ma by¢
w catosci obrocony na zakupienie towarow czeskich, byt
wiec de facto tylko ukrytem pod formg pozyczki odrocze-
niem terminu patnosci dtugdéw towarowych, z ktérego ra-
czej skorzysta¢ mogt przemyst austr., niz panstwo. Pozo-
state pozyczki przedstawiaty kwote zbyt matg (zwiaszcza,
ze wptywaly powoli i nie rdbwnoczesSnie), aby mozna ich
uzy¢ na przeprowadzenie powazniejszych reform. Zatatano
niemi na krotki czas dziure w budzecie, poczem sptacono
je z otrzymanej pozyczki Ligi Narodow, w ktorej z ogodlnej
sumy 650 miljonéw k. zt. 130 przeznaczono wiasnie na
sptate tych pozyczek. (Efektywnie sptacono je kwotg nieco
nizsza 122 miljonow k. zt.).

A zatem az do rozpoczecia akcji sanacyjnej pokryto
pozyczkami zagranicznemi deficyt na sume okoto 650 mil-
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jonow k. zk. (Ok. 530 kredyty reliefowe, reszta kredyty zr.
1921). Zato odsetki i amortyzacja tych pozyczek obcigzyty
budzet Austrji znacznym ciezarem. Tymczasem deficyt bud-
zetu za sam tylko r. 1922 obliczono na 457'4 miljonéw ko-
ron z. Deficyty wczesniejszych lat byty mniejsze w okresie
1920—21, gdzie tempo spadku waluty byto najstabsze, na-
tomiast nieco wyzszy zdaje sie byt deficyt r. 1919. Ale nawet
w preliminarzach budzetowych deficyty, liczone wedtug prze-
cietnego kursu dolara dla kazdego okresu budzetowego,
dajg nastepujgce cyfry w miljonach k. zi.: | potr. 1919=
500, rok 1919—20= 300, rok 1920—21= 400, Il potr. 1921 =
50. Naturalnie cyfry te nie moga mie¢ pretensji nie tyllco
do doktadnosci, ale nawet niewiadomo, czy w przyblizeniu
choc¢by sg prawdziwe; ogolna cyfra deficytu za kazdy rok
w k. zt. nie da sie obliczy¢ ani z preliminarzy ani z zam-
knie¢ rachunkowych, bo korona ustawicznie zmieniata swa
warto$¢. W kazdym razie obliczenie ogoélnego deficytu lat
1919—1922 na przeszto 1700 miljonéw k. zt. zdaje sie by¢
raczej za niskie niz przesadzone. Okoto 700 miljonéw po-
kryto pozyczkami, reszte pokryto podatkiem inflacyjnym
przez bicie niepokrytych pieniedzy na cele panstwowe i de-
waluacjg pozyczek wewnetrznych. Na pierwszy rzut oka
wydaje sie niemozliwe Sciggniecie podatku inflacyjnego
w tej wysokosci. Obieg pieniezny na terytorjum dzisiejszej
Austrji przed wojng oblicza sie na 500—800 (maksymalnie)
miljonow k. zt, wr. 1922 w Srodku lipca nvynosita wartosé
obiegu austr. k. zk. 77 miljonéw. Gdyby nawet warto$¢
obiegu miata doj$¢ do zera, to i tak niepodobna podatkiem
inflacyjnym SciggnaC¢ wiecej, niz wynosita wartosSC obiegu
przed inflacja, czyli najwyzej jakie 600—700 miljonéw k. zk.
Jest to jednak mozliwe dzieki dtuzszym perjodom, w kté-
rych pomimo inflacji nie nastepuje dewaluacja, albo co
dziwniejsze, gdzie inflacji towarzyszy nawet chwilowa
zwyzka pienigdza. | tak w pierwszem pdtroczu 1920 od
marca do lipca, wzrost obieg z 15 na 17 miljardéw k. pap.,
zadtuzenie panstwa w banku emis. z 8 na 105 miljardow
k. pap., aréwnoczesnie warto$¢ korony podniosta sie znacznie
z2na3i hal. z; warto$¢ obiegu wzrosta wiec w tym
czasie z 300 na przeszto 500 miljonéw k. zk., dtug panstwa
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z tytutu inflacji ze 160 na 300 miljonéw k, z, i na tej mniej-
wiecej wysokosci utrzymuje sie przez caty rok 1921. Z konh-
cem tego roku spada warto$¢ obiegu z powrotem do 300,
zadtuzenie panstwa do 250 milj. k. z., by podnies¢ sie
w Srodku tego roku znowu do 500 (obieg) i blisko 400
(zadtuzenie panstwa) milj. k zt, przy stale wzmagajacej
sie inflacji. Mozna wiec przypusci¢, ze do potowy r. 1921
zdotano prawie bezkarnie $ciggna¢ podatek inflacyjny w wy-
sokosci 500—700 milj. k. z, nie umniejszajac przez to znacz-
niej wartosci obiegu, a dopiero w drugiej potowie r. 1921
i w pierwszych 7 miesigcach 1922 podatek inflacyjny daje
sie juz Sciagnac tylko kosztem statego prawie zmniejszania
wartosci obiegu, ktérego warto$¢ w miljonach k. z., spada
z koicem r. 1921 do 170, podnosi sie z poczatkiem 1922 do
200, utrzymuje sie na tej wysokosci mniejwiecej do maja
tego roku, gdzie spada do 10O, w lipcu do 77, od lipca
zwolna sie podnosi, a od chwili stabilizacji na skutek za-
powiedzi Ligi Narodoéw wzrasta szybko, jeszcze we wrzesniu
i w pazdzierniku, a wiec przed wplywem walut z tytutu
pozyczki, do 200 milj. k. zt. Nie jest wiec niemozliwoscig, ze
Austrja w czasie czteroletniej bezustannej inflacji pokryta
przeszto mitjard k. z. deficytu panstwowego podatkiem in-
flacyjnym. Podczas gdy inflacja na cele panstwowe trwata
przez te 4 lata niemal bez przerwy, inflacja na cele prze-
mystowe postepowata silniej tylko w okresach szybszej de-
precjacji pienigdza, bo wtedy przemyst zarabiat, zwracajgc
po kilku miesigcach zdewaluowane korony. | tak w ostatnim
kwartale 1921 inflacja na cele przemystowe wzrasta 10-kro-
tnie; na panstwowe w tym samym czasie 3-krotnie i odtgd
do wrzesnia 1922 tempo inflacji na cele przemystowe wzra-
sta o tyle szybciej, ze gdy w czerwcu 1921 wysokos¢ jej
w stosunku do inflacji na cele panstwa wynosi niecate 38q
we wrzesniu 1921 juz przeszto 580 w marcu 1922 do XK,
w czerwcu blisko g we wrzesniu przeszto 75701 z chwilg
stabilizacji stosunek ten znéw zaczyna sie silnie zmniejszac.

Trudno uzyskac catkiem pewne cyfry. W kazdym ra-
zie nie ulega watpliwosci, ze rzad austrjacki w latach
1918—1922 pokrywat przez drukowanie pieniedzy okoto \A3
deficytu budzetowego, a przemyst w okresach znizki korony
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chetnie korzystat z kredytdéw, ktore zwracat kilkakrotnie
zdewaluowane. Rosta wiec inflacja, a za jej wzrostem szedt
predzej, czy poOzniej, w szybszem, czy wolniejszem tempie
wzrost drozyzny, sjpadek waluty, co znéw z kolei wptywato
na dalszy wzrost deficytu, inflacji i tak wcigz poruszaty
sie finanse i waluta austrjacka w btednem kole, lub raczej
jak stusznie zauwazono w btednej spiralnej, bo w kazdej
nastepnej fazie byty deficyt, inflacja, dewaluacja i drozyzna
wieksze, niz w poprzedniej.

Wyrwac sie z tego btednego kota wilasnemi sitami uwa-
zano w Austrji za niepodobienstwo. Trzeba byto znacznego
funduszu, aby na dtuzszy czas bez uciekania sie do ma-
szyny drukarskiej moc pokrywa¢ wydatki, przero”ego cho-
robliwie ponad normalng miare budzetu austr., tern samem
zahamowac inflacje, dewaluacje i drozyzne i na podstawie
Scistego obliczenia, przy statej walucie, przeprowadzi¢ re-
forme budzetu, redukujac go do wiasciwej normy.

Naczem polegat ten chorobliwy przerost budzetu austr.?
Przedewszystkiem na nadmiernej etatyzacji. Gospodarka
wojenna nie ustata w Austrji po wojnie, zwycieskie ten-
dencje socjalistyczne utrzymaty wojenng gospodarke zyw-
nosciowa, kazaty panstwu prowadzié liczne przedsiebiorstwa,
troszczyC sie o zajecie dla bezrobotnych etc. Nierozsgdnem
bytoby obwiniaC o to jednostki, czy poszczegdlne partje;
z przedstawionej poprzednio genezy gospodarki zywnoscio-
wej i etatystycznej polityki gospodarczej panstwa widac
wyraznie, ze raczej nieszczesliwy zbieg okolicznosci pchnat
Austrje od poczatku istnienia na te tory i przez coraz
wzrastajacy deficyt i inflacje doprowadzit jg nad brzeg
przepasci w jesieni 1922. Zresztg przyczynita si¢ tez znacznie
depresja moralna, o ktérej na poczatku rozdziatu byta
mowa. Do reform trzeba byto niestychanego wysitku energji
i woli catego spoteczenstwa, a spoteczenstwo na taki wysi-
tek zdobyC sie nie mogto, bo z gbry nie wierzylo w sku-
teczno$¢ wszelkich wysitkdw. Austrja nie wierzyta we wia-
sng zdolno$¢ do zycia; byli nawet tacy, ktorzy twierdzili,
ze ,im gorzej, tern lepiej”, ze katastrofa ekonomiczna po-
winna przyj$¢ jak najpredzej, by przekona¢ panstwa en-
tenty, ze Austrja jest tworem poronionym, do samodzielnego

Zagadnienia walatowe. 2
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zycia niezdolnym i ze przytgczenie do Niemiec jest dla nigj
jedynym ratunkiem. Poniewaz to przytgczenie byto i poli-
tycznym ideatem wiekszosci ludno$ci Austrji, wiec trudno
sie dziwiC, ze taka argumentacja znajdowata chetny postuch.

W takich naprawde niezachecajgcych warunkach pod-
jeta Liga Narodéw dzieto sanacji Austrji. Nie mam zamiaru
szerzej sie rozpisywaC o przebiegu sanacji austrjackiej.
Fakta sg dzi§ przewaznie gto$ne i znane. Sanacja Austrji
to jedyne dotychczas powazniejsze plus dziatalnosci Ligi.
Gdyby Liga Narodow miata dzi§ zamkngé swa dziatalnosé
i zrobi¢ bilans, to wsérod licznych grzechdw, sytuacyj, gdzie
sie okazata nieudolng lub bezsilng, sanacja Austrji bytaby
moze najpowazniejszym argumentem, jakiby mogta przyto-
czy¢ na swojg obrone. Sanacja Austrji ma tez dzi$ obfitg
literature we wszystkich wazniejszych jezykach, z ktorej
cze$¢ cytuje na koncu pracy. W polskiej literaturze ekono-
micznej, pomijajac szereg artykutow w prasie, przedsta-
wiono ogolne linje planu sanacji i poczatku wykonania we
wspomnianej poprzednio broszurze Tow. Ekon. w kilka
miesiecy pozniej wydat w Warszawie $. p. prof. Strassbur-
ger broszurke o sanacji austrjackiej jako wynik prac odby-
wanych pod jego kierurikiem na seminarjum skarbowosci
Uniwersytetu Warszawskiego.

Nie ma wiec potrzeby przedstawiania jeszcze raz fak-
tow powszechnie znanych i wielokrotnie opisywanych. Wy-
starczy tylko w zwigzku z poprzedniemi wywodami zasta-
nowi¢ sie pokrotce nad tern, jakie zadania miata akcja
sanacyjna do spetnienia i jak sie z nich dotychczas wywig-
zala. Zadania te okreslicby mozna w nastepujacej kolejnosci:
1) stabilizacja korony austr., 2) uzdrowienie finansow pan-
stwa, 3) uzdrowienie gospodarki spotecznej, i wreszcie w re-
zultacie poprzednich 4) przywrdcenie ludnosci Austrji wiary
we wiasne sfty i zdolnoS¢ do samodzielnego bytu.

A wypetnienie tych zadan? Pierwsze zadanie stabili-
zacji waluty musi sie uznaC za udane bez zastrzezen. Juz
sama zapowiedZ interwencji Ligi wystarczyta do powstrzy-

> A Krzyzanowski i L. Oberlender; Sanacja skarbu i waluty
w Austrji w latach 1922—23,
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mania dewaluacji, a od rozpoczecia akcji sanacyjnej wr. 1923
po dzi§ dzien korona austr. w stosunku do ztota ulegata
mniejszym wahaniom, niz jakakolwiek europejska waluta.

Drugie zadanie uzdrowienia finanséw panstwa, choc
nie uwienczone odrazu tak Swietnym sukcesem, nalezy row-
niez uzna¢ za udane. Program sanacji utozony przez komitet
ekonomiczny Ligi Narodéw, przewidywat 4 etapy sanacji
potroczne, od I/1 1923 do 31/XIl 1924 z nastepujgcemi wy-
datkami i dochodami w miljonach k. zk, po ktérych budzet
miat bj'¢ stale zrbwnowazony; faktyczny wynik w stosunku
do planu przedstawia sie nastepujaco:

Plan.

Okres
Okres I. Okres Il. Okres IlIl. Okres IV. réwnowagi

(I pétr. (I, pétr. (I potr. (1. potr. budzet
1923) 1953) 1954) 1924) roczny
Wydatki . 285 268 239 219-5 350
Dochody . 1435 189 2175 230-5 489
lub -f' —1415 —79 215 111 +139
Wynikfaktyczny. Zar. 1925
Wydatki . . 2705 262-5 322-4 3339 597-1
Dochody . . 1814 2334 3151 200%4 583-3
lub + —891 291 -1-3 435 w38

Przewidyw,ano wiec ogotem deficyt za lata 1923 i 1924
w kwocie 231 miljonéw k. z., a razem z budzetem r. 1922
o deficycie 457*4 milj. k. zt. og6lng sume deficytu w okresie
przejsciowym, poprzedzajagcym sanacje, na okoto 690 milj;
k. zk.; deficyt ten miano pokry¢ w okresie przejsciowym
pozyczka Ligi w kwocie 650 milj. k. zt. (czes¢ deficytu za
r. 1922 miato sie pokryC z nieuzytych jeszcze czesci kredytu
francuskiego i wioskiego, z sum uzyskanych z likwidacji
,;Oesterreichische Geschétsfiihrung* Banku Austro-Weg., do-
tychczasowej panstwowej instytucji emisyjnej i sprzodazy
jej aktywdéw nowo utworzonemu w grudniu 1922 ,Oester-

1— oznacza deficyt, -|- nadwyzke.
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reichische Nationalbank®), a od r. 1925 budzety miaty wy-
kazywac¢ nadwyzke dochoddéw. Tymczasem dzieki pokryciu
znaczniejszej niz sie spodziewano czesci deficytu v. 1922
wihasnemi Srodkami rzadu austr., bez potrzeby korzystania
z pozyczki Ligi Narodéw, dalej korzystniejszym niz prze-
widywania zamknieciom w latach 1923—24, wreszcie dzieki
uzyskiwaniu dochodow z lokat niepotrzebnych narazie
czesci pozyczki, pozostaty z koncem r. 1924 znaczne nie-
zuzyte kwoty z pozyczki w wysokosci przeszto 200 milj. k. zt.
Natomiast nie udato sie uzyska¢ nadwyzki spodziewanej
w r. 1925, przeciwnie rok ten wykazat deficyt, coprawda
niewielki. Za zgoda Rady Ligi Narodéw przedtuzono kon-
trole i nadzwyczajne petnomocnictwa rzadu jeszcze na dal-
sze dwa lata 1925—1926 i ustalono granice budzetu na rok
1925 w kwotach: wydatki 544*8, dochody 504*1, deficyt 40%7
milj. k. zk. Faktyczny deficyt okazat sie znacznie mniejszy.
Z koncem r. 1925 pozostato z pozyczki jeszcze przeszto 190
milj. k. zk. Preliminarz na r. 1926 wykazuje wydatki: 6899,
dochody: 6278, deficyt: 59*1 milj. k. z&. Wyniki faktyczne sg
nierdwnie pomysiniejsze. Deficyty lat 1924 i 1925 spowodo-
wane sg zresztg w znacznej mierze wydatkami inwestycyj-
nemi, bez ktérych budzet wykazywatby wcale znaczne nad-
wyzki. Nie ulega watpliwosci, ze Austrja mogta z wydatkdw
tych zrezygnowac, osiggnac od r. 1924 nadwyzke budzetowg
i pozbyC sie kontroli, wolata jednak przedtuzy¢ kontrole,
a za to moc przeprowadzi¢ inwestycje\ ktore sanacje fi-
nanséw pogtebig i utrwalg, obiecujgc na przyszto$¢ znaczne
zyski i oszczednosci oraz znizke niektorych zbyt ucigzliwych
podatkéw. Data tern doskonaty przyktad innym krajom,
ktdére przesadnie strzegac swej ,,suwerennosci®, wolaty brngc
w deficyty i przecigzanie swych spoteczenstw. Mozna $miato
uzna¢ i drugie zadanie sanacji za uwienczone sukcesem,
przechodzgcym nawet optymistyczne oczekiwania.

Nie mozna natomiast mowic jeszcze o pomysSinym wy-
niku trzeciego zadania. W spoteczenstwie austrjackiem nie

~Z kwot pozostatych z pozyczki przeznaczono 88 milj. ¥ zk na
elektryfikacje kolei, wobec dobrych wynikéw miesiecznych zamknie¢
rachunkowych w r. 1925 i 1926,



21

usiajg utyskiwania na niemozliwy do udzwigniecia dla lud-
nosci ciezar sanacji, na ogélny kryzys gospodarczy, spowo-
dowany sanacjg. Skargi te niestusznie przypisujg catg wine
sanacji. Trudno zada¢, zeby rany zadane Zzyciu gospodar-
czemu przez 8 lat wojny, wzgl. inflacji, mogly zablizni¢ sie
w ciggu krotkiego czasu, przeciwnie doswiadczenie uczy,
ze w tych wypadkach rekonwalescencja jest powolna i trwa
dtuzej od choroby. Zreszta gtdwne objawy Kkryzysu nie wy-
stgpity dopiero podczas sanacji. Wymienia sie ich cztery:
przecigzenie podatkowe, bezrobocie, bierny bilans handlowy
i liczne bankructwa.

Obcigzenie podatkowe w czasie sanacji dochodzi do
100 k. zt. na gtowe rocznie, a jezeli doliczymy ciezary sa-
morzadowe i socjalne, znacznie te kwote przekracza; obcia-
zenie to w czasach inflacji nie dochodzito pewnie ani do \%
obecnego, ale trzeba pamietaé, ze Sciggano rocznie okoto
50—60 kor. zt. na glowe w drodze podatku inflacyjnego,
najniesprawiedliwszego i najdokuczliwszego ze wszystkich.

, Bezrobocie rzeczywiscie wzmaga sie w Austrji w spo-
sOb zastraszajacy. Z koncem r. 1925 cyfra pobierajgcych
wsparcie bezrobotnych przekroczyta 200.000, ale ta rekor-
dowa cyfra moze okazaC sie chwilow, cyfry za$ innych
miesiecy sanacji wahajg sie od 60—100 tys. w lecie, a od
100—170 tys, w zimie i przewyzszajag wprawdzie wielo-
krotnie cyfry lat 1920—1922, wahajgce sie od 8—60 tys., ale
ustepujag cyfrom roku 1919: 87—186 tys". A przytem trzeba
pamieta¢, ze w okresie inflacji nierdwnie wiecej osob byto
na utrzymaniu panstwa; wszak od poczatku sanacji do
konca r. 1925 zredukowano przeszto 83 tys. funkcjonarjuszy
panstwowych. Bezrobocie obecne —to po czesci objaw usu-
wania skutkéw i metod gospodarki wojenno-socjalistyczno-
etatystyczno-inflacyjnej.

Co sie tyczy bilansu handlowego, to z przytoczonych
na poczatku rozdziatu cyfr wida¢, ze poza wyjatkowo nie-
korzystnym r. 1924, nie ksztattuje sie on gorzej niz w czasie
inflacji, a wreszcie bankructwa i og6élna stagnacja to nie-
tyle skutek sanacji, ile okazanie prawdy, okrytej mgtg in-
flacji i dewaluacji. Nieuchronny to objaw przy powrocie do
zdrowia organizmu spotecznego, ze chorobliwe, niezdolne



22

do zycia twory okresu inflacyjnego muszg znikngé z wi-
downi.

Nie mozna wiec catej winy niewatpliwie ciezkiego po-
tozenia Austrji kfas¢ na karb sanacji. Ludno$¢ Austriji,
pomimo ciggtych utyskiwan, rozumie doskonale doniostosc
dzieta sanacji i chyba bardzo mata jej cze$¢ .zyczytaby
sobie powrotu stosunkéw inflacyjnych. Wiara we wiasne
sity -i zywotno$¢ gospodarcza zaczyna zwolna powracac.
I ng tern wiec polu sanacja poczynita powazne postepy.

1 Moze sie wielu wywody tego rozdziatu, z wihasciwym
celem pracy tylko posrednio zwigzane, wydadzg za dhugie,
ale uwazatem za pozadane omowiC nieco szerzej przyczyny
zmian w iloSci i wartosci pienigdza austrjackiego, zwiaszcza
kwestje zwigzku miedzy deficytami budzetéw a inflacjg,
przyczem trzeba byto zastanowi¢ sie cho¢ pobieznie nad
przyczynami deficytow, posredniemi przyczynami inflacji
i jej skutkbéw. Bez naszkicowanego tu tla wywody dalszych
rozdziatdw nie bytyby dostatecznie zrozumiate, bo nie mozna
pojmowa¢ zagadnien walutowych w zupetnem oderwaniu
od okolicznosci dla nich decydujgcej: finansow, panstwa.

¢ ROZDZIAL IL |
Srodkiptatnicze.

W rozdziale I. niniejszej pracy staratem sie w zary-
sach najgtowniejszych przedstawi¢ najwazniejsze przyczyny
zmian, ktorym ulegata korona austr. w okresie lat 1918—
1926. Naturalnie mogt wchodzi¢ w gre i niewatpliwie wcho-
dzit jeszcze caly szereg innych waznych momentdéw poli-
tycznych, gospodarczych i finansowych, lecz zdaje mi sig,
ze mogty one wptyng¢ jedynie w kierunku drobnych od-
chylen od zasadniczej linji przedstawionego obrazu, i przez
ich pominiecie (konieczne zresztg ze wzgledu na ramy tej
pracy) obraz ogdélny moze stracit na doktadnosci, lecz zy-
skat niewatpliwie na jasnosci i wyrazistosci.

Obecnie przystepujemy do rozwazenia samych tych
zmian, a wiec przedewszystkiem zmian w ilosci Srodkow
obiegowych, ktére decydujg w pierwszym rzedzie o zmia-
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nach w wartoéci tych $rodkéw. Srodki platnicze dzieli sie
wedtug powszechnie przyjetego rozrdznienia na 1) obieg
pieniezny, 2) obrot bezgotéwkowy (czekowy, clearingowy).
Do obiegu pienieznego zalicza sie pienigdze papierowe
I kruszcowe, krajowe i zagraniczne, wewnatrz kraju w cha-
ral“terze pienigdza uzywane. Z natury rzeczy ilo$¢ zagra-
nicznych pieniedzy nie da sie dokfadnie obticzy¢ i trzeba
sie postugiwa¢ mniej lub wiecej przyblizonemi, hipotetycz-
nemi oszacowaniami. Z drugiej strony i co do cyfr obiegu
pieniedzy krajowych, znanych doktadnie z wykazow ban-
kow emisyjnych, nie wolno zapominaé, ze pewna ilos¢ tych
pieniedzy moze znajdowac sie poza granicami kraju, wsku-
tek czego nie wpltywa bezposrednio na ksztattowanie sie
cen wewnatrz kraju, ale zato wptywa bardzo silnie, silniej
nizby w stosunku do ogdlnej ilosci emitowanych pieniedzy
wptywac powinna, na kurs waluty za granica.

Odrazu nasuwa sie pierwsza zasadnicza kwestja, jaki
obra¢ punkt wyjscia dla rozpatrywania pdzniejszych zmian
w ilosci $srodkow ptatniczych w Austrji: czy okres przed-
wojenny, jak to uczynit w swej sumiennej i wartosciowej,
wielokrotnie w niniejszej pracy cytowanej ksigzce Walre de
Bordes, czy chwile rozpadniecia sie dawnej i utworzenia
nowej Austrji. Poniewaz praca niniejsza ma traktowac tylko
o koronie, jako walucie republiki austr., wiec punktem, we-
dtug ktdérego oceniaé sie bedzie zmiany pdzniejsze, bedzie
chwila poAvstania nowego panstwa na gruzach dawnej Mo-
narchji. Lecz nawet abstrahujac od tej przyczyny, z zatozen
pracy wynikajgcej, uwazam i skadingd z przyczyn zasadni-
czo-metodologicznych za niewfasciwy punkt wyjscia okres
przedwojenny, a obranie tego punktu za ujemng strone
pracy Bordesa; a mianowicie dlatego, ze obliczenie ilosci
pieniedzy w obiegu przed wojng na terytorjum dzisiejszej
Austrji uwazam za niemozliwe. Bordes, jak i inni, ktorzy
pragng obliczy¢ relacje miedzy przedwojennym a obecnym
obiegiem na terytorjum dzisiejszej Austrji (Dr. Kerschagl,
Dr. F. Hertz), radzg sobie w ten sposob, ze ze znanej 0gol-
nej ilosci pieniedzy w obiegu w granicach dawnej Monarchji
przyjmuja jako podstawe obliczenia obiegu na terytorjum
dzisiejszej Austrji cze$¢, odpowiadajgcg stosunkowi ludnosci
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tego terytorium do ogoélnego zaludnienia Monarchji (Vi—
\B» z uwzglednieniem jednak wiekszej zamoznosci kraju
i znaczenia Wiednia jako stolicy politycznej 1 centrum
finansowego przyjmujg ostatecznie stosunek od Vs—\V* ogol-
nego obiegu dawnej Monarchji. PonicAvaz ten obieg oblicza
Bordes w ostatnich latach przed wojng na S$rednio 2.600
milj. k zk. (2300 banknoty 300 monety kruszczowe), wiec
dochodzi ostatecznie do cyfry 500 milj. dla terytorjum obec-
nej Austrji (Dr. Kerschagl 600—700, Dr. Hertz 700—3800).
Zdaje mi sie, ze cyfra Bordesa jest stanowczo za nisko
oszacowana i to w dwoch kierunkach za nisko: 1) cyfra
2.600, jako sSrednia obiegu Monarchji przed wojng, wydaje
mi sie za niska, zwiaszcza jesli chodzi o monety kruszcowe.
Bordes nie liczy do obiegu tezauryzowanych monet krusz-
cowych, a przyjmuje ich tezauryzacje na blisko 5070 ogol-
nej ilosci monet. Nie widze przyczyny, zeby pieniedzy te-
zauryzowanych, dopoki nie stalty sie podwarto$ciowemi,
nie liczy¢ do obiegu; wszak tezauryzacja jest tez jedna
z funkcyj pienigdza i musielibySmy potrgcacC z obiegu takze
banknoty tezauryzowane, bo nie tylko monety tezauryzacji
ulegaja, a zresztg pienigdz tezauryzowany w kraju o zdro-
wej walucie w kazdej chwili moze wréci¢ do obiegu. Takze
stosunek tezauryzacji monet T®O ogdlnej ilosci jest na
normalne przedwojenne stosunki stanowczo za wysoKi.
2) Cyfra 500 milj. dla terytorjum dzisiejszej Austrji nie
stanowi ani Ys catego obiegu, przyjetego przez Bordesa,
i jest stanowczo za niska, gdy zwazymy nieréwnie wyzszy
stosunek n. p. obrotéw bankowych (na sam Wieden wypada
przeszto \& ogdlnej sumy catej Monarchji), obrotu w kasach
Banku Austro-Weg. (Wieden blisko a) i t. p. Prawdopo-
dobniejszy znacznie jest stosunek Yi ogdlnego obiegu, czyli
mniejwiecej 700 milj. jako obieg na terytorjum dzisiejszej
Austrji.

Ale obliczenie to, gdyby nawet byto SciSle prawdziwe
a nie tylko prawdopodobne, bytoby tylko —jesli wolno sie
tak wyrazi¢c—rachunkowo, arytmetycznie prawdziwe. Z go-
spodarczo-skarbowego punktu widzenia jest w kazdym ra-
zie falszywe, bo rozbija obieg catego panstwa, stanowigcy
nierozerwalng cato$¢ na czesci terytorjalnie zrézniczkowane.
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podczas gdy tej réznicy przed wojng brak; wystepuje ona
natomiast po wojnie i rozbiciu Monarchji, i wiasnie dlatego
zachodzi niewspotmierno$¢ miedzy obiegiem odgraniczonego
po nvojnie terytorjurn, ktory tylko z trudno$cig i w matym
stosunkowo stopniu moze ulega¢ zmianom przez odptyw
zagranice i przyptyw z zagranicy  a obiegiem na tern sa-
mem terytorjum przed wojng, gdzie obieg byt w stanie
wiecznej fluktuacji, odptywat i przyptywat w obrebie calej
Monarchji. Obieg mozemy odnie$¢ tylko do pewnego zam-
knietego terytorjum, z ktorem ten obieg jest zwigzany gra-
nicami politycznemi i celnemi i ustawami walutowemi, ktére
go za walute tego terytorjum uznaja. Dlatego uwazam,
ze zadna cyfra przyjeta dla obiegu przedwojennego nie
nadaje sie do poréwnania z obiegiem Austrji po wojnie
i rozktadzie Monarchji, a jesli mimo to zajmowatem sie
kwestja prawdopodobnego obiegu przedwojennego, to tylko
dlatego, ze takie obliczenie dobrze moze postuzy¢ do po-
mocniczo-orjentacyjnych celow, ale tez do niczego wiecej,
i tu lezy btad Bordesa, ktory wszelkie swe obliczenia i rozu-
mowania opart na 500 milj. obiegu przedwojennym, jako
punkcie wyjscia dla badania pdzniejszych zmian.

Przyjmujac jednak za podstawe chwile rozpadniecia
sie Austrji t j. listopad 1918, natrafiamy znowu na bardzo
powazne trudnosci. Dopiero z wiosng 1920 ostatecznie ukon-
czono stemplowanie banknotéw Banku Austr.-Weg i doko-
nano ostatecznie rozdziatlu walut panstw sukcesyjnych od
siebie. Przez caly niemal r. 1919 krazyty niestemplowane
obok stemplowanych, wykazujac nawet chwilami do$¢ wy-
sokie agio (do 30°/0) w stosunku do banknotéw ze stem-
plem austrjackim, to znéw chwilami disagio. Jakg wiec ilos¢
mamy przyjac¢ z ogdlnej wysokosci obiegu banknotow Banku
Austro-Wegierskiego jako obieg Austrji w listopadzie 1918
i pozniej przez rok 1919?

Mamy dwa punkty oparcia, coprawda oba nie catkiem
pewne. Pierwszy to arytmetyczny stosunek obiegu Austrji

* Nalezy pamietaé, ze panstwa sukcesyjne zaraz po ukonstytuowa-
niu zaczely szczelnie zamykaé swe granice utrudnieniami paszportowemi,
kolejowemi etc.
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do obiegu catej Monarchji przed wojng, ktéry poprzednio
probowatem ustali¢, dochodzac do cyfry 700 milj., czyli nieco
mniej, niz Va ogb6lnego obiegu; drugi to stosunek bankr.o-
tow ostemplowanych w roznych panstwach sukcesyjnych,
ustalony przez likwidatorow Banku Austro-Weg. z chwilg
rozpoczecia likwidacji t.j. 11-go wrze$nia 1919. Z og6lnego
obiegu okoto 44’5 miljarda przyjeli likwidatorzy dla Austrji
przeszto 74 miljarda (ok. 47 stemplowanych.w marcu 1919,
przeszto 27 od marca do 11-go wrzesnia 1919), nie liczac
banknotéw wydanych na rachunek skarbu austr. za obli-
gacje skarbowe (Staatsschatzscheine) w sumie 17 miljarda,
czyli razem okoto 9*2 miljarda. Suma ta zbliza sie tez znacz-
nie do faktycznego obiegu banknotow ze stemplem austr.,
ktéry wedtug bilansu Banku Austro-Weg. wynosit w dniii
15-go wrzesnia 1919 ok. 94 miljarda na o0golng sume 445
miljardow. W chwili rozpoczecia likwidacji Banku Austro-
Weg., wynosit obieg Austrji w stosunku do ogdlnego obiegu
banknotow tego banku wiecej niz V6 wedtug obliczen dla
celu likwidacji banku. Faktyczny jednak stosunek musiat
by¢ wyzszy, bo trzeba pamietaC o banknotach niestemplo-
wanych, ktérych krazyto nrWiedniu bardzo wiele z dwoch
przyczyn: 1) nvieika cze$C ludnosci Austrji nie wymie-
nita swych banknotéw niestemplowanych na stemplowane
w Austrji, bo nie miata wecale wiekszego zaufania do wa-
luty nowego panstwa niz do banknotu niestemplowanego,
ktéry wtedy jeszcze byt w obiegu w Polsce i na Wegrzech.
Ci, ktorzy tak spekulowali, uwazajgc Austrje za najstabszg
gospodarczo ze wszystkich panstw sukcesyjnych, zdawali
sie znajdowac diuzszy czas potwierdzenie swych obliczen
w agiu korony niestemplowanej wobec austrjackiej. W in-
nych panstwach ludno$¢ chetniej przedstawiata w tym
samym czasie banknoty do wymiany. 2) Wieden byt gtdéw-
nym rynkiem handlu i spekulacji niestemplowanemi bankno-
tami, tam znajdowat sie Bank Austro-Weg. i tam drukowano
banknoty 4ego banku.

Zdaje mi sie wobec tego, ze stosunek faktyczny obiegu
Austrji do calego obiegu banknotow austro-weg. byt
w chwili rozpadniecia sie Austrji i przez caty r. 1919 wyz-
szy od stosunku obliczonego przez likwidatorow i raczej
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zblizat sie do V4 niz do °[ catego obiegu, czyli ze stosunek
ten nie ulegt po wojnie znaczniejszym zmianom w stosunku
do rachunkowego stosunku obiegu na terytorjum dzisiej-
szej Austrji do obiegu catej Monarchji przed wojng. Dla
wiekszej ostroznosci i tatwiejszego rachunku przyjmiemy
stosunek obiegu austr. do catego obiegu banknotow Banku
Austro-Weg. od listopada 1918 do konca 1919 na 1. 44
czyli My (Od stycznia 1920 mamy juz cyfry wykazéow
osobnej ,,Oesterreichische-Geschaftsfihrung“ Banku Austro-
Weg.).

Obliczenie tego stosunku na 2/9 znajduje z kilku stron
potwierdzenie. Taki sam stosunek przyjmuje Kerschagl dla
przedwojennego obiegu na terytorjum dzisiejszej Austrji.
Niewiele nizszy stosunek (ok. 1: 48), przyjmuje sprawo-
zdanie angielskiego Board of Trade dla marca 1919. Wreszcie
sam Bordes w cytowanem dziele przyznaje (str. 43, ze obli-
czenie stosunku dla celéw likwidacji na nieco wiecej niz
76 01: 48) jest prawdopodobnie za niskie i ze faktyczny
stosunek musiat by¢ wyzszy, co nie przeszkadza mu osta-
tecznie stwierdzi¢ (str. 44), ze stosunek obiegu Austrji do
catej Monarchji byt mniejwiecej ten sam po wojnie co
przed wojng, cho¢ poprzednio (str. 35—38) obliczat stosu-
nek przedwojenny na mniej niz Y& Prawda, ze Bordes
*zdaje sobie sprawe, ze jego obliczenia przedwojennego
obiegu sg za niskie.

Za punkt wyjscia przyjmiemy zatem stosunek \oogél-
nego obiegu banknotow az do stycznia 1920. Monet krusz-
cowych nie potrzebujemy catkiem wcigga¢ w rachube, bo
zloto, srebro, miedz i nikiel staty sie albo juz podczas wojny
albo w kilka miesiecy po wojnie tak silnie podwartosciowe,
ze znikly catkowicie z obiegu i w olbrzymiej wiekszosci
wypadkow ulegty demonetyzacji lub uciekty zagranice. Mo-
nety z gorszych wojennych aliazow i z zelaza tez znik-
nety z obiegu, bo wprawdzie nie staly sie tak szybko |)od-
wartosciowe ze wzgledu na materjat, ale poniewaz drobne
monety nie stracity charakteru $rodka obiegowego w innych
panstwach sukcesyjnych (Czechy, Jugostawia i czes¢ tery-
terytorjum dawnej Monarchji przytaczona do Wioch), i przyj-
mowano je tam al pari z lirami, korong czeska, czy jugo-
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stowianska, wiec pomimo zakazow i utrudnien z obu stron
wyemigrowaty szybko za granice Austrji do tych panstw Y

Natomiast wiadomo, Ze w obiegu Austrji po wojnie
znajdowaly sie stale powazne ilosci roznych obcych walut
i ze ich cyfra ogdlna ulegata znacznym wahaniom. Nie-
stety wahania te usuwajg sie z pod cyfrowego ujecia,
bo brak zupeinie jakichkolwiek danych. Trzeba sie wiec
z koniecznosci ograniczy¢ do przedstawienia zmian obiegu
banknotéw austr., a przypuszczalne wahania w ilosci obcych
srodkow ptatniczych uwzgledni¢ dopiero w rozdz. V niniej-
szej pracy, dla kontroli ostatecznych wnioskow.

Przedstawienie zmian w obiegu banknotéw trzeba po-
dzieli¢ na trzy okresy:

Okres 1. od rozpadniecia sie Austrji do konca 1919.
Z poczatkiem tego okresu banknoty niestemplowane Banku
Austro-Weg. krgza jeszcze po catem terytorjurn bytej Mo-
narchji, aby stopniowo ulec ostemplowaniu i straci¢ prawo
obiegu we wszystkich panstwach z wyjatkiem Polski i We-
gier, gdzie do wycofania tych banknotow-" przystgpiono do-
piero z wiosng 1920 roku. Moznaby odrézni¢ w tym okresie
dwa podokresy: a) do marca 1919 t. j. do chwili, gdy Cze-
chy i Austrja przystapity do stemplowania swych bankno-
tow, czyli prawnie walutg obu krajow byty jeszcze banknoty
niestemplowane, b) od marca do grudnia 1919, gdy stemplo-
wanie dato juz poczatek walutom panstw sukcesyjnych, ale
banknoty niestemplowane odgrywajg wcigz jeszcze znaczng
role w obiegu Austrji i Bank Austro-Weg. wcigz jeszcze
takie banknoty drukuje. Znaczenie niestemplowanych bank-
notbw w obiegu zmniejsza sie od chwili przystapienia do
likwidacji Banku Austro-Weg. (11 wrzes$nia 1919), ale osta-
teczne ich znikniecie z obiegu nastepuje dopiero gdzie$
w potowie roku 1920.

Okres Il: od 1-go stycznia 1920 do 31-go grudnia
1922. Z poczatkiem tego okresu Bank Austro-Weg. ulega
podziatowi na trzy departamenty o oddzielnej rachunko-
wosci, mianowicie: a) Bank w likwidacji, b) oddziat austr.

*Kerschagl R.: Die Wahrungstreiinung in den Nationalstaaten
str. 29, Bordes 1 c. str. 39.
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(Oesterreichische Geschaftsfuhrung) i c) oddziat wegierski
(Ungarische Geschéftsfiihrung). Obecna praca zajmuje sie
naturalnie tylko oddziatem austr., ktérego prawnej sytuacji
nigdy doktadnie nie okre$lono, ale ktory faktycznie byt
wiasciwie panstwowa instytucjg emisyjng Austrji i wydawat
tylko banknoty ze stemplem austr., ktére to banknoty sg
raczej panstwowym pienigdzem niz banknotem w $cistem tego
stowa rozumieniu. Przetlomowa datg tego okresu jest dzien
18 listopada 1922, od ktérego ustaje druk niepokrytych
banknotow na cele panstwowe. Z koncem grudnia 1922
agendy tego oddziatu obejmuje nowo powstaty ,,Austrjacki
Bank Narodowy*.

Okres Il1lI: od 1-go stycznia 1923, W tym okresie
trwajgcym dotad, jedynym bankiem emisyjnym Republiki
Austr. jest prywatny, akcyjny, od rzagdu w znacznej mierze
niezalezny, rzadzacy sie wiasnym statutem Austrjacki Bank
Narodowy.

Nastepujgce tabele ilustrujg cyfrowy wzrost obiegu
banknotéw austr. od listopada 1918 do konca 1925 roku.
Pierwsza kolumna podaje wysokos¢ emisji w miljonach
koron pap. z koncem kazdego miesigca wedtug wykazow
Banku emisyjnego (za r. 1922, kiedy inflacja szta najszyb-
ciej, podane takze cyfry Srodka kazdego miesigca). Druga
kolumna —cyfry indeksu przyrostu iloSci pienigdza, przy-
czem listopad 1918 przyjeto za 1 Trzecia kolumna kazdo-
razowg warto$¢ emisji w miljonach koron zt. wedtug kursu
dolara w Wiedniu z dnia wykazu. W okresie I. od listo-
pada 1918 do konca 1919, przyjeto w mysSl poprzednich
wywodow 2], ogbélnego obiegu banknotow Banku Austro-
Weg. jako obieg austr. ~ ale dla zilustrowania, w jakiem
tempie wchodzity w obieg banknoty ze stemplem austr.,
podaje ich obieg w okresie I. obok pierwszej kolumny dla

' Cyfry w ten sposob obliczone uwazam raczej za zbyt niskie
niz zbyt wysokie. W kazdym razie obliczenie przyjmujace taki obieg za
punkt wyjscia moze by¢ rachunkowo niedoktadne, ale nie prowadzi do
tych bledébw metodologicznych, co przyjecie za punkt wyjscia obiegu
przedwojennego, ktéry zresztg nie da sie wcale doktadniej obliczy¢, niz
obieg po wojnie; nawet obliczenia powojennego obiegu zdaja sie by¢
blizsze dokfadnosci.
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poréwnania. Z koncem okresu zobaczymy, ze obie cyfry
coraz bardziej sie do siebie zblizajg. Od stycznia 1920 po-
daje tylko cyfry stemplowanych koron, ale nie trzeba za-
pominaé, ze do czerwca 1920 pewna zmniejszajaca sie ilos¢
koron niestemplowanych utrzymata sie w obiegu.

Obieg w Austrji w okresie I

Obie bankn Indeks

stemp wmilj. przy- Wartosc ob|e u

Data Obieg w milj.

kor." pap, k. pap. rostu® W milj.
1918 listopad ~ 7315 lo— 2436
grudzien3 7753 106 2372
1919 3V/1. 8113 1-11 2318
28/11. 8346 1*14 1987
31/111. 8414 4687 1-15 1603
30/1V. 8764 5578 1-20 1654
3UV. 8878 5960 1-21 1740
30/VI. 9280 7398 1-27 1500
31/VII. 9412 8391 1-29 1240
31/VIII. 9656 9241 1-32 1073
30/1X. 10127 9781 1-39 723
3UX. 10978 10819 1-50 505
30/XI1. 11410 11194 1-56 423
31/XI1. 12107 12134 1-68 384

Obieg w Austrji w okresie 1. 1920.

311 13267 — 1-81 241
29/11. 14293 — 1-92 282
31/m. 15458 — 21 377
30/1V. 15524 — 2-12 382
3UV. 15794 — 2-16 509
30/VI. 16971 — 2-32 - 577

‘ Obliczony wedtug stosunku 1: 4% calego obiegu.

* Obieg z listopada 1919 obliczony wedtug stosunku 1: 45 catego
obiegu przyjety za 1

» Srednia obiegu z calego miesiqca, cyfry konca miesiqca by-
tyby,nieco Wyzsze ale rozpadniecie sie Austro-Wegier mozna uwazac
tez za dokonane juz w S$rodku listopada {12-go listopada' 1919 prokla
mowano republike w Austrji).
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Indeks
Data kor. pap. prey- st rIF](I)ISUC cl)<b|§+gu
31/VII. 18721 — 2-56 551
31/VIIL. 20050 — 274 413
30/1X. 22272 — 34 420
31/X. 25120 — 343 334
30/XI. 28072 — 396 275
31/XII. 30646 — 4-19 228

Obieg w Austrji w okresie Il. 1921

Data Ob'g? Ve)’arg'” Indeks przyrostu” AYartc:ch oblegu
31/L 34526 4-72 263
28/11. 38353 5-26 262
31/111. 41067 561 300
30/1V. 45037 6-16 338
3V. 45583 6*23 372
30/VI. 49685 6-80 336
31/VII. 54107 740 279
31/TIII. 58534 800 267
30/1X. 70171 9-60 137
31/X. 90904 12-43 103
30/XI. 120613 1650 ‘70
31/XII. 174115 23-80 163

Obieg w Austrji w okresie IlI. 1922

15/1. 193749 26-5 140
3VL 227016 310 151
15./11. 238666 32-6 » 186
28/11. 259931 355 e 202
15/111. 271758 3r-1 170
31/111. 304064 41-6 200
15/1V. 321326 439 221
30/1V. 346698 474 210
15/V. 351461 494 173

” Obieg z listopada 1919 obliczony wedtug stosunku 1; 4'5 catego
obiegu banknotow Banku Austro-Weg. na 7315 milj. przyjety za 1
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Data  Obieg w milj. Indeks przyrostu.

kor. pap.
3UV. 397829 44 177
15/V1. 439464 a0+l 130
30/VI. 549916 752 145
15/VIL. 616861 843 100
31/VII. 786226 108 92
15/VII. 913932 125 76
31/VIIL. 1353404 185 0
15/1X. 1700865 232 113
30/1X. 2277678 311 152
15/X. 2590414 356 174
3UX. 2970916 406 200
15/XL 3132671 428 210
30/XI. 3417786 466 237
15/X11. 3711593 508 260
31/XIL 4080177 558 287

Obieg w Austrji w okresie Ill. 1923—1924.

1923 31/1. 4110551 562 285
28/11. 4207992 575 293
31/m. 4459117 610 310
30/1V. 4577382 626 318
3UV. 4837042 661 338
30/VL. 5432619 742 380
31/VIl. 5684134 803 397
31/VIIl. 5894786 833 412
30/1X. 6225109 851 435
3UX. 6607839 903 462
30/X1. 6577616 900 460
31/XI, 7125755 974 498

1924 3U/1. 6656311 910 462
29/11. 7364441 1007 511
31/1L 7144901 980 496
30/1V. 7315470 1000 507
3UV. 7554620 1033 525

1 Obieg z listopada 1919 obliczony w stosunku 1: 4¢ do catego
obiegu Banku Austro-Wegierskiego na 7315 przyjety za 1
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Data Obk'g%]_ Vp‘)’ar&'”' Indeks przyrostu” W,,{afrlfr?ﬁjé okblggu
30/VI. 7774958 1063 540
31/VIL. 7995647 1093 555
31/VIII. 8002142 1094 556
30/1X. 7998509 1093 555
31/X. 8213003 1123 570
30/XI. 8072021 1103 560
31/XIl. 8387767 1147 582

Obieg w Austrji wokresie Ill. 1925,
31/1. 7902217 1080 548
28/11. 7957242 1089 552
31/111. 7897792 1079 547
30/1V. 7976422 1001 544
31/V. 8166072 1115 567
30/VI. 8280169 1131 575
31/VII. 8373170 1145 581
31/VIIl. 8355134 1141 580
30/1X. 8406981 1150 584
31/X. 8525238 1165 592
30/XI. 8267841 1130 574
31/XI1. 8900000 1217 618

w ostatnim miesigcu r. 1919 cyfra stemplowanego obiegu
jest wyzsza od ogolnej, co dowodzi, ze przyjety stosunek %
catego obiegu jest nieco za niski, a w kazdym razie w ciagu
catego okresu nie byt za wysoko liczony.

Obok banknotéw emitowanych trzeba pamieta¢ o na-
tychmiast ptatnych (a vista) zobowigzaniach banku emisyj-
nego, ktore nalezy bra¢ w rachube, oceniajac wzrost inflacji.

Nastepujgca tabela wskazuje wysoko$¢ tych zobowigzan
z koncem kazdego roku w miljardach kor. pap., a dla ilu-
stracji, wjakim stopniu inflacja dokonywata sie na cele pan-
stwowe, podaje obok cyfry zadtuzenia Panstwa w banku
emisyjnym, absolutne i w stosunku do inflacji t. j. obiegu
natychmiast ptatne zobowigzania.

‘ Obieg z listopada 1919 obliczony w stosunku 1: 45 do catego
obiegu banknotéw Banku Austro-Weg. na 7315 milj. przyjety za 1

Zagadnienia walutowe. 3



Dhug Pan-

s, + Obieg ZOHNIRNE" QLI e Dl stwa by lo.
1918 ™9 14 9-3 4 7970
1919 12%1 16 13-7 10*6 8070
1920 30-6 38 34-4 22*3 6570
1921 174 19%5 193*5 152 7870
1922 4080 328 4408 2558 5870
1923 7126 649 7775 2534 32l
1924 8388 553 8941 2178 240/0
1925 8900 550 9450 1879 2070

Najwyzszy stosunek do ogdlnej inflacji osiggneto zadtu-
zenie panstwa w potowie roku 1921 (8270)> kiedy przemyst
z powodu wzglednej statosci kursu w pierwszej potowie
tego roku mato korzystat z kredytdéw banku emisyjnego.
W okresie sanacji pokrycie obiegu i natychmiastowych zo-
bowigzan ziotem i dewizami wynosi przecietnie 5070-

Jezeli rzucimy po tych uzupetniajgcych uwagach jeszcze
raz okiem na tabele, przedstawiajgce ewolucje obiegu
austrjackiego, to uderza nas wr. 1919 odrazu szalone tempo
zmniejszania sie wartosci obiegu. W roku tym obieg wzrést
pottora raza, a warto$¢ jego spadta przeszto 6 razy. Przy-
pisaC to nalezy poprzednim latom wojny 1914—1918, w ciggu
ktérych obieg austrjacki rost bardzo znacznie, a wartos¢
korony pomimo réwnoczesnego zaniku pokrycia obiegu spa-
data bardzo powoli, bo kraj byt przez wojne odciety od
obrotu gospodarczego z innemi rynkami i podaz koron za-
granicg byta stosunkowo mata. Doszto wskutek tego do tak
anormatnego stanu, ze w chwili rozpadniecia sie Austro-
Wegier caty obieg Banku Austro-Wegierskiego przekraczat
30 miljardow koron, a korone w Zurychu notowano powy-
zej 30 centimdw, tak, ze warto$¢ obiegu w zilocie przekra-
czata znacznie 10 miljardow, czyli byta 3 razy wyzsza niz
przed wojng, gdzie obieg banknotéw miat pokrycie prze-
szto 4070 (po wojnie 0'770)- Taki stan musiat ulec gwattownej

' Obieg za lata 1918 i 1919 obliczony jak poprzednio, tym samym
sposobem obliczono za te lata wysoko$¢ zobowigzan zadtuzenia Pan-
stwa Austrjackiego.
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zmianie zaraz po otwarciu granic i rozpoczeciu obrotu
z zagranica, zwiaszcza, ze wygtodzone i zniszczone wojng
kraje dawnej Monarchji, duzo zaczety importowac, a prze-
waznie mato eksportowaly. Naturalnie odnosi sie to do
Austrji w mierze o wiele wiekszej, niz do innych krajow
n. p. Czech, to tez rozdziat walut panstw akcesyjnych
miat dla Austrji jak najfatalniejsze nastepstwa. Banknoty
ze stemplem austrjackim spadty nietylko nizej od bankno-
tow wszystkich innych panstw sukcesyjnych, ale nawet od
niestemptowanych. Te dwa czynniki: ustanie odciecia wo-
jennego i blokady oraz rozdziat walut panstw sukcesyjnych
zadecydowaty o szybkiej znizce wartosci obiegu austrjac-
kiego w r. 1919. W innych latach czasem inflacja idzie
szybciej niz dewaluacja, czasem nie nadgza. Zwiaszcza wy-
raznie obserwowaé mozna chwilowg zwyzke wartosci obiegu
pod wptywem spodziewanych (1920 marzec—lipiec, 1922
luty—kwiecien), lub rzeczywiscie otrzymanych (marzec i gru-
dzien 1921), pozyczek, a gwattowng znizke w momentach
panicznego nastroju w listopadzio 1921 i w sierpniu 1922.
Woreszcie od chwili sanacji mozna obserwowac staty wzrost
wartosci obiegu dzieki stabilizacji, pomimo wydawania no-
wych, pokrytych banknotow. Wzrost ten jest znaczniejszy
niz z tabeli widaé, gdyz od roku 194 krazg znéw kruszcowe
monety zdanvkowe, szylingi, ktérych obieg oceniano z kon-
cem 1925 r. na ok. 40 miljonow k. zk.

Jezeli kto$ pragnie zorjentowac sie w stosunku kazdo-
czesnego obiegu do stosunkéw przedwojennych, to tatwo
moze to uskuteczni¢, bo przyjety za 1 obieg z listopada 1918
jest mniejwiecej réwno 10 razy wyzszy od przypuszczal-
nego (ze wszystkiemi poprzednio poczynionemi zastrzeze-
niami) obiegu przedwojennego. Wystarczy wiec w cyfrach
indeksu przyrostu obiegu przesungé kropke dziesietng
o jedno miejsce na prawo, lub dopisa¢ zero w cyfrach cal-
kowitych.

Co sie tyczy drugiego rodzaju Srodkow ptatniczych:
obrotu bezgotdwkowego, co do nich, niestety, prawie ze
mozna powtdrzy¢ to, co powiedziano poprzednio o obcych
walutach nrobiegu, ze usuwajg sie z pod cyfrowego ujecia.
Pewne jednak cho¢ bardzo szczupte dane moga nas objasnic¢
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co do ogolnej tendencji w tych zmianach. Tak wiec stan
wkiadek w kasach oszczednoSci na terytorjum dzisiejszej
Republiki wynosit z koncem r. 1913 okoto 3 miljardéw k. zt.,
z koncem r. 1919, liczac w koronach zt.,.juz tylko 175 miljo-
noéw, czyli 670 stanu przedwojennego, z koncem 1920
67 miljondw, t. j. 222770 w stosunku do stanu przedwojen-
nego, a 3870 w stosunku do r. 1919, z koricem 1921 98 miljo-
now, t j. OB3Yo z r. 1913, a 56 zr. 1919, 30 czerwca 1922
6 miljonéw, t. j. 0270 z r. 1913, a 3o z r. 1919. Brak dat
stanu z wrze$nia 1922, punktu kulminacyjnego inflacji
1 réwnoczes$nie poczatku stabilizacji, obliczajg go na 2 do
2 i pot miljona, czyli ponizej OMYo z r. 1913, a na blisko
‘970 zr. 1919. Z koncem r. 1922 wynoszg juz 9T (03 wzgl.
5'2‘0), z koncem 1923, 54 (R8 wzgl. 31®0), z koncem 1924,
177 (6 wzgl. 10070)> z koricem 1925, okoto 400 (13*3 wzgl.
23070) K Podobne obliczenie ” stanu wkiadek dla 9 wielkich
bankéw wiedenskich dato nastepujgce rezultaty w milj.
k. zt.: listopad 1918 — 992, grudzien 1919 — 49, grudzien
1920 — 15, grudzien 1921 — 2, sierpien 1922 — 06, grudzien
1922 — 36, grudzien 1923 — 19, pazdziernik 1924 — 35,

Z cyfr tych wynikatoby, ze nie moéwigc juz o czasach
przedwojennych, nawet w poréwnaniu z r. 1919, depozyty
w kasach oszczednos$ci spadty w r. 1922 przeszto 60 razy,
depozyty w bankach przeszto 1500 razy. Oznacza to prak-
tycznie zredukowanie ich znaczenia do zera. Nie mozemy
jednak stanu depozytdéw utozsamiac ze srodkami piatniczemi
niegotowkowemi, bo jak stusznie zaznacza Bordes 1c. str. 54,
w Austrji w przeciwienstwie do krajéw anglosaskich zawsze
tylko bardzo mata cze$¢ depozytdw miata charakter obie-
gowy. Nalezy przypuszczaC, ze depozyty na rachunkach
zyrowych i biezacych ulegty eioemnkonvo znacznie mniej-
szej znizce, a te tylko wchodzg w rachube przy obliczaniu
Srodkéw platniczych. Pewng wskazéwka moga tu by¢ obroty
clearingowe, ktore wedtug obliczen Bordesa ™ nvynosity

1 Walther Schmidt: Die Sparkassen, w zbiorowej ksigzce: ,,Geld-
entwertung und Stabilisierung in ihren Einfllissen auf die soziale Ent-
wicklung in Oesterreich* str. 28.

2 Dr. Max Sokal: Die Banken, wtej samej zbiorowej ksigzce str. 51.

M. c. str. 586—63-
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w réznych instytucjach clearingOAvych nrr. 1919 w k. z
od stanu zr. 1913 (dla instytucji lokalnej wiedenskiej:
Wiener Giro u. Kassenverein), do 20 — 3370 stanu zr. 1913
(dla instytucyj ogoélnych: Bank Austro-Weg., Pocztowa Kasa
Oszczednosci, Wiener Saldierungsverein, przy ktérych trzeba
znaczng czesC zmniejszenia przypisa¢ uszczupleniu tery-
torjalnego zakresu). W poréwnaniu z r. 1919 obroty clea-
ringowe wspomnianych instytucyj wynosity: w r. 1922
24—55%, w r. 1923 50 -IOOV«.

Naog6t wiec o tych $rodkach pthatniczych niepewnego
ponviedzie¢ nie mozemy, zdaje sie jednak, ze nie popetnimy
wielkiego btedu, przyjmujac, ze ulegaty one zmianom mniej-
wiecej w tym samym stosunku, co obieg pieniedzy, i przy-
jawszy to zatozenie, bedziemy w dalszym ciggu pracy
uwazali, ze nvabania Srodkow ptatniczych pienieznych sg
wyrazem wahan w ilosci wszystkich Srodkéw ptatniczych
w Austrji.

EOZDZIAL III.
Indeks cen.

Chcac na podstawie indeksu cen stwierdzié, jak wpty-
nety przedstawione w poprzednim rozdziale zmiany w ilosci
srodkow ptatniczych w Austrji na site nabywcza pienigdza
wewnatrz kraju, stajemy znowu przed nietatnivem zadaniem.
Mamy 6 réznych indekséw, z ktérych niektore zaczeto obli-
cza¢ od r. 1921, inne dopiero od r. 1923, ale za lata wcze-
$niejsze nie mamy wogdle obliczonych indekséw. Na szczescie
dwa z tych indeksow zostaty obliczone ex post, retrospek-
tywnie, az do chwili wybuchu wojny; ze takie obliczenie
musi jednak byc¢ dalekie od doktadnosci, nie trzeba chyba
nikogo przekonywaé, niemniej chcac zbada¢ stosunek cen
do ilosci pienigdza za caty okres dotychczasowego istnienia
Republiki Austrjackiej, jestesmy skazani na jeden z tych
dwoch indekséw. Wymienimy jednak najpierw nvszystkie,
zwiaszcza, ze nanvei po obraniu jednego z nich za podstawe,
mozemy postugiwac sie innemi dla sprawdzenia wynikow.

1 Indeks kosztow utrzymania obliczony od stycznia
1921 przez Dra Filipa Knaba w tygodniku ,der Oester-
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reichische Volkswirt/'. Indeks ten przyjmuje za 100 cyfry
ze stycznia 1921 i oparty jest na 41 artykutach codziennego
uzytku.

2. Indeks kosztow minimum wyzywienia ogtaszany od
stycznia 1921 przez panstwowy urzad statystyczny, oparty
na naukowo okreslonej minimalnej ilosci Srodkow spozyw-
czych, potrzebnych do wyzywienia jednej pracujgcej osoby
(osobno zrobiono obliczenia dla rodziny z 3 os6b), przyj-
mujac, ze nabywano w kazdej porze roku mozliwie naj-
tansze Srodki spozywcze, wystarczajgce do otrzymania usta-
lonej ilosci kaloryj.

3. Indeks komisji mieszanej (Paritatische Kommission),
ogtaszany od stycznia 1922 na skutek zniesienia panstwo-
wej gospodarki zywnosSciowej, ustawg z 21/XI1 1921. Jest
to indeks ,,wazony“, oparty na ustalonym schemacie kon-
sumpcji, w sktad ktérego weszto 22 pozycyj. Obliczono go
w formie dwoch odrebnych indekséw, z ktérych jeden wska-
zywat wzrost cen JVpor6éwnaniu z poprzednim miesigcem,
drugi wzrost w poréwnaniu z lipcem 1914. Wedtug tego
pierwszego indeksu regulowano pobory znacznej czesci ro-
botnikéw od marca 1922 az do 12 maja 1925, kiedy nastg-
pito rozwigzanie komisji. Oprdcz ogdlnego indeksu obliczano
osobno indeks kosztéw utrzymania bez wliczenia mieszkania
i indeks kosztow zywnos$ci, ubrania, mieszkania i opatu
z oSwietleniem, osobno dla kazdej z czterech grup.

4. Indeks cen hurtowych obliczony od kwietnia 1923,
a od listopada 1923 jako indeks wazony. Ceny z lipca
1914 przyjeto za 1, a przy obliczaniu uwzgledniono ceny
42 towaréw, z tego 22 Srodkow zywnosci i 20 surowcow
przemystowych.

5 Indeks cen detajlicznych z wykluczeniem S$rodkow
zywnosci obliczony od marca 1923.

6. Indeks przecietnych kosztéw wyzywienia rodziny
robotniczej, obliczony w grudniu 1923, przez panstw, urzad
statystyczny za okres od 1914 do 1923.

Jak juz z pobieznego przedstawienia wida¢, zaden z po-
wyzszych indeksow nie da nam wiasciwego obrazu zmian
w sile nabywczej pienigdza. Wszystkie te indeksy zostaty
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poddane gruntownej i przenikliwej krytyce przez Bordesa
i Dra Feliksa Klezla ktory uktadat indeks pod 6, wymie-
niony. Do stusznych i przekonywujacych wywoddéw obu
autorow nie mozna sie nie przylgczy¢. Niemniej jednak
trzeba sie na jeden zdecydowac, a ze wzgledéw technicznych
trzeba wybra¢ miedzy indeksami pod 3. i pod 6, bo tylko
te dwa zostaty obliczone za fata przed r. 1921 wstecz. Po-
niewaz indeks pod 3 ma charakter bardziej ogdlny i miat
szersze zastosowanie, nadaje sie wiecej do przyjecia za
podstawe, ale bez uwzglednienia mieszkania, bo ustawa
o ochronie lokatorow nisko utrzymane czynsze zaciemni-
tyby prawdziwy obraz sity nabywczej pienigdza. Ten tez
indeks przyjat za podstawe Bordes, a nawet Klezl uwaza
go na réwni z wlasnym za najbardziej nadajacy sie do
uzytku. Nastepujgce dwie tabele przedstawiajg zmiany in-
deksu, pierwsza w poréwnaniu z tipcem 1914, druga z listo-
padem 1918

Lipiec 1914= 1%

Miesiac 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925
Styczen . . 2837 4922, 92-18, 830, 11836, 14565, 16949
Luty . . .. - 0956, 980, 11974, 14809, 17116
Marzec . . . - - 111-7, 089, 12666, 14879, 16820
Kwiecien . . - 58-42, 111-3, 1089, 13602, 14850, 16534
Maj . . .. - - 1183, 1364, 14285, 15147, -
Czerwiec . . - - 119, 2339, 14338, 15376, -
Lipiec . . . 31, 6376 1247, 3308, 13571, 15311, -
Sierpien . . — 1235 ~ 7422, 13052, 16249, -
Wrzesien . . - - 150-6, 14153, 13487, 16275, -
Pazdziernik . - 69-6, 237-8, 12965, 13669, 16456, -
Listopad . . - 374-4, 12158, 13823, 16715, -
Grudzien . . - 661, 11337, 13948, 16810, -

" L. c. str. 65—106.

*Art. p. t. Die Lebenskosten w cytowanem zbiorowem dziele
str. 139—161.
3W stosunku do lipca 1914, wynosi indeks na listopad 1918 — 16-4.



Lislopad 1918 = 17
Miesigc 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925

Styczen . . 173 9 56, 50, 722, 883 1034
Luty. . .. — — 6T, 60, 730, 905 1044
Marzec. .. — — 68§ 60, 772, 907, 1026
Kwiecien . . _ 356, 6§ 66, 830, 906, 1008
Maj . . .. - - 72, 83, 871, 924, -
Czerwiec . . — _ 73, 143, 874, 940, -
Lipiec . . . I"8® 38, 746 202, 821, 934, -
Sierpien . . — — 75 453, 79, 991, -
Wrzesien . . — — 92 863, 822, 992 -
Pazdziernik . - 425, 145, 791, 827, 1004, -
Listopad . . - — 28 740, 843, 1020, -
Grudzien . . — _ 40-3, 716, 850, 1025, _

Wida¢ z powyzszych cyfr, ze w chwili rozpadniecia
sie dawnej Monarchji indeks cen wyprzedzit inflacje i de-
waluacje, wykazujgc 164 w stosunku do przedwojennego
okresu. Przez lata 1919, 1920 i pierwszych 9 miesiecy r. 1921
postepuje powoli, a nawet dr. Klezl zaobserwowat ciekawy
fakt, ze wlipcu 1920 ceny byty mniejwiecej dwa razy wyz-
sze niz w lipcu 1919, a w lipcu 1921 okoto dwa razy wyz-
sze, niz w lipcu 1920. To samo tempo drozyzny zaobserwo-
wano podczas wojny w latach 1915—1918. Potem przychodzi
silna zwyzka w koncu r. 1921, postepujgca dos$¢ regularnie
do czerwca 1922; od czerwca do wrzeSnia 1922 nastepuje
okres panicznej zwyzki, sanacja przynosi chwilowg znizke,
lecz w ciggu r. 1924 nastepuje silna zwyzka, tak ze ceny
z poczatkiem r. 1925 przy zupetnie statej walucie przewyz-
szajg o jakie 40®o ceny z konca r. 1922. Od maja 1925 nie
ogtasza sie juz cen kosztow utrzymania z powodu rozwia-
zania komisji mieszanej, 0 czem wyzej wspomniano. Roz-
wigzanie komisji nastagpito po czesci z powodu presji, jaka
rzagd austr. i komisarz generalny Zimmermann wywierali
w kierunku zniesienia ptac indeksowych dla urzednikow.
Ptace indeksowe wprowadzono w czerwcu 1922, aby zabez-
pieczy¢ urzednikdw od gwattownego spadku sity nabywczej

" W stosunku do lipca 1914, wynosi indeks na listopad 1918 — 164.
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pienigdza w okresie, kiedy drozyzna rosta o 70—124®0 mie-
siecznie. Natomiast po sanacji wahan tak gwattownych juz
nie byto, ale drobne zwyzki i znizki ogromnie kompliko-
waty sprawe poborow urzedniczych, bo uniemozliwiaty
i rzadowi racjonalne przewidywanie wydatkéw w budzecie
i urzednikom doktadne obliczenie swych dochodoéw na przy-
szto$€. Zwyzce indeksu w r. 1924 przy utrzymaniu w mocy
prawa indeksowego nalezy w gltéwnej mierze przyj)isac
gorszy od spodziewanego wynik roku budzetowego 1924.
To tez wkrétce potem ogtaszanie indeksu ustato i, co za
tern idzie, prawo o ptacy indeksowej utracito moc. Dla po-
rébwnania jednak ewolucji cen w Austrji od maja 1925 do
konca r. 1925 porownamy cyfry indeksu cen hurtowych
ostatniego miesigca, w ktérym mamy jeszcze obliczenie in-
deksu kosztow utrzymania t. j. kwietnia 1925 z nastepnemi
miesigcami tego roku.:

v e indslomon
Kwiecien . . . 20058 16534
Maj . ... . 19854 -
Czerwiec . . . 20364 —
Lipiec . . . . 19680 —
Sierpien . . . 18817 —
Wrzesien . . . 18300 -
Pazdziernik . . 18300 -
Listopad . . . 17900 —
Grudzien . . . 18000 -

Wida¢ z tych cyfr, ze indeks cen hurtowych ulegt
w dalszjnn ciggu r. 1925 znacznej znizce z 20 na 18 tys.
kor., co oznacza w zfocie znizke ze 141 na 125, gdy przyj-
miemy ceny przedwojenne za 100. Ale réwnoczesnie rzuca
sie w oczy fakt, ze indeks hurtowy jest znacznie wyzszy
o indeksu kosztéw utrzymania z tego samego miesigca.
Indeks hurtowy wykazywat stale rdznice in plus 30 —40
w stosunku do indeksu kosztow utrzymania. Z jednej strony
dowodzi to, ze indeks hurtowy jest wrazliwszy na ogolng

Lipiec 1914



zwyzke cen KSwiatowych okoto S0® ponad parytet ziota
(poniewaz kurs korony zitotej waha sie w latach 1923—1925
od 14300—14400 k. pap., wiec zwyzka indeksu hurtowego
odpowiada mniejwiecej Swiatowej zwyzce cen), z drugiej
strony nastraja podejrzliwie wobec indeksu kosztéw utrzy-
mania, ktory dopiero w r. 1924 przekroczyt parytet (przy-
czem znvazy6 nalezy, ze méwimy stale o indeksie kosztow
utrzymania z wykluczeniem mieszkania; ogolny indeks obej-
mujacy mieszkanie byt stale dzieki ochronie lokatoréw
0 jakie 20%0 nizszy). To tez postugujgc sie nim z koniecz-
nosci, jako jedynym dajagcym moznosC zorjentonivania sie
jako tako w stosunkach z przed r. 1921, nie mozemy zapo-
mina¢ o licznych zarzutach i watpliwo$ciach, jakie przeciw
niemu wysunieto. Z zarzutow tych przytoczymy dla przy-
ktadu Kkilka wazniejszych. A wiec porownywano produkta
roznej jakosci z przedwojennego i po.wojennego okresu (to
wptyneto znizkowo na cyfry indeksu, bo po wojnie jako$¢
sie pogorszyta i tej jakosci produkty, o ile byty wogdle
w handlu przed wojna, byly znacznie tansze, niz liczono
w ustaleniu dla celéw indeksu), dalej kalkulacja po r. 1921
1przed r. 1921 byta nieco odmienna, tak ze cyfry z przed
r. 1921 trzeba braC z wiekszg jeszcze ostroznoscig, wreszcie
stosunkowo bardzo wielkg role odegraty w uktadaniu in-
deksu Srodki zywnosci, ktore uleglty w ostatnich latach
mniejszej znacznie zwyzce, niz inne produkty it p. Z dru-
giej jednak strony trzeba zwazy¢, ze place i ustugi
w Austrji nie osiggnety jeszcze nawet przecietnie parytetu
ztota (przekroczyly go tylko u robotnikdéw niekwalifikowa-
nych), co mogto wptyngé na pewne pozostanie w tyle in-
deksu austr.

Naog6t mozemy postugiwac sie tym indeksem z poczy-
nionemi zastrzezeniami, pocieszajgc sie teza Irwinga Fishera,
ze nawet znaczne niedoktadnosci w poszczeg6lnych cze-
Sciach indeksowego schematu nie tak znow wielki stosun-
kowo nvp’ryw wywierajg na cyfry ogoélnego wyniku indeksu.
Na poparC|e tej tezy przytacza Bordes " ciekawe przykiady
z porownania niektérych austrjackich indekséw, gdzie po-

‘L. c str. 89—91
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mimo znacznych rdéznic w sposobie obliczenia wyniki osta-
teczne bardzo mato sie rdznia.

ROZDZIAL IV.
Kurs waluty.

Latwiej znacznie niz cyfry obiegu i indeksu cen mo-
zemy poda¢ dokiadne cyfry kursu nvaluty austr., bo tu
rozporzadzamy za caty okres doktadnemi notowaniami giet-
dowemi. Lecz i tu nasuwa sie jedna watpliwos¢, spowodo-
wana ograniczeniami obrotu walutami i dewizami, Kktore
podczas wojny i dtugi czas po wojnie obowigzywaty w Austrji.
Mianowicie caly obrot scentralizowano w ,,Centrali Dewiz"
w Wiedniu, instytucji o charakterze poczatkowo zasadniczo
prywatnym, stworzonym przez wielkie banki wiedenskie,
pozniej w kwietniu 1919 zreorganizowanej i oddanej pod
kontrole i kierownictwo ministerstwa skarbu. Przepisy de-
wizowe zabraniaty wywozu koron austr. zagranice i otwie-
rania dla zagranicy (z wyjatkiem panstw sukcesyjnych)
kont w koronach austrjackich poza trzema wypadkami:
1) gdy importowano do Austrji korony austr., 2) gdy sprze-
dano w Austrji obce waluty lub walory, 3) za specjalnem
zezwoleniem Centrali Dewiz. Poniewaz przez jaki$ czas za-
kazano nawet importu koron austr. do Austrji i fakturo-
wania eksportu austrjackiego wkoronach (celem zapewnienia
Centrali Dewiz obcej waluty, ktorg eksporter byt obowia-
zany oddac¢ do dyspozycji Centrali), nviec praktycznie unie-
mozliwiono powstawanie takich kont i rachunkéw biezgcych,
ktoremi mozna bylo dysponowac poza granicami Austrji
(Auslandskronen), bo innemi rachunkami wolno byto dyspo-
nowa¢ tylko w granicach Austrji i panstw sukcesyjnych
(Inlandskronen). Wprawdzie przepisy dewizowe przekra-
czano w ogromnej ilosci wypadkow, a jeszcze czesciej je
obchodzono, niemniej jednak zagraniczne gietdy notowaty
dugi czas dewize Wieden (chodzito naturalnie o ,,Auslands-
kronen*) wyzej znacznie niz banknoty austr. i niz wypada-
toby z notowania obcych walut w Wiedniu, gdzie dawano
wiecej koron za dolara niz w Nowym Jorku, bo w Wiedniu
oceniano warto$¢ dolara w ,Inlandskronen®, a zagranicg
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w trudnych do dostania i poszukiwanych ,,Auslandskronen®.
Warto$¢ ,,Auslandskrone* w walucie zagranicznej na giet-
dach zagranicznych byta w niektérych okresach przeszto
dwa razy wyzsza niz warto$¢ ,,Inlandskrone” w tej samej
walucie zagranicznej na gietdzie wiedenskiej. Dopiero
w marcu 1922 r. zniesiono ograniczenia co do rachunkow
w koronach dla zagranicy, przez co ,Auslaiidskrone® stra-
cita znaczenie i zréwnata sie z ,,Inlandskrone®k

Trzeba wiec przedewszystkiem zdecydowac sig, ktore
notowania korony, wiedenskie czy zagraniczne, uznamy za
miarodajne. Nie ulega watpliwosci, ze decydujg notowania
wiedenskie, bo zagraniczne nie dajg prawdziwego obrazu
wartosci korony wskutek sztucznego popytu na ,,Auslands-
krone*, wywotanego ograniczeniami dewizowemi. Zgadzam
sie w tej kwestji w zupetnosci z Bordesem*, ktéry podaje
wprawdzie w niezwykle sumiennem zestawieniu cyfry obu
notowan, ale uwaza za decydujgce wiedenskie, a zagra-
niczne (Nowy Jork) przytacza tylko dla ilustracji. Wedtug
jego cennych obliczen (na podstawie kursu dolara w Wie-
dniu) podaje tez w tabeli ponizej przecietne kursa korony
ztotej w koronach papieronvycii z konca kazdego miesigca,
za r. 1922 takze ze Srodka miesigca. Poniewaz kurs korony
ztotej JV chwili rozpadniecia sie Monarchji wynosi mniej-
wiecej 3 kor. pap., wiec tatwo, dzielgc przez trzy, otrzymac
cyfry temxm wzrostu kursu korony ziotej od chwili utwo-
rzenia Republiki Austrjackiej, i cyfr tych osobno nie podaje.

Kurs korony ztotej w kor. pap.
w Wiedniu z konicem kazdego miesiaca.

Miesiac 1918 1919 1920 1921 1922» 1922~
Styczen . . — 346 55 126-6, 1359, 1730
Luty . . .. — 420, 50-66, 1453, 1397, 1263
Marzec . . . — 524, 4188, 1433 1558, 1526

‘ Ostateczne zniesienie ograniczen obrotu dewizowego z zagra-
nicg nastgpito dopiero 23 marca 1925.

*1 ¢ str. 107—143.

* Kurs $rodka miesigca.

* Kurs konca miesigca.
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Miesigc 1918 1919 1920 1921 19211 1922®
Kwiecien . . - 527, 40053, 1334, 1545, 1566
Maj . . .. - 502, 31*58 1168 1798, 2174
Czerwiec . . - 600, 293, 143 3612, 3837
Lipiec . . . _ 755, 3343 191, 5611, 7186
Sierjiien . . - 861, 4845, 214, 11057, 16160
Wrzesien . . - 1388, 51"67, 496, 15133, 15066
Pazdziernik . - 20%16, 72*61, 834, 14887, 14928
Listopad . . 3~ 26*34, 100, 1502, 14935 14542
Grudzien . . 327, 31*1, 133*6, 1117, 14370, 14207

W styczniu 1923 kurs ulegt jeszcze dalszemu obnizeniu
do 14189 Kkor., poczem podniost sie znéw ponad 14400, a Pd
kwietnia 1923 do konca 1925 poruszaty sie wahania kursu
tylko w granicach od 14300 do 14400 kor. pap. tak, ze
Smiato mozna mowi¢ o zupetnej statosci kursu. Przejscie
do waluty szylingowej (marzec 1925) nie nasuwa specjal-
nych zagadnien, bo po dtugiej statosci kursu korony mamy
tu do czynienia wiasciwie tylko z kwestjg zmiany nazwy.
Przezwano 10.000 kor. szylingiem, pozatem nic sie nie zmie-
nito, zresztg nvycofywanie koron nastepowato stopniowo,
I jeszcze z poczatkiem r. 1926 okoto /s obiegu banknotow
opiewata na korony. Ciekawa moze by¢ jedynie kwestja,
czemu wybrano jednostke réwng wartosci 10.000 kor. i3ap.,
czyli 0694 k. z. Dziataty tu dwa motywy. Po pierwsze
chciano, zeby zamiana koron na szylingi mogta nastapic
bez najmniejszych trudnosci, co mogto mie¢ miejsce jedynie
przy tak okragtej cyfrze jak 10.000 kor. pap., a nastepnie
S})odziewano sie, ze jednostka taka niezbyt oddalona war-
tosciag od przedwojennej korony, a jednak nizsza, moze
wptyna¢ znizkowe na ksztattowanie sie cen detajlicznych
i wynagrodzern za ustugi®. Czy efekt ten osiggnieto, nie-
wiadomo; w r. 1925 nastgpita do$¢ znaczna znizka indeksu,
ale czy i wjakiej mierze mozna jg przypisa¢ wprowadzeniu
szylinga, nie da sie stwierdzic. W kazdym razie zamiana

*Kurs $srodka miesigca.

*Kurs konica miesigca.

»Dr. V. Kienbock: Das Qesterreichisclie Sanierungswerk str.
102. -106.
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zwyzkowe nie wptyneta. Najprawdopodobniej dzieki okrg-
gtosci cyfr zamiana przeszta wogdle bez wpltywu na ceny,
bo zresztg juz arr. 1923 zaczeto uzywac szylinga jako pie-
nigdza rachunkowego i w nim wyraza¢ ceny, co bylo wy-
godniejsze od cen w koronach z wielkg iloscig zer.

Kwestja ewolucji warto$ci korony czeSciowo byta juz
omawiana w zwigzku z przedstawieniem ewolucji wartosci
obiegu w zlocie, a dokfadniej zostanie rozpatrzona w na-
stepnym rozdziale.

ROZDZIAL V.

Obieg, indeks cen i kurs waluty s stosunku
wzajemnym do siebie.

Przedstawiwszy sv rozdziale pierwszym ogdlne tto go-
spodarczo-skarbonve jako przyczyne zmian sv ilosci, sile
nabywczej i nvartosci zagranicznej pienigdza, a /v nastep-
nych rozdziatach gtéwne linje tych zmian, musimy obecnie
zastanowi¢ sie nad stosunkiem iloscionvym zmian miedzy
sobg i nad moznoscig nvynalezienia miedzy niemi znvigzku
przyczynowego.

Cyfrowe pordéwnania nie dajg nam i tak zupetnie Sci-
stego nvynikn ze wzgledu na poprzednio poczynione zastrze-
zenia co do obliczen obiegu i indeksu cen. Dlatego lepiej
nadaje sie do poronvnania przedstanvienie graficzne, ktore
bez pretensyj do absolutnej Scistosci i doktadnosci pozwala
jednak zorjentonva¢ sie odrazu s gtownych tendencjach
zmian. Tab. | i Il przedstawiajg nam zmiany Jv trzech po-
ronvnywanych wielko$ciach, przyczem w Tab. I. przyjeto
dla nvszystkich nvielkosci stan z listopada 1918 jako rowny 1,
w Tab. Il za 1 przyjeto stan z lipca 1921. Tab. Il przyj-
muje zatem za punkt wyjscia koncowy punkt poprzedniej
tabeli (system tancuszkowy). WyraZznie zauwazyC sie daje
na pierwszym nvykresie ogromna dysproporcja miedzy
wzrostem kursu Avaluty, ktérego krzywa od potowy r. 1919
niemal prostopadle idzie nrgore, obniza sie od konca r. 1919
do potowy r. 1920 do$¢ znacznie (dzieki réwnoczesnej akcji
interwencyjnej rzadu austrjackiego), by w drugiej potowie
roku 1920 nvystrzeli¢ znowu w gore,—a pozostajgcemi daleko
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w tyle krzywemi obiegu i cen. Wprawdzie od lutego do
maja 1921 krzywa kursu waluty spada, podczas gdy obie
pozostate nadal wzrastajg, lecz od czerwca 1921 zaznacza
sie znobw znaczny wzrost. Ogoétem od listopada 1918 do
konca 1919, krzywa obiegu wzrasta niewiele ponad 1 i \b
indeks dosiega 3, podczas gdy krzywa kursu waluty prze-
kracza w grudniu 1919 — 10 i a w styczniu 1921 — 18,
Od lutego 1920 do czerwca tegoz roku kurs walut sie obniza,
i w czerwcu 1920 krzywa zatrzymuje sie znow ponizej 10,
podczas gdy indeks cen dosiega wtym czasie, rosnac stale
cho¢ powoli—4, a obieg przekracza 2 Zato od potowy r, 1920
do lutego 1921 wzrasta krzywa obiegu ponad 5 indeksu
ponad 6, a krzywa kursu waluty przekracza 48. Kurs wa-
luty podwyzsza sie wiec w tym okresie przeszto 5-krotnie,
podczas gdy obieg zaledwie sie podwaja, a indeks wzrasta
niewiele ponad 1 i ‘[ razy. Dysproporcja ta ulega zmianie
w dalszych miesigcach pierwszej potowy r. 1921, ale osta-
tecznie w czerwcu r, 1921 wykazuje krzywa kursu waluty
wzrost 47-krotny w porownaniu z listopadem 1918, krzywa
indeksu cen okoto 8-krotny, obiegu prawie 7-krotny. Kurs
walut szedt wiec w tym okresie w gore 6 razy szybciej niz
indeks cen, a 7 razy szybciej niz obieg.

W drugim okresie ro$nie poczatkowo najszybciej'znowu
kurs waluty, ale blisko za nim podaza indeks, najnizej po-
zostaje obieg. W grudniu 1921 obieg jest 3 razy wyzszy
niz w lipcu 1921, indeks cen przeszto 5 razy, kurs waluty
okoto 6 razy (w listoi*adzie 1921 byt juz 8 razy), w czerwcu
1922 krzywa kursu waluty osigga 20, indeksu 18, obiegu 10,
w nastepnych miesigcach wzrost idzie gwattownie, krzywe

0siggaja:
041 Kurs waluty  Indeks Obieg

W lipcu . . . 36 27 15
W sierpniu. . &4 60 25
We wrzeSniu .7 7 113 42

Od sierpnia kurs waluty spada, wykazujac kolejno 76,
74, 73, 72, poczem od lutego 1923 podnosi sie i utrzymuje
stale miedzy 73 a 74, rownocze$nie spada i indeks do konca
r. 1922, wykazujac kolejno 104, 97, 94; wr. 1923 zwolna sie
podnosi na 95, 96, 101, 109, osigga w maju 144, spada w lipcu
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i w sierpniu z powrotem do 108 i 104, by odtad stale zwyz-
kowaC do kwietnia 1925, podczas gdy obieg rosnie teraz
bez przerwy w r. 1922 — 54, 62, 76, w r. 1923 — 77, 79, 84,
86, 91, 101 i t. t

Lecz przedstawienie tancuszkowe daje nam tylko dobry
obraz dla poréwnania tempa wzrostu na krotkie okresy,
ale nie daje nam moznosci zorjentowania sie w poziomie
tych trzech wielkosci, ktory przedewszystkiem musi nas
interesowac. | tak Tab. |. daje nam wprawdzie obraz, o ile
szybciej rost kurs waluty od obiegu i indeksu w latach
1919—1921, ale trzeba pamietaé, ze przez wojne indeks
i obieg wzrosty nieréwnie silniej od kursu waluty. Dla po-
rownania wiec poziomow przedstawimy wzrost trzech wiel-
kosci od listopada 1918 do czerwca 1923 z koncem kazdego
potrocza, przyjmujac listopad 1918 we wszystkich wypad-
kach za 1 Nizej podane cyfry beda jDrzedstawiaty ewolucje
przy przyjeciu lipca 1914 za 1, przyczem obieg przedwo-
jenny przyjmujemy jako Vio obiegu z listopada 1918.

Obieg Indeks cen Kurs waluty

Listopad 1918. . . 1 1 1
Czerwiec 1919. . . 13 18 2
Grudzien 1919 . . 1-7 3 104
Czerwiec 1920 . . 2-3 38 98
Grudzien 1920 . . 42 56 445
Czerwiec 1921 . . 68 3 47-6
Grudzien 1921 . . 238 40-3 372
Czerwiec 1922 . . 752 143 1280
Wrzesien 1922 . . 31 863 5022
Grudzien 1922 . . 558 716 4736
Czerwiec 1923 . . 742 874 4800
Lipiec 1914. . . . 1 1 1
Listopad 1918. . . 10 164 3
Czerwiec 1919 . . 13 30 6
Grudzien 1919 . . 17 49 314
Czerwiec 1920 . . 23 62 294
Grudzien 1920 . . 42 92 133*6
Czerwiec 1921 . . 68 119 143

Grudzien 1921 . . 238 661 1117
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Obieg Indeks cen Kurs waluty

Czerwiec 1922: . . 752 2339 3837
Wrzesien 1922: . . 3110 14153 15066
Grudzien 1922: . . 5580 11737 14207
Czerwiec 1923: . . 7420 14338 14400

Od marca r. 1923 mamy juz do czynienia tylko ze zmia-
nami obiegu i indeksu cen. Wzrost ten z koncem potroczy
wyglada nastepujaco: (cyfry w nawiasach podaja stosunek
do okresu przedwojennego).

Obieg Indeks cen

Grudzien 1924: 974 (9746) 850 (13948)

Czerwiec 1924 1063 (10630) 940 (15376)

Grudzien 1924: 1147 (11470) 1025 (16810)

Czerniec 1925 4 1131 (11310) 1020 (16730)

Grudzien 1925:° 1217 (12170) 915 (14500)
llustracjg powyzszych cyfr sg Tab. IIl. IV. i V. Wi-

dzimy wiec, ze przez 7 lat istnienia Austrji obieg wzrést
1217 razy, indeks cen ok. 915 razy a kurs waluty 4800 razy.
Nierownie silniejszy wzrost kursu waluty tlumaczy sie
jednak w przewaznej mierze faktem, ze w chwili powstania
panstwa indeks cen przekroczyt przedwojenny poziom 164
razy, przypuszczalny obieg 10 razy, a kurs waluty tylko
3razy! Jesli wiec ze wszystkiemi zastrzezeniami poréwnamy
wielko$ci z poziomem przedwojennym, otrzymamy ostateczne
cyfry: obieg 12160 razy, indeks ok. 15000, a kurs waluty
ok. 14400.

A przebieg historyczny? Znajdujemy sie w ciezkiem
potozeniu; przedstawienie faktow od chwili powstania Austrji
bedzie niekompletne i niezupetnie zrozumiate, bo w znacznej
mierze zwiaszcza w pierwszych latach jest dalszym ciagiem
wydarzen lat wielkiej wojny 1914—18 i tylko w zwigzku
zniemi da sie zadowalniajgco wyttumaczyc¢, a przedstawienie
faktow takze z przed chwili powstania Austrji na gruzach
Monarchji Habsburgéw zmusi nas do poréwnywania wiel-

> Dla r. 1925 cyfry indeksu przypuszczalne wedtug odpowiedniego
.stosunku indeksu cen hurtowych.

Z*ee<hni«nia walutowe. 4
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kosci niewspotmiernych. Wybieramy jednak  drugag ewen-
tualno$¢, podtrzymujac wszakze zastrzezenia, ze mozna ra-
czej moéwic o tendencjach, niz ofaktach zupetnie uchwytnych.

Od wybuchu wojny do r. 1916 obieg wzrastat znacznie
silniej niz kurs walut obcych, a nawet silniej niz indeks
cen. Od poczatku r. 1915 indeks cen zaczyna przewyzszaé
obieg i przew3d"zsza go odtad juz stale, lecz dopiero z kon-
cem r. 1919 wzrost cen jest 3 razy silniejszy od obiegu.
W ciggu I, 1920 stosunek ten sie nieco poprawia, indeks
cen przewyzsza obieg 2 25 razy (jezeli wielkosci przed-
wojenne przyjmiemy za 1:1). W ciggu r. 1921 ulega dal-
szej poprawie, waha sie od 2 b dopiero z koncem r.
1921 wraca do stosunku 3:1, t zn. wzrost obiegu jest
trzykrotnie mniejszy niz wzrost indeksu cen. W r. 1922 do
czerwca utrzymuje sie ten stosunek 3:1, nawet w maju
spada do 2& 1, ale w lipcu zaczyna indeks wzrasta¢ nie-
rownie szybciej, w sierpniu i wrzes$niu poziom cen w sto-
sunku do przedw”ojennego wykazuje wzrost 4—5 razy
wiekszy, niz wzrost obiegu. Od pazdziernika 1922 spada
do 3 z koncem 1922 do 2. W ciggu r. 1923 waha sie w pierw-
szej potowie ok. 2, w drugiej ok. 6 W latach 1924—1925
stosunek bardzo mato odbiega od P5 i porusza sie w gra-
nicach I*3- 1'8:1.

A kurs walutV Podczas wojny porusza sie bardzo
nieznacznie; dopiero z koncem r. 1916 przekracza parytet
przedwojenny dwukrotnie, przy roéwnoczesnym 4-krotnym
wzroscie obiegu, a 6-krotnym indeksu cen. Z koncem r. 1918
obieg przewyzsza go co do wzrostu IVs iazy, indeks <en
blisko 5% razy. W ciagu roku 1919 stosunek do obiegu
coraz sie poprawia, az we wrze$niu 1919 kurs waluty
przewyzsza obieg i odtad stale nad jnim i to coraz sil-
niej goruje, z koncem r. 1919 przewyzsza juz obieg 2 razy,
a nawet przesciga nieco indeks (jen. Lecz od lutego 1920
kurs walut az do czerwicg spada, od czerw43a zwolna sie
podnosi i dopiero we wrze$niu odzyskuje dawmy poziom
z lutego; w tym okresie kurs waluty przewyzsza obieg 14—
L8 razy co do tempa wzrostu, ale jest nizszy od indeksu
L5—2 razy. Z koncem roku kurs szybko wzrasta i prze-
wyzsza indeks P5, a obieg przeszto 3 razy. W pierwszej
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potowie r. 1921 nastepuje znowu pewne ostabienie, kurs
jest tylko 2—15 razy wyzszy od obiegu i zbliza sie
bardzo do indeksu een, z ktorym sie nawet w maju chwi-
lowo zrownuje. Od czerwca zaczyna silnie wzrasta¢, tak ze
w listopadzie 1921 jest wyzszy od obiegu przeszto 9razy
od ,indeksu cen 4 razy. Do maja 1922 stosunek sie znow
poprawia i poziom kursu waluty przewyzsza poziom indeksu
cen ok. Db razy, obieg 3 - 4 razy. Przychodzg paniczne
miesigce lata i jesien r. 1922, gdzie kurs walut wykazuje
poziom 6 9 razy wyzszy niz obieg, natomiast indeks utrzy-
muje sie lepiej i chwilowo wprawdzie w lipcu i poczatkach
sierpnia poziom cen jest 2 razy nizszy niz kurs walut, a*
w sierpniu i wrze$niu 1922 pozostaje zaledwie o kilka «,
w tyle. Pod koniec r. 1922 poziom kursu walut jest 3—21)
razy wyzszy niz obiegu, a o 10—I1584 odindeksu cen. W i*
1923 indeks wzrasta powoli i pozostaje wcigz okilka @G
poza poziomem ustabilizowanego kursu waluty, a obieg
wzrasta szybkoi z koncem roku jest juz tylko P5 razy
nizszy od kursu waluty. Od marca r. 1923 zmiany w kursie
waluty juz nie nastepujg, stosunek zmienia sie juz tylko
zaleznie od ruchu poziomu cen i obiegu. W r. 1924 indeks
wzrasta i przewyzsza kurs walut o kilka, pod koniec roku
10—asevo, wlutym 1925 0sigga poziom 20&/o nad kursem i odtad
zwolna opada do jakich 8-10® o ponad poziom kursu, obieg
za$ wzrasta powoli lecz stale i z koficem r. 1925 pozostaje
juz tylko o jakie 15—20®), poza poziomem kursu walut.

Widzimy wiec, ze w poczatkowym okresie wzrasta
w czasie wojny najpierw obieg, potem indeks cen, a na
koncu kurs waluty, przebieg jest wiec catkiem zgodny
z przewidywaniami teorji ilosciowej, natomiast uderza nie-
proporcjonalnos¢ tych zmian; czyzby wypadki austrjackie
miaty zadawac ktam teorji iloSciowej ?

Nie sadze, by tak byto. Zdaje mi sie raczej, ze wypadki
te sg bardzo silnem i stanowczem stwierdzeniem prawdzi-
wosci tej teorji, nalezycie pojetej. Rozwazmy wiec Kkolejno:
1) stosunek obiegu do poziomu cen na gruncie teorji ilo-

" Por. warto$¢ obiegu w zlocie w rozdz. M., ktéra w listopadzi€*
1921 osigga miuimum 70 milj.
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Sciowej, 2) stosunek cen do kursu waluty z punktu widzenia
t, zw. teorji ,parytetu sity nabywczej“,

1) Teorja iloSciowa w ujtciu Irwinoa Fisliera © wy-
raza sie nastepujgcem rdéwnaniem:

MV +M'. V'= P.T

przyezeni M oznacza kazdorazowa iloS¢ pienigdza, czjdi
obieg, V szybkos¢ obiegu pienigdza, M' ilos¢ Srodkow ptat-
niczych poza pienigdzmi (obrét bezgotowkowy, t. zw. przez
Flshera ,,deposits subject to check® czyli depozyty poddane
czekowi t. j. przeznaczone do obrotu zyrowego i clearingo-
wego — wyrownawczego), V' szybkos¢ obiegu tych Srodkdow
ptatniczych bezgotéwkowych, P poziom cen badanego tery-
torjum a T ilos¢ dobr w obrocie. Stowami mozna wiec wy-
raziC te teorje: lloSC pieniedzy, pomnozona przez szybkosc
ich obrotu, powiekszona o ilos¢ innych srodkow ptatniczych,
pomnozonych przez ich szybko$¢ obiegu rowna sie ilosci
débr przeznaczonych do wymiany, pomnozonej przez ich
ceny, Tnnemi stowy znaczy to, ze ceny zmieniajg sie w tym
samym stosunku co ilo$¢ pienigdza i innych $rodkéw ptat-
niczych, oraz szybko$¢ obiegu wszystkich Srodkdéw ptatni-
czych, czy pienieznych, czy bezgotowkowych, a w odwrotnym
do ilosci towarow; lub, ze w razie wzrostu ilosci pienigdza
nasta]ii proporcjonalny wzrost cen, o ile nie ulegnie zmniej-
szeniu szybko$¢ obiegu pienigdza, ilos¢ lub szybkos$¢ obiegu
innych Srodkow platniczych, lub nie zwiekszy sie ilo$C to-
waréw w obrocie, (Przez towary rozumiemy naturalnie
takze ustugi, wogodle wszelkie dobra przeznaczone do wy-
miany, lub — jak sie méwi — znajdujace sie na rynku).

Proporcjonalno$¢ wzrostu cen do wzrostu ilosci pienia-
dza jest wiec uzalezniona od rownoczesnej statosci innych
elementow rownania. Dopiero z tern zastrzezeniem: caeteris
paribus, mozna mowi¢ o proporcjonalnosci wzrostu ilosci
pienigdza i poziomu cen. Zarzucano, ze w tej formie teorja
staje sie truizmem, stusznie jednak broni sie Fisher, ze nie-
rownie prostsze tezy w matematyce i fizyce przyjmuje sie
za podstawe rozwazan i ze wielka ilo$¢ ludzi, mowiac o tej
teorji, zapomina o innych elementach réwnania poza Mi P.

‘* I. Fisher: The purchasing power of money.
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Spr(5bujniy zastosowac¢ teraz to i0wnaiiie do korony
austriackiej wciggu jej 7-letnich dziejow. Mozemy je naw(d
uprosci¢: mianowicie przy))ominam, ze w rozdz. T, wska-
zujac na niemozebno$¢ chocby jako tako doktadnego obli-
czenia innycli $rodkoéw fdatniczycli oprocz pienigdza t. j.
obrotu bezgotéwkowego, wyrazitem zapatrywanie, ze nie
popetnimy wielkiego bfedu, zaktadajac, ze te $rodki ptatni-
cze wzrastaty w tem tempie, co obieg pieniezny. Ze taka
tendencje obrdt bezgotowkowy czesto wykazuje, wspomina
sam T Fisher, a w naszym przypadku przypuszczenie to
ma za sobg duzg doze prawdopodobienstwa, bo wprawdzie
statystyki wykazujg zmniejszenie depozytéw w ziocie, sil-
niejsze znacznie niz warto$¢ obiegu w zlocie, ale z drugiej
strony nie ulega watplinvosci, ze depozyty ob)iegowe (pod-
legte czekowi) w stosunku do innych uleglty znacznie mniej-
szemu uszczupleniu. Wynika to jasno z cyfr obrotu bez-
gotowkowego niektérych najwazniejszych instytucyj, poda-
nych przez Bordesa (p. rozdz. TT), ktére wykazujg wahania
wartosci swej w zfocie o wiele bardziej zblizone do wahan
wartosci obiegu w ztocie niz do wahan wartosci depozytow
w bankach i kasach oszczednosSci w ziocie. Uproszczenie
wiec rownania przez opuszczenie M' moze 1)y¢ blizsze
prawdy, niz mozolne, a bezwartosciowe obliczanie jego wy-
sokosci. Tem samem musimy zatozy¢, ze V' ulega tym sa-
mym zmianom, co V, znowu przypuszczenie bardzo prawdo-
podobne a zresztg nieuniknione, bo opuszczajac’ M' musimy
opusci¢ i V'. Zaktadamy wiec, ze MW' zmienia sie za kaz-
dym razem proporcjonalnie do MV, a tern samem mozemy
je opusciC¢ i rownanie znane ogi‘aniczy¢ do rozpati'vwania
stosunku:

MV=I>T.
przyczem przypominam, ze f*zz M (pienigdz) i'ozuiniee
nalezy nie tylko korony austr., lecz takze obce waluty, o ile
krazyty w obiegu, t zn. o ile byly wymieniane za towary.

Po tych koniecznych ustaleniach mozemy przystgpic¢
do rozwazania zmian W iloSci i sile nabywczej korony
austrjackiej.

: W chwili powstania Austrji widzimy, ze obieg pieniezny
wzrost stabiej niz indeks cen. Zjawisko to bardzo tatwo
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wytlumaczy¢. Wspomniano w rozdz. I. niniejszej pracy, ze
wojna i blokada sprawity, iz nowopowstajagce panstwo
austriackie w pierwszych miesigcach swego istnienia, zagro-
zone bylo widmem gtodu i niedostatku, ze kwestja wyzy-
wienia byfa najbardziej {)alacg sprawa. Produkcja krajowa
musiata wynosi¢ zaledwie drobny utamek przedwojennej,
33—507,, dowbz z zagranicy byt bardzo staby, réwniez
znacznie mniejszy, niz przed wojng. W tych warunkach
wzrost indeksu cen z koncem r. 1919 trzy razy silniejszy
niz wzrost obiegu da sie w zupetnosci wyttomaczy¢é zmniej-
szeniem T do 1/3 przedwojennej wysokosci, a szybkosc
obiegu nie ulegtal)y znaczniejszym zmianom w t3'm okresie,
bo ludno$¢ jeszcze przewaznie zachowata swe zwyczaje
przedwojenne co do wydawania pieniedzy. Opadanie tego
stosunku w ciggu r. 1920 do 25 wskazuja, ze T (ilos¢
débr na rynku) wraca zwolna do normalnego stanu, co tez
zgadza sie z faktami, bo zaréwno produkcja austrjacka
wykazuje wzmozenie wytworczosci we wszystkich dziedzi-
nach, jak idowdz zagraniczny poczatkowo z t, zw. kredytow
reliefowych pdzniej juz czysto handtowj® wzmaga sie dzieki
poprawie stosunkow komunikacyjnych i uspokojenia poli-
tycznego. W kazdym jednak razie T nie osiggneto jeszcze
wysokosci [)rzedwojennej, wiec zmniejszajgca sie¢ nadwyzka
wzrostu poziomu cen nad wzrost obiegu jest uzasadniona.
Nie s3 mi znane doktadnie ("Njdry produkcji austrjackiej
w latach 1919—1921 w stosunku do przedwojennej, zresztg
cyfry takie w”nnagatyby dla ich obliczenia olbrzymiej spe-
cjalnej pracy i pozostatj*3' mimo to zawsze* tylko mniej
lub wiecej prawdopodobnemi przypuszczeniami, ale sadze,
ze przyblizanie* sie produkcji do przedwojennej szto wtempie
bardzo zblizonem do tempa wyi*éwnywania si¢ rdznic mie-
elz} poziom<*in g™ a obiegiem pienigdza w tym samym
czasie. Wskazywatoby' na to stale* zmnieMjszanic* sie liczby
hezrobotny<h w lata(*li 1919—1921. Natomiast nie mozemy
juz zmianami dobr na rynku tlumaczye' wzrostu napiecia
migeizy’ poziomem obiegu a indeksem e%n z powrotem do 3
przy koncu r. 1921 i w pe)czatkach r. 1922. Wprawdzie liczba
bezrobotnych jest znae‘znie wieksza w r. 1922 niz w 1921,
ale to nie usprawiedliwiatoby szybszego wzrostu indeksu
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juz z koncem 1921, kiedy liczba bezrobotnych byla wia-
$nie najnizsza, zresztg ponviekszenie bezrobocia nie musi
jeszcze oznacza¢ spadku produkcji, a w kazdym razie nie
w tym stosunku. Przeciwnie wiemy, ze wr. 1922 produkcja
austrjacka w wielu wypadkach przekroczyta stan z przed
wojny lub go dosiegta, a na ogdt w kazdym razie jako
cato$¢ znacznie sie do tego stanu zblizyta. Wiemy réwniez,
ze import austrjacki w tym roku do$¢ znacznie przewyzszat
lata poprzednie, réwniez eksport w tym roku do$¢ znacznie
byt silniejszy niz w poprzednich. ZarOAvno wiec dowdz
z zagranicy jak i wzmozenie produkcji krajowej dziataty
w kierunku powiekszenia T, i nalezy sadzi¢, ze ilos¢ towa-
row na rynku byla wtym roku wieksza niz w poprzednicli
I -ze ten czynnik wptywatby raczej znizkowo niz zwyzkowo
na poziom cen. Dysproporcja iniedzj® cenami a obiegiem
jest wiec w tym czasie wieksza jeszcze niz sam cyfrowy
stosunek 8:1, a nawet w lecie 1922 r. 4—5:1. Przyczyny
szuka¢ wiec musimy w obcych walutach, ktérych wzrostu
w obiegu nie wida¢, a ktérych niewatpliwie zaczyna od
konca r. 1921 krazy¢ wiecej; przedewszystkiem jednak we
wzroscie szybkosci obiegu, elemencie réwnania, ktéry do-
tychczas przyjmowaliSmy jako mniejwiecej staty, tlumacza<’
zmiany w P tylko zmianami M i T. Réwniez poprawy sto-
:sunku po stabilizacji na P5 nie mozemy juz thumaczyé
zmianami w ilosci towaréw, bo po stabilizacji, w okresie
kryzysu, produkcje raczej ograniczano niz powiekszano
tak, ze i tu musimy szuka¢ wyttlumaczenia tej poprawy
w obcych walutach w obiegu i szybkosci obiegu.

Odraz u chciatbym zaznaczyc¢, ze uwazam wptyw obcycli
walut w obiegu pienieznym za stosunkowo nieznaczny.
Naogo6t okazuje sie zawsze sktonnos$¢ do przeceniania ich
ilodci, jak stusznie zauwaza prof. Taylor,* stwierdzajac, ze
zapas obcych walut w spoteczenstwie nie moze skompen-
sowaé zaniku oszczednosci w pienigdzu krajowym. W Austrji
oceniano ich ilos¢ na ok. 1 miljarda k z.. ROwniez Bordes
na str. 192 oblicza, ze zapas denviz i walut spoteczenstwa
austr, wzrastat o kilkaset miljonéw k zl. rocznie, co ozna-

E. Taylor: Inflacja polska str. 168-9.
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1zatoby rowniez okoto 1 miljarda w r. 1922, Uwazani L
cyfre stanowczo za przesadng. Wobec ogromnego zmniej-
szenia sie wartosci obiegu wiasnej waluty w czasie inflacji,
wyolbrzymia sie warto$¢ zapasu obcych srodkdw ptatniczych
w posiadaniu spoteczenstwa, zwilaszcza, ze wskutek znacz-
nego popytu za niemi do$¢ czesto zmieniajg posiadaczy.
Prof. Taylor w cytowanem poprzednio dziele oblicza zapas
obcych walut w Polsce z koricem r. 1923 na 400 miljonéw zt.
Cyfra ta wydaje sie do$¢ prawdopodobna, w kazdym razie
watpie, by zapas obcych walut przekraczat 100 miljonow
dolaréw. Austrja posiadata z koncem r. 1922 niewatpliwie
wiekszg ilos¢ obcych walut na gtowe ludnoSci niz Polska
wr. 1923, jesli zwazymy, ze odsetek ludnosci przemystowej
w Austrji jest znacznie wiekszy, i co najwazniejsza uprzy-
tomnimy sobie znaczenie Wiednia jako rynku walutowego
i siedziby szeregu wielkich bankéw. Przemyst austrjacki
dysponowat tez w kraju i zagranicag wiekszemi sumami
obcych walut niz przemyst polski, bo sfera jego intereséw
rozciggata sie na wieksza ilos¢ obcych krajow. Jednak
uwzgledniajac te wszystkie oko*licznosci, nie mozemy z dru-
giej strony zapomina¢, ze Austrja ma 4 razy mniej miesz-
kancow niz Polska, ze inflacja trwata tam o przeszto rok
krécej i ze bilans handlowy Austrji w przeciwienstwie do
polskiego z czaséw inflacji byt stale w wysokim stopniu
bierny. Te ostatnig okoliczno$¢ rownowazyt w znacznym
stopniu eksport niewidzialny, przedewszystkiem prowizje
bankierow i ruch obcych we Wiedniu, z ktérego w naj-
wiekszym stopniu wptywaty do Wiednia obce waluty, pod-
czas gdy w Polsce wplyw walut z tych Zrédet byt mini-
malny. Ale nawet jezeli po uwzglednieniu tych wszystkich
okolicznosci zechcemy obliczy¢ ilos¢ walut obcych na glowe
mieszkanca Austrji w r. 1922 jako 5-krotnie wyzszg od pol-
skiej w r. 1923 (co nie jest chyba za niskiem obliczeniegn),
dojdziemy do cyfry 500—600 miljonow kor. zt., ktorg uwa-
zam za maksymalng. Ze cyfra ta raczej byfa nizsza niz
wyzsza, dowodem fakt, ze po stabilizacji wptyneto do Banku
Narodowego przed wptywem walut z pozyczki zagranicz-
nej, a zatem z zapasu walut w rekach spoteczenstwa austr.
zaledwie niecate 200 miljonéw k z., cho¢ Bank nabywat
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dewizy stale po eenie wyzszej nizby uksztattowata
w wolnym obrocie, a wobec wysokiej stopy procentowej
w Austrji i spekulacji akcjami w latach 1923—1924 nie byto
powodu trzyma¢ obcych walut zamiast zmieni¢ je na ko-
rony. Gdyby wiec iloS¢ obcych walut w rekach spoteczenstwa
austriackiego wynosita rzeczywiscie okoto mijarda k. z,
trudno przypusci¢, zeby tak mata stosunkowo czes¢ tych
walut, pomimo zupetnej stabilizacji kursu korony, zostata
zamieniona na korony i wplyn¥ata do Banku Narodowego,
Sadze, ze cyfra 500 miljonow k. zt, jako przypuszczalny
zapas dewiz i walut obcych w Austrji wr. 1922, stanowczo
nie jest za niska, a w kazdym razie trudno uwierzy¢ w praw-
dopodobienstwo dwukrotnie wyzszej cyfry.

Zresztg bez wzgledu na to, jak wysoko oznaczymy cyfre
zapasu obcych walut, obieg obcych walut byt w kazdym
razie bardzo nieznaczny. Waluty o wiele czeSciej wymie-
niano za korony niz za towary, bo kazdy chciat jak naj-
chetniej je naby¢, a kazdy bardzo niechetnie z rgk je wy-
puszczat tak, ze obce waluty czeSciej wystepowaty na rynku
jako towar niz jako pienigdz, i raczej mozna im przypisac
wptyw znizkowy na ceny, bo jako towar poAviekszaty T,
niz zwyzkowy jako (Czsci M Zdaje mi sie, ze okolicznosci,
iz dolary i inne obce waluty w o wiele wiekszej mierze wy-
stepowaty jako T, niz jako M mozna w pierwszym rzedzie
przypisywa¢ pozostawanie indeksu poza kursem waluty,
a tern samem znacznie ponizej parytidu cen Swiatowych.
O ile przypisuje mate znaczenie walutom obcym w obiegu,
o tyle uwazam, ze odegraty ogromng role po stronie towa-
row, wywierajagc* na ich cene wpltyw wybitnie znizkowy.
W kazdym razie nie sgdze, zeby mozna przypisa¢ im wplyw
zwyzkowy na ceny, bo jak jeszcze* poOzniej o tern bedzie
mow?a, rola isli byta podobna jak ziota, klejnotow eh*, ktdre
nabywano dla przechowywania wartosci. Dziwnem wiec jest,
ze Bordes Kkilkakrotnie' podkresla, ze dysproporcja mie-
dzy poziomem cen a wzi'ostem obiegu dafa sie obok szyb-
kosci obiega wytlumaczyC takze powiekszeniem M przez
przez obce waluty, a zapomina o nierdbwnie gwattowniej-

F ostr. W1-182, str. 16S, 199, 210.



szem powiekszeniu T przez obce waluty, cho¢ sam wyraznie
0 tej funkcji obcych walut na str. 161 wspomina. Dopiero
w lecie ¥ 1922, kiedy korona ostatecznie przestata by¢ mier-
nikiem warto$ci I jmzyjmowano jg takze za towary tylko
wedtug kursu dolara (objaw znany i przy marce polskiej
z koncern r. 1923), zaczynajg obce waluty kursowaé wiecej
jako pienigdze, cho¢ i wtedy przypuszczaC nalezy, ze rola
ich jako M i jako T conajwyzej sie neutralizuje, w kazdym
razie rola pieniezna nie jest wazniejsza od towarowej.
Niemniej jednak dajg sie wtedy odrazu zauwazyC skutki
wystgpienia walut w roli pienigdza; indeks cen zaczynia
nierobwnie szybciej i skuteczniej niz dotad postepowac za
kursem walut i wmiesigcach najsilniejszej inflacji, wsierpniu
1 wrze$niu 1922, pozostaje bardzo niedaleko w tyle poza
kursem waluty. Dopiero po stabilizacji obce waluty poja-
wiaja sie na targu jako pienigdze, bo teraz zaczyna byc¢
wszystko jedno, czy sie placi koronami, czy troskliwie
w czasie inflacji chowanym dolarem. To tez indeks dosiega
i przekracza kurs walut obcych.

W konkluzji tego wszystkiego trzeba stwierdzi¢, ze
obce waluty nie tylko nie ttumaczg nam dysproporcji po-
miedzy poziomem cen a obiegu, ale przeciwnie zaostrzaja
te dysproporcje, bo rola ich jako towaréw goruje nad rolg
pieniezna, czyli, ze oddziatywanie ich na ceny jest w Kie-
runku znizkowym, co najwyzej za$ rola ich jako M i T sie
znosi i na ceny wcale nie oddziatywajg. Przyczyny wiec
cen 3 a nawet 5razy wyzszych nizby to ze wzrostu obiegu
wynikato szuka¢ musimy w zwiekszonej szybkosci obiegu
pienigdza. Musi nam ona wytlumaczy¢ zwyzke cen w wyz-
Szym jeszcze niz wspomniano stopniu nieproporcjonalng do
obiegu, jesli przyjmiemy wptj™w obcych walut jako znizkowy.

Skoro wiec Kklucz zagadnienia lezy w V, szybkosci
obiegu, wy[)ada nam sie chwile zastanowi¢ nad tern, czem
wiasciwie jest to V i w jaki spos6b moze wywieraC zwyz-
kowy wptyw na ceny. Definjowano szybko$¢ obiegu
jako przecietng ilosSC razy, z jakg pienigdz przechodzi z reki
do reki w pewnym okresie czasu, czyli przecietng ilos¢ wy-
mian, uskuteczniong przy pomocy jednostki pienigdza w da-
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nym okresie czasu. Irving Fisher ~okresla jg jako stosunek
ilosci pienigdza w spoteczenstwie do wydatkéw uskutecz-
nionych nig w ciggu pewnego okresu (zasu, a dla jednostki
jako stosunek przecietnej ilosci pieniedzy, trzymanych bez
wydania w [)ewnym okresie czasu, do ogdlnej sumy pienie-
dzy, ktore przeszly przez jej rece w ciggu pewnego czasu*.
Podobnie okresla tez Knut Wicksell » szybko$¢ obiegu, mie-
rzac jg czasem, jaki pienigdz przebywa bezczynnie w ciggu
jakiego$ dtuzszego okresu, mianowicie dzielac ten dbuzszy
okres przez ,.czas spoczywania®“ (Ruhezeit) pienigdza, otrzy-
muje szybko$¢ obiegu t. j. ilo$C razy, jaka pienigdz w ciagu
okresu zmienia wkasciciela. N. p. jesli pienigdz w ciggu roku
lezy niewydany przecietnie przez miesiac, to szybkos$¢ obiegu
wyniesie 12, bo przez 12 miesiecy roku pienigdz zostanie
12 razy wydany. Jest to czasowa strona tego samego przy-
ktadu, ktory Fisher ujat ze strony iloSciowej. Rownie dobrze
w przyktadzie Fishera moznaby powiedzie¢, ze kazdy z 500
tiolarébw lezy niewydany przez 1/25 cze$C roku, a /v przy-
ktadzie Wicksella, ze przecietny stan kasy byt 1/12 wyda-
nych przez rok pieniedzy. To tez Wicksell, cho¢ wychodzi
z innego punktu wyjscia, przyjmuje w dalszym ciggu swych
wywodow Kkryterjum Fisherowskie stosunku zapaséw kaso-
wych do wydawanych sum. Jezeli zesumujemy poszczegdlne
kasy, otrzymamy obieg, a jesli dodamy j)oszczegdlne wy-
datki, sume obrotow spoteczenstwa’ przez podzielenie sumy
obrotéw przez obieg otrzymamy szybkoS$¢ obiegu przecietng
dla catego spoteczenstwa. Przechodzenie pienigdza z reki
do reki jako miernik szybkosci obiegu jest tylko odwrotng
strong tej samej kwestji. Jezeli podzielimy sume obrotéw
przez ilos¢ przejs¢ pienigdza z reki do reki, otrzymamy
sume przecietnie ,,spoczywajacycli“ pieniedzy, jezeli za$ po-
dzielimy sume obrotdw przez ilos¢ ,si)OCzywajgcych® pienie-
dzy, otrzymamy ilo$¢ przejs¢ w (iggu pewnego okresu czasu.
Fisher poréwnuje to do dwoch metod badania szybkosci

" I'urc,hasing power str. 17.

- N. p. u robotnika, ktéry wydaje rocznie 500 dolaréw, a nia ich
przecietnie przy sobie 20, wynosi szybko$¢ obiegu 25.

®Knut Wicksell: AMorlesungen (ber Nationalokonomie, Theoreti-
schej- Teil . Band: Geld und Kredit str. 08-79.
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pociggu*; albo stoi sie i bada, wjakim czasie przejdzie po-
cigg jako okreslona dtugos¢ obok punktu, w ktérym sie
stoi, albo tez stwierdza sie, w jakim czasie przebywa pocigg
pewng okreslong droge. W pierwszym wypadku bada sie
szybkos¢ obiegu z punktu widzenia osoby, pi-zez ktorej
rece przechodzg pienigdze (person-turnover method), w dru-
gim z punktu widzenia pienigdza, przechodzacego przez
rece osob (coin-transfer method)®). Lecz stusznie zauwaza
Fisher, ze przy tej drugiej metodzie nie zdotamy odroznic
wymiany pienigdza za towar od wymiany pienigdza za pie-
nigdz, ktora z teorjg ilosciowg zadnego zwiagzku nie ma.
Bo Sledzac za przechodzeniem pienigdza z rak do rak, nie
potrafimy stwierdzi¢, czy przejScie nastgpito za tow’ary
(sensu largo), czy za inne pienigdze (n. p. wymiana na drobne,
wydawanie reszty), podczas gdy przy metodzie Fishera
unikniemy tego, bo tylko zamiana pienigdza na towar
wplywa na wysoko$¢ zapasow kasowych. Zresztg i ze wzgle-
dow praktycznych nalezy przyznac tej metodzie wyzszosc,
bo fatwiej zbadac przecietny stan kasy, niz ilo$¢ razy, jaka
pienigdz przechodzi z rgk do rgk. oS¢ przejs¢ z rak do
rgk to wiasnie zagadnienie, to cyfrowy wyraz szybkosci
obiegu, a metoda Fishera méwi nam, jak go mamy obliczy¢,
podczas gdy druga metoda kaze nam wychodzi¢ z tego, co
dopiero chcemy otrzymac jako wynik.

Lecz teorja ta méwi nam tylko, co rozumie¢ nalezy
przez szybko$¢ obiegu i jak ja obliczaé, ale nie méwi nam
jeszcze, dlaczego wzrost szybkosci obiegu dziata zwyzkowe
na ceny. Na pierwszy rzut oka kwestja ta wydaje sie jasna;
skoro pienigdz czesciej obiega, czesciej tez wymienia sie go
za dobra, tak ze stusznie nazwano ilo$¢ pienigdza pomno-
zong przez szybko$¢ obiegu MV, wydajnoscig obiegu E (effi-
ciency). Poniewaz przy tym samym obiegu, a wzmozonej

> 1 c str. 353

“ Niemcy nazywajg te metody: Fisherowsko-Wiksellowska Ruhe-
zeittheorie, druga Millowsko-Jevonsowska-Fre(iuenztheorie. Dr. A Hey-
del, ktérego wyktad habilitacyjny o wptywie szybkosci obiegu pieniadza
na ceny mogtem zuzytkowa¢ w rekopisie dzieki faskawej uprzejmosci
autora, przy pisaniu niniejszej pracy, spolszczyt te nazwy: teorja .spo-
czywania i przeptywu.
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szybkosSci czesciej wymienia sie pienigdz za dobra, wiec
nalezy sadzi¢, ze wzrost szybkosci ma te same skutki, co
wzrost obiegu. Ale nasuwa sie zastrzezenie, czy nie wzrasta
wtedy i szybkos¢ obiegu towardéw. Wielkosci tej Fisher
w swoim réwnaniu nie wprowadzit, widocznie zastrzezenie
to mu sie nie nasuwato. Nasuneto sie natomiast Bordesowi\
ktory tez tg wielkoScig stara sie uzupetni¢ rownanie Fishera,
podziela je tez zdaje sie prof. Taylor*, bo mowi o szyb-
kosci obrotéw towarowych w poréwnaniu z obiegiem pie-
nigdza. Na czem'polega wiec uzupetnienie rownania Fishera
przez BordesaV

U Bordesa rOnviianie wyglada tak:

MV + M'.V'= P. V.S»

przyczem S oznacza szybkosS¢ obiegu towaréw. Bordes
przypuszcza, ze S wzrastato w Austrji bardzo silnie, przy-
tacza przyktady na wzrost iloSci posrednikow, na ogdlng
gorgczke spekulacji towarowej, ktdra ogarneta catg ludnosé
Austrji i ostatecznie dochodzi do przekonania, ze wzrost
szybkosci obiegu dobr w Austrji byt bardzo powazny.
Gdyby wzrost szybko$ci obiegu pienigdza byt wyniknat
tylko z rozwoju posredniczacego handlu, bytby zostat zro-
wnowazony wzrostem szybkosSci obiegu dobr. W tym stopniu
jednak, w jakim wynikat on z dgznos$ci do zmniejszania
gotowki w rekach bez wydawania wiecej pieniedzy na dobra,
innemi stowy w tym stopniu, w jakim zmniejszat sie popyt
za pienigdzem, znalazt on odpowiednik z zwyzce cen.

Bordes uznaje mozno$¢ wzrostu szybkosci obiegu débr
w tern samem tempie co szybko$C obiegu pienigdza, w tym
wypadku wielkosci te znosityby sie nawzajem i wzrost ich
nie wplynatby na ceny. Widzi jednak takze mozliwos¢ innej
ewentualnosci, wzrostu szybszego (zapewne i wolniejszego),
obiegu pieniedzy niz ddbr.

Trudno te kombinacje zrozumieé. Jezeli szybko$¢ obiegu
débr i pienigdza wzrastajg w rownym stopniu i znoszg sie
wzajemnie, to wogole nie istnieje pojecie szybkosci obiegu

*1 c. str. 155 i nast.

*1 c str. 108.

* Bordes uzywa symboli nieco odmiennych, lecz co do znaczeniaiden-
tycznych z Fisherowskiemi, zatrzymuje wiec tamte, by unikna¢ niejasnosci.
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pienigdza ani dobr, i mozemy obie wielkoSci z rownania
skresli¢. A jak wyobraza sobie Bordes wzrost szybkosci
obiegu pienigdza szybszy i wolniejszy niz obieg débrV
Wszak jasng jest rzecza, ze w rownaniu teorji ilosciowej
TOn¥Ity tylko o obiegu pienigdza, wymienianego za dobra.
Gdy wiec pienigdz obiega predzej (zatozyC musimy staty
ilos¢ dobr i obiegu), w jaki sposéb jest mozliwe, zeb}" cae-
teris paribus obieg dobr nie wzrost w tym samym stopniu*’
Za cOzby pienigdz wymieniano? Gdy pienigdz wymienia
sie za towary i szybko$¢ obiegu pienigdza wzrasta, musi,
0 ile wysokosC obiegu M sie nie zmniejszy, lub ilos¢ dobr
T nie powiekszy, wzrés¢ S na réwni z V, bo gdy mowimy
0 wzroscie szybkosci obiegu, to zakitadamy, ze obrotow
pienigdzem dokonano szybciej, a to mogto nastgpi¢ tylko
przy odpowiednim wzro$cie szybkosci obiegu towaréw, Zu-
petnie za$ niezrozumiata jest lakoniczna uwaga Bordesa,
ze w tym stopniu, w jakim zmniejszat sie popyt za pienig-
dzem, wpltywat on na wzrost cen. W tej kwestji, w ktorej
oczekiwa¢ moglibySmy stusznie jakiego$ wyjasnienia, Bordes
jest lakoniczny jak w zadnej innej.

Wywody Bordesa nie tylko nie ttumaczg nam wplywu
wzrostu szybko$ci obiegu pienigdza na ceny, ale jeszcze
zaciemniajg sprawe. Bo musimy zadac sobie [>3"anie: czy
szybko$¢ obiegu kompensuje sie z szybkoScig obiegu to-
wardw, czyli nie istnieje wiasciwie w("ale, czy tez moga by¢
roznice w szybkosci obiegu ])ieniadza i dobr, wywotane
popytem lub brakiem popytu za })ienigdzem i co oznacza
ow popyt? Na te pytania Walre de Bordes nie daje nam
odpowiedzi. Postaramy sie wyjasni¢ te kwestje przy réwno-
<;zesnem rozwigzaniu zagadnienia, jak szybko$¢ obiegu
wptywa na ceny.

W tym celu postuzymy sie réwnaidem Fishera, bez
dodatku szybko$ci obiegu débr, ktéry, jak sie okaze, jest
niepotrzebny, ale za to uproszczonem, jak po]>rzednio, do
samego tylko MV z wykluczeniem MYV.

Powiada Irving Fisher ~ w odpowiedzi na zarzuty, ze
nie teorja ilosciowa decyduje o cenach, lecz popyt i podaz,
ze bez teorji iloSciowej w sprawach popytu i podazy bra-

"1 c. str. 174
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kowaC bedzie zawsze jednego ogniwa i prawo to bedzie
niezrozumiate. Moznaby po6jS¢ jeszcze dalej i powiedziec,
ze teorja ilosciowa jest wyrazeniem w formie rownania sto-
sunku popytu i podazy pieniedzy i débr. Z tego punktu
wyj$¢ musimy dla dalszych rozwazan.

W kazdjnn kraju wystepuja naprzeciw siebie dwie
wielkosci: ogdlna ilos¢ towardéw i ogdlna wysoko$¢ obiegu
pienieznego. Lecz nie nalezy sadziC, ze wielkosci te stale
sie w catosci sobie przeciwstawiajg; w rownaniu teorji ilo-
sciowej wystepujg naprzeciw siebie t5'lko te dobra, ktore
posiadacze pragng wymieni¢ na pienigdze i tylko te pie-
nigdze, za ktére posiadacze chcg nabyC dobra. Nie ulega
watpliwosci, ze w rownaniu teorji iloSciowej, nie odgrywajg
roli pienigdza pienigdze tezauryzowane. Zastanowmy sie
nad tern, co oznacza nam pienigdz tezauryzowany, bo w tern
pojeciu mozemy znalez¢ rozwigzanie zagadnienia. Otoz
0 pieniadzu tezauryzowanym (ale nie wycofanym na state
z obiegu, jak n. p. pienigdz podwartosciowy), mozemy mowic
tylko ze wzgledu na pewien okres czasu. Im diuzszy przyj-
miemy ten okres, tern mniej spotkamy pieniedzy tezaury-
zowanych. W czasach normalnych, w naszych stosunkach
cywilizowanych, w okresie n. p. 100-letnim trudno by byto
znale$¢ pienigdz tezauryzowany t. j. nieczynnie lezacy i nie-
wymieniany, ani niewypozyczany przez caly ten okres.
tatwiej nierOnvnie znalez¢ pienigdz tezauryzowany w okresie
rocznym, jeszcze fatwiej w miesiecznym, tygodniowym, czy
dziennym, a przyjmujac za podstawe badan okres jednej
godziny, znajdziemy niewatpliwie w czasach normalnych
znacznie wiecej pieniedzy nieczynnych, tezauryzowanych,
niz innych. To wiasnie tezauryzowanie pienigdza ,hoarding
money*jest u Fishera miernikiem szybko$ci obiegu wdanym
okresie. Jego przecietny zapas niewydawanej gotowki w ciggu
okresu, to przecietna tezauryzacja pienigdza. Wyraznie mowi
Fisher L ze zamiast twierdzi¢, ze pienigdz tezauryzowany
zostaje wycofany z obiegu, mozna powiedzie¢ innemi stowy
ze tezauryzacja wptywa w kierunku zmniejszenia szybkosci
obiegu. Znaczy to, ze przez tezauryzacje obieg wystepuje

1 c str. 80.
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wobec towaréw w wiekszym lub mniejszym stopniu zmniej-*
szony.

Ale czy nie mozna powiedzieC tego samego o0 towa-
rach? Czy i towary nie ulegajg tezauryzacji i ilos¢ ich na
rynku nie ulega wskutek tego zmianom? Niewatpliwie, ale
»tezauryzacja“ dobr, jezeli mozna o nich uzy¢ tego wyra-
zenia, ma zgota odmienny charakter. Odmienno$¢ (diarakteru
w'ynika z wdasciwmsci pienigdza jako dobra par excellence
obiegow”ego. Dobra inne poza pienigdzem, z nielicznemi wy-
jatkami (papiery wartosciow'e, wmkste), ktére zresztg mozemy
Smiato wcieli¢ do pojecia pienigdza (wzglednie M) majg
bardzo stabg zdolno$¢ obiegowup niektére (n. p. ustugi)
whogdle jej nie posiadajg. Maja natomiast wszystkie uzytecz-
nos¢, ktdrej pienigdz poza zdolnoScig obiegowg jest pozba-
wiony. Wskutek tego trudno mowié¢ o tezauryzacji dobr,
bo z natury rzeczy przeznaczone sg albo do jednorazowego
skonsumowania, albo do dtuzszego uzytku. W pierwszym
wypadku nie wro(*a juz na rynek, w drugim nie tak predko.
W kazdym razie pienigdz w rekach kazdego nowenabywcy
zdolny jest do dalszych aktdbw® wymiany, podczas gdy towar
taki, ktoryby byt przez wszystkich poszukiwany i wobec
tego wcigz bytby zdolny do dalszej wymiany, nalezy do
rzadkich wyjatkow. Takim towmrem byty w Austrji nrczasie
inflacji obce waluty, i to ttumaczy ich kurs w'yzszy od po-
ziomu cen innych towarow”™ Naogdt jednak dobra albo zdol-
nosci obiegowej nie posiadajg, albo w stopniu tak matym
w stosunku do pieniedzy, ze mozemy nie wprowadzac
pojecia szybkosci obifgu ddébr i ewentualne Kkilkakrotne
akty w'ymiany tego samego dobra w ciggu badanego okresu
traktowaé raczej jako wzrost T, by nie zamacaC jasnosci
rownania nowym niepotrzebnym elementem, zwiaszcza, ze
przy przechodzeniu dobra przez szereg rak dofacza sie do
niego ustuga handlarza posrednika, tak ze mozemy go
traktowm¢ jako nonvy towtar. Bezczynno$¢ towmru nie jest
tern samem co bezczynno$C pienigdza, bo tylko pienigdz
jest v normalnych stosunkach dobrem ogolnie pozgdanem
I przyjmowanem, i jego rola jest wobec tego w stosunku
do débr (jeSli mozna sie wyrazi¢ w ten sposdb) czynna,
rola za$ towar6w' wmbec pienigdza bierna. Wiasciciel to-
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waru czeka na nabywce, posiadacz pienigdza szuka sobie
przedmiotu, ktéry chce naby¢, Z tych powodow nie mozemy
mowic¢ o szybkosci obiegu towaréw w tern znaczeniu, jak
mowimy o szybkosci obiegu pienigdza. Mozemy wiec uwa-
zaC, ze z ogOlnej ilosci towarow stale mniejwiecej w nor-
malnych czasach ta sama cze$¢ jest do nabycia w drodze
wymiany za pienigdze, natomiast z ogdlnej wysokosci obiegu
zaleznie od tezauryzacji chwilowej t. j. od wiekszej lub
mniejszej ilosci niewydawanej gotdéwki w stosunku do ogol-
nej ilosci przechodzacych przez rece posiadacza pieniedzy,
lub mowigc innemi stowy: zaleznie od szybkosci obiegu
wieksza lub mniejsza cze$SC obiegu przeciwstawia sie to-
warom. Na tern polega tez pojecie ,,wydajnosci* czy ,,zdol-
nosci ptatniczej* (efficiency) obiegu E = MV. Lecz w cza-
sach normalnych i szybkoSC obiegu wykazuje w kazdem
terytorjum, zaleznie od jego zwyczajow i wihasciwosci, ten-
dencje do pewnej statosci.

Inaczej w czasach anormalnych n. p. inflacyjnych. Tak
jak M wykazuje w poréwnaniu do T przyczem przez M
rozumie¢ bedziemy o0g6lng ilo$¢ pienigdza, nawet pienigdze
tezauryzowane, przez T og6lng ilos¢ dobr, nawet dobra,
ktére nie sg do nabycia) bez poréwnania wiekszg elastycz-
no$¢, tak i mozno$¢ przerzucenia sie pienigdza bezczynnego
w szeregi pienigdza nabywajgcego dobra na rynku jest
bez poréwnania silniejsza niz moznos¢ znalezienia sie débr
nie do pozbycia wsrod dobr pozbywalnych.

Wynika wiec wskutek tego przewaga popytu za towa-
rami i podazy pienigdza znacznie silniejsza, nizby to wy-r
nikato ze wzrostu M Ceny rosng wiec ponad wzrost ilosci
pienigdza, a tern samem pienigdz staje sie dobrem tanieja-
cem, ktorego sie kazdy chetnie pozbywa, bo jak mowi
Fishery kazdy chce sie pozby¢ dobra, ktére mu sie psuje..
w rekach jak dojrzaty owoc. Kazdy stara sie zredukowac
do minimum ten zapas gotdéwki, noszony przy sobie bez
wydawania, ktory decyduje o szybkosci obiegu. Kupuje sie
wiec rzeczy nawet niepotrzebne, byle tylko pozby¢ sie pe™
nigdza. Oszczedza sie nie w pieniftizu, lecz w towarach.

"1 c. str. 63
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w ten sposob nie tylko nie przybywa débr pozbywalnych;
ale przeciwnie w ogdlnej iloSci T ro$nie stosunek ilosci
débr niepozbywalnych do pozbywalnych, bo kazdy roz-
staje sie z towarem niechetnie, z pienigdzem jak najchetnie;j.
Dysproporcja wzrasta stale az do chwili, gdy ustanie przy-
czyna zwiekszonej szybkosci obiegu pienigdza.

Jakze przedstawiata sie szybkos¢ obiegu austrjackiegok
Czy sg jakie objawy zeAvnetrzne, ktéreby nam pozwolity
przypuszczac, ze szybko$¢ obiegu pienigdza wzrastata wsto-
pniu usprawiedliwiajgcym dysproporcje poziomu cen do
obiegu 3:1, nawet chwilowo 5:1? Szereg przyktaddéw przy-
toczonych u Bordesa™ wskazuje z jednej strony na ogromny
popyt za towarami, ktéry przestat juz liczy¢ sie z cenami,
z drugiej na zmniejszenie podazy i nieche¢ do sprzedawania.
W dniach, gdzie ceny wzrastaty gwattowniej, nastepowat
istny run na sklepy, ceny szty w gore z godziny na go-
dzine. ,Mozna bylo widzie¢ starego kawalera, nabywaja-
cego pieluszki, bo najblizszy sklep nie miat nic innego na
sprzedaz; inny kupowat 4 tuziny szczotek do zebdw, tylko
w tym celu, zeby sie pozby¢ pieniedzy“. Kupcy zamykali
sklepy pod roznemi pozorami, czy to z powodu choroby,
czy stosunkdw rodzinnych, czy robienia porzadkoéw, aby
nie dopusci¢ do zupetnego oprdznienia magazynow. Przy-
ktady te wskazujg, ze okres, w ktorym pienigdz przecietnie
byt bezczynny, zmniejszyt sie do minimum, moze nawet
w lecie 1922 nie wynosit godziny. Trudno powiedzie¢ na-
pewno, jaki moze by¢ maksymalny wzrost szybko$ci obiegu
w takich warunkach. Bordes™ i prof. Taylor» uwazajg za
najwyzszy mozliwy wzrost szybkosci obiegu wzrost 10-krotny.
Teoretycznie da sie pomysle¢ taki wzrost szybkosci obiegu,
ze przecietny okres bezczynnosci pienigdza réwnatby sie
zeru, co oznaczatoby szybko$¢ obiegu rowna nieskonczo-
nosci.

Odrebng kwestjg jest kwestja przyczyny wzrostu szyb-
kosci obiegu. Fisher jest zdania, ze w czasach normalnych
wzrost ten zalezy od gestosci zaludnienia, od szczajow

"1 ¢ str. 1R2-163,
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handlowych, fatwosci transportu etc., ale nie stoi w zadnym
zwigzku z M ani innemi elementami rownania\ Natomiast
w okresach przejsciowych zwyzka cen wywotuje zwiekszong
szybkos¢ obiegu, bo kazdy pozbywa sie taniejgcego dobra.
Zdanie to zwalcza prof. Taylor® uwazajac, ze zwiekszenie
obiegu niezaleznie od zwyzki cen i okolicznosci ubocznych,®
wspomnianych u Fishera, powoduje wzrost szybkosci
obiegu. Stuszna jest uwaga, ze Fisher, bronigc niezaleznosci
szybkosci obiegu od wzrostu obiegu, miat przed oczami
przedewszystkiem mozliwos¢ zmniejszenia szybkosci obiegu
w zwigzku ze wzrostem obiegu, ale sama kwestja, czy
W razie wzrostu obiegu wzrosng najpierw ceny, czy szyb-
ko$¢ obiegu, nie da sie tak tatwo stwierdzi¢. Prof. Taylor
jest zdania, ze wzrost obiegu oddziatywuje najpierw na
szybko$¢ obiegu, bo przy wiekszej iloSci pieniedzy zmie-
niajg sie zwyczaje ludnosci co do oszczedzania i ten wzrost
idac rownolegle ze wzrostem obiegu, powoduje niepropor-
cjonalne zwyzki cen, ktére znéw z kolei powodujg dalszy
wzrost szybkosci obiegu. Teza ta jest dos¢ prawdopodobna,
ale do sprawdzenia trudna. W Austrji wypadki zdajg sie
iSC raczej po tinji rozumowan Fishera. Zresztg kwestja przy-
czyny jest w naszym wypadku, gdzie chodzi tylko o uspra-
wiedliwienie nieproporcjonalnej zwyzki cen, dos¢ obojetna.
Prof. Taylor poSwieca jej jednak bardzo wiele miegjsca, ale
tez ogranicza sie, jak wiekszoS¢ autorow, zajmujgcych sie
kwestjg szybko$ci obiegu, do zdefinjowania, co rozumie
przez szybko$¢ obiegu i jakie sg przyczyny wzrostu szyb-
kosci obiegu. Kwestji, jak i dlaczego szybko$¢ obiegu wptywa
na ceny, nie wyjasnia.

Rekapitulujagc poprzednie znane wywody o szybkosci
obiegu, dochodzimy do konkluzji, ze wptyw wzrostu szyb-
kosci obiegu na ceny przy statem M i T, musi oddziata¢
zwyzkowo dzieki nieréwnie wyzszej elastycznosci obiegu
pieniedzy niz débr. Przy stalem M moze przez wzrost
szybkosSci obiegu nastgpi¢ znaczny wzrost podazy pienig-
dza w stosunku do towaréw, skoro pienigdz nieczynny

"] c str. 15"3
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bardzo tatwo zamienia sie¢ na czynny, natomiast przy sta-
fem T z wielkg trudnoscig tylko moze nastgpi¢ przesuniecie
dobi‘ nie do pozbycia na strone débr pozbywalnych. Ta
dysproporcja popytu i podazy, ktéra stad wynika, uspra-
wiedliwia dysproporcje miedzy wzrostem obiegu a indek-
sem cen. Tak moznaby rozumie¢ Ow nieokre$lony blizej
brak po})ytu za pienigdzem Bordesa. Natomiast o nieuzy-
tecznosci jego konstrukcji wzrostu szybkosci obiegu towa-
row S juz byta mowa. Mozna tylko dodaé, ze je$li nawet
pewna ilos¢ dobr dzieki wzmozonemu taricuchowi posred-
nikéw zaczeta sza)ciej kragzy¢ w obrocie, to z drugiej strony
lekkom™$lna hyperkonsumcja inflacyjna i gromadzenie za-
pasow towaréw zmniejszata podaz towar6éw w nieréwnie
silniejszymi stopniu  JV kazdym razie mozna Smiato stwier-
dzi¢, ze rozmiary wzrostu szybkosci obiegu usprawiedli-
wiajg w zupetnosci dysproporcje miedzy obiegiem M a po-
ziomem cen T i ze tak samo po stabilizacji mozna tluma-
czyC zmniejszenie tej dysproporcji, pomimo pewnej sta-
gnacji w produkcji, zmniejszeniem szybkosci obiegu, obok
ktorego dziataty jeszcze rzucenie na targ zapasOw nagro-
madzonych w celach spekulacyjnych w czasie inflacji
i spekulacja akcjami, ktéra w latach 1923—1925 powstrzy-
mata znaczng czes¢ pieniedzy od rynku towarowego. Oko-
licznosci te mogg wymtarczym do wyrdwnania statego wzro-
stu obiegu, tak ze wpltyw jego na indeks cen byt niesto-
sunkowo staby. Im silniejszy byt proces wzrostu szybkosSci
obiegu i pogoni za towarami w czasie inflacji, tern silniej-
sza musiata nastagpi¢ reakcja, ktorg szcze$liwie rownowazyt
wzrost obiegu.

2) Teorja iloSciowa pozwala nam wiec wytlumaczy¢
wszystkie zmiany, jakim ulegata kor. austr. i zyskuje w wy-
darzeniach austrjackich jeszcze jedno potwierdzenie. Po-
zostaje do wyjasnienia kWestja kursu obcych walut.
Widzimy, ze indeks cen w Austrji pozostawat od potowy
r. 1920 stale w tyle poza kursem dolara. Rdéwnocze$nie

1 Przedstawione tu poglady na szybko$¢ obiegu pienigdza zbli-
zone sg| do pogladéw p. Dra Heydla, wyrazonych we wspomnianym
poprzednio wykfadzie habilitacyjnym, lecz doszedtem do nicli zupetnie
niezaleznie.
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indeks cen w Stanach Zjednoczonych przekraczat znacznie
parytet ziota, wahajgc sie od 230—140 w latach 1920 - 22.
Jakze pogodzi¢ ten fakt z postawiong przez Cassia teorja
»parytetu sity nabywczej“, wedtug ktérej kurs walut 2 kra-
jow wykazuje tendencje do ukladania sie na poziomie sto-
sunku indeksu cen w obu krajach. Do roku 1920 ewo-
lucja idzie po linji tej teorji. Z koncem wojny indeks stal
znacznie wyzej od kursu waluty, co byto skutkiem blo-
kady wojennej i niedostatku zywnosci, lecz szybko Kkurs
walut dogania i przesSciga indeks z koncem % 1920. Tej
zwyzki nie mozna juz tlumaczyC parytetem sity nabyw-
czej, zresztg zarowno w ujeciu Cassia jak i popierajagcego
go Keynesa zaktada sie wolny obrét miedzy dwoma bada-
nemi krajami, a wiemy, ze wolno$¢ wymiany w Austrji
ulegata do ostatnich czaséw powaznym ograniczeniom. Ale
stuszne wydaje sie w tej sprawie stanowisko BordesaV
ktory wywodzi, ze w czasach tak silnej inflacji i dewa-
luacji teorja parytetu sity nabywczej nie tlumaczy nam
zjawisk, bo odnosi sie ona raczej do mniej znacznych wahan
miedzy krajami, ktore tacza ze sobg silnie wzajemne sto-
sunki gospodarcze, niz do przyktadu austrjackiego. Wyttuma-
czenie widzi Bordes w fakcie, ze od r. 1920 nie kurs walut
zmienia sie¢ wedtug indeksu lecz indeks podagza za kursem
waluty. Mianowicie ludnos$¢ szuka jakiego$ statego miernika
wartosci, ktoryby pozwolit na nalezytg kalkulacje, kosztéw
produkcji, bez fikcyjnych wielomiljonowych zyskéw a efek-
tywnych znacznych strat inflacyjnych. Znajduje go w do-
larze, ktory spetnia role miernika wartosci i stuzy do prze-
chowywania wartosci, podczas gdy rola korony ogranicza
sie do posredniczenia w wymianie. W okresie, gdzie nie
chodzi o zyski, lecz o uchronienie sie od strat, decyduje
nie obecna lecz przewidywana sita nabywcza, i na tej pod-
stawie coraz pesymistyczniejszych dla korony — w miare
przykrych poczynionych z nig doSwiadczen — przewidywan,
ksztattuje sie kurs dolara coraz wyzej, zupetnie niezaleznie
od indeksu cen, przeciwnie kurs dolara decyduje coraz sil-
niej o poziomie cen. Silniej niz bilans ptatniczy decydo-

‘1 c str. 170-178.
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wata o kursie dolara spekulacja catej niemal ludnosci
Austrji. WspominaliSmy poprzednio o goraczce ucieczki od
korony, jaka ogarneta w latach 1921 —22 ludno$¢ Austriji.
W czasie, gdy szukano lokaty w najniepotrzebniejszych
rzeczach, byle tylko pozby¢ sie koron, trudno sie dziwic,
ze premje ponad inne dobra osiggnety obce waluty, nada-
jace sie lepiej od wszystkich innych débr do przechowy-
wania wartosci.

Zauwazy¢ mozna, ze kurs walut szedt w gére gwal-
townie z koncem kazdego roku, a w pierwszej potowie
roku czesto nawet spadat, lub utrzymywat sie na jednym
poziomie. WSs])omniatem juz, ze miato to zwigzek bliski
z nadziejami na pozyczki zagraniczne, lub z ich faktycznem
otrzymaniem, wr. za$ 1920 dziatata interwencja rzadu austr.,
ktory przez kilka miesiecy sztucznie podtrzymywat kurs db'
lipca 1920. Po zaprzestaniu interwencji kursa gwattownie
podskoczyty w jesieni 1920. Wzrost kurséw walut w jesieni
ttumaczy sie faktem, ze Austrja, importujgc surowce z kra-
jow rolniczych, importowata najwiecej po zniwach, eksport
za$ austrjacki przewaznie przemystowy rozktadat sie na caty
rok. Wzrost zaczynat sie jednak jeszcze przed jesienia,
w r. 1920 w lipcu, w r. 1921 w czerwcu, w r. 1922 w maju.:
Wyijasniajg to coraz wczesniejsze rozpoczynanie sie spadku:
korony tern, ze przemyst i handel austrjacki ,,pokrywat
sie” jeszcze przed jesienig, i w miare jak stabto zaufanie
do korony pokrywaé sie zaczynat coraz wczesniej.

Niewiele pozostaje do powiedzenia o kursie walut pO
stabilizacji. Wiadomo, ze zwyzka korony zostata zahamowana
rozmyslnie przez rzad austrjacki, ktory obawiat sie o zdol-i
nos¢ konkurencyjng przemystu austrjackiego i nie chciat wy-'
pusci¢ z rak steru rynku dewizowego, ktoryby musiat utracic,
rzucajagc korone na bystre fale zwyzkowej spekulacji. Kry-
tykowano te metode z wielu stron w kraju i zagranica,
ganiono skup walut bez ograniczenia przez Bank Na-
rodowy. Wydarzenia przyznaty racje kierownikom finan-
sow austrjackich. Tylko ta ostrozna i przewidujaca polityka:
pozwolita Austrji przetrwa¢ bez grozniejszych wstrzagsow
kryzys r. 1924, po zatamaniu sie spekulacji na znizke franka
franc. Bank Narodowy zar6éwno co do dostarczania walut
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jak i kredytéw stangt na wysokosci zadania. Kurs waluty
austriackiej, wogodle nie zostat dotkniety kryzysem i, wy-
szediszy z tego groznego przesilenia, Austrja zwolna lecz
pewnie zdaje sie zdgza¢ do bezpiecznej przystani.
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Tab. V.: czerwiec 1914= 1



Kalman Stein.

Niemiecki eksperyment walutowy
(Marka rentowa).

ROZDZIAL 1.

Historja pienigdza opartego na hipotecznem
zabezpieczeniu.

Z koncem roku 1923 dokonaty Niemcy sanacji swej wa-
luty w sposob zgota niezwykly. Powotaty do zycia pienigdz
o statej wartosci, zabezpieczony na majatku ogotu obywa-
teli. Pomyst pienigdza opartego na zabezpieczeniu hipo-
tecznem nie jest jednak w historji ekonomji nowym.

W roku 1705 z okazji zreformowania banku szkockiego
\sOrstepuje John Law z projektem p. n. ,,Money and trade
considered with a proposal for supplying the nation with
money“, w ktérym daje wyraz swej poOzniej w praktyce
zastosowanej nauce o pienigdzu i kredycie. Wystepuje za
zastgpieniem pienigdza srebrnego pienigdzem papierowym,
hipotecznie zabezpieczonym. Dowodzi, ze srebro, stajac sie
pienigdzem, uzyskato warto$¢ dodatkowg ponad swag war-
to$¢ towarowg, co pociggneto za sobg gospodarczo nieko-
rzystne podrozenie srebra i wahania jego wartosci, pod-
czas gdy proponowany przezen pienigdz posiada wszystkie
dodatnie strony pienigdza srebrnego, a wolny jest od jego
stron ujemnych.

Wychodzac z zatozenia, ze obfitos¢ pieniedzy stanowi
bogactwo i szczescie kraju, zastanawia sie, czy nie ma moz-
nosci robienia pieniedzy z rownem bezpieczenstwem i rowng
dogodnoscig z innego towaru (good) anizeli srebra. Jasng
jest rzecza, wywodzi dalej, ze i inne towary mogg by¢ do
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tego celu uzyte, bo nie kaprys czy fantazja wybraty srebro
na pienigdz, wybrano je nan dlatego, ze sagdzono, iz srebro
dla tego celu najlepiej sie nadaje. A w dalszym ciggu sta-
rat sie wykaza¢, ze mozna powota¢ do zycia inny pieniadz,
posiadajgcy wszystkie cechy niezbedne dla niego, a nawet
w wyzszym stopniu anizeli pienigdz ze srebra. Wywodzi
ponadto, ze warto$¢ srebra ulega wahaniom wskutek zwiek-
szajacej sie ilosci srebra. Inaczej natomiast dzieje sie z zie-
mig. 1loS¢ ziemi nie powieksza sie wcale i powiekszyC sie
nie moze, jest ona zawsze ta sama. Skoro za$ zapotrzebo-
wanie ziemi w miare powiekszajacej sie ludnosci ciggle
wzrasta, wartosC jej bedzie sie podnosi¢. Z tej wiasnosci
ziemi, niezmiennej w swoich przymiotach, niezmiennej co do
ilosci, rosngcej zawsze w wartosci swojej. Law wycigga
wniosek, ze ziemia jest wiasnie tym materjatem, z ktorego
nalezy robi¢ pienigdze. Pienigdz bowiem z ziemi stworzony
rowny jej wartosci, t. j. pienigdz na ziemi oparty, a rowny
takze w wartosci pienigdzu ze srebra, nie ulegnie fluktuacji
srebra i nie spadnie w swojej wartosci, przy spadku war-
tosci srebra. Nalezy tylko warto$¢ ziemi, tego materjatu,
z ktérego mamy tworzy¢ pienigdz, oznaczy¢ podiug do-
chodu rocznego, ktéry ona rzeczywiscie daje. | podobnie
jak z 5 uncyj ztota, ktérych warto$¢ razem jest rowna . 20,
mozemy stworzy¢ pienigdze do wysokosci £ 20, tak z morgi
gruntu, wydzierzawionej za czynszem £ 1, a ktdérej war-
tos¢, kapitalizujac jg na 5/0» jest rowna £ 20, mozemy bez-
piecznie stworzy¢ pienigdze do wysokosci £ 20. W tej swo-
jej koncepcji idzie dalej jeszcze, wpatrzony w swg zasade,
ze ,,obfitoSC pieniedzy stanowi bogactwo i szczescie kraju“,
i chcac uzasadni¢ mozliwosSC stworzenia wielkich ilosci pie-
niedzy, dochodzi do konkluzji, ze wszelki towar (good),
moze by¢ przerobiony na pienigdz do wysokosci jego
wartosci. | tutaj lezy biad jego teorji —wiele stusznych mysli
zawierajacej zwiaszcza w kwestjach kredytu ~ze Law za-
pomina, iz sama ilos¢ pieniedzy nie stanowi bogactwa, jest
raczej skutkiem bogactwa. Gdyby istotnie od ilosci obiega-
jacych pieniedzy zalezat dobrobyt, jakze fatwo bytoby roz-
wigzaC wszelkie trudnosci gospodarczej i spotecznej natury,
ktore trapig dzisiejsza ludzkosc.
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Plany i teorje Lawa nie znajdujg uznania w Anglji,
nie moze ich rowniez poczatkowo przeprze¢ we Francji
ani we Wioszech, dokad z kolei sie zwraca. We Wioszech ks.
Wiktor Amadeusz Sabaudzki o$wiadcza mu wprost na jego
propozycje: ,je ne suis pas assez riche pour me ruiner®.

Krytyczna sytuacja finansowa Francji uprawnia go do
nadzieji, ze Francja bedzie tym krajem, w ktérym potrafi
urzeczywistni¢c swe plany. W swych memorjatach banko*
wych (memoires sur les baiiques presentees a son Altesse
royale Monseigneur le due d’Orleans, Regent de France,
1715) rozwija mysl, ze odpowiednio prowadzony bank, ma-
jacy prawo wydawania banknotéw, zwiekszajgc zapasy
pieniezne kraju, przyczyni sie do obnizenia stopy procen-
towej, rozwoju handlu i rekodzieta, i uczyni Francje potezng
i zamozng. Trudno$ci, w jakich sie znajdowat Owczesny
skarb francuski (blisko 2’5 miljardow dtugdw), umozliwity
Lawowi uzyskanie pozwolenia na zatozenie t. zw. ,,Banque
Generale* z kapitatem 6 miljonéw liwrow. Bank zajmowat
sie gldwnie dyskontowaniem weksli, a swg ostrozng dzia-
falnoscig pozyskat sobie wielkie zaufanie, zwlaszcza, ze
Law chcac Sciggna¢ do swego banku znaczne depozyty,
wprowadzit wiasng walute obliczenionva, opiewajgcg na 100
i 1000 Ecus o statej wartosci, chronigc tern samem swych
deponentow od strat wynikajacych z systemu ciagtego po-
garszania monet.

Law jednak poszedt dalej: przemienia swdj ,,.Banque
Generale” ha ,,Banque Royale* i przystepuje do zatozenia
»Companie d’Occident* dla eksploatacji Lusitanji. Rozpo-
czyna sie dzika gra gietldowa, a réwnoczesnie wydaje Law
ogromne itosci biletow bankowych, ktérych ilos¢ powieksza
jeszcze celem ratowania kursu akcyj kompanji, co jednak
na nic sie nie zdaje, a zbliza i powieksza tylko katastrofe,
ktora konczy sie ruing gospodarcza.

Ta inflacja nie odstrasza jednak Francji, by péjs¢ ta
samg drogg w czasie rewolucji francuskiej przez wydawanie
asygnat. Pojecie ,,asygnata“ znanem jest w skarbowosci od
r, 1789, a w prawie francuskiem rozumiano juz dawniej
przez ,assignat” obcigzenie rentg jakiego$ gruntu. Brak
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Srodkow Francji rewolucyjnej zmuszat zgromadzenie na-
rodowe do szukania Zrodet dochodowych a to tembardziej,
ze t. zw. Billets de la Caisse d’Escompte tracity na skutek
mnozenia ich ilosci przez panstwo coraz bardziej na war-
tosci. Skonfiskowane dobra koscielne postuzyé miaty do
uzyskania potrzebnych srodkow pienieznych. Sama mysl
sprzedazy tych dobr nie przedstawiata — gospodarczo —
zadnego niebezpieczenstwa i godzit sie nan nawet Necker,
znany zresztg przeciwnik inflacji. W tym duchu zostat tez
przedtozony Zgromadzeniu Narodowemu plan (17/XI1 1789),
na pozér zupetnie niewinny. Sprzedane miaty zosta¢ dobra
panstwowe i to do maksymalnej wysokosci 400 miljondw
liwréw, a z uzyskanej ze sprzedazy kwoty, powiekszonej
o t. zw. ,,Contribution patriotique“, miat zostaC stworzony
odrebny fundusz o nazwie ,,Caisse extraordinaire®, na po-
czet ktérego miaty by¢ wydane w tej samej wysokosci
»assignats“ t. j. 5’ obligacje panstwowe, zahipotekowane
na dobrach panstwowych i umarzane dochodami ptyna-
cemi z domen panstwowych; przytem jednak miaty natych-
miast zosta¢ wydane asygnaty do wysokosci 170 miljonéw
jako pozyczka udzielona panstwu. Projekt ponvyzszy zostat
po krotkiej dyskusji przez Zgromadzenie Narodowe przy-
jety. tatwa bylo rzecza uchwalenie ustawy, trudniejszg
juz jednak kwestjg byta sprzedaz skonfiskowanych daébr.
koscielnych. W sprawie sprzedazy dobr skorzystano skwap-
liwie z przedtozonego — po kilku miesigcach — potowicz-
nego zresztg projektu mera paryskiego Baillys, ktory oswiad-
czyt gotowos$é imieniem municypiow do nabycia czesci dobr
panstwowych za 380 obligacjami municypalnemi, ktére miaty
stanowi¢ pokrycie dla wydanych asygnat. Projekt ten mimo
zastrzezen, podnoszonych z réznych stron, przyjeto, nie
majac poprostu innego wyjscia. W ten sposdb mozna byto
bowiem sprzeda¢ bez znacznych strat domeny wartosci
200 miljonéw liwréw i uzyska¢ obligacje municypalne,
ktére mogly wzmocni¢ zabezpieczenie asygnat. To jednak
nie mogto uratowac kursu asygnat, ktére wydawano w coraz
wiekszych ilosciach. Na droge inflacji poszto Zgromadzenie.
Narodowe — mimo ostrzezen Neckera — pod wplywem;
Mirabeau’a, ktory zapoznawat skutki inflancji, nie od-
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rozniajgc* — zresztg podobie jak Law — pojecia kapitatu
ptynnego od statego. Wraz z ustgpieniem Neckera jako mi-
nistra finansow wydawano coraz to dalsze emisje asygnat,
ktorych ilos¢ doszta wr. 1796 - uwzgledniajac Owczesne
stosunki — do ogromnej wysokosci 45 miljardéw. Wraz
z wzrostem ilosci asygnat spadata i ich warto$¢, wynoszaca
w r. 1796 juz tylko VA0 nominalnej wartosci.

Proba przedsiewzieta w czasie rewolucji francuskiej,
oparcia pienigdza na zabezpieczeniu warto$cig ziemi, wdanym
wypadku domen panstwowych, nie powiodta sie, przyczynita
sie za$ do tego nadmierna emisja asygnat, ktérych wartos¢
nominalna nvieiokroinie przewyzszata wartoS¢ ich pokrycia.
To zastrzezenie jest waznem, i nalezy sobie zen zdawac
sprawe przy rozpatrywaniu eksperymentu marki rentowe;j.

Na jeszcze jeden przykiad pokrétce zwr6ci¢ nalezy
uwage, gdy szuka sie w historji ekonomji pewnych pierwo-
wzorow w konstrukcji marki rentowej i Banku Rentowego.

W r. 1813 ogtosit rzad dunski bankructwo a réwno-
czesnie powotat do zycia nowy bank emisyjny, ktéremu
przystugiwato prawo emitowania nowych talarow i zamiany
starych na nowe, w stosunku 1 nowy talar za 6 starych.
Kurs nowej waluty byt w pierwszych Kkilku latach, a to
z powodu nadmiernie wielkiego obiegu (38 miljonéw tala-
row = 76 miljonéw koron) niekorzystnym. Poprawa Kkursu
nowego jnenigdza niogta nastgpi¢ jedynie wraz ze zmniej-
szeniem obiegu pienieznego. W tym celu obcigzono na rzecz
banku wszystkie nieruchomosci hipoteka w wysokosci 6%
wartosci, przyczem zapewniono tej hipotece oprocentowa-
nej na 6ViVO rocznie, ustawowe pierwszenstwo przed wszyst-
kiemi innemi zobowigzaniami. Tg drogg uzyskano dochody
jDrzeznaezone do umorzenia pewnej ilosci banknotow, a za-
razem i lepsze pokrycie dla emitowanych banknotow, za-
b(“zpieczonych pewna czescig majatku wszystkich obywateli.

W toku dalszych rozwazan dadza sie tatwo zauwazy¢
znaczne podobienstwa w strukturze dunskiego banku na-
rodowego z r. 1813 z niemieckim Bankiem Rentowym zr. 1923.

Do tych wzoréw z przesztoSci nvrOcono w Niemczech
w chwilach dla gospodarstwa niemieckiego groznych z kon-
cem 1923 roku.

Zagadnienia walutowe. - 6
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Przedmiotem niniejszej pracy bedzie przedstawienie sa-
nacji walutowej w Niemczech, ktora nastgpita ws$rdéd warun-
kow i okolicznosci zgota niezwyktych. Mowi sie w literaturze
walutowej lat ostatnich niejednokrotnie o ,cudzie gospo-
darczym*, jakiego byliSmy Swiadkami w Niemczech, méwi
sie 0 nim nie bez pewnej dozy stusznosci, z tein zastrze-
zeniem, ze stowo ,cud“ w ekonoinji nalezy rzecz jasna
pojmowa¢ w bardzo ciasnem znaczeniu.

ROZDZIAL 1.

olozenie walutowe Nieinie( przed reforma
monetarna.

a) Inflacja i zatamanie sie marki niemieckiej

Marka rentowa pojawia sie w chwili (;atkowitej ruiny
walutowej Niemiec, jako ostatnie, skuteczne ogniwo catego
szeregu uprzednich prob ratowania niemieiikiego systemu
pienieznego. By zrozumieC istote problemu, ktdrj' rozstrza-
samy, niezbednem jest rozpatrzenie sie wsrod tych wszyst-
kich (zynnikdw, ktére w swej ostatecznej konsekwenciji
doprowadzity do catkowitej repudjacji marki papierowej,
a stawiajgc Niemcy nad samym krajem przepasci i wywo-
tujac widmo anarchji i zamieszek spote(*znych, zmusity sitg
faktébw do chwycenia sie niepewnego i niewyprobowanego
srodka r*atunkuj jakim byto powotanie do zycia Banku Ken-
towego, uposazonego w prawo emisji nowego pienigdza.

Spadek marki niemieckiej aczkolwiek znaczny juz pod-
czas wojny (w lipcu 1914 1 marka ztota rownata sie 1 marce
papierowej, w pazdzierniku 1918 pfacono za 1 m. z. 184 m.
pap.), przybiera na sile w pierwszym roku po wojnie (w lipim
1919 ptacono za 1 m. zt 840 m. }gp), staje sie wrecz kata-
strofalnym od j)otowy 1921 (lipiec 1921 1 m. z.. = 1820 m.
pap., lipiec 1922 1 m. z = 410 m. [>ap, styczen 1928 1 m.
zl. =11.672 m. pap.), by wreszcie w ciggu roku 1923 zblizy¢
sie ku catkowitej repudjacji (w lipcm 1923 ptacono za 1 m. zk.
262.000 m. Pap., a w listopadzie 1923 1 biljon m. [>ap.).

Lacznie ze spadkiem marki wzrastata tez — poczat-
kowo niezbyt szybko - i ich ilos¢. W styczniu 1914 r.
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wynosit obie™ pieniezny w Niemczecli 2,593 iniljonoéw, a do
pazdziernika 1918 Mzrost on do 11,661 rniljonow, przyczem
stwierdzi¢ nalezy, iz w tym pierwszym okresie wzrost obiegu
jest silniejszy od spadku warto$ci pieniedza. Objaw ])odobiiy
zauwazyC sie daje zawsze w j)oczatkowych stadjach inflacji.
W okresie 1)Owoj(Minym wzmaga sie jednak [)otop papieru,
(w grudniu 1919r. nvynosi obieg 85,698 rniljonéw m, a w gru-
dniu 1920 r. 68,805 miljonéw m.), inflacja niemiecka przeeliodzi
swoj drugi etap, w ktorym nadchodzi <*wila, ktdrg mozna
okreslic jako moment }rzeciecia sie dwu wykreséw, linji
wartosci obiegu, z linjg wielkosci tegoz obiegu pieniezm”go:
wielko$¢ obiegu wzrasta do zawrotnych cyfr (w grudniu
1922 r. wynosi obieg 18 biljonow m, w listopadzie 1928
928 tryljondbw m, a w grudniu 1928 r. 496 tryljondw m)»
inflacja przechodzi swoj etap trzeci i ostatni zarazem, zwany
hyperinflacjg, w ktérym wzrasta wprawdzie coraz bardzi(]j
wielko$¢ obiegu pienieznego, ale réwnoczesnie maleje jego
warto$¢, ktéra w listopadzie 1923 r. spada do niespeina
400 miljonow marek zoty(*h ', a wiec do Yio (*z8(*i waidosci
[)rzedwojennego obiegu.

Jakie byly przyczyny infla(*ji i spadku wartosci marki
niemieckiej V

Losy kazdej waluty uzaleznione sg od dwu wielkich
grup czynnikéw, od przyczyn dziatajagcych po stronie, a) go-
spodarstwa spotecznego i h) sposobu finansowania ]>afistwa
\/ najszerszem tego stowa znaczeniu.

Do ]>rzyczyn pierwszej kategorji zaliczam 1) bilans
handlowy, 2) bilans jJatniczy, a s pewnycli wypadkach
nawet 8) zdolno$¢ rozwojowg gospodarstwa. Do drugiej
griif)y zaliczam 1) polityke finansowg panstwa w Scistem
znaczeniu (i)olityka [)odatkowa i budzidowa), oraz 2) poli-
tyke kredytowa, ktéra w znacznej mierze od panstwa zalezy.
Wptyw wszystkich tych czynnikow na losy marki niemiec-
kiej [)okrotce oméwie, by na tej podstawie zda¢ sobie jasno
Sprane z rzeczywistego przebiegu wyl|)adkow.

" Warto$¢ obiegu banknotéw Banku Rzeszy. Ponadto znajdowaty
sie wowczas w obiegu réznego rodzaju pienigdze pomocnicze ;Notgeld),,
pozyczka zlotowa i obce waluty i dewizy. Wysokos¢ tego obiegu nie
da si(! scisle okresli¢, w kazdym razie I>yla ona bardzo znaczna.

6*
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Nierzadko stysze¢ sie dawaty zdania i sg(iy, ktore
w)id)st negowaty zdolno$¢ rozwoju czy nawet moznos¢
istnienia gospodarstwa niemieckiego [J)o wojnie. Mamy do
czynienia z zagadnieniem zasadnicz(®j natury, (’liodzi o to,
czy gospodarstwo niemieckie — jako cato$¢—ijest Inernem
lub okres$lajac to inaczej, czy rzeczywiscie istnieje stata prze-
waga konsumcji spotecznej nad narodowg produkcjg, wy-
ptywajgca z obecnej struktury niemieckiego gospodarstwa.
O takiej statej biernosci niema mowy, mimo ze ona bez-
sprzecznie istniata w czasie wojny, a nawet pewien czas po
wojnie. Zaréwno rolnictwo jak i przemyst niemiecki rozbu-
dowaty sie, a kryzys gos})odarczy wywotany zostat og6lnem
potozeniem gospodarczem Europy ijest czescig kryzysu, ktory
w ])odobnem nasileniu przezywa i reszta Europy. Nie mozna
nviec uwaza¢ gosi)odarstwa niemieckiego za bierne i wyeli-
minowaC nalezy ten moment z pos$rod czynnikow, ktdre
spowodowaly zatamanie sie marki niemieckiej.

Ksztattowanie sie bilansu handlowego przedstawiaé
mogto pewne niebezpieczehnstwo dla marki niemieckiej.
Niemcy posiadaty wprawdzie przed wojng bierny bilans
handlowy, lecz wyréwnywat go czynny bilans pfatniczy. Sy-
tuacja ulegta zmianie w czasie wojny i po wojnie. Bilans ptat-
niczy Niemiec pokrywat sie niejako z bilansem handlowym,
a ten ostatni byt wysoce bierny. Biernos¢ bilansu handlo-
wego tlumaczy sie gtodem towarowym, ktéry panowat
w catej Europie z chwilg zakonczenia dziatan wojennych.
Spadek marki niemieckiej w zimie 1919/20 byt powodowany
wysoc(* biernym bilansem handlowym i nie byt odosobnio-
nem zjawiskiem, wszystkie waluty europejskie ulegty w tym
czasie znacznemu obnizeniu; i tak gdy

marka niem. spadta do 8 _10~np nominalnej wartosci
to lira wioska spadta 18«0
fiank francuski spadt 3170
a nawet funt angielski sj)adt 0%/0

To byt okres — jak nizej umieszczona tabela wska-
zuje - najostrzejszego deficytu bilansu handlowego, lecz
i pOzniejsze lata wykazujg staty, mimo ze znacznie mniej-
szy, defi(;yt. JeSli nawet w biernosci bilansu handlowego
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nie nalezy ii|)atryvvae in*zy(*zyny - hezposi‘edniej i stale
dziatajgcej -- spadku marki niemieckiej, to jednak nie
mozna zapoznawac zna(*zenia teoo deficytu w ksztattowaniu
sie losow marki niemieckiej.
w mijtonach marek
t913 1919 192U 1921 1922
import 10,770 0,600 7,000 5700 6,200
eksport 10,096 1800 5100 3600 4,000
deficyt 0674 4800 1900 2100 2200

Silniej, a w pewnych momentach nawet decydujgco
dziatata biernos¢ niemieckiego bilansu pfatniczego. Wskutek
wojny utracity Niemcy prawie wszystkie swoje t. zw. nie-
widzialne (invisible) dochody. Posiadaty nietylko bierny
bilans handlowy, ale obciazone zostaty jeszcze znacznemi
zobowigzaniami z tytutu odszkodoAvan. Wedtug oficjalnych
obliczen Komisji Keparacyjnej, wynosity sptaty Nemcv na
poczet odszkodowan do dnia 31 grudnia 1922

Al W gotowce i dewizach w 2.
a/ wplaty wprost uskutecznione . . 1,702.821.702
h) dochody pobrane na rachunek Nie-
MIEC i 114.745.447
1,817.567.148.
M) Dostawy w towarach........ccceeeene 1,555.953.941
(h Warto$¢ majatku panstwowego w od-
stgpionych obszarach.................. 2,553.905.488

Suma . . 7,927.426.577

Cyfry te jednak nie obejmujg nastepujacych kwot"
a) sum zarekwirowanych przez armje okupacyjng (okoto
625,000.000 m. zk), bj wartos¢ innych rekwizycyj towaro-
wych, oraz sum sjdacanych wprost j)rzez rzad niemie(*ki dla
pokrycia kosztéw armij okupacyjnych, €) sptat uskutecznio-
nych przez t zw. ,officC decompensation”“ za dtugi j)ry-
watne w wysokosci 620 miljonéw m. z., d) warto$¢ ma-
jatku Rzeszy w odstapionej Polsce czesci Gornego Slaska.

Znaczniejszemu jeszcze pogorszeniu ulegt bilans ptat-
niczy w okresie oku})acji Ruhry i biernego o])oru, w czasie
wiec dla jnai*ki niemieckiej najkrytyczniejszym.
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Zrodto jednak zta tkwito w niewtasciwej polityce® finan-
sow(j panstwa. W j)rzeciwienstwie do Anglji, finansowaty
Ni(‘in('y wojne pozyczkami i emisjg pienigdza pai)ierowego.
Ten system utrzymat sie i w okresie powojennym. Iderwszy
Erzberger-, I>edac ministi'ern skarbu, usitowat zréwnowazy¢
budzet, podnoszac wydatnie dociiody ptynace z j)odatkdw.
Na tern tle rozgoi'zala zazarta walka polityczna na terenie
parlamentarnym. Chodzito o to, ktére warstwy majg pono-
si¢ wieksze ciezary i ktore grupy beda musiaty sfinanso-
waé wojne. Trwata walka, a w miedzyczasie panstwo mu-
siato mie¢ jakie$ (toctiody, drukarnia panstwowa pracowata
wiec w przyspieszonem tempie. W miare jak [>ostepowata
inflacja tern trudniej byto wybrnaé z sytuacji i uregulowac
budzet. W r. 1922 JPizychodzi wreszcie do t zw. ,.kompro-
misu podatkowego“. Klasy posiadajg(*e miaty zosta¢ obcig-
zone przymusowg pozyczka w wysokosci jednego miljarda
ztotych marek. W toku jednak dalszych })ertraktacyj, prze-
mieniono te sume na 70 miljardow marek i,)a})ierowych. Tern
samem losy budzetu byty pizesadzone. Trudno$ci wzmogta
jeszcz(" fatszywa politykg finansowania biernego oporu
w zagtebiu Ruhry. Wraz z postej)ujacg inflacjg zmniejszaty
sie dochody podatkowe panstwa, ktore z poczatkiem 1923
wynosity Y3 w kwietniu tego roku 7» we wrze$niu juz ‘v,
a w listopadzie tylko ' cze$¢ wydatkow.

Pogarszata sytuacje fatlszywa ])olityka kredytowa Banku
Rzeszy. Juz w r. 1920 wskazywano w Niemc'zech na Kko-
niecznos¢ powotania do zycia odrehnej instytucji — nieza-
lezn(\j od Banku Rzeszy — ktéraby miata udziela¢ kredy-
tow dla sfer gospodarczych. I*lan ten jednak rozbit sie
wskutek oporu dyi-ekcji Banku Rzeszy. Polityka dyskontowa
banku ni(* li(*zyla sie z i'ze<'zywistoscig, wzbi*aniano sie pod-
ni(¢ stope ])ro(*entowa, czego domagano sie w r. 1921,
wskazujag<* na koni(‘czno$¢ ochrony Zzy(*ia gospodarczego,
co wie<’¢j jesz(‘Z* do |)otowy 1922 r. rozwijat Bank Rzeszy
zywg [)ropagande za wekslem handlowym. W(*ksel han-
dlowy odzyt rzeczywiscie, ale tylko w Banku Rzeszy. Ta
pojityka doprowadzita do tego, ze z koncem 1922 r. Bank
stracit wszelki wptyw na rynek pieniezny i na ksztattowanie
sie sto[)y ))ro("“entowej. Mimo to jeszcze w potowie 1923
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broniono polityki kredytowej Banku i wyste[)owano przeciw
waloryzacji kredytow. Udzielanie kredytow w walucie spa-
dajgcej stanowito - jak wszedzie zreszta  premje udzie-
lang sferom gospodarczym, i to premje, przyczyniajaca sie
do wzrostu inflacji i przyspieszajgcg zatamanie sie waluty,
]rzytem gospodarczo niebezpieczna, bo stwarzajacg pozory
poinysino$(*i i rozwoju, umozliwiajagcg powstanie i byt ca-
temu szeregowi przedsiebiorstw gospodar(*zo nierentownych,
wywotujaca tern samem dezorganizacje — potegujaca Kry-
zys w chwili powrotu do zdrowej waluty.

Do wzmozenia sie spadku marki przyczynity sie bez-
8j)rzecznie i czynniki natury psychicznej, jakimi sg brak
zaufania i ucieczka od tracgcego na wartosci pienigdza,
a dziatajgce ze wzmozong sitg w czasie’panujacej juz hjer-
inflacji. Jak dalece za$ ta hiperinflacja postgpita, o tein
Swiadcza najwymowniej nastepujace cyfry;

Na gtowe przypadato w Niemczech ztotych marek
priced wojng  okoto 90

koncem 1919 51
pazdziernik 1922 . 14
listopad 1923 6"

W tych warunkach przestata marka niemiecka spetniac¢
funkcje juz chocby posrednika wymiany, miernikiem nvar-
tosci juz dawno przestata by¢, tein samem narzucata sie
konieczno$¢ powotania do zycia nowej waluty.

b) Préby reformy walutowej.

Stabilizacje marki, dokonang koncem r. 1923, poprze-
dzaty trzechkrotne préby ratowania finanséw niemieckich.
Bi(‘rwsza proba powstrzymania spadku marki w okresie
puczu Kappa — marzec 1919 — powiodta sie. Udato sie
wowczas marke na okoto rok ustabilizowaé, a to dzieki
dokonanemu zamknieciu zachodnich granic Niemiec — do-
tychczas otwartych oraz planowej polityce dewizowej,
wowczas do zycia powotanej centrali dewiz.

Drugg probag byt plan z lata 1921, podatkowego ujecia

‘ Przyjmujac za podstawe obliczen samg tylko warto$é znajdu-
jacych sie w oMegu banknotéw Banku Bzeszy.
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wszystkich wartosci rzeczowych (Erfassung lior Sacliwerte'.
Do urzeczywistnienia jednak tego projektu nie doszio, na
skutek walki i braku porozumienia [xnniedzy ugiaipowa-
niaini parlainentarneini.

Wreszcie w lipcu 1922 ministerstwo gospodarstwa spo-
tecznego (Reichswirtschaftsministerium) ])rzedsta wito sziu'oko
zakre$lony plan ratowania marki, skladajacy sie z kilku
punktow:

1) Zarzadza sie ograniczenie przywozu — [mlegajat'e
na czasowym zakazie przywozu towarow luksusowycli —
celem poprawy bilansu handlowego.

2) Uzyskanie pozyczki zagranicznej —dla celéw inter-
wencyjnych  zabezpieczonej zapasem ziota Banku Rzeszy.

3) Zaciggniecie pozyczki wewnetrznej, opiewajgcej na
ztoto, przez wydanie zlotowych biletow skarbowych tGold-
schatzanweisungen), zabezpieczonej na ziotowy(di docho-
dach panstwa (podatek weglowy), ktéra ma zastgpi¢ lud-
nosci dewizy wysokocenne (niemiecki dolar).

4) W zwigzku z tg pozyczka, wydanie rozpoi‘'zadzenia
dewizowego, zabraniajgcego osobom prywatnym nabywania
dewiz dla celow tezauryzacyjnych.

5) Podwyzszenie dyskonta, a na okres S})adku marki
znaczne podwyzszenie optat wywozowych, aby wraz z wzro-
stem wydatkéw panstwowych nastgpito rowniez podwyzsze-
nie dochodéw panstwa.

Dziwne losy przechodzit ten [)lan; doswiad(;zenie z r.
1923 wskazuje, ze jego przeprowadzenie powstrzymatoby
ruing walutowa. Z programu tego zostato urzeczywistnio-
nem tylko to, co lezato w zakresie kompetencji ministerstwa
gospodarstwa spotecznego, inne natomiast czynniki n. p.
ltank Rzeszy nie wspétdziatat}® Bank Rzeszy wzdragat sie
uzy¢ zapasu swego ziota dla ratowania waluty, j»0ki ino-
blem odszkodowan wojennych nie zostanie zatatwiony.

Podobnie negatywne stanowisko zajgt wobec mysli
zaciagniecia pozy(5zki wewnetrznej, tak ze wzycie zostato
wprowadzone jedynie rozporzadzeni(i dewizowe, ktore bez
rownoczesnego stworzenia krajowego statego miernika war-
tosci, pogorszyto tylko sytuacje i przyspieszyto katastrofe
marki.
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W drugiej potowie r, 1923 mnozg sie ])lanv sanacyjne,
ktore ujg¢ sie dadzag w nastepujace grupy:

L Oparcie nowej waluty na rzeczowein zabezpieczeniu
(Minoux, Helfferich, llilferding).

. Ztoto, waluty i dewizy podstawg nowego pienigdza:

aiwaluta zlotowa ,,pry watna“(Kraemer, p6zniej Schacht)

R) waluta zlotowa ,panstwowa®“ (Hirsch, Bernhard).

M1 Utrzymanie marki ]>apierowej zapomocg catego sze-
regu zarzadzen.

1 Jak powstata mysl stwoi-zenia nowej waluty, zabez-
pieczonej hipotecznie na majatku catego spoteczenstwa?

Poniewaz ustalenie globalnej sumy, ktdérg Niemcy byty
dtuzne mocarstw4:>m sprzymierzonym tytutem odszkodowan,,
natrafiato na nieprzezwyciezalne trudnosci, starat sie rzad
niemiecki pod wptywem sfer gospodarczych rozwigzac
kwestje przez ustalenie rocznych sptat. W maju 1923 przed-
tozyt zwigzek niemieckich przemystowcow rzadowi niemiec-
"kiemu projekt, w ktérym oswiadcza gotowos$¢ zabezpiecze-
nia przez gospodarstwo niemieckie Srodkow potrzebnych
do uiszczenia rocznych rat reparacyjny(‘h. Cale gospodar-
stwo, a wiec wihasnos¢ ziemska, ])rzemysl, handel i banki,
zobowigzatoby sie do uiszczania 500 miljonéw 2zt marek
tytutem sptat reparacyjnych. Na tej podstavNue — po uzy-
skaniu zgody sfer gospodar(zy(‘h - zwrocit sie rzad nie-
miecki do wielkich mocarstw, ])roponujac obok rocznych
sptat, uzyskanych z dochodow, ptyngcych z kolei panstwo-
wych, zastawienia (*& i monopolu wodczanego, jeszcze spiate
w wysokosci 500 miljonéw z. marek, hipotecznie ubezpie-
«ong na majatku catego gospodarstwa. OdpowiedZz na to
memorandum udzielona nie zostata, a tein samem otwo-
1zona zostata droga dla obcigzenia gospodarstwa na cele
reformy walutowej i czasowego pokrycia niedoboru budze-
towego.

Na te droge wkraczajg Minoux i Helfferich.

Minoux, dyrektor finansowy Stinnesa, rozwingt pro-
jekt najdalej idacy. Obliczajagc* majatek narodowy Niemiec
na 200 miljardow, pragnie uciiwyci¢ dla celéw sanacyjnych
5“0 tego majagtku. Zuzycie uzyskanej w ten sposéb sumy
10 miljarddbw m. z. wyobraza sobie w sposob nastepujacy.
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Okres przejsciowy, w ktorym [)anstwo pokrywatoby swoje
wydatki nie drogg dochodéw zwyczajnych, lecz kredytem
walutowym, oblicza na jeden i'ok. W tym roku })anstwu
beda musiaty byc dostarczone 4 miljardy na wydatki zwy-
czajne, oraz 8 miljardy na zapomogi dla bezrobotnych, na
walke w zagtebiu Ruhry it d Te sume 7 miljardowego
kredytu ma panstwo uzyska¢ z podatku walutowego. Po-
zostate jeszcze 8 miljardy majg zosta¢ zmobilizowane pi‘zez
Sciagniecie do Banku Rzeszy znajdujgcych sie w gospodai*
stwie niemieckiem zasobOw ziota, srebra, drogich kamieni,
walut i dewiz. Uskutecznionem to ma zosta¢ w ten sposob,
iz wydane zostajg listy zastawne w wysokosci 10 miljar-
dow, a zabezpieczone na catym majatku spoteczenstwa,
ktorych wiekszg cze$¢, bo za 7 miljardow otrzymuje pan-
stwo, a reszta 8 miljardy sprzedang zostaje osobom pry-
watnym. Listy zastawne, ktre otrzymuje panstwo, sg opro-
<'entowane na 580 i zostajg odstgpione Bankowi Rzeszy
w zamian za jego banknoty, natomiast listy zastawne, prze-
znaczone dla os6t) prywatnych, sa oprocentowane wyzej
(10®)0), lecz zostajg sprzedane jedynie za zioto, drogie ka-
mienie lub dewizy. Tag droga uzyska bank pokrycie dla
swych l)anknotow i bedzie nawet mdgt przywroci¢ ich wy-
mienialnos¢.

Inacz(j ujat pr'obhmi Helfferich, ktérego projekt stat
sie podstawa” pozniej dokonanej reformy walutovce;.

W pierwszych dniach sierpnia 1928 r% przedtozyt ga-
binetowi Puna nastepujacy plan. Sfery gospodarty.e nie-
mieckie przystepujg do Avydania nowego pienigdza t zw.
marki zytniej (Roggenmark), i w tym celu powotujg do
zycia bank walutowy. Kapitat zaktadowy tego banku wy-
nosi miljard marek zytnich, ktére po potowie pokrywaja
imzemyst i handel oraz rolni(dwo. Pokrycie nowej waluty
stanowig diugi hipoteczne, opiewajgce na zyto, obcigzajgce
w wysokosci 570 wartosci (Wehrbeitragswerth) wszystkie
majatki rolne oraz zapisy dtuzne, dostarczone przez prze-
myst i handel. Sumy uzyskane tg drogg ponad kapitat za-
ktadowy stanowi¢ miaty rezerwe. Na j)odstawie tych dtu-
gow hipotecznych i zapiséw diuznych wystawia bank listy
rentowe, oprocentowane na 470- Te listy rentowc' sg [>okry-
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dla wydanych przez bank [)ieniedzy (Geldscheine);
Jednostke ty(9i pieniedzy stanowi marka zytnia, podzielona
na 100 fenigow zytnich. W zamian za warto$¢ tony zyta
eine Tonne Uoggenwert) zawartej w lista(*h rentowych,
znajdujacych sie w posiadaniu banku, moga by¢ wydane
znaki f)ieniezne w kwocie 200 m. zytnich, przytem marki
zytnie sg wymienialne w tym stosunku na listy rentowe
i na odwrot. Panstwu ma bank dostarczy¢ 300 miljonow
marek ztoty(h w banknotach zytnich, celem wykupienia
bonéw skai-bowych z Banku Rzeszy, pozatem nowy bank
zostaje upowazniony do dostarczania panstwu kredytow,
jednak w wysokosSci nie przekraczajgcej 500 jego kapitatu
zaktadowego i rezerw, przyczem zagwarantowang zostaje
jego catkowita niezalezno$¢. Ten projekt byt podstawg dy-
skusji w gabinecie, ktdérej wynikiem byt t. zw. plan resor-
tow, opracowany w dwu redakcjach jako projekt marki
zytniej (Roggenmark) i marki nowej (Neumark), opiewajacej
na warto$¢ zlotowa. Rdznice pomiedzy tym projektem marki
zylnieja Helffericha byly drugorzednej natury, (podwyzsze-
nie do 1250 miljonéw m. kapitatu zaktadowego nowego banku,
i okreSlenie® wysokosci kredytow dla panstwa na 2 mil-
jardy m.). Daleko wiecej istotnych odchylen od pierwotnego
projektu Helffericha wykazuje projekt powotania do zycia
nowej marki (Neumark). Przewidywat ten projekt 1 zw.
nowg marke, zawierajacg 0,179 g czystego ztota, podczas gdy
stara marka zawierata 0,385 g czystego ztota. Diugi hipo-
teczne i zapisy diuzne opiewa¢ majg na ztoto, na ich pod-
stawie wydane listy rentowe opiewa¢ majg na 179 g. ziota,
wzglednie tegoz wielokrotnos¢. Na podstawie listu rentor
wego, opiewajacego na 179 g. zlota moze by¢ wydanych
1000 marek nowych, przyczem nowe marki sg w tym sto-
sunku wymienialne na listy rentowe i na odwrot. i

Obrady nad poszczegblnymi projektami toczyly sie
dalej, a dnia 19 wrze$nia przedtozyt dwczesny minister
finanséw Hilferding sferom gospodarczym swdj projekt
marki gruntowej (Bodenmark), ktory przywidywat obcig-
zeni> gospodarstwa w ziotych markacli. Kapitat banku
ozna(“zony byt na 2400 miljonéw marek grimtowycti, co odr
powiada obcigzeniu w wysokosci 3%. Sumy, ktéremi go-
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spodarstwo zostaje obcigzone, sg oprocentowane na H'./ .,
ptatne pdtrocznie w markach gruntowych. Bank wydaj(‘
listy rentowe opiewajace na 500 z+. marek, opi*ocentowan(' na
5%, ])rzyczem ])rzez ziotg marke rozumie sie mai‘ke o za-
swartoSci 0,358 ¢. czystego ziota. Jednostka momdarng
jest marka gruntowa, ktora odtad jest jedynym ustawo-
wym $rodkiem zaptaty. Nowo powstaty lank jest u{>owaz-
hiony do udzielenia kredytow panstwu do maksymalnej
wysokosci 2 miljarddbw m. giumtowych, a interesa bankowe
przedsiewzig¢ moze jedynie z panstwem.

Ten projekt ulega zmianie i zostaje 1 pazdziernika
przedtozony przez Hilferdinga w nastepujacej formi('.

‘ Zostaje powotana do zycia nowa marka (Neumark),
a kapital zakladowy nowego banku wynosi 3,000 miijondw.
Obcigzenie gospodarstwa ustala sie na 470 i opiewa na
ztotg marke. Na tej podstawie uzyskane kwoty sg opro-
centowane na 670 rocznie, przyczem odsetki te piatne sg
w potrocznych ratach. Bank wydaje listy rentowe, opiewa-
jace na 500 marek, przyczem [)rzez ztotg marke - w pi’zeci-
wienstAvie do pierwszego projektu nowej marki —rozumie
sie marke o zawartosci Voo kg- ziota. Bank udzieli i)an-
stwu kredytéw do wysokosci 1,200 miijonéw nowych marek,
oraz podobng kwote Bankowi Rzeszy dla celow gospodar-
czych. Ustawowym Srodkiem zaptaty sa:

a) nowa marka Neumark),

h) marki papierowe.

Ten projekt byt ostateczng jmdstawg (io wydanego
15 pazdziernika 1923 r. rozporzadzenia o wj)rowadz(Mnii
marki rentowej,

1. a) W dyskusji, jakg wywotat projekt Helffericiia, wy-
sunieto ze strony przemystu mysl powotania do zycia wa-
luty zlotowej, przeznaczonej jednak tylko dla sfer go.spo-
darczych. Projekt ten przedstawit Kraemer a skonkretyzo-
wat Dr. Schacht, pdzniejszy prezydent Banku Rzeszy.

W czasie najwiekszego rozprezenia walutowego po-
stugiwano sie w Niemczech ogromng iloscig {)ienigdza j)o-
mocniczego (Notgeld), dewizami, a w Hamburgu przysta-
piono nawet do zatozenia banku (Hamburger Bank), ktory
lia podstawie swego zapasu dewiz, zdeponowanego ]>rzez
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gospodarcze, wydawat bilety zlotowe. Te bilety byty
bez ograniczenia przyjmowane i wten sposéb rozpowszech-
Jiill sie w obiegu prywatny pienigdz zlotowy.

To, co znalazto zastosowanie w Hamburgu, pragneli
rozciggng¢ na cate panstwo zwolennicy mysli powotania do
zycia banku biletéw zlotowych, (Goldnotenbank). Dazyli dp
"ego, by obok pienigdza panstwowego powota¢ do zycia
i Pienigdz prywatny, dobrze pokryty ziotem i dewizami.
W tym celu miata zosta¢, na podstawie specjalnie przez
rzad wydac sie majgcego statutu, utworzona instytucja ban-
kowa pod nazwg ,,Bank Niemiec” (Bank von Deutschland).
Kapital zaktadowy nowego banku miat wynosi¢ conajmniej
500 miljonéw ztotych marek (1 marka ztota= 0,358 g. czy"
stego zitota), przyczem wptata na ten kapitat zaktadowy
miata nastapi¢ w zlocie lub walutach, wzglednie dewizach
przez rzad okreSlonych. Udziaty banku opiewaé¢ mialy ng
500 marek, przyczem sg imienne. Kazdy udziat przedstawia
na Walnem Zgromadzeniu jeden gtos, nikt jednak nie moze
skupi¢ w swem reku wiecej nad 20 gtosow. Wiasciciele
udziatdbw reczg za zobowigzania banku jedynie do wyso-
kosci swych udziatdw. Bank posiada prawo wydawania bi-
letow, pokrytych w potowie przez zioto lub waluty wzgler
dnie dewizy przez rzad okreslone, a w drugiej potowie
przez weksle handlowe, zaopatrzone trzema lub conajmniej
dwoma podpisami finansowo pewnych przedsiebiorstw. Za-
{>asy zlota wzglednie dewiz, stuzace do pokrycia biletdéw,
muszg zosta¢ ztozone w zagranicznych instytucjach banko,-
wych, ktorym Bank Rzeszy udzielit prawa przyjmowania
subskrypcji udziatbw. Zarzad banku spoczywa w reku Rady
Zawiadowczej, ztozonej z prezydjum oraz 15 cztonkéw. Pre-
zydenta i pierwszego jego zastepce mianuje rzad Rzeszy.
Z 15 cztonkéw Rady Zawiadowczej, mianuje 5 rzad Rzeszy,
dalszych 5 wysylaja te instytucje, ktorym zagranicg powie-
rzono subskrypcje udziatdw, a wreszcie reszte 5 wybiera
Walne Zgromadzenie. Drugiego wiceprezydenta wybie-
rajg cztonkowie Rady, wystani przez zagraniczne insty-
tucje, trzeciego za$ cztonkowie Rady, wybrani przez Walne
Zgromadzenie. Rada Zawiadowcza mignuje dyrektorow
banku, przyczem cztonkowie prezydjum Rady i dyrektorjum
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reprezentujg barik. Bankowi zostaje zakre$lony nastepujacy
zakres dziatania:

a) kupno i sprzedaz szlachetnych metali,

h) dyskontowanie weksli krétkoterminowych (najwyzej
trzech miesiecznych),

) interes lombardowy (jedynie zastaw rzeczy rucho-
mych),

(i) inkasso i obrot czekowy,

e) kupno isprzedaz akcyj izagranicznych walut i dewiz,

f) przyjmowanie depozytow.

W rok po powstaniu banku, obowigzuje wymienialno$é
biletbw na zioto lub waluty. Bank jest uprawniony, a na
zadanie rzadu zobowigzany udzieli¢ bezprocentowej po-
zyczki i to na i*achunek tej czesci przysztego zysku, ktory
ma w mys$l ustawy }>rzypasc panstwni, w kazdym razie nie
moze ten kredyt przekracza¢ 20% kapitatu zaktadowego.
Przywilej banku do w”ydawania biletéw miat zgasna¢ 1 stycz-
nia 1950.

R Weczesniej jeszcze anizeli wyzej omawiany projekt
stworzenia banku biletowego, celem powotania do zycia
waluty zlotowej, przeznaczonej jednak jedynie dla celow
gospodarczych, powstata mys$l stworzenia waluty opartej
na zlocie w miejsce dotychczasowego pienigdza papiero-
wego. Przeprowadzenie tej mysli wyobrazali sobie projek-
todawcy w sposéb nastepujacy: Rozpoczyna sie reforme
walutowg od ustalenia najwyzszej granicy inflacji, réwno-
czeSnie zapas ztota Banku Rzeszy, i)owiekszony o zapasy
dewiz, znajdujgce sie w posiadaniu gospodarstwa, oraz
0 ewentualnie uzyskac sie majaca pozyczke zagraniczng, two-
rzy tak zwany fundusz walutowy. Po uzyskaniu funduszu
walutowego w odpowiedniej wysokosci zostaje ogtoszona
1 przeprowadzona wymienialno$¢ marek papierowych na
ztoto wedtug kursu dziennego. Fundusz walutowy, po odli-
czeniu sumy potrzebnej do wykupna marek papierowych,
stuzy jako zabezpieczenie dla wyda¢ sie majacych biletéw
Ztotowych, przyczem celem uzyskania odpowiednio wielkiego
funduszu walutowego postuzy¢ sie mozna projektem Mi-
noux’a. Z chwilg wydania biletow zlotowych i wstrzymania
maszyny drukarskiej uchylone zostajg wszelkie ograni-
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czenia dewizowe. Bank Rzeszy zachowuje swg autonomje,
ulega jednak wzmocnieniu nadzor panstwowy przez odpo-
wiednie przeksztatcenie kuratorjum banku. Kapitat zakita-
dowy banku zostaje ])odwyzszony przez wydanie nowych
akeyj, ktore sg ptatne w zlocie, dewizach, lub tez liipote-
kach na zioto opiewajacych.

II. Wszystkie dotagd omawiane projekty przewidywaty
wprowadzenie, w tej czy innej formie, nowej jednostki mo-
netarnej i usuniecie marki papierowej, iPrzeciw temu pod-
nosity sie glosy, ktérych gtdbwnym wyrazem bylo stano-
wisko zwigzku bankdéw i bankieréw niemieckich, bronigce
tezy utrzymania dotychczasowej waluty i wskazujgce na
mozno$¢ uzyskania stabilizacji drogac alego szeregu finan-
sowych, gospodarczych i bankowo-technicznych zarzadzen.
Jedynym ustawowym S$rodkiem zaptaty pozostaje — w mysl
tego projektu —marka papierowa. Panstwo zostaje —droga
ustawy upowaznione, do zaciggniecia pozyczki w ziocie,
i to w ograniczonej wysokosci, odpowiadajacej wysokosci
kredytoéw, ktoreby miat dostarczyC panstwu nowo powstacé
majacy bank walutowy. Pozyczka winna by¢ wydang
w matych odcinkach, od V2 do 10 dolaréw, i ma byé przyj-
mowang na rowni z marka, przez wszystkie kasy pan-
stnivowe, krajowe i samorzgdowe, otrzymuje wiec kurs ka-
sowy. Zabezpieczenie, ]>rzewidziane dla powstaé majgcego
banku emisyjnego, stuzy¢ ma dla pokrycia pozyczki, z ta
jedynie roOznicg, ze nie bedg wystawione listy rentowe.
Odcinki pozyczki ziotowej majg zostaC puszczone obieg,
badz to wprost [>rzez panstwo, badZ tez za posSrednictwem
Banku Rzeszy, ktéry skarbowi dostarczy w zamian za od-
cinki pozyczki marki papierowe. Rownoczesnie z wydawa-
niem nowej [)OZyczki musi usta¢ udzielanie panstwu kre-
dytow w markach papierowych przez Bank Rzeszy. Ban-
kowi Rzeszy bedzie przystugiwato prawo zadania od rzadu
czesciowej lub catkowitej wymiany dyskontowanych wbanku
weksti skarbowych w zamian za pozyczke ziotowa. Cata
dziatalno$¢ kredytowa Banku Rzeszy bedzie sie musiata do-
stosowa¢ do nowychi warunkéw, udzietane wiec bedg mu-
siaty byC¢ kredyty waloi*yzowane. Dla wspétpracy przy
wydawaniu pozyczki, jak tez i do regulowania jej kursu
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wa zosta¢ powotana do zycia specjalna instytucja, w ktorej
kierownictwie zapewniong ma by¢ wspdtpraca sfer gospo-
darczych.

Pragne z Kkolei zajaC sie w"szystkieini argumentami
za i przeciw, ktére przewazyly przy ostatecznej decyzji
I rozstrzygnety o przyjeciu takiej a nie innej koncepciji.
Niebezpieczenstwo chocby tylko spotecznej natury, ktore
kryt w sobie staty i w przyspieszonem tempie wzmagajacy
sie sjiadek wartosci marki, widmo kleski gtodowej, przy
petnych spichrzach zbozowych, zmuszato do szukania drog
ratunku, jakim mogto byC jedynie stworzenie statego mier-
nika wartosci, stworzenie wiec pienigdza o statej wartosci.
Co do tego punktu byli w Niemczech krytycznej jesieni
r. 1923 wszyscy ze sobg zgodni. Kozbiezno$(6 zaczynaty sie
dopiero przy pytaniu, na czem ojirze¢ now'g walute, jakie
jej da¢ pokrycie, a wzglednie jakiem pokryciem dla swego
statego pienigdza panstwo i gos})odarstwo niemieckie roz-
porzadza¢ mogto. ~Inogos¢ wyzej wymienionych projektow
wskazuje, jak rozne i sprzeczne dawano na to pytanie od-
powiedzi.

Zwolennicy oparcia nowego pienigdza na rzeczowem
zabezpieczeniu wychodzili z zatozenia, ze Niemcy nie po-
siadajg dostatecznej ilosci ziota i dewiz, by na tej pod-
stawie zbudowa¢ nowa walute. Nalezato jg wiec znalez¢
w tych dobrach, ktére Niemcom staty do dyspozycji. Nie
mozna sie byto chwyci¢ prymitywnych Srodkow, jakiemi by
byty zamagazynowani(‘ wielkich ilosci n. p. wegla, czy zyta,
poniewaz te zapasy nie mogtyby réwnoczesnie stuzy¢ dla
koiisumcji. Nalezatlo wiec zastanowi¢ sie, czyby nierucho-
mosci nie mogly stanowi¢ takiego pokrycia. Proby poczy-
nione przez Francje, by na jiodstawie dobr koscielnych
i domen panstwowych wyda¢ t. zw. mandats territoriaux,
nie powiodly sie, — jak to juz wyzej wskazywatem - po-
niewaz okazaty sie one z jednej strony w praktyce niewy-
mienialne, z drugiej strony deprecjonowata ich wartos¢
owczesna polityka inflacyjna. Korzystajgc z tego doswiad-
czenia nalezato uniemozliwi¢ inflacje nowego pienigdza
i rébwnocze$nie w pewnej mierze zapewni¢ jego wymienial-
no$¢, zmobilizowa¢ wiec niejako wartosci nieruchome dla
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celow nowej waluty. Te role spetnic miaty listy rentowe.
W kazdym razie plan miat na celu stworzenie Srodka przej-
Sciowego, ktoryby utatwit powrdt do waluty opartej na
ztocie, konieczny juz chocby z tego powodu, ze tak skon-
struowany pienigdz stuzy¢ moze jedynie wewnatrz kraju,
natomiast nie moze stac sie Srodkiem obiegowym na rynku
zagranicznym, mimo ze mozna byto liczy¢, iz dobrze za-
bezpieczony pienigdz znajdzie pewien zbyt i na rynkach
zagranicznych, a to celem nabycia zan stosunkowo wysoko
oprocentowanych listbw rentowych.

Sporng w tym catym planie byta kwestja, czy przyjacé
podstawe zlotowa, czy zytnia. Helfferich, gtowny zwolennik
wprowadzenia waluty zytniej, wskazywat na fakt, ze cho-
dzi tu jedynie o moment psychologiczny, a w warunkach,
w jakich sie wowczas Niemcy znajdowaty, brak byt zaufania
spoteczenstwa do biletow zlotowych. Spoteczenstwo wie, ze
panstwo nie posiada ziota i dlatego odnosi¢ sie bedzie
z nieufnoscig do kazdego pienigdza opiewajacego nha zioto,
w przeciwienstwie do pienigdza] opartego na zycie, ktérem
Niemcy w bardzo znacznych ilosciach rozporzadzajg. A po-
niewaz stworzenie pienigdza, opiewajgcego na zioto, nie
stwarza jeszcze bynajmniej pienigdza opartego na zlocie,
a jedynie tylko na rentach zlotowych, przeto mozliwe sg
odchylenia od wartosci efektywnego ztota, ktére w na-
stepstwie doprowadzi¢ mogg do zatamania sie catej bu-
dowy. Oparcie noAvego pienigdza lia zycie odpowiadato in-
teresom rolnictwa, ktore wszystkie swe obliczenia usku-
teczniato wihasnie w zycie wzglednie jego réwnowartosci.
Natomiast sfer przemystowych nie mogta zadowolni¢ waluta
zytnia i nie stanowita dla nich tej podstawy, na ktorej by
mogly oprze¢ swa kalkulacje; one tez bronity mysli przy-
jecia podstawy zlotowej zamiast proponowanej przez Helf-
fericha zytniej. Zwracano przytein uwage na fakt, iz cena
zyta ulega bardzo silnym wahaniom, i to w kroétkich okre-
sach czasu, nie daje wiec tern samem pewnosci utrzy-
mania statosci pienigdza, ze taki pienigdz w obrotach mie-
dzynarodowych nie bedzie mégt by¢ zuzytym nawet w naj-
hardziej ograniczonej mierze, | ze tern samem nie spetni
s\yego zadania, o ile chodzi o potrzeby przemystu czy handlu.

Zagadnienia walntowe. 7



Przeciw mysli stworzenia waluty zabezpieczonej hipo-
tecznie wysuwali zwolennicy koncepcji oparcia nowego
pienigdza na zlocie czy dewizach argument, ze dazy¢ na-
lezy do pienigdza, ktory stuzy¢é bedzie moégt nietylko dla
obrotu wewnetrznego, lecz i miedzynarodowego, a takim
moze by¢ jedynie pienigdz zioty, ktéry powotaC nalezy
do zycia, czy to jako pienigdz przeznaczony wylgcznie
dla sfer gospodarczych, czy wogole jako jedynie w Niem-
czech obowigzujgcy ustawowy Srodek zaptaty. Propaga-
torzy tej mysli obliczali, iz w panstwie znajdujg sie w obiegu
znaczne ilosci dewiz i obcych walut, i dzieki temu tylko
mogta tak ogromnie skurczy¢ sie warto$¢ obiegu marki pa-
pierowej. W danych warunkach dewizy i obce waluty wy-
pierajg (*oraz bardziej marke papierowg jako zupetnie nie-
uzyteczny miernik wartosci, a gdyby nie ograniczenia de-
wizowe, postugiwanie sie obcemi walutami statoby sie jeszcze
bardziej powszechne i ogdlne. Zwolennicy waluty ziotej
»prywatnej“ uwazali jednak, iz te zapasy dewiz sg zbyt
mate, by na nich oprze¢ przysztg walute. Stwarzanie za$
nowego — rowniez niepokrytego — pienigdza nie rozwigze
sytuacji i grozi nowg falg inflacji, dlatego nalezy obok
istniejgcego ztego pienigdza papierowego stAvorzy¢ mozliwie
odrebnie, dobrze pokryty pienigdz prywatny. Inaczej za-
patrywali sie na rozwigzanie kwestji ci, ktorzy dazyli do
pienigdza ziotego ,panstwowego“. Wskazywali na fakt, ze
wskutek nieszczesliwych interwencyj w zwigzku z biernym
oporem, stosowanym w zagtebiu Ruhry, zapas ztota Banku
Rzeszy zmalal o potowe, do pét miljarda marek. Uwazali
jednak te sume wraz z zapasami dewiz i walut, znajdu-
jacag sie w ))osiadaniu gospodarstwa, za dostateczna, by lia
niej oprze¢ ziotg ,panstwowg” walute.

Najzywiej w Niemczech dyskutowano nad planem [io-
wotania do zycia pienigdza hipotecznie zabezpieczonego
I przeciwko niemu gtownie - zresztg jako najbardziej re-
alnemu — zwracaty sie zarzuty tych, ktérzy uwazali chwile
omawiang (jesien 1928 r.) za niewlasciwg do podjecia za-
sadniczych zmian w ustroju monetarnym. Zwalczali bo-
wiem koncepcje przejéciowa, majacg na celu umozliwienie
w[)rowadzehia waluty ziotej, i stali na stanowisku, izkwestyj
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waiutowych Srodkami tymczasowemi, |)rzejsciovvemi, zatat-
wiac nie sposob. Pokrycie, jakie otrzyma¢ ma nowy pienigdz,
jest J¥mysl panujacej teorji i w praktyce uzewnetrzniajgcycti
sie pogladéw, niedostatecznem. Brak zaufania do marki
papierowej moze wiec z gory i w zwiekszonej mierze zwrd(‘i¢
sie przeciw nowemu pienigdzowi, a w tym wyjjadku zniwe-
czonym zostatby plan stworzenia stal<\go miernika waitosci,
choéby na okres przejSciowy.

Dewaluacja obecnej waluty wstrzasnetabj™ zaufaniem
do kazdej przysziej, podkopataby™ kredyt zagranicg nie-
tylko panstwa, lecz i sfer gospodarczych. Zagraniczni bo-
wiem wiasciciele marek niemieckich, widzieliby w podol)nym,
akcie jednostronne pozbawienie ich praw tak, ze wyrostyby
nieobliczalne trudnosci dla przysztej reformy walutowej,
0 ile ona wymaga, pomocy obcej.

Procz tego prawo emisji, przystugujace powsta¢ ma-
jacemu bankowi, kryje w sobie niebezpieczenstwo niesty-
chanego spotegowania inflacji, ktora tern wieksze przy-
bierze rozmiary, im mniej urzeczywistni sie nadzieja
ograniczenia wzglednie usuniecia istniejacycti Zrddet in-
flacji i stabilizacji kursu nowej marki. Stworzenie tej nowej
tymczasowej waluty kryje w sobie i to niebezpieczenstwo,
ze nieudanie sie planu, mimo ofiar dla tego celu [)onie-
sionych przez spoteczenstwo, prawie ze uniemozliwia pod-
jecie ponownej proby reformy walutowej w przysztosci.

Bronigc za$ koncepcji utrzymania marki papierowej za
pomoca catego szeregu uprzednio omowionych zarzadzen,
wykazywali, ze takie rozwigzanie, nawet na wypadek nie-
udania sie nie naraza panstwa i sfer gospodarczych na
podkopanie ich kredytu, ze posiada nadto te korzys¢, ze
dazy do organicznego rozwinigcia juz istniejacy<*Ji urzadzen
1 mozliwosci, bez wprowadzania nowych konstrukcyj i nie-
potrzebnego eksperymentowania na zyciu gospodarczem.

Te wszystkie sprzeczne plany Scieraty sie ze soba
w ciggu lata i jesicmig 1923 r. Tymczasem sytuacja walu-
towa stawata sie coraz gorsza. Dla zdobycia $rodkéw za-
ciggaty poszczegdllne kraje, miasta czy nawet przedsiebior-
stwa pozyczki, opiewajgce badZz to na najréznorodniejsze
towary, badZz to na wysokocenne ob(*o waluty jak dolary

T
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czy funty szterlingi, ktérych odcinki znajdowaty sie w ol)icgu
i Dyly przyjmowane zamiast pieniedzy. | tak n. p. Prusy
zaciagnety piecioprocentowa pozyczke, opiewajgcg na 100.000
ton potasu i 500.000 cethnarow zyta. Saksonja pieciopro-
c(4itowag pozyczke, opiewajacg na 250.000 cetnaréw zyta,
miasto Nisa na GoOrnym Slasku pie¢ i p6t procentowa
opiewajaca na 200.000 ton wegla. Badische Anilin A G.
piecioprocentowag pozyczke dolarowg i t. d. Wzmagat za$
zamet walutowy fakt, iz obok biletow Banku Rzeszy znaj-
dowaty sie w obiegu wszelkiego rodzaju pienigdze pomoc-
nicze (Notgeld), wydawane przez kraje, gminy, miasta a na-
wet j)rzedsiebiorstwa prywatne.

Utrzymanie podobnej sytuacji stawato sie niemozli-
woscig. Rzad musiat sie zdecydowaé na jaki$ krok, zdawano
sobie bowiem jasno z tego sprawe, iz gotowe zatamac sie
ostatnie wigzadta porzadku spotecznego, jezeli nie uda sie
wybrng¢ z tego przekletego kota, ktore byto nastepstwem’
inflacji. Sam fakt, iz pienigdze pomocnicze byty przyjmo-
wane chetniej, anizeli banknoty Banku Rzeszy, wstrzgsat
resztkami zaufania do panstwa. Przetamang zostata Z ko-
niecznosci zasada monopolistycznego stanowiska emisyj-
nego panstwa, praavo wydawania pieniedzy wzglednie su-
rogatdbw pienigdza przystugiwato coraz to wiekszej ilosci
osob, nie tylko prawnych ale i fizycznych.

Musiano sie na co$ zdecydowaé. Czynnikom decyduja-
cym brakto wiary w mozliwos¢ utrzymania marki papie-
rowej, stabilizowanie jej drogg roznych zarzadzen natury
dewizowej i przez wydanie pozyczki ztotowej. Zdawano
sobie sprawe z tego, iz do zdeprecjonowanej marki spote-
czenstwo nie ma juz zadnego zaufania i ze bez tegoz wszel-
kie proby ratowania waluty sg z géry skazane na niepo-
wodzenie. Ta droga byfta wiec zamknieta. Nalezato roz-
strzygna¢ pomiedzy pienigdzem ztotym a hipotecznym. Za-
pasy ziota Banku Rzeszy — na ktérych oprze¢ sie miata
nowa waluta ztota —byly zbyt szczupte, pomoc zagranicy
w postaci pozyczki podéwczas wykluczona, a poparcie spo-
teczenstwa mocno watpliwe, by moc wstagpi¢ na droge wpro-
wadzenia waluty ziotej.

Jedyng wiec mozliwoscig i ostatnig deskg ratunku byto
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wprowadzenie j)ienigdza hipotecznego, co lezato w mocy
panstwa, i wobec zgody sfer gospodarczych wymagato je-
dynie wydania ustawy. Nie majac innego wyjscia, zdecj”\do-
wano *sie na krok wietce niepewny, na eksperyment walu-
towy, mimo wszystko w dziejach bezprzyktadny. Chwy-
cono sie go moze iz tego powodu, ze nie majac bezwzgled-
nej pewnosci udania sie, wotano imaé sie rozwigzania
0 charakterze przejSciowym, anizeli ostatecznym. Niepowo-
dzenie czy pOzniejsze zatamanie sie stabilizacji bytoby
w tym wypadku mniejszem zlem,” anizeli nieudanie sie
ostatecznej reformy walutowej, uniemozliwiajgcej w przy-
sztosci powtorzenie préby sanacyjnej.

ROZDZIAL 111.

Sanacja walutowa, budzetowa i gospodarcza
Niemiec.

a) Teorja pienigdza papierowego.

Problem teoretycznego ujecia nauki o pienigdzu zawsze
pociggat wielu ekonomistow. Zyskat za$ ten problem jeszcze
bardziej na aktualnosci podczas i po ostatniej wojnie Swia-
towej, ktéra zdezorganizowata z matymi tylko wyjatkami
(ekonomicznie najsilniejszych pomiedzy zwyciezcami) ustroj
pieniezny wszystkich panstw, ktore wojne prowadzity. Chaos
ekonomiczny, ktory przezywaliSmy i jeszcze ciagle przezy-
wamy, spowodowany zostat, jesli nie wylgcznie to w znacz-
nej mierze, nienormalnemi stosunkami, panujgcemi w dzie-
dzinie pienigdza i kredytu. Wszak nastgpito zatamanie
catego gmachu—bardzo skomplikowanego — pieniezno-kre-
dytowego, ktory byt odzwierciedleniem wysoce zracjonali-
zowanego zycia gospodar(;zego. Moznaby z niewielkim tru-
dem wykaza¢ wspoOtrzednos$¢ postepujacego rozwoju ekono-
micznego i doskonalenia sie stosunkow pienieznych.

Gospodarsiwo odosol)nione nie potrzebuje pienigdza.
Jednostka czy rodzina tworzaca zamkniety krag gospodar-
stwa, opartego na samowystarczalnosci, nie odczuwa ekono-
micznej koniecznosci posiadania ,$rodka wymiany“ i, mier-
nika wartosci“. Ta konieczno$¢ narzuca sie dopiero z chwilg,
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gdy na wy/szyni stoiniiu rozwoju z formy gospodarstwa
odosobnionego przeefiodzimy do gospodarstwa wyhiieimego,
przyezem jednak w gosi)odarstwie wymienitem naturalnem,
a wiec w piei-wszem stadjiiin gospodarstwa wymiennego
nie mamy do czynienia z zadnem wyodrebnieniem pewnego
specjalnie okres$lonego dobra. Trudnosci, na jakie napotyka
gospodarstwo, oparte na wymianie naturalnej, zmuszajg sitg
faktu do przeksztatcenia pewnego towaru w ,,dobro obie-
gowi do wytworzenia pienigdza. i

HoOzne i w miare zmiany stosunkOw coraz to inne po-
siadaliSmy ,,pienigdze”. Narody w réznych zyjgce warun-
kach rozne [»rzedmioty uznawaty za swoj pienigdz. Bytly
nim: muszle, sol, bydto, herbata, wreszcie rozmaite kruszce,
do niedawna srebro i zioto, oliecnie po zdemonetyzowaniu
sreluai samo zifoto.

Obok jednak pienigdza ,,materjalnego®, jak okre$lam
Dieniadz, bedac}- dobrem materjalnem np. kruszce, wyradza
sie nowy pienigdz ,idealny“, pajiierowy, raczej Scislej kre-
dytowy. Wiasciwie pienigdz kredytowy juz przed wojng
usuwat kruszcowy. Ztoto jako takie we wszystkich krajach
o uregulowanych stosunkach walutowych coraz w mniej-
szej mierze byto pienigdzem, a krylo sie jedynie w skarb-
cach bankéw emisyjnych jako zabezpieczenie czy podstawa
pienigdza. Panowat wszechwiadnie banknot, o ile chodzi
0 obroty wiucnetrzne, wyjdaty za$ zagraniczne dokonywano
dewizami, przyezem coraz rzadsze byty przesyiki ziotowo,
<Boraz mniej istotne, wszak rozni(*e w bilansach ptatniczych,
natuiT zresztg tylko czasowej, w-yrownywano kredytami.

Mozna uwaza¢ system walutowy przedwojenny za kre-
dytowy o zaliezpieczeniu kruszcowem. Narzuca sie pytanie,
(‘zy nie moznaby ])rzejs¢ do systemu pienigdza Scisle kre-
dytowego i czy dla utrzymania stabilizacji [lienigdza ko-
nieoznem jest bezwzgledne oparcie kruszcowe, w dzisiej-
szych wie< warunkach ziotowoV Wydawacby sie mogto na
pierwszy rzut oka, ze wypadki ostatnich lat sa potwierdze-
niem stuszno$ci zapatrywan zwolennikow waluty opartej
na ztocie. Przebieg wyaiadkdw niezupetnie —mem zdaniem —
wykazuje prawdziwos$¢ tej tezy; raczej przypuszczam, ze
z historji pienigdza datoby sie wydedukowac potwierdzenie
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Va kredytowej, idealnej czy tez psycholof/icznej teorji
pienigdza.

Z chwilg wybuchu wojny $wiatowej, zawieszong zo-
stata wymienialno$¢ banknotéw na ztoto wszystkich panstw
wojne prowadzacych; pienigdz wiec przedwojenny, kt6ily
nazwatem kredytowym o ziotowem zabezpieczeniu, pozba-
wiony zostat tegoz zabezpieczenia, a jednak kurs walut
wszystkich panstw biorgcych udziat w wojnie, mimo nie-
pewnosci stosunkéw politycznych, nie ulegt zupeinie lub
bardzo nieznacznym wahaniom. Po uptywie po6t roku wy-
kazuje np. marka niemiecka w stosunku do dolara disagio
okoto 6'57g tunt zaledwie OP g a frank francuski w‘yka-
znje jeszcze ciggle agio O3 przyczem najsilniejsze disagio
marki niemieckiej da sie wytlumaczy¢ bardzo znacznem
zwiekszeniem ilosci marek, bo z niespetna 3 miljardow na
5 miljardéw. Zatamanie sie walut papierowych nastgpito
dopiero w chwili wzmozenia inflacji i zalewu papierem.

Decyduje wiec moment zaufania a wiasSciwe niebez-
pieczenstwo dla kursu pienigdza kredytowego stanowi nie
tyle brak wymienialnosci na zioto, ile tatwoS¢ mnozenia
ilosci pienigdza papierowego. Pienigdz kruszcowy wzglednie
banknot na kruszec wymienialny moze by¢ mnozony tylko
do pewnego stopnia, istniejg bowiem naturalne przeszkody,
ograniczajgce jego iloS¢, przy pienigdzu papierowym takiej
naturalnej barjery brak, tatwo ja przekroczy¢, gotowe sie
za$ chwyta¢ tego Srodka powiekszania ilosci papierowego
pienigdza panstwa, ktore nie chcg wzglednie nie umieja
opanowac trudnosci finansowych, ktére tym tatwym napo-
z0r, ale na bardzo krdotkg mete obliczonym sposobem bedg
staraty sie pokry¢ swe niedobory. Najstabszym punktem
catej koncepcji pienigdza kredytowego jest niebezpieczen-
stwo, na ktore stato$¢ kursu tegoz pienigdza jest narazong
na wypadek, ze panstwo naduzywa tego $rodka dla celéw
fiskalnych i inflacja powoduje zatamanie sie waluty, de-
zorganizacje gospodarstwa i [)owszec,hng {)auperyzacje.
A jednak ten moment nie moze by¢ zasadniczym. Pienigdz
czysto papierowy anoze zostaC wprowadzony z peimn
bezpieczenstwem, jesli przyjmiemy, iz panstwo dla dobra
og6tu zrezygnuje z tego zrodta dochodu i natozy na siel)ie
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obowigzek iiieprzekraczania pewnych igranie w emisji [ie-
liigdza. To zatozenie jest podstawowem, podobnie jak niein
byto zastrzezenie odnos$nie do pienigdza kruszcowego, (;0
umozliwito zaprowadzenie statej waluty ztotej. Wieki Srednie
$wiadcza o inflacji pienigdza kruszcowego, spowodowanej
wybijaniem pienigdza o coraz mniejszej wartosci realnej,
f)Ozostawiajgc jego pierwotng warto$¢ nominalng; obecnie
panstwo z tego rodzaju inflacji zrezygnowato, korzystajac
jeszcze od czasu do czasu z inflacji pienigdza papierowego;
jej zaniechanie umozliwi przejscie do pienigdza kredyto-
Avego, nie opartego na ziocie.

Przejscie podobne uwaza¢ nalezy z ])unktu widzenia
teorji pienigdza za doskonalenie sige systemu pienieznego.
Przyjmujac zgodnie z utartg teorjg, ze gtowng zaletg kaz-
dego pienigdza jest jego statos¢, uwazaC nalezy pienigdz
zlotowy za daleki od ostatecznego ideatu. Historja mone-
tarna Europy ostatnich Kkilkuset lat wykazuje staty choc
nie cigglty spadek wartosci ztota, wyrazajagcy sie wzrostem
indeksu cen. Silnie sie ten spadek zaznaczyt w wieku XVI,
a spowodowany byl odkryciem Ameryki, oraz w potowie
wieku XIX odkryciem zt6z zlotowych w Kalifornji i potud.
Afryce, w ostatnich wreszcie latach jesteSmy S$wiadkami
silnego spadku warto$ci ziota dochodzacego do 3070
nigdz wiec ztoty bynajmniej nie jest tak statym, jakbj" sie
to zdawa¢ mogto. Wykrycie nowych bogatych, dotad nie-
znanych z6z zlotowych, czy ewentualne wynalezienie spo-
sobu wytwarzania ztota drogg chemiczng, spowodoAva¢ moze
catkowite zalamanie sie systemu ))ienieznego i wywotaé
przewrdt gospodarczy gorszy iostrzejszy anizeli ten, ktory
wywotuje inflacja papierowa. StatoSC cen, oczywista nie
bezwzgledna, lecz tylko o tyle, o ile ich zmiana {powodo-
wana jest po stronie pienigdza a nie towarOw, 0siggnac
sie da przez zapi-owadzenie {pieniadza kredytowego. Odpo-
wiednia {)olityka kredytowa i dyskontowa banku emisyj-
nego winna regulowac cate zycie gos{>odarcze i rynek |)ie-
niezny. Oczywista, ze kierownictwo w {podobnych warunkach
bankiem emisyjnym wymagaé¢ bedzie ogromnej czujnosci
i nieposledniej znajomosci stosunkéw gos{Podarczych, daleko
wiekszej, anizeli to jest wymagane {>rzy walucie ziotej.
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Przy wprowadzeniu stabilizowanego pienigdza }>apierowegd>
trudno$¢ niejakg przedstawia sposob dokonywania wyptat
miedzynarodonvych. Ale i te trudnosSci nie sg nieprzezwy-
ciezalne. Wszak i przy walucie ziotej wyptaty w ztocie sg*
tylko ostatecznoscig, na krétko mogacg zresztg uratowac
sytuacje. A zresztg i waluta zlotowa zachowuje swa stato$¢
tylko dopoki istnieje réwnowaga w dhuzszj™li czaso-
kresach rzecz jasna pomiedzy podazg i popytem obcych
walut czy dewiz, innemi stowy, gdy istnieje czynny lub
conajmniej zréwnowazony bilans platnicz™ Przed wojng
caty zapas ztota banku angielskiego starczytby ledwo na
pokrycie importu angielskiego dwu- lub trzymiesiecznego,
a nawet olbrzymi zapas francuski starczytby na jakie pot
roku. Stato$¢ wiec walut europejskich oparta byfa nie na
zapasach zlota, zamknietych w skarbcach bankéw emisyj-
nych, ale na zdrowem gospodarstwie wszystkich panstw.

A ze niebezpieczenstwo inflacji zlotowej istnieje na-
prawde i nie jest wyimaginowane, $wiadczg stosunki ame-
rykanskie. Sytuacja pieniezna StanOw grozi zatamaniem
sie catego gmachu cen, wskutek nagromadzonego w Unji
nadmiaru ziota. Aby unikng¢ tego niebezpieczenstwa, chcg
Stany umiesci¢ pewng cze$¢ swego ztota w krajach euro-
pejskich i w tym celu daza - korzystajagc ze swej prze-
wagi gospodarczej do zaprowadzenia waluty ziotowaj we
wszystkich panstwach Europy, obawiajac sie, ze jesliby Eu-
ropa przeszta do systemu pienigdza papierowego stabilizowa-
nego, nastapitaby demonetyzacja ziota, z wszystkiemi tegoz
skutkami i nastepstwami. A zdaje mi sie, Ze zerwanie
Europy musiatoby to jednak nastgpi¢ za u])rzedniem
porozumieniem sie wszystkich ])anstw z walutg ziota
zdotatoby uniezalezni¢ w pewnej mierze |*urope od Ame-
ryki, ktora dzisiaj jest gtdbwnym rezerwoai*em ziota, i juz
chocby z tego wzgledu posiada ogromny wptyw na stosunki
europejskie. Ameryka jest réwniez najwiekszym i jak sie®
okazuje bezwzglednym wierzycielem Europy. Wszystkie
panstwa europejskie winne sg Ameryce olbrzymie kwoty,
ktérych sptacenie stanowi dla nich czestokro¢ niepokonalng
trudnosc. Kryzys walutowy Francji, Wioch czy Belgji byt
uzaleznionym od niemozliwo$<M rozwigzania kwestji dtugow
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zagranicziiycli. Poprawa sytuacji waliitowf"j tych panstw
berlzie stalg i trwatg tylko wtedy, gdy cigzaca sprawa t. zw.
dtugdéw miedzysojuszniczycli zostanie ostatecznie zatatwiona.

Kraje zadtuzone wysuwajg koncejKae zanulowania diu-
goéw wojennych, sptac.onych ich zdaniem wspdlnie przelang
krwig na j)ohojowiska('li wielkiej wojny Swiatowej. Anglja,
ktorej dtug wobec Ameryki wyréwnujg— wprawdzie z nad-
wyzka, al(' zato mniej pewiu* — wierzytelnosci do innych
panstw koalicji, uzaleznia skreSlenie swych pretensyj od
skreSlenia jej dlugu ]>rzez Ameryke. Klucz rozwigzujacy
sytuacje lezy w Waszyngtonie. Lecz wzboga(;one Stany nie
mysla udziela¢ miliardowych prezentow Europie, a swa sitg
ekonomiczng zmuszajg szukajgcg pomocy kapitatbw ame-
rykanskich Europe do regulowania swych zobowigzan.

To stanowisko Ameryki utrudnia niechybnie normali-
zacje stosunkdéw europejskich. Ale i Stany Zjednoczone
znajdujg sie w biednem kole, Kkieiujg do siebie wskutek
swego rygorystycznego stanowiska })Otoki resztek ziota
europejskiego, cierpigc rownoczesnie na nadmiar ztota u nich
nagromadzonego. Przypomina to, jak zauwaza J1 M Keynes,
dzieje mitycznego Midasa, w ktorego reku wszystko zamie-
niato sie w zioto...

| z juinktu wiec widzenia zobowigzan europejskich
zdemonetyzowanie ztota i idgce z tern wparze zdewaluowanie
sie (‘uropejskich diugow (na ztoto opiewajacych), lezy moze
na linji interesow europejskich.

Nie biorgc jednak wecale i)od uwage tego momentu
utylitarystycznego, dochodzimy do konkluzji, iz przejscie od
waluty zlotowej do j)apierowej stabilizowanej, stanowi postep
i uwalnia banki od nieuzytecznego przechowywania olbrzy-
mich zapasow ziota. Zdemonetyzowanie ziota zmniejszy
jego zapotrzebowanie i uwolni znaczng ilo$¢ energji, pi‘acy
i kapitatu, ktére skierowaé bedzie mozna ku bardziej wy-
tworczym i spotecznie pozyteczniejszym dziatom. Najwazniej-
szym skutkiem przejscia od pienigdza kruszcowego ku kre-
dytowemu (stabilizowanemu papierow'emu) bedzie — zato-
Zywszy rzecz jasna umiejetne kierowanie tym niestychanie
czutym instrumentem - stabilizacja cen.

Upatruje w eksperymencie, przeprow”adzonym w Niem-
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i.zech pod nazwg marki rentowej, potwierdzenie do pewnego
stopnia mozliwosci wprowadzenia—z pomysinym skutkiem—
pienigdza kredytowego, mimo ze zostat zastosowany w wa-
runkach bardzo niekorzystnych ni(* uprawniajgcych do
zbytniego optymizmu. Nie zmienia tego sadu fakt, ze cho-
dzito o pewne zarzadzenia tirzejsciowe, ktore w mysl wska-
zan zagranicznych rzeczoznawcéw (komitet Dawesa), usta-
pity miejsca po kilku miesigcach waiuci<' zlotowe;.

b) Bank Rentowy

Niemiecki Bank Rentowy zostat wprawdzie powotany
tto zycia na podstawie usfawy panstwowej, lecz nie zostat
.Sstworzonym przez panstwo. Zatozycielami Banku sg raczej
sfery gospodarcze, rolnictwo z jednej strony a przemyst,
handel, rzemiosto i banki z drugiej strony.

Podstawe prawng Banku Rentowego stanowig: rozpo-
rzadzenie o niemieckim Banku Rentowym z 15 pazdziernika
1923 r. (Verordnung tber die Errichtung der Deutschen Ren-
tenbank), wydane na podstawie ustawy o petnomocnictwach
z 13 pazdziernika 1923 r. dwa rozporzadzenia wykonawcze
z 17 listopada i 17 grudnia 1923 r. oraz statut Banku.

Bank jest w swym zarzadzie i gospodarce zupeinie
niezalezny. Wplyw rzadu llzeszy uwidocznia sie jedynie
w tern, ze zarowno wybor prezydenta Banku, jak i uchwa-
lenie lub zmiana statutu wymaga jego zgody.

Prawnie mozna uwaza¢ Bank Rentowy jako konstruk-
cje stojagcg pomiedzy zwigzkiem (stowarzyszeniem, Vei-ein)
a towarzystwem akcyjnem. Ustawg nadang mu zostata
osobowosC prawna prawa prywatnego (cywilnego).

W kwestjacli podatkéw zajmuje Bank uprzywilejowane
Stanowisko, jest uwolnionym od wszelkich podatkéw ina—-
jatkowych 1 dochodowych, z wyjatkiem obrotowy(*h.

Siedzibg lianku jest Berlin.

Kapitat Banku wynosi 3.200 miljonéw marek rentowych,
sume te pokryto w jednej potowie rolnictwo a w drugiej
potowie przemyst, hamhi, rekodzieto i banki.

Kapitat ten sktada sie m z hipotek, h>zapiséw dtuznych,

ad a) Bank Rentowy uzyskuje wierzytelno$¢ hipoteczng
na wszystkich majatkach rolnych ito w wysokosci 4" war-i-
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tos(ti tychze, obliezoiH'j pivivi wojng na rzecz tak zwanej
jednorazowej daniny wojskowej (Wehrbeitrag), Ta wierzy-
telno$¢ hipoteczna korzysta z ustawowego ]nerwszenstwa
przed wszystkieini inwyni dtugami, obcigzajgctmh dany ma-
jatek i o[)iewa na ziote waiki (1 ztota marka -- ’/s7,0 kg.
czystego ziota).

Kapitat nie moze zosta¢ wypowiedziany przez Bank
Rentowy, przez dtuznika za$ po uptywie j)ieciu lat. Dhuznik
moze sie jednak uwolni¢ od diugu hipotecznego przez do-
starczenie ztota lub zagranicznych dewiz w wysokosci swego
dtugu.

ad h) W tej samej wysokosci co rolnictwo zostajg obcia-
zone {)rzemyst, handel, rzemiosto i banki. Obcigzeni wydajg
zapisy dtuzne w wysokosci przypadajgcego na nich obcig-
zenia. Pod wzgledem prawnym nie ma pozatem rdoznic po-
miedzy dtugami hipotecznymi rolnictwa a zapisami dtuznymi.

Kapitat zarébwno dtugdéw hipotecznych jak tez i zapiséw
dtuznych jest oprocentowany w wysokosci B© i'ocznie,
przyczem odsetki sg ptatne poétrocznie kazdego 1 kwietnia
i 1 pazdziernika. Odsetki sg zobowigzaniami ztotowemi i sg
ptatne w markach rentowych w wartosci ziota.

Zaroéwno dtugi hipote zne (Grimdschulden) jak tez i za-
pisy dtuzne (Goldschuldverschreibungen), ktére Bank Ren-
towy na mocy ustawy uzyskuje, stanowig pokrycie dla listow
rentowych (Rentenbriefe). Te listy rentowe opiewajg na 500
marek zt. lub na wielokrotno$¢ tej sumy i sa oprocentowane
na 5®ob rocznie, Waznem jest postanowienie, ze na w}q)adek
zmniejszenia sie pokrycia dla listbw rentowych, ilo$¢ ich
musi odpowiednio zosta¢ zmniejszong. Fusty wiec rentowe
sg W j)ewnej mierze podobne do listow zastawnych i sta-
nowig do ]}ewnego stopnia uruchomienie' nieruchoim”go ma-
jatku Banku Rentowego.

Na podstawie wystawionych listbw rentowych wolno
Bankowi wydawac¢ w tej samej wysoko$(*i banknoty i*entowe
(Rentenbankscheine). Jednostka pieniezng jest marka ren-
towa (Rentenmark). Wydane wiec marki rentowe sg po-
kryte oprocentowanemi listami rentowemi, ktdre zndéw sg
pokryte nieruchomym majgtkiem Banku, mianowicie dtugami
hipotecznymi i ztotowemi zapisami dtuznemi. Marka rentowa
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sie na sto fenigbw rentowy<;li. Przewidziane zostato
wydani(‘ iiionet} zdawkowej poczatkowo w wysokosci
60 miljonbw a potem 150 miljondw, a wiec 2Va marek na
gtowe ludnosci. Monety zdawkowe nie sg jednak pienigdzem
Banku, tylko panstwa, tein samem nie sg pokryte listami
rentowymi.

Banknoty rentowe nie sg ustawow}:! pienigdzem i nie
posiadajg zdolnosci zwalniania od zobowigzan a jedynie
posiadajg kurs kasowy. Posiadacz pewnej sumy marek ren-
towych moze je kazdej chwili wymieni¢ na listy rentowe,
wplywajace tg drogg do kas Banku, marki rentowe nie
moga zostaC znowu puszczone w obieg. Znajdujace sie
w obiegu marki rentowe muszg wiec by¢ w petni pokryte
listami rentowymi.

Obcigzeni na rzecz Banku Rentowego sg zarazem
udziatowcami Banku do wysokosci obcigzenia, wystawienie
jednak akcyj Banku nie miato miejsca.

Organami Banku sg a) zebranie generalne (General-
versammlung), h) rada nadzorcza (Aufsichtsrat), c¢) rada.
zawiadowcza (\Merwaltimgsrat), d) dyrekcja (Vorstand).

ad a) Zebranie generalne sktada sie z wszystkich udzia-
towcow. Na udziaty kazdych 10 miljonéw marek rentowych
przypada 1glos, tak ze przy kapitale zaktadowym 3’2 miljar-
dow marek na zebraniu generalnem bytoby reprezentowa-
nych 320 gloséw i to 160 przedstawicieli rolnictwa, oraz
160 przedstawicieli przemystu, handlu, rekodzieta i bankow.
Wedle statutu Banku mialo pierwsze zebranie ge.neralne
odby¢ sie dopieiT) w r. 1925, do tego czasu rada nadzorcza
spetniata role generalnego zebrania. Na zebraniu general-
nem wymagang jest dla powziecia uchwat wiekszo$¢ zwy-
czajna, wiekszos¢ za$ kwalifikowana V* potrzebng jest do
zmniejszenia kapitatu zaktadowego, do catkowitej s])rzedazy
majatku i likwidacji spoiki.

ad bi Rade nadzorcza, ktéra sktada sie z conajmniej
21 cztonkow, wybiera zebranie generalnena tatpied. Pierwszg
rade nadzorcizg mianujg zatozyciele (Grunder), przyczeia
sktad rady powinien odzwierciedla¢ stosunek obcigzenia
poszczegolnych grup zawodowych na rzecz Banku. Prze-
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wodiiiczacy rady, mianowany przez rzad z pos$réd 3 0s6i>
mu przedstawionycli, nosi tytutl prezydenta Banku.

ad ¢) Rada zawiadowcza jest w pewnej mierze wy-
dziatem Scislejszym r-ady nadzorczej i sktada sie z 10 czton-
kéw. Przewodniczacy rady nadzorczej jest rownocze$nie
przewodniczacym i-ady zawiadowczej. Do rady zawiadowczej
nalezy wiasciwe kierownictwo Banku.

ad di Dyrekcja skilada sie conajmniej z 2 cztonkow
i do niej nalezy prowadzenie interesow Banku Kentowego,

Obok ty*h wiadz Banku przewiduje rozporzgdzenie
jeszcze komisarza rzadowego, ktory z ramienia rzadu pehi
nadzor nad dziatalno$cig Banku.

t'o sie tyczy dziatalno$<i Banku, to w pierwszym rze-
dzi(* Bank wydaje banknoty rentowe w wysokosci 2*4 mitjar-
dow. Poniewaz kapitat Bankii wynosi 32 mitjarda, przeto
800 miljonéw stuzy jako rezerwa, ktdrg dysponowac moze
w mys$l statutu rada nadzorcza. Bank Rentowy zawierac
moze jedynie interesa bankowe z panstwem, Bankiem Rzeszy
i czteroma [irywatneini bankami emisyjnemi (w Bawarji.
Saksonji, Wirtenbergji i Badeniji).

Potowa z 24 mitjarda wydaC sie majagcych marek ren-
towych, zostaje udzielona panstwu tytutem pozyczki, przy-
czem 900 miljonébw ma zosta¢ udzielonych za 6% oprocen-
towaniem, za$ 300 miljonéw bezprocentowo. Pozyczka bez-
procentowa miata stuzy¢ panstwu do wykupna zdyskonto-
wanych w Banku Rzeszy weksli skarbowych. Panstwo zo-
bowiazato sie do za[)i*zestania dyskontowania weksli skarbo-
wych z (diwilg wydania marek rentowych. Poniewaz weksle
skarbowe byly gtdbwnmn zi'ddlem stale zwiekszajgcego sie
obiegu marek, tein samem zobowigzato sie }>anstwo zaprze-
stania ze swej strony inflacji.

Pozyczka za$ oprocentowana miata stuzy¢é na pokrycie
niedoboiu budzinowego w okresie przejsciowym az do chwili
uzyskania rownowagi.

Takg samg kwote a wiec P2 mitjarda miato otrzymac
gospodarstwo tytutem kredytéw. Przy rozdziale kredytéw
miaty by¢ uwzgledniane te grui)®oktdre zostaty na korzysé
Banku Rentowego obcigzone, przyczem stosunek obcig-
zenia miat by¢ miarodajnym i przy rozdziale kredytdw.



Udzielanie kredytéw nastepuje za posrednictwem Banku
Rzeszy i prywatnych bankéw emisyjnych przyczem Bank
Rentowy nie wchodzi w bezposrednie stosunki z pozycza-
jacymi, a jego dbtuznikami sg Bank Rzeszy i pi‘'vwatne banki
emisyjne.

Pozyczki te s3 umownie zabezpieczone przecawko de-
waluacji. W razie nieprzewidzianego spadku wartosci marki
rentowej miatby pozyczajacy pokry¢ szkode stad powstats.

Stosunek Banku Rzeszy do prywatnych instytucyj emi-
syjnych przy rozdzielaniu tych kredytow odpowiada sto-
sunkowi wydanjmh przez nie banknotéw dnia 31 lipca 1924 r.
Stosunek ten wynosit 11:1

Zysk uzyskany przez bank miat zosta¢ w nastepujacy
sposob podzielony. Dwie pigte (40‘/0) zysku miaty byC prze-
noszone na konto amortyzacyjne (Tilgungskonto), ktdre
przedewszystkiem ma stuzy¢ do zamortyzowania bezpro-
centowej pozyczki panstwa. Z tego wypltywa, iz ta wihasnie
pozyczka niema faktycznie charakteru pozyczki. Po umo-
rzeniu bezprocentowej pozj~czki, miato by¢é przelewane na
konto amortyzacyjne juz tylko 30 zysku. Z pozostatej
sumy (Vo) zostaje wyptacona udziatowcom (t. zn. obcigzo-
nym) suma nieprzekraczajgca 6" o kwoty, ktérg zostali obcia-
zeni. Z tego wynika, iz w najkorzystniejszym wypadku
moga udziatowcy otrzymac takg samg kwote, ktorg wyno-
szg odsetki, jakie oni sg zobowigzani uiszczaC na rze<*z
Banku tak, ze rzeczywiscie nie moze by¢ mowy o jakim-
kolwiek zysku. Pozostata jeszcze reszta zysku zostaje j)rze-
lang na konto amortyzacyjne.

Niemiecki Bank Rentowy jest upowazniony do wyda-
wania banknotéw rentowych, przyczem to prawo nie jest
Czasowo ograniczone, a panstwo moze je kazdej chwili
cofngé; w tym wypadku winna by¢ zwrdcong pozyczka
panstwu udzielona a Bank Rentowy musi wycofa¢ swoje
banknoty z obiegu.

€) Marka rentowa.
Wraz z wprowadzeniem marki rentowej nastepuje sta<

bilizacja walutowa. Powotujac do zycia marke rentowg
i Bank Rentowy, zachowano z uprzednich projektow Helffe-
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r<tha: po pierwsze samg mysl zabezpieczenia hipotecznego,
przez co rozumiem zaréwno oparcie nowego pienigdza na
majatku ogdtu obywateli, jak tez wystawienie listow ren-
towych (Rentenbriefe) wymienialnych na marki rentowe,
po drugie zasade wstrzymania z chwilg wydania nowego
pienigdza wszelkiej inflacji przez zaprzestanie dyskonta
dalszych weksli skarbowych, po trzecie uniezaleznienie Banku
Rentowego od rzgdu i oddanie kierownictwa tegoz w rece
sfer gospodarczych. Réwnoczesnie zaszty zasadnicze zmiany
w dwu innych kierunkach, Helfferich bronit koncepcji pie-
nigdza zytniego, podczas gdy rozporzadzenie z 15 pazdzier-
nika 1923 r. opiera marke rentowg na wartosci ztota. Po-
nadto  rzecz niezmiernej wagi — zrezygnowano z pomystu
ustalenia ustawowego stosunku wartosci marki rentowej
do marki papierowej. Ta zmiana nastgpita w ostatniej chwili.
Obawiano sie, i stusznie, zlgczenia tosow marki rentowej
z losami marki papierowej, jej zatamanie musiatoby wowczas
spowodowaC i zatamanie si¢ marki rentowej a zarazem
i catego dziela sanacji. Ze to nastgpi¢ mogto, o tern Swiad-
czy ksztattowanie sie kursu marki papierowej w pierwszych
dniach po wypuszczeniu marki rentowej w potowie listo-
pada 1923. | tak 16 listopada ptacono w Berlinie za dolara
2'52 biljonow marek papierowych, w Amsterdamie po prze-
liczeniu 5*10 biljonéw marek pap. Owczesny kurs berlinski
byt sztuczny i zostat podniesiony juz 20 listopada na
472 biljonébw marek pap. za jednego dolara i na tym pozio-
mie zostat ostatecznie, w pierwszym okresie dzieki inter-
wencjom Banku Rzeszy, ustabitizowany. Mimo wahan, kto-
rym jeszcze ciggle ulegat kurs marki niemieckiej na gietdach
zagranicznych (i tak ptacono 19 listopada w Nowym Yorku za
dolara 5 biljonbw marek, 22 listopada 55 biljonow a 26
listopada nawet 83 biljonéw marek), okazata sie stabilizacja
na poziomie 42 biljonéw = 1 dolar (1 biljon = 1 marka
rentowa) stuszng i gospodarczo uzasadniong. Na gietdzie
nowojorskiej ten kurs uzyskany zostat dnia 3 grudnia 1923.

Mimo wprowadzenia marki rentowej, marka papierowa
pozostata nadal ustawowym S$rodkiem zwalniania od zobo-
wigzan, marka rentowa posiadata jedynie kurs kasowy,
byta wiec ustawowo dopuszczonym Srodkiem zapftaty.
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opierajagc sie na zai)ezpieczeniu majgtkowem og6tu
obywateli, pakryta byta marka rentowa jedynie listami ren-
towymi, opiewajueemi na ztoto i w zlocie oprocentowanemi.
W rzeczywistosci byla pienigdzem papierowym, bo wszak
listy rentowe jakkolwiek zlotowe, ztotem nie byly. A jesli
mimo to marka rentowa sie przyjeta i utrzymata, to zrodta
tego szuka¢ nalezy w nastepujacych czynnikach.

Ogromng role odegrat moment psychologiczny, zaufa-
nie. W chwilach szalejgcej wprost inflacji wprowadzenie
Srodka obiegowego, ktéryby dawatl bodaj czeSciowg gwa-
rancje statosci, mogto liczy¢ na powodzenie u spoteczenstwa,
nekanego brakiem statego miernika wartosci, i to zwiaszcza
spmieczenstwa, w ktorego psychice gieboko jest zakorze-
niong wiara w poczynania panstwa, niewstrzgsnieta mimo
Avszystkich wypadkow lat ostatnich. Ten moment nieekono-
micznej natury nie dajacy sie ani przewidzie¢ ani obliczyc,
miat ogromne znaczenie v pierwszych dniach reformy wa-
lutowej, gdy jeszcze nie dawat}' odczu¢ sie inne czynniki,
ktore podtrzymywaty caty gmach sanacji niemieckiej. Mam
na mysli polityke gospodarczg i budzetowg panstwa oraz
kredytowg samego banku rentowego.

Niemiecka sanacja finansowa jest nietylko ciekawa ze
wzgledu na samg konstrukcje marki rentowej ale i sposobu
wzglednie porzadku jej przeprowadzenia. Sytuacja finan-
sowa i gospodarcza catego szeregu panstw europejskich
uczynita w latach powojennych aktualng kwestje sanacji
gospodarczej i walutowej. Rozwazania teoretyczne, wyprze-
dzajace praktyczne rozwigzanie tych kwestyj, ustality ])ewne
zasady, wedle ktorych tego rodzaju sanacje powinny bjm
przeprowadzone.

Miedzynarodowa konferencja genewska (kwiecien—maj
1922) w swej 7 uchwak' stwierdza, iz:

»,dopoki budzet pewnego panstwa jest deficytowym
I ])okrywanym emisjg pienigdza papierowego lub kredytami
bankowemi, dopoty uniemozliwiong jest reforma walu-
towa i powrdt do parytetu ziota. Najwazniejszem zagadnie-
niem jest zréwnowazenie budzetu l)ez zaciggania nowych
kredytow.

Wyréwnanie budzetu wymaga stosownego obcig-

ZaRadnienia walutowe. - 8
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Zenia podatkowego, jesli jednak wydatki panstwowe tak
bardzo AYzrastajg, iz obcigzenie podatkowe przerasta site
podatkowg kraju, woAvczas nadmierne obcigzanie podatkowe
moze fatwo doprowadzi¢ do inflacji. Jedynym Srodkiem za-
radczym jest ograniczenie Avydatkow panstwa.

Zrownowazenie budzetu panstwowego przyczyni sie,
dzieki ograniczeniu konsumcji, do poprawy niekorzystnego
bilansu ptatniczego. Lecz uznaje sig, ze bilans niektorych
krajow jest tak niekorzystny, iz zdobycie rownowagi budze-
towej wiasnemi sitami bez pomocy zagranicznej jest rzecza
ciezka. Bez takiej zagranicznej pozyczki, moze stabilizacja
waluty stac sie nieosiggalna, a od niej przeciez wznacznej mie-
rze zalezy mozno$¢ zrownowazenia budzetu panstAvowego®,

W sprawozdaniu za$ podkomisji finansowej dla spraw
walutowych czytamy: iz dopdki nie zostanie zatatwiong
kwestja miedzynarodowych dilugoéw, dopdty niema na-
dzieji na przywro6cenie gospodarczego dobrobytu Europy
i stabilizacji walut europejskich. Diugom zagranicznym
jednego kraju musi odpowiadac zdolnos$¢ przyjecia nadwyzki
jego produkcji przez inne kraje, gdyz tylko drogg nad-
wyzki wywozu mogg te diugi by¢ sptacone. Jezeli ciezar
dtugbw zagranicznych jakiego$ kraju przewyzsza jego zdot-
no$¢ zaptaty i jesli taki kraj nie otrzymuje pomocy w for-
mie pozyczki zagranicznej, woéwczas jogo wysitki dgzace do
wypetnienia zobowigzan muszg z jednej strony wywotac
zaburzenia na rynkach innych krajow, z drugiej zas strony
dalsze ijogorszenie sie waluty kraju zadtuzonego, co zupet-
nie uniemozliwia stabilizacje”.

Wyzej cytowana 7 uchwata konferencji genewskiej
wyraZnie stwierdza, iz sanacje nalezy rozpocza¢ od zréwno-
wazenia budzetu. Przyznaje rownoczesnie, iz panstwa gospo-
darczo stabe, ktore gleboko juz zabrnety w inflacji, dokonac
moga sanacji tylko droga uzyskania pozyczki zagranicznej.
Taka pozyczka ma Awviasciwie dwa zadania do speknienia,
Z jednej strony stuzy do pokrycia deficytu budzetowego
w okresie przejsciowym, a z drugiej strony Avspomaga zycie
gospodarcze zasilajgc je kapitatami. Dopiero po zréwnowa-
zeniu budzetu, a wiec po dokonaniu sanacji skarbowej, a po
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czesci i gospodarczej, przychodzi kolej na sanacje walu-
towg — uzdrowienie pienigdza.

W mysl tych klasycznych wskazan dokonang zostata
wzglednie dokonywa sie sanacja walutonva i gospodarcza
Austrji i Wegier, ktorym udzielono pozyczki zagra-
nicznej przy roéwnoczesnem rozciggnieciu kontroli mie-
dzynarodowej.

Inng drogg poszty Niemcy. Nie majagc moznosci uzy-
skania pozyczki zagranicznej ani zrownowazenia budzetu
panstwonvego przy gwattowniej spadajacej walucie, rozpo-
cza¢ musiaty dzieto sanacyjne od szczytu niejako, od wa-
luty. Chodzito o zdobycie podstawy, ktéraby umozliwita
normalne budzetowanie i zapewnita wptyw dochodéw w sta-
tej, niezmiennej wysokosci. W czasie inflacji warto$¢ po-
datkow malata wskutek uptywu czasu od chwili ich nato-
zenia do chiwiti ich S$ciggniecia, a nawet zwatoryzonvanie
podatkénv nie mogto przeciwdziataé stratom, ktére parnstwo
ponieS¢ musiato przez diuzsze czy krétsze przetrzymanie
pewnych kwot w kasach panstwowych. Dopiero stworzenie
pienigdza statego — skoro stabitizaeja marki ]>apierowej
byta niemoziiwa — umozliwito panstwu naktadanie i Scia-
ganie podatkow w statej wysokosci a tern samem przejscie
do normalnego budzetowania.

Marka rentowa byla tg podstawa, na ktdérej oprzeé
bylo mozna budzet panstnva, kredyt za$ udzietony panstwu
przez bank rentowy miat umozliwi¢ przetrwanie okresu
przejsciowego, byt niejako namiastkg kredytu zagranicznego,
potrzebnego do przeprowadzenia sanaciji.

Lecz marka rentowa miata by¢ —tak byta pomys$lana —
i byla rzeczywiscie wstepem do sanacji, opartej na wpro-
wadzeniu waluty zlotowej, co nastagpito pozZniej dzieki uzy-
skanej pozyczce zagranicznej. Ostateczna jednak sanacja
walutowa #aczyta sie w Niemczech z problemem reparaciji,
od ktérego to zalatwienia zalezng byla ostateczna sanacja.
tacznos¢ tych dwu kwestyj czynita problem niemiecki tak
ciezkim i zawiktanym.

Mowiagc o sanacji stosunkow nalezy sobie jasno zdac
sprawe z catoksztattu zagadnienia, o ktére chodzi. By unikna¢
btedéw zarébwno w teorji jak i praktyce, nie nvoirio zapo-

g
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ming¢ o fakcie, iz stato$¢ waluty i jej trwata stabilizacja musi
sie opiera¢ nietyiko na uporzadkowanym budzecie panstwa
ale i na zdrowem gospodarstwie spotecznem.

Zdrowe, rozwijajace sie gospodarstwo spoteczne, a wiec
gos])odarstwo produkujgce wiecej anizeti konsumujgce, jest
ta podstawa, na ktérej budowaé mozna zrownowazony bud-
zet panstwa i jego walute. Sanacja Xiemie(v rozpoczeta sie
zbudowaniem dactiu, od stworzenia walutj”; by ja utrzymac,
nalezato uporzadkowac¢ budzet i uzdrowi¢ gospodarstwo
niemieckie.

W dalszycli dwdchi ustepacti po kolei oméwie budzet
niemiecki oraz stosunki gospodarcze Niemiec z konca 1923
i 1924 r.

d) Zrdéwnowazenie budzetu.

Z dniem 15 listopada 1923 r. zostata wprowadzona
w zycie marka rentowa a rownocze$nie nastgpito wstrzy-
manie dyskonta weksli skarbowych w banku Rzeszy. Pan-
stwo od tej chwili zdane wiec byto jedynie na swe dochody
podatkowe oraz dostarczony kredyt banku rentowego w wy-
sokosci 1200 miljonow™ Kredyt w banku rentowym miat
stuzy¢ do })okrycia deficytu w okresie przejsciowym, byt
wiec niejako tymczasowem rusztowaniem, na ktérem bu-
dowa marki rentowej miata sie trzymac, az do czasu do-
statecznego rozbudowania dochodow panstwa, ktoreby umo-
zliwito zréwnowazenie budzetu a tern samem rozwigzanie
finansowej czesci sanacji. Pozostataby jeszcze do przepro-
wadzenia sanacja gospodarcza, wymagajgca ogromnego wy-
sitku i daleko przewidujacej polityki gospodarczej iniaro-
dajnychi czynnikow.

W ostatnich miesigcach inflacji caty prawie budzet po-
krywanym byt drogg podatku inflacyjnego, doctiody pty-
nace z podatkdéw i przedsiebiorstw })anstwowych spadty do
minimum. Inflacja jako Zrédto dochodu nie mogta nadat
wchodzi¢ JV ractiube, nalezato wiec ])rzycisnaC Srube po-
datkowg i to mozliwie szybko, by zyska¢ odpowiednie do-
chody z cliwita, gdy kredyt panstwowy w banku rentowym
zostanie wyczerpany. Z tegoz kredytu, 300 miljonéw prze-
znaczonych byto na wymiane weksli skarbowych i stanowito
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kredyt nieproceiilowany natomiast 900 miljoiibw miato
by¢ udzielonych na 670 rocznie. W potowie listopada, a wiec
w czasie zaprzestania inflacji wynosit dtug panstwowy
w Banku Rzeszy okoto 190 tryljonédw marek papierowych,
dla ich wykupna potrzebng byta suma okoto 200 miljonow
marek rentowych. Wskutek tego zmieniony zostat stosu-
nek dtugu oprocentowanego do nieoprocentowanego na
1200 miljonéw, ogdlna jednak ws"sokos¢ kredytu nie ulegta
zmianie.

Mimo zwaloryzowania stawek podatkowych byta finan-
sowa sytuacja Niemiec w pierwszych 6 tygodniach ])o sta-
bilizacji bardzo powazna.

Dochody i wydatki panstwa w okresie od 20 listopada
do 31 grudnia 1923 r. przedstawiajg sie nastepujgco:

Bkresy od
21—30X1.1923 1—10X11.1923 11-20 XJT. 1923 21—31 XII. 1923!

4 w Wi jonach ztotych marek
Dochody 151 328 429 88,8
Wydatki 2587 1799 1 105,7 1537
Deficyt 2430 1471 1228 04,9
Deficyt
dzienny 211 104 136 7,2

Deficyt w okresie od 16 do 21 listopada wynosit 91,6
iniljonéw za$ razem za okres 6-tygodniowy (16 listopatl—
31 grudzien) 670 miljonéw, ktory })okryto kredytem banku
rentowego, do tegoz kredytu siegnieto niwiiiez na pokrycie
i nastepuja(*yuh wydatkdow:

w iniljonach
marek rentowych
1) Na kapitat obrotowy dla poczty................ 80—

2) Na kapitat obrotowy dla kolei jako kredyt . 20—
3) Dla kolei jako zabezpieczenie kolejowych
pieniedzy pomocniczych (Notgeld) . ... 90—
4) Dla panstwowego urzedu zakupna zboza . 25—
(IyMry powyzsze wskazujg, ze suma docho(léw pozo-
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stata daleko w tyle poza I'ozchodami i ze w tym krétkim
kilkutygodniowym czasie zuzyto tgcznie kwote 835 miljo-
now na 1000 miljonéw kredytu.

Sytuacja finansowa zdawata sie by¢ bez wyjscia. Rzgd
Rzeszy zwrocit sie z koncem grudnia do rady nadzorczej
banku rentowego z propozycja podniesienia kredytu pan-
stwowego jeszcze o 400 miljondw i to na podstawie stojacej
bankowi do dyspozycji rezerwy (Grundrucklage). Kapitat
zaktadowy banku rentowego wynosit bowiem 3*2 miljardow,
podczas odp» wysoko$¢ emisji marek rentowych ustalono
na 24 miljardéw. 1"ropozycja rzadu i odpowiedz, jakg miaty
da¢ wiadze banku rentowego, byty dla losow catego planu
decydujace. Zadanie ministerstwa skarbu wskazynn“ato wsty-
dliwie jeszcze droge prowadzacg do nowej inflacji. Z tego
sobie w banku rentowym znakomicie zdawano sprawe i nie
zwazajac na krytyczne potozenie panstwa, odpowiedziano
odmownie, a rada nadzorcza oSwiadczyta, iz raczej gotowg
jest ustapiC anizeli pdjs¢ na droge, ktérg zalecat rzad.

Ta odpowiedz, ktéra rozwiewata wszelkie iluzje, zmu-
sita rzad Rzeszy do heroicznych wysitkéw. Musiano wytezy¢
wszystkie sity, by podnies¢ wplywy podatkowe a zarazem
zmniejszy¢ wydatki. Zredukowanie budzetu byto mozliwe
dzieki daleko posunietym pracom przygotonvawczym, doko-
nanym w ciggu r. 1923. Najdalej idace oszczednosci doko-
na¢ bylo mozna w dziale wydatkow osobistych, w pewnej
mierze rzeczowych. Wydatki inwestycyjne zostaty czasowo
zupetnie wstrzymane. Do konca marca 1924 a wiec w ciggu
3 do 4 miesiecy zredukowano okoto 330.000 os6b zatrudnio-
nych w stuzbie panstwowej i przedsiebiorstwach panstwo-
wych i to: 140.000 urzednikow panstwoAvych (Beamte), 32.000
urzednikbw w przedsiebiorstwach (Angestellte) i 184.000 ro-
botnikéw (Arbeiter). Dzieki tym ogromnym redukcjom
zmniejszono budzet o 300 miljonébw marek rocznie. Obok
tego nastgpito znaczne obnizenie ptac urzednikdéw w sto-
sunku do przedwojennych i tak wahaty sie pensje z 1 kwietnia
1924 r., przyjmujac pensje z lipca 1914 na 100, od 46Rlo przy
wyzszych rangach, do 6®o przy nizszych rangach urzedni-
kéw wolnych, za$ od 48R do 8®o u urzednikéw obarczo-
nych rodzing.
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tacznie z wysitkami dgzacemi do zmniejszenia wy-
datkéw szty usitowania podniesienia dochoddw z podatkOAc
i usuniecie deficytow, ktére przynosity w czasie inflacji
przedsiebiorstwa panstwowe, przedewszystkiem Kkoleje pan-
stwowe, ktore przed wojng byty dochodowe.

Dla jasniejszego ujecia przedstawie pokrotce system
podatkowy Niemiec.

System podatkowy Niemiec przed wojng polegat na
tern, iz podatki bezposrednie przypadaty poszczeg6inym
krajom, posrednie za$ panstwu.

Wzmozone wydatki w czasie wojny zmuszaty Rzesze
do szukania nowych Zrédet dochoddw, i tak opodatkowano
zyski wojenne o-raz powotano do zycia podatek obrotowy,
a zarazem podatki majatkowe stuzy¢ odtad miaty skarbowi
Rzeszy.

W roku 1924 przedstawiat sie system podatkowy (obo-
wigzujacy z matemi zmianami do dnia dzisiejszego) na-
stepujaco:

Z podatkow bezposrednich istniejg podatki dochodowe
I majatkowe. Ten ostatni roczny o charakterze statym wy-
nosi zasadniczo 5/00> ulega zmniejszeniu przy matych ma-
jatkach, dochodzi za$ do TSYoo przy majgtkach najwiekszych.
Procz nich istnieje progresywny spadkowy podatek, za-
leznie od wielkosci spadku wynoszacy od 2 do 7®a

Z podatkéw posrednich wymieni¢ nalezy monopol spi-
rytusowy i sztucznych $Srodkow stodzacych (Susstoffmono-
pol), podatek od tytoniu, piwa, wina, cukru, soli, t. zw. po-
datek luksusowy t. j. podatek pobierany od catego szeregu
przedmiotow za luksusowe uznanych, wreszcie.podatek
obrotowy. Ten ostatni zwitaszcza podatek pobierany w kazdej
fazie produkcji i sprzedazy a wynoszacy w r. 1924 2270)
stanowit ogromne obcigzenie produkcji. Stad tez poOzZniej
wszczete zmniejszenie ciezarOw podatkowych w pierwszym
rzedzie odnosito sie do obnizonia podatku obrotowego, ktory
ostatnio zostat z iexo obnizony nawet do 0670-

Na tej podstawie mozna —do pewnego stopnia — obli-
czy¢ ciezary, obcigzajace w r. 1924 poszczeg6lne gospodar-
stwa. Najtatwiej to uczyni¢ przy gospodarstwach rolnych.
I tak rolnictwo ptaci za kazdych 1000 zt. marek majatku



na rzecz panstwa: 1) I*odatek majatkowy , , . o

2) Podatek dochodowy , . . 4,
3) (Obciazenie na rzecz Vxanku

rentoOwego..coceveeerneenne. 24,

4) Pruski Po(latek gruntowy '™MY00

5) Inne podatki ‘gminne . . Mma

Piazem, okoto 17-40/c

a Wiec v, (io 200 Wartosci catego majatku. Jezeli przyj-
mierny, iz docliéd roczny w rolnictwie nie przekracza 4»q
to dochodzimy do cyfr, przez sfery oficjalne niemieckie
rzeczywiscie podawane, iz ob(*igzenie rolnictwa dochodzi
do 5070 dochodu. Te cyfry nalezy jednak w dwu Kkierunkach
uzupetnié: po pierwsze wskutek inflacji nai“tapito uwolnienie
od dtugdéw przedwojennych, do$¢ znacznych, ktore obcigzaty
rolnictwo niemieckie, )jo drugie wyzej jiodane obcigzenie obli-
czone jest na podstawie warto$ci przedwojennej majatkow”
ceny za$ ptodow rolniczych w zlocie liczac wzrosty jionad
ceny przedwojenne.

Przeprowadzajgc w tych dwu kierunkach korekte, przy-
ja¢ bedziemy musieli obcigzenie wprawdzie znacznie nizsze,
anizeli je podajg oficjalne Zrodta niemieckie, ale mimo
wszystko bardzo znaczne.

Trudniej uja¢ cyfrowo obcigzenie handlu czy prze-
mystu, poniewaz tu obok podatku majgtkowego i dochodo-
wego wchodzi w rachube .podatek obrotowy, ktory nie
zawsze stoi w stosunku proporcjonalnym do dochodu, lecz
i w tych gateziach gos])odarstwa niemieckiego obcigzenie
podatkowe dochodzi do 3070 dochodu.

To silne nacisniecie Sruby podatkowej przy réwno-
czesnej silnej kompresji wydatkow jianstwowych znajduje
swoj wyraz juz w (iyfrach budzetowych w styczniu 1924 r.

W pierwszym kwartale 1924 r. budzet niewi(4*ki przed-
staw-iat sie nastepujgco. (Tablica na str. 121).

PomysIno$¢ sytuacji uwidoczni sie zwihaszcza, gdy
uwzglednimy, ze w ciggu grudnia 1923 iiiedob6r wynosit
335 miljonéw marek a w listopadzie 1923 budzet f)anstwa
byt pokryty dochodami zwyczajnemi tylko  wysokosci 176

W pierwszem potroczu roku budzetowego 1924/25, to
jest w czasie od 1 kwietnia do 31 wrze$nia, (z ktérym to
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w iniljonaeh marek ztotych

miesaco dochody w saldo
awv'latkami
stycz(Mi 520,6 3%5 1 +121,1 1261 —5
)ity 45,0 4628 | -17,8 1208 . —1386
e 6324 4986 ' +1338 26 : +41.2

dniem zostaia zaprowadzona waluta zlotowa w Niemczech),
wyniki skarbowe sg nastepujace:

w miljoiiach marek ztotych

. rozmca po-

MISSIA  docluxiy  wydatki mledz&; (lo- Wozk 8 saldo
awy atkaml z’foto\vej

kwiecien r 579,5 5235 +56,0 769 ; -20,9
maj 566,7 4591 +105,6 1210 | —154
czerwiec 529,7 545 +25,2 26,0 —038
lipiec 622,2 5353 +86,9 1 +81.8
sierpien 618,0 597,0 +21,0 10 +20,0
wrzesien 665,0 581,- +84,0 10 : +83,0
Razon 3.581,0 3.201,0 +379,0 2310 +148,0

zaS w catym roku budzetowym 1924/25 (VU 1924—31/111
1925) wynosity:
\y tysigcacli marek

Dochody . . "1.5771478
Wydatki . . G917,402,7
Nadwyzka .. 6597451 A

Nadwyzka wptywow rzeczywistych nad preliminowa-
nemi wynosi 2 miljardy mk. Hezultat ten okreslic mozna
jako bardzo pomysiny dla skarbu niemieckiego, jest on
tez wymownym dowodem, ze konsolidacja stosunkoAv gospo-
darczycli poczynita po okresie inflacyjnym duze postepy.

\Y niektorych dziatach dochodéw jtoréwnanie wptywow
rzeczywistych i preliminowanych przedstawia sie nastepujaco:

\yDhyneto preiiminowano
w miljonach marek
podatek dochodowy . . 2212 1,344
” obrotowy . . 1914 1,440
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wplyneto preliminowano
w miljonacti marek
podatek majgtkowy 499 376
” tytoniowy 513 360
cla.iii, 356 160

Rowniez pomysinie przedstawia sie sytuacja finansowa
Niemiec w r. 1925. W dziewieciu miesigcach (1/IV—31/XII
1925) roku budzetowego 1925/26 wptyneto do kas panstwo-
wych 5283 miljardow marek, z tego 3.829 miljonéw z po-
datkow bezposrednich oraz <1445 z cet i podatkéw po-
Srednich.

Te cyfry wskazujg, ze udato sie stworzy¢ jedng pod-
stawe, na ktorej oprze¢ mozna statg walute, a mianowicie
rownowage budzetowa. Panstwo, posiadajac zréwnowazony
budzet, a nawet nadwyzke dochodéw nad wydatkami, nie
potrzebowato siega¢ po kredyt w banku rentowym ponad
cyfre 1200 miljonéw. Pomys$Ino$¢ sytuacji finansowej umo-
zliwia obecnie przeprowadzenie obnizenia ciezarow podatko-
wych w mys$l zamiarbw ministra skarbu dr. Reinholda,
ktéry przez obnizenie podatkéw (obrotowy) lub znie-
sienie niektorych (majatkowy i luksusowy), pragnie wspo-
moc zycie gospodarcze i dopomoc gospodarstwu do prze-
zwyciezenia kryzysu.

Ta dziatalno$C stoi /v zwigzku z szeroko zakrojonym
gospodarczym programem rzadu a zwiaszcza jego dziatal-
noscig skierowang ku obnizeniu cen.

e Wplyw reformy walutowej na stosunki gospodarcze.

Najtrudniejszg czeScig sanacji jest uzdrowienie sto-
sunkow gospodarczych. Mozna stworzy¢é nowg walute z nie-
zbyt nawet wielkim wysitkiem, mozna réwniez przez pe-
wien dtuzszy lub krétszy okres czasu utrzymac réwnowage
budzetowg zwiaszcza jesli sie to czyni kosztem ogromnych
ofiar spoteczenstwa — ale nie spos6b z dnia na dzien, bez
jasnego i okre$lonego planu, uzdrowi¢ gospodarstwa, wy-
leczy¢ z ran, ktére mu wojna i pdézniejsza inflacja zadata.

Kazda wojna, a ostatnia jeszcze w zwiekszonej mierze
dzieki swoim rozmiarom, jest nieszczeSciem nietylko dla
przezywajacej ja, ale i dla przysztych generacyj. Uniemozliwia
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]okojo\vg wspotprace, sieje zawis¢ i wzajemng nienawisc,
oraz niszczy niezmiernie wartosci gospodarcze.

Z gobrg siedem lat mineto od chwili zawarcia i“okoju
a jeszcze w catej sile dajg sie odczuwac nieszczesne skutki
gospodarcze wojny. Wprawdzie zamilkt chrzest broni, ale
toczy sie niemniej zazarta walka o egzystencje i byt go-
spodarczy, ktorej przyczyng jest powszechne zubozenie,
wzrastajgca inflacja w catym szeregu panstw, rosngce koszta
produkcji, zmniejszajgca sie sita konsumcyjna ludnosci.
Ogromne obdtuzenie panstw prowadzi do wysokich po-
datkow, poniewaz z wphwOAY podatkowych musi nastgpié
oprocentowanie i amortyzacja dtugoéw, wysokie za$ podatki
obcigzajg produkcje i zmniejszajg dochod. Wynikiem tego
jest z jednej strony podrozenie produkcji, z drugiej za$
zmniejszenie konsumcji. Majac za$ dtugi zagraniczne, dazy
kazde panstwo do rzucenia mozliwie wielkich ilosci towa-
row na rynki zagraniczne; aby to modc uskuteczni¢, musi
sprzedawa¢ tanio mimo podrozenia swej produkcji, musi
je rzuca¢ niejednokrotnie ponizej wiasnej ceny. To zmusza
do uzyskania warunkéw umozliwiajacych sprzedaz mozliwie
drogo wenvnatrz kraju a mozliwie tanio zagranica. Z tego
systemu wyptywajg tendencje obrony celnej, jakiej jeszcze
dotad w Europie nie widziano, oraz wysuwanie hasta
autarkji gospodarczej kazdego panstwa.

Jednym z objawdw tego stanu jest znaczne obnizenie
sie wartosci handlu zagranicznego Europy, nie dosiegaja-
cego nawet nominalnej wysokosci przedwojennej, co ozna-
cza przy wzroscie wartosci towaréw w zfocie znaczne zmniej-
szenie obrotu towarowego.

Niemiecki handel zagraniczny ktory w tej chwili
rozpatruje ksztattuje sie w sposob nastepujacy:

Ostatni  kwartat 1923 r. wykazuje aklynvnosO bilansu
handlowego w wysokosci okoto 300 mitjonéw marek. Tio-
maczy sie ten korzystny stan niskiemi ptacami i ogdlnym
niskim poziomem cen wewnetrznych Niemiec w pierwszych
tygodniach po stabilizaciji.

Te pomys$ine warunki ulegajg jednak wkrotce zmianie,
skutki inflacji i rozstroju gospodarczego dajg sie odczué
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I wyrazajag sie wybitnie biernym bilansem handlowym
w roku 1924,

Przywoz Wy woz Bilans
w miljonadi zlotyeti marek
1924: styczen . . . 567,13 431,02 —136,11
luty . . . . . 71859 466,34 —252,25
marzec . . . . 692,69 456,56 —236,13
kwiecien . . 803,16 481,96 —321,20
maj . ., 870,18 516,22 353,96
czerwiec. . . 753,12 475,25 —271,87
lipiec . . . . 556,24 573,36 +17,12
sierpieii . . . 448,22 589,39 +141,17
wrzesien . . 623,42 564,06 —59,36
pazdziernik 855,61 611,85 —243,76
listopad . . . . 104832 643,46 —404,86
grudzien . . . 130858 739,76 —568,82
Razem . . . . 9.24526 6.549,23 —2.696,03

Deficyt bilansu handlowego w pierwszej potowie 1924
wynosit okoto 1% miljarda z. marek i wzrastat, jak po-
wyzsza tabela wykazuje, z miesigca na miesigc; zaniepoko-
jenie, jakie ten deficyt w sferach gospodarczych wywotuje,
powoduje wydanie catego szeregu zarzadzen, jak zmniejszenie
przywozu surowcow i wzrost wywozu fabrykatéw i potfabry-
katoéw, ktoi-e przyczyniajg sie do chwilowfgo przeksztatcenia
bilansu w miesigcach lipcu i sierpniu w czynny. Od wrzesnia
jednak poczawszy, Swiadkami jesteSmy wzrastajacej bier-
nosci bilansu handlowego, J)Owodowanej wzrostem importu
surowcoéw zwiaszcza Srodkdéw zywnosci z powodu nieuro-
dzaju. Ogromnie silny wzrost przywozu w ostatnie!) mie-
sigcach 1924 tlumaczy sie znacznym wzi*ostem cen w Niem-
czech i niezdolnoscig konkurencyjng niemiecki(“go przemystu.

Ogolna struktura bilansu handlowego jest zdrowsa,
0 czem $wiadczg nastepujgce cyfry:

PraMCZ Wiz

w miljonach ztotyclr marek
artykuty spozywcze . . 2676934 419,142
SUTOW CE .ooveeeree e 3.686,786 468,089
poHabrykaty . . . . 897,654 439,091

wyroby gotowe .° . . 1781213 5.191,418
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W j)rzywozie bowiem przewazajg surowce i artykuty
spozywcze, w wywozie natomiast wyroby gotowe, ktore
stanowig blisko SO¥o ogdétu wywozu.

Biernos¢ bilansu niemieckiego wzrasta jeszcze w roku
1925 i wynosi blisko 500 miljondw miesiecznie /T pierwszem
potroczu a okoto 300 miljondbw w drugiej potowie; poprawa
nastepuje dopiero w pierwszym kwartale 1926, wykazujgcym
okoto ~2 miljarda czynnego bilansu handlowego.

Cyfry urzedowe z r. 1925 wykazujg tak ogromny de-
ficyt, iz wywotujg znaczne watpliwosci, czy odzwierciedlajg
rzeczywisty stan rzeczy. | tak b. minister Rzeszy Gotheim
wykazuje ogromne réznice w S$rednich cenach przyjmo-
wanymi! w statystyce urzedowej, podajac, ze np. przy ma-
szynach do pisania cena przywozu wynosi 525 mk., wywozu
tylko 154 mk., maszynek do liczenia 1090 i 400 mk., przy
rekawiczkach nawet 16 i 35 mk.

Lecz chocby nawet istotnie sztucznie przedstawiano
sytuacje gospodarczg Niemiec w gorszeni Swietle, anizeli to
rzeczywistosci odpowiada, to jednak bierno$¢ — i to bar-
dzo znaczna — bilansu handlowego nie ulega watpliwosci,
a jej istnienie stanowito ogromne niebezpieczenstwo dla
stalosd marki rentowej a pdzniej i marki Rzeszy. To nie-
bezpieczenstwo wzrosto zwtaszcza dzieki znacznemu j)odnie-
sieniu sie cen i ])ewnej spekulacji, ktéra w lutym i marcu 1924
lekko i przejsciowo wstrzasneta statoScia marki rentowe;.
Restrykcje kredytowe, ktérych sie wowczas chwycono,
JT pewnej tylko mierze mogly uratowac sytua(*Je, czynni-
kiem decydujgcym za$ l)yl wysoce aktywny bilans ptatni-
czy, r. 1924 poczynajag poczatkowo skromnie a potem
coraz silniejsza falg naptywa¢ do Niemiec obce Kkaj)itaty,
badZz to w formie kredytéw panstwowych badz to w znacz-
niejszej jeszcze mierze w formie kredytow udzielanych pry-
watnym przedsigbiorstwom.

Stabilizacja oraz wprowadzenie marki rentowej wy-
raza sie najsilniej w dziedzinie stosunkéw kredytowych i na
niemieckim rynku pienieznym.

Obieg pieniezny Niemiec przed wojng wynosit “koto
5/s miljardow marek. W ostatnich dniach inflacji spadt do
400 miljonoéw, byt wiec, mimo silnie wzmozonej szybkosci
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Bilanse banku rentowego przed-
w tysigcach marek rentowych

Listogad Grudzien| Styczen Lut

Marzec Kwiecien

192 1923 924 192 1914 1924
AKtywa
1) Obcigzenie gospo-
arstwa_ 3.200,000 13.200,000 |3.200,000 :3.200,000 3.200,000 3-200,000
2) Pozyczki panstw.
a) oprocentowane 565,000 1..000,000 I 900,000» 900,000 900,000  900.000
b) nieoprocento-
wane ] 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000  200.000
¢) ameljoracyjne
3) PozyczKi prywatne
a) przez Bank Rze-
szy ) 200,0003 400,000 ' 800,000 800,000
b) przez inne banki
‘emisyjne* 339% 61970 64970 70,005 71,3%
4) PozyczKi® czasowo
udZielane poczcie — 220,000 210,000M 200,000 200,000 100,000
Zapasy kasowe 2102 11,268 4,803 415 : 5404 63,470
6) Ruchomosci — 5! 56 62 63 66
Pasywa
1) Kapitat zaktadowy 2.400,000:2.400,000 2.400,000 2.400,000 :2.400,000 2.400,00a
2) Rezerwa (Grund- .
riicklage) 800,000 800,000 800,000 i 800,000 ; 800,000 800,000
3) Obieg marek ren- ]
towych 767,905 11.241,99941.374,084 i 1.579,371611.985,675" 1.951,618
4) Obiég listbw ren- ‘
towych - | 16 128 178 ! 230 233
5) Inne ]3asywa
Zapas listow rento-
wych 1.560,000 2.400,000 ~2.399,872 2.399,822 2.399,770 [2.399,767

* Notenbanken.

* Z tego przypada: Kredyt dla panstwa: 1.200{.3%%0 mk. rent.

Banki _emisyjne .
Pozycje przechodnie 8004

» Pafistwo zwrdcito 31 stycznia 1924 100 milj. mk. rent. ”

6 Bank Rzeszy zazadat jedynie 200 milj. mk. rent.

" Poczta zwrdcita w ciagu stycznia 1924 10 milj. mk. rent.

' Z tego przypada: na kredyt Rzeszy . . 1,100.000 mk. rent.
, Bank Rzeszy" . . . 200000 , ,
, Banki_emisyjne . . 61970 ,

6 Kredyt panstwowy.
Bank Rzeszy .. ) ”
Banki_emisyjne.......cccocvenenn. 64970 ,,
Pozycje przechodnie < ) 14401

. Pozycje przechodnie 12,114 . .
... 1,100.000 mk. rent.
400.000
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stawiajg sie w sposOb nastepujacy;
w tysigcach marek rentowych

; ; . iarniafy  AVIZE- Paz-
Maj  Czerwiec Lipiec Sierpien s L Ce
oo 1194 14 dda  sien  dziernik

1924 1924
Aktywa
1) Obcigzenie gospo- .
darstwa, | 3.200,000 3.200,000 i3.068,3978 3.068,397 3.068,397 2.000.000
2) Pozyczki pan-
stwowe .
a) oprocentowane  1.000,000 1.000,000 1.000,000 1.000,000 1.003540 il,003,540
b) ilieoprocento-
towane 196459 196459 196459 196459 1 196459 196,459
C) ameljoracyjne 3,000 3.000 6,000 60001 6,000 9,000
3) PozyczKi grywatne
a) Bank RZeszy 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000
b) inne banki emi-
syjne. 70600 70203 69.172 67638 69,753 71334
4) PozyCzki czasowo
udzielone poczcie 100,000 100,000 : — u :
Zapas>" kasowe 71633 7497 105023 106369 110220 184,567
Ruchomosci 66 67 67 1 68 68 69

Pasywa

1) Kapitat zakladowy 2.400,000 2.400,000 2.400,000  2.400,000 2.400,000 ;2.000,000
2) Rezerwa (Grund-

ricklage) 800,000 800,000 668397 668397 668397 —_
3) Obieg marek ren-
towych 2.050,361 2.049,788 2.071,442 12069911 2.075,590 2.080,178»
4) Obieg listdw ren-
towych 19 19 1% ; 186 163 156
Zapas listow rento- t
wycti 2.399,804 2.399,804 2.399,811 ,2.399,814 2.399,837 2.399,844
' 7~tego przypada: na kredyt Rzeszy . . . 1100,000mk. rent.
90 preyp ” Bank)_/Rze:szy_y. C 800,000 ,,
,» Banki_emisyjne . ... 70005 ,,
,» Pozycje przéchodnie . 15,670 ,,

Obcigzenie gospodarstwa na rzecz Bankn rentowego wyniosto
w_rzeczywistosci (w niezajetych przez aljantow obszarach.% sume
8.068,397. ztotych marek, wobec przeW|d)éAvanych 32 mi

O roznice tych dwu cyfr musiato nastapiC obnizenie rezerwy
ricklage).

ardow.
zGrund—

~ Kapitat banku rentowego zostat na i*oMstawie § 2 ustaw
o likwidacji obiegu marki rentowej obnizony do 2 miljardOAv mare
(o tern_Rozdziat TV). S o .
Ostateczna wysoko$¢ obcigzenia ma zosta¢ pdzniej ustalong. Marki
rentowe, znajdujace sie¢ w obiegu powyzej tej ilosci (2 miljardow), maja
zosta¢ w Scisle przepisanym terminie wycofane.
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obrotu, za szczupty dla potrzeb gospodarczych. Pomagano
sobie wiec r6znego rodzaju pienigdzmi pomocniczemi (Not-
geld) oraz obcemi walutami i dewizami.

Z wprowadzeniem marki rentowej uzyskuje gospo-
darstwo niemieckie $rodek pfatniczy o trwalej wartosci,
a zarazem zrodto kredytu, tak konieczne zwlaszcza w tym
czasie ogromnej ciasnoty pienieznej i niestyclianie wysokiej
stopy kredytowe;j.

Z 24 mitjardow marek rentowych, ktére bank rentowy
mial prawo emitowac, przeznaczonych byta potowa jako
kredyt panstwowy, druga potowa jako kredyt dla sfer go-
spodarczych. Juz w grudniu 1923 r. panstwo zuzyto caly
BDrzystugujacy mu kredyt. Sfery natomiast gospodarcze ko-
rzystaC zen miaty za posrednictwem Banku Rzeszy oraz
4 innych bankéw emisyjnych.

Z punktu widzenia i)olityki walutowej decydujacem
byto, iz te kredyty banku rentowego udzielane byty jedynie
w statej wartosci (wertbestandig). Biorgcy kredyt musiat
sie zobowigza¢ do zwrotu uzyskanej pozyczki o tej samej
Acartosci Ztotowej, jakg sam otrzymat. Nie mogt nviec juz
niczego — wobec waloryzacji — na spadku waluty zarobic,
I nie byt juz tern samem zainteresowany w spadku waluty.
Z kredytow przeznaczonych dla gospodarstwa zostawiono do
dyspozycji Banku Rzeszy 900 miljonéw mk. rent. oraz 714
miljonow innym bankom emisyjnym. Bank Rzeszy skorzystat
])i*awie z 800 miljonéw, a mianowicie w styczniu 200 miljo-
now zk, w lutym 400 miljonéw zl., a od marca do 11 pazdzier-
nika 1924 r. niezmiennie 800 miljondéw z. Ze wzgledéw walu-
towo-politycznych nie zwigkszono tych kredytow na cele go-
si)odarcze, mimo ze to byto statutowo dopuszczalne; pod-
kresli¢ jednak nalezy, ze Bank Rzeszy udzielat kredytéw
w markach rentowych w wiekszy(4i iloSciacli anizeli 800
miljonow. Wedtug wykazow Banku Rzeszy udzielit on juz
z poczatkiem stycznia, a wiec w czasie, kiedy jeszcze nie
korzystat z kredytbw w hanku rentowym, 235 miljonéw
mk. rent. kredytu. W kwietniu wynosity udzielone przez
Bank Rzeszy kredyty w markach rentowych 12705 miljo-
now, w nastepnych miesigcach ulegaty one pewnym wahaniom
a dnia 7 pazdziernika 1924 r. wynosity 1287 miljondw. Ta
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roznica, pomiedzy kredytami udzielanemi przez Bank Kzeszy
a przez Bank Rzeszy w Banku rentowym pobieranemi, po-
chodzita stad, ze w Banku Rzeszy, jako centralnej insty-
tucji pienieznej panstwa, skupiaty sie wieksze ilosci marek
rentowych, znajdujacych sie w obiegu, czyto wskutek wy-
miany tych marek na bilon, czy tez w obrocie zyrowym.
Wedtug obliczen Banku Rzeszy mozna przyjac, iz z kwoty
1287 miljonow udzielono rolnictwu kredytow w wysokosci
okoto 800 miljonéw, reszte za$ sferom przemystowym i han-
dlowym. Obok tych kredytow w markach rentowych udzielat
rowniez Bank Rzeszy kredytdow w markach papierowych,
ktore w styczniu wynosity blisko 400 miljonéw i wzrosty
do potowy maja na okoto 800 miljondéw i na tej mniejnviecej
wysokosci utrzymaty sie do pazdziernika, a wiec do czasu
przeksztatcenia Banku Rzeszy i zaprowadzenia nowej wa-
luty zlotowej. Te kredyty w markach papierowych byty
udzielane na podstawie pokrycia zlotowego, ktdrego zapas
wahat sie w tym czasie pomiedzy 467 a 534 miljonami zio-

tych marek.
Wraz ze stabilizacjg waluty nastepuje —i to jest jeden
z najwazniejszych objawow tej stabilizacji — powrét do

normalnej konjunktury gospodarczej. Normalna za$ kon-
junktura wyraza sie w pierwszym okresie zwiekszeniem
zbytu. Z tern zjawiskiem ftgczy sie rozbudowywanie za-
ktadow przez przedsiebiorcow, zacigganie przez nich kre-
dytéw, zwiekszenie produkcji a w nastepstwie tego przeta-
dowanie towarami. Nastepuje podrozenie pienigdza, wzrost
cen a w nastepstwie zatamanie sie konjunktury, wzrost
bezrobocia 1 kryzys. Dla przezwyciezenia tego Kryzysu
koniecznem jest potanienie pienigdza i sity roboczej.
Pierwszy okres stabilizacji waluty niemieckiej byt
okresem konjunktury wzrastajgcych cen i stosunkowo libe-
ralnego szafowania kredytami. Poczawszy od grudnia 1923 r.
do 7 kwietnia 1924 r. udzielat Bank Rzeszy dos$¢ szczodrze
kredytow, przyczem kredyty te nie zawsze byty odpowiednio
rozdzielane i utatwiaty spekulacje. Wymownym obrazem
tego procesu sg wyzej przytoczone cyfry portfelu wekslo-
wego. Z koncem marca nastgpito na gietdach zagranicznych
zatamanie sie kursu marki rentowej a wewnatrz kraju rosty

Zagadnienia walutowe. 9
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ceny. W tej sytuacji rozpoczat Bank Rzeszy z dniem 7 kwietnia
1924 T. nowa polityke, wprowadzajgc bardzo surowe ogra-
niczenia w udzielaniu kredytéw, przeprowadzajgc Scisty
reglamentacje. Ta polityka odbita sie niechybnie na gospo-
darczych stosunkach, ale osiggneta swdj cel —ratowania wa-
luty. Wynikiem tej reglamentacji kredytowej byt zupeiny
zanik kredytu na dtuzszy termin, krotkoterminowy za$ ogra-
niczyt sie do najlepszych lokat; stan taki musial oczywiscie
z czasem doprowadzi¢ do uruchomienia ukrytych zapasow
dewiz, co tez nastgpito i umozliwito Bankowi Rzeszy pokry-
wanie petnego zapotrzebowania walutowego poczawszy od
czerwca 1924 r.

Aby powiekszy¢ ilos¢ kredytéw, znizy¢é stope procen-
towg i utatwicC sanacje gospodarczg, zostat 16 kwietnia 1924 i\
powotany do zycia Bank Dyskontowy (Golddiskontbank)
a wiec niejako trzeci bank emisyjny obok Banku Rzeszy
i banku rentowego, z kapitatem zaktadowym 10 miljonéw
ktory miat udziela¢ kredytow Ziotowych (Goldkredite). Obok
tego kapitatu zaktadowego uzyskat bank kredyty redyskon-
towe w Ameryce w wysokosci 25 miljonéw dolaréw, a w Anglji
w wysokosci 5 miljondw funtow, ktére jednak prawie nie
zostaty wykorzystane. W zwigzku z przyjeciem planu ko-
mitetu Dawesa, i naptywem tanszych kredytéw zostat ten
kredyt wypowiedziany a sam bank z koncem 1924 roku zli-
kwidowany.

Stabilizacja waluty i zmiana, jaka wraz z nig nastg-
pita na rynku kredytowym, odbija sie na ksztattowaniu cen,
ktore wykazujg tendencje zwyzkowsg ciggta, chociaz nie stata,
do poczatku 1925 r. Wedtug danych Gidéwnego urzedu sta-
tystycznego Rzeszy niemieckiej indeks cen hurtownych
w ztocie ksztattowat sie w sposob nastepujacy:

wyroby

Ogélnie . $rod k,| ) prze- 1 _w_eglel towar.y
zywnosci . i zelazo przywozone

mys$lowe |

1913 = 100 |

grudzien 1923 = 126,2 1

styczen 1924 = 117,3

luty 1924 = 116,2 102,7 1451 137,3 175,8
marzec 1924 = 120,7 104,1 145,9 ; 137,4 178,2

kwiecien 1924 = 122 107,7 148,9 i 139 184,3
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c'zerwiec . . . 1924 = 1159 14 styczen . . 1925 = 1389
lipiec . . . . 1924 = 1150 28 styczen . . 1925 = 1404
sierpien . . . 1924 = 1204  kwiecien . . . 1925= 132
wrzesien . . . 1924 = 1269  lipiec . . . . 1925= 130
15 pazdziernik 1924 = 1322  pazdziernik . 1925= 125
5 listopad . , 1924 = 1266  grudzien . 1925 = 120
1 grudzien. . 1924 =128,4 luty . . . .1926= 118

31 grudzien . 1924 = 1343

W stosunku do grudnia 1923 r. wykazuje styczen i luty
19241*obnizenie indeksu; od potowy lutego nastepuje zwyzka,
ktora thumaczy sie liberalnem szafowaniem kredytow iogolng
konjunktura, nisko bardzo ksztattujg sie ceny Srodkéw
zywnosci, co ttumaczy sie ciezkg sytuacjg, w jakiej znalazto
sie niemieckie rolnictwo. Od kwietnia nastepuje spadek cen,
taczacy sie z restrykcjami kredytowemi. Zwyzka cen, ktora
zaznacza sie od sierpnia poczawszy, stoi w Scistym zwigzku
z nieurodzajem, wzrastajg bowiem ceny artykutdw zywnosci,
natomiast ceny Aryrobéw przemystowych utrzymaty sie
mniejwiecej na tym samym poziomie. W ten sposéb roz-
pieto$¢ pomiedzy cenami artykutdow przemystowych i spo-
zywczych zmniejszyta sie wybitnie. Po krétkotrwatym spadku
cen, jaki sie zaznaczyt w drugiej potonvie pazdziernika, na-
stagpita tendencja zwyzkowa, spowodowana w znacznej mie-
rze wzrostem cen srodkow zywnosci (ktére wzrosty o 17'570)-
Najwyzsze nasilenie osigga indeks cen w styczniu 1925 r.,
by odtad stale sie obnizaC dzieki akcji rzadu, dazacej do
obnizenia cen. Nie ulega watpliwosci, ze racje majg te kota,
ktore przj*znajac wprawdzie skuteczno$¢ akcji rzadowej,
wskazujg na fakt, ze to obnizenie sie cen zostato wstrzy-
mane polityka celng rzadu, ktoéra nie dopuscita do silniej-
szego spadku cen, zajdujgcego swe zrodto w obnizeniu cen su-
rowcow na rynkach Swiatowych. Silny stosunkowo spadek
cen ttumaczy sie rowniez faktem, iz indeks rzadowy obej-
muje po najwiekszej czesci ceny surowcow, srodkow zywnosci
i po¥fabrykatow, w matej mierze natomiast uwzglednia fa-
brykaty.

Indeks znanej gazety berlinskiej ,,Berliner Tagblatt”
opiera sie na innej podstawie i uwzglednia w silniejszej
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mierze fabrykaty, anizeli rzadowy. Wedtug niego ceny ksztat-
tujg sie inaczej: wynoszg w styczniu 1925 r. 1412 i wzra-
stajg ciggle do wrzesnia 1925 r. do 144,6, by spas¢ w grud-
niu 1925 r. do 140,2 a z koiicen lutego 1926 r. do 134,8. | ten
indeks rowniez wykazuje spadek cen, jednak o wiele stabszy
anizeli urzedowy.

Niemieckie gospodarstwo cierpiato i cierpi na te wszyst-
kie niedomagania, ktére przyniosta ze sobg wojna i powo-
jenna inflacja. Wprawdzie aparat produkcyjny Niemiec nie
ulegt zniszczeniu i zostat nawet rozbudowany, a rolnictwo
niemieckie wykazuje ogromny rozwdj i intenzywnosc
uprawy, lecz ulegt zniszczeniu catkowity kapitat obrotowy
Niemiec i zjedzono wszystkie oszczednosci, wynoszace przed
wojng powyzej 50 miljardéw ztotych marek. Dopiero po-
woli w ostatnich latach ulega on odbudowie a oszczednosci
w ciggu roku 1925, o ile chodzi o same kasy oszczednosci
w Prusiech, wzrosty z 404,1" na 1096,4 miljonéw marek.
tacznie z tem zjawiskiem nastgpito zmniejszenie sie zdol-
nosci konsumcyjnej wielkich warstw. Utrzymano wprawdzie
aparat produkcyjny, ale pozbawiono go podstawy, na kto-
rej sie opiera, wraz z ogromnem obnizeniem sity kupna
klasy robotniczej czy urzedniczej.

Ten stan rzeczy doprowadzi¢ musiat rowniez do wzrostu
bezrobocia, ktdre przedstawia sie nastepujaco:

Bezrobotni*: zupetnie: czes$ciowo:
1923 wrzesien 501.544 1,787.622
grudzien 1,304.973 1,691.309
marzec 674.606 346.153
czerwiec 340.774 610.849
lipiec 427.683 830.844
wrzesien 362.997 512.028
grudzien 382.645 193.280
1925 marzec 211.259 158.681
lipiec 131.969 177.280
pazdziernik  214.654 399.694
grudzien 406.253 659.095
styczen 815.434 815.434

* Statystyka syndykatéw umieszczona w ,,Revue internationale du
travail™, rok 1924 i 1925.
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Te cyfry bezrobotnych sg wyrazem tego przebiegu
konjunktury gospodarczej, o ktorej poprzednio wspomnia-
tem. Po zerwaniu z politykg biernego oporu nastepuje,
po chwilowym wzroécie, znaczny spadek liczby bezrobo*
tnych, spowodowany zywem tempem zycia gospodarczego
W lipcu 1924 r. nastepuje pewien prze+0m wyrazajacy sie cza-
sowym wzrostem bezrobocia. Od wrzesnia 1924 r. zaznacza sie
dalszy spadek fali bezrobocia, ktéra w drugiej potowie
1925 r. przybiera na sile i w pierwszych miesigcach 1926 r.
osiega swe szczytowe nasilenie. Ostatnie wiadomosci wska-
Zujg na znaczng poprawe, Cco t3cznie z wysoce czynnym
bilansem handlowym, powszechnem obnizeniem cen, po-
datkéw i stopy procentowej, Swiadczy o znacznem ztagodze-
niu kryzysu.

Pogorszyta sytuacje w pierwszym okresie stabilizacji
falszywa i zfa organizacja w handlu, przemysle i banko-
wosci. Kryzys stabilizacyjny podziatat w tym kierunku po
czeSci oczyszczajgco, znikaC poczynaty przedsiebiorstwa,
bedace wykwitem jedynie anormalnych stosunkéw infla-
cyjnych; rozkiad catego szeregu koncernOnv, z najpotezniej-
szym powojennym koncernem Stinesa,byt nastepstAvem tego
samego procesu wyzdrowienia gospodarczego. Zbyt wielka
ilos¢ posrednikbw w handlu, zakladanie przedsiebiorstw
przemystowych na stabych podstawach finansowych i nie-
zdolnych wskutek tego do konkurencji, mnozenie wreszcie
ogromnej ilosci bankow i banczkéw, podbijato ceny i po-
drazato produkcje. Usuwanie tych objawow postepuje, a tern
samem i proces powrotu do normalnych stosunkdow.

Powrdt do normalnych stosunkdw utatwia i umozliwia
ogromny naptyw obcych kapitatow, badz to w formie po-
zyczki panstwowej, badZz to w znaczniejszej jeszcze mierze
w formie pozyczek, udzielanych prywatnie w pierwszym
rzedzie przemystowi. Te pozyczki umozliwity utrzymanie
waluty mimo ogromnego deficytu z bilansu handlowego,
one przyczynity sie do obnizenia wysoko$ci stopy procen-
towej a tern samem i do obnizenia kosztéw produkcji; one
w zwigzku z catym szeregiem innych czynnikow i akcja
rzgdu w kierunku obnizenia podatkow, zwiekszenia ilosci
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godzin pracy i ogdlilem obnizeniem cen, przyczynity sie do
poprawy bilansu handlowego — juz czynnego — w r. 1926.

Mimo wielu objawow poprawy kryzys gospodarczy
Niemiec istnieje nadal i nie da sie catkowicie usungé bez
poprawy stosunkéw gospodarczych catej Europy.

System wojen gospodarczych, protekcjonistycznej po-
lityki celnej i gospodarczych retorsyj, stosowanych zwia-
szcza czesto w Srodkowej i we wschodniej Europie, nie
moze przyczyni¢ sie do utozenia stosunkd\v europejskich.
Nastepstwem tej polityki bedzie a wzglednie juz jest po-
wszechne zubozenie i wzmozenie nedzy europejskiej. Poli-
tyka wojen celnych — tak dzisiaj czesta — niszczy jedynie
skromne dotgd zawigzki ekonomicznej wspoOtpracy. Non-
sensem ekonomicznym jest spogladanie na wojny celne
z punktu widzenia wielkosci szkod, ktére jedna czy druga
strona ponosi, wszak zycie gospodarcze jest skomplikowang
catoscig, a niszczenie jednej czesci odbija sie ujemnie na
catoksztatcie tegoz.

Koniecznos¢ wspdtpracy gospodarczej znajduje jednak
dzisiaj w Europie coraz wiecej zrozumienia, czego dowodem
jest choéby mysl zwotania miedzynarodowej konferencji
ekonomicznej. Powoli lecz stale toruje sobie droge przeko-
nanie, ze obecne niedomagania usung¢ sie dadza nie woj-
nami gospodarczemi, ale szczerg i uczciwg kollaboracjg
wszystkich naroddéw' europejskich. Stad réwniez i mysl go-
spodarczego zwnazku Pan-Europy zatacza coraz szersze
kregi, przestaje byC tylko fantazjg a staje si¢ pow™aznem
zagadnieniem. Scierajg sie dzisiaj ze sobg tendencje pro-
tekcjonizmu i autarkji gospodarczej z tendencjami libera-
lizmu i ekonomicznego wspoétdziatania; od wyniku tego
pojedynku zalezy nietylko ekonomiczny, ale i polityczny
los catej Europy.

ROZDZIAL V.
Pow”rét do waluty ztotej,
a) Plan Dawesa.

Udanie sie sanacji walutowej Niemiec zalezato rowniez
od zatatwienia kwestji reparacyj. Traktat wersalski w art. 232,
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naktadat na Niemcy obowigzek zaptacenia wszystkich
szkdd, jakie w czasie wojny poniosta ludnos¢ cywilna panstw
sprzymierzonych. Wysoko$¢ tego odszkodowania nie zostata
w traktacie wersalskim okreslong, miata za§ w mysl art. 233
tegoz traktatu byC ustalong przez Komisje OdszkodoAvan
do dnia 1 maja 1921 r. Na podstawie tego artykutu usta-
lono wysoko$¢ zobowigzan niemieckich na 132 miljardéw
ztotych marek, a Niemcy po mysli uktadu londynskiego
z 1921 r. zobowiagzaly sie do nastepujgcych spiat:

a) 1 miljardéw marek ziotych,

b) sumy, ktérg komisja odszkodoAvan okresli jako ekwi-
walent 2570 wartosci wywozu niemieckiego,

rji sumy dodatkowej, odpowiadajgcej 170 catego svy-
wozu Niemiec.

Nawet i te juz ograniczone zgdania, ktére przy 10 miljar-
dowym wywozie Niemiec wynosityby przeszto 4 miljardy
rocznie, przekraczaty zdolnos¢ ptatniczag Niemiec. Gdy w na-
stepstwie tego 27 grudnia 1922 r. Komisja OdszkodoAvan
stwierdzita, iz Niemcy nie wypetnity swoich zobowigzan,
Francja i Belgja w zastosoAvaniu sankcji okupoAvaty 11 sty-
cznia 1923 r. zagtebie Ruhry. W odpowiedzi na to Niemcy
dnia nastepnego ogtosity wstrzymanie dalszych wyptat re-
paracyjnych i proklamowaty polityke biernego oporu, ktora
trwata do pazdziernika 1923 r. Lacznie z jej zaniechaniem
zostat dnia 30 listopada 1923 r. powotany do zycia komitet
rzeczoznawcow, ztozony z 10 os6b pod przewodnictwem ame-
rykanskiego generata Ch. G. Dawes’a, ktory 9 kwietnia 1924 r.
przedtozyt nowy plan rozwigzania problemu reparacji, przy-
jety z drobnemi zmianami przez zainteresowane strony.

Plan Dawesa zobowigzuje Niemcdéw do nastepujgcych
spiat:

Okres moratorjum budzetowego.

w miljonach
marek ztotych

Pierwszy rok. Dochdd z pozyczki zagra-
nicznej oraz czesSciowe oprocentowanie
, z obligacyj kolejowych.......cc.ccoovvvnnnnn. 1,000—
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w miljonacli
marek ztotych

Drugi rok. Oprocentowanie obligacyj ko-
lejowych i obligacyj przemystowych oraz
subsydjum budzetowe......ccoeernnenne 1,220'—

Okres przejSciowy.
Trzeci rok. Oprocentowanie obligacyj ko-
lejowych i przemystowych, dochdd z po-
datku transportowego oraz subsydjum

DUAZEIOWE ..o 1,200-
Czwarty rok. Te same Zrodfa dochodu co
W 3 TOKU oo 1,750-

State sptaty.

Pigty rok. Of)rocentpwanie obligacyj kole-
jowych i przemystowych, dochod z po-
datku transportowego oraz subsydjum
DUAZEIOWE ..o 2,500-

Sumy powyzsze majg byc uiszczone z trzech zrddet,
z oprocentowania obligacyj kolejowych i podatku kolejo-
wego, z oprocentowania obligacyj przemystowych, oraz
z dochodéw budzetonvych.

Projekt Dawes’a przewidywat komercjalizacje niemiec-
kich kolei, ktéra nastgpita ustawg z 30 sierpnia 1924 r.,
powotujacg do zycia spotke, pod nazwg ,,Deutsche Reichs-
bahn Gesellschaft“,o0 kapitale zaktadowym 15miljardd.w marek
w ziocie. Dwa miljardy kapitatu przypada na akcje uprzy-
wilejowane, reszta (13 miljardow) na zwykie akcje zakia-
dowe; trzy czwarte kwoty uzyskanej ze sprzedazy akcyj
pierwszenstwa ma stuzyC na czesciowe pokrycie zobowigzan
reparacyjnych, podczas gdy Va4 cze$¢ tych akcyj, podobnie
jak wszystkie akcje zaktadowe, otrzymuje rzad niemiecki.

Zadaniem tej spoOiki jest eksploatowanie kolei, a jej
organami sg zarzad i rada zawiadowcza, przyczem ta ostatnia
ma charakter mieszany, sktada sie z Niemcow i obcokra-
jowcow. Précz tego istnieje komisarz kolejowy, powotany
do strzezenia interesow posiadaczy obligacyj kolejowych.
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Caly za$ majatek spotki, bedacej pewnego rodzaju
spotkg akcyjna, jest obcigzony z tytutu reparacji bardzo
znacznymi ciezarami w wysokosci 950 miljonéw rocznie na
rzecz mocarstw sprzymierzonych, a mianowicie 290 miljo-
now marek tytutem podatku kolejowego i 660 miljondw
tytutem procentéw i amortyzacji obligacyj kolejowych.

Dalsze pokrycie sptat reparacyjnych stanowi opro-
centowanie i amortyzacja obligacyj przemystowych w wy-
sokosci 5 miljardow ztotych marek. Komitet Dawes’a stat
na stanowisku, iz przemyst niemiecki zyskat wskutek inflacji
I pozbycia wzgl. zdeprecjonowania sie przedwojennych
dtugéw, i na tej podstawie pociagnat go do Swiadczen, ob-
cigzajagc go hipotekg pierwszego stopnia v wysokosci
5 miljardéw. Obligacje te miaty by¢ w pierwszym roku opro-
centowane na 27r7¢> w drugim na 570 a od trzeciego po-
czawszy na 570 oraz 170 tytutem amortyzacji.

Trzeciem wreszcie zrodtem sg Avyplaty budzetowe za-
bezpieczone dochodami cet i monopoli, oraz w pierwszym
roku sptat pozyczka zagraniczna sv wysokosci 800 miljo-
now ziotych marek, ktére Niemcy otrzymaty w znvigzku
z przyjeciem planu Dawes’a. Wszystkie te spiaty, ktore trwac
majg przez 42 wzgl. 45 lat, majg by¢ skfadane w markach
niemieckich w Banku Rzeszy na rachunek agenta reparacji
(Fagent des payements de reparation), przyczem przewidy-
wane sg i\nvniez spilaty nietyko gotowkowe, lecz i towa-
rowe, czyli jak to okre$la sprawozdanie ,,Reparation Re-
covery Act”.

Zadaniem agenta reparacji (Fagent des payements de
rejiaration. Agent of Reparation) jest przekazanie wptaco-
nych przez rzad niemiecki kwoi poszczeg6lnym panst“vom
i to JVsposob, ktoryby nie wstrzasngt niemieckg waluta.
Aby unikng¢ nagromadzenia zbyt wielkich knvoi na rachu-
nek reparacji, ustalono, iz maksymalna wysokos¢ tego konta
nie moze przekracza¢ 5 miljardow marek. JeSliby nviec to
maximum zostato osiggniete, wonvczas Niemcy sg zobo-
nvigzane do zaptacenia roznicy pomiedzy tein, co z kasy
reparacyjnej zostato podjete, a tg maksymalng granicg
5 miljardow.

Rozpatrujgc plan komitetu Dawes’a rozwazyC nalezy
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dwie kwest]'e; czy istnieje mozno$¢ wypetnienia tego planu
ze strony Niemiec, oraz mozliwos¢ przekazania tych kwot
dostarczonych przez Niemcy bez wstrzgsnien walutowych.

Teoretycznie istnieje mozno$C sptacenia™ ze strony
Niemiec rocznie kwoty 27i miljarda zt. marek. Niemcy utrzy-
ms‘waty przed nvojng armje i flote, ktora pochtaniata kwote
1,800 miljonéw, podczas gdy obecnie wydajg na ten cel
300 miljonéw. Ta réznica wynosi 1500 miljonéw marek.
Ponadto przed wojng wykazywaty koleje nadwyzke brutto
okoto jednego miljarda marek, te dwie pozycje razem wy-
nosza 2~2 miljarda, a wiec sume potrzebng dla spiat repa-
racyjnych. Pomyslna sytuacja finansowa Niemiec, ktérg po-
przednio omawiatem, jest dowodem tego, iz —jDrzynajmniej
chwilowo istnieje nietylko teoretyczna, lecz i praktyczna
mozno$¢ wypetnienia zobowigzan reparacyjnych.

' Wyniki stosowania planu Dawes’a od wrze$nia 1924 r. do
31 marca 1925 r.:

Ogo6lne wptywy ,wynosity w tym okresie 580,081 tysiecy marek,
z suni}™ tej wyptacono poszczegélnym panstwom gotéwka wzglednie
przez zaliczenie niemieckicti Swiadczen rzeczowych 555,387 tysiecy marek,
pozostato za$ na rachunku Agenta reparacyjnego w Banku Rzeszy
w dn. 31/W 1925 r. 24,694 tysiecy marek.

Na dochody sktadajg sie nastepujgce pozycje: w tysigcach marek

Z przelewWOW POZYCZKIi D AW ES A .t 469,683
W ptata towarzysDva kolei niemieckich tytutem oprocento-

wania obligacyj Kolejow ¥ i 100,000
Dostawy w naturze (z wyjatkiem dostaw wegla dla Belgji

i Luksemburga) 10,161
Zysk z réznicy kurséow —,237

Rozchody w omawianym okresie przedstawiatly sie nastepujaco:

Na rzeCz W. B Iy 1A N i 128,489
FranCJi oo 235.442
Belgji 57,705
W 0 C N 41,142
J U GO SHAW Ji s 17,320
” . INNYCN P A A STW ot 10,474
Zwrot nalezytosci za wegiel dostarczony Belgji i Luksem-
DU TG 0 TV i i 10,376
Stuzba niemieck. dtugu zagraniCznNego ... 39.249
Koszta utrzymania komisyj aljanckich i organéw kontroli . 15,141

Pozatem wptacili Niemcy w tym okresie czasu z tytutu t. zw.
Reparation Recovery Act 113'4 miljonéw mk. (Francja 9*6, Anglja 103*9
milj. mk.), z tytutu umowy nadrenskiej 75 miljonéw mk.
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Trudno$¢ problemu polega na tem, do jakich gra-
nic moze by¢ wyzyskana sita gospodarcza Niemiec. Mozna
wprawdzie $ciggaC podatki, ale to nie znaczy jeszcze, ze
mozna niemi placi¢ zagranicg. Nalezy bowiem zda¢ sobie
sprawe z tego, iz przeniesienie tak wielkich kwot pieniez-
nych z panstwa do panstwa, przy szczupto$ci zai3aséw ziota,
nie moze nastgpi¢ gotéwka tylko towarami. W Niemczech
nagromadzone sumy mogg zostaC przekazane na rzecz
innych panstw tylko przez dostawj® w naturze lub sprze-
daz niemieckich towaréw na rynkach zagranicznych. Niemcy
beda zmuszone rzucaC ogromne masy swych towardnv na
rynki Swiatowe, by uzyskaC czynny bilans ptatniczy, by
zdoby¢ odpowiednig ilosC denviz, ktéremi ptaci¢ bedg mu-
sialy sptaty reparacyjne. W tej ich koniecznosci ekspanzji
lezy do pewnego stopnia zrédio niebezpieczeiistAva, jakie
przedstawiajg odszkodowania niemieckie nanvei dla tych
panstw, ktore z tych odszkodowan majg korzystaé. Nie-
bezpieczenstwo konkurencji Niemiec, ktore, chcac sjjetnic
wziete na sie zobowigzania, bedg musiaty péjs¢ na zdobycie
rynkéw Swiata a zdobywaé go beda tanioscig swoich wy-
robow, istnieje dla Anglji, odczu¢ sie da i Francji, zwlaszcza
w chwili, gdy stabilizacja franka nastgpi. Francja ze swym
ogromnym dtugiem zagranicznym potrzebowac¢ bedzie row-
niez tych rynkéw Swiatowych, by pokry¢é swoje zobowig-
zania wobec wiasnych zagranicznych wierzycieli.

Z trudnosci tych zdawali sobie serawe ci, ktorzy ukia-
dali plan Dawes’a, nie rozwigzali ich jednak bez reszty. Tru-
dnosci, o ktérych mowa, istniejg w catej petni, cho¢ one
dzisiaj jeszcze sie nie objawiajg. Rzecz jasna, istnieje mo-
zliwos¢, iz wskutek rozwigzania problemu diugéw mie-
dzynarodowych i postepu technicznego sita konsumcyjna
catego Swiata wzrosnie w tym stopniu, iz umozliwi Niem-
com przez wzmozenie ich obrotu handlowego uisci¢ sie ze
vycb zobowigzan bez wstrza$nien. Wchodzg tu jednak
w gre czynniki nieobliczalne i zgota niepewne.

Tak jak sytuacja dzisiaj sie przedstawia, plan Dawes’a
stanowi wprawdzie ogromny postep i poprawe stosunkow,
nie jest jednak ostatecznem rozwigzaniem problemu.

Punkt ciezkosci lezy w moznosci wybrniecia z obecnych
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trudnosci ekonomicznych catego swiata. Chodzi bowiem o to,
czy Niemcy uzyskajg rynki zagraniczne dla wytworow swej
pracy i to bez zniszczenia podstaw ekonomicznych innych
krajow, a w tym wypadku bedg w stanie wyréwnac swe
zobowigzania, czy tez ten proces bedzie zwigzany z naru-
szeniem egzystencji odnos$nych parnstw, a woéwczas one bedg
musiaty sie broni¢ a zarazem wypetnienie planu Dawes’a
stanie sie gospodarczg niemozliwoscia.

b) Likwidacja banku rentowego i wprowadzenie marki Rzeszy.

Obok préby rozwigzania problemu odszkodowan prze-
widywat plan Dawes’a ostateczng sanacje walutowg Niemiec
i wprowadzenie nowej waluty, opartej na zlocie w miejsce
marki rentowej.

W zwigzku z wjmowadzeniem nowej waluty ulec miat
likwidacji Bank rentowy, a marki rentowe miaty zosta¢ wj"co-
fane w ciggu lat dziesieciu. W wykonaniu tych ogoélnych posta-
nowien oraz opracowanego przez specjalnie wytoniong ko-
misje organizacyjng (Dr Schacht i Sir R. Kindersley) pro-
jektu zaprowadzenia nowej waluty, wydana zostata 30 sierp-
nia 1924 r. ustawa o liknvidacji obiegu marek rentowych.
Z dniem 11 pazdziernika 1924 r., t.j. z dniem wejscia w zy-
cie powyzszej ustawy, wstrzymana zostata emisja marek
rentowych, a niemiecki Bank rentowy przechodzi w stan
likwidacji. Zapas marek rentowych znajdujacy sie w kasie
Banku rentowego musi by¢ oddany do dyspozycji Banku
Rzeszy celem zniszczenia. Kapitat zaktadowy Banku wyno-
szacy dotychczas 32 miljardow marek rentowych zostaje
zredukowanym do 2 miljardéw, ktérg to sumg obcigzone
jest na pierAvszej hipotece wytgcznie rolnictwo, nie pono-
szace zadnych bezpos$rednich ciezaréw z tytutu wykonania
planu Dawes’a. To obcigzenie hipoteczne rolnictwa na rzecz
Banku rentowego wynosi 58 wartosci szacunkowej majatku,
ustalonej wedtug drugiej noweli dla podatku majgtkowego.
Oprocentowanie dtugu hipotecznego wynosi 58o rocznie.
Hipoteka cigzaca wedtug zasadniczej ustawy o Banku ren-
towym z 15 pazdziernika 1923 r. na prywatnej wiasnosci
przemystu i handlu (w tern i bankow) zostaje zniesiona
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wobec roli, jakg te galezie odgrywajg obecnie po wj)rowa-
dzeniu w zycie planu Dawes’.

Catkowity obieg marek rentowych, ktéry ma zostaé
w ciggu 10 lat wycofany, skiadat sie:

a) z kredjdow rentowych udzielonych rzadowi,

b) 7 kredytéw udzielanych Bankowi Rzeszy, ktory je
przekazynvat przemystowi, handlowi i roinicinvi.

Dla zlikwidowania kredytow, udzielonych skarbowi
Rzeszy w wysoko$ci mniejwiecej 1.200 miljonéw marek ren-
tOAwch, przewidziane jest utworzenie specjalnego funduszu
amortyzacyjnego pod zarzadem bezposrednim Banku Rzeszy.
Zasilanie tego funduszu odbywa sie w spos6b nastepujacy:

a) Bank rentowy przekazuje sumy, wptywajgce tytutem
procentdw z wierzytelnosci hipotecznej na majatkach ziem-
skich.

b) Skarb Rzeszy obowigzany jest przekazywac rocznie
60 miljonéw marek rentowych w rownych ratach kwartal-
nych poczawszy od I/l 1925 r. [Suma powyzsza odpowiada
odsetkom (670 rocznie) za kredyt oprocentowany, udzielony
rzadowi Rzeszy przez Bank rentowy w Avysokosci 1 miljarda
(pozostate 200 miljonéw sg kredytem bezprocentowym)].

c) Pozatem odstgpi¢ musi Rzesza przypadajacy na nig co-
rocznie udziat w zysku, osiggnietym przez Bank Rzeszy.

Z poprzednich zatozen wynikatoby, ze suma procentow
hipotecznych (sub a) przy obcigzeniu w wysokosci 2 miljar-
dow wyniesie 100 miljondbw marek rocznie; jako stata
kwota, podlegajaca przelewowi do powyzszego funduszu,
przewidziang jest atoli suma 60 miljonénv. Ewentualny nie-
dobor musi by¢ pokryty przez Rzesze. Wplywy przewyz-
szajgce jednak te sume —w wysokosci 25 miljonéw rocznie —
majg byC przez Bank Rzeszy oddane do dyspozycji spe-
cjalnej instytucji kredytu rolnego.

Uwzgledniajgc zatem wszystkie wptywy do funduszu
amortyzacyjnego (sub a, 6, c), stwierdzi¢ nalezy, ze do wy-
cofania kredytow rzadowych w wysokosci 1.200 miljonéw
marek wystarczytby okres krotszy niz 10 lat; widocznie
ustalono taki termin, aby umozliwi¢ w przysztoSci ewen-
tualne odroczenie pewnych spftat.

Diug Banku Rzeszy (facznie z prywatnemi bankami
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emisyjiiemi) nvobec Banku rentowego w wysokosci 871 miljo-
iiow marek rentowych, udzielonych w formie kredytu sfe-
rom gospodarczym, wa byc zlikwidowany w ciggu 3 lat od
1 grudnia 1925 r. Kredyty te majg byc Sciagniete w trzech
rownych ratach przy szerokiem uwzglednieniu zdolnosci
ptatniczych dtuznika. Wycofane w ten sposob marki ren-
towe podlegajg zniszczeniu przez Bank Rzeszy,

Gdyby po zlikwidowaniu' powyzszych kredytéw, naj-
pozniej jednak po uptywie 10 fat, nie zostaty wycofane
wszystkie marki, nvowczas jest Bank Rzeszy zobowigzany
opublikowa¢ wycofanie wszystkich marek z terminem szescio-
miesiecznym.

Rownoczesnie z likwidacjg Banku rentowego, ktorego
dziatalno$¢ ogranicza sie obecnie do zlikwidowania udzie-
lonych kredytow rentowych, powstat projekt zatozenia Ren-

Wykazy Banku rentowego.
w tysigcacli marek

Aktywa 30 czerwca 28 lutego
1925 1926
Obcigzenie rolnNiCtw @ .. 2,000.000 2,000.000
Zapas listow rentowych:
30/V1 1925 Mk. R.:1,999.844
28/V 1 1926 Mk. R.:1,699,844
Pozyczka dla rz g d U . 1,300.989 1,055.945

litkwidowane pozyczki gospodarcze, w tem po-
zyczka 9 miljonowa dla panstwa na cele

amelioracyjne ... R 780.334 586.899
Konta kasowe, pocztowe, bankowe. ... 237.506 115.822
RUCNOM O8Ci e 87 90
Inne aktywa o o — 24.101

Pasywa.
Kapital zaktadow Y . 2,000.000 2,000.000
W obiegu znajdujace sie marki rentowe . < . 1,855559 1,587.070
Likwidacja* w mys$l § 7c ust. likwid....... 55.608 55.608
W obiegu znajdujgce sie listy rentowe .. . 156 156
Konto niem. Rent. Banku kredytowego (Deutsche

Rentenbank-Kreditanstalt) ... 33.633
Rezerwa zyskow (G ewinnNreserwe). ... — 11.109

" (Ruckstellungen)... —, 2.850
INNE P @ SY W @ i 3 1

* Od chwili wejscia w zycie ustawy likwidacyjnej tacznie przeka-
zano funduszowi likwidacyjnemu 493,107,996 marek rentowych.
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towego Banku kredytu rolnego (Rentenbank-Kreditanstalt)
a przeznaczonego specjalnie dlg finansowania rolnictwa.
Likwidacja bowiem kredytéw rentowych najsilniej dotkneta
sfery rolnicze, odczuwajace bardzo dotkliwy brak kapitatu
obrotowego i nie mogace liczy¢ na pomoc zagraniczng,
angazujaca sie w handlu i przemysle. Dla’finansowania
wiec rolnictwa zostat powotany do zycia Rentenbank-
Kreditanstalt, ktory za posSrednictwem instytucji kredytu
rolniczego udziela¢ bedzie pozyczek realnych i osobowych.

Na kapitat zaktadowy tego banku skiadajg sie naste-
pujace $rodki:

a) Przy rozpoczeciu swej dziatalnoSci Bank otrzymuje
od Banku rentowego wptacone za okres do 1 pazdziernika
1924 r. procenty z hipoteki gruntowej, z obligacyj prze-
mj~stu i handlu i z kredytéw udzielonych rzadowi i sferom
gospodarczym — po potraceniu kosztow administracyjnych
banku.

b) Nastepnie Bank bedzie otrzymywat corocznie 25
miljondw marek z wplywéw Banku rentowego tytutem od-
setek z hipoteki gruntowej oraz wptywy z kredytéw go-
spodarczych.

¢) Po ostatecznym zlikwidowaniu Banku rentowego
bylty jego -majatek ma przejs¢ na wspomniany instytut
kredytowy.

Z chwilg rozpoczecia likwidacji Banku rentowego zam-
kniety zostat okres marki rentowej i dziatalnos¢ Banku
rentowego, ktory ustepuje miejsca zreorganizowanemu Ban-
kowi Rzeszy oraz nowej marce niemieckiej opartej na ztocie.

Plan Dawes’a przewidywat utworzenie nowego banku
emisyjnego wzglednie reorganizacje ,,Reichsbanku®. Osta-
teczne rozstrzygniecie, ktora z tych dwu ewentualno$ci miata
by¢ zastosowana, pozostawit kompetencji specjalnej w tym
celu utworzy¢ sie majgcej komisji organizacyjnej, ktora tez
wypowiedziata sie ze wzgledow technicznych za reorgani-
zacjg Banku Rzeszy.

Bank Rzeszy, niemiecki centralny bank emisyjny,
powotany zostat do zycia ustawg z dnia 14 marca 1875 r.
Pierwotny kapitat jego wynosit 120 miljonéw marek, pdzniej
w roku 1899 zostat podwyzszony drogg wypuszczenia 60.000
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akcyj, po 1000 marek kazda, o dalsze 60 rniljonéw do ogdl-
nej kwoty 180 rniljonéw marek.

Jakkolwiek kapitat ten byt wylgcznie prywatny, akcjo-
narjusze mieli na Kkierownictwo Banku wplyw bardzo
skromny. Zgodnie bowiem ze statutem Banku z r. 1875 —
ogoblne kierownictwo jego nalezato faktycznie do panstwa.

Naczelng wiadze Banku tworzyto t. .av. kuratorjum
bankowe (Bankkuratorium), ktére od grudnia 1919 r. skia-
dato sie z kanclerza panstwa jako przewodniczacego i 8
scztonkéw, z ktorych OmvOcb byto mianowanych przez Pre-
zydenta Panstwa, reszta za$ przez Rade Panstwa.

Kanclerz panstwa posiadat piernvoinie w kierownictwie
Banku wiadze niemal nieograniczong a utracit jg dopiero
w dniu 26 maja 1922 r., kiedy to zgodnie z uchwalong ustawg
0 autonomji Banku Rzeszy, gtdwne Kkierownictwo Banku
przeszto w rece dyrekcji (Reichsbankdirektorium). Dyrekcja
ta dotad odgrywata role jakgdyby organu wykonawczego
przy boku kanclerza, podlegajac jego instrukcjom i wska-
zaniom, a dopiero w maju 1922 r. stata sie kierowniczem
ciatem. Zar6"Yno przewodniczacy jak i cztonkowie dyrekcji
mianowani byli na wniosek Rady Panstwa przez Prezy-
denta Rzeszy.

Oprécz tych organdéw ustawa przewidywata réwniez
dwie instancje o charakterze opinjodawczym: wydziat cen-
tralny akcjonarjuszy (Zentralausschufy) oraz ogolne zebra-
nie, bedace niejako odpowiednikiem walnego zgromadzenia
w towarzystwach akcyjnych. Obydwa organy nie miaty
prawie zadnego praktycznego znaczenia, ograniczajac sie
mv swej dziatalnosci do wystuchania sprawozdan dyrekcji
1 przyjmowania do wiadomos$ci ogtaszanych bilansow.

Ustawa obecna (z 30 sierpnia 1924 r.) wprowadzita
w organizacji Banku zmiany.

Woprawdzie prawa i kompetencje dyrekcji Banku Rze-
szy oraz ogolnego zebrania zostaty niezmienione, zato jednak
zostato catkowicie zniesione kuratorjum a na jego miejsce
ustanowiono nowy organ — rade generalng (Generalrat).

Rada generalna sktada sie z 14 czionkow, przyczem
7 musi by¢ Niemcow, reszta za$ po jednemu — Anglik,
Francuz, Wioch, Belg, Amerykanin, Holender i Szwajcar.



145

Uchwaty”zapada¢ muszg wiekszoscig 10 gtosow, zwyczajna
wiekszos¢ wystarczy wowczas, jesli do niej naleze¢ bedzie
gtos kontrolnego komisarza (Kontrolkomissar) albo prze-
wodniczacego rady.

Tym ostatnim z urzedu jest zawsze przewodniczacy
dyrekcji Banku Rzeszy, ktéry wchodzi w skiad rady jako
jeden z 7-miu cztonkéw niemieckich. Komisarz kontrolny
jest wybierany z posrod cztonkdéw zagranicznych na 4
lata wiekszoscig conajmniej 9 glosow, z tych najmniej
6 musi |)yC zagranicznych. Tak wiec do wymaganej Wie-
kszosci potrzebne sg 3 gtosy niemieckie lub zagraniczne.
Tej ewentualnosci, iz przepisana nviekszo$¢ nie zostanie
osiggnieta, ustawa nie przewiduje, co nalezy uwazaé za je-
den 7 jej stabszych punktéw.

Zagraniczni czionkowie pierwszy raz wyznaczeni zo-
stali przez komisje organizacyjng, pdzniej powotywani be-
dg przez kooptacje, przytein wymagana jest fednogtosnosc¢
zagranicznych cztonkow oraz zgoda centralnego banku
emisyjnego tego kraju, ktérego obywatel jest wybierany.

Wszyscy crionkonvie rady generalnej - z wyjgtkiem
przeAvodniczacego i komisarza — wybierani sg na trzy lata.
Ustawa nie przewiduje, czy ponowny wybor tego samego
cztonka jest dopuszczalny.

Rada generalna ma sie zbiera¢ raz na miesigc w celu
wystuchania sprawozdan przewodniczacego i komisarza.
Ograniczenie zagranicznego wptywu daje sie tu poznac w tej
okolicznosci, ze przy jednomysinosci gltoséw niemieckich i ko-
misarza glos pozostatych cztonkdw nie ma juz znaczenia.
W razie jednak rozbieznosci pogladu cztonkéw niemieckich
wymagana jest jeszcze zgoda conajmniej potowy czionkow
zagranicznych.

Cztonkowie dyrekcji Banku Rzeszy wyznaczani sg za
zgodg rady generalnej przez przewodniczacego dyrekcji.
Prawa i kompetencje dyrekcji zostaty w ustawie okreslone
doktadnie i w ten sposdb zabezpieczone przed ingerencja
rady generalnej. Odnos$ny artykut ustawy brzmi: ,,Dyrek-
cja Banku Rzeszy okre$la i prowadzi walutowsa, dyskonto-
wa | kredytowg polityke Banku®. Od niej zalezy, w jakich
wypadkach przedstawia radzie swe wnioski do rozpatrze-
(<)

Zagadnienia walutowe.
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nia i akceptu. | tylko w dwu wypadkach wymai®ana jest
bezwzglednie zgoda rady generalnej: dla obnizenia po-
krycia obiegu pienieznego ponizej prawem przepisanej nor-
my, oraz przy rozpoczeciu wymiany znakow pienieznych.
W pierwszym wypadku wystarcza jednomysInos¢ rady,
w drugim natomiast konieczna jest rowniez i zgoda rzadu
1Jzeszy.

Prawa walnego zebrania pozostaty naog6t niezmienio-
ne. Jak i dawniej do czynnosci jego naleze¢ bedzie wystu-
chiwanie sprawozdan z dziatalnosSci Banku, zatwierdzanie
bilanséw, podziat zyskow (o ile to samg ustawa nie jest
okreslone) oraz wybor czionkéw wydziatu centralnego; po-
zatem przybywa wybor niemieckich czionkéw rady ge-
neralnej.

Wiekszo$¢ niemiecka na walnem zebraniu jest zagwa-
rantawana. Z kapitatu 300 miljonow marek ztotych prze-
szto do rgk niemieckich 90 miljonow mk przez zamiane
starych udziatbw Banku Rzeszy s stosunku 2:1 oraz 100
miljondw mk przez zamiane bedacych nrposiadaniu Banku
Rzeszy udziatdw Ztotowego banku dyskontowego w stosunku
1:1 czyli razem 190 miljonbw. W razie przewidywanego
podwyzszenia kapitatu zakladoAvego do 400 miljondw mk,
udziat niemiecki zostanie powiekszony rowniez w odpowied-
nim stosunku.

Poza wyzej wymienionemi organami zwierzchniczemi
Banku nowa ustawa przewiduje rowniez t. zw. komitet
przekazowy. Przewodniczagcym tego komitetu jest agent
odszkodowan (Agent of Reparation). Wedtug planu Dawesa
komitet przekazowy, w ktérego reku spoczywa przysztosé
niemieckiej waluty, ma prawo interwenjowa¢ u przewod-
niczacego dyrekcji JV sprawie stanu dyskonta bankowego,
jezeliby uwazat, iz dany stan stoi na przeszkodzie zamianie
reparacyjnego funduszu na obce waluty. Na tej zasadzie
moze komitet mie¢ bardzo znaczny wplyAv na ksztattowa-
nie sie polityki walutowej, dyskontowej i kredytowej Banku
Rzeszy.

Plan Dawes’a przewidywat rowniez zmiane w stosun-
kach walutowych. Do listopada r. 1924 byta papierowa marka
niemiecka jedynym prawnym S$rodkiem piatniczym, marka
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~Nentowa miata kurs kasowy i spetniata role faktycznego
iSrodka obiegowego tylko .wewnatrz kraju. Ustaiva mone-
;urna z 30 sierpnia 1924 wprowadza nowg walute ziota,
Ktorej jednostkg zasadniczg jest ,,marka Rzeszy“ (Reichs-
mark) dzielgca sie na 100 fenigbw Rzeszy (Reichspfennig).
Dawna jednostka nazywata sie wedtug ustawy monetarnej
z 1 czerwca 1909 wprost ,,marka”, ktora dzielita sie na 100
fenigow.

Stosunek nowej marki do marki papierowej ustalono
nk, ze 1 marka Rzeszy = 1 tryljonowi marek papiero-
wych = 1 marce rentowej.

Poza monetami ziotemi jedynym prawnym Srodkiem
»fatiiiczym, posiadajgcym moc zwalniania z zobowigzan bez
ograniczenia, sg bilety Banku Rzeszy, ktéremu przystuguje
na mocy ustawy bankowej 50-letni przywilej emitowania
I>anknotow, opiewajgcych na marki Rzeszy. Wypuszczone
w obieg bilety musza mie¢ eonajmniej pokrycie w wyso-
Kosci 4070 w ziocie i w dewizach, przyczem trzy czwarte
i.g sumy musi obowigzkowo znajdowac sie w ziocie. Po-
wyzsza klauzula, ustanawiajaca tak wysoka stope pokrycia
we faktycznem ziocie, przewidziana byta w planie Dawesa.
Motywéw tego nalezy szuka¢ w t. zw. inflancji ztota w Ame-
ryce; autorom tego planu zalezato na sSciggnieciu tg droga
do Europy zlota, nagromadzonego w ciggu wojny w skarb-
cach bankéw amerykarnskich. Z tegoz samego Zrodia wy-
ptywajg rowniez postanowienia o natychmiastowej likwi-
dacji marki rentowej i wprowadzeniu waluty ziotej.

Ustawa jednak przewiduje mozliwos¢ zejScia ponizej
40-procentowego pokrycia, w razie gwattownego zapotrze-
bowania ze strony zycia gospodarczego srodkow ptatniczych.
Mamy tu do czynienia z elastyczng emisjg, regulowang
przed wojng przez oprocentowanie obiegu biletdbw niepo-
krytych (570 w stosunku rocznym). Takie oprocentowanie
zmuszajgce bank do podniesienia stopy dyskontowej, dziata
hamujaco na przedsiebiorczo$¢ po przez Sciggniecie kapita-
tow do banku a to dzieki podniesieniu stopy dyskonto-
wej, i nakazuje wycofanie biletdbw z obiegu do norm pokry-
cia normalnego po ustaniu gtodu gotowkowego. Opodatko-

10
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wanie biletéw Banku Rzeszy, stanowigcych roznice pomit™-
dzy emisjg pokrytag w 4070 ™ catkowitg emisjg, nie stanowi
obecnie — jak przed wojng — stalej stopy procentowej
(570) a ustalone jest na 370 w stosunku rocznym dla marzy
od pokrycia 4070 3?70: stopa ta wzrasta progresywnie,
do 870 przy pokryciu 35—33%370 i powigksza sie o jeden
procent w stosuku rocznym za kazdy procent, o ktory sie
obniza pokrycie ponizej 33Vs70-

Przedstawitem celowo szerzej nieco niemieckg ustawe
bankowa i monetarng, na ktorych opiera sie nowa waluta
Niemiec ze wzgledu na aktualno$¢ tej kwestji i dla nas.
Omawiajgc w nastepnym rozdziale ogélne zasady, na jakich
oparty sie rézne ,sanacje* poszczegélnych krajow Euro-
py, powroce do tej sprawy — z punktu widzenia sanacji
ztoteffo.

ROZDZIAL V.

Stanowisko marki rentowej w Swietle innych
reform walutowych.

Rozstroj walutowy, jaki przyniosta ze sobg wojna i spo-
sob gospodarowania w pierwszych latach po wojnie, uczy-
nit aktualnym problem sanacji walutowej i gospodarczej
catego szeregu panstw europejskich. Zdawano sobie po-
wszechnie sprawe z tego, iz nie mozna liczy¢ na popranve
stosunkow, dopdki nie nastapi uspokojenie na rynku wa-
lutowym dzieki powszechnej stabilizacji walut europejskich.
Spadek wartosci pienigdza pewnego panstwa tgczy sie nie
tylko z })auperyzacjg tegoz, ale wywotuje réwniez zaburze-
nia na rynkach miedzynarodowych. Z jednej strony zmniej-
sza sie sila konsumcyjna kraju nawiedzonego inflancjg
a tom samem nastepuje ograniczenie moznosci Wywozowej
krajow, bedacych z nim w stosunkach gospodarczych, a z dru-
giej strony inflacja jest do pewnego czasu premjg wywo-
zowg, umozliwiajgcg eksport po tanich cenach, jest wiec
grozng konkurencjg dla innych panstw. Na przedwstepnej
konferencji ekonomicznej, odbytej ostatnio w Genewie, zwra-
cano na ten moment uwage, wskazujgc na niebezpieczen
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stwo, jakie przedstawia staty spadek franka francuskiego
dla przemystu krajow o stabilizowanej walucie. Stad zro-
zumiate sie staje poAvszechne zainteresowanie reformami
walutowemi i do pewnego stopnia miedzynarodowy charak-
ter catego szeregu akcyj sanacyjnych.

Reformy walutowe, ktore w ostatnich latach przepro-
wadzono JVroznych krajach Europy, uja¢ sie dadzg w pe-
wne charakterystyczne typy.

Jako podstawe podziatu przyjmuje rdznice w pewnej
mierze formalnej natury, ale bardzo istotng i dla przebiegu
sanacji decydujgca. Jest nig moment oparcia dokonywanej
sanacji wylgcznie tylko na wiasnych sitach, czy tez ko-
rzystanie z pomocy zagranicznej w formie pozyczki.

Do pierwszego typu nalezg reformy: polska, pierwszy
etap niemieckiej (Rentenmark) oraz rosyjska, do drugiego:
austrjacka, wegierska, i do pewnego stopnia drugi etap
niemieckiej (Reichsmark).

Reforme nvalutowg Niemiec podzieli¢ mozemy na dwa
etapy, z ktorych pierwszy jest okresem marki rentowej,
drugi marki Rzeszy, opartej na ziocie. To byty dwa roz-
wigzania jednego i tego samego problemu w czasie po
sobie nastepujgce. Marka rentosva przez blisko rok spet-
niata bez reszty swe zadanie, a ustgpita miejsca nowej wa-
lucie zaréwno z powodu watpliwosci, jakie budzi dzisiaj
jeszcze waluta niepokryta ztotem, jak i pod wptywem ten-
dencji obcych czynnikow, ktory problem walutowy Niemiec
rozwigzaty tacznie z problemem niemieckich odszkodowan.
F'ederal Reserve Bank oraz Bank of England reprezentujg
obecnie najkonserwatywniej mys$l powrotu powszechnego
do waluty ziotej. Pod ich wptywem dokonana zostata row-
niez zmiana walutowa w Niemczech przez zlikwidowanie
banku rentowego i wycofanie z obiegu marki rentowej
a wprowadzenie w zycie nowej marki Rzeszy (Reichs-
mark).

Pod tym samym wptywem stoi komitet ekonomiczny
Ligi Narodow i stad sanacja austrjacka i wegierska, doko-
nywana pod jej egida, szta rowniez w Kierunku jmzywro-
cenia waluty Ziotowej. Ameryka i do pewnego stopnia
Angja majg przemozny wptyw gospodarczy nad zubozaly
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Europa, stad tez wszystkie préby sanacyjne — z wyijat-
kiem marki rentowej — opieraty sie na koncepcji powroti
do zlota. Na te droge wstgpita tez Polska, Rosja 0,zy pan-
stwa battyckie,

Rozpaczliwa sytuacja, w jakiej znalazta sie Austrja
w r. 1922, zmusita ja do szukania pomocy za granicg. Ta
pomoc zostata jej udzielong w formie diugoterminowej po-
zyczki w wysokosci 650 miljonéw zitotych koron, za posre-
dnictwem Ligi Narodow na podstawie t. zw. umowy gene-
wskiej. Wraz z uzyskaniem tej pozyczki, przeznaczonej na
pokrycie deficytu budzetowego w okresie przejsciowym,
musiata si¢ jednak Austrja podda¢ kontroli miedzynarodo-
wej, sprawowanej przez specjalnego komisarza Ligi Naro-
dow, ktéry z jej ramienia miat czuwaé nad przeprowadze-
niem sanacji. Droga, ktdrg poszta Austrja, byta z punktu
widzenia panstwowego bolesna; zrzekajac sie na Kkrotki
okres w pewnej mierze swej suwerennosci, zdobyta Srodki,
dajgce jej moznosC utrzymania sie i rozwoju. Delegaci Ligi
Narodow W. T. Layton i Charles Rist w swem sprawozda-
niu z konca r. 1925, wskazujg na znaczny postep dokonany
w ostatnich latach i wierzg w przyszto$¢ rozwoju gospo-
darczego Austrji, jesli temu zyciu gospodarczemu nie beda
czynione przeszkody w ogélnem utozeniu sie stosunkow
Srodko wo-europej skich.

Inaczej przeprowadzata swg sanacje finansowg Polska.
Polska byta tym ze zwyciezcéw, ktéry w gospodarce watu-
towej szedt Sladem panstw zwyciezonych i oparta swe fi-
nanse na $lizkim systemie inflancji. Dopiero z koncem 1923
i poczatkiem 1924 r. nastepuje zmiana ku lepszemu Zapo-
czatkowana ustawg o naprawie skarbu panstwa ireformie wa-
lutowej z 15stycznia 1924. W miejsce zdeprecjonowanej marki
polskiej zostat zaprowadzony zioty, emitowany przez Bank
Polski wowczas zatozony a oparty na kapitale prywatnym.
W zwigzku z zaprowadzeniem nowej waluty przystapit rzad
do zdobycia rownowagi budzetowej drogg nacisniecia sruby
podatkowej.

Tworca naszej sanacji p. Whadystaw Grabski bronit
i broni do dzi§ dnia zasady naszej samowystarczalnosci
i oparcia sanacji wylacznie na wiasnych sitach. W mysl



151

tejze zasady oparto Bank Polski tylko na krajowym ka-
pitale, nie dopuszczajgc nawet mozliwosci pozyskania dlan
obcego kapitatu, jak to miato miejsce w Austrji i w Niem-
czech. Stworzono wiec bank o matym kapitale zaktadowym
z ptytka podstawg ziota, nie wystarczajgca na ewentualng
obrone ztotego i zaspokojenie potrzeb gospodarczych.

Podobnie jednostronnie dazyliSmy do rownowagi bu-
dzetowej. StaraliSmy sie jg zdobyC jedynie drogg podnie-
sienia dochodow, nie umiejac sie zdoby¢ na jakiekolwiek
obnizenie rozchodoéw. SzliSmy i w tym wzgledzie swoistg
drogg. Bez pomocy zagranicznej, rébwnowagi budzetowej
mimo najwiek&zych wysitkéw i ofiar zdoby¢ nie moglismy.
Nadmiernie nacisnieta Sruba podatkowa zniszczyta jedynie
zycie gospodarcze, spotegowata kryzys i bezrobocie, nie
spetniajgc  rownocze$nie swego celu. Deficyt budzetowy
pokrywano ukrytg forma inflacji, bijac coraz wiekszg ilos¢
bilonu.

Wynikiem tej polityki byto zatamanie sie ztotego. Wiasci-
wie mozna mowic o naszej sanacji walutowej jako o zdarzeniu
nalezacem do przesztosci. StaczaliSmy sie walutowo znowu po
rowni pochytej. ZblizalisSmy sie ku drugiemu okresowi inflacji
ztg tylko réznica, ze wskutek polityki ostatnich dwu lat zata-
maliSmy sie gospodarczo, zniszczat przemyst i handel, zubo-
zato rolnictwo. JesteSmy ojedno smutne doswiadczenie bogatsi.
Poprawa naszego potozenia, ktéra nastgpita w ostatnich
kilku miesigcach, wyrazajgca sie w stabilizacji ziotego,
w korzystoiejszem ksztattowaniu sie naszego bilansu, zmniej-
szeniu sie ilosci bezrobotnych, nie powinna wywotywaé wra-
zenia, iz chodzi o stalg i trwatg juz sanacje naszych sto-
sunkow. Dzieki catemu szeregowi sprzyjajgcych nam oko-
licznosci, czesciowo przejsciowej jednak natury, zdotaliSmy
powstrzymacé katastrofe walutowa, ktéra kilka miesiecy te-
mu zdawata sie nam niechybnie zagraza¢. Niebezpieczen-
stwo nam grozace zostato oddalone, nie zostato jednak
usuniete. Nie brak oznak, nastrajajgcych na nute pesy-
mizmu. Czy zdofaliSmy wyzyska¢ dosSwiadczenia naszej
przesztosci i skorzysta¢ z nauk, ktére nam daje historja
dziejéw walutowych Europy w ostatnich latach ?
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Podobnie jak my, rowniez i Rosja oparta swg reforme
walutowg na wiasnych sitach, wprowadzajac nowg jednostke
monetarng pod nazwa czerwonca, majgcego wartos¢ 10 rubli zt.
Czerwoniec zostat wprowadzony w listopadzie roku 1922
obok rubla sowieckiego i w tej formie znajdowat sie w obiegu
wraz z rublem papierowym do marca r. 1924. W tym okresie
wahat sie w swej warto$ci od 6% ponad parytet ziota az
do 22'2”/oponizej parytetu. Dopiero z poczatkiem r. 1924 nastg-
pito wycofanie rubli sowieckich i ostateczna reforma mone-
tarna' tgcznie z reformg finansowg 1 gospodarczag. W osta-
tnich miesigcach po catorocznej stabilizacji nastgpito zala-
manie sie czerwonca, spowodowane warunkami gospodar-
sczemi. Panstwowy plan gospodarczy na rok biezacy zawiodt
w pozycji wywozu i spowodowat spadek czerwonca.

Potwierdza sie prawdziwos$¢ tezy, iz wybrniecie z cha-
osu gospodarczego i walutowego mozliwe jest jedynie
drogg wzajemnego wspotdziatania panstw. Okazuje sie, ze
kraje o daleko posunietej inflacji 1 zubozate wskutek sil-
nej inflacji nie x>otrafia przeprowadzi¢ sanacji wihasnemi
sitami. Najwyzszym tego wyrazem sg nasze stosunki. Sa-
nacje dotychczas udate i rokujgce — mimo trudnos$ci bez-
sprzecznie istniejgcych — trwatosc, opieraja sie na obcej po-
mocy, udzielonej czyto w formie pozyczki za posrednictwem
Ligi Narodéw i poddaniem sie czasowem pod jej kontrole
finansowg, jak to miato miejsce ze stabg Austrja, czy tez,
jak to zrobity Niemcy, przez S$ciggniecie obcych kapitatow
przy réwnoczesnem ustanawianiu catego Szeregu rzeczo-
znawcow zagranicznych i powotaniu do zycia ciat o skia-
dzie osobowym mieszanym (Niemcy i (uidzoziemcy w Banku
Rzeszy, na kolejach).

Z dotychczasowego doswiadczenia wysnuc sie roéwniez
dadzg konkluzje co do czasowego nastepstwa przeprowa-
dzenia sanacji. Rozumiem przez sanacje reforme wa-
lutowg oraz sanacje budzetows i gospodarcza, ktéra rozpa-
trywac nalezy jako jeden })rzebieg tego samego problemu.
Wiaze sie z tg kwestjg pytanie, czy reforma walutowa ma
byC dokonana [)rzez stabilizacje waluty spadajacej, czy tez
przez wprowadzenie nowej. Przejscie bezposrednie od wa-
luty niskowartosciowej do wysokocennej dziata zwyzkowo
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na ceny. DoswiadczyliSmy tego w Polsce. WymieniliSmy
1,800.000 marek p. na 1 ztotego a popularnie mowiono, ze
ztoty wart tyle, co dawniej miljon. To znaczy, iz ceny
uksztattowaty sie u nas wraz z wprowadzeniem ztotego na
wyzszym poziomie, anizeli za czasébw marki. StaliSmy sie
wskutek tego krajem drogim, a wraz z tern zmniejszyfa sie
nasza zdolno$¢ wywozowa a zwigkszyt sie przywo6z. W na-
stepstwie ujemnie ksztattujgcego sie bilansu handlowego
nastgpit odptyw walut i dewiz z Banku Polskiego a w dal-
szej konsekwencji i spadek wartosci ztotego. Podobnie sil-
ongj zwyzki cen byliSmy $wiadkami réwniez w Niemczech,
wraz z przejsciem do wysokocennej waluty, chociaz kurs
przeliczenia byt w Niemczech korzystniejszy niz u nas.
brogg stabilizacji poszta Austrja oraz Czechy po okresie
deflacji.

Wprowadzenie nonvei walutj?’” jest rdéwniez niebezpie-
czne z punktu widzenia ewentualnego pézniejszego zatama-
nia sie catej reformy. Gdy wprowadzano marke rentowa, ten
moment byt powaznie brany w rachube i zawazyt na szali,
skoro zdecydowano sie na rozwigzanie ,tymczasowe®. Li-
czono sie z mozlinvoscig nieudania sie reformy i niechciano
zamykacC sobie drogi na przyszto$¢. MySmy sie w Polsce
nad tern nie zastanawiali i budujgc na stabych podstawach,
lekkomyslInie wprowadzili ztotego, ktoregoSmy nie mogli
utrzymac.

Reforma walutowa umozliwia dopiero sanacje finanso-
wa, ktdrej trwatos¢ zalezy od dokonania sanacji gospodar-
czej. Nie mozna a la longue uzdrawia¢ finanséw kosztem zy-
cia gospodarczego. Podczas inflacji mowiono o bogactwie
spoteczenstwa, a ubdstwie skarbu, po reformie walutowej
zaczeto moOwiC o zamoznosci skarbu a ubodst\vie spoteczen-
stwa. Pokazato sie rychto, ze oba twierdzenia sg fatszywe
i wyptywajg z grubej nieSwiadomos$ci oraz ignorancji praw
ekonomicznych. Biedne spoteczenstwo nie moze mieC zaso-
bnego skarbu a ubostwo skarbu, wyrazajace sie inflacjg"
musi zniszczy¢ bogactwo spoteczenstwa. Vissering, jmezydent
banku holenderskiego, scharakteryzowat trafnie inflacje na-
stepujgcem opowiadaniem: ,,Djabet na zapytanie, jak mozna
zupetnie i gruntownie zniszczy¢ jaki$ kraj odpowiedziat,
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iz mozna to uczynic, niszczac jego walute, poniewaz wowczas
to co dawniej byto wielkiem, stanie sie matem, co znajdowato
si¢ u dotu wyptynie na wierzch, a co jest na gorze zosta-
nie zepchniete na dot“. Ze ta historja jest prawdziwa, tego
Swiadkami byliSmy w ostatnich latach.

Anormalne warunki, w jakich od r. 1914 bez przerwy
jeszcze ciggle zyjemy, odbijajg sie przedewszystkiem na naj-
bardziej czutym instrumencie zycia gospodarczego, jakim jest
pienigdz. Na cedule gietdowej mogliSmy do pewnego stopnia
obserwowac chorobliwg gorgczke, jaka trawita i trawi zycie
gospodarcze Europy. Przebieg wypadkow byt sprawdzianem
dla poszczegolnych teoryj nauki o pienigdzu a zarazem rzuca
snop Swiatta na dalsze rozwazania.

Okazuje sie, iz teorja iloSciowa pienigdza nie tylko zdo-
tata sie utrzymac ale wyszta zwyciesko zbogacona catym
szeregiem przemawiajacym za jej stusznoscig faktow.

W zwigzku z nig poczyna 'rownocze$nie wybijac sie
na plan pierwszy problem - aktualny w czasie powsze-
chnych reform sanacyjnycli — czy tylko ztoto moze nadal
zapewnic¢ trwato$¢ walutows i czy ono jest jedyng gwarancja
stabilizacji.

Dotychczas przeprowadzane reformy idg w kierunku
powrotu do ziota. Nie rozstrzygam w tej chwili kwestji,
czy ta droga w danych warunkach nie jest stuszna i wia-
Sciwa. Chodzi o kwestje przysztosci, o teorje jutra a nie
praktyke dnia dzisiejszego. Z tego punktu widzenia wj'-daje
mi sie przejScie do waluty papierowej stabilizowanej a za-
rzucanie ztota uzasadnione.

Marka rentowa, pienigdz papierowy, oparty jedynie na
caltym majatku ogo6tu obywateli jest przyktadem, uzasadnia-
jacym stuszno$¢ gloszonej tu tezy. W tern zrozumieniu jest
eksperyment z markg rentowg wsrdd catego szeregu reform
walutowych, w ktore tak bogate sg dzieje Europy ostatnich
lat, teoretycznie najbardziej pouczajacy a w sposobie prze-
prowadzenia najoryginalniejszy.

Krakéw, w kwietniu 1926 r.
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Likwidacja Polskiej Krajowej Kasy
Pozyczkowej w zwigzku z reformag
walutowg w roku 1924,

. LIKWIDACJA STANU MAJATKOWEGO P. K K P
Z PUNKTU WIDZENIA PRAWNEGO.

Ustawa o petnomocnictwach z dnia 11 stycznia 1924
nakazywata Rzadowi w terminie do 30 czerwca tegoz roku
ustalenie warunkow likwidacji P. K K P., pozostawiajac
jego swobodnemu uznaniu tre$¢ warunkoéw, na jakich ma
by¢ oparta. Ustawa ta przesadzata zatem KkAwvestje, zo-
stawiajgc Rzadowi ,,w zasadzie* wolne rece, co do quomodo.
Powiadam ,w zasadzie®, albowiem art. I/1l b. zawiera prze-
pis, krepujacy Rzad w tej mierze: ,Postanawia sie przeka-
zanie w drodze aljenacji majatku panstwowego, znajduja-
cego sie w posiadaniu P. K K P. Bankowi Polskiemu®. Po-
twierdzeniem zasady jest przepis art. I. punkt 9. , Postana-
wia sie ustalenie relacji marki polskiej do ztotego*“. Ustale-
nie tej relacji jest ustaleniem jednego z warunkow likwi-
dacji najpowaznieszego passywu P. K. K P. tj. obiegu mar-
kowego. Na podstawie tego przepisu Rzad miat prawo swo-
bodnego decydowania o konkretnych cyfrach réwnania re-
lacyjnego (quomodo), ale miat obowigzek uczynic to w ciggu
niespetna 6 miesiecy (an). Jak wszystkie postanowienia art. 1.,
miaty byC przepisy, odnoszace sie do likwidacji P. K K. P.,
wykonane w drodze rozporzadzen Prezydenta Rzeczypos-
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politej, wydawanych na podstawie uchwat Rady Ministrow
(art. 2).

Zgodnie z tem wydat Prezydent Rzeczypospolitej dwa
rozporzadzenia. Pierwsze, noszace tytut: ,,O zamknieciu kre-
dytu dla Skarbu Panstwa w P. K K P. i o nadzorze nad
jej dziatalnoscig emisyjng i kredytowa*, wyszto dnia 1 lutego
1924. Zamkniecie kredytu dla Skarbu Panstwa w P. K K P.,
ktére miato kolosalne znaczenie dla dzieta sanacji, nie jest,
w przeciwienstwie do zamkniecia kredytu murkowego dla
ludnosci (14 kwietnia), krokiem likwidacyjnym: mozna byto
bowiem utrzymac¢ moc tego przepisu, chodby cofnieto decyzje
zlikwidowania P. K K P. Natomiast drugie postanowienie,
powotujagce Rade Nadzorczg, ktéra miata moc stano-
wienia o zasadach dziatalnoSci emisyjnej i kredytowej
P. K K.P. i ktora miata prawo kontroli administracji P. K K.P.,
jest wstepnym krokiem likwidacyjnym: dziatalno$¢ Rady
Nadzorczej miata bowiem — jak to wyraznie rozp. zazna-
cza — iS¢ w kierunku przygotowania likwidacji. Sktad Rady
Nadzorczej (Komitet organizacyjny Banku Polskiego) sta-
nowi zapowiedz, kto, wedtug zamierzen Rzadu, przeprowa-
dzi likwidacje P. K K P.

Drugie co do tego rozporzadzenie' wyszto dnia 14 kwie-
tnia 1921 i nosito tytut ,,0 zmianie ustroju pienieznego®.
Ma ono dla naszego tematu pierwszorzedne znaczenie. Jak
sama nazwa wskazuje, rozporzadzenie to zajmuje sie prze-
dewszystkiem likwidacjg marki polskiej. Zgodnie z § 11,
ktory powiada, ze ,z dniem rozpoczecia czynnosci przez
Bank Polski, P. K. K. P. przechodzi w stan likwidacji, roz-
porzadza 8§ 1 specjalnie co do emisji marek polskich,
ze ,suma emisji marek polskich, znajdujgcych sie w obiegu
w dniu rozpoczecia czynnosci przez Bank Polski, nie moze
ulec zwiekszeniu®. Analogicznie rozporzadza 8§ 4: ,0d
dnia rozpoczecia czynnosci przez ‘Bank Polski, marki pol-
skie wptywajace tytutem spiaty kredytow, udzielonych przez
P. K K P., nie bedg ponownie puszczane w obieg”. Oczy-
wista ten przepis wysuwam naprzod dlatego, ze za
nim pomys$limy o likwidacji stanu majgtkowego pewnej
instytucji, musimy naprzod tenze ustabilizowac; jezeli za-
mierzamy zlikwidowa¢ marki polskie, przedewszystkiem od-
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Itieramy organom ich instytucji emisyjnej prawo zwiekszania
i(*h obiegu.

Dalej trzeba byto unormowa¢ warunki likwidacji mar-
ki polskiej, ktora byta w mysl dekretu Naczelnika Panstwa
z 31/12 1918, obligacjg Panstwa Polskiego do wymiany na
przysztg walute ,w stosunku, ktéry dla marek polskich
LichAvali Sejm Ustawodawczy“. Ustalenie warunkéw umorze-
nia tej obligacji byto zatem pozostawione niczem w tej mie-
rze niekrepowanej ustawie sejmowej. Poniewaz prawo to
|>rzelat materjalnie Sejm na Pizad, zatem ten ostatni miat
moc swobodnego, autorytatywnego rozstrzygniecia sprawy.
Czyni on to w 8 2 omawianego rozporzadzenia: ,Relacje
marki polskiej do ziotego, jako jednostki monetarnej Rze-
szyspolitej Polskiej, ustala sie w wysokosci 1,800.000 Mk.
za ziotego“.

Problem relacji dotyczyt inwaluacji, a raczej dewaluacji
marki polskiej, chodzito o ustalenie tylko jej wartosci
w réwnaniu relacyjnem; warto$¢ drugiej strony réwnania,
tj. wartos¢ nominalna zlotego zostata juz uprzednio, w sty-
czniu, przesadzona. Co do ztotego pozostata jednak do roz-
trzygniecia kwestja, jaki rodzaj tego pienigdza ma Skarb
Panstwa obowigzek ptaci¢ Avymieniajagcym: czy pieniadz
rzadowy, czy bilety Banku Polskiego, czy oba alterna-
tywnie.

W 8§ 5/2 wybrat Prezydent trzecig ewentualno$¢, zo-
‘tawiajac tem samem w tej mierze wolne rece Ministrowi
Skarbu w jego polityc pieniezne;j.

Trzecig kwestja, domagajacg sie unormowania, byta
kwestja zdolnosci zwalniania od zobowigzan marek polskich
od chwili wejscia P. K. K P. w stan likwidacji. Trzeba bo-
wiem pamieta¢, ze chwila ta byta réwnoczes$nie chwilg roz-
poczecia czynnosci przez Bank Polski, a zatem chwilg na-
rodzin ztotego, waluty, majacej odtad petng zdolno$¢ zwal-
niania od zobowigzan. Chodzito wiec oto, czy w okre-
sie przejsciowym obie waluty majg sta¢ do siebie w stosunku
rownorzednosci, t. zn. czy marka polska ma mie¢ nadal
petng zdolno$¢ zwalniania od zobowigzan. Odpowiedziano
ze strony Banku twierdzaco, tak, ze w okresie przejscio-
wym mieliSmy w Polsce dwa pienigdze gtéwne: marke poi-
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ska i ztotego. Okres ten przejSciowej dwuwalutowosci miat
trwa¢ do 1 WMpca 1924, z ktérym to dniem na podstawie
8 5/1 ,marka polska przestaje by¢ prawnym Srodkiem pta-
tniczym*®. Okres ten miat byC zatem krotszy od okresu li-
kwidacyjnego, ktéry dla marki polskiej miat trwaC do dnia
31 maja 1925, z tym dniem w my$l § 5/3 ustaje obo-
wigzek Skarbu Panstwa do wymiany.

Czwartg kwestjg byta sprawa przeprowadzenia realnej
wymiany marek polskich. Co do niej normuje rozpo-
rzadzenie Prezydenta Rzyczypospolitej tylko czas tej ope-
racji (1/4 1924—31/5 1925). Jakie organa majg jg przepro-
wadzi¢, kto poniesie koszt tej operacji, te kwestje przeka-
zuje ono Ministrowi Skarbu do uregulowania, ktory, jak
0 tern nizej, oddat te .funkcje Bankowi Polskiemu tytutem
mandatu, na zasadzie umowy z nim zawartej.

Co sie tyczy likwidacji innych pasywow poza marka
polska, oraz wszystkich aktywow, to pozycje te, jako po-
siadajgce charakter pozycyj ogdélno-bankowych, mogty byc
zlikwidowane w drodze umadw, a nie w drodze jednostron-
nego rozporzadzenfa Rzadu. Rzad mdgt rozporzadzic, ze li-
kwiduje marke polska na tych a nd tych zasadach, ponie-
waz na mocy dekretu z 1918 Panstivo mialo prawo decy-
dowania o warunkach umorzenia obligacji wzgledem wie-
rzycieli —posiadaczy marek. Jezeli jednak Rzad chciat np.
sprzeda¢ weksle, bedace powaznym aktywem P. K K P., to
mogt to uczyni¢ tylko na zasadzie umowy prawno-prywa-
tnej. To nam tlumaczy fakt, ze, o iie Prezydent Rzeczypo-
spolitej stosunkowo wyczerpujgco unormowat kwestje likwi-
dacji marek polskich, zostawiajgc Ministrowi Skarbu tylko
techniczne przeprowadzenie ich realnej wymiany na ztote
do uregulowania, o tyle co do innych passywow, oraz co
do aktywdw rozporzadzenie jego jest wiasciwie nowa norma
0 petnomocnictwach z kolei dla Ministra Skarbu: upetno-
mocniony przez ustawe z 11/1 1924 Rzad z Prezydentem
upetnomocnia swego cztonka. Ministra Skarbu, we wspom-
nianym zakresie. — Potwierdzeniem mego wywodu jest
8 11 omawianego rozporzadzenia, ktory powiada, co naste-

puje :
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»Sp0osob, wai-unki i blizsze szczegoty likwi-
dacji ustali Minister Skarbu®“ (P, K K P. przecho-
dzi w stan likwidacji z dniem rozpoczecia czynnoSci przez
Bank Polski). (Okreslenie ,blizsze szczegdty* jest niepo-
trzebne: chciano powiedzie¢, ze sposob i warunki ustali
szczegOtowo Minister Skarbu).

Przeszedtszy w porzadku hierarchicznym normy, odno-
szgce sie do likwidacji P. K K P., a wiec po pierwsze usta-
we 0 petnomocnictwach, po drugie rozporzgdzenie Prez}-
denta Rzeczypospolitej, przechodze z kolei do wiasciwej
dziatalnoSci Ministra Skarbu, ujetej prawnie w ramy wy-
mienionych norm. Jak zaznaczylem, to, do czego w tej mie-
rze zostat upowazniony Minister Skarbu, ze wzgledu na
nature materji, mogto by¢ wykonane przedewszystkiem
w drodze nie rozporzadzen, lecz uméw. Rzeczywisto$¢ po-
twierdzita apriorystyczne twierdzenia. Minister Skarbu za-
wart z Bankiem Polskim umowe jeszcze przed rozpocze-
ciem czynnosci tego ostatniego, uzupetniong przez kilka na-
stepnych uméw dodatkowych, a dotyczacg likwidacji ca-
tego stanu majgtkowego P. K K P. Rozpatrzmy tre$¢ tej
umowy:

Obejmuje ona zasadniczo dwie czynnosci prawne: kon-
trakt, dotyczacy przejecia aktywow i passywow P. K K. P-
przez Bank Polski na wtasny rachunek, i kontrakt mandatu,
dotyczacy bezptatnego zlikwidowania przez Bank Polski
nieprzejetych przezen aktyAvow i passywow P. K. K P.

Zachodzi przedewszystkiem pytanie, czy i o ile istniaty
pewne przestanki prawne dla Ministra Skarbu, w mysl
ktorych przeprowadzit on likwidacje za posrednictwem
P. K K P.

Zachodzi zarazem drugi réwnolegty problem, jaka
swobode miat Bank Polski in eo puncto przy zawieraniu
umowy, a o ile byt krepowany wydanemi wtej mierze nor-
mami prawno publicznemi. Ot6z miarodajne dla tej kwestji
byty dwa przepisy:

1 Przepis ustawy o petnomocnictwach art. I/11 b. (po-
wtorzony w rozp. Prez. Rzeczp. o zmianie ustroju pienie-
Znego), postanawiajacy przekazanie Bankowi Polskiemu

Zagadnienia walutowe. 11
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w drodze alienacji majatku panstwowego, znajdujgcego sie
w posiadaniu P. K. K P,

2. Przepis zawarty w 8 70 statutu Banku Polskiego,
zobowigzujgcy Bank Polski do przyjmowania na zada-
nie Ministra Skarbu bezptatnie wptat na rachunek Skarbu
Panstwa i dokonywania bezptatnie wyptat z tego rachunku
auprawniajgcy go do zatatwiania komisowo wszelkich
operacyj na rachunek Skarbu Panstwa, o ile z tych ope-
racji nie wynika saldo, obcigzajagce Skarb Panstwa.

Dla wyjasnienia musze nawiasowo doda¢ co do
pierwszego przepisu, ze chodzito tu o P. K K P. a wyraza-
nie ,,majatek Panstwa, znajdujacy sie w posiadaniu P.K.K.P.*
ma swe uzasadnienie w tem, ze P. K K P. nie miata odre-
bnej od Panstwa osobowosci prawno-prywatnej: wyrazem
tego jest, ze za zobowigzania P. K. K. P. odpowiadato Pan-
stwo i ze wrazie likwidacji ewentualna nadwyzka aktywéw
przesztaby bez zadnej zmiany prawno-prywatnej na Skarb
Panstwa.

Wracajgc do problemu, dedukuje z pierwszego prze-
pisu, ze Minister Skarbu byt zobowigzany przekazac
JV drodze alienacji, a zatem przez ,Rechtsverfuegungsge-
schaeft* majatek P. K. K P. Bankowi Polskiemu. Czy prze-
pis, o ktorym mowa, obowigzywat takze i Bank Polski
w tem znaczeniu, ze zobowigzywal go rownolegle ze zo-
bowigzaniem Ministra Skarbu do przejecia tego majgtku
na wiasny rachunek? Otéz odpowiedz moja wypada prze-
czaco z punktu widzenia prawnego, albowiem Bank Polski
miat odrebng osobowo$¢ prawna, a statut jego bynajmniej
powyzszego obowigzku nie normowat. Dlatego in eo puncto
traktuje ten przepis na roOwni z przepisem, postanawiajagcym
sprzedaz przedsigbiorstw panstwowych, ktéry oczywiscie
nie moze wigzaC drugiego kontrahenta (podkreslam ,in eo
puncto“, albowiem przepis o sprzedazy przedsigbiorstw pan-
stwowych, jakotez o zaciggnieciu pozyczek mozemy z uwagi
na domniemang wole ustawodawcy w przeciwienstwie do
grupy przepiséw ustawy o petnomocnictwach, traktujgcych
o likwidacji P. K. K P., przepisdbw o przerachowaniu zobo-
wigzan 1 innych, uwazaC za dajagcy Rzadowi tylko upo-
waznienie, a nie za norme, naktadajgcg nan obowigzek).
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Oczywista rzecz, ze politycznie bedzie réznica. Zamia-
rem ustawodawcy bylto to, ze Bank Polski byt dalszym cig-
giem P. K K P, i dlatego zobowigzat on Ministra Skarbu
do przekazania majatku tej ostatniej wiasnie Bankowi Pol-
skiemu. Wobec tych zamierzen, nie mozna sobie wyobrazic,
zeby Bank Polski nie przejat tego majatku w drodze alie®
nacji. Ale, acz coactus politycznie, voluit prawnie. v

Drugi podany przezemnie przepis, tj. art. 70 stat. Banku
Polskiego, odnosi sie do Swiadczen Banku Polskiego na
rzecz Skarbu Panstwa; dadzg sie w nim wyrdzni¢ dwie
grupy: 1) Pierwsza grupe stanowig Swiadczenia, ktdre Bank
Polski jest ex statuto obowigzany i to nieodptatnie
wykonywac na rzecz Skarbu Panistwa, 2) drugg grupe sta-
nowig Swiadczenia, ktére Bank Polski ma ex statuto pra-
JVo wykonywac z tytutu komisu, przyczem, oczywista rzecz,
nie krepuje go zaden warunek nieodptatnosci. — Powstaje
tutaj kwestja, do jakiej grupy zaliczy¢ likwidacje marki
polskiej, ktorej to operacji, jak zobaczymy, podjat sie Bank
Polski na rachunek Skarbu Panstwa? Otoz, aczkolwiek
w pierwszym rzedzie nasuwa sie racjonalnos¢ zaliczenia do
pierwszej grupy obrotow Centralnej Kasy Parnstwowej i jej
oddziatéw, akredytowanych przy oddziatach Banku Polskie-
go, to jednak nic nie stoi logicznie na przeszkodzie, do za-
liczenia tutaj operacji likwidacji marki polskiej, jako redu-
kujacej sie do wptat i wyptat na rachunek Panstwa. | rze-
czywiscie w 8§ 10 umowy Skarbu Panstwa z Bankiem Pol-
skim tak postgpiono.

Konkluzja z interpretacji nvyTtienionycb 2 przepiséw:
Minister Skarbu mial obowigzek przekaza¢ majatek
P.K.K.P. Bankowi Polskiemu a miat prawo zazadac od nie-
go bezptatnej likwidacji najwazniejszego pasywu, tj. obiegu
markowego, na rachunek Skarbu Panstwa. Bank Polski od-
wrotnie miat prawo w ramach swego statutu przejaé ma-
jatek P. K K P. a miat obowigzek na wezwanie Mini-
stra Skarbu przeprowadzi¢ bezptatnie likwidacje marki
polskiej.

Drugie pytanie, ktore z kolei rozpatrze, jest nastepu-
jace: Co stanowito kryterjum dlatego, ze Bank Polski prze-
jat pewne pozycje na wiasny rachunek a inne likwidowat



164

na rachunek Skarbu Panstwa? Prawna sytuacja byfa taka:
Bank Polski miat prawo przejag¢ pewne aktywa i passywa
w mysl statutu na wiasny rachunek, a wszystkie nieprze-
jete w mysl art. 70 statutu miat obowigzek nieodptatnie na
rachunek Skarbu Panstwa zlikwidowa¢, W rzeczywistosci
mozno$¢ przejecia w zupetnosci Bank Polski wykorzystat
tak, ze likwidowat na rachunek Skarbu Panstwa tylko te
pozycje, ktorych nie przejagt, nie dlatego, izby nie chciat,
lecz dlatego, ze nie mogt kryterjurn prawne byto zatem
kryterjurn jedynem.

Ro6znica pojeciowa miedzy przejeciem na wiasny rachu-
nek, w drodze tzw. Rechtsverfuegungsgeschaefte, jak tra-
dycja, cesja, nowacja, (ktére to czynnosci miaty by¢, rzecz
jasna, odrebne od samego kontraktu, jako jego wypetnie-
nie) z jednej strony, a przejeciem.tytutem mandatu na
rachunek cudzy tj. mandanta, jest dla kazdego prawnika
znana. Tutaj tylko wskaze na konsekwencje prawne, uwi-
doczniajgce sie w tresci umowy. 8§ 1/2 umowy gtéwnej po-
wiada: ,,Portfel weksli zdyskontowanych w walucie zlotowej
przejmuje Bank Polski na wiasny rachunek z tern, ze Skarb
Panstwa zobowigzuje sie zwréci¢ nalezno$¢ niewykupionych
weksli, gdyby egzekucja okazata sie bezowocna, wraz z kosz-
tami“. Skarb Panstwa obejmuje zatem delcredere. Oczy-
wiscie delcredere ma sens tylko jako kontrakt akcesoryjny
do przejecia na wiasny rachunek. Gdyby zachodzit mandat,
lub najem ustug. Skarb Panstwa w razie nie wykupienia
weksli, nie miatby nic do zwrocenia, bo Bank Polski az do
chwili wptyniecia stosownej kwoty nie przepisatby nic
na rachunek Skarbu Panstwa, ani by tez nie ponosit ko-
sztow z wilasnej kieszeni. Jezeli natomiast nastepuje prze-
jecie na wiasny rachunek, to Bank Polski natychmiast, a o ile
pozniej, to w kazdym razie niezaleznie prawnie od chwili
wptyniecia sumy dtuznej —uznaje przez cene kupna rachunek
Skarbu Panstwa, z wilasnej kieszeni wyktada na koszta
Sciagniecia tych aktywow, jako swoich: stad konieczno$é
kontraktu gwarancyjnego.

Drugi przyktad daje nam § 5 ktory stanowi: ,,Pobie-
rane i ptacone procenty za okres do 27 kwietnia dotycza
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rachunku likwidacji F. K K. P., za okres od 28/4 — Banku
Polskiego®. Chodzi tu o takie pozycje, jak przyjete przez
Bank Polski weksle i pozyczki terminowe. Otz rzecz oczy-
wista, ze gdyby Bank Polski przeprowadzat likwidacje tych
pozycyj na rachunek Skarbu Panstwm, to az do chwili ich
liknvidowania procenta przypadatyby na jego rachunek.

Jakie pozycje weszty w sktad pierwszej, a jakie w sktad
drugiej grupy, jak ustalono cene kupna aktywoOw i cene,
za jaka przejat Bank Polski passywa, przejde w zarysie
w rozdziale nastepnym, traktujgcym o pokryciu ujemnego sal-
da likwidacji. Tu tylko zaznacze, ze jako nadnvyzke ceny ku-
pna za przejete aktywa, po potraceniu kwoty, jakg miat
zaptaci¢ Skarb Panstwa Bankowi Polskiemu za przejecie
przez niego passywow, snvinien byt Bank Polski uznac
w mys$l § 4 umowy ,specjalny bezprocentowy rachunek
Ministerstwa Skarbu, ktére nim dysponowaé bedzie na wy-
kupito marek®. Oczywiscie zdanie poboczne: ,ktdére nim dy-
sponowac bedzie na wykupno marek“ niema znaczenia pra-
wnego, bo nie rodzi zadnych praw i obowigzkow. Ma je-
dnak znaczenie, jesli, jak o tern nizej, badamy sprawe
z punktu widzenia finansowego, powiada nam ono bowiem,
ze nieprzejete passywa i aktywa dajg saldo ujemne, ktore
ma by¢ (w znacznej mierze) pokryte nadwyzka, jaka daje
saldo aktywow i passywow przejetych.

Co sie tyczy terminéw, w ktorych Bank Polski ma
obowiazek zapisywac stosowne kwoty na rachunek Skar-
bu Panstwa, to w samej umowie znalaztem tylko daty od-
nosnie do nieruchomosci i ruchomosci: mianowicie na pod-
stawie art. 71 8 Bank Polski miat obowigzek w dniu prze-
jecia tych pozycyj zapisa¢ na dobro Skarbu wyszczeg6l-
nione w umowie kwoty tytutem zaliczki. Jak przypuszczam,
natychmiast ptatne byly w znacznej mierze i aktywa wa-
lutowe i dewizowe: w kazdym razie 10 maja w stanie ra-
chunku Banku Polskiego figuruje stosowna kwota po
potraceniu zobowigzan w walucie zagranicznej. Co sie tyczy
takich pozycyj jak weksle i pozyczki terminowe, to choc
je Bank Polski przejat na rowni z tamtemi aktywami z dniem
rozpoczecia czynnosci, jednakze z UAvagi na niemozno$¢
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natychmiastowego ich zrealizowania terminy byly pdzniej-
sze, dostosowane do termindéw ich realizacji. Jak jednak
zaakcentowatem, ze stanowiska prawnego nie wolno rze-
czy tak traktowaé, jakoby Bank Polski kwoty zainkaso-
wane z tytutu pretensji Skarbu Panstwa wptacat temu osta®
tniemu; Bank Polski S$ciggat weksle i pozyczki jako swoje
pretensje, a uznanie odpowiednig kwotg Skarbu Panstwa
byto z jego strony uiszczeniem ceny kupna. (Ze terminy”
ktore obowigzywaty Bank Polski odnosnie do uiszczenia
ceny kupna za przejete pretensje wekslowe, byty znacznie
pozniejsze od chwili ich przejecia, dowodzi fakt, iz, jak
o$wiadczyt premier Grabski w jednem ze swych przemoé-
wien, Rzad musiat dla wykupienia tej ilosci marek, ktéra
odpowiadata nieSciggnietym przez Bank Polski nalezyto-
sciom za weksle, wytozy¢ 33,000.000 zt.).

Co sie tyczy ceny kupna poszczegolnych aktywow
przejetych, to* w tym rozdziale, traktujgcym o transakcji
ze stanowiska prawnego, zwroce tylko uwage na artykut
7 i 8 Odnoszg sie one, jak juz wiemy, do przejecia nieru-
chomosci i ruchomosci P. K K P. § 7 przewiduje, ze cena
kupna nieruchomosci rownac sie bedzie wartosci szacunko-
wej, ustalonej przez rzeczoznawcOw, z ktorych jednego wy-
znacza Rada Banku, a drugiego Minister Rob6t Publi-
cznych. O ile rzeczoznawcy nie dojdg w szacowaniu Swo-
jem do zgodnych wynikéw, rozstrzygnie punkty sporne
Minister Skarbu. Przejecie tych aktywow, jak juz wierny®
nastepuje z dniem 28/4. Z tresci artykutu widzimy: po
pierwsze, ze przejecie nastepuje przed ustaleniem ceny ku-
pna; po drugie, ze cena kupna bedzie wprawdzie ustalona
przez reprezentantow stron obu, punkty jednak sporne roz-
strzygnie Minister Skarbu, — prawniczo zatem on decy-
duje, rola rzeczoznawcy z ramienia Banku Polskiego jest
w razie sporu czysto projektodawcza.

Whioski te rzucajg charakterystyczne Swiatto na fakt, ze,
jezeli dwie instytucje publiczne (charakter ten wpewnej mierze
ma i Bank Polski) zawierajg miedzy sobg kontrakt prawno-
prywatny, podpadajacy jako kontrakt kupna-sprzedazy pod
kodeks cywilny, to jednak rola stron w zawieraniu konsensu
»0Si na sobie wybitne pietno ich charakteru publicznego.
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Oczywiscie bowiem zaroéwno in puncto 1 jak i 2 sposéb
zawarcia takiego interesu prawnego w obrocie prynvalllyT
jest odmienny: l-o Strony naprzod ustalajg ceny kupna,
a potem nastepujg tradycje z tytutu wypetnienia obustron-
nych zobowigzan; 2-o Strony biorg udziat w ustaleniu jej
w charakterze réwnorzednym.

Te same refleksje nasuwa art. 8 ktéry brzmi: ,ru-
chomosci P. K K P. przejmuje Bank Polski za cene, ktéra
najpdzniej do dnia 30 czerwca zostanie ustalona w porozu-
mieniu z Ministrem Skarbu itd.”. Tutaj Kwestja bytaby
jeszcze ciekawsza, albowiem, biorac Scisle, jezeliby ex post
nie doszto do porozumienia. Bank Polski bytby wolnj od
zobowigzania uiszczenia ceny kupna. Prawda, ze porozu-
mienie nastgpi, bo tu mamy do czynienia z instytucjami pu-
blicznemi; to jednak jest juz kwestja faktu, knvestjg poli-
tyczng, ze stanowiska prawniczego jest luka.

Na tern koncze omdéwienie — z punktu widzenia pra-
wniczego — postanowien umowy, odnoszacych sie do li-
kwidacji aktywow i passywow P. K K P. Umowa zawiera
jednak ponadto postanowienia, ktére normuja kwestje,
wigzace sie jedynie technicznie z likwidacjg P. K K P.

Po pierwsze: Bank Polski podjat sie dalszej komiso-
wej sprzedazy 570 premjowej pozyczki dolaronvej.  Chodzi
tu o dobrowolne i optatne (za prowizjg) Swiadczenia na
rzecz Skarbu Panstwa, przewidziane w art. 70 statutu Banku
Polskiego.

Po drugie: art. 6 umowy postanawia, ze Bank Polski
przejmie do bezptatnego depozytu Skarbu zapasy kruszcow,
oraz kosztownosci, przechowywane przez P. K K P. poza
bilansem.

Po trzecie: zgodnie z art. 70/1 statutu Bank Polski
podjat sie prowadzi¢ rachunek Centralnej Kasy Panstwo-
wej: chodzi tu o obowiazkowe nieodptatne Swiadczenia.

Wymienione 3 punkty dlatego wigzg sie jedynie te-
chnicznie z likwidacjg P. K K P., poniewaz chodzi tu o prze-
jecie — obowigzkowe, czy nieobowigzkowe — pewnych
funkcyj, ktore P. K K P. spetnia rzecz Panstwa. Bank
Polski, acz prawnie instytucja prywatna, niemniej jak w sto-
sunku do spoteczenstwa, tak i w stosunku do Skarbu Pan-
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stwa, miat rzeczowo obja¢ role swej poprzedniczki w przy-
wileju'emisyjnym; to jest ratio legis art. 60, ktory byt pra-
wng podstawg wymienianych 3 transakcyj. Jest to zardzem,
0 czem juz mowilismy, moment; ktory nam wyjasnia, dla-
czego wiasnie Bank Polski przejat gros aktywow i passy-
wow P. K. K P. na wiasny rachunek, aczkolwiek, jak akcen-
towatem, nie byt do tego obowigzany.

Wreszcie art. 6 umowy mowi o aktywie Skarbu Pan-
stwa, przechowywanym przez P. K. K P., ktory zostat sprze-
dany przezen Bankowi Polskiemu. Chodzi tu o zioto ze
Skarbu Narodowego. Artyknt ten w swej wiasciwej czesci
opiewa; ,,Caty wolny zapas ztota przejmie Bank Polski po
cenie.......... Zt. w banknotach za kg. czystego ziota itd.
itd. W wypadku, przewidzianym w art. 80 statutu Banku
Polskiego, Rzad zastrzega sobie pierwszenstwo co do na-
bycia ztota“.

Art. 80 statutu Banku Polskiego postanawia, ze w ra-
zie likwidacji Banku Polskiego Skarb Panstwa moze
przejac jego stan majatkowy, a z tern tgcznie passywa i akty-
wa, na zasadzie osobnej ustawy; cytowany artykut umowy
Skarbu Panstwa z Bankiem Polskim, przewiduje pranvo
Rzadu do pierwokupu jednego aktywu, mianowicie ziota,
bez obowigzku réwnoczesnego przejecia na siebie odpo-
wiedniego passywu, przyczem, rzecz jasna, nie potrzeba do
tego specjalnego upowaznienia ustawowego.

Dodam, ze przekazanie Skarbu Narodowego Bankowi
Polskiemu zostalo postanowione przez ustawe o petnomo-
cnictwach; jej uskutecznienie byto zatem ze strony Rzadu,
podobnie, jak przekazanie Bankowi Polskiemu majatku
P. K K P., wypetnieniem cigzacego na nim ustawowego obo-
wigzku.

Jezeli teraz, dla zorjentowania sie¢ w mnogosci omo-
wionych interesow prawnych, zechcemy sobie zrobi¢ ich
schemat, to obraz bedzie nastepujacy

Aktywa i passywa P. K K P.

I. B. P. na wiasny rachunek Il. B. P. na rach. Sk. P.
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Aktywa Sk. P. ztozone w komis wzgl. w depozyt w P. K. K.P.

/ \

1. B. P. przejmuje z tego IV. B. P. na wiasny rach.
samego tytutu
Do ostatniej z powyzszych grup zaliczy¢ nalezy trans-
akcje sprzedazy ztota ze Skarbu Narodowego.

I1. O POKRYCIU UJEMNEGO SALDA LIKWIDA-
CYJNEGO.

Wrozdziale poprzednim zastanowitem sie nad tern, na ja-
kich tytutach prawnych byta oparta likwidacjaP. K. K. P. Prze-
chodze do zbadania, jak pokryto ujemne saldo likwidacyjne.
Z punktu widzenia prawnego kwestja wchodzi n zakres-
rozdziatu poprzedniego, uwazam bowiem, ze pokrycie uje-
mnego salda przez Skarb Panstwa nie jest niczem innem
jak tylko wypetnieniem cigzgcego na nim obowigzku z ty-
tutu zaciggniecia dlugbw w R K. K. P., a zatem — z punktu
widzenia Kasy — realizacjg jej akiynvun. Jezeli jednak
patrzymy na sprawe i z punktu widzenia finansowego, to
jest rzeczg metodycznie wskazang problem ten osobno roz-
patrzy¢ i tak ujgé, jak to tytut wskazuje tzn. abstrahowaé
od wierzytelnosci P. K K. P. do Skarbu Panstwa.

Wyjasnijmy strone prawng. Emisja marek na cele
skarbowe odbywata sie w formie zaciggania diugu
przez Skarb Panstwa w P. K K P. Diug ten wynosi
w chwili likwidacji 162,000.000 zt. Cyfra ta przedstawia
warto$¢ sumaryczng w tejze chwili tych wszystkich marek,
ktore w réznych uprzednich czasokresach, réznych in puncto
kursu marki, zostaty puszczone w obieg, w konsekwencji
udzielenia kredytu Skarbowi Panstwa przez P. K K P. °

" Uiszczenie tego diugu nie byto przeto bynajmniej zwrotem po-
datku inflacyjnego, ktéry Skarb Parnstwa pobrat, poniewaz, jak widzimy,
cyfra 162 miljonéw zk. nie zawiera w sobie zadnej waloryzacji. (Walo-
ryzacja wzgledem instytucji emisyjnej byfaby zresztg nie na miejscu,
poniewaz nie na nig spadt ciezar dziatania inflacyjnego emisji).
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Cyfra ta przedstawia zatem sume ztotych, ktorej uisz-
czenie przez Skarb Panstwa umozliwito uskutecznienie z oka-
zji reformy monetarnej wykupu lej ilosci marek, ktora do-
stata sie do obiegu jako emitowana na cele skarbowe.
Wiasnie z uwagi na ten moment reformy monetarnej ma
cata konstrukcja ,,dtugu” dla nas niejakie praktyczne zna-
czenie. Prawniczo bowiem musimy uznac jg za nierealna,
ten diug za fikcje dtugu, albowiem P. K K P. nie miata
odrebnej od Skarbu Panstwa osobowos$ci prawuio-pry watnej
Nierealnos¢, fikcyjnosé tej wierzytelnosci P. K. K. P. okazuje
sie w nastepujagcym problemie: Saldo ujemne P. K K P.
wynosito 157 miljonéw z+. Zostato ono pokryte przez Skarb
Panstwa. Czy dzieki temu wypetnit on zobowigzanie ciga-
zgce na nim z tytutu zaciggniecia diugu w P. K. K P. w wy-
sokosci 162 mil. z+.? Jak nierealna konstrukcja tak i pro-
blem, wytaniajacy sie w jej konsekwencji, nierealny. Albo-
wiem przypusémy, ze Skarb Panstwa wpflacit petng sume,
odpowiadajagcg wysokosci diugu wzgledem P. K. K P. na
konto tej ostatniej. MielibySmy wowczas saldo dodatnie
w wysokosci 5 miljonéw zt. Ktdzby je przejat? Oczywista
rzecz, ze Skarb Panstwa, ktory byt wiascicielem P. K K P.
a ktorego odrebno$¢ majgtkonva od niej opierata sie tylko
na przepisach prawa publicznego, a nie prawa prywa-
tnego.

Uwazam, ze nalezy traktowa¢ saldo likn¥ldacyjne
P. K. K P. jako dodatnie rowniez z punktu widzenia ban-
kowego; P. K K.P. bowiem, jako przedsiebiorstwo bankowe
Rzadu, nie przyprawita go o straty "

Przedstawie teraz pokrétce, abstrahujac juz, jak za-
powiedziatem, od wierzytelnosci P.K.K.P. do Skarbu Panstwa,
stan masy likwidacyjnej P. K K P., przyczem zaznaczam,
ze pomijam tu pozycje likwidowane przez Bank Polski
w charakterze mandanta w roku 1925, (co do ktorych
nie mam jeszcze materjatdw), nie czynigc przez to bynaj-

1 Twierdzenie me stusznie ogranicza Prof, Krzyzanowski, podno-
szac, Zze wobec tego, iz nieruchomosci i ruchomosci (30 mil. z&) otrzyj
mata P. K K. P. od Rzadu, nalezy z punktu widzenia bankowego uznaé
jej saldo likwidacyjne za ujemne w wysokosci 25 mil. zt.
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mniej szkody catoksztattowi zagadnienia, tak z uwagi na to,
ze niewielkie te aktywa i passywa na ujemno$¢ salda li-
kwidacyjnego niemal nie wptynely, jak z uwagi na luzny
zwigzek ich likwidacji z reformg walutowa.

Co sie tyczy pozycyj przez Bank Polski przejetych, to
najpowazniejsze sa:

1) Waluty obce i dewizy zagraniczne. O ile
chodzi o waluty i dewizy dolarowe, to przejeto je na za-
sadzie 518 zk. za dolara; inne waluty podtug S$redniego
ich kursu w stosunku do dolara na podstawie notowan
gietdy londynskiej w okresie od 14 do 26 kwietnia 1924 r.
W ustaleniu ceny kupna walut i dewiz dolarowych z jednej
strony, a wszystkich innych z drugiej strony, mamy objaw
faktu, ze Polska prowadzita podéwczas dolarowg polityke
dewizowa. — Pozycja ta przedstawia stosunkowo powazng
cyfre: 140 miljonéw zi.

2) Weksle na 110 miljonéw ztotych. Posta-
nowienie umowy mowi o przyjeciu portfelu weksli, zdy-
skontowanych w walucie zlotowej. Widzimy stad, ze podo-.
bnie jak Skarb Panstwa tak i P. K. K P. zastosowywata
statg jednostke, tzw. obliczeniowg, do obliczania wysokosci
swych pretensyj z tytutu udzielanego kredytu. Podstawe
prawng do tego dawata ustawa z 6/12 1923 ,,0 zastosowaniu
statej jednostki do obliczania danin i niektorych innych do-
chodéw publicznych, oraz kredytéw udzielanych przez pan-
stwowe i samorzadowe instytucje®. Mdowigc zatem o walucie
Ztotowej przed rozpoczeciem czynnosci przez Bank Polski,
miata umowa na mysli tzw. zlotego obliczeniowego, tj, zto-
tego, ktéry peknit tylko funkcje mierzenia wartosci.

Pozatem spotykamy w aktywach znane nam juz po-
zycje ruchomosci i nieruchomosci, dalej pozostatosci u ko-
respondentow zagranicznych, rachunek reportowy, portfel
pozyczek terminowych, zlotowych, lokate funduszu prze-
zornosci ’ itd.

* Objasnie, o jakie pozycje tu chodzi. Mianowicie pracownicy
P. K K P. wplacali perjodycznie znaczne kwoty, ktérych suma stano-
wita tzw. Fundusz Przezorno$ci. Ten Fundusz Przezornosci stanowit
passyw P. K. K P.w stosunku do jej pracownikéw. Z uwagi na dewa-
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W passywach przejetych najpowazniejsza cyfre sta-
nowi rachunek zyrowy w markach polskich, wynoszacy po
przerachowaniu 140 mil. z. Innemi (drobnemi) pozycjami
sg. Fundusz Przezornosci, pozostatosci na rachunku loro
w walucie zagranicznej (przyczem obliczenie wazne przy
walutach i dewizach jest i tu wazne) ogdétem w sumie
2 mil. z.

Lacznie z akiynvari i passywami nieprzejetemi, ktore
pomijajac marke polska nie sg dla nas interesujace, (sg to
przewaznie pozycje nieptynne: stad diugotrwato$¢ ich likwi-
dowania przez Bank Polski) stan masy likwidacyjnej przed-
stawia sie nastepujgco:

Aktywa przejete 285 mil. zk.
” nieprzejete 50 ,,

335 mil. zk.
Passywa przejete: 142 ,,
” nieprzejete 350 ,, ,, w tern obieg markowy 315
miljonéw ziotych
492 mil. z.
Saldo ogolne: 57 ., .

Sume te wplacit Skarb Panstwa w nastepujacych
aktywach:

1) Zioto ze Skarbu Narodowego;

2) Wplywy za sprzedane kosztownosci, uzyskane przez
Polske w wykonaniu traktatu ryskiego, w walutach obcych;

3) Bilon.

Sumy ziotych, ktéremi uznat Bank Polski rachunek
Skarbu Panstwa z tytutu przekazania wymienionych akty-
wow, wynosity jak nastepuje:

Ztoto 687 mil.zt.
Waluty obce 298 "
Bilon 591 ,

1578 mil. z. (Cyfra dokfadna).

luacje lokowano te sumy w papierach, ktére stanowity aktyw P. K.K.P.
Obie te pozycje przejgt Bank Polski na wiasny rachunek w konse-
kwencji przejecia przezen aparatu urzedniczego P. K. K. P.
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Co sie tyczy pierwszej i drugiej pozycji, to miaty one
specjalne znaczenie dla Banku Polskiego jako instytucji
emisyjnej. Jasng jest rzecza, ze Bank Polski nie wten spo-
sob wykupit marki, izby przy wymianie tradowat otrzy-
mane na ten cel aktywa posiadaczom marek, lecz ze, jak
z powyzszego wida¢, kupit zioto i waluty, ptacac emisja
ztotych w ilodci, stanowigcej réwnowartosS¢, nie wyczerpu-
jacej jednak bynajmniej iloSciowo catej moznosci emisyjnej
ex* statute, powstatej dzieki nabyciu ztota. (Jesli chodzi
0 korzys¢ rzeczywista, a nietylko o mozliwosci korzysci ex
statute, to musimy zaznaczyC, ze zrazu Bank Polski trzy-
mat sie bardzo wysokich granic pokrycia 607c> i ~ tyle ko-
rzy$¢, jaka miat dzieki uzyskaniu ziota, byta w rzeczywi-
stosci mniejszg).

Specjalnie co do pierwszej pozycji, to jest co do
ztota ze Skarbu Narodowego, musze poczyni¢ pewne
uwagi in puncto k\vestji, czy ztota ze Skarbu Narodowego
(a i srebra, ktore nie zostato uzyte na pokrycie salda li-
kwidacyjnego) uzyto zgodnie z jego pierwotnem przezna-
czeniem. Dekret o utworzeniu Skarbu Narodowego z roku
1919 stanowi, iz specjalny urzad Skarbu Narodowego be-
dzie przyjmowat datki od kogokolwiek na Skarb Naro-
dowy tj. majatek, ,ktory jest funduszem nietykalnym i be-
dzie przekazany ponvstat majacemu Bankowi Polskiemu®.
Otéz na podstawie tego dekretu nie mozna sobie wyrobié
zdania, czy Skarb Narodowy ma by¢ wiasnoscig panstwa,
czy tez pewnego rodzaju fundacjg, zarzadzang jeno przez
Panstwo. Przyjawszy jednak i pierwszg koncepcje tj. ze
Skarb Narodowy byt wiasnoScig Panstwa, pytamy o drugg
kwestje: czy Skarb Narodowy miat byC ex decreto przeka-
zany Bankowi Polskiemu odptatnie, czy nieodptatnie ? Kwe-
stja ta oczywiscie bytaby bezprzedmiotowa, gdybySmy sta-
neli na stanowisku koncepcji, ze Skarb Narodowy miat od-
rebng od Skarbu Panstwa osobowo$¢ prawno-prywatng, ze
byt sui generis fundacjg, jedynie administrowang przez
Panstwo, ktora miata byC zlikwidowana drogg przekazania
jej majatku Bankowi Polskiemu. Poniewaz jednak zatozy-
liSmy inaczej, zapytujemy, czy wiasnoS¢ Panstwa powinna
byta mie¢ charakter czysto formalny w tern znaczeniu, ze
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jej istnienie byto wywotane jedynie wzgledem na po-
trzebe stworzenia jakiego$ tgcznika prawnego miedzy ofia-
rujgcymi cztonkami spoteczenstwa a majagcym by¢ obdaro-
wanym Bankiem Polskim, czy tez Skarb Panstwa, aljeniijgo
ex decreto Bankowi Polskiemu majgtek Skarbu Narodo-
wego, miat otrzymaé zato rownowartos¢ w ztotych. (Jest
rzecza jasng, ze nabycie gdzieindziej tak stosunkowo wiel-
kiej ilosci kruszcow sprawitoby miodemu Bankowi Emisyj-
nemu, majgcemu emitowa¢ nowg walute, znaczne trudnosci:
gdyby nie ten moment, nie moglibySmy zrozumieC ratio
legis powyzszego przepisu na gruncie tej drugiej alterna-
tywy).

Odpowiedzmy na zadane pytanie naprzéd z punktu
widzenia interpretacji prawniczej. Otdz zdaniem mojem uzy-
cie wyrazenia ,,bedzie przekazany* bez okreSlenia, jak ma
by¢ przekazany, dopuszcza interpretacji, iz ustawodawca
miat na mj"sti przekazanie nieodptatne. JeSli ustawodawca
ma na mysli przekazanie odptatne, powinien uzyC okreSle-
nia ,odptatne”. Ustawodawca polski w ustawie o petno-
mocnictwach art. /11 b. byt innego zdania. Stanowi on, ze
»Mmajatek panstwowy, znajdujacy sie w posiadaniu P.K. K.P.
powinien by¢ Bankowi Polskiemu przekazany“. Niewatpliwie
miat on tu na mysli sprzedaz. Zobaczymy konsekwencje
prawne tego rodzaju techniki ustawodawczej. Przypusc¢my
ze Bank Polski nie chce zaptaci¢ za ten majatek; czy ga-
$nie wowczas obowigzek prawno-publiczny Rzadu do alie-
nacji? Na podstawie tego przepisu absolutnie nie, gdyz
obowigzek ten nie zostat przeciez ograniczony do przeka-
zania pod tytutem odptatnym.

Wobec tego, ze interpretacja prawnicza nie data nam
pozna¢ zamiaru naszego ustawodawcy, ktéry w tym punkcie
swe mysli wadliwie wyraza, odpowiedzmy na zadane pyta-
nie z punktu widzenia politycznego. Ot6z z tego punktu
widzenia sprawa przedstawia sie nieco zawile. Nie ulega
dla mnie watpliwosci, iz zamiarem ustawodawcy, gdy pisat
cytowany dekret, i spoteczenstwa, gdy sktadato ofiary na
Skarb Narodowy, byto umozliwienie przeprowadzenia re-
formy monetarnej przez stworzenie funduszu dla Banku
Polskiego, ktoryby miat emitowaé nowg walute. O tern,



175

izby kruszec przezen oddany miat stanowic Zzrodto pokrycia
niedoboru budzetowego, jak to w rzeczynvistosci miato
miejsce, zaden z ofiarujgcych nie myslat: chodzito o uzdro-
wienie gospodarki spotecznej przez danie jej nowego sta-
tego pienigdza (marka polska miata od poczatku charakter
prowizoryczny) a nie o umozliwienie Skarbowi wydatko-
wania poza granice zakre$lone jej dochodami.

Tekst dekretu, w ktorym nie byto stowa o korzysciach
Skarbu,, ujoowazniat kazdego obywatela, nie liczacego sie
z ewentualng wykretng interpretacjg prawnicza, do takiego
rozumienia sprawy, jak to przedstawitem. »Tak stusznie je-
dnak zaznaczono, prawdopodobnie spodziewano sie woOw-
czas, iz Bank Polski bed?ie bankiem panstwowym, ze za-
tem obdarowanie go utworzonym funduszem nie bedzie
stanowi¢ nieuzasadnionego zysku dla prywatnych jednostek
w cl™arakterze akcjonarjuszy. Zgadzam sie na te uwage;
ale czyz JVtakim razie Kzad nie powinien byt uzy¢ kwoty
uzyskanej za majatek Skarbu Narodowego w inny sposéb
na uzdrowienie gospodarki spotecznej, ktére byto ostate-
cznym celem pierwotnych zamierzen, np. przez stworzenie
pewnego rodzaju funduszu gospodarczego, ktéry uloko-
wany w Banku Polskim stanowitby Zrédio kredytu dla
spoteczenstwa?

Wspomniatem, iz Skarb Narodowy stanowit Zrédto po-
krycia niedoboru budzetowego. Rozpatrzmy te kwestje
co do zlota, opierajagc sie na faktach, zaczerpnietych
z dzieta Zdziechowskiego ,,Finanse Polski®. ,,Minister Skarbu
zdobyt drogg zadtuzenia w P. K K P. w jednym miesigcu
styczniu r. 1924 plus dzien 1 lutego na wyréwnanie defi-
cytu budzetowego w r. 1923 i niedoboréw okresu styczen-
luty 1924 sume 187 tryljonow marek*. Ot6z emisja odbyta
sie w warunkach niemal zupetnej niezmiennosci kursu mar-
ki, utrzymanego juz az do chwili likwidacji. Poniewaz te
marki wykupiono miedzy innemi za ztote uzyskane za ztoto
ze Skarbu Narodowego, a od chwili ich emisji do chwili
ich wykupienia kurs sie niemal nie zmienit, to mozemy
twierdzi¢, iz odno$na cze$¢ ztota ze Skarbu Narodowego,
materjalnie rzecz biorgc, zostata zuzyta na pokrycie niedo-
boru budzetu.
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Ta cze$¢ ztota ze Skarbu Narodowego, jak juz pisa-
fem, zostata sprzedana za 68 mil. zt. Wszystko zioto zostato
sprzedane za sume 86 mil. zk. Co sie stato z pozostaty resztg?
Otdz za reszte ztota Skarb Panstwa kupit nie ziote polskie,
lecz akcje Banku Polskiego dla urzednikéw panstwowych,
ktorzy byli z tego tytutu zobowigzani do wptat naleznych
sum w ciggu roku 1924. Sumy te zuzyto, jako wptywy poza-
budzetowe, na pokrycie deficytu budzetowego.

Przechodze do omowienia trzeciej pozycji, ktéra po-
kryto ujemne saldo likwidacji P. K. K P., a mianowicie do
bilonu (sensu largo tzn. monety i bilety zdawkowe). Jego
emisja w zwigzku z pokryciem tego salda stanowi najwaz-
niejszy i najciekawszy problem polityczno-ekonomiczny, na-
suwajacy sie przy opracowywaniu niniejszego tematu obok
problemu relacji, ktory nizej zostanie omdwiony. Problem
bilonowy byt i jest w Polsce bardzo zywo dyskutowany
i nie stracit, a nawet zyskat na aktualnosci. Poglady Rzadu
w tej mierze wyraza ksigzka p. Miynarskiego pt. ,,Kryzys
i reforma walutowa®. Uwazam za stosowne w tern miejscu
je przedstawi¢, mniemajac, Ze interesujacag rzecza jest po-
znac nietylko to, co zrobiono, lecz i to, co chciano zrobic,
zwlaszcza ze zamierzenia te byly refleksem pogladow pe-
wnej czesci spoteczenstnva, do dzi$ dnia trwajacych.

Odzwierciedleniem idei inflacji bilonowej Rzadu jest
samo, ciggle w tej mierze zmieniajgce sie prawodawstwo
w postaci rozporzadzen Prezydenta Rzeczypospolitej. Idzie
ono w Kierunku zwiekszania zdolnosci zwalniania od zo-
bowigzan tak monet, jak i biletow zdawkowych, w kierunku
zwiekszania maksymalnej iloSci monet, przypadajacej na
gtowe i w kierunku utrzymania w obiegu na czas nieogra-
niczony wyzszych odcinkow biletow zdawkowych.

Przedstawmy plany Rzadu. Chciat on wykupi¢ walutg
bilonowg przynajmniej ilos¢ marek rowng diugowi Skarbu
Panstwa w P. K K P. Z punktu widzenia skarbowego rzecz
biorac, chciano zatem bilonem pokry¢ cate saldo ujemne li-
kwidacji P. K. K P. (wynoszgce nieco mniej), coby byto oczy-
wiscie bardzo dla Skarbu Panstwa korzystng finasowo ope-
racjg. (Rzecz jasna, ze ten argument nie wystarcza; trzeba
tej koncepcji broni¢ i z punktu widzenia gospodarczego,
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ktoty dla tego rodzaju zamierzen, jak reforma walutowa
przedewszystkiem i>owinien by¢ decydujacy). Powiedziatem
dopiero, ze chciano bilonem wykupi¢ iloS¢ marek przy-
naj mniej rowng 162 mil. zt; p. Miynarski pisze, ze chcia-
no w ten sposéb wykupi¢ nawet wiecej, nawet caty obieg
markowy. Koncepcja byla zatem bardzo skrajnie zaryso-
wana i dla badacza pradow ekonomicznych w polskiej ow-
czesnej i dzisiejszej polityce niezmiernie charakterystyczna.
Zajmijmy nvzgledem niej stanowisko.

Otoz przedewszystkiem trzeba uwidoczni¢ réznice mie-
dzy skutkami gospodarczemi emisji bilonu na cele budze-
towe a emisji, uskutecznianej w celu wycofania marek, a to
dlatego, ze wystepujac zasadniczo przeciw omawianym pro-
jektom w ich mniej (pokrycie salda bilonem) lub wiecej
(wycofanie przez emisje bilonu i reszty marek) skrajnej
formie, bynajmniej nie sprzeciwiam im si¢ z tego tytutu,
z jakiego sprzeciwiam sie nadmiernemu pokrywaniu
wydatkéw budzetowych bilonem. W tym ostatnim wy-
padku Skarb Panstwa wycofuje pewne kapitaty rzeczowe
za cene pienigdza, tylko iloSciowo roznigcego sie od papie-
rowego i dlatego w*ywolujacego v razie przesycenia nim
rynku konsekwencje identyczne zasadniczo z inflacjg pie-
nigdza papierowego na cele budzetowe. Rzecz jasna, ze tego
koiitrargumentu nie moge uzy¢, welczac z koncepcjag za-
stagpienia bilonem obiegu markowego.

Przystepujac do omowdenia tej koncepcji, rozpatrzmy
naprzoéd argumenta pro:

1) Zastgpienie bilonem obiegu markowego przedsta-
wiatoby, jak mowiliSmy, plus dla Skarbu (po potraceniu
kosztow' wybicia bilonu), proporcjonalne do stopnia, W ja-
kimby sie to dato uskuteczni¢. Rzecz jasna, ze tego argu-
mentu bynajmniej nie kwestjonujemy.

2) To plus skarbowe wyrazatoby sie wrstworzeniu re-
zerw' skarbow™vch, W razie zastgpienia catego obiegu mar-
kow'cgo bilonem, bardzo powaznych. Miatoby ono i dodatnig
strone gospodarczg. Uzyskane rezerwy mogtyby by¢ uio-
kow'ane w Banku Polskim, co umozliwitoby mu ekspansje
kredytowii na wiekszg skale. W konsekwencji te ziote, ktore
Skarb Panstwe uzyskat za nadwyzke akiywow® nad passy-

-Zagadnienia walutowe. 12
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wami P. K K P. (passywa z wylgczeniem marki polskiej)
za zloto ze Skarbu Narodowego i za kosztownosci, mogtyby
stanowi¢ nadwyzke ponad ten sumaryczny obieg w ziotych
i bilonie, ktory rzeczywiscie osiggnieto.

Ot6z ten drugi argument, z ktérym zaraz bedziemy
walczyC, jest charakterystyczny dla jednostronnych eko-
nomistéw, t.zn. takich, ktorzy rozwazajac pewne szczeg6lne
zagadnienia ekonomiczne, w naszym przypadku zagadnie-
nia techniczno-walutowe i wysuwmjgc pewne pomysty, ab-
strahujg od catoksztattu zjawisk gospodarczych.

Przechodzac do kontrargumentéw, grupuje je okoto 2
zagadnien: po pierws ze: dlaczego nalezatlo u nas wpro-
wadzi¢ do obiegu pienieznego w przewazajacej ilosci pie-
nigdz znacznie ~ pokryty? po drugie: dlaczego nie nale-
zalo u nas, z uwagi na teorje ilosciowa, wprowadza¢ do
obiegu w znacznej ilosci bilonu ?

Ad 1) Jezeli dzis, w czasach rozkwitu organizacji pie-
niezno-kredyto\yej, wprowadza sie pienigdz znacznie pokryty,
to czyni sie to racjonalnie przedewszystkiem wowczas, gdy
pewien kraj cierpi na chorobe braku zaufania. Pragne to bli-
zej sprecyzowac: jezeli ja nadaje pienigdzowi takg a taka
warto$¢ nominalng w ztocie w tern przypuszczeniu, ze obje-
ktywne stosunki gospodarcze (tj. stan kapitatow, organiza-
cja produkcji) uzasadniajg przekonanie, jakoby on miat
takg a takg site kupna wzgledem towar6w, ile wynosi war-
tos¢ nominalna, — a widze z drugiej, iz skutkiem uprze-
dniej niestatosci stosunkdw, skutkiem uprzednich czestych
i wielkich zmian w wartosci pienigdza, ludzie nie majg tak
silnego zaufania do jego przysztosci, jakie ja posiadam,
to daje pienigdzowi znaczne pokrycie w tym celu, aby nie-
uzasadniony brak zaufania, jako jedyna przeszkoda, nie
uniemozliwit pienigdzowi osiggnac sity kupna, réwnej war-
tosci nominalnej. — Oczywista rzecz, ze Rzad moze w pe-
wnej mierze lepiej przewidzie¢ przysztos¢, niz spoteczenstwo,
on moze np. z wigkszem prawdopodobienstwem przewidziec,
ze nie bedzie inflacji, bo ma w tym Kkiei*unku pewniejsze

‘ Prlez pieniadz ,znacznie“ pokryty rozumiem pienigdz, j)okryty
powyzej normy, wymaganej przez szkote bankowa.
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dane; spoteczenstwo natomiast nie wie, co sgdzie o uroczy-
stej obietnicy Rzadu wyrzeczenia sie druku pieniedzy i3a-
pierowych. — Wprowadzenie pienigdza znacznie pokrytego
(jezeli pokrycie jest w znacznej mierze Zrédiem jego war-
tosci), jest zatem na miejscu jako przejsciowe lekarstwo na
przejSciowy, [)tynacy z przesztosci, a nieuzasadniony przy-
sztoscig brak zaufania do pienigdza. — OdnieSmy nasze
wnioski do problemu bilonowego w Polsce, w chwili refor-
my monetarnej w r. 1924. Ot6z nie przesadzajac na razie
kwestji, czy kurs marki, ktéry byt decydujacy dla réwna-
nia relacyjnego, powinien byt by¢ z mojego punktu widzenia
dlan decydujacy, uwazam niezaleznie od jej rozstrzygniecia
za stuszny postulat, wysuwany poddwczas przez krakow-
skie sfery naukowe, by emisje bilonu trzyma¢ w bardzo
szczaptych granicach i by gros obiegu stano>vit ztoty oparty
na znacz nem pokryciu zfota, — a to z uwagi na panu-
jaca podowczas wielkg nieufno$¢ do waluty zlotowej. — Do-
wodem, ze pienigdz pewien nie znajduje na rynku zaufania,
jest fakt, ze nie uzywa sie go dla celéow tezauryzacji.
Tezauryzacja jest funkcjg pieniezng tylko takiego pie-
nigdza, do ktérego przysztoSci ma sie znaczne zaufa-
nie; do celow produkcji uzywa sie jiieniedzy i mniej do-
brych. Odzwierciedleniem powyzszego tAvierdzenia jest nie-
stychana w dziejach tezauryzacja dolara Standéw Zjedno-
czonych w Europie, uskuteczniana przez osoby prywatne
w ostatnich latach. Zobaczymy, jak w tym wzgledzie miata
sie sprawa ze ztotym. Znamiennym objawem dla stosunkdéw
polskich jest charakterystyczne, cho¢ niekoniecznie szczere
ttumaczenie przez premiera Grabskiego polityki podatkowej,
jaka wobwczas prowadzit, celowo tendencjg deflacyjna. Pre-
mier Grabski motywowat swa ostrg akcje przy $cigganiu
kolosalnych podatkéw nietylko wzgledami budzetowemt,
lecz takze checig przeciwdziatania temu, izby pewne sfery
gospodarcze nie uzyty dochodu wolnego na zakupno obcych
walut w celach tezauryzacji. Innemi stowy w obawie przed
wzmozeniem popytu ze strony posiadaczy ziotych na wa-
luty obce, rozmysinie' przeciwdziatat on kapitalizacji. Po-
dobny argument, niiedzy innemi, wysuwat on w obronie
12-
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bardzo powsciagliwej zrazu polityki kredytowej Banku
Polskiego.

Ad 2) Przeciw wprowadzeniu do obiegu pienigeznego
bilonu w ilosci, dochodzacej wartosci likwidowanego obiegu
markowego, obok emisji, jakg de facto rozwingt Bank Pol-
ski, przemawiata teorja iloSciowa.

Przedewszystkiem musimy jedno zatozy¢. Przy wpro-
wadzaniu tak wielkiej ilosci bilonu do obiegu pienieznego,
bilon przestatby by¢ bilonem. Mtynarski dobrze ttumaczy,
dlaczego proby inflacji bilonowej zakrojone na tak szeroka
skale skonczytyby sie niepowodzeniem. Upatruje on przy-
czyne w tern, ze bilon ma ograniczong zdolno$¢ zwalniania
od zobowigzan. Konsekwencjg tego twierdzenia jest przy-
jecie przez nas zatozenia, ze gdyby udato sie wprowadzic¢
bilon w zamierzonej przez Rzad ilosci, to statoby sie to
miedzy innemi dzieki temu, Zze publiczno$¢ przyjmowataby
go bez ograniczen iloSciowych.

Historja marki polskiej w ostatniem pétroczu jej zycia
zdawata sie zacheca¢ do podobnych eksperymentow infla-
cyjnych. Zdziechowski w cytowanem juz przezemnie dziele
»Finanse Polski“ podaje cyfry, ktore nas w tej mierze inte-
resujg, a mianowicie: w ciggu trzech miesiecy tj. od 10/1 do
10/4 1924 r. warto$¢ obiegu pienieznego markowego wzro-
sta z 7? mil. frankow ztotych na 326 mil. Kurs dolara w tym
czasie niemal nie ulegt zmianie. (Obnizyt sie w ciggu sty-
cznia o pot miljona marek polskich, nie wykazujac pdzniej
specjalnych wahan). Wnosimy stad, ze wzrost sumarycznej
wartosci obiegu pienieznego zostat wtym czasie wywotany
niemal wylgcznie dalszg emisjg marek, a nie zwyzka kursu
marki. Oeny towarow w tym czasie wzrosty tyl-
ko o 570- (WartoS¢ obiegu pienieznego o 3000 Otoz
Zdziechowski uwaza, ze zjawisko to w pewnym stopniu
obala teze bezwzglednej zaleznosci poziomu cen od ilosci
Srodkow obiegowych.

Sadze, ze Zdziechowski miat na mysli teorje iloscio-
wa i ze o jej czeSciowem obaleniu méwit w tern miejscu,
A jednak w dalszym ciggu ttumaczy on powyzsze zjawisko
faktami, badZ to nie sprzeciwiajgcemi sig, badz to idgcemi
po linji wihasnie teorji iloSciowej, jak:
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1) niedostateczne nasycenie rynku S$rodkami pienie-
znemi;

2) deflacja wywotana;

a) naciskaniem Sruby podatkowej,
b) Jokowaniem wewnetrznych pozyczek panstw.®
C) sprzedazg akcyj Banku Polskiego.

Ad 1) Co sie tyczy pierwszego argumentu, to zwolennicy
teorji ilosciowej zdajg sobie doskonale sprawe, ze wybitny
wzrost cen nastepuje dopiero w razie przesycenia rynku.

Ad 2) Deflacyjne wycofanie peAvnej ilosci kapitatow
pienieznych z rynku réwna sie zmniejszaniu ilosci obie-
gajagcych Srodkow obiegowych, arzecz jasna, ze tylko te
moga dziata¢ na ceny. Sprawdzmy deflacje do punktu c).
W okresie omawianym wptyneto tytutem zapisow na akcje
Banku Polskiego 6" mil. zt. Z tego musimy odja¢ 18 mil. zb
tj. kwote wptacong przez Ministerstwo Skarbu w ziocie ze
Skarbu Narodowego, wptacenie jej bowiem nie jest wycofa-
niem uprzednio czynnej na rynku sity kupna. Natomiast
w cafej rozciggtosci musimy uzna¢ wptywy w kwocie 50
milj. zk., uskutecznione przez osoby prywatne, za wycofanie
z obiegu odpowiedniej sity kupna, albonview emisje ziotych,
pokrytych tg kwotg, rozpoczat Bank Polski dopiero p6zniej,"
mianowicie z koncem kwietnia.

Trudniej przedstawia sie sprawa z punktami a) i b),
Moznaby bowiem podnies¢, ze tu tylko pozornie mamy do.
czynienia z deflacjg, albowiem odnosne kwoty, wycofane
z obrotu, Skarb Panstwa, wydatkujac na cele budzetowe,
puszcza niemal réwnocze$nie w ruch: wiasciwa sita kupna
wraca zatem na rynek. Trzeba jednak pamieta¢, ze Swiad-
czenia podatkowe i udzielanie pozyczek panstwu na cele bu-
dzetowe musi wplyngé na wzrost procentu, a zatem na ra-
zie hamujaco na wzrost cen. Tiumaczac oddziatywanie na
ceny wzrostu podatkow i omawianych lokat wzrostem
proceirtu i ttumaczac go zmniejszeniem sie iloSci kapita-
tow pienieznych czynnych s produkcji, idziemy po linji
teorji ilosciowe;.

Dodajmy dalsze argumenty:

1) Zapas walut i dewiz w P. K K P. wzrost w tym
czasie o okoto 100 mil. z. Trzeba za$ pamietac, ze
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1- 0 waluty skupywata P. K K P. w kraju,

2- o waluty byly u uas uzywane nietytko w celach te-
zauryzacji, lecz takze w celach produkcji. Wniosek z tych
2 przestanek:

1) Emisja marek w kwocie okoto 100 mil. zt. zastg-
pita na rynku te site kupna, ktérg rei.mezentowata pew-
na iloS¢ jjracLijacych na nim uprzednio, a obecnie wycofa-
nych walut i dewiz.

2) Stabilizacja, zwlaszcza tak nagta jak u nas, dopro-
wadza do raptownego zmniejszenia sie szybkosci obiegu
pienigdza, co znowu w mysl teorji iloSciowej réwna sie po-
mniejszeniu ilosci Srodk6w obiegowych.

Na Jiierwszy rzut oka widaC, ze momenta przytoczone
ttumaczg zjawisko matego oddziatywania na ceny kolosal-
nego procentowo wzrostu ilosci murkowych Srodkéw obie-
gowych. — Stwierdzenie tego wystarcza dla obrony teorji
ilosciowej. Nie bede z nig w sprzecznosci, jezeli powiem,
ze dziataty tu czynniki takze odmiennej natury. Zaden bo-
wiem z jej zwolennikow nie twierdzi, ze wytacznie zmiaiiy
iloSciowe po stronie pienieznej wplywajg na ruch cen;
utrzymujemy jeno, ze zmiany te sg czynnikiem przewa-
Zajagcym.

Otéz nadto przyczyniat sie do utrzymania wartosci
marki tak wzgledem pienigdza zagranicznego, jak wzgledem
towar6w na rynku wewnetrznym, wzrost zaufania (moze le-
piej sie wyrazi¢: spadek nieufnosci).

Bez tego czynnika absolutnie wzrost cen bytby wie-
kszy. Zdajmy sobie bowiem tylko sprawe z faktu, ze w je-
dnym miesigcu styczniu P. K K P. emitowata na cele bu-
dzetowe dla Skarbu Panstwa ilos¢ marek, przedstawiajaca
Acarto$¢ przeszto 100 mil. zt. Okoliczno$¢, ze fakt ten nie
wptynagt ani na stosunki na rynku pienieznym, ani na sto-
sunki na rynku towarowym, musimy W znacznej mierze
przypisa¢ wzrostowi zaufania, towarzyszacemu akcji sana-
cyjnej Grabskiego w jej pierwszych miesigcach. Nad zja-
wiskiem matego wzrostu cen w Polsce womawianym okre-
sie — mimo rosnacej emisji, zatrzymatem sie nieco dtuzej
dlatego, ze by¢ moze, iz zrodzito ono w czesci pomyst in-
flacji bilonowej, bedacy [)rzedmiotem naszych rozwazan,
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ktdrego goiioza zrobzta zaraz blizej sie zajme. Obecnie pra-
gne zajg¢ stanowisko wzgledem postawionej przezemnie kwe-
stji: czy nalezato z punktu widzenia teorji iloSciowej by¢
osiroznyin w zwiekszaniu rozmiaréw obiegu pienieznego bi-
lonem w obawie ujemnego wplywu jego emisji na ruch
cen V

Dzi§ wiemy ex jjost, ze wzrost cen i tak nastgpit skut-
kiem przejscia gospodarstwa spotecznego z konjunktur infia-
oyjnych do stabilizacji; inflacja bilonona bytaby
go pozatem niepomiernie spotegowata.

Skonstatowanie ex post nie wystarcza do roztrzygnie-
cia postawionego pytania. Punkt ciezkosci jest w tern, ze
wzrost wywotany takg przyczyng mozna byto jrzewidziec;
odpowiedZ zatem na nasze pytanie wypada twierdzaco.

Zastanébwmy sie w koncu nad kwestjg, dlaczego Rzad,
ktéry miat wielki wptyw na polityke Banku Polskiego, trzy-
mat sie in puncto zlotego w r. 1924 tak rygorystycznych
zasad, jak 60% pokrycie, a miat tak liberalne poglady in
Xisuncto emisji bilonu? Rozpatrzmy mozliwe ewentualnosci.
Co sie tyczy cen wewnatrz kraju, nie mogt przeciez minist.
Grabski przj*puszczac, zeby bilon, z uwagi na mniejszg no-
minalng zdolno$¢ zwalniania od zobowigzan, wptywat przy
tak wielkiej emisji na ich wysoko$¢ w mniejszym stopniu,
niz bilety Banku Polskiego (vide nasze zatozenie). Ta ewen-
tualno$¢ zatem odpada.

Réwniez nieprawdopodobng wydaje mi sie ewentu-
alnos¢, zeby Rzad liczyt na to, iz mu sie uda utrzymac nie-
wymienialno$¢ bilonu, emitowanego w tak nvielkiej ilosci,
na dewizy importowe Banku Polskiego, i ze w konsekwencji
zamierzona jego emisja oddziata mniej niekorzystnie na bi-
lans handlowy, nizby oddziatata odpowiednio wielka emisja
biletow Banku Polskiego. Nie moge przypusci¢ i trzeciej
ewentualno$ci, mniemania Rzadu, iz jego celem jest tylko
obrona kursu ztotogo w formie biletbw bankowych; po-
mijajac bowiem, ze pomnozenie ilosci pienigdza, majacego
w tym samym kraju zdolno$¢ zwalniania od zobowigzan, musi
])Osrednio wptyna¢ na kurs biletow Banku Polskiego, nie mo-
zna przypusci¢, zeby Rzad $wiadomie godzit sie na disagio
bilonu wzgledem tych ostatnich.  Jest rzeczg najprawdo-
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podobniejszg, ze decydujacg dla tej polityki bilonowej Rzgdu
byta tendencja stworzenia jak najwiekszych rezerw skarbo-
wych w przewidywaniu przysztych niedoborow budzetowych.
Sadze zatem, ze argumentowanie w obronie inflacji bilono-
wej z punktu widzenia gospodarczego, a wiec wysuwanie
tendencji stworzenia jaknajwiekszego obiegu pienieznego,
byto tylko dekoracjg dla poczynan, przedsiebranych z punktu
widzenia wytgcznie skarbowego.

I1l. PROBLEM RELACIJI MARKI POLSKIEJ]
DO ZtOTEGO.

Jest rzeczg jasng, ze dla finansowej strony zagadnie-
nia likwidacji P. K. K. P. problem relacji miat pierwszorzedne
znaczenie. Wiemy, ze najpowazniejszemi passywami byty:
obieg markowy (315 mil. zt) i rachunek zyrowy w markach
polskich (140 mil. zt); od takiej lub innej relacji zalezat za-
tem stopien ujemnos$ci salda likwidacyjnego. Nie to jest je-
dnak gtébwng przyczyna, dla ktérej poswiecam temu pro-
blemowi osobny rozdziat. Przyczyng gtéwng jest moment,
ze od rownania relacyjnego zalezna jest, jak zobaczymy,
wysokos¢ w ztocie kosztéw produkcji i ze od rownania re-
lacyjnego zalezy wielko$¢ sumarycznej sity kupna, jaka
w ztotych otrzymajg drogg wymiany posiadacze marek. Oba
momenty wplywajg na ksztattowanie sie bilansu handlo-
wego, a tg droga, u nas silniej niz gdzieindziej, na wahania
sie kursu nowego pienigdza. Poniewaz przy wprowadzaniu
nowego pienigdza przedewszystkiem przySwieca (a przy-
najmniej powinien przy$wiecac) cel stworzenia warunkow
statosci jego kursu, zatem problem relacji ma donioste zna-
czenie dla reformy walutowej. To sktonito mnie do spe-
cjalnego otOnvienia go ze stanoAviska przedewszystkiem
gospodarczego.

Naprzéd pragne ustalié¢, gdzie tkwi proldem. Roz-
patrzmy, jakie logiczne nasuwajg sie ewentualnosci przy
ustalaniu stosunku wartosci waluty wycofanej do wartosci
nvainiy w jej miejsce wprowadzanej:
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1) Pierwsza ewentualno$¢; nie zmieniajac wartosci
obiegu pienieznego w zfocie tzn. zaktadajac, ze sumaryczna
warto$¢ starego obiegu ma sie rowna¢ sumarycznej wartosci
nowego, rozwaza sie, jaka ma byC wielko$¢ nowej jedno-
stki monetarnej: traktuje sie zatem jej wielko$¢ jako
zmienna.

2) Druga ewentualnos¢: ustaliwszy z goéry wielkos¢
nowej jednostki monetarnej, rozwazamy, ile nalezy zadac
Pd posiadaczy starych jednostek pienieznych w zamian za
jedna nowa, o wartosci, jak to zatozyliSmy, z géry ustalo-
nej/ Tutaj zmienng zatem jest sumaryczna warto$¢ obiegu
pienieznego (odwrotnie, niz ad 1).

3) Moze wreszcie zaj$¢ ewentualno$¢ mieszana, t. zn.
problem relacji w danym wypadku moze obja¢ i problem
wielkosci nowej jednostki monetarnej i rownoczesnie pro-
blem inwaluacji lub dewaluacji catego obiegu pienieznego-
powstatego skutkiem wymiany jednej waluty na druga.

Pozorng trudno$¢ sprawiajg w tej teoretycznej segre-
gacji stosunki angielskie w momencie poAvrotu do waluty
ztotej, kiedy mieliSmy do czynienia z obu problemami réwno-
cze$nie, cho¢ nominalnie jednostka pieniezna pozostata ta
sama. Ot0z podwyzszono tam warto$¢ funta szterlinga, eko-
nomicznie zatem wj>rowadzono nowg jednostke. Gdyby je-
dnak tam byt czysty problem wielkosci nowej jednostki pie-
nieznej, natenczas rownanie relacyjne opiewatoby inaczej,
niz w rzeczywistosci opiewato; mianowicie po stronie sta-
rego funta szterlinga bytoby o tyle wiecej jednostek, o ile
nowy wiekszg przedstawia warto$¢. Gdyby tak reforme
przeprowadzono, natenczas sumaryczna wartos¢ obiegu pie-
nieznego bynajmniej-by nie wzrosta. De facto przeprowa-
dzono jg na zasadzie spirytualnej nvyrtiany jednostki sta-
rego funta szterlinga na jednostke nowego funta szterlinga,
a zatem doprowadzono do wzrostu sumarycznej wartosci
obiegu. — Oczywista rzecz, ze wymiana nvartosci pienie-
znych w Anglji zawdzieczata swg spirytualno$¢ temu, ze
o tyle inwaluowano sumaryczny obieg pieniezny, o ile pod-
wyzszono wartos¢ jednostki pienieznej. Dzieki temu wiasnie
nie trzeba byto uskutecznia¢ fizycznej, realnej wymiany
starych jednostek na nowe.
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Zanim zaczniemy badac¢ problem relacji, musze jeszcze
doktadnie oznaczy¢, co rozumiem w niniejszych rozwaza-
niach przez termin inwaluacji lub dewaluacji. Chodzi mi, pod-
kreSlam, o rdznice miedzy wartosciami zamienianemi. Cho-
dzi zatem w konsekwencji o wzrost a raczej spadek su-
marycznej sity kupna, ktéry zaszedt w pewnej chwili, w chwili
reformy. Nazywam to inwaluacjg lub dewaluacjg sensu stricto
w odroznieniu od inwaluacji lub dewaluacji sensu largo, kto-
reto ostatnie pojecie rodzi sie z poréwnania wartosci da-
nego pienigdza w chwili jego emisji, z tg wartoScia, jaka on
przedstawia ])rzy zamianie na nowg walute. Pojecie dewa-
luacji sensu largo ma znaczenie 1) dla tego badacza, ktéry
chce obliczy¢ wielko$¢ podatku inflacyjnego, 2) dla ustawo-
dawcy, ktoéry ma pisaC ustawe o waloryzacji dtugow. Dla
reformy monetarnej ma ono znaczenie tylko wtedy, jezeli
jej tworca chce przez przywrocenie pienigdzowi, w czesci
lub w calosci, jego dawnej wartosci, podnies¢ stosownie
warto$¢ zdeprawowanych wierzytelnosci. (Sadze, ze do tego
celu lepszym instrumentem jest waloryzacja, ktérg mozemy
zdefinjowaé jako relacje specjalng).

W Anglji mieliSmy powrét do parytetu przedwojen-
nego. Nie nalezy go uwaza¢ w rozumieniu ekonomiczriem
wylgcznie za negacje dewaluacji sensu largo. Zawiera on
w sobie elementy inwaluacji sensu largo, co do tych od-
cinkow pienieznych, ktore emitovimno w czasie spadku
kursu funta.

Jezeli konferencja genuenska zalecata powrdt do wa-
luty Zlotowej na zasadzie dewaluacji, miata na mysli
roznice miedzy faktyczng, pokrywajgcg sie z nominalng
wartoscig pienigdza przed wojna, a ta, ktorg jej zdaniem
obecnie nalezato wprowadzi¢. Pozornie odbiega to od na-
szej definicji dewaluacji. Ta pozorna rozbiezno$¢ pochodzi
stad, ze przy konstruowaniu definicji bratem pod uwage
dewaluacje kazdej z poszczeg6lnych grup pienieznych, emi-
towanych w réznych czasach. Precyzja taka, jak powiedzia-
tem, ma znaczenie dla obliczenia podatku inflacyjnego i dla
jproblemu waloryzacji dtugéw; przy reformie walutowej jest
ona niepotrzebna — wystarcza wziecie pod uwage dewalu-
acji pienigdza, emitowanego przed wojna.
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rrzejscie do nowej waluty na zasadzie dewaluacji
sensu largo, moze obejmowac inwaluacje sensu stricto, lub
dewaluacje sensu stricto. W xVinglji mieliSmy reforme walu-
towa, przeprowadzong na zasadzie negacji dewaluacji sensu
largo (z podanem wyzej zastrzezeniem) i na zasadzie in-
watuacji sensu stricto, — U nas o problemie dewaluacji
sensu largo przy ustanawianiu relacji walutowej mowy nie
byto, boC przeciez nie mogto by¢ mowy o jakiemkolwiek
zblizeniu sie do parytetu przedwojennego. Dlatego moéwiac
o relacji walutowej w Polsce — moge tego problemu zu-
peinie nie poruszac.

Obecnie mozemy zajac sie zbadaniem probleméw, z re-
lacjg walutowg zwigzanj”ch, na gruncie reformy monetarnej
polskiej z r. 1924. W przeciwienstwie do Anglji w Polsce
nierdbwnoczesnie rozstrzygnieto problem wielkosci jednostki
monetarnej i problem inwaliiacji lub dewaluacji sensu stri-
cto; naprzod ustalono definitywnie warto$¢ ztotego a po-
Zniej dopiero ustalono relacje marki polskiej do ziotego.

AYielkos¢ jednostki monetarnej ustalit Rzad na zasa-
dzie upetnomocniajgcego go w tej mierze art, 1/9 ust. o petno-
mocnictwach w rozp. z 20/1 1924 r. Fakt, iz ustalit jg tak-
samo, jak Sejm w ustawie z 26/9 1922 r., jest prawniczo
przypadkowy, poniewaz Rzad zupeinie nie byt tg ustawg
skrepowany. — Relacje marki polskiej do ztotego ustalono
w Rozporzadzeniu Prezydenta Rzeczy|)ospolitej z dnia 14
kwietnia 1924 r.

W czasie likwidacji P. K K P. wielko$¢ zlotego byta
juz zatem przesadzona. Poswiece jej tylko pare stow. —
Uwazam kwestje wielkoSci jednostki monetarnej za bez
poroéwnania mniej doniostg od problemu inwaluacji. Mogto
0 jej rozstrzygnieciu w pewnej mierze decydowaé¢ u nas
przyzwyczajenie rynku. Podaje ten moment Mtynarski, j)od-
noszac, ze postugiwanie sie przez spoteczenstwo, a pozniej
przez Skarb Panstnva, frankiem szwajcarskiem w czasach
inflacji, przemawiato za wprowadzeniem jednostki o tej sa-
mej wartosci. Odgrywat pewng role przypuszczalnie i ten
wzglad, by wielko$¢ jednostki monetarnej byta taka, izby
uskuteczniane w nastepstwie jej wprowadzenia i przeracho-
wywanie cen, nie dawato powodu do ich zaokrgglania w kie-
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runku zwyzkowym. Tendencje zwyzki cen w walucie krajo-
wej, wywotang inklinacjg producentéw do ich zaokrgglania
wbrew relacji, nalezy scisle odrézni¢ od tendencji zwyzki
cen w ziocie, wywotanej przerachowywaniem, zgodnem zre-
lacja inwaluacyjng. Powiem o tern nizej stow pare.

Przechodze do rozpatrzenia problemu relacji wartosci
marki do ustalonej z géry wartosci ztotego. Mozliwe byty
logicznie 3 ew”entualnosci:

a) Inwaluacja marki (sensu stricto).

b) Relacjonow'anie na poziomie stabilizowanym s da-
nej chwdli (tak rzeczywiscie postgpiono).

¢) Dewaluacja marki (sensu stricto).

Ad a) Inw"aluacja doprow'adza do wzrostu kosztow™ pro-
dukcji w zfocie, de\valuacja do ich spadku w ziocie, co jest
konsekwencjg tego, ze przy inwaluacji nie o tyle spadajg
koszta produkcji w walucie krajowej, o ile ro$nie kurs tej
ostatniej wzgledem pienigdza zagranicznego, a przy dewa-
luacji, nie o tyle rosng koszta produkcji w walucie Kkra-
jowj, o ile spada kurs jej w*zgledem pienigdza zagra-
nicznego.

Wyttumaczmy zjawisko inw”aluacyjnego wzrostu w ztocie
kosztow produkciji.

W rozdziale dochodéw”™ biorg udziat nastepujgce kate-
gorje: Przedsiebiorca, pracowmik, kapitalista, panstw'o. Do-
chody tych 3 ostatnich stanowig dla przedsiebiorcy koszt
produkcji. Jezeliby przy inw”aluacji miato sie je utrzymac
na pierwotnym poziomie W ziocie, musiatoby sie ich wYyso-
kos¢ Wwalucie krajow™ej odpowiednio obnizy¢. — Zbadajmy
co do i)oszczegolnych kategoryj, czyby sie to dato usku-
tecznic.

Dochody robotnika (najwazniejszego reprezentanta
pracy najemnej) — oscylujg, jak to pow"szechnie wiadomo,
okoto minimum egzystencji; odmienny stan rzeczy jest wy-
jatkowy. W konsekwencji tego wysokos¢ ich jest zalezna
od w'ysokosci cen detajlicznycli: aby je mozna byto obni-
zy¢ w walucie krajow™ej, musiatyby spas¢ ceny detajliczne
0 odpowiedni procent. Otéz jest rzeczg indukcyjnie stwier-
dzong, iz ceny detajliczne sg w kierunku znizkowym naj-
mniej elastyczne. Potwierdzajg to stosunki Szw"ajcarji i Ho-
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landji, wracajgcych do parytetu w r. 1924, potwierdzajg to
analogiczne stosunki angielskie z tego samego czasu. (An-
glja wracata do waluty ziotej od czerwca 1924 r.; przewrot
nominalny w kwietniu 1925 r. byt w tej mierze tylko kon-
cowym etapem uprzedniego procesu ewolucyjnego. Od czer-
wca do pazdziernika wzrost kurs funta o blisko 470- W tym
wiasnie czasie, rownolegle z inwaluacjg funta, zaznaczyto
sie niezwykle szybkie tempo wzrostu cen detajlicznych,
0'87,)..

( I\)Iozna zaistnienie tego zjanviska, uprawdopodobnione
indukcja, i dedukcyjnie uzasadnié. — Jest rzeczg jasna, ze
detajlista jest najmniej zdolny do obnizki cen z posrédd
wszystkich ogniw taricucha produkcyjnego, (przemystowiec,
hurtownik, detajlista), poniewaz przedsiebiorstwo jego, zwy-
kle rbwnoznaczne z matg koncentracjg pracy i kapitatdw,
daje mu stosunkowo mate zyski. W konsekwencji tego ma
on maty rezerwoar, z ktoregoby madgt pokry¢ ewentualne
obnizenie cen jego tonvarow do pierwotnego poziomu
ztota.

Co sie tyczy kapitalisty, to obnizenie dochodu do
pierwotnego poziomu ztota mogtoby u niego nastgpi¢ w po-
staci znizki stopy procentowej; w rzeczywistosci, wobec de-
flacji towarzyszacej zwykle inwaluacji, stopa procentowa na-
wet wzrasta.

Odnosnie do panstwa mozemy to samo zauwazyc,
co odnosnie do robotnika: wielko$¢ budzetu panstwowego
jest w bardzo wielkiej mierze zalezna od wysokosci kosztow
utrzymania; mnozna urzednicza, ktéra byta w Polsce sto-
sowana nawet w czasie stabilizacji, jest odzwierciedleniem
naszego twierdzenia. Wzrost wydatkow panstwowych w zto-
cie powoduje niemozno$¢ obnizenia w walucie Kkrajowej
podatkow, natozonych na produkcje, powodujac temsamem
wzrost w ztocie jej kosztow.

Czy wzrosng w ztocie ceny u zrodta (tj. ceny pierw-
szych ogniw® produkcji), to zalezy od okolicznosci zewne-
trznych, jak:

a) warunki konkurencyjne na rynku wewuietrznym
uwarunkowane polityka celng Rzadu:
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b) warunki konkurennyjiie na rynku zewnetrznym;

c) polityka kredytowa Banku emisyjnego.

Otoz, jesli warunki konkurencyjne sg ujemne, jesli po-
lityka kredytowa Banku emisyjnego jest restrykcyjna, na-
tenczas ceny beda sie musiaty obnizy¢* w walucie krajowej,
jednakze spadek cen przy réwnoczesnem utrzymaniu na
dawnym poziomie w walucie krajowej kosztow produkciji,
musi doprowadzi¢ do wiekszego lub mniejszego Kkryzysu,
zaleznie od wielkosci zysku przedsiebiorcy, jako rezerwo-
aru, ktory ma pokry¢ znizke. Wysoko$¢ za$ tego zysku za-
lezy 1) od stanu oszczednoSci w kraju, 2) od organizacji
pracy i stanu techniki produkcyjnej.

Anglja zdawata sobie doskonale sprawe, ze jesli kurs
funta ma sie utrzymac, nalezy wysoko$¢ cen krajowych
mozliwie dostosowywa¢ do poziomu cen amerykanskich.
Otéz na tein tle powstata w Anglji kontrowersja, czy /nTo-
ci¢ do waluty ziotej i nastepnie wywieraC nacisk znizkowy
na ceny przez odpowiednig polityke kredytowg, czy tez
utrzymac na razie kurs funta na jego poziomie zdewalii-
owanym i ograniczy¢ sie do polityki restrykcyjnej, ktéraby
droga obnizania sie cen doprowadzita do spontanicznego
powrotu funta do parytetu. Przeciw pierwszej koncepcji,
ktora zwyciezyta, przemawiat moment, ze obnizenie cen do
poziomu amerykanskich, przy roéwnoczesnem podwyzszeniu
w ztocie kosztow produkcji, *musi doprowadzi¢ do kryzysu,
tern wiekszego, ze dotychczasowa rdznica cen nie miata
swego zrodta w wyzszych zyskach produkcji angielskiej,
lecz w gorszym stanie jej teclmiki i gorszej organizacji
pracy,

Inwaluacja w Swietle dotychczasowych rozwazan albo
doprowadza do zwyzki cen w ziocie, albo, jesli skutkiem
wptywu wymienionych czynnikéw to sie nie dzieje, wywo-
tuje niezawodnie kryzys produkcji. Kiedyz jest celowa?
Nigdy ostatecznym celem inwaluacji nie powinien by¢ wzrost
cen w ziocie; sadze, ze to nie wymaga uzasadnienia. Jest
to rownoznaczne z twierdzeniem, ze celowg jest inwaluacja,
ktéra pocigga za sobg kryzys produkcji, jako cel bezyio-
Sredni. Kryzys ten doprowadza do obnizenia cen w walucie
krajowej a nawet, zaleznie od jego rozmiaréw, w walucie
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ztotej: doprowadza zatem do wzrostu renty kapitatisty-kon-
sumenta a do obnizenia zysku przedsiebiorcy. Jezeli ten
zysk jest duzy, natenczas sprawa konczy sie na korzystnej
dla wierzycieli-kapitalistdw zmianie rozdziatu dochodu spo-
tecznego. Jezeli jednak ten zysk jest maty skutkiem vyBo-
kich kosztéw produkcji, natenczas zadaniem krj”zysu a osta-
tecznym celem inwaluacji moze by¢ zmuszenie produkcji do
obnizenia jej wysokich kosztow, oczywiscie w kierunku, w ja-
kim obnizy¢ sie dadza, a wiec wiekszej koncentracji, zwie-
kszenia intenzywnos$ci pracy, zwiekszenia jej wydajnosci
przez wprowadzenie ulepszen technicznych itd. Trzeba je-
dnak zwréci¢ uwage na to, ze kazdej ostroznej inwaluacji
tj. przedsiebranej z troskg o utrzymanie stabilizonYanego na
vlyzszym poziomie kursu, musi towarzyszy¢ deflacja, t. j.
zmniejszenie obiegu pienieznego. Doprowadza ona do zwyzki
stopy procentowej, ktora sama przez sie musi doprowadzic
do kryzysu. Uwazam, ze jego wywotywanie dwoma $rod-
kami: podwyzszeniem kosztow produkcji drogg inwaluacji
I podwyzszeniem ich przez deflacyjng zwyzke stopy pro-
centowej, moze by¢ lekarstwem zbyt silnem, niebezpiecznem
dla zdrowej produkcji. Sadze zatem, ze wanipuionvanie
stopig procentowg jest Srodkiem bezpieczniejszym i elas-
tyczniejszym dla wjwYotania kryzysu pozadanego w da-
nych warunkach, nie przecze, ale w odpoiviednich roz-
miarach.

Zbadajmy teraz, jaki byt plan tych polskich ekonomi-
stow " ktorzy opowiedzieli sie za relacjg 1,600,000 marek
za ziotego, a zatem za relacjg inwaluacyjng. Celem ich byto
wyleczenie gospodarstwa spotecznego z tych wad, ktore wniem
pozostawita ditugotrwata inflacja: chodzito przedewszystkiem
0 zmniejszenie ogdlnych kosztow produkcji i o skrocenie diu-
giego tancucha handlowego od zrodta produkcji do kon-
sumenta.

Kryzys bytby wywotany:
1) wzrostem kosztéw produkcji |przy bardzo liberal-
2) zwiekszeniem sity kupna spoteczenstwa nej polityce celnej.

’ Nalezat tu przedewszystkiem profesor Krzyzanowski. W Aiistrji
bronit tych pogladéw Spitzmiiller.
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Przebieg bytby taki: wzrost cen w ziocie, ktory
I bez inwal nacji, tylko nie wtym stopniu, byt-
by nastapit, ogromny import, kryzys miejscowej pro-
dukcji, obnizenie cRii, trwata poprawa bilansu handlo-
wego.

Co sie tyczy momentu zwiekszenia sity kupna spote-
teczenstwa, jako czynnika, ktéry przy liberalnej polityce
celnej ma doprowadzi¢ do wzrostu importu, to nalezy uwa-
za¢ go za znacznie mniej doniosty, niz dzialajagcy w tym
samym Kkierunku wzrost kosztéw produkcji. Albowiem cat-
kowita kwota, wchodzaca w gre, wynosi 39 miljondw zt.
(315/8).

Zanim przejde do krytycznego omdwienia tej koncepciji,
musze jeszcze zwroci¢ uwage na dwie rzeczy:

1) w warukach wzrostu importu Bank Polski, chocby,
nawet nie byt za deflacjg, musiatby ze wzgledow statuto-
wych przeprowadzaé¢ coraz wieksze restrykcje swego i tak
szczupto udzielanego kredytu, wobec odptywu pokrycia za-
granice, co oczywiscie kryzys jeszcze by pogiebito.

2) nvobec rozmiardw, jakie bytby przybrat import skut-
kiem wielkiej roznicy cen krajowych i zagranicznych, wy-
wotanej, jak podkreslitem, tylko w pewnej mierze relacja,
zachodzitoby niebezpieczenstwo, iz pokrycie odptynie i wa-
luta sie zatamie, zanim, na skutek reorganizacji produkciji,
nasz bilans handlowy stanie sie czynnym. Rozpatrzmy do-
bre i zie strony tej koncepcji. — Naprzod dobre. Otdz nie
mozna zaprzeczy¢ prawdziwosci argumentu, ze kryzys, ktory
u nas przewlekat sie-dwa lata, objawiat sie w postaci po-
wolnego konania mniej zdatnych do produkcji przedsie-
biorstw, wybuchtby odrazu i trwatby niepomiernie krdcej.
Bezwatpienia ma ta koncepcja dobrg strone iz punktu wi-
dzenia interesow konsumenta. Przedewszystkiera jednak
bronigc jej, trzeba, rzecz jasna, kias¢ nacisk na argument
pierwszy. Ma ten argument pewien, ze sie tak wyraze urok;
trzeba sie jednak zastanowi¢, czy 1) kryzys nie bytby za
wielki, czy zatem lekarstwo nie byloby za silne, 2) jakie
straty bySmy byli ponie$li dla zastosowania tego lekarstwa,;
omawiajgc te problemy, wykazemy zie strony koncepcji.
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Jesli powiadamy ,.czy kryzys nie bytby zbyt wielki®,
to mamy na mysli obawe, czy kryzj*s nie dotknatb}" takze
i zdrowej produkcji. Jest to M"prawdzie kwestja Scisle nie-
wymierna, o ktérej mozna T6nvi6 tylko w bardzo grubych
zarysach, niemniej jednak nie mozna, obstajac za kryzj-
sem, nie liczy¢ si¢ z problemem jego ewentualnych rozmia-
rOM. Zdaje mi sie za$, ze 1) znaczny wzrost kosztow pro-
dukcji i 2) znacznj" wzrost procentu, jak zwykle przy kry-
zysie, zachwiatby i tg produkcja, ktorej utrzymania bysmy
sobie zyczyli, a ktora ze stosunkowo taniej pomocy kredy-
towej ubozejacego Banku Polskiego coraz mniej by korzy-
staC mogfai

Druga KAwestja, ileby nas realizacja tej koncepcji ko-
sztowala.

1) Likwidacja P. K KP. bytaby drozsza. — Biore pod
UAvage gtowne pozycje aktywow i jlassywow. Wsrod pieinv-
szych znajdujemy waluty obce. Ot6z wobec faktu, ze rela-
cjonowanie nie obejmowato problemu inwaluacji czy dewa-
luacji ztotego, pozycja ta w ztotych polskich nie ulegtaby
zmianie. TO samo dotyczj® drugiej, najwazniejszej pozycji
tj. Aveksli, zdyskontOAvanych & Avalucie zlotOAA™ej. Pozycje te
jak AAOeiny, AAynosza przeszto 280,000.000 zt., podczas gdy
cate aktyAAm AA”ynosza 335,000.000 zt.

W przeciAAOenstAcie do dAvéch najAAmzniejszych aktyAA O
inwaluacja marki oddziatataby na AAmrtos¢ =" ztotych
najwazniejszych passyAMAAA, a zatem na saldo likwidacyjne.
Mamy tu obieg markoAvy, za ktéry by trzeba byto, jak juz
AAuemy, zaptaci¢ o 39,000.000 zt. wiecej. Dalej mamy zobo-
Aviazania P. K. K P. na rachunkach zyrowych a'markach
polskich; zatem na ich AAmrtos¢ w ztotych taka lub inna
relacja bytaby rOA\niiez oddziatata. Pozycja ta Avynosita
140,000.000 zt. przy relacji 1,800.000 za zt.; przy omaAAOanej
relacji Avyniovslaby zatem z gérg 157,000.000 z+. Po tacznem
obliczeniu doszedtem do AAUiiosku, ze relacja iiiAAmluacyjna
ZAAiekszytaby koszt likwidacji o okoto 50,000.000 zt.

Dalsze dava moipenty:

l) utrata przez Bank Polski pokrycia, rzucajgca jas-
kraAve $wiatto na kosztowno$¢ lekarstAva importOAvego,

2) niebez])ieczefistvAn) zatamania Si€ kursu ztotego.

Zagadnienia walutowe 13
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Na tem koncze omdwienie koncepcji inwaluacyjnej. do-
tyczacej relacji marki i”olskiej do ziotego.

Na[)isze teraz pare stdw nawiasowo o zaokraglaniu
cen, ktdre-to zjawisko Scisle wyodrebnitem od inwaluacyjne-
go wzrostu cen w zfocie. Zaokraglanie cen moze mie¢ miej-
sce, cho¢ niema inwaluacji, — mozemy mie¢ z drugiej strony
inwaluacyjny wzrost cen bez ich zaokraglenia, jesli tylko
jednostka bedzie odpowiednia. Zaokraglenie cen ma miejsce
przedewszystkiem przy cenach detalicznych; nie wptynie
ono jednak przez ptace robotnicze na koszta produkcji prze-
mystowej, poniewaz w tym wypadku wystarcza dla utrzy-
mania ptac na dawnym poziomie oprze¢ sie zgdaniom ich
podwyzki w walucie krajowej. Tak samo tatwiej jest Rza-
dowi nie zastosowa¢ mnoznej urzedniczej, anizeli obnizyc
pensje w walucie krajowej celem utrzymania ich na poziomie
ztotym. Ot6z jezeli przedsiebiorcy i panstwo oprg sie za-
daniom podwyzki, natenczas juz samo zmniejszenie popytu
doprowadzi do znizki cen, przyczem nie dojdzie do zadnego
Kryzysu, poniewaz wzrost cen, spowodowany tendencjg za-
okraglenia, jako nie wywotany wzrostem Kkosz-
tow produkcji, przedstawiat wzrost zysku producenta.

Ad b) Przechodze do drugiej ewentualnosci, jaka moze
mie¢ miejsce przy relacji, tj. do przewalutowania na zasadzie
kursu, istniejgcego w danej chwili. Wziecie faktycznego
kursu pienigdza za podstawe relacji moze rodzi¢ nadzieje,
ze nowa waluta utrzyma sie przy kursie réwnym wartosci
nominalnej, i to sitg samych faktycznych stosunkéw, a za-
tem bez interwencji i innych sztucznych $rodkéw. Trzeba
jednak do sprawdzenia sie tej nadzieji warunku, zeby sta-
bilizacji kursu, wzietego za podstawe dla réwnania lela-
cyjnego, towarzyszyta stabilizacja cen. Dlaczego V Kurs no-
minalny pienigdza ustala sie raz na zawsze. Wysokos$¢ kursu
targowego, jaki sobie pienigdz spontanicznie wytwarza, jest
zalezna od wysokosci cen wewnatrz kraju. Jezeli kurs no-
minalny oznaczamy jako réwny kursowi targowemu w da-
nej chwili i jezeli chcemy, aby kurs targowy nie odchylit
sie w przysztosci od kursu nominalnego, natenczas musimy
wybrac takg chwile, w ktorej wysokos¢ cen nie wykazywa-
taby juz tendencji zwyzkowej. Ot6z ten moment j)odkre-
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Nam z catym naciskiem dlatego, ponienvax w Polsce —
biorgc rzecz statycznie — relacja odbyta sie na
zasadzie t. zw. parytetu gospodarczego; kto tego momentu
nie zna, maogthy zatem uznac relacje marki do zlotego za
gospodarczo uzasadniong. Wzieto mianowicie za podstawe
relacji ten kurs marki, jaki sie utrzymywat spontanicznie,
ktory zatem w danej chwili odpowiadat jej wewnetrznej
sile kupna; przypominam, ze interwencja Rzadu miata miej-
sce w styczniu, w nastepnych miesigcach zas marka wyka-
zywata tendencje zwyzkowa. Nie mieliSmy zatem w Polsce
pozornie do czynienia z innvaluacja. MieliSmy jednak do
czynienia z inwaluacjg ukrytg, jesli traktujemy rzecz dy -
namicznie, albowiem wzieto za podstawe kurs wyzszy
od tego, jaki byt uzasadniony poziomem cen, wytAvorzonym
skutkiem nastepczej zwyzki, do ktérej tendencja istniata juz
w cbvill reformy monetarne;j.

Zapytajmy teraz, czy Rzad mogt przewidzie¢ zwyzke
cen? /.

Rzad powinien byt przewidzie¢ wzrost rozpietosci po-
miedzy cenami produkcji u zrodta a cenami kupca detajlisty
tzn. wzrost cen detajlicznych niezaleznie od wzrostu cen
burtownych.

W czasach inflacji kazdy osobnik, stanowigcy ogniwo
lirodukcji, biorac rzecz $rednio, podatku niemal nie pfaci,
a sam pobiera podatek inflacyjny, jezeli pracuje wyjiozy-
-czonym kapitatem. W czasie stabilizacji i reformy podatko-
wej takiej, jaka u nas miata miejsce, sytuacja zasadniczo
sie zmienia. Producent, je$li pracuje wypozyczonym Kkapita-
tem, musi znaczng cze$¢ swego zysku oddaé kapitalisci(‘.
Po drugie: kazde z ogniw produkcji ptaci podatki i to —
jak chodzi o produkcje przemystowg i handlowg u nas —
majacy dla naszego problemu specjalne znaczenie, podatek
obrotowy, #*odatek ten, cigzacy na kazdem ogniwie produk-
(ai, jest przez kazde z nich przerzucany. Dodajmy do wy-

) Prawdopodobienstwo zwyzki cen byto, jak wykaze, tak wielkie,
ze wydaje mi sie¢ prawdopodobniejszem, iz Rzad uznal raczej mozli-
Avo$¢ jej powstania za nieistotng dla rozstrzygniecia problemu relacyj-

nego, niz zeby jej nie przewidziat.

13*
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mienionych 2 czynnikbw wzrostu cen detalicznych — czyn-
nik trzeci.

W czasie inflacji kupiec detalista nie umiat tak walo-
ryzowac cen, jak kupiec en gros; z tego powodu ceny de-
taliczne w poréwnaniu z przedwojennemi spadaty w ziocie
szybciej, anizeli ceny whandlu en gros. Oczywiscie ten mo-
ment z chwilg stabilizacji odpada, wptywajac eo ipso na
wzrost rozpietosci cen.

Powtdre ceny hurtowne, ktore decydujg o ksztattowa-
niu sie bilansu handlowego, musiaty wzros¢ z dwaéch naste-
jacych powodow:

QJ Skutkiem wzrostu cen detajlicznych, a zatem wzrostu
kosztow utrzymania, a eo ipso kosztow produkcji;

b) Skutkiem ustabilizowania sie ptac robotniczych;
skutkiem ustabilizowania si¢ wartosci zobowigzan i wzrostu
haraczu na rzecz kapitalistow (ten sam czynnik, co wyzej);
skutkiem szczeg6lnie wysokich podatkéw: trzeba mianowi-
cie pamieta¢, ze ciezar podatkéw bezposrednich zwalono
u nas wiasnie na wielkg produkcje, — gtéwnie na wielkg
produkcje przemystowag i handlowg, odnos$nie do ktorej
w przeciwienstwie do produkcji rolnej i gorniczej przede-
wszystkiem nalezato sie obawia¢ raptownego spadku zdol-
nosci konkurencyjnej.

W zwiazku z niniejszemi rozwazaniami wspomne, ze
premier Grabski i Mtynarski bronili swej relacji argumentem
iz zwyzka cen nie zostata przez nig wywotana; dowodem
jest fakt, ze, jak wskazuje Miynarski, zwyzka cen rozpo-
czeta sie juz w grudniu 1923 r., a co podnosi Grabski, 0 jej
powaznem tempie mozemy dopiero moéwi¢ w Il. potroczu
1924 r., a zatem Kkilka miesiecy po reformie walutowej.
Przytoczone przez nich fakta, popierajg mdj zarzut przec'iw
relacji, jaka miata miejsce; opieram go bowiem na tern, ze
sankcjonowata ona kurs pienigdza, wyzszy od uzasadnio-
nego pozniejszym przypuszczalnym poziomem cen, Ze za-
tem w przysztosci musiato przyjs¢ do znacznego odchylenia
"miedzy silg kupna pienigdza wzgledem krajowych towarow
a jego nominalng wartoscia.

Co do liberalizmu celnego zblizata sie w pewnej
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mierze koncepcja Rzadu do koncepcji prof. Krzyzanow-
skiego.

Ad c). Przechodze do trzeciej mozliwej koncepcji, t. j.
do koncepcji relacjonowania na zasadzie, ze2mil. marek ro-
wna sie 1 ztotemu. Aby te koncepcje, ktorej jestem zwolenni-
kiem, przedstawi¢, musze naprzod rozwazyc¢, kiedy zdaniem
mojem nalezato ustawowo relacjonowa¢ marke polskg do
ztotego ?

Dzis jest dla nas rzeczg pewng, ze gdyby wowczas
utrzymano marke i nie wprowadzano ztotego, to kurs jej
bytby po pewnym czasie spadt, — moze nie /v roku 1924,
ale z pewnoscig w pierwszej potowie roku 1925; zatamanie
sie kursu byloby wywotane biernoscig bilansu handlowego”
Za czas przypuszczalnego spadku marki przyjmuje ten,
w ktorym z Banku Polskiego poczeto per saldo odptywac
pokrycie tzn. okres, gdy na skutek wycofania kredytow
zagranicznych z Polski zaczat sie u nas psu¢ bilans ptat-
niczy.

Spadek kursu zahamowatby import, wzrostby eksport,
i ten nowy, nizszy kurs nadawatby sie do relacji; w mie-
dzyczasie bowiem proces zwyzki cen bytby ukonczony.
Trzeba bylo zatem dla oznaczenia relacji uciec si¢ do eks-
perymentu, czeka¢ na ten Kkurs, jaki bytby konsekwencja
naturalnego rozwoju wypadkoéw. Apriorystyczne oznaczenie
Aviasciwego kursu jest zawsze robotg na chybit trafit. U nas
oznaczenie kursu byto apriorystyczne, albowiem, jak wyka-
zatem, trzechmiesieczna stabilizacja kursu bynajmniej, bio-
rac rzecz dynamicznie, nie mogta by¢ podstawg do twier-
dzenia, iz ten wiasnie kurs jest odpowiedni.

Przedstawiwszy jak nalezato postgpi¢, musimy nasza
koncepcje dostosowa¢ do faktu, ze relacja wedtug ustawy
0 petnomocnictwach musiata zostaé oznaczona najpdzniej
do konca czerwca 1924 r. Ot6z z uwagi na to, ze sankcjo-
nowanie kursu obecnego, nv przewidjnvaniu przysztosci, za-
wierato w sobie ukrytg in\valuacje, ze zatem sankcjonowa-
nie .kursu nizszego od obecnego bytoby a la longue osia-
gnieciem wiasnie tego, co sie nazywa parytetem gospodar-
czym, acz w danej chwili bylo (pozornie) den™aluacjg, —
oSwiadczam sie za tg ostatnig koncepcja.
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Zbadajmy, jakie* korzysci upatrujemy w relacjonowa-
niu iia zasadzie pozornej dewaluacji.

a) Co sie tyczy-cen wewnatrz kraju: jak Jrzy iiiwa-
luacji krajowego j)ienigdza ceny krajowe mniej spadajg
ceteris paribus w pienigdzu krajowym, niz rosnie kurs
tego ostatniego, tak przy dewaluacji ceny mniej rosng
w krajowym pienigdzu, niz spada jego kurs. W konsekwen-
cji tego przy inwaluacji nastepuje zwyzka cen w ziocie,
a przy dewaluacji znizka cen w ziocie. E™oces zwyzkowy
cen, jaki skutkiem stabilizacji waluty nastgpit, nie dopro-
wadzitby zatem przy naszej relacji do tego poziomu w zto-
cie, do jakiego doprowadzit de facto, albowiem rozpoczatby
sie od poziomu nizszego. Szanse eksportowe przy tej rela-
cji byltyby zatem wieksze.

h) Co sie tyczy sity kupna posiadaczy marek, to w kon-
sekwencji tej koncepcji bytaby ona po wymianie mniejsza.
llo§¢ ziotych, jakgby oni otrzymali, wyniostaby 9/10 tego,
co otrzymali w wykonaniu relacji 1,800.000 za ziotego, wy-

niostaby zatem X 9= 283,000.000 z.

Otrzymaliby zatem o 32 mil. mniej. Ten moment, do-
dany do mniejszego wzrostu cen w Kraju, zmniejsza szanse
importowe. (Rzecz jasna, ze nie przywigzujemy do niego
wiekszej wagi, méwimy tu o nim tylko dla doktadnosci).

¢y Obliczenie podoi)iie, jak przy koncepcji inwaluacyj-
iiej, doprowadza nas do wniosku, ze Rzad zyskatby przy
sfinansowaniu likwidacji P. Iv. K P., w poréwnaniu z Kko-
sztem, jaki rzeczywiscie [)onidst, mniejwiecej 40 mil. zk.

(h Przechodze z kolei do najwazniejszego momentu tj.
do tego, jak na gruncie tej koncepcji moznaby 4>yo dgzy¢
do reorganizacji produkcji. Ot6z uwazam, ze zamiast* zmu-
sza nasze nierentowne przedsiebiorstwa do likwidacji, lub
reorganizacji, przez tworzenie dla nich niebezpiecznej kon-
kurencji zagranicznej drogag bardzo liberalnej polityki cel-
nej, lepiej bytoby, bo bezpieczniej dla waluty,, osiagnac ten
cel przez forsowanie szans kne”kurencyjnycli naszej zdrowej
produkcji drogg udzielania jej taniego kredytu w Banku
emisyjnjnn. Realizacje tego planu, acz w matym stopniu,
umozliwiataby sama proponowana relacja przez to, ze w jej



199

konsekwencji prywatne jednostki otrzymatyby z tytutu wy-
miany marek ilos¢ ztotych o 40 mil. mniejsza, niz przy re-
lacji 1,800.000 za ziotego, ktdra to kwota mogtaby byC przez
Skarb Panstwa ulokowana w Banku Polskim i przez
niego drogg kredjdu wprowadzona w obieg: w poréwna-
niu zatem ze stanem rzeczy, ktory faktycznie miat miejsce,
nasza relacja bynajmniej nie doprowadzitaby do stworze-
nia mniejszego sumaiycznego obiegu pienieznego, dopro-
swadzitaby jeno do pozadanego z naszego punktu widzenia
wzrostu réznicy miedzy iloscig ztotych, nalezacjmh do osob
piywatnych, a ta, ktorg kredytuje Bank Polski, o 80 miljo-
now ztotych.

Konsekwencje samejze relacji, idace, jak widzielismy,
tny, a zwiekszajg zdolnos¢ kredytowania Banku Polskiego,
sg oczywiscie iloSciowo niewystarczajgce; dla petnej reali-
zacji bronionego planu powinienby byt Rzad zaciaggna¢ po-
zyczke zagraniczng, sprzeda¢ jg Bankowi Polskiemu i ziote,
uzyskane jako cene kupna, w nim ulokowa¢. (Temsamem
wypowiadam moj poglad, na co nalezatlo przeznaczyé ewen-
tualng pozyczke zagraniczng, sprzeczny z odnosnym pro-
gramem inwestycyj rzadowych).

Co sie tyczy polityki celnej, to Z uwagi na walute jej
liberalizm zwiekszytby sie ewolucyjnie, r6wnolegle ze wzro-
stem ekspanzji kredytowej (prohibicja celna przy libera-
lizmie kredytowym bjdaby W naszych warunkach nonsen-
sem — vide teorja iloSciowa), przyczem przeprowadzatbym
dystynkcje miedzy importem jakos$ciowo i)OZadanym @ nie-
pozagdanym; koncepcja mej przeciwna, dla ktérej import go-
towych towardow byt gtéwnym S$rodkiem sanacji gospodar-
stwa spotecznego, pragneta, jak wiemy, wprowadzi¢ odrazu
sz(u-oki, i to tak ilosciowo, jak i jakos$ciowo, liberalizm
celny.

Zdaje sobie jasno sprawe, ze warto$¢ mej koncepcji
o tyle jest nieporéwnywalna z koncepcjg liberalizmu cel-
nego i relacji 1z = 1,600.000 mkp., ze jej zatozeniem jest
pozyczka zagraniczna, ktorej uzyskanie byto u nas, jak
wiadomo, rzeczg bardzo trudng; biorac to pod uwage, do-
daje, ze, acz stawiam zarzuty tamtej koncepcji, to jednak,,
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jesli miatbym sie oprze¢ réwniez na smutnej koniecznosci
przeprowadzenia reformy o wiasnych sitach, jako na zato-
zeniu, nie umiatbym pozytywnie zadnego innego planu jej
przeciwstawic.

Na tern koricze omdéwienie problemu relacji walutowej
w Polsce w r. 1924. Wazko$¢ jego. w praktyce byta stosun-
kowo mata, w poréwnaniu z problemem budzetowym. Nie-
mniej jednak jest on z punktu widzenia nauki ekonomji
znacznie wiecej ciekawy, niz nasze zagadnienia budzetowe,

Krakéw, w lutym 1926 r.
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zrodia kryzysu bankowego w Polsce.

WSTEP.

Inflacja zaciemniata wtasciwy punkt nvidzenia na wiele
niedomagan naszego zjmia gospodarczego. Okres ten u po-
wierzchownego obserAvatora wywotywat czestokro¢ ztudzenie,
ze Polska jest krajem idgcym siedmiomilowym krokiem w kie-
runku wyrOAvnania strat, poniesionych na skutek nviciwry
wojennej i rozbudoAvywujgcym swdj aparat produkcyjny.

Z dnia na dzien powstawaty nowe warsztaty pracy,
fabryki, przedsiebiorstwa handlowe i banki. Kazde przed-
siebiorstwo znajdoAcato latAvo pole pracy, handel za$ rynek
zbytu. ZaAvrotna cyrkulacja pienigdza AA”™yrownyAAmia szczu-
ptos¢ obiegu i nie daA\mta odczué skutkoAv poderAA”7ania i za-
marcia kredytu.

Banki, zajmujgc sie spekulacjg i zaniechaAA'szy sAA-ych
AviasciAA"ych zadan, znajdowaty & niej dostateczne $rodki na
utrzymanie licznego aparatu filjalnego i urzedniczego a na-
Avet AnykazyAA'aly miljardoAA”e zyski a markach polskich.
Ekspansja bankOAV byta tak AAGelka, ze a krotkim czasie
pokryty one catg Polske gesta siecig oddziatOAA.

WproAA~adzenie waluty ziotoAA™ej rozAviato te iluzje. Zo-
staty Avarsztaty pracy, banki, przedsiebiorstAca handlowe
a A@CEaparat produkcyjny handloAAY i kredytoAXy Zabrakto
jednak poteznej dzwigni AA”szelkiej produkcji t. j. kapitatu
pienieznego i kredytu. Maszyna, nie naoliwiona tym czynni-
kiem, nie mogta podjgé ruchu. Brak kapitatOAA®, zjedzonych
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przez inflacje, wysokie Swiadczenia na rzecz panstwa i sa-
morzaddéw, nadmierne koszta produkcji, wyczerpanie sifj"
konsumpcyjnej ludnosci, upadek kredytu i zaufania wywo-
tat ostry i przewlekly kryzys. Szczegdlnie silnie dat sie on
odczu¢ w bankowosci. Niskie wkiady, brak kapitatdbw wia-
snych, niemozno$¢ otrzymania kredytu zagranicznego unie-
mozliwity bankom spetnianie zadan kredytowych; liczne
upadtosci i zawieszania wyptat przez banki, ich niesolidno$¢
pogtebity brak zaufania. Bankowo$¢ na europejskg skale
prawde ze liie istnieje w Polsce. Twderdzenia o wptywach fi-
nansjery na rzady i ich przemoznym wptywie zagranicg sg
dla nas niezrozumiatym mitem. LudnosC¢ w Polsce mvo/ tra-
cac odsetki, tezauryzowmé swe kapitaty, niz puszczaé je
w obieg za po$rednictw”em bankéw” Magnes wysokiej stopy
procentow’ej nie dziata przyciggajace na te kapitaty. Sana-
cja stosunkow' kredytoweych nie jest mozliwa bez sanacji
bankdw'. Uzdrowienie systemu kredytowego jest za$ jednym
z zasadniczych werunkow' powrotu gospodarki pryw'atnej do
normalnego stanu, a temsamem i gospodarki panstwowej.

Zadaniem niniejszej pracy jest wskazanie wdasciwycli
przyczyn i zrodet obecnego kryzysu bankowego. Nalezyte
rozpoznanie a wiec stuszna ich diagnoza ufatw'i zasto-
sowanie wiasciw'ej terapji.

Kryzys bankowcy w Polsce w'yptyw'a z czterech réznych
zrodet a mianowicie:

1 z inflacji;

2) z polityki bankowej Ezadu;

3) z polityki dyskontowej Banku Polskiego;

4) z dziatan samych bankow”

Ad 1) Z inflacji w*ynika szereg skutkow ujemnych dziata-
jacych i odbijajgcych sie na bankowosci polskiej.

Zdeweluoweta ona wznacznym stopniu zasoby wiasne
bankow™ i zmusita je do lokowania ich w nieruchomosciach
i efektach. Banki majg obecnie niskie i unieruchomione
kapitaty wiasne.

Inflacja zniszczyta kapitat na ziemiach polskich, spo-
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wodowata zanik zmystu oszczednosci, i>odei*wata system
kredytowy, pozbawita wiec banki dei)Ozyt<3w czyli kapita-
tow obcych, bankom powierzonycli.

Brak kapitatdbw wiasnycli i de})Ozytow spowodowat
nadmierng zalezno$¢ bankéw w icli operacjach kredyto-
wych od redyskonta w Banku Polskim.

Dla przeciwdziatania spadkowi waluty wydat Rzad sze-
reg ograniczen, krepujacycli w wysokim stopniu obrot wa-
lutami obcemi.

Rodzaj czynnosci bankowych powojennych, ze nvzgledu
na ich specyficzny charakter powodUJe wysokie koszta han-
dlowe bankow.

Konjuktura inflacyjna sprzyjata przyrostowi typu ban-
kow grynderskich. Nieuporzadkowane stosunki, bedace
nasteistwem inflacji, zZT*azity kapitat obcy do inwestycji
Y Polsce.

Ad 2) Polityka bankowa Rzadu zmierza do zaktadania
uprzywilejowanych bankoéw panstwowych, stwarza wiec
grozna konkurencje bankom jrywatnym. Rzad popiera row-
niez spotdzielnie kredytowe o podobnym zakresie dziatania
jak banki. Chybiona polityka koncesyjna Rzadu spowodo-
wata powstanie i istnienie zbyt wielu bankow.

Ad 3) Stosowany przez Bank Polski system kredytow
bezposrednich stwarza uprzywilejowanie pewnego odfamu
dtuznikéw, a zarazem pozbawia banki najlepszej klienteli.

Ad 4) Banki pry watne w Polsce sg przewaznie tworaini
SAviezej daty. Nie majg wiec ow' tradycji bankowej, stad
lekkomys$Ino$¢, objawiajgca sie w zaktadaniu nadmiernej
ilodci filij, stad zbyt intenzywna (he¢ wyzyskania chwi-
lowej konjuktury, powodujgca btedy w polityce kasowej.

Nadto niektére banki na skutek swej niesolidnosci
]>rzyczynity sie do })oderwania zaufania zaréwno w kraju,
jak i zagranhai, do bankowosci ])olskiej.

Jakkolwiek staraliSmy sie stwierdzi¢, jakie przyczyny
wywotaty dane skutki, to jednak sitg rzeczy powyzszego
rozgraniczenia nie mozna uwazaC za zupetnie Sciste. Nie-
jednokrotnie bowiem pewien skutek jest nastepstwem
Kilku rownorzednie i rowno('zesnie dziatajgcych X)rzyczyn.
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Podziat [)owyzszy opiera sie raczej na cechach, gorujacych
w danym zjawisku, niz na cechach Awvyigcznych.

Tak naprzyktad niski stan wkladéw bankowych wy-
nika w znacznej mierze ze zniszczenia kapitatbw przez in-
flacje. Niemniej jednak stabos¢ i niesolidno$¢ bankéw wpty-
wa w kierunku tezauryzowania kapitatéw oszczednosci i nie-
zasilania niemi bank6nv.

Fakt istnienia duzej ilosci bankow jest niewatpliwie
nastepstwem liberalizmu w szafowaniu koncesjami przez
rzad. Nie bez wptywu jednak na ich powstanie byta kon-
iunktura inflacyjna, o czem poucza przyktad wszystkich
krajow inflacyjnych. Wspotdziatata w tym kierunku polityka
bankowa rzadu jakotez inflacja.

Przyktadéw takich wzajemnej wspotzaleznoscig wspdt-
przyczynowosci zjaAvisk moznaby przytoczyé i wiecej.

Inflacja wycisneta swe pietno nietylko na bankowosci,,
lecz i w innych dziatach gospodarki prywatnej i publicznej
daty sie wyczuC jej skutki.

Natomiast przyczyny podane pod 2, 3, 4 dziataty bez-
posrednio tylko w bankowosSci, a wptyw ich na inne pola
jest posredni.

CZESC PIERWSZA.
INFLACJA.

Kapitaty witasne bankow.

Fakt posiadania duzych kapitatow wihasny(4i ma wielkie
znaczenie dla bankdéw, tacznie bowiem z wkiadami wszelkich
typow stanowig one $rodki obrotowe bankéw. Nadto i site
bankéw ocenia sie wedle trzech kryterjow; wedle wielkosci:

a) posiadanych kapitatow wiasnych;

b) kapitatow powierzonych tj. de])Ozytéw;

) zyskow.

Czynniki te pozostajg w zwigzku, pomiedzy niemi ist-
nieje Scista wspotzaleznos¢. Posiadanie przez bank duzego
kapitatu akcyjnego i1 rezerw wywiera site [atrakcyjng na
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0g6t publicznodci, szukajgcej pewnej lokaty dla swych ka-
pitatdw, lub pragnacej otworzy¢ konto bankowe. Bank bo-
wiem o wielkim kapitale wiasnym, o ile ten oczywiscie nie
jest uiiieriichomiony, ma zawsze zapewione pewne dochody
z czynnosci kredytowych, dokonanych wiasnemi S$rodkami
a nadto ma w swych funduszach rezerw}" i zabezpieczenie
na pokiycie ewentualnych szkéd.

Z duzych za$ wkladow wynika mozno$¢ rozwiniecia
szerokiej dziatalnosci kredytowej, przynoszacej pokazne zy-
ski, oczywista przy pewnej selekcji dtuznikéw. Czes¢ zyskdw
jest przelana stosownie do postanowien ustawowych rokro-
cznie do funduszow rezerwowych, powiekszajg sie wiec na
tej drodze fundusze wiasne bankéw. Bank, odrzucajacy
stale zyski, ma mozno$¢ tatwego pomnazania swego kapi-
tatu akcyjnego, chetnie bowiem znajdg sie reflektanci na
Jego akcje w razie ogtoszenia subskrypcji. Banki we wszyst-
kich krajach wykazaty w nastepstwie inflacji znaczne zmniej-
szenie sie swej substancji majatkowej. Z natury rzeczy in-
flacja, bedgca rodzajem podatku przymusowego i powszech-
nego, najbardziej dotyka¢ musi przedsiebiorstwa, operujgce
pienigdzem, a wiec banki.

Czynnosci bankowe polegajg na tein, ze bank gro-
madzi jaknajwiecej kapitatdbw i nastepnie rozdziela je mie-
dzy odtamy produkcyjne spoteczenstwa. Inflacja powoduje:
a) znaczne zmniejszenie wartosci obiegu pienieznego, b)
spadek wartosci pienigdza czyli jego dewaluacje, c),ucieczke
publicznosci od dewalujacego sie pienigdza, d) tezauryzacje
monet i walut wysokowarto$ciowych.

Banki ogotocone z wkiaddéw wprowadzi¢ musza w obieg
kaiiitaty wiasne, uzupeinione $rodkami, dostarczonemi im
przez Bank emisyjny. Przy inflacji tracg zawsze wierzy-
ciele, zyskujg za$ dtuznicy. Dewaluacja j"ienigdza w ciggu
roku 1923 byta tak wielka, ze banki musiatyby pobierac
72.000 procent wstosunku rocznym, aby odebra¢ pozyczone
epienigdze w swej pierwotnej wartosci i bez strat.

Nic dziwnego, ze banki mimo rozlicznych emisyj dla
powiekszenia kapitatu akcyjnego nie zdofaty ocali¢ fundu-
szow w wysokosSci przedwojennej, a tein bardziej w wyso-
kosci wszelkich zwaloryzowanych wptat na kapital akcyjny.
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W szczegOlnie ciezkiem potozeniu znalazly sie banki przed-
wojenne, dziatajgce na obszarze bylego Krélestwa Kongre-
sowego, zmuszone do lokowania nvszystkich swych re-
zerw w pai)ieracli pi*ocentowycli rosyjskich. Oczywista
wskutek wypadkéw wojennycli stracity one zupetnie swa
wartos¢. Kezerwy te byly iiaprzyktad w Banku Handlo-
wym w Warszawie i w Banku Dyskontowym bardzo po-
kazne. Ponizej podaje kilka cyfr, Swiadczacych, ze podobny
przebieg wypadkow tj. niweczacy wptyw inflacji, miat miej-
sce nietylko w Polsce. Deutsche Bank zamiast posiadanycti
w 1913 roku 315 miljondw mk. kapitatbw wiasnych miata
w 1925 roku 205 milj. rm.,, a wiec okoto 6570- Dire(dion
der Disconto Geselschaft wykazata w roku 1913 281°3 milj.
mk., z,aé w roku 1925 135 milj. rm., wiec nieco mniej niz
F®o. Srednia przy bankach niemieckich jest jednak nizsza
i obraca sie w granicach trzydziestu Kkilku procent przed-
wojennego stanu posiadania w zakresie kapitatow wiasnycli.
Gorzej wyszty na inflacji banki niem.-austrjackie. Oto ta-
bela, przedstawiajgca stosunek kapitatow wiasnych przed-
wojennych do obecnych w szesciu gtownycli bankach au-
strjacko-niemieckich:
stosunek

1913 1925 ])rooentowy
Oesterr.-Credit Anstalt 350 mil. k.~ 70 mil. sz. 20
Boden ” 2515 50 20
Wiener Bank Verein 242 60 25
Eskompte Bank 135 50 39
Union Bank 129 36 28
Mercur Bank 4 16 10

- Ogotem banki niem.-austrjackie uratowaty okoto 168Ro
przedwojennych zasobow (1 szyling rowna sie 70 halerzy).
Najgorszym jest ten stosunek ]>rzy bankach polskich..
Zdewaluowaty one w wiekszej mierze swe kapitaty od bankow
niem.-austrjackich i niemieckich. Oto kilka przyktadow;
Kapitaty i)rledw()j. Kapitaty obecne
Bshik Handlowy WWarszawie 30,367.2[8 rb. 7,250.000 zt.
Bank Handlowy w todzi 15,550.000 650.000
Bank Dyskontowy 15,467.230 12,837.000
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Nieco lepiej wypada ten stosunek przy bankach ga-
licyjskich;

Kapitaty przedwoj. Kapitaty obecne
Akcyjny Bank Hi[)oteczny 30,300.000 k. 6.250.000 zI,
Ziemski Bank Hipoteczny  3,146.722 4.535.000
Polski Bank Przemystowy  11,100.000 6,648.445
Powszech. Bank Kredytowy 5,012.000 1,0})0.000

Nie nalezy zapominaé. ze po niedawnym spadku zio-
tego jedna korona odpowiada okoto zk. 180, a jeden ru- |
bel okoto 4 z.; przy tym sposobie obliczenia $rednia dzisiej- j
szych kapitatbw wiasnych, przy powyzszych bankach wynosi \
okoto li®o- Jako ujemne okoliczno$ci podnies¢ dalej nalezy, ze:

a) przedwojenne banki polskie byly instytucjami Sre-
dniej miary, a wiec i przed wojng miaty tylko Srednie ka-
j)itaty wihasne. Ogdtem przed wojng pracowaty na obszarze
Polski 22 banki polskie z kapitatem akcyjnym 228,422.000
I rezerwami wynoszgcemi 90,550.000 z. i>arytetowych. Sre-
dnio ttdec kazdy z tych bankéw posiadat 14,000.000 z. pa-
rytetowych kapitatdbw wiasnych.

b) banki polskie w przeciwienstwie do niemieckich
i niemiecko-austrjackich nie wykazuja zyskow, lecz przewa-
znie x>0noszg dalsze straty, zmniejszajg sie wiec stale ich
kapitaty wiasne.

c) wszelkie kapitaty wdasne bankéw polskich sg zu-
petnie unieruchomione.

Zasoby wiasne wszystkich bankéw (okoto 80) polskich
w dniu 3UXIT 1925 roku wynosity 156,013.000 ztotych. Jeden
tylko Bank niemiecki (Deutsche Bank) ma trzy razy wiecej. m
Kazdy z pozostatych trzech ,D“ bankéw ma conajmniej
dwa razy wiecej, anizeli wszystkie banki polskie razem
wziete. Wedle bilansu zbiorowego 8 gtownych bankow
szwajcarskich za rok 1924* posiada kazdy z nich po przeli-
czeniu na ztote Srednio *153,000.000 zt. polskich, t. j. tyle, ile wy-'
noszg zasoby taczne bankdw polskich. Jeden bank polski ma
w chwili biezacej Srednio okoto 2 miljony ztotych polskich ka-
pitatu wiasnego. Banki polskie poniosty w 1925 roku prze-
waznie duze straty. W konsekwencji musiaty zmniejszy¢
Avykazany w bilansie ziotowym otwarcia kapitat wiasny.
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Straty te w porownaniu do funduszow wiasnych byty
bardzo powazne. | tak Bank Handlowy w "\Yar8ranyle
za i'ok 1924 wykazat strate 55 milj. ziotych, na pokrycie
jej zuzyt bank caly fundusz rezerwowy, rezerwy spe-
cjalne, a nadto zmniejszyt kapitat zaktadowy o 2’5 milj. z.
Obecnie kapitat akcyjny tego banku ogranicza sie do 75
miljonéw ztotych, podczas gdy w bilansie otwarcia figuro-
nvaiy jego zasoby kwotg 13,013.250 ztotych 53 grosze. Jeden
rok zmniejszyt stan posiadania Banku Handlowego w War-
szawie 0 okoto

Bank Zwigzku Spétek Zarobkowych w Poznaniu od-
pisat na straty za rok 1925 przeszto 1*8 milj. ztotych wiec
niemal 1O0Yo swego kapitatu. Banki niemiecko-austrjackie
a zwlaszcza niemieckie, od czasu wprowadzenia Avaluty sta-
tej t j. szylingowej i markowej, przynoszg pokazne zyski,
wydzielajg znaczng dywidende, powigkszajg fundusze re-
zerwowe. Deutsche Bank z zysku osiagnietego w 1924 roku
przelata do funduszu rezerwowego okoto 5 milj. rm. Piec
wielkich bankow niemiecko-austrjackich wykazato za rok
1925 25*5 milj. szyi. czystego zysku.

Nieruchomosci.

Banki polskie nie dysponujg ani jednym groszem ka-
pitatu wiasnego, gdyz okoto 7070 tegoz ulokowaty w nieru-
chomosciach, a 3070 w efektach i udziatach konsorcjalnych.
Warto$¢ nieruchomos$ci bankowych wynosi bilansowo 103
milj. ziotych, efektow 20 milj. ztotych, iKfziatbw konsorcjal-
nych 35 milj. ziotych, razem wiec 158,000.000 ztotych, pod-
czas gdy suma kapitatow wiasnych tylko 156,000.000 zi.

W celu unikniecia zupeinej dewaluacji swych zasobow,
skupyAvaly banki w okresie inflacyjnym liczne nierucho-
mosci o0 charakterze prawie wylacznie uzytkowym a wiec
budynki, majgce stuzy¢ na j)omieszczenie central bankowych
1 oddziatow, a nadto place budowlane. Nieruchomosci, przy-
noszace dochody, stanowig minimalny odsetek nieruchomosci,
bedacych wiasnoscig bankow. Podane ponizej zestawienie
daje obraz stosunku procentowego nieruchomos$ci do kapi-
tatdbw wiasnych, w niektorych bankach prywatnych. Zazna-
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czy6 nalezy, ze w powyzszem zestawieniu pod pojecie kapi-
tatbw wiasnych podpadajg kapitaty zaktadowe j wszelkie
rezerwy danych bankdw.

Bank Bydgoski 300 procent
Bank Polskich Kupcéw i Przemy-

stowcoéw w todzi 160 Vv
Akcyjny Bank Zwigzkowy 122 w
Bank Towarzystw Spoétdzielczych 100 w
Bank Centralny w Poznaniu 100
Polski Bank Komunalny 100 v
Slaski Bank Przemystowy 100 Vv
Ziemski Bank Kredytowy 97 \Y
Bank dla Handlu i Przemystu 0 \Vi
Bank Hadlowo-Przemystowy w todzi 88 \Yj
Bank Przemystowcow 88 V
Bank Handlowy w Warszawie 77 w
Akcyjny Bank Hipoteczny 75

Bank Zjednoczonych Ziem polskich I&
Bank Zwigzku Spotek Zarobkowych 73 Vv
Polski Bank Przemystowy 63

W poszczegolnych bankach stosunek nieruchomosci do
kapitatbw wiasnych waha sie w granicach od 470 do 71370»
wynoszac Srednio we wszystkich bankach, jak juz wspo-
mniano, 7070* Stan to nienormalny. Nalezy poszukac przy-
czyn tego godnego pozatowania zjawiska, a zarazem ustalic,
czy lezy w ogolnosci w interesie polityki bankowej naby-
wanie nieruchomosci, a jezeli tak, to z jakich wzgledow
i jaki stosunek procentowy jest normalny, racjonalny i od-
powiadajacy wymaganiom zdrowej polityki bankowej. Wy-
jasnieniem dostatecznem tego masowego i nieproporcjonal-
nego skupu nieruchomos$ci nie moze byC inflacja w wytg-
cznej mierze. Wszak Niemcy przeszty rowniez inflacje i zwig-"
zalig z nig dewaluacje pienigdza i to w stopniu znacznie
wyzszym, niz Polska. Przy przeliczaniu marki polskiej przy-
jeto jej relacje do ziotego: 1 z. réwna sie 1,800.000 Mkp.,
w Niemczech za$ konwersja ta odbyfa sie na poziomie: 1
Rentenmark réwna sie 42 biljona marek niemieckich. Mimo
to stosunek procentéw}' nieruchomosci do ogdlnej sumy ka-
2agadmenia walutowe. 14
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pitatow w czterech niemieckich ,,.D" bankach z koncem r. 1925
roku wyraza sie w stosunku jak jeden do czterech. Oto
szczegOtowe zestawienie:

Nazwa banku Kapitaty wtasne NieruchomoSsci
Deutsche Bank 205.000. 000 rm. 50.000. 000 rm.
Direktion der Disconto Ges. 135.000. 000 ,, 34.000. 000 ,,
Darmstadter u. Nationalbank 100.000. 000 ., 25.000. 000 ,,
Dresdner Bank 101,400.000 ,,  30.000. 000 ,,

Przy o$miu gtownych bankach handlowych sztvajcar-
skich stosunek ten wynosit w 1924 roku 1/8, a wreszcie
w najpowazniejszych bankach wioskich a wiec w Banca
Commerciale Italiana /20, a w Credito Italiano nawet 1/42
zasobow wiasnych. Przed wojng Bank Handlowy w War-
szawie miat nieruchomosci na 4670 Bank Dyskontowy 547
swych kapitatow. Kupowanie nieruchomosci zasadniczo nie
wchodzi w zakres czynnosci bankowych. Banki kupuja nie-
ruchomos$ci na pomieszczenie swych oddziatdw centralnych
i filjalnych przewaznie ze wzgleddéw prestigeowych, tj. aby
uzewnetrzni¢ w ten sposob swg potege. Wielkie banki X'o-
trzebujg nadto nieruchomosci z uwagi na rozmiar agend,
wymagajacych obszernego pomieszczenia. Koszt zakupna
takiego budynku szybko zostaje wyréwnany korzysciami,
ptyngcemi z faktu nieptacenia czynszow.

Z powyzszych powodéw ulokowanie jednak 1070
13itatbw wiasnych w nieruchomos$ciach nalezy uwazaé za
usprawiedliwione. Nadmierne zaangazowanie sie bankOnv
w immobiljach, efektach i udziatach konsorcjalnych w Pol-
sce 'ma swe zrodto w blednej i chybionej polityce wa-
lutowej rzadu. Najskuteczniejszy bowiem sposob uchronie-
nia kapitatow wiasnych przed dewaluacjg t. j. nabywanie
walut i dewiz na wiasny rachunek byt bankom zabroniony.
Co wiecej, banki byly zmuszone odda¢ nawet swoj wiasny
stan posiadania w obcych walutach Bankowi Emisyjnemu.

Brak byto wydanym rozporzadzeniom daru j)rzewi-
dywania, kosztem bowiem czasowych i pozornych korzysci
natury walutowej, pozbawity one bankdéw ptynnych zaso-
bow a nadto zmusity ich klientbw do bezposredniego za-
spokajania potrzeb walutowych w Banku Emisyjnym. Wia-
domo wreszcie, ze znaczng cze$¢ SAwech obcych walut roz-
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trwonit Bank Emisyjny bez pozytku, interweniujagc w kie-
runku utrzymania kursu marki polskiej na gietdach zagra-
nicznych, Polityka dewizowa Rzadu nie tlumaczy jednak
takich anomalij jak posiadanie przez niektére banki immo-
biljow na 7 razy wiekszg kwote, niz wynoszg ich zasoby.
Banki te poszty nieco zadaleko w checi salwowania ka-
pitatdbw U Nalezy wreszcie wskaza¢ na zbyt niestety wyso-
kie oszacoAvanie nieruchomosci bankowych w Ztotowych bi-
iansach otwarcia. W normalnych warunkach jjrzyjmuje sie
w bilansie jako Avartosc nieruchomos$ci cene jej nabycia
ewentualnie cene rjnikowa, o ile ta jest nizsza od ceny nabycia.
Cena ta jest wedle postanowien ustaAvoAcych amortyzoAcana,

Spos6b szacowania nieruchomosci do ztotoAA”ego bilansu
otAAMarcia ureguloAvaty i okreS$lity rozporzgdzenia Prezydenta
Rzeczyi®ospolitej. Stosownie do zawartych tam postano-
wien nieruchomos$ci bankoAve, znajdujgce sie &' kraju, oce-
niaty komisje szacunkowe AA”ojewddzkie, nieruchomos$ci znaj-
dujgce sie zagranicag przyjmowaty banki przeAAmznie & ce-
nie nabycia. Jak sie zdaje, komisje te asrorzeczeniach swych
kieroAvaly sie obecnemi kosztami budoAvy, nie za$ istotna
wartoscia rynkoAA~3 nieruchomosci. W okresie poczatkoAcym
stabilizacji AAmluty banki zajete sporzgdzaniem zloto-
wych bilans6w otAvarcia i szacoAvaniem nieruchomosci, jmze-
oczyty stosunkoA¥0 dobrg sposobnos$¢ do pozbycia sie ich.
Nadto poAYstrzymyAAmity je od sprzedazy naptywajace
oszczednos$ci. Gdy jednak zamiast polepszenia sie sytuacji
nastgpito A&k roku 1@5 pogorszenie konjuktury, trudno byto
juz o nabywce. Zniechecajgco & kierunku realizoA\mnia nie-
ruchomosci dziatata wtedy niemoznos$¢ osiggniecia za nie
cen przyjetych przy szacoAA”aniu przez komisje szacunkowa,
a AAnstaAAOonych w  bilansie otAvarcia. Banki w razie sprze-
dazy bytyby zmuszone do czynienia odpiséw bilansowych,
do czego sie nie kwapity. WiasciAA”szg droga poszty banki
niemieckie, ktére przez niskie szacowanie iinmobiljOAC stAA™o-
rzyty ukryte rezerAA”y. Tak naprzyktad Deutsche Bank & bi-
lansie otAAmrcia 1stycznia 1924 . przyjeta swe nierucho-

' Przy niektérych bankach taki pi-zerost warto$ci nieruchomosci
w stosunku do sumy kapitatdw wtasnych jest wynikiem poézZniejszych
strat, pokrywanych z kapitatu wtasnego.

14*



212

mosci znacznie ponizej warto$ci rynkowej, a w okoto 1/8
ceny nabycia.

Kfekty i udziaty koiisorejaliic.

Jedno z koryt, ktorem odptywaty intensywnie zasoby
wiasne bankow w latach 1919 do 1923 wigcznie to zakupno
papierénv procentowych dywidendowych, i partycypowanie
JV przedsiebiorstwach konsorcjalnych. Banki rozwinety bar-
dzo zywa dziatalno$¢ w kierunku zaktadania nowych przed-
siebiorstw, partycypowania w istniejacych, gtdwnie przez
powiekszanie ich kapitatow. Najczesciej przedsiebiorstwa te
byty tworzone przez banki w charakterze spotek akcyjnych.
Banki przejmowaty przy tern zwykle cate emisje poszcze-
golnych akcji na swdj rachunek. Emisje zachowywaty w ca-
tosci wswym portfelu lub tez cze$¢ sprzedawaty publiczno-
&ci, juz to po kursie emisyjnym, juz to gietdowym. Banki, zakta-
dajac przedsiebiorstwa, czesto nie kierowaty sie sentymentem
ani tez checig unarodowienia przemystu, ani tez zasadg ren-
townosci i potrzeby danego przedsiebiorstwa, ani tez tern
wreszcie, czy beda mogtly dostarczy¢ kreowanym j>rzedsie-
biorstwom dostatecznych $rodkéw obrotowych, W znacznej
czeSci wytyczng oOweczesnej polityki bankowej byt znaczny
i dorazny zysk. Wywindowawszy na gietdzie jak najwyzej
kurs swych akcji, oddawaty je w rece publicznosci i o dal-
sze losy sie nie troszczyly. Ta okoliczno$¢ w potaczeniu ze
zbytniem rozwadnianiem kapitatow tych przedsiebiorstw
przez ciggte dalsze emisje, rowniez popierane przez banki,
spowodowata znaczny spadek efektow na gietdzie. W lo-
gicznem nastepstwie szerokie sfery ponidstszy wielkie stra-
ty, zrazity sie do lokowania kapitatbw w akcjach. Przynie-
sie to w przysztosci niepowetowane szkody przemystowi
i samym bankom w razie proby powiekszenia kapitatow
przez nowg emisje akcyj.

Szkoda jest tern wiegksza, ze forma spotki akcyjnej
jest najdogodniejszym i najpopularniejszym sposobem za-
ktadania wielkich przedsiebiorstw przez moznos¢ zebra-
nia wielkich kapitatow w drobnych zapisach. Solidniejsze
banki zatrzymaty caty portfel akcyjny w swem posiadaniu.
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Jednak i to nie przyniosto korzysci tym bankom, ani tez
przedsiebiorstwom. Z uwagi na notoryczny brak kapitatu
nie mogty banki w dostatecznej mierze zasili¢ w kredyty
swych przedsiebiorstw, te za$§ mialy zamknietg droge do
otrzymania S$rodkéw obrotowych nr innych instytucjach,
gdyz nalezac do pewnego oznaczonego koncernu banko-
wego, powinny byfy stamtad otrzymywac Srodki obrotowe.
Nadto rok 1924 i 1925 okazat, jak berpianonvo z punktu
widzenia gospodarczego byty zaktadane te przedsiebior-
stwa i forsowane dzialy przemystu, nie majgce zadnej
racji bytu.

Przedsiebiorstwa finansowane przez banki nie prospe-
rowaty i dyAvidend}” nie wydzielaty. W dobie Avaluty zioto-
Ag nie mogly banki z przyczyn powyzej przytoczonych
sprzeda¢ osobom trzecim lub innym bankom swych udzia-
tow zwihaszcza, ze wsrdd rozlicznych trudnosci dziatata znie-
checajaco nierentownos$¢ przedsiebiorstw. Droga powolnej
i czesciowej sprzedazy akcyj na gieldzie w drobnych par-
tjach byta uniemozliwiona brakiem nabywcow, ktorzy raz
zawiddiszy sie na kupnie akcyj, do dalszych imprez sie nie
kwapili. Niemoznos$¢ sprzedazy akcyj okazuje sie wyraznie
z matych obrotOAv na gietdach. Obrot ten naprzyktad w gru-
dniu 1925 roku wynosit na czterech gietdach polskich t j.
warszawskiej, hvowskiej, poznanskiej i krakowskiej zale-
dwie tgczng sume 1,350.816 z., (udziaty konsorcjalne i akcje
bedace w posiadaniu bankdéw, miaty w tymze czasie war-
tosS¢ 54,841.000 ztotych). Nadto akcje tracity stale na pgvar-
tosci. Jezeli kurs akcji 68 najwazniejszych przemystowych
przedsiebiorstw, notowanych na gieldzie warszawskiej
z dniem 31 grudnia 1924 roku, przyjmiemy za miernik po-
rownawczy i oznaczymy cyfrg sto, to po roku t.j. 31 gru-
dnia 1925 r. indeks wyraza sie cyfrg 74, Akcje stracity wiec
w ciggu roku 1/4 SAg wartosci, co uwidocznia sie as bilan-
sach bankéw grynderskich, W roku 1926 ostatnio pewna
poprawa sytuacji gospodarczej spowodowata takze zwyzke
kursu efektow. Umozliwi to bankom w bilansach za ten
rok wykazanie zyskow na efektach z tytutu rdznic kur-

sowych.
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Zysk ten jednak jest czysto bilansowy. Préba reali-
zacji na gietdacli wiekszycli partji efektow odbitaby sie
ujemnie na ich kursie.

Nadto te rdéznice kursowe nalezy uwazaé w ))ewnej
czesci za odpowiednik rownowazacy spadek ziotego.

W Swietle powyzszych faktow jasnein jest ze;

a) Banki polskie posiadajg znikomy kapitat wiasny,
zarowno jezeli chodzi: 1) o jego wysokoS¢ bezwzgledna, 2)
jakotez w poréwnaniu z kapitatem wiasnych banké\\' pol-
skich przed wojna, 3) w poréwnaniu z kapitatem bankdw
zagranicznych w dobie obecnej.

b) Kapitat ten jest nr zupetnosSci w peinych stu pro-
centach ulokowany w nieruchomosciach, efektach i udzia-
tach konsorcjalnych.

¢) Kapitat powyzszy nie moze by¢ w dzisiejszych wa-
runkach zlikwidowany.

d) Kapitaty nviasne bankéw nie przynosza dochodow
z powodu niemoznosci wprowadzenia ich w obieg, nato-
miast zmniejszajg sie wskutek spadku warto$ci akcyj udzia-
tow konsorcjalnych, cen nieruchomosci, oraz w nastepstwie
pokrywania z nich poniesionych strat.

Wkiady.

Podstawsg istnienia silnej bankowosci sg, jak juz wspom-
nieliSmy, dostateczne $rodki i zasoby pienieznej Najwazniej-
sze Zrédio, z ktérego one ptyng, to wkiady wszelkich ro-
dzajow, a wiec na rachunki biezace i na ksigzeczki oszcze-
dnosciowe. Kwestja dostatecznej ilosci wkiaddéw nabiera
JVPolsce specjalnej wagi z powodu niecheci kapitatu zagra-
nicznego do angazowania sie w Polsce a nadto, gdy kapi-
taty wlasne bankéw sg niskie, i w zupetnosci unierucho-
mione.

Ogodlna suma kapitatu pienieznego w kraju, mozno$¢
Avzrastania jego, sktonno$¢ tego kapitatu do szukania lo-
katy za posrednictwem instytucyj kredytowych i banko-
wych, forma tejze lokaty ,t. j. czy wklady majg charakter
dtugo- czy tez krétkoterminowy a nadto, w jakiej walucie
krajowej czy tez zagranicznej zostajg one w obrot pusz-

‘ Oczywista, o ile waluta jest ustabilizowana.
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czane, zalezy od wielu czynnikbw natury ogolniejszej po-
nadbankowej, jak stato$¢ waluty, S3‘stem podatkowy-', wyso-
ko$¢ budzetu, rentownos$¢ przedsiebiorstw prywatnych, sita
konsumpc™jna ludnosci, istniejaca konjunktura, jednem sto-
nveww od sytuacji gospodarczej. Nie ulega jednak watpliwosci,
ze do pobudzenia zmystu oszczednosciowego a zwiaszcza do
wprowadzenia w obieg tezaurj*zowanjmh kapitatow przy-
cz3uia sie takze zaufanie do instjducyj kredytowych. Wy-
soka stopa procentowa nie powieksza ilosci wkiadéw, ani
tez nie jest czynnikiem zachecajacym do lokatj® oszczed-
nosci w bankach. Nie wj"sokosC stopy procentowej, lecz
pewnos¢ zwrotu przjmigga kapitat}* do bankéw nawet przy
niskiem ich oprocentowaniu.

Przedewszj*stkiem stwierdzi¢ nalezy, iz witad}* w ogdl-
nosci a w szczegblnosci bankowe w Polsce sg niedo-
stateczne JVstosunku do zapotrzebowania kredytu. Samo
zapotrzebowanie kred\dii krotkoterminowego w Polsce w do-
bie obecnej wynosi wedle aproksymatjnvnjmh obliczen Dra
Feliksa MDmarskiego (broszura p. t. Kryzys i reforma wa-
lutowa) okoto 15 miljarda ziotych. Przed wojng wedle po-
nizszego zestawienia, zamieszczonego w sprawozdaniu Banku
Polskiego za rok 1925, suma wkiadoéw wszelkich typéw na
ziemiach polskich wjniosita przeszto 3 mitjardj)’ ztotych
polskich.

Oto wspomniane zestawienie:

w milj. ztotych

Banki Akcjjne 4559
Bank Krajowy w Galicji 69- 7
Spotdzielnie w b. Krélestwie Kongresowem 358-0
Spotdzielnie na Kresach Wscliodnicli 70- 0
Spotdzielnie w b. dzielnicy pruskiej 700-0
Spétdzielnie w b. dzielniej" austrjackiej 357-8
Kasj® Oszczednosci w b. Krélestwie Kongresonvem 214-9
Kasy Oszczednosci na Kresach Wschodnich 237-1
Kasj' Oszczednosci w b. dzielnicy austrjackiej 207-5
Kasy Gminne w b. Krolestwie Kongresowem 3400

Razem 30109
Wedle innjmli jednak zrodet wkiadj" przedwojenne ban-
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konve byty blisko dwukrotnie wyzsze. Wedle zacytowanego
sprawozdania Banku Polskiego z koricem tipca roku 1925,
a wiec w momencie stosunkowo najkorzystniejszym, w okre-
sie lat 1924 i 1925 wynosity, wkiady tacznie we wszystkich
instytucjach kredytowych polskich 642*8 mitj. zt.

Byty one ulokowane jak nastepuje:

w milj. ztotych
Banki akcyjne, wkiady terminowe i bezterminotve 393*3
Bank Gospodarstwa Krajowego 131%5
Pocztowa Kasa Oszczednos$ci wkiady czekowe 42+
” " " , 0szczednoSciowe 159
Spoétdzielnie kredytowe i kasy oszczednosci okoto  60*0

Razem ©42*8

Wynosity wiec 20% zapaséw przednvojennycil. Niski
ten stan wkladénv tlumaczy inflacja, niszczaca i zuzywa-
jaca kapitat pieniezny przedewszystkiem i przeciwdziata-
jaca z natury swej oszczednosci.

Obecnie wyschty réwniez zrodta oszczednosci w po-
staci nadwyzek produkcyjnych, wreszcie tamujgco dziata na
rozwdj oszczednosci czynnik psychiczny a Tianonvicie Swieza
pamieC strat poniesionych na skutek lokowania oszczedno-
sci w bankach. Rozporzadzenie waloryzacyjne najbardziej
zresztg po macoszemu obeszto sie z wkiadami bankowemi,
waloryzujac je zaledwie na 5% z tern, ze maximum sumy
zwaloryzowanej bez wzgledu na wysoko$¢ wkiadu nie moze
przewyzsza¢ 125 zt.

Pomimo to stan obecny lokat bankowych jest znacz-
nym postepem w poréwnaniu z latami inflacyjnemi. | tak
wkiady na racliunkach czekowych, korespondentach loro
a wreszcie terminowe w bankach zwigzkowych wynosity
dnia 31 grudnia 1923 r. zaledwie 24,242.000 z., z koncem
za$ 1924 roku juz 201,272.000 zk., wzrosty wiec w ciggu je
dnego roku dziewieciokrotnie. Wkiady te koncentrowaty sie
w niewielu wiekszych bankach, gdyz w 1924 r. 78%> wkia-
dow byto ulokowanych w 12 bankach zwigzkowych na
0g6lng 6weczesng ich liczbe 43.

Gwaittowny ten wzi'ost ttumaczy sie wydobyciem te-
zauryzowanych $rodkéw pienieznych a nie osiggnietymi
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czystemi zyskami w zakresie gospodarki i3rywatiiej,,
Wkiady oszczednoSciowe sg w Iwiej czeSci sktadane
w dolarach. Z koncem roku 1926 wkiady oszednosciowe
dotarowe w niektérych bankach przewyzszaty dziesie-
ciokrotnie takiez wkiady w walucie zlotowej. Depozyty
bankowe wzrastaty szybko s dalszym ciggu w pierw-
szem potroczu 1925 roku, osiggajac w lipcu w bankach zwig-
zkowych kwote 289,331.000 zt. Proces ten ulegt zatamaniu
z chwilg zachwiania sie ztotego. Nawet w lipcu 1926 roku
wkiady nieodzyskaty dawnej wysokosci, bo wynosity w wyzej
wspomnianych bankach (t. j. zwigzkowych) 240,238.000 zL
Wkiady przy sprzyjajacych wiec warunkach byty mini-
malne, jak juz zaznaczyliSmy, bioragc bezwzglednie i w sto-
sunku do zapotrzebowania. Daleko nam jeszcze do tego
poziomu w regeneracji kapitatdw, jak w Niemczech; tam bo-
wiem w zwigzku z doptywem Kkapitatu zagranicznego wy-
nosity one z koncem pazdziernika roku 1925 66’70 stanu
przedwojennego. Deutsche Bank z dniem 31 grudnia 1925r.
posiadata 986,376.110*49 rm, wkiaddw, tj. przeszto dwa mil-
jardy ztotych a wiec cztery razy wiecej, niz wszystkie in-
stytucje kredytowe asPolsce. Direktion der Diskonto-Gesell-
schaft za$§ 489,947.137%80 rm. (1.030,000.000 ztotych), Dres-
dner Bank 799,790.998*53 rm. (1.680,000.000 zt.), Darmstadter
und Nationalbank 705,188.418*51 rm. (1.480,000.000 zt.), w Com-
merz und Privatbank, nalezacym do wiekszych bankow
niemieckich, dosiegaty wkiady kwoty 530,045.167*64 rm.
(1.100,000.000 ztotych).

OSm bankéw handlowych szwajcarskich w bilansie
zbiorowym za rok 1924 wykazuje kredytornw na ogoélng
sume 2.155,921.000 frankow szw., z czego 60% ptatnych jest
a vista a az 4070 wkladow jest zwigzanych. Srednio po-
siada kazdy z tych bankéw po i)rzoliczeniii na ziote pol-
skie depozytow na 460,000.000 z., a wiec wiecej niz wszyst-
kie banki akcyjne w Polsce, a 0 1/4 mniej niz og6t insty-
tiicyj kredytowych polskich facznie z bankami.

Wkiady w bankach polskich procz tego, iz sg niskie,
posiadajg dalsze minusy, a mianowicie: 1) sg wktadami prze-
\vaznie ptatnemi a vista, 2) sg gwattownie wycofywane w ra-
zie chocCby lekkiej zmiany sytuacji ekonomicznej. Ponizsza
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[Hablica ilustruje wzrost wkladow w pierwszem pétroczu,
a kurczenie sie ich w drugiem potroczu 1925 roku; nadto
stosunek wkiadéw terminowych do ptatnych a vista tj. cze-
kowych i korespondentow loro w bankach zwigzkowych.

wktady rachunki korespondenci razem wktady
Data terminowe czekowe »loro“ wszelkich typow

w ty sigcach ztotych

311 1925  26.750 131.227 29.174 187.151
28/11 1925 35.870 139.956 28.757 204.583
31/111 1925 39.814 167.860 25.762 233.436
30/1IV 1925 43.016 184.881 25.752 253.649
31 1925 46577 183.532 27.919 258.028
30/V1 1925 48.749 183.589 31001 263.389
3LV 1925 50.688 202.997 35.646 389.331
31/V'1111925 49.732 189.080 34.378 273.190
30/1X 1925 52.714 158.366 30.951 232.031
31/X 1925 41.805 140.448 31.023 213.276
30/XI 1925 38.540 143.108 29.874 211.522
31/X11 1925 38.825 142.056 25.261 206.142

Widoczneni jest, ze wkiady terminowe wahajg sie wgra-
nicach od 1570 2070 og6lnej sumy wkiadow. Nie jest to
zresztag zjawisko, wystepujace tylko w bankach polskich.
Podobnj" przebieg rzeczy t. j. znaczng przewage wkiadow
ptatnych natychmiast mozna zaobserwowa¢ przy bankach
niemieckich. Uwidocznia sie to najlepiej przy poréwnaniu
wkiadow, wykazanych z dniem 30 czerwca roku 1913 i 30
czerwca roku 1925 w wielkich bankach beiiinskidi, uszere-
gowanych wedle terminu ptatnosci.

Przedstawiajg sie one jak nastepuje:

30N 1913 w milj. marek, stos.70 30/V1 1925 wmilj. mrk.'stos.70

ptatne do 7-miu dni .2430 5570 1.687'9 5370
ptatne od 7-miu dni 1.2795 2970 1.4130 4570
do 3-ch miesiecy

po 3-ch miesigcach 6987 1670 2 270

Obecnie sytuacja finansowa w Polsce i brak wiary
w stato$¢ waluty powoduje, ze lokaty sg czynione z zastrze-
zeniami moznosci tatwego ich wycofania. Z istoty tego cha-
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rakteru lokat\" takie krepujg swobodng dyspozycje niemi
przez banki, uniemozliwiajagc udzielanie kredytow z tych za-
sobow w wiekszej mierze i na dtuzsze terminy. Potrzeba
szybkiej mobilizacji tych kapitatbw wigze je nieprodukty-
wnie i umniejsza mozno$¢ korzystnego ich sfruktyfikowa-
nia. To tez wkiady te przy stosunkowo Wysokiem ich opro-
centowaniu a niemoznosci intenzywnego zuzycia sg wiel-
kim ciezarem dla bankéw. Wkiady te w czasie zatamania
ztotego byty pierwsze wycofywane, badZ w celu tezauryza-
cji, badz spekulacji, powodujac powazne trudnosci ptatnicze
dla bankéw. W ciggu drugiego pétrocza 1925 roku wypta-
city banki zwigzkowe 3070 ogoélnej sumy wkiadow to jest
83,000.000 z., z czego w lipcu 16,000.000, w sierpniu 41,000.000,
we wrzesniu 19,000.000 zt.

AYktady w bankach polsklch charakteryzujg sie naste-
puj gcemi danemi:

1) Sg minimalne w stosunku do zapotrzebowania, do
wkiadéw W bankach zagranicznych, do wkiadéw przedwo-
jennych JVinstytucjach bankowych na ziemiach polskich.

2) Majg one charakter .przewaznie wkiadow piatnych
naty”“chmiast, co uniemozliwia nvyOabie ich spozytkowanie.

3) Sa fatAvo ncycofywane w krotkich odstepach czasu
I w wysokich procentowo knvotach.

4) Pochodzg z wydobycia tezauryzowanych zasobow
a nie z nadwyzek produkcj*jnych, moga wiec wzrasta¢ /v ban-
kach tylko o pewng oznaczong kwotg, to jest o kwote
wysokosci tezauryzowanych kapitatdbw pienieznych, ktore
wedle sumarycznych obliczen dochodzg do 25,000.000 dola-
larow (y. expose sejmowe Ministra Klarnera z 22 czer-
wca roku 1926).

Kredyty zagraniczne.

Kredyty zagraniczne nie wywierajg u nas tak znacz-
nego wptywu na rynek pieniezny, jak naprzykitad w Niem-
czech. Doptyw tych kapitatow jest staby, silna konkurencja
bankéw w ubieganiu sie o nie powoduje wysokie ich opro-
centowanie. Brak zaufania zagranicy do stosunkéw u nas
panujacych przejawia sie w tern, ze kredyty te sg platne
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prawie wylgcznie natychmiast lub w bardzo krétkich od-
stepach czasu. Ta okoliczno$¢ utrudnia ich racjonalne zu-
zycie, a wiszgca grozba kazdoczesnego wycofania wytwarza
moment niepewnosci.

Bezsporne jest znaczenie, jakie do uzdrowienia go-
spodarki w Polsce miatby wydatny doptyw kapitatow za-
granicznych. Jest to jeden z kamieni wegielnych do uzdro-
wienia zycia gospodarczego. W dotyczasowej jednak formie
kredyty te, zreszta minimalne, nie tylko nie przynosza ulgi
wyczerpanemu organizmowi, lecz sg dlan szkodliwe. Wyno-
sity one 31 grudnia roku 1925 95,230.000 ztotych paryte-
towych.

Ze wzgledu na terminy zwrotu kredyty zagraniczne
dzielg sie jak nastepuje:

w tysigcach ztotyclj parytetowych

Kwoty zwrotne 30 czerwca 1925 3L grudnia
a vista 37.916 27.856
do 3 miesiecy 26.555 36.726
do 6 miesiecy 7.092 11.098
do 9 miesiecy 227
do 12 miesiecy 808 325
inne 20.885 19.488

Ogdtem 93.256 95.230

Szkodliwos¢ tych kredytow okazata sie zwihaszcza w cza-
sie zalamania sie ziotego, kiedy zagranica wycofywata udzie-
lone kredyty ptatne natychmiast i wypowiadata zwiaszcza
tak zwane kredyty pocztowe, z ktorych korzystat szereg
bankow.

liedyskoll1.

Jednym z objawow choroby organizmu bankowego
w Polsce jest oparcie sie bankoéw w wysokim stopniu na
redyskoncie w Banku Poskim.

Redyskont nalezy obecnie do gtdwnych zrodet, dostar-
czajacych bankom S$rodkéw do akcji kredytowej. To uzalez-
nienie bankéw od Banku Emisyjnego jest gospodarczo
objawem niezdrowym i dla bankéw niepomyS$inym. Pierw-
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szym bowiem i gorujacym obowigzkiem Banku Emisyjnego
jest obrona waluty. Stosownie do tej wytycznej Kieruje
Bank Emisyjny swa politykg kredytowsa, ktéra jest tylko
jednym z instrumentéw dla osiaggniecia tego celu. Stad,
w chwili zachwiania sie waluty lub nawet niebezpieczen-
stwa, grozacego statoSci waluty, ScieSnia Bank Emisyjny
niejednokrotnie kredyty w gwattownem tempie, nie liczac
sie z konsekwencjami, Avyptywajagcemi dla bankéw prywa-
tnych. Z chwilg zatamania sie ztotego w okresie najsilniej-
szego runu na banki, zostaty one przez kilka tygodni po-
zostawione wiasnym sitom, nie znajdujgc oparcia w Banku
Polskim. Przeciwnie Bank Polski pragngc za wszelkg cene
przeciwdziata¢ spadkowi ztotego, poszedt (zresztg stusznie
z punktu widzenia obrony waluty) po linji zmniejszenia
obiegu pienieznego i zagrozit daleko idgcemi restrykcjami
kredytowemi, ktore czeSciowo w czyn wprowadzit. W sier-
pniu roku 1925 Bank Polski zredukowat kredyty bankowe
0 10,000.000 zt, przyczyniajac sie do zwiekszenia trudnosci
bankéw. Stosunek procentowy redyskonta do udzielonych
przez banki kredytow wszelkich typow wynosit S$rednio
w 1924 roku 070> 1925 roku 2570 tj. czwarta cze$¢ udzie-
lonych przez banki kredytow miata SAe Zrédto w redys-
koncie, jakkolwiek ten rodzaj kredytu powinien bjm trakto-
wany przez nie tylko jako rodzaj rezerwy. Ponizej zamiesz-
czone zestawienia dajg szczegdtowy obraz ustosunkowania
sie wszystkich kredytow, udzielonych przez banki zwigzko-"
we do redyskonta w latach 1924 i 1925.

stosunek ®o redyskonta do kredytéow

Data Avszelkich typOAv
3L 1. 1924 96
28. 11. 1924 11-0
3L 1. 1924 238
30 IV. 1924 288
3L V. 1923 294
30. VI. 1924 336
3L VII. 1924 IS
3L VIII. 1924 384

31 IX. 1924 350
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stosunek  redyskonta do kredytow

Data wszelkich typow
31 X. 1924 32-7

30. XI. 1924 31- 8

31 XII. 1924 32-9
kredyty stosunek o red
Data redyskont wszelkich typéw do kredytow w
typow

w miljonacli ztotych
311 1925 77-4 249-3 31-4
28/11 1925 84-9 275-4 30-8
31/111 1925 91-9 325-3 28-2"'
30/1v 1925 96*8 361-8 26-7
31/V 1925 95-8 373-7 25-6
30/VI 1925 101-9 394-2 28-4
31/VI1 1925  103-0 405-0 25-4
31/VI1l 1925 933 390-1 239
30/1X 1925 103-0 368-4 279
31/X 1925 106-4 357-2 29-7
30/X1 1925 103-2 358*2 28-8
31/XI1 1925  103-1 352*8 29-2

Stosunek redyskonta do ogdlnej sumy kredytu dys-
kontowego w bankach zwigzkowych wahat sie w roku 1924
w granicach od 46'570 do 67170> ™ ™ roku 1925 od 49770
(sierpien 1925) do 62*470, lj- w obu tych latach banki prze-
szto potowe swojego portfelu wekslowego umieszczaty wdro-
dze redyskonta w Banku Polskim. Stosunek ten nie popra-
wit sie bynajmniej w pierwszym poétroczu roku 1926, albo-
wiem dyskont bankow zwigzkowych na 30 czerwca roku
1926 wynosit 178,686.000 z., redyskont za$ 109,668.000 zt.

To zjawisko wyptywa w pewnej mierze ze szczuptosci
zasobdw, jakienii dysponujg banki. Nie mozna jednak za-
mykaC oczu na fakt, ze wybitna wiekszo$¢ dzisiejszych
wkiadow bankowych, zwlaszcza terminowych, to wkiady
dolarowe, przewazna za$ cze$¢ eskontowanych odcinkéw
wekslowych opiewa na walute ziotowa. Zasadg ostroznej
polityki bankowej, zwiaszcza w okresach niewykluczonych

of
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niespodzianek walutowych, jest udzielanie kredytow we for-
mie zarowno co do rodzaju waluty, jak co do termindw ich
ptatnosci zgodnych z takiemiz wspotczynnikami przy nvkia-
dach. Banki nie moga fruktyfikowa¢ wkiadéw dolarowych
przez dyskontowanie weksli zlotowych. Czesto znajdujg sie
wiec w potozeniu, ze wiezac w kasach bezproduktywnie
wkiady dolarowe, muszg realizowa¢ portfel wekslowy
w Banku Polskim.

Koszta liamllowe bankdw.

W opublikowanych sprawozdaniach bankoéw za lata
1924 i 1925 czesto napotka¢ mozna narzekania na wysokie
koszta handloAve. Utyskiwania te sg o tyle uzasadnione, ze
rzeczywiscie koszta nie pozostajg w zadnej proporcji do
sumy wkiadow i wielkosci obrotow. Koszta pozerajg w zu-
petnoSci pobrane procenty i prowizje, a wiec najAvazniejsze
dziaty dochodow.

Na koszta handlowe skiadajg sie:

a) ptace, b) podatki, o wydatki administracyjne.

Najwieksza pozycja to ptace personalu; dochodzg one
bowiem do 6570 wszystkich Avydatkéw. Jest to jedno z na-
stestAY" inflacji i powojennego skomplikowania czynnosci
bankowych. Inflacyjne czynnosci bankone wymagaty znacz-
nej iloSci pracownikdw ze wzgledu na swoj charakter.
W czasach dewaluacji pienigdza, a w konsekAvencji jego
szybkiego obrotu wszelkie transakcje bankowe byty liczne
I opiewaty na zawrotne sumy w markach polskich, stosun-
kowo mate w przeliczeniu na obce waluty. Publicznos¢, aby
sie wyzby¢ tracacego na wartosci pienigdza, rzucata sie do
kupna akcyj. Banki, popierajace ten prad, zatrudniaty wielu
urzednikow wdziale gietdowym i emisyjnym, kupujac i sprze-
dajac akcje i przyjmujgc wptaty subskrypcyjne. Tak n. p.
Bank Przemystowy byt w roku 1925 placowka subskryp-
cyjng przy emisjach akcyj 80 spétek akcyjnych. tgczna
warto$¢ tych emisyj wynosita raleOn\ie 125 miljardow ma-
rek polskich, oraz 664 tysigce frankdw waloryzacyjnych.
Ten dziat transakcyj skurczyt sie bardzo pokaznie a zanikt
prawie w zupetnosci w czasach waluty zlotowej. Sitg rzeczy
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banki zredukowaty znaczng iloS¢ personalu. Banki polskie
miaty w zasadzie wolng reke w redukowaniu, bo nie zawie-
raty kontraktéw zbiorowych z urzednikami i nie zaciggaty
wobec nich zadnych zobowigzan.

Polski Bank Przemystowy w ciggu jednego roku (1924)
obnizyt stan personalu z 885 do 530 urzednikéw. Bank Zwiga-
zku Spoétek Zarobkowych zatrudniat z poczatkiem roku 1924
1768 urzednikdw, natomiast 31 grudnia roku 1925 tylko 1064
osoby. Bank Handlowy w Warszawie z personalu. liczacego
2525 urzednikow, posiada obecnie tylko 1000. Dalej zwijaty
banki w wielkiej ilosci filje. Pomimo to koszta sg wysokie
a banki utrzymujg po tych wydatnych redukcjach perso-
nalnych i rzeczowych znacznie wiecej urzednikéw, zaréwno
ilosciowo jak i w stosunku do wielkosci obrotow, w porow-
naniu z czasami przedwojennemi. Wyptywa to ze zmiany
charakteru obecnych operacyj bankowych w kierunku, jak
juz wspomnieliSmy, wiekszego ich skomplikowania przy
réwnoczesnem zmniejszeniu sie ich rentownosci. Przed wojng
zasadniczemi operacjami bankowemi byty czynnosci kredy-
towe bardzo zyskowne a nie wymagajagce duzego aparatu
bankowego. Obecnie ten dziat zmniejszyt sig, natomiast
wzrdst zakres operacyj ])osredniczacych, jak depozyt, in-
kasso, przekazy walutowe. Czynnos$ci te czesto nie pokry-
wajg kosztow wiasnych, absorbujac liczny personal. Banki
wykonujg obecnie wiele prac, nie pozostajagcych w jakim-
kolwiek zwigzku z zawodem bankierskim a wyptywajgcych
jedynie z dazenia panstwa do czuwania nad obrotami
w obcych walutach etc. Przy przekazie obcej waluty zagra-
nice muszg banki zada¢ od klijenta botet ctowych, faktur,
deklaracyj i rejestrowac te przekazy. Do nich nalezy nadzor
i ewidencja nad prawidtowem odsytaniem walut eksporto-
wych, sporzadzajg one miesieczne bilanse dla Ministerstwa
Skarbu wedle oznaczonego wzoru, przedkiadajg Bankowi
Polskiemu sposéb repartycji przydzielonych dewiz a dalej
przesytaja whasciwym Izbom Skarbowym wykazy pobiera-
nych procentéw i prowizyj przy wszelkiego rodzaju kredy-
tact i czynnosciach bankowych.

Sporzadzaja tez dla celow statystycznych wykazy prze-
sytek dolarowych emigraiickich z Ameryki do kraju. Dla
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ilustracji, jak l)ardzo powiekszajg n. p. przepi,sy dewizowo
manijHilacje, pozwolimy sobie przytoczy¢ 8§ 5 rozporzadze-
nia Ministerstwa Skarl)u z dnia 15 sierpnia 1926 roku I)z.
Ust. i Rozp. Nr. 86 poz. 482, regulujacy sposob przekazy-
wania walut zagranicznych. Brzmi on: ,,W wypadkach prze-
kazywania zagranice walut zagraniczny(*h z tytutu zaptaty
zobowigzan zagranicznych, wyniktych z J)rzywozu towardéw
z zagranicy, Hank dewizowy zobowigzany jest odebra¢ od
zleceniodawcy fakture, wystawiong jmzez zagranicznego
sprzedawce towaru oraz kwit urzedg celnego, stwierdzajacy
dokonanie od})rawy celnej*.

»Jezeli towar jest przywozony z obszaru Wolnego Mia-
sta Gdanska, powinien by¢ przedtozony jako dowod wtér-
nik listu przewozowego, stwierdzajacy przyjscie towaru
z Dowyzszego ot)szaru. Wszystkie powyzsze dowody musza
by¢ w banku ztozone w oryginale. W razie potrzeby ory-
ginalne dowody moga by¢ przez bank wydane z powrotem,
pod warunkiem zaopatrzenia wszystkich oryginatdbw w adno-
tacje, wskazujgcg sume waluty przekazanej, zdeponowanej
lub zapisanej na dobro, oraz pod nvarunkier zachowania
przez Hank odpisow tych dokumentdéw #acznie z poczynio-
nemi w oryginatach adnotacjami, poSwiadczonemi przez
bank. Adnotacje na poswiadczeniach i dokumentach banku
muszg nosi¢ prawidtowy podpis firmowy banku. W razie
niemoznos$ci przedstawienia przez zleceniodawcow w danej
chwili po za fakturg dalszych dokumentéw przewidzianych
w ustepie pierwszym niniejszego paragrafu, bank moze
przyjaC zlecenie do wykonania tylko za zlozeniein przez
zleceniodawce ])iSmiennego zobowigzania, iz dowody te
przedstawi bankowi najpdzniej w terminie 6-cio tygodnio-
wym, O ile w prze(*iggu tego czasu dowody nie bedg do-
starczone, wodwczas bank obowigzany jest donies¢ o tern
w ])rzeciggii tygodnia wiadzy skarbowej“. Widoczne wdec
jest, ze }rzy obecnej ilosci bankéw dalsze oszczednos$ci per-
sonalne wobec tak zrdzniczkowanej pracy sa juz prawie
wykluczoiK' a. bytyby mozliwe do osiggniecia w wydatniej-
szej mierze tylko w razie fuzji bankdw.

Druga wazna j)ozycja w dziale wydatkow, to j)odatki.
Sa one [)okazne, wynosity bowiem n. p. w Banku Handlo-

Zag:adnienia walutowe. 15
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wym w Warszawie w roku 1924 2070 sumy wszelkich ka-
pitatdbw wiasnych, w roku 1925 za$ 970- Oczywiscie zmniej-
szenie wysokosci podatkéw nie jest w mocy bankow i na
wielkos¢ tego rodzaju nvydatkéw banki wptywu nie maja.

Dazeniem bankéw powinno wiec by¢ osiggniecie le-
pszego niz dotychczas ustosunkowania kosztow do aj po-
branej prowizji i odsetek b) wkiadoéw; a wiec obnizenie
kosztow.

Ad a) Stosunek procentowy kosztow handlowych do
procentéw i prowizji wynosit za

FOK 1921.....ociiiiecicece e, 78'670 procentowi prowizji
. 1922 R2*670
. 1923 95-070
. 1924 122-47«
. 1925 100070

Ogdlna suma kosztow handlowych bankow zwigzko-
wych za rok 1924 wynosita kwote 58,671.000 z. (procenty
I prowizje 51,698.000 zt.), /v roku 1925; 52,800.000 zt. tylez
prowizje i odsetki.

Ad b) Nienormalny jest réwniez stosunek kosztow do
wkladow. Przed wojng koszta wynosity 0270 wkiadéw
w stosunku miesiecznym. W czasach inflacji stosunek ten
gruntownie sie zmienit, co wskazuje ponizej podana tablica.

Whkiady w markach polskich stosunek kosztéw'
DATA w tysigcach ziotych koszta handl. do wykladéw
31/X11 1921 33.881 2.400 77,,
31/X11 1922 125.050 17.629 1470
31/X11 1923 317,487.869 4,405.936 25270

Oczywiscie z chwilg wprowadzenia waluty ziotowej
zwiekszyly sie wkiady i koszta przybierajg zwolna poziom
nizszy w stosunku do wkiadow. Z koncem roku 1924 koszta
wynosity 370> h z kohcem roku 1925 270 miesiecznie ogol-
nej sumy wvidadow.

Reasumujac powyzsze uwagi,przychodzimy do wniosku:
Jezeli chodzi o wysokos$¢ bezwzgledng kosztow, to przy dzi-
siejszej ilosci bankéw nie sg one za w'ysokie. Powojenna
bankowo$¢ wymaga duzego personalu ze w'zgledu na rodzaj
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interesdw, jakotez z uwagi na obowigzujgce przej)isy i roz-
porzadzenia. Banki polskie po przeprowadzonych redukcjach
pozbyty sie balastu we formie nadmiaru urzednikdéw. Na-
tomiast koszta sg za wysokie w stosunku do obrotow, pro-
wizji, procentéw i wkiadow.

Polityka dewizowa.

Polska polityka dewizowa od pierwszego momentu
pow”stania Panstwa Polskiego, to polityka nieprzemys$lanych
odruchéw uczuciowych, w-yw™Manych spadkiem czy to marki
polskiej, czy tez ztotego. Brak jej jakiegokolwiek zakre$lo-
nego na dtuzszg mete' planu, brak ciggtosci, wspétzaleznosci
i facznosci z sytuacjg gospodarczg. Obejmuje ona szeroka
skale nakazow, zakazdw, sankcyj karnych, j>rzerzuca sie
z jednej ostatecznosci w drugg. Przybiera forme ustaw, roz-
porzadzen wykonawczych, rozporzadzehn Prezydenta Rze-
czypospolitej, okéinikonv i wyjasnien Ministerstwa Skarbu
a nawet ugody miedzybankowej, zagrozonej w razie nie-
podpisania jej przez banki cofnieciem im przez Rzad j“raw
bankow dewdzowych. Od roku 1919 do 1925 wigcznie uka-
zato sie okoto 40 ustaw i rozporzadzen dewizoAvych. Cza-
sem tworzg one Centrale dewiz, koncentrujgc w niej wszel-
kie obroty walutowe, kiedyindziej za$ zostawiajg duzo swo-
body bankom dewizowym, czasem wysuwajg na plan pierw-
szy na rynku walutowym Bank Emisyjny, a wreszcie eli-
minujac banki z roli czynnika w obrotach w obcej walucie,
przy rbwnoczesnem zrestryngowaniu do minimum przydziatu
Srodkéw pienieznych zagranicznych przez Bank Emisyjny,
ozywiajg czarng gietde, nadajac jej monopol faktyczny w [)o-
krywaniu zapotrzebowania obcych walut i w ksztattowaniu
sie kurséw. Ograniczajg obrot wewnetrzny walutami do
obrotu miedzy bankami dewizowemi a Bankiem Polskim,
uwazajg za karygodne posiadanie obcych walut przez osoby
prywatne, juzto wprowadzajg wolno$¢ wewnetrznego obrotu
J)ienieznego, roztaczajgc a contrario Scisty nadzor nad prze-
kazami zagranicznemi. Dazg do uchwycenia i odestania catej
waluty eksportowej do Banku Emisyjnego, niekiedy zwal-
niajg ja czeSciowo a nawet przez krotki okres czasu zupel-

'i5*
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nie od tegb obowigzku. Tworzg kursa oficjalne, Banku
Emisyjnego, gietdowe, Juywatne. Np. dnia 26 sierpnia 1925
roku notuje Bank Polski dolara po kursie parytetu tj. 5T85,
mimo trwajacego juz od dluzszego czasu spadku ziotego.
Nazajutrz z miejsca zbliza sie do kursu rzeczywistego,
notujgc dolara 560 z+. W listopadzie i grudniu tegoz roku
znOw roznica miedzy kursem notowan Banku emisj®nego
a w obrotach prywatnych waha sie od 200 do 40Ric* Prze-
pisy dewizowe uzalezniajg w pewnym okresie czasu prze-
kaz zagraniczny tylko od j)i*zedtozenia deklaracji przez
przedsiebiorstwo, prowadzgce j>rawidtowo ksiegi handlowe,
albo kiedyindziej zgdajg przedtozenia korespondencji, faktur,
bolet ctowych, listbw przewozowycli, w innj*ch wypadkach
zezwolenia lzby Skarbowej. Operujg pojeciami zakupna
obcej waluty na ,,rzeczywiste uzasadnione gosjjodarcze po-
trzeby lub cele spekulacyjne®. Rozporzadzenia walutowe
czesto sg stylizowane niejasno pod wzgledem jezykonvym
lub prawniczym, wywotujac liczne watpliwosci, ktorych efe-
ktem sg nietytko teoretyczne dyskusje, lecz wstrzymanie
przez banki krajowe sprzedazy dewiz klientom a przez
banki zagraniczne kredytdw juz przyznanych bankom kra-
jowym. Powodujg te przepisy zaptate weksli, wystawionych
na obcg walute lub wierzytelnosci bankowych dolarowych
w rownowartosci zlotowej po jakim$ fikcyjnym, oficjalnym
kursie, dalekim od kursu zyciowego. Nie dopuszczajg cza-
sem, by dtuznicy zaspokajali pretensje w obcej walucie wie-
rzycieli zagranicznych, podrywajac resztki zaufania. Naru-
szajg zasade ,lex retro non agit, powodujac chaos lub
zamieszanie. | tak rozporzadzenia Ministerstwa Skarbu
z dnia 3 grudnia i 18 grudnia 1925 roku nie rozrézniajg
transakcyj powstatych przed wydaniem odnosnych roz-
porzadzen od tych, ktére nastgpity w czasie ich trwania.
Bezwatpienia, pewne ograniczenia w obrocie obcemi
walutami sg uzasadnione naszern potozeniem gospodarczem.
Kontrola jest czasem pozyteczna i pozgdana. We wszystkich
krajach inflacyjnych i o spadajgcej walucie weszty w zycie
pewne przepisy, krepujgce swobodny obrét obcemi S$rod-
kami j)tatniczemi, a wiec /v Niemczech, Austrji, Wegrzech,
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Czocliostowacji, etc. a ostatnio wo Francji i Wioszech. Po-
winny jednak by¢ te rozporzadzenia celowe i umotywowane,
polskie zas tych cech nie posiadaty. Dla ])rzyktadu podaje
i interpretuje niektére postanowienia wyzej wspomniangj
ugody miedzybankowej z marca r. 1926, ol)owigzujacej od
15 kwietnia r. 1926 przez dtuzszy okres czasu.

1) Hanki zobowigzujg sie nie uzupetniaC wiasnycli za-
paséw dewizowycti w sensie stwarzania czynnej pozycji de-
wizowej, oraz wstrzymac sie aj od handlu dewizami, majacego
na celu zyski zréznicy kursu, b) od arbitrazowania w celu od-
sprzedazy walut za ztote innym bankom, &) od kupna ztotych
zagranicg za obce waluty.

2) Banki zobowigzujg sie czuwa¢ nad Scistem dostoso-
waniem zapotrzebowania walut do terminéw efektywnych
ptatnosci, zobowigzan bankéw i sfer gospodarczych, niedo-
puszczajagc do kumulowania zlecen, dotyczacych dalszych
terminoéw ]>tatnosci.

3) Banki zobowigzujg sie powstrzymac od sprzedazy
lub kupna walut po za gietda, w stosunkach miedzybanko-
wych, po kursach wyzszych od ustalonycli na gietdzie wdniu
transakcji, dgzac przytem do oddawania nadmiaru walut na
gietdzie lub bezposrednio Bankowi Polskiemu.

Uktad ten spowodowat znaczng réznice kursu miedzy
kursem Banku Polskiego, ktérego banki z niewielkiem od-
chyleniem trzymh¢ sie musiaty (kurs bowiem gietdowy
ksztattowat sie w granicach kursu Banku Polskiego), a kur-
sem faktycznym. Banki wiec nie mogty })okrywaé zapotrze-
bowania Klienteli, gdyz nikt tez bankom dewiz i walut nie
sprzedawat. Ugoda tajunieinozliwita zaspokojenie ])otrzeb wa-
lutowych kot gospodarczych w stosunku do zagrani(*y na
drodze legalnej. Dalej ignorowata ona zupeinie stosunki go-
spodarcze. Uste]) drugi ugody nie dozwala bankowi na
spi*z(idawanie obcych walut kupcowi, ktory kui)it towar za-
graniczny iij). na kredyt trzechmiesieczny wmiare sjirzedazy
towaréw przez niego a wiec; sto[)iiiowo, lecz doj)iero w ter-
minie idatnosci. Jezeli wiec kupiec sprzedat caly towar
w pierwszym miesigcu, to jeszcze musiatby i)rzetrzymy-
waC otrzymane, za niego ziote jcolskie w (;zasie 2w
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dolara przez dwa miesigce, to jest az do nadejScia terminu
])}atnosci.

W oo()inosci i)olityka dewizowa uniemozliwita bankom
stworzenie czynnej pozycji dewizowej, pozbawiajac jg naj-
lepszej moznosci salwowania kapitatow wiasnych i zyskow
inflacyjnych, zmuszajac je do kupna nieruchomosci etc., po-
wiekszyta znacznie manipulacje bankowa, zwiekszajgc tem
samem koszta handlowe bankdéw; wyeliminowata w poszcze-
gblnych okresach czasu banki z rynku walutowego w cha-
rakterze nabywcy i sprzedawcy walut.

Naruszeniem podstawowych zasad prawnych (lex retro
non agit) i zwyczajow uczciwego obrotu (zakazy, powodu-
jace niemozno$¢ zaspokajania w drodze legalnej zobowigzan
zagranicznych lub zaptata icli w ziotych polskich po kursie
fikcyjnymi) spowodowaty nieufno$¢ zagranicy a nadto wzbu-
dzity obawe wkraju do lokowania w bankach oszczednosci,
opiewajacych, na obce waluty. Zakorzenito sie bowiem prze-
konanie, ze rzad nakaze odestanie obcych walut znajdujg-
cych sie na kontach bankowych do Banku emisyjnego, przy
zabonifikowaniu réwnowartosci ich w walucie krajowej Kkli-
entom banko wnml.

Niezroziiiczkowanic typu bankdw.

Okres inflacyjny spowodowatl wypaczenie naturalnej
linji rozwojowej szeregu przedwojennych bankéw, usunat
zrézniczkowanie ich terenu dziatalnosci, pchajagc je, po-
dobnie jak i wszystkie nowopowstate banki, w kierunku
grynderki.

Dominujagcym a nawet wylgcznym typem tego czaso-
kresu to typ lanku zatozycielskiego, opierajacy swoj Hyt
w znacznej mierze na finansowaniu i zaktadaniu przedsie-
biorstw. Natomiast zanikly w zupetnosci tak wazne i istotne
ogniwa wtancuchu bankowym, jak banki dyskontowe i banki
kredytu (lfugoterminowego.

Banki dyskontowe to banki kredytu obrotowego, kroét-
koterminowego, wekslowego, udzielanego jak wskazuje sama
ich nazwa, we formie dyskonta, fch klientela to przewaznie
Sredni, drobny handel, rzemiosto, przemyst domowy. Banki
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te rozprowadzajg kredyt licznemi, lecz drobnemi ko-
rytami.

Sfery zainteresowane w tym kredycie wptywajg decy-
dujaco na ksztattowanie sie wysokosci stopy procentowej.
Palace jest zagadnienie przemiany typu wielu bankéw na
iy\) dyskontowy. Banki nvstgpity juz na te droge, jednakze
proces przemiany odbywa sie w do$¢ powolnem tempie,
z przyczyn juz naproAvadzonycli tj. miedzy innemi dwuwa-
lutowosci wkiadow. Objektywne warunkirento\vnosci bankéw
dyskontowjmli juz istniejg obecnie. Celowa polityka Banku
Polskiego, faworyzujgca banki specjalizujgce sie wtym za-
kresie, mogtaby przyspieszy¢ ten i3roces przegrupowania
bankéw. Inaczej przedstawia sie sprawa bankoéw kredytu
dtugoterminowego, udzielajagcych pozyczek osobom prawa
publicznego t. j. samorzgdom miejskim i ich przedsiebior-
stwom, samorzgdom nviejskim a dalej osobom prywatnym
na nieruchomosci miejskie i rolne, v formie listonv zasta-
wnych, obligacyj komunalnych, kolejowych etc,

W Galicji przed wojng gros bankéw o kapitale pol-
skim dziatato s tym kierunku, naprzyktad Bank Krajonvy,
Akcyjny Bank Hipoteczny, Ziemski Bank Hipoteczny
I Ziemski Bank Kreclnbonvy, Zanik tego typu bankOnv ttu-
maczy sie zanikiem kapilalOnv nv ogdlnosci a nv szczego6lno-
Sci nmybilre® niechecig posiadaczy istniejgcego kapitatu do
angazanosnvania go na dtugie terminy.

OObwionva kredytu dtugoterminonvego moze mie¢ miej-
sce dopiero s razie nvydatniejszego napiynviu kapitatow za-
granicznych, JVkazdym za$ razie po odbudowie kredytu
obrotowego.

Na zrodta, ktoremiby nvpiynvaiy te kapitaty do kraju,
majg najnviecej danych banki pansinvonve, posiadajgce /v tej
dziedzinie gnvarancje paiist3va.

Niewatpli®tnde parodoksalny bytby stan, gdyby banki
polskie o})ieraty prrenvarnie swoj byt o przemyst, zawdzie-
czajacy swe istnienie czesto protekcjonizmowi clowemu
a zaniedby3vaty stan rzemieslniczy, rolniczy i kupiecki.
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("ZESC DRUGA.
POLITYKA BANKOWA RZADU.

Hanki panstwowe.

Panstwo Polskie jest najwszechstronniejszym i najwit™-
kszyin przedsiebiorcg w Polsce. Posiada ono précz insty-
tucyj uzytecznosci publicznej, jak kolej, poczta, telegraf
takze lasy, grunta rolne, fabryki (*hemiczne, fabryki wago-
now, warsztaty kolejowe, huty, kopalnie soli, wegla, rafine-
rje, uzdrowiska, drukarnio, agencjg prasowsg itd.

Oczywista, ze wsrdd tylu przedsiebiorstw nie zabrakto
i bankow. W chwili obecnej istniejg w Polsce 3 banki pan-
stwowe a mianowicie Pocztowa Kasa Oszczednosci (P. K Q)
Bank Gospodarstwa Krajowego i |"anstwowy Bank Rolny.
P. K O. powstata w roku 1918 na wzér austrjackiej P. K O.
Ustawa z 19 maja 1920 r. Dz. U. R.P. Nr. 48 z 17 czerwca 1920r.
nadata jej osobowoS$¢ prawng a zarazem ustalita w zawar-
tym tamze statucie zakres jej dziatania. Obecnie dziata
P. K O. na podstawie nowego statutu, objetego rozpoi'za-
dzeniem Prezydenta Rzeczyspolitej z dnia 27 czerwca
1924 roku.

Bank Gospodarstwa Krajowego powstat na mocy roz-
l)orzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 30 maja 1924
roku ze zlania sie trzech instytucyj kredytowych a miano-
wicie: Polskiego Banku Krajowego, l'anstwowego Banku
Odbudowy i Zaktadu Kredytowego Miast Mato[)olskich.
Pierwszy z nich powotany zostat do zycia uchwatg sejmu
galicyjskiego z 21 pazdziernika 1831 roku, dwa za$ dalsze
banki byly tworami wojeimemi o zadaniach specjalnych
jak Jip. rozdziat kredytow {)anstwowych na cele odbudowy
zniszczonych przez wojne gospodarstw. Statut Banku Go-
spodarstwa Krajowego kilkakrotnie uzupetniany, datuje sie
z dnia 31 maja 1924 r.

Wreszcie Panstwowy Bank Rolny, [J)owotany do zycia
na mocy uchwaly sejmowej, opiera sie w swej obecnej dzia-
falnosci na statucie z dnia 20 (zerwca 1925 roku. Wszystkie
lanki ])anstwowe majg osobowo$¢ [>rawng i prawo do odreb-
nego zastepstwa sgadowego (a wiec nie sg zastepowane
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jwzez GeiKMaliui Prokuratorie Panstwa). Zasadiiiezg in-
tencjg ustawodawcy byto co do P. K O, krzewienie i po-
pieranie przez nig oszczednosci i obrotu czekowego. Pan-
stwowy Bank Ptolny miat poi)iera¢ prowadzenie parce-
lacji, osadnictwa, regulacji, meljoracyj rolnych, utatwiaé
rozwdj rolnictwa, przemystu rolnego, gospodarczej odl)u-
dowy wsi, jak réwniez drobnych i S$rednich gospodarstw
rolnych, oraz organizowaé¢ kredyt rolny. Wreszcie za-
daniem Banku Gospodarstwa Krajowego 11 statutu)
byto udzielanie pozyczek kredytu diugoterminowego przez
emisje listow zastawnych, obligacyj komunalnych, kolejo-
wych, popieranie instytucyj kredytowych, }>owotanych do
zycia przez samorzady a dalej ruch Hudowlany i odtudowa
kraju. Rozwdj faktyczny bankow panstwowych poszedt je-
dnak winnym kierunku. Zakres ich dziatalnosci zataczat sto-
pniowo coraz szersze kregi. Obecne Hanki paristwowe objety
co do rozmiar6w swej dziatalnosci calg sfere dziatania bankow
prywatnych, konkurujac z niemi i miedzy sobg nawzajem.
Trzy banki panstowe, a wiec bank krzewigcy oszczednosc¢
i obrét czekowy, bank kredytu diugoterminowego, bank dla
przeprowadzenia reformy rolnej, skupity swa dziatalno$¢ na
kredyt krotkoterminowy, pojneranie przemystu, kupno isprze-
daz walut i papierOAY na gietdzie, eskont, inkasso weksli
itd. Tanstwowy Bank Rolny, al)y godnie odpowiedzie¢ swym
celom, zorganizowat nawet wydziat handlu nawozami sztu-
cznemi i wydziat handlowy maszyn rolniczych. Utatwity to
przerzucenie si¢ bankow panstwowych postanowienia sta-
tutdw, dajgce im coraz szerszg dziedzine pracy ,w uwzgle-
dnieniu poczynionych do$wiad{*zen“ jak pisze P. K O
W swem sprawozdaniu.

Statuty te zezwolity bankom panstwowym proc-z zadan
zasadniczych takze na wykonanie ,innych czynnosci ban-
kowych®. Jak za$ wygtadajg te ,jinne czynnosci bankowe*
Swiadczy 63 statutu Banku Gospodarstwa Krajowego,
ktéry ojhewa: ,,Bank moze dokonywal Awzelki<*3i operacyj,
wchodzacych w zakres czynnosci bankowydi, a w szcze-
golnosci (précz innych wymienionych w § 11):

a) Skupowac i sprzedawac weksle i warranty, b) udzie-
la¢ pozyczek na podstawie zobowigzan gminom, [)owiatom
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i innym samorzagdowym zwigzkom, c) udziela¢ pozyczek pod
zastaw: 1) papieréw publicznych, 2) zlota, srebra itd., 3) to-
waréw, dokumentéw na towary, 4) dokumentéw transpor-
towych, 5) weksli depozytowych i kaucyjnych, d) nabywac
i sprzedawac¢ na rachunek wiasny waluty obce, oraz papiery
wartosciowe panstwowe przez ])anstwo gwarantowane, ko-
munalne, akcje przedsiebiorstw przy udziale banku powsta-
tych, na rachunek za$ os6b trzecich wszelkie waluty i pa-
piery bez powyzszego ograniczenia, €) udziela¢ gwarancji
za panstwo, samorzady a osobom prywatnym za zakredy-
towane przez rzad podatki spozynvcze oraz kredyty poza-
dane z ogblnogospodarczych wzgledéw, f) inkasowaé wszel-
kiego rodzaju nalezytosci, g) wydawaé przekazy krajowe
oraz zagraniczne (czeki), h) przyjmowac¢ do depozytu wszel-
kie papiery wartosciowe itd. i przyjmowac na oprocento-
wanie gotowke i oszczednosci, i) zaktada¢, prowadzi¢, po-
sredniczy¢ w zaktadaniu przedsiebiorstw przemystowych,
handlowych, jjanstwowych, samorzadowych, oraz takich
przedsiebiorstAY ijrywatnycti, ktérych zatozenie przez bank
lub udziat w nich uznany zostanie za potrzebny przez Mi-
nisterstwo Skarbu w porozumieniu z wiasciwym Ministrem,
J) przyjmowac zapisy na akcje takze i“rywatnych przedsie-
biorstw,- k) optaca¢ kupony, 1) wynajmowac skrytki*.

Stan udzielonych kredytow w Banku Gospodarstwa
Krajowego wynosit z dniem 31 grudnia 1925 r. 202,964.000
ztotych, w tern weksle zdyskontowane wynosity 53,684.000 zt.,
kredyty na rachunkach biezgcych 117,070.000 zt. W najwie-
kszej mierze korzystat z tego kredytu précz bankéw (fun-
dusz sanacyjny) przemyst, bo w wysokosci 54,070.000 zi.
i rolnictwo 16,291.000 z.. Listy zastawne i obligacje w obiegu
wynosity tylko 165,009.000 z. Z koricem sierpnia 1926 roku
kredyty krotkoterminowe osiggnety wtymze banku 305,023.000
ztotych, stan za$ emitowanych papieréw w obiegu wynosit
169,026.000 zt. Rowniez P. K O. udzielata hojnie kredytu
wekslowego i krotkoterminowego dla przemystu i spot-
dzielni itd.

Zdolno$¢ konkurencyjng w stosunku do bankéw pry-
watnych zawdzieczajg banki panstwowe calemu szeregowi
przywilejow i u])rawnien ustawowych i faktycznych. | tak:
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1) § 106 statutu Banku Gospodarstwa Krajowego brzmi:
»majatek i dochody l)anku zwolnione sg od podatkow
z wj™-jatkiem podatku od nieruchomosci i podatku grun-
towego

P. K O. za$ na podstawie § 21 statutu z dnia 27 czer-
nvea 1924 roku ,,wolna jest od osobistych podatkéw parnstwo-
wych, komunalnych i od podatku przemystowego“. Potepic
nalezy uwolnienie bankdw panstwowych zwitaszczaodpodatku
obrotowego i dochodowego. Zdaniem j*rof. KrzyzanoAvskiego
(Skarbowos¢ str. 158) ,,optaca¢ powinny podatek (sc. do-
chodowy) instytucje, powotane przez panstwo, ktére majg
odrebng osobowo$¢ prawna. O uwolnieniu od tego podatku
przedsiebiorstw publicznych nalezy dobrze pamietaé, o0sa-
dzajac ich dochodowo$¢ w poréwnaniu z dochodowos$cig
prywatnych przedsiebiorstw. Do porOnvnania nadajg sie je-
dynie czyste zyski prywatnych przedsiebiorstw po doli-
czeniu do nich zaptaconego podatku dochodowego®.

Banki panstwowe, jak wynika z ich bilanséw za rok
1924 i 1925, nie zaptacity Panstwu ani grosza z tytutu po-
datkow. Dla przyktadu, jak znieksztatca ta okoliczno$¢
wiasciwy obraz dochodowosci bankow panstwowych, przy-
toczymy przyktadowo Avysokos$¢ podatkow zaptaconych przez
niektore banki prywatne. Bank Handlowy w Warszawie
uiscit z tytutu powyzszego wroku 1924 925.000 zt, a w roku
1925 903.000 z. Bank DyskontOAvy w roku 1924 516.000 z.,
zaS w roku 1925 565.000 z. Bank Cukrownictwa w r. 1925
1,610.000 z. Bank Gospodarstwa Krajowego ze wzgledu na
wysoko$¢ obrotu i sume udzielonych kredytow jest naj-
wiekszym bankiem w Polsce. Cyfra wymierzonych podatkow
musiataby byC odpowiednio wieksza od zaptaconych przez
wymienione banki. Pochtonetaby zapewne wykazane x>rzez
Bank Gosi)odarstwa Krajo\vego zyski (zysk za rok 1924
1,119.36096 zt.). Ustawodawca idzie jeszcze dalej itak w8 21
statutu P. K O. zwalnia wszelkie dokumenty w obrotach
P. K O. wystawiane X)rzez uczestnikow P. K O. w zakresie
ich stosunku do niej oraz wszelkie dokumenty i wykazy
sporzadzane przez P. K O. od ojAat stemplowych. Procenty
od wkiadoéw oszczednosciowych P. K O. wolne sg od podatku
dochodowego. KorzysSci odniesione z tego tytutu przez Kii-
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jeiitiw ™ K. O, stanowigce efektywng stratQ Panstwa, na-
lezy réwniez invzglednic przy stusznej ocenie rentownosci
P. K O

2) Roz})orzadzenia Prezydenta Rzeczypos})olitej z gru-
dnia 1924 r. o sposobie statego lokowania kapitatow oraz
gotowizny biezacej przez osoby prawa [)ublicznego naka-
zujg wolng biezaca gotowizne tych os6b a wiec przewyzki
kasowe lokowa¢ w j(‘dnej z })anstwowych instytiicyj pie-
nieznych a dalej podajg wsrod innych sj)OSobow trwatego
lokowania kapitatow .sierociiiskic’h i fundacyjnych umiesz-
czenie ich na ksigzeczkach oszczednosciowych kas,i ban-
kow, posiadajgcych przywilej pupilarnosci. Przywilej ten
posiadaja: Bank Gospodarstwa Krajowego, P. K O, I"an-
stwowy Bank Rolny, Polski Bank Komunalny, Komunalne
Kasy Oszczednosci. Wprawdzie })6Zniejsze roz])orzadzenie
z 30 grudnia 1924 roku zwalnia nieco te wiezy, pozwalajac
zarzagdom miast lokowaé gotdwke takze w innych instytu-
cjach kredytowych, niewymienionych w powyzej cytowa-
nych rozporzadzeniach ze zgodg Ministerstwa Skarbu i Spraw
Wewnetrznych. To ustepstwo ma jednak dla bankéw pry-
watnych w }>raktyce minimalng wartosS¢, trudno bowiem sga-
dzi¢, by ])i'zy tak ucigzliwej })rocedurze jaka$ osoba j)rawa
Bulb)licznego czynita S})ecjalne starania o dozwolenie jej lo-
kowania w instytucjach bankowy(*h ])i*ywatnych swych za-
sobdéw. Rozporzadzenia [)Owyzsze oddajg I)ankom panstwo-
wym monopol na fundusze rzadowe i fundusze oséb j)rawa
]ublicznego, jak kasy chorych, fundusze ])ensyjne, gminy
wyznaniowe, zarzady miast, zwigzki komunalne oraz na fun-
dusze sierocinskie i fundacyjne. Kai)italy tych osob sg naj-
bardziej pozadane dla instytucyj kredytowych ze wzgledu
na swoj dtugoterminowy (‘harakter.

3) P. K O. w Polsce ])owstata na wzdr austrjackiej
i stanowiac si)ecjalng instytucje Scish* po(*ztowa, wytoniong
z Ministerstwa Poczt i Telegrafow, t)odlegata zrazu Mini-
strowi tegoz r(“sortu. W zwigzku z tern oti-zymywata
w swoim czasi(‘* jedynie P. K O. przywilej zwolnienia swej
koresponden(*ji odi optat pocztowy('h. Skoro jednak P. K O.
na mocy ustawy z 19 maja 1920 roku Dz. U. RP. Nr. 48
stata sie odrebng instytu(*jg finansowa, odpadta tern samem
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stuszna podstawa do dalszego zwalniania jej korespondencji
od optat pocztowych, zwilaszcza, ze ustawa 0 wytgcznosci
poczty wogole zadnej instytucji panstwowej takiego ])rzywi-
leju nie ]J)rzyznata.

Pomimo to ustawa z 19 maja 1920 r. utrwalita istnie-
jacy stan rzeczy. 8 11 powyzszej ustawy brzmi: ,,Korespon-
dencja P. K O. atakze korespondencja jej uczestnikdw z nig
wolna jest od optaty ]>ocztowej“. Ustep ostatni za$ rozdziatu
VI statutu organizacyjnego P, K. O, })ostanawia, ze ,,wszyst-
kie urzedy pocztowe Rzeczypospolitej Polskiej sg zbiorni-
cami P, K O. i jako takie majg prawo i obowigzek przyj-
mowacC wszelkie wjdaty na racliunek P. K 0. itd.

Za wszystkie czynnosci wykonane przez urzedy pocz-
towe dla P. K O. od})owiada Zarzad Poczt i Telegrafow,
W zamian za to zobowigzana byta P. K O. wpfacaC wszyst-
kim urzedom pocztowym na poczatku kazdego roku odpo-
wiednie wynagrodzenie za kazdg w ubiegtym roku przyjeta
wptate i w tymze okresie czasu wydang ksigzeczke wkiad-
kowa. Wynagrodzenie to miato l)y¢ rozdzielane miedzy ])er-
sonal bezpos$rednio zajety spetnianiem czynnosci dla P, K O.
Zasady i sposob rozdziatu okreslat Prezes P. K O. w poro-
zumieniu z Ministerstwem Poczt i Telegrafow.

Nastepstwem powyzszych ])OStanowien byto, ze P. K O.
Dyrekcji Poczt i Telegrafow jako instytucji nic nie jdacila,
tylko jej urzednikom. Dyrekcja Poczt i Telegrafow nie otrzy-
mywata od P, K. O. zadnego ekwiwalentu z tytutu zwolnie-
nia jej korespondencji od optat pocztowych a dalej za to,
ze urzedy pocztowe lyly zbiornicami P. K O. Rdéwniez nie
uczestniczyta P, K, O. w kosztach otwarcia nowego urzedu
])OCztowego, jakkolwiek z niego korzystata, ani w wydatkach
na amortyzacje inwentarza pocztowego. Co wiecej, W razie
malwersacji w urzedzie pocztowym, popetnionej przez osobe
z i)omiedzy ])ersonalu pocztowego lub przy pomocy podrobio-
nych pieczeci pocztowych, ptacita odszkodowanie dla P. K O.
Generalna Dyrekcja Poczt i Telegraféw, Stosunek ten byt
stosunkiem pasozytnit®zym na organizmie Poczt i Telegra-
fow, ktéry im przynosit wskutek tych przywilejow P. K O.
same szkody. Przywilej ten utrudniat w najwyzszym stop-
niu ocene rentownosci P. K O. a zarazem stawiat jej do
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dyspozycji darmo caty aparat urzedow pocztowych. Teii anor-
malny stan trwat przeszto trzy lata. CzeSciowym naprawie-
niem tego zia jest przepis artykutu 23 ustaly o Poczcie
I Telegrafie (Dz. U. RP. Nr. 58 poz, 584 r. 1924 opiewajacy,
ze ,wysoko$¢ nalezytosci, jakie ma pta®R' P. K O. Zarzga-
dowi Poczt i Telegrafow za jego S$wiadczenia, okresli co-
rocznie Rada Ministrbw na wniosek Ministerstwa Handlu
I Przemystu®).

Ale i ten przepis mowi tylko o obowigzku ptacenia
przez P. K O. Dyrekcji Poczt i Telegrafow za jej Swiadcze-
nia i oznacza organ, okreSlajacy to wynagrodzenie, a raczej
jego wysoko$¢, milczy natomiast, wedle jakich iczy AYQyde
wedle pewnych zasad ma by¢ to wynagrodzenie oznaczone.
W bilansie P. K O. za rok 1925 widnieje po raz pierwszy
pozycja z tytutu oplaty za Swiadczenia poczty na rzecz
P. K O. w kwocie 2,090.015T3 zt. (za Il pdtrocze 1924 i za
rok 1925). Roéwnocze$nie koszta administracyjne samej
P. K O. tj. zarzadu centralnego w Warszawie, oddziatow
w Krakowie, Poznaniu, Katowicach wynosza za rok 1925
7,773.64354 zt. Widoczne jest, ze optata na rzecz poczty
zostata oznaczona za nisko. Niemniej jednak P. K O.
uwaza optate za Swiadczenia pocztowe za wygorowana,
grozac w razie jej nieobnizenia, podwyzszeniem optat ma-
nipulacyjnych przy przekazach pocztowych.

4) Egzekucje naleznosci z tytutu kredytu przyznanego
przez It K.O. iprzez Panstwowy Bank Rolny odbywajg sie
trybem przewidzianym dla egzekucyj bezspornych.

5) Listy zastawne Banku Gospodarstwa Krajowego
i Panstwowego Banku Rolnego posiadajg gwarancje pan-
stwowa.

WyliczyliSmy przyktadowo, lecz nie wyczerpujgco, nie-
ktore przywileje ustawowe bankéw panstwowych. Powo-
dujg one gruntowne zaciemnienie wiasciwego obrazu ren-
townosci bankéw panstwowych, juz to zwalniajgc je od
szeregu ciezarOw, ponoszonych przez banki prywatne, juz
to dostarczajac im pieniedzy zwigzkoéw publicznych na
niski procent. Nic dziwnego, ze banki panstwowe moga
nawet przy lichej gospodarce konkurowa¢ z bankami pry-
watnemi. Do bankéw panstwowych w Polsce mozna zasto-
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sowat z pewng racjg zarzuty, podnoszone zwykle prze-
ciwko przedsiebiorstwom panstwowym, a wiec ze przy
udzielaniu kredytow grajg w nich pierwszg role wzgledy
polityczne, ze wspoOtczynnik kosztéw administracyjnych
jest wysoki, ze personal liczny, wydajnos¢ jego mata
i brak mu zainteresowania w rentownosci prZedsiebiorstwa.
Kierownictwo ich jest dobierane z punktu widzenia poli-
tycznego, krepowane w swych decyzjach, niesamodzielne,
i zawodzi w chwili, gdy chodzi o szybkie przystosowanie
sie do zmiennej konjuktury. Banki panstwowe poniosty
zagranicg prawie wszedzie wielkie straty, angazujac sie
w interesach spekulacyjnych. | u nas dat sie zauwazyé po-
dobny przebieg wypadkdw, do$¢ przytoczy¢ afery P. K O.
lub idgcg w miljony strate Banku’ Gospodarstwa Krajo-
wego na skutek transakcji z Bankiem Wzajemnego Kre-
dytu (na czesciowe umorzenie tej straty odpisat Bank Go-
spodarstwa Krajowego za rok 1925 2,000.000 zt.). Bronie za-
patrywania, ze wszjstkie banki panstwowe polskie w razie
odebrania im przywilejow i prowadzenia ich na zasadach
czysto kupieckich wykazatyby znaczng strate. Bank Gospo-
darstwa Krajowego wykazat zysk i tak maly, bo za rok
1924 1,119.360-96 71, za rok 1925 2,852.174-35 zt.

Czysty zysk P. K O. za rok 1924 wynosit 403.373-78 zi.
W pozniejszym jednak czasie okazata sie potrzeba przero-
bienia tego bilansu jako zbudowanego wadliwie i wykazu-
jacego rozmyslnie zysk zamiast wielkich strat. Fundusz
oszacowania P. K O. wroku 1925 zostat zmniejszony w na-
stepstwie 0 3,653.009-69 z., a fundusz zapasowy o0 2539.861-12
ztotych. P.K.O. jako przedsiebiorstwo wybitnie pasywne nie
wchodzi wiec w zakres naszych rozwazan (wykazuje strate na-
wet bilansowe). Od zyskéw Banku Gospodarstwa Krajowego
nalezy odciggna¢ lucrum cessans tj. utracone zyski Skarbu
Panstwa, ptyngce na skutek udzielonych mu przywilejow
(nie ptacenie podatkéw, dysponowanie taniemi pienigdzmi
0s6b prawa publicznemi i t.d). Jasno sie wtedy okaze, ze
bilans Banku Gospodarstwa Krajowego jest tylko pozornie
aktywny. Do Skarbu Panstwa odestat Bank Gospodarstwa
Krajowego w roku 1925 z zyskow osiggnietych w tymze
roku zgodnie ze statutem 2570 ~ysku tj. 713.943*%9 z., —
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T. K 0. jedyny raz w eig"u swego istnienia t. j. za rok 1924
przelata Skarbowi Panstwa 403.37378 z.

Hanki Panstwowe sg dos¢ silne, by ))odko))ae istnienie
bairkéw prywatnych, zastgpi¢ ich jednak z powodu ciezko-
éci swej machiny nie moga. Dziatalno$¢ ich mogtaby 1)y¢
skuteczna przy czynno$cia(*h prostych, nieskomplikowanych,
jak np. zbieranie oszczednosci i lokowanie ich w papierach
panstwowych, a dalej w dziedzinie kredytu .dtugotermino-
wego, gdzie konjuktura odgrywa stosunkowo matg role
a de(*yzja nie jest nagta ani palgca. Czy jednak banki ])an-
stwowu® nie oku|)uja swych minuséw korzysciami ptyngcemi
dla gospodarki ))rywatnej z faktu udzielania kredytu tan-
szego niz banki prywatne?

Zdaniem mojem, nie. Stopa procentowa udzielonych
przez banki panstwowe kredytow przew}"zsza bardzo znacz-
nie wysoko$¢ sto])y Banku Polskiego mimo, ze te banki
dysponujg pienigdzem , za ktory ptacag niski procent.

Natomiast réznica miedzy stopg procentowg bankow
panstwowycti a bankow prywatnych jest minimalna, gto-
wnie ze wzgledu na wyzsze koszta liandlowe l)ankéw j)an-
stw'owych.

Smiem twierdzi¢, ze gdyby Skarb Panstwa przelat swe
wolne ])ieniadze do instytucyj bankdéw ])i*ywatnych, to te
banki i)ytyby w stanie pozy(*zaC je na ])rocent o wiele niz-
szy, niz banki panstwowe.

Dziatalno$¢ bankdw ])rywatnych obnizytal>y wowczas
0goIny j)oziom stopy procentowej a to:

1) Ze wzgledu na stuszniejsza zasade re])artycyj tych
funduszow (zasada rentownosci), 2) ze wzgledu im nizsze
koszta handlowe.

Hanki panstwowe a contrario nie sg w stanie wptywac
decydujgco na ksztattowanie sie stopy [)rocentowej, a wy-
pozyczenie przez nich pieniedzy taniej niz przez banki
Drywatne, miast spowoftowa¢ ogolng znizke stO[)y jirocen-
towej, wywotuje tylko szkodliwe uprzywilejowanie szczes$liw-
cow, ktorym udato sie osiggng¢ kredyt w instytucjach jian-
stwowych. Nic dziwnego, ze ze sfer tych idzie nacisk na
banki ]Jtanstwowe, zmierzajagcy do sfiowodowania ich do
otwierania jaknajwiekszej ilosci oddziatow. Hanki panstwowe
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sg jedyneini bankami w Polsce, ktore otwierajg coraz to
nowe oddziaty.

| tak naprzykiad Panstwowy Bank Rolny, ktory 31
grudnia 1923 roku posiadat jeden oddziat, miat z dniem 30
wrzesnia 1926 roku juz 4 oddziaty filjalne.

Spotdzielnie kredytowe.

Ustawodawstwo polskie popiera zasadniczo wszelkie
przedsiebiorstwa, dziatajgce w charakterze sj*6tdzielni, przy-
znajac im szereg przywilejow. W pracy powyzszej intere-
sowa¢ moze tylko pewien odtam spodzielczosci, mianowi-
cie spoétdzielczo$¢ kredytowa, ktéra trudni sie zasadniczo
temi samemi czynno$ciami co banki. Spétdzielnie te wyste-
puja najczesciej pod firmg towarzystw kredytow™ych, za-
liczkowych i oszczedno$ci. Zainteresowanie za$ spoétdziel-
niami kredytowemi jest ograniczone do ustalenia, czy dzia-
falno$¢ ich jest harmonijnem uzupetnieniem ai*aratu banko-
wego, czy tez sg one samodzielnym tw‘orem kredytowym,
konkurencyjnym wobec bankowosci prywatnej, a jezeli tak,
to czy taki stan kryje w ogolnosci i jakie niebezpieczen-
stwa dla tejze bankowosci, z jakich Zrddet te niebezpieczen-
stwa wyptywajg, a Awreszcie, czy ten stan jest pozyteczny
i korzystny dla gospodarki kredytowej. By odpowiedzie¢
wyczerpujaco na powyzsze kwestje, nalezy sie zapoznac ze
strukturg spotdzielczosci kredytowej. Zakres dziatania, do-
puszczalng wysoko$¢ zaciggania zobowigzan i t. d., jednem
stowem strukture ich ujeto w nvyczerpujgce normy rozpo-
rzgdzenie Prezydenta Rzeczypospolitej ,,0 warunkach wyko-
nywania czynnosci bankowych i nadzorze nad temi czyn-
no$ciami* z dnia 27 grudnia 1924 roku Dz. U. Nr. 114 poz.
1018, uzupetniajac w tym kierunku ustawe o spétdzielniach
z dnia 29 pazdziernika 1920 roku. Na podstawie tych prze-
pisbw do powstania spétdzielni kredytowych nie jest wy-
magana koncesja. § 81—87 wigcznie rozporzadzenie z dnia
27 grudnia 1924 roku wylicza szczegotowo czynnosci ban-
kierskie, do ktorych wykonywania stuzy prawo spoétdziel-
niom kredytowym, takze niekoncesjonoAvanym. Moga one

Zagadnienia walutowe. 16
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wiec udziela¢ kredytu, przyjmowac¢ wkiady na ksigzeczki
imienne, wydawac¢ czeki, przekazy, otwiera¢ akredytywy
i wyptaca¢ na podstawie otwartych akredytyw, dokonywac
wplat w granicach panstwa, przyjmowaé¢ wptaty na rachu-
nek os6b trzecich, kupowac lub sprzedawa¢ na rachunek
wiasny lub os6b trzecich papiery panstwowe, samorzadowe,
listy zastawne, oraz akcje towarzystw, tworzonych przez
kooperacje spétdzielcze, przyjmowaé subskrypcje na akcje
takich przedsiebiorstw, zajmowac sie depozytem itd. Spot-
dzielnie kredytowe nalezgce do zwigzku rewizyjnego moga
takze wykonywac wszelkie inne czynnosci bankowe z wy-
taczeniem emisji listbw zastawnych a to za uzyskaniem
koncesji. Nie sg one przy tern wigzane szeregiem ograni-
czen, podyktowanychwzgledami na zabezpieczenie wkiadow
i utrzymanie ptynnosci, ktérym podlegajg przy tych czyn-
nosciach banki. W przeciwienstwie do bankéw spotdzielnie,,
dzialajgce na podstawie specjalnych koncesyj, moga wyda-
wac ksigzeczki wkitadkowe na okaziciela ponizej 50 zt. oraz
asygnaty kasowe ponizej 100 z., a dalej majg prawo tru-
dni¢ sie handlem towaréw na wiasny rachunek, nabywac
nieruchomosci, nieprzeznaczone na uzytek wiasny i pa-
Jiery dywidendowe za sume przewyzszajgcg 2/3 kapitatow
wiasnych.

Jedyng formalng gwarancjg bezpieczenstwa powierzo-
nych spotdzielni kapitatdw jest przepis, ze zobowigzania
spotdzielni nie moga przewyzszaé¢ sumy kapitatow wiasnych
oraz tgcznej odpowiedzialnosci dodatkowej cztonkow. Za-
znaczy¢ jednak nalezy, ze suma wkiadow, przyjetych przez
sp(™:dzielnie na dowody wktadowe ptatne okazicielowi, moze
przewyzsza¢ trzykrotng wysokos¢ kapitatow. Jest to za-
bezpieczenie niewystarczajgce, bo nie tylko kapitaty wiasne
i dodatkowa odpowiedzialno$¢ decyduje o solidnowsci spét-
dzielni, lecz procz wysokosci faktycznie wplaconego kapi-
tatu takze i warto$¢ dodatkowej odpowiedzialnosci czion-
kow t. j. ich stosunki majgtkowe i ewentualna S$ciggalnosc
ich zobowigzan wobec spétdzielni.

Spoétdzielnia za$ nie koncesjonowana moze powstac
bez wzgledu na charakter i stosunki majatkowe zatozycieli
i celowo$C przedsiebiorstwa. Te za$ okolicznosci sa szczego-
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towo badane przed udzieleniem koncesji innym przedsie-
biorstwom bankowym. Spotdzielnie majg wolng reke w za-
ktadaniu fitij, gczeniu sie, przenoszeniu siedziby.

Wreszcie korzystajg one z licznych udogodnien na-
tury podatkoAvej i administracyjnej, a nadto opierajg sie
w szerokiej mierze na stosunkowo dos¢ wysokim kredycie
w Banku Polskim, doznajgc takze poparcia ze strony ban-
koéw |)anstwowych. Z powyzszego stanu rzeczy wynikaja
naste})ujace konsekwencje;

a) Spotdzielnie nie koncesjonowane zatatAviaja w bar-
dzo szerokim zakresie interes bankowy.

b) Spotdzielnie zas koncesjonowane pod wielu wzgle-
dami sg w mniejszym stopniu krepowane, niz banki pry-
watne, majac w niektorych dziedzinach szersze nawet od
nich uprawnienia.

g Strumien drobnych oszczednosci ponizej 50 zt. zo-
stat skierowany z pominieciem bankéw prywatnych do
spotdzielni kredytowych.

Nie jest to fakt malo znaczacy, skoro sie zwazy, ze
wszelkie oszczednosci sg sktadane poczatkowo w matych
kwotach, lecz nastepnie stale wzrastajg. Zresztg notorycz-
nern jest, ze ksigzeczki nvkladkowe opiewajg poczatkowo na
kwoty niskie.

| tak $rednia wysokos¢ wkiadéw, ztozonych na jedng
ksigzeczke w grudniu 1925 roku, w P. K O. wynosita
154 z+. 50 gr. ,

Na skutek powyzszych czynnikow zatracity spoétdziel-
nie swoj charakter lokalny, samopomocowy, poparcie za$
ustawowe i faktyczne ze strony rzadu spowodowato ich
szybki rozrost tak, ze w roku 1925 z dniem 1 stycznia na
0g0lng liczbe 15.370 dziatato 5.771 spotdzielni kredytowych.
Niestety w parze z tym imponujgcym rozrostem ilosciowym
nie idzie rozrost ich dziatalnosci. Pomimo to sg one po-
wazng konkurencjg dla bankéw bez wybitniejszych korzysSci
dla siebie.

Wskutek rozlicznych utatwien wiele przedsiebiorstw
spekulacyjnych podszywa sie pod forme spotdzielni, dyskre-
dytujgc bankowos$¢ w ogoélnosci i wptywa ujemnie na odbu-
donve zaufania do bankow.

16+«
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Spotdzielnie majg wiec w })oréwnaniu z bankami piw-
watnemi stanowisko wyjatkowe i uprzjwvdlejowane.

Zbyt wielka ilo$¢ bankow.

Na ziemiach polskich istniaty przed wybuchem'wojny
22 rodzime instytucje bankowe a nadto oddziaty bankdéw
austriackich, niemieckich i rosyjskiclr Powyzsza ilo$¢ ban-
kow w zupetnosSci wystarczata dla owczesnych stosunkow
gospodarczych. Banki te rozporzadzaty na ogdlng sume
wszystkich wktadéw w wysokosci okoto trzech miljardéw
ztotych kwotg 525'6 miljondéw ztotych (gcznie z Bankiem
Krajowym). Bezposrednio po powstaniu Panstwa Polskiego
znaczna czesSC zagranicznych instytucyj byta zmuszona zli-
kwidowac swe placowki w Polsce a na ich miejsce powstaty
nowe instytucje bankowe polskie. Bankdéw tych przybywato
w miare postepu i rozmiaréw inflacji. Mozna zaryzykowac
twierdzenie, ze do roku 1924 wzrost ilosci bankéw byt
wprost proporcjonalny do spadku waluty, odwrotnie za$
proporcjonalny do wielkosci wkiaddéw i wartoSci obiegu
pienieznego. Banki inflacyjne charakteryzowaty sie daznos-
cig do intenzywnego wyzyskania pozornej konjunktury,
wywotanej spadkiem waluty, chaosem i destrukcjg zycia
gospodarczego. Gtdéwnie byty to banki grynderskie, speku-
lacyjne, a najwazniejszym dziatlem ich czynosci bankowych
byly interesa gietdowe, efektowe, walutowe.j, W okresie od
roku 1918 do 1923 powstato w Polsce prawie 100 nowych
bankdéw. Wine w znacznej mierze przypisa¢ nalezy wia-
dzom centralnym, lekkomyslnie udzielajagcym koncesyj. Do
prowadzenia przedsiebiorstwa bankowego w formie spotki
akcyjnej lub komandytowo-akcyjnej jest konieczna konce-
sja. Panstwo ma wiec w swem reku decydujgcg moc wply-
wania na powstawanie instytucyj finansowych. Przy udzie-
laniu koncesji decydujacym czynnikiem powinny byc¢ prze-
dewszystkiem wzgledy ekonomiczne t. j. czy organizm go-
spodarczy dla sprawnego funkcjonowania wymaga nowych
placowek bankowych, a dalej kwalifikacje koncesjonarjuszy
materjalne i osobiste.
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Niestety o ich wydawaniu decydowaly przewaznie
wzgledy osobiste i polityczne, a nie rzeczowe i ekonomiczne,
W roku 1923 istniato w Polsce 111 bankéw prywatnych
akcyjnych, w roku 1924 — 110, 31 grudnia 1925 roku — 87,
30 wrzednia 1926 roku tylko 77 instytucyj. Liczba ta po-
mimo licznych likwidacyj jeszcze jest za duza. Pewng poprawe
w tym stanie spowodowatoby Sciste przeprowadzenie arty-
kutu 101 Rozi“orzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 27
grudnia 1924 roku, nakazujgcego bankom uzupeinienie ka-
pitatu wiasnego do konca roku 1926 do kwoty jednego mi-
ljona ztotych polskich, pociggajac bezwatpienia za sobg zli-
kwidowanie kilku a moze nawet kilkunastu bankow. Po-
trzebe zmniejszenia liczby bankéw uzasadniam.nastepujaco:
Obieg pieniezny wynosit z dniem 31 grudnia 1925 roku 0go-
fem 814,977.000 zitotych, a wiec piecdziesigt kilka procentow
obiegu przedwojennego, Sredni jednak obieg ,byt nawet
znacznie nizszy, bo wahat sie w ciggu 1925 roku w grani-
cach 4070- Réwniez wszelkie wkiady w momencie najko-
rzystniejszym tj, w lipcu 1925 roku wynosity zaledwie 20%
zapasOw przedwojennych.

Wielka ilo$¢ istniejgcych bankéw wptywa na rozdrob-
nienie $rodkoéw kredytowych. Silna konkurencja wzajemna
powoduje mimo szczuptosci rozporzadzalnych zasobow nie-
ostrozno$¢ w dobieraniu klijentéw i w rozdziale kredytow,
co powoduje czesto znaczne straty dla bankéw. Ilo$¢ ban-
kow ma takze decydujgce znaczenie dla wysokosci ich ko-
sztow handlowych. Banki w Polsce na skutek nadmiaru sg
stabe, co zraza szerokie warstwy do lokowania w nich
oszczednosci. Sanacja stosunkoéw bankowych w Polsce jest
wiec uwarunkowana zmniejszeniem ilosci instytucyj finan-
sowych.

Reglementacja stopy proc(‘iitow*?J.

Nauka ekonomji ustalita, ze wysokos¢ stopy jmocento-
wej jest regulowana stosownie do popytu i [)odazy kapita-
tow na rynku pienieznym.

Na podaz wptywajg decydujgco rozmiary oszczedno-
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sei, iloSC osdb, ktore nieclu;g /.uzy¢ osiagnietyoli nadwyzek
we wiasiiem gospodarstwie, a wreszcie pewnoS¢ zwrotu wy-
pozyczonych kapitatdbw i to zwrotu tej samej wartosci. Na
Dopyt oddziatywa rentownos$¢ przedsiebiorstw i to zwykie
najmniej wytworczychi. Polityka regtementacyjna w Polsce
state ignoruje ])owyzsze zasady. Przyjeto sie bowiem u nas
przekonanie, ze mozna i nalezy wptywaé w sposéb decy-
dujacy na ksztattowanie sie stopy procentowej w drodze
ingerencji i>aiistwowej i to pojetej w ten sposob, ze Pan-
stwo powinno kazdorazowo w drodze ustawowej oznaczac
maksymalng wysokos$¢ i)obieranycli odsetek, bez wzgledu
na panujace w danym momencie stosunki ekonomiczne. Bez-
wat])ienia przepisy ustawowe, odnoszace sie do wysokosci
pobierania odsetek, mogg mie¢ pewien walor, skoro sie od-
nosza tylko do lichwy rzeczywistej, majacej zwykle zasto-
sowanie w transakcjach kredytowych prywatnych i przy
kredycie komsumpcyjnym. Zarzadzenia reglementacyjne,
ignorujace stosunki gospodarcze, sg przedewszystkiem bez-
skuteczne, dla bankéw szkodliwe, bez czyjejkolwiek korzy-
ci. Nastepstwem ich byto i jest u nas, })odobnie jak wsze-
dzie, przy zbyt wielkiej dysproporcji miedzy ptaconemi
rzeczywiscie'Odsetkami a ustawowo okre$tonemi, bezposre-
dnie zawigzywanie stosunkéw kredytowych pomiedzy stro-
nami interesowanemi z pominieciem posrednictwa bankow,
ktore sg zmuszone trzymac sie takich przepiséw. Ustawo-
dawca polski jednakze jeszcze silniej i juz Swiadomie za-
akcentowat na inny sposob, ze jjopiera takie transakcje
kredytowe pozabankowe. Dozwala bowiem jak np. obecnie
bankom na pobieranie od swych dtuznikow maksymalnie
1670  stosunku rocznym, osobom za$ prywatnym az 207¢>
mimo, iz banki sg obcigzone szeregiem podatkéw i $wiad-
czen spotecznj”ch.

OZESC TRZECIA.

Zawinienia bankow.

Bezwatpienia w znacznej mierze wina obecnego Kkry-
zysu lezy w bitednej polityce bankowej rzadu. Niemniej
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jednak pomija sie zwykle milczeniem Ilub przecenia role®
dziatan samych bank(5nv, ktére przyczynity sie do pogte-
bienia kryzysu. Dziatania te dadzg sie ujg¢ zasadniczo
W nastepujace normj':

Brak tradycji bankowej, che¢ wykorzystania koiijupk-
tury, lekkomysIno$¢ i nawet niesolidno$¢ poszczegdlnych
instytucyj bankowych. Objawity sie one najdobitniej zwiasz-
cza w x>ohtyce filjalnej bankoéw. Brak daru przewidywania
okazat sie rowniez w niezrozumieniu i w nieprzygotowaniu
sie bankdw na sytuacje ekonomiczng, ktéra zapanowata
w drugiem ])otroczu 1925 r.

Oddziatly filjalne bankow.

Banki inflacyjne uwazaty za pozyteczne i j)ozadane
tworzenie licznej i gestej sieci filjalnej. Za tym przykiadem
poszty réwniez stare i solidne instytucje bankowe. Wyty-
cznemi [)rzezornej j"olityki bankowej przy otwieraniu filij
powinny by¢ widoki rozwoju nowo majacych sie zatozyc
o00ria™nv. Rozwdj ten mierzy sie dochodowoscig t. j. ren-
townoscig filji. Dochodowos¢ ta moze by¢ bezwzgledna lub
wzgledna, moze sie przejawia¢ w bilansie filji, wykazujacej
zysk, lub tez moze sie uzewnetrznia¢ tylko w pozytku od-
dziatu dla zaktadu centralnego. Zysk w tym wypadku bez-
watpienia istnieje, jednak cyfrowo jest nieuchwytny. Ma to
miejsce w wypadkach, gdy n. p. oddziat filjalny $cigga
z pewnej okolicy kajntaty w formie wkiadéw, odjmowadza
je do zaktadu centralnego lub do innej filji, otrzymujac ten
procent, ktory sam za te wkiady ptaci. Oddziat znéw cen-
tralny lub ten inny oddziat filjalny lokuje i rozdziela te
kapitaty na wiasny rachunek. Zysk z odsetek w takim wy-
padku pozostaje w zakladzie centralnym lub w tej innej
filji. Ta jednak ewentualno$¢ t. j. dochodowo$¢ wzgledna
filji nie ma prawie zastosowania w obecnych stosunkach,
gdy oszczednosci sg niskie. Raczej przy zakiladaniu od-
dziatdbw w dzisiejszych warunkach musi sie zaktad gtowny
liczy¢ z tern, ze bedzie dostarczat znacznych S$rodkdéw obro-
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towych filji. Tej okolicznosci nie uwzgledniaty banki, za-
ktadajac oddziaty.

Rowniez nie troszczyly sie o to, czy pewna miejscowosc
ma dane na zatrudnienie filji, t. j. czy wniej tetni dos¢ silne
zycie handlowo-przemystowe a wreszcie, jezeli pewna miegj-
scowo$¢ moze zatrudni¢ oddziaty bankowe, to czy one nie
istniejg juz tam w dostatecznej ilosci.

Wyzej wspomniane czynniki sg podstawa, z ktorej wy-
ptywa rentowno$¢ filij. Siec filjalna w roku 1923 bankdw
prywatnych w Polsce obejmowata 657 oddziatow. W roku tym
liczyta Warszawa tgcznie z zaktadami centralnemi 67, Lwow 34,
Poznan 29, Krakow 26, Katowice 24, £6dz 25, JIVilno 17 pla-
cowek. Byla to sie¢ przynajmniej czterokrotnie zaduza,
Swiadczaca o kompletnym chaosie poje¢ bankowych, zwiasz-
cza, ze jeszcze istniaty w kraju rozliczne kasy oszczednosci,
towarzystwa zaliczkowe i spotdzielnie kredytowe. Rok 1924
zaznaczyt sie zwinieciem 120 oddziatébw. Mimo to posiadata
Warszawa 62, Lwow 33, Poznan 28, Krakow 25, todz 24,
Kaionvice 22, Wilno 15 placéwek. Jak bezplanowo nattoczono
filje, widoczne jest z tego, ze z koncem roku 1924 nawet
miejscowosci mniejsze, jak Stanistawow, posiadaty 7 oddzia-
tow bankow prywatnych, tylez Sosnowiec, obok potozona
Dabronva-Gornicza 2 oddziaty, Grudzigdz nawet 8 Takie
miejscowosci jak Leszno, Rawa-Mazowiecka, posiadaty po
Kilka oddziatdbw. Tak n. p. bedacy obecnie pod nadzorem
sgdowym Bank dla Handlu i Przemystu w Warszawie li-
czyt 7 placéwek w Warszawie, 5 zagranicznych, a "sto kilka-
dziesigt krajowych, miedzy innemi w tak matych miejsco-
wosciach jak Zychlin, Wodzistaw, Wiecborg, Siemiatycze,
Strykow, Szydtowiec, Kobryn itd.

Sadzac wedle ilosci oddziatow, byta to najwieksza insty-
tucja finansowa w kraju. Rok 1925 okazat, iz byt to olbrzym
na glinianych nogach. Bank Handlowy w Warszawie po-
siadat w okresie inflacji okoto 40 oddziatéw, Polski Bank
Handlowy w Poznaniu, bedacy obecnie pod nadzorem sg-
dowym, blisko 30. Banki polskie czestokro¢ z chwilg otrzy-
mania koncesji réwnoczesnie z otwarciem oddziatu central-
nego uruchomiaty po kilka oddziatow. Przejscie na walute
Ztotowg wykazato, ze ten wybujaty i nienormalny rozrost
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oddziatow jest kamieniem u nogi dla instytucyj. Oddziaty
pozbawione kapitatdw obrotowych i zbyt liczne, prawie bez
wyjatku wykazaty strate i miasto oczekiwanych pozytkdw,
przysporzyty trosk centralom.

Oddziaty w okresie ztotego, chcac unikna¢ likwidacji
i wykaza¢ swg zywotnosC jakotez zyski, wdawaty sie nie-
opatrznie w interesa spekulacyjne, niepewne i niesolidne,
z ktérych wynosity dalsze wielkie straty. Rok 1925 byt
punktem zwrotnym w polityce filjalnej bankdéw.. Zlikwido-
waty one w tym roku 327 oddziatéw, tgcznie wiec w dwaoch
latach t. j. w 1924 i 1925 zmniejszyta sie sie¢ filjalna ban-
kow prywatnych o 447 oddziatéw. Dla informacji zaznaczy¢
nalezy, ze oddziaty, ktore posiadaty banki 31 grudnia roku
1925 wyrazajg sie cyfrg 210, wdniu za$ 30 wrze$nia roku 1926
tylko 155. Jest to akt oskarzenia polityki filjalnej ban-
kow wymowny i przekonywujacy. Tempo likwidacji jest
jeszcze szybsze, niz tempo zakiladania oddziatow, Srednio
okres istnienia jednego zlikwidowanego oddziatlu mozna
okre$li¢ na trzy lata.

Wiadomo, jak wielkie koszta powoduje zatozenie no-
wego oddziatu i sprawienie dlan inwentarza. Roéwniez li-
kwidacja pocigga za sobg wielkie koszta. Diuznicy zwlekajg
niejednokrotnie z wyréwnaniem zaciggnietych zobowigzan,
uniemozliwiajgc ostateczne zwiniecie oddziatow mimo, iz te
zaprzestaty dokonywaé nowych operacyj.

Oddziat iiie niesie dochoddéw, a pocigga koniecznosc
dalszego utrzymywania personalu. Nierozwazna polityka
eksperymentow filjalnych drogo kosztowata banki, zu-
zywajac bezproduktywnie znaczne kapitaty, bezpowrotnie
stracone.

Biedy jmlityki kasowej bankow.

Zatamanie sie kursu ziotego jest momentem, Kktory
przyniost duzo niepowetowanych szkdd bankowosci, a nadto
ukazat wiele ukrytych brakéw i nieprzemys$lanych proble-
mow polskiej polityki bankowej.

Do tych nalezy przedewszystkiem polityka kasowa
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i wog(3Inosci zagadnienie ptynnosci kapitatdw. Pod pojecie
zasobow kasowych bankéw podpadajg: gotdéwka, znajdujaca
sie w kasie, waluty zagraniczne, saldo rachunku zyrowego
w Banku Polskim, oraz pozostato$¢ rachunkowa we wszyst-
kich oddziatach P. K O. Wazne wiec jest ustosunkowanie
gotowizny JV wyzej wspomnianem znaczeniu do ogolnej
sumy wkiadéw. Niemniej wazny jest stosunek wszystkich
tatwo dajacych sie zlikwidowa¢ aktywow t. j. gotowizny
i walut, rachunku nostro i weksli w portfelu do tacznej
sumy wkiadoéw i rachunkéw nostro w pasywach. W stosun-
kach ekonomicznych, panujgcych w Polsce wr. 1924, zwtasz-
cza w roku 1925, zagadnienie to wymagato Scistego teorety-
cznegd przemyslenia i zastosowania wynikéw, wyciagnie-
tych z tych rozwazan w sferze praktycznej, a wiec dla
przeprowadzenia likwidacji aktywow. Inna bowiem musi
by¢ ptynno$¢ w czasach statej, nie wahajgcej sie waluty,
a inna JV okresie przesilenia gospodarczego i grozacego
spadku waluty. Wtedy bowiem nalezy sie liczy¢ z runem
na banki z jednej strony, a z niemoznoScia Sciagniecia pre-
tensji od dtuznikdw i restrykcyjng polityka dyskontowa
Banku Emisyjnego z drugiej strony. Zatamanie sie ztotego
w r. 1925 nie bylo spowodowane czynnikami spekulacyjnej
natury, lecz miato swe Zrédto w stosunkach gospodarczych;
wynikato ono bonview z niedoboru budzetowego, pokrywa-
nego nadmierng emisjg bilonu, dalej z wysoce biernego
bilansu handlowego i ptatniczego, i z wojny celnej z Niem-
cami, gtdbwnego odbiorcy eksportu naszego. Rzeczg przezor-
nej polityki bankowej bylo z uwagi na te momenty jak
najszybciej restryngowac udzielone kredyty, nowych nie
udziela¢ i staraC sie za wszelkg cene o wysokie pogotowie
kasowe i tatwg ptynnosC zasoboOw, przewidujgc taki a nie
inny przebieg wypadkow. Niestety gros bankéw wiasnie
w przededniu tego kryzysu w pierwszem potroczu r. 1925
rozwineto jak najintenzywniejszg dziatalno$¢ kredytowa,
umozliwiong znacznym wzrostem wkiadéw. Banki ulegly
naciskowi zwiaszcza przemystu, w mniejszej mierze rol-
nictwa, nadto checi wyzyskania pomysinej konjuktury ban-
kowej, objawiajgcej sie w wysokiej rozpietosci pomiedzy pta-
conemi a pobieranemi odsetkami. Pokrycie wkiadéw goto-
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wizng wa34iosito Srednio w roku 1925 okoto 9®Q a wiec nie
wiele wiecej, niz przed wojng, mimo zasadniczo zmienio-
nych warunkéw. Ponizsza tablica ilustruje stosunek kasj"
i walut do wkiadow w bankach zwigzkowjmh w r. 1925, przy-
czem zamieszczamy réwniez kurs dolara na gietdzie war-
szawskiej w poszczegdlnych miesigcach.

Rok 1925 kasa stosunek o goto- kurs
Data i waluty wkiad} wizny do Avkiadow dolara
w miljonact ztotych
31 Styczen 25 187T 15 5185
28 Lutj" 22-6 204%6 10 5185
31 Marzec 283 2333 124 5185
30 Kwiecien 240 2536 94 5*185
31 Maj 26 25890 87 5185
30 Czerwiec 238 2634 90 5185
31 Lipiec 287  280]3 99 5301
31 Sierpien 290 2732 106 570
30 Wrzesien . 2007 2320 89 58
31 Pazdziernik 190 213*3 89 58
30 Listopad 198 211%5 93 8
31 Grudzien 22 6%l 102 830

Najsilniejszy run bankowy zaznaczyt sie w miesigcach
sierpniu i wrzesniu r. 1925, a wiec w momencie prawie naj-
mniejszego pogotowia kasowego. RoOwniez niezadowalajaca
i Swiadczaca o zupetnej nieznajomosci sytuacji jest przecietna
procentowa wszystkich ptynnych aktywow, a wiec gotowiznj”,
walut, rachunkow ,,nostro*“w aktywach, oraz weksli w portfelu
do wkiadéw iruchunkdéw ,nostro* w pasj*wach. Z poczatkiem
roku 1925 wynosita ona 480> w ostatnich za$ miesigcach
wahata sie w granicach 35%. Trudno poda¢ ogdlng norme
teoretyczng ptynnosci, zwiaszcza w okresie niespodzianek
walutowych. Zalezy ona bowiem w ogdélnosci od konkretnej
sytuacji ekonomicznej, w szczegdlnosci od specjalnych sto-
sunkéw, panujacych w pewnym banku. Ustalenie stopnia
ptynnosci powinno by¢ zmienne i dostosowane do kazdora-

1 Kurs prywatny banknotow.
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zowego przebiegu wypadkow. Jezeli jednak abstrahujgc
od innych czynnikéw, uwzgledni sie niktos¢ wkiadow ter-
minowych a znaczng przewage prawie we wszystkich ban-
kach wkladow a ndsta, to stanowczo stwierdzi¢ trzeba, iz
w roku 1925 ptynno$¢ w bankach byta za niska, jak réw-
niez pogotowie kasowe. Rosyjska ustawa kredytowa zadata,
aby banki posiadaty w kasie 1070 swych wkiadoéw. Podobny
postulat wysunvat przed Awvojng Bank Rzeszy wobec wiel-
kich bankéw prywatnych.

Niesolidnos$¢ i)0szczeg6liiych baiikonv.

Nadto w tym okresie czasu wskutek zwyzki dolara
a raczej spadku ziotego, wyszty na jaw praktyki bankowe,
$wiadczace niekoniecznie o solidnosci niektorych bankdw.
Liczac na krotkotrAvatosé przesilenia i dazac za wszelka cene
do zdobycia gotowki, przetrzymywaty kwoty, wptywajgce
z inkasa wekslowego i towarowego, wystawiaty czeki za-
graniczne bez pokrycia, ktore nastepnie wracaty niehono-
rowane i zaprotestowane, narazajgc kupiectwo i przemyst
na szereg procesow i niepowetowanych szkod. Z tej epoki
datujg sie i inne nieuczciwe machinacje bankowe. Np. jeden
z bankéw bedacy obecnie w konkursie, sprzedawat czeki
dolarowe, ktore w chwili wystawienia nie miaty pokrycia.

Poniewaz od wystawienia czeku do prezentacji jego
JV Ameryce uptywa 21 dni biegu pocztowego, przeto w 19
dniu kupowat ten bank przekaz kablowy czyli telegrafi-
czny, dostarczajgc w ostatnim momencie pokrycia dla czeku
poprzednio wydanego. W ten sposob uzyskiwal bank
gotowke, Kktérg blisko przez trzy tygodnie dyspono-
wat, lokujac ja na wysoki procent. Gdy dolary znacznie
zwyzkowaty w kursie, bank poniéstszy znaczne straty nie
mogt juz pokryé sprzedanych dolaréw. Réwniez niezrozu-
miate dla bankowosci zagranicznej byto praktykowane przez
niektore banki wydawanie zawinkulowanych przesytek to-
warowych bez pobrania réwnowarto$ci za wydany towar
i bez przekazania jej wihasciwemu bankowi po terminie za-
padtosci winkulacji. Niesolidno$¢ ta a raczej przestepstwo
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karne znalazto rozgto$ne echo zagranicg i spowodowato
naprzyktad banki angietskie do skoncentrowania swych
obrotow w Polsce w znacznej mierze w niemieckich ,,D*
bankach, majgcych oddziaty w Gdansku. Tak naprzykiad
tohdynska ,,The Financial News" konczy artykut o sytuacji
bankowej v Polsce, wyciggajac nastepujace wnioski: ,,Aby
zabezpieczy¢ interesa eksporterébw angietskich, wydaje sie
nam koniecznem zatozenie banku angietskiego w Gdansku.
Zamiast inkasowa¢ nalezno$ci za posrednictn¥em bankdw
polskich, eksporterzy angielscy beda mieli moznos$¢ inkaso-
wania przez Bank Gdanski, ktéry ze swej strony bedzie
pozostawat w bliskich stosunkach z bankami potskiemi
i bedzie miat moznosS¢ i pewnosS¢ pokrycia inkasa“.

CZESC CZWARTA.

Polityka dyskontowa Banku Polskiego.

OkresliliSmy juz poprzednio zgubny wptyw, jaki wy-
warta przemozna sita uprzjwvilejowanych pod wielu wzgle-
dami instytucyj finansowych Parnstwa na potozenie banko-
wosci prywatnej w Polsce.

Pogarsza znacznie ciezka sytuacje tej ostatniej poli-
tyka dyskontowa Banku Polskiego a raczej pewien jej od-
cinek t. j. system repartycji kredytéow dyskontowych, jaki
obrat Bank Polski. Bank Emisyjny posiada w Polsce szcze-
g6lne znaczenie dla struktury kredytowej w kraju. Jest on
najwiekszem u nas skupieniem kapitatu pienieznego. Pod
wzgledem sumy udzielonych kredytow kroczy na pierwszem
miejscu.

Przekonywujaco uwidocznia to twierdzenie ponizsza
tabela:

Suma udzielonych kredytéw 31 grudnia 1925 roku.
w miljonach ztotych
Bank PoOISKi...ccocooivvveiieiiiecie, 362*4
Banki Zwigzkowe........cccocevvnienne. 249%7 "
Bank Gospodarstwa Krajowego . 1756 *

2 Kredyty netto po potrgceniu redyskonta.
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W poszczegblnych momentach potencjalne mozliwosci
(“misyjne Banku Polskiego przewyzszaty znacznie poziom
og6tu udzielonych przez wszelkie inne czynniki kredytéw.
Zgota juz decydujagcym jest wptyw Banku Emisyjnego,
o0 ile chodzi o. jedng wprawdzie tylko, ale bodaj czy nie
najwazniejszg dziedzine kredytu krétkoterminowego, to jest
0 dyskont.

Wynika to z zestawienia jak ponizej:

Dyskonto weksli per 31 grudnia 1925 roku.

U miljonach ziotych
Bank POISKi....cccoovviriiiinnins e 2894
Banki prywatne.......c.cco.. ... 101'3
Bank Gospodarstwa Krajotvego , 537

Wszelkie wiec poczynania Banku Polskiego w dziedzi-
nie kredytowej i tory, ktéremi w niej kroczy¢ bedzie, nie
moga Sitg rzeczy pozosta¢ bez wydatnego wptywu na ban-
kowos$¢ polska i musza wywota¢ w niej stosowny odzwiek
i skutki. Niebezpieczenstwo dla bankéw prywatnych ze
strony Banku Polskiego upatruje w kredytach bezpo-
Srednich.

Kontyngent kredytowy dyskontowy Banku Emisyjnego
ptynie w zainteresowane sfery gospodarcze dwoma kory-
tami: aj bezposrednio, h) posrednio tz. w drodze bankdw
prywatnych i spotdzielni kredytowych.

Kredyty bezpos$rednie przyznane wynosity 31 grudnia
roku 1924 187 milj. z t. j. 57 i kredyty za$ posrednie
przyznane 134 mllj. z., a wiec 42 i Varo og6lnej sumy kre-
dytow dyskontowych.

Z koncem naste|)iiego roku (1925) ogot tych kredytéw”
udzielonych przez Bank Polski, dobiegt sumy 289'4milj. z+.Bank
Polski rozdzielit ztego miedzy banki ispotdzielnie kredytowe
sume 1491 milj. z. (1109 milj. zt. plus kredyty specjalne po-
Srednie 382 milj. z+.), reszte wkwocie 143 milj. zt. otrzymali klienci
bezposrednio z Banku Polskiego. Z tych cyfr okazuje sie ten-
dencja Banku Emisyjnego do nawigzania szerokiego, bezpo-
Sredniego kontaktu z zainteresowanemi sferami gospodar*
czerni, przy wyeliminowaniu posrednictwa bankéw. Moznaby



255

inaczej te dgzno$¢ Banku Polskiego okresli¢ jako cheé za-
rzucenia odgrywanej zwyczajnie przez Banki Emisyjne roli
banku bankéw. Bank Polski, wstepujac na te droge, miat na
oku wytkniety cel ogdlnego obnizenia wysokosci stopy pro-
centowej wewnatrz kraju przez zmniejszenie kosztu kredytu
0 wysoko$¢ wynagrodzenia bankéw za posrednictwo, a da-
lej chciat, udzielajac taniego kredytu warsztatom wytwor-
czym, podnie$¢ ich zdolno$¢ eksportowg, co znalaztoby od-
bicie w zwiekszonej aktywnosci biernego bilansu handlo-
wego. Wydawacby sie mogto, ze w okresie wjNsokiej stopy
procentowej polityka bezposrednich kredytow jest stuszna
1 godng pochwaly, bo posrednictwo bankéw podraza kre-
dyt w znacznym stopniu.

Gdy przez diugi okres czasu Bank Polski pobierat 1270
odsetek w stosunku rocznym od eskontu, wdwczas bankKi
prywatne liczyly 24®o pro anno, a wiec alterum tantum.
Obecnie przy stopie Banku Emisyjnego 1280 liczg banki
Poglad pozornie stuszny, ze kredyty bezposrednie
wptywajg na obnizenie stopy, okazuje sie jednak btednym
nawet po pobieznej analizie zagadnienia: jakie czynniki
otrzymuja kredyt bezposredni a jakie posredni, jak go zu-
zywajg 1 jaki wreszcie jest ich wptyw na rynek pieniezno-
kredytowy. Ot6z powierzchnia oddziatywania i zasieg kre-
dytow posrednich jest nierbwnie szerszy niz posrednich.
Banki utrzymujg staty i Scisty kontakt z prywatnym ryn-
kiem, z przemystem, handlem, rolnictwem itd., banki roz-
prowadzajg kredyt w najodleglejsze zakatki zycia gospo-
darczego. One wptywajg wiec na ksztattowanie sie prywa-
tnej stopy procentowej i one zaspokajajg najpilniejsze po-
trzeby kredytowe. Kredyt bezposredni idzie natomiast na
kapitat obrotowy niewielu poteznych zakfado\v przemysto-
wych, kopaln, cukrowni, gorzelni itd., ktérych znaczenie jest
z natury rzeczy na rynku bardzo ograniczone. Kredyt im
uzyczony zamyka sie w ciasnym i ekskluzywnym kregu.

Z koncem roku 1925 zaledwie 1418 przedsigbiorstw
korzystato z bezposrednich kredytow. Ze istotnie Bank
Polski przy kredytach bezposrednich popiera przedsiebior-
stwa wielkie i mocne, co jest zresztg zrozumiate (bo musi
mie¢ ekwiwalent za brakujagce mu zyro bankowe), $wiadczy
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Srednia suma zeskoiitowanego przez tenze bank weksla
w ciggu roku 1924 i 1925,

W oddziale warszawskim wynosita ona w roku 1924
775 z+., w roku 1925 926 z., w katowickim w roku 1924
1783 z., w roku 1925 1.250 z&. Przy wekslach miejscowych
Srednia ta jest jeszcze wyzsza, bo wynosita w roku 1924
w Warszawie 1050 z., w Katowicach az 9.000 zt. Notory-
cznem jest, ze przy wekslach zeskontowanych przez banki
lub za ich posrednictwem, $rednia ta jest o wiele nizsza. Sa-
dze, ze jest wiec uzasadnione wyrazone juz gdzieindziej
mniemanie, ze wyigczny system kredytdw posrednich spo-
wodowatby wydatne obnizenie stopy, podczas gdy polityka
jedynie bezposrednich kredytow podrazataby stope. Kow-
niez watpliwem jest, czy kredyty bezpoSrednie mogg wpty-
na¢ na rozwdj eksportu; procz wysokosci stopy decydujg
bowiem o kosztach produkcji koszty transportu, robocizny,
cena surowca, podatki, Swiadczenia spoteczne.

(Zaznaczam, ze stopa bankdéw emisyjnych w krajach
sasiednich byla stale nizsza niz stopa kredytu bezposre-
dniego w Polsce).

Jak juz wykazano. Bank Polski, majac na oku pewnosé
materjatu wekslowego, eskontuje bezposrednio rymesy tylko
przedsiebiorstwom, pewnym i silnym.

Rozstrzyga, wiec o przyznaniu kredytu bezposredniego
wielkos$¢, solidnos¢ i1 trwate podstawy przedsiebiorstwa,
krotko méwigc, warto$¢ jego jako materjatu na diuznika
a nie charakter eksportera. Pojecia przedsiebiorstwa wiel-
kiego a eksportujagcego nie sg identyczne, jakkolwiek cza-
sem zbiezne. OmawialiSmy dotad jedynie niepowodzenie
usitowan Banku Emisyjnego w kierunku obnizki ogdlnej
stopy i forsowania wywozu. Postaramy sie teraz uzasadnic,
ze dziatanie kredytow bezpos$rednich siega dalej, przyno-
szac szkody Bankowi Polskiemu i niepowetowane straty dla
bankdéw. Na skutek kredytow bezposrednich przejmuje Bank
Polski funkcje bankow prywatnych, sam cenzurujac charakter
towarowy weksli i eo ipso zmuszony jest rozszerzac stale swa
sie¢ filjalng. Jest tez ona ogromna i dnia 31 grudnia r. 1925
miat Bank Polski 48 oddziatow. Dalej kredyt bezposredni wy wo-
tuje szkodliwy dualizm wsréd dtuznikéw, tworzac dtuznikéw
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uprzywilejowanych i uposledzonych. Nizsze procenty ptaca,
jak udowodniono, mocne przedsiebiorstwa, mogace stosun-
kowo najtatwiej postaraC sie gdzieindziej o kredyt, wyzsze
odsetki, za$ reszta tj. klientela stabsza i mniej pewna. Ta
stanowi, rzecz jasna, klientele bankowa, nlbowiem bankom
prywatnym w zakresie dyskonta Zfotowego pozostaje ta
Klientela, ktdrg jej Bank Emisyjny pozostawi¢ raczy. Przed-
siebiorstwa, korzystajace z przywilejow odsetkowych, sg
w stanie caeteris paribus, ztama¢ ekonomicznie nawet row-
norzedne jednostki gospodarcze a tembardziej stabsze. Na-
szkicowany przebieg wypadkéw ujawnia sie w bankach
gorszym materjatem wekslowym i zwiekszong niewyptatno-
$cig klienteli. Wreszcie iswej klienteli odrzuca Bank Emisyjny
weksle, nieodpowiadajgce mu np. dlatego, ze w danej miej-
scowosci, w ktorej weksel jest ptatny, nie posiada oddziatu
ani agentury. Banki prywatne ze wzgledu na obawe utraty
klienta (pracujacego z nim w innym zakresie, np. dewizo-
wym), weksle te na wiasny rachunek zeskontowaé musza,
nic przytem nie zarabiajagc. Miejscowosci nieposiadajgce
bankéw sg miejscowosciami matemi. Weksle ptatne w tych
miejscowosciach opiewajg zwykle na kwoty mate. Koszty
zainkasowania takich odcinkdéw (ponoszg je banki przy es-
koncie weksli) sg wysokie, gdyz inkasujg je notarjusze lub
urzedy pocztowe. Wobec powyzszych wytycznych polityKi
Banku Polskiego jedyna dziedzina otwartg w zakresie es-
kontu dla bankéw to eskontowanie weksli dolarowych kra-
jowych, tych bowiem Bank Polski nie eskontuje. W portfelu
wiasnym bankéw znajdujg sie przewaznie tego rodzaju
weksle. Jednym z zasadniczych postulatow sanacji banko-
wej jest wejscie Banku Polskiego na droge wyifacznie kre-
dytéw posrednich, zgodnie z zwyczajami zagranicznych ban-
kow emisyjnych A Banki prywatne roztozg wonvczas swe
koszty na wiekszg iloS¢ weksli i zadowolg sie mniejszym,
niz dotychczas zyskiem.

" Skasowanie kredytéw bezposrednich zwiekszytoby kredyty po-
Srednie zapewne o catg wysokos$¢ kredytdw bezposrednich. Banki w zna-
cznie wyzszym stopniu bytyby zmuszone oprzeé sie na redyskoncie niz
dotychczas. Nie pochwalalem tego wprawdzie w ustepie p.t. Redyskont,
Zagadnienia walutowe. 17
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CZESC PIATA.

Srodki zaradcze.

W nowozytnych spoteczenstwach, zyjacych w formie
panstwa, wywiera i wywiera bedzie zawsze jego sytuacja
gospodarcza rozstrzygajagcy wptyw na potozenie gospodar-
stwa prywatnego. Gdy sie panstwu Zle powodzi, gdy bu-
dzet jego wykazuje niedobdr, pokrywany drukiem tracacego
na wartosci pienigdza papierowego, dziwnemby byto, gdyby
ogdt jednostek, tworzacych to panstwo, zyt w dobrobycie
i pomysInosci. Dlatego tez trwate ustabilizowanie waluty
uwazam za podstawowy czynnik zupetnej konsolidacji takze
w zakresie stosunkow bankowych w Polsce. Zrealizowanie
tego postulatu, dajacego sie urzeczywistni¢, zdaniem wielu
wybitnych teoretykow, tylko przy pomocy wiekszej pozyczki
zagranicznej) bedzie kluczem, ktéry w dalszej konsekwencji
otworzy takze gospodarce prywatnej wrota do zdobycia tak
nam potrzebnego kapitatu. W najszerszym wiec programie
sanacji bankowej musi sie wysung¢ na dominujgce stano-
wisko urzeczywistnienie reformy walutowej i stworzenie
warunkow dla doptywu kapitatow zagranicznych. W zakre-
sie bankowosci nalezy na wszelki sposéb popiera¢ ten do-
ptyw. Z dotychczasowego przebiegu wypadkéw mozna juz
wyciagna¢ pare wskazan na przyszto$¢. Niepozadanem bytby
np. doptyw kapitatu niemieckiego, pragngcego by¢ ekspozy-
turg kaintatu amerykanskiego na Wschodzie Europy. W Pol-
sce z bankéw zagranicznych obecnie majg oddziaty tylko
banki niemieckie. Ot6z charakterystycznem jest przy oddzia-
tach tych bankow, ze stosunek procentowy kredytow, udzie-
lonych bez zadnego zabezpieczenia, do ogdlnej sumy kredy-
tow jest bardzo wysoki i przewyzsza blisko dwukrotnie
sume kredytéw tego typu, udzielonych przez banki polskie,
P'rzemawia to za hipotezg, ze popierajg one celowo pewne
jednostki gospodarcze bez wzgledu na zabezpieczenie. Na

sadze jednak, ze kredyty bezposrednie sa wiekszein ziem niz zbytnie
oparcie sie bankéW o Bank Emisyjny. Majac do wyboru dwa konieczne
zha, natezy wybra¢ mniejsze.
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poparcie zastuguje doptyw kapitatu, orientujacego sie. w sto-
sunkach polskich i przestajgcego na stosunkowo niskiem
oprocentowaniu. Dlatego pozadany jest np. kapitat amery-
kanski lub angielski. Anglja stoi dzi$ na pierwszem miejscu
w zakresie kredytu, udzielonego przedsiebiorstwom prywa-
tnym polskim. Za wazne uwazam rowniez, by kredyty nam
udzielone nosity raczej charakter dtugo- niz kréikoienninonvy,
albowiem w razie dojscia do skutku pozyczki stabilizacyj-
nej Bank Polski, otrzymawszy znaczng ilo$¢ Avalut obcych,
bytby w stanie przy odpowiedniej polityce zaspokoi¢ zna-
czng czes¢ zapotrzebowania kredytéw obrotowych i krétko-
bieznych. Dezyderaty, przezemnie wyrazone, sg jednak mu-
zyka przysztosci, trzeba wiec ustalenia programu ciasniej-
szego sanacji bankowej, rozpatrujgcego istniejgce juz obe-
cnie mozliwosci.

Tu nasuwa sie dyskutowany wielokrotnie problem li-
kwidacji i fuzji bankdw:

1) Likwidacja powinna objg¢ organizmy bankowe stabe,
niezdolne do zycia, natomiast fuzja powinna sie dokonywac
pomiedzy bankami silnemi, jednorodzajoAvemi, majgcemi
placéwki Atych samych potaciach kraju. Co do likwidacji
podnosze, ze asygnhowana przez Ezad w drugiej poloAvie
roku 1925 As czasie ostrego kryzysu kwota 65 milj. ztotych
jako tak zwany sanacyjny fundusz bankowy, opdznita pro-
ces likAAudacji organizméw bankoAvych, nie majacych danych
do zycia. Prawda jest, ze ocalita ona takze banki, ktore tylko
przejscioAA"o popadty w trudnosci, &' zasadzie jednak prze-
Avazajg szkody z tej pomocy, zwiaszcza gdy sie Avezmie pod
UA‘'ap, ze Zrodlem, z ktorego Kzad otrzymat $rodki na ten
cel, byto Avybicie bilonu, utrudniajgce osiggniecie tak upra-
gnionej stabilizacji ztotego. Zauwazy¢ jednak nalezy, ze
Sciste przeprowadzenie Rozporzadzenia Prezydenta Rzeczy-
pospolitej z 27 grudnia roku 1924 w punktach, dotyczacych
wysokosci kapitatu Avlasnego bankOAv, proces ten przyspie-
szy i poprze. Rozporzgdzenie powyzsze oznacza minimum
kapitatu zaktadowego lub komandytow”o-akcyjnego dla banku
majacego siedzibe w Warszawie na 27, milj. zt., a Krako-
Avie, LAA'ownie, Katowicach, todzi, Poznaniu na Fa milj. z.,
Ak wszystkich innych miejscoA\""osciach na 1 milj. zt, W ra-
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zie i)osia(lania przez bank nizszego kapitatu, musi on by¢
uzupetniony hez wzgledu na miejscowos¢, stanowigcag jego
siedzibe, do konca r, 1926 do 1 milj. z., do wyzszej za$ kwoty
do konca r. 1928. Niedopetnienie tego obowigzku jest za-
grozone rygorem przymusowej likwidacji. Obecnie na ogdina
liczbe 77 bankdéw, kapitat wiasny okoto 20, nie dosiega
bg milj. z+. Bezwatpienia banki, majace ulec likwidacji, na-
ciera¢ bedg na Rzad o przediuzenie terminu, lub o obni-
zenie wymaganej wysokosci kai)itatu. Zdaniem mojem roz-
porzadzenie powinno bezwzglednie i bez zmian by¢ prze-
prowadzone. Panstwo posiada rowniez moc faktyczng
wptywania na fuzje, a to przez popieranie zfuzjonowanycli
bankow.

Nalezy popiera¢ mysl fuzji instytucyj bankowych o iden-
tycznym rodzaju agend, dziatajgcych na tym samym terenie.
Doswiadczenie z fuzjg Banku Kredytowego w Warszawie
i Banku dla Handlu i Przemystu uczy, ze banki oparte na
stabych podstawach nie nabierajg dostatecznych sit zywo-
tnych przez fuzje. Banki o tym samym zakresie dziatania
I majace identyczny teren ekspanzji mogg wydatnie zredu-
kowa¢ oddziaty i zmniejszy¢ personal. Korzysci z likwidacji
lub z fuzji s nastei“ujgce: koncentracja kapitatdbw wiasnych,
wkiadow, obrotéw w niewielu instytucjach. Przyczyni sie to
do roztozenia kosztébw na wiekszg ilos¢ obrotow i do obni-
zenia kosztéw czynnosci bankowych i kosztow handlowych.
Zwigkszone zaufanie do wzmocnionych instytucyj wyrazi sie
w doptywie ukrytych zasobow i obnizy przez to stope pro-
centowa.

2) Piekace jest unormowanie i zrewidowanie stosunku
bankéw rzagdowych do bankéw prywatnych. Juz obecnie
nalezy odebra¢ przyznane im przywileje, jak zwolnienie od
podatkow, w szczegolnosci obrotowego i dochodowego,
uiszczanie optaty na rzecz poczty przez P. K O. ryczattem
i bez okreslenia blizszych zasad tej optaty, nakaz lokowa-
nia funduszéw ciat samorzadowych i innych o0s6b prawa
publicznego oraz funduszow sierocinskich i fundacyjnych
w bankach panstwowych itd.

/////

pnie zupetnie zaniecha¢ czynnosci na polu kredytu krétko-
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terminowego, przerzucajac sie wytgcznie do kredytu diugo-
terminowego.

Bezzwtocznie powinny wyeliminowaé zupetnie z okresu
swych intereséw klientele prywatna, oile chodzi o kredyt krét-
koterminowy. Najkorzystniejsze dla Panstwa bytoby wigcze-
nie P. K O. do Poczt i Telegraféw, pozbawienie jej osobo-
wosci prawnej, skasowanie odrebnych etatdw, ograniczenie
jej czynnosci do obrotu czekowego i organizacji o0szcze-
dnosci. Kapitaty zebrane na tej drodze bedzie lokowata
P. K O. wyprébowanym w Austrji sposobem w papierach
panstwowych. Rowniez Bankowi Rolnemu nalezy odebrac
odrebng osobowo$¢ prawng i wecielic go do Banku Gospo-
darstwa Krajowego jako odtam.

3) Niezbedng jest nowelizacja rozporzgadzenia banko-
wego z 27 grudnia roku 1924, w czeSciach powodujacych
szkodliwy rozrost spétdzielni kredytowych. Pozadane jest
przywrdcenie spotdzielniom charakteru tylko lokalnego i sa-
MopoOMOCOwWego.

4) Bank Polski powinien zlikwidowa¢ kredyty bezpo-
Srednie, postugujac sie w swej dziatalnosci kredytotvej je-
dynie posrednictwem bankow prywatnych.

5) Pozadane jest kontynuowanie w szybszem niz do-
tychczas tempie przemiany typu bankéw na typ bankdéw
dyskontowych i odseparowanie sie od przemystu.

6) ,Polityka bankéw powinna zmierza¢ przedewszyst-
kiem do uruchomienia swych zasobow w razie istnienia sjorzy-
jajacych po temu warunkéw. Dalszem dopiero zadaniem by-
toby podwyzszenie przez nie kapitatdw akcyjnych, przyczem
decydowac tu powinien wzglad na ptynnos¢, moznos¢ wy-
ptaty odpowiedniej dywidendy i wysokos$¢ wkiadow.

7) Pozadana jest wieksza ostrozno$¢ ze strony bankow
w administronvaniu z wkiadami a \dsta. W zwigzku z do-
tychczasowg przewagg tego rodzaju lokat niezbedna jest
rygorystyczna polityka kasowa i przestrzegajgca Scisle
ptynnosci.

8) Korzystne byloby ustalenie pewnej wyraznej linji
polityki dewizowej na dtuzsy okres czasu a zarazem zmiana
ustaw i rozporzadzen, powodujgcych nadmierny wzrost ma-
nipulacji bankowej.
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9 Skierowanie doptywu tezaiiryzowanycli oszczednosci
do bankow jest problemem zaufania do nich. W tym tez Kie-
runku obudzenia zaniklego zaufania pracowaé¢ powinny
banki. Solidno$¢ interesow bankowych powinna gwaranto-
wac pewno$¢ wkiadéw. Nie jestem dla osiggniecia tego celu
zwolennikiem innych radykalnych $rodkéw, np. ustawowego
obowigzku ubezpieczenia wktaddéw i oszczednosci. Obowig-
zek taki podrozytby kredyt i sprzyjatby lekkomysinosci
w udzielaniu kredytow.

Krakéw, w pazdzierniku r. 1926.



Alfred Zauberman

Polityka walutowa sowietow.

Budzet i pienigdze przed wojna.

Mowiac o skarbie i walucie rosyjskiej w latach nvojny
i rewolucji, nawigza¢ wypada do stanu rzeczy w okresach
poprzedzajgcych. Stwierdzi¢ trzeba, ze zdrowy pienigdz na-
lez}» w dziejach Rosji do zjawisk zgota nietrwatych i prze-
mijajacych. Jak trafnie wyrazit sie przed wprowadzeniem
reformy ustroju pienieznego w roku 1895 w Radzie Pan-
stwa hr. Sergjusz Witte ,tylko ludzie, ktorzy przekroczyli
40 lat zycia, moga pamietaC czas, kiedy system pieniezny
byt w Rosji ¥ porzadku“.

Byt to krotki okres czasu /v potowie stulecia XIX.,
kiedy pozornie uporzadkowany system pieniezny oparty
byt na rublu srebrnym. Nastepnym okresem ,porzadku*
byly dwa dziesigtki lat od reformy Wittego do wojny $wia-
towej, kiedy waluta rosyjska opierata sie przedewszystkiem
na ziocie.

Reforma lir. Wittego z roku 1895, majaca w mysl in-
tencji swego twoércy wprowadzi¢ Rosje na tory monometa-
lizmu zlotego, jest po dzien dzisiejszy drogowskazem poli-
tyki walutowej rosyjskiej. Z tego nvzgledu wydaje sie ko-
niecznem przynajmniej krotkie scharakteryzowanie wpro-
wadzonego przez nig systemu.

Obieg pieniezny rosyjski sktadat sie bezposrednio przed
wybuchem wojny Swiatowej z monet kruszcowych: ziotych,
srebrnych i miedzianych oraz biletdw kredytowych Banku
Panstwa.
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Jednostkg pieniezng byt ztoty rubel o zawarto$ci 17.424
doli czystego ztota (0774 gr.). Monety ztote miaty ustawowa
zdolno$¢ zwalniania od zobowigzan w nieograniczonych roz-
miarach, Istniata wolno$¢ wybijania monet ztotych, polega-
jaca na tern, ze kazdy mogt sobie kaza¢ w mennicy pan-
stwowej wybi¢ z 1 zototnika i 7824 doli, czyli 87*12 doli
ztota, monete 10-cio lub 5-ciorublowg, Maksymalne odchy-
lenie sie co do wagi (2 pro mille) i co do préby (1 pro
mille) zabezpieczaty dostatecznie state ustosunkowanie sie
wartosci monety rublowej ziotej do kruszcu.

Obieg zioty uzupetniony byt obiegiem nadwartoscio-
wym srebrnym i miedzianym. W wiekszych monetach sre-
brnych warto$¢ kruszcu stanowita okoto 66—6870 wartosci
nominalnej, w mniejszych tylko okoto 33—3470> w reszcie
w miedziakach zaledwie 2070* Monety nadwarto$ciowe miaty
charakter pienigdza zdawkowego, o ograniczonej zdolnosci
zwalniania od zobowigzan, a mianowicie do sumy 25 albo
3 rubli, zaleznie od stopnia ich nadwartosciowosci. Ograni-
czenia te nie odnosity sie przytem do kas skarbowych,
z wyjatkiem do kas celnych. Co do monet zdawkowych nie
istniata wolno$¢ wybijania na rachunek prywatny. Emito-
wat je skarb cesarstwa w ilosci maksymalnej 3 ruble na
glowe ludnosci, za kazdorazowem zwolnieniem, udzielanem
ministrowi finansow wedle ustawy monetarnej. Te wszyst-
kie kautele razem wziete zabezpieczaty wiasciwg propor-
cje pomiedzy poszczeg6lnemi rodzajami pieniedzy Kkrusz-
cowych.

Poza monetg kruszcowg obieg pieniezny rosyjski obej-
mowat — jak powiedziano — t. zw. bilety kredytowe czyli
banknoty. Byty one emitowane przez Bank Emisyjny, sta-
nowigcy wytaczng wiasnos¢ panstwa. Wolno$¢ emisji bytg
nieograniczona, jednakze ustawowe zasady o pokryciu byty
nadzwyczaj rygorystyczne. Pokrycie ztota stanowi¢ musiato
co najmniej 6070 — do cyfry 600 miljonow' emisji, pow'yzej
zas$ tej cyfry — al pari, rubel za rubel. W praktyce bez])o-
$rednio przed wojng obieg banknotéw” zabezpieczony byt
w cate] w'ysokosci ponad 10070> ni- P- w pierw”szej potowde
roku 1914 przy obiegu banknotdow™ na sume 1.630 miljonow®
rubli, zapas ziota Banku Panstwm wynosit 1.743 miljony ru-
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bli. Bank PanstAva zobowigzany byt ustawowo do wymiany
swych banknotéw na kazde zadanie na zioto al pari. Bank-
not byt réwniez ustawowym S$rodkiem zwalniania od zobo-
wigzan bez ograniczenia sumy.

Przechodzac do skarbu, zauwazymy, ze strona docho-
dow rosyjskiego przedwojennego budzetu oparta byta prze-
dewszystkiem na wielce niedoskonatym systemie danin po-
srednich. )

W roku 1913 na 3.417 miljonOAv rubli catkowitych do-
chodénv skarbu stanoAwity dochody z danin i monopoli 1.921
mitjondw. W tern podatki posrednie, monopole i da tgcznie
1.455 mitjonéw rubli, a wiec 7570 (podatki i monopole 5770>
cta za$ 1870)» podatki za$ bezposrednie wynosity zaledwie
z goOrg 2470.

Wojna a skali).

Wojna W'Strzasneta podstawmmi skarbu cesarstwm. Po-
dobnie jak Winnych panstwmch w”ojujgcych pierw”szem jej
nastepstwem byt niespotykany dotad wdziejach w”zrost wy-
datkow panstwa, zwigzany z utrzymaniem gotow”osci bojo-
wYj armji, oraz ludnosci cywilnej.

Dotychczasowa wYyzej zaznaczona konstrukcja docho-
doéw skarbu rosyjskiego, z gory czynita mozliwo$¢ niezwio-
cznego powiekszania wgtywow z normalnych zrodet docho-
dow*ych — co whobec zmozonych potrzeb w”ojennych paiistw”a
byto koniecznosciag — iluzoryczna.

Nie nadaja sie do réwniow™azenia konsumpcji panstwo-
W< czasu whojny podatki posrednie, stanowigce fundament
wphw o rosyjskiego budzetu, jako z istoty s\vej nieela-
styczne. Konsumpcja opodatkowana bowiem reaguje Scie-
$nieniem sie na podniesienie jej obcigzenia fiskalnego.
Nadto, wobec bezposrednio podrazajacego wyplywu obcigze-
nia posredniego, trudno ich kilkarotnie v niedtugim okresie
czasu zwieksza¢ bez wywotania groznych zaburzehn gospo-
darczych, a W konsekw”encji rowniiez spotecznych i poli-
tycznych.

Opodatkowanie bezposrednie rosyjskie streszczato sie
gtdbwnie W podatkach przychodow”ych, ktérych system ])o-
zostawial pod wzgledem prawidtonvosci wiele do zyczenia..
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W szczeg'olnosci metody w”oniarowe tycli podatkéw odzna-
czaty sie wielkg wadliwoscig. Zwlaszcza chaotyczne byty sto-
sunki w zakresie i)odatkéw gruntowych. Wedtug wynikow
rewizji z roku 1907 wskutek braku nalezytych katastrow
stanowity kontygenty jednj*cli guberni] w stosunku do in-
nych, i>rzy uwzglednieniu réznej dochodowosci gruntow,
czterokrotnie wieksze obcigzenie, przyczem grunta drobne
bylty 1V2 do 2 razy wyzej opodatkowane, anizeli wigksze
posiadtosci. Wogole cechowata rosyjskie podatki przycho-
dowe razaca niei4nvnomierno$¢, a priori uniemozliwiajaca
silne ich powiekszenie bez niezwiocznej przebudowy ich
systemu. Oczywiscie na goraco w czasie wojny, przy znanej
skadingd stabosci administracyjnej panstAca rosyjskiego,
trudno byto o takiej przebudowie mysleC. Zresztg, stanowiac
niezbyt wydajne Zrédto dochodoéw dla skarbu rosyjskiego,
podatki bezposrednie, nawet przj" ich przebudowie, nie mo-
gly pretendowac do znaczniejszego pokrywania wydatkow
wojennych.

Korzystny efekt naciskania sruby podatkowej tatwiej-
szy j.est stosunkowo do osiggniecia w krajach o systemie
danin, opartym na podatkuj dochodonvym — jak Anglja;
w Rosji nie mogt mie¢ widokéw realizacji. Zresztg wszelkie
podwyzki podatkow rosyjskich juz istniejacych, jak réwniez
wprowadzenie nowego podatku, kolejowego, byty dla skarbu
drobng ledwie kompensatg strat przezen poniesionych wsku-
tek zniesienia monopolu spirytusowego. Z wybuchem bo-
wiem wojny, z powodow natury raczej socjalno-politycznej
anizeli skarboAvej zniesiono monopol spirytusowy. Rosja
przedwojenna miata — jak zioSliwie mawiano — ,pijany
budzet*: wptywy z monopolu spirytusowego stanowity
w roku 1913, 719 miljonéw rubli, czyli az 37 procent ogétu
Avplywéw z danin i monopoli, a 21 procent ogo6tu docho-
dow skarbu.

Nieelastyczna struktura Zrédet podatkowych rosyjskich
i brak szans na ich szybka przebudowe kierowaty skarb
nvprost do jednego z dwoch zrédet: kredytu albo inflacji,
lub tez do obydwu razem. Przy nie\vystarczalnosci kredytu,
zarbwno wewnetrznego, jak i zewnetrznego (od kombatan-
tow), emisja papierowa stata sie w Rosji — podobnie jak
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w wieJu innych krajacli lanaceum na dolegliwosci bu-
dzetu wojennego.

Ustawa z 27 lipca starego stylu roku 1914 zezwolita
Bankowi Panstwa na dodatkowa emisje biletow kredytowych
dla pokrycia krotkoterminowych diugéw skarbu w Banku
,W rozmiarach, uzasadnionych potrzebami czasu wojny*.
Cyfre emisji dodatkowej okreslono na ]30czatek na IC2 mil-
iarda rubli. Jednoczesnie — w mysl'obrony zapasu krusz-
cowo-dewizowego Banku Panstwa — zawieszono nvyTieniai-
no$¢ banknotéw na zioto.

W ten sj)Osob zachwiaty sie podstaAvy waluty i skarbu
rosyjskiego.

Juz za pierwszy rok wojenny, liczacy ledwie 5 mie-
siecy wojny, (od 1 sierpnia 1914 roku do 1 stycznia 1915
roku), wykazato zamkniecie rachunkow skarbowych roz-
chody w rozmiarach 4.859 miljonéw rubli, co przy docho-
dzie rownym 2961 miljonéw rubli dato deficyt 1.898 miljo-
now, czyli z gérg 3970- N tym tez okresie emisja bankno-
tow mimo wysitku, podjetego w kierunku kredytowego po-
krycia wydatkdéw, wyniosta 1.283 miljony rubli, t. j. 6770
deficytu.

Z porownania z cyfrg 1.600 miljonéw obiegu bankno-
towego w chwili wybuchu wojny widocznem sie staje, ze
juz pierw"sze tygodnie wojny niosty w sobie zalgzek zu-
petnego rozstroju finanséw rosyjskich w niedalekim czasie.

Za pierwszg cytowang juz przez nas ustawg 0 zezwo-
leniu na emisje dodatkowg z 27 lipca st. st. poszty w $lad
przez dalsze 2 lata przedrewolucyjne 4 podobne ustawy:
udzielono mianowicie Bankowi Panstwa 17 marca 1915 roku
zezwolenia na wydrukowanie i emisje 2~2 miljarda rubli,
22 sierpnia 1915 roku —3p2 miljarda rubli, 29 sierpnia te-
goz roku — s5\V2 miljarda, a wreszcie 27 grudnia 1916 roku
6V2 miljarda. Juz sama crescendo postepujgca wysokosc¢
przytoczonych cyfr $wiadczy, jak hojng dla ministra finan-
sow okazata sie drukarnia panstwowa.

Ponizsze zestawienie ilustruje stosunkowe pokrywanie
emisjg deficytu w ciggu lat 1914 1916 wigcznie:
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Stosunek
Dochody emisji do deficytu
Rok w mijl. rubli Wydatki Deficyt Emisja w @k

1914 291 4.859 1898 39-170 1.283 67-0
1915 3001 11.562 8561 7404 2670 310
1916 4345 18101 13756 76070 3.480 250

Ostatnia rubryka wskazuje, ze pozaemisyjne Srodki
pokrycia deficj/tu w latach 1915 i 1916 znacznie zwiekszyty
swoéj udziat, niemniej z poczatkiem roku 1917 obieg bank-
notdw powiekszyt sie juz zgoérg pieciokrotnie.

Nastepstwa emisji banknotéw w tak wielkich ilo$ciach
byty identyczne z nastepstwami, zaobserwowanemi we wszyst-
kich krajach, ktore biciem papieru usitotyaty rozwigzac pro-
blem deficytu tempore belli.

Na rynku towardw, ustug i walut zaszty w do$¢ krot-
kim okresie czasu perturbacje, ktore wstrzasnety podsta-
wami gospodarstwa imperjum. Droga oddziatywania dodat-
kowych emisyj na rynek jest oczywiscie ta sama, co gdzie-
indziej: wojsko, urzednicy, dostawcy, wspomagana przez
rzad ludno$¢ (pomoc socjalna dla rodzin zotnierzy) uzy-
skuja wielkie iloSci znakéw pienieznych, ktére cigzg na
cenach.

,Obfitos¢ fikcyjnych kapitatow pienieznych spo\vodo-
wata z jednej strony goraczke przedsiebiorczosci, wywotu-
jaca z kolei popyt na elementy produkcji, z drugiej — ilu-
zje zbogacenia u ludnosci wiejskiej i zwiekszenie sie z jej
strony popytu na szereg towardw* — pisze Kuzowkow.
Prasa ekonomiczna w swych raportach z krytycznego
okresu stwierdza jednomyslnie powstanie wielu nowych
towarzystw akcyjnych przemystowych i handlowych po-
mimo braku surowca, paliwa, a czeSciowo i rgk robo-
czych.

Przedewszystkiem rolnictwo, jako produkujgce arty-
kuty zywnosci, partycypuje wydatnie w pozornych korzy-
Sciach, wywotanych ,,konjukturg", rozszerza ono pierwotne
dobrodziejstwa owej ,konjuktury“ na pozostate warstwy
ludno$ci via wzmozony popyt na artykuty miejskie.
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Okazato sie masowe za})otrzebowanie artykutow, sta-
nowigcych zaopatrzenie i uzbrojenie kolosalnej armji. Nota
bene, inaczej, niz w krajach o wyzszej stopie zyciowej po-
pyt na przedmioty zaopatrzenia ze strony panstwa nie byt
bynajmniej mniejszy, anizeli i>opyt, zgtaszany na rynku to-
waréw przez zoinierza, jako cywilnego obywatela przed
mobilizacja.

Zamkniecie granic celnych cesarstwa dla szeregu to-
waréw ze wzgledénv walutowych spowodowato w konse-
kwencji wszczecie a raczej nasilenie produkcji towarow,
dotgd w Rosji wecale lub w mniejszych ilosciach fabryko-
wanych.

Wszystkie te elementy tacznie wpltywaty na nasilenie
obrotu towarowego, nadajacego sytuacji pozory wysokokon-
junkturalne.

Przez pierwsze pot roku wojny wptyw czynnikow, po-
drazajagcych ceny, byt niwelowany w duzej mierze przez
czynniki mechaniczne, ktore sie po stronie pienigdza uja-
wnity. Niepewnos¢ jutra skionita — podobnie jak w innych
krajach — ludno$¢ do tezauryzacji masowej ziota, przy
znacznem nasyceniu ziotem przedwojennego obiegu pienig-
znego w Rosji, wynoszacem jakie$ 600 miljondéw rubli, wy-
tworzyta sie luka, w ktdrg bez wstrzasu mozna byto wtto-
czy¢ nowo emitowane banknoty. Zarazem niezachwiane jesz-
cze zaufanie do pienigdza wogdle spowodowato tezauryzacje
rowniez pewnej czesci biletbw Banku Panstwa. Istotnie tez
do 1 stycznia 1915 roku ceny, wedtug t. zw. indexu pracy,
wzrosty ledwie 0 176

Atoli dalszy przebieg wypadkdéw w zwiagzku z wyzej
wskazanem napieciem emisji byt duzo grozniejszy. Gdy od-
padty pierwotne hamulce drozyzny, Sredni wskaznik cen
za rok 1915 wynosi juz 130, w styczniu 1916 — 143, w sty-
czniu roku 1917 — 294, w lutym tegoz roku 1917 —to jest
w miesigcu rewolucji  Kierenskiego — 310 (wszystkie te
cyfry obliczone sg wedtug stanu z roku 1913 przyjetego
za 100). Tak wiec w przeddzien rewolucji Kierenskiego
warto$¢ rubla nvzgledem towaréw spadta juz blizko o 70
procent.
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Juz w potowie roku 1915 zaobserwowaC mozna byto
w Rosji objawy walki o [mzerzucenie ijodatku emisyjnego.

Pierwsza oczywiscie grupg towaréw, ktérych ceny mu-
siaty dozna¢ zwyzki, byty artykuty pierwszej potrzeby,
zwihaszcza zywnosC i odziez, ku ktérym xi'zedewszystkiem
zwrdcito sie zapotrzebowanie, zasilone strumieniem nowo-
emitowanego [pienigdza. Wedle Kuzowkowa w czerwcu roku
1915 zwyzka cen wynosifa;

MK . 5170
KASZA e 10070
bawetna ..o, 5770
WEHNA 357
ZEOTO o 2070 ")

Zwyzka cen dotkneta j*rzedewszystkiem tych, ktdérych
dochody okreslone sg na i)ewien oznaczony okres czasu
w nominalnie niezmienionych liczbach dex)recjonujgcych sie
rubli. Naj|)ierw wiec ludno$¢, zyjaca z dochodoéw niefundo-
wanych, oczywiscie réwniez i samo panstwo (skarb jego).

Obrona i*rzed inflacjg ze strony ludnosci, zyjacej z do-
chodéw niefundowanych, okazata sie we formie nacisku na
ptace. Jednocze$nie panstnvo wprawia w ruch szereg Srod-
kéw, stosowanych mniej wiecej })odobnie w innych krajach
inflacyjnych.

Pierwszem posunieciem jest zakaz eksjjortu artykutow
pierwszej potrzeby poza granice cesarstwa. Zakaz ten zo-
staje nastej)nie uzupetniony catym systemem zakazow jmze-
wozu tych artykutdw w obrebie panstwa z obszaréw pro-
dukcji do obszaréw konsumijcji — a to celem utatwienia
agentom rzgdowym skui)u nizszych cenach.

W jjoJicyjnem })anstwie, jakiem byta Rosja, istniato
przekonanie o duzych szansach ])olicyjnej walki z depre-
cjacjg rubla na rynku wewnetrznym. Wskutek energicznej
akcji miast i t. zw. ziemstw zalecit minister sj)raw wewne-
trznych gubernatorom juz w jnerwszym roku wojny ,za-

) Musimy przy okazji zaznaczyC, ze statystyka rosyjska w okre-
sie wojennym i przedwojennym istniata jedynie w pierwocinach, dane
odnoszace sie do ruchu cen opracowywane byty tylko dorywczo, apro-
ksyniatywnie i przewaznie po diugim okresie czasu.
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interesowacé sie kwestjg wydania w przepisanym trybie za-
rzadzen regulujgcych ceny na artykuty pierwszej potrzeby*
(okdlnik z konca lipca st. st. 1915 r.), Oczywiscie regulo-
wanie cen dla poszczeg6lnych miast czy okregéw chybiato
celu. Dostawcy ze zrozumiatego powodu omijali obszary,
w ktérych obowigzywaty niskie ceny na dany artykut.
W takim stanie rzeczy za sprawg miast systematycznie wpro-
wadzano ogolno-panstwowe ceny maksymalne. Pierwsze ta-
ryfy ustanowiono na cukier, przyczem panstwo objeto na-
dzér nad produkcjg tego artykutu, organizujgc kartel pro-
ducentébw cukru pod wilasng kontrolg. W styczniu 1916
roku wprowadzono ogolno-panstwowe ceny maksymalne
na zboze.

Skutek policyjnej ingerencji panstwa w dziedzinie cen
objawit sie w dezorganizacji rynku, ponienvaz mimo sankcje
karne cen panstwowych nie przestrzegano, ceny miaty nie-
przerwanie tendencje zwyzkows. Skutki takie byty w Rosji
konsekwemijg szybka i nieubtagang tern bardziej, ze admi-
nistracja, stojgca na bardzo niskim poziomie, z trudem mo-
glta w tej walce wzig¢ udziat.

W ten sposéb wysitki panstwa o utrzymanie niskiego
poziomu cen, a wiec Avysokiego poziomu rubla, pozostaty
bezowocne.

Niemniej dochody skarbu z drukowania pienigdza J}O
zostawaty i nadal bardzo duze. Z zestawienia cyfr emisji
i wskaznika cen, przytoczonych poprzednio, widocznem
jest, iz spadek wartosci pienigdza acz stale, jednak odby-
wat sie w tempie wolniejszem, anizeli wzrost obiegu pie-
nieznego.

Nierownomierno$¢ matematyczna spadku wartosci pie-
nigdza i powiekszania sie jego ilosci data sie niewatpliwie
w Rosji zaobserwowac przedenvszystkiem dlatego, ze wies$
stosunkowo pdzno — dopiero poniewczasie — zorjentowata
sie w istocie gospodarki inflacyjnej. Literatura ekonomi-
czna rosyjska jednomyslnie stwierdza, ze wioscianstwo ro-
syjskie przez dtugi czas tezauryzowato pienigdze w wielkich
ilosciach.

Przyjmujac efektywng site kupna catego obiegu pie-
nieznego rosyjskiego na dzien 1 marca 1917 roku za rowng



272

3.800 miljoDom rubli J)r/aulwojennych wobec mniej wiecej
225 miljardow.e®o obiegu czasu ])okojowego, stwierdzic¢
trzeba, ze docliody inflacyjne skarbu do czasu rewolucji
byly bardzo ])owazne. Wprawdzie deficyt budzetowy w co-
raz wyzszym stoj)niu pokrywany byt kredytem dzieki po-
zyczkom aljanckim (i umozliwionym wielka obfitoscig nowo-
emitowanego pienigdza pozyczkom wewnetrznym), to jednak
i emisja pienigdza pa])ierowego stawatla sie coraz powaz-
niejszem zrodtem przysparzania gotowego pienigdza ,z wia-
snych zasobow*.

Wyrzeczenie sie wplywow z metnego zrodta inflacyj-
nego byto coraz trudniejsze.

Tymczasem skarbowa gospodarka inflacyjna rujnowata
zycie ekonomiczne kraju. Rujnowaty sie masy, zyjace z pfac,
grupy rentjeréw, wreszcie wszystkie warsztaty produkcji
wskutek niszczenia ich kapitatow obrotowych.

Pienigdz w coraz mniejszym stopniu spetnia swoje
funkcje gospodarcze: przestaje by¢ dobrym posrednikiem
wymiany. Wymierno$é zycia gospodarczego ustaje. W obro-
cie towarowym okazujg sie zaburzenia wskutek wadliwego
dziatania mechanizmu pienieznego. Nietylko przemystowiec
i kupiec w miastach, ale i chlop na wsi pomalu poczyna
zdawac sobie sprawe z niedoskonatosci pienigdza. Zaopa-
trzenie rynku stabnie. W kraju par excellence rolniczym,
jakim jest Rosja, miejskie rynki zbozowe sg ogotacane —
oczywiscie pierwszorzedny czynnik, podwazajacy polityczno-
socjalne fundamenty imperjum.

Rozkiad, ktory ogarniat zycie gospodarcze rosyjskie,
nie mogt sie nie da¢ we znaki réwniez skarbowi: inflacja
uderza wen rekoszetem, rujnujac normalne dochody.

Wplywy z normalnych Zrédet dochodowych nie moga
nadgzy¢ za deprecjacjg rubla. Wydajno$¢ podatkéw opada.
Jednocz$nie panstwo, ustanawiajgc w obronie swego zysku
inflacyjnego taryfy cen maksymalnych, samo zrzeka sie
podwyzki optat za dostarczane przez sie ludnosci ustugi
i towary.

Zwlaszcza odnosi sie to do kolei panstwowych. Odpta-
tno$¢ czesciowo szczegOlna, istniejaca przed wojng, zarnie-
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nia sie stopniowo na ogolna, opartg na ponoszeniu podatku
inflacyjnego.

W lutym roku 1917 wybuchta w Rosji rewolucja. Wia-
dza przechodzi w rece rzadu tymczasowego. Atoli czasy
tego rzadu bynajmniej nie przynoszg zmian w ogolnej ten-
dencji rozwojowej finansow rosyjskich. Wprawdzie ws$rdd
czynnikdw rzadzacych pojawia sie mysl zastgpienia dochodu
inflacyjnego skarbu innemi wptywami, jednak mysl ta nie
zostaje szczeSliwie zrealizowana. Przedewszystkiem ogto-
szono t. zw. ,,pozyczke wolnosci®, ktéra jednak pomimo wy-
sokie uniesienie patrjotyczne w roku 1917 data znikome
rezultaty. Wobec tego niektére 2zywioty, reprezentowane
w ogolno-rosyjskim zjezdzie rad, poczely sie domaga¢ od
rzadu wprowadzenia wysokiego jednorazowego podatku
majatkowego, e\ventualnie kombinowanego z pozyczkyg przy-
musowg. Jednak dezorganizacja catego zycia rosyjskiego
w okresie Kierenszczyzny, nvywotana stanem stalego na-
piecia rewolucyjnego, kazata zaniecha¢ wszelkich wysitkow
restauracji systemu podatkowego.

Kredyt ustaje. Maszyna drukarska staje sie wytgcznym
prawic zrodtem dochodéw rosyjskich. Emisja papierowa,
wynoszaca w dniu 1 marca 1917 roku 11.786 miljonéw ru-
bli, podniosta sie w dniu 1 paZdziernika tegoz roku do
cyfry prawie dwa razy wyzszej, bo do 22446 miljonéw
rubli.

Ceny wzrastajg w coraz szybszym tempie, teraz juz
szybszym, anizeli obieg pieniezny. Indeks cen t. zw. staty-
styki pracy, \vynoszacy w lutym 310, podskoczyt w paz-
dzierniku do 740, a wiec omal 2‘4a raza. Widocznem jest,
ze hamujaca dotad drozyzne tezauryzacja przerywa Sie
zupetnie. SzybkosC obrotu pienigdza wzrasta, wplywajac
podobnie, jak powiekszenie jego ilosci.

W miare* postepu deprecjacji pienigdza realna warto$é
obiegu oraz nowych emisyj gwattownie spada, gwattowniej,
anizeli przyrost emisji.

Wynika to z nastepujacej tabliczki:

Zagadnienia walutowe. 18
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Procent przyrostu realna warto$¢  tempo
Miesigc obiegu pienieznego obiegu wzrostu cen

Marzec 59 3.746 . 64
Kwiecien 48 3731 134
Maj 53 3.437 184
Czerwiec 12 3.067 280
Lipiec 69 2.569 137
Sierpien 108 2412 38
Wrzesien 108 2-573 88
Pazdziernik 155 2.622 37-8

W kazdym razie, jak to wida¢ z powyzszego, now}”
okres, w ktory wstgpi¢ miata Kosja z koricem roku 1917,
bynajmniej nie miat zadatkow réwnowagi gospodarczej.

Natnralizacja.

W pazdzierniku r. 1917 wybuchta rewolucja socjalna,
w nastepstwie ktérej wiadza przechodzi w rece partji ko-
munistycznej. Od tej pory przez 3 i V2 roku — to jest do
wiosny roku 1921 — przezywa republika rosyjska t. zw. ex
post okres ,wojujagcego komunizmu®“, Caly ten okres wy-
petniony jest wojng domowsg i wojnami zewnetrznemi. W tym
to okresie dokonato sie zupetne rozprzezenie ekonomiczne
kraju. Trudnoby byto wchodzi¢ tu w szczegoly tych wszyst-
kich zmian, jakie Rosja przebyta wskutek przewrotu paz-
dziernikowego. Zresztg zupetna anarchia, cechujgca wiekszg
czeSC okresu wojujacego komunizmu, nie pozwolitaby na
to i, jak twierdzg ekonomisci rosyjscy, nigdy na to nie
pozwoli.

Z naszego punktu widzenia interesujgce sg przede-
wszystkiem te zmiany, ktore zaszty w dziedzinie pieniadza
rosyjskiego.

Nowi wiadcy rosyjscy wychodzili z teoretycznego za-
tozenia nacjonalizacji warsztatow pracy i socjalnego roz-
dziatu dobr. Pienigdz jako instrument, nalezagcy do mecha-
nizmu wolnego rynku, nie byt koniecznoscig ekonomiczng
w zrozumieniu teoretykdéw rewolucji. Byt anachronizmem.
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ktérego usuniecie nie natrafiato na logiczne przeszkody.
Chcemy sie zastrzec, ze jezeli po roku 1921 teoretycy bol-
szewiccy przeczyli, jakoby polityce pierwszego okresu ko-
munizmu wiasciwa byta mysl zniszczenia pienigdza, to czy-
nili to raczej dla uzasadnienia poOzniejszej zmiany Kkursu
polityki gospodarczej, anizeli dla przedstawienia istotnego
stanu rzeczy. Paragraf 15 programu 'VIII. zjazdu komuni-
stycznej partji rosyjskiej gtosi: ,,W pierwszym okresie przej-
Scia od kapitalizmu do komunizmu, poki jeszcze niecatko-
wicie zorganizowano komunistyczny sposob produkcji i roz-
dziatu dobr, wydaje sie niemozliwe unicestwienie pienie-
dzy...... Rosyjska partja komunistyczna dazy do szeregu
posunie¢, rozszerzajacych sfere bezpienieznego rozrachunku
I przysposabiajacych grunt pod usuniecie pienigdza“. Pro-
gram, zawarty /v przytoczonej przez nas tezie, jest zupetnie
niedwuznaczny.

Te teoretycznej natury przestanki Swietnie wsparte zo-
staty czynnikami o charakterze oportunistycznym, taktycz-
nym. Toczac walke polityczng o utrzymanie wiadzy, zmu-
szeni byli bolszewicy wyzyskaé tradycyjng nieche¢ prole-
tarjatu do pienigdza; pieniadz byt w psychice robotnika
symbolem potegi poprzednich wihadcdéw Rosji; ucielesniat
lakZze krzywde, wyrzadzang przez inflacje wojenng. Rege-
neracja pienigdza niewatpliwie nastroitaby masy iiieprzy-
ehylnie dla bolszewikdéw. DonioSlejsza jeszcze byta, byc
moze, cheC zniszczenia zasobow materjalnycli mieszczan-
stwa i ziemianstwa, nastrojonego wybitnie kontrrewolucyj-
nie. Ewentualna odbudowa systemu pienieznego uwarunko-
wana byta prawidtowem funkcjonowaniem aparatu finan-
sowego panstwa, co w chaosie 6wczesnym, zwiaszcza wobec
sabotazu, jaki stosowata wzgledem nowych wiadcéw admi-
nistracja starego regime’u, trudne byto do osiggniecia. Tak
wiec czynniki te przygotowaty grunt dla naturalizacji go-
spodarstwa.

W zwiazku z tern wypada zaznaczy¢, ze zalgzek na-
turalizacji tkwit juz w przebiegu wypadkéw w okresach
poprzedzajacych. Miat on swe zrodto w stopniowem nisz-
czeniu pienieznych dochodéw panstwa w latach 1914—1917
wigcznie.

18~
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W okresie przedwojennym panstwo rosyjskie ze wzgledu
na samg strukture gospodarstwa tamtejszego zyto przede-
wszystkiem na rachunek doébr, ktérych mu we formie poda-
tkowej dostarczato rolnictwo. Wedle obliczen na 6-miljar-
dowa produkcje wiejska ogdtem na rynek towarowy dosta-
wato sie produktéw za 2 miljardy rubli. Z tego panstwp
otrzymato 1 miljard rubli. W ten sposéb jaka$ potowe swego
oddawanego na rynku towaru wie$ via podatki przekazy-
wata nieodptatnie skarbowi. Ze wzrostem emisji pienieznych
i postepujaca deprecjacjg rubla, panstwo aby sobie zabez-
pieczy¢ i nadal wydobycie ze wsi stosownej sumy wartosci,
juz niedtugo po wybuchu wojny wprowadza maksymalne
ceny na zboze. W ten sposéb z kombinacji emisji papiero-
wej z maksymalnemi cenami wybudowat sie system ukry-
tego niewymiernego podatku, majgcego kompensowaé da-
wny wymierny. Aby sobie jednak zda¢ sprawe cho¢ w przy-
blizeniu z rozmiaréw owego ukrytego opodatkowania, przy-
toczymy, iz przez okres od sierpnia roku 1916 do drugiej
rewolucji taryfy cen maksymalnych na zboze podnoszone
byly ledwie trzykrotnie. Oczywista, ze te powolne konce-
sje, jakie panstwo dawato wsi, wytwarzaty rozpietos¢ mie-
dzy cenami wolnego rynku a cenami ustawowemi.

PoOKi jeszcze pieniezne dochody panstwa przedstawiajg
pewng warto$¢, podatek, tkwigcy w cenach ustawowych, ma
stosunkowo ograniczony zakres dziatania, ma dla skarbu
charakter subsydjarny. Tak byto do drugiej potowy roku
1916. W roku 1917 wydatne zmniejszenie sie efektywnosci
dochodéw pienieznych spycha coraz wiekszy stosunkowo
ciezar utrzymania panstwa na podatek ustawowych cen.
Mutatis mutandis ceny maksymalne na artykuty przemy-
stowe, aczkolwiek w ekonomice zycia rosyjskiego mniejszg
odgrywaty role, w swych skutkach podobne byty do cen
maksymalnych dla wsi.

Ostatecznie, wskutek wigczenia podatkow w ceny, me-
chanizm wolnego rynku byt juz mocno zachwiany w przed-
dzien bolszewickiej rewolucji.

Bolszewicy, jak powiedziano, dla wzgledow teoretj™-
cznych i oportunistycznych gotowi byli przyspieszy¢ proces
naturalizacji. Jej punktem wyjscia byt monopol zbozowy
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panstwa. W nim znalez¢ miaty pokrycie koszty utrzymania
rewolucyjnej republiki.

m Na samym poczatku rewolucji, z koncem roku 1917
i z poczatkiem roku 1918 rzad sowiecki prébuje w pewnej
czesci pokrywac swe potrzeby podatkami o charakterze kon-
trybucji, obcigzajagcemi warstwy posiadajgce okresu przed-
rewolucyjnego. Jeszcze w jesieni r. 1918 wychodzi dekret
0 t zw. 10-miljardowym podatku rewolucyjnym. Atoli ciasne
podstawy OAwch kontrybucyjnych danin oczywiscie nie moga
zaspokoi¢ potrzeb panstwa.

Na razie panstAYO kontynuuje finansowg polityke, za-
mauguroAvang w poprzednich okresach. Tempo emisji przy-
spiesza sie niebywale. Obieg, wynoszacy llistopada 1917 —22'4
miljarda rubli, w styczniu 1918 doszedt do 273 miljarda, w sty-
czniu r. 1919 — 607 miljarda rubli. Jednocze$nie postepuje
dalsza deprecjacja pienigdza, wszakze w tempie niestosun-
kowo szybszem, anizeli tempo emisji. W pierwszem po6tro-
¢zu roku 1918, przy wzroscie obiegu o 607/c> ceny wzrosty
6 32870; w drugiem potroczu powiekszeniu masy pienieznej
0 40% odpowiadat wzrost cen o 84%; w pierwszem poétro-
czu r, 1919 przy 647 wzrostu obiegu drozyzna podniosta
sie na wolnym rynku o 30070- Widocznem jest, ze absorbo-
wanie stosunkowo matej iloSci pieniedzy przez powazng
cze$¢ obrotu, opierajaca sie na eksproprjacji débr po cenach
ustaAvoAvych, poAvoduje tern silniejszy nacisk na ceny ryn-
kowe. Z jednej strony dochdd emisyjny panstwa opada za
cate pierAvsze poétrocze 1919 roku do cyfry 687 miljonéw
rubli indeksoAvych, a za drugie potrocze tegoz roku do 25*2
miljona rubli, z drugiej za$ stroriy rozpieto$¢ miedzy cenami
Wolnemi a ustaAvowemi silnie Avzrasta, jak to wskazuje
indeks ponizszy:

Indeks cen wolnych Indeks cen ustaw,

Pazdziernik 1917 7-4 6-0
Styczen 1918 208 60
Sierpien 1918 101-0 60
Grudzien 1918 1350 183

Stawato sie widocznem, ze gospodarstwo posiada juz
tylko pozory pienieznego charakteru, pod ktorym kryjg sie
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formy naturalne. Postawi¢ kropke nad ,,i" byto dla bolsze-
wikow tem fatwiej, ze od konca roku 1917 wie§ w ucieczce
od pienigdza spontanicznie poczeta przechodzi¢ od wymiany
towaru na pienigdz i vice \"ersa do bezpoSredniej wymiany
towaru na towar. Nadto rowniez objecie w miastach fa-
bryk przez bolszewikéw oddaje naturalia miejskie w rece
panstwa.

Kropka nad ,,i“ miat by¢ w zamierzeniu bolszewikow
dekret Centralnego Komitetu Wykonawczego z 30 pazdzier-
nika roku 1918 o podatku zywnos$ciowym (,,prodnatog®).
Wobec tego, iz pobo6r podatku stat w sprzecznosci z zasada
0golnego monopolu panstwa, uprawniajgcego do Sciggania
wszelkich ilosci débr po cenach ustawowych, zmieniono de-
kretem z 11 stycznia r. 1919 ten monopol na' upowaznienie
dla rzadu S$ciagania okreslonych kontyngentow zbo6z (,,pro-
drazwierstka*)-tak, aby powstawaty podatnikom mtoine ilosci
dla wpfacania podatku naturalnego.

Wszakze w praktyce nic sie nie zmienito, wieS bowiem
zbyt juz byfa wyczerpana podatkiem ustawowych cen, aby
méc dodatkowo phaci¢ formalny podatek naturalny. Dwa
lata istnienia tego formalnego podatku dostatecznie o tem
przekonywaja.

Niemniej kropka nad ,,i* postawita sie sama — natu-
ralizacja podatku zbozowego $miato postepowata naprzod na
gruncie ustawowych ,,cen®.

W takim stanie rzeczy, przy coraz petniejszem zaspo-
kajaniu potrzeb panstwa ukrytym podatkiem naturalnym,
podatki pieniezne wobec swej znikomej efektywnosci tracg
sens. Jeszcze w r. 1918 w jesieni uchylono karykaturalnie
maty juz wowczas podatek gruntowy. W dalszym stopniowo
postepujagcym procesie uchylono w czesci desuetudine, w cze-
Sci expressis verbis prawa — wszystkie przepisy o poda-
tkach pienieznych, stanowigcych dawny kosciec pienieznego
skarbu rosyjskiego.

Panstwo wylgcznie juz niemal funduje swoj byt ma-
terjalny na pobieraniu ze wsi jej produktow, przyczem nie-
odptatnos$é pokrywa pozorami zaptaty, uskutecznianej z emi-
syj papieru, ktérych sobie nie szczedzi. W okresie wojuja-
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cego komunizmu o tyle, o ile emisje pieniezne sg wogole
wyliczalne, przedstawiajg sie one, jak nastepuje:

1 styczen 1919 . . . . . . . 60.764 miljardy rubli
1, 1920 e, 225.014

1, 1921 i, 1,168.596

1 lipiec 1921 .....cccovvvveviennnnn, 2,346.139 ” ”

Nadmienimy, ze o ile jeszcze dekretem z pazdziernika
I 1918 emisje uzyskaty sankcje dekretowa, to nastepnie
wyzwalajg sie one od tej formalnosci. Dekret rady komi-
sarzy ludowych z 15 maja r. 1919, zezwala Komisarjatowi
finansbw na emisje pieniedzy papierowych ,w ramach rze-
czywistej potrzeby pienieznej gospodarstwa narodowego®.

W kontynuacji poprzednio zaznaczonego procesu od-
bywa sie dalsza deprecjacja obiegu pienieznego, ktérego
warto$¢, mierzona wedtug wskaznika cen, przedstawiata sie
Jak nastepuje:

1 stycznia 1918........cccccveneeene 1.315*6 miljonow rubli
1 lipca 1918 ....ccccvvvvircnnne 488*5 " "
1 stycznia 1919 .......cccccvvenene 370*5 ” ”
1 w1920 B0
1 w1921 698

Zarazem kontynuuje sie proces spadku efektywnych
korzysci, odnoszonych przez skarb z emisyj. Obliczajg je
dla drugiego po6trocza roku 1919 na 18< miljona rubli in-
deksowych, a dla catego roku 1920 na nieco ponad 20 mi-
l[jonéw rubli.

Musimy uswiadomi¢ sobie, ze na barkach panstwa
spoczywa juz po rewolucji nietylko administracja, ale takze
znacjonalizowany przemyst i handel. Panstwo zmuszone jest
stworzy¢ mechanizm, ktéryby dostarczat warsztatom pracy
wszystkiego tego, co jest im niezbedne do produkcji, a lu-
dziom S$rodkéw do zaspokojenia potrzeb.

W pierwszej z tych dwdch dziedzin — zdajac sobie
sprawe z dynamiki naturalizacyjnej gospodarstwa — sta-
neli bolszewicy omal od poczatku swego panowania na grun-
cie bezpienieznego obrotu. Po szeregu wstepnych zarzadzen
postanowieniem wyzszej rady gospodarstwa narodowego
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z 30 sierpnia r. 1918 nakazano, aby wszystkie znacjonalizo-'
wane przedsiebiorstwa zdawaty swe produkty t. zw. cen-
trom, uzyskujagc w zamian surowce i materjaty w drodze
bezpienigeznego rozrachunku przez zapisy ksiegowe. W dal-
szym ciggu dekretem rady komisarzy z 23 stycznia r. 1919
ustalono zasady bezpienieznego obrotu pomiedzy admini-
stracjg republiki i wszelkiemi instytucjami znacjonalizowa-
nego gospodarstwa. Wreszcie dekretem styczniowym z roku
1920 zasady te rozciggnieto réwniez na kboperatywy, spet-
niajace funkcje legalnego aparatu rozdziatu dobr.

Mniej stanowcze byty posuniecia naturalizacyjne w dru-
giej z posrod wskazanych dwuch dziedzin. Dopdki panstwo
stoi na gruncie odptatnego formalnie poboru daniny wiej-i
skiej, dopoty zatrudnianej przez sie ludnosci miejskiej do-
starcza Srodkdéw zaspokojenia potrzeb pod postacig pro
forma odptatng. Pracownicy administracji i znacjonalizo-
wanych instytucyj gospodarczych otrzymujg mizerne upo-
sazenie, z jednoczesnem wszakze prawem do poboru z za-
ktadow rozdzielczych deputatu zywnosciowego (,,pajok*)
ustalonego wedle zawartych ilosci kaloryj. Nadto rowniez
otrzymujg oni prawo do korzystania za podobnem wyna-
grodzeniem z deputatu odziezowego, mieszkaniowego, o$wie-
tlenia i t. p. Nota bene nie bez dozy stusznosci twierdzg
ekonomisci komunistyczni, iz takze wtej dziedzinie zalgzek
naturalizacyjny znalez¢ nietrudno w inflacyjnej epoce an-
cien regime'u w postaci kartek zywnos$ciowych, datujgcych
sie w miastach rosyjskich od roku 1916, a takze w wo-
jennem j)rawodawstwie mieszkaniowem. Oczywiscie rowniez
efektywnie omal darme dostarczanie ustug i towaréw lu-
dnosci przez panstwo, jako to przejazdy i przewozy Kkole-
jowe, miato swojg historje wstepng w okresie inflacyjnym
r. 1914—1917. Jest zrozumiate, iz w miare postepow de-
precjacji ludno$¢ miast coraz silniej prze ku zupetnej na-
turalizacji ptac zarobkowych.

Minimalne optaty deputatowe stajg sie pomatu zupeing
fikcja. Wobec tego z koncem roku 1920 rada komisarzy lu-
dowych decyduje sie przystapi¢ do ich anulacji. Dekretem
z 11 pazdziernika r. 1920 polecono komisarjatowi finanséw
przeprowadzi¢ likwidacje optat pobieranych przez panstwo
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za wszelkie Swiadczenia, jako to: zywno$¢, opat, mieszka-
nie, Swiatlo, kanalizacje, wodociagi, poczty, telegrafy, tele-
fony; a jeszcze nieco weczesniejszym dekretem jesiennym
roku 1920 ustalono sposob dokonywania bezptatnych prze-
wozow kolejowych.

W ten sposob obumiera pieniezno$¢ gospodarki ro-
syjskiej.

Z jednej strony monopol zbozowy daje prawie ze
bozpienieznie w rece panstwa zywno$¢, nacjonalizacja do-
méw i fabryk oddaje w jego rece mieszkania i produkty
przemystowe.

Rozumie sie, ze im bardziej panstwo buduje swe ist-
nienie na gospodarce naturalnej, tern silniej walczy z ryn-
kiem prywatnym, Jezeli walczy z nim w poczatkowych la-
tach wojny 1915—1917 za pomocg Srodkéw policyjnych, tem
bardziej musi to czyni¢ w latach 1918—1921. Walka ta przy-
biera w konsekwencji przedewszystkiem charakter kampa-
nji, prowadzonej przeciwko wioscianstwu. W latach rozwoju
procesu naturalizacyjnego chtopstwo wszelkiemi sitami stara
sie uwolni¢ od ciezaru, spoczywajgcego na niem z racji
panstwowej wylgcznosci zbozowej. Stara sie tem energi-
czniej, im bardziej karykaturalnie poczynajg wyglada¢ ceny
ustawowe zakupu monopolowego. Na wszelki sposéb chio-
pstwo stara sie przemyci¢ swe produkty do miasta, gdzie
uzyskuje badZ cene pieniezng niestosunkowo wyzsza, badZ
potrzebne mu artykuty miejskie, ktorych ludnos¢ miejska
w zamian za zywno$¢ chetnie sie wyzbywa. Stwarza sie
swoiste pojecie procederu, ze uzyjemy niedoskonatego ttu-
maczenia, ,,woreczkarzy“ (,,mieszeczniki®), ktérzy w wore-
czkach potpudowych przynoszg zboze do miasta. Bolszewicy
najbardziej drakonskiemi srodkami walczg z tem zjawiskiem.
Dekret z lutego r. 1918, tworzy specjalne oddziaty ,komisji
nadzwyczajnej“ (,,czerezwyczajki“) do walki z wolnym ryn-
kiem, a zwiaszcza z ,woreczkarzami* i wogoble wszelkim
przewozem zbo6z, odbywajgcym sie poza ramami komisar-
iatu zywnosci. Mimo te wysitki rynek prywatny istniat
w Rosji przez caty okres komunizmu wojujgcego, co byto
zresztg tem trudniejszg do unikniecia koniecznoscig, ze na-
wet ostatecznie krystalizujgcy sie system deputatowego
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rozdziatu zywnosci dekret z 30 kwietnia r. 1920 ograniczat
uprawnionych do pobierania deputatu do trzech kategoryj
ludnosci: robotnikow fizycznych i umystowych sowieckich
instytucyj i zaktadow oraz oséb, pracujacych w prywatnych
gospodarstwach, nie eksploatujgcych cudzej pracy. Nato-
miast pozostawit na tasce prywatnego rynku calg reszte
ludnosci.

Z temi zastrzezeniami mowimy o naturalizacji gospo-
darstwa rosyjskiego w latach 1917—1921. Nie byta ona zu-
petna, ale obejmowata wielkg sfere gospodarczego zycia
republiki.

Aby zakonczy¢ dzieto naturalizacji, zamierzajg w roku
1920 bolszewicy przysposobi¢ fundamenty zupeinej likwida-
cji pienigdza i tern peiniejszego wprowadzenia w zycie za-
sad komunizmu. Przy wyzszej radzie gospodarstwa naro-
dowego powotano do zycia specjalng komisje, posiadajgca
w swym skiadzie przedstawicieli nauki, o zadaniu opraco-
wania zasad oparcia wymiernosci gospodarstwa na ,,jed-
nostce”. Atoli do zakonczenia prac tej komisji nigdy nie
doszto, zanim bowiem dokonat sie w'catoSci proces natu-
ralizacji zycia gospodarczego rosyjskiego, rozpoczat sie
proces odwrotny.

Odbudowa pienigdza i skarbu.

WskazaliSmy, jak istotnem znamieniem dla poprze-
dniego okresu byta walka z wolnym rynkiem. Atoli walka
ta zakonczyta sie w roku 1921 zupetnem niepowodzeniem
dla rzadu sowieckiego. W jesieni tego roku w mowie pu-
blicznej oSwiadczyt Lenin: ,,Zaden komunista nie moze mie¢
watpliwosci, iz na froncie ekonomicznym ponieslismy kleske
i to kleske bardzo ciezkg. Na froncie ekonomicznym nasz
wysitek w Kierunku przejScia do komunizmu doznat do-
tkliwszej porazki, anizeli ta, ktorej doznaliSmy od Kotczaka,
Denikina, Pitsudskiego®“. WidzieliSmy, ze walka o naturali-
zacje byta walkg ze wsig. Tok wypadkoéw nauczyt bolsze-
wikow, iz budowanie ekonomiki rosyjskiej na wojnie z chto-
pem jest rzeczg a la longue nie do pomyslenia. Okres po-
przedni zaznaczyt sie zupetnym upadkiem sit produkcyj-
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nych. Ekonomika rosyjska pozostawata przez ten czas pod
znakiem gtodu. Na wiosne roku 1921 te momenty gospo-
darcze poczety zagrazaé politycznemu i socjalnemu bytowi
sowieckiej Rosji. Szereg powstan chiopskich byt niebywale
groznym prognostykiem.

Te wzgledy gtownie, a réwniez i inne, ktérych omoé-
wienie przekraczatoby zakres tych uwag, sktonity Rosje do
inaugurowania nowej polityki ekonomicznej (,,nepu*), ktdra
wszakze co do istoty wydaje sie nawrotem do dawnych,
przedrewolucyjnych form ekonomicznych.

Punktem wyjscia nowych metod byto skasowanie pan-
stwowej wylgcznosci zbozowej. Panstwo uznato prawo wia-
snosci prywatnej chtopa do jego produktow. Ograniczyto
swoje prawa natomiast wytgcznie do pobierania natural-
nego podatku zywnosciowego, podobnego w swej konstruk-
cji do podatku zr. 1919, atoli posiadajagcego niestosunkowo
vlieksze od niego szanse powodzenia — wobec odpadnig-
cia poboru monopolowego. Zrzeczenie sie ze strony pan-
stwa prawa do pobierania wsi jej ptoddbw — musiato znie-
woli¢ panstwo do uniemozliwienia jej zbytu pozostatego nad-
miaru, po zaspokojeniu potrzeb wiasnych i podatkow. W za-
tozeniu tego rozumowania tkwi tolerancja wolnego rynku.
Dopuszczajac regeneracji prywatnego rynku, panstwo zmu-
szone jest do‘dalszych koncesyj na rzecz przedsiebiorczosci
prywatnej. Zasada nacjonalizacji $cieSnia sie wyraZnie.

Jak poprzednio, zastanbwmy sie Jznow nad konse-
kwencjami, ktére nastgpi¢ musiaty dla pienigdza wskutek
ogolnej przemiany budowy gospodarstwa rosyjskiego.

Aprobujac wolny rynek, panstwo zrzeka sie rozdziatu
ddbr, dokonywanego z gory wedle pewnych zasad abstrak-
cyjnych. System rozdziatu przymusowego odpada. Z odpa-
dnieciem przymusowosci powstaje koniecznos¢ oddania na
ustugi rynku mechanizmu, dziatajgcego automatycznie. Ta-
kim mechanizmem jest wymiana, opierajgca sie na ocenianiu
dobr, doskonalona przez tworzenie pienieznego posrednika
wymiany. W ten spos6b, aprobujac wolny rynek, zmuszeni
sg bolszewicy odbudowaé system pieniezny.

Odbudowa ta idzie na poczatku w kierunku nie na-
prawy pienigdza, ale rozszerzenia jego podstaw operacyj-
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nych. Wstepem do niej sg zarzadzenia, anulujgce surowe
zakazy posiadania pieniedzy powyzej nieznacznych mini-
mow, ktore to zakazy byty spadkiem, odziedziczonym po'
okresie naturalizacji. Wszechrosyjski centralny komitet wy-
konawczy dekretem z 30 czerwca roku 1921 niezaleznie od
poprzedniego dekretu z tegoz miesigca, tyczacego sie koope-
ratyw, postanowit uchyli¢ ,,wszystkie ograniczenia sum pie-
niedzy, majagcych kurs w R. S. F. S. R, znajdujgcych sie
w rekach osob i organizacyj*; w tymze dekrecie, explicite
motywowanym potrzebg uzdrowienia obrotu pienieznego,*
zarzadzono zarazem, ,ze wszystkie sumy, wmoszone tak
przez prywatne osoby, jak i organizacje, jako wkiady i na
rachunki prywatne, badz tez jako sumy przekazowe do
instytucyj ludowego komisarjatu finanséw albo kas koope-
ratywnych, moga ulec konfiskacie jedynie w trybie poste-
powania sgdowego i powinny by¢ wydane ich wiascicielom'
na pierwsze ich zadanie gotowka, bez ograniczenia sumy*.
Ten dekret o swobodnem dysponowaniu kapitatami pie-
nieznemi zostaje niebawem rozciggniety réwniez na przed-
siebiorstwa panstwowe. Dalszemi dekretami rozszerzono
jeszcze bardziej swobode instytucyj panstwowych w poru-
szaniu sie na wolnym rynku prywatnym. Dekrety z 16 sier-
pnia i 4 pazdziernika zezwalajg organom sowdeckim, do
ktorych obowigzkéw nalezy gromadzenie materjatow, pro-
duktow wiejskich, surowcow, artykutéw przemystu ludo-
wego, zakupno w przedsiebiorstwach prywatnych, wszakze
narazie z warunkiem teoretycznej, zdaje sie, natury, iz
przedmioty te nie bedg moglty by¢ w nalezytym czasie (7
dni) dostarczone przez wiasciwy organ gospodarczy repu-
bliki. Dekretem z 27 pazdziernika zezwolono przedsiebior-
stwom panstwowym juz nietylko kupowaé, ale i sprzeda-
wac swe wyroby na wolnym rynku. Tu zauwazyC trzeba,
ze wigczenie produkcji upanstwowionej do regenerowanego
wolnego rynku, a zarazem pozostawienie rownolegtych apa-
ratbw gospodarczych, opartych na catkiem odmiennych re-
gutach funkcjonowania, byto niemozliwe. Dlatego to, jak
poprzednio nastawiono cato$¢ na metody socjalistyczne, tak
teraz naodwro6t przebudowano wszystko wedle zasad przed-
siebiorczosci prywatnej. Zapoczatkowaniem tych zamierzen
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byto oparcie znacjonalizowanych zaktadéw na zasadach sa-
mowystarczalnosci i komercjalizmu. Dekrety z sierpnia i paz-
dziernika roku 1921 nakazujg tworzenie jednostek produk-
cyjnych panstwowych wedle metod kupieckich i ,,zdjecie ich
z panstwowego rachunku*.

Zarazem zaczyna sie praca w Kkierunku odbudowy
Skarbu w dawnem, pienieznem, Ze tak powiemy, jego zna-
czeniu. O ile rezolucja ,,Wcika“ z czerwca roku 1920 apro-
bowata taktyke komisarjatu ludowego finanséw, zmierza-
jacg do zmiany tego komisarjatu na ,centralng buchalterje
R. S. F. S. R.“ o tyle w nonvej sytuacji rzecz zmienifa sie
gruntownie.

Woprawdzie skarb w wielkiej mierze zasilany jest i na-
dal przez caty omawiany przez nas okres podatkiem wiej-
skim naturalnym, (,,prodnatog“ bowiem utrzymat sie do 1
stycznia roku 1924), to jednak rezygnacja z podatku, ukry-
tego w ogo6lnym monopolu zbozowym, znienvala skarb do
szukania rowniez innych zrodet Srodkow zaspokojenia swych
potrzeb; oczywiscie Zrodiem tern jest regenerowane gospo-
darstwo pieniezne. Na tej drodze przystepuje sie do odbu-
dowy pienieznego systemu podatkowego. Odbudowa ta Scie-
$niona skadingd — jak wskazano — w swych fundamen-
tach wskutek utrzymania ,,prodnatogu”, odbywa sie sposo-
bem, ktory zrazu przypomina nam raczej pierwociny no-
woczesnego fiskusa, anizeli to, co widzimy w krajach cywi-
lizowanych. Jeszcze w roku 1921 wprowadzono nader nie-
doteznie pomyslany podatek od przedsiebiorstw przemy-
ttowo-handlowych, zblizony bardziej typem swoim wskutek
braku zrézniczkowania do pogtéwnego, anizeli do wspot-
czesnych podatkéw zarobkowych. W roku 1922 wchodzi
w zycie bardzo obszerne ustawodawstwo podatkowe z dzie-
dziny obcigzenia posredniego. Obok wprowadzonej jeszcze
w poprzednim roku akcyzy od alkoholu wprowadza sie
akcyzy na tyton, tutki, piwo, kwas, herbate, kawe, cukier,
sol, przetwory ropy naftowe;j.

Obok restauracji systemu podatkowego republika so-
wiecka juz w zaraniu ,,nepu* przyjmuje zasade przywraca-
nia szczegdlnej odptatnosci za dostarczane przez sie ustugi
w tych rozmiarach, w jakich sie to dziato przed okresem
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liaturalizacji. W programowym niejako dekrecie rady ko-
misarzy ludowych z sierpnia roku 1921 wypowiedziana jest
teza, iz w nowej sytuacji panstwo ,nikomu nie moze za-
dnych gospodarczych ustug oddawaé darmo“. W wykona-
niu tej reqguty szeregiem dekretbw wprowadzono zasade
odptatnosci przewozdw na kolejach,, wydano przepisy o opta-
tach pocztowych, telegraficznych, telefonicznych, wprowa-
dzono taksy za korzystanie z wodociggéw, kanalizacji, elek-
tryczno$ci, gazu Swietlnego, tramwajow, zaktadow kapielo-
wych, pralni. Panstwowe znaczenie ma wprowadzenie zu-
peinej odplatnosci za dostarczang zywnos¢ i mieszkanie.

O tyle, o ile zestawione tutaj $rodki zasilenia skarbu
nie wystarczajg, panstwo ucieka sie do emisji pienigdza
papierowego. Dzieje sie to wszakze w warunkach odmien-
nych, anizeli to miato miejsce przed ,,nepem®. Do omoOwie-
nia tego wrocimy niebawem.

Narazie chcemy takze zaznaczy¢ w zwigzku z kwestjg
rekonstrukcji finanséw, iz rok 1922 przyniost Rosji jeszcze
jeden plus. Mamy na niy$li przywrocenie budzetowania
panstwowego. Szereg lat poprzedzajacych wytworzyt w tej
dziedzinie zupetny chaos. Zerwaty sie tradycje budzetowe.
Dzieto budzetowe trzeba byto tworzyé ab ovo. ,,Wcik“ de-
kretem swoim z 10 listopada roku 1921 poleca przygotowac
poszczegblnym resortom zarzadu republiki zestawienie wy-
datkowe, ograniczone ,,do wyjatkowej i krancowej potrzeby
z obcieciem wszystkich etatow i programowych zamierzen®.
Pogardzana w okresie komunizmu wojujgcego ,,burzuazyjna
ekonomja“ gospodarki panstwowej, jak widzimy, poczyna
bra¢ gore.

Za podstawe rachunkowg wyliczen budzetowych pole-
cono bra¢ ,rubel przedwojenny*, przez co rozumiano jed-
nostke sity kupna, odpowiadajgcg sile nabywczej jednego
rubla z roku 1913, biorgc za$ za punkt wyjscia stan rzeczy
w chwili wydania polecen budzetowych ,wcika“, przyjeto
rowno 60.000 rubli sowieckich = 1 rubel ,,przedwojenny*.

Pierwszym budzetem sowieckim, jezeli wolno tg nazwa
okresli¢ zestawienie cyfr, nie oparte na zadnych ekspery-
mentalnie stwierdzonych liczbach, bylo prowizorjum na
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pierwsze 9 miesiecy roku 1922 (poczatek roku budzetowego
sowieckiego ustalono na 1 pazdziernika).

Prowizorium to sporzadzano dwa razy. Raz w sty-
czniu, drugi raz w maju. Styczniowe prowizorium ustalato
dochody na 1572 milionéw przedwojennych rubli, a wy-
datki — na 1.877 miljony, czyli deficyt na 305 miljonéw ru-
bli. W krétkim atoli czasie okazata sie zupetna nierealnos¢
catego rachunku. Przystgpiono do ukladania nowego pro-
wizorium, ktdére ostatecznie w maju, a wiec na cztery mie-
sigce przed koncem roku budzetowego zostato zatwierdzone
przez rade komisarzy z cyfrg 1.707 miljarda rubli wydat-
kdw, a 922 miljony rubli dochodu, tak, iz deficyt wynosi¢
miat 725 miljondw rubli (wszystko to w rublach przedwo-
jennych wedtug indeksu cen detajlicznych instytutu koniun-
ktur). Praktyka zycia atoli obalita réwniez i te przewidy-
wania. Przekonano sie, ze przy najwyzszem napieciu druku
banknotéw efektywny wptyw z emisyj nie mogt wyréwnac
deficytu. Przyniost on bowiem nieco wiecej nad trzecig
czesc cyfry preliminowanej. Poniewaz jednoczeSnie wszyst-
kie pozycje dochodowe daty (z wyjatkiem podatku zywno-
Sciowego, nvybranego w zbozu) o wiele mniej, anizeli prze-
widywano, ostatecznie wzajemne ustosunkowanie sie preli-
minarza do zamkniecia rachunkéw (réwniez w miljonach
rubli wedle wskaznika instytutu konjunktur) przedstawiato
sie nastepujaco:

Preliminowano Whplyneto

Podatki bezposrednie 368*3 33547
” posrednie a1 144
Optaty 58 09
Transport, komunikacje «  25*7 62*7

Zwrot Srodkéw obrotowych
ze strony przemystu, pozy-

czek, realizacja zapasow 20110 100*0
Operacje kredytowe B3*3 10
Majatek panstwowy 3r*8 156
Emisja 7250 265*0

Razem 17070 795*0
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Inflacjsi zwaloryzowana. !

W zakonczeniu poprzedzajgcego rozdziatu wskazano, jak
wielkg role w budzecie republiki wraz z powrotem do pie-
nigdza poczeta odgrywac emisja. Dawata ona w cyfrach no-
minalnych rezultaty, o jakich sie nie $nito nikomu w Rosji
w latach poprzednich. Zanim inne dochody pieniezne mo-
gtyby uzupetni¢ podatek zywnosSciowy na tyle, aby mozna
bylo pokryC¢ potrzeby administracji i deficytowo pracuja-
cego znacjonalizowanego gospodarstwa, skarb petnemi re-
koma stara sie czerpaC z drukarni biletow. Z okresu po-
poprzedniego przejeto emisje 2 i W tysigca miljardéw rubli.
Byt to obieg, ktorego juz sam skiad zewmetrznie znamio-
nowat destrukcje. Lle liczac zmonetyzowanych obliga-
cyj pozyczek, skiadat sie on omal z 8 dziesigtkow wszela-
kiego typu znakdéw pienieznych, o przerdéznych nazwach,
poczynajac od ,biletow kredytowych wzoru 1918“ a kon-
czac na ,znakach rozrachunkowych R. S F. S. R.“ z okresu
naturalizacji. Z kohcem roku 1921 przeprowadza Rosja przy
okazji emisji nowych znakéw pienieznych ,wzoru 1922“ t. zw.
pierwszg denominacje, polegajacg na tern, ze 10.000 rubli
wszystkich poprzednich emisyj uznano za réwne 1 rublowi
»wzoru 1922“ Byfa to prosta manipulacja matematyczna,
ktorg notujemy dla utatwienia orjentacji w danych liczbo-
wych rosyjskich z owego okresu.

Jak powiedziano, odziedziczony z poprzedniego czasu
obieg zostaje powielokrotniony kolosalnie w roku 1922. Masa
pieniezna wzrasta za pierwsze potrocze tego roku 183 razy,
za drugie — 62 razy. Niewatpliwie nowe emisje majg zgota
inng doniostos$¢ gospodarczg w okresie naturalizacji i w okre-
sie ,,nepu“. W tym drugim, okresie odbudowa wolnego
rynku powoduje, iz waga, jakg posiadajg ceny pieniezne,
jest niestosunkowo wieksza, anizeli w pierwszym. Dyna-
mika cen nabiera dopiero teraz znaczenia przyblizonego do
tego, jakie zwykliSmy jej nadawaC w,panstwach kapita-
listycznych.

Tempo wzrastania masy pienieznej i tempo drozyzny
w roku 1922 nie jest jednakowe. Profesor Jurowskij zesta-
wia ponizszg tablice ich wzajemnego stosunku, opartg na
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tem, ze liczba 100 oznacza ich zgodnos¢, liczby wieksze lub
mniejsze od 100 wskazujg procentowo, iz drozyzna wzrosta
wiecej lub mniej szybko, anizeli obieg.

Miesigc 1920 r. 1921 r. 1922 r
styczen . . . . 176-4 257-7 130-2
tuty 1849 194-4 1752
marzec . . . . 155-6 2154 178-0
kwiecien . . . 1536 1431 1080
(TR 851 422-4 340
czerwiec. . . . 1745 287-6 27-8
lipieC ..o 844 100-0 100-0
sierpied . . . . 14-4 100-0 15%7
wrzesien . . . 292 24-8 1009
pazdziernik . . 57-6 386 200-3
listopad . . . . 103-6 85-7 120-6
grudzien . . . 2395 1392 839

Analiza pobiezna powyzszej tablicy wskazuje na bar-
dzo charakterystyczne zjawisko. Mimo gtod, ktéry zapano-
wat wskutek nienotowanego prawie w dziejach katastro-
falnego nieurodzaju, pod koniec roku 1921 utrzymuje sie
korzystna relacja miedzy cenami a wzrostem obiegu. Naj-
widoczniej proces upienieznienia obrotu wptynat na to.
Pienigdz uzyskat szerszy teren operacyjny. Jego ilosciowe
ustosunkowanie do volumen obrotu stato sie pomyslniejsze.
Wszakze juz ku koncowi roku 1921 tendencja zmienia sie,
staje sie mniej korzystna i po przerwie letniej jest dalej
niekorzystna w jesieni. Jest to tem charakterystyczniejsze,
ze zbiory r. 1922, acz niedoskonate, lepsze byty od przeszio-
rocznych. Jakiez sg wiec tego przyczyny? Zdaje sie, ze po-
krotce nastepujace. Przemyst pracowat w duzym stopniu
na rachunek panstwa. Wielkich mas pienigdza dostarczano
z drukarni dla jego zasilenia. W pierwszym okresie ,,nepu®,
przez lato r. 1922 wigcznie, dokonywa sie dos¢ forsowna
wyprzedaz remanentu po stosunkowo tanich cenach. Nieba-
wem wszakze ku jesieni wyprzedaz ta musiata sie zmniej-
szy¢. Podniosty sie wydatnie ceny przemystowe. Byt to je-
den powdd. Byly wszakze i inne. Okazata sie rzecz dosc¢
szczegOllna, nieprzewidziana zdaje sie zawczasu przez ko-

Zagadnienia walutowe. 19
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misarjat finanséw. Odbudowywano gospodarstwo pieniezne,
a jednocze$nie utrzymano pozostato$¢ gospodarki naturali-
stycznej — podatek zywnosciowy. Gdy do spichlerzy skar-
bowych w roku urodzaju 1922 wptynety znaczne zapasy
zboza, naptyw ich dokonat sie bez posrednictwa pienigc”za.
Gdy wyptynety — stato sie to rowniez bez jego posredni-
ctwa. Pienigdz znalazt sie w pewnej czesci niejako w prézni
i spadt w swej wartosci. Bylo teraz widoczne, iz datg zu-
petnego upienieznienia gospodarstwa stanie sie dopiero
dzien likwidacji podatku naturalnego. Jego bowiem likwi-
dacja uzaleznia prawidtowe funkcjonowanie pienigdza.
Wszakze zauwazmy, ze problem datby sie postawic i vice
versa. Dopdki brak jest zdrowego pienigdza, dopoty skarb
zmuszony jest kurczowo trzymac sie jedynej pozycji mniej
wiecej statej swego budzetu, — to jest wplywu natu-
ralnego.

Dla skarbu coraz pilniejszg staje sie rzeczg zrowno-
wazenie pozanaturalnej czesci budzetu.

Na tle szkicu prac okoto finanséw w roku 1922 przed-
stawiliSmy, ile ktopotu mieli szefowie finanséw rosyjskich
z zalataniem dziur za pomocg emisji. Potrzeba lepszego
pienigdza stawata sie catkiem oczywista.

Tymczasem, poki pienigdza lepszego nie byto, w oma-
wianym okresie ,,polepszajg”“ bolszewicy swoj system pie-
niezny przez zmiane formy inflacji. Od inflacji czystej, pure
et simple, przechodza do inflacji waloryzowanej. Skarb
stara sie cho¢ w czesci zrzuci¢ z siebie brzemie podatku,
ktéry sam na siebie naktada. Nie mogto tego uczyni¢ pan-
stwo w okresach poprzedzajgcych, wigczajac system po-
datkowy w mechanizm mato zmiennych cen, pozbawia sie
panstwo moznosci waloryzowania inflacji; nie moze samo
dla siebie domagac sie zaptat, odpowiadajacych deprecjacji
pienigdza na wolnym rynku. Gdy wszakze wolny rynek
uznaje, gdy kasuje ceny maksymalne i swoj monopol skupu,
gdy wytgcza podatek ukryty tego monopolu z cen, upra-
whnia sie do waloryzowania swoich dochodéw pienieznych.

Podobnie i znacjonalizowane dziaty gospodarstwa od-
czuwajg potrzebe chociazby niedoskonatego surogatu sta-
bilizacji pienigdza. Przejscie do zasad komercjalizmu czyni
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niebywale aktualng kwestje zabezpieczenia wiekszej niz do-
tad wymierno$ci gospodarczej. Zbyteczne moéwié, ze potrzebe
takg a fortiori musiaty odczuwaé gospodarstwa nieznacjo-
nalizowane.

Zycie gospodarcze spontanicznie wytwarza przerdzne
mierniki, nawigzujace badz do tradycji ztotego rubla, badz
lo wartosci towardw', ktérych znaczenie dla obrotu jest
szczegOlnie donioste, jak zboze.

Zdaje sie réwniez, ze z obrotu prywatnego przejat
rzad pierwszg sw'oja oficjalng metode waloryzacyjna. Przy-
pominamy, ze bylo nig liczenie w ,,przedwojennych rublach
ztotych®, nakazane przez komisarjat ludowcy finanséw je-
sienig roku 1921 przy sporzadzaniu nvstepnych wyliczen bu-
dzetow™ych. Aby uzyskaC cene jakiegokolwnekbadz towaru
tub ustugi W ztotym rublu przedwojennym, zalecono dzie-
lic dw'czesng cene przez wspodtczynnik deprecjacji rubla.
Nastepnie przy otwieraniu kredytu miano mnozy¢ poszcze-
gblne pozycje przez ten sam w'spétczynnik. Poniewaz wy-
liczenie takie opierato sie na w”skazniku towarowym, przeto
ON przedw”ojenny rubel ztoty nazywmno réwmiez w naste-
pstwie ,rublem ton¥arow*ym* lub ,rublem indeksoAvym®

Jak widaé, rubel indeksowy byt pochodzenia budze-
towego. Ustalenie zmian jego dokonyw'ato sie tylko o tyle,
o ile to bylo potrzebne wiasnie dla’ celow budzetowych;
w zwigzku z comiesiecznem otwieraniem kredytow poszcze-
gbélnym resortom ogtaszano kurs rubla indeksowego tylko
raz na miesiac.

Oczyw'iscie comiesieczny kurs ,,narkomfinu®, ogtaszany
przytem Wdos¢ dowolnem zaokragleniu, daleki byt od pre-
<yzji: mogt by¢ przydatny tylko w okresie przejsciowym
od zaniku w*ymiernosci do jej powrotu. Symplistycznie
skonstruowany wskaznik narazie wystarczat ludziom, przez
dhugi czas odzwyczajonym od doktadnego pienieznego po-
rownywania wartosci. Dzieki temu przyjat sie on dos$¢ szy-
bko w obrotach prywatnych, zwlaszcza, ze zachecajgco
w tym kierunku dziatata akcja ,,narkomfinu®. ,,Narkomfin*
szeregiem kolejnych dekrhtéw poleca stosowac swoj indeks
w gateziach zycia gospodarczego od niego zaleznych. Prze-
dewszystkiem wszakze w administracji i na kolejach pan-

19~
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stwowych. Taki stan rzeczy trwat do kwietnia r. 1922. Oka-
zuje sie, iz stosowanie jednakowej miary deprecjacyjnej dla
wszystkich towaréw i ustug nie odpowiada faktycznemu
uktadowi sit i dlatego nie da sie bez wywotania komphi-
kacyj zachowaC. Z tych wzgledow dekretem z konca marca
uchyla ,,narkomfin“ zastosowanie taryf, opartych na rublu
przedwojennym ziotym, przy okre$laniu wszystkich docho-
dow i wydatkoéw republiki. Wprawdzie skasowano w ten
sposéb jednolite liczenie indeksowe, jednak saina zasada
utrzymata sie w gospodarce panstwowej. Dla poszczegol-
nych taks i taryf ustalano odtgd az do czasu wprowadze-
nia liczenia czerwoncowego, odrebne wskazniki deprecja-
cyjne, bardziej lub mniej zblizone do wskaZznika towaro-
wego ogdlnego.

W kazdym razie na dzien 1 kwietnia skasowano ofi-
cjalne ogtaszanie wskaznika ,,narkomfinu®,

Wobec tego ze strony sfer gospodarczych republiki
wysunieto postulat publicznego ogtaszania innego wska-
Znika, ktoryby umozliwit rozrachunki, opiewajgce na ruble
Ziote.

W tym czasie rozpoczat sie wsrod teoretykéw i prak-
tykow ekonomiji rosyjskiej spér o zasade t. zw. ,ztotego li-
czenia“. Z jednej strony lansowano mys$l oparcia tego li-
czenia na zasadzie indeksu towarowego, a wiec zasadzie
podobnej do tej, ktdra pierwotnie przyjat komisarjat finan-
sow. Gdyby, jak z tej strony twierdzono, udato sie codzien
ustala¢ i publikowa¢ indeks towarowy, oddatby on pierw-
szorzedne ustugi gospodarstwu. Utrzymataby sie wymier-
no$¢, oparta na przedwojennej wartosci rubla w stosunku
do towarow. Z drugiej strony zamiast mierzenia deprecjacji
indeksem towarowym proponowano mierzenie jej w sto-
sunku wartosci rubla Owczesnego do efektywnego ziota,
ewentualnie dewiz petnowarto$ciowych. Twierdzono, ze z je-
dnej strony zmiana ustosunkowania sie ztota do towarow
na rynkach Swiatowych, z drugiej —konieczno$¢ szybszego
nawigzania kontaktu rynku sowieckiego z rynkiem S$wiato-
wym sktaniajg do przejscia od ziota ,historycznego* (na
mysli miano warto$¢ ziota w roku 1913) do ztota wspdt-
czesnego.
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Ta druga koncepcja, acz miata za sobg ,,narkomfiri®,
z Sokolnikowem na czele, miata jednak przeciw sobie na
razie faktyczny uktad sit. Styczno$¢ rynku rosyjskiego
w owym czasie z rynkami zagranicznemi dopiero sie roz-
poczynata. Byta wiec jeszcze bardzo luzna. Zioto, o ile byto
w obiegu, posiadato wj”sokie agio monetarne. Zaréwno kurs
dewiz — o ile przy niebywale szczuptym materjale na rynku
mogt by¢ ustalany — jak i cena ziota ulegaja nazbyt sil-
nym wahaniom, aby sie dato na nich gruntowac rachunek
»Stabilizowany*.

Narazie przyjmuje sie pewien wskaznik Sredni.

Gdy z poczatkiem kwietnia roku 1922 skasowano ogta-
szanie kursu ,narkomfinu®, dekret rady komisarzy ludo-
wych nvprowadzit, jako decydujacy dla rozrachunkonv przed-
sihiorstAV panstwowych i o0s6b prywatnych kurs, ktéry
miat odtad by¢ ogtaszany przez przywrdcony w okresie
»,nepu“ do zycia Bank Panstwa (,,Gosbank®). Jednoczes$nie
polecono Gosbankowi, aby kurs ogtaszany przezehn odpo-
wiadat istotnej cenie, po jakiej sam Gosbank zakupuje
ztoto. Kurs ten, ogtaszany zresztg juz nie raz ale kilka
razy na miesigc, nie odtwarzat nawet w przyblizeniu ceny
zakupu ztota. W praktyce bowiem — jak wyjasnit w na-
stepstwie prezydent Gosbanku, p. Szejnman — bank brat
za podstawe kursu zmiane wartosci sity kupna rubla na
rynku wewnetrznym, i do ustalonego tg droga wskaznika
wprowadzano poprawke, odpowiadajaca deprecjacji ziota
na rynkach Swiatowych.

Kurs Gosbanku publikowany byt ledwie przez kilka
miesiecy. Byt on, jak go nieco ironicznie nazywano, kursem
»sprawiedliwym® (iustum pretium), bo¢ byt wyrazem checi
pogodzenia obydwu tendencyj, nie odtwarzajac ani depre-
cjacji ztota w S$wiecie, ani specyficznego ukiadu popytu
i podazy towaru i pienigdza na terytorjum sonvigckiem.

Od sierpnia r. 1922 zastgpiono kurs Gosbanku kursem
notowanym przez powotang ad hoc, t. zw. specjalng komi-
sje kotyzacyjng. Komisji tej zlecono juz jednak, by trzy-
mata sie ScisSle kursu walut wysokocennych. Byto to juz
bezposredniejsze nawigzanie do ztota Swiatowego. Atoli znow
objawity sie komplikacje wskutek rozbieznosSci dawnych
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wskaznikow i wskaZznika nowego, o wiele wyzszego, co
zmusito do wprowadzenia dodatkowych wspotczynnikéw
poprawkowych.

Przedstawienie powyzszych zmian tendencyj walory-
zacyjnych bynajmniej nie wyczerpuje catosci. Niezaleznie
od kurséw oficjalnych poszczegblne gatezie zycia gospo-
darczego stosujg inne umowne miary deprecjacji, bardziej
lub mniej do oficjalnych wskaZznikéw przyblizone. Panuje
pod tym wzgladem wielka roznolitoso, skadingd utrudnia”
jaca normalne stosunki gospodarcze.

Czerwoniec.

W miare przywracania zyciu gospodarczemu wymiei-
nosci pienieznej w roku 1922, coraz powszechniej poczety
sie rozlega¢ domagania: po pierwsze nadania zyciu gospo-
darczemu lepszej wymiernosci, po drugie stworzenia stal-
szego posrednika wymiany.

Dotychczasowe metody ,liczenia ztotego“ tylko w cze-
sci zaspokojaty, i to niedoskonale, potrzebe wymiernosci.
Ten lub 6w indeks deprecjacyjny byt zawsze tylko abstrak-
cja, odtwarzajaca lepiej lub gorzej rzeczywisty uktad wa-
runkédw w praktyce. Indeksy, z natury rzeczy uktadane pro
praeterito, zgrubsza tylko pozwalaty na precyzyjne okre-
Slenie deprecjacji w obecnej chwili. Oczywiscie nie uwalniaty
od strat, zwigzanych z deprecjonowaniem sie pienigdza, po-
siadanego w gotowce.

WskazaliSmy poprzednio, jak bardzo cierpiat na tem
skarb panstwa.

Sytuacja stawata sie coraz dotkliwszg dla przedsie-
biorstw znacjonalizowanego przemystu. Poczeto wymagaé
od nich Scistejszego przestrzegania zasad i metod kalkulacji
kupieckiej. Poczeto sie domagac wiecej, anizeli dotagd. Z po-
czatkiem ,,nepu* zasada rentownosci, choC byta teoretycznie
postawiona, w praktyce realizowata sie w stopniu niewiel-
kim. Z jednej strony rzad zniewalat zaktady upanstwowione
do forsownej wyprzedazy zapaséw, z drugiej za$ za po-
srednictwem badz ,,narkomfinu®, badz Gosbanku dostar-
czat wydrukowanych pieniedzy. Tymczasem, jak to juz za-
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zaznaczono, ku jesieni roku 1922 zapasy sie wyczerpaty.
Wymaganie Scistej rentownosci stawato sie pilniejsze.

Dwie grupy, na ktorych opierat sie rzad sowiecki, pro-
letarjat miejski i chtopstwo, coraz dotkliwiej odczuwajg nie-
korzy$ci wytworzonego stanu rzeczy.

W okresie naturalizacji, mimo niskiej ptacy a raczej
mimo pdzniejszej bezptatnosci pracy, robotnik Avyposazony
jest za pomocg deputatu w Srodki zaspokojenia potrzeb.
Z powrotem do ptacy pienieznej w okresie ,,nepu®, wobec
skasowania deputatow, potozenie robotnika pogarsza sie.
Woprawdzie dla ptac zastosowano specjalny wskaznik, od-
twarzajacy zmiany kosztéw tego wszystkiego, co dawnigj
wchodzito w skfad deputatu, to jednak i tutaj niedoskona-
tos¢ wskaznikow odbita sie na efektywnej wartosci ptacy.

Chtopstwo — mimo, iz nalezy do.grupy producentow,
cierpi wiecej, niz inne sfery wskutek braku statego pienig-
dza. Juz przedewszystkiem dlatego, ze samo oddaje pan-
stwu niezdeprecjonowane wartosci we formie podatku na-
turalnego. Obok tego jednak ptaci podatek inflacyjny. Chiop
niestosimkowo mniej otrzymuje pienieznego kredytu od pan-
stwa. Pracuje gtownie kapitatem obrotowym, tkwigcym w to-
warze wyprodukowanym. Chiop o wiele mniej wprawnie
anizeli mieszczanin dostosowywuje sie do tempa inflacji,
wskaznik deprecjacyjny dochodzi go spdzniony, a wiec nie-
aktualny; chtop nie umie sie- nim nalezycie postugiwac.
Dzieki temu w miare postepow inflacji brak statosci pie-
nigdza niszczy kapitat obrotowy wsi. Posrednio ostabia sie
cate gospodarstwo rosyjskie, oparte na dobrobycie chiopa.

tatwiej byto postawi¢ w roku 1922 postulat stabilizacji
|)ienigdza, anizeli go wykonac.

Jeszcze w roku 1921 IX. ogdlno-rosyjski zjazd rad
zalecat komisariatowi finansow ,,urzeczywistni¢ z najwiek-
szem napieciem sit i najwiekszg szybko$cig zmniejszenie,
a nastepnie i zaprzestanie emisji oraz odbudowanie prawi-
dtowego obrotu pienieznego na podstawie waluty ztotej*.

Zwigzek pomiedzy emisjg fiskalng a stabilizacjg pie-
nigdza byt ponad miare widoczny.

Tak jak to wynikato z przedstawionych przez nas sto-
sunkow, panujgcych w finansach rosyjskich, wobec zupet-
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nego braku szans zlikwidowania deficytu nie mogto byc¢
mowy O zrzeczeniu sie przez panstwo emisyjnego pokrycia
wydatkéw. Na tern tle powstaje zgota swoista koncepcja
stworzenia statego pienigdza gospodarczego, o réwnolegtej
ptaszczyznie operacyjnej z pienigdzem fi&kalnym. Skarb
miatby sie dla pokrycia swych potrzeb kontentowaé wy-
facznie emisjg dotychczasowego rubla. Natomiast niezale-
znie od tego funkcjonowataby emisja oparta na ogdélnych
regutach emisyj bankowych, Narazie do czasu ustalenia sie
rbwnowagi budzetowej nie ustanawianoby a la longue re-
lacji miedzy jednym pienigdzem a drugim.

Zdawano sobie sprawe, Ze przestrzen podatna do wy-
petnienia pienigdzem statym jest bardzo znaczna. Skoro,
jak rozumowano, catkowity obieg pieniezny rosyjski wyno-
sit ponad 2 i Vi miljarda rubli, to nawet po uwzglednieniu
zmian terytorjalnych w dawnem cesarstwie oraz zmian
w strukturze gospodarczej pozostaje przy éwczesnym obiegu,
po jakie$ 15 razy mniejszym co do sity nabywczej, dos¢ duzo
wolnego obszaru dla drugiego pienigdza.

Korzysci z niezwtocznego podjecia emisji gospodarczej,
catkiem niezaleznie od poniechania emisji fiskalnej, wyobra-
zano sobie jako tern wieksze, iz zdjecie potrzeb kredyto-
wych gospodarstwa z emisji fiskalnej, umozliwi jej zmniej-
szenie, tern samem przyspieszy jej zakonczenie.

W miare wiekszego stosowania zasad ,,nepu“ i wzmo-
zonego poszukiwania pienigdza statego coraz czesciej dato
sie zaobserwowac zjawisko przenikania do obrotu, zwilasz-
cza na kresach republiki, pieniedzy obcych. Obawa repu-
djacji przez obrot pienigdza sowieckiego byta takze w pe-
wnej mierze bodzcem do szybszego wprowadzenia pienigdza
wiasnego statego.

Juz w maju roku 1922 poczeto zastanawiac¢ sie w Ro-
sji nad sprawg mozliwosci co rychlejszego powotania do
zycia banku emisyjnego, ewentualnie nad udzieleniem cha-
rakteru emisyjnego bankowi panstwa, o ktérego odrodze-
niu pisaliSmy. W tej mysli ))olecono juz wowczas Gosban-
kowi ze Srodkéw uzyskiwanych z druku jheniedzy groma-
dzi¢ zapas kruszcu i walut wysokocennych. Po dtugotrwa-
tych naradach dnia 11 listopada roku 1922 dekret rady ko-
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misarzy ludowych wprowadzit nowe zasady emisji biletow
bankowych.

Podstawowe dyspozycje dekretu sg w streszczeniu na-
stepujace:

Gosbank staje sie bankiem emisyjnym. Banknoty emi-
towane opiewaC powinny na walute, ktérej jednostka jest
t. zw. czerwoniec. Ustanawia sie stosunek czerwonca
do Kkruszcu w ten sposéb, iz 1 czerwoniec ma zawarto$¢
] zototnika 7824 doli (7*7362 gramoOw) czystego ziota. Za-
razem zrelacjonowano czerwonca do rubla w ten sposob,
iz w samym dekrecie postanowiono, ze 1 czerwoniec rowny
jest 10 rublom w dawnej monecie rosyjskiej. Wskazana
relacja winna by¢ podstawg dla obrachowania obowiazko-
wego pokrycia kruszcowo-dewizowego, tern samem punk-
tem nvyjScia dla obliczenia, rébwni czerwonca wzgledem wa-
lut panstw innych. Wskazana tez relacja ma by¢ oczywiscie
rowniez normg wymienialnosci na zioto.

Banknoty muszg mie¢ wedle dekretu pokrycie krusz-
cowo-dewizowe tylko n 2570- W reszcie pokryte by¢ muszg
bankowo, a co charakterystyczne w pokrycie bankowe wili-
cza sie rowniez i towary, nadajgce sie do szybkiej reali-
zacji. Za cyfre obiegu liczy sie ilos¢ banknotdéw, przekaza-
nych zarzagdowi Gosbanku przez jego oddziat emisyjny.

Postanowiono, iz poczatkowy termin wymiany bankno-
tow Gosbanku na ztoto zostanie ustalony odrebnym aktem
rzagdowym. Natomiast, co posiada pierwszorzedng donio-
sto$¢, nakazano Gosbankowi na zadanie posiadaczy kazdo-
cze$nie zamienia¢ banknoty czerwoncowe na taka ilos¢ rubli
papierowych, jaka odpowiada swa rynkowa warto$cig ilosci
ztota ,,zanvartego“ w czerwoncu, a ktdra powinna bycC stale
przez Gosbank ogtaszana. Ustawa bankowa zobowigzywata
Gosbank do przyjmowania czerwonca przy zaptacie wszelkich
zobowigzan nvzgledem niego powstajgcych. Poza tern na-
dawano czerwoncowi moc zwalniania od zobowigzan jedy-
nie przy zaptacie naleznosci panstwowych, ptatnych w zio-
cie, co w praktyce ograniczato sie do moznosci uiszczania
cel. Skarb uzyskat réwniez prawo czerpania kredytow
z Gosbanku, atoli kredyty takie musiaty by¢ w potowie za-
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bezpieczone zobowigzaniem skarbu, w potowie za$ depozT
tem skarbowym, ztozonym w kruszcu.

W czasie inaugurowania emisji czerwoncowej w rosyj-
skiej literaturze ekonomicznej rozwineta sie bardzo ozywion*.
polemika na temat istoty czerw'onca. Jedni widzieli w nim
banknot ,,ztoty“, istote jego okre$lano jako reprezentacje
kruszcu. Inni widzieli w nim pienigdz papierowy. Dla piernv-
szych argumentem byto, ze w my$l dekretu bankowego od-
powiednikiem obiegu czerwoncewego jest pewna ilos¢ kru-
szcu, obowigzkowo przechowywanego /v piwnicach banku
emisyjnego. Dla drugich argumentem bylo zawieszenie wy-
mienialnosci banknotow.

Nalezy rozroznia¢: Czerwoniec nie jest banknotem
w tem znaczeniu i o tyle, ze brak mu jest nieograniczonej
wymienialnosci na ztoto. Nie jest on kategorycznem upra-
wnieniem do odbioru z Gosbanku oznaczonej ilosci ztota.
Natomiast jest on banknotem na poczagtku swego istnienia
w zgota swoistem rozumieniu. Dla wartoSci i istoty pienig-
dza miarodajng jest jego uzyteczno$¢ obiegowa. Wobec po-
zbawienia czerworca zdolnosci zwalniania od zobowigzan,
jego wiasna uzyteczno$¢ obiegowa jest minimalna, sprowa-
dzona do owego jedynego wyjatku, poprzednio wskazanego.
Wszakze posiada on swg warto$¢, poniewaz jest wymienialny
na rubel papierowy. Ma prawo na odbior oznaczonej ilosci
papierowych rubli, posiadajacych swa wilasng uzytecznosé
obiegowg. W tem znaczeniu jest banknotem. Nie mozna mu
odmowic¢ tego okreslenia, jezeli za banknot uwazamy upra-
wnienie do odbioru pewnej ilosci pieniedzy.

Z biegiem czasu jego uzytecznosS¢ obiegowa rozszerza
sie catkiem niezaleznie od tej, jakg posiada rubel papierowy,
staje sie niezalezng od wymienialnosci czerwonca na rubel
papierowy. Mimo to mozna go i nadal uwaza¢ za banknot
w tem rozumieniu, ze wedle ustawy Gosbank obowigzany
jest wymienia¢ w dalszym ciggu na rubel papierowy. Traf-
niej jednak jest powiedzie¢, zdaje sie, iz czerwoniec staje
sie pienigdzem papierowym na réwni z rublem papierowym.
Bedzie to tem trafniej, ze i faktycznie w niektérych okre-
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sach wymiana czerwonca iia rubla nie jest dokonywana
bez przeszkod.

Od grudnia roku 1922 przystepuje Gosbank do emisji
czerwonca. Rok 1923 zaznacza sie w dziejach pienigdza ro-
syjskiego wspotzyciem czerwonca z rublem, papierowym.
Wspotzycie to jest najistotniejsza cechg tego okresu. Zanim
przeto przejdziemy do omowienia sytuacji wytworzonej
emitowaniem czerwoncéw, zatrzymac sie wypadnie nad po-
tozeniem finanséw rosyjskich w roku wykonawczym 1922—
1923, ktére, jak to jest fatwo pojaé, musiato by¢ decydujace
dla emisji rubla papierowego — ,,sowznaku®.

Zauwazymy tutaj jeszcze, ze emisja fiskalna dokony-
wata sie nadal wedtug zasad niezmienionych. Chyba, ze za
zmiane poczytamy ponowng denominacje, nakazang dekre-
tem z 24 pazdziernika roku 1922, wedle ktérego rozpoczeto
emisje nowych sowznakéw ,wzoru 1923“ 2z jednoczesnem
zrownaniem 1 rubla tego wzoru ze 100 rublami ,wzoru
1922, a wiec z miljonem rubli wszystkich wzorow po-
przednich.

Finanse w roku 1922—1923.

Rok budzetowy 1922—1923 zaznaczyt sie niewatpliwg
poprawg w stosunku do tego, co byto poprzednio. Zwiasz-
cza w drugiej potowie tego roku dokonato sie dalsze upo-
rzagdkowanie gospodarki i oczyszczenie jej od pozostatosci
okresu naturalizacji. Waloryzacja taryf i optat postepuje
wydatnie naprzdd. Gospodarka skarbu staje sie coraz bar-
dziej pieniezng. Fragment tej gospodarki, wptywy podat-
kowe, zaznaczone w cyfrach ponizszych, wskazujg na to.

Catkowite podatkowe wpltywy z tego

skarbu w miljon. czerw, rubli. pieniezne naturalne
I kwartat 67-8 293 385
I 119-6 60-1 595
11 874 631 24-3

v ” 1030 855 175



300

Cyfry powyzsze, lubo zdaje sie niedoktadne, zwiaszcza
ze wzgledu na ogolny wysoki szacunek dochodu, niezgodny
z innemi zrodtami, wystarczajg jednakze, aby zobrazowac
tendencje tem zrozumialszg, iz z koncem 1923 roku poczat
wptywaé podatek zywnosciowy nietylko w naturze, ale
I czesciowm w pienigdzach. Administracja polityczna w okre-
sie omawianym ulega pewnej redukcji, w nastepstwie Kkto-
rej jej stan osobolvy wynosi na czerwiec 1923 roku jakie$
3/4 miljona ludzi, podczas gdy jeszcze przed rokiem liczyt
ponad miljon. Doniostg nowosScia w porownaniu z okresem
poprzednim jest jjewna regeneracja kredytu panstwowego.
Dokonywa sie ona przedewszystkiem w postaci pozyczek
t. zw. zbozowych, majacych zabezpieczone prawo optacania
ich obligacjami podatkéw. Wprawdzie pierwsza taka po-
zyczka nie cieszy sie powodzeniem wskutek nieprzyzwy-
czajenia publicznosci, to jednak juz druga osigga efekt nie-
stosunkowo lepszy tak, iz ogélny rezultat tych pozyczek
wyniost w ciggu catego roku wykonawczego blisko 40 mi-
ijonéw rubli. Jeszcze wiecej, bo 45 miljonénv data pozyczka
premjowa, z ktorej potowe sprzedano przymusowo na ra-
chunek ptac, druga za$ potowe sprzedano dobrowolnie.

Mimo te i mimo inne korzystniejsze objawy, skarb
tkwi dalej w sytuacji deficytowej. Cigzy na nim koszt utrzy-
mania licznej armji. Koleje wymagajg wskutek zniszczen,
doznanych w czasie rewolucji, wysokich dotacyj, ktére mu-
sialy by¢ tem wieksze, ze ich eksploatacja byta nadal wielce
kosztowna. Przemyst znacjonalizowany domaga sie i uzy-
skuje wyptaty tytutem dotacji na kapitat obrotowy i staty
trustow, oraz tytutem wyrdéwnania strat operacyjnych; to
samo dzieje sie zresztg rowniez posrednio w formie pozy-
czek dbtugoterminowych. Kolnictwo otrzymuje wprawdzie
mniejsze, ale rOwniez znaczne dotacje.

Budzet na rok wykonawczy 1922—1923 poczeto opra-
cowywaC jeszcze w sierpniu roku 1922, Zanim wszakze
opracowat go ,narkomfin“, przekazat go radzie komisa-
rzy ludowych, a ta zdotata uzyska¢ opinje komisji planow
gospodarczych, uptyneto pierwsze pdtrocze. O ile dochod
zgodnie okreSlaty wszystkie instancje na mniej wiecej mi-
ljard rubli czerw., o tyle w zakresie wydatkéw okazata sie
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wielka rozbieznos¢. Resorty domagaty sie 2200 miljonow,
komisarjat finansow proponowat 1.330. Caly deficyt miat
by¢, rozumie sie, pokryty emisja. Wszakze poniewaz juz
przeszto potrocze, rada komisarzy ludowych zajeta sie juz
tylko sprawg zbilansowania budzetu za drugie pdtrocze.
Tymczasem za$ uchwalono pokrywac budzety miesieczne
emisjg najwyzej 30 miljonéw rubli przez miesigc. Tymcza-
sem komisja rady komisarzy ludowych ustalita budzet na
drugie potrocze w kwocie 875 miljononv rubli po stronie
wydatkow, a 650 po stronie dochodow czyli z deficytem 225
miljonéw rubli. Jednak tegoroczne doswiadczenie emisyjne
kazato obawiac sig, ze efektywnos¢ emisyj nie tylko nie po-
dota takiej sumie, ale nawet nie moze wydac¢ preliminowa-
nej poprzednio kwoty miesiecznej 30 miljonow.

Wobec tego, ze rada komisarzy otrzymata projekt ko-
misji dopiero w ostatnim kwartale roku budzetowego, za-
niechano merytorycznego badania projektu komisyjnego,
ograniczajac sie do zarzadzenia, aby narkomfin odtad spo-
rzagdzat budzety miesiecznie, rownowazone maksymalng
emisjg 15 miljondw rubli. Tyle bowiem, wyobrazano sobie,
wyniesie efektywno$¢ emisji w najlepszym razie. Inna rzecz,
ze wyniosta ona Srednio okoto 30 miljondw.

Tak zakonczyt sie rok finansowy 1922—1923 bez bu-
dzetu. Zamkniecie rachunkow tegO roku, odtwarzajace to,
co na wstepie mowiliSmy o sytuacji tego okresu, przedsta-
wia sie nastepujgco:

Dochody w miljonach rubli czerwonca:
a) zwyczajne

Podatki bezposrednie i cta ................. 242

Podatki poSrednie.....cccovvviiniinnnnnns 165

Transporty ..o 392

Majatek panstwowy . ... 58
) 857 857

b) nadzwyczajne

Operacje kredytowe.....ccccceevevveivreeennn. 82

EMISJa oo 394
476 476

1333



Wydatki w miljonach rubli czerwofica:
a) zwyczajne

Zarzad panstwown ... L34
Obrona.. e, .. 215
Transporty...enieenieeennnn . .53
ROZNE oo o3
1122 1122
b) nadzwyczajne
Przemysh. ..o, . . 120
ROINICIWO ..o v, .. 50
Elektryfikacyjna rozbudowa . . . . 25
KOOPEeracja......oooevvvrerieninieniinnnn .. 9
ROZNE oo .. 10
< 214 214

1.336

Waluta podwdjna.

Jak juz powiedzieliSmy, przed nowym rokiem 1923
przystapit Gosbank do swej dziatalnosci emisyjnej. Szia
ona poczatkowo w tempie bardzo ospatem. Na dzien 1 stycz-
nia r. 1923 obieg rzeczywisty czerwoncow wynosit ledwie
356 tysiecy. .

Byto widoczne, ze zachowujgc rubel papierowy, nie-
fatwo uda sie wtloczy¢é w obrét czerwonca. Ludno$¢ nie
J*ozumiata gospodarczego sensu czerwonca. Usposobiona
niechetnie do papieru, widzi w formie czerwoncowej nowg
swoistg denominacje. Odrzuca go przy najblizszej okazji.
Wynika to do$¢ wyraZznie z procentowego ustosunkowania
sie ilosci czerwoncow, bedacych w obiegu, do ilosci bank-
notébw, przekazanych przez oddziat do dyrekcji, t. j. do tej
ilosci, ktéra wedle ustawy bankowej jest uwazana za obieg
legalny. Ustosunkowanie to jest nastepujace;

1 StyCzen ....ccocvvvvvecieeien, .. 319
LIULY e, .43
1 Marzec..eeeeeeieennn, . . 535
1 KWIieCieN. ooovvvoeeeeienen, . .50

ImM @j e . . 62%
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1 CZEIWIEC . vviiveeiee e 594
1lipiec. . . * e, 7299
L1 SIerpieN e 824
1 WIZeSIeN e 89'8

Dopoki moc zwalniania od zobowigzan tylko w cia-
snym zakresie stuzy czerwoncowi, dop6ty chtonnos$¢ rynku
jest dla niego niska. Naturalnie tatwiej jest stosunkowo
wpycha¢ czerwoniec do obrotu wielkomiejskiego, cho¢ i tam
uzyskujacy kredyt w czerwoncach spieszy do kasy wiasci-
wej, aby zamieni¢ je na papierowe ruble. Dopoki wszakze
czerwoniec nie zdobyt sobie miejsca na wsi, dopéty jego
obszar operacyjny pozostaje nieznaczny. Last not least po-
wodem trudnosci wttaczania czerwonca do obiegu jest jego
wysokocenno$¢ odcinku (5*15 dolara wedle réwni).

W tych warunkach zmuszony byt narkomfin zdecydo-
wac sie na rozszerzenie walutowych fundamentow czerworica.
Juz dekretem z konca stycznia nakazuje podwiadnym sobie
organom przyjmowac¢ wedtug kursu czerwoncami podatki,
wyznaczone w rublach papierowych, wszakze jeszcze w mie-
sigc potem upomina w swym okolniku, aby nie zmuszac
0s6b uprawnionych do odbioru sum z kas rzadowych do
przyjmowania czerwonca: na wyplaty czerwoncowe zezwala
tylko za kazdorazowg zgodg zainteresowanego.

Dopiero we wrze$niu odpada to ograniczenie, tern
samem czerwoniec uzyskuje petniejsze rozpowszechnienie.

Tymczasem dokonata sie ostateczna asymitacja czer-
wonca w obrocie. Poczeto go poszukiwaé, widzac w nim
w przeciwienstwie do rubta papierowego pienigdz stosun-
kowo staty. Dzieki poczatkowemu powotnemu wzrostowi
emisji czerwonca, bez kilopotu dta Gosbanku wypetnia on
te ramy, jakie zakre$lajg mu pieniezne potrzeby gospodar-
stwa. Obieg w pierwszych miesigcach wzrasta jak nastepuje:

StYCZEN i, 498'3 tys. czerw.
TULY (e, 74944, "
MATZEC ..ueiiiiieeiiieeriree e ue<r ”
KWIECIEN .ccvvviveeeeeee e, 185 ”

MAJ e o1,
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Wstrzemiezliwo$¢ emisyjna, wyrazajgca sie w tych cy-
frach, wielce Jkorzystnie oddziatywa na site kupna czer-
wonca. Z matemi zmianami utrzymuje sie ona na jednoli-
tym poziomie. Wskaznik tej sity, mierzonej w rublach przed-
wojennych wedtug indeksu hurtowego komisji planéw go-
spodarczych, wyglada nastepujaco:

StYCZeN .o 11*98
TULY oo 10*38
(1T A= 917
KWIECIEN o, 950
M 8 e 1024

W kazdym razie mimo, iz w marcu i kwietniu drozyzna
podniosta sig, przez pierwsze 5 miesiecy 1923 roku ostate-
cznie czerwoniec traci niespetna 1070 swej wartosci, co
w warunkach rosyjskich jest niewiele wobec wskazanych
przez nas trudnosci poczatkowych oswojenia obrotu czer-
worncem.

Atoli niebawem Gosbank poczyna stosowac polityke
emisyjng, ktéra musiata silniej zacigzy¢ na jego wartosci.
Trusty naciskajg na zarzad Gosbanku w kierunku wyda-
tnego wzmozenia emisji. Gosbank istotnie okazuje sie libe-
ralnym. Emisja wzrasta bardzo intenzywnie; obieg nvynoai
w czerwcu 2*5 miljona czerwoncow, w lipcu —41%2, w sier-
pniu — 53*9,

Narkomfin, powotujac sie na wysokie pokrycie bank-
notéw, oscylujgce w owym czasie okoto 50> i na repre-
zentacyjng teorje pienigdza, zachecat Gosbank do liberali-
zmu emisyjnego. Wszakze nastepstwa nie daty na sie dtugo
czekaé. Sita kupna czerwonca opada dalej bardzo wyra-
Znie. Wedle tego samego wskaznika, na ktory powotalismy
sie poprzednio, wynosita ona:

(o 4T TV L= o P2
HPIEC. .o, *76
STEIPIEN o, 7%
WIZESIEN iciiiieiieie e 745
pazdziernik .....cccoeiieiiieie ™47

Tak wiec przebieg wydarzen pouczat, ze warto$¢ czer-
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wonca zalezna jest od potrzeb pienieznych rynku, od jego
potrzeby pienieznej i stopnia jej nasycenia. Nauczony do-
Swiadczeniem narkomfin poczyna wplywaé na Gosbank
w kierunku restrykcyj kredytowych. Istotnie restrykcje te
nastepuja. Tempo emisji opada do$¢ raptownie. Miesieczne
ilosci wypuszczonych czerwoncow przedstawiajg sie nha-
stepujgco:

SIEIPIEN .o 529 milj. czerw.
WIZESIEN o 432 ”
pazdziernik.........cooc...... 174, ”
listopad.....cccooevevveiecieene, 02 ”

Okazato sie, ze srodek byt rzeczywiscie dobrany. Czer-
woniec z kolei rzeczy nabiera wiekszej wartosci, co wido-
cznem jest z dalszego ksztattowania sie wskaznika:

listopad...cccoevieiiiniiee, 8T3 milj. czerw.
grudzieN...eviecieinee, 820 "

Oczywiscie procesowi temu szczegoélnie sprzyjato ksztat-
towanie sie rynku ku koncowi roku. Obrot towarowy, jak
zwykle po zniwach rozszerzyt sie. Absorbcja pienigdza
przez rynek jest silniejsza. Ceny majg tendencje stabsza.

=

Jednocze$nie z wprowadzeniem nowej nvaluty repu-
blika sowiecka obiera dos¢ swoistg droge ochrony jej kursu
w stosunku do walut zagranicznych. Przedewszystkiem zde-
klarowanie yrybiera jako srodek ochronny reglementacje
handlu zagranicznego w mysli utrzymania dodatniego salda
bilansu handlowego, a tern samem bilansu ptatniczego w wa-
runkach rosyjskich, zaleznego od handlowego w Iwiej cze-
sci. Srodkiem reglementacji jest monopol handlu zagra-
nicznego, zastrzezony dla panstwa. Monopol ten wykony-
Wujg panstwowe gospodarcze organizacje importerskie, albo
eksporterskie (Gosimporterzy 1 Goseksporterzy). Monopol
ten wszakze wykonywany ma by¢ przez wiasciwe organi-
zacje metodami kupieckiemi.

Handel zagraniczny zmonopolizowany odbywa sie
w ramach planu z gory na rok gospodarczy sporzgdzonego.

Zagadnienia walutowe. i 20
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Plan ten, zestawiony i zatwierdzony przez og6lng komisje
planéw (Gosplan), musi by¢ oparty na catkowitem pokryciu
strony biernej pozycjami strony czynnej.

Zasady organizacji handlu zagranicznego w systema-
cie ochrony waluty rosyjskiej uzupetnione sg w chwili re-
formy czerwoncowej prawodawstwem walutowem, grunto-
wnie w stosunku do poprzedzajgcego okresu zmienionem.

Prawodawstwo walutowe, chociaz znacznie liberalniej-
sze niz dotad, zachowuje wszakze wiele instytucyj restryk-
cyjnych.

Zasadg naczelng jego jest, iz zadne zaptaty (zaptaty
w rozumieniu pokrywania pewnych zobowigzan) nie moga
by¢ w granicach republiki uskuteczniane obcemi walutami.
Zaptaty walutami mogag by¢ dokonywane tylko w transak-
cjach z osobami lub instytucjami, majgcemi siedzibe zagra-
nicg. Ustanawia sie dos¢ niska cyfre maksymalnej sumy,
ktérej wywoOz dozwolony jest przy przejezdzie granicy.
Wysytka i przekazywanie sum zagranice republiki dopusz-
czalne jest wylgcznie na cele prawem dozwolonych zapiat
I to powyzej pewnego minimum za specjalnem zezwole-
niem wiadzy.

Bankowi panstwa przyznaje sie prawo pierwszenstwa
kupna walut i dewiz, uzyskanych z operacyj eksportowych
po cenie, odpowiadajgcej oficjalnemu kursowi Gosbanku:
importer zobowigzuje sie do przedstanvienia waluty ekspor-
towej i moze jg zbyC dojjiero, o ile Gosbank zrezygnuje
z jej zakupu.

Transakcje kupna-sprzedazy walut pomie/izy osobami
i instytucjami prywatnemi ulegaja jedynemu ograniczeniu,
Iz musza byC uskuteczniane badz na gietdach oficjalnych,
badz tez z instytucjami o charakterze banku dewizowego.
Przedsiebiorstwa i instytucje panstwowe, o ile nalezy do
nich handel zagraniczny, uzyskujg prawo na kupno-sprze-
daz walut przez zezwolenie, udzielone im ze strony mie-
dzyresortowej komisji na nalezenie w charakterze czionka
rzeczywistego gietd pienieznych, przyczem te instytucje lub
kooperatywy caty swoj zasob walutowy obowigzane sg trzy-
ma¢ na rachunkach w instytucjach kredytowych lub na ra-
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chimkacli t zw. przedstawicieli handlowych komisarjatu
ludowego handlu zagranicznego (narkom wniesztorg).

Wobec zakazu dokonywania zaptat walutg zagraniczng
I jednoczesnego zmonopolizowania handlu zagranicznego
spodziewat sie rzad podczas reformy zmniejszy¢ popyt wa-
lutowy do minimum. Tezauryzacje obcowalutowg miat na-
dzieje wykluczy¢ dzieki przytoczonym przepisom walutowym
przynajmniej w pokaznej a przeciez znacjonalizowanej cze-
§ci gospodarstwa rosyjskiego.

Gosbank juz, jak zaznaczono, przed podjeciem emisji
czerwoncowej, a wiec mniej wiecej w potowie roku 1922,
tworzy swoj ochronny fundusz kruszcowo-dewizowy. Otrzy-
muje we formie uposazenia cze$C zapasu, przejetego przez
republike po dawnych rzadach. Powieksza go wytawianiem
z obiegu zfota i walut — tych czeSciowo z naptywu zwig-
zanego z akcjg pomocy dobroczynnej Europy i Ameryki
w czasie gtodu r. 1921—1922. Wytawianie to uskuteczniono
na rachunek emisji sowznaku, dokonywanej w tym celu
przez narkomfin,

W roku 1923 handel zagraniczny rosyjski wedle cyfr
oficjalnych wykazuje nieznaczne saldo dodatnie. Jezeli na-
wet z uwagi na niedoskonato$¢ statystyk przyjmiemy, iz
salda takiego nie byto, to w kazdym razie musimy przyjsé
do wniosku, iz z tytutu handlu zagranicznego Rosja nie
poniosta strat w swym zapasie kruszcowo-dewizowym (Gos-
banku i obrotu prywatnego).

Mimo to i mimo, ze zabezpieczenie kruszcowo-dewizowe
emisji Gosbanku stale oscylowato koto potowy, to jednak
kurs czerwonca wzgledem wysokocennych walut coraz bar-
dziej odbiegat od rowni.

Parytet wzgledem dolara jest dla czerwonca: 1 czer-
woniec rowny 5*15 dolara. Kurs za$ rzeczywiscie notowany
dla dolara w dewizowym oddziale moskiewskiej gietdy to-
warowej wahat sie w granicach maksimum 9570 parytetu
(w marcu), i 7070 parytetu (w maju), do$¢ znacznie w nie-
ktorych miesigcach odchylajagc sie od kursu oficjalnego,
ogtaszanego przez dewizowy wydziat Banku Panstwa, jak
to z ponizszych cyfr wyptywa:

20-
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Kur?l gietdowy Kurs Gosban

Styczen 4-36 —

luty &2 —
marzec 490 4-9
kwiecien 4-24 4-66
maj 356 30
czerwiec 404 4-24
lipiec 4-74 Vi
sierpien 4-70 4-78
wrzesien 4-75 4%78
pazdziernik 492 498
listopad 454 4-70
grudzien 453 4-57

Gdybysmy prébowali wypronvadzié wnioski o stosunku
sity nabywczej czerwonca do towaréw na rynku wewne-
trznym z jednej strony, z drugiej za$ strony do walut, to
niewatpliwie dojdziemy do stwierdzenia, ze warunki gospo-
spodarcze republiki byty catkiem anormalne i ksztattowaty
sie wbrew zwykiemu tokowi rzeczy.

Z cyfr podanych poprzednio wynikato, ze z poczatkiem
reformy czerwoncowej sita nabywcza czerwonca, mierzona
wskaznikiem hurtowym, przekraczata o jakie$ zgo6rg 1070
site nabywcza dawnej ztotej 10-rubtéwki z roku 1913. Przy
zmniejszonej o0golnej sile nabywczej ziota na rynkach
Swiatowych i towarowych, taki stan rzeczy dawat powazng
premje producentowi rosyjskiemu, zabezpieczatby doptyw
waluty do kraju, dawatby dobrg gwarancje kursowi waluty
krajowej wzgledem obce;j.

Nawet gdy deprecjacja czerwoncoOw na rynku we-
wnetrznym w hurcie wynosita w stosunku do sity nabyw-
czej ztota przedwojennego w miesigcach kulminacji: sier-
pniu—pazdzierniku roku 1923, mniej wiecej XRlo, narazie ta
wskazana nie znikata jeszcze zupeinie.

Stabe Owczesne sity produkcyjne rosyjskie nie pozwa-
laty na wyzyskanie tych mozliwosci. Natomiast deprecjacja
obydwu walut rosyjskich— czerworcowej i sowznakowej —
zacheca bardzo do tezauryzacji. Obr6t dyskontuje zgory
widoki inflacyjne dalszej deprecjacji pienigdza — skrzetnie
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Scigga funty i dolary w ukrycie. Gosbank w obawie o ca-
tos¢ swej rezerwy raczej obniza swdj kurs oficjalny, ani-
zeli decyduje sie na forsowng interwencje.

Ostatecznie ku koncowi roku czerwoniec wzgledem
walut petnowartosciowych stracit jakie$ 12°/o-

Tak wygladata jedna cze$¢ pienieznego obiegu rosyj-
skiego w roku 1923. Niewatpliwie o wiele gorzej wygladata
druga tj. obieg rubli papierowych.

Z przedstawienia sytuacji finansowej republiki sowie-
ckiej w roku 1923 wynikato niezbicie, jak wielkie wymaga-
nia z potrzeby stawia skarb rosyjski obiegowi sowzna-
kowemu, jak bardzo liczy na zasoby, ktore przypas¢ maja
skarbowi z druku sowznakéw. Wszakze prima facie wido-
cznem jest rowniez z historji finanséw tej daty, iz sowznak
coraz bardziej wypowiada postuszenstwo swym panom,
a efekt jego emisji systematycznie zawodzi.

W ciggu roku 1923 obieg sowznakow wzrasta z 1'9
mitjarda rubli ,,vrorm 1923« na 178'5 miljarda, a wiec pod-
nosi sie 78 razy. Tempo miesieczne wzrostu obiegu waha
sie w granicach od 16—3870> w ciggu pierwszego potrocza.
W drugiem poétroczu, pod koniec, oscyluje okoto 8070>
a w pazdzierniku wynosi 136T70- Szybkos$¢ obiegu powie-
ksza sie wydatnie. Sowznak — jak mowig w Rosji w tym
czasie — ,,pali rece”. Deprecjacja jego postepuje w tepie
niestosunkowo szybszem, anizeli wzrost jego obiegu; jest
to w kazdym razie juz regutg ocl kwietnia z wyjatkiem
jednego jesiennego miesigca, kiedy w nastepstwie specyfi-
cznych warunkoéw, do ktorych wypadnie nam jeszcze wro-
ci¢, przebieg rzeczy byt inny.

Wedle podawanego tu juz przez nas indeksu prof. Ju-
rowskiego ustosunkowanie tempa wzrostu cen sowznakowych
do tempa powiekszenia jego emisji w okresie styczen--gru-
dzien jest nastepujgce:

STYCZEN it 95'6
TULY o 532
MAFZEC .ot 68T
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M A J e, 2600
CZEIWIEC.ccieieeee e 1837
[IPIEC i, 173’3
SIEIPIEN oo, 2124
WIZESIEN o 2684
Jazdzieriiik......ocooviviiviireiieiennn, 492
listopad.....cocoviiieiiiiieiee 1305
grudzien . . 1684

W zwigzku z tem posuwa sie systematycznie depre-
cjacja catego obiegu sowznakonvego. Warto$¢ jego w czer®
woncacli, wynoszaca w styczniu 119 miljona, po roku rowna
sie ledwie potowie. Zestawienie tych cyfr daje pojecie o de-
strukcji, jaka nastgpita w sowznaku w okresie jego wspot-
zycia z czerwoncem.

Wspdlzycie sowznaku z czerwoncem jest niewatptiwie
najciekawszym fenomenem w dziejach pienigdza rosyjskiego
w okresie powrotu do gospodarki pienieznej. Przypomina-
my, ze celem stworzenia waluty podwojnej byto z jednej
strony danie gospodarstwu statego pienigdza w pewnej
przynajmniej czesSci obiegu, z drugiej za$S pozostawienie
skarbowi dochodow inflacyjnych. Stopien, w jakim istotnie
system podwojnego pieniadza spetniat ustugi w zakresie tego
celu, powinien by¢ podstawg oceny jego uzytecznosci.

Na ustalenie sie tego stopnia wptynety z jednej strony
podziat funkcji pienieznej pomiedzy czerwoncem a sowzna-
kiem, z drugiej za$ polityka finansowo-pieniezna sowiecka
w danym okresie.

Wyznacznikiem funkcji, jakg w obrocie uzyskaty czer-
woniec i sowznak, stata sie wartoS¢ ich odcinkéw. Czerwo-
niec tworzono, jako jednostke pieniezng wysokowartosciowa
(najmniejszy odcinek — zgorg 5 dolaréw), w mysli wy-
odrebnienia jego sfery obrotowej, od sfery obrotu sow-
znaka. Wyodrehnienie takie stato sie rzeczynviscie faktem.

Volumen obrotéw przy dwoistym pienigdzu podzielit
sie na dwie do$¢ wyraznie oddzielone sfery: jedng sfere.
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nazwang przoz teorje rosyjska ,,wysokoodcinkowg", drugg —
»niskoodcinkowg®. Pierwsza sfera objeta przedewszystkiem
obrét towarowy wielki, }Howiedzmy w przyblizeniu — hurt;
o<zywiscie })rzedewszystkiem — objeta obrot gospodarczy
ndasta. W tej sferze zapanowat czerwoniec. Natomiast poza
obiegiem czerwonca pozostat obrét drugiej sfery, obrot to-
warowy maty, powiedzmy — detaliczny. W tej dziedzinie
pozostat pienigdzem sowznak, tern wylaczniej, ze o ile mo-
zna pomyslec spetnianie funkcyj pienieznych w obrocie pierw-
szej sfery przez pienigdz niskoodcinkonvy, to odw”rotnie nie
jest to do pomyslenia.

Gdyby polityka emisyjna Gosbanku trzymata sie byta
wiasciwmgo umiaru, podziat funkcyj pienieznych miedzy
czerwmhcem a sowvmakiem zachowmiby sie byt mniej wie-
cej Avedle zamierzenia ekonomistow™ ktdérzy zachecili rzad
sowiecki do podwdjnego pienigdza.

Jak byto do przewidzenia, czeiwvoniec poczatkow™o staje
sie pienigdzem sfery obrotu w*yzszego. Wypetnia jg kosztem
dokonywmjacej sie denaturalizacji zycia gospodarczego ro-
syjskiego. Niew”gtpliwie juz na samym poczatku nvypeinia
ja takze kosztem nvypycbania sowznaku, ale w stopniu nie-
wielkim — tern mniejszym, ze przy dynamice deprecjacyj-
nej sow”znaka stosunkowm znaczne emisje w’olniej obiega-
jacego czerwonca zastepujg o wiele ilosciowo mniejsze sumy
szybko obiegajacego sowznaku.

Natomiast kiedy w ciggu roku 1923 Gosbank stosuje
w'ysoce liberalng polityke kredytow”a, daje znacjonalizowa-
nemu gospodarstwa znaczne kredyty i chetnie je prolon-
guje, jak juz widzieliSmy z cyfr zestawionych poprzednio,
rysuje sie w'yraznie inflacja czerwonca. Jest to, ze tak po-
wiemy, druga inflacja rosyjska rozpoczeta przed zakoncze-
niem pierwszej.

Czerwoniec niewatpliwie rozszerza i w dalszym ciggu
swg przestrzen obiegowm na rachunek denaturalizacji za-
kreSlonej mu przez jego tworcow™ sfery wysokoodcinkowej.
Atoli widocznie emisje jego w”yprzedzajg proces denatura-
lizacyjny. Potrzeby pieniezne sfery wysokoodcinkowej naj-
widoczniej zaspakajane sg »y stopniu nadmiernym. Czerwie-
niec wypetnia po naturalne brzegi obrot w"ysoodcinkowy.



312

deprecjonuje sie w ciggu roku 1923 wzgledem towardw,
przekracza brzegi swej sfery, wtlacza sie do sfery sow-
znaka. Weciskanie sie czerwonca do sfery sowznakowej
staje sie klapg bezpieczenstwa dla niego. Rozszerzajac swojg
podstawe operacyjng, zabezpiecza sie przed postepami de-
precjacji.

Natomiast tern groZniejsze sg nastepstwa tego zjawiska
dla sowznaku. Przy stosunkowo silniejszem tempie jego de-
precjacji uzyskuje w swej ,,wiasnej* sferze groznego kon-
kurenta w postaci czerwonca, ktory wypiera go z pozycji.
Efektem jest ScieSnianie sie granic obrotu sowznakowego
do coraz mniejszego terenu gospodarczego.

W ten sposéb czerwoniec dobija sowznak. Proces do-
bijania sowznaku, dokonywujacy sie na korzys¢ czerwonca
mechanicznie, zostaje w pewnym okresie pogtebiony prawie
ze Swiadomg akcja kierownikow narkomfinu.

Przedstawiajgc tok emisji czerwoncowych wskazaliSmy,
iz pod jesien roku 1923 Gosbank decyduje sie zahamowac
dalsze zasilanie kredytem przemystu, rolnictwa i koopera-
tyw w obawie o losy czerwonca. Wszakze sam sezon je-
sienny jest najmniej z natury rzeczy podatnym okresem
restrykcji. Jezeli wiec z jednej strony wprawiono w ruch
hamulec, musiano pomysle¢ o jednoczesnym sposobie zni-
welowania jego dziatania. Misje wyréwnania akcji emisyj-
nej Gosbanku podjat w powaznym stopniu komisarjat fi-
nansOw. Zamiast dostarcza¢ gospodarstwu czerwoncow, po-
czeto zasila¢ je sowznakami. W ten sposdb przyspieszono
i skupiono rozstroj pienigdza niskoodcinkowego.

Moznaby rzecz w ten sposob ujgé syntetycznie, iz na
rachunek sowznaku zyje w rozpatrywanym okresie nietylko,
jak to byto zamierzone na poczatku, panstwo, ale rowniez
I czerwoniec.

W nastepstwie wspotzycie czerwonca z sowznakiem
byto wspotzyciem pienigdza stosunkowo lepszego z pienia-
dzem stosunkowo gorszym, psujgcym sie nieréwnie pre-
dzej, anizeli pierwszy. Oczywiscie brak byto warunkéow do
przejawiania sie prawa Greshama. Obydwa pienigdze s3
nadwarto$ciowe, cho¢ w réznym stopniu. Pienigdz lepszy
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nie moze byC z obiegu wycofany i zastgpiony przez gorszy.
Pozostajg w obiegu obydwa rodzaje pienigdza.

Wszakze caty obrét gospodarczy pozostaje pod zna-
kiem nieustajgcej walki miedzy obu pienigdzmi.

Caly ten obrot przechodzi w ciggu miesiecy kwietnia-
-grudiiia na liczenie czerwoncowe. Stosujg je (teraz Awia-
cznie zamiast innych metod liczenia waloryzacyjnego) przed-
siebiostwa prywatne, znacjonalizowany przemyst, handel,
wreszcie fiskus.

Zarazem obrot znamionuje ucieczka przed sowznakiem.
Kazdy skionny jest ptaci¢ nieco ponad kurs aktualny za
zamiane sowznakdéw na czerwonce, aby sie zabezpieczy¢
przed stratg. Tak samo sklonny jest rozliczaC sie przy
sprzedawaniu lub nabywaniu towaru w czerwoncach. Kurs
notowany na gietdzie jest decydujacy jedynie przez kilka
godzin. Niezwiocznie obrot prywatny nadaje mu agio. Bank
Panstwa nie moze nadazy¢ z zamiang sowznakOw na czer-
wonce. Wytwarza sie wielki aparat prywatno-gietdziarski,
bardzo kosztowny przytem, ktory posredniczy w wyzby-
waniu sie ryzyka kursowego. Dla zupetnosci obrazu ogdl-
nej gry agiowej, jaka] zapanowata we wszystkich dziedzi-
nach gospodarki rosyjskiej, wypadnie dodaé, ze w niekto-
rych monetach, w poszczegdlnych czesciach panstwa, gdy
ukfad warunkéw powoduje wzrost popytu na pienigdz
zdawkowy, agio wzgledem kursu gietldowego objawiato sie
w kierunku przeciwnym, na niekorzy$¢ czerwonca. Tak
byto w okregach rolniczych w trakcie zniw. Aczkolwiek
okresy takie byty przemijajace i odosobnione, przy ogdlnej
tendencji przeciwnej, to jednak wzmagaty dezorganizacje
obrotu.

Bilans ogolny, jaki mogto sobie pod koniec roku 1923
sporzadzi¢ gospodarstwo rosyjskie, wskazywat niedwuznacz-
nie na te droge, jaka powinna byla p6jsé polityka finan-
sowo-pieniezna, aby doprowadzi¢ do wzmozenia sit produk-
cyjnych kraju. Istnienie czesciowo stabilizowanego ])ienia-
dza oddato juz w tym roku Rosji nieocenione ustugi. War-
tos¢ obiegu pienieznego podniosta sie zgérg 2:2 krotnie;
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podczas gdy z poczatkiem roku wynosita 13 miljonéw czer-
woncow, pod koniec roku doszta do 34*7 miljonow (jzerwon-
cow. Potrzeby oi)rotu przy stabilizacji pienigdza daty moz-
no$¢ wytworzenia sie znacznego pienieznego kaj"itatii obro-
towego,

Wymierno$¢ gospodarstwa wzrosta. Stato sie to pierw-
szorzednym czynnikiem, wspotdziatajagcym w  restauracji
ekonomicznej panstwa. Indeks konjunkturalny, wskazujacy
ogolny rozwdj gospodarstwa: produkcji przemystowej, rol-
nej, handlu, transportow i t p., podniost sie z cyfry po-
czatkowej 100 dla okresu styczeA—marzec r. 1923 do cyfry
omal 150. Wszystkie gatezie gospodarstwa wykazywaty wy-
sokie ozywienie.

Te dobrodziejstwa skianiaty niewatpliwie do dalszego
kontynuowania procesu upieniezniania gospodarstwa, a za-
razem polepszania pienigdza.

Oczywiscie tern samem skianiaty przedewszystkiem do
wyzbycia sie sowznaku, ktorego rozktad bolesnie sie odbi-
jat na powodzeniu gospodarczem republiki.

Dopdki jeszcze cze$¢ obrotu obstugiwat sowznak, do-
poty poprawna kalkulacja nie mogta zapanowa¢ w przemy-
sle i handlu. Rachunek, ryzyka deprecjacyjnego wigczany
w kazda transakcje wsowznakach uniemozliwiat prawidtowy
tok interesow.

Niewatpliwie donioste byto pokrzyAvdzenie wsi, bedace
zwykiem nastepstwem ciggtej deprecjacji sowznaku. Mo-
wigc o0 rozgraniczeniu funkcji czerwonca i sowznaku, wska-
zywaliSmy, ze czerwoniec stawat sie przedewszystkiem pie-
nigdzem miejskim. Natomiast w mniejszym stopniu byt on
pienigdzem wiejskim. WioScianin, zjawiajacy sie na targu
dla sprzedazy produktéw swego gospodarstwa, ze wzgledu
na sumy, ktoremi oi>eruje, malo ma moznosci zaopatrzenia
sie w czerwonce. Zawozi na wie$ sowznaki, ktore stajg sie
ukrytym x)odatkiem |)rzezeri ptaconym. W ten sposéb poli-
tyka j:)ieniezna, polegajgca na utrzymaniu rozdziatu obiegu
wysokoodcinkowego i niskoodcinkowego godzita w interesy
rolnictwa.

Rowniez sferze zyjacej ze statych ui)osazen —
wszystkiem proletarjatowi miejskiemu — dotychczasowy
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przebieg reformy pienieznej nie przyniost likwidacji szkod
gos])odarki inflacyjnej. Powody z pewnemi zmianami datyb}*
sie przytoczyC te same, co w stosunku do wsi.

Wreszcie i panstwo znajduje sie w sytuacji podobnej.
Korzysci z zachonvania sobie ubocznego Zrédta dochoddéw
w postaci emisji niskoodcinkowego pienigdza sg niweczone
przez straty z nig zwigzane. Panstwu trudno przeprowadzic¢
komercjalizacje w swych przedsiebiorstwach (koleje, .pocz-
ty) — bo¢ W tych przedsiebiorstwach zblizone jest w swej
sytuacji do detalisty, w ktérego uderza deprecjacja Sow-
znaka. Przy stabszej obrotnosci handlowej trpdniej mu
zrzuci¢ z siebie ryzj™ko strat.

Panstwo i znacjonalizowany przemyst i handel Scislej
przestrzegaja kursu oficjalnego, co przy disagiu dla sow-
znaka sprawia, jak to stwierdzajg 6wczesne obserwacje ro-
syjskie, ze w obrocie handlowym prywatnym usadowig sie
czerwoniec, natomiast gospodarstwo rzgdowe i znacjonali-
zowane (,,goschozjajstwo*) wypetnia sie pienigdzem sowzna-
kowym z duzemi szansami strat kursowych.

Wptaty podatkonve uskuteczniane sg wedle rachunku
czerwoncowego, ale gotowka sowznakowa. Zwiaszcza bole-
$nie odczut to skarb republiki, gdy ku jesieni roku 1923
podatek wiejski (,,sielchoznatog®) poczat wptywac nietylko
w naturze, w zbozu, ale takze w pienigdzach, a wiec w sow-
ziiakach: Zatrzymanie sowznaka — o ile oczywiscie nie
miata nastgpi¢ jego stabilizacja — stawato sie w ten spo-
sob przeszkoda w zupeinej denaturalizacji gospodarki pan-
stwowe;j.

W opisanych warunkach nic dziwnego, iz spontanicz-
nie okazaty sie wysitki w kierunku stworzenia surogatu
pienigdza w sferze obrotu niskoodcinkowego. Szereg pry-
watnych instytucyj i oséb poczat emitowaC najprzerdzniej-
sze asygnaty i obligi, obiecujace wymiane na zadanie na
pienigdz gotowy, a opiewajace na utamki czerwonca. Ze
zrozumiatych powoddéw podjat komisarjat finansow ener-
giczng kontrakcje, wychodzac z zatozenia, ze spontaniczna
fabrykacja surogatow pienieznych jest atakiem na monopol
zyskow emisyjnych panstwa i utrudnia sytuacje sowznaka.
Atoli samo ])anstwo poczyna tworzy¢ surogaty drobnood-
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cinkowego pienigdza. Komisarjat drog poczyna od wrzesnia
w porozumieniu z komisarjatem finanséw emitowac t. zw.
certyfikaty transportowe w odcinkach opiewajacych na 5
rubli ztotych, ktére miaty by¢ wyptacone w sowznakach po
kursie ztota wedtug notowania moskiewskiej gietdy. Na 1
stycznia r. 1924 obieg takich certyfikatdw dosiegnat cyfry
niespetna 1 milj'ona czerwoncow.

Widzimy, ze stan rzeczy w systemie pienieznym byt
coraz nieznosniejszy i coraz natretniej nasuwata sie Kko-
nieczno$¢ gruntowniejszej reformy.

Ten ~wszaze problem zahaczat sie zndéw o finanse
panstwa.

Formalne zakonczenie reformy pienieznej.

W sierpniu r. 1923 komisarjat ludowy finansow przy-
stapit do sporzadzenia projektu budzetu na rok 1923—1924
w zamiarze wykonczenia go najpozniej na 1 grudnia. Tym-
czasem praca nad reorganizacjg ustroju politycznego w zwig-
zku z przeksztatceniem panstwa na Zwigzek Republik i nie-
odigczng od tego przebudowsq ustroju skarbowego Zwigzku
spowodowata opdznienie.

Oczywiscie zrodzito sie bardzo wazne pytanie podziatu
Zrédet dochodowych i obowigzkéw wydatkowych pomiedzy
Zwigzek a poszczegolne republiki zwigzkowe. W ostatecz-
nosci ustalono, ze do zwigzkowych wydatkow zalicza sie
nietylko utrzymanie administracji zwigzkowej, ale takze,
jak okre$lano — nadzwyczajne wydatki, ztgczone ze wzmoc-
nieniem i odbudowg gospodarstwa narodowego, co miato
oznacza¢ w warunkach rosyjskich pozostawienie na barkach
Zwigzku wszystkich dziatdw znacjonalizowanego gospodar-
stwa. Republiki zwigzkowe ponosi¢ miaty wydatki, zwig-
zane Scidle z terytorjalnemi potrzebami, zwiaszcza o cha-
rakterze kulturalnym. Wobec tego pozostawiono Zwiazkowi
wszystkie gtowne podatki (dochodowo-majgtkowy, t. zw. ,,je-
dyny podatek wiejski®, przemystowy, majatkowy, spadkowy,
zywnos$ciowy, celny, natomiast przekazano republikom do-
datki do podatkéw, oraz przyznano im prawo do dotacyj,.
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zgory okre$Janycli przez wihadze zwigzkowe na cele pokry-
cia deficytdw ich budzetow.

Niewatpliwie decentralizacja skarbowa, ktora stata sie
nastepstwem przeksztatcenia politycznego™ sowietéw, byta
pewng ulgg dla ogdlnego skarbu. Wszakze z przytoczo-
nych tu w streszczeniu zasad podziatu wolno Avnioskowac,
ze korzysci stang sie dopiero realne w miare rozwoju po-
szczegblnych republik i uwalniania skarbu zwigzkowego
od dotacyj. Narazie wiec korzysci nie mogly by¢ zbyt
wielkie.

Poza zmianami, nvywotanemi zmiang konstytucji poli-
tycznej, na budzecie zwigzkowym za rok 1923/24 musiato
sie odbi¢ ogdlne skupienie zycia rosyjskiego gospodarczego,
jakie sie w tym czasie dokonato.

Oczywiscie wolno byto przypuszcza¢ wzrost normal-
nych dochodéw] panstwa. Z postepami, jakie wykazywato
gospodarstwo narodowe, niewatpliwie musiaty wzr6sé wpty-
wy z podatkdéw; uporzadkowanie przedsiebiorsw panstwo-
wych, jakie badz co badZ posuwato sie naprzéd, rowniez
I w tej dziedzinie upowazniato do nadziei powiekszenia do-
chodow.

Atoli w tym samym stosunku wzrostu dochodéw zde-
cydowano powiekszam rozchody. Zamierzono przedewszyst-
kiem podnies¢ uposazenie administracji i dokonac jej roz-
budowy. Wojsko miato uzyska¢ wieksze kredyty, nv zwia-
zku z owoczesng organizacjg stata, pokojowa. Zanim wszakze
jeszpze opracowano budzet ostateczny, przedstawiono t. zw.
budzet ,.kontrolny“, prowizoryczny, do zatwierdzenia sow-
narkomowi, w dwoch réznych warjantach: jeden z nich wy-
pracowany byt przez narkomfin, drugi przez gosplan. Oby-
dwa byty deficytowe, przyczem budzet ,,kontrolny* narkom-
finu przewidywat nvkwocie 250 miljondéw rubli czerwoncow
I pokrycie tego deficytu kredytem i emisjg, natomiast bu-
dzet gosplanu Zvawieral jawng dziure, gdyz przewidywat
deficyt w wysokos$ci 455 miljonow rubli czerwoncow. z czego
205 miljonoéw rubli czerwoncoéw wogole niepokrytych. Sow-
markon zalecit przy sporzgdzaniu budzetéw na podokresy
kwartalne i miesieczne raczej trzymac sie budzetu narkom-
finu. W miedzyczasie- wnidst narkomfin do sownarkomu
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ostateczny projekt budzetu w dniu 3l jL>Tudnia. Projekt ten
miat posta¢ nastepujaca:

Dochody.

Podatki I*ezposrednie............... 2467
AKCYZY i, 1695
Cla 66-5
Optaty .coooveeie 320
Majatek panstwowy.............. 12P5
ROZNE W Zroty ..o 147

6539 6539
Deficytviiiiiiieien, 4636

1117- 5
Wydatki.
Resorty administracji zwigzK.................... 84-3
ODbrona. e, 344-8
Dotacja komunikacj (satdo budzetowane) 439
Resorty potgczone.......cocovvveiieiecnenen. 1198
Resorty niepotgczone.......ccccoeveveivevnnnen, 138-6
REZEIWY .o 67-0
Operacje skarbu.....cccoviiviinnnnns : 117-7
Finansowanie:

Przemyst. ..o, 68-3
FOINICEWO ..o, 67-1
KOOperatyWy.....cocoocevvevvsivesnennns 200
SAMOrZady . .cccoeveiieiceei 20
elekl*ryfikacja — .oovvveeviciiees 440

201-4 2014

1117- 5

Najistotniejszg zmiang w projekcie budzetu ostate-
cznym, w odroznieniu od kontroinego, jest zmniejszenie
wptywow podatkéw bezposrednich. To bowiem, cosSmy po-
wiedzieti i)oprzednio o stratach, zwigzanych dla skarbu
z upienieznieniem podatku wiejskiego w okresie sowzna-
kowym, objawito sie juz w calej petni w okresie opraco-
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wywania ostatecznego budzetu. Wedle pierwotnego projektu
pieniezny podatek wiejski powinien byt da¢ 288 miljondw,
wszakze realny wynik wplywow sowznakowycli z tego ty-
tutu byt o jakie$ 4570 nizszy.

Deficyt, przewidziany w budzecie 1923—24 narkomfinu,
jak widzimy w pokaznej sumie zg6rg 460 miljonow czerw,
rubli miat by¢ wedle projektu komisarjatu pokryty w 200
miljonach kredytem dobrowolnym i przymusowym, w 80
miljonach —'wyprzedazg walut i dewiz, ze sprzedazy zagra-
nicg panstwowych zapasow zbdz, oraz w 100 miljonach —
emisjg pieniedzy.

Widzimy, ze w kazdym razie nie Aryobrazano sobie
pokrycia deficytu budzetowego bez uzycia emisji.

Przy zupetnej Swiadomosci sfer kierowniczych komi-
sarjatu finanséw, iz zupelna sanacja waluty rosyjskiej —
zastgpienie pienigdza niskoodcinkowego, sonvznaku, pienig-
dzem stalszym — nastgpi¢ moze dopiero po zréwnowazeniu
budzetu, po zastgpieniu zrodta emisyjnego innemi Zrédtami
dochoddw, powinnoby wyptwvaé, iz rok finansowy 1923—24
nie moze by¢ brany w rachube jako okres ‘sanacji. Wido-
cznem przeciez byto, ze finalizowanie sanacji w tym okresie
jest skokiem w przepas¢.

Przeprowadzajgc uzdrowienie pienigdza niskoodcinko-
wego, narkomfin w sposob widoczny pozbawiat sie dobro-
dziejstwa posiadania klapy bezpieczenstwa pienieznego,
jaka w ostatnim czasie stat sie sowznak. Przy uzyciu bo-
wiem fiskalnej emisji, a jednoczesnem zwigzaniu czerwonca
z pienigdzem, ktory mogtby wypeinlc sfere nlskoodcmkowq,
mu5|aloby nieuchronnie nastapic wciagniecie rowniez i czer-
wonca w zakres przyspieszonej deprecjacji.

Zupetna Swiadomo$¢ tych przestanek nie zdotata
wszakze zniecheci¢ rady komisarzy do spiesznego zakon-
czenia reformy.

Przedstawione w poprzedzajgcych rozdziatach zgubne
nastepstwa istnienia chociazby tylko w czesci niezdrowego
obiegu, stawaty sie coraz przykrzejsze. Catkowite dobro,
jakie zarzad skarbowy otrzymywat z emisji sowznaka,
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z nadmiarem poclitanialy szkody i dla skarbu i dla “»ospo-
darstwa pozaskarbowego. W gre wchodzit, fiskalnie rzecz
biorac, ponadto jeszcze jeden moment.

Przytaczano tutaj, jak cyfrowo stabty rzeczywiste do-
chody z emisji. Budzet za rok 1923—1924 — o ile nie miat
ulec gruntownej obnizce — byt w Swiadomosci narkomfinu,
jak zresztg brzmiata jego poétoficjalna nazwa ,,ostatnim bu-
dzetem emisyjnym*. Zachodzita obawa, ze rzeczywisty wptyw
z emisji sowznaku nie j)odota zadaniu wytatania catej dziury
w budzecie. W logicznym porzadku rzeczy powstato pyta-
nie, czyby tez nie sprobowaé¢ wykorzysta¢ monetarne zyski,
zwigzane z emisjg nowego ,statego“ pienigdza, jako spo-
sob wyrownania deficytu przewidzianego na rok 1923—24.
Na razie dalszych lat nie brano pod uwage. W ten sposob
wytwarzata sie parodoksalna sytuacja, iz czynnik, ktéry
powstrzymywat od szybkiej reformy pienigdza niskoodcin-
kowego, — konieczno$¢ pokrywania deficytu zyskiem emi-
syjnym — stat sie w pewnym momencie bodZcem, do re-
formy zachecajgcym.

Gdy zasade ustanowiono, a stato sie to juz na przeto-
mie roku 1923, wypadto mysle¢ o szczegotach. Nie ulegato
watpliwosci, ze jednostkg stabilizowanego niskoodcinko-
wego obiegu staé¢ sie powinien utamek czerwonca. W ciggu
r. 1923 cate zycie gospodarcze przeszto na ,liczenie czer-
woncowe“. W tym stanie rzeczy koniecznern bylo — w in-
teresie jednolitosci systemu pienieznego — nawigzanie $ci-
stej tacznosci pomiedzy nowym niskoodcinkowym pienig-
dzem a czerwoncem. Chodzito o sprecyzowanie tej tgcz-
nosci.

Z niektorych stron proponowano nawet tak Sciste uje-
cie tej facznosci, aby pienigdz nowy emitowany byt wprost
przez Gosbank we formie utamkdéw czerwonca, przyczem
oczywiscie te korzysci emisyjne, ktére skarb sobie ze sa-
nacji waluty obiecywalt, bylyby wyréwnane pozyczkami fis-
kalnemi z Gosbanku. Mysl te wszakze uznano za zwodnicza,
gdyz z géry kierowata rzad do kredytdbw w Gosbanku.

Wsrod kwestyj, ktore wysunieto w trakcie rozwazan
nad kierunkiem reformy, wysuneta sie rowni¢z sprawa ter-
minu, w ktorym nalezato zahamowa¢ emisje sowznaku, oraz
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oraz sposobu i kursu jego wykupu. Ze strony przedstawi-
eieli sfer gospodarczych wysunieto pod adresem komisarjatu
finansow postulat niezwiocznego ustalenia kursu pomiedzy
nowym pienigdzem a sowznakiem (tern samem miedzy czer-
woiicem a sowznakiem) tak, aby umozliwi¢ gospodarstwu
wyzbycie sie sowznaku bez straty. Atoli naYkomfin obawiat
sie, aby skazany odrazu na dochdéd emisyjny z nowego
pienigdza, nie wptywat sam na jego deprecjacje. Wygodniej
mu byto, rozumie sig, zachowa¢ ubocznie sowznak bez
utrwalenia jego kursu tak, aby ewentualnie manipulowac
sowznakiem w obronie pienigdza ,stabilizowanego®. Nar-
komfin zdecydowat sie ustali¢ kurs wykupu sowznaku do-
piero woéwczas, gdy po wypuszczeniu nowego pieniadza
zostanie przez obrot dobrze przyjety.

Gdy w literaturze gospodarczej i na zgromadzeniach
wiasciwych ciat toczyty sie dyskusje na temat techniki fi-
nalizacji reformy pienieznej, narkomfin wsréd tego przed-
siewziagt szereg krokow, majacych na celu zabezpieczenie
nowotworzonego pienigdza (a wraz z nim i czerwonca) od
wstrzasnien ,,na froncie walut i cen®.

Niewatpliwie na froncie cen czerwoncowych od czasu
sezonowej stabilizacji, o ktorej AvspominaliSmy, dokonaty
sie zmiany, ktore mogly by¢ zasadniczg przyczyng obaw,

Po listopadowym ograniczeniu emisji Gosbank poddaje
sie naciskowi, ktéremu poprzednio ulegal, emitujagc znowu
coraz wieksze sumy, a mianowicie:

W grudnil...enieenennn, 1’3 milj. czerw.
W STYCZNIU.oeiiiievieieieeee 24 "

Pod wptywem tych emisyj ceny znowu poszty w gore.
Indeks hurtowny wskazywat site nabywczg czerwonca na
1 stycznia r. 1924 — 7 rubli 93 kopiejki przedwojenne; na
1 lutego — juz tylko 7 rubli 38 kop.

Nierownie niekorzystniej przedstawiat sie jeszcze w cza-
sie owym problem cen w handlu drobiazgowym. Sita na-
bywcza pienigdza w Rosji w tej sferze zatrwazajgco malata
od samego poczatku reformy.

Zagadnienia walutowe. 21



322

PodczavS gdy juz w chwili przeprowadzenia Reformy
czerwoncowej w hurcie sita nabywcza czerwonca przekra-
czata przedwojenna zgéra o 1170 to w handlu drobiazgo-
wym, wedle detalicznego indeksu instytutu badania kon-
junktur przy narkomfinie, wynosita ledwie 8 rubli 94 ko-
piejki, a wiec byta o 11 procent zgérg nizsza od przedwo-
jennej.

Ta niezgodno$¢ pomiedzy wskaznikiem hurtu a dro-
biazgu pogtebita sie- bardzo wyraznie w ciggu roku 1923,
zwlaszcza na przetomie lat 1923 i 1924, bo wynosita na 1
grudnia r. 1923 — okoto 2570? 1 stycznia r. 1924 — 30/0>
na 1 lutego r. 1924 — 4070-

Wskaznik drobiazgowy na 1 lutego roku 1924 podaje
site nabywczg czerwonca na 5 rubli 22 kopiejki, co jest
jednoznaczne ze znizeniem sie jej w stosunku do czasu
ppedwojennego prawie 0 potowe.

Gdyby szukaé przyczyn tego, to miedzy innemi natra-
fimy przedewszystkiem na czynnik, streszczajacy sie w tein,
iz hurt —w kazdym razie hurt towaréw przemystowych —
pozostaje pod naciskiem cen, kontrolowanych przez paii-
vStwo, podczas gdy detal w znacznie wyzszym stopniu re-
guluje sie samorzutnie przez ustosunkowanie wzajemne to-
waru i pieniadza.

Nadmieni¢ przytem trzeba, ze gdyby nie wydatne zni-
zenie cen przemystowych pod koniec roku 1923, to doko-
nywujgca sie pod wptywem wzmozonego eksportu zbdz.
silna zwyzka cen zbozoAvych sjiowodowataby z pewnoscig
0 wiele znaczniejsze znizenie wskaznika ogolnego.

W kazdym razie obawy o zejscie sie przyspieszonego
procesu obnizania wartoSci pienigdza z momentem reformy
pienieznej miaty podstawe.

Nadto obawiano sie, iz sama jirzemiana na pienigdz
»Staty” dokona sie przy tendencji drozyZnianej. Doswiad-
czenia w krajach innych poglad taki w pewnej mierze po-
pieraty.

Miano zwlaszcza to na uwadze, ze reforma dotkngc
miata przedewszystkiem obrotu niskoodcinkowego pienig-
dza, a wiec pozostajagcego w nascislejszym zwigzku z de-
talem. Wobec wzrastajgcej rozpietosci detaliczno-hurtowej,
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szczegoblnie z tej strony zamierzano sie zabezpieczy¢ przed
niespodziankami. Pierwszym do tego krokiem byto wstrzy-
manie eksportu zbdéz dla zaopatrzenia w chleb osrodkow
miejskicli. Korzystny uprzedni przebieg kampanji eksporto-
wej zachecit do szybszego zastosowania tego Srodka. Jed-
nocze$nie zorganizowano wyjmzedaz zb6z, bedacych w po-
siadaniu organow panstwowych i kooperatyw wedle cen
limitowych. Jednoczes$nie zdecydowano sie rozszerzy¢ przy-
wolz surowca przemystowego (zwihaszcza bawelny) oraz nie-
zbednych fabrykatow przemystowych, dostarczanych z za-
granicy.

Wreszcie — co miato by¢ jednym z kardynalnych
punktow programu — narkomfin spowodowat od lutego
tak zwang interwencje towarowa celem przeciwdziatania
drozyznie, mogacej mie¢ swoje Zrodto po stronie pienigdza.
Oczywiscie interwencja towarowa dokonac sie mogta jedynie
w drodze silnego zaofiarowania po oznaczonych cenach
towaréw przemystowych ze skiadnic znacjonalizowanego
przemystu. W akcje interwencyjng wciggnieto kooperatywy.
Jednoczes$nie zastosowano szereg S$rodkéw o charakterze
policyjnym, majacych na celu przeciwdziatanie podwyzce'
cen w handlu prywatnym (ogtaszanie cen nv detalu itp,).

Rzecz zrozumiata, ze interwencja towarowa, prowa-
dzona celem utrzymania rownowagi miedzy pienigdzem
a towarem na rynku, przy strukturze gospodarczej rosyj-
skiej, zwracac sie mogta do towardéw gotowych, stuzgcych
do bezposredniego zaspokajania potrzeb ludnosci (zywnosc,
odziez, czeSciowo opal). Natomiast Srodki konsumpcji re-
produkcyjnej interwencjg towarowg objete nie byty; nie
mogty byC objete, poniewaz napiecie produkcji rosyjskiej
surowcow i potfabrykatéw nie dawato do tego warunkow.
Raporty gospodarcze, nadchodzace z calego terytorjum
zwigzkowego, wykazujg niebywaly w tym czasie nacisk
konsumentéw na kooperatywy. Obrét ich wzrdst kolosalnie.
Przy catkowitym prawie wyczerpaniu sie chleba, pozosta-
tosci manufaktury, cukru, soli w magazynach goshandlu —
mimo op6r handlu drobnego, prywatnego — ceny spadty.
Spadek ten w zakresie 29 towaréw regulowanych wyniost
w ciggu marca 15%. Inna rzecz, iz wtym czasie dla 29 to-

21~



324

waréw nieregulowanych instytut konjunktur stwierdzit
zwyzke 13-procentowa.

Nie wdajgc sie w rozwazanie, czy i w jakim stopniu
polityka ochrony cen za pomoca interwencji towarowej mo-
gta byC skuteczna na przysztos¢, stwierdzimy na razie, iz
,do kwietnia r. 1924 cel sownarkomu byt w pewnej mierze
osiggniety.

Niewatpliwie tatwiejsze zadanie, anizeli to, ktére byto
do spetnienia w dziedzinie sity nabywczej czerwonca na
rynku wewnetrznym — miat przed sobg sownarkom w za-
kresie ochrony kursu waluty rosyjskiej wzgledem walut
petnowartosciowych. Bardzo udany — oczywiscie tylko w sto-
sunku do lat poprzednich —przebieg eksportu zb6z w roku
1923—24 do czasu jego zatamowania zakazami z przed re-
formy pozwolit Bankowi Panstwa na zgromadzenie powa-
znych rezerw kruszcowo-walutowych.

Dzieki temu Gosbank, stosujac sie do linij wytycznych
polityki naczelnych wiadz panstwa, mogt sobie pozwoli¢ na
interwencje walutowg, dokonywujaca sie przy zabezpiecze-
niu obiegu dwukrotnie wyzszego, anizeli tego dekret ban-
kowy wymagat. Interwencja ta mogta sie utrzymac i utrzy-
mata sie, mimo wzmocnieniania importu (zwfaszcza cukru
i miesa) dla celéw planowej interwencji towarowe;j.

W zwigzku z tern w pierwszym kwartale roku 1924 za
czerwoniec dajg dolarow — (wedle wolnego kursu).

1 StyCznia e, 448 fi
L1 IUTEQO i &% S
Il marca .. . 474 S

W ten sposéb juzl marca na rynku walutowym od-
zyskat czerwoniec swg pozycje mniej wiecej z wrzesSnia roku
poprzedniego.

Na gruncie przedstawionej w zarysie polemiki*o kie-
runku i technice reformy ostatecznej i na tle posunieé, za-
bezpieczajgcych pienigdz ,na froncie walut i cen®, wystapit
rzad w ciggu lutego roku 1924 z szeregiem pozytywnych
przepisow, ktore zamierzonej reformie nadawaty kontury
realne.
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Z dekretéw odnoszgcych sie do tego ewyliczymy trzy
najwazniejsze:

Sg to dekrety centralnego komitetu wykonawczego
i rady komisarzy ludowych SSSR. z dni: 5 14 i 22 lutego
roku 1924.

Pierwszy z tych aktow prawodawczych postanawia, iz
bilety zdawkowe wartoSci nizej jednego czerwonca wy-
puszcza zarzad skarbowy. Ustalono, ze emitowac je bedzie
w odcinkach, opiewajacych na 5 31 1rubel w ztocie. W tym
samjmi dekrecie okreSlono maksymalng wielko$¢ obiegu
zdawkowego. Postanowiono mianowicie, ze obieg ten musi
by¢ zastosowany do obiegu czerwoncowego; moze stanowié
najwyzej 1/3 ilosci czerwoncow.

Drugi dekret zarzadzit, iz z dniem 15 lutego zaktady
graficzne narkomfinu powinny zaniecha¢ druku biletow
typu sowznakowego, a jednocze$nie ma zaprzestaC pusz-
czania w obieg tych biletbw zaréwno centrala zarzagdu wa-
lutowego, jak i t. zw. bazy lokalne. Resztki sowznakdéw po-
lecono zniszczy¢. Postanowiono na razie, iz sowznak i nadal
pozostaje prawnym Srodkiem ptatniczym panstwa do czasu,
kiedy nakazany zostanie jego wykup.

Wreszcie dekret trzeci — najobszerniejszy — wprowa-
dzit w zycie projekty przywrocenia przedwojennego systemu
monetarnego w zakresie pienigdza nadwartosciowego, srebr-
nego i miedzianego. Postanowiono przedewszystkiem, iz
pienigdze wedtug tego dekretu emitowane wlicza sie do
pierwotnie oznaczonego maksimum obiegowego pozaczer-
woncowego (33 1/370)- Dekret przewiduje emisje pienigdza
srebrnego wysokoprébnego, t. zw. w Rosji ,srebra banko-
wego“, w monetach jednorublowych i 50-kopiejkowych, oraz
pienigdza srebrnego niskoprébnego. Moc zwalniania od zobo-
wigzan przyznano tym pienigdzom, a réwniez i drobnym
miedziakom, wedle parytetu: 1 rubel = 1rublowi w bilecie
skarbowym zdawkowym, z tern wszakze ograniczeniem, iz
obowigzek przyjmowania ich wedle tej réwni istnieje przy
jednokrotnych wptatach do 25 rubli, o ile chodzi o srebro
t. zw. bankowe, i do 3rubli, o ile chodzi o srebro bilonowe
oraz miedziaki. Upowazniono zarazem narkomfin i zlecono
mu, aby w czasie od 1 stycznia r 1925 roku emitowat ogo-
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fom srebra i mi&dzi za 100 miljonéw rubli, aby za$ tym-
czasowo zamiast srebra i miedziakéw ze wzgledu na trud-
nosci techniczne emitowat t. zw. ,,bony tymczasowe* z obo-
wigzkiem ich wymiany na monety srebrne lub miedziane
najpozniej do~l stycznia roku 1925. Jako dyspozycje przej-
§ciowg umieszczono przepis, iz moc zwalniania od zobowia-
zan przyznana dekretem pienigdzom srebrnym, nie stuzy
monetom typu przedwojennego. Chodzito o zapobiezenie
monety zacji dawnego pienigdza i ukroceniu zyskow skarbu
z emisji pienigdza nadwartosciowego.

Niezaleznie od tych trzech dekretow zarzadzono, iz
kurs wykupu sowznakow bedzie okreSlony niezwtocznie,
skoro tylko obrot oswoi sie z nowym obiegiem zdawko-
wym. Wykup sonvznakéw miat sie odbywac przez zatrzy-
mywanie w kasach skarbowych wptywajacych do nich sow-
znakéw, oraz przez bezposrednig wymiane ich, przyczem
wykup pierwszego rodzaju miat by¢ stosowany jeszcze
przed ustaleniem statego kursu wykupu. Pod rygorem Kkar
zakazano emisji jakichkolwiek surogatéw pienieznych.

Gdybysmy sie zastanowili nad konstrukcjg systemu
pienieznego, ktdrg stwarzajg cytowane tutaj dekrety lutowe,
to niewatpliwie jedng z najbardziej uderzajgcych wiasci-
wosci tej konstrukcji okaze sie brak Scistego, niedwuzna-
cznego zdefinjowania owego rubla ,,ztotego®, na ktéry opie-
wajg bilety zdawkowe i ktérego czesci stanowig monety
srebrne i miedziane. Braku tego zdaje sie Swiadomie, a nie
przypadkowo dopuscit sie sownarkom.

We wihasciwymi bowiem programie reformy, w memor-
jale, ztozonym przez G. J. Sokolnikowa centralnemu komi-
tetowi wykonawczemu (memorjat 1-szy z potowy stycznia
p. 21 3) umieszczone byty catkiem wyrazne postanowienia
w tej mierze. Glosity one, ze wartos¢ biletow zdawkowych
okreSla sie w ziocie wedle rachunku: 1 rubel réwny jest
dziesiatej czesci czerwofica. ROwnie 1 rubel zioty = 1/10
czerwonca ustala sie i utrzymuje sie sposobem bankowym.
Atoli punkty te nie weszty w skfad wspomnianych wyzej
dekretow, pomimo, ze de facto staty sie fundamentalng za-
sadg przeprowadzonej reformy. O ile wolno sadzi¢ z pogla-
dow naczelnika walutowego oddziatu narkomfinu, prof. Ju-
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rowskiego, koinisarjat finansow wolat i nadal nie ustalaé
legalnych réwni miedzy obiegiem nisko- i wysoodcinko-
wym, wychodzac z zatozenia, ze przyszto$¢ obydwu obie-
gow i ich wzajemny stosunek faktyczny nie jest rzeczg zu-
petnie pewna.

W kazdym razie w chwili reformy zlecono kasom nar-
komfinu przyjmowac ruble ,,ztote* wedtug réwni 1 czerwo-
niec 10 rublom. Po tym tez kursie wyplacaty kasy pan-
stwa swoje zobowigzania. Tak wiec juz na wstepie byto
widoczne, ze panstwo nie zamierza utrzymac rubla ,zlote-
go“ na rowni ztota, ale na rowni kursu czerwonca.

Wedle tej zasady zrelacjonowano do rubla ,,ztotego*
sowznak, przyjmujac, iz jest on rowny dziesigtej czesci ilo-
$ci sowznakow, odpowiadajgcych czerworconvi.

Wykonanie zasad reformy pienieznej wypetnito nie-
spetna kwartat czasu. Bieg poczatkowy reformy byt taki,
jak go byto tatwo przewidzie¢. Przewidywania wytworze-
nia sie pustki w obiegu niskoodcinkowym okazaty sie
trafne.

Zupetna deprecjacja obiegu sowznakowego, ktdérego
wartos¢ catkowita spadta w chwili wydania dekretow oma-
wianych do cyfry niewiele wyzszej ponad 10 miljonéw ru-
bli (wedtug indeksu instytutu konjunktur), stworzyta dla
nowoemitowanych pieniedzy skarbowych nvieie wolnego
miejsca. Zastepowanie dawnego sowznaku pienigdzem niby
statym, opartym o czerwoniec, spowodowato wyrazne osta-
bienie szybkoSci obiegowej. Potrzeby rynku na pienigdz
niskoodcinkowy wzrastaty systematycznie.

W takim stanie rzeczy nowy pienigdz skarbowy nie-
tylko znajduje goscinne przyjecie w obrocie, ale zjawisku
puszczania go w obieg towarzyszy tak zwany nadwczas
»Kryzys wymiany*. Istotg tego kryzysu byt dokuczliwy
brak niskoodcinkowego pienigdza.

W transakcjach zwiaszcza na prowincji uzyskuje ten
pienigdz agio pieniezne wzgledem czerwonca. Dochodzi
ono w niektérych miejscach w pewnych momentach do 20
procent.
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Puszczanie nowych pieniedzy nietylko nie doznaje prze-
szkod w zakresie sfery niskoodcinkowej, ale nadto sponta-
nicznie dokonywa sie rowniez w sferze wysookodcinkowe;j.
Znaczng ilos¢ czerwoncéw przedstawiono do wymiany na
pienigdz skarbowy. Juz 10 marca wyniosta ona jakie$ 30
miljonow rubli czerwoncowych.

Agonja sowznaka nie trwata diugo. Wykup jego do-
konat sie bez kilopotdw juz w jakie$ dwa miesigce. Na 1
czerwca roku 1924 przestat istnieC sowznak oficjalnie.

Wprowadzenie w zycie serji cytowanych przez nas de-
kretow z lutego r. 1924 zakonczyto formalnie okres restau-
racji gospodarki pienieznej.

Rok 1921 byt datg rzeczywistej ruiny tej gospodarki.
W chwili najwyzszego napiecia procesu naturalizacyjnego
poczat sie proces powrotny. Pienigdz odzyskat pomatu swa
dawng role jednego z najistotniejszych czynnikéw gospo-
darstwa prywatnego i publicznego. Byt to pienigdz zly,
tracacy warto§¢ w tempie niebywale szybkiem. W miare
wiekszego upieniezniania sie gospodarstwa rosyjskiego
szkody wyrzadzane przez psucie sie pienigdza, wzrastaja.

Tok dziejow przekonat, iz pienigdz zty — lepszy jest
niz gospodarka naturalna. Atoli zupetne zdrowie gospodar-
stwa wymaga pienigdza dobrego. Rozpoczyna sie wysitek
w kierunku polepszenia systemu pienieznego.

Pierwszy $rodek na psucie sie pienigdza znaleziono
w waloryzacji stosunkow pienieznych. Z inflacji prostej
przeszta Rosja o szczebel wyzej w skali wymiernosci go-
spodarczej, posuneta sie do inflacji waloryzowanej. Prze-
bieg wypadkoéw zblizony byt do tego, jaki istniat w kra-
jach innych, poza Rosja.

Waloryzowana inflacja bije sama siebie. Odbierajac
temu, kto zyt na jej rachunek — skarbowi — wigkszos¢
korzysci, jakie mu dawata przed waloryzacjg, nie daje
w zamian gospodarstwu pozaskarbowemu tych waloréw,
jakie daje pienigdz staty. Ma wiele cech zlego surogatu.

Nie mogac przejs¢ w petni na stabilizowany pienigdz.
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usituje Kosja poczatkowo dokona¢ tego w czesci, w obiegu
wysokoodcinkowym.

Z koncem roku 1922 w tej mysli stwarza sie czerwo-
niec. Rok nastepny pozostaje pod znakiem wspotzycia czer-
wonca z sowznakiem. Sowznak psuje sie w dalszym ciagu.
Btedy polityki gospodarczej psujg takze czernvoniec. Nie-
mniej oddaje on zyciu gospodarczemu wieksze ustugi, niz
sowznak, bo jednak jest od niego stalszy. ,Nizina* pie-
niezna zgangrenowana daje sie we znaki coraz dotkliwiej
catemu gospodarstwu. Skarbowi réwniez dokucza coraz
bardziej.

Nie stworzono sobie warunkdéw, umozliwiajgcych na
przetomie roku 1923—24, wyzbycie sie pienigdza sowzna-
kowego. Wszakze zrozumiano, iz trzeba go porzucié. Istotnie
uczyniono to, przechodzac do nowego pienigdza.

Uzyskano w kazdym razie tyle, ze Rosja posiadia sy-
stem pieniezny jednolity, w catej swej budowie oparty na
czerwoncu. Czy budowa ta miata w roku 1924 pewne fun-
damenty? Oto pytanie, na ktore odpowiedZ doktadng dacé
mogty jedynie dzieje lat nastepnych.

Szanse powodzenia reformy.

Gdybys$my dzisiaj sprébowali okresli¢, czy reforma pie-
niezna rosyjska lat 1923 i 1924 miata szanse powodzenia
i w jakim stopniu — mamy przed sobg oczywiscie zadanie
wielce utatwione, Z przesztoSci bowiem fatwiej wuiioskowac,
anizeli dla przysztosci. Nie zmienia to w'szakze teoretycznej
nvartosci pytania tern bardziej, ze do daty pisania tych stéw
warunki, w jakich sie reforma dokonata, w duzej mierze
cigzg na czerwoncu.

Pytanie o szansach reform lat 1923 i 1924 zadawata
sobie literatura ekonomiczna rosyjska owego okresu. Trzeba
przyznac, iz poza parawanem oficjalnego optymizmu kryto
sie w niej istotne zrozumienie sytuacji.

Zdawano sobie sprawe, ze reforma lat 1923 i 1924 nie
dokonata sie w warunkach, ktore towarzyszg normalnie re-
formom pienieznym. Normalny tok wypadkdw jest przeciez
taki, ze reforma oficjalna jest ukoronowaniem faktycznego
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uktadu sil, wienczy dzieto — a nie zaczyna go dopiero. Tym-
czasem reforma rosyjska bynajmniej nie wienczyta zakon-
czonego dziela. Byta poczatkiem, a nie koncem. Trudno byto
by¢ pewnym konca.

Dla oceny szans reformy nadewszystko wydajg sie
nam decydujgce wyniki obserwacji owoczesnego stanu fi-
nansow panstwa rosyjskiego. Na mysli mamy oczywiscie
nietylko ich stan owoczesny w Scistem znaczeniu, lecz row-
niez widoki na najblizszg przysztos¢. Przytem nie wolno
tracic z oka, ze finanse rosyjskie obejmujg nietylko go-
spodarke skarbu w tym zakresie, w jakim istnieje w pan-
stwach innych, ale w znaczeniu o wiele pojemniejszem, obej-
mujgcem rowniez i te gatezie gospodarstwa — gdzieindziej
prywatnego — ktére w Rosji zostaty znacjonalizowane.

Cyfr}" przytoczone poprzednio w zwigzku z omowie-
niem prac budzetoAvych na rok wykonawczy 1923—24, do-
statecznie nvyjasniajg, w jak niepewnem potozeniu znajdo-
wat sie catoksztatt panstwowej gospodarki Zwigzku Re-
publik, zwierzchniczej i pozazwierzchniczej, w okresie re-
formy.

Takze i dynamika budzetowa zaréwno w wydatkach,
jak 1 w dochodach, nie wydawata sie korzystna.

Administracja sowiecka sformowata sie na gorgco. Stan
osobowy jej w okresie bliskim reformy bez wojska i koleji
wynosit 420 tysiecy ludzi. W stosunku do. tego, co byto
przedtem, jest to powazna redukcja. W jakiem tempie poj-
dzie ewentualna redukcja — trudno przewidzie¢. Panstwo
sowieckie przyznaje sobie wielkg wiadze in™erencyjng we
wszystkie przejawy zycia swych obywateli — wynika to
z samych zasad, ktore przyjeto za podstawy ustroju. Oka-
zuje w tej mierze sktonnosci ekstensywne. Tendencja w swej
ogoblnej linji nie sprzyja ograniczeniu rozbudowy admini-
stracji. Wedle cyfr z r. 1924 nawet przy gtodowem prawie
uposazeniu urzedniczem (okoto 4 czerworncoéw Srednio mie-
siecznie, co nb. odpowiada sile nabywczej dawnych 20 ru-
bli) — personalne wydatki wynosity w Rosji okoto ¢wierc
miljarda rubli rocznie. Wydatki rzeczowe — przy pobu-
dzonych przez rewolucje uczuciach humanitarnych musiaty
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okazac szczeg0lng, nieznang przedrewolucyjnej Rosji zwyzke
w zakresie o$wiaty, opieki spotecznej, zdrowia itp. Wojsko
rosyjskie — bardzo istotny czynnik wadzy sowieckiej —
zorganizowano w granicach, wymagajacych 300—400 miljo-
now rubli rocznie. Koleje cierpiaty na chorobe eksploata-
cyjna. Przed wojng wydatki ich stanowity jakieS 6070 do-
chodow; zniszczenie sieci kolejowej, ostabienie ruchu towa-
rowego, nieekonomiczne gospodarowanie — na wiele lat
poznvalaty przewidywaé konieczno$¢ jawnjmh lub ukrytych
doptat ze strony panstwa.

Przemyst znacjonalizowany podjat po rewolucji prace
w ciezkich warunkach. Pracuje na starych warsztatach, przy
braku kapitatu i zwigzanej z tern wysokiej stopie procen-
towej. Polityka sprzedazna, ktorg panstwo narzuca, unie-
mozliwia mu akumulacje kapitatu. W zamian domagac sie
musi od panstwa ukrytych lub jawnych dotacyj. To samo
ze zmianami powiedzie¢ mozna o handlu. Potrzeba dotacyj
wzrasta nadto w miare rozAvoju konkurencj®jnych przed-
siebiorstw prywatnych. Umacnianie budzetu przez redukcje
wydatkow juz w r. 1924 mato miatoby widokow. Doswiad-
czenia pdzniejsze potwierdzity to. W miare postepow upie-
niezniania sie gospodarki, w miare odzywania zniszczo-
nych dziedzin gospodarstwa, wydatki musiaty nieuchronnie
wzrastac.

Wolno byto mie¢ nadzieje, ze te same czynniki po-
wiekszg wydajno$¢ wszystkich zrodet dochodowych skarbu,
atoli czy w réwnie znacznym stopniu jak wydatkow —pozo-
stawato bardzo watpliwem.

Rosyjscy autorzy, badajgc dochody panstwa, chetnie
wskazywali w okresie reformy na rzekomy spadek udziatu
konsumpcji panstwowej w dochodach rosyjskiego gospodar-
stwa spotecznego. Wolno w to watpi¢. Cyfry sg by¢é moze
stuszne, ale za to wnioski — mniej. Przedwojenny udziat
panstwa w czystym dochodzie obliczajg na jakie$ 13 pro-
cent (faczne obcigzenie w podatkach i innych dochodach
liczone na 2 i 1/10 miljarda rubli). Natomiast dochdd spo-
teczny szacowano w roku 1924 jak nastepuje (I. I. Rejn-
gold):
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Z rolnictwa brutto . . . . . 95 inilrd. rb. czerw.
mMinus KOSzZta......cccccvveunns . .28 67
z przemystu netto . . . . 32
inne netto.....cooeeevvveeennn. 06

10’5 milrd. rb. czerw.

Przy kosztach utrzymania panstwa, wynoszacych (po
odliczeniu sum obrotowych) jakie$ niespetna I*1 miljarda,
catkowite obarczenie czystego dochodu kosztami utrzyma-
nia panstwa wynositoby ledwie jakie$ 1170- Przyjmujac na-
wet, iz wzrosto obcigzenie lokalne (poszczeg6lne republiki,
samorzady), miatby w kazdym razie ciezar publiczny by¢
nie wiekszy anizeli przed wojna.

Niewatpliwie cyfry obcigzenia publicznego sg nie zu-
petnie, ale zgrubsza jawne. Gorzej jest pod tym wzgledem
z cyframi dochodu spotecznego brutto, a juz zupetnie Zle
z cyframi netto. Szacowania przytoczone w tej czesci sg
niewatpliwie ogromnie przesadne. Juz z samych cyfr widac
optymizm wyliczen dla rolnictwa; sumy dla przemystu
wziete sg ze statystyk przedwojennych, oczywiscie zupetnie
nie majacych wartosci. Gdyby uzna¢ cyfry powyzsze za ogol-
nie zblizone do rzeczyAvistosci, to i wtym razie trzeba mie¢
na wzgledzie zgota pewng przestanke, ze fatwiej byto go-
spodarstwu w roku 1913 oddawa¢ na utrzymanie panstwa
1370j anizeli w roku 1914 i nastepnych latach 1170- Brak
kapitatdbw sprawiat, ze dochdd biezacy spetnia¢ musiat nie-
tylko te funkcje, ktorg spetniat w roku 1913, ale w pewnej
mierze i te, ktdra w owym czasie spetniaty dawne nagro-
madzenia kapitatow.

Tu nawigzemy do zmiany, ktéra sie dokonata w nastep-
stwie rewolucji, a spowodowata dla panstwa utrudnienie
W czerpaniu na swe potrzeby z dochodu spotecznego.

Przed wojng rozdziat dochodu rosyjskiego dokonywat
sie w spos6b, koncentrujacy ten dochdéd w stosunkowo nie-
hcznych rekach. Zwiaszcza dochdd z rolnictwa — stano-
wigcy w kazdym razie niemniej niz 6670 catosci —skupiat sie
w gospodarstwach znacznie liczniejszych anizeli w r. 1917.
Rewolucja zdemokratyzowata posiadanie ziemi: zdekoncen-
trowata dochdd z rolnictwa. Rozproszkowata go w sposob
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niestety nietatwo obliczalny, niemniej niewatpliwy. Nie mo-
gto tego wynagrodzi¢ znacjonalizowanie dochodu przemy-
stowego i ze wzgledu na mniejszy jego udziat w catosci,
i ze wzgledu na nierentownag gospodarke.

Kwestje zmiany rozdziatu dochodu spotecznego,
jego demokratyzacji, jeszcze i w innym zwigzku mo-
zna oswietli¢ na gruncie budzetowym. Podatki ogdlne w Ro-
sji nie majg tradycji, zupetnie nie ma jej nowowprowa-
dzony podatek dochodowy; niewatpliwie nie predko beda
precyzyjnym sposobem pobierania przez panstwo swego
udzialu w dochodzie. Natomiast porewolucyjna struktura
dochodu utatwitaby wielce nacisk na podatki posrednie
konsumpcyjne. Réwnomierno$¢ rozdziatu dochodu spotecz-
nego jest jeszcze stosunkowo najlepszym stanem, w ktérym
podatki te sg najwydatniejsze i najmniej niesprawiedliwe.
Rewolucja ze wzgleddw programowych nie sprzyja im. Sto-
sunek wzajemny podatkéw konsumpcyjnych posrednich
do reszty danin wynosit przed wojng mniej wiecej 6:1.
W roku 1924 grupy te miaty sie do siebie, jak 2:1.

Wphtyw ogélno-politycznej i gospodarczej budowy na
budzet porewolucyjny rosyjski jeszcze i w inny sposob
ostabiat dochody podatkowe. Rosjanie dzisiejsi chwalg so-
bie klasowy charakter ich budzetu. Charakter ten polega
na szczegbélnem faworyzowaniu sfer nieposiadajacych w sto-
sunku do posiadajagcych. Wyrazito to sie w SciesSnieniu
podstawy podatkowej rosyjskiej. Koto podatnikow zacies-
nito sie.

Wedle Szewelewa (cytujemy za Rejngoldem) dochody
przedwojenne dzielity sie plus minus i byty obcigzone po-
datkami w sposob nastepujacy:

Dochody Procent obciazenia
Niefundowane 127 miljalrd. rb. 136
Fundowane 37 75

Obliczajg w przyblizeniu stosunek obydwu grup wroku
1924 jako 1:8. Jednak towarzyszy tej zmianie kolosalne
zelzenie nacisku na mase podatnika o dochodzie niefundo-
wanym. Zdaje sie, ze z przekonaniem o potrzebie nadania
budzetowi znaczenia oreza w walce klasowej nietatwo be-
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dzie Rosji sowieckiej zerwaé. Partja komunistyczna dopa--
truje sie w ,klasowej“ konstrukcji budzetu kompensaty za
odstepstwa od zasad kollektywizmu w okresie nepu.

By zakonczy¢ uwagi o polityczno-socjalnych nieko-
rzysciach, ktére przyniosta budzetowi dochodowemu rosyj-
skiemu rewolucja, wspomnimy o zmianie stosunku panstwa
do wsi. Mozna réwniez na rozszerzanie podstaw danin pan-
stwowych w Rosji patrze¢ jako na konieczno$¢ przycisnie-
cia Sruby podatkowej wiejskiej. Rosja sowiecka, zwiaszcza
od daty nepu, decyduje sie stang¢, wedle popularnego
okreslenia, ,twarza do wsi“ (licom k’dierewnie). Gdy rzady
polityczne objat proletarjat wiejski, wrazliwo$¢ socjalno-
gospodarcza wsi wzmogta sie po nepie szczegodlnie. Podczas
gdy udziat w ciezarze ponoszony przez wieS miat sie do
udziatu miasta wedle przyjetej proporcji zgrubsza jak 6:4,
to po nepie udziaty te wyrownaly sie w przyblizeniu.

Sumujac, powiemy, ze ani dynamika strony wydatko-
wej, ani dochodowej nie sprzyjata w chwili reformy utrzy-
maniu réwnowagi budzetowej przez czas dtuzszy. Juz
w niedalekiej przysztoSci mogta grozi¢ ponowna inflacja
fiskalna.

Obraz przedstawiony ulecby musiat pewnej zmianie,,
gdyby reforma pieniezna dokonata sie przy znaczniejszych
rezerwach skarbowych, zabezpieczajacych najblizszg teraz-
niejszos¢, ktore przy stabilizacji pienigdza pozwolityby na
stopniowe ewolucyjne dostosowanie naczelnych zasad poli-
tyki gospodarczej i skarbowej do potrzeb rownowagi bud-
zetu. Pozwolimy sobie wybiec myslg nieco poza czas, za-
kre$lony ramami pracy niniejszej i stwierdzimy sub specie
uptynionych lat, ze w chwili, gdy te stowa piszemy, ewo-
lucja podobna juz sie czeSciowo dokonata. Przyktadowo
wskazemy na zmiane stosunku szefow rosyjskich finansow
do opodatkowania konsumcji. Atoli okres dokonywania sie
tej ewolucji byt dla skarbu sowieckiego ciezki i mocna
szczerbe w czerwoncu uczynit.

Rzecz miataby sie inaczej, gdyby reforma dokonata sie
przy wiekszych rezerwach. Wobec zniszczenia kapitatu w Ro-
sji byloby to jednoznaczne z weciggnieciem do reformy ka-
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pitatu zagranicznego. Tu niewatpliwie lezat problem cen-
tralny reformy. Wrdcimy do niego jeszcze w innym zwigzku.

NaszkicowaliSmy niebezpieczenstwo, grozace czerwoii-
cowi ze strony skarbu. Dalo sie¢ ono réwniez zauwazy¢ juz
w chwiti reform}” i z innej strony.

Okres nepu zaznaczyt sie skupieniem produkcji prze-
mystowej. Rdznica rozmiardéw tej produkcji i produkcji rol-
nej stanowi w Rosji jedng z piet achillesowycli gospodar-
stwa. Panstwo z wielkim wysitkiem stara sie przyspieszyé
rozwdj przemystu. Nie moze uczynic tego, dostarczajac prze-
mystowi kapitatdbw. Wobec tego nie moze, a czesciowo takze
nie umie, rozwing¢ produkcji. Z koniecznosci zmuszone jest
dawac¢ postuch tym, ktérzy dla rozwoju produkcji radzg
stosowac wielki liberalizm Gosbanku.

»Prodrazwierstwiennicy“ (zwolennicy rozbudowy pro-
dukcji) w chwili reformy chetnie wskazujg na przyktad Ha-
vensteina, ktéry wedle nich odbudowat wielki przemyst nie-
miecki. Chociaz potepiajg emisje fiskalng, odmienne skutki
przypisuja ,.inflacji gospodarczej“.

Jezeli gdzie, to w Rosji nadmierny liberalizm emisyjny
grozi powaznemi komplikacjami gospodarstwu. Wptywa na
to ostros¢ amplitudy wahan sfoluten towarowego na rynku.
Jednostronno$¢ budowy gospodarstwa rosyjskiego czyni
okresy f)rodukcji rolniczej decydujgcemi dla catoksztattu
sytuacji rynkowej. Jesienig nastepuje w Rosji gwattowne
wzmozenie sie obrotu towarowego, poczem nastejuje po-
wolne jego opadanie az do czerwca lub lipca, kiedy sie
kurczy do minimum. Jest przeto rzeczg pierwszorzednej
doniostosci zachowaé stale nalezytg proporcje miedzy obie-
giem a zmianami w obrocie towarowym, tak raptownemi
i wielkiemi. Pod tym wzgledem gospodarstwo przedwojenne
uzywato odpowiedniego systemu regulatorow. Ku jesieni
wydobywato sie pieniezne zasoby oszczednoSciowe burzu-
azji. Bank Panstwa emitowat dodatkowo nowe banknoty do
jakiej$ cwierci miljarda rubli; Sciggat je nastepnie z obrotu
az do najblizszej jesieni.

Natomiast Gosbank — przedewszystkiem dzieki nacis-
kowi znacjonalizowanych trustbw — nie miat elastycznosci
ruchéw, jaka cechowata jego poprzednika w czasie cesarstwa..
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Dodatkowe masy banknotow emitowane nie wracajg do
skarbca emisyjnego Gosbanku. Liberalne prolongaty po-
zostawiajg je w obiegu. Nie wptywa to oczywiscie na usta-
lenie sie wartosci czerwoiica wzgledem towarow i ustug na
poziomie mato zmiennym.

Utrata zdolnoSci manewrowej na rynku przez Gosbank
w warunkach rosyjskich jest jednoznaczna z ustaleniem sie
dla czerwonca dynamiki par excellence deprecjacyjnej. Zdaje
sie stusznie podnosi Kuzowkow, ze ,jezeli jesienig gospodar-
stwu niezbedna jest pewna ilos¢ obrotowych $rodkéw pie-
nieznych, n. p. 700 miljonéw rubli w zlocie, a wiosng tylko
500 miljonéw rubli w ziocie — to jezeli bank nie usunie
owych zbednych 200 miljonéw, obrot sam postara sie za-
mieni¢ warto$¢ 700 miljonéw na 500 miljonow".

Kwestje dodatkowych emisyj gospodarczych moznaby
i tak sformutowaé, iz kredyty udzielane przez Gosbank
stawaty sie kredytem dtugoterminowym. Z braku innych
zrodet doptywu kredytu dbtugoterminowego, zwiaszcza do-
ptywu z zagranicy, zycie gospodarcze mechanicznie starato
sie stworzy¢ sobie taki kredyt, zmieniajac.funkcjonatne prze-
znaczenie kredytu banku emisyjnego. Oczywiscie przemiana
ta nie mogta sie dokonaC bez komplikacyj.

Jako pewng kompesate wzgledem niepewnego czyn-
nika, ktorym miala okaza¢ sie utrata efastyki obiegu,
wyobrazano sobie w Rosji w okresie reformy wzrastajace
ozywienie i upienieznianie sie gospodarstwa kraju. Dyna-
mika denaturalizacji okaza¢ sie miata przeciwwaga dla
ogolnej dynamiki deprecjacyjnej pienigdza. Rozumowanie
to ma wiele cech stusznosci. Atoli zdaje sie przeceniano
znaczenie owego czynnika przeciwwagi. Pierwszy rok zycia
czerwonca wskazywat, iz tempo ozywienia i upieniezniania
gospodarstwa nie jest tak forsowne, jakby sobie tego zy-
czono. To tez juz po roku doSwiadczen p. N. Tumanow,
prezes departamentu emisyjnego Gosbanku, radzit liczycC sie
z tern, ze ,,0kres ekstensywnego pochtaniania Srodkow pie-
nieznych przez obrét mamy juz poza sobg i wskutek tego
tempo wzrostu masy pienieznej musi sie ostabic¢". Spostrze-
zenie to niewatpliwie jest stuszne, z tern zastrzezeniem
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wszakze, iz tempo wzrostu obiegu nie tyle musi, ile po-
winno sie ostabi¢, o ile pienigdz ma traci¢ na wartosci.

Tak wiec dwa czynniki:

1) stan finanséw panstwa,

2) stan finansowy warsztatow pracy, utrudniajacy
funkcje mechanicznych regulatorow obiegu pie-
nieznego,

razem cigzyly na reformie w zaraniu jej realizacji.

Do tych a priori dajacych sie przewidzie¢ elementéw
dochodzi roéwniez trzeci, w rozmiarach nie podlegajacych
z géry sprawdzeniu.

Kryzysy gospodarcze sg oczywiscie we wszystkich kra-
jach zjawiskiem groznem dla finanséw publicznych i pry-
watnych. Ich nastepstwem sg zaburzenia w dziedzinie pie-
nigdza. Atoli ich prawdopodobienstwo i ztosliwo$¢ sposobu
ich przejawiania sie oraz nastepstw wieksze sg w Rosji,
anizeli gdzieindziej. Zalezno$¢ pomysinosci rosyjskiej od
stanu rolnictwa a z kolei zalezno$¢ jego od urodzajéw na
to wptywa. W gre wchodzg czynniki zgota przypadkowe.
Na kazdy wypadek jest rzeczg pozadang, aby w takich wa-
runkach dokonywujgca sie reforma pieniezna miata za sobg
znaczne rezerwy Kkapitatowe gospodarstwa prywatnego
i skarbu. W tern sek, iz reforma rosyjska dokonata sie bez
rezerw.

Ze wzgledu na prognoze reformy pienieznej rosyjskiej
nie chcielibySmy poming¢ pytania, ktore bardzo szeroko
omawiano w literaturze gospodarczej rosyjskiej w zwigzku
z nig,w latach 1923—1924. Zastanawiano sie nad przypusz-
czalng dynamikg szybkoSci obiegowej czerwonica i jej wply-
wem na warto$¢ czerwonca. Dotad rozwazaliSmy momenty
Scidle iloSciowe prognozy. Zdaje sie, ze stuszny jest poglad
czesci literatury rosyjskiej, jakoby szybko$¢ obiegu byta
sama wspotczynnikiem, korygujacym znaczenie ilosci w pro-
cesie ustalania sie wartosci pienigdza do towaréw i ustug,
jest jednocze$nie pochodng tej wartosci, zaleznej od mo-
mentéw Scisle iloSciowych. Dzieje pienigdza rosyjskiego
w dziesiecioleciu 1914—1924 sg w tej mierze bardzo poucza-
jace. Okazato sie, ze w latach 1914—1916, mimo ze rubel
tracit wskutek druku pienigdza duzo na swej wartosci, de-

Zagadnienia walatowe. 22
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precjacja postepowata wecale nie w takiem tempie, w jakiem
postepowaty emisje. Ludno$¢ nie okazywata sktonnosci do
ucieczki od pienigdza. Jezeli sie na nig w nastepstwie zde-
cydowata — czynifa to raczej z koniecznoSci, pod presja
wielkich strat. Mate straty uwazata jeszcze za opfacalne.
Korzysci z gospodarki pienieznej, z przechowywania war-
tosci w pienigdzu a nie w towarze, uwazata za kompensu-
jacy z nadmiarem ubytek, zrzgdzony nieznacznemi stratami
deprecjacyjnemi. Atoli w miare wielkich postepéw depre-
cjacji korzysci ustajg. Pienigdz pali ,rece”. Wspotczynnik
szybkoSci obiegu wzrasta w stosunku do deprecjacji, wy-
wotanej zmianami ilosciowemi, w postepie nie arytmetycz-
nym, ale o wiele szybciej. Sam z kolei przyspiesza proces
deprecjacji. Rok 1923, aczkolwiek jest rokiem deprecjacji
czerwonca, wywotanej zmianami ilosciowemi, nie jest ro-
kiem ucieczki od czerwonca. Tak tez i na przyszto$¢ trzeba
byto sobie wyobrazi¢ deprecjacyjny wptyw wzrostu szyb-
kosci obiegowej jako zalezny od stopnia strat, zadanych
czerwoncowi przez inne czynniki, pierwotne.

Wypada jeszcze rozwazy¢ kwestje szans reformy roku
1923—1924 w czesci, odnoszacej sie do stabilizacji wartosci
czerwonca wzgledem walut wysokocennych.

S. S. S. R. usitowat stabilizacje te osiggnaC przez obje-
cie przez panstwo S$cistego nadzoru nad obrotem towaro-
wym z zagranica, uzupetnionego nadzorem nad ruchem
walut i dewiz. Srodkiem scentralizowania w reku panstwa
obrotu handlowego zagranicznego stat sie t. zw. monopol
handlu zewnetrznego. Byt on o tyle tatwiejszy do osiggnie-
cia w warunkach rosyjskich, iz bilans handlowy w czesci
aktywnej gtdéwnie opiera sie na jednolitym typie towaru —
na zbozu. W znacznej mierze w aktywnej czeSci obrotu
handlowego zagranicznego monopol sprowadza sie do
przejecia przez panstwo handlu zbozowego 2z innemi
Kraj ami.

Sfery kierownicze gospodarstwa rosyjskiego w okresie
reformy chetnie ulegaty wptywowi rzekomo decydujgcego
monopolu na wysoko$¢ kursu czerwonca wzglede.m walut.
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Mozna mieC wielkie watpliwosci co do istotnej podstawy tego
pogladu.

Przedewszystkiem nie jest trafne nadawanie monopo-
lowi handlu zagranicznego zgota odrebnego stanowiska
w grupie $rodkéw polityki gospodarczej, zmierzajacych do
pewnego korzystnego stosunku importu do eksportu. Pod
tym katem widzenia — zastrzegamy sie: tylko pod tym
katem widzenia monopol handlu zagranicznego jest je-
dynie intensywniejsza forma reglementacji handlu zagra-
nicznego.

Z przyjetego tutaj punktu widzenia najistotniejszg
czescig monopolu jest uktadanie bilansu ptatniczego na
pewien okres zgoéry (,ptanowaja wnieszniaja torgowlja®).
Komisarjat handlu zagranicznego ma sie kierowac cyframi
planu. Atoli plany takie mogg byC z natury rzeczy za-
wodne.

Pierwszym czynnikiem szkodliwym moze sie mianowi-
cie okazaC niedociagniecie eksportowych zapasow zboza do
cyfr preliminowanych. Przed wojng roczna Srednia wywozu
zb6z przekraczata w Rosji 600 miljonéw puddw. Po okresie
dewastacji wojennej i rewolucyjnej wywieziono w kampanji
eksportowej 1922/23 — 435 miljona pudow zbdz, a w kam-
panji nastepnej 1821 miljona. Stusznie tedy przyjeto, ze
tata nastepne beda wykazywaty dalszy wzrost tej cyfry;
przewidywania podobne juz obecnie znalazty potwierdzenie
w toku wypadkow. Wszakze trudno wykluczaé mozliwosci
nieurodzajéw i zwigzanego z niemi zmniejszenia sie aktywnej
strony wykonania planu eksportowego.

Z drugiej strony przywdéz rosyjski okazywac musi
trudng do pokonania tendencje wzrostu. Wyposazenie tech-
niczne wszystkich dziatow produkcji jest nadwatlone przez
okres wojny i rewolucji. Trzeba je odnawia¢ i uzupetniaé
importem z zagranicy. Dorazny brak poétfabrykatéw i fa-
brykatow przemystowych, wywotany zniszczeniem przemy-
stu, zmusza Rosje przez diugi czas do uciekania sie do im-
portu w tej dziedzinie. Pomijamy juz niezbedny import sze-
regu surowcow, badz wcale, badZz w niedostatecznej ilosci
w Rosji produkowanych.
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Trzeci czynnik szkodzacy stanowi zmiennosC cen Swia-
towych, zaréwno artykutéw masowego eksportu rosyjskiego,
jak i artykutéw importowych. Ta zmienno$¢ spowodowac
musi nieraz utrudnienie, a nawet i uniemozliwienie wyko-
nania planu importowo-eksportowego w sposob, zabezpie-
czajacy dodatnie saldo bilansowi.

Czwarty czynnik, pociggajacy za sobg utrudnienie wy-
konania planéw handlu zagranicznego, stanowi rozbieznos¢
okreséw naptywu walut eksportowych do kraju i okreséw
ptatnosci zobowigzan z importu. Juz przeto bezposrednio
po wprowadzeniu reformy czerwoncowej uznano w Rosji
wielkg wage t. zw. zwigzania, ,,zCzepienia“ wywozu z przy-
wozem.

Tyle o zapotrzebowaniu walutowo-dewizowem w ra-
mach legalnego handlu zagranicznego.

Nie wolno wszakze niedoceniaC wagi popytu wewnetrz-
nego, niezwigzanego z ptatnoSciami wobec zagranicy. Sta-
bilizacja waluty rosyjskiej, zresztg chwiejna, bezsprzecznie
zmniejszyta tezauryzacje walut zagranicznych, wszakze nie
usuneta jej zupetnie i ostrozno$¢ kaze przewidywa¢ mozli-
wosC pobudzenia tezauryzacji w chwilach dla czerwonca
bardziej krytycznych.

Nadto nie wolno traci¢ z oka, iz przy stabej organi-
zacji stuzby celnej i przy rozciggtosci rosyjskich granic Ia-
dowych fatwo bylo przewidzie¢ zgory, ze handel przemyt-
niczy rozwinie sie w rozmiarach, ktore chociazby czesciowo
pozwolg skompensowa¢ na rynku towaru importowanego
restrykcje oficjalne. Zapotrzebowanie walutowe dla handlu
przemytniczego stanowi¢ musi powazng pozycje w bilansie
ptatniczym zwigzku.

Tak wiec zasada zupetnego regulowania popytu i po-
dazy walutowo-dewizowej mato miata szans powodzenia.

W kazdym razie oczywiscie btedne bylo wyobrazenie,
jakie sie w Rosji w okresie reformy przyjeto, jakoby mo-
nopol handlu zagranicznego mogt dzieli¢ kurs czerwonica
wzgledem walut od warto$ci jego na rynku wewnetrznym
wzgledem towaréw i ustug.

Gdyby monopol byt scentralizowaniem — jak poczat-
kowo teoretycznie rzecz niektdrzy sobie wyobrazali —w reku
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jednolitego aparatu panstwowego catego obrotu handlowego
z zagranica, gdyby caty obrét pieniezny z zagranicg skon-
centrowat sie w reku panstwa, gdyby istniat monopol wa-
lutowo-dewizowy, gdyby, co najistotniejsze, owo scentrali-
zowanie dziatato idealnie i aparat panstwowy objat nie-
jako clearing walutowo-dewizowy — wtedy czerwoniec bytby
wylgcznie walutg wewnetrzng,, ze tak powiemy, pozbawiong
kursu wzgledem walut obcych, aczkolwiek i w tym razie
ustosunkowanie sie czerwonca do walut obcych datoby sie
ustalic wiasnie arbitrazem na ceny.

Gdy wszakze monopol handlu zagranicznego, zbudo-
wany na innych zatozeniach praktycznych, wykonano za
posrednictwem szeregu odrebnych instytucyj, opartych w za-
sadzie na podstawach kupieckich, gdy ten monopol nie miat
nvidokéw idealnego funkcjonowania zwiaszcza w czesci, od-
noszacej sie do planéw eksportowo-importowych, gdy wresz-
cie obrét walutowo-dewizowy daleki byt od monopolu —
kurs czerwonca wzgledem walut musiat by¢é zatezny od
jego stosunku do cen towardw i ustug wewnatrz panstwa.

Jezeli ,,Chlieboprodukt” zmuszony jest wskutek de-
precjacji czerwonca na rynku wewnetrznym placi¢ podwyz-
szone ceny za zboze, skupowane na eksport, to nastep-
nie zrealizowawszy za eksportowany towar w Londynie
pewng ilo$¢ funtow szterlingdw, nie moze jej, bez straty dla
siebie (te za$ wobec zasady kupieckiej gospodarki wyklu-
czamy a la longue), sprzeda¢ za mniejszg ilos¢ czerwoncow,
anizeli sam zapftacit.

Jezeli teraz przeciwnie z powodu niewystarczajacych
zapasOw bawetny turkiestanskiej trusty widkiennicze zmu-
szone sg zakupi¢ zagranicg pewng ilos¢ bawelny, to — za-
leznie od warto$ci czerwonca na rynku wewnetrznym —
sktonne sg za potrzebng im kwote dolaréw zaptaci¢ wiecej
lub mniej.

Oczywiscie Gosbank tylko w granicach swego zapasu
moze sprzedawacC waluty i dewizy po kursie parytetowym;
w obawie jego wyczerpania moze by¢ w pewnej chwili
zmuszony do odstgpienia od réwni.

Inna rzecz, ze skoro istnieje mozliwos$é odstepstwa w ich
egospodarce walutowo-dewizowej od regut kupieckich oraz
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stosowania w rozrachunkach z Gosbankiem pewnego kursu
fikcyjnego, oficjalnego, organizacje gosimporterskie i gos-
eksporterskie sg domeng panstwa. Atoli poza granicami
oficjalnego handlu walutowo*"dewizowego, kurs czerwonca
niechybnie musi sie ustalic na poziomie zaleznym od jego
stosunku do towar6éw na rynku wewnetrznym.

Tak wiec cykl konczy sie znowu przy kwestji obiegu
pienieznego, posrednio przy finansach panstwa i podsta-
wach finansowych przedsiebiorstw, wreszcie przy problemie
rezerw kapitatowych. Niewatpliwie dla stabilizowania kursu
czerwonca wzgledem walut, uniezaleznienia tego kursu od
kazdoczesnych zmian bilansu handlowego, a posrednio
I ptatniczego, rzeczg pierwszorzednej wagi sg rezerwy, be-
dace w dyspozycji Gosbanku.

Piszac uwagi ogolne o szansach reformy pienieznej
rosyjskiej, nie wolno poming¢ $rodkoéw, jakiemi S. S. S R.
juz na poczatku starat sie zabezpieczy¢ pozycje czerwonca,
a ktore srodki — w warunkach rosyjskich — niewatpliwie
beda sie rzadowi sowieckiemu narzucaty.

Przypominamy, iz reformie pienieznej towarzyszyta na
wielka skale zakrojona interwencja towarowa; interwencja
ta miata na celu ztamanie tej naturalnej daznosci, jaka na
rynku sie wytworzyta w zakresie stosunku pienigdza do
towaru. Panstwo w obronie wartoSci swego pienigdza wy-
zyskiwato swa sytuacje jako regulator gospodarki znacjo-
nalizowanych warsztatow. Ustanawiato dowolnie niskie ceny
na wytwory produkowane przez upanstwowione trusty —
rzecz trudna do przeprowadzenia gdzieindziej, natomiast
mozliwa w Rosji. Panstwo rosyjskie czyni to tern chetniej,
iz znizajac ceny przemystowe, ma nadzieje zmniejszyC nie-
bezpieczng rozpietos$é (,,nozyce*) miedzy cenami przemysto-
wemi a wiejskiemi. Wszakze znizce nie towarzyszy obnize-
nie kosztow produkcji, zalezne od skupienia pracy, od ta-
niosci kapitatu, pozwalajgcej na rozbudowe i przebudowe
techniczng istniejacych warsztatow.

Jakze wiec wyglada owa interwencja towarowa? Stresz-
cza sie w oferowaniu towaru interwencyjnego po cenach.
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nie odpowiadajgcych naturalnemu uktadowi sit popytu i po-
dazy, a po cenach nizszych od kosztéow wiasnych. W gospo-
darce prywatnej, taki stan rzeczy nie jest do pomyslenia,
gdyz przedsiebiorca postara sie omingé cene reglementa-
eyjna. W warunkach znacjonalizowanego przemystu nie jest
to wykluczone.

Atoli jakie sg granice podobnej interwencji towaro-
wej? Niewatpliwie ciasniejsze, anizeli je sobie w Rosji wy-
obrazano.

Nie jest wykluczona ewentualno$¢, iz w pewnym mo-
mencie, gdy — jak mawiano ironicznie — interwencja od-
bywac¢ sie bedzie ,,przy pustych poétkach®, panstwo zaniecha
jej, przywréci naturalnemu ukladowi sit panowanie na
rynku, dopusci do drozyzny, odtwarzajgcej stosunek towaru
do pienigdza.

Atoli mozliwa jest logicznie i druga ewentualnosc.
Panstwo nie zrezygnuje z interwencji mimo puste potki.
Zechcg je kontynuowac¢. Wowczas zmusi trusty do prowa-
dzenia zgubnej polityki sprzedaznej. Pozbawi je zyskdw,
zmusi je do zwrdcenia sie z kolei do skarbu po dotacje,
czerpane z druku pienigdza, albo co prawdopodobniejsze,
spowoduje do zwrdcenia sie do Gosbanku po kredyty, wy-
ptacane w banknotach, majacych mate szanse powrotu do
Gosbanku, (Méwimy tylko o banku emisyjnym, gdyz w wa-
runkach rosyjskich inne banki skazane sg wylgcznie pra-
wie na czerpanie z Gosbanku). W takim stanie rzeczy nie-
uchronnie wystgpi¢ muszg znamiona inflacji. Nowe emisje
uderzajg w ceny niereglementowane, posrednio w koszta
produkcji warsztatow znacjonalizowanych, co utrudnia ich po-
tozenie, pogtebia inflacje. Cykl zjawisk sie zamknie.

Zresztg na interwencje towarowg —juz co do samego
jej zatozenia — wolno patrze¢ jako na swoisty wyraz in-
flacji. Inflacja, polegajaca na zwyzce cen wskutek nadmier-
nych emisyj, streszcza sie w tworzeniu dodatkowej sity
konsumcyjnej, nieodpowiadajacej mozliwosciom produkcyj-
nym. Podobny jest sens niskich cen reglementacyjnych ro-
syjskiego przemystu. Panstwo obniza warto$¢ produkciji
swych przedsiebiorstw, natomiast daje kazdemu posiada-
czowi pienigdza mozno$¢ nabycia wiekszej ilosci $rodkow
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zaspokojenia potrzeb. Wychodzi to na jedno ze stworzeniem
dodatkowej sity konsumcyjnej.

Réwnowaga miedzy produkcja a konsumcja zostaje
zachwiana. Zjawisko podobne do tego, jakie towarzyszy
inflacji w jej zwyktych przejawach. Rynek stosuje sie do
gtodu towarowego. Natomiast przedsiebiorstwa produkujace
tracg kapitaty. Niszczg sie fizycznie i ekonomicznie.

Gdyby teraz pokusi¢ sie o wskazanie tych drog, na
ktoreby wypadtoby wstgpi¢ Rosji, o ileby zamierzata swej
reformie pienieznej nada¢ pewniejsze widoki powodzenia—
mogliby$Smy sie oprze¢ na jednolitym wniosku, jaki wy-
ptywa z poszczeg6lnych fragmentdw naszego resume szans
reformy. Owym jednolitym wnioskiem jest konkluzja o braku
rezerw kapitatowych.

Wskazywalismy, iz pienigdzowi rosyjskiemu grozi nie-
bezpiecznemi nastepstwami brak rezerw skarbu, brak re-
zerw dla zabezpieczenia bilansu platniczego, brak rezerw
kapitatowych w produkcji. Dlatego ochrona czerwonca musi
i8¢ po linji wzmocnienia rezerw kapitatowych; a wiec musi
iISC w kierunku zapobiegania niszczeniu sie kapitatu oraz
spowodowania jego naptywu do Rosji. Lekcewazenie braku
kapitatu musi sie wyrazi¢ w oszczednej gospodarce panstwa
w zakresie administracji zwierzchniczej, w porzuceniu wielu
haset programowych, zagrazajgcych réwnowadze budzetu
skarbu. Trudno przeczyé¢, iz chodzitoby o niejedno hasto,
traktowane jako zdobycz rewolucji. Lekcewazenie braku
kapitatu wyrazi¢ sie musi dalej w postawieniu jako zasady
warunku rentownosci przedsiebiorstw rosyjskich. Usta¢ musi
polityka, ubozgca zaktady pracy. Nalezy rozpoczaC polityke,
sprzyjajacg najwiekszemu mozliwie nagromadzeniu kapi-
tatow w tych zaktadach. Nalezy stosowa¢ metody par excel-
lence kupieckie; pozostaje otwarta kwestja, czy i o ile me-
tody te mogg w zupetnosci znalez¢ zastosowanie w warun-
kach gospodarstwa znacjonalizowanego. Ceny i ptace w tych
warunkach majg tendencje mniej ekonomicznego ksztatto-
wania sie.
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Srodki majace na celu zapobiezenie powiekszeniu sie
dekapitalizacji rosyjskiej powinny znalez¢ zastosowanie wedle
reguty ,,primum non nocere®. Natomiast ,,secundum iuvare®
odnosi sie do postulatu Sciggniecia kapitatbw do gospodar-
stwa rosyjskiego. Nie moze dla nikogo ulega¢ kwestji, iz
doptyw kapitatow nie mogt sie dokonaé z wiasnych Zrddet,
bo te nie istniaty. '

Jedynem wobec tego Zrodiem, v gre wchodzacem, sg
kredyty zagraniczne. Jedynie przyptyw kapitatdbw z zewnatrz
moze rosyjskiej reformie pienieznej lat 1923—24 zapewnic
pozadany efekt.

Strumien kredytow zagranicznych moze uchronié budzet
panstwowy od deficytu i jego inflacyjnych nastepstw, po-
trafi wyposazy¢ warsztaty produkcji w niezbedne kapitaty,
uwalniajgc panstwo od groznego w skutkach obowigzku
zasilania tych warsztatow zasobami inflacyjnego pochodze-
nia; potrafi nada¢ bilansowi ptatniczemu wiekszg luznos¢
i stan jego uniezalezni¢ od szeregu wspotczynnikow nie-
pewnych i zgota przypadkowych. Wszakze postawienie kwe-
stji pomocy finansowej zagranicy w dziele uzdrowienia pie-
nigdza nie moze by¢ w Rosji takie, jak w innych krajach
Europy, ktore mniej wiecej w jednym czasie z nig podjety
wysitek sanacyjny.

Dla krajow tych problem uzyskania pomocy zagra-
nicznej skupiat sie przewaznie w kwestji wyrazenia zgody
na kontrole obcg w tej czy innej formie. Kwestja taka w swo-
istych warunkach socjalno-politycznych rosyjskich wogole
nie istnieje. W sytuacji, istniejgcej w chwili reformy, finan-
sjera Swiatowa nie jest sktonna udziela¢ pozyczek bezpo-
Srednich skarbowi i finansowych kredytéw gospodarstwu.
Formag wspodtpracy z finansami Swiatowemi, jakg akceptuja
sowiety jeszcze w roku 1921, jest koncesjonowanie cudzo-
ziemskich przedsiebiorstw handlowych i przemystowych,
pracujacych na terytorjum rosyjskiem. Bezsprzecznie wielka
sita atrakcyjna, ktérg wywiera Rosja, jako obszar ekspansji,
musi sprawiC, ze i ta forma doptywu kapitatu wydaje po-
zytywne rezultaty.

Wszakze zasada koncesjonowania sprzeczna jest w swem
zatozeniu z tezami nacjonalizacji gospodarstwa, nawet tak
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obcietej, jak ta, ktora ostata sie w okresie Nepu. Im
dalej pojdzie Rosja sowiecka w kierunku wspoétdziatania
z kapitatem zagranicznym, tern silniej musi sie odsungo
od haset, ktére jej przySwiecajg. Dlatego juz na poczatku
okresu sanacyjnego mozna byto przewidzie¢, iz walka
0 zdrowy pienigdz w Rosji bedzie zarazem walkg o pet-
niejszg tych haset realizacje.
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Oskar Lange.

Konjunktura w zyciu gospodarczem
Polski 1923—1927.

l.
Pojecie koniunktury.

Problem koniunktury nalezy do najpopularniejszych
w najnowszej literaturze ekonomicznej, stat sie tematem po-
niekad ,,modnym®. Nie jest to dzietem przypadku. Wobec
licznych weztdw, taczacych nauke ekonomiczng z praktycz-
nem zyciem gospodarczem, rozw0j ekonomii odbywa sie pod
znacznjm wptywem aktualnych potrzeb polityki ekonominz-
nej. Aktualne wydarzenia zycia gospodarczego rodzg zagad-
nienia dla nauki. W okresach zaburzenia obiegu pieniez-
nego, np. inflacji, wysuwajg sie w nauce na plan pierwszy
zagadnienia teorji pienigdza, w okresach zaburzenia mie-
dzynarodowego obrotu towarowego rowniez umysty teore-
tykdéw znvracajg sie ku problemom handlu miedzynarodo-
wego, wolnego handlu i ochrony celnej i t. d.

Do niedawna, za czasow inflacji, teorja pienigdza dzier-
zyta niepodzielny prymat w nauce. Dzisiaj ten prymat teorji
pienigdza sie skonczyt, a miejsce jego zajmuje t. zw. nauka
0 konjunkturach. Woysuniecie sie¢ problemu konjunktur na
pierwszy plan zainteresowan naukowych jest tylko odbi-
ciem probleméw, powstatych w praktyce gospodarczej.
Z chwila, gdy cata epoka w historji gospodarczej nowozyt-
nych spoteczenstw ma sie ku schytkowi, gdy dawna faza
gospodarki niezorganizowanej i bezplanowej wotnokonku-
rencyjnego kapitalizmu ustepuje miejsca planowej polityce
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zorganizowanych monopoli wielkokapitalistycznych, z tg
chwilg staty sie aktualne zagadnienia, zwigzane z $wiado-
mem, celowem i planowem kierowaniem gospodarkg spo-
teczng. A jednem z tych zagadnien jest kwestja opanowa-
nia, a przynajmniej zfagodzenia, tych statych cyklicznych
fluktuacyj zycia gospodarczego, ktoére cechowaty dotychcza-
sowy rozwdj kapitalistycznej gospodarki, a pod nazwg ,,Cy-
klu przemystowego* (trade-cycle) lub, ,,konjunktury* sg na-
uce ekonomji od dawna znane. Problem konjunktury staje
sie tedy przedmiotem powszechnego zainteresowania, a takze
W nauce zajmuje coraz to poczesniejsze miejsce.

Ale mimo ze problem konjunktury zajmuje w ostat-
niej literaturze ekonomicznej tak poczesne miejsce, samo po-
jecie konjunktury nie zostato dotychczas Scisle okreslone.
Terminu konjunktura uzywa sie w znaczeniu bardzo r6zno-
rodnem. ,,Badanie konjunktury gospodarczej* — powiada
prof. Edward Lipinski — posiada w jezyku polskim dwo-
jakie znaczenie: po pierwsze chodzi o zbadanie istotnych
mozliwosci zbytu towaréw w jakiej$ gatezi przemystu, przy-
czem moze by¢é mowa o zbycie w kraju tub zagranicg (kon-
junktury eksportowe); powtore, bada sie gospodarstwo spo-
teczne jako catosC i stwierdza, po wyodrebnieniu czynnika
konjunktury sezonowej, w jakiem stadjurn cyklu gospodar-
czego — zastoju, poprawy, ozywienia, kryzysu — znajduje
sie ono w danym momencie“” Rzecz oczywista, ze w nauce
termin ,,konjunktura® winien by¢ uzywany tylko w tern dru-
giem znaczeniu.

Na pojecie konjunktury skiadajg sie dwa momenty.
Pierwszy to powszechny, skoordynowany i poniekad row-
noczesny ruch (wzrost wzgl. spadek) wymiaréw ilosciowych
podstawowych elementéw uktadu gospodarczego, jak cen
i ilosci wyprodukowanych towaréw, stopy procentowej i lo-
kat kapitatowych, j)ac i zyskow i t. d. Wymiary iloSciowe
elementow uktadu gospodarczego znajdujag sie w statym ru-
chu, sg bowiem funkcjami ludzkiego dziatania. Ale ruchy
te, poki nie sg skoordynowane, nie stanowig jeszcze kon-

* O badaniu konjunktury gcospodarczej. Przeglad Gospodarczy
1926, Nr. 18, str. 873.
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junktury. Ceny towardw zmieniajg sie ciagle, tak samo wy-
soko$¢ ptac i zyskdéw, zmieniajg sie réwniez ciggle ilosci
wyprodukowanych towardw, ilosci towarow na skiadzie,
ilosci lokat kapitatowych, wielkos¢ popytu i podazy, wyso-
kos¢ stopy procentowej, ilosci protestowanych weksli i t. d.
Same te ruchy nie majg jeszcze charakteru konjunktural-
nego, konjunktura sg dopiero wéwczas, gdy mozemy stwier-
dzi¢ pewng ich koordynacje, np. gdy ceny i ilosci nvypro-
dukowanych towarow wzrastajg, gdy ptace sie podnoszg
i zyski jednoczesnie rosng, gdy stopa procentowa sie pod-
nosi i coraz to nowe kapitaty poszukujg lokat, gdy popyt
na towary wzrasta a ilo$¢ towar6w na skiadzie maleje, gdy
liczba bezrobotnych i ilos¢ upadtosci malejg i t. d. Dopiero
zespot tych zmian, koordynacja tych ruchéw stanowi kon-
junkture. Drugi moment, sktadajacy sie na pojecie konjunk-
tury, to rytmiczny i cykliczny charakter tego ruchu. Chodzi
o to, ze kierunek tego ruchu skoordynowanega elementéw
uktadu gospodarczego nie jest ciagly, przeciwnie, w pew-
nych mniej lub wiecej Scisle okreslonych okresach kierunek
ruchu zmienia sie na przeciwny, powstaje typowa ,fluktu-
acja cykliczna“\

Te dwa momenty, powszechny, skoordynowany i row-
noczesny ruch wymiaréw iloSciowych podstawowych elemen-
tow uktadu gospodarczego oraz rytmiczno-cykliczny charak-
ter tego ruchu, sktadajg sie na pojecie tego, co w jezyku
potocznym zwykto sie okresla¢ terminem ,konjunkturg®.
Bede w dalszym ciggu uzywat na okresSlenie tego pojecia
terminu konjunkturg sensu largo, albowiem w teorji
ekonomicznej pojecie konjunktury ma znaczenie o wiele
wezsze.

Aby otrzymac to pojecie konjunktury, Kktore jest uzy-
wane w teorji ekonomicznej, nalezy, oprécz wymienionych
juz dwoch momentdw, uwzgledni¢ moment trzeci, mianowi-
cie umiejscowienie przyczyn tych ruchow, ktore stanowig
konjunkture sensu largo. Przyczyny ruchow elementow pe-
wnego uktadu gospodarczego, stanowigcych konjunkture

‘ Patrz w tej sprawie: Adolf Léwe: Wie ist Konjunkturtheorie
Uberhaupt moglich? rozdz. Il: Begriff und Problem der Konjunktur.
Weltwirtschaftliches Archiv Bd. 24, Heft 2 (October 1926).
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sensu largo moga znajdowac sie badz poza danym uktadem
gospodarczym, czyli byC przyczynami egzogenicznemi,
albo tez moga znajdowac sie wewnatrz danego uktadu go-
spodarczego, wowczas Ssg przyczynami endogenicznemi.
Ekonomika teoretyczna, uzywajac pojecia ,,konjunktura”,
ma na mysli tylko te ruchy konjunkturalne sensu largo,
ktére sg spowodowane przyczynami w stosunku do uktadu
gospodarczego endogenicznemi. Sa to te ,fluktacje wymia-
row iloSciowych zycia gospodarczego, ktére moga byé wy-
tlumaczone na podstawie samego przebiegu procesu gospo-
darczego do tego stopnia, ze jedna faza cyklicznego prze-
biegu moze by¢ wyttumaczona przez uksztattowanie cha-
rakterystycznych faktow ekonomicznych fazy poprzedniej“y
Tego rodzaju ruchy, spowodowane przyczynami endogenicz-
nemi, okreSlamy terminem ,konjunktura sensu stricto“
Tylko konjunktura sensu stricto stanowi przedmiot zainte-
resowan czystej teorji ekonomicznej. W dalszym ciggu pracy
niniejszej wyraz konjunktura bedzie stale uzywany w zna-
czeniu konjunktury sensu stricto, o ile nie bedzie wyraz-
nego zaznaczenia, ze chodzi o konjunkture sensu largo.
Konjunkturg sensu stricto sg tedy te tylko skoor-
dynowane fluktacje cykliczne wymiarow ilos-
ciowych elementéw uktadu gospodarczego, ktére
sg spowodowane przyczynami wstosunku do da-
nego uktadu endogenicznemi, t j. ktére maja
swe Zrodto nie w czynnikach zewnetrznych,
ale w kazdorazowej sytuacji samego uktadu go-
spodarczego i wzajemnej wspoOtzalezno$ci wszyst-
kich jego elementow " Nie sg zatem konjunkturg sensu
stricto te ruchy wymiaréw iloSciowych uktadu gospodar-

¢ ,indem wir ais konjunkturelle alle jene dimensionalen Schwan-
kungen des Wirtschaftslebens auffassen, die aus dem Wirtschaftsver-
lauf selbst so weit ihre Erklarung finden, als immer eine Phase des
zyklischen Ablaufes durch die Gestaltung der charakteristischen Wirt-
schaftstatsachen der vorausgegangenen Phase ausgeitst erscheinen kann*.
Ottov. Zwiedeneck-Sidenhorst: Beitrdge zur Erklarung der
strukturellen  Arbeitslosigkeit, Vierteljahrshefte zur Konjunkturfor-
schung, 2 Jahrg. Erganzungsheft 1, Berlin 1927.

*Patrz Monatsberichte des oesterreichischen Institutes fir Kon-
junkturforschung. 1 Jahrg. Einleitungsheft, str. 2, Wien 1927.
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czego, ktore, jakkolwiek sg skoordynowane i ogarniaja
wszystkie podstawowe elementy danego ukiadu, sg spowo-
dowane przyczynami, bedacemi poza danym uktadem, np.
fluktuacje spowodowane zjawiskamimeteorologicznemi.Fluk-
tuacje konjunkturalne sensu stricto sg spowodowane nie-
jako ,,wewnetrzng logikg systemu ekonomicznego®.

Zachodzi teraz pytanie, czy takie konjunktury sensu
stricto wogole istnieja, czy nie nalezy uwazac, iz wszystkie
fluktuacje zycia gospodarczego, ktore okreslamy potocznie
jako konjunkturalne, sg spowodowane przyczynami egzo-
genicznemi, ze, gdyby te egzogeniczne czynniki usunac, zy-
cie gospodarcze bytoby w stanie absolutnego spokoju.
W takim razie z ekonomiki teoretycznej ubytby wielki roz-
dziat zatytutowany ,teorja konjunktur®. Jest to pytanie
olbrzymiej doniostosci praktycznej. Bo problem konjunktur
moze tylko o tyle stanowi¢ przedmiot polityki ekonomicz-
nej, o ile uznamy istnienie konjunktur sensu stricto. W prze-
ciwnym bowiem razie problem konjunktur stanowitby tylko
przedmiot techniki przyrodniczej (np. uniezaleznienie wydaj-
nosci zbiorow w rolnictwie od warunkow metereologicznych)
wzglednie innych dzialéw techniki socjalnej czyli polityki,
poza polityka ekonomiczna.

Pytanie to w nauce nieraz stawiano i nieraz tez za-
przeczano istnienia konjunktur sensu stricto. Lecz jakkol-
wiek egzogenicznemi czynnikami mozna wytlumaczy¢ po-
wszechny, skoordynowany i réwnoczesny ruch wymiaréw
ilosciowych podstawowych elementéw uktadu gospodarczego,
to jednak wyttumaczenie rytmiczno-cyklicznego charakteru
tych ruchéw, t. j. wiasnie charakteru, nadajgcego tym ru-
chom cechy fluktuacji konjunkturalnej, natrafia tg drogg na
powazne trudnosci. Sadze, ze rytmiczno-cykliczny charakter
fluktuacji konjunkt.uralnych i perjodyczng ich powtarzal-
no$¢ mozna wyttlumaczy¢ tylko przyczynami endogenicz-
nemi, niejako ,,wewnetrzng logika“ uktadu gospodarczego,
czyli drogg zatozenia istnienia konjunktur sensu stricto. Do-
tyczy to przynajmniej tej formy gospodarki wymiennej,
ktorg sie okreSla mianem wolnokonkurencyjnego kapita-
lizmu, co do ktdrej zatozenie istnienia konjunktur sensu
stricto stanowi warunek teoretycznego zrozumienia jej prze-
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biegu. Zagadnienie, czy i jak dalece konjunktury sensu stricto
istniatyby rowniez w kapitaliZmie zorganizowanym, pozosta-
wiam otwarte.

Zatozytem istnienie konjunktur sensu stricto w wolno-
konkurencyjnej gospodarce kapitalistycznej jako postulat
teoretyczny. Ale to wyodrebnienie konjunktury sensu strictu
od wszystkich innych fluktuacyj, ogarniajgcych cato$¢ zycia
gospodarczego, jest w badaniach empirycznych rzeczg nie-
zmiernie trudng. Celem wyodrebnienia fluktuacji konjunktu-
ralnych sensu stricto instytut dla badania konjunktur, ist-
niejacy przy Harvard-University w Cambridge, U. S. A
(Harvard Economic Service), stworzyt specjalne metody ba-
dania matematyczno-statystycznego\ ktore jednak tylko
czeSciowo prowadzag do rezultatu.

Metody te polegajg na tem, ze wszystkie szeregi sta-
tystyczne, reprezentujgce ruch wymiarow ilosciowych pe-
wnych elementow uktadu gospodarczego w ciggu pewnego
okresu, uwaza sie za wypadkowe czterech ruchow sktado-
wych. Temi ruchami sktadowemi sg: 1) staty ruch kierun-
kowy (secular trend), 2) fluktuacje sezonowe (seasonal fluc-
tuations), 3) fluktuacje cykliczne (cyclical fluctuations), 4)
inne czynniki (residual factors). Z tych czterech sktadnikdw
jedynie fluktuacje cykliczne sg fluktuacjami konjunktural-
nemi sensu stricto, jako powodowane ,,wewnetrzng logika™
uktadu gospodarczego, czli przyczynami w stosunku do
uktadu endogenicznemi.

Wszystkie inne skiadniki sg powodowane przez czyn-
niki egzogeniczne. Dotyczy to przedewszystkiem statego
ruchu kierunkowego“ (secular trend). Przez staty ruch kie-

1W tym celu instytut Harvarda wydaje specjalne pismo: The
Review of Economic Statistics, Harvard Economic Service, Cam-
bridge, Mass. U. S. A Patrz takze: Hermann Hen nig: Die Analyse
von WirtsCliaftskurven (Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung,
2 Jahrg. Sonderheft 4, Berlin 1927) oraz tegoz autora: Die Auschaltung
von saisonmassigen und sdkularen Schwankungen aus Wirtschaftskur-
ven (tamze, 1 Jahrg., Erganzungsheft 1, Berlin 1926), réwniez mono-
grafje wydang przez Miedzynarodowe Biuro Pracy: Les baro-
metres economiques, Geneve 1924 (Etudes et Documents, Serie N, No. 5)
oraz Edouard Lacombe: La prevision en matiere de crises econo-
miques, Paris 1926.
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runkowy nalezy rozumie¢ te zmiany wymiaréw ilosciowych
elementéw ukfadu gospodarczego, ktore przez dtugie okresy
czasu wykazujg kierunek niezmienny. Fluktuacje cykliczne
odbywajg sie dopiero w obrebie tego statego ruchu kierun-
kowego, co moznaby zilustrowac nastepujaco (rys. 1):

55°

gdzie linja prosta oznacza staty ruch kierunkowy, a krop-
kowana linja falista oznacza fluktuacje cykliczne. Jako przy-
ktad takiego statego ruchu kierunkowego moznaby wymienic¢
staty wzrost ilosci wyprodukowanych towaréw, spowodo-
wany przyrostem ludnosci lub postepem techniki przemy-
stowej. Ten staty ruch kierunkowy jest zazwyczaj spowo-
dowany t. zw. strukturalnemi zmianami w zyciu gospo-
darczem, jak zmiany w naturalnych i technicznych warun-
kach produkcji i transportu, zmiany w uktadzie rynkéw
zbytu, zmiany w stosunkach obrotu miedzynarodowego it.p.\

Co do fluktuacyj sezonowych, to zalezg one réwniez
od czynnikdw egzogenicznych. Tak sezonowe fluktuacje
w produkcji wegla i materjatdbw wiokienniczych sg spowo-
dowane zmianami pér roku, tak samo pewne o0golne sezo-
nowe fluktuacje zycia gospodarczego w krajach rolniczych
lub w krajach, w ktérych strukturze gospodarczej rolnic-
two zajmuje powazne miejsce.

Wreszcie pod nazwg ,.czynnikdw pozostatych® (resi-
dual factors) instytut Harvarda obejmuje te czynniki egzo-
geniczne, ktére nie mieszcza sie ani w statym ruchu Kkie-
runkowym ani w fluktuacjach sezonowych, a wiec czynniki

‘Patrz Zwiedeneck-Sidenhorst: op. cit, rozdz. I: ,Kon-
junkturelle” und ,strukturelle” Wandlungen.

Zagadnienia walutowe. 23
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takie, jak trzesienia ziemi, powodzie, urodzaje i nieuro-
dzaje i t. d.

O ile metody matematyczno-statystyczne, rozwiniete
przez instytut Harvarda, pozwalajg na wyodrebnienie sta-
tego ruchu kierunkowego i fluktuacyj sezonowych, o tyle
nie pozwalajg na wyodrebnienie ,,czynnikbw pozostatych®,
jako zupetnie pozbawionych jakiejkolwiek prawidtowosci
i ilosciowo nieuchwytnych. Wskutek tego wszystkie szeregi
statystyczne i diagramy Harvarda, przedstaAviajgce prze-
bieg konjunktur, nie przedstawiajg fluktuacyj konjunktural-
nych sensu stricto, ale obejmujg réwniez te wszystkie zmiany,
ktore okreSla'sie nazwg ,,czynniki pozostate”. A te ,,pozo-
state czynniki* odgrywajg role olbrzymig, nawet w Stanach
Zjednoczonych, chocby w postaci urodzajow na pszenice
i bawetlne. W krajach takich jak Polska, w ktérych struk-
turze gospodarczej podstawowe miejsce zajmuje rolnictwo,
I to w dodatku rolnictwo o technice wzglednie prymityw-
nej, ktore jest bardziej wystawione na dziatanie czynnikow
meteieologicznych, rola ich jest jeszcze wieksza.

Zadaniem pracy mniejszej jest zbadanie, jak dalece
zmiany, zaszte w zyciu gospodarczem Polski w okresie od
konca 1923 do konca 1927 r., majg charakter fluktuacyj kon-
junkturalnych sensu stricto, jak dalece za$ nalezy je przy-
pisywa¢ czynnikom egzogenicznym\ Ze wzgledu na ma-
terjat, jakim rozporzadzam, nie moge jednak postugiwac sie
metodami Harvarda, a przynajmniej moge sie niemi postu-
giwa¢ tylko w ograniczonym zakresie (,,barometrem trzech
rynkoéw*). Nietylko statystyczno-rachunkowe wyodrebnienie
»czynnikéw pozostatych® jest dla stosunkéw polskich nie-
mozliwe, ale réwniez wyodrebnienie statego ruchu kierun-
kowego oraz fluktuacyj sezonowych, poniewaz do tego trze-

“Juz po skonczeniu pracy niniejszej ukazata sie ksigzka p. t.
»Konjunktura gospodarcza w Polsce 19z4—1927“, wydana przez Gtéwny
Urzad Statystyczny pod redakcjg prof. Edwarda Lipinskiego,
przy wspétudziale pp. Stanistawa Ps zezOtko wskiego, Ludwika
Landau’ai Jana Wisniewskiego. Postawienie problemu jest od-
mienne niz w pracy mojej. Ksigzka ta jest whasciwie opisem przebiegu
konjunktury sensu largo oraz jej, klasyfikacjg na okresy. Wyodrebnie-
nia czynnikdw egzogenicznych i préby ustalenia konjunktury sensu
stricto nie daje.
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baby materjatow dotyczacych przynajmniej kilkunastu lat.
Bytoby to dopiero mozliwe po doktadnem opracowaniu me-
todami Harvarda materjatlow, dotyczacych przedwojennego
zycia gospodarczego Polski, gdyz materjaty z lat wojennych
i z powojennych lat inflacyjnych, jako lat w rozwoju go-
spodarczym ,,anormalnj=ch“, nie moga stuzy¢ jako podstawa
do tego rodzaju obliczen.

Musze tedy p6j$¢ inng droga. Badam najpierw prze-
bieg potozenia poszczegdlnych gatezi przemystu oraz
aktywnosci kredytowej, zeby stwierdzi¢, jak dalece prze-
biegi te sg zbiezne. Nastepnie przechodze do badania poto-
zenia rolnictwa w ciggu danego okresu i do zbadania wza-
jemnej zbieznosSci potozenia gospodarczego przemystu i rol-
nictwa. Wreszcie przechodze do badania zbieznosci zmian
w stosunkach gospodarczych Polski ze zmianami w stosun-
kach gospodarczych innych krajow $rodkowo-europejskiego
kompleksu gospodarczego. Dopiero jako wniosek na pod-
stawie tych badan mozna orzec, ktére z tych zmian, w ja-
kim stopniu i z jakiem prawdopodobiefistwem mozna uznac
za fluktuacje konjunkturalne sensu stricto. Whnioski te sg
0 wiele bardziej ogdlnikowe i o wiele mniej Sciste od tych,
do ktérych moznaby doj$¢, posiadajagc materjaty, pozwala-
jace na operowanie metodami Harnarda. Ale z drugiej strony
majg nad wnioskami, do ktérych ewentualnie moznaby dojs$c¢
metodami Harvarda, jedng wyzszo$¢, mianowicie pozwalajg
okresli¢ (cho¢ w sposob bardzo ogdlnikowy) dziatanie czyn-
nikbw egzogenicznych w rolnictwie, wyeliminowa¢ pewne
»residual factors”, co metodami Harvarda jest dotychczas
nieosiggalne.

.
Barometr trzech rynkow.

Konjunktura sensu stricto polega na powszechnym,
skoordynowanym ruchu cyklicznym wymiaréw iloSciowych
podstawowych elementéw uktadu gospodarczego. Powszech-
no$¢ tego ruchu, j. j. obejmowanie wszystkich, lub przynaj-
mniej prawie wszystkich elementéw uktadu gospodarczego,
jest istotng cechg konjunktury. To tez wiasciwie i analiza

23*
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przebiegu ruchow koniunkturalnych pewnego ukfadu go-
spodarczego musi byc analizg ruchéw wymiaréw iloscio-
wych wszystkich elementow danego ukiadu. Zachodzi
jednak pytanie, czy wobec wzajemnej wspotzalezno$ci wszyst-
kich elementéw uktadu nie wystarczy analiza pewnych
tylko, specjalnie wybranych elementéw, co do ktorych fluk-
tuacje koniunkturalne sg szczegélnie widoczne, a ktére mo-
znaby okresli¢ jako elementy symptomatyczne. Teo-
retycznie postepowanie takie jest mozliwe, albowiem kon-
iunktura jest wiasnie wynikiem wspdtzaleznosci wszystkich
elementow uktadu gospodarczego, a ta wspotzaleznos¢ ze-
zwala na ograniczenie analizy do pewnych przez badacza
wybranych elementéw symptomatycznych. Chodzi tylko o to,
zeby ilos¢ badanych elementow symptomatycznych nie byta
zbyt mata, w przeciwnym bowiem razie trudno bytoby wy-
eliminowa¢ momenty przypadkowe w ruchach poszczegol-
nych elementow. Teoretycznie wystarcza warunek, zeby
liczba badanych elementow symptomatycznych byta na tyle
wielka, ze mozna z do$¢ duzem prawdopodobienstwem przy-
puszczac, iz ruchy przypadkowe (t. j. nieskoordynowane)
sie znosza.

Ta mozliwo$¢ ograniczenia badan nad konjunkturg do
badania elementéw symptomatycznych jest podstawg t. zw.
barometrow ekonomicznych. Metoda barometréw
ekonomicznych polega na.wytgczeniu z badanej rzeczywi-
stosci gospodarczej kilku elementow symptomatycznych i na
ograniczeniu badania do nich. Jest to najprostsza metoda
badania konjunktur, a zarazem pozwala na najprzejrzystsze
przedstawienie rezultatu badania w formie kilku szeregow
statystycznych lub diagraméw, czyli t. zw. barometrow eko-
nomicznych. Tak np. barometr Babsona jest oparty na ana-
lizie 12 szeregdw statystycznych, ktére ujmuje w jedng linje
sktadowa, majaca ilustrowaé przebieg fluktacyj konjunktu-
ralnych, barometr wydawany przez Brookmire’s Economic
Service konstruuje rowniez tylko jedng linje, opartg na 6
szeregach statystycznych, a barometr instytutu Harvarda
konstruuje trzy linje, oparte na 6 szeregach statystycznych K

*B. I. T.: Les barometres economiques, p. 49 et ss.
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Z pomiedzy tego rodzaju barometréw ekonomicznych
najgtosniejszym, jako tez naukowo najlepiej opracowanym
jest barometr, opracowany i stale ogtaszany przez instytut
Har\™arda, t zw. barometr trzech rynkéw. Barometr ten,
opracowany pierwotnie dla Stanow Zjednoczonych, zostat
rowniez zastosowany z wielkiem powodzeniem do badania
przebiegu konjunkturalnego w Anglji, w Niemczech i Au-
strji. Jest on oparty na wyeliminowaniu statego ruchu kie-
runkowego i fluktuacyj sezonowych, obejmuje wiec fluktu-
acje cykliczne i ,,czynniki pozostate”. O tyle wiec nie przed-
stawia on przebiegu konjunktur sensu stricto. Lecz mimo
niemoznosci rachunkowego wyodrebnienia ,,czynnikéw po-
zostatych* wykazuje tak wielkg prawidtowos¢ przebiegu
konjunkturalnego, ze mozna go uzna¢ za przyblizony
obraz konjunktur sensu stricto.

Barometr trzech rynkéw polega na konstrukcji trzech
krzywych, mianowicie:

1) krzywej A czyli krzywej spekulacji (speculation),

2) krzywej B czyli krzywej rynku towarowego
(business),

3) krzywej C czyli krzywej rynku pienieznego
(money).

Barometr ten jest oparty na empirycznem stwierdze-
niu, ze przy fluktuacjach konjunkturalnych ruchy wymia-
row iloSciowych poszczeg6lnych grup badanych elementéw
symptomatycznych nie sg rownoczesne, lecz sukcesywne.
Jak stwierdzity badania instytutu Harvarda, wszelki ruch
konjunkturalny rozpoczyna sie ruchem wymiarow iloscio-
wych tych elementéw symptomatycznych, ktére charaktery-
zujg czynnosci spekulacyjne (krzywa A), np. kurs akcji. Do-
piero po uplywie pewnego czasu rozpoczyna sie ruch tych
elementéw symptomatycznych, ktére charakteryzujg pro-
dukcje i wymiane towardéw (krzywa B), np. ceny towardw,
ilosci wyprodukowanych towardw, liczba zatrudnionych ro-
botnikbw, popyt na towary. Potem dopiero zaczynajg sie
zmienia¢ wymiary ilosciowe elementéw symptomatycznych,
charakteryzujgcych rynek pieniezny (krzywa C), np. stopa
procentowa, ilosci weksli zdyskontowanych, wkady w ban-
kach.
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Co sie tyczy elementow symptomatycznych, uzywanych
do konstrukcji wymienionych trzech krzywych, skfadajgcych
sie na barometr trzech rynkéw, to nie sg one Scisle usta-
lone. Sam instytut Harvarda zmienit je w r. 1923, a baro-
metry, konstruowane tg metodg dla Stanow Zjednoczonych,
Anglji, Niemiec i Austrji, postuguja sie kazdy innemi ele-
mentami symptomatycznemi, zachowujgc tylko ogolng za-
sade podziatu elementow symptomatycznych na trzy grupy;
1) spekulacja, 2) rynek towarowy, 3) rynek pieniezny. W ba-
rometrze ogtaszanym dla Stanéw Zjednoczonych instytut
Harvarda postuguje sie obecnie nastepujagcemi elementami:
1) krzywg A (speculation) konstruuje na podstawie rucha
kursu akcji przemystowych oraz obcigzenia na rachunku
biezacym bankéw w New-Yorku, 2) krzywa B (business)
jest kombinacjg wskaznika cen hurtowych z obcigzeniami
na rachunku biezacym bankéw w 140 miastach poza New-
Yorkiem, 3) krzywg C (money) konstruuje sie na podstawie
stopy procentowej w kredycie krotkoterminowym. O wiele
prostszy jest barometr trzech rynkéw, opracowany przez
W. M Person’a dla Wielkiej Brytanji » Krzywe A, B i Cnie
sg, jak w barometrze instytutu Harvarda dla Stanéw Zje-
dnoczonych, rezultatem kombinacji kilku szeregéw statys-
tycznych, charakteryzujgcych wymiary iloSciowe Kilku ele-
mentéw symptomatycznych, ale kazda z wymienionych trzech
krzywych reprezentuje tylko jeden szereg statystyczny, ilu-
strujgcy wymiary ilosciowe tylko jednego elementu sympto-
matycznego. Krzywa A wykazuje ruch wskaznika kursu
akcyj, krzywa B wykazuje ruch wskaznika cen hurtowych,
a krzywa C przecietny wpltyw z pewnych pozyczek pan-
stwowych.

Schematycznie wiec barometr trzech rynkéw wyglada
jak rys. 2 na str. 359. Charakterystycznym faktem ustalo-
nym przez badania przebiegu konjunktur w Stanach Zje-
dnoczonych, Anglji, Niemczech i Austrji, jest sukcesywno$¢
ruchu wymienionych trzech krzywych w ten sposéb, ze ruch
krzywej A poprzedza ruch krzywej B, a ruch krzywej B
poprzedza ruch krzywej C Ta sukcesywno$¢ ruchu trzech

1 The Review of Economic Statistics, v. IV, 1922.
AW Stanach Zjednoczonych ruch krzywej A poprzedza ruch krzy-
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krzywych jest prawie powszechnem zjawiskiem, wystepuja-
cem z nielicznemi wyjatkami’ zarowno w Stanach Zjedno-
czonych, jak w Anglji, w Niemczech i w Austrji. Jednak
w OvStatnich latach w Stanach Zjednoczonych daje sie za-
obserwowa¢ pewne odchylenie od przedstawionego prawi-
dtowego przebiegu. Mimo spadajgcej krzywej B, krzywa A
stale wzrasta (1926 r.). Celem wytlumaczenia tego faktu, na-
lezy uprzytomni¢ sobie, co jest przyczyng owej prawidio-
wej sukcesywnosci ruchéw trzech krzywych. Wyjasnia to
Gorrado Gini, powiadajac, ze ,,krzywa spekulacji poprzedza

Rys. 2.

krzywa rynku towarowego o tyle, o ile spekulanci zdotaja
przewidzie¢ przebieg na rynku towarowym*“” ,Jezeli sie za-
ktada pisze Gini — ze krzywa spekulacji poprzedza
krzywg rynku towarowego, znaczy to, ze zaktada sie, iz spe-
kulanci przewidzieli doktadnie przyszty ruch zycia gospo-
darczego... Barometry HarAmrda wskazujg, ze od roku 1903

wej B mniejwiecej o 6 miesiecy, a ruch krzywej B poprzedza ruch krzy-
wej C o jakie 4 miesigce.

1 Te wyijatki i wogdle nieprawidtowosci w przebiegu trzech krzy-
wych sg spowodowane czynnikami egzogenicznemi.

* Cosi la curva della speculazione precede la curva degli affari in
quanto gli speculatori prevedono Tandamento di questii Corrado
Gini: La riunione del Comitato di esperti per la questione dei baro-
metri economici, Indici del Movimento Economico Italiano, Anno 1 Fase.
4, p. 16, Padova 1926.
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do r. 1924 krzywa spekulacji rzeczywiscie poprzedzata regu-
larnie krzywa rynku towarowego; znaczy to, ze az do tego
czasu spekulacja zasadniczo dobrze trafita w swoich prze-
widywaniach. Od r. 1924 i nastepnie, przeciwnie: podczas
gdy krzywa spekulacji wzrasta, krzywa rynku towarowego
nie wykazuje podobnego przebiegu: znaczy to, ze speku-
lacja byta i jest zbytnio optymistyczna, ktéry to wniosek
nie zdziwi zapewne tego, kto zna powojenng psychologje
amerykanska“\ Podobnie, jak stusznie zaznacza Gini, fakt
poprzedzania krzywej rynku pienieznego przez krzywa rynku
towarowego nalezy ttumaczy¢ tern, ze ozywienie nastepujgce
na rynku towarowym powoduje podobne ozywienie na rynku
pienieznymi W ten sposob poprzedzanie krzywej B przez
krzywa A nalezy tlumaczy¢ przewidywaniem przysziego
uksztattowania sie rynku towarowego przez spekulacje.
Krzywa A poprzedza krzywg B o tyle, o ile przewidywa-
nie to bylo stuszne, natomiast wrazie zlego przewidywania
prawidtowa sukcesywno$¢ przebiegu obu krzywych doznaje
odchyleA. Natomiast zwigzek miedzy krzywg B a krzywg C
ma inny charakter, gdyz krzywa C nastepuje po krzywej B
dlatego, ze ruch rynku pienieznego* jest spowodowany poprze-
dzajagcym go ruchem rynku towarowego, dlatego stosunek tych
dwoéch krzywych wykazuje przebieg bardziej prawidtowy.
Po tych og6lnych uwagach, dotyczacych barometru
trzech rynkow, przechodzimy do konstrukcji takiego baro-
metru dla Polski (1923—1927). Przedewszystkiem nalezy za-
znaczy€, ze skonstruowanie prawidtowego barometru trzech
rynkow jest dla Polski narazie niemozliwe ze wzgledu na
1 Quando si ammette che la curva della speculazione precede la
curva degli affari, si ammette che gli speculatori abbiano previsto esat-
tamente il futuro movimento dell’attivita economica... Gli indici del
Servizio economico di Harvard, mostrano ehe dal 1903 al 1924 la curva
della speculazione in realta ha preceduto regolarmente la curva del mo-
vimento degli affari: cio significa ehe sino ad allora la speculazione si
era in fondo bene apposta nelle sue previsioni. Dal 19:i4 in poi, al con-
trario, mentre la curva della speculazione sale, quella degli affari non
mostra un analogo andamento: cio sta a significare ehe la speculazione
e stata ed e soverchiamente ottimista, conclusione ehe non sorprendera
certo chi conosce la psicologia postbellica americana. Ibidem, p. 13

Ne I'aumento della massa degli affari ehe fa crescere la domanda
del denaro, il cui prezzo pertanto si eleva. Ibidem, p. 15
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niemozno$¢ wyeliminowania statego ruchu kierunkowego
I fluktuacyj sezonowych (patrz wyzej str. 355). To tez nie mo-
zna spodziewac sie po podanym tutaj barometrze takiej pra-
widtowosci, jaka wykazujg barometry opracowane po wyeli-
minowaniu statego ruchu kierunkowego i fluktuacyj sezo-
nowych, ani wycigga¢ daleko idacych nvnioskéw. Tern nie-
mniej konstrukcja takiego barometru dla Polski, chocby bar-
dzo niedoskonatego, jest wskazana, gdyz pozwala zorjento-
wet sie w ogblnym przebiegu zycia gospodarczego.

Idagc Sladem barometru skonstruowanego dla Anglji,
przyjatem za podstawe dla krzywych A, B i C tylko po
jednym szeregu statystycznym, ilustrujgcym ruchy wymia-
row ilosciowych tylko jednego elementu symptomatycznego,
mianowicie:

1) krzywa A (spekulacja) — wskazniki ziote 9 akcyj
przemystowych;

2) krzywa B (rynek towarowy) — wskaznik ztoty cen
hurtowych;

3) krzywa O (rynek pieniezny) —dyskonto weksli w 14
bankach akcyjnych (w frankach ztotych).

Barometr ten znajdujemy na tablicy | ina wykresie I.
Rozpatrzmy teraz przebieg poszczegdlnych krzywych, a po-
tem poréwnajmy te przebiegi.

Krzywa A (spekulacja).

Przebieg ogoélny 1923—1927: pomijajac pojedyncze
wahania krzywa A wykazuje od lipca 1923, t. j. od chwili
zatamania sie t. zw. konjunktury
inflacyjnej, do maja 1926 tendencje
spadajgcg, od maja za$ zaczyna
nvzrastac. Przedstawia krzywa sche-
mat podany w rys. 3S przyczem
ramie od jej punktu kulminacyj-
nego (lipiec 1923) do krytycznego
punktu, od ktorego zaczyna sie
staty wzrost (maj 1926), wynosi 34
miesigce, t. j. 2 lata i 10 miesiecy.

‘ Poniewaz chodzi tylko o schemat, nie podaje podziatki.
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WYKRES I.
Barometr trzech rynkow.

Krzywa A (spekulacja).
Krzywa B (rynek towarowy).
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Tablica I. (Barometr trzech rynkow).

A B 0 A B Cc
Wskazniki  Wskaznik  Dyskonto Wskazniki  Wskaznik Dyskonto
zJote kursu zioty cen weksli w 14 ziote kursn  zioty cen weksli w 14

9 akey hurto- bankach 9 akcyj ,  hurto- bankach
przemyst. 1 wych» akcyjnych 3 przemyst. wych 3 akcyjnych 3
(styczen (styczen (tysiace fran- styczen styczen (tysiace fran-
1914=100) 1914=Ii'0) &ow zfotych) 1914=100) 1! 1X=100) ow ztotych)

1923 1 206 90,7 10.3%4 ” 16,0 1330  170.322

v
Il 215 @e 7919 VIl 134 187 15275
Nl 231 148 1138 IX 95 153 121%
IV 45 109 1248 X 98 124 16
V 639 1083 13675 XI 76 185 22
oogla we dem Xl 85wy 780
Vil 136 %7  ec4 1926 |35 1RO 814
Il 93 163 8558
IX B47 1048 738
Il 84 1038  819%
X 4 748 1783
IV 63 B3 70548
A8 B moy e % oo
: ' - VI 60 1018 60934
1924 | 543 120 157 VIl 102 1086 72109
Il 64 156 3512 VIl 143 181 7457
Il 619 1234 13239 IX 124 1092 7990
IV 468 1212 2537 X 130 103  eLdes
Vo282 142 %7 XI 119 1112 85178
w43 1087 mo4  Xil 1a 10D 846
vil 28 B3 002 1027 1 13 128 e
Il 169 141 9934
IX 268 148 19576
Il 183 158 108228
X 25 1291 89866
IV 24 1194 115014
XI 209 1270 97159 v 24 124 150l
1925 1 207 1349 18610 VIl 201 1209 128180
Il 288 136 132000 VIl 208 101 138214
Il 251 101 140710 IX 226 1193 140534
IV 198 1365 151001 X 250 1197 1462%
vV 175 146 15614 XI 244 1207 154164
VI 146 1346, 16399  XII 245 1200

‘ Zrodto: Rocznik Statystyki Rzeczypospolitej Polskiej, rok V,
str. 308,1927 oraz Wiadomosci Statystyczne, Tok VI, zeszyt 2, str. 33, 1928,
2 Zrodto: Rocznik Statystyki Rzeczypospohte& olskiej, rok V,
%r. 1%22%7322, 1927 oraz Wiadomosci Statystyczne, ro I, zeszyt 2, str.
®Zrodto: Rocznik Statystyki Rzeczypo\s/{;plitej Polskiej, rok 1V,
str. 527, 19251926 i rok V, str. 567, 1927 oraz Wiadomosci Statystyczne,
rok VI, zesz. 2, str. 33. Zarowno w ,,Roczniku“ jak i w ,,Wiadomosciach
Statystyqzn(}/ch“_ sumy dyskonta weksli sa podane w z’fotzch nominal-
WCh' Az do sierpnia 1925 odpowiada to wartosci w frankach z+o}_ych.
atomiast poczawszy od sierpnia 1925 r. obliczatem dyskonto w fran-
kach ziotych, wedtu formu’?(/: d*= dn.p, &dme,d* oznacza warto$¢ zdy-
skontowanych weksli w frankach ztotych, dt, zaS takaze wartoS¢ w_zto-
tych nominalnych, wreszcie wspotczynnik p jest stosunkiem rzeczywiste
\vmrtosci ztotego do franka ztotego. * Wspotczynnik p dla lat 1925 i 192
jest podany w ,,Roczniku Stas'glstykl Rz. P.% rok V, str. 566, 1927, dla
roku 1927 za$ wynosi stale 0,58.
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Oprécz tego ruchu ogo6lnego mozna stwierdzi¢ szereg
ruchéw o charakterze, by¢ moze, sezonowym. Za takie na-
lezatoby uznac state spadki, ktére wystepuja: 1924: luty —
czerwiec, 1925: luty —czerwiec, 1926: Iluty —maj, 1927:
maj-czerwiec (mimo ogolnej tendencji zwyzkowej!). Inne
ruchy sezonowe sg trudne do uchwycenia, gdyz nie prze-
jawiajg sie dosC regularnie.

Krzywa B (rynek towarowy).
Przebieg ogoélny 1923—1927: pomijajagc poszczegolne
wahania, jakotez zupeinie nieregularny przebieg w r. 1923,
krzywa B wykazuje od lutego do czerwca r. 1924 spadek,
od czerwca 1924 do marca 1925
wzrasta, 0siggajac w marcu 1925
swoj punkt kulminacyjny. Od marca
1925 zaczyna sie staty spadek, trwa-
jacy do maja 1926. Maj 1926 jest
punktem przetomowym, odtad krzy-
wa stale wzrasta do maja 1927, od
maja 1927 stabilizuje sie, wahajgc
sie okoto 119-121. Ogdlny schemat
przebiegu krzywej B przedstawia
sie, jak na rys. 4, przyczem ra-
mie od jej punktu kulminacyjnego

(marzec 1925) do krytycznego punktu, od ktoérego zaczyna

sie staty wzrost (maj 1926), wynosi 14 miesiecy, czyli rok

I 2 miesiace.

Fluktuacje sezonowe sg trudne do uchwycenia.

Krzywa C (rynek pieniezny).

Przebieg ogdlny 1923—1927: pomijajac poszczegodlne
wahania, krzywa C wykazuje od maja do pazdziernika 1923
tendencje spadajaca, poczem od pazdziernika 1923 do stycz-
nia 1924 nastepuje pewna stabilizacja. Od stycznia 1924 do
lipca 1925 nastepuje niestychanie gwattowny wzrost. W lipcu
1925 krzywa C osigga swdj punkt kulminacyjny. Od lipca
1925 do maja 1926 krzywa C wykazuje bardzo silng ten-
dencje spadajaca. Maj 1926 jest punktem Kkrytycznym, od-
tad nastepuje ciggly, nie zatamujacy sie nigdy silny wzrost.
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Ogdlny schemat przebiegu krzywej C jest nastepujacy, jak

na rys. 5 przyczem ramie od jej
(lipiec 1995) do punktu krytycznego,
od ktérego zaczyna sie staty wzrost
(maj 1926), wynosi 10 miesiecy.

Fluktuacyj sezonowych stwier-
dzi¢ nie mozna.

Obecnie, po szczegdtowem roz-
patrzeniu przebiegu krzywych A
B i ff'i po ujeciu ogdlnego prze-
biegu kazdej z tych krzywych w od-
powiedni schemat (rys. 3, 4 i 5),
przystepujemy do poréwnania prze-
biegu tych krzywych. Nie chodzi tu
0 poréwnanie poszczeg6lnych wa-

punktu kulminacyjnego

Rys. 5

han trzech krzywych, ale o poréwnanie ogdlnego ich prze-
biegu. Wobec tego mozna oprze¢ sie odrazu na schematach,
podanych jako rys. 3, 4 i 5 i zestawi¢ te trzy schematy
w jeden schemat ogoélny, ktéry wyglada nastepujgco (rys. 6):

Rys, 6.
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Schemat ten (poréwnaj takze wykres I) jest bardzo zbli-
zony do typowego przebiegu trzech krrynvycii, przedstawio-
nego w rys. 2 Nie odbiega on od tego typowego przebiegu
wiecej niz barometry konstruowane dla Stanéw Zjednoczo-
nych, Anglji, Niemiec i Austrji, conajwyzej przebieg w roku
inflacyjnym 1923 moze budzie pewne watpliwosci. Od lipca
1923 r., t. j. od chwili zatamania sie t. zw. konjunktury in-
flacyjnej, widzimy typowy przebieg cyklu gospodarczego.
Krzywa spekulacji zaczyna spada¢, gdy krzywa rynku to-
warowego i krzywa ruchu pienieznego jeszcze wzrastajg.
Proces ten trwa do marca 1925 r. Jest to, wedtug instytutu
Harvarda, typowy zwiastun nadchodzacej depresji. Wyste-
pujgce w tym okresie znaczne wahania krzywej rynku to-
warowego i dziwnie gwattowny wzrost krzywej rynku pie-
nieznego nalezy przypisa¢ odbywajacej sie w r. 1924 refor-
mie walutowej. Zwlaszcza rozpatrujgc ogromny wzrost krzy-
wej rynku pienieznego, nalezy pamietac, ze rynek pieniezny,
a zwiaszcza rynek kredytowy, ulegt podczas inflacji zupet-
nej dezorganizacji, a po przeprowadzeniu w poczatku 1924
roku reformy walutowej szybko sie zreorganizowat, czego
wyrazem jest wiasnie gwattowny wzrost krzywej rynku
pienieznego. Okres nastepny, od marca do lipca 1925, jest
zwiastunem majacego nastgpi¢ kryzysu. Przy wcigz spada-
jacej krzywej spekulacji rozpoczyna sie réwniez spadek
rynku towarowego, natomiast krzywa rynku pienieznego
wcigz jeszcze wzrasta. Jest to znowu objaw typowy. We-
dtug podziatu instytutu Harvarda oraz niemieckiego insty-
tutu dla badania konjunktur w okresie kryzysu krzywa
rynku pienieznego osigga swoéj punkt kulminacyjny. Thu-
maczy sie to tern, ze wiasnie z chwilg rozpoczecia sie kry-
zysu popyt na rynku kredytowym znacznie sie zwieksza.
Od lipca 1925 do maja 1926 wszystkie trzy krzywe spadaja.
Jest to typowy objaw silnego kryzysu i nastepujgcej po nim
depresji. Najsilniej spada jednak krzywa rynku pienieznego,
co sie ttumaczy ponowng dezorganizacja rynku pienieznego,
a zwiaszcza stosunkéw kredytowych, przez spadek ziotego.
Maj 1926 jest miesigcem przetomowym, jest on bowiem punk-
tem krytycznym dla wszystkich trzech krzywych, ktore od-
tad stale wzrastajg. Rzecz ciekawa, ze wbrew typowemu
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przebiegowi, wedtug ktérego najpierw wystepuje wzrost
krzywej A, potem wzrost krzywej B, wreszcie na samym
koncu wzrost krzywej C, punkt przetomowy wszystkich
trzech krzywych jest ten sam. Okres od maja 1926 do konca
roku 1927 jest okresem coraz to wyrazniejszej poprawy. Za-
znaczy¢ nalezy, ze przecigg czasu od punktu kulminacyj-
nego krzywej spekulacji do punktu kulminacyjnego krzy-
wej rynku towarowego wynosi 20 miesiecy, przecigg czasu
za$ od punktu kulminacyjnego krzywej rynku towarowego
do punktu kulminacyjnego krzywej rynku pienieznego wy-
nosi 4 miesigce. Jest to znowu objaw typowy, gdyz wedtug
przebiegu typowego punkt kulminacyjny krzywej A jest od
punktu kulminacyjnego krzywej B bardziej oddalony, niz
punkt kulminacyjny krzywej B od punktu kulminacyjnego
krzywej C.

Widzimy tedy, ze barometr trzech rynkéw wykazuje
w Polsce w okresie 1923—1927 typowy przebieg cyklu go-
spodarczego, poczanvszy od ozywienia, poprzez kryzys i de-
presje do poprawy i ponownego ozywienia. Wykazuje to
niezbicie, ze zmiany, zaszte w tym okresie w polskiej go-
spodarce spotecznej, miaty charakter konjunkturalny. Chodzi
teraz o SciSlejsze sprecyzowanie tych zmian konjunktural-
nych, co jest zadaniem nastepnych rozdziatdw.

Przebieg konjunktury przemystowej.

Podstawowym elementem symptomatycznym do bada-
nia konjunktury przemystowej jest produkcja. Zaleznie od
poszczegOlnych faz cyklu gospodarczego zmienia sie wy-
miar ilosciowy produkcji przemystowej. Produkcja wzrasta
w okresie poprawy, w okresie ozywienia osigga najwyzszy
swoj rozmiar, by skurczy¢ sie gwattownie podczas kryzysu
i ustabilizowa¢ sie przy matym rozmiarze w okresie de-
presji. Badanie rozmiaréw produkcji jest jednak rzecza
trudng o tyle, ze wymaga istnienia dobrze prowadzonej
I wiarygodnej statystyki produkcji. W Polsce statystyka
taka istnieje tylko w zakresie produkcji goérniczej i hutni-
czej, niema jej natomiast w zakresie innych gatezi przemy-
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stu. Jedynie dla przemystu wiokienniczego mozna wyciag-
ngC pewne wnioski o rozmiarze produkcji, opierajgc sie na
statystyce stanu uruchomienia maszyn oraz ilosci przepra-
cowanych maszyno-godzin. Oo do innych gatezi produkciji,
poza goérnictwem, hutnictwem i widkiennictwem, niema da-
nych, ktéreby pozwolity na analizowanie rozmiaru produk-
cji w okresach przynajmniej kwartalnych, a warto$¢ danych
statystycznych dla okreséw rocznych, a nawet potrocznych,
jest dla badania konjunktur prawie ze zadna. To ogranicza
z koniecznosci rzeczy zakres naszych badan nad rozmiarami
produkcji do goOrnictwa, hutnictwa i przemystu wiokienni-
czego. Chcac jednak da¢ pewien obraz przebiegu konjunk-
turalnego takze w innych galeziach przemystu, biore pod
uwage jeszcze inny element symptomatyczny, mianowicie
stan zatrudnienia. .

A) PRODUKCJA.
1 Produkcja gérnicza i hutnicza.

Przebieg produkcji gorniczej i hutniczej .ilustrujg ta-
blica Il oraz wykres Il. Z pomiedzy pozycyj, notowanych
miesiecznie przez naszg statystyke ,urzedowa, wybieram:
wegiel kamienny, rope naftowa, koks, surowke zelaza, stal
i cynk. Dla badania konjunktur najcharakterystyczniejszemi
sg cyfry dotyczace produkcji wegla kamiennego, surOwki
zelaza i stali.

a) Produkcja wegla kamiennego.

Jezeli pominiemy poszczeg6lne wahania, majace cha-
rakter przypadkowy, a po czesci zapewne i sezonowy, mozna
stwierdzi¢, ze produkcja wegla kamiennego wykazuje przez
caty przecigg 1923, 1924 i 1925 r. az do sierpnia, statg ten-
dencje znizkowa, wynoszac dla poszczegblnych lat: *

1923 - 36,097.997 tonn

1924 - 32,224.680 ,,

1925 - 29,081.327 ,,
Od sierpnia 1925 r. produkcja wzrasta, wprawdzie w okre-
sie pazdziernik 1925 — luty 1926 nastepuje znowu pewien

* Rocznik Statystyki Rzeczypospolitej Polskiej, rok V, str. 157,1927.
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WYKRES II.
Produkcja gornicza i hutnicza.

------ Produkcja wegla kamiennego (podziatka 2)
______ » koksu (podziatka 1)



370

Tablica II.
Produkcja gdrnicza i hutnicza

(w tysigcach tonn).

Wegiet Suréwka

kamienny * Ropa* Koks* zelaza* Stal 5 Cynk

1923 | 3.243 59 — - _ _
Il 2.8%4 54 — — _ _
11 3.374 61 - - _ _
v 2.965 59 — - _ —
V 2.684 63 — — - 0
Vi 3.108 63 — - - —
VIl 3.227 63 - - _ _
A1l 3.265 63 — - - _
IX 3.044 64 — - - _
X 2.497 66 — - - _
XI 3.126 55 — - - _
X1l 2671 66 — — — —
1924 I 2.964 64 109 445 85,1 8,2
I 2.805 60 108 40,0 76,9 79
11 2.694 66 113 454 69,3 8,7
v 2.504 65 9% 448 723 8,2
V 2.988 67 a1 409 65,6 8,6
VI 2.478 66 ¥is) 26,2 410 79
VIl 2441 66 56 12,8 25,6 53
VIl 1.374 68 28 50 17,9 37
IX 2.890 51 60 16,5 538 77
X 3211 67 66 171 61,0 85
XI 3.036 64 70 18,0 56,8 8,7
X1l 2.840 67 7 24.7 584 83
1925 I 2.851 69 78 28,6 634 94
I 2.398 62 73 230 64,0 8,7
11 2.682 68 81 217 710 10,0
v 2.3%4 65 78 27,0 736 94
V 2450 71 77 28,7 74,8 9,7
Vi 2.204 68 72 26,8 705 94
VI 2.106 64 76 250 76,9 93
VAL 2.087 71 79 241 65,6 93
IX 2.321 67 82 25,1 654 94
X 2.582 69 89 26,0 60,7 99
Xl 2.549 69 89 28,2 548 938
X1l 2457 69 90 26, 415 98

1 Zr6dta: Rocznik Statystyki Rzeczypospolitej Polskiej, rok 1V,
str. 526, 1925/26 i rok V, str. 566, 1927 oraz W iadomoséci Statystyczne,
rok VI, zesz. 2, str. 33, 1928.

* Zrédta: Rocznik Statystyki Rzeczypospolitej Polskiej, rok 1V,
str. 526, 1925/26 i rok V, str. 566, 1927 oraz Bulletin Statistique du Mi-
nistere des Finances No. 12, str. 13, 1927.

* Zrodta: Bulletin Statistigue du Ministere des Finances No 7—8,
1925, No 1, 1927 i No 12, str. 13, 1927.

= Zrédta: Bulletin Statistique du Ministere des Finances No 7—S8,
1925 i No 1, 1927 oraz WiadomoS$ci Statystyczne rok V, zesz. 4, str. 115
1927 oraz rok VI, zesz. 2, str. 33, 1928.

« Zrédta: te same co pod 4.

« Zrédta: te same co pod 4.



Wegiel Surowka
kamienny Ropa  Koks  zelaza Stal Cynk
1926 | 2459 69 R 26,3 448 100
1 2143 62 84 254 51,9 92
i 2.298 70 % 30,7 61,1 104
v 2.186 63 89 2038 440 97
\ 2.235 69 R 230 50,3 101
Vi 2.651 63 84 196 51,7 99
VII 3474 69 a 240 69,8 104
VIl 3.683 67 ] 290 75,7 105
IX 3781 &4 0 28,0 761 102
X 3533 66 97 212 89,1 100
XI 3703 63 101 330 939 109
X1 3.601 61 106 40,0 874 14
1927 I 3.698 60 12 23 985 115
1 3409 X4 106 426 94,2 108
11 3.002 59 15 47,7 1144 125
v 2599 59 109 479 974 121
\ 2.731 62 12 48,0 96,5 129
VI 2773 61 109 46,8 102,8 127
VII 3.077 63 13 51,4 115 128
VI 3189 62 19 56,6 1150 129
IX 3254 60 121 59,2 100,7 129
X 3406 59 127 62,4 1043 132
X)ﬂ 3436 59 - 55,6 106,2 128

spadek produkcji, natomiast poczawszy od lutego 1926 roz-
poczyna sie silny wzrost, ktory stabilizuje sie dopiero we
wrzesniu, ze stycznia na kwiecien 1927 nastepuje ponowny
spadek, po ktérym jednak natych-
miast produkcja znowu bardzo sil-
nie wzrasta. Schematycznie prze-
bieg krzywej produkcji wegla ka-
miennego przedstawia sie nastepu-
jaco (rys. 7);

Najnizszy stan produkcja we-
gla kamiennego osigga w okresie
od wrzesnia 1925 do lutego 1926,
od lutego zaczyna sie stata poprawa,
przemieniajgca sie wnet w silne ozy-
wienie. Zachodzi jDytanie, jak da-
lece przebieg krzywej produkcji wegla kamiennego, ktorej
schemat zostat podany na rys. 7, ma charakter konjunktu-
ralny sensu stricto, jak dalece za$ zostaje pod wptywem
ozynnika egzogenicznego, jakim byt strejk gornikow w An-
glji. Wystarczy rzut oka na rys. 7, zeby przekonac sig, iz

24*

Rys. 7.
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naogo6t chodzi o przebieg typowo koniunkturalny. Za kon-
iunkturalnym charakterem rozpoczynaigcei sie z poczatkiem
1926 r. poprawy w produkcii wegla kamiennego przemawia
samo zestawienie dat. Tendencia ku poprawie rozpoczyna
sie iuZ w lutym 1926 r., gdy streik gornikdbw w Anglii roz-
poczat sie dopiero dnia 1 maia 1926 r., a wiec 0 przeszto
dwa miesigce poOzniei. Pozatem za czysto koniunkturalnym
charakterem poprawy przemawia rowniez fakt, ze coraz to
wieksza iloS¢ wegla zostata skonsumowana na rynku we-
wnetrznym. Wynika to z zestawienia produkcii i wywozu Y

Prodnkcja Wywbdz
1924 32,225.000 11,532.000
1925 21,081.000 823.000

1926 35.747.000 14,281.000
Nie znaczy to oczywiscie, zeby angielski streik gérni-
kéw nie wptynat wcale na rozmiary produkcii wegla. Wptyw
ten iest zupelnie wyrazny. Angielski streik gornikéw za-
konczyt sie dnia 1 grudnia 1926 r., a w okresie styczen-
kwiecien 1927 widzimy silny spadek produkcii wegla. Zwiga-
zek przyczynowy iest tu niewatpliwy. Streik angielski przy-
czynit sie tedy do specialnie gwattownego wzrostu produkcii
w okresie mai 1926 —styczen 1927 i do spadku produkcii
w okresie styczen-kwiecien 1927. Jednak przyczyny zasad-
niczei poprawy w polskiem gornictwie weglowym nalezy

szuka¢ w ogdlnei koniunkturze gospodarczei.

b) Produkcja koksu.
W stosunku do produkcii wegla ka-
miennego produkcia koksu przedstawia
przebieg zasadniczo odmienny. Rok 1924
az do sierpnia wigcznie przedstawia bar-
dzo gwattowny spadek produkcii, ktora
w sierpniu osigga swoéi stan nainizszy”
Poczawszy od sierpnia 1924 produkcia
wzrasta az do pazdziernika 1925 r.
W reszcie 1925 r. i w pierwszei potowie
192" 1925 +3926 “7s2z 1926 r, produkcia stabilizuie sie na ie-
Rys. 8. dnym poziomie, poczem od czerwca 1926

Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej,rok V,str.315,1927.
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nastepuje ponowny jej wzrost, trwajacy rowniez w ciggu
r. 1927. Ogoblny schemat przebiegu produkcji koksu przed-
stawia sie jak na rys. 8 str. 372

¢) Produkcja suréwki zelaza.

Przebieg produkcji surowki zelaza przypomina nieco
przebieg produkcji koksu. Rok 1924 rozpoczyna sie silnym
spadkiem, ktory trwa az do sierpnia, od
sierpnia 1924 do marca 1925 produkcja
wzrasta, od marca 1925 do marca. 1926
stabilizuje Sie na jednakowym poziomie,
od marca do czerwca 1926 nastepuje lekki
spadek, a od czerwca 1926 rozpoczyna
sie silny wzrost produkcji, trwajacy row-
niez w ciggu r. 1927. Schematycznie prze-
bieg produkcji suréwki zelaza przedsta-
wia sie jak na rys. 9

d Produkcja stali.

Przebieg produkcji stali jest podobny do przebiegu
produkcji suréwki zelaznej i koksu. W roku 1924 az do
sierpnia wykazuje silny spadek, od sierp-
nia nastepuje wzrost, zrazu bardzo silny,
potem fagodniejszy. Wzrost ten trwa do
lipca 1925. Od lipca 1925 do kwietnia 1926
produkcja spada, poczem od kwietnia
1926 wzrasta bardzo silnie. Wzrost ten
trwa takze w r. 1927. Ogdélny schemat
przebiegu produkcji stali jest przedsta-
nviony na rys, 10,

192~ 1920 192S 1927

Rys. 10.

e) Produkcja cynku i ropy.

Produkcja cynku i produkcja ropy naftowej wykazuja
przebieg zupeinie odmienny, niepodobny ani do przebiegu
produkcji wegla kamiennego ani do produkcji stali, suréwki
zelaznej 1 koksu.

Produkcja cynku wzrasta stale poprzez 'caty okres
1924—1927. Jedynie z czerwca na sierpien 1924 zna¢ pewien
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znaczniejszy spadek produkcji, jednak pozatein wzrost jest
staty, ciaggty i nieprzerwany znaczniejszemi wahaniami.

Natomiast produkcja ropy naftowej wykazuje przebieg
zupetnie specyficzny. Przez caty przecigg lat 1923, 1924
i 1925 wykazuje statg tendencje tagodnego wzrostu, w la-
tach za$ 1926 i 1927 stale spada. Jest to przebieg odmienny
nietylko od przebiegu produkcji innych produktéw goérni-
czych i hutniczych, ale odmienny réwniez od przebiegu pro-
dukcji w innych gateziach przemystu.

2 Produkcja w przemy$le widkienniczym.

Statystyki produkcji wyrobéw widkienniczych niema.
O rozmiarach tej produkcji mozna zatem sadzic¢ tylko droga
posrednig na podstawie danych, dotyczacych ilosci maszyn,
bedacych w ruchu, oraz iloSci przepracowanych maszyno-
godzin. Dane takie, rozciggajace sie na caty okres badany,
posiadamy tylko dla przemystu bawetnianego i dla przemy-
stu wetnianego, nie posiadamy ich za$ dla przemystu wyro-
bow dzianych, dla przemystu Inianego, dla przemystu juto-
wego i dla przemystu jedwabnego. Ogranicza to zakres na-
szych badan do przemystu bawetnianego i wetnianego, co
zresztg nie przedstawia wielkiej szkody, wobec dominujg-
cego znaczenia przemystu bawetnianego i wetnianego w pol-
skim przemysle widkienniczym. Ze wzgledu na charakter
posiadanych materjatow statystycznych, trzeba jednak ogra-
niczy¢ zakres badan jeszcze bardziej, mianowicie do tych
tylko zakfadéw, ktére sg zrzeszone w Zwigzku Przemystu
Widkienniczego w Panstwie Polskiem.

d)Przemystbawetniany.

Stan uruchomienia w przemys$le bawetnianym przed-
stawia tablica 11 A i wykres IIl. Badane elementy sympto-
matyczne stanowig: ilos¢ wrzecion cienkoprzednych, ilos¢
wrzecion odpadkowych i wigonjowych oraz ilos¢ krosen. 11os¢
uruchomionych wrzecion ilustruje przebieg produkcji w prze-
dzalnictwie, a ilos¢ krosen ilustruje przebieg produkcji
w tkactwie. Zarowno wymieniona tablica, jak wymieniony
wykres, dotyczg wrzecion i krosen, pracujacych na trzy zmiany.
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WYKRES III.
Stan uruchomienia w przemysle wiokienniczym.

Wrzeciona czesankowe (podziatka 2)
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Cyfry dotycza nastepujacych miesiecy: styczen, kwiecien,
lipiec i pazdziernik, czyli poczatkowego miesigca kazdego
kwartatu.

Uruchomienie wrzecion cien- YT
koprzednych wykazuje, jezeli po- ® | 1
miniemy wahania o charakterze 1, | S

sezonowym i wahania przypadko-
we, przebieg nastepujacy. W cia-
gu roku 1923 uruchomienie ma-
leje powoli. W r. 1924 spada sil-
nie, zwiaszcza z Il kwartatu na
IV. Od IV kwartatu 1924 urucho-
mienie wzrasta az do IV kwar-
tatu 1925, poczem spada silnie az
do Il kwartatu 1926. Poczgwszy
od Il kwartatu 1926 wzrasta
state przez reszte roku 1926 i przez caty rok 1927. Ogolny
schemat uruchomienia wrzecion cienkoprzednych jest po-
dany na rys. 11
Podobny przebieg wykazuje uruchomienie wrzecion od-
padkowych i wigonjowych. Rok 1923jest rokiem wzglednej
stabilizacji, przy tendencji nawet nieco Wzrastajqcej W roku
1924 juz od | kwartatu nastepuje
silny spadek, trwajacy az do IV
kwartatu. Od IV kwartatu 1924
do Il kwartatu 1925 uruchomie-
nie wzrasta, poczem od 11 kwar-
tatu 1925 do | kwartatu 1926 jest
silny spadek. Od | kwartatu 1926
rozpoczyna sie stalty wzrost,
ktory trwa rowniez, jakkolwiek
nie bez silnych wahan, w roku
1927. Schematycznie uruchomie-
nie wrzecion odpadkowych i wigonjowych przedstawione
jest na rys. 12
Uruchomienie krosen wykazuje przebieg analogiczny.
W r. 1923 mozna stwierdzi¢ stabilizacje, przy lekkiej ten-
dencji zwyzkowej. Ta lekka tendencja zwyzkowa trwa réw-
niez w I i Il kwartale r, 1924. Od Il do IV kwartatu 1924 r.
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WYKRES IVA.
Stan pracy w przemysle bawetnianym
(ilos¢ przepracowanych maszyiio-godzin).

Wrzeciona odpadkowe i wigonjowe
cienkoprzedne
Krosna
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Tablica IVA
Stan pracy w przemysle widkienniczym
(ilod¢ maszyno-godzin w @o stanu z 1914 r.).
Przemyst bawetniany.

1914
1923 lipiec

1925 styczen . . .
kwiecien . .
lipiec . . .
pazdziernik ,

1926 styczen
kwiecien
lipiec . . ,
pazdziernik .

1927 styczen . .
kwiecien
lipiec . . .
pazdziernik .

Worzeciona Wrzeciona odpad-

cienfcoprzedne  kowe i wieonjowe Krosna
(wrzeciono- (wrzeciono- (krosnogo-
godziny) godziny) dziny
100 100 100
1095 694 0,5
_ m _
829 56,3 66,0
66,7 478 439
51,2 27,1 319
%.4 372 55,7
85,6 455 44.7
1051 595 65,8
121,2 407 77,2
1282 472 891
108,0 44.8 58
1278 57,2 21

nastepuje spadek, poczem uruchomienie znowu wzrasta az

do Il kwartatu 1925 r.

Od Il kwartatu 1925 r. urucho-

mienie kurczy sie az do | kwartatu r. 1926. Od | kwartatu

1921 1929 "i9Zi * 1926 192/

Rys. 13

1926 r. rozpoczyna sie staty wzrost,
trwajacy rowniez przez caty rok
1927. OgolIny schemat uruchomienia
krosen bawetnianych jest podany
na rys, 13

Analiza przebiegu uruchomie-
nia wrzecion i krosen nie odzwier-
ciedla jednak przebiegu produkciji
w sposlb Scisty, a to dlatego, ze
nie wykazuje zmniejszenia ilosci
dni pracy w tygodniu. Nie wyka-
zuje zatem doktadnie przebiegu
konjunkturalnego w okresach za-

stoju, kiedy ilos¢ dni pracy w tygodniu jest zredukowana.
Dlatego trzeba jg uzupetnic analizg stanu pracy, czyli ilosci
" Dotyczy tylko fabryk, zrzeszonych w Zwigzku Przemystu Wi6-

kienniczego w Panstwie Potskiem. Zrodta; Przeglad Gospodarczy Nr. 21,
str. 1279, 1925; Nr. 7, str. 360, 1926; Nr. 12, str. 525 i Nr. 24, str, 1080, 1927.
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przepracowanych maszyno-godzin. 1los¢ przepracowanych
w przemysle bawetnianym maszyno-godzin wykazuje tablica
IV A i wykres IV A na str. 378—379. Obejmuje drugg po-
towe roku 1925 oraz lata 1926 i 1927. Materjatow za lata po-
przednie nie mogtem znalez¢. Wykres 1V A wykazuje bardzo
przejrzyscie spadek ilosci przepracowanych maszyno-godzin
w drugiej potowie r. 1925 i staty wzrost w ciggu lat 1926
I 1927, przyczem stan pracy w przedzalniach ctenkoprzed-
nych wzrasta silniej, anizeli w przedzalniach odpadkowych
i wigonjowych. Punktem przetomowym, zaréwno dla prze-
dzaln jak dla tkaln, jest I kwartat 1926 roku.

b) Przemyst wetniany.

Tablica 111 B i wykres Il przedstawiajg uruchomienie
w przemysle wetnianym. Badamy: iloS¢ wrzecion zgrzeb-
nych, iloS§¢ wrzecion czesankowych
i ilos¢ krosen, czynnych na trzy
zmiany w pierwszym miesigcu kaz-
dego kwartatu.

Uruchomienie wrzecion zgrzeb-
nych wykazuje, jezeli pominiemy
wahania sezonowe i wahania o cha-
rakterze przypadkowym, tendencje
bardzo wyrazne. Lata 1923, 1924
I 1925 wykazujg tendencje ograni-
czania stanu uruchomienia. To
zmniejszenie uruchomienia trwa do
I kwartatu 1926 r. W nastepnych
kwartatach 1926 r. uruchomienie
wzrasta, stabilizujgc sie w r. 1927.

Ogdlny schemat stanu uruchomie-
nia wrzecion zgrzebnych jest przed-
stawiony na rys. 14.

Przebieg stanu uruchomienia
wrzecion czesankowych jest naste-
pujacy. W latach 1923 i 1924 oraz
w pierwszym kwartale 1925 r. ist-
nieje wzgledna stabilizacja, przy
lekkiej tendencji zwyzkowej. Od 11

923" /927" i9Z5"' 1926' 192y
Rys. 14
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Tablica 111 B
Stan uruchomienia w przemysle widkienniczym
Przemyst wetniany
(w tysigcach — w trzech zmianach).

Worzeciona  Wrzeciona
zgrzebne  czesankowe  Krosna

1923 styczen . . . . . . . 1503 3031 33
kwiecien . . . . . . 1431 3489 33
lipiec....coeeenne 351,2 32
pazdziernik . . . . . 1339 350,0 28

1924 styczen . . .. . . . 1303 341 25
kwiecien . . . . . . 1442 3688 2,7
lipiecC ..o ., . 1409 358,8 28
pazdziernik . . . . . 1197 347,0 24

1925 styczen . ... . , . 1155 357,6 26
kwiecien . . . . . . 977 361,0 28
lipieC..coovvnnnnnn. ... 115 3322 29
pazdziernik . . . . . 931 290,1 29

1926 styczen . ... . . . 597 2133 21
kwiecien . . . . . . 674 2797 27
lipieC...ccvennenn. .. . 634 30L,7
pazdziernik . . . . . 1022 403,7 29

1927 styczen . . .. . . . 1026 501,1 23
kwiecien . , . . . . 1093 5374 27
lipieC...cccovviennns 5795 28
pazdziernik . . . . . 1045 613,8 25

~ Dotyczy jedynie fabryk, zrzeszonych w Zwigzku Przemystu Wio-
kienniczego w Panstwie Polskiem. Zrdédta: Sprawozdanie Zarzadu
Zwigzku Przemystu Wiokienniczego w Panstwie Polskiem za rok 1925
(£6dz 1926) str. 34—39 oraz Przeglad Gospodarczy Nr, 15, str. 762, 1926;
Nr. 12, str. 526, i Nr. 24, str. 1081, 1927.
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kwartatu 1925 r. rozpoczyna sie gwattowny spadek, trwa-
jacy przez caty rok 1925. Poczgwszy od | kwartatu 1926 r.
uruchomienie wrzecion czesankowjmh wzrasta gwattownie
przez caly przecigg lat 1926 i 1927. Ogdlny schemat prze-
biegu uruchomienia wrzecion czesankowych przedstawiony
jest na rys. 15, str. 38L

Wahania stanu uruchomienia krosen wetnianych sg nie-
znaczne, wobec czego nie zastugujg na szczeg6towa analize.

Tablica IVB i wykres IV B przedstawiajg iloS¢ ma-
szyno-godzin przepracowanych w przemysle wetnianym.
Z wymienionej tablicy i wykresu wynika, ze w drugiej po-
towie 1925 r. ilo$¢ przepracowanych maszyno-godzin zmniej-
sza sie, natomiast w latach 1926 i 1927 jest staty wzrost,
przyczem stan pracy wzrasta silniej w przedzalniach cze-
sankowych, niz w przedzalniach zgrzebnych. W tych ostat-
nich w ciggu roku 1927 nastepuje stabilizacja. Punktem
przetomowym dla przedzaln i tkaln jest | kwartat 1926 r.

B) STAN ZATRUDNIENIA.

Pod rubryka ,zatrudnienie” polska statystyka urze-
dowa ogtasza dwa szeregi cyfr. Jeden podaje ilos¢ robotnikdw
zatrudnionych przy produkcji, drugi podaje ilos¢ przepraco-
wanych robotniko-godzin (wzglednie ilo$¢ godzin pracy, przy-
padajacych na jednego robotnika). Tylko' ten drugi szereg
daje Scisty obraz stanu zatrudnienia, pierwszy bowiem nie
uwzglednia redukcji dni pracy w tygodniu, odgrywajgcej
tak wielkg role w czasie kryzysu i depresji. Wobec tego
opieram sie przy badaniu stanu zatrudnienia na statystyce
iloSci przepracowanych robotniko-godzin. Odpowiednie dane
statystyczne sg jednak dostepne tylko dla lat 1925 i 1926.
Statystyka przepracowanych robotniko-godzin za lata po-
przednie jest prowadzona w spos6b odmienny i wskutek
tego nieporownalna. Dane za rok 1927 nie sg jeszcze oglo-
szone Statystyka ta dotyczy 11 przemystdéw, z ktérych wy-
bieram 10, mianowicie przemysty nastepujgce: mineralny.

" Dane kwartalne za | pétrocze 1927 patrz Statystyka Pracy, rocz.
VI, zesz. 3 i 4, str. 195, 1927.
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WYKRES IVB.

Stan pracy w przemysle wetnianym
(ilos¢ przepracowanych maszyiio-godzin).

Wrzeciona zgrzebne
" czesankowe
Krosna

doo



Tablica IVB.
Stan pracy w przemys$le widkienniczym »
(ilo$¢ maszyno-godzin w @b stanu z 1914 r.).

Przemyst wetniany.

Wrzeciona zgrzebne  Wrzeciona czesankowe Krosna

(wrzeciono-godziny) (wrzeciono-godziny)  (krosne-godzi

1914 . . 100 100 100
1923 kwiecien . . . 520 49,0 26,6
1925 styczeh . . . . — — —
kwiecien .o — — —
lipiec . . . . 313 40,6 19,6
pazdziernik . . 160 328 10,7

1926 styczen . . . . 149 196 105
kwiecien . . 175 34,0 18,0
lipiec . . . . 198 414 11,9
pazdziernik . . 392 56,5 230

1927 styczen . . . . 379 70,3 175
kwiecien .o 317 76,1 21,1
lipiec . . . . 383 821 215
pazdziernik , . 354 86,6 174

metalowy, chemiczny, wiokienniczy, papierniczy, skorzany,
drzewny, spozywczy, odziezowy i budowlany. Chcac dac
rowniez pewien obraz stanu zatrudnienia we wszystkich
przemystach wogole, analizuje ilo$¢ zarejestrowanych bezro-
botnych! Dane takie posiadamy za lata 1925, 1926 i 1927 *

llo$¢ zarejestrowanych bezrobotnych podaje tablica V
oraz wykres V. W ciggu roku 1925 ilos¢ bezrobotnych
wzrasta, wzrost ten jest szczegolnie gwattowny od czerwca
do pazdziernika, a od pazdziernika do grudnia gwattow-
no$¢ jego jest jeszcze wieksza. Najwyzszy szczyt liczba za-
rejestrowanych bezrobotnych osigga w lutym 1926 r. (302.000),

‘ Dotyczy tylko fabryk, zrzeszonych w Zwigzku Przemystu Wio-
kienniczego w Panstwie Polskiem. Zrodta: Przeglad Gospodarczy Nr.

21, str. 1279, 1925; Nr. 7, str. 361, 1926; Nr. 12, str. 526 i Nr. 24, str.
1081, 1927.

» Za poprzednie lata ogtoszono tylko przypuszczalng liczbe bez-

robotnych wedtug informacji, zbieranych przez Panstwowe Urzedy Po-
Srednictwa Pracy.



WYKRES V.
Bezrobotni zarejestrowani.

Zagadnienia walutowe.
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Tablica V.

Bezrobotni zarejestrowani ®
(w tysigcach).
1925 1926 1927 1925 1926 1927

| 121 301 208 VII 132 223 148
I 134 302 214 VIl 143 205 133
I 138 2% 206 IX 153 185 117

v 137 272 191 X 172 168 116
\ 132 257 174 Xl 204 168 140
VI 127 243 159 X1l 251 190 165

poczem zaczyna sie rychty jej spadek. W maju liczba bez-
robotnych wynosi juz tylko 257.000, t. zn., ze spadta o 45.000
czyli prawie o W& Reszta r. 1926 wykazuje nadal silny spa-
dek bezrobocia. Rok 1927 rozpoczyna sie pewnym wzrostem,
trwajagcym az do lutego, poczem nastepuje dalszy spadek,
Punktem przetomo\vym jest luty 1926 4

llos¢ robotniko-godzin, przepracowanych w 10 wymie-
nionych przemystach, podajg tablica VI oraz wykresy VIA
i VI B. Wobec tego, ze dane te obejmujg tylko dwa lata,
nie warto analizowa¢ ich tak szczegdtowo, jak statystyke
produkcji, nie obejmujg bowiem catego cyklu gospodarczego,
lecz tylko okresy kryzysu i depresji oraz rozpoczynajacej
sie poprawy. Chodzi tu tylko o $cislejsze zanalizowanie stanu
zatrudnienia w tym okresie. Mianowicie chodzi o ustalenie
rzeczy nastepujacych: 1) kiedy rozpoczat sie gwattowny
kryzys, 2) jak dlugo trwat, 3) kiedy byt moment przeto-
mowy i odkad sie rozpoczyna poprawa.

Przedewszystkiem rzut oka na wykres VIB przeko-
nywa nas, ze przebieg zatrudnienia w przemysle odziezo-
wym oraz w przemysle spozywczym ma charakter specy-
ficzny, zupeinie odmienny, niz w innych przemystach, wo-
bec czego trzeba te dwa przemysty, jako odbiegajace od
przebiegu typowego, wytaczy¢ z analizy.

Dla pozostatych przemystow okresy kryzysu sg naste-
pujace:

A Zrodta: Rocznik Statystyki Rzeczypospolitej Polskiej, rok V,
str. 566, 1927 oraz Wiadomosci Statystyczne, rok VI, zesz. 2, str. 33, 1928.

*Jezeli wezmiemy pod uwage nietylko bezrobotnych zarejestro-
wanych, ale przypuszczalng liczbe bezrobotnych wogdle; to"punkt prze-

fomowy wypadnie w styczniu 1926 (359.100). Patrz Wiadomosci Statys-
tyczne, rok V, zesz. 4, str. 115, 1927.
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przemyst mineralny czerwiec 1925 do stycznia 1926
" metalowy  — lipiec 1925 ,, maja 1926
" chemiczny—sierpien(?) 1925  stycznia 1926
. wiokienniczy —maj 1925  stycznia 1926
” papierniczy —wrzesien 1925  grudnia 1925
” skorzany  —maj 1925  stycznia 1926
" drzewny —czerwiec 1925 listopada 1925

" budowlany —wrzesien 1925  stycznia 1926

Momentem przetomowym, odkad rozpoczyna sie popra-
wa dla poszczeg6lnych przemystow, sg nastepujgce miesigce:

dla przemystu mineralnego  —styczen 1926
” ” metalowego —maj 1926
” ” chemicznego  —styczen 1926
” ” wiokienniczego —styczen 1926
” ” papierniczego grudzien 1925
” " skorzanego styczen 1926
" ” drzewnego listopad 1925
" " budowlanego styczen 1926

Kryzys rozpoczat sie tedy w okresie maj—wrzesien
1925 r. Najwczesniej, bo w maju, redukcja stanu zatrudnie-
nia nastgpita w przemysle wiokienniczym oraz w przemysle
skérzanym. W czerwcu nastepuje redukcja w przemysle mi-
neralnym i w przemysle drzewnym. Przemyst metalowy za-
czat redukowaé stan zatrudnienia w lipcu, a w sierpniu
wstgpit w jego Slady przemyst chemiczny. Woreszcie wrze-
sien przynosi redukcje pracy w przemysle papierniczym
i w przemysle budowlanym. Kryzys ogarnat caty przemyst
polski. Jednakowoz jeszcze koniec 1925 r. przynosi pierwsze
zwiastuny poprawy. Od listopada nastepuje przetom w prze-
mysle drzewnym, a od grudnia w przemysle papierniczym.
Luty 1926 r. za$ zwiastuje juz poprawe powszechng. Od
stycznia zaczyna sie wzrost stanu zatrudnienia w przemysle
mineralnym, chemicznym, widkienniczym, skérzanym i bu-
dowlanym. Od lutego rozpoczyna sie powszechny spadek
bezrobocia. W maju wreszcie i przemyst metalowy osigga
swoj punkt przetomowy, odkad powieksza stale swoj stan
zatrudnienia. Czerwiec jest juz miesigcem powszechnej po-
prawy.



390

C) OGOLNE WNIOSKI O KONJUNKTURZE
PRZEMY SLOWEJ.

Badajgc rozmiary produkcji w gérnictwie, hutnictwie
oraz w przemysle widkienniczym, mozemy ustali¢ dwa typy
przebiegu konjunkturalnego. Jeden typ obejmuje produkcje
wegla (rys. 7) oraz produkcje wyrobéw wetnianych (rys. 14
i 15), natomiast drugi obejmuje hutnictwo (koks, suréwka
zelaza i stal, rys. 8 9 i1 10) oraz przemyst bawetniany (rys.
11, 12 i 13).

Przebieg produkcji pierwszego typu obejmuje Kkilku-
letni okres konjunktury spadajgcej, poczem, od poczatku
1926 r., rozpoczyna sie okres zwyzkowy. Produkcja wegla
spada przez caty przeciag lat 1923 i 1924 oraz przeszito po-
towy r. 1925, od wrzesnia 1925 rozpoczyna sie pewna sta-
bilizacja, ktéra jednak dopiero od lutego 1926 przechodzi
w konjunkture zwyzkowg. Podobny, jeszcze bardziej ty-
powy, przebieg wykazuje produkcja wetnianej przedzy
zgrzebnej, ktora spada state w ciggu lat 1923, 1924 i 1925
osiggajac w styczniu 1926 swoj punkt przetomowy, odkad
zaczyna sie konjunktura zwyzkowa. Produkcja przedzy cze-
sankowej w latach 1923, 1924 i w pierwszym kwartale 1925r.
stabilizuje sie na jednakowym mniej wiecej poziomie, kur-
czac sie silnie od kwietnia 1925 r., w styczniu 1926 osigga
punkt najnizszy, od ktorego rozpoczyna sie konjunktura
zwyzkowa.

Odmienny przebieg wykazujg produkcja hutnicza i prze-
myst bawetniany. Tam spadajgca cze$¢ cyklu gospodarczego
jest przerwana chwilowg poprawg. W przemysle bawetnia-
nym chwilowa ta poprawa wystepuje w formie najbardziej
typowej. Obejmuje ona w przedzalniach cienkoprzednych
okres od pazdziernika 1924 do pazdziernika 1925, w prze-
dzalniach za$ odpadkowych i wigonjowych oraz w tkactwie
okres od pazdziernika 1924 do lipca 1925. Rownie wyraznie
chwilowa poprawa wystepuje w produkcji stali, obejmujac
okres od sierpnia 1924 do lipca 1925. RoOwniez w sierpniu
1924 nastepuje poprawa w produkcji koksu. Trwa ona do
pazdziernika 1925, nie przechodzi jednak, jak w poprzed-
nich wypadkach, w ostry kryzys, lecz raczej w stan pewnej
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stabilizacji, ktéra od czerwca 1926 ustepuje miejsca kon-
junkturze zwyzkowej. To samo dotyczy produkcji suréwki
zelaza. W sierpniu 1924 rozpoczyna sie poprawa, trwajgca
do marca 1925. Od marca 1925 do marca 1926 nastepuje sta-
bilizacja. Okres kryzysu jest tu bardzo kroétki, trwa bowiem
tylko od marca do czerwca 1926, odkad zaczyna sie zwyzka.
Ta poprawa, zaznaczajgca sie w drugiej potowie 1924 r.
i trwajaca az do potowy r. 1925, ogarneta prawdopodobnie
takze inne gatezie produkCJl W kazdym razie ostatni kwar-
tat 1924 r. przynosi znaczny spadek ogolnej liczby bezro-
botnych. Przypuszczalna liczba bezrobotnych ustalona przez.
Panstwowe Urzedy Posrednictwa Pracy wynosita: »

1924 sierpien ......cccoeveveeieennenn, 165.000
WIZESIEN..oooviiivircieiciea, 156.000
pazdziernik . ... 147.000
listopad....ccooevvvieiieennnnnn, 151.000
grudzien....eeeenen, 162.000

1925 styCzeN..ooovevevvcnen o . 176.000
luty . . ... ... ... 185.000
MAIZEC  veiiiieeeiee e 184.000
KwieCienN......cocovvvivevnennnnn, 178.000
M A i 173.000
CZEIWIEC vvevverieieieieeveeienes 172.000
HIPI€C .o, 175.000

Za powszechnym charakterem tej poprawy przemawia
rowniez fakt wzrostu z koncem r. 1924 wptywow skarbo-
wych (bez bilonu), ktére wynosity: »

w sierpniu . . .. . 1119 miljonéw z.
we wrze$niu . . . . 1114 Y
w pazdzierniku . . 1571 " .
w listopadzie . . . 160,6 v o
w grudniu . ... .2000 . .

*Rocznik Statystyki Rzeczypospolitej Polskiej, rok IV, str. 526.
1925/26.

®Patrz Wtadystaw Grabski: Dwa lata pracy u podstaw pan-
stwowosci naszej (1924—1925), str. 104, Warszawa 1927.
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Ustalenie- przyczyn tej poprawy nie jest rzeczg trudna.
Byly premjer Wiadystaw Grabski sgdzi, ze przyczyna byta
polityka Banku Polskiego, ktory stale zwiekszat obieg swych
biletow i dyskonto weksli. Zdaniem b. premjera Bank Pol-
ski a takze Bank Gospodarstwa Krajowego wkroczyty na
droge inflacji kredytowej, ktdra, stwarzajgc chwilowg ulge,
odroczyta ostry kryzys o rok, bo do drugiej potowy r. 19254
Jest rzeczg prawdopodobng, ze polityka kredytowa Banku
Polskiego i Banku Gospodarstwa Krajowego istotnie przy-
czynifa sie do odroczenia ostrego kryzysu i do stworzenia
chwilowej poprawy. Nalezy jednak doda¢ inng jeszcze przy-
czyne, o wiele wazniejszg, mianowicie inflacje bilonowa.
Wedtug wszelkiego prawdopodobienstwa chwilowa ta po-
prawa byta sztuczng ,,konjunkturg® inflacyjna, wytworzong
przedewszystkiem przez inflacje bilonowsg. Sztuczna ta ,,kon-
junktura® inflacyjna ustata z chwilg wejscia inflacji bilo-
nowej w stadjum hiperinflacji. Nastgpito to w okresie
lipiec—pazdziernik 1925

Ogolnie wiec analiza produkcji oraz stanu zatrudnie-
nia poszczegdlnych przemystow doprowadza do wniosku na-
stepujgcego: Okres 1923—1927 jest okresem typowego cyklu
przemystowego. Od chwili zatamania sie t. zw. ,,konjunktury*
inflacyjnej wr. 1923 przemyst polski wchodzi w okres zastoju
i kryzysu. Kryzys ten staje sie szczegolnie gwattowny w dru-
giej potowie 1925 r. Stan najwiekszej depresji przypada na
pierwsze miesigce 1926 r,, zwihaszcza na styczen. W poczatku
r. 1926 nastepuje poprawa, ktora z koncem roku oraz w r.
1927 przemienia sie w wyrazne ozywienie.

Taki jest, o ite tak wyrazi¢ sie mozna, ,normalny*
przebieg cyklu przemystowego w latach 1923—1927. Ten
»~hormalny“ przebieg zostat jednak zaktécony przez pewien

‘ Grabski: Dwa lata pracy, str. 105 i 107.

NProf. Edward Taylor datuje poczatek hiperinflacji bilonowej
w listopadzie 1925 r. (Druga inflacja polska, str. 127, Poznan-Warszawa
1926). Kryzys przemystowy nastgpit nieco wczesniej. Tlumaczy sie to
tern, ze przemyst polski, przeszedtszy inflacje markowa, reagowat w spo-
s6b nader czuly juz na zbyt wysokie napiecie inflacji bilonowej. Z chwilg
przejscia do hiperinflacji kryzys przemystowy przybrat rozmiary szcze-
golnie ostre i gwattowne.
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czynnik egzogeniczny. Tym egzogeni¢znym czynnikiem, po-
wodujacym perturbacje ,,normalnego“ przebiegu cyklu prze-
mystowego, byta inflacja bilonowa. Przez krétki czas zdo-
tata stworzy¢ dla niektérych przemystow t. zw. ,,konjunk-
ture inflacyjng, ktora sie jednak zatamata z chwilg przy-
brania przez inflacje bilonowa rozmiaréw hiperinflacyjnych.
Kryzys, ktory potem nastgpit, odznaczat sie tern wieksza
ostroscig i gwattownoscia.

(\VA
Konjunktura na rynku kredytowym.

Anatiza konjunktury na rynku kredytowym musi z ko-
niecznosci rzeczy ograniczy¢ sie do rynku kredytu krotko-
terminowego. Inflacja bowiem zniszczyta prawie zupeinie
kredyt dtugoterminowy, ktory w pierwszych latach poinfla-
cyjnych odbudowuje sie bardzo powoli. Co wiecej, w tej
odbudowie kredytu diugoterminowego najwydatniejszy
udziat bierze panstwo. Bank Gospodarstwa Krajowego oraz
Panstwowy Bank Rolny sa dzisiaj niemal jedynemi zrod-
tami kredytu diugoterminowego w Polsce. Obok panstwa
w odbudowie kredytu diugoterminowego ogromng role od-
grywa kapitat zagraniczny. Z tych powodow trudno doszm
kiwa¢ sie na rynku kredytu dtugoterminowego fluktuacji
0 charakterze bezposrednio konjunkturalnym. Wystepujace
tam fluktuacje sg spowodowane albo politykg panstwa albo
fluktuacjami w przyptywie kapitatu zagranicznego, a wiec
czynnikami egzogenicznemi, i jako takie nie stanowig symp-
tomatu ogdlnego przebiegu konjunkturalnego polskiego go-
spodarstwa spotecznego. Za symptomat taki moze uchodzi¢
tylko kredyt krétkoterminowy.

Jako elementy symptomatyczne, odzwierciadlajgce po-
tozenie konjunkturalne na rynku kredytu krétkotermino-
wego, wybieram: ilos¢ weksli zdyskontowanych przez Bank
Polski oraz ilos¢ weksli, zdyskontowanych przez 14 najwiek-
szych bankow akcyjnych, ktérych bilanse sg stale opraco-
wywane przez Gtébwny Urzad Statystyczny, otwarty kre-
dyt, udzielany przez wymienione 14 bankéw akcyjnych, oraz
ilos¢ wkiadéw (terminowych i bezterminowych) w tychze
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bankach. Natomiast nie uwzgledniam najwazniejszego w nor-
malnych warunkach elementu symptomatycznego konjunk-
tury kredytowej, mianowicie stopy procentowej. Albowiem
stopa procentowa urzedowa nie odzwierciedla faktycznej
konjunktury na rynku kredytowym, nieoficjalna za$ stopa
procentowa ksztattuje sie, wobec dualizmu stopy procento-
wej, panujacego na polskim rynku kredytowym, w sposéb
zupetnie specyficzny. Pozatem stwierdzenie nieoficjalnej
stopy procentowej, jaka panowata w ciggu poszczeg6lnych
miesiecy lat 1923—1927, napotyka na duze trudnosci.

Przebieg konjunkturalny na rynku kredytu krotkoter-
minowego przedstawiajg tablica VII i wykres VII. Podano
tam szeregi statystyczne sg obliczone w wartosci w fran-
kach ztotych (wedtug relacji 1 ztoty w ziocie = 1 frank
ztoty).

Przebieg wszystkich pieciu badanych elementow sym-
ptomatycznych jest prawie ze identyczny. Rok 1923 jest ro-
kiem silnych wahan o ogdlnej tendencji znizkowej. Ta ten-
dencja znizkowa zaczyna sie w okresie kwiecien—maj. Jest
to poczatek zatamania sie t. zw. ,konjunktury* inflacyjnej.
W roku 1924 nastepuje bardzo gwattowny wzrost. Jest to
objaw odbudowy zdezorganizowanego przez inflacje rynku
kredytowego. Wzrasta ogromnie dyskonto weksli oraz
otwarty kredyt, wzrastajg rowniez wkiady w bankach. Co do
wkladow, to charakterystyczny jest szybszy wzrost wkia-
déw bezterminowych, ktére wzrastajg bardzo silnie od sa-
mego poczatku roku. Natomiast wkiady terminowe wzra-
stajg znacznie wolniej, dopiero od grudnia tempo ich wzro-
stu staje sie réwnie silne, jak tempo wzrostu wkiadoéw bez-
terminowych. Ten wolniejszy wzrost wkiadoéw terminowych
jest zapewne spowodowany panujacg wcigz jeszcze pewna
nieufnoscig w stosunku do nowego pienigdza, datujacg je-
szcze od czasow inflacji, niechecig wigzania gotowki na dtuz-
Szy przeciag czasu.

Pierwsza potowa roku 1925 jest okresem najwiekszego
napiecia. Transakcje kredytowe wcigz wzrastajg, 0siggajac
w lipcu swoj punkt kulminacyjny h Od lipca nastepuje ostry

1 Dziatalno$¢ dyskontowa Banku Polskiego osiaga swoj punkt kul-
minacyjny juz w marcu 1925 r.
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Tablica VII.
Kredyt krotkoterminowy ”
(w tysigcach frankdw ztotych).

Dyskonto weksli ~ Otwarty kredyt Wkiady w 14 ban-
Bank Polski 14 bankéw 14 bankdéw kach “akcyjnych
(iP.K.K.P.) akcyjnych akcyjnych terininowe bezterminowe

i | 271.678 10.354 12.622 1.393 7.895
1] 23.589 7919 10.557 1.059 5.951

11 33.738 11.843 14.520 1618 8.307
v 33.892 12.485 15.564 1631 11.774

\Y 44.167 13.676 17.660 1559 9.347

VI 32.051 9.688 11.250 1014 6.132
VI 23.399 7.345 11.239 754 5123
Vil 28.612 6.749 9.229 585 4.104
IX 33.798 7.363 11.024 600 5130

X 10.894 1763 3219 114 1599

Xl 12.859 1.805 3.666 90 1555
Xl 16911 1416 3258 151 1875
1924 | 23114 1517 9.289 163 2.643
1] 37.352 3512 15.588 878 5488

11 77.028 13.289 21491 1440 7.653
v 110.694 25.327 21.150 2.383 11.643

\ 126.523 36.731 38,510 3.99 16.083

VI 138.862 44.014 43.469 5.736 18.443
Vil 166.713 60.042 45235 7571 29.714
Vil 199.711 69.019 53.967 10.317 32.315
IX 233.788 79.576 67.101 12.566 36.407
X 245,055 80.866 79.028 14.179 30.930

Xl 249561 97.159 88.319 15.087 44.480
Xl m 256.955 95.813 82.494 13.737 44.105
19251 | 270.424 118,610 99.962 24271 60.923
1 286.229 132.060 105.465 33293 64.530

11 306.563 140.710 125.288 36.545 62.551
v 294.633 151.091 148.562 39.839 63.045

\ 296.589 156.124 144.608 43462 64.038

VI 299.274 163.909 154.609 45469 65.214
VI 302.942 170.322 160.789 46.653 66.621
Vil 276.851 152.775 157.319 44.604 56.834
IX 254.301 122,155 134.992 35.225 39.766
X 253.170 116.794 128.032 30.761 36.373

Xl 210.118 92.265 111.956 25.047 217.865
Xl 186.525 71.807 86.855 18.776 22.752

~zrodta: Rocznik Statystyki Rzeczypospolitej Polskiej, rok 1V,
str. 527, 1925/26 i rok V, str. 567, 1927 oraz Wiadomosci Statystyczne,
rok V, zesz. 9, str. 326, 1927; zesz. 15, str. 515, zesz. 19, str. 646, zesz. 21,
str. 717, zesz. 24, str. 803; rok VI, zesz. 1, str. 29, 1928. Zar6éwno w ,,Rocz-
niku“ jak i w ,Wiadomosciach Statystycznych“ odpowiednie sumy sg
podane w ztotych nominalnych. Az do sierpnia 1925 odpowiada to war-
tosci w frankach ztotych. Natomiast poczawszy od sierpnia 1925 r., prze-
liczatem dane sumy 'na franki ziote wedtug formuty: S*= §,.p, gdzie
Sz oznacza wartos¢ sumy w frankach ziotych, S, za$ wartoS¢ w ziotych
nominalnych, podang w wymienionych Zrédtach, wreszcie spotczynnik
p jest stosunkiem rzeczywistej wartosci z’fotelgo do franka ztotego. "Spot-
czynnik p dla lat 1925 i 1926 jest podany w ,,Roczniku Statystyki Rz. P.*,

V, str. 566, 1927, dla roku 1927 za§ wynosi stale 0,58.



397

Dyskonto weksli =~ Otwarty kredyt Whkiady w 14 ban-
Bank Polski 14 bankéw 14 bankow kach”akcyjnych
(iP. K K. P) akcyjnych akcyjnych terminowe bezterminowe

i | 196.377 81.492 100.093 22.459 21.267

I 202.961 85.584 105.589 24.382 31111

111 198.962 81.985 101.850 25.705 30.829

\Y 172.8% 70.548 89.938 23.336 25.9%4

\ 148421 58.692 76.962 19.242 19.681

VI 153.670 60.934 78.792 20.082 22.202

VII 170.340 72.109 88.198 24.370 28.720

VIl 174.812 74.576 91065 24.678 32077

IX 183.123 79.940 94.155 26.258 34.330

X 187.652 81.464 96.514 21.879 34.448

Xl 177.747 85.178 99.335 28.773 36.560

X1l 186.371 86.484 99.404 29.668 41214

1927 | 185136 92.046 103.823 36.018 44.478

I 190.878 99.34 107.123 37.178 51.426

111 204.102 108.228 102.891 36.192 53.105

v 211.526 115.014 107.268 36.598 56.911

V 216.622 120.756 114.885 40310 61.794

VI 224.924 123.366 116.332 43674 62.941

Al 235.538 128.180 119.378 47.560 66.122

Vil 236.582 138214 123,708 52.548 66.735

IX 243.446 140534 124.989 52.896 67.821

X 250.908 146.236 136.928 - 53.244 69.200
X)ﬂ 249,922 154.164 - 52.954 -

spadek, trwajacy az do grudnia. W okresie grudzien 1925
do lutego 1926, wzglednie grudzien 1925—marzec 1926, naste-
puje drobny wzrost, ktory jednak ustepuje miejsca dalszemu
silnemu spadkowi, trwajgcemu do
maja 1926. Maj 1926 jest dla rynku
kredytowego punktem przetomo-
wym, kiedy dziatalno$¢ kredytowa
osigga swodj najnizszy stan, Od
maja nastepuje staty wzrost, obej-
mujacy reszte r. 1926 i rok 1927.
Schematycznie przebieg bada-
nych 5 elementéw symptomatycz-
nych kredytu krotkoterminowego
jest przedstawiony na rys. 16.
Poréwnanie przebiegu kon-
junktury na rynku kredytowym
z konjunkturg przemystowg na- Rys. 16.
suwa szereg wnioskow.
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Rok 1924 jest rokiem Kkryzysu przemystowego i jedno-
cze$nie wzrastajgcej aktywnosci na rynku kredytowym. Jest
to sytuacja napozor paradoksalna, jakkolwiek bowiem w nor-
malnym przebiegu cyklu gospodarczego poczatkowi kryzysu
przemystowego towarzyszy pewien wzrost aktywnosci kre-
dytowej \ to jednak wzrost ten nie trwa dtugo, ustepujac
wkrétce miejsca silnemu jej Sciesnieniu. Tymczasem sytuacja
rynku kredytowego w r. 1924 odbiega od normalnego prze-
biegu cyklu gospodarczego. Wskazuje to na dziatanie czyn-
nikdw egzogenicznych. Ustalenie tych czynnikow nie jest
zresztg rzeczg trudng. Dzialajg tu dwa takie czynniki. Je-
den, to reorganizacja i odbudowa rynku kredytowego, po-
przednio zdezorganizowanego przez inflacje. Chodzi tu
0 zmiane strukturalng w polskiem gospodarstwie spotecz-
nem. Powrdét do statego pienigdza umozliwia odbudowe nor-
malnych stosunkéw kredytowych, ktérych potrzebe Zzycie
gospodarcze odczuwa z takg sitg, iz nie moze temu prze-
szkodzi¢ nawet kryzys przemystowy. Drugim czynnikiem
jest inflacja bilonowa, ktdra w ostatnim kwartale 1924 r.
przerwata kryzys przemystowy. Nastepujaca w IV kwartale
1924 r. poprawa w przemys$le oddziatata na rynek kredy-
towy, podtrzymujac panujacg tam aktywno$¢. Nie jest row-
niez wykluczone dziatanie czynnika trzeciego, mianowicie
inflacji kredytowej. Temu czynnikowi b. premjer Wiadystaw
Grabski przypisuje poprawe w przemysle. Wskazatem juz
wyzej, ze nie jest to wystarczajace, gdyz o wiele wieksza
role odegrata inflacja bilonowa. Jest jednak faktem, ze po-
lityka kredytowa bankow byta w r. 1924 bardzo liberalna.
Swiadczy o tern stosunek gotowizny (t. j. gotobwka w kasie
-f- pozostatosci na rachunkach zyrowych w Banku Polskim
-f pozostatosci na rachunkach czekowych w P. K. O.+ 570
bilety skarbowe) do wkladéw bezterminowych w 43 ban-
kach zwigzkowych. Stosunek ten wynosit dla poszczegol-
nych miesiecy r. 1924*:

1W barometrze Harvarda krzywa rynku pienieznego wzrasta
wcigz jeszcze w chwili, gdy krzywa rynku towarowego osiggneta juz
swoj punkt kulminacyjny i zaczyna spada¢. Patrz wyzej rys. 2

2 Sprawozdanie Banku Polskiego za rok 1925, str. 15.
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StYCZEN oo 29,5
TULY o, 26,4
MAIZEC .ooovvvvviirrieeeee e 215
KWieCieN...oooooevvvvvreerennee, 214
LT | 14,7
CZEIWIEC..oiveeeeeeeeieee e 174
HpIeC .o 16,7
sierpieN .o, 17,6
WIZESIEN o, 132
pazdzierniK.........ccocon.e. 133
listopad ..o 9,6
grudzien . ..o, 20,2

BodZzcem dla tak liberalnej polityki kredytowej ban-
kow prywatnych, przy panujgcej w Polsce strukturze rynku
kredytowego, mogta by¢, obok silnego nacisku, dotknietego
kryzysem, przemystu i handlu, tylko rownie liberalna poli-
tyka Banku Polskiego i Banku Gospodarstwa Krajowego.
Ze dziatalno$¢ kredytowa Banku Polskiego istotnie wzra-
stata, o tern Swiadcza cyfry nastepujace b

Kredyt Kredyt
wykorzystany  przyznany

(miljony ziotych)

kwiecien . ... . .. .1107 924
Majiiieieenen, ... . 1265 1298
czerwiec . ... . . . .1388 173,8
lipieC.cervenene. ... .166,7 2199
sierpien............. c .. 01997 266,7
wrzesien . ... . .. .2337 281,2
pazdziernik . . . . . . . 2450 2859
listopad............... .. . .2495 291,4
grudzien . ... . .. .25%9 315,6

Temi czynnikami tlumaczy sie fakt, ze aktywno$¢ na
rynku kredytowym nie zatamata sie w drugiej potowie
1924 r., jak nalezatoby oczekiwaé¢ na podstawie normalnego
przebiegu cyklu gospodarczego, lecz, wprost przeciwnie,
wzrastata.

1 Sprawozdanie Banku Polskiego za rok 1924, str. 14
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W pierwszej potowie 1925 r. aktywno$¢ rynku kredy-
towego wzrasta nadal. Osigga swoj punkt kulminacyjny
w lipcu. Wzrost aktywnosci rynku kredytowego w pierw-
szej potowie 1925 r. schodzi sie z poprawg w przemysle, spo-
wodowang ,,konjunkturg“ inflacyjng, stworzong przez in-
flacje bilonowa. Polityka kredytowa bankow jest w tym Cza-
sie nadal bardzo liberalna; stosunek gotowizny do wkiadow
bezterminowych waha sie w tym czasie pomiedzy 9,6 a 14,3\
Osiggajaca w lipcu 1925 r. najwyzsze napiecie aktywnos¢
rynku kredytowego zatamuje sie gwattownie w drugiej po-
towie 1925 r. Zalamanie to towarzyszy rdéwnoczesnemu
ostremu kryzysowi w przemysle. Zdaje sie, ze kryzys prze-
mystowy rozpoczat sie nieco wczesniej. Przemyst wiokien-
niczy oraz przemyst skorzany przystagpity do pierwszych
redukcyj stanu zatrudnienia juz w maju, a przemyst mine-
ralny i przemyst drzewny w czerwcu. Pierwsze objawy kry-
zysu przemystowego poprzedzity kryzys na rynku kredy-
towym. Jest to zgodne z normalnym przebiegiem cyklu go-
spodarczego, Sadzac z typowego przebiegu cyklu gospodar-
czego, nalezatoby nawet oczekiwaé zatamania sie aktywnosci
kredytowej o kilka miesiecy p0OzZniej, zwkaszcza, ze dopiero
w okresie lipiec-wrzesien kryzys przemystowy rozpoczat sie
w catej petni. Kryzys na rynku kredytowym zostat jednak
przyspieszony przez pewien czynnik egzogeniczny, miano-
wicie przez spadek ztotego. Spadkiem ztotego ttumaczy sie tez
szczegOlnie ostry charakter tego kryzysu. Silne skurczenie sie
aktywnosci kredytowej jest bowiem spowodowane nietylko
zmniejszeniem sie ilosci transakcyj kredytowych (np. iloSci
weksli zdyskontowanych, ilosci wkiadow bankowych) ale
rowniez tern, ze wskutek deprecjacji ztotego ogo6lna war-
tos¢ tych transakcyj, wyrazona w ztocie, maleje. Jezeli war-
tos¢ tych transakcyj wyrazimy w ztotych nominalnych, to
spadek okaze sie mniej gwattowny. | tak dyskonto weksli
w Banku Polskim, wyrazone w ztotych nominalnych, spadto
od lipca do grudnia 1925 r. z 303 miljonéw na 289 miljonow,
wyrazone za$ w frankach ztotych, spadto z 303 miljonéw na
1865 miljona. Dyskonto w 14 bankach akcyjnych spadio

Sprawozdanie Banku Polskiego za rok 1925, str. 15.
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w wymienionym okresie: w ztotych nominalnych z 170 mil-
jonébw na 118 miljonéw, w frankach ztotych z 170 miljonéw
na 71 miljonéw. Otwarty kredyt w 14 bankach akcyjnych
w ztotych nominalnych spadt z 161 miljonéw na 142 mil-
jonéw, a w frankach ztotych z 161 miljonéw na 82 miljonow.
W tymze okresie w tychze bankach wktady terminowe spa-
dty w ztotych nominalnych z 47 miljonéw na 31 miljonow,
a w frankach ztotych z 47 miljonéw na 19 miljonéw, wkiady
bezterminowe za$ odpowiednio z 67 miljonéw na 37 miljo-
now i z 67 miljondéw na 23 miljonéw ~ Widzimy wiec, ze spa-
dek ztotego wspotpracowat wydatnie w zaostrzeniu kryzysu
na rynku kredytowym. Objawia sie to takze w tern, ze
zmniejszenie sie wkiadonv, nawet liczac w ztotych nominal-
nych, bylo o wiele wieksze od zmniejszenia sie dyskonta
i otwartego kredytu. Banki nie moglty nadazy¢ z tak szyb-
kiem zmniejszeniem swych operacyj kredytowych, ktoreby
skompensowato paniczne Avycofywanie wkiaddéw przez pu-
bliczno$¢, ktoéra utracita zaufanie do ziotego. Skutkiem tego
stosunek gotowizny do wkiadéw bezterminowych malat co-

raz bardziej. W 37 bankach zwigzkowych stosunek ten wy-
nosit

HPIEC . 11,7
SIErPIeN . 74
WIZESIEN .o, 99
pazdziernik.......c.ceevveenne. 92
listopad ..ccocoeiieie 7,6

To doprowadzito do przesilenia, ktérego ofiarg padty Bank
dla Handlu i Przemystu w Warszawie oraz Polski Bank
Handlowy w Poznaniu. Dopiero pomoc rzadu uchronita
bankowos¢ polskg od grozacej jej katastrofy.

W pierwszych miesigcach 1926 r. sytuacja na rynku
kredytowym ksztattuje sie pod znakiem spadku ziotego. To
tez zaleznie od tego, czy wezmiemy za podstawe obroty kre-
dytowe w ziotych nominalnych, czy obroty w frankach zio-
tych, wypadnie uzna¢ za punkt najnizszego stanu aktyw-
nosci na rynku kredytowym albo grudzien 1925—styczen

* Rocznik Statystyki Rzeczypospolitej Polskiej, rok V, str. 567,1927.
* Sprawozdanie Banku Polskiego za rok 1925, str. 15.
Zagadnienia walutowe. 26
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1926, albo tez maj 1926. Dziatalnos¢ kredytowa bankdéw
przedstawiata sie nastepujgco (w mitjonach)”:

Dyskonto weksli Otwart%kredyt
Bank Polski 14 bankéw akc. 14 bankoéw akc.
d. noro. franki zfote 1. nom. franki z/ote :i. nom. franki zfote

grudzien 1925 2894 1865 1177 718 1424 869
styczen 1926 2846 1964 1181 815 1450 1000
luty 1926 2041 2029 1240 856 1536 1056
marzec 1926 3014 1989 1242 820 1543 1018
kwiecien 1926 3033 1729 1238 705 1578 899
maj 1926 3C29 1484 1198 587 1570 769

Te samg tendencje wykazujg wkiady w 14 bankach
akcyjnych (w miljonach)”:

Wiady terminowe  Whkiady bezterminowe
zt. nom. franki ztote zk nom. franki zlote

grudzien 1925 30,8 18,8 37,3 22,7
styczen 1926 325 225 39,5 27,3
luty 1926 38,9 224 45,0 311
marzec 1926 40,9 25,7 46,7 30,8
kwiecien 1926 39,3 23,3 455 259
maj 1926 394 192 40,2 19,7

W tymze okresie warto$¢ ziotego w stosunku do pa-
rytetu (t. j. franka ztotego) wynosita

grudzien 1925 ................. 0,61
styczen 1926 .......cccoeveveiiennnn, 0,69
futy 1926 ..o 0,69
marzec 1926 .........ooecviiieieeinnnne 0,66
kwiecien 1926 .......cocccvveiiveenns 0,57
maj 1926 0,49

Liczac w ziotych nominatnych dyskonto Banku Pol-
skiego osigga w styczniu 1926, a dyskonto i otwarty kre-
dyt bankow akcyjnych w grudniu 1925 najnizszy punkt,
od ktérego zaczyna sie staty wzrost. Najnizszy stan wkia-
dow w bankach akcyjnych przypada réwniez na grudzien

“i *Patrz Rocznik Statystyki Rzeczypospolitej Polskiej, rok V,
str. 567. 1927 oraz tablica VIl niniejszej pracy.
» Rocznik Statystyki, rok V, str. 566, 1927.
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1925, to samo dotyczy wkiaddéw oszczednosciowych wP. K. QY
Od stycznia 1926 r. aktywnos$¢ kredytowa, wyrazona w zfo-
tych nominalnych, znowu wzrasta. Wzrost ten jest w ciggu
2—3 miesiecy rownoczes$nie wzrostem ogolnej sumy trans-
akcyj kredytowych, wyrazonej w ziocie. W lutym, marcu,
kwietniu 1 maju nastepuje silny spadek ztotego. Skutkiem
tego aktywnos$¢ kredytowa, wyrazona w ziocie, silnie sie
kurczy, jakkolwiek wyrazona w ztotych nominalnych ma ra-
czej tendencje wzrastajgcg. Punkt przetomowy, od ktérego
zaczyna sie poprawa, przypada tedy dla rynku kredyto-
wego na okres grudzien 1925—maj 1926. Blizsze oznaczenie
go jest niemozliwe ze wzgledu na spadajgcg warto$¢” zto-
tego, wskutek czego nie wiadomo, jak dalece skurczenie
wyrazonej w ziocie aktywnosci kredytowej nalezy przypi-
sa¢ kryzysowi gospodarczemu, a jak dalece spadkowi zio-
tego. W przemysle przetom nastepuje pod koniec 1925 r.
i na poczatku 1926 r., przewaznie na styczen-luty 1926. Wo-
bec tego, iz wedtug normalnego przebiegu cyklu gospodar-
czego przetom na rynku kredytowym nastepuje dopiero
w pewien czas po przetomie w przemysle, nalezatoby uznac
mniejwiecej miesigce marzec-kwiecien za przetomowe dla
rynku kredytowego.

Od tego punktu przetomowego w poczatku 1926 r. ak-
tywno$¢ na rynku kredytowym wzrasta nieprzerwanie przez
caty cigg lat 1926 i 1927, réwnolegle do wzrostu aktywnosci
przemystowe;j.

V.
Konjunktura w rolnictwie.

Przebieg produkcji rolniczej ma charakter konjunktu-
ralny w stopniu o wiele mniejszym, anizeli produkcja prze-
mystowa albo rynek kredytowy. Skiadajg sie na to dwa
czynniki, jeden natury technicznej, drugi natury spoteczno-
gospodarczej. Ze wzgledu na techniczny swoj charakter
produkcja rolnicza jest SciSle zwigzana z warunkami przy-
rodniczemi, od ktorych jej powodzenie w znacznym stopniu
zalezy. W zaleznosci od catego szeregu czynnikéw przyrod-

N Rocznik Statystyki Rzeczypospolitej Polskiej, rok V, str. 567,1927.
%*
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niczych, niezaleznych od woli ludzkiej i ludzkiego dziata-
nia, albo zaleznych w matym tylko stopniu, wydajnos¢ pro-
dukcji rolniczej waha sie z roku na rok. Sg to wahania na-
tury pozagospodarczej, ktore jednak wywierajg przemozny
wpltyw na gospodarczg sytuacje rolnictwa. Te czynniki
egzogeniczne, stwarzajace pewng konjunkture sensu largo,
okreSlamy mianem urodzaju. Powodujg one, ze zmiany
w sytuacji gospodarczej rolnictwa sg w znacznej mierze
spowodowane wahaniami urodzajéw i jako takie nie majg
charakteru konjunkturalnego. Pozatem znaczna cze$¢ pro-
dukcji rolniczej ma charakter gospodarki samostarczalnej,
skierowanej bezposrednio ku zaspokojeniu potrzeb, a nie
ku wymianie produktébw w postaci towaréw. Ta cze$¢ go-
spodarki rolniczej jest zupetnie wytgczona od fluktuacyj
konjunkturalnych, bedacych wytgcznie znamieniem gospo-
darki wymiennej czyli towarowe;.

Jednakowoz ta cze$¢ produkcji rolniczej, ktéra ma cha-
rakter gospodarki towarowej, jest poddana fluktuacjom kon-
junkturalnym, naréwni z innemi gateziami gospodarki wy-
miennej. Ale i tu fluktuacje konjunkturalne majg odmienny
charakter. Fakt, ze produkcja rolnicza obejmuje okres ca-
toroczny, oraz zalezno$¢ zbioréw od czynnikow pozagospo-
darczych sprawiajg, ze produkcja rolnicza nie reaguje na
konjunkture Scie$nieniem lub rozszerzeniem, jak produkcja
przemystowa albo rynek kredytowy. Jedyng forma reakcji
na konjunkture moze by¢ zwiekszenie lub zmniejszenie upra-
wionej powierzchni, co jednak nastepuje rzadko, albowiem
trudno rolnikowi przewidzie¢ uksztattowania czynnikéw kon-
junkturalnych na przyszto$¢ oraz dlatego, ze produkcja rolna
jest u nas mato zracjonalizowana. To tez powierzchnia upra-
wiana z roku na rok prawie sie nie zmienia. Dla zyta
I ziemniakbw wynosita ona w tysigcach hektarow”:

Zyto Ziemniaki
1922 4.542 2.189
1923 4.645 2.279
1924 4417 2.331

*Rocznik Statystyki, rok V, str. 118 i 119, 1927 oraz Wiadomosci
Statystyczne, rok V, zesz. 24, str. 806, 1927.
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Zyto Ziemniaki

1925 4.904 2.359
1926 4.831 2.361
1927 4.889 -

Powierzchnia wzieta pod uprawe pozostaje z roku na
rok mniej wiecej ta sama, a zachodzgce ewentualnie zmiany
majg charakter strukturalny, a nie konjunkturalny”™ Fluk-
tuacje konjunkturalne dotykajg rolnictwo tylko jako fluk-
tuacje cen, zaréwno cen artykutow rolniczych jak tez cen
artykutéw przemystowych, ktore ludnos¢ rolnicza nabywa.

Chodzi teraz o ustalenie, o ile fluktuacje w sytuacji go-
spodarczej rolnictwa miaty charakter konjunkturalny, o ile
za$ nalezy je przypisaé¢ czynnikowi egzogenicznemu, miano-
wicie urodzajowi. Jest to problem wazny réwniez dla prze-
mystu, zaréwno jezeli chodzi o zwigzek miedzy konjunk-
turg przemystowg a konjunkturg rolnicza, jak rowniez je-
zeli chodzi o okreslenie wptywu owego czynnika egzogenicz-
nego w rolnictwie, urodzaju, na sytuacje gospodarczg prze-
mystu.

Punktem w"yjscia dla badania konjunktury w rolnic-
twie bywa zazwyczaj kwestja t. zw. nozyc, t. . kwestja
wzajemnego stosunku cen artykutdbw przemystowych i cen
artykutdéw rolniczych. Przebieg wzajemnego stosunku tych
een ilustruje tablica VIII i wykres VIII. Wymieniona ta-
blica i wykres podajg wskazniki ztote cen artykutdw prze-
mystowych i cen artykutéw rolnych. Na podstawie wykresu
mozemy ustali¢ w przeciggu czasu 1923—1927 cztery okresy.
Pierwszy okres obejmuje czas od poczatku 1923 r. do czerwca

‘ Inaczej oczywiscie ma sie sprawa z uprawa tych produktéw rol-
nych, ktdére stuza prawie wytgcznie jako surowiec dla pewnego prze-
mystu. Podlega ona silnym wahaniom, zaréwno konjunkturalnym jak
i strukturalnym. Tak np. powierzchnia, wzieta pod uprawe burakéw cu-
krowych, obejmowata w tysigcach hektardw:

1922 109
1923 136
1924 163
1825 172
1926 185

Patrz: Rocznik Statystyki, rok V, str. 119, 1927.
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WYKRES VIII.
Wskazniki ztote cen artykutéw rolnych i artykutow
przemystowych.

Artykuty przemystowe
————— ” rolne

1924. W ciggu tego okresu wahania cen artykutow przemy-
stowych i cen artykutdbw rolnych sg mniej wiecej rownole-
gte. Drugi okres obejmuje czas od czerwca 1924 do marca
1925. W ciggu tego czasu ceny artykutdw rolnych wzrastajg
silnie, gdy poziom cen artykutow przemystowych nie ulega
powazniejszym zmianom. Jest to okres, kiedy czynniki kon-
junkturalne sprzyjaja rolnictwu, ktére jednak mimo to znaj-
duje sie w ciezkiej sytuacji gospodarczej, ze wzgledu na
nieurodzaj. Trzeci okres, obejmujacy czas od marca 1925
do grudnia 1925, zaznacza sie silnym spadkiem cen artyku-
tow przemystowych. Od poczatku 1926 r. rozpoczyna sie
zwrot. Zrazu ceny artykutéw rolnych wahajg sie réwnole-
gle do cen artykutow przemystowych, od lipca za$ 1926 r.
wzrastajg silnie, przyczem ceny artykutdw przemystowych
stabilizujg sie. Trwa to do kwietnia 1927, odtad nastepuje
pewna stabilizacja.

Rezultaty, ktére mozna osiggna¢ badajac przebieg ,,no-
zyc®, sg jednak bardzo ogolnikowe. Chcac dojs¢ do rezul-
tatow konkretniejszych, nalezy zbada¢ gospodarcze powo-
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Tablica VIIIL.
Wskaznik ztoty cen hurtowych artykutow rolnych
I przemystowych.
Artykuty Artykuty Artykuty Artykuty
rolne przemystowe rolne przemystowe-
1923 I B4 103,6 VII 1364 1330
1 79,2 106,5 VIl 1149 9
111 94,3 136,22 IX 107,8 1214
v 97,8 1286 X 102,2 120,2
V 9,2 1222 XI 954 1084
VI 635 106,9 XIl 92,8 102,3
VI 58,8 1195
Vi 68,2 1261 1926 | 104,6 112,8
IX 703 1401 I 1018 108,7
X 437 1064 11 99,0 108,2
XI 537 1125 Y 93,6 96,6
XIl 53 1278 \ 913 938
VI 99,3 103.9
1924 I 1024 137,6 VII 101,0 106,3
I 103,6 1432 Vil 109,9 107,7
111 105,7 136,6 IX 1119 1081
v 102,2 1357 X 1185 105,8
\ 98,0 1257 Xl 122,6 104,6
VI 87,8 1231 X1l 1256 1045
VIl 1009 1203
Vil 1231 1231 1927 I 1239 106,8
IX 1314 1204 I 125,5 108,0
X 1393 1238 i 1272 109,7
Xl 1287 1271 v 1344 111
XI1 1284 1296 \ 136,8 1114
VI 135,22 1120
1925 | 147,1 1288 VII 1364 1124
n 1545 130,7 \AL 1323 1137
111 157,9 1314 IX 1294 1144
v 150,6 1293 X 1284 1157
V 146,8 1284 Xl 1297 116,3
Vi 1491 1277 Xl 127,0 1169

dzenie produkcji rolnej, czyli ogbélng wartos¢ zbioru brutto
dla poszczeg6lnych wazniejszych produktéw rolnych, na-
stepnie za$ okresli¢, w jakim stopniu to powodzenie nalezy
przypisa¢ ksztattowaniu sie cen produktow rolnych i prze-
mystowych, a wiec czynnikowi konjunkturalnemu, jak da-
lece za$ przypisaC czynnikom egzogenicznym, czyli urodza-
jowi. Osiggam to zapomocg systemu ,spétczynnikow rol-

niczych*.

¢ Zrodta: Rocznik Statystyki Rzeczypospolitej Polskiej, rok V,
str. 321 i 322, 1927 oraz Wiadomosci Statystyczne, rok V, zesz. 2, str. 33,

1928.
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Og6lng warto$¢ zbioru brutto dla poszczeg6lnych pro-
duktéow rolniczych podaje tablica IX. Wynosi ona (w fran-
kach ztotych):

Pszenica Zyto Jeczmien Owies Ziemniaki
1924 191.269 539.644 207.793 364.936
1925 458.832  1,463.193 397.185 147977
1926 369.936 881.906 268.091 504.132 697.489

taczna wartosSc zbiorow czterech wymienionych zbéz wynosi:

1924 1,303.669 frankoéw ztotych
1925  3,067.187
1926  2,024.065

Cyfry te dajg pewien przyblizony obraz sytuacji go-*
spodarczej rolnictwa w latach 1924—1926. Obraz ten nie
jest wprawdzie doktadny, a to z dwdch wzgledow. Cyfry te
otrzymano na podstawie pomnozenia zbioru brutto przez
przecietng cene w danym roku kalendarzowym, a nie w da-
nym roku gospodarczym, liczac od zniw do zniw. Liczby,
dotyczace lat 1924 i 1926 nalezy uwazac za oszacowane zbyt
nisko, gdyz w drugiej potowie wymienionych lat ceny zboza
wzrosty, trudno jednak okre$lié, o ile wyzej nalezatoby sza-
cowaC warto$¢ zbioru. Réwniez nie podatem wartosci zbioru
ziemniakéw, a to z powodu braku danych, dotyczacych
ksztattowania sie cen na ziemniaki. W kazdym jednak
razie wartoS¢ rocznego zbioru ziemniakdéw jest duza,
w r. 1926 bowiem przewyzsza dwie trzecie wartosci
zbioru zyta i wynosi blisko jedng trzecig ogdlnej wartosci
zbioru zbdz.

Pomijajac jednak wymienione braki, mozna uwazac po-
wyzsze przedstawienie za pewien wskaznik sytuacji gospo-
darczej rolnictwa i na tej podstawie orzec, ze w r. 1924 sy-
tuacja rolnictwa byta bardzo niepomys$lna, w r. 1926 za$
ksztattowata sie w sposob wyjgtkowo pomysiny, wreszcie
w r. 1927 ksztattowata sie rowniez naogdt pomyslnie, acz
mniej, anizeli w roku poprzednim.

Chcac jednak zanalizowac, o ile ksztattowanie sie sy-
tuacji gospodarczej w rolnictwie nalezy przypisa¢ czynni-
kowi konjunkturalnemu, jakim jest ksztaltowanie sie cen.



Tablica IX
Produkcja rolnicza.

Ogolny Cena za 1 q* W arto$¢ ogolnego W arto$é zbioru

zbior *  Zbi6ér (przecigtna roczna) zbioru» z 1 ha*

(tysigce g) zhawqt ztote nom. frankiztote  ztote nom. franki zlote ztote nom. franki ztote

Zn Zn An Pr W, = Z,7T,, Vn  Znepn Zne  Vn= Zn.P»

Pszenica
1923 13.536 13,3 — — — _ _ —
1924 8.844 8,2 21,63 21,63 191.296 191.296 177 177
1925 15.762 14,4 32,34 29,11 529.743 458.832 466 419
1926 12,318 11,6 44,75 28,95 573.382 369.936 519 336
1927 14.759 13,0 - - - - -
Zyto
1928 59.624 12,8 - - - - — —
1924  36.548 8,3 14,79 14,79 539.644 539.644 123 123
1925 &5. 13,8 24,78 22,30 1,619.249 1,463.193 330 297
1926 50.114 10,4 30,35 17,60 1,520.960 881.906 816 183
1927 56.884 11,6 - - — — - -
Jeczmien
1923 16.555 13,8 - - — — —
1924 12.081 9,9 17,20 17,20 207.793 207.793 170 170
1925 16.773 18,7 26,31 23,68 451.298 397.185 353 324
1926 15.546 12,6 29,85 17,81 464.048 268.091 373 218
1927 16.841 13,2 - — — — —
Owies
1928 35.224 14.0 — — — — — J—
1924 24.120 9,3 15,18 15,13 364936 364.936 141 141
1925 88.115 12,8 25,07 22,56 880.193 747.977 321 289
1926  30.498 11,7 28,50 16,53 869.193 504.132 333 193
1927 33.900 13,0 - - — — — —
Ziemniaki
1923 264.942 116 — — — - — —
1924 268.696 115 — — — ' — —
1925 291.061 123 — — — — — —
1926 248.786 105 4,85® 2,81 1,205.012 697,489 509 295
1927 — — —_
Buraki cukrowe
1923 25.746 189 — — — — — —
1924  32.108 197 — — — — — —
1925  36.872 214 — — — — — —
1926 37.249 201 — — — — — —
1927 — — _ _ — — —

* Zrodia: Rocznik Statystyki Rzeczypospolitej Polskiej, rok V, str. 118—119,
1927 oraz Wiadomosci Statystyczne, rok v, zesz. 24, str. 806, 1927.

* Zrodia: Rocznik StatystyM, rok IV, str. 231, 1925/26 i rok V, str. 324. Sg to
ceny na gieldzie w Poznaniju. -~ Ceny w ziocie obliczytem, mnozac cene nominalng
przéz 5przecugtn_y stosunek ztotego do franka ztotego w danym roku, podany w Rocz-
niku Statystyki, rok V, str. 566, 1927. )

_ 3 Wartos¢ ogolna zbioru jest iloczynem ogolnego zbioru rocznego przez prze-
cietng cene za 1 g w danym roku. _

. Wartosc Zb'}?ru z 1 ha jest iloczynem zbioru z 1 ha przez przecietng ceng
za 1 g w danym roku.

®Jest to cena przecietna. Gielda notuje bowiem osobno cene ziemniakow ja-
dalnych i cene ziemniakéw fabrycznych. Cena tu podana jest $rednig arytmetyczng
obu “‘wymienionych cen.
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o ile za$§ czynnikowi egzogenicznemu, jakim jest urodzaj,
wprowadzam pojecie trzech wspotczynnikéw rolniczych®,
mianowicie: spétczynnika zbioru, spétczynnika cen i spot-
czynnika sity nabywczej.

Przez spotczynnik zbioru rozumiem stosunek zbioru
z 1 hektara w danym roku do zbioru z tejze powierzchni
w roku wzietym jako punkt wyjscia. Za punkt wyjscia obie-
ram rok 1924. Oznaczajgc zbi6r z 1 hektara w roku n-tym
przez z,, otrzymamy spoétczynnik zbioru u jako stosunek;

u Z {3 (1)

Przez spétczynnik cen rozumiem wskaznik, wykazujacy,
o ile cena danego artykutu rolnego zmienita sie od roku
wzietego za podstawe (t. j. roku 1924) w stosunku do
ogblnego wskaznika cen przemystowych. Mam tu na mysli
oczywiscie ceny wyrazone w ziocie. Spétczynnik cen obli-
cza sie w sposéb nastepujacy. OkreSlamy przez  przecietng
cene roczng (w zlocie) danego artykutu rolnego oraz przez
7 ,, przecietny roczny wskaznik ztoty cen artykutow prze-
mystowych A Stosunek przecietnej ceny rocznej danego arty-
kutu rolnego do przecietnego wskaznika rocznego cen arty-
kutdbw przemystowych w tymze roku oznaczamy przez
wowczas:

Spétczynnik wskazuje stosunek cen danego artykutu rol-
nego do cen artykutow przemystowych. Jezeli weZzmiemy
stosunek K w roku n-tym do Aw roku wzietym za pod-
stawe (r. 1924), otrzymamy spétczynnik cen c:

C= A e @)

Spoétczynnik sity nabyweczej ilustruje, o ile sita na-
bywcza z 1 hektara zasianego zmienita sie w stosunku
do artykutéw przemystowych od roku wzietego za podstawe

* Warto$¢ rp.,, jest podana w Roczniku Statystyki Rzeczypospo-
litej Polskiej, rok V, str. 322, 1927. Wynosi ona dla r. 1924 — 129, dla
r. 1925 — 124, dla r. 1926 — 105.
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(r. 1924). Oblicza sie go nastepujgco. Oznaczajac przez
warto$¢ w zfocie zbioru z 1 hektara oraz przez rp,, prze-
cietny roczny wskaznik ztoty cen artykutdw przemystowych
w tymze roku, obliczamy stosunek obu tych wielko$ci. Ozna-
czamy ten stosunek przez wowczas stosunek wartosci
zbioru z 1 hektara do wskaZnika rocznego cen artykutdw
przemystowych jest:

4n

Stosunek g w roku n-tym do w roku wzietym za pod-
stawe (r. 1924) jest spotczynnikiem sity nabywczej s\

4n

A1 (3)
Spotczynnik sity nabywczej jest poprostu iloczynem spot-
czynnika zbioru przez spotczynnik cen ”

Spotczynnik sity nabywczej ilustruje konjunkture sensu
largo, t. j. sytuacje gospodarczg rolnictwa w danym roku,
wskazuje bowiem, o ile zbior z jednego hektara ziemi upraw-
nej daje wieksza lub mniejsza mozno$¢ nabycia artykutow
przemystowych. Natomiast spotczynnik cen wskazuje, jak
dalece sytuacje gospodarcza rolnictwa nalezy przypisac
uksztattowaniu sie cen artykutéw rolnych i przemy stownych.
Spoétczynnik zbioru za$ wskazuje, jak dalece sytuacje go-
spodarczg rolnictwa nalezy przypisa¢ czynnikom urodzaju.

Wartosci wymienionych spétczynnikéw sg podane w ta-
blicy X. Z tablicy tej wynika, ze og6lna sytuacja gospo-
darcza rolnictwa byta najlepsza w r. 1925 (po zbiorach,
a wiec wihasciwie od jesieni r, 1926 do wiosny 1927), w tym
bowiem roku zbidr z jednego hektara ziemi uprawionej za-
pewniat rolnictwu najwiekszg site nabywcza. W r. 1926/27

15 gdzie 6,, = Jednak vnjako warto$¢ zbioru z 1 hek-
Q 1924 1p.n

tara jest iloczynem ilosci kwintatow zebranych z hektara przez cene za
1 kwintal, czyli vn = zn.pn. Wobec tego gn= |\h Zn-Pn jednak
‘'p.n

P - .
" __kn wobec czego  — znekn. Poniewaz s = -Ahtg s— MK
Leen '1924 w1924 /1924

.z, _ h-
aze = u oraz e wobec tego s U.C
271924 «1924
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Tablica X
Spoétczynniki rolnicze »
Spotczynnik Spéiczynnik Spotczynnik
zbioru cen sity nabywczej
Z'] - " 1 —
. «io4 ~o N Ll dzicff tp.n
Pszenica
1924 1,00 1,00 100
1825 1,76 1,40 2,46
_ 1926 141 1,64 231
Zyto
1924 1,00 1,00 1,00
1925 1,60 1,62 2,59
1926 1,25 1,46 1,62
Jeczmien
1924 1,00 1,00 1,00
1925 1,38 145 2,00
1926 1,27 1,24 1,57
Owies
1924 1,00 1,00 1,00
1925 1,39 156 2,17
1926 1,26 133 1,68
Ziemniaki
1924 1,00 — —
1925 1,07 — —
1926 091 — —

sytuacja byfa rowniez korzystna, jakkolwiek mniej niz
w roku poprzednim.

Jezeli chodzi o przyczyny ksztattowania sie sytuacji
gospodarczej w rolnictwie, to trzeba zaznaczyC, ze ztozyly
sie na to dwa czynniki: urodzaj i konjunktura cen. W r.
1925 zaréwno spétczynnik zbioru, jak spoétczynnik cen jest
znaczny, to samo dotyczy, acz w mniejszym stopniu, r. 1926.
Chcac mie¢ pewng miare ilosciowg wptywu momentu kon-
junkturalnego na ksztattowanie sie sytuacji gospodarczej
rolnictwa, nalezy obliczy¢ stosunek spotczynnika cen, ilustru-
jacego ksztattowanie sie cen rolnych i przemystowych, do
spotczynnika sity nabywczej, ilustrujgcego ogdlng sytuacje
gospodarczg w rolnictwie. Stosunek ten mozemy nazwac
spétczynnikiem konjunktury rolniczej:

)

Patrz objasnienia w tekscie..
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Spotczynnik ten jest miarg iloSciowg udziatu czynnika kon-
iunkturalnego w ksztattowaniu sie sytuacji gospodarczej
w rolnictwie A Wartos¢ jego dla poszczeg6lnych zb6z wynosi:

Pszenica Zyto Jeczmien Zboze

1925 0,57 0,63 0,72 0,72

1926 0,71 0,90 0,79 0,79

Widzimy stad, ze mimo pogorszenia ogdlnej sytuacji gospo-
darczej w rolnictwie z r. 1925/26 na rok 1926/27 jednak
spotczynnik koniunktury rolniczej wzrasta. Jest to dowodem
wzrostu znaczenia Czynnika koniunkturalnego w sytuacji
gospodarczej rolnictwa. W r. 1926 wptyw czynnika kon-
iunkturalnego jest najwiekszy, dla zyta wynosi nawet 9070
Natomiast w roku 1925 wiekszy wptyw wywart czynnik
urodzaju.

W rezultacie dochodzimy tedy do wniosku, ze w roku
1925/26 rolnictwo weszto w okres pomysinej konjunktury,
ktora wzmogta sie jeszcze w r. 1926/27. Mamy tu wiec prze-
bieg analogiczny do przebiegu konjunktury przemystowej
i konjunktury na rynku kredytowym. Oczywiste, ze doktad-
nych punktow przetomowych fluktuacji koniunkturalnej
w rolnictwie okresli¢ niepodobna.

V1.

Koniunktura w Polsce na tle miedzyna-
rodowem.

Wzrastajgca coraz bardziej wzajemna zaleznosC sto-
sunkéw gospodarczych w poszczego6lnych panstwach, coraz
wieksza internacjonalizacja zycia gospodarczego, nadaje

* Zaktadam wcigz, ze ksztattowanie sie cen artykutéw rolnych ma
charakter wylkacznie koniunkturalny. Zupetnie Sciste zatozenie to nie
jest, gdyz ceny artykutéw rolnych podlegaja réwniez wptywom urodzajow,
o tyle tez spotczynnik konjunktury rolniczej zawiera w sobie pewne
momenty egzogeniczne. Poniewaz jednak ceny artykutow rolnych ksztat-
tujg sie pod wptywem rynku $wiatoMego, mozna przyjac, ze wptyw na
nie urodzaju w Polsce jest stosunkowo niewielki. Wprawdzie i ceny
Swiatowe ksztattujg sie pod wplywem urodzaju, ale wptywy urodzajéw
JVréznych krajach w pewnej mierze wzajemnie sie znoszg. Zupeine
wyeliminowanie rachunkowe tego czynnika jest niemozliwe.
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rowniez koniunkturze gospodarczej charakter miedzynaro-
dowy. Z chwilg bowiem, gdy uktad gospodarczy, t. j. system
powigzanych ze sobg i wspotzaleznych elementdw, przekra-
cza granice t. zw. gospodarki narodowej i zaczyna obejmo-
wac pewien szerszy kompleks panstw i terytorjow, z ta
chwilg i ruchy koniunkturalne, obejmujace ex definitione
calty uktad, przybierajg charakter miedzynarodowy. Bytoby
rzeczg ciekawg stwierdzi¢, jak dalece fluktuacje koniunktu-
ralne w poszczeg6lnych krajach sg ze sobg powigzane
i okres$lic na tej podstawie stopien wzajemnego powigza-
nia zycia gospodarczego tych krajow. Tu ograniczam sie
tylko do kilku uwag, dotyczacych zwigzku miedzy koniunk-
turg w Polsce oraz w tych krajach, z ktéremi Polska jest
gospbdarczo najscilej powigzana, t. j. w Niemczech, w Cze-
chostowacji i w Austrji.

Rok 1926 jest rokiem poprawy, nastepujacej po silnej
depresji, na catym niemal kontynencie europejskim. Swiad-
czg o tern cyfry, dotyczace bezrobocia. 1loS¢ bezrobotnych
wynosita:

Belgjal Holandja* Wiochy * Szwajcarja® Polska

(w 70 ubezp.) (ilo$¢ w tysigcach)
1923 — 128 — — —
1924 33 10,2 164 15 128
1925 56 95 110 1 200
1925 X1 73 91 112 16 249
Xl 74 16,1 122 17 311
1926 | 81 17,7 156 20 359
I 47 10,5 125 18 358
" 42 79 109 14 346
v 32 6,5 98 n 320
V 32 6,3 98 10 304
VI 31 59 83 10 291
VII 26 69 79 n 265

‘ Wactaw Konderski; Konjunktury $wiatowe a nasza polityka
gospodarcza, str. 21, Krakéw 1927.

*Tamze oraz Wladimir Woytinsky: Zur Weltwirtschafts-
konferenz, Die Gesellschaft, Jahrg. IV, str. 210, 1927.

»Konderski: 1 ¢ oraz Wiadomosci Statystyczne, rok V, zesz.
4, ztr. 115, 1927.
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Belgja  Holandja  Wiochy Szwajcarja Polska

(w "fo ubezp.) (ilo$¢ w tysigcach)
1926 VIII - 12 83 12 245
IX - 12 — 13 218
X - 78 - - 197
Xl - 89 - - 201
Xl — — — — 236

Niemcy ©° Szwecja‘ Danja‘ Norwegja“
(w \b cztonkow zwigzkow zawodowych)

1923 10,2 125 12,7 10,6
1924 131 101 10,7 85
1925 6,8 11 14,7 132
1926 | 22,6 157 301 234
I 22,0 148 27,5 242
Il 214 14,7 214 245
v 18,6 12,3 16,6 25,8
\Y 181 99 148 23,7
VI 181 9,6 158 21
Vi 17,7 85 17,0 204
Vil 16,7 83 17,0 21,4
IX 152 91 16,5 22,3
X 14,2 115 18,6 244
Xl 142 13,0 21 —
X1l 16,7 — 32,7 —

Cyfry te wykazujg dobitnie miedzynarodowy charak-
ter koniunktury. W Polsce, w Belgji, w Szecji, Danji i Nor-
wegii liczba bezrobotnych iest w r. 1925 wyzsza, anizeli
w r. 1924. Pod koniec roku 1925 wzrasta ona rowniez w Ho-
landii, we Wioszech, w Szwaicarii i w Niemczech. Koniec
1925 r. i poczatek r. 1926 sg w catei niemal Europie okre-
sem silnego kryzysu przemystowego. Jest rzeczg charakte-
rystyczng, ze nawet miesigc naiwyzszego napiecia kryzysu
iest prawie wszedzie ten sam. Jest nim styczen r. 1926. We
wszystkich wymienionych kraiach (oprécz Norwegii) liczba
bezrobotnych osigga w tym miesigcu swe maximum. Tak

‘Wladimir Woytinsky: Zur Weltwirtschaftskonferenz, Die
Gesellschaft, Jahrg. IV, str. 210, 1927.
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samo w Polsce, W Polsce liczba bezrobotnych osigga swe
maximum rowniez w styczniu 1926 S ktéry to miesigc jest
wogole punktem najwyzszego napiecia kryzysu przemysto-
wego. Poczawszy od lutego 1926 r. we wszystkich wymie-
nionych krajach kryzys tagodnieje, przechodzgc potem w stan
wyraznej poprawy. Tak samo jak w Polsce zazwyczaj przy-
pisuje sie poprawe w przemysSle wpltywowi angielskiego
strejku weglowego. Nie ulega watpliwosci, ze strejk angiel-
ski wywotat silny wptyw na catg Europe. Trudno jednak
strejkiem, ktory rozpoczat sie 1-go maja wytlumaczyc prze-
fom w sytuacji przemystu, ktory dokonat sie juz w lutym.
Sadze, ze przetomu tego czynnikami egzogenicznemi wy-
thumaczy¢ nie mozna i ze nalezy uwaza¢ go za konjunktu-
ralny sensu stricto.

Charakterystyczny jest przebieg gospodarczy w Niem-
czech. llustrujg go nastepujace cyfry*

Kurs Dyskonto Wskaznik Bezro- Wskaznik
akcyj * weksli * cen”™  bocie* produkcji®

1924 kwartat | 142 - 145 16,6 67,2
I 74 - 143 10,5 74,7

n I 78 — 134 10,5 74,6

w IV 88  1.026 157 81 88,1

1925 kwartat | 113 - 164 58 96,9
w I 9% 1269 144 35 929

w1 79 - 139 45 89,5

v v 71 1436 128 194 90,2

* Chodzi tu o liczbe przypuszczalng bezrobotnych wogéle na pod-
stawie szacunkow Panstwowych Urzedéw Posrednictwa Pracy. Liczba
bezrobotnych zarejestrowanych osigga swe maximum w lutym.

*Patrz: Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, 2 Jahrg., Heft
2, str. 114116, Berlin 1927.

*W \bo wartosci nominalnej.

*W 10 wielkich bankach w koricu kwartatu w miljonach marek.

5Wskaznik cen 10 towarow, t. zw. przez statystyke niemieckga
»reagible Warenpreise®. 1913 = 100.

«W “lo cztonkéw zwigzkéw zawodowych.

” Indeks produkcji obliczany przez Instytut dla Badania Kon-
junktur w Berlinie. 1913 = 100.
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Kurs Dyskonto Wskaznik Bezro- Wskaznik

akcji  weksli cen bocie  produkcji
1926 kwartat | 81 - 118 214 818
n I 9% 1654 111 181 79,2
11 115 — 117 15,2 87,3
v 138 1.797 122 16,7 101,1
1927 kwartat | 168 122 115 105,7
v I 167 1588 128 6,3 106,2

Przebieg gospodarczy w Niemczech jest prawie iden-
tyczny, jak w Polsce. Kryzys rozpoczyna sie z poczatkiem
r. 1924 jako skutek stabilizacji waluty. W piernvszych mie-
sigcach 1924 r. starano sie powstrzymacC kryzys stabiliza-
cyjny bardzo liberalng politykg kredytowa, co sie jednak
bez ryzyka ponownej inflacji nie udato\ To tez z chwilg
zaprzestania tej polityki kryzys stabilizacyjny rozpoczyna
sie w calej pehni. Liczba upadtosci, ktora wynosita w marcu
1924 r. 68, wzrasta w kwietniu na 133, w maju na 322,
w czerwcu wynosi 579, a w lipcu osigga 1.1731 Jednak
ostatni kwartat 1924 roku przynosi pewng poprawe. Kurs
akcyj wzrasta z 78 na 88, wskaznik cen z 134 na 157, wskaz-
nik produkcji z 746 na 831 a bezrobocie spada z 105 na
80, Poprawa ta trwa réwniez w pierwszym kwartale 1925 r.,
jest nawet jeszcze wyrazniejsza. Odpowiednie cyfry wyno-
szg. 113, 164, 969 oraz 58 Nastepne kwartaty przynosza
pogorszenie sytuacji, ponowny kryzys szczego6lnie silny. Jest
to zjawisko analogiczne do tego, jakie obserwujemy w Pol-
sce. Roéwniez w Polsce koniec roku 1924 przynosi pewne
polepszenie sytuacji, juz catkiem wyrazne w poczatku roku
1925. Polepszenie to przechodzi w Polsce w drugiej potowie
1925 r. w gwattowny kryzys.

Jezeli chodzi o wytlumaczenie tego chwilowego polep-
szenia, to w Polsce tlumaczy sie ono inflacjg bilonowg
I stworzong przez nig chwilowo ,konjunkturg inflacyjng®,
ktéra zatamata sie z chwilg przejscia inflacji bilonowej
w stadjum hiperinflacji. Niemcy jednak w tym okresie zad-

1Patrz Hjalmar Schacht: Die Stabilisierung der Mark, str.
113 i nast., Berlin-Leipzig 1927.
* Tamze, str. 123,

Zagadnienia walutowe.
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nej inflacji pienieznej nie przechodzity, to tez w Niemczech
wytlumaczenia tego faktu trzeba szuka¢ gdzieindziej. Moze
niem by¢ tylko ogromny przyptyw kredytow zagranicznych,
zwihaszcza amerykanskich, ktéry oddziatat na zycie gospo-
darcze Niemiec inflacyjnie, stwarzajac na krotko sztuczng'
»Konjunkture®. Ten przyptyw kredytéw zagranicznych roz-
poczat sie z chwilg przyjecia w sierpniu 1924 r. planu Da-
wesa. Co wiecej, jak stwierdza prezes Banku Rzeszy Hjal-
mar Schacht, pierwszy okres przyptywu do Niemiec kredy-
tow zagranicznych obejmowat prawie wytgcznie kredyty
krotkoterminowe. Pozyczek diugoterminowych nie zawie-
rano prawie zadnych” Oczywiste, ze te krotkoterminowe
kredyty musiaty dziata¢ inflacyjnie. Speinity one w Niem-
czech te role, ktérg w Polsce spetnita druga inflacja za cza-
sow premjera Grabskiego. Bank Rzeszy jednak juz w gru-
dniu 1924 r. poznat niebezpieczenstwa, Kkryjace sie w tych
kredytach, zwlaszcza w zuzyciu krétkoterminowych kredy-
tow na operacje diugoterminowe, i rozpoczat odpowiednie
przeciwdziatanie | Pomijajac wptywy z pozyczki Dawesa,
w ostatnim kwartale 1924 r. do Niemiec wptyneto 300—500
miljonéw marek kredytow krétkoterminowych. W pierwszem
za$ potroczu 1925 r. przyptyw kredytow krotkoterminowych
wynosit okoto 1 miljarda® Ten przyptyw krétkotermino-
wego kredytu zagranicznego postepuje potem nadal. Jednak
rownoczesnie wzrastajacy przyptyw/»kredytu diugotermino-
wego zmniejszyt ich dziatanie inflacyjne, wynikie gi<twnie
z finansowania krétkoterminowym kredytem dtugotermino-
wych operacyj. Stworzona przez inflacje krotkoterminowego
kredytu zagranicznego sztuczna ,konjunktura inflacyjna“
zatamuje sie z poczatkiem drugiego kwartatu 1925 r. Kurs
akcyj i wskaznik cen spadajg juz od lutego 1925. Jednako-
woz w przemysle ozywienie trwa do czerwca. W czerwcu
indeks produkcji i ilos¢ bezrobotnych osigga stan najko-
rzystniejszy. Jesienig srozy sie juz gwattowny Kkryzys.

A wiec nietylko Polska miata swa ,druga inflacje®.

‘ Die Stabilisierung der Mark, str. 169.
* Tamze.
* Tamze, str. 170.
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Niemcy miaty jg rowniez. Roznica jest tylko ta, ze w Polsce
byta to inflacja pieniezna, spoAvodowana nadmierng emisjg
przez panstwo bilonu i biletbw zdaAvkowych, w Niem-
czech za$ miata charakter inflacji kredytowej, spowodo-
wanej ogromnym przyptywem kredytow zagranicznych,
zwlaszcza amerykanskich. Wplyw jej na przemyst byt
w Polsce i w Niemczech jednakowy. Stworzyta kilkumie-
sieczng ,.konjunkture inflacyjng*“ ktdra jako zupetnie sztuczna,
stworzona w chwili, gdy rozwoj konjunkturalny sensu stricto
byt w fazie kryzysu, nie mogta sie dtugo utrzymaé i mu-
siata skonczyC¢ sie kryzysem, tern bardziej ostrym i gwal-
tovwvnym. Wptyw na rynek kredytowy byt jednak odmienny.
Polska inflacja pieniezna doprowadzita do zatamania kursu
ztotego i do ostrego przesilenia na rynku pienieznym i kre-
dytowym. Przesilenie to rozpoczeto sie juz w sierpniu 1925
I przybrato w ostatnim kwartale rozmiary olbrzymie, gro-
zace dezorganizacjg catego rynku kredytowego. Inaczej nie-
miecka inflacja kredytowa. Nietylko ze nie doprowadzita
do przesilenia na rynku kredytowym, ale wprost przeciw-
nie, sprawita, ze rynek kredytowy nie zostat ostrym kryzy-
sem przemystowym w drugiej potowie 1925 r. wecale do-
tkniety. W przemysle druga potowa 1925 i poczatek 1926 to
okres kryzysu i depresji. Tymczasem transakcje kredytowe
w tym okresie wzrastajg coraz bardziej, jakgdyby kryzysu
wecale nie byto. Kurs akcyj spada z 120 w styczniu 1925 na
63 w grudniu tegoz roku, liczba bezrobotnych od czerwca
1925 do stycznia 1926 wzrasta z 35® cztonkow zwigzkow
zawodowych na 22,670, indeks produkcji od marca 1925 do
kwietnia 1926 spada z 98,6 na 78,8 K Zupetnie inaczej na
rynku kredytowym. Oto szereg charakterystycznych cyfr*
(w miljonach marek):

10 wielkich bankow Whkiady w kasach
dyskonto kredyty reportowe 0szCzednosci
weksli i lombardowe Prusy Rzesza
1925 VII — - 845 -
VIl 1201 A 899 1317
IX - — 948 1.389

‘i *Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, Jahrg. 2, str.
114-116, 1927.
2r-
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10 wielkich bankow Wkiady w kasach
dyskonto Kkredyty reportowe oszczednosci

weksli i lombardowe Prusy Rzesza

1925 X 1321 116 997 1.474
Xl - — 1.051 1.560

X1l 1436 141 1.096 1.629

1926 I - - 1.205 1.798
I 1451 207 1.296 1.938

1 - - 1.357 2.045

IV 1629 257 1.426 2.154

\Y - - 1.492 2.259

VI 1654 342 1.557 2.362

Rynek kredytowy przez caly czas kryzysu i depresji
w przemysle rozwija sie w sposob niebywaly. 1lo$¢ trans-
akcyj kredytowych wzrasta nieprzerwanie. Jest to oczynvisty
skutek przyptywu kredytow zagranicznych. Przyptyw ten
nie mogt jednak wstrzymaé kryzysu przemystowego. Ten
nastapit w catej peini.

Poza wpltywem na rynek kredytowy miedzy polska
inflancjg bilonu i biletow zdawkowych a inflacjg kre-
dytow zagranicznych w Niemczech jest jeszcze inna roz-
nica. Druga inflacja polska byta wywotana przez pan-
stwo dla pokrycia niedoboru skarbowego, natomiast nie-
miecka inflacja kredytowa byta wywotana przez samo
zycie gospodarcze, ktore zaciggato kredyty zagranicg. Druga
inflacja niemiecka miata charakter spontaniczny. Inaczej tez
na nig w Niemczech reagowato panstwo i Bank Rzeszy.
Prezes Banku Rzeszy Dr. Schacht juz w grudniu 1924 r.
zwrocit uwage niemieckich sfer bankierskich na kryjace sie
w takiej inflacji niebezpieczenstwo ), a w styczniu 1925 r.
Ministerstwo Finanséw Rzeszy powotato do zycia t. zw. ,,Be-
rathungsstelle fur Auslandskredite®, ktora przez szereg mie-
siecy dziatata na przyptyw kredytow zagranicznych hamu-
kredyty. Ogdlna suma udzielonych przez Bank kredytow
gospodarczych spadfa od wrzesnia do listopada 1925 z 2215

‘Hjalmar Schacht: Die Stabilisierung der Mark, str. 169.
* Tamze, str. 172
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miljonéw na 2057 miljondéw, a suma dyskonta wekslowego
1 1415 miljonéw na 1286 miljonéw marek ». Dopiero od lu-
tego 1926 polityka kredytowa Banku Rrzeszy stata sie znowu
liberalniejszg. Polityke wstrzymywania inflacji kredytowej
Ministerstwo Finanséw Rzeszy prowadzito dalej, nawet
wowczas, gdy kryzys przemystowy minat, ustepujac miejsca
wzmagajacej sie poprawie. Uwienczeniem jej byta t. zw.
»blokada przyptywu kapitatdbw* (Kapitaleinfuhrblockade),
z dn. 4 grudnia 1927 r. Polegata ona na zniesieniu uwol-
nienia pozyczek zagranicznych od 1070-owego podatku od
dochodu z kapitatu. Posuniecie to byto wyraznie podyk-
towane checig zmniejszenia przyptywu kredytow zagra-
nicznych m§

Inaczej byto w Polsce. Panstwo bylo samo twoércg in-
fflacji, a Bank Polski i Bank Gospodarstwa Krajowego nie
przedsiewziety stanowczych Srodkdw celem przeciwdziatania
jej. Emisja skarbowa rosta, przybierajagc rozmiary infla-
cyjne, ale wzrostowi temu nie towarzyszyto zmniejszenie
obiegu biletow Banku Polskiego. Jednoczes$nie Bank Polski
prowadzit bardzo liberalng polityke kredytowg. Oto odpo-
wiednie cyfry (w miljonach ziotych) s):

Kredyt dyskontowy

Bilety Banku Bilon i bilety Banku Polskiego
Polskiego zdawkowe  przyznany wykorzyi

1924 IV 92 111
\Y 245 29 130 126

VI 334 76 174 139

ViI 394 118 220 167

Vil 430 123 267 200

IX 460 125 281 234

X 504 136 286 245

Xl 498 129 291 249

Xl 951, 123 316 257

* Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, 2Jahrg, str. 114,1927.

* Deutschland unter dem Dawes-Plan, Bericht des Generalagenten
fir Reparationszahlungen v. 10 Juni 1927, str. 70—71. Berlin 1927. Patrz
réwniez; Alfred Braunthal: Die Konjunkturpolitik der Reichsbank,
Die Gesellschaft, 1V. Jahrg, str. 523—524, 1927.

> Rocznik Statystyki, rok IV, str. 295, 1925/26 oraz Sprawozdanie
Banku Polskiego za rok 1924, str. 14 i za rok 1925, str. 19.
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1925 |
I
1)
v
\

VI
Vil
VIII
IX
X

Xl
Xl

Bilety Banku Bilon i bilety

Polskiego
553
550
563
567
557
503
462
440
397
382
362
381

zdawkowe
139
186
190
184
208
244
285
306
343
379
383
434

przyznany wykorzystany

Kredyt dyskontowy
Banku Polskiego

345
374
379
375
371
364
350
349
335
338
343
A1

270
286
307
295
297
299
303
285
292
290
280
289

W tym samym kierunku rozwijata sie dziatalno$¢ Banku
Gospodarstwa Krajowego. Odpowiednie pozycje w bilansach
za rok 1925 wynosity (w miljonach ziotych)*):

dyskonto otwarty pozyczki pozyczki
weksli kredyt towarowe  terminowe

| 44,8 50 15,8 10,6

I 50,1 49 152 11,0

1 59,5 10,9 154 141

v 69,4 131 14,0 16,9

\% 78,8 17,7 14,2 191

VI 79,0 29,3 139 19,0

Vil 80,8 31,7 139 21,1

VIl 80,3 343 135 233

IX 74,2 50,4 131 215

X 61,3 67,3 131 24

XI 54,2 8L7 , 126 24,3
X1 53,2 - 1039 12,6 —

w Polsce drugiej inflacji nikt nie przeciwdziatat, totez ro-
zwineta sie ona az do stadjurn hiperinflacji i zatamania
sie. Tymczasem w Niemczech rzagd oraz Bank Rzeszy od
samego poczatku przedsiewziety odpowiednie Srodki celem
zapobiezenia zbytniemu wybujaniu inflacji kredytowej.

*Rocznik Statystyki, rok 1V, str. 298. 1925/26.
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»,Konjuktura inflacyjna“, wywotana przez ,drugg in-
flacje”, zatamata sie w Niemczech w drugim i trzecim kwar-
tale 1925 r. W kwietniu zaczyna spadac¢ indeks produkcji,
a od czerw*ca wzrasta iloS¢ robotnikéw, pracujacych tylko
przez cze$¢ tygodnia, od lipca wzrasta ogolna liczba bezro-
botnych. W okresie lipiec-pazdziernik ,konjunktura infla-
cyjna“ zatamuje sie rowniez w Polsce. W obu krajach na-
stepujg kryzys i depresja. Poprawa rozpoczyna sie¢ w Niem-
czech z poczatkiem 1926 r. W styczniu 1926 kurs akcji za-
czyna wzrasta¢, a od lutego zmniejsza sie ilos¢ bezrobot-
nych. Indeks produkcji wzrasta od maja. W Polsce przetom
odbyt sie w tym samym czasie. Pierwsze objawy przetomu
zjawity sie juz w listopadzie i grudniu 1925, a w lutym
1926 przetom byt juz niemal powszechny. Dalszy cigg 1926 r.
i r. 1927 sg zarowno w Niemczech jak w Polsce okresem
poprawy i nastepujacego po poprawie silnego ozywienia.
W drugiej potowie 1927 r. punkt najwyzszego napiecia ozy-
wienia gospodarnego juz mingt, zarowno w Polsce, jak
w Niejnczech. Zarowno w Polsce jak w Niemczech od listo-
pada 1927 r. bezrobocie zaczyna wzrastac ).

Podobny jest przebieg konjunkturalny w Austrji. Do-
konana jesionig 1922 r., stabilizacja korony nie pociggneta
za sobg silniejszego kryzysu stabilizacyjnego. Ttumaczy sie
to czesciowo, byé moze, wzglednie niskim kursem stabiliza-
cyjnym, dzieki ktéremu Austrja uzyskata w stosunku do
innych krajow pewng premje eksportowa*). Nie sadze jednak,
zeby to tlumaczenie wystarczyto. Istotna przyczyna unik-
niecia silnego kryzysu stabilizacyjnego tkwi, zdaniem mojem,
w tern, ze stabilizacja zostata dokonana w okrasie powszech-
nego miedzynarodowego ozywienia gospodarczego. W Niem-
czech i w Polsce stabilizacja pienigdza zostata dokonana
w okresie rozpoczynajacej sie miedzynarodowej depresji,
wskutek czego strukturalny kryzys stabilizacyjny zbiegt sie
z kryzysem konjunkturalnym. Od maja mniej wiecej 1923 r.

9 Berliner Tageblatt, 1927, Nr. 586 (12/12 1927), Handels-Zeitung
oraz Wiadomosci Statystyczne, rok 1V, zesz. 2, str. 33, 1928,

9 Monatsberichte des oesterreichischen Institutes fiir Konjunktur-
forschung, 1 Jahrg., Heft 1—6, str, 25, Wien 1927,
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rozpoczeta sie poprawa, trwajgca do poczatku 1924 r. W po-
czatku 1924 r. rozpoczyna sie powszechna depresja, wzma-
gajaca sie silnie od czerwca. Odbywa sie to rdéwnocze$nie
z kryzysem w innych krajach, zwilaszcza w Niemczech
I w Polsce. Koniec 1924 i potowa 1925 r. jest okresem chwi-
lowej poprawy, bedacej zapewne pod silnym wptywem row-
noczesnej poprawy w Niemczech, spowodowanej przez in-
flacje kredytow zagranicznych. Dopiero pod koniec 1925 r.
rozpoczyna sie depresja, ktéra trwa w Austrji dtuzej ani-
zeli gdzieindziej. Skoro bowiem w wigkszosci krajow euro-
pejskich poczawszy od lutego 1926 r. liczba bezrobotnych
spada, to w Austrji depresja trwa do potowy roku. Wprawdzie
liczba bezrobotnych spada réwniez od lutego, ale statystyka
produkcji wykazuje wcigz dalej depresje, az do lata. Od
lata rozpoczyna sie zwrot. Nastepuje poprawa i ozywienie,
obejmujace réwniez rok 1927 N

Analogiczny jest przebieg w Czechostowacji. Pierwsze
trzy kwartaty 1924 r. sg okresem depresji. Koniec 1924 r.
przynosi pewng poprawe, analogicznie jak w Polsce, w*Niem-
czech i w Austrji. Poprawa ta zatamuje sie jednak juz z po-
czatkiem 1925 r., ustepujac miejsca kryzysowi i depresji.
Przetom nastepuje w pierwszym krwartale 1926 r. Od marca
wzrasta ilos¢ tadunkéw kolejowych, od kwietnia maleje
liczba upadtosci. Nastepuje okres poprawy i ozywienia®).

Ogélny przebieg konjunktury gospodarczej w Polsce
jest tedy analogiczny i niemal rownoczesny z przebiegieirr
konjunktury w krajach, bedacych w Scistym z Polska
zwigzku gospodarczym, jak Niemcy, Czechostowacja, Austrja.
Ponadto wykazuje zbiezno$¢ z przebiegiem, o ile tak rzec
mozna, ,konjunktury europejskiej“. Wskazuje to na to, ze
mamy do czynienia z przebiegiem konjunkturalnym sensu
stricto. Pewne dajace sie zauwazy¢ odchylenia nalezy thu-
maczy¢ czynnikami egzogenicznemi, zwiaszcza czynnikami
strukturalnemi.

9 Patrz tamze, str. 25—26.
# Vierteljahrhefte zur Konjunkturforschung, 2 Jahrg, 1927, Heft 1,
str. 104 i Heft 2 str. 105.
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VII
Ogoélna charakterystyka przebiegu konjunktury
w Polsce.

Okres od potowy 1923 r. do drugiej potowy 1927 r.
obejmuje caty cykl gospodarczy. Rozpoczyna sie w drugiej
potowie 1923 r. zatamaniem t. zw. , konjunktury inflacyjnej“
I kryzysem stabilizacyjnym w pierwszej potowie 1924 r.
Kryzys stabilizacyjny zbiegt sie z ogdlnoeuropejskg de-
presjg konjunkturalng. To nadato mu charakter szczegdlnie
ostry. W okresie sierpien-pazdziernik nastepuje poprawa,
ktora zatamuje sie w okresie lipiec-pazdziernik 1925 r., uste-
pujac miejsca ponownemu kryzysowi, o wiele ostrzejszemu
od kryzysu stabilizacyjnego. Poprawa ta jest jprzerwaniem
rozpoczynajacego sie wraz z kryzysem stabilizacyjnym kry-
zy"su konjunkturalnego przez dwa czynniki egzogeniczne.
Jednym z tych czynnikéw jest inflacja bilonu i biletéw
zdawkowych, ktéra stworzyta chwilowg ,konjunkture in-
flacyjng™. Ta ,konjunktura inflacyjna“ zatamata sie z wej-
sciem inflacji bilonowej w stadjum hiperinflacji. Scisle
rzecz biorgc, zatamala sie nawet nieco wczesdniej, gdyz
przemyst polski, przeszedtszy niedawno inflacje markowsa,
reagowat z ogromng czutosScig na zbyt wysokie napiecie
inflacji bilonowej. Drugim czynnikiem byta inflacja kredy-
towa, wynikta wskutek liberalnej polityki kredytoAvej Banku
Polskiego i Banku Gospodarstwa Krajowego. Ta polityka
kredytowa wzmogta inflacyjne dziatanie emisji skarbowej.
W okresie lipiec-pazdziernik 1925 r. ta ,,konjunktura infla-
cyjna“ zatamuje sie. Inflacyjne czynniki egzogeniczne prze-
stajg dziata¢ i zycie gospodarcze powraca do ,normalnej“
fazy konjunkturalnej.

W chwili, gdy inflacja bilonowa przerwata naturalny
przebieg konjunktury, zycie gospodarcze znajdowato sie
w fazie kryzysu. Do tej tez fazy zycie gospodarcze powraca
z chwilg, gdy emisja skarbowa przestaje dziata¢ inflacyjnie,
t. J. gdy wchodzi w stadjum hiperinflacji. Odzywa znowu
przerwany przez ,,drugg inflacje polskg“kryzys. Ale wokresie
kilkumiesiecznej ,,konjunktury inflacyjnej“ w zyciu gospo-
darczem Polski dokonat sie szereg przeksztatcen struktu-
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ralnych, ktore nadajg obecnemu kryzysowi charakter szcze-
gélnie ostry i gwattowny. Do tego charakteru przyczynia
sie jeszcze spadek ztotego i wywotana nim dezorganizacja
zycia gospodarczego. Jednakowoz juz koniec r. 1925 zwia-
stuje przetom. Od listopada nastepuje przetom w przemysle
drzewnym, a od grudnia w przemys$le papierniczym. Od
stycznia 1926 r. zaczyna sie wazrost stanu zatrudnienia
w przemys$le mineralnym, chemicznym, widkienniczym i bu-
dowlanym. W lutym spada ogolna liczba bezrobotnych.
W maju nastepuje przetom w przemysle metalowym. Naste-
puje powszechna poprawa, przechodzaca pod koniec 1926 r.
w wyrazne ozywienie. Ozywienie to osigga najwyzsze na-
piecie w r. 1927. Jednakowoz pod koniec 1927 r. napiecie
ozywienia stabnie. Czy to jest tylko zjawisko chwilowe, czy
tez punkt.zwrotny w przebiegu cyklu gospodarczego, tego
w tej chwili orzec nie mozna.

Przebieg powyzszy odpowiada przebiegowi ogolnoeuro-
pejskiemu. Styczen 1926 r. jest miesigcem przetomowym
w konjunkturze ogdlnoeuropejskiej. Najbardziej do przebiegu
konjunktury w Polsce jest zblizony przebieg konjunktury
w Niemczech.

Przebieg cyklu gospodarczego na rynku kredytowym
wykazuje réwniez szereg Odchylen od przebiegu typowego,
ktére nalezy przypisaé czynnikom egzogenicznym. Aktyw-
nos¢ na rynku kredytowym wzrasta w ciggu catego roku 1924,
mimo kryzysu przemystowego. Wprawdzie w typowym prze-
biegu cyklu gospodarczego kryzysowi towarzyszy pewien
wzrost aktywnosci kredytowej, ale wzrost ten nie trwa
dtugo. W Polsce natomiast w r. 1924 nie zna¢ najmniejszej
tendencji do Sciesnienia aktywnosci kredytowej. Jest to
skutkiem dwdch czynnikdéw egzogenicznych. Jeden to za-
chodzaca w zyciu gospodarczem przemiana strukturalna
w zwigzku z reorganizacjg i odbudowa rynku kredytowego,
zdezorganizowanego przez inflacje markowg. Zycie gospo-
darcze odczuwa potrzebe normalnych stosunkéw kredyto-
wych z takag sitg, ze ekspansji aktywnosci kredytowej nie
moze przeszkodzi¢ nawet kryzys przemystowy, o ile tylko
stabilizacja pienigdza na ekspansje takg zezwala. Drugi
czynnik to ,druga inflacja“, zarbwno skarbowa jak kredy-
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towa. Przetamuje ona kryzys przemystowy” stwarzajac Kilku-
miesieczng ,,konjunkture inflacyjng”, jednoczesnie jest bodz-
cem dalszego rozrostu aktywnosci na rynku kredytowym.
Od lipca 1925 aktywnos$¢ kredytowa zatamuje sig, nastepuje
kryzys. Zatamanie to nastepuje tuz po rozpoczeciu sie kry-
Z3'su przemystowego. Przemyst wiokienniczy i przemyst
skorzany przystapity do pierwszych redukcyj stanu zatrud-
nienia juz w maju, aprzemyst mineralny i przemyst drzewny
JV czerwcu, Na podstawie typowego przebiego cyklu gospo-
darczego nalezatoby nawet spodziewac sie kryzysu na rynku
kredytowym o kilka miesiecy pozniej, tern bardziej, ze kryzys
przemystowy rozpoczat sie w catej petni dopiero w okresie
tipiec-wrzesien. Kryzys na rynku kredytowym zostat jednak
przyspieszony przez spadek ziotego. W okresie marzec-
kwiecien 1926 r. nastepuje ponowny przetom. Rozpoczyna sie
poprawa. Odtad aktywnos$¢ na rynku kredytowym wzrasta
przez caly rok 1926 i 1927.

Rolnictwo bierze rowniez udziat wruchu konjunktural-
nym polskiego gospodarstwa spotecznego. Zwiaszcza rok 1926
jest rokiem specjalnie dobrej konjunktury dla rolnictwa. Spdt-
czynnik konjunktury rolniczej wynosi w tym roku 0,71—0,90.

Taki jest ogo6lny przebieg konjunktury w Polsce w la-
tach 1923-1927. W okresie tym mozemy zaobserwowac cykl
gospodarczy, ktéry jednak pod niejednym wzgledem ulegt
odchyleniu od przebiegu typowego wskutek dziatania czyn-
nikow egzogenicznych. Do tych czynnikdw egzogenicznych
nalezy zaliczy¢ dziatajagce w ciagu r. 1924 skutki inflacji
markowej, nastepnie drugg inflacje z konca r. 1924 i 1925
I spowodowany nig spadek ziotego, wreszcie takze dobry
urodzaj w 1925 r. Pozatém jako czynnik egzogeniczny na
konjunkture sensu largo oddziatat réwniez strejk weglowy
w Anglji. Skutki jego bywajg jednak czesto przeceniane.

W czasie przebiegu przez wymieniony cykl gospo-
darczy zycie gospodarcze Polski ulegto jednak réwniez ca-
temu szeregowi przeobrazen strukturalnych. Nie moge tutaj
wszystkich tych przeobrazenn wyliczy¢. Przedstawit je min.
Kwiatkowski w swej ksigzce ,,Postep gospodarczy Polski“

> Eugenjusz Kwiatkowski: Postep gospodarczy Polski,
Warszawa 1928.
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w sposob jasny i przejrzysty. To tez ograniczam sie do
wzmianki, Ze te przemiany strukturalne, jakie gospodarka
spoteczna Polski przeszta w ciggu ostatnich czterech lat,
silnie wzmocnity jej fundamenty, co pozwala mieC nadzieje,
ze zdota nowy kryzys i nowg depresje, ktére predzej czy
pozniej jako skutek konjunkturalnych fluktuacyj zycia gospo-
darczego znowu nastgpi¢ musza, przetrzymac fatwiej, anizeli
wr. 1924 i 1925. Przeobrazenia strukturalne, zaszte w na-
szem zyciu gospodarczem, pozwalajg mie¢ nadzieje, ze
przyszte kryzysy i przyszte depresje bedag dziatalty mnigj
szkodliwie i powodowaty mniejsze spustoszenia, niz kryzys
ostatni, Kktéry nastgpit w chwili, gdy zycie gospodarcze
Polski oznaczato sie, ze wzgledéw strukturalnych, szczegdlnie
matg odpornoscig. Dzisiaj odpornos¢ ta jest wieksza, anizeli
przed trzema i dwoma laty.

VI
O wytyczne polityki konjunkturalnej.

Jednym z podstawow”ych probleméw polityki ekono-
micznej jest t. zw. ,stabilizacja konjunktury®. Termin ten
jest niescisty o tyle, ze obejmuje dwa odmienne problemy.
Jeden, to kwestja usuniecia fluktuacyj konjunkturalnych,
a przynajmniej kwestja ich ostabienia, przyczem chodzi
nietylko o ztagodzenie fluktuacyj konjunkturalnych sensu
stricto, ale rowniez o fluktuacje konjunkturalne sensu largo.
Drugi, to state utrzymywanie zycia gospodarczego w stanie
ozywienia. Jest bowiem rzecza jasng, ze zadna rozumna
polityka ekonomiczna nie postawi sobie za cel zniesienie
fluktuacyj konjunkturalnych przy stabilizacji zycia gospo-
darczego w stanie depresji. Wszelkiemu dazeniu do osta-
bienia fluktuacyj konjunkturalnych musi towarzyszyé da-
zenie do stabilizacji na poziomie ozywienia.

Fluktuacje konjunkturalne sg spowodowane wzajemnem
nieprzystosowaniem popytu i podazy. Nieprzystosowanie
to czerpie swe zrodto z jednej strony w dysproporcjalnosci
produkcji roéznych towarow, z drugiej za$ strony w dys-
proporcjalnosci rozwoju sit produkcyjnych i rozdziatu do-
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chodu spotecznego. To tez wszelka polityka koniunkturalna
musi mie¢ za cel usuwanie tych dysproporcjalnosci.

Usuwanie dysproporcjalnosci produkcji rozmaitych to-
waréw nastepuje droga organizacji zycia gospodarczego
w kartele, syndykaty, trusty i t. d., ktére, nadajgc produkcji
charakter coraz bardziej zorganizowany i planowy, rowno-
cze$nie majg tendencje wzajemnego przystosowania rozrostu
poszczegolnych gatezi produkcji. Popieranie tego procesu
organizacji zycia gospodarczego staje sie jednem z naczel-
nych zadan polityki koniunkturalnej. Ale nie jest ono wy-
starczajgce. Proces organizacji zycia gospodarczego usuwa
wprawdzie dysproporcjalnosci miedzy rozrostem poszcze-
gblnych gatezi produkcji, ale jednocze$nie powieksza dys-
proporcje miedzy rozwojem sit produkcyjnych a rozdziatem
dochodu spotecznego. Usuwajgc silne wahania koniunktu-
ralne, ma tendencje przejscia w staty utajony kryzys. Usu-
Y/ajac bowiem wolng konkurencje i zastepujac ja mono-
polem, dazy do podwyzszenia cen, przez co kurczy sie popyt.
Stad kontrola publiczna nad produkcjg staje sie drugim
postulatem polityki koniunkturalne;j.

Oba te postulaty wprowadzajg polityke koniunkturalng
w szerokie tozysko polityki strukturalnej, majgcej na celu
ksztattowanie samych podstaw ustrojowych zycia gospodar-
czego. Dlatego tez pomijam je tutaj.

Koniunktura jest, jak powiada trafnie Emil Lederer,
objawem zmian w wielko$ci popytu . To tez polityka koniun-
kturalna dazy¢ musi, do stabilizacji popytu, zarbwno w sensie
usuwania powazniejszych jego fluktuacyj, jak tez do utrzy-
mania popytu na poziomie na tyle wysokim, aby umozliwit
stabilizacje aktywnosci gospodarczej na poziomie ozywienia.
Czyli innemi stowy, zadanie polityki koniunkturalnej spro-
wadza sie do stworzenia duzego (pojemnego) i nieulega-
jacego wahaniom rynku zbytu. Dla polskiej polityki gospo-
darczej sprowadza sie to do zagadnienia, jak stworzy¢ duzy
i staty rynek zbytu dla przemystu polskiego. Oba te pytania,
t. j. stworzenia duzego i nieulegajacego wahaniom rynku
zbytu, nalezy traktowaé oddzielnie. Zaznaczam réwniez, ze,

Emil Lederer: Grundzige der oekonomischen Theorie, str. 57,
Tlbingen; 1923» Abfolgp der Nachfragesitiiationen.
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mowiac o stworzeniu rynku zbytu dla j*rzeinystu polskiego,
mam na mysli wylacznie rynek wewnetrzny, rynki zagra-
niczne wymykajg sie bowiem polityce koniunkturalnej, jako
podlegte calemu szeregowi czynnikdw, ktorych polityka
jednego panstwa opanowac nie moze.

Jako rynek zbytu dla wytworéw polskiego przemystu
wchodzi w rachube: 1) ludno$¢ rolnicza samodzielna, a wiec
przewaznie wioscianska, 2) ludnos¢ rolnicza niesamodzielna,
czyli robotnicy rolni, chatupnicy, personel nadzorczy it d,
3) ludno$¢ miejska samodzielna, 4) ludno$¢ miejska niesa-
modzielna, czyli robotnicy i inni pracownicy przemystu,
handlu, transportu, urzednicy i t. d. Wymienione cztery
kategorje wyczerpujg prawie w catosci ludnos¢ Polski. Racjo-
nalna polityka konjunkturalna musi iS¢ w kierunku wzmo-
zenia sity nabynvczej wszystkich czterech kategoryj ludnosci.
Poniewaz jednak pojemnosc rynku, jaki kazda z wymienio-
nych kategoryj przedstawia, jest rozmaita, nalezy w pierw-
szym rzedzie dazy¢, do wzmozenia sity nabywczej tej kate-
gorji, ktéra jako rynek zbytu dla towaréw przemystowych
przedstawia pojemno$¢ najwiekszg. O pojemnosci rynku za$
decydujg liczebno$¢ danej kategorji ludnosci i jej zapotrze-
bowanie na towary przemystowe. Chodzi tedy o ustalenie
liczebnosci wymienionych czterech kategoryj oraz ich zapo-
trzebowania.

Danych statystycznych, pozwalajgcych na ustalenie
obecnej liczebnosci wymienionych kategoryj ludnosci, niema.
Trzeba wzigé za podstawe te dane, ktére nam dostarcza
spis ludnosci z dnia 30 listopada 1921 r. Od tego czasu
ludno$¢ Polski wzrosta, mozna jednak bez popetnienia
wielkiego btedu przyjaé, iz wzajemny stosunek czterech
wymienionych kategoryj pozostat mniej wiecej ten sam. Na-
lezy tylko pamietaC, ze spis ten nie obejmuje ani Gornego
Slaska, ani m. Wilna orgz cze$ci powiatu wilenskiego. Wobec
tego nalezy uwaza¢ procent ludnosci miejskiej obecnie za
wiekszy. Wedtug spisu ludnosci, na ogdlng liczbe ludnosci
25,694.700 ludno$ci czynnej zawodowo byto 13,917.060,
czyli okoto potowa. Ludno$¢ czynna zawodowo rozpada sie
na wymienione cztery kategorje, jak nastepuje*):

9 Rocznik Statystyki, rok V, str. 58, 1927.
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1) ludnoscrolnicza samodzielna : 2,690.250
2) ludnosc rolnicza niesamodzielna*): 1,524,927
3) ludnos¢ miejska samodzielna»): 867.302
4) ludnos¢ miejska niesamodzielna’): 2,216.938

Do tego dochodza pomagajacy cztonkowie rodzin.
W rolnictwie i lesnictwie wynoszg oni 6,053.071. Sg to badz
cztonkowie rodzin rolnikéw samodzielnych, badZ tez nalezg
do rodzin niesamodzielnej ludnosci rolniczej.

Jezeli chodzi nie o ludno$¢ czynng zawodowo, lecz
0 og6t ludnosci zarbwno zawodowo czynnej jak biernej,
to w dn. 30 listopada 1921 r., na ogolng liczbe 25,694,700
utrzymywato sie:

z rolnictwa i leSnictwa 16,856.687

z innych zajech) 8,838.013
Dzisiaj z powodu wiaczenia Gornego Slaska stosunek jest
nieco odmienny.

Zaktadajac, ze ilos¢ os6b, utrzymujacych sie z pracy
jednej osoby zawodowo czynnej, jest przy samodzielnych
1 niesamodzielnych ta sama, dochodzimy do nastepujacej
liczebnosci czterech kategoryj ludnosci®):

1) ludnosC rolnicza samodzielna: 10,979.299
2) ludno$¢ rolnicza niesamodzielna: 5,877.388

* W rolnictwie i lesnictwie.

2 Ludno$¢ zatrudniona w rolnictwie i lesnictwie. Wedtug stano-
wiska spotecznego nvchodzg tu: robotnicy i chatupnicy, personel pra-
cowniczy i nadzorczy. Pomagajacy cztonkowie rodzin nie sg tu wiliczeni,
wynoszg oni dla rolnictwa i leSnictwa 6,053.071.

» Jest to ludno$é podana w Roczniku Statystyki pod ,,samodzielna®
po odliczeniu ludno$ci samodzielnej w rolnictwie i lesnictwie.

* Ludnos$¢ zatrudniona w gornictwie i przemysle, handlu i ubez-
pieczeniach, transporcie’i komunikacji, stuzbie publicznej, armji, mary-
narce i lotnictwie. Wedlug stanowiska spotecznego wchodzg tu: ro-
botnicy i chatupnicy, personel pracowniczy i nadzorczy.

~ 1. . z gornictwa i przemystu, handlu i ubezpieczern, komuni-
kacji i transportu, stuzby publicznej i wolnych zawoddw, stuzby woj-
skowej i t. d.

« Poniewaz czynna zawodowo ludnos$¢ rolnicza samodzielna wy-
no.si 2,690.250 a niesamodzielna 1,524.927 dziele og6Ing liczbe ludnosci,
zyjacej z rolnictwa i lesnictwa w stosunku 270:150. Podobnie dziele
reszte ludnosci 8,838.013 w stosunku 90:220, albowiem czynna zawodowo
ludno$¢ miejska wynosi 867.302, niesamodzielna za$ 2,216.938.



432

3) ludno$¢ miejska samodzielna: 2,565.874
4) ludno$¢ miejska niesamodzielna; 6,272.139

Wynika stad, ze okoto potowy ludnosci Polski zyje z placy
zarobkowej.

Jezeli chodzi o rynek zbytu, jaki kazda z wymienio-
nych kategorji ludnosSci ze wzgledu na swa liczebnosc
przedstawia dla towaréw przemystowych, to widzimy, ze
na pierwszem miejscu stoi ludno$¢ wiejska samodzielna,
a wiec przewaznie wioscianstwo ), na drugiem miejska, zy-
jaca z ptacy zarobkowej ludno$¢ miejska, na trzeciem miejscu
zyjgca z placy zarobkowej ludno$é wiejska, na samym
wreszcie koncu samodzielna ludno$¢ miejska.

Jednakowoz liczebnos¢ ludnosci nie jest jedyng oko-
licznoscia, okreslajacg pojemno$¢ rynku zbytu. Drugg oko-
licznoScig jest zapotrzebowanie na artykuty przemystowe,
ktére znowu zalezy od poziomu kulturalnego i t. p. Niestety
polska statystyka nie posiada danych, dotyczacych stosunku
spozycia artykutow przemystowych przez ludno$¢ miejska
i wiejska. Zgory jednak mozna przypuszczaé, ze spozycie
artykutow przemystowych na gtowe ludnosci wiejskiej jest
o wiele mniejsze, anizeli na gtowe ludno$ci miejskiej. W Rosji
w roku gospodarczym 1925/26 spozycie towar6w przemy-
stowych, przypadajace na gtowe ludnosci, byto nastepujgce*):

miasto "Wies
wyroby wiokiennicze (w metrach): 47 99
wyroby metalowe (w rublach): 8,6 15
obuwie (pary): 08 02
cukier (funty): 48 8
sol (funty): 25 22
zapatki (pudetka): 65 14

Spozycie mieszkanca miasta jest tedy w Rosji 4—10 razy
wieksze, anizeli spozycie mieszkafica wsi. Rzecz oczywista,

" Na 2,690.250 czynnej zawodowo samodzielnej wiejskiej ludnosci
rolniczej tylko 435344 zatrudnia obce sity robocze (Rocznik Statystyki,
rok V, str. 55, 1927).

* Henryk Kotodziejski: Podniesieniejjptac robotniczych, Rth
botnik 1927, Nr. 118, str. 6 (I/V 1927).
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ze w Polsce, dzieki o wiele, wiele wyzszemu poziomow
kulturalnemu wsi, spozycie mieszkanca wsi jest o wiele
wieksze, niz w Rosji. Z drugiej jednak strony spozycie
mieszkanca miasta jest w Polsce réwniez o wiele wyzsze,
niz w Rosji. O ile w Rosji stosunek spozycia mieszkanca
wsi do .spozycia mieszkanca miasta wynosi okoto 1:5, to
sadze, ze dla Polski nie bedzie zbytnio odbiegat od rzeczy-
wistosci stosunek 1:2.

Liczebno$¢ wymienionych czterech kategorji ludnosci
jest w Polsce w stosunku nastepujgcym:

w
1) ludnos$¢ rolnicza samodzielna: 110 427
2) ludno$¢ rolnicza niesamodzielna: 59 228
3) ludno$¢ miejska samodzielna: 2,6 101

4) ludno$¢ miejska niesamodzielna: 6,3 244

O ile przyjmiemy, ze mieszkaniec miasta konsumuje
przecietnie dwa razy tyle towaréw przemystowych, co mie-
szkaniec wsi, to otrzymamy jako ilustracje stosunkowej po-
jemnosci rynku zbytu, jaki kazda z czterech kategoryj lud-
nosci dla przemystu przedstawia, cyfry nastepujace:

1) ludnos¢ rolnicza samodzielna: 110 3.7
2) ” ,  hiesamodzielna: 59 17b
3 " miejska samodzielna: 52 15,0
4) ” , hiesamodzielna: 126 363

Okaze sie tedy, ze najpojemniejszym rynkiem zbytu dla to-
waréw przemystowych w Polsce jest niesamodzielna lud-
nosC¢ miejska, zyjaca z ptac zarobkowych, nastepnie dopiero
idzie samodzielna ludno$¢ rolnicza, na trzeciem miejscu zy-
jaca z ptac zarobkowych niesamodzielna ludno$¢ rolnicza,
wreszcie samodzielna ludno$¢ miejska. Stosunek ten nale-
zatoby jeszcze skorygowac o tyle, ze liczbg ludnosci rolni-
czej samodzielnej sg takze objeci matorolni, ktdrzy dodat-
kowo zarobkujg jako pracownicy najemni w rolnictwie lub
przemysle. Blizsze okreslenie cyfrowe jest tu jednak trudne.

Polityka konjunkturalna w Polsce musi tedy w pierw-
szym rzedzie i8¢ w kierunku wzmozenia sity nabywczej

. oQ
Ztogadnienfa walutowe.
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niesamodzielnej ludnosci miejskiej, zyjacej z ptac zarobko-
wych ?, w drugim rzedzie musi iS¢ w kierunku wzmozenia
sity nabywczej samodzielnej ludnosci rolniczej, a wiec gtownie
wioscianstwa, wreszcie musi iS¢ w Kierunku wzmozenia sity
nabywczej zyjacej z ptac zarobkowych niesamodzielnej
ludnosci rolniczej. Samodzielna ludno$¢ miejska ma jako
rynek zbytu dla przemystu znaczenie mniejsze.

Co sie tyczy Srodkow wzmozenia sity nabywczej wy-
mienionych kategorji ludnosci, to winny one by¢ takie, zeby
wzmozenie sity nabywczej jednej kategorji nie zmniejszato
sity nabywczej innej kategorji, o ile za$ kolizja jest nie-
unikniona, to trzeba, rzecz oczywista, poswieci¢ przede-
wszystkiem site nabywczg tej kategorji ludnosci, ktdra jako
rynek zbytu dla przemystu ma pojemnos$¢ najmniejsza.

Najpojemniejszym rynkiem zbytu dla przemystu jest
zyjaca z placy zarobkowej ludno$¢ miejska. To tez wzmo-
zenie jej sity nabywczej musi byC¢ pierwsza troskag polityki
konjunkturalnej. W Polsce polityka konjunkturalna musi
tedy by¢ politykg wysokich ptac realnych. Jednakowoz,
w miare moznosci, polityka wysokich ptac realnych nie
powinna wptywaé na skurczenie sie rynku wiejskiego. Na-
stgpitoby to, gdyby wysokie ptace realne spowodowaty
wzrost cen artykutdbw przemystowych, dlatego polityce wy-
sokich ptac musi towarzyszy¢ racjonalizacja produkcji prze-
mystowej, zmierzajagca do obnizenia kosztow produkcji. Na-
tomiast, gdyby sie okazato, ze skutkiem polityki wysokich
ptac jest zmniejszenie sity nabywczej samodzielnej ludnosci
miejskiej, to nie miatoby to wielkiego znaczenia, albowiem
samodzielna ludnos¢ miejska, jako rynek zbytu dla prze-
mystu, przedstawia znaczenie najmniejsze.

Druga wytyczng polskiej polityki konjunkturalnej musi
by¢ wzmozenie sity nabywczej samodzielnej ludnosci rol-
niczej. Musi to wiec by¢ polityka, dazaca do jaknajwiekszej
dochodowosci rolnictwa. Polityka ta jednak nie moze wpty-
na¢ na zmniejszenie sity nabywczej zyjacej z ptac zarobko-
wych ludno$ci miejskiej, bytoby to bowiem poswieceniem
rynku pojemniejszego na rzecz rynku mniej pojemnego. Taki

* Znaczenie niesamodzielnej ludnosci miejskiej jest jeszcze wigksze
od chwili przytgczenia Gornego Slaska.
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charakter ma polityka wysokich cen artykutéw rolniczych.
Skutki wysokich cen artykutow rolniczych moga byé dwo-
jakie. Jezeli zwyzka cen artykutow rolnych obniza ptace
realne robotnikdéw i pracownikéw, zatrudnionych w prze-
mysle, handlu, transporcie i t. d., to przemyst traci pojem-
niejszy rynek zyjacej z ptac zarobkowych ludnosci miejskiej
na rzecz mniej pojemnego rynku samodzielnej ludnosci
rolniczej. O ile za$ rynek niesamodzielnej ludno$ci miejskiej
niema sie skurczy¢, to zwyzce cen artykutdw rolniczych
musi towarzyszy¢ zwyzka ptac zarobkowych. O ile ta po-
cigga za sobg zwyzke cen towaréw przemystowych, wowczas
ludno$¢ rolnicza na zwyzce cen artykutdw rolnych nic nie
zyskuje, gdyz pfaci wzamian drozej za artykuty przemy-
stowe, zmiana jest wiec czysto rachunkowa. Tylko w wy-
padku, gdyby zwyzce ptac robotniczych towarzyszyta obni-
zajgca koszta produkcji racjonalizacja w przemysle, jedynie
w tym wypadku zwyzka cen artykutow rolniczych nie dzia-
tataby konjunkturalnie szkodliwie. Zresztg zwyzka cen arty-
kutow rolnych nie przynosi zadnego wzmozenia sity na-
bywczej tej czesci ludnosci rolniczej, ktpra sama konsumuje
swoje zbiory, a ktdéra wynosi znaczny odsetek samodzielnej
ludnosci rolniczej (kilka miljonéw matorolnych!). Powiek-
szenie dochodowosci rolnictwa musi tedy ze wzgledow
konjunkturalno-politycznych odby¢ sie nie drogg zwyzkKi
cen artykutdw rolnych ale drogg powiekszenia wydajnosci
zbioréw, droga racjonalizacji i intensyfikacji gospodarki
rolnej. Zwiekszenie spotczynnika sity nabywczej musi sie
odby¢ nie drogg zwiekszenia spétczynnika cen, ale droga
zwigkszenia spotczynnika zbioru.

Trzecig wytyczng polskiej polityki konjunkturalnej
musi by¢ wzmozenie sity nabywczej tej czesci ludnosci rol-
niczej, ktora zyje z ptac zarobkowych, czyli polityka wy-
sokich ptac realnych w rolnictwie i leSnictwie. Ta polityka
wysokich ptac jest nawet o tyle tatwiejsza od polityki wy-
sokich ptac w przemysle, ze niema obawy, izby spowodo-
wata zwyzke cen artykutdw rolnych. Na 2,690.250 bowiem
samodzielnych rolnikéw tylko 435,344 zatrudnia obce sity
robocze, koszta produkcji pozostatych sg zupetnie nieza-
lezne od wysokosci ptac w rolnictwie.

28-
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Takie muszg by¢ wytyczne polityki koniunkturalnej,
0 ile chodzi o wielko$¢ popytu. Te same wytyczne zape-
wniajg rowniez najwiekszg stato$¢ popytu. Zapewnia jg prze-
dewszystkiem oparcie polityki koniunkturalnej o rynek,
jaki przedstawia miejska ludno$¢ niesamodzielna. Popyt
z jej strony ulega najmniejszym fluktuacjom. Réwniez znaczna
stato$¢ popytu zapewnia polityka wysokich ptac w rolnictwie.
Wogéle popyt ludnosci, zyjacej z ptac zarobkowych, ulega
zasadniczo najmniejszym fluktuacjom. Najmniejsza statoScig
odznacza sie popyt samodzielnej ludnosci rolniczej. Zalezy
on w znacznej mierze od urodzaju. Jest to jeszcze jeden
argument, przemawiajacy za polityka koniunkturalng, opartg
o rynek, jaki przedstawia ludno$¢, zyjagca z ptac zarobko-
wych, zarbwno miejska jak wiejska. Polityka koniunktu-
ralna musi jednak dazy¢ rowniez do zmniejszenia fluktuacji
w popycie ze strony samodzielnej ludnosci rolniczej. Mozna
to osiggna¢ zapomocy intensyfikacji i racjonalizacji gospo-
darki rolnej, uniezalezniajacej w pewnym stopniu wydaj-
nos¢ zbiorow od czynnikow meteorologicznych*).

Wymienione wytyczne polityki konjunkturalnej mozna
stresci¢ w kilku stowach: polityka wysokich ptac, za-
rowno w przemys$le jak rolnictwie, oraz poli-
tyka niskich cen artykutow rolnych iprzemy-
stowych, przez racjonalizacje produkcji prze-
mystowej i rolnej.

Polityka wysokich ptac i racjonalizacja produkcji sg
jako postulaty konjunkturalno-polityczne Scisle ze sobg po-
wigzane. Zwyzka ptac bez jednoczesnej, obnizajgcej koszta
produkcji, racjonalizacji musi spowodowac podrozenie to-
warow przemystowych i skutkiem tego skurczenie rynku
zbytu. Sama za$ racjonalizacja, zwalniajgca czes¢ robotnikow
jako zbytecznych, roéwniez musi skurczy¢ rynek zbytu. Je-
dynie rownoczesna zwyzka ptac moze to szkodliwe pod
wzgledem konjunkturalnym jej dziatanie powstrzymac.

Jednakowoz racjonalizacja produkcji wymaga znacz-
nych wkladéw kapitatu, ktdérego nasze zycie gospodarcze

~N Ewentualnie mozna to tez osiggnagé zapomoca polityki stabilizo-
wania cen zboza przez panstwo.
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nie posiada, ani przy obecnej racie akumulacyjnej tak predko
nie potrafi stworzyC. Tem sie thumaczy, ze nasze sfery przemy-
stowe nastawiajg catg swa polityke w kierunku rynku, jaki
przedstawia samodzielna ludno$¢ rolnicza. Ta polityka, jak-
kolwiek btedna, pozwala im na ominiecie zwyzki ptac i, co
zatem idzie, racjonalizacji swoich zakfadéw. Totez polityka
konjunkturalna, domagajaca sie wysokich ptac i racjonali-
zacji produkcji, musi jednoczesnie zapewnic polskiemu prze-
mystowi i rolnictwu potrzebne na to kapitaty. Jest to moz-
li“'ve jedynie przy silnem oparciu polskiego zycia gospodar-
czego o kapitat zagraniczny.

Krakonv, w lutym 1928,
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