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Zwyczajne Walne Zebranie akcjonarjuszé6w Banku Polskiego.

Dnia 10 marca 1926 r. przed poludniem odbylo si¢ Walne Zebranie w gmachu Banku przy udziale
255 akcjonarjuszéw, reprezentujacych 334.553 akcji, rozporzadzajacych 12.706 gtosami.

Przy stole prezydjalnym zasiedli: Prezes Banku p. Stanistaw Karpinski, Wiceprezes p. Dr. Feliks
Mtynarski i Naczelny Dyrektor p. Dr. Wiladystaw Mieczkowski oraz cztonkowie Rady i Dyrekcji Banku.

Prezes Banku zagail Zebranie o godzinie 10 minut 25, stwierdzajac jego prawomocno$¢ do roz-
strzygania spraw zamieszczonych w ogloszeniu w Monitorze Polskim Nr. 20 z dnia 26 stycznia 1926 r.,
a wiec w terminie przepisanym przez art. 15 Statutu.

Na porzadku dziennym zamieszczono nastgpujace sprawy:

1) zatwierdzenie sprawozdania Banku za rok 1925 wraz z bilansem, rachunkiem zyskow i strat
i projektowanym podziatem zyskow,

2) wybdér wychodzacych z kolei 4 czlonkéw Rady i 1 zastgpcy oraz 5 cztonkéw Komisji Rewi-
zyjnej 1 3 zastgpcow.

Na Sekretarza Zebrania p. Prezes Karpinski powotat p. Edwarda Szydtowskiego, za$ do obliczania
glosow zaprosit pp.: Michata Szereszowskiego, Waclawa Fajansa, Bronistawa Walukiewicza, Tadeusza
Findeisena, Pawta Heilperina, Stanistawa Surzyckiego, Ignacego Rupiewicza, Jakoba Gliwica, Bolestawa
Jezewskiego, Tadeusza Gebethnera, Mieczystawa Hoffmana, Stanistawa Rogaczewskiego, Antoniego
Russek, Jana Lilpopa, Bolestawa Krzyzanskiego, Witolda Cichockiego, Wtadystawa Heinricha, Boleslawa
Szkopowskiego, Tadeusza Sulowskiego, Gustawa Geyera i Tadeusza Szulborskiego.

Wtasciwy bieg obrad rozpoczety zostal nizej przytoczong przemowa Prezesa Banku:

Przystepujac do 1-go punktu porzadku dziennego, pragne¢ zaznaczy¢, ze rozdane Panom akcjo-
narjuszom sprawozdanie Banku Polskiego za rok 1925 daje pelny obraz nietylko samej dziatalnos$ci
Banku w roku sprawozdawczym, lecz i warunkéw ogoélno-gospodarczych i finansowych kraju, ktore
spowodowaty zachwianie si¢ zlotego, do dzi§ trwajace. Zjawisko to tak potgznie wstrzasneto catym
naszym organizmem, nietylko gospodarczym, lecz i politycznym, ze badanie wszystkich jego przyczyn
i dalszych przejawoéw wciaz si¢ jeszcze dokonywa. Sprawozdanie Banku omawia je wszechstronnie
i1 wyczerpujaco. Znajda w niem Panowie jasne zestawienie przyczyn naszej kleski pienig¢znej, ktore
pozwole sobie z tego miejsca krotko stresci¢: diugotrwata biernos¢ bilansu handlowego
Polski oraz state niedobory budzetu panstwo we go, pokrywane z konieczno-
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$ci nowemi emisjami pieniedzy skarbowych, ktdéore unicestwiaty dziatalnos$¢
interwencyjng Banku Polskiego na rynku walutowym.

Natomiast z cala stanowczos$cia odpieram zarzut przedwczesno$ci reformy pienieznej w 1924 roku
oraz zarzut za matych jakoby zasobow Banku Polskiego do rozpoczgcia dziatalnosci. Radykalnej i szyb-
kiej zmiany stosunkdéw pienieznych z konca 1923 r. domagalo si¢ cale nasze zycie Owczesne wprost
z zywiolowg silag, a poniewaz oczekiwanie pomocy pieni¢znej z zewnatrz okazato si¢ nierealne, trzeba
byto przystapi¢ do natychmiastowej i catkowitej reformy, ktéora — twierdze, ze byla dobrze pomys$lana
i musiataby odrazu mocno si¢ ugruntowaé, gdyby nie popelniono bil¢dow, niemajgcych nic wspdlnego
ani z terminem wprowadzenia reformy, ani z zasobami Banku.

Kardynalny btad polegal na tern, ze, wprowadzajac nowy pieniadz nie ograniczono si¢ najwazniej-
szem zadaniem, t. j. jego stabilizacja, lecz jednoczes$nie postawiono sobie drugie zadanie obnizenia cen.
Dazenie do osiggnigcia tego drugiego celu bylo tak silne w lonie rzadu, ze wbrew interesowi krajowej
produkcji uznaliSmy za zbawcza polityke gospodarczg — liberalizm celny. W rezultacie takiej polityki
bilans handlu zagranicznego Polski od marca 1924 r. do wrzes$nia 1925 r. ksztaltowal si¢ ujemnie, za$
do pogorszenia zlego przyczynil si¢ jeszcze nieurodzaj 1924 r., skutkiem czego od sierpnia 1924 r.
do sierpnia 1925 r. Polska sprowadzita zboza i maki za 220 milj. zt przy ogélnym deficycie w tym
okresie 646 milj. zi.

Liberalizm polityki celnej zmierzal do znizenia cen droga importu towardw przez stosowanie
szerokich ulg celnych, tymczasem celu zamierzonego nie osiggnat, natomiast spowodowal szereg
nieszcze¢$¢ w zyciu gospodarczem:

1) cen nie obnizyl, gdyz towar zagraniczny przystosowal si¢ szybko do cen miejscowych, a rdéznica
mi¢gdzy ceng krajowa a zagraniczng towaru stata si¢ premjg importows;

2) zmniejszyt zbyt towarow pochodzenia rodzimego wewnatrz kraju, podwyzszajac koszty produkcji
i utrudniajac konkurencj¢ na targach zagranicznych;

3) spowodowat odptyw walut i dewiz z Banku Polskiego, co wywotatlo nieszczesny spadek
ztotego.

Przy istnieniu takiej polityki handlowej zadna reforma pieni¢zna nie mogtaby osiagnaé¢ zamierzo-
nego celu, chyba gdyby zostala poparta znacznym doplywem zagranicznych kapitatdéw, co — jak
wiemy — nie miato miejsca.

Jezeli na dzisiejszem Zebraniu akcjonarjuszow uwazam za wlasciwe zaznaczy¢ przyczyny za-
chwiania si¢ zlotego, to nie dlatego, azeby wykazaé, ze lezaly one poza sfera wplywoéw Banku
Polskiego, ze dlatego nie odpowiada on za spadek zlotego. Przeciwnie, stwierdzam, ze wykazane bledy
obcigzaja roéwniez Bank Polski. Bank Polski, bedac powotany do regulowania obiegu pieni¢znego,
powinien byl wiedzie¢, ze nieograniczonej wymiany biletow na waluty zlote nie da si¢ utrzymacé przy
jednoczesnym bilansie handlowym biernym i przy liberalnej polityce celnej. Bank wprawdzie zrozumiat
niebezpieczenstwo i interwenjowal w Ministerstwie Skarbu, uczynil to jednak widocznie nie dos$¢ silnie,
skoro fatalny liberalizm trwat az do maja 1925 r. I drugi blad réwniez obcigza wtadze Banku Polskiego,
a mianowicie dopuszczenie do obiegu pieni¢gznego nadmiernej ilosci biletow zdawkowych Skarbu.
W potowie roku 1925 obieg bilonu dochodzit do 50% obiegu wszystkich pieniedzy w kraju; w pazdzier-
niku wynosil juz tyle ile obieg biletow bankowych, za§ w listopadzie i grudniu ub. r. ilo§¢ pienigdzy
skarbowych byla wigksza od ilosci biletow Banku Polskiego. Doktadne cyfry znajda Panowie w spra-
wozdaniu Banku. Na to niebezpieczenstwo wladze Banku wprawdzie zwracaly kilkakrotnie uwage
Skarbu, lecz widocznie nie do$§¢ silnie, gdyz zgubna dla zlotego emisja pieniedzy skarbowych nie
zostala przerwana.

W koficu uwazam za wskazane zaznaczyé wobec Walnego Zebrania akcjonarjuszow stanowisko
wtadz Banku do sprawy kapitatéw zagranicznych. Jest o tem mowa w zakonczeniu ogoélnego spra-
wozdania:

»Z oceny trudnej sytuacji obecnej wytania si¢ pytanie, czy wysitek organizacyjny oprze¢ mozna
w dalszym ciggu na wlasnych zasobach. Opinja pod tym wzgl¢dem nie jest jednolita. Rada Banku
zastanawiata si¢ nad tem kilkakrotnie, a je§li na posiedzeniu 18 grudnia 1925 r. uchwalila zbada¢,
czy pozyskanie kapitalu zagranicznego dla powigkszenia podstawy emisyjnej Banku byloby mozliwe,
to tylko w tem przekonaniu, ktéoremu dala wyraz juz na posiedzeniu dnia 5 listopada 1925 r., a mia-
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nowicie —ze wszelka obca pomoc kredytowa moze okazac¢ si¢ skuteczng tylko wowczas, jezeli beda
istnialy warunki, umozliwiajace gromadzenie wtlasnych oszczednosci, gdyz tylko kredyt czerpany z tego
zrodla jest pewnym i silnym czynnikiem zdrowego rozwoju zycia gospodarczego. Azeby mogly powstaé
warunki, sprzyjajace tworzeniu si¢ wtasnych kapitatow pienieznych, nalezy popiera¢ wszelkiemi dostep-
nemi S$rodkami stalo§¢ pracy warsztatow gospodarczych i znacznie obnizy¢é nadmierne $wiadczenia
publiczne®.

Taki poglad wtadz Banku, wypowiedziany przed czterema przeszto miesigcami, pozostat do dzi$
niezmieniony, przeciwnie, przez dalszy bieg wypadkéw zostal silniej jeszcze ugruntowany. Pamigtajmy,
ze Polska przez pierwsze lata zycia panstwowego zyla nie z podatkow, lecz z inflacji pieni¢znej, ktora
doprowadzita do zupeilnego =zniszczenia kapitalow pieni¢znych we wszystkich postaciach; a poniewaz
kapitatow tych zawsze mieliSmy mato i zawsze pozadaliSmy doptywu ich z zewnatrz, przeto dzisiaj
odczuwamy tembardziej potrzebe kapitalow zagranicznych. Tego nikt w Polsce negowaé nie moze
i dlatego Bank Polski w naj$cislejszem porozumieniu z rzadem dazyt i dazy do utatwienia pracy
obcemu kapitatowi. Jednakze Bank Polski bardziej niz kto inny powotany jest do tego, azeby rdéwniez
odpowiedzie¢ na pytanie: a co begdzie, jesli oczekiwanie doplywu obcych- kapitaléw zawiedzie? Otdéz na
to odpowiadam:

Bank Polski wszystkich wysitkéw uzyje w tym celu, azeby ulatwi¢ zycie, oparte na wtasnych
zasobach. Gdyby w porozumieniu z rzadem okazato si¢, ze dla umozliwienia plodnej dzialalnos$ci
Banku potrzebna jest zmiana Statutu, to oczywiscie Panowie o tern przedewszystkiem decydowac
bedziecie. Dzisiaj juz jednak zapewniam, ze nigdy nie wystapi¢ z projektem zmiany, ktoéraby mogta
grozi¢ dobroci pieniadza. Pieniadz polski zawsze musi by¢ oparty nie na konsumpcji, lecz na produkcji,
a wowczas zdrowym bedzie.

Po udzieleniu odpowiedzi i wyjasnien na zapytania kilku akcjonarjuszéw oraz po odczytaniu spra-
wozdania Komisji Rewizyjnej przez p. Stanistawa Lipinskiego, Zebranie zatwierdzito sprawozdanie Ban-
ku Polskiego za rok 1925 wraz z bilansem i podzialem zyskoéw, przyczem uchwalono jednogtos$nie
wyplate dywidendy w wysokosci 11 zlotych od jednej akcji, poczawszy od dnia 11 marca 1926 r.

Nastepnie przewodniczacy zakomunikowal, Zze — zgodnie z art. 26 Statutu Banku — ustapili w roku
biezacym 4 czlonkowie Rady: pp. Zygmunt Chrzanowski, Alfred Falter, Henryk Kaden i Roman Rybar-
ski oraz Zastgpca czlonka Rady p. Pawel Geisenheimer. Ustapili rowniez w mys$l art. 45 Statutu
wszyscy cztonkowie Komisji Rewizyjnej: pp. Tomasz Kociatkiewicz, Stefan Laurysiewicz, Stanistaw Li-
pinski, Leopold Skulski i Zenon Szczawinski oraz zast¢pcy: pp. Seweryn Samulski i Adolf Sturm.
Wszyscy ustepujacy cztonkowie Rady i Komisji Rewizyjnej mogg by¢é ponownie wybrani.

W rezultacie przeprowadzonych wyborow zostali wybrani:

a) do Rady Banku:

pp- Alfred Falter,
Henryk Kaden,
Zygmunt Chrzanowski,
Roman Rybarski,

na zastepce

p. Pawet Geisenheimer,

b) do Komisji Rewizyjne;j:

pp. Tomasz Kociatkiewicz,
Stefan Laurysiewicz,
Zenon Szczawinski,
Stanistaw Lipinski,
Leopold Skulski,

na zastgpcoOw

pp- Seweryn Samulski,
Adolf Sturm,
Antoni Rzad.

Po odczytaniu rezultatu wyborow Prezes zamknagl Zebranie o godzinie 12 minut 50.
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Prawidlowe wypelnianie wykazu wymiany oraz wplat i wyplat
biletami zdawkowemi i bilonem.

(Dzial XIII Spisu Okoélnikéw).

Z tre$ci Okoélnika Nr. 5 z dnia 25 stycznia 1926 r. oraz z uktadu schematu wykazu (form. Nr. 391)
wynika, ze winny by¢ w nim podawane pelne wigzki biletow zdawkowych oraz worki bilonu przyj-
mowane i wydawane jedynie przy wymianie oraz wptatach i1 wyplatach. Po-
niewaz Centralna Ksiggowos$¢ zauwazyla w posiadanych wykazach uwzglednianie zasitkow ze Skarbca
Emisyjnego lub z innych Oddzialéw oraz wysylke destruktow, wyjasnia si¢, ze tego rodzaju pozycje
nie powinny by¢ brane pod uwage, gdyz rzeczony wykaz ma odzwierciedla¢ tylko
rzeczywisty obrdét kasowy Oddziatu.

Podawanie w wykazach gotéwki iloSci nieliczonycli wigzek biletéw bankowych,
zdawkowych oraz workéw bilonu.

(Dzial XIII Spisu OKkélnikéw).

[lo$¢ nieliczonych wiazek biletow bankowych i zdawkowych oraz workow bilonu podawana jest
przez Oddzialy w wykazach gotowki niewtasciwie, poniewaz jako nieliczone wykazywane sarowniez
zasitki otrzymywane ze Skarbca Emisyjnego. Ze wzgledu na to, ze  Skarbiec Emisyjnymusi by¢ do-
ktadnie poinformowany o zapasach biletow w Oddziale, zdatnych do obiegu, nalezy zatem za-
mieszcza¢ w wykazach gotowki tylko nieliczone petne wigzki 1 worki przy-
jete przy wplatach z pominigciem zasitkdéw ze Skarbca Emisyjnego.

Jednocze$nie zwraca si¢ uwage na obowigzujgce postanowienie  Okolnika Nr. 61 zdnia 29 lipca
1925 r. oraz na list okrgzny Skarbca Emisyjnego Nr. 4510 z dnia 14 listopada 1925 r. w sprawie nieli-
czenia bilonu wplacanego przez kasy skarbowe i urzedy pocztowe pelnemi workami, o ile te sa w prze-
pisany spos6b zaplombowane bez §ladow naruszenia, a waga podana na choragiewkach jest zgodna.

Informowanie klijentéw w sprawie umarzania 6% zlotych bonéw skarbowych.

(Dzial VII Spisu Okélnikow)

Przypomina si¢ Oddziatom, ze 6% zlote bony skarbowe serji I A, B, C i D oraz serji II A (Moni-
tor Polski Nr. 287 z dnia 15 grudnia 1924 r., poz. 935) umarzane s3 obecnie tylko przez Centralng Ka-
s¢ Panstwowra w Warszawie w terminach 10-letnich od dnia platnosci danej serji. Zgtaszajacych si¢
zatem klijentdw nalezy odpowiednio informowac, przyczem na ich zyczenie mozna podjaé si¢ za po-
$rednictwem Wydziatu Papieréw Warto$ciowych Oddziatu Glownego komisowej realizacji rzeczonych bo-
noéw za optatg taryfowej prowizji i zwrotem poniesionych kosztow przesytki.

Konwersja listow zastawnych Towarzystwa Kredytowego m. Warszawy.

(Dzial VI Spisu Okélnikéw).

W zwiazku z Okoélnikiem Nr. 1 z dnia 5 stycznia 1926 r. w sprawie konwersji listow zastawnych
Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego w Warszawie wyjasnia si¢, ze analogicznej konwersji podlegaja
rowniez 4¥2% 1 5% listy zastawne Towarzystwa Kredytowego m. Warszawy, przyczem zamiana ta doko-
nywana bedzie przez diluzszy, blizej nieoznaczony okres czasu. O ile powyzsze papiery stanowiag zabez-
pieczenie pozyczek terminowych, nalezy w odniesieniu do nich zastosowac¢ postanowienia zawarte
w powotanym na wstegpie Okodlniku, dotyczace wysylki zastawionych papierow do Wydziatu Papierow
Warto§ciowych Oddziatu Gléwnego i zaliczania prowizji.

W wyniku zarzadzonej konwersji listy nieskonwertowane nie moga by¢ przyjmowane do zastawu.



Wynik zamiany i sprzedazy obligacji 55 premjowej pozyczki dolarowej serji Il
wedlug stanu dnia 28 lutego 1926 r.

Skonwer-

ODDZIAL towano

S
Warszawa 218.633
BiatystoK......o...... 5.948
Bielsko n/SI. 1.926
Brze$¢ n/B. 2.588
Bydgoszcz 2.398
Czestochowa . 3.015
Drohobycz . . . . 1.453
Gdansk (P. K. R.) . 461
Gniezno.......... 357
Grodno.....ccceeuen.. 1.482
Grudziagdz 836
Inowroctaw. . . . 788
Jarostaw .. 489
Jasto.......... 653
Kalisz... 2.383
Katowice.. 3.671
Kielce .oovvvvrnrnnne. 2.504
Kotomyja.....cocece. 632
Krakow ... 14.858
Krolewska Huta 409
LeSzno ....cccceeveuene. 158
Lidzbark .. 145
Lublin...... 6.491
LWOW oo, 17.734
Lomza....eee. 1.187
j Do przeniesienia 291.197

Sprzedano Razem
Z t u k
64.610 283.243
3.714 9.662
740 2.666
1.220 3.808
600 2.998
982 3.997
775 2.228
67 528
279 636
801 2.283
318 1.154
105 893
244 733
110 763
561 2.944
2.243 5.914
817 3.321
193 825
4.804 19.662
570 979
134 292
289 434
1.492 7.983
6.349 24.083
383 1.570
92.400 383.597

Skonwer-

ODDZIAL towano

S

Z przeniesienia . 291.197
LodzZaiinn. 29.330
Luck oo 844
Nowy Sacz . . . . 447
Ostrow (Pozn.) . . 693
PiotrkOwW ....cocveee... 1.889
PlocK oo 1.843
Poznan .................... 10.721
Przemysl. 1.614
Radom..... 3.697
Roéwne..... 1.527
Rybnik....ocoonnencne. 186
RzeszOw ... 854
Siedlce .oovorevrinrrnns 1.695
Sosnowiec 6.957
Stanistawow 1.327
Starogard 982
Suw atki............. 709
Tarnopol............ 599
TarnOw .....ccceevveneene 823
TCZEW o 182
Tomaszoéw Maz. 578
TOTUN coverererens 1.856
Wejherowo . . . . 228
Wilno ., 8.908
Wioctawek . . . . 4.359
Razem . 374.025

Wplyneto za skonwertowane i sprzedane obligacje zt 17,846.680'03 i $ 115.13P35.

Sprzedano

t u

92.400
7.390
661
281
138
752
620
5.312
585
1.111
1.079
460
223
1.448
1.639
927
97
197
239
274
104
167
1.835
134
3.223
1.898

123.192

Obieg pieni¢zny, kredyt dyskontowy i pokrycie kruszcowe
biletéw Banku Polskiego.

VOg(')’fem
DATA S; g ?ekgéovy
wychl)

31. XII. 1925. 815,0
10. L 1926. 771,2
20. L , 736,9
31. L ) 781,0
10. 1L y 763,1
20. 1L 720,2
28. IL w 791,7

(W miljonach ztotych).

Srodki obiegowe w ztotych

]]33%161?_/ Srebro2) Bilon2)
3814 90,0 61,8
365,2 88,0 56,3
3543 86,9 51,0
362,0 89,3 60,8
356,5 88,0 56,7
350,0 85,2 49,7
376,9 88,4 55,1

) Roéznice wynikaja z zaokraglen.
2) Powyzsze cyfry obejmujg réwniez pozostatoSci w kasach skarbowych.
3 Celem obliczenia pokrycia nalezy od obiegu potraci¢ zaliczki reportowe.

Portfel

. kslowy

Bilety Weks :

zdawk.) i pozyczki
281,8 325,6
261,7 321,6
244.5 307,2
268,9 314,8
261,8 311,3
2352 312,2
271,3 323,1

Pokrycie
kruszc: zto-
to i dewizy

130,8
1333
128.8
131,0
129,7
121,7
130,2

Stosunek %%
pokr. kruszc.
biletow B. P.3)

37,96
40,34
39,92
39,25
39,22
37,18
36,68

Razem

k

383.597
38.720
1.505
728
829
2.641
2.463
16.033
2.199
4.808
2.606
646
1.077
3.143
8.598
2254
1.059
908
838
1.097
286
745
3.691
382
12.131
6.257

497.217

39
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Swiatowy spadek cen, a kursy walut.

Pomys$lne zbiory zbdéz i innych ptodéw rolnych w roku 1925 wywolaly dosy¢ silny spadek ogol-
nego poziomu cen hurtowych. Do znizki cen przyczynit si¢ rowniez kryzys gospodarczy w kilku pan-
stwach europejskich w koncu 1925 r.

Ponizsze zestawienie dotyczy zmiany ogoélnego poziomu cen w styczniu 1926 r. (ewentualnie
w grudniu 1925 r.) w poréwnaniu ze styczniem 1925 r. Wskazniki wykazuja poziom cen w odsetkach
cen z okresu przedwojennego (z 1913 r. lub z pierwszej polowy 1914 r.). Ze wzgledu na dos$¢ znaczne
odchylenia walut niektorych panstw od parytetu, wskazniki te zostaly przerachowane na ztoto wedlug
kursow gieldy nowojorskiej (dla Polski gieldy warszawskiej).

% Styczen Styczen Wiecej (-f-) lub
PANSTW A 1925 1 19% . mn?ejj((—) ) o

Stany Zjednoczone . . 160,0 156,0 *) - 25%
Szwajcarja....cccoeenuene. 170,8 155,5 9,0 %
Anglja.e 168,1 151,1 - 10,1%
Holandja.. 160,9 150,0 *) - 6,8%
SZWeCjauueierereereanne 169,9 153,9 - 94%
Finlandja...ccooeennee. 148,4 142,8 — 3,8%
Wiochy i, 132,2 137,9 m 43%
Czechostowacja . . . 154,7 141,1 - 88%
AUstrja...enn. 147,7 1224 - 17,1 %
W €8TY o 160,9 131,3%) - 18,4%
Niemcey e 138,2 119,7 - 134%
Danja.....covnennenecne 161,5 159,2 -

Norwegja .o 158,9 162,5 +  23%
Rumunja...... 84,3 78,2 %) m 72%
Belgja e 146,6 132,9 *) - 93%
Francja..oo. 146,6 126,4 — 13,8%
Polska e 119,5 100,9 — 15,6%

*) Grudzien 1925 r.

Wszystkie uwzglednione panstwa zostaly podzielone na dwie grupy. Do grupy pierwszej zaliczono
11 panstw, ktorych waluta w r. 1925 nie podlegta znaczniejszym wahaniom. Do grupy drugiej zostaty
wlaczone te panstwa, ktérych waluta w roku 1925 ulegla stosunkowo silnej rewaloryzacji lub depre-
cjacji. Kurs korony dunskiej podnidst si¢ mniejwigcej o 40%, a korony norwerskiej o 33% Leje ru-
munskie 1 frank belgijski stracily nieco powyzej 10% a frank francuski i ztoty okolo 30%— 40% swojej
warto$ci na poczatku 1925 r.

W panstwach, ktérych waluta nie ulegta po wojnie silniejszej deprecjacji (Szwajcarja, Anglja,
Holandja 1 Szwecja), ogdlny poziom cen dosy¢é wyraznie dazyt do zréwnania si¢ z poziomem cen
w Stanach Zjednoczonych i dlatego spadek cen jest tutaj stosunkowo silny. Dazenie do osiggnigcia
$wiatowego poziomu cen wykazuje rowniez Finlandja, gdzie ceny spadty stosunkowo niewiele i Wtlochy,
gdzie wyjatkowo nizki poziom cen na poczatku 1925 r. zostal podniesiony w ciggu roku o 4,3% gtownie
ze wzgledu na znaczny naptyw do Wloch cudzoziemcoéw z powodu uroczystos$ci ,,$§wigtego roku”. Austrja,
Wegry i Niemcy wykazuja charakterystyczny wyjatkowo duzy spadek cen.

W Norwegji wskutek podniesienia si¢ kursu korony norweskiej daje si¢ zauwazy¢ niewielkie pod-
niesienie si¢ poziomu cen w zlocie wbrew ogoélnej tendencji znizkowej. Analogiczne zjawisko jest wi-
doczne réwniez i w Danji z tg tylko rdznicg, ze tam tendencja znizkowa cen byla bardzo silna i zdo-
lala nawet przezwyci¢zy¢ silne podniesienie si¢ kursu waluty.

Spadek cen w ztocie w Rumunji, w Belgji, we Francji i w Polsce jest z jednej strony objawem
ogoblnej tendencji, a z drugiej strony skutkiem deprecjacji waluty. Charakterystyczny jest stosunkowo
silniejszy spadek cen w ztocie we Francji i w Polsce, t. j. w tych panstwach, ktérych waluta ulegta naj-
wiekszej deprecjacji.
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Wskazniki kursu funta szterlinga.

Tygodnik angielski ,,The Statist” od roku 1921 oblicza przecig¢tne wskazniki kursu funta szterlinga.
W lutym biezacego roku nastapita zasadnicza reforma obliczania tych wskaznikéw, ktoéra zmienia
zasadniczo ich cel i charakter.

Dawna metoda polegata na tern, ze na zasadzie przeci¢tnych miesiecznych notowan kurséw dewiz
w Londynie obliczano wskazniki kursu funta szterlinga w walutach obcych w procentach parytetu.
Z tych pojedynczych wskaznikdéw obliczano wskaznik przeci¢tny t. zw. metodg S$redniej geometrycznej
wazonej, a wiec na ogé6lny poziom wskaznika mialy wigkszy wplyw kursy walut tych krajow, z ktoremi
Anglja utrzymywala bardziej ozywione stosunki handlowe. Liczba uwzglednionych walut wynosita
poczatkowo 28, pdzniej tylko 27, poniewaz odrzucona zostata marka niemiecka ze wzgledu na jej silng
deprecjacje. Od roku 1925 obliczenia dotycza poprzednich 27 walut oraz marki niemieckiej i ztotego,
razem 29 walut. Wyniki tych obliczen przedstawiaja si¢ w sposdb nastepujacy:

MIESIAC 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925
StyCczen ...ccccveevevenennns — 98.9 96.8 113.5 118.2 123.4 125.4 126.5
Luty.... - 99.1 93.1 112.1 118.0 126.0 12 .6 126.8
M arzec... - 99.2 101.0 114.1 118.3 126.0 127.7 127.1
Kwieciefi.. 100.3 100.5 111.3 118.0 124.0 123.5 126.3
LY (- T - 101.2 100.3 110.4 118.2 123.8 124.4 127.1
CZerwiec .oocoveeeenne.. 100.4 100.2 108.9 118.2 124.6 125.1 128.2
Lipiec 101.7 98.8 105.8 1203 = 1294 127.8 132.0
Sierpien .......ccoeeuenen 101.6 954 105.5 121.3 130.6 128.3 131.6
Wrzesief ... - 100.7 95.7 108.4 122.7 129.2 127.1 130.9
Pazdziernik............. - 98.6 102.5 108.4 122.0 125.5 126.6 126.5
Listopad....cccocevvivinns 98.7 98.5 104.7 112.4 124.6 127.7 128.1 127.5
Grudzief..... 98.7 96.2 108.1 112.1 125.8 127.2 128.7 128.3

Skonstruowane w powyzszy sposob wskazniki nasuwaly bardzo powazne zastrzezenia co do
celowos$ci ich obliczania. Wskaznik kursu funta szterlinga byt przez , The Statist’a" zbudowany w tym
celu, aby dawal mozno$¢ w krotkiem schematycznem ujeciu badania konjunktury dla angielskiego handlu
zagranicznego na podstawie tego zalozenia, ze jesli waluta jakiego$§ kraju spada, to stwarza si¢ pizez to
dla niego premja eksportowa i utrudnia si¢ przywo6z towardow zagranicznych. Dlatego tez przy oblicza-
niu przecigtnego wskaznika brano pod uwage rozmiary obrotow handlowych Anglji z poszczegdlnemi
panstwami. Gdyby funt szterling sam nie podlegat wahaniom, taka metoda databy pewne rezultaty, jakkolwiek
dos¢ oddalone od rzeczywistych warunkow wymiany mi¢dzynarodowej. Mianowicie podniesienie si¢
wskaznika kursu funta szterlinga wskazywatoby na pogorszenie si¢ konjunktury eksportowej dla Anglji.
Poniewaz jednak kurs funta szterlinga podlegat do$¢ znacznym wahaniom, wi¢c zbudowany w sposob
wyzej opisany wskaznik nie mogl odpowiadaé¢ celowi. To wtasnie bylo gléwng przyczyna zasadniczej
zmiany metody obliczania tego wskaznika, jaka zastosowmno po raz pierwszy w lutym 1926 roku.

Nowy sposob obliczania wskaznika kursu przedstawia si¢, jak nastepuje: Dla kilkunastu panstw,
w ktorych istnieje wymiana biletow na ztoto (t. zw. waluta ztota) lub na wysokocenne waluty zagra-
niczne (t. zw. waluta poztacana) oblicza si¢ przecigtne miesigczne kursy dewiz w Londynie, a na ich
zasadzie wskazniki kursu funta szterlinga w procentach parytetu. Przecietny wskaznik oblicza si¢ prawie
tak samo jak poprzednio. Roéznice niewielkie =zreszta polegaja na tern, ze 1) stosuje si¢ S$rednia
arytmetyczng zamiast geometrycznej, co jest znacznie latwiejsze, a wobec niewielkich wahan kurséow
daje wyniki niemal identyczne, 2) system wazenia opiera si¢ na obrotach handlowych Anglji
z poszczegdlnemi panstwami w ciagu catego roku 1925 i nie bedzie ulegat zmianom co kwartat, jak
poprzednio.

Obliczenia s3 przeprowadzone od maja 1925 r., poniewaz wymiana biletbw na zloto zostata
w Anglji przywrdécona dopiero w kwietniu 1925 r. i przedstawiaja si¢ jak nastepuje:

Maj . . . 1925 r 99,66 Pazdziernik 99,67
Czerwiec . 99.91 j Listopad 99,70
Lipiec . . 99.91 - Grudzief 99,76
Sierpien . 99,84 i Styczen. 1926 r. 99,86

Wrzesien . 99,75 j Luty . . 100,01
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Cel, jaki przyswiecat redakcji ,,The Statist's”, zostal okreSlony w nastepujacy sposéb: ,,0d chwili
faktycznego przywrocenia waluty ztotej w koncu kwietnia 1925 r. kurs funta szterlinga w stosunku do
walut zlotych stat si¢ czynnikiem wielkiej wagi we wszystkich dziedzinach zycia gospodarczego i fi-
nansowego. Wahania kursowe walut ztotych reguluja przyplywem i odptywem zlota w Londynie, ktory
jest jednym z gtownych czynnikéw Swiatowych, wplywajacych na ksztaltowanie si¢ polityki pienig¢znej,
stopy procentowej oraz do pewnego stopnia ogdlnego poziomu cen”.

W ponizszej tablicy sa podane obliczenia ,,The Statist's”, dotyczace wskaznikéw kursu funta szter-
linga w innych walutach w procentach parytetu. W pierwszej grupie uwzgl¢edniono te panstwa, w kto-
rych istnieje obowigzek wymiany na ztoto lub na wysokocenne waluty, a wigc ktore zostatly wzigte za
podstawe obliczen wskaznikowych, w drugiej grupie inne wazniejsze panstwa bez powyzszego obo-
wigzku walutowego.

Kurs funta szterlinga w procentach parytetu na gieldzie pieni¢zZnej
w Londynie.

) 1925 1926
PANSTWO
Pazdziernik  Listopad  Grudzien Styczen Luty
AUSTI]A oo 99,35 99,41 99,44 99,70 99,88
Finlandja.... — — = = 99.93
Holandja..eeeeenee 99,49 99,50 99,60 99,83 100,23
NiIiCmMCY . oooieierereieniiennes 99,54 99,61 99,69 99,78 99,98
Szwajcarja 99,59 99,67 99,62 99,69 100,10
Szwecja... 99,53 99,74 99,69 99,86 100,—
W @EIY o — - - 99,71 99,73
Afryka Potudniowa . . 100,5 100,3 100,3 100,25 100,37
Australja..enn. 99,9 99,9 99,9 99,87 99,87
Chile s _ - - 99,08 98,76
Egiptoeineene 100,— 100,— 100,— 100,— 100,—
Kanada .ooooeeeveeeeeeenne. 99,40 99,47 99,66 99,97 100,25
Nowa Zelandja . . . . 100,1 100,1 100,1 100,12 100,12
Stany Zjednoczone . . . 99,51 99,57 99,65 99,82 99,94
Straits Settlements. . . 99,34 99,34 99,34 99,34 99,63
Belgja.eeriereernes 43,1 423,8 4241 4243 4241
Bulgarja ..o 2649,2 2656,4 2650,1 2755,6 2702,7
Czechostowacja . . . . 680,3 680,8 681,3 681,1 6833
Danja... 108,5 107,3 107,3 107,8 105,5
Francja. 433,0 486,4 513,4 510,5 524,6
Grecja........ 1415,1 1429,0 1488,6 1418,5 1339,9
Hiszpanja.... 133,8 134,8 135,5 138,1 138,7
Jugostawja.vnene 1081,5 10844 1084.4 1086,6 10983
NOrwegja.eveenenans 131,9 131,3 131,4 131,4 128,6
Polska . 115,1 122,5 173,5 147,1 144,2
Portugalja ...cccoeovvvenecnee. 2116,8 2104,0 2104,0 2116,8 2116,8
Rumunja... 4025,0 4154,6 4161,7 4312,0 4483.,6
Witochy... 4814 480,0 476,6 476,9 478.,9
Argentyna 102,7 101,7 102,0 102,2 103,4
Brazylja..ocooerci, 216,9 220,3 227,1 217,4 218,6
Japonja .. 120,9 117,1 114,8 112,6 109,5
MeksyK e 100,3 100,4 100,9 101,4 101,8
TUrcja. oo 773,5 7829 818,6 826,6 838,1
UTUZWa] i 101,7 100,4 101,4 100,2 100,1

Z uwzglednionych tutaj walut najsilniejszym stosunkowo wahaniom podlegal kurs ztotego, ktory
w roku 1925 doznat jednak powaznej poprawy. Powazna tendencj¢ znizkowa wykazuje roéwniez kurs
franka francuskiego i1 lei rumunskich. Najsilniejszej zwyzce ulegt kurs yena japonskiego.

. 1926. — 1.160.
Drukarnia Banku Polskiego.



