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Sprostowanie.

W wierszu trzecim notatki p. t. ,,Zaznaczanie w zalaczniku do rachunku korespondenci =zagra-
niczni Loro blizszych szczegélow, dotyczacych ksiggowanych pozycyj", zamieszczonej w Wiadomos$ciach
Banku Polskiego Nr. 21 z 15 listopada 1929 r., str. 180, nalezy przekres§li¢c wyrazy ,do Centralnej
Ksiggowosci jako tez”, poniewaz zatacznik ten (form. Nr. 301), przesylany do Centralnej Ksiegowosci
przy raporcie kasowym, potrzebny jest wylacznie dla Wydzialu Zagranicznego.

Zmiany w urzedowe] stopie dyskontowe],

ktore zgodnie z Okolnikiem Nr. 38 z 11 maja 1925 r. nalezy zaznaczy¢ w ,,Wiadomos$ciach Banku
Polskiego” Nr. 21 z 15 listopada 1929 r., str. 188:

ANZLIa i z 6% na 5V2% ktora obowigzuje od dn. 21. XI. 1929 r.
Norwegja z 6% na 5V2% » " w5 22.XI. 1929T.
W. m. Gdansk .ooovvveiveiiiiiinenen, z 6V2% na 6% » . s 22.XI. 1929r.
Austrja z SV~ na &6 ’ ’ s s 23. X1, 1929r.
Rumunja z 972% na %% » » » » 26.XI. 1929r.

Kryzys gieldowy w Nowym Jorku.

Kryzys gietldowy w Nowym Jorku zblizat si¢ oddawna. Poprzedzita go dilugotrwala hausse’a, ktorej
poczatki zbiegaja si¢ z zastosowaniem przez Federal Reserve Board w polowie 1927 r. t. zw. polityki
taniego pienigdza, polegajacej na ustaleniu na dluzszy czas oficjalnej stopy dyskontowej w Nowym Jorku
na 372 Przez dlugi szereg miesigcy powolna zwyzka kurséw, jaka natychmiast potem rozpoczeta
si¢, nie jest uwazana za objaw niepokojacy. Jednak, juz na poczatku 1928 r., Bank Federalny w Nowym
Jorku, dopatrujac si¢ w zwyzce kurséw cech spekulacyjnych, zastosowuje restrykcje, podnoszac stopg
dyskontowa w lutym 1928 r. z 3/2 na 4, w maju z 4 na 472, a wreszcie w lipcu tegoz roku—z472
na 5. Tego rodzaju lagodna interwencja nie odnosi skutku. Zwyzka kurséw zdaje si¢ mie¢ mocne
podstawy gospodarcze: we wzroscie rentowno$ci papierow dywidendowych, w dlugotrwatej, pomysine;j
konjunkturze gospodarczej, w stalym rozwoju przemystu oraz w pot¢znej akumulacji kapitalow. Wybor
Hoovera na stanowisko prezydenta Stanow wzmacnia powszechny optymizm, wywotujac t. zw. ,boom"
gieldowy. Rozpowszechnia si¢ mniemanie, ze t, zw. ,,Hoover prosperity” ma wszelkie cechy trwato-
§ci 1 nie moze ulec zalamaniu.

Widoki zyskow przyciagaja do operacyj gietdowych olbrzymie kapitaly. Brokerzy zaciagaja coraz
liczniejsze kredyty, ktore oddaja do dyspozycji spekulujacej klienteli. Kredyty te wzrastajg bez przer-
wy w czasie zwyzki gietdowej i osiagaja w Nowym Jorku najwyzsza wysokos¢ 6.804 milj. $ na poczatku
paz'dziernika r. b. Tworza si¢ coraz liczniejsze ,investment trusts”, ktore przyczyniajg si¢ wybitnie
do rozwoju spekulacji, gdyz licza w wielu wypadkach glownie na zyski kursowe. Kapitaly tych to-
warzystw, ktére wynosity w koncu 1928 r. 1.5 miljarda §, zwigkszyly si¢ w ciagu 9 miesigcy o 1.9
miljarda $. Do spekulacji gietdowej wciggnieta zostaje szeroka publiczno$é, ktoérej niedoswiadczenie
sprzyja coraz gwaltowniejszemu wzrostowi kurséw. Stock Exchange otwiera 15 miljonéw rachunkow
spekulacyjnych, na ktérych dokonywane sa w miar¢ rozwijajacej si¢ zwyzki obroty coraz powazniej-
sze. Zwyzki gieldowe oraz wysoka stopa ptacona od ,cali money” przyciagaja do Nowego Jorku olbrzy-
mie kapitaly zagraniczne, ktore obliczano w przededniu krachu na okoto 3 miljardy $§. Migdzynarodo-
wy kapital krotkoterminowy, ktory w r. 1928 przyczynil si¢ wydatnie do stabilizacji franka francu-
skiego, w r. 1929 przeni6st si¢ do Nowego Jorku, aby pracowaé¢ na rzecz zwyzki kurséw gietdowych.

Na tle tego rodzaju sytuacji zwyzka stopy dyskontowej Banku Federalnego w Nowym Jorku, doko-
nana w sierpniu r. b., nie wywarta na rynek gieldowy zadnego wptywu. Sfery spekulacyjne, opiera-
jac swe wyrachowanie na przewidywanych zyskach kursowych, przestaty liczy¢ si¢ z ceng kredytu;
natomiast kapitaty zagraniczne pod wpltywem zwyzki stopy dyskontowej tern chetniej skierowaly sie
do Nowego Jorku. Okazato si¢, ze Federal Reserve Board stracit panowanie nad rynkiem wewng¢trznym.

Spekulacja gietdowa, nieopanowana na wstgpie jej rozwoju, okazuje si¢ trudna do przetamania droga
restrykeyj.
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widownig tego rodzaju poptochu. W ciggu tego, t. zw. ,czarnego wtorku”, sprzedano na gietdzie urze-
dowej ogoétem 16,410.000 sztuk akcyj, ktéorych kurs ponownie obnizyl si¢ przeci¢tnie o kilkadziesiat
punktow.

Federal Reserve Board, ktory ostrzegal kilkakrotnie przed mozliwoscia kryzysu i nawolywat
bezskutecznie od dtuzszego czasu do opamigtania, nie przedsigwzigl w okresie paniki $rodkow inter-
wencyjnych. Jednakze, pragnac zlagodzi¢ trudno$ci sytuacji, dnia 1 listopada r. b. Bank Federalny
w Nowym Jorku obnizyt stope dyskontowa z 6% na 5% korzystajac z uprzedniego obnizenia stopy przez
Bank of England z 6V2%na 6% dnia 31 pazdziernika r. b. Jednoczes$nie zarzadzono zamknigcie gietdy
na dzien 1 i 2 listopada, pod pozorem koniecznos$ci uporzadkowania rachunkéw. W gruncie rzeczy
chodzito o danie mozno$ci sferom decydujacym zastanowienia si¢ nad sytuacjag. W tym czasie wielu
przedstawicieli zycia gospodarczego oglosilo szereg uspokajajacych deklaracyj. Jednakze wszystkie te
$rodki nie odniosty pozadanego skutku, tak jak swego czasu pozostaly bez wplywu napomnienia
i zwyzka stopy dyskontowej Federal Reserve Board’u.

W pierwszej potowie listopada na gietdzie nowojorskiej panowatla w dalszym ciagu silna tendencja
znizkowa, co nalezy przypisaé¢ likwidacji portfeli przez liczne ,investment trusts i komitety interwen-
cyjne, a takze wypowiedzeniu przez banki licznych kredytow zastawowych.

W polowie listopada nastepuje zahamowanie tendencji znizkowej, a dzien 15-ty tegoz miesigca,
w ciagu ktorego kursy papierow poprawily sie, uwazaé mozna za date zakonczenia kryzysu gietdowego
w Nowym Jorku. Poprawa kurséw byla normalng reakcja przeciw nadmiernej znizce, cze¢Sciowo zas
dokonala si¢ pod wpltywem powaznych zakupdéw ze strony zagranicy. Kapitaly ponownie =zaczety
powracaé na gietde, przyciggane wzrostem rzeczywistej rentownosci papierow dywidendowych, co byto
oczywista konsekwencja znizki kursow. W punkcie krytycznym znizki realng rentowno$¢ wielu papie-
row obliczano na 4—6% Procz tego wiele towarzystw akcyjnych, celem wzmocnienia kursu swych
akcyj, zapowiedziato podniesienie dywidend za rok biezacy.

Kryzys gietdowy obnizyt kursy przecietnie o 40°6 w pordéwnaniu z najwyzszym poziomem, 0siggnig-
tym w ciaggu roku. Poniewaz wartos¢ wszystkich walorow, notowanych przez Stock Exchange, wyno-
sita dn. | pazdziernika r. b. 89.7 miljarda dolaréw, przeto straty kursowe ogétu papieré6w wartoscio-
wych, notowanych na gietdzie oficjalnej, wyniosty okoto 40 miljardow dolaréw. Lacznie ze stratami
kursowemi, wyniklemi ze spadku papierow nienotowanych na gietdzie, suma ta okaze si¢ znacznie
wigkszg.

Dla sytuacji gospodarczej Standéw Zjednoczonych wielce doniostem jest zagadnienie ewentualnego
wpltywu, jaki wywrzeé moze przebyty krach gietdowy na rozwoj konsumcji wewnetrznej. Z tego punktu
widzenia nalezy stwierdzi¢, ze miljardowe straty kursowe, o ktéorych tyle si¢ pisze, maja charakter
przewaznie teoretyczny, gdyz jedynie drobna cz¢$¢ walorow nabyta zostatla po wysokich kursach;
znakomita wigkszo§¢ papieré6w wartoSciowych, nabyta po kursach umiarkowanych, przechowywana
byta oddawna w portfelach, a przeto obecna powazna ich znizka nie wywarla faktycznego wpltywu na
stan majatkowy ich posiadaczy. Poza tein znizka kursow byta wprawdzie powodem strat dla szerokich
sfer publicznosci, ale jednocze$nie stata si¢ zrodtem zysku dla spekulantow, grajacych na znizke, czyli
dla t. zw. ,kontrminy”. Z powyzszych wzgledow mozna przypuszczaé, ze zmniejszenie sity nabywczej
publiczno$ci pod wplywem krachu nie bedzie tak katastrofalne, jak przewidywali pesymisci. Niewatpli-
wie jednak nalezy liczy¢ si¢ w pewnej mierze ze skurczeniem si¢ pojemno$ci rynku wewnetrznego
i ze wzrostem niewyptacalnosci tych nabywcow na kredyt, ktorzy ponies$li straty na gietdzie. Juz
obecnie daje si¢ zauwazy¢ zmniejszenie zbytu surowcow oraz spadek cen nietylko zboza, ale i metali.
Cena cynku spadta do poziomu, nienotowanego od 1914 r., a obecna cena cyny powrdcita do poziomu
z r. 1923. Kryzys gietdowy wzmocnil tendencj¢ znizkowa cen, ktora trwata juz od dluzszego czasu.

Jednakze, obok tych objawow ostabienia konjunktury, zaznaczy¢ nalezy, ze w $slad za powolnym
spadkiem cen hurtowych wzmaga si¢ eksport, ktéry w pazdzierniku wyniost sume 530 milj. dolaréw, t. zn.
osiagnat poziom nieobserwowany od 1921 r. Tymczasem przedsigbiorstwa amerykanskie, przy pomocy
nowych emisyj, wypuszczonych w okresie zwyzki gieldowej, zaopatrzyly si¢ w tanie kapitaty, ktore
umozliwiajg im dalszg ekspansj¢. Obnizenie stop dyskontowych bankéw federalnych ekspansj¢ t¢ mo-
ze skutecznie poprzec.

Najbardziej pomys$lnym skutkiem kryzysu gietdowego jest przywrdcenie normalnych stosunkow
na amerykanskim rynku kredytowym. Wobec ostatecznego przetamania hausse’y gietdowej, Bank
Federalny w Nowym Jorku dokonat znizki stopy dyskontowej z 6 na 5% dn. 1 listopada r.b. iz 5 na 4V2%
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Uptynnienie rynkoéw kredytowych Europy oraz potanienie kredytu krdotkoterminowego sg najbar-
dziej znainiennemi skutkami przesilenia na gietdzie w Nowym Jorku.

Mozna przypuszczaé, ze w wyniku przesilenia, przebytego przez Stany Zjednoczone, zwigksza si¢
widoki pomys$lnego plasowania emisyj zagranicznych na rynku amerykanskim. Jednakze zbytni opty-
mizm w tym wzgledzie nie jest nalezycie usprawiedliwiony. Przedewszystkiem upltynnienie aktywow
bankéw amerykanskich wymagaé bedzie jeszcze dluzszego czasu, a nastegpnie liczy¢é si¢ nalezy z trud-
no$ciami, na jakie narazone by¢ moga instytucje kredytowe amerykanskie w zwigzku z wycofywaniem
wierzytelno$ci europejskich, ktore szacowane sg na kilka miljardow dolarow. Nie jest wykluczone,
ze Stany Zjednoczone be¢da zmuszone przedsigwzia¢ S$rodki obrony przed zbyt naglym odpltywem kapi-
talow zagranice.

Niemniej jednak sytuacja na rynku kredytowym amerykanskim ksztattuje si¢ obecnie znacznie
pomyS$lniej, niz w okresie rozwoju spekulacji gieldowej. Wobec tego, ze zainteresowanie papierami
warto§ciowemi o stalem oprocentowaniu stale wzrasta, sadzi¢ mozna, ze emisje pozyczek zagra-
nicznych w Stanach Zjednoczonych zwigkszag si¢, tembardziej, ze w ostatnich czasach emisje te ulegly
ogromnemu zmniejszeniu. W IIl-im kwartale r. b. emitowano na rynku amerykanskim pozyczek zagra-
nicznych zaledwie na sume 82 miljony $, co jest najnizsza cyfrag emisji kwartalnych, jakg zanotowano
od lat 6-iu.

Reasumujgc powyzsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze przebyte przez Stany Zjednoczone prze-
silenie jest powaznym krokiem w kierunku poprawy mig¢dzynarodowej sytuacji pienig¢znej.

Wywoz wegla z Polski.

Tysigce tonn 1921 1929
. -IX
Kraje 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929
Ogodtem 338,3 5321,8 12.557,5  11.173,8 8.031,2  14.281,1  11.094,5  12.862,9  10.2318
AUSETA o 310,1 1.553,9 2.739,6 2.899,2 2.714,2 2.608,0 2.819,3 2.996,7 2.332,6
Czechostowacja . . . 1,9 107,6 695,2 492,2 6239 602,4 545,7 1.068,4 697,1
Danja.oeeenneenn. 2,5 15,6 10,1 164,4 1.216,9 1.174,8 1.573,5 1.419,6
Finlandja ..cccoooovevnnnee. 1,6 0,7 16,4 382,0 207,1 459.7 321,7
L OtWa oo, 0,6 40 5,5 2,3 53,1 275,9 279,2 466,6 329,2
Ni€mCy oo, 0,1 3.494,2 8.366,5 6.846,6 2.774,8 100,8 58,0 211,3 94,5
NOIrwegja e, 0,6 1,4 1,3 12 184,8 113,2 604,4 451,9
P AVA-TLT: WO 114 30,7 15 337,0 2.677,8 2.764,3 2.862,7 2.014,7
W €IV oo, 2.3 123,6 363,6 648,5 950,3 607,8 656,1 717,0 697,1
WH0ChY oo - 2,0 55 10,2 80,8 971,2 1.162,7 456,5 415,1
Inne Kraje ... 18,3 25,0 332,3 2612 315,1 4.653,5 1.314,1 1.446,1 1.458,3
Zr6dto: — Wiadom. Stat. z 20. 11. 29.

Wywéz wegla przez poszczegdlne kraje.

Tysigce tonn 1921—1928
Kraje eksportujace 1913 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928
Anglja i oo 74.574 25.056 65.252 80.730 62.637 51.630 20.927 51.967 50.856
Niemcey oo 34.598 4.151 5.087 1.209 2.795 13.646 29.244 25.412 23.895
Stany Zjednoczone . . 22.496 25.228 13.666 24.081 19.154 18.725 35.654 19.357 17.691
Polska .. 333 5.324 12.558 11.174 8.031 14.281 11.094 12.863
Francja..... 1.114 1.708 2.147 2.275 2.245 4.507 4.219 4.323 4.958
Czechostowacja . . . - 5.784 4.493 3.821 4.505 4.095 5.650 4.555 4.674
Belgja. e 4.981 6.651 3.145 2.557 2.139 2.550 3.735 2.968 4.138

Japonja ... 3.850 2.388 1.691 1.574 1.711 2.695 2.590 2.173 —

) Bez wegla okrgtowego. Do 1. IV. 1923 — lacznie z eksportem z Wolnego Panstwa Irlandji.
Zrodlto: — Wiadomosci Statystyczne z dnia 20. XI. 29, Nr. 22.

XI. 1929. — 1.360.
Drukarnia Banku Polskiego.



