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Dnia 16 sierpnia r. b. zakonczyt zycie w Karlovych Varach

S.|p.

Stanistaw Ksigze Lubomirski

Dzicki wybitnym zaletom umystu i charakteru stangt na najwazniejszych placoéwkach zycia gospo-

darczego Polski. Jako cztonek Rady naszej instytucji pracowat ofiarnie i z zapalem w zakresie

wielkich probleméw chwili obecnej. Zgon Jego przynosi Bankowi Polskiemu niepowetowang strate.
Cze$¢ Jego pamigci.

Odznaczenie.

Pan Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej nadat ,,Medal Niepodlegto$ci” za prace w dziele odzy-
skania Niepodleglosci p. Tadeuszowi Dyduszynskiemu, urz¢gdnikowi Oddzialu w Rzeszowie
(Monitor Polski Nr. 167 z 23 lipca 1932 r.).

Ruch stuzbowy.

Zmarli.

Alfred Reiss, emerytowany Dyrektor Oddzialu w Przemy$lu, Franciszek Jaskiewicz, emery-
towany urz¢dnik Oddziatu Gléownego.

Wycofanie z obiegu gdanskich monet 5 i 10-fenigowych.

(Dzial XII Spisu OKélnikéw).

W mys$l rozporzadzenia senatu W. M. Gdanska z 10 sierpnia 1932 r. (Gesetzblatt fiir die Freie
Stadt Danzig, Nr. 52) dotychczasowe monety warto$ci 5 i 10-fenigdbw podlegaja wycofaniu z obiegu.

Monety powyzsze przestaja byé S$rodkiem obiegowym 1 pazdziernika 1932 r., poczem az do
31 grudnia 1932 r. beda przyjmowane jedynie przez kasy panstwowe.

Jednoczes$nie na miejsce wycofywanych monet wypuszczone zostaja nowe monety tej samej
wartosci.
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Dotychczasowe monety moga Oddzialy skupowaé do 1 pazdziernika 1932 r.; po tym terminie
nalezy caly posiadany zapas odesta¢ do Polskiej Kasy Rzadowej w Gdansku i zaprzesta¢ dalszego

skupu takich monet.

Ostre sortowanie banknotéow 10-zlotowych.

(Dzial XIII Spisu Okolnikéw).

Przy sortowaniu banknotow 10-ztotowych, wycofywanych z obiegu w my$§l Okodlnika Nr. 14
z 19 maja 1932 r., nalezy kwalifikowaé¢ jako dobre tylko takie banknoty, ktére nie wykazuja zadnych
plam, uszkodzen i t. p.

Zmiana w urzedowej stopie dyskontowej,

ktéora nalezy zaznaczy¢ w ,Wiadomos$ciach Banku Polskiego” Nr. 12 z 30 czerwca 1932 r., str. 121:
AUSTIJA i z T na 6% ktora obowigzuje od 24. VIII. 1932 r.

Raport ostateczny Delegacji zlota.

Komitet dla badania kwestji zlota, powolany w lecie r. 1929 przez Komitet Finansowy Ligi Na-
rodéw pod nazwa Delegacji Ztota (Gold Delegation), miat za zadanie ,zbada¢ przyczyny wahan sily
nabywczej zlota iich skutki dla zycia gospodarczego naroddéw oraz ztozy¢ odpowiednie sprawozdanie".
W chwili powstania komitetu przywrocony juz zostal w wigkszosci krajow system waluty ztotej i funk-
cjonowal normalnie, rola komitetu sprowadzata si¢ zatem do zbadania mozliwosci udoskonalenia tego
systemu przez ustalenie w szczegoélnoSci przyczyn wahan sity nabywczej zlota. Zaledwie jednak Dele-
gacja Ztota przystapita do rozpoczgcia badan, opartych na powyzszem zalozeniu, zycie gospodarcze
niemal wszystkich panstw stalo si¢ widownig tak powaznych wstrzaséw, ze rezultatem ich po uptywie
niespeina dwoch lat bylo porzucenie systemu waluty zlotej przez liczng grupg¢ panstw.

W tych warunkach analiza przyczyn fluktuacji sity nabywczej zlota, oparta na =zalozeniu, ze sy-
stem ten jest powszechny i ze funkcjonuje normalnie, utracita cechy zagadnienia praktycznego. Zdajac
sobie z tego sprawe, Delegacja Ztota w swym raporcie ostatecznym, opublikowanym w maju 1932 ro-
ku, uczuta si¢ zmuszona rozszerzy¢ znacznie swoje pierwotne zadanie, dodajac do zasadniczej cze¢sci
raportu, zatytulowanej ,,Fluktuacje sily nabywczej zlota", a stanowiacej czes¢ druga tego raportu, nie-
przewidziang pierwotnie w programie czgs¢ pierwsza pod nazwa ,Funkcjonowanie systemu waluty
ztotej w okresie powojennym".

W tej, dodatkowej niejako, czgéci pierwszej omowione sa nietylko przyczyny $wiatowego kryzysu
monetarnego, lecz rodwniez podane s3g zalecenia na przyszto$¢ dla tych panstw, ktoére porzucity calko-
wicie system waluty ztotej, lub tez nominalnie utrzymaty si¢ przy zlotym parytecie droga wprowadzenia
restrykcyj dewizowych.

I. Funkcjonowania systemu waluty zlotej w okresie powojennym.

Z analizy funkcjonowania systemu waluty ztotej w okresie przedwojennym wynika, ze oddziaty-
wanie doptywu zlota na sil¢ nabywcza spoteczenstwa i na poziom cen nie bylo ani automatyczne,
ani bezposrednie (§ 12), gdyz zalezatlo w pierwszym rze¢dzie od tego, jaka cze$é¢ zlota dostawala si¢ do
obiegu, jaka zwigkszata rezerwy banku handlowego, czy banku emisyjnego, i jakie byly prawa, ktore
okreslaty warunki pogotowia kasowego w bankach handlowych i pokrycia kruszcowego w bankach
emisyjnych. Poza tern zmiana poziomu cen skutkiem zmiany sily nabywczej spoleczenstwa zalezata
takze od sposobu zuzytkowania kredytéw, zwigkszonych na podstawie doptywu =zlota, na co zkolei
miaty wptyw nietylko banki, zwigkszajace kredyt, ale i spoleczenstwo przez swe sposoby wydawania,
oszcze¢dzania, czy tez inwestowania kapitaldow. W tych okolicznosciach jasne jest, ze oddziatywanie
na poziom cen dopltywu lub odplywu ztota, jak réwniez zmian w obiegu pieni¢znym nie moglto by¢é
ani automatyczne, ani nieuniknione (§ 15).

W okresie powojennym ten skomplikowany quasi-automatyzm funkcjonowania systemu waluty
zlotej napotkal na dalsze przeszkody, z ktoérych jako najwazniejsze wymieni¢ nalezy t. zw. ,,open
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market operations*, praktykowane gtownie na rynkach pieni¢znych w Londynie i Nowym Jorku, oraz
wprowadzenie w wielu krajach systemu waluty dewizowo-ztotej (gold exchange standard), majacej na
celu zastosowanie pewnej oszczedno$ci w uzyciu zlota na cele monetarne. W rzeczywistoSci czgscio-
we zastgpienie zlota w rezerwach bankow biletowych byto faktyczna oszcz¢dnoscia tylko dla tych
bankow, ktore stosowaly ten system, natomiast dla bankdow emisyjnych, znajdujacych si¢ w centrach
finansowych, w ktorych trzymane byly wierzytelno$ci zagraniczne pierwszej grupy bankéw, spowodo-
walo to raczej zwigkszenie zapotrzebowania na zloto, celem utworzenia pewnej dodatkowej rezerwy
na wypadek wycofywania wierzytelno$ci zagranicznych. W rezultacie rozpowszechniajacy si¢ system
waluty dewizowo-ztotej wprowadzit do mechanizmu pieni¢znego elementy perturbacyjne, gdyz skom-
plikowat przekazywanie rezerw bankdéw biletowych (§ 25). W systemie waluty zlotej wywozowi zlota
z jednego kraju do drugiego towarzyszy spadek obiegu pieni¢znego w pierwszym kraju, a jedno-
czes$nie wzrost w drugim. Natomiast przy transferze naleznos$ci zagranicznych bankéw emisyjnych
takie obustronne wprost przeciwne i jednoczesne zmiany, niezawsze zachodza, gdyz efekt tego trans-
feru zalezy od tego, w jakiej formie te aktywa sg trzymane i migdzy jakiemi panstwami ten transfer
sic odbywa. Je$li np. bank centralny, utrzymujacy swe nalezno$ci zagraniczne w banku handlowym
takiego kraju, ktéory odgrywa role centrum zlota, zmniejsza cz¢$¢ tych naleznos$ci, to rownoczesnie
musi odpowiednio ograniczy¢ kredyt. Natomiast bank handlowy niekoniecznie zostanie zmuszony do
ograniczenia swego kredytu, poniewaz moze zastgpi¢ depozyt zagraniczny depozytem krajowym. Tak
samo pod wplywem wzajemnego przekazywania nalezno$ci zagranicznych moga zachodzi¢ powazne
zmiany w stanie kredytu dwoch krajow, gdy tymczasem te zmiany nie ujawniajg si¢ w tym kraju, na
ktéry wspomniane nalezno$ci zagraniczne opiewaja.

Ten coraz bardziej komplikujacy si¢ mi¢dzynarodowy system pieni¢zny ulegt wreszcie pod presja
niepomys$lnych czynnikéw gospodarczych zatamaniu, nie mogac przezwyciezy¢ trudnos$ci, ktérych roz-
miary przekroczyly znacznie do$wiadczenia przedwojenne. Przedewszystkiem przy dokonywaniu stabi-
lizacji walut w kazdym poszczegdlnym wypadku napotykato si¢ na wielkie trudnosci w ustalaniu
wlasciwego poziomu kursu stabilizacyjnego. Kazdy poziom, przyjety jako wtasciwy, wymagat nastgpnie
przystosowania si¢ do niego wszystkich czynnikéw gospodarczych, jak: wewngtrznego 1 zewngtrznego
poziomu cen, bilansu handlowego, poziomu ptac i zarobkéw w stosunku do cen hurtowych i detalicz-
nych. Przystosowanie to w wielu wypadkach przedstawialo znacznie wigksze trudnosci, anizeli po-
czatkowo przewidywano. Z drugiej strony wojna przyczynila si¢ niemal we wszystkich krajach do
znacznego zwigkszenia ci¢zaru dilugéw publicznych, wzrastajacego w miar¢ spadku cen. Oprécz we-
wnetrznego dlugu publicznego wzrastal takze ci¢zar dtugéw migdzynarodowych, w ktorych nie malg
role odgrywaly reparacje i migdzysojusznicze dlugi wojenne, powodujace transfer kapitatlow w rozmia-
rach nienotowanych w przedwojennych stosunkach i anormalne ruchy ztota.

Jednoczes$nie straty, spowodowane inflacjg, i konieczno$§é przeprowadzenia wyzej wymienionego
przystosowania si¢ wszystkich czynnikow gospodarczych do nowego kursu stabilizacyjnego byly
w wielu krajach powodem zanikania zmystu oszcze¢dzania lub tez niecheci lokowania tych z trudem
poczynionych oszczednosci w inwestycjach dlugoterminowych. Doprowadzilo to do nienotowanego
w tych rozmiarach w stosunkach przedwojennych wzrostu kredytow krotkoterminowych i miedzynaro-
dowego krétkoterminowego zadtuzenia. Zwtlaszcza w przemys$le przeszlo w zwyczaj finansowanie pro-
dukcji nie droga emisji nowych kapitatdow, lecz zapoinoca zaciggania kredytow. ,Zasadniczym btedem
organizmu gospodarczego czasO6w obecnych jest to, ze zamiast kapitalow wtasnych diugi odgrywaja
tak wielkg role w przedsiebiorstwach*.

Przechodzac do innych przyczyn, ktéore spowodowaly kryzys gospodarczy a nastgpnie monetarny,
Delegacja Ztota jako jedna z najwazniejszych wymienia (§ 58) przerost wydatkéw w budzetach pan-
stwowych. Pociagneto to za soba nadmierne opodatkowanie, co przy wysokich kosztach produkecji
w okresie spadku cen zredukowalo do minimum zyski przedsigbiorstw i doprowadzito do depresji
w przemysle, ktéory ponadto wszedl na niebezpieczng droge mechanizacji produkcji, t. j. produkcji
masowej, wymagajacej wielkich i statych rynkow zbytu.

Po omoéwieniu wszystkich dobrze znanych juz etapéw kryzysu gospodarczego, ktorego pierwsza
faza byl krach gieldowy w Nowym Jorku w pazdzierniku roku 1929, a koncowa powszechny kryzys
monetarny, Delegacja Ztota stwierdza, ze ten ostatni przyjat dwojaka formg¢, a mianowicie: 1) zupelne-
go porzucenia systemu waluty zlotej, 2) utrzymywania tego systemu nominalnie, t. j. przy pomocy
silnych restrykcyj dewizowych. Poniewaz wszelkie ograniczenia dewizowe pociagaja za soba skurczenie
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si¢ handlu zagranicznego, nalezy zastanowi¢ si¢ nad tem, czy powazny spadek $wiatowych obrotow
handlowych nie jest zbyt wysoka cena, jaka si¢ obecnie ptaci za usunigcie ryzyka wigkszych wahan
walutowych, lub tez niebezpieczenstwa zupelnego porzucenia zlotego standardu.

Jezeli jednak chodzi o stanowisko zasadnicze co do praktycznej wartosci wszelkich innych syste-
mow monetarnych, to Delegacja Zlota z cala stanowczos$cig stwierdza, ze w obecnej fazie rozwoju
zycia gospodarczego (§ 78) waluta zlota jest w dalszym ciggu najlepszym z mozliwych systemow mo-
netarnych i, o ile ,,pewne istotne zasady zostang powszechnie przyjete”, moze funkcjonowaé w sposob
zadowalajacy, t. j. by¢ gwarancjg tej stalo$ci i sprawiedliwosci, jaka wymagana bytaby od innych
systemow monetarnych, opartych na uwzglgednianiu wickszej liczby towardéw a nie tylko samego zlota.

Z tego wzgledu, celem utatwienia jak najszybszego powrotu do systemu waluty ztotej, wskazana
jest naj$cislejsza kooperacja mig¢dzynarodowa, ktdéra przyjetaby jako gltowne zasady: 1) przywrdcenie
utraconej rownowagi gospodarczo-finansowej w poszczegdlnych panstwach droga zniesienia ograniczen,
hamujacych wolng wymiang towaréw i ustug, oraz usilnej pracy nad zréownowazeniem budzetéw pan-
stwowych 1 samorzadowych; 2) rozstrzygnigcie w sposoéb zadowalajacy kwestji reparacyj i dlugow
wojennych; 3) przyjecie pewnych ogoélnych zasad naczelnych w bankowosci emisyjnej, a mianowicie:
(§ 81): polityka tych bankéw powinna by¢ nastawiona w ten sposdb, aby nie przeciwdziataé¢ skutkom
ruchow ztota zarowno w kraju odplywu, jak i kraju przyptywu zlota. Wprost przeciwnie wpltyw ruchow
ztota powinien by¢ jeszcze spotggowany przez odpowiednia polityke dyskontowa i operacje na rynku
otwartym, t. zw. ,open market operations”, w tych wypadkach, o ile zaklécenie rownowagi w stosun-
kach gospodarczych, spowodowane ruchami zlota, nie mogtoby by¢ skorygowane automatycznie, t. j.
zapomoca samych ruchéw zlota.

II. Sila nabywcza zlota.

W czesci drugiej swego ostatecznego raportu Delegacja Zlota, opierajac si¢ na zatozeniu, ze
»system waluty zlotej zostanie znowu powszechnie przywrocony”, analizuje przyczyny i skutki zmian
w sile nabywczej zlota i zastanawia si¢ nad tem, od jakich warunkow uzaleznione jest sprawniejsze,
niz w niedawnej przeszto$ci funkcjonowanie systemu waluty zlotej.

Przy definjowaniu tego zasadniczego pojecia, jakiem jest sila nabywcza zlota, podkreslono prze-
dewszystkiem, ze termin ,zloto” uzywany jest w raporcie nietylko dla oznaczenia kruszcu monetar-
nego, lecz dla calego obiegu pieni¢znego danego kraju, stosujacego system waluty zlotej (§ 86).
Wskutek tego pojecie ,zmian w sile nabywczej zlota” jest synonimem poj¢cia ,zmian w poziomach
cen panstw, stosujacych zloty standard”. Delegacja Zlota posluguje si¢ tem ostatniem wyrazeniem,
zamiast utartego terminu ,$wiatowy poziom cen”, z tego wzglgdu, ze drugiego poj¢cia nie uwaza za
dostatecznie S$ciste.

Z powyzszego wynika, ze jedynem uzewng¢trznieniem w praktyce pojecia sily nabywczej zlota
jest cena towardow i ustug, przyczem pojgciu temu nadaje si¢ rézne znaczenia. Sita nabywcza zlota
mierzona jest zatem jego silg nabywania: 1) wszelkich objektow kupna i sprzedazy, 2) wszelkich
towarow 1 ustug, 3) towaréow roznej kategorji w poszczegbélnych fazach ich produkcji, 4) wreszcie
towarow 1 ustug wylacznie konsumecyjnych.

W znaczeniu popularnem pojecie sity nabywczej ztota uzywane bywa zazwyczaj w stosunku do
dobr, wymienionych w punkcie czwartym, i wtedy oznacza ono wtasciwie site¢ nabywcza dochodu,” wy-
danego ostatecznie na towary i ustugi konsumcyjne. Biorac jednak pod uwage, ze celem niniejszych
rozwazan jest zbadanie $wiatowych tendencyj sily nabywczej zlota, poje¢ciu temu nadaje si¢ we¢zsze,
specjalne znaczenie, a mianowicie w stosunku do cen hurtowych w panstwach o zlotej walucie. Przy
zalozeniu bowiem, ze istnieje wolny handel, wskaznik cen hurtowych jest miarg fluktuacji sity nabyw-
czej ztota, wspolnej dla wszystkich krajow o zlotej walucie, posiadajacych bezpos$redni wplyw na mie-
dzynarodowe stosunki gospodarcze. Wplyw ten objawia si¢ w ten sposdb, ze ceny hurtowe, t. j. ceny
towaréw, ktéremi w zasadzie dokonywane sg obroty migdzynarodowe, tworza nietylko powazng czeg$é
struktury cen wewnetrznych, lecz takze przez swdj wplyw na sytuacje dewizowa wywieraja nacisk na
potozenie kredytowe, a tem samem i na wewngtrzny poziom cen.

Wraz z rozwojem nauk ekonomicznych i statystyki ulepszyly si¢ takze metody badania zmian
poziomoéw cen. Zaczeto oblicza¢ wskazniki cen nietylko hurtowych, lecz i detalicznych; wyodr¢gbniono
pewne specjalne wskazniki cen towaréw, jak np. odnoszace si¢ do grupy dobr wytworczych i dobr
spozycia, przyczem zastosowano takze metode wskaznikow do innych zjawisk zycia gospodarczego,
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jak do produkcji, handlu i transportu, kursu walorow gietdowych i t. p. Rezultatem tej wzmozonej
akcji statystycznej, ktora dostarczyta wiele specjalnego, a czg¢sto pozornie sprzecznego, materjalu staty-
stycznego, jest ustalenie faktu istnienia niestychanie skomplikowanych zaleznosci migedzy wahaniami
cen, a innemi zjawiskami zycia gospodarczego.

Przechodzac do omoéwienia dlugotrwatych tendencyj cen, Delegacja Zlota stwierdzita przede-
wszystkiem (§ 105), ze w okresie ostatnich 60-ciu lat, ktory stuzyt za podstawg¢ do teoryj Cassela
i Kitchina ¥, wahania cen hurtowych wykazywaty bardzo zblizong tendencj¢ do wahan ,relatywnego
zapasu zlota monetarnego'’, przyczem ten ostatni termin oznacza¢ ma stosunek rzeczywistych rezerw
ztota monetarnego do t. zw. rezerw normalnych, t. j. takich, jakie istniatyby, gdyby catkowity przyrost
zlota, jaki si¢ dokonal w okresie owych 60-ciu lat, roztozony byl na kazdy rok réwnomiernie.

Pomimo jednak tego wyraznego zwiazku, jaki istnieje migdzy tendencja cen a stanem rezerw
ztota, te ostatnie niezawsze s3 gloéwng przyczyna, wplywajacag na ksztaltowanie si¢ poziomu cen.
Dowodem tego ostatni kryzys gospodarczy. Jes§li si¢ bowiem przyjmie to samo tempo koniecznego
wzrostu rezerw zlota, jakie wymagane jest przez teorj¢ Cassela, to si¢ okaze, ze $§wiatowe rezerwy
ztota monetarnego, ktére w okresie od r. 1925 do r. 1931 wzrosty z 9,150 milj. dolarow do okoto
11,350 miljonow, wykazaty w tym okresie dostateczne tempo wzrostu, gdyz wynoszace przeci¢tnie 3-/3
rocznie. ,Poniewaz tempo to nie bylo nizsze od normalnie przyj¢tego tempa rozwoju gospodarczego,
t. j. wzrostu produkcji i handlu w panstwach o walucie zlotej, malo jest podstaw do przypuszczania,
aby w wyzej wymienionym okresie calkowite zapasy ztota, dostgpnego dla celd6w monetarnych, byty
niedostateczne dla pokrycia normalnego zapotrzebowania”. Wynika z tego, ze brak jest nalezytego
uzasadnienia do stwierdzenia, ze kryzys obecny wywolany zostat gléwnie przez przyczyny monetarne.
Jako dalszy argument dla podtrzymania tego stanowiska Delegacja Zlota przytacza fakt, ze, pomimo
silnego spadku cen, jaki si¢ dokonat w okresie lat 1928-1931, §wiatowy obieg pieni¢zny ulegt bardzo
nieznacznej deflacji, a mianowicie ogolna suma obiegu biletow i natychmiast ptatnych zobowigzan
wszystkich bankéw biletowych panstw, stosujacych system waluty zlotej (z wyjatkiem Republiki
Sowieckiej), ktora przy koncu roku 1928-go wynosila 22,768 milj. dolarow, obnizyla si¢ na koniec roku
1931-go do 21,546 milj., a wigc mniej wigcej o 5% Jednoczesny spadek wskaznika cen hurtowych
(wedlug obliczen amerykanskiego biura statystyki pracy) wynosit prawie 30%, ogélny wskaznik cen
hurtowych obnizyt si¢ bowiem w tym okresie z 95'8 do 68%. Zjawisko to tlumaczy si¢ czg¢Sciowo
tern, ze wskaznik cen detalicznych oraz ptac i zarobkéw it. p. nie wykazal w tym okresie tak silnego
spadku, jak wskaznik cen hurtowych, ze szybko$§¢ obiegu w zwiazku z depresja gospodarcza znacznie
si¢ zmniejszyta, wreszcie ze w pewnych panstwach nastgpita silna tezauryzacja banknotéw (dotyczy to
zwlaszcza ostatniej fazy depresji).

Zmiany w sile nabywczej zlota moga by¢ wywolane zaro6wno zmianami w zapotrzebowaniu pie-
nigdzy, jak i zmianami w podazy pieniedzy. Jezeli wszyscy sa zgodni co do tego, ze zaburzenia
w dziedzinie cen, spowodowane przyczynami monetarnemi, mogg i powinny by¢ usuwane, to nie jest
réwnie jasne, ,,czy nalezy uzywac polityki monetarnej, jako narzedzia do korygowania wahan w pozio-
mie cen, ktéore sg wywolane innemi, pozamonetarnemi przyczynami”. Wigkszos¢ Delegacji Zlota jest
tego zdania, iz ,nie jest mozliwe ani wskazane uzywanie polityki monetarnej do regulowania wahan
w poziomie cen, niespowodowanych przyczynami monetarnemi”.

Omoéwiwszy w osobnym rozdziale znane juz we wszystkich krajach gospodarcze skutki gwattow-
nego spadku cen (ktéry ponadto w stosunkach mi¢dzynarodowych prowadzi do silnego skurczenia si¢
obrotow handlu wymiennego i do szybkiego wzrostu realnego ci¢zaru zobowigzan, zaciagnigtych w zlo-
cie) i podkresliwszy koniecznos$¢ utrzymywania stabilizacji cen przy pomocy celowej polityki monetar-
nej, gdy znowu pozwolg na stosowanie jej bardziej normalne stosunki gospodarcze, Delegacja Ztota
poswieca wigksza uwage w swym raporcie kwestji przeprowadzenia mozliwych oszcz¢dno$ci w uzyciu
ztota na cele monetarne.

Trzeba si¢ bowiem liczy¢ z tern, ze z chwilg, gdy depresja ustagpi miejsca fazie pomys$lnosci go-
spodarczej i nastapi powazna zwyzka cen, zwickszy si¢ zapotrzebowanie na ztoto. Chodzi wiec o to,
aby mig¢dzynarodowy system monetarny byl dostatecznie elastyczny dla sprostania swemu zadaniu,
jakiem jest utrzymanie stabilizacji monetarnej.

9 Jak wiadomo Cassel, wychodzac z zalozenia, Ze poziom cen w r. 1850 i w r. 1910 byl mniej wiecej jednakowy,
dochodzi do wniosku, Ze normalny rozwéj zycia gospodarczego wymaga takiego wlasnie tempa przyrostu rezerw monetar-
nego zlota, jaki dokonal si¢ w wyzZej wymienionym okresie 60-ciu lat i jaki wynosil przeci¢tnie 3$ rocznie.
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Juz w pierwszej czg¢sSci swego raportu Delegacja Zlota zwrdcila uwage na fakt, Zze zmiany statutow
bankéw biletowych, przeprowadzone w okresie powojennym, pociggnety za soba raczej zwigkszenie
zapotrzebowania na ten kruszec, anizeli zaoszczg¢dzenie jego uzycia na cele monetarne. W okresie
powojennym znacznie wi¢cej panstw, niz poprzednio, przyjeto w statutach bankoéw biletowych system
procentowego pokrycia. Ponadto w wigkszosci wypadkéw rezerwa ztota obliczana jest w stosunku
procentowym nietylko do obiegu biletow, lecz i do natychmiast platnych zobowigzan. Oprocz tego
w pewnych bankach biletowych ustawowe minimalne pokrycie zostato specjalnie podwyzszone.

Zarzadzenia te spowodowaty, ze (§ 30) banki biletowe, ktore przyjety taka prawng podstawe,
pragnety oczywiscie stworzy¢ nadwyzke tych rezerw ponad ustawowe minimum, celem zabezpieczenia
sie¢ wobec mozliwosci odplywu zlota i koniecznos$ci kurczenia obiegu droga restrykcyj kredytowych.
Wskutek tego zapotrzebowanie na zloto ze strony bankéw biletowych wzrosto znacznie w zwiazku
z rozszerzeniem si¢ tego rodzaju ustawodawstwa w bankowos$ci biletowej. Poniewaz statuty pozwalaly
na zastgpienie cz¢Sci lub calosci rezerw zlota rezerwami walut zagranicznych, nacisk na §wiatowe
rezerwy zlota zostal poniekad zlagodzony, lecz konieczno$é utrzymywania dodatkowego zabezpieczenia
w rezerwach kruszcowo-dewizowych ponad marz¢ ustawowa nie zostata usunigta.

Delegacja Ztota jest w zasadzie stanowczo przeciwna projektowi zupelnego zniesienia obowiazku
utrzymywania rezerw minimalnych, gdyz to utrudnitloby jeszcze bardziej polityke bankdéw biletowych
i doprowadzitoby moze do koniecznosci utrzymywania jeszcze wigkszych rezerw kruszcowych z powo-
du wigksze] odpowiedzialnosci, jaka cigzylaby wowczas na tych instytucjach (§ 214). Z drugiej strony
Delegacja jest zdania, ze ,bez nadwyre¢zenia ogdlnej struktury kredytowej" (§ 214) wymagania statu-
towe co do minimalnego pokrycia w zlocie dla obiegu i natychmiast ptatnych zobowiazan mogtyby
by¢ znacznie obnizone, co przyczyniloby si¢ do zwickszenia wolnych rezerw zlota bankéw biletowych.
Obecny system bowiem, ustanawiajacy niemal jednakowy dla wszystkich sztywny schemat wysokich
wymagan statutowych, doprowadzil w wigkszosci wypadkéw do nadmiernego skurczenia si¢ marzy
wolnych rezerw zlota i1 przynidést w praktyce niezadowalajace rezultaty. Panstwa rolnicze, ktorych
bilans ptatniczy zalezy od pomys$lnego stanu urodzajow, panstwa wierzycielskie, ktdérych banki maja
zwyczaj trzymania powaznych krotkoterminowych wktadoéw zagranicznych i wreszcie panstwa diluznicze,
ktorych bilans ptatniczy rownowazony bywa statym doptywem kapitatldow zagranicznych — potrzebuja
znacznie wigkszych, niz obecnie, wolnych rezerw ztota w bankach biletowych.

Jakich oszczgdno$ci w uzyciu zlota na cele monetarne mozna byloby dokonaé¢ przez obnizenie
statutowych wymagan co do pokrycia, $wiadcza nastepujace cyfry. Przy koncu roku 1930-go ogdlna
suma biletow bankowych, bedacych w obiegu, oraz natychmiast ptatnych zobowigzan wszystkich panstw,
stosujacych system zlotej waluty (poza Rosja Sowiecka), wynosita 22.450 miij. dolaréw, co przy jedno-
czesnym stanie minimalnych rezerw zlota, wynoszacych 7.760 milj., i rezerw faktycznych, wynoszacych
10.780 milj. stanowi 35%-owe pokrycie dla natychmiast ptatnych zobowiagzan bankéw emisyjnych i po-
zostawia sum¢ wolnych rezerw zlota w wysokosci okoto 3 miljardow dolaréw. Jes$li jednak te mini-
malne wymagania statutowe co do pokrycia obnizone zostatyby ponizej 35%, np. do 25%, wowczas wol-
ne rezerwy ztota przy koncu 1930 r. wzroslyby do 5.170 milj.,, a przy koncu 1931 r. do 5.350 milj.
Przy dalszem obnizeniu wymagan statutowych co do pokrycia, np. do poziomu 20% wolne rezerwy
zlota wzrostyby przy koncu roku 1930 do 6.310 milj., a przy koncu r. 1931 do 6.480 mil;.

Oprécz tego Delegacja Zlota proponuje inne jeszcze metody oszczedzania zlota, a mianowicie
(§ 223 b): ,,w krajach, w ktorych znajdujg si¢ w obiegu banknoty, opiewajace na mniejsze sumy, powinny
one by¢ wycofane i zastgpione przez bilon", gdyz uzywanie takich banknotéw jest w wielu wypadkach
pozostatoscig z okresu inflacyjnego, banknoty bowiem, ktdére pierwotnie posiadaly wigksza wartos$é,
pozostawione zostaly w obiegu mimo deprecjacji. W rezultacie przyczynia si¢ to do zwigkszenia zapo-
trzebowania na zloto, gdyz banknoty te wymagaja takze pokrycia, przez co zwigkszaja si¢ koszty obiegu
pomocniczego (t. j. obiegu biletow zdawkowych), ponoszone przez spoleczenstwo.

Wreszcie daloby si¢ takze przeprowadzié¢ pewne oszczednos$ci, gdyby w krajach, w ktérych dla
dokonywania wyplat podatkéw i pensyj, oraz wigkszych tranzakeyj w handlu detalicznym uzywane s3
banknoty (§ 223 c), szerzej stosowane bylo uzycie bankowych czekow i clearingu. ,,Duzo jeszcze mo-
globy by¢ zrobione bezposrednio w tym kierunku przez rzady i samorzady bez uciekania si¢ do spe-
cjalnego ustawodawstwa, gdyby zgodzily si¢ one przyjmowal czeki, wystawione na banki prywatne
i pocztowe kasy oszczedno$ci, jako wplaty z tytulu podatkéw panstwowych oraz wszelkich optat dla
instytucyj uzytecznos$ci publicznej".
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W ostatnim rozdziale swego raportu Delegacja Ztota nawoluje po raz wtory do S$cislejszej koope-
racji migdzynarodowej. Zalecone bowiem zarzadzenia o charakterze monetarnym beg¢dg o tyle skuteczne,
o ile bgdg im towarzyszyly pomys$lne warunki gospodarcze, ktéore w duzej mierze zalezne sg od ,,dobrej
woli i zaufania” w stosunkach mi¢dzynarodowych.

Ostateczny raport Delegacji Zlota nie zostal podpisany jednomys$lnie przez wszystkich jej cztonkow.
Brak jednomys$lno$ci wyrazit si¢ zataczeniem do raportu kilku anekséw, w ktorych poszczegdlni czton-
kowie, nie solidaryzujacy si¢ ze stanowiskiem, wyrazonem przez wigkszos¢ Delegacji, wyjasnili przy-
czyny swego votum separatum. Na uwage zastuguja zwlaszcza dwa zalgczniki, wyrazajace poglady
profesora Cassela i znanego ekonomisty angielskiego Sir Strakosha.

Cassel ttumaczy koniecznos$¢ powstrzymania si¢ od zlozenia swego podpisu pod raportem ogdlnym
zar6wno wzgledami natury technicznej, t. j. brakiem czasu, ktéory uniemozliwil mu wzigcie udziatu
w ostatnich konferencjach tej Delegacji, jak i wzgl¢dami natury zasadniczej, t. j. niemozno$cig solida-
ryzowania si¢ ze stanowiskiem Delegacji w tak podstawowej sprawie, jaka jest ustalenie wtasciwych
przyczyn obecnego kryzysu gospodarcznego i monetarnego. Zdaniem jego bowiem kryzys wywolany
zostal wylacznie przyczynami inonetarnemi, t. j. niepowodzeniem polityki oszcze¢dzania ztota, ktéra byta
konieczng dla powstrzymania zwyzkowej tendencji warto$ci zlota i ktora ,uleglta zupelnemu rozbiciu”
gtéwnie z powodu nienormalnego zapotrzebowania na ztoto w zwiazku z ci¢zkiemi sptatami z tytutu
dtugéw politycznych, mianowicie reparacyj i dlugéw wojennych.

Podobne stanowisko zajmuje Strakosh, uzasadniajac je bardziej szczegdlowo i przytaczajac odnosne
cyfry. Zdaniem jego spadek cen wywolany zostal niewlasciwem rozmieszczeniem rezerw zlota, jakie
rozpoczeto si¢ juz na poczatku 1929 r. Podczas gdy $wiatowe rezerwy zlota monetarnego wzrosty tyl-
ko o 80 w okresie od 1. I. 1929 r. do 30. VI. 1931 r., rezerwy Francji zwigkszyly si¢ o 74%, a Stanow
Zjednoczonych o 199 reszty $§wiata za$§ (nie liczac Rosji Sowieckiej) zmalaly o 16% Wzrost absolutny
rezerw zlota Stanow Zjednoczonych i Francji, ktory wynosit w tym okresie 1.683 milj. dolarow, w duzej
mierze przypisany by¢ musi sptatom z tytulu reparacyj i dlugdéw wojennych, wynoszagcym w tym
samym okresie 898 milj. dolarow. Wyciaga z tego Strakosh wniosek, ze ,zalamanie si¢ zlotego stan-
dardu musi by¢ uwazane jako rezultat dwoch niepomys$nych okolicznosci: 1) obowiazku dokonywania
nadmiernych sptat z tytutu reparacyj i dtugéw wojennych 1 2) braku gotowoS$ci ze strony panstw
wierzycielskich do przyjmowania tych sptat w formie wymiany towarow i ustug”.

Swiatowa produkcja zlota.

19111 461.889 tys. dolarow

1912 466.177 )
1913 459.031 ,
1920 332.779
1921 329.444
1922 318.725
1923 367.082 N
1924 392.570
1925 392.332
1926 399.002
1927 400.907
1928 407.577 ,
1929 402.098
1930 422.108 N

19312 438.816

') Wedlug Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich, 1931 r.
2 Wedlug Federal Reserve Bulletin, lipiec 1932 r.
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Ustawowe minimum rezerw w zagranicznych bankach

KRAJ

Albanja

Afryka Poludn.

Anglja

Australja

Austrja

Belgja

Boliwja

Bulgarja

Chili

(wedlug stanu przepisow w polowie 1932 r.)

Zobowiazania,

ktéore wymagaja pokrycia

Bilety bankowe

Bilety bankowe, wklady
i weksle skarbowe

Bilety bankowe ponad t. zw.
emisje fiducjarna o)
£ 260,000.000

Bilety bankowe

Bilety bankowe i inne natych-
miast platne zobowiazania
mniej zadluzenie panstwa
w banku

Bilety bankowe i inne natych-
miast platne zobowiazania

Bilety bankowe i wklady

Bilety bankowe i inne natych-
miast platne zobowiazania

Bilety bankowe i wklady

Minimum rezerwy

w zlocie

D, 3 40

100

30

w zlocie
i dewizach,
wymienialnych
na zloto

%

), 2 33>/s
15
), 3 24
40
*), 5 50
3) 33V,
3 35

centralnych

Uwagi

Najwyzej dwie trzecie dewiz.

Srebro w pokryciu nie

przekraczaé¢ 8% sumy wkladow i weksli

powinno

skarbowych. Do zmian przepiséw o po-
kryciu konieczna jest zgoda rzadu.

Dn. 1.8.31 r. brytyjski skarb zostal
upowazniony do zwi¢kszenia emisji

fiducjarnej na czas okreslony, ktéry
nastepnie prolongowano do 30.9.32r.
Bez zgody parlamentu upowaznienie
nie moze by¢ przedluzone poza dzien

31.8.33 .

Do rezerwy dewizowej moga byé

Pokrycie
ma byé zwiekszone od 1.7.33 r. do
18%, od 1. 7. 34 r. do 21 V2%i od 1.7.35 r.

do 25%.

zaliczone jedynie funty szt.

Pokrycie ma byé zwigkszone od
1.1.33 r. do 28%i od 1.1. 38 r. do 33V3%

Srebro w pokryciu nie moze prze-
kraczaé jednej piatej rezerw. Rezerwe
dewizowa moga stanowié¢ jedynie wktla-
dy, platne w zlocie, a vista lub za
3-dniowem wypowiedzeniem w Nowym

Jorku lub Londynie.

Dewizy netto 5. Do zmian przepi-
s6w o pokryciu Konieczna jest zgoda
rzadu.

Dewizy netto 5), do ktéorych moga
byé zaliczone tylko wklady a vista,
ptatne w Nowym Jorku lub Londynie.
Pokrycie w wysokos$ci 35% obowiazuje
do 25.9.33 r.; poprzednio wynosilo —

50%.



KRA]J

Czechoslowacja

Danja

Egipt

Ekwador

Estonja

Finlandja

Francja

Gdansk

Guatemala

Zobowigzania,
ktore wymagaja pokrycia

Bilety bankowe i inne natych-
miast platne zobowiazania

Bilety bankowe

Bilety bankowe

Wkiady
Bilety bankowe

Bilety bankowe i inne natych-
miast platne zobowigzania

Bilety bankowe i inne natych-
miast platne zobowiazania
ponad 1.200,000.000 marek
finskich

Bilety bankowe i inne natych-
miast platne zobowiazania

Bilety bankowe i inne natych-
miast platne zobowiazania

Bilety bankowe, mniej nalez-
nosci od bankéw

Wklady z wypowiedzeniem
30-dniowem i mniejszem

Wklady specjalne

Minimum rezerwy

w zlocie
. i dewizach
w zlocie wymienialnych
na zloto
3 15 3 30
3 30 3 33V3
50
25
35
3 40
100
35
3 40
12 1) 40
7V2 J 25
30 1 100
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Uwagi

Do rezerw zaliczane sg rowniez de-
wizy, niewymienialne na zloto. Od
31. 12. 35 r. pokrycie kruszcowe ma
by¢ zwigkszone do 1772%, a kruszco-
wo-dewizowe — do 35%

Od 14. 10. 31 r. przejsciowo wyma-
gane jest pokrycie kruszcowo-dewi-
zowe w wysokosci tylko 3373% PO_
przednio — 50% Rezerwg¢ dewizowa
stanowig jedynie: pozostatosci na bez-
procentowych rachunkach a/v w Ban-
kach Norweskim i Szwedzkim mniej
zadtuzenie tych dwoch bankoéw, oraz
pozostato§¢ na bezprocentowym ra-
chunku zyrowym w Reichsbanku. Do
zmian przepisdéw o pokryciu koniecz-
na jest zgoda rzadu.

Pierwotnie wymagane bylo 50%-we
pokrycie ztotem; 30. 10. 1916 r. Bank
zostal upowazniony do zastgpienia
zlota brytyjskiemi wekslami skarbo-
wemi.

Obieg biletow
45,000.000 sucres.

ograniczony do

Dewizy netto 5. Do zmian przepi-
sow o pokryciu konieczna jest zgoda
rzadu.

Do pokrycia dewizowego moga
wchodzi¢ jedynie niekwestjonowane
pozostalo$ci na r-kach u korespon-
dentow, oszacowane wedlug biezacej
ceny ztota i przeliczone na marki
finskie wedlug parytetu.

Srebro w pokryciu nie moze prze-
kracza¢ jednej trzydziestej rezerw.
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Minimum rezerwy

. . loci
KRAJ Zobowiazania, ) { e Uwagi
ktére wymagaja pokrycia w zlocie wymienialnych
na zloto
Hiszpanja Bilety bankowe do 4 miljar- 38-8 0 45 Rezerwa na pokrycie obiegu do ma-
déw peset ximum 4 miljardéw peset zawieraé
. .. . moze najwyzej 5% srebra, rezerwa na
Bilety bankowe powyzej 4 mil- 48* 0 60
. y i powyze) 85 pokrycie nadwyzki — 108 srebra. Naj-
jardéw peset wyzsza granica obiegu — 6 miljar-
déw peset. Na zwigkszenie obiegu po-
nad 5 miljardéw potrzebna jest zgoda
rzadu. Wymagana jest ona réwniez
na zmniejszenie zapasu zlota, przy-
czem jednak nie moze by¢ udzielona,
0 ile niema nadwyzki zlota ponad za-
pas, wymagany na pokrycie obiegu 6
miljardéw peset.
Holandja Bilety bankowe i inne natych- i) 40 —
miast platne zobowigzania
Japonja Bilety bankowe ponad emisje ~100 Srebro w pokryciu nie moze prze-
fiducjarna 6 1.000,000.000 kraczaé¢ jednej czwartej rezerw. Emi-
. , .
enéw sja fiducjarna moze by¢ zwigekszona
y za opodatkowaniem i po uzyskaniu
upowaznienia od ministra skarbu.
Jawa Bilety bankowe i inne natych- 0 40 —
miast platne zobowiazania

Jugostawja Natychmiast platne zobowia- 25 35

zania

Kolumbja Bilety bankowe 3 40 Do dewiz moga byé zaliczone jedy-
nie wklady a vista. W okresie obec-
nych trudnos$ci pokrycie biletéw moze
si¢ obnizy¢ do 308, bez zastosowania
kar, przewidzianych ustawa. Dodatko-
wa rezerwa w wysokosci 258 wkladow
winna byé utrzymywana w postaci
ustawowej waluty, wlaczajac zloto,
srebro i inne rodzaje pienigdza (sre-
bra najwyzej polowa).

Kongo Belg. Bilety bankowe 20 40

Litwa Bilety bankowe 331/s —

Lotwa Bilety bankowe — 2 50 Dla nadwyzki obiegu ponad 100 mi-
ljonéw latéw wymagane jest dodatko-
we pokrycie.

Madagaskar Bilety bankowe — 0 331/3

Marokko Bilety bankowe ii1® —



KRAJ

Niemcy

Norwegja

Peru

Polska

Portugalja

Rosja

Rumunja

Szwajcarja

Szwecja

Urugwaj

Zobowiazania,
ktore wymagaja pokrycia

Bilety bankowe

Biiety bankowe ponad emisje¢
fiducjarna 6 250 milj. ko-
ron

Bilety bankowe
Wkilady

Bilety bankowe i inne natych-
miast platne zobowiazania

Bilety bankowe do 2.200,000.000

eskudo oraz wklady i inne
natychmiast platne zobo-
wiazania

Bilety bankowe ponad
2.200,000.000 eskudo

Bilety bankowe

Bilety bankowe i inne natych-
miast platne zobowigzania

Bilety bankowe

Bilety bankowe ponad emisje
fiducjarng 6 250,000.000
koron.

Bilety bankowe 10-cio i wiecej
pesowe oraz wklady a vista

Minimum rezerwy

w zlocie

3 30

100

50

3 30

100

25

40

50

40

w zlocie

i dewizach
wymienialnych

na zloto

%

3 40

1) 50

), 3 40

30

D, 3 25

35
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Uwagi

Do pokrycia zaliczone sg rowniez de-
wizy, niewymienialne na ztoto, musza
one jednak by¢ oszacowane w/g bie-
zacej ceny zlota, a termin ich ptat-
nos$ci nie moze przekraczaé¢ 14 dni.

Emisja fiducjarna moze by¢ zwigk-
szona za opodatkowaniem po uzyska-
niu upowaznienia od kréla i parla-
mentu.

Srebro w pokryciu wktadow nie
moze przekraczaé¢ jednej piatej re-
zerw. Pokrycie dewizowe moze si¢
sktada¢ jedynie z wkladow a/v, ptat-
nych w zlocie w Nowym Jorku lub
Londynie lub tez, jednak najwyzej
w swej polowie, z akceptow, opiewa-
jacych na waluty, wymienialne na
ztoto.

Dewizy netto 5. W rezerwie krusz-
cowej srebro nie moze przekraczacd
jednej dwudziestej ztota.

Dewizy netto 5); do pokrycia zali-
czane sa rowniez dewizy, niewymie-
nialne na ztoto. W sktad rezerwy do
1. 7. 1941 r. moga wchodzi¢ portugal-
skie zagraniczne obligacje zlote, jed-
nak najwyzej w wysokos$ci 22% catej
rezerwy.

Do rezerw moze by¢ zaliczona pla-
tyna.

Zapas zlota nie moze by¢ zmniej-
szony ponizej 150 milj. koron. W ra-
zie konieczno$ci rzad moze zwigkszy¢
emisj¢ fiducjarnag o 350 milj. koron.

Obligacje rzadu urugwajskiego, ptat-
ne zagranicg, do 20 milj. peso6w moga
by¢ uwazane za zloto. Emisja biletow
mniej niz 10-pesowych nie powinna
przekracza¢ 20 milj. pesow.
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KRAJ

Wegry

Wilochy

Zobowiazania,
ktéore wymagaja pokrycia

Bilety bankowe i inne natych-
miast platne zobowiazania,
mniej zadluzenie panstwa
w banku

Bilety bankowe i inne natych-
miast platne zobowigzania

Minimum rezerwy

w zlocie

%

w zlocie
i dewizach Uwagi
wymienialnych
na zloto
%
0,2),3),24 Pokrycie ma byé zwiekszone od
24. 6. 34 r. do 28% i od 24. 6. 39. r.
do 33Vs%.
3 40

Przepisy o rezerwie w Argentynie, Kanadzie i Wolnem Panstwie Irlandji.

Argent. Urzad
Konwersyjny

Irlandzka Kom.
Walutowa

Minister Skarbu
Kanady

Bilety bankowe i monety zdaw-
kowe

Bilety bankowe

Emisja Dbiletow bankowych
zmniejszona o $ 63,500.000
i 0 sume¢ pozyczek, udzie-
lonych zgodnie z ustawg
finansowa

Wklady Pocztowej Kasy
OszczednoSci

*) Srebro jest ustawowo dozwolone.

36

100

10

W razie obnizania si¢ rezerwy z 40
do 36%, stopa dyskontowa Urzedu
Konwersyjnego winna by¢ progresyw-
nie zwiekszana.

100 Do pokrycia dewizowego moga byé
zaliczane jedynie brytyjskie prawne
Srodki platnicze, wklady bankowe
w Wielkiej Brytanji i Pélnocnej Ir-
landji, oraz papiery procentowe rza-
du brytyjskiego, ktérych termin plat-
noSci uplywa w ciagu roku.

— Na wypadek spadku emisji biletow,
zmniejszonej o pozyczki wudzielone
zgodnie z ustawa finansowa, ponizej
$ 76,000.000, obowiazuja przepisy na-
stepujace: emisja netto 50 — 76 milj.
dolar6w powinna mie¢ pokrycie zlo-
tem w wysokos$ci § 12'5 milj.; emisja
netto ponizej 50 milj. dolaréw — 25%
W ostatnich latach rzeczywista emisja
netto nie spadla ponizej § 120 milj.

2) Rezerwa dewizowa moze si¢ sklada¢ z wszelkich walut ustabilizowanych.

3) Bank moze dopus$ci¢ do obnizenia

wiedni podatek.

4 300,000.000 marek.

5 Po potraceniu zobowiazan banku w walutach zagranicznych.

6 t. j. oparta na zaufaniu, niewymagajaca pokrycia.

VIIL. 1932. — 1.490.

Drukarnia Banku Polskiego.

si¢ rezerwy ponizej ustawowego minimum, pod warunkiem, Ze zaplaci odpo-



