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Ministerstwo Skarbu postanowilo oglosi¢c w mozliwie naj-
krotszym czasie w calosci w oryginale angielskim i w pol-
skiem tlumaczeniu dostowny tekst »Sprawozdan, oraz zalecen
Komisji doradcow finansowyche, ktora 3 lipca 1926 r. zjechala
ze Stanow Zjednoczonych do Warszawy na przeciag dziesig-
ciu tygodni. Polskie tlumaczenie ukaze si¢ w trzech tomach.
Tom pierwszy bedzie sprzedawany mniejwiecej roOwnoczesnie
z trzecim. Obejmie przedmowe do calego wydawnictwa, rzecz
o budzecie, rachunkowosci publicznej i o podatkach. Tom
drugi, zawierajacy uwagi na temat cel i monopoli, wyjdzie
jeszcze w tym roku.



ZMIANA STATUTU BANKU POLSKIEGO.

W odpowiedzi na zyczenie Banku Polskiego, azeby Misja
Kemmerera zlozyla memorandum w sprawie, czy niektore pro-
ponowane zmiany w Statacie Banku Polskiego sa wskazane,
Misja niniejszem ma zaszczyt przedlozyé nastepujace sprawozda-
nie. Skladajac je, Misja nie ograniczyla sie do zmian w Statucie
Banku Polskiego, proponowanych w memorjale Banku, lecz po-
zwolila sobie zaproponowaé od siebie inne zmiany, ktére zda-
niem Misji, winny by¢ uwzglednione przy wprowadzaniu pierw-
szych poprawek do Stalulu.

Przewazna czes¢ zmian lulaj proponowanych powinna by¢
uskuleczniona nalychmiast, ale niektére z nich, mianowicie od-
noszace si¢ do podwyzszenia ustawowego pokrycia, do jakosci
pokfycia i do podatku w razie obnizania sie pokrycia, gdy ta-
kowe spada ponizej 40°/, i do podwyzszenia kapitalu zaklado-
wego, nie powinny -by¢ przeprowadzone, dopdki zloty nie zosta-
nie prawnie ustabilizowany, zgodnie 2z planem proponowanym
w raporcie komisji w tej sprawie?).

Art. 4.

Memorjat, przedlozony przez Bank, proponuje, azeby ten
artykul zostal zmieniony przez dodanie sléw podkreslonych
w brzmieniu nastepujacem:

') To sprawezdanie jest chronologicznie pierwszem z posrod zio-
zonych przez Komisje. Zostalo dorgczone przed walnem zgromadzeniem
Banku Polskiego z 31 sierpnia 1926 r., na ktéorem uchwalono zmiane
statutow uzgodniona z prof.-Kemmererem, z wyjatkiem zmian aktual-
nych dopiero w chwili stabilizacji zlotego. (Przypisek Wydawcy.)



»Kapilal zakladowy Banku wynosi 100 miljonéw zlotych,
podzielonych na miljon akeyj po 100 zlotych. Kapital zakladowy
moze by¢ powiekszony do sumy, ktérej wysokos¢ nie powinna
przekraczaé¢ 150 miljonéw zlotych, na mocy uchwaly co naj-
mniej 9 ezlonkéw Rady, oraz Prezesa za zgoda Ministra Skarbu.
Powickszenie kapilalu zakladowego moze mie¢ miejsce tylko
na mocy decyzji, powzietej przez Walne Zgromadzenie akcjo-
narjuszy, zgodnie z art. 12«

Misja sadzi, Ze znaczne powickszenie kapitalu Banku, za-
réwno zakladowego jak i wplaconego, jest obecnie nader poza-
danem, lecz uwaia, ze powickszenie w wysokosci proponowanej
w Memorjale Bankowym jest niedostateczne przy istniejacych
obecnie warunkach; zgodnie z tem proponuje, azeby w poprawce
wyraz »150 miljonéw zlotych« zaslapi¢ slowami »250 miljonéw
zlotych« b).

Ze wzgledu na zadania, jakie kapital Banku Polskiego be-
dzie mial do spelnienia i na znaczenie gospodarcze kraju, kto-
remu musi sluzy¢, oraz sadzac z praktyki innych krajow, obecny
kapital Banku Polskiego jest zbyt maty i jeszcze bylby za maly,
zdaniem Misji, jesli zostanie powiekszony tylko do 150 miljonow
zlotych.

Kapital zakladowy Banku Polskiego byt wpiacony w zlotych
w zlocie i na poczatku mial wartos¢ dolarowa okoto 19,300.000.
Obecnie nominalna ezyli bilansowa warlos¢ kapitatu (facznie 7 re-
zerwami) wynosi tylko 102,870.000 zi, ekwiwalent ktoryeh przy
kursie 905 zlotych = 1 dolarowi, stanowi dol. 11,371.000.

W poréwnaniu z kapitalem centralnych bankow innych kra-
jow, jest lo kapital maly ze wzgledu na wielkos$¢, ludnosé, roz-
wobj gospodarczy i ekonomiczne widoki Polski.

Nizej podane cyfry przedstawiaja w dolarach Stanéw Zje-
dnoczonych Ameryki wedlug biezacego kursu, przyblizona wyso-
ko$¢ kapilalu wlasnego (kapitatu i rezerw) niektorych bankow
centralnych, oraz przyblizona ilos¢ ludnosci w krajach, gdzie
odnogne banki sie znajduja:

1) Bank Polski mial na mysl 150 miljonow zlotych w zlocie, co
mniejwiecej odpowiada 250 milj. zlotych papierowych. — (Przypisek
Wydawey.)
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Nazwa Banku w odnosnem  Wysoko$é kapitalu Ilosé ludnosci
Panstwie (w miljonach dol.) (w miljonach)
Bank Angielski . . . . . . . . 860 44-7
AP E AR CTSI] = e, 2 e o e e < D 396
» Niemieeki . . . . . . . . 975§ 60-0
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» » Austrjacki . . . 60 70
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Centralny Bank Chilijski . . . . . 110 38
Bank Rzeczyposp. Kolumbja . . . 76 66
» » Urugwajskiej . . 250 16
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Kapital wraz z rezerwami 12-tu Federal Reserve Banks Sta-
néw Zjednoczonych wynosi okolo 342 miljonéw dolaréw. Z po-
miedzy tych 12-tu bankéw, najwiekszy kapital wraz z rezerwami
ma bank w Nowym Yorku, a mianowicie okoto 95 miljon6éw dola-
réw, a najmniejszy — posiada Bank w Minneapolis, kiérego ka-
pital wynosi okoto 105 miljonéw dolarow.

Kapital banku ma 2 powazne zadania do spelnienia: 1) do-
starcza poczatkowego zapasu golowki, ktéorym bank operuje,
2) shizy za gwarancje i quojmieg ze strony akcjonarjuszy w sto-
sunku do publicznosci, ktérej zaufania bank si¢ domaga, gdy
prosi publiczno$¢ o przyjecie, wzamian za jej fundusze, przyrze-
czeni zaplaty banku w postaci biletéw bankowych i czekow.
W razie bankructwa banku, akcjonarjusze przedewszystkiem
straci¢ powinni, co do jednego zlolego, kapital i rezerwy, o ile
to jest niezbednem dla zaspokojenia wierzycieli, a wigc przede-
wszystkiem posiadaczy banknotéw i deponent6w.

W Polsce jest obecnie wielki brak krétkolerminowego ka-
pitatu, co jest przewaznie rezullatem wplywéw wojny, ktora ka-
pitaly zniweczyla i naslepujacego po wojnie okresu inflacji i nie-
dawnego kryzysu finansowego. Pozatem wobec tego; ze w Polsce
malo jest duzych bankéw oraz, wobec nieplynnego stanu wielu
bankéw, a wskutek tego bardziej donioslej roli, jaka Bank Polski
musi odgrywaé w zaopatrywaniu publicznosci w krotkotermi-
nowe kapitaly, Misja sadzi, ze Bank Polski mégtby obracac¢ ko-
rzysinie znacznie wigkszym kapitalem od tego, kiory obecnie
posiada.



Pozatem w panstwach, w ktorych czeki sa w lak matem
uzyciu, jak w Polsce i gdzie, wskutek tego, banki centralne nic
sa zaopatrywane w wielkie sumy pieniezne przez wklady gotow-
kowe, takie banki centralne powinny posiada¢ wzglednie wysoki
kapital, stosunkowo wyzszy od kapitatu bankow, w krajach 1a-
kich, jak Anglja lub Stany Zjednoczone, gdzie do bankéw cen-
tralnych wplywaja wielkie sumy w postaci wkiadéw gotowko-
wych. Wysokos¢ depozytow w 12-tu »Federal Reserve Banks«
Stanéw Zjednoczonych n. p. w dniu 12 kwielnia 1925 r. wyno-
sita dol. 2.860 miljonéw w stosunku do obiegu papierowego
“ w ‘wysokosci dol. 1.662 miljonéw. Czyli innemi slowy stosunek
depozytéow do obiegu papierowego przedslawial proporcje 172
do 100. W Banku Polskim tymeczasem w dniu 30 czerwea 1925
obieg papierowy rownat sie 448 miljonom zlolych, a wklady
wynosily 127 miljonéw zlotych, czyli wypada naslepujacy sto-
sunek 28:100.

Gdy fundusze bankéw centralnych nie sa w znacznym sto-
pniu dostarczane przez depozylarjuszow, fundusze te winny byc
dostarczone hojniej przez akcjonarjuszy.

Co do drugiego zadania kapitalu bankowego, a mianowicie
co do wzbudzania w publicznosci zaufania do banku, jasna jest
rzecza, ze jest pozadanem znaczne wzmozenie kapitalu Banku
Polskiego. Niedawny kryzys finansowy i depresja walulowa,
ktéra po nim nastapita, przybrata rozmiary, w wysokim slopniu
nieproporcjonalne do tak zwanych podstawowych przyczyn,
ogbinie uwazanych za powody, ktére wywolaly ten kryzys,
a mianowicie do nicurodzaju w 1924 r. i wojny celnej z Niem-
cami. Ludno$¢, pomna na kleske, spowodowana inflacja, ktoéra
lak niedawno przechodzila, predko stracila zaufanie do zlolego
i poddata sie panice, widzac zwyzke obcych walut i topniejaca
rezerwe zlola Banku. Znaczne powickszenie kapilalu bankowego
przyczyniloby sie do wzbudzenia zaufania do zlolego, dzieki
wzmocnieniu Banku, a jednoczesnie przez umozliwienie ulrzymy-
wania procentowo wysokiego pokrycia gotéwkowego obiegu pa-
pierowego i wkladow. .

Przy rozpaitrywaniu sprawy upowaznienia do powigkszenia
kapilalu zakladowego Banku Polskiego, w chwili obecnej, nalezy
zwroci¢ uwage na mozliwosé, Ze jesli w zwiazku ze stabilizacja
waluty polskiej nastapi prawna dewaluacja zlotego w zlocie, Bank
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Polski osiagnie znaczny zysk, dzicki ustanowieniu nowego zlotego,
o nizszej warlosei w zlocie. Pozycje 1, 21 6 W aktywach Banku,
zgodnie z jego ogtoszonym bilansem, dotyczace rezerw w zlocie
i w walutach obeych, przechowywanych w skarben bankowym,
oraz zagranica i depozylow w walutach obeyeh, w wekslach
i innych wierzytelnosciach, sa wyrazone Ww obecnych zlolych
w zlocie. Od tego nalezy odjaé pozycje 3 »Roéinice kursowec.
Z drugiej strony za wyjatkiem pozycji w pasywach Banku, przed-
slawiajacej zobowiazania w walulach obeych, — niemal wszystkie
zobowiazania Banku, nie wylaczajac zobowiazan dolyezacych
obiegu papierowego, sa zobowiazaniami zlotowemi, platnemi
w obecnyeh zlolych papierowych.

Uslawowa dewaluacja zlotego w zlocie, ktéra powickszy
wszyslkie aktywa Banku oraz wszystkie jego pasywa, wyrazone.
w zlolych w zlocie, w stosunku do ich wartosei w nowych zlo-
tych, o wartosci jednej dziewigtej dolara — powiekszy aklywa
Banku w znacznie wiekszym stopniu, anizeli powiekszy jego
zobowiazania wzgledem publicznosci.

Zgodnie z art. 75 Stalutu Banku, czes¢ tych zyskow zostanie
zuzyla przez Bank, przypuszczalnie, na powieckszenie rezerw
i wyplale dywidendy, za$ druga czesé, L J. czesé wieksza, o ile do-
chody beda znaczne, — oddana zoslanie Rzadowi. W razie, gdyby
uchwalona zoslala prawna dewaluacja polskiej ziote] jednostki mo-
netarnej, zdaniem Misji, nalezy, po hojnem odpisaniu watpliwych
wierzylelnosci oraz po odloZeniu do rezerw stalulowo przewi-
dzianej czesci rocznego dochodu, wszystkie pozoslale nadzwy-
czajne dochody przela¢ na rachunek kapitaln zakladowego Banku,
a podzial pomiedzy akcjonarjuszami a Rzadem, zgodnie z prze-
pisami arl. 75 winien by¢ dokonany zapomoca przydziatu dodat-
kowych akcyj. To stanowiloby znaczna czes¢ proponowanego
podwyzszenia kapitalu bankowego.

Art. 5.
Bank proponuje wprowadzi¢ zmiang do art. 5 przez doda-
nie stow podkreslonych:
pAkcje Banku sa imienne i na okazie iela. Kazda wy-
dana akcje wpisuje sie do prowadzonej przez Bank ksiegi akejo-
narjuszow z oznaczeniem imienia i nazwiska, miejsca zamiesz-
kania i zawodu whasciciela. W stosunku do Banku ta osoba jest
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akcjonarjuszem, kiora jest zapisana jako wilasciciel akeji w ksie-
dze akcjonarjuszow. k
tﬁ\kc.je Banku winny by¢ opalrzone numerami porzgadko-
wen, pieczecia Banku i podpisami: Prezesa Banku, Dyrektora
i Skarbnika. Podpisy moga by¢ wykonane sposobem graficznym
: Na podstawie uchwaty Rady Banku moga by¢ wydane al;cje;
zbiorowe. Za zgoda Prezesa Banku akcjc.imienne
moga tfyé zmienione na akeje na okaziciela«
.K.omiSJa.przypuszc-za, ze celem tej poprawki jest unikniecie
administracyjnych wydalkéow, zwiazanych z licznemi przelew.:;lmi
dokumentow, dotyczacych tylko bardzo malych ilosci akeyj. Pro-
ponowana zmiana wydaje sie usprawiedliwiona. Jednak Bfomisja
jest zdania, Ze akcje imienne daja tak wiclkie korzysci bankowi
cenlralnemu, Ze nalezaloby ograniczyé¢ wydawanie odcinkéw na
oka.ziciela do odcinkéw na najwyzej 10 :;;kcyj. Centralny Bank
posiadajacy monopol emisji bilelow bankowych z prawem w 'stf;:
powania jako agencja finansowa i inslytucj'a depozytowa Rzadu
odpowiedzialna za ulrzymywanie waluly krajowejdna l'(')wnib ze’
zl(.)tem, jest instylucja tak doniosta, ze publiczno$¢ ma prawo
wiedzie¢, klo sa glowni akcjonarjusze. Moze to mie¢ réowniez
pewna_wartos’é, jak wiadomo z dos$wiadczenia innych panstw
w odpieraniu nieusprawiedliwionych napadéw na Bank. :
Komisja wobec tego zaleca, azeby do pierwszego zdania
dodaé¢ wyrazy »jednak akcje na okaziciela nie beda wydawane
w odeinkach wiekszych, niz na 10 akeyj i w sumihe I;if’ moga
przewyiszaé¢ 15%, cmilowanych akc_vj«.v ' .

Art. 7, 11 i 14

Na mocy powyiszych artykulow, prawa: uczeslniczenia
w walnem zebraniu akcjonarjuszy, wybicralnosci na eczlonka
Rady Banku lub do Komisji Rewizyjnej — lub wziecia udzialu
\\i zadaniu zwolania Nadzwyczajnego Walnego Zebrania sa ogra-
niczone do posiadaczy akcyj imiennych, aprobowanych p:zez
Prezesa jBanku. — Prezes Banku jest mianowany przez Rzad.

T.a_kle ograniczenie praw akcjonarjuszy jest ni;-zkaleiwl-)rze-
klonanfu; Komisji moze byé niebezpieczne. Moga wynikna¢ oko-
licznosei w przyszlej napietej sytuacji politycznej, ‘kiedthrezes
Banku 11_1(')gl})y naduzy¢ swej wiadzy, — od jeg(; decvzji niema
odwolania — przez usuniecie politycznych i inn}ch nit:przviacié},
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jego whasnych lub Banku od prawa glosowania lub prawa udziatu
w Komisji Rewizyjnej i W Radzie. Historja w innych krajach
wykazala, ze Centralne Banki Emisyjne czesto staja sie pionkiem
w grze antagonizmow politycznych — dalej, ze najwiekszem nie-
bezpieczenslwem dla Bankéw Centralnych jest niebezpicczenslwo
politycznego ich wykorzyslywania. Ograniczenia tego rodzaju
moga ponadio wplyna¢ na moznosé sprzedaiy akcyj Banku za-
granica. Osoby, bedacc zagranica, kupujac udzialy, nie wiedzia-
tyby w chwili nabywania, czy przystuguje im prawo glosu czy

tez nie.

A5l

Zaleca sie, aby powyzszy artykul zaslapi¢ nastepujacym:
»Bank powinien utrzymaé rezerwe w zlocie, rownajaca sie 40/,
sumy banknotow w_obiegu oraz depozylowe. :
~ " Rezerwa powinna skladac¢ g - 0o

1) z monet zlotych i zlola w sztabach w skarbcu Banku;

2) » monet i sztab zlolych na rachunkach zablokowanych
(earmarked) W powaznych bankach zagranica;

3) z walut obcych o slalym kursie; -

4) z kredytow ptatnych w zagranicznych cenirach finanso-
wych, w walucie wymienialnej na zlolo, z depozytow
oraz czekéw i przekazow a vista na zagraniczne powaine
banki;

5) z depozytow terminowych, plalnych w ciagu 30 dni lub
nie wiecej jak z irzydziestodniowem wypowiedzeniem
w powaznych bankach w zagranicznych centrach finan-
sowych;

6) z weksli handlowych, plainych w walucie wymienialnej
na zloto w zagranicznych centrach finansowych, o plat-
nosei nie ponad 90 dni, wystawianych na, lub Zyrowa-
nych przez banki zagraniczne lub bankieréw niewalpliwie

wyplacalnych — w rodzaju i gatunku, ktéry moze byc
fatwo dyskontowanym w Centralnym Banku w kraju plat-
nosci;

7) z monet srebrnych Rzeczypospolitej Polskiej w wysoko-
$ci nie ponad jedna dwudziesla calego ustawowo wyma-
ganego pokrycia. Pokrycie to moze by¢ rozdzielone po-
miedzy powyisze pozycje W stosunku, jaki Bank uzna za
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poi_avdany, byleby przy obliczeniu pokrycia netto, w celu
obliczenia procentowego pokrycia ustawvowego, odjeto od
calkowitej sumy pokrycia, objetej pozycjami od'Al) do 6)
wlacznie, a) sumy uzyskane z pozyczek, zabezpieczonych
przez whasne ztolo Banku, samo przez sie zaliczone do
pokryeia; i b) wszystkie zobowiazania banku, platne
w obcej walucie w przeciggu 90 dni, oraz w dalszym
ciagu byleby nie wigcej niz polowa pokrycia netlo
znajdowala sie w formach wyszczegdlnionych w pozycjach

5) i 6). ' I
: Od dnia, uslalonego 1ozporzadzeniem Rady Ministrow, na
wniosek Ministra, oparly na uchwale Rady Balﬂ;u, bilety i)an-
kowe beda wymienialne na zadanie Centrali LBanku w V\Tars;awie‘
wyplaly beda dokonywane podiug wyboru Banku: : :

1) w monetach zlolych Rzeczypospolitej Polskiej wagi i proby,
okreslonej przez ustawodawstwo monetal‘ne.; s

2) w szlabach zlotych préby okolo 100°/,, wagi nie mniej
niz 500 graméw. Wymiana bedzie uskuteczniona na pod-
stawie zawarlosci czystego zlola w polskiej monecie;

3) p.rzekazy platne za okazaniem lub w trzy dni po okaza-
niu, na Londyn, Nowy-York lub na jakikolwiek inny po-
wazny finansowy osrodek =zagraniezny, wybrany uprzez
I.{adtg Banku i zalwierdzony przez Ministra S];zu'hu.- Premja
lllczona przez Bank ponad parytet ztolego polskiego w zto-
cie wobee zlolych jednostek monetarnych kraju plalnosei
przekazéw nie moze przekroczy¢ koszlow przewozu szlab
zlota w wiekszych ilosciach z Warszawy do kraju plal-
nosei przekazu. ;

: W innych miaslach Polski, gdzie Bank posiada swoje od-
dzialy, banknoty beda platne na zadanie w taki sam sposob jak
w Centrali w Warszawie albo, podlug wyboru Banku, o ile niema
¥ oddziale dostatecznej ilosci monet zilolych, aby je wyplacié¢ na
zadanie — w przekazach, platnych za okazaniem w I;ehiej Wy-
sokosci w Cenlrali. >

Aby uniknaé zwyzki wartosci polskiej jednoslki monetarnej

ponad zawarlos¢ zlola, ustalona przez uslawe monelarna B'/at.l
Polski bedzie wyplacal swe banknoty na i;idanie, W Eenh;';Ii
w Warszawie wzamian za: : :
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1) zlola monetg Rzeczypospolile] Polskiej al pari — o ile
nie bedzie zuzyta ponizej ustawowej granicy;

9) zlote monety zagraniczne, wplacone do kas banku w Polsce
podlug kursu, opartego na zawartosei czystego zlota, plus
koszta, wystarczajace dla pokrycia wydatkow przebicia
tych walut na zlota walute Rzeczypospolitej Polskiej. Kurs
i koszta beda okreslone od czasu do czasu przez Rade
Banku za zgoda Ministra Skarbu i podane do wiadomosci
publicznej;

3) za zagraniczne monety zlote pelnej wagi lub banknoly
i depozyty na nie wymienialne, wplacane na rachunek
depozytowy Banku Polskiego w bankach w powaznych
oérodkach finansowyeh zagranicznych, w ktoryech Bank
utrzymuje rachunki depozylowe, zaliczone do pokrycia,
7 zastrzezeniem, ze za laka wyplate banknotéw w Polsce
za zloto, zdeponowane zagranica, Bankowi wolno bedzie
pobraé premje, kiorej wysokosé nie moze przekroczy¢
koszlow przewozu sztab zlotych, w wiekszych ilosciach,
7 danego osrodka do Warszawy i kosztéw przebicia tego
zlola na monety polskie w mennicy panstwowe;j.

Ogdlne zasady, okreslajace wielkos¢ potrzebnych

rezerw.

Centralny Bank, majacy monopol emisji banknotow i obar-
czony odpowiedzialnoscia utrzymania wymienialnosci na zloto
krajowej waluly, a zarazem ulrzymania elastyeznosci biegu pie-
niedzy i kredylu bankowego, powinien posiadac znaczna czesé
krajowego zapasu zlola. Rezerwa fa winna by¢ dostateczna nie-
tylko do spelnienia gléwnego zadania rezerwy Banku Centralnego,
mianowicie — utrzymania paryletu zlolego waluty banknotowej
i depozylowe] przez dostosowanie jej ilosci do zmiennych potrzeb
handlu, lecz powinna byé rowniez zdolna do wzbudzenia silnego
zaufania ogoétu do Banku.

Brak zaufania publicznosci do Banku zmniejsza jej sklonnosc
do przyjmowania 1 zatrzymania jego banknotéw, zmniejszajac
w ten sposob ilos¢ tych banknotéow, ktére moga znajdowac sie
w obiegu na rowni ze zlotem.

Obnizenie zaufania wywoluje depresje gospodarcza i zmniej-
sza zapotrzebowanie pieniezne, sklania zarazem publiczno$é do
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uciekania sie w jej pienieznych lransacjach do waluty zagranicznej,
do ktérej ma zaufanie. To czyni ilos¢ banknotéw, w innym wypadku
normalna, nadmierna w stosunku do potrzeb. Przewyzka bankno-
téw bedacych w obiegu, przedstawiona bywa do wymiany na wa-
luty i kredyly zagraniczne, wskutek czego nienormalny nacisk jest
wywierany na rezerwy banku. Taki slan rzeczy czgsto sprowadza
panike, tak jak to mialo miejsce w Polsce w drugiem pdlroczu
1925 roku, wywolujac powaine wyplaty z rezerw. O ile bank
7adania wyplaly w obcych walulach chetnie zaspakaja i obieg
pieniedzy zmniejsza, — zaufanie i zycie gospodarcze predko
powraca do normy. Potrzeba natchnienia ogélu zaufaniem do
sity rezerw Banku Centralnego w lej chwili ma najwigksze zna-
czenie dla Polski. Publicznosé jest niezwykle nieufna z powodu
ciezkich strat, poniesionych skulkiem wojny i powojennej inflacji.
Nieufnosé ta zoslala wznowiona przez lo, Ze, po odzyciu zaufania
ogotu do waluty przez stabilizacje w latach 19241925 i po od-
daniu przez og6l swych zapaséw obcych walut wzamian za zlote
oraz po oddaniu oszczednosci do bankow, — ogol ponownie ucier-
pial wskutek upadku waluty.

Odzyskaé po raz drugi utracone zaufanie jest o wiele trudniej,
niz uzyskaé je po raz pierwszy.

Giowna funkcja rezerw zlolowych Banku Centralnego, klo-
rych czesciowa i istolna [unkcja, majaca na celu wzbudzanie
zaufania oméwiona byla powyzej, jesl stuzenie jako fundusz re-
gulacyjny dlgrdostqsowy‘_vania podazy waluly do zmikt;nﬂég(;'ia-'
potrzebowania rynku. Jezeli przy normalnem funkejonowanin
miernika zlotego, podaz slaje sie zbyt wielka w stosunku do po-
pytu w poréwnaniu z podaia W innych krajach, pieniadz staje
sic tanim wewnalrz kraju w poréwnaniu z zagranica, kursa walut
wzrastaja do gornego punkiu ziolego i, skoro ten punkt jest
osiagnicty, zlolo jest o tyle cenniejsze zagranica niz wewnatrz
kraju, ze jego wywoz zaczyna sie oplacac.

Wywoéz zlota jest dowodem, ze w danych warunkach islnieje
stosunkowy nadmiar gotowki w obrocie wewnelrznym. Wobec
tego, ze pieniadz papierowy narazie (za wyjatkieni ' pieniadza
Stanéw Zjednoczonych) nie ma wielkiego lub wogéle zadnego
znaczenia na rynkach miedzynarodowych, nadmiar pieniadza,
ktéry zaistnial, ulega zmniejszeniu sie w formie wywozu zlota.
Ten wywoz odbywa sie tak dlugo, az kws walul zagranicznych
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obnizy sie ponizej gornego punktu zlotego, a podaz pieniadza
zmniejszy sie do ilosci, kiéra sprowadzi rownowage pomiedzy
cenami w kraju, a cenami zagranica, czyli innemi slowy, poki
postepujace umniejszanie zasobow pienigznych kraju uczyni jed-
nostke pieniezna tak droga na rynku wewnetrznym, Ze nie oplaci
sie dalszy wywoz zlola, wzglednie przy walucie pozlacanej, dalsze
zmniejszanie posiadanych zagranica depozylow zlotych.

Biorac pod uwage wypadek nadmiaru pieniedzy i wynika-
jacego slad wywozu zlota (albo skurczenia obiegu pienieznego
przy rownoczesnem zmniejszeniu  depozyléw zlotych zagranica)
Bank Centralny musi byé w stanie wyplacaé bez trudnosci zio-
tem na wywoz (wzglednie przy walucie pozlacanej, — rozporza-
dza¢ walulami réwnowartosciowemi ze zlotem) swoje banknoly
lub depozyla, a lo przez okres, wystarczajacy by uwolni¢ kraj ze
stosunkowego nadmiaru swych pieniedzy 1 by obnizy¢ kursy
walut zagranicznych ponize] punktu wywozu zlota, doprowadzajac
femsamem poziom cen W kraju oraz jego stope dyskontowa
z powrotem do réwnowagi z cenami i stopa dyskontowa reszty
swiala.

Z powyiszego krotkiego a raczej elementarnego opisu funkeji
rezerwy zlolej Banku Centralnego wynikaja zasady, na podsta-
wie ktorych bedzie sie okresla¢ jej wielkos¢. Jest oczywistem,
7e rezerwa powinna by¢ dostateczna, by umozliwi¢ w drodze
wykupu, zaabsorbowanie jakiejkolwiek ilosci bedacych w obiegu
banknotéw, kiéraby sie¢ okazala nadmierna wskutek zwyklych
sezonowych wahan zycia gospodarczego. Powinna ona by¢ tak
wielka, by wystarczyla do dokonania tego zadania oraz by procz
tego dawala dostateczne zabezpieczenie na wypadek nadzwy-
czajnych i niespodziewanych okolicznosei, jezeli wiee — by
wziasé pierwszy lepszy przyklad — konieczny dla jakiego$ kraju
obieg pieniezny (monety i banknoty razem wziawszy) ma sie
poruszaé podczas normalnego okresu rocznego w granicach mie-
dzy 1.2 miljarda zloltych W okresie gospodarczo inlensywnym,
a 900 miljonami zlotych w okresie zwolnienia telna gospodar-
czego, to system monetarny powinien mie¢ przygolowana ma-
szynerje do $ciagniecia lrzystu miljonéw zlotych z obiegu w cza-
sie miedzy okresem najintensywniejszym i okresem najpowol-
niejszym i do wepchniecia w obieg z powrotem 300 milionow
zlotych w czasie miedzy okresem najpowolniejszego i najinten-



sywniejszego zycia gospodarczego. W kraju, gdzie jest duzo ziota
w obiegu, jak w Anglji przed wojna, pewna czesé zlotej monety
moze by¢ wycolana z obiegu przez banki i wywieziona bez obeia-
zenia wprost rezerwy Banku Centralnego. Azeby waluta Pai-
stwa byla odpowiednio zabezpieczona, a wymienialnos¢ na zloto
pewnie utrzymana, — rezerwa zlota Banku Centralnego winna
by¢ znaczna, aby moéc z latwoscia zaabsorbowaé ilosé bankno-
low, rowna przewyzce obiegu pienieinego w najczynniejszej po-
rze roku ponad obieg w najmniej czynnej porze roku. Biorac
wyze] wspomniany przyklad dla dokonania zmniejszenia obiegu
waluty z 1.2 miljarda zlotych do 900 miljonéw zlotych, potrzebna
Jest rezerwa, wynoszaca conajmniej 300 miljonéw zlolych. By-
taby ona zupelnie wyczerpana w chwili najmniej czynnego se-
zonu. Znacznie wieksza rezerwa jesl potrzebna, o ile sie chee
podirzyma¢ zaufanie oraz jako czynnik zabezpieczajacy na wy-
padek nadzwyczajnych okolicznosei, n. p. zlych urodzajéow, de-
presji gospodarczych i zamieszek politycznych.

Rezeizy}_a Banku Centralnego nie powinna by¢ uwazana za
pokrycie Obl()‘fu banknotéw Iub za ostateczna gwarancje Banku
dla sprostania swym zobowiazaniom banknolowym. Pozostale
aklywa Banku w znacznej mierze spehlniaja to zadanie. Nie cho-
dzi tu o kweslje ostatecznej wyplacalnosci Banku, lecz raczej
0 pewna maszynerje, kiéra bedzie przystosowywata podaz s$rod-
kow obrotowych do popytu ze strony zycia gospodarczego, po-
wickszajac obieg, gdy sie popyt zwieksza i zmnmiejszajac go, gdy
stabnie.

W ten sposob waluta bedzie zabezpieczona od spadku w ra-
zie jej nadmiaru i od zwyzki w razie jej niedostatku. Rezerwy
Centralnego Banku sa przedewszystkiem »funduszem regulacyj-
nym« nie upokrycnem« obiegu banknotow i funkcjonuja zadawal-
niajaco tylko wledy, gdy sa rzeczywiscie uzywane do zwiekszania
lub zmniejszania $rodkéw obiegowych w kraju.

Komisja kladzie specjalny nacisk na ten punkt, ze wzgledu
na jego waznos¢ dla powziecia decyzji co do wielkosci pokrycia
w Banku Polskim i wobec tego, ze [alszywe zrozumienie praw-
dziwych funkeji rezerw Banku Cenliralnego jest bardzo czeste
zaréwno w Polsce jak i zagranica, O ile zasady, dopiero co opi-
sane, sa sluszne, jesl oczywistem, Ze procentowe pokrycie, ktére
banki centralne powinny normalnic utrzymywaé, bedzie bardzo
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rozne w roznych krajach. Niska rezerwa bedzie zwykle wystar-
czala w naslepujacych warunkach: 1) silne uprzemyslowienie
zycia gospodarczego, wyréwnujace na przestrzeni roku zapotrze-
bowanie pieniadza i kredylu, z malemi sezonowemi zmianami
w wielkosei handlu i stosunkowo malemi zmianami z rokn na
rok. 2) Dluga i nieprzerwana tradycja pewnej i zdrowej waluly
oraz pewnej i zdrowej bankowosci, dzieki kiorej osoby, ktére
zaufaty walucie i bankom, nie ucierpialy. 3) Wrysoki poziom

-wyksztalcenia ogotu ludnosci. 4) Stosunkowo spokojne spoleczen-

stwo, mato pobudliwe, ktére nielatwo sie przeraza i ulega pa-
nice w kwestjach monetarnych, doprowadzajacej do runéw na
banki i tezauryzowania pieniadza. 5) Dobry kredyt publiczny na
zagranicznych rynkach 6) Dobre stosunki z sasiedniemi pan-
stwami, zmniejszajace prawdopodobienistwo zamieszek gospodar-
czych z powodu niepokojow politycznych. 7) Silne zaufanie
zaréwno w kraju jak zagranica w polilyczna stalos¢ Rzadu.
8) Silne banki handlowe, ktérych aktywa skladaja si¢ glownie
z krotkoterminowych weksli handlowych, automatycznie likwi-
dujacych sie i splacanych w chwili platnosci. 9) Czynny rynek
wekslowy. 10) Znaczna ilos¢ zlota w obiegu.

Odwrolne warunki wywolalyby koniecznos¢ wysokich rezerw.

Wedlug tych zasad duzo warunkéw w Polsce wskazuje na
polrzebe wysokiego pokrycia uslawowego w Banku Centralnym.
W Polsce, kiéra jest przedewszystkiem rolniczym krajem, roz-
nice w zapotrzebowaniu pienieznym pomiedzy latami dobrych
urodzajéw i wysokich cen swialowych a zlych urodzaji i niskich
cen $wialowyeh, sa bardzo wielkie, podczas gdy sezonowe wa-
hania w zapotrzebowaniu pieniadza sa réwniez szerokie. Dalej
wypadki drugiej polowy 1925 r. wskazuja na koniecznos$¢ ulrzy-
mywania wysokich rezerw dla wzbudzenia i ulrzymania zau-
fania do waluly. »Kto si¢c na goracem sparzy, ten na zimne
dmucha«. Poréwnanie przepiséw o ustawowem pokryciu w in-
nych krajach, rzuci $wiatlo na potrzeby Banku Polskiego iw tym
wzgledzie.

Sprawozdania 1II.
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Postanowienia p}awne o pokryciu w statutach
Centralnych bankéw.

Bank Pokrycie banknotow
1)Federal Reserve Banks 40%,

Stanéw Zjednoczo- Moze by¢ zmniejszone
nych za oplata podatku od

brakujacego pokrycia.

Pokrycie depozytow
35,

Przecietne pokrycie banknotow i depozytéw 12-tu Federal Reserve
Banks w ciagu ostatnich 4!, lat bylo dwukrotnie wyzsze od ustawo-

wego minimum.

2) Bank Angielski 19,750.000 funtow szter-
lingow (okolo 15%/, ca-
lej emisji banknotow)
jest zabezpieczone dlu-
giem Panstwa i innemi
papierami wartoscio-
wemi; wszystkie inne
banknoty musza mieé
100%/, pokrycia zlotem.

3) Bank Francuski

niema postanowien pra-
wnych co do pokry-

‘cia, ale przed wojna

pokryecie wynosilo 40
do 50%,.

Niema postanowien prawnych co do pokrycia, ale przed wojna
Bank zwykle utrzymywal 60 do 70°/, pokrycia banknotow, a od 40 do
56%, pokrycia banknotow i depozytow razem wzigtych.

4) Reichsbank 409/,
Moze byé zmniejszony
za oplata podatku od
brakujacego pokrycia.

5) Bank Holenderski 40°/,

409/,
Ta rezerwa moze sie
sklada¢ z tatwo plyn-
nych lokat.

40,

Przedwojenne ustawowe pokrycie, zawieszone w 1914 r. Pokrycie
spadlo najnizej na 32.6°/, w paZdzierniku 1914 r. W grudniu 1914 roku
40°/, metalicznego pokrycia zostalo osiagniete i od tego czasu pokrycie
not i depozytow utrzymuje si¢ powyzej tego punktu.

6) Bank Szwedzki Niepokryta emisja
125,000.000 koron (okoto
259, calej emisji bank-
notow), 50°%, pokrycia
dalszych emisyj.
W specjalnych warun-
kach pokrycie moze
spas¢ ponizej 50°, za
oplata podatku.

7) Bank Szwajcarski 40°/,

Niema ustawowych
przepisoOw o pokryciu.

Niema ustawowych

przepisow o pokryciu.

&
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Bank Pokrycie banknotow  Pokrycie depozytow
8) Bank Norweski Niepokryta emisja Niema postanowien

2'}'5,0(}0.000 koron (okolo oustawowem pokryeiu.
60°, ogolnego obiegu
banknotow), 100°/, po-
krycia dalszych emisyj.

Za oplata wysokiego
podatku dalsze emisje
dopuszczalne bez 100%;

pokrycia.

9) Austrjacki Bank Obecnie 20"/, Ma by¢ Tak samo jak i dla

Narodowy podniesione do 33'/,[, banknotow.
z chwila podjecia wy-
ptat kruszcowych.
10) Bank Czechosto- 20/, Tak samo ja_k i dla
wacki 0 1%/, ma byé podnoszone banknotow.
rocznie az do osiagnie-
cia 35%/,. Obecna emisja
biletow panstwowych
jest uwolniona od po-
stanowien o pokryciu.
Te bilety wynosza oko-
o ?/, obecnego obicgu.
11) Bank Wegierski  20°, ewentualnie ma  Tak samo ja‘k i dla
byé podniesione do banknotow.
331/,"/,- Po wznowieniu
wyplat kruszcowych
podatek ma by¢ pla-
cony, skoro pokrycie
spadnie ponizej 40%,.
Do chwili podjecia wy-
plat kruszcowyeh po-
stanowienia o pokryeiu
nie odnoszasie do bank-
notow, emitowanyech na
podstawie dlugu Pan-
stwa wobec Banku.
12) Bank Republiki 60°/, Tak samo Jdl\ i dla
Kolumbji Moze byé¢ zmniejszony banknotow.
Ostatnio zorganizowa- za oplata podatku od
ny na podstawie planu brakujacego pokrycia.
Komisji Kemmerera.
13) Centralny Bank Chili. 50°, Tak samo jak i dla
Ostatnio zorganizowa- Moze by¢ zmniejszony banknotow.
ny na podstawie planu za oplata podatku od
Komisji Kemmerera brakujacego pokrycia.



Komisja nie popiera planu przyjetego przez niektore z ostat-
nio zorganizowanych bankéw centralnych rozpoczynania dzialal-
nosci z bardzo niskiem ustawowem pokryciem, a nastepnie pod-
i{'j'isz'ania tego pokrycia przez szereg lat. Wydaje sie, ze zazwy-
czaj zachodzi tu pomieszanie poje¢ miedzy funkcjami rezerwy
gotowki, a rezerwy bilansowej. Oczywiscie, ze w miare tego, jak
bank wzrasta w sily i zamoznos$¢, powinien powiekszaé wiasne
kapitaly przez gromadzenie rezerwy i powinien powieksza¢ re-
zerwe gotdwki, ale niema dostatecznego powodu, dlaczegoby
mial powigkszaé procent pokrycia banknotéow i depozytow.

Z uwagi na to, ze legalna rezerwa bankow emisyjnych za-
sadniczo sluzy celom, poprzednio opisanym niema powodu, dla
ktoregoby pewien procent rezerwy destateczny dla emisji bank-
notéw i depozytow w kwocie miljarda zlotych nie miat by¢ do-
statecznym dla 2 miljardow. Wielkos¢ rezerwy zostalaby po-
dwojona, lecz nie ma powodu dla zwiekszenia procentu rezerwy.
Z punktu widzenia funkeji rezerwy, jaka jest stworzenie i untrzy-
mywanie zaufania do banku, legalna rezerwa, gdy bank jest w sta-
djum eksperymentalnem i usituje zdoby¢ zaufanie publicznosci,
powinna by¢ w poczatku wieksza, niz kiedy bank wykazal juz
swa sile i zjednal sobie zaufanie publicznosci.

Ponadto daleko jest latwiej zmniejszy¢ ustawowe pokrycie,
ktére okazalo sie zbyt wysokie, niz powiekszy¢ takowe w razie,
gdyby okazalo sie zbyl niskiem.

Wedlug zdania Komisji byloby najwlasciwszem po smutnem
doswiadczeniu 1925 roku stosowaé wieksza w tym wzgledzie
ostroznos¢. Stwierdzié nalezy fakt, ze az do kryzysu, jaki naslapit
latem i jesienia 1925 roku, Bank Polski posiadal rezerwe znacz-
nie wieksza, niz projektowane tu ustawowe minimum.

Proponowana stala minimalna 20°/, rezerwa.

Komisja po dokladnem rozwazeniu wykluczyla ze swoich
zalecen przepis § 2, arl. 51, poprawek proponowanych przez bank.
Przepis ten brzmi:

»30°%, pokrycia banknotéw w zlocie i zagranicznych war-
losciach moze w razie koniecznosci by¢ zmniejszone, jedna-
kowoz nie nizej 20°/, na mocy postanowienia Rady, przyjetego
przez wiekszosc glosow, potwierdzonego przez Ministra Skarbuc.
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Wobec postanowien podalkowych, zaleconych ponizej jako
poprawki do artykulu 53, Komisja sadzi, Ze jakakolwiekbadz nie-
naruszalna granica 20°%, mialaby mala lub zadna wartosé,
a w pewnyeh okolicznodciach bylaby zdecydowanie szkodliwa.
Rezerwa funkcjonuje wiedy jedynie, gdy jest wyzyskana. Martwa
rezerwa, ktorej zuzytkowac¢ nie mozna w zadnym wypadku, mo-
gtaby lepiej nie istniec.

Ogdlnie mowiac, w czasach gospodarczego zastoju i upada-
jacego zaulania zdrowa zasada jest tatwe wydawanie zlota za
banknoly i swobodne pozyczanie ludziom zaslugujacym na zau-
fanie, za zabezpieczeniem w najlepszych papierach wartoscio-
wych, lecz tylko na bardzo wysoka, wzraslajaca ciagle stope
procentowa, Najpewniejszym sposobem przywrocenia zaufania
jest jak najszersze uswiadomienic publicznosei, ze Bank uzyje
wszelkich swych $rodkéw, aby punkiualnie spelni¢ swe zobowia-
zania i bedzie pozyczat lndziom odpowiedzialnym bez ograniczen.
Nie nalezy brac zbyt serjo wysokich stawek dyskontowych, o ile
one nie Irwaja przez dluzszy okres czasu. Uczyni@ one z pe_\:::w
noscia nieporéwnanie mniej szrkod;\,' Zyeiu gospodarczemu kraju,
a nawel handlowi eksporlowemu, niz zawieszenie wyptat w zlo-
cie. Wysokic stawki dyskonlowe daja sie zredukowaé bez
uszczerbku dla przemyshu i handlu, o ile koniecznosé, kidia je
wywolata zoslala usunieta. Skoro jednak wyplaly w zlocie zo-

sta__IE___z_aWieszone, walnta, przestawszy by¢ zlota, przywrécona |
by¢ moze do normy lylko w drodze wielkich wysilkéw, wielkich |

zaburzenn dla handlu i przemyshi i wielkiej niesprawiedliwosei
w stosunku dluznika do wierzyciela.

Bezwzgledne uslalenic granicy 20°/, pokrycia mogtoby spo-
wodowac, ze w sytuacji, wymagajacej obfilego uzycia kredytéw
banku, obnizenie pokrycia do 15 a nawet 10° ,, zdobyloby zau-
fanie i zapobieglo wslrzymaniu wyptat w zlocie, gdy tymeczasem
niemoznosé¢ przeprowadzenia lakiej redukeji i bezwzgledne za-
trzymanie sie na 20°/, pokrycia, doprowadzi¢by moglo do zupel-
nego zalamania sie waluty zlolej i do ogolnej paniki. Jezeli 20°/,
jest bezwzgledna granica, publicznos$é przejawiaé¢ bedzie zdener-
wowanie przy zblizaniu si¢ do tej granicy, podczas kiedy pra-
wdopodobnie bedzie o wiele spokojniejsza, o ile bedzie wiedzie¢,
ze chociazby stopa dyskontowa miala dalej wzrasta¢, niema
prawnej granicy, u ktérej bank bezwzglednie odméwi dalszych
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kredytéw, lub dalszej wymiany swych banknotéw. W nadzwy-
czajnych okolicznosciach, jak w razie grozby wojny, kiedy pu-
blicznosé jest w slanie graniczacym z panika, Rzad ma zawsze
mozno$¢ ogloszenia moralorjum, albo szeregu »swiat bankowych,
dopodki publicznosé¢ sie nie uspokoi. Ustalenie w drodze ustawy
absolulnego minimum 20°/, dla pokrycia w Banku Ceniralnym
stanowi oficjalne o$wiadczenie wobec publicznosci, ze znaczna
czesé rezerwy jest tylko »od parady« i nigdy nie bedzie mogla
byé zuiyla jako prawdziwa rezerwa, wszystko jedno jak wielka
bylaby polrzeba. Komisja uwaza, Ze byloby to niezdrowa po-
lityka.

Ustawowe pokrycie depozytéw.

" “'Jakimikolwiekby byly przepisy o pokryciu ustawowem bank-

“notow, Komisja uwaza, Ze polrzebne sa réwniez przepisy o po-

kryciu depozytow.

nym na zadanie. Niewypelienie ktoregokolwiek z lych zobowia-
zan jest oznaka niewyplacalnosci. Kazdy z tych “dlugéw moze
by¢ zamieniony na drugi wedlug woli wierzyciela banku. Bank-
noty moga by¢ deponowane, a depozyta moga by¢ podejmowane
w banknotach. Przy walucie zlotej banknot jest zwykle wymie-
nialny na zloto, albo na przekazy na zloto, a depozyt, wymie-
nialny na zadanie na zloto, albo na przekazy na zloto, albo na
banknoly, ktére ze swej strony sa znowu wymienialne na zloto
albo na przekazy na zlolo.

Depozyta bankowe, lak samo jak obieg banknolow maja
swoje ruchy sezonowe i znizki lub zwyzki z roku na rok, wobec
zmiany urodzajow i dzialalnosci przemyslowej. Wobec lych zmian
w depozytach jak i w banknolach, rezerwa banku powinna by¢
dostateczna do skutecznego dzialania, jako fundusz wyrownawezy,
wchlaniajac nadmiar w okresach zmniejszajacej si¢ dzialalnosei
gospodarczej i wyplacajac go w chwilach wzroslu dzialalnosci
gospodarczej.

Rozwdj systemu czekowego w danym kraju, polaczony
z wzrostem procenlu ogdélnych wyptal, dokonywanych czekami
lub tak zwana waluta depozytowa, a przy zmniejszaniu sie. czesci
wyplat dokonywanych banknotami, albo innemi rodzajami pie-
niadza bylby po najwiekszej czesci jedynie zmiana uzycia jednej

23

formy natychmiast ptainych zobowiazan Banku Centralnego na inna
forme natychmiast plainych zobowiazan i niema powodu dlacze-
goby takiej zmianie mialo towarzyszy¢ obnizenie procentowego
pokrycia, ktére Bank Centralny ma utrzymywac¢ dla swych na-
tychmiaslt platnych zobowiazan (suma banknotéw i natychmiast
platnych depozytéw). Takie obnizenie zachodziloby gdyby utrzy-
ma¢ dolychezasowa praktyke ograniczenia ustawowych przepisow
o pokryciu co do banknotéw, a nie stawiania zadnyeh wymagan co
do pokrycia depozytéw. W najnowszym rozwoju ustawodawstwa
Bankow Centralnych ukazuje si¢ wzrastajaca tendencja stawiania
takich samych zadan co do pokrycia depozytow jak banknotow.
Z pewnoscia wiedy kiedy depozyta Bankéw Centralnych skiadaja
sie przewaznie z rezerw golowkowych innych bankow w kraju
i sa przez to jak wierzchotek odwrdconej piramidy budowli kre-
dytowej kraju, publicznosé jest zywotnie zainteresowana w od-
powiednim ich traktowaniu.

Federal Reserve Banks w Stanach Zjednoczonych musza
ntrzymywac¢ normalnie minimalne pokrycie 40°/, banknoléw
a 35%, depozytéow. Dla Reichsbanku ecyfry sa 40%, w obu wy-
padkach, ale pokrycie depozytéw jest zupelnie inaczej obliczane
jak dla banknotéw. W Banku Holenderskim przed wojna wyma-
gane pokrycie bylo 40°/, banknotéw i 40°, depozytéw, dla no-
wych bankéw, austrjackicgo, czechostowackiego i wegierskiego
procenty wymagane sa mniejsze, ale sa takie same dla depozy-
tow jak dla banknotéw. W Banku Republiki Kolumbji, zalozo-
nym w 1924 roku wedlug planu proponowanego przez komisje
finansowa Kemmerera wymagane pokrycie jest 60°/, banknolow
i 60%, depozylow. Dla Cenlralnego Banku Chile, zalozonego
przed kilku miesiacami wedlug planu proponowanego przez ko-
misje Kemmerera, wymagane jest pokrycie 50°/; zaréwno bank-
noléw jak depozylow. W $wietle powyzszych zasad i prakiyki
Romisja uwaza, Ze byloby nierozsadnem i§¢ za wskazaniami,
zawarlemi w pierwszych dwoch ustepach poprawek Banku do
§ 51, mianowicie, aby nie bylo wymagane Zadne usiawowe po-
krycie dla banknotéw, wydanych na podstawie hezprocentowego
dlugu Panstwa. Uznajemy wszakze, Ze ta prakiyka jest slosowana
w kilkn innych panstwach.

Przepis tego rodzaju przy obliczaniu procentéw pokrycia,
zdaniem Komisji, zawiera niezrozumienie prawdziwych funkeji
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rezerwy Banku Cenlralnego. Diug Panstwa wobec banku moze
by¢ wierzylelnoscia rownie pewna dla pokrycia zobowiazan
z banknotéw i depozytéw bankowych, jak weksle handlowe, ale
z pewnoscia nie jest lak plynny, a banknoty nie moga by¢ wy-
placane na zadanie nieoprocenlowanemi obligacjami panstwa
ani wekslami handlowemi. Takie aktywa, wszystko jedno jak
wielkie jest ich bezpieczenslwo, nie moga sluzy¢ jako fundusz
wyrownawezy, dla dostosowywania podazy waluly banknotowec]j
i depozylowej do zmiennego zapotrzebowania handlu, co stanowi
zasadnicze zadanie Centralnego Banku. Do tego celu potrzebna
jest golowka albo w kraju albo zagranica. Chociaz weksle za-
graniczne nie sa gotowka i nie moga by¢ wyplacane za bank-
noly, moga w ograniczonej mierze shuzy¢ jako pokryeie, ponic-
waz w chwilach potrzeby tatwo dadza sie zamieni¢ na goldowke.
Nie mozna tego powiedzie¢ o nieoprocentowanych obligacjach
pansiwowych. O ile banknoty i depozyla pokryte wekslami han-
dlowemi wymagaja 40°/, pokrycia jako normalne minimum,
z pewnoscia le, ktore sa pokryle tak nieplynna wierzytelnoscia
jak nieoprocentowany dlug panstwa, wymagaja conajmniej 4079/,

Najwazniejsza rzecza jest okresli¢c z mozliwa S$cistoscia, jaki
procent pokrycia banknotéow i depozytow slanowi rozsadne nor-
malne minimum, mogace funkcjonowaé skutecznie, jako fundusz
wyrownawczy, przyja¢ ten procenl, wyrazajac go w mozliwie
najprositszej formie.

Gdyby Bank Cenlralny rzeczywiscie polrzebowal 40°/, po-
krycia ustawowego banknotéw w- obiegu i zdecydowalby, obli-
czajac pokrycie, ze nie bedzie trzymal zadnego pokrycia dla po-
lowy not w obiegu, poniewaz sa one oparle na dlugu panstwo-
wym, albo sa w malych odcinkach i dlatego prawdopodobnie
nie beda przedstawione do wymiany, wéwezas w rzeczywislosei
powinien utrzymywac¢ 80°, pokiycia wobec drugiej poltowy. O ile
istnieje polrzeba 40°, pokrycia, polrzeby tej nie mozna zeska-
molowaé przez samo przyjecie innej metody liczenia. Ponadlo
inteligenina publiczno$é zaréwno w kraju jak i zagranica uwaza
za prawdziwa wielkosé ‘pokrycia bankowego stosunek jego po-
zyeyj gotéwkowych do ogoélu zobowiazai banknotow i depozy-
tow i wysilki, aby przedstawiaé¢ procent pokrycia wickszym ani-
zeli odpowiada prawdziwej sytuacji, uczynia wiecej szkody niz
dobra.
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Ponadto w proponowanym planie minimalne uslawowe po-
krycie zwiekszaloby si¢ wraz z wzrostem zobowiazaii banknoto-
wych i depozytowych banku. Np. zobowiazania banknotéow i de-
pozylow lacznie powiedzmy 500 miljonow zlolych wymagatyby
pokrycia 40%, dla 450 miljonow, ktére stanowitloby 36%, ogdlu
tej sumy. Gdyby zobowiazania z Iytulu banknotow i depozylow
wzrosly do miljarda zlotyeh, wymagane pokrycie wynositoby 40°/
950 miljondw, czyli 380 miljonéw, co stanowiloby 38°/, calosci.
Taki wzrosl wymaganego uslawowego pokrycia wraz z rozwo-
jem intereséw banku jest nielogicznym. Jezeli 36°, pokrycie
bylo doslatecznem, gdy zobowiazania wynosity 500 miljonow
zlolych, ten sam procent, nalezy przypuszczac¢, bylby dostateczny
gdyby one wynosily miljard zlolych.

Z lych powodéw Komisja zaleca, aby propozycja upowaz-

nienia do odliczania 50 miljonéw zlolych bezprocentowego diugn

Panstwa od emisji banknotéw przy obliczaniu ustawowego pro-
centu pokrycia nic zostala przyjeta.

Proponowane przepisy o wymianie banknotow.

Te propozycje Komisji, o ile beda przyjete, wymagaja od
Banku, aby wymienial banknoly na zadanie, lecz daja mu wy-
bor wymienialnosei na:

1) zlote monely;

2) zloto w sztabach;

3) przekazy na zloto.

Gdyby przepisy le zoslaly przyjete, nadalyby banknolom
charakler waluly zlotej w odmianie zwanej czesto »kwalifiko-
wana« walula pozlacana (qualified gold exchange standard).

Miernik zloly z rdéznemi odmianami znajduje obecnie sku-
teczne zastosowanie w wieln krajach Monety zlote spelniaja
dwie funkcje, ktorych banknoty speliaé¢ nie moga Jedna funkcje
spelniaja przez wysylke na wyptaty w zwiazku z handlem mie-
dzynarodowym — zloto, lo pieniadz handlu miedzynarodowego —
a druga spelniaja dosltarczajac forme pieniadza, wygodna do
tezauryzacji. Ani Rzad, ani tez bank nie ma potrzeby zajmowa-
nia si¢ ta ostalnia funkecja. Od {ezauryzacji powinno sie raczej
odstreczaé, anizeli do niej zachecaé. Z drugiej slrony pierwsza
funkeja jest nadzwyczajnie wazna, poniewaz gldwnie przez im-
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port i eksport zlota podaz waluty w kraju dostosowuje sie do
potrzeb obrotu. Podaz zmniejsza sie zazwyczaj, gdy walula jest
stosunkowo w nadmiarze i zwieksza sie, gdy zachodzi jej brak,
tak, ze obieg pieniedzy w kraju utrzymuje sie w réwnowadze
z obiegiem pienieznym innych krajow o walucie zlolej, utrzy-
mujac w ten sposéb miernik zioty. Dla tego celu jednakze wy-
miana na przekazy na zloto réowna sie zupelnie wymianie na
zlole monety. Gdy podaz waluty jest stosunkowo w nadmiarze,
czego dowodzi zwyzka kursn dewiz n.p. w Warszawie na Lon-
dyn ku gérnemu punkiowi ztotemu, zloto zloZome w Londynie
spelni rownie dobrze swoj cel, jak monetly zlote doslarczone do
Warszawy osobie, klora pragnie wyslaé zlolo do Londynu. Jesli
koszly przekazu, dajacego nabywcy zloto zloZone w Londynie,
nie sa wieksze od kosztow, ktoreby powstaly przy przestaniu
efektywnem zlota z Warszawy do Londynu, czyli innemi stowy,
gdyby kurs nie byl wyiszy od gornego punktu zlota, osoba
w Warszawie pragnaca mieé zloto w Londynie wyszlaby réwnie
dobrze na lem, otrzymujac przekaz plalny w zlocie w Londynie,
jak otrzymujac monety zlote, celem przesiania ich do Londynu.
Po6ki banknoty Banku Polskiego wymienialne sa bez zastrze-
Zzen na przekazy w zlocie, na miejsca jak Londyn i Nowy York
po kursie nie przewyzZszajacym goérnego punktu zlotego, banknoty
te nie moga spas¢ w warlosci. Dla prowadzenia operacyj walu-
towych i w celu utrzymania swej plynnosci, Bank zapewne be-
dzie zawsze chcial ulizymywaé powazniejszy kredyl zagranica.
Projekt Komisji sankcjonuje utrzymywanie czesci legalnej 1ezerwy
w postaci depozytow w bankach o niewatpliwie dobrej reputacji
w wielkich centrach finansowych, a takze w wekslach handlo-
wych, zaakceptowanych i indosowanych przez le banki.
Nastepnie w wypadkach nadzwyczajnej potrzeby, gdyby na-
stapil nieoczekiwany run na Bank o zlolo, o ileby kiedyt jego
byt dobry, mialby moznos¢ pozyczenia zagranica powaznych
sum, za pomoca ktérych mogitby zaradzié sytuacji. Trzebaby
jednak znaeznego czasu na sprowadzenie ich do Polski w po-
staci zlota. Moglyby jednak byé nalychmiasl zuzyte przez wy-
miane na przekazy. W eczasach kryzysu najwazniejszym czynni-
kiem jest szybka _‘_vymienialil—os"é._ Wymiana banknotéw na prze-
kazy na rezerwy hm,ﬁ;pBHO\\'ane zagranica, skurcza obieg
pieniedzy i zmniejsza fundusz rezerwowy zagranica. Skurczenie

sic obiegu pienieznego w Polsce dazy do ulzenia wzglednemu
nadmiarowi, ktoéry powodowal przedstawienie banknotéw do wy-
miany na przekazy, zesztywnia rynek pieniezny i czyni pieniadz
rzadszym. Fakt ten w polaczeniu z redukcja procentu pokrycia
przez zmniejszenie zapasow zlola zagranica, wywiera presje na
bank w kierunku podwyzszenia stopy dyskontowej i redyskon-
towej].

O ileby pokrycie mialo spas$¢ ponizej normalnej granicy
ustawowej, progresywny podalek od brakujacego pokrycia i wy-
nikajace stad zwyzki stopy dyskontowej i redyskontowej, stalyby
sie skulecznemi i dazylyby do szybkiego powstrzymania wszel-
kiego niebezpiecznego zmniejszenia sie rezerw. Zasada »kwalifi-
kowanego miernika pozlacanego« dziala réwnie dobrze w od-
wrolnym kierunku.

Kiedy pieniadz staje sie slosunkowo rzadki w Polsce w po-
réwnaniu z zagranica, ta rzadkosé¢ odbija sie w spadku walut
do punktu importu zlota i zwyzkowa tendencje rat dyskonto-
wych. Banki potrzebujace wiecej gotéwki dla pokrywania upraw-
nionych potrzeb_‘iﬁublicznos'.ci beda mialy trzy drogi do powiek-
szania ilosci pieniadza w obiegu. I

1) moga importowa¢ zloto i dawa¢ je do wybicia w men-

nicy jak w kazdym innym kraju o walucie zlotej;

2) moga deponowadé zlolo albo jego réwnowarlos¢ na ra-
chunek Banku Polskiego u korespondentéow Banku n. p.
w Londynie lub Nowym Yorku i placac premje dosta-
leczna na pokrycie kosztow przesylki zlota z lego zagra-
nicznego centrum finansowego do Polski i przebicia go
tutaj, moga otrzymac zaplale w biletach Banku Polskiego.
Tranzakeja taka daje oczywiscie Bankowi 100°/, pokrycia
dla not, kldére tak wypuszeza (w dodatku do premji im-
portowej zlola). Zwieksza obieg pieniadza w Polsce
o wielko$¢ depozytu w Londynie albo w Nowym Yorku
i dlatego ma ten sam efekt na obieg pieniedzy, jakiby
mial laki sam import zlota;

3) moga redyskontowa¢ swoj portfel wekslowy w Banku
i pobieraé¢ wplywy z redyskonta w banknotach.

Zaden wiec bank handlowy, dysponujacy gotéwka zagranica,

albo z dobremi wierzytelnosciami handlowemi w kraju nie
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miatby zadnyeh trudnosci w olrzymywaniu gotéwki w przy-
padku uzasadnionej potrzeby dodatkowej gotéowki. Uzasadnienie
polrzeby byloby mierzonem checia banku handlowego zaplacenia
ceny reprezentowanej przez koszl imporlu zlota albo stope dys-
kontowa Banku Polskiego.

»Kwalifikowana waluta pozlacana« jest tansza anizeli zwy-
kia waluta zlola i Komisja uwaza, ze jest lepiej zaslosowana do
polrzeb Polski. Kwestja wybijania pieniedzy zlotych bedzie oma-
wiana w osobnym raporcie. Mimo, ze Komisja uwaza, ze Polska
powinna wybija¢ nieco swoich wlasnych monet zlotych, przy-
puszcza, Ze znaczny obieg monely ziolej w Polsce zachecalby
do tezauryzacji, narazalby na niepotrzebne koszla i nie powinien
by¢ popierany.

Art. 53.
Arlykul ten, ktory przewiduje opodalkowanie rezerw Balll\u

przyczem slopa opodatkowania zwieksza sie w miare jak sie
rezerwa procentowo zmniejsza, Konns_]a uwaza za nieodpowiedni

lak w islniejacej obecnie formie, jak 1 we [formie nadanej mu!

w projekcie.

Z punkiu widzenia czysto fiskalnego uzywanie jako podsiawy
podatku brakow w rezerwie, jest nietozwazne, Rzad i tak juz
otrzymuje od Banku bezprocenlowa pozyczke 50 miljonéw zio-
tych i ma znaczny udzial w zyskach Banku. W tych warunkach
Komisja uwaza dalsze opodalkowywanie dla celéw fiskalnych
jako w obecnej chwili niepozadane. O ileby jednak uwazano
dalsze opodalkowanie Banku za konieczne, lo jeslesmy zdania,
e powinno to by¢ zrobione we formie powiekszenia udzialu
Rzadu w zyskach Banku stosownie do art. 75. Czy gdy chodzi
o forme podatku tak jak ona obecnie istnieje, czy o forme, tak
jak sie ja proponuje, stopa tego podalku jest za niska, azeby
moc wywrzeé jakikolwiek wazki wplj'w w kierunku zmuszenia
Banku do utrzymania wlasciwych rezerw 1 unikniecia in-
flacji. Widoeznem to jest z nasiepujacego zeslawienia, ktdre
w przyblizonyeh cyfrach podaje wysokos¢ obiegu, wysoko$é
proponowanego przez Bank opodatkowania i procentowy sto-
sunek podatkn do obiegu, na podstawie rezerwy 100 miljonow
zlotych.
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Wysokosé obiegu, i e
Wysokose dla ktorego wy- Roczna wysokosé Roczna wysokosé
procentowa starézalaby rezerwa podatku podatku
rezerwy 100 milj. zlotych (w tysiacach) w %,
(w miljonach)

al 196.1 980.5 0.50
16 2174 1.434.8 0.66
41 243.9 1.609.7 0.66
36 277.7 27777 1.00
31 322.6 3.226.0 1.00
26 364.6 4.872.0 1.27
21 476.2 9.049.0 1.90

Przypusémy, ze Bank bylby w stanie ulrzymac obieg bank-
notéw, #e moéglby pozyczy¢ pieniadze na 6°, rocznie i ze
mogiby wypozyczaé swoje banknoty za 8%, rocznie; opusémy
dalej wydatki na administracje i przypusémy, Ze rezerwa ban-
kowa spadla do niskiej cyfry 21°/,; pozyczajac dajmy na to miljon
zlotych za 60.000 zlotych procentu, Bank mogtby wypusei¢ wza-
mian za to okolo 4,762.000 zlolych otrzymujac wzamian rocznie
okolo 381.000 ziotych jako procent. Z lej sumy mialby nastepu-
jace wydatki: — jako procent od pozyczonych na uzupeinienie
rezerwy pieniedzy 60.000 zt. i jako podalek — 87.476 zi
czyli razem okolo 147.478 zbL toby oznaczalo czysty zysk w su-
mie okolo 233.522 zl. czyli okolo 23.3%, rocznie w stosunku do
wypozyczonego miljona zlotych. Podatek tak niski, Ze umozliwia
tego rodzaju zysk, gdy procent rezerwy byl obnizony az do
21°%/, nie moégtby powaznie wplyna¢ na powstrzymanie inflacji
banknotow.

Komisja nie uwaza za wskazane naktadanie jakiegokolwiek
podatku na rezerwe bankowa jak n. p. istniejacy obecnie, gdy
rezerwa jest wieksza | niz minimum przez prawo przewidziane.
Ustanawiajac granice dla rezerwy Rzad podaje jedynie granice,
ktérej przekroczenie uwaza jako oznake niebezpieczedstwa i po-
nizej ktorej jest zdania, ze Bank powinien zmniejsza¢ swoja re-
zerwe jedynie ostroznie i pod okiem u$wiadomionej i krytycznie
sic zapalrujacej opinji publicznej. Nakladanie podalku na wy-
padek niedostatecznego pokrycia ma miejsce w celu ostrzezenia
przed grozacem niebezpieczenslwem i progresywnego obciazenia
inflacji, robiac ja tem samem niezyskowna dla Banku i poste-
powo kosztowna dla publicznosei. W granicach jednak ponad
zwyklem, prawnie przewidzianem minimum pokrycia, kiére zo-
staje oznaczonem w inleresie spoleczenstwa, powinno si¢ dozwo-
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li¢ Bankowi, by mdgl zmienia¢ swoje pokrycie dowolnie, sto-

sownie do wiasnej oceny, W sposéb obliczony na to, azeby za-

dos',cuczymc ciagle si¢ zmieniajacym potrzebom spoleczenstwa.

O ile granice dla minimum pokrycia ustanowi sie na wysokosci

konserwatywnej i bezpiecznej, to niema szczegdlnego powodu

dlaczegoby prawo mialo staraé sie o wywarcie nacisku czy to

w drodze opodatkowania, czy tez w inny sposéb na Bank, by
. julrzymat pokrycie w wyzsze] mierze. Jak wskazano powyzej
/| Centralny Bank nie potrzebuje wiekszego procentowego pokry-
! | cia, gdy powigkszaja sie jego obroty, potrzebuje jednak wieckszego
{ kapitlalu oraz rezerwy.

Komisja zatem zaleca zaprzestanie pobierania jakichkolwiek
podatkow od pokrycia Banku Polskiego, jak dlugo Bank utrzy-
muje swe pokrycie ponad zwykle minimum ustawowe, w wyso-
kosci 40°/,, ktora zalecamy.

Zamiast proponowanej przez Bank poprawki do art. 53 Ko-
misja zaleca nastepujace przepisy o opodatkowaniu brakujacego
pokrycia, przepisy podobne do przepisow niedawno przyjetych,
przy reorganizacji niemieckiego Reichsbanku, w ustawach nowo
zalozonych bankéw centralnych w Columbji i Chile i w ustawie
1913 roku stwarzajacej amerykanski »Federal Reserve Syslem:

»llekroé¢ pokrycie obiegu banknotow i depozytow obliczone
zgodnie z art. 51 spadnie ponizej wspomnianego normalnego
minimum 40°%, i bedzie trwalo na tym poziomie przez 5 dni
albo dluzej, Bank bedzie podlegal nastepujacym grzywnom,
plainym Panstwu, kiore beda nakiadane na podstawie prze-
cietnego, dziennego braku procenlowego pokrycia w okresach
10-cio dniowych, rozpoczynajac z pierwszym dniem braku re-
zerwy. O ile rezerwa spada ponizej 40°/,, lecz ubizymuje sie
powyzej 37°/, podatek wynosi 3%, od ilosei brakujacej do
40°/y, o ile rezerwa wynosi ponizej 37, a powyzej 34%, poda-
tek wynosi 6%/, rocznie od braku ponizej 40°/,, o ile rezerwa
jest ponizej 34, a powyzej 30%, podatek wynosi 10%/, od braku
ponizej 40°/, a o ile spada ponizej 30°/; podatek wynosi
109/, roeznie od calego braku ponizej 40%, z dodatkiem 19/,
dla kazdego procenlu brakujacego do 30?2/ «.

»llekro¢ procent rezerwy pozostanie bez przerwy przez 5
\dni albo wiecej ponizej 40°/, — stopa dyskonlowa, o ile jest
|ponizej 6°/,, zostanie podniesiona przynajmniej do 6°/y«.
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»llekroé zoslanie nalozony podatek od braku rezerw, stopa

dyskonlowa Banku zostanie podniesiona przynajmniej !/,%/,

~ podatku placonego i dodatek ten bedzie obowiazywal obok |

i ponad podwyzki stopy procentowej, wymagane w poprzednim

paragrafie tego artykuluc.

Powyiszy przepis, zadajacy podwyiszenia stopy dyskonlowe;j

w pewnym slosunku podatku od braku rezerw, jest oparty na

precedensie innych krajow lacznie z Niemcami i uwalnia Bank od

ciezaru odpowiedzialnosci za czeslo niepopularny krok podnie-

sienia stopy dyskontowej, dla powstrzymania ekspansji kredyto-
wej, ktora dochodzi do niebezpiecznego punkiu.

Art. 55.

Memorandum Banku Polskiego doradza zmiane art. 55 przez
nadanie Bankowi prawa »kupowania i sprzedawania papieréow
panistwowych, obligacyj, wypuszczanych przez samorzady i lislow
éé;tgwnych «.

Jezeli przepis oznacza, ze Bank moze kupowaé i sprzedawaé
takie papiery i obligacje jedynie jako komisant, dzialajacy na
zlecenie tych klijentéw, Komisja niema nic do zarzucenia tej
poprawce, lecz doradza, aby dodano stowa »jako komisant i je-
dynie na rachunek klijentéw«. O ile z drugiej strony istnieje za-
miar, aby nada¢ Bankowi nieograniczone prawo nabywania,
sprzedawania i zalrzymywania takich papierdow i listow zastaw-
nych na wiasny rachunek. Komisja uwaza, ze poprawka jest zu-
pelnie nieuzasadniona i nie powinna byé przyjeta, ale nie widzi
powaznych przyczyn, aby odmawia¢ Bankowi tego prawa po
obwarowaniu go zastrzezeniem, ze: »Suma papieréw paristwo-
wych samorzadowych i listéw zastawnych, posiadanych przez
Bank na podstawie tego artykutu nie powinna nigdy przekraczaé
dziesieciu procent kapitatu 7ak}adowego i rezerw Banku«.

Pierwszem zadaniem Cenralnego Banku emisyjnego Jjest
ulrzymywac swoje aklywa w slanie wysokiej plynnosei, ponie-
waz prawie wszysikie jego natychmiast ptatne zobowiazania
przedstawiaja wielki interes publiczny, poniewaz skladaja sie
gldwnie z zasobéw kraju i z depozytéw, przedslawiajacych re-
zerwy Bankéw handlowych. Papiery panstwowe i listy zaslawne
sa czgsto bardzo nieptynnemi aklywami i lo zwlaszeza w cza-
sach szezegdlnych potrzeb, kiedy najwicksze zadania sa stawiane
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wobec Banku i kiedy bardzo ptynna pozycja jest najkoniecz-
niejsza.

Ponadto w czasic ogdlnego wzrostu stopy procentowej war-
tos¢ rynkowa wszelkich diugoterminowych papieréw spada i sprze-
dawalno$é tych papieréw w takim czasie przedstawia duzo trud-
nosei.

Nie nalezy przeocza¢ waznego faklu, Ze o ile Bank posiada

prawo posiadania papieréw panstwowych w wielkich ilosciach,
zachodzi niebezpieczenstwo, iz czeslo znajdzie sie pod presja
rzadowa i polityczna, aby dopomagal rzadowi przez zakupno
jego papieréw, w czasach, kiedy papiery painstwowe nie dadza
si¢ tatwo gdzieindziej] uplasowaé. Doswiadczenie wykazuje, ze
wielkie inweslycje Bankow Centralnych w papierach panstwo-
wych sa najezeslsza przyczyna niepowodzeri Bankoéw Centralnych
i niemoznosci utrzymania ich banknotéw na réwni ze zlotem.
g Dlugoterminowe papiely panstwowe i listy zastawne sa
wlasciwa lokata dla Kas Oszezednosci, Bankow hipotecznych
i Bankow takich, jak Bank Gospodarsiwa Krajowego. Nie sa one
wlaseiwg lokata dla Centralnego Banku emisyjnego. — Bank
w obecnej chwili pozycza 50 miljonow zlotych Rzadowi poza
23 miljonami zlotych biletéw panstwowyeh, przejetveh od Banku
Gospodarstwa Krajowego i powazniejsze zwiekszenie tych po-
zycji nie byloby wskazane.

Z drugiej strony moznaby zrobi¢ wyjalek od tej zasady,
pozwalajac Bankowi na krotkoterminowe pozyczki dla Skarbu
Panstwa na 90 dni albo mniej, na _podklad krotkoterminowych
papieré{{' panstwowych, repre';entujzg_cych_przewidywane wplywy
zﬂﬁ{;déli«gw, O ile ten przywilej zostanie udzielony, ogélna ilos¢
takich pozyczek, istniejacych w danej chwili nie powinna nigdy
przewyzsza¢ 20°/, wplaconego kapitalu 1 rezerw i powinien
istnie¢ przepis. ze caly dlag musi byé zlikwidowany przynajmniej
raz rocznie. Nalezy dale] przepisaé, ze ogol takich papierow,
znaj'duja_fcj’ch sic w portfelu w jakimkolwiek czasie, wlaczajac
w to papiery tego rodzaju, sluzace na zabezpieczenie pozyczek,
albo weksli zdyskontowanych dia bankéw albo jednostek i réw-
niez wlaczajac papiery zdyskonlowane na podstawie art. 60,
nie bedzie przewyzszal 20°/, ogolu pozyczek, dyskontow i lokat
Banku.
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Art. 56.

Artykut ten obecnie brzmi:

»Bank nie moze nabywa¢ na swéj wlasny rachunek akeyj
lub udzialéw, z wyjatkiem akeyj lub udzialéw przedsiebiorstw,
drukujacyeh bilety bankowe i inne papiery dla Banku. Bank
nie moze nabywaé na wiasnosé poza wypadkami przewidzia-
ne_mi w a.rt. o7 nieruchomosei, o ile nie sa potrzebne na po-
mieszczenie Banku i jego pracownikdéwe.

»Bank nie moze kupowa¢ na whasny rachunek ani udzie-

lac¢ pozyczek na zastaw wiasnych akeyje.

Bank proponuje, aby zmieni¢ ten artykut nastepujaco, przy-
tem slowa podkreslone sa dodatkiem do tego arlykuhu:

»Bank nie moze nabywa¢ na swéj whasny rachunek akeyj
i udzialow z wyjalkiem akcyj lub udzialéw przedsiebiorstw,
drukujacych bilety bankowe i inne papiery dla Banku i przed-
siebiorstw ukonstytuowanych za zgoda Ministra Skarbu, celem
ulatwienia dzialalnosci Banku, przewidzianej w art. 1 niniej-
szego statutu. Udzial Banku w kapitale zakladowym powyz-
szych przedsiebiorstw nie powinien przekracza¢ tacznie 15
miljonéw zlotyche.

»Bank nie moze kupowa¢ na wlasny rachunek ani udzie-
la¢ pozyczek na zastaw wlasnych akeyj.

Komisja zauwaza, ie w powy#szej zmianie jest opuszczone
tak czeste postanowienie ustaw centralnych bankéw, zakazujace
bankom nabywania i posiadania nieruchomosci procz potrzebnv-ch
dla pomieszczenia biur i urzednikéw Banku. Ze wzgledu na ;:ie~
plynny charakter lokaly w nieruchomos$ciach i waino¢é zacho-
wania wysokiej ptynnosei Centralnego Banku emisyjnego, ktdrego
zobowiazania wobec publicznosci sa natychmiast platne, Komisja

nie uwaza, aby nalezalo znosi¢ obecne ograniczenia lokat w nie-

ruchc.o‘m({i(__:jggb. Art. 1 Statutu, na ktéry powoluje sie zmieniony
arl. 56 jest ogromnie nieokreslony i nie daje wyobrazenia o ro-
dzaju przedsiebiorstw, ktére Bank mial na mysli, proponujac te
poprawke. Komisja uwaza, ze typ przedsiebiorstwa, o ktére tu
chodzi, powinien by¢ dokladnie okreslony. Na razie nie moze
wyrazi¢ zdania o wartosci tego uprawnienia nie wiedzac do-
kiadnie co pod niem nalezy rozumiec. -

Ze wzgledu na waznosé popierania pozyczek zabezpieczo-
ny(':h produktami rolniczemi Komisja zaleca, aby dodano do tego

S[)r;!\;';lzl|;lllia. ITl. 3
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artykutu przepis, upowazniajacy Bank do nabywania udzialow
w przedsiebiorstwach, zorganizowanych dla budowy i prowadze-
nia skladow publicznych i elewatoréw zbozowych, w ilosci nie-
przekraczajacej powiedzmy 10 miljonow zloiych.

Art. 58.

Memorandum Banku proponuje zmieni¢ art. 58 przez doda-
nie nastepujacegc paragrafu:

»Weksle rolnicze wynikajace z tranzakeji, takich jak na-
bycie nasion, sztucznych nawoz6éw, maszyn rolniczych i na-
rzedzi, moga mie¢ daly plalnosci nie powyzej szesciu miesiecy.
Ogo6t takich weksli nie powinien przekraczaé¢ 20°/, portfelu
Bankue.

Komisja uwaza, ze poprawka jest godna zalecenia, ale do-
radza nastepujace ujecie, kidrego powody sa jasne:

»Weksle, zabezpieczone calkowicie produktami rolniezemi,
Zywym inwentarzem i weksle rolnicze, podpisane przez rolni-
kow, powstajace z lransakeyj takich, jak nabycie nasion, szlu-
cznych nawozow, narzedzi i maszyn rolniczych, co do kloryeh
zachodzi uzasadniona pewnosé, ze diug zoslanie splacony naj-
pozniej w czasie platnosci pozyczek, moga by¢ platne nie po-
Zniej, niz szes¢ miesiecy od daty dyskonta. Suma takich weksli
nie powinna przekracza¢ 20°/, porifelu Bankuc.

Proponowane ograniczenia pozyczek rolniczych maja na celu
przeszkodzenie udzielaniu diugoterminowych pozyczek na kapilal
zakladowy na nabycie drogich maszyn rolniczych. Takie pozy-
czanie kapitalu zakladowego jest oczywiscie niewlasciwem uzy-
ciem funduszow Centralnego Banku emisyjnego, ktorego zobowia-
zania wobec publicznosei sa natychmiast plaine.

Art. 60.
Pierwszy paragral tego artykulu brzmi:

»Bank moze dyskonlowa¢ papiery wartosciowe panstwowe,
komunalne i hipoteczne i kupony od nich ptatne najdalej w ciagu
trzech miesi¢eey od dnia zdyskontowania«.

Komisja proponuje, aby paragral ten poprawi¢ przez doda-
nie siow:

»z zaslrzezeniem, Ze ogdlna iloé¢ dyskontow na podstawie
tego artykulu w jakiejkolwiek chwili nie bedzie przekraczala
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10°/, wplaconego kapitalu zakladowego i rezerw Banku, chyba

ze takie papiery maja przynajmniej dwa pewne podpisy ,i z dal-

szem zasfrzez'eniem, ze 0g6l papieréw panstwowych, samorza-
dowych i listéw zastawnych, kupionyeh na im\:estvcje i d\;~
skontow.anych albo zlozonych jako zabezpieczenieﬂ poz‘vczék

B'zado'm albo papieréow dyskontowanych dla Rzadu, san;orza—

d.ow, instylucyj panstwowych, bankéw albo ilmy;:h, nie powi-

nien przewyzsza¢ 20°; sumy pozyczek, dyskontéw i lokat

Banku«.

Po_wody ograniczen tego rodzaju sa omawiane w zwiazku
z art. 55. 3
Art. 63.

: Stosownie do paragrafu B) tego artykulu Bank moze udziela¢
p.ozyczek na »obligacje o slalem oprocenlowaniu, notowane na
gieldach polskiche. ' (

] Zawsze jest niebezpiecznem dla Banku Centralnego udzielaé
poz‘yczel": W szerszym zakresie pod zastaw dhugolerminowveh
I(:bhgacy], czy to sa obligacje panstwowe, kolejowe, inslytlicyj
.redytowych, czy przemystowe. Takie pozyezki sa zwvkle po-
Zyczkami na kapital zaktadowy, I)l‘a\\'dop(;dol)nie ubedsz czeslo
pl‘f#ongowane i beda nieplynne w-czasach depresji. Zdhzu].iem iio—
IEIJISI.i Q_gﬂel pozyczek, zabezpieczonych dlugoterminowemi obli-
gz,‘.ﬁ-!?f’.’_f’. _powinien by¢ $cisle okreslony; w zadnym wypadku takic
f)h_llgaqe nie powinny przekraczaé 25%/, \vpiacon;}go kapitatu
1 rezerw banku, ktory, jak Bank Polski, ma w portfelu znaczny

bezprocentowy dlug Skarbu Panstwa, w tym wypadku 50 miljo-

now z_Iotych. Oczywiscie wymaganie to powinno podiegaé zwyklym
ograniczeniom, ze Bank moze bra¢ takie obligacje jako dodhat—
kﬁ?we za-hezpieczcnie pozyczek poprzednio zaciagnietych w dobrej
wierze i mgie trzyma¢ takie obligacje przez ograniczony prze-
¢1ag czasu, o ile dostana sie w posiadanie Banku skuikie‘m nie-
wyplacalnosei wierzycieli Banku.

Art. 66.

! Al‘jrykul len postanawia: »Dhuznik moze w kazdej chwili spla-
‘(;c SW(_)] di}lg, nie moze jednak w razie przedterminowej splaty
Zugu nizgdac 'zwrotu zaplaconych odsetek i imnych koszléwe. Ko-
;m;,:ipiafuzjl‘; zerl ;):'zepis‘ ten jest n_ige_:'f:\}'?{‘klcr 1 nieslusznie surowym

» aby arlykul ten zmieni¢ w sposob nastepujacy:
3

3
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»0 ile diuinik chee splaci¢ jakikolwiek dlug wobec Banku przed
terminem, olrzyma zwrot odsetek na pozostaly czas platnosci
dlugu réwny conajmniej */; odsetek pierwotnie zaplaconych albo
obowiazujacych w danej chwili dla pozyczek lego rodzaju, zale-
znie od tego, kidra z tych dwoéch wielkosci bedzie mniejsza, ale
nie otrzyma zwrolu za inne koszta zwiazane z dlugiemc.

Art. 69.

Drugi paragraf tego artykulu przepisuje: »Za zgoda Ministra
Skarbu Bank moze rowniez przyjmowaé wklady procentowed.

Nie jest wskazanem, aby Bank Centralny placit odsetki od
depozytéw publicznosci i Komisja nwaza, Ze nie jest wskazanem,
aby pozwala¢ Bankowi emisyjnemu. na placenie takich odsetek.
Proponuje wiec, aby artykul ten skresli¢, o tyle, o ile nie odnosi
sic do depozytéw urzednikéw Banku Polskiego.

Bank Centralny, ktéry musi byé w kazdej chwili przygoto-
wany na nieprzewidziane zadania czy to wyplat zlota z jego
rezerw — centralnych rezerw zlotych kraju — czy to redyskontu
ze strony innych bankéw, musi z koniecznosei utrzymywacé wiel-
kie rezerwy. Jezeli ma utrzymywaé wielkie rezerwy i by¢ pro-
wadzonym przedewszystkiem z uwzglednieniem interesu publi-
cznego, nie powinien czu¢ sie¢ pod przymusem wypozyczania
swoich funduszy na procent, aby byé w stanie placi¢ odsetki od
depozytéw. Bank Centralny, ptacacy procenta od depozytéw, po-
winien mieé¢ szerszy zakres dzialania wobec publicznosei, anizeli
przystugujacy Bankowi Polskiemu, a takie rozszerzenie jego pola
dzialalnosci uezynitoby z Banku zanadto silnego wspélzawodnika
innych bankdow.

Bank bedzie miat depozyty trojakie:

1) natychmiast platne depozyty, stanowiace rezerwe gotéw-

kowa innych bankéw;

2) natychmiast plaine depozyly Panstwa;

3) natychmiast plalne depozyly publicznoscei.

Pierwszy rodzaj tych depozyléw, mianowicie natychmiast
platne depozyta, bedace depozytami innych bankdw, oczywiscie
nie wymagaja oprocentowania. Depozyta lakie zastepuja gotéwke,
ktéra w przeciwnym razie musialaby znajdowaé sie w skarb-
cach bankéw deponujacych, a gotéwka w skarbcu nie daje
proceniu.
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Drugi rodzaj, mianowicie natychmiast ptalne depozyta Pai-

slwa, rowniez nie wymagaja oprocentowania. Przewazna ich -

czes¢ bedzie czynnemi rachunkami czekowemi. Nalezy zauwazyé
ponadto, ze bezprocentowy diug Skarbu Panstwa 30 miljonéow
1 wielki udzial w zyskach banku, przewidziany w art. 75, zape-
wnia mu znaczna cze$é dochoddéw, kidre Bank moglby uzyskaé
z lokaty depozytéow rzadowych. A

Co do procentéw od depozytéw publicznosei, 1o Komisja
uwaza, ze 1‘1_1'_9 hy{p])y wskazanem, aby Bank wspolzawodniczvl
'z innemi bankami o depozyla oprocentowane. Przyjmowanie de-
lj??)’fé_“’ oprocentowanych powinno by¢ ograniczone do innych
bankdw. 3

Komisja przypuszcza, ze Bank Polski zada prawa placenia
procentow od depozytéw jedynie na rachunkach oszczednoscei
owych swych urzednikéw i o ileby to uprawnienie bylo odpo-
wiednio ograniczone, Komisja - niema przeciw niemu zadnveh
zaslrzezen. :

Arl. 75.

Poprawki, proponowane tutaj przez Bank, znacznie Zzmniej-
szaja udzial Panstwa w zyskach Banku.

Komisja uwaza, ze udziat Rzadu w zyskach Banku wedlug
obecnych przepiséw art. 75 nie jest nadmiernym i zaleca wobec
tego, aby poprawki nie przyjmowac. Komisja zaleca jednakowoz,
aby, tak jak w nowej ustawie Reichsbanku I W nowej ustawie,
stwarzajacej Bank Chilijski, 8%, dywidenda zostala pojeta jako
dywidenda kumulacyjna, tak aby corocznie Rzad nie otrzymywat
czesci czyslych zyskow, dopoki przewidziane przeniesit:nia do
Tezerw nie zostana uczynione i_dopdki jako dywidenda nie zo-
stanie wyplacona kwota, wystarczajaca na 8°/, dywidende za

rok biezacy i uzupetienie do 89/, dywidendy lat poprzednich.

Art. 76.
Drugi paragraf tego artykulu postanawia:
»Fundusz zapasowy moze by¢ lokowany tylko w papie-
rach panstwowyche.

) Komisja zaleca skreglenie tego paragrafu w mozliwie naj-
blizszej przysziosci. Papiery panstwowe sa zwykle papierami
dl.ugoterminowemi, ktérych kursa podlegaja silnym wahaniom.
Nie stanowia one zwykle bardzo pozadanej pozycji aktywow



i

re—_——

38

dla Centralnego Banku emisyjnego, ktére powinny da¢ sie w kai-
dej chwili zamieni¢ na gotéwke bez ponoszenia strat. Na?
cisk wywierany na Bank Centralny, aby wiazal znaczna czesc
swoich aktywow w dlugoterminowych obligacjach, czy to pan-
stwowych, czy prywatnych nie jest wskazana polilyka bankowa
ani finansowa. Jest to poswiecaniem zdrowych zasad bankowych
i walutowych polrzebom fiskalnym Panslwa i na dhluzszy prze-
ciag czasu nie jest zgodne z dobrze pojetym wilasnym interesem
Skarbu Paristwa, poniewaz trudno jesl zachowadé zdrowie finan-
sow panstwowych, o ile istnieja stabe ogniwa w systemie mone-
tarnym.

POLOZENIE BANKOW AKCYJNYCH W POLSCE
1 ZALECENIA DOTYCZACE BANKOW PANSTWOWYCH.

Jednem z najwazniejszych zagadnieni chwili obecnej w Pol-
sce jest przywrécenie zaufania do polskich bankow akeyjnych.
W ciagu ostalnich trzech lal ciosy zadane zaufaniu byly liczne
1 w wiclu wypadkach dzieki nim polscy depozylarjusze i zagra-
niczni wierzyciele poniesli duze siraty. Straty, poniesione przez
wierzycieli upadlych instytucyj, stworzyly poczucie niepewnosei
wobce innych instytucyj i spowodowaly znaczne wycofanie
wkiadéw. Wszystkie banki na tem ucierpialy, a dwadziescia ban-
kow oglosilo upadios¢ albo z innych powodéw uleglo likwidacji.

- Wydalna pomoc, udzielona przez Rzad ostatniej jesieni bankom,

uznanym za zastugujace na poparcie, wplyneta na znaczne uspo-
kojenie spoleczenstwa.

Przed wojna na ziemiach, stanowiacych obecnie Rzeczpo-
spolita Polska, bylo szes¢ scisle polskich bankéw. Instytucje te
byly naogél silne finansowo i dobrze prowadzone: zdobyly sobie
szacunek spoleczenstwa polskiego i przyczynialy sie w pewnej
mierze do cemenlowania i wzmocnienia polskiego ducha naro-
dowego. Banki te musialy konkurowaé¢ z oddziatami wielkich
bankéw austrjackich, niemieckich i rosyjskich w ich kraju, ale
mimo tej silnej konkurencji pomyslnie sie rozwijaly.

Wraz z odrodzeniem panstwa polskiego szersze pole dziala-
nia otworzylo sie przed bankowoscia. Interesy niektorych pol-
skich oddzialéw wielkich bankéw auslrjackich zostaly przejete
przez nowe banki, zorganizowane na mocy uslaw polskich, przy-
¢zem banki austrjackie zachowaly czes$¢ ich akeyj. Banki rosyj-
skie zniknely, ale niekiére z bankéw niemieckich jeszeze maja
oddzialy w Katowicach i Poznaniu. W przeciagu kilku lat po
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wojnie, gléwnie jako wynik inflacji, powsialy setki nowych ban-
kéw, a oddzialy i agencje byly otwierane bez ograniczen. Prze-
wazna czesé¢ tych nowych bankéw miata niedoswiadezonych kie-
rownikéw 1 niewykwalifikowany personel.

" Bankierzy winia Rzad za straly poniesione w czasie inflacji.
Poniewaz wlvaldze, z malemi wyjatkami, nie zezwalaly bankom
nabywaé pieniedzy i wartosci zagranicznych, Banki w celu ohron:\'
interesow swych lokowaly znaczne fundusze w lerenach miej-
skich i wiejskich, budynkach i akcjach lowarzystw przemysto-
wych. Koniec okresu inflacyjnego zaslal banki z przewazna cze-
$cia ich kapitaléw ulokowanych w nieruchomosciach. Potozenie
wielu bankéw jest obecnie takie, Ze mozna walpi¢, czy w obec-
nych warunkach ekonomicznych w Polsce moglyby one w razie
likwidacji zrealizowa¢ doslaleczne fundusze na peilna splate wie—.
rzycieli nawet, gdyby osiagnely dobre ceny za nieruchomosci
i akcje. Banki te maja jednak nadzieje, Ze warunki gospodarcze
w Polsce na tyle sie poprawia w najblizszej przysziosci, ze war-
tosé ich aklywow znacznie wzrosnie.

W Polsce istnieje obecnie 86 bankéw akeyjnych, z 221 od-
dziatami i znaczna iloscia agencyj. Istnieje rowniez 6 oddzialow
‘zmélig;ahicznych bankéw akcyjnych. Z wyjatkiem szeregu bankow
w klérych obey kapilal jest zainteresowany, i kilku bankow ezy-
slo polskich, naogét banki akcyjne znajduja sie w stanie nie-

plynnym. Kapitaly, ulokowane w nieruchomosciach i w akcja.ch
prywainych przedsiebiorstw, sa znaczne; pozyczki sa zabezpie-
czone w znacznej mierze akcjami, obligacjami 1 hipotekami, klo-
rych obecnie nic mozna sprzedac, chyba po cenach pociagaja-
cych za soba znaczne siraty. Otwarte kredyly i dyskonta po
wiekszej czesci beda musialy byé prolongowane az do czasu.
gdy dluinicy beda w stanie otrzymaé fundusze droga sprzedazy
akeyj albo listow zastawnych. W tych wypadkach banki, chocia%
pozornie sa tylko wierzycielami, w rzeczywistosci sa wspolnikami
w przedsiebiorstwach, ktérych papiery trzymaja jako lokate albo
jako zabezpieczenie pozyczek. Wiele czasu urzednikow banko-
wych pochlania administracja majatku banku i zaslawow, zabez-
pieczajacych pozyczki. Syluacje bankow dalej pogarsza fakt, ze
musza one ponosi¢ ciezary, zwiazane z ich wlasnoscia nieru-
choma. Banki maja bardzo malo wiasnych funduszow dla finan-
sowania biezacych potrzeb kredytowyeh swych klijentow. Po-
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zyezki 1 dyskonta, ktorych moga udziela¢, sa zwykle ograniczone
do wysokosci sumy, kidra moga uzyskaé¢ droga redyskonta
w Banku Polskim. Ogromnie wysoka stopa procenlowa od 169,
wzwyz obowiazuje przy nielicznych pozyezkach.

W obeenych warunkach widocznem jest, ze banki robia nie-
wiele poza markowaniem swego isinienia. Nagle wycofanie de-
pozytow postawiloby nicktére z nich w krytyezne polozenie.
Zapasy golowkowe sa male, a porlfel nadajacy sie do redys-
konta jest ograniczony i zwykle wyczerpany do ostainich granic.
Usilowanie sprzedania obecnic nieruchomosci albo papierdow
zabezpicczajacych pozyczki w wielu wypadkach pociagneloby za
soba znaczne slraty. Ponadto widoki sa bardzo mate, aby wiele
z lych bankéw moglo olrzymaé dalsze znaczne pozyczki wprosl
od bankéw zagranicznych w danych warunkach.

Isinieje co prawda kilka silnych, dobrze prowadzonych ban-
kow, klére ulrzymaly swe inleresa w dobrym stanie, ale calos¢
obrazu nie jest wesola i syluacja wymaga natychmiastowego
dzialania. Publiczno$¢ ma prawo domagania sie silnych i dobrze
prowadzonych bankow i oczekuje od Rzadu stworzenia warunkow
umozliwiajacych isinienie lakich instylucji i zapewniajacych ich
trwatosc.

Zalecenia.

Zdaniem Komisji, potrzebna jesl gruntowna reorganizacja
sysiemu bankowego. Potizeba, aby 1) stabe banki zostaly stop-

- niowo wyeliminowane przez fuzje z silniejszemi inslylucjami albo

likwidacje, 2) banki polskie byly wieksze i lepiej prowadzone,
tak aby zwiekszajace sie polizeby kredytowe handlu, przemysiu
i rolnictwa byly nalezycie zaspakajane i 3) istnial sprawny nad-
zor nad bankami.

I. Stopniowa eliminacja slabych bankéw przez fuzje
z silniejszemi instytucjami albo likwidacje.

Wielu bankierow sadzi, ze mmniejsze banki nie beda w sla-
nie w koricu tego roku zado$é uczyni¢ wymaganiom § 101 usl.
bankowej z 27 grudnia 1924, co do kapitalu zakladowego i z tej
przyczyny beda musialy by¢ zlikwidowane. Sa one w stanie nie-
plynnym i nie spelniaja Zadnej pozytecznej funkeji gospodarczej,
kiérej nie spelnialyby lepiej oddzialy wiekszych instytucyj. Prze-
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cietny depozylarjusz banku nie moze wiedzieé¢ czy bank jest
w dobrym stanie czy nie; [akt, Zc bank jest otwarty i prowadzi
interesa, jest dla nicgo dostateczna wskazowka jego pewnosci.
Wierzy, ze bank jest w porzadku, gdyz w przeciwnym razie
Rzad, kiory udzielit mu koncesji i w teorji nadzoruje jego dzia-
lalnos¢, nalegatby na jego likwidacje. Stabe banki zagrazaja sy-
tuacji nie tylko innych bankéw, ale calemu Zyciu gospodarczemu
kraju. Nalezy usunaé je bezzwlocznie. Jezeli Rzad bedzie nale-
gal, jak powinien, na wykonanie poslanowieni ustawy, wiele
z tyveh bankow zniknie, badz przez likwidacje, badz w drodze
polaczenia sie z silniejszemi bankami.

To jednakowoz nie oczysci syluacji bankowej i wiele sla-
bych, zle prowadzonych bankéw bedzie nadal dzialalo.

Istnieje szereg instytucyj, klore obecnie, chociaz maja kapi-
tat rownajacy sie albo wyiszy od wymaganego ustawowo, znaj-
duja sie w tak unieruchomionej i nieplynnej pozycji, Ze prowa-
dza dzialalno$é swa z najwiekszemi trudnosciami. Znaczniejsze
zadania wyplat depozytéw wykonywane sa nickiedy lylko czes-
ciowo. W niektoryech wypadkach czeki na te banki nie sa chet-
nie przyjmowane przez inne banki.

Nacisk Rzadu na s$eiste wykonywanie postanowien ustawy
bankowej, stopniowo zmusi te stabe banki, ktére nie sa w stanie
zados$cuczyni¢ nowym wymaganiom co do kapitatu zakiadowego,
do likwidacji albo fuzji z silniejszemi bankami. Wprowadzenie
wymagania pewnego minimum pokrycia depozytéw, zalecone
przez Komisje, lakze przyczyni sie do eliminacji stabych bankow.

Nie wszystkie banki, ktore sa obecnie w zlym slanie, sa
vbankami inflacyjnemi«, powstalemi po wojnie. Szereg instylueyj,
ktore w przeszlosci cieszyly sie zaufaniem publicznosei, znajduje
sie obecnie, dzieki, po czedei niezadawalniajacemu polozeniu go-
spodarczemu kraju, a po czesci dzieki btedom swej polityki ban-
kowej w wysoce unieruchomionem polozeniu. Likwidacja ich
majatku nieruchomego w tym czasie albo sprzedaz ich portfe-
l6w akeyjnych albo likwidacja przymusowa pozyczek oraz sprze-
daz zastawionych papierow warlosciowych mogtyby spowodowacd
tak ciezkie straly, ze wyplacalnos¢ bylaby zagrozona. Banki te
potrzebowalyby znacznego czasu, aby powrdci¢ do normalnych
warunkow pracy. Potrzeba znacznych ilosci $wiezego kapitalu,
aby pozwoli¢ tym bankom na finansowanie biezacych polrzeb
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zycia gospodarczego. Nowe wklady nie poprawia syluacji w spo-
sob zadawalniajacy. W wielu wypadkach hanki le beda mogly
odda¢ znacznie lepsze ushugi zyciu gospodarczemu Polski, ieiefi
pol%cza si¢ z innemi bankami. Dobrowolna fuzja powinn:;l by¢
popierana przez Rzad i pomoc finansowa powinna by¢ dawana
w rozsadnej mierze, w indywidualnych wypadkach, w ktorych
interes publiczny tego wymaga i w ktérych isinieje pl‘{l\VdOvI)O-
dobienstlwo zwrolu pozyezki.

W ciagu oslalniego roku Rzad, za posrednictwem Banku
Gospodarstwa Krajowego, udzielit bankom znacznych zabezpie-
czonych pozyczek, dla ochrony inleresu publicznego. Chociaz
w zasadzie Komisja niechetnie widzi rozszerzanie udzialu Rzadu
w bankach albo w prywatnych przedsiebiorstwach, uwaza oim,
ze dalsza podobna pomoc moze by¢ pozadana, aby umozliwi¢
bankom, zastugujacym na to, przezwyciezenie obecnych trudno-
sei i utrzymanie ich pierwszorzednych niernchomosei i akeyj az
do chwili, w klérej likwidacja tychze po stusznych cenach be-
dzie mozliwa. Pomoc taka powinna byé¢ dawana przez Rzad za
posrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego i polrzebne fun-
dusze moglyby byé osiagniete przez wypuszezenie i sprzedaz
w Polsce i zagranica obligacyj Banku Gospodarstwa Krajowego,
gwaranlowanych przez Rzad i ponadio opartych na zahezpie-

~ czeniu, zaslawionem przez wspomagane banki.

Il. Polska potrzebuje wigkszych i lepiej prowadzonych
bankéw, aby zados$éuczynié wzrastajacym potrzebom
kredytowym handlu, przemystu i rolnictwa.

We wszystkich krajach Europy gléwne poirzeby kredytowe
sa zaspakajane przez kilka duzych, dobrze prowadzonych ban-
kow akcyjnych, kiore zapomoca odpowiednio zorgani;;owanego
systemu oddzialow obstuguja wszyslkie czesei kraju. Banki te
finansuja przemyst, handel i rolnictwo. Sluza one zaréwno ma-
lym handlarzom jak i wielkim przedsiebiorstwom.

: W Polsce sa trzy wzglednie duze banki akeyjne, ale niema
wielkich bankéw. Finansowanie biezacych inlereséw wielkich
pf‘zedsighiors[w handlowych i rolniczych dokonywane jesl glow-
e przez Bank Polski, kiéry wskutek nicustalonych warunkéw
gospodarczych kraju i niedostatecznosci kapitatow bankéw akeyj-
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nych i ich nadwyrezonej pozycji, zmuszony jesl w znacznym
stopniu pracowac¢ bezposrednio z przedsiebiorstwami. Znaczna
czes¢ tych weksli powinna w normalnych warunkach dochodzi¢
do Banku Polskiego tylko za posrednictwem i z podpisem ban-
kow akeyjnych.

Egls_ce potrzeba bankow o wielkich kapitatach i zasobach,

vtucyj posiadajacych kapital w wysokosci conajmniej 30
|d0 .)0 1n1]10now zlotych oraz oddzialy we wszystkich glownych
'miastach kraju. Powinny posiada¢ dobre kierownictwo, sprawnie
pracujacy personel i prowadzi¢ zdrowa i poslepowa polityke
kredytowa. Banki takie powinny byé¢ w slanie obstuzyc wielkie
przedsicbhiorstwa we wszysikich czesciach kraju, finansowac han-
del wewnelrzny i eksportowy, przyciagaé wielkie wklady, finan-
sowa¢ biezace polrzeby kredytowe spdldzielni i, last but nof least,
powinny byé w stanie stopniowo przeja¢ cala obecna krétkoter-
minowa dzialalno$¢ finansowa bankow rzadowych.

Powinny powsta¢ przynajmniej dwie Iub trzy organizacje
tego typu. Niektére z obecnych bankéw akeyjnych po zlaczeniu
sie moglyby byé podslawa takich nowych instytucyj, ale nie-
odzownem jesl, aby $wiezy kapital byl subskrybowany dla kai-
dego banku i aby odpowiedni ludzie byli powolani na kierowni-
kéw. Komisja sadzi, ze w kraju znajdzie si¢ kapital na zdrowe
banki i przedsiebiorstwa, ]a]\ lylko publicznos¢ w kla]u i zagra-
nica nabierze zaulania do slalosci finansowej i politycznej Pol-
Skl- Powod‘?cme instytucji bankowej zalezy gléwnie od jej kie-
rownictwa i poht;l\! kredytow ej. Polska przedstawia bardzo ko-
rzysine pole dziatania dla odpowiednich instytucyj bankowych.

Ill. Zorganizowanie sprawnego nadzoru i rewizji bankow

jest konieczne dla zabezpieczenia interesu publicznego

i dla stworzenia pewniejszej podstawy dla operacyj ban-
kowych w przyszlosci.

Banki otrzymuja od Rzadu uprawnienie do prowadzenia
swych intereséw. Olrzymuja fundusze po czesci od akcjonarju-
szy, ktorzy dostarczaja kapilalu i po czedci od spoleczenstwa
w formie wkladow. Sa one instylucjami spolecznemi, t. zn. in-
stytucjami zwiazanemi z interesem publicznym, za ktorych pew-
no$¢ i dobre prowadrenie Rzad odpowiada w znaczne] mierze
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wobec spoleczenstwa. Dolychezas Rzad nie wywiazywal sie z tego
zobowiazania.

W obecnem prawie bankowem istnieje przepis o badaniu
instytucyj kredytowych przez inspektoréw bankowych, mianowa-
nych przez Ministra Skarbu; w tym celu istnieje Wydzial Ban-
kowy przy Ministerstwie Skarbu. Ustawa upowaznia do zalozenia
przez Zwiazek bankéw stowarzyszenia rewizyjnego, klére po
stworzeniu przejeloby rewizje bankéw od Ministerstwa Skarbu.
Dotychezas taki zwiazek rewizyjny nie zoslal stworzony, ani tez
Wydzial Inspekeji Bankowej w Ministerstwie Skarbu nie rozwi-
nat skutecznej dziatalnosci. Dokonano nielicznych tylko rewizyj
duzych bankéw, o ile wogéle jakie robiono. Ilos¢ inspekioréw
Jest mala i czas ich zajely byl gléwnie praca biurowa, kontrola
sprawozdan, badaniem przekroczen rozporzadzern dewizowych,
badaniem niektérych instylueyj prowincjonalnych i dzialaniem
w charakterze komisarzy instylucyj podejrzanych o przekroczenia
ustaw lub rozporzadzen, albo otrzymujacych pomoc rzadowa.
Inspektoréw jest za malo, aby mogli skutecznie pracowaé i sa
zbyt nisko wynagradzani, aby na stanowiska te pozyskaé¢ wspot-
prace i ulrzymac¢ na nich nalezycie wykwalifikowane osoby.

Cel i potrzeba inspekcji bankow.

Zasadniczym celem stalych rewizyj bankdéw przez wiadze
rzadowe lub inne niezalezne czynniki jest stwierdzenie:

1) wyplacalnosci instytucji; jej plynnosei, rodzaju i warlosci
jei akly\\ow wielkosci jej obecnych i spodziewanych pasywow;
czy zle 1 walpliwe aktywa zostaly nalezycie zabezpieczone i czy
stan jej jest dokladnie przedstawiony w ksiegach i oglaszanych
sprawozdaniach ?

2) Czy operacje banku sa prowadzone zgodnie z jego sta-
tutem i z ustawami i rozporzadzeniami Rzadu ?

3) Charakier i kwalifikacje kierownictwa i czy polityka
banku w jego operacjach kredylowych i innych jest zdrowa
i bezpieczna ?

Rewizja banku nie powinna sie ogranicza¢ do kontroli
1 uzgadniania buchalteryjnego rachunkdw, ale powinna obejmo-
wac ocene wszystkich pozyczek, zaliczek, lokat i innych akty-
WOw, niezalezna od wplywéw postronnych; okreslenie pasywéw

S ik i<
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istniejacych w danej chwili i spodziewanych oraz gruntowne
badanie intereséw danego banku, lak, aby moc oceni¢ jego rze-
czywiste poloZenie.

Mysl, ze bank nie powinien podlegac rewizji, jezeli niema
powodéw do przypuszczenia, Ze slan jego jesl zly, jest niezdrowa.
Wiasciwy system rewizji bedzie przewidywal perjodyczne inspekcje,
kiére powinny wskaza¢ braki dos¢ wezesnie, aby pozwoli¢ na
poprawe, zanim sytuacja znacznie si¢ pogorszy.

Nieszezesne doswiadezenia spoleczenstwa polskiego 1 wierzy-
cieli zagranicznych z pewnemi polskiemi bankami w ciagu ostal-
nich dwoch lal sa jednym z glownych powoddw, dlaczego zau-
fanic do bankéw w Polsce zoslalo zachwiane. Nieslely lepiej
prowadzone instytucje musialy cierpie¢ za bledy gorszych. Praw-
dopodobnie sluszne jest rozpowszechnione twierdzenie, Ze brak
wlasciwego zrozumienia bankowosci i zasad kredytowych, zie
oceny aklywow i pasywow, nieelyczne praklyki i duzy nieporza-
dek w niektorych bankach, ktére si¢ zlikwidowaly albo zawie-
sity wyplaly, pochodzily z nieswiadomosci i brakn doswiadeze-
nia. Wierzyciele musieli jednak placi¢ za te bledy i gdyby banki
byly w whasciwy sposob rewidowane, stosunki le nie mogltyby
byly 1ozwina¢ sie w tym stopniu.

Niektorzy bankierzy w Polsce opieraja sie silnie inspelkeji
przez‘—iflsﬁekloréw rzadowyeh, jako naruszeniu ich praw i jako
Ograuiczeniu_ich inicjalywy. Twierdza, ze jest to system wia-
$ciwy Ameryce i sprzeczny z prakiyka europejska.

Rzeczywiscie, chociaz syslem rozwinal sie wiece] w Slanach
Zjednoczonych niz w innych krajach, nie jest on jednak bynaj-
mniej ograniczony do Slanoéw Zjednoczonych. W wielu krajach
europejskich rozwoj zytia gospodarczego, dla podotania polrze-
bom kredylowym, doprowadzit do powstania instytucji o wielkim
kapitale i zasobach. Mozna powiedzieé, ze znaczna czesé banko-
wosci handlowej w przewainej czesci krajow europejskich zala-
twiana jest lylko przez kilka bankow w kazdym kraju. Insty-
tucje takie wzraslaly stopniowo przez szereg lal, dzieki konsoli-
dacji z innemi bankami i przez polityke czeslego podwyzszania
swych kapitalow dla sprostania wzraslajacym potrzebom kredy-
towym kraju. Instytucje te zwykle maja dluga historje i w ciagu
wielu lat wylworzyly konserwatywna Iradycje i polityke bankowa.
Maja one znaczne zasoby i do$wiadczonych kierownikow i per-
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sonel, ktorych wickszos¢ ma za soba dlugie lata wiernej stuzby
Jednej instytueji. Gdyby podobne warunki istniaty w Polsce, ar-
gument przeciwko rewizji bankowej bylby bardziej uzasadniony.
Warunki tutejsze sa jednak, jak poprzednio wskazano w tem
.spl'awozdanju, zupelnie inne. Polska jest polityeznie nowym kra-
jem, ktory stwarza nowy ustréj bankowy i kredytowy, yPosiada
stosunkowo malo dobrze prowadzonych bankéw i srodki plynne
tych bankéw sa mate. Posiada duzo stabyeh bankéw z mziiemi
kapitalami. Urzednicy tych ostatnich musza dopiero naby¢é do-
:.“;wiadczenie i krylycyzm potizebny do dobrego prowaudzeuia
instytucji.
; Silne, dobrze prowadzone banki nie potrzebuja obawiac
sie g'ru:mtownej rewizji, a powinny chetnie na nia shi@ godzié.
él;{};awlz]a ta chrmTi ich, gdyz wymaga od konkurujacych bankdw,
' : jduja. Zmniejszajac straty, klore
spo-leczenslwo ponosi skutkiem upadlosci bankowych, usunie sie
duz'o powszechnej krytyki syslemu bankowego, ktéra szkodzi
zarowno dobrze, jak i Zle prowadzonym bankom. Przvezvni sie
to do wprowadzenia wyzszego poziomu praklyk bank]awycli

_ 1 stworzy pewniejsza podstawe do przysziej dzialalnosci bankéw.

Odpowiedzialnos¢ za rewizje bankéw.

Ustawa z 27 grudnia 1924 r. przewiduje, ze rewizja bankowa
ma by¢ prowadzona przez zwiazek rewizyjny, stworzony przez
?vaazek Bankow. Cel tego postamﬁiéﬁia m: jési jz:-éllv; chvii-;
ze chodzilo o danic wiekszej wahody dzialania 'wv wv])br;;
msl?eli:tor()w i w ustalaniu ich plac. Zdaniem Komisji [;l'ojc];[
fak: _!esl zasadniczo bledny i jest obowiazkiem Rzadu, kiérv
Jedynie reprezentuje szeroki interes publiczny, nadzor(;waé dzia-
lalnos¢ _hankéw, 1 prowadzi¢ rewizje bankéw przez odpowied;lio
@52{\?{11(_)2;{91} urzednikéw publicznych.
bankii\lnlstersl\\ro'slial-bvu rozpatruje projekt utworzenia »funduszu
_f___._vggso«,_ ktory bytby osoba prawna z dwiema gidwnemi
hunl;c_]ami, l}llall()\\’i{:ic: udzielanie pomocy finansowej instytucjom
k;llll-ot\)‘:glin flmsll(;;(:;ieniiei;c;};s)t;ﬁll}:- inﬁpcklcj'i'hankowej. _ W pl ojekeie
s, it I = 1.0‘\.\ sy liby urz@.(im'kzum Banku

j 80. Romisja jest zdana i, Ze poniewaz
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Bank len jest na kilku polach konkurentem bankow akeyjnych,
byloby niewlasciwe, aby inspekcja bankéw byla pod jego bez-
posrednim lub posrednim zwierzchnictwem.

Komisja uwaza, ze system gruntownej inspekeji bankéw musi
byé¢ stworzony przez Rzad i prowadzony pod nadzorem odpo-
wiednio wykwalifikowanego urzednika, mianowanego przez Rzad.
Byloby niewlasciwe przerzuca¢ odpowiedzialno$¢ na czynnik
postronny. Banki sa typem inslytucyj $cisle zwiazanych z intere-
sem publicznym. Upadiosci bankéw lub zawieszenie wyplal nie
tylko powoduje straty wierzycieli tych bankow, ale niszczy zau-
fanie do danego kraju zaréwno w kraju, jak i zagranica i osla-
bia caly jego usirdj gospodarczjr i polityczny. Rzad reprezentuje
spoleczenstwo jako calos¢ i jest jedyna organizacja, ktéra moze
chronié¢ ogélne dobro publiczne.

Komisarz bankowy.

Komisja zaleca, aby zostal stworzony w Ministerstwie Skarbu
Wydziat Inspekeji Bankow, ktory zatatwialby wszystkie sprawy,
dotyczace wykonania uslaw obowiazujacych w zwiazku z insty-
tucjami bankowemi, dzialajacemi w Polsce. Na czele wydzialu
winien staé Komisarz Bankowy mianowany przez Ministra Skarbu
za zgoda Rady Ministrow, na przeciag okreslonego czasu, po-
wiedzmy na piec¢ lat.

Komisarz powinien byé¢ doswiadezonym bankowcem, albo
posiada¢ gruntowna znajomos¢ bankowosei, oraz praktyk i ustaw
handlowych. Powinien byé czlowiekiem niewatpliwej uczciwosci,
odwagi i taktu i powinien otrzymywac wynagrodzenie dostalecz-
nie wysokie dla przyciagniecia pierwszorzednych ludzi z zycia
prywalnego i utrzymania ich w stuzbie publicznej. Powinien po-
swieca¢ swa uwage niepodzielnie sprawie nadzoru, oraz inspekcji
bankéw i nie powinien mieé innej pracy ani obowiazkéw. Powi-
nien dysponowaé dostatecznym szlabem wykwalifikowanych za-
stepcow i inspektoréw, ktorych mianowanie, zatrzymanie lub
zwolnienie powinno zaleze¢ od jego decyzji.

Komisarz Bankowy, w okresie sprawowania swego urzedu
nie moze by¢ urzednikiem, dyrektorem lub akejonarjuszem, lub
w jakikolwiek sposob brac¢ udzial, posrednio lub bezposrednio
w kapitale lub kierownictwie jakiegokolwiek zakladu, podlegaja-

Ny .J,‘._l;’
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cego réwn:&ji przez niego. Byloby réwniez wskazane, w celu unik
nigcia Jakichkolwiek naduzyé, postanowi¢, ze Konﬁ;al‘z B Iiml'q
nie moze olrzymaé pozyczki w zadnym zakladzie podle a-:f 2"‘)’
;1::3::;;2‘]1. p;\'i.ez niego, bez uzyskania poprzednio })iselnlliz()a 13);“
rwolenia } inistra Skarbu, i Ze inni urzednicy i i :
d.zmlu Inspekeji Bankéw nie moga 0trzyf]i?(:C}fo;y?::iiol‘:{;twy il
niego ;')o.zwole-nia na pismie wydanego przez KO!;’IiSZIl‘?’; l]]3przl?d_
wego, 1 zie .am Komisarzowi Bankowemu, ani iadnemt; i o
UI‘ZanIkOW% lub pracownikowi Wydzialu Inspekcji Banku'qn'em'u
.wolrto przyjm_owaé podarkéw w postaci pieniedzy.'] kred 'c;“ IIlle
innej, od jakiegokolwiek zakladu, bedacego ud ’ -5 g
sl eda pod nadzorem Wy-
mcjallic;nlim; vanien s‘ptafvowaf': nadzor nad wszystkiemi insty-
: Powinie; np ;vi\:;:l' dzialajacemi na podstawie uslawy bankowej,
, ' osiadac prawo urzadzania od czasu do czasu izii
W sposob opisany poprzednio w tem sprawozdani ; rewx'z.]l
dzielezych organizacyj kredytowych, oraz i ‘mliu C'O B
n).zch. kas oszezednosci mogiobv~zos;taécw I:"l(l)iiidldl e
Wle.rll(‘,-Z pewnemi ograniczenia}ui, 7e dokoﬁr ‘ 'Zone"%)‘c')s[ano_
Z_wulzkl .RC\\'iZ}"]:lle, oraz przez urzednikow S;Z;Z?:\?oif\"cl}jjl ?l')r'zelz
ajsézbimslyluc]g te od dalszej rewizji przez Komisar}m ,Ph:li)_
'* - frawo nadzoru winno obejmowaé, z wyijatkie spotdzielni
kredytowych, oraz miejskich i komuna’ln7 VJQ' o Spo}dae'h]'l
‘[La\yig_;at_wierdzania lub odrzucania slatu}tgi]\* I:f(l)s“(\)z;f l]f‘(lllio;\(:’
: e = = o e =
b olnel\l‘sl';? }133::11\3\}) 11?1(_)_“'11111311 rowniez mie¢ prawo dokony-
e (;emrol:n.legro, Bank}l Gospodarstwa Krajowego,
g Wazn: e a ne{ Imsy Spélek Rolniczych. Jesl rzecza
e Tgl;l;}; sh nm;i wazniejsza, aby bank, bedacy wlasnoscia
\du, zblizony do Rzadu, podlegal takiej samej rewizii
perjodycznej, jakiej podlegaja instviucje3 prqulee J 'J .Ie“fZJ.‘
e V : ) ywatne. Jezeli wzigé
3 g:t)klglld, pf)d uwa’ge doswladczeni-a innych panstw, Widzimi*,
gospoda;.a’é[(i:;:akbanlﬂ! do Rzadu, nie daje gwarancji, ze zla
s K orupcja nie wkradnie sie. Zla gospodarka i ko-
= £ . = =
{fljl'g’ei';a ?a b;::(i ({:;1(10\\')'11]1' -}a.tww J' }nogq wywolaé powazne skutki
ol g ,13‘.,1{;:2;‘%0 kraju, niz gdyI_3y chodzilo o wielki na-
g riu(;cnr‘. provf'adm?me rewizji tych bankéw nie jest
kiemwni(:lwa.- 5 lu :11 PT);if:J{'ZEtnm na kompetencje czy uczeiwodé
- OChmn,v J;}‘."VO(I) Jedynie wyrazem zdrowej polityki Rzadu,
v 3 nych intereséw publicznych.

Sprawozdania. 111
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s i Sw Wi : ‘ b biezacych, ktérych wyplaty mozna sie doma aé
: prowadzenia Wydzialu Inspekcji Bankow wmny.]l)yL : chunkaf:. : acy S yp ) e g
Koszty pr instytucje, podlegajace rewizji i fundusze winny i w lerminie nie przekraczajacym 30 dni.
u ’ _ x - - i s . =
B J'ch ratach, nakiadanych na banki przez ‘ Stowa ”“'Rlafdl_ﬁffﬂ?guo:‘l‘ €« W rozumieniu .tego artykutu
byé sciagane W po;roc\:;n Y o Skari)u w stosunku do aktywow | oznaczaja wszelkie wkiady i kredyty bankowe jakiegokolwiek
> istr: ! . 5 - ) 3 2 v
Komisarza za zgoda M . . ‘nie. banki beda | rodzaju lgcznie z niewykorzystanemi pozostato$ciami na ra-

b . W bedzie sprawnie, ban et ; | T : g A > = i
banku. Jezeli nadz;)l" ﬁ?lfogz,:l? I:-zwi;yj ichpczynnOSCi 1 naloZone : chunkach biezacych, klérych wyplaty nie mozna si¢ prawnie
korzyslaly z t}vc‘h obje };}:;ouéci w postaci odniesionych korzysci. : domagaé przed uptywem 30 dni.

-y sle W Zup . - { . . = . , - o s = o = . %,
oplaty AWEOCE |SIC ewizii bankéw bedzie zalezato przedewszyst- (&) Jezeli _]aklefs_ pr7edsilgb10fst\xo l?ankov.e, do ktore.-g‘o ni
Powodzenie sys_le;nu lkt' “3 et w;'hran}' na Komisarza Ban- I; niejsza ustawa sie¢ stosuje, nie bedzie ulrzymywato minimum
kiem od czlowieka, ktory z AT Sy A SRR S { pokrycia, wymaganego w poprzednim artykule, Komisarz Ban-

{ e i t ’ ab $cl 0’[‘[2!(, czZiowilie ; - e 5
kowego. Nie nalezy Zjilli)“a;»(;:?:'a:m gank(?;cgo powinno hy¢ kowy nalozy grzywne w wysokosei 2%, przecietnego braku
powiedﬂi‘fg{"- §l?“:°‘,“s 2 . sluzbie publicznej, gdyZ nastrecza © pokrycia za pierwsze dwa tygodnie takiego braku i 49, prze-
jedno z najwazniejszych W s ici do pozytecznej Lkonstruktyw- cietnego braku za kazdy nastepny okres dwutygodniowy
jedna z najwiekszych sposobnosci o) W ciagu klérego brak bedzie istniakc.
nej pracy w Polsce. Kazdy bankier wie, ze jezeli chee z latwoscia sprostowaé

Poprawki do ustawy Bankowej. W kasie i innemi plynnemi aktywami. Nieutrzymywanie dosla-

tecznych rezerw spowodowalo wiele niepokoju w Polsce. Wiele
bankéw kalkulowalo niedosé¢ scigle i nie bylo w stanie natych-
miast oplacaé przedstawionych czekéw. Obecna syluacja nie moze

/i ¢ uz iona
Zdaniem Komisji ustawa bankowa winna by¢ uzupelln;()’l
: vien ryci 7 ow
rzez dodanie nastepujacych postanowien o pokryciu wkiadow,
pre St i
ohowiazujacych od 1 kwielnia 1927 r.

i
} biezacym zadaniom zwrotu wkladow, musi rozporzadzaé gotowka

; s muiaca sie ezynnosciami banku handlo- nadal trwa¢, o ile banki maja uzyskaé zaufanie spoleczeristwa.

g »Kazda spolka Za-]n,‘mjaiu:‘_s“"e p;)krv(:ie wkladéw w formie Poprawka, proponowana przez Komisje, nic wskazuje bankom,

BT wego winna utl_'zy:-ny'\\ ac US:? i ]atr;3‘cll wkiadéw w Banku Jakie maja utrzymywaﬁ pokrycie. Oznacza tylko cyfre, ponizej
i gotowki lub w fmrme_ natychmiast p ktérej pokrycie nie powinno spasé¢ w interesie spoleczensiwa
Polskim, w W}’S‘Ol_‘oé_c“ 5)"/. wkladéw, platnych na kazde . i dla ochrony praw oséb, kiore ztozyly wkilady w bankach. Wiele

1) Przynajmniej l?lghjasm (1"))({‘3 ) ;ermiu(;WYChv dla bankéw bankéw z pewnoscia uzna za pozadane trzymanie rezerw znacz-
zadanie i pieciu (5)% “’l‘ia_ 0\" i e :\. Warseawie. nie wyiszych od lego minimum. Takie bylo do$wiadeczenie zro-
ktorych centrala.luh oddné’ll} ;ﬂi‘;l) “t‘il:;m]{i Fodzi. bione w innych krajach, klore wprowadzily uslawowe minimum
Krakowie, 'L.wo\.we., P.ozna{;usj, ‘-i}ad()w liriiyeli i knias pokrycia wkladéw.

2) Przynajmniej leBSlQC’lu (1_) 2 :\l minO\\-‘yCl{ dla bankow ' O ile nagte zadania wyplaty wkladéw grozityby jakiemu
zadanie 1 11'1(’611-(3)05.. wl\‘}a.do“' X T, i : bankowi obnizeniem jego pokrycia ponizej ustawowego minimum,
we wszystkich_ lm_l}"('--h nuejsc?‘; 01:5:2 1927 r. pokrycie Powinien on zawsze maéc zredyskontowaé swoje weksle handlowe

przyczem od 1 kwietnia do 1 P'af: "; r{e\‘trmcie wyiej SRk - W Banku Polskim i w ten sposob otrzyma¢ fundusze na zadosé

prawne bedzie 11_10g10 Wynosic tylo e ; uczynienie nagltym zadaniom. Uslawowe minimum pokrycia nie

lonych wysokosci. : : krycia procentowego zo- jest Zelazna obrecza, i Jezeli pokrycie spadnie ponizej ustawo-

Sposob obliczania powyzszego pOKIy t _; Skarbu. W ro- Wego minimum, bank nie zoslaje zamkniety, dopdki wywiazuje

stanie ustalony rozporzadzeniem ‘\tht;l;S “na Lqide sadaniec sie ze swych zobowiazari, musi jednak placi¢ podatek, ktory

: : zumieniu tego arlykulu slowa ))wklad)’lp e ne'al—ieg‘o_kol“'{?k To- 6 zwieksza sic wraz z wzrostem braku i podwaja sie, jesli brak

FHoreilenee oznaczaja wklady albo I\'l"e(]}'t.V ban lco“e Jygsialoﬁci o trwa dluzej niz 2 tygodnie. Przyczyny wprowadzenia pokrycia
dzaju wiaczajac w to niewykorzystane poz A 4
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clastycznego sa takie same, jakie przemawialy za elastycznem
pokryciem w Banku Polskim, Pelne uzasadnienie tego punktu
podane jest przez Komisje w »Sprawozdaniu o zmianach Statutu

Banku Polskiego«.

Zalecenia w sprawie Pocztowej Kasy Oszczednosci.

Komisja uwaza, Ze bank fen powinien rozwija¢ sie, jako
mstytucja dla oszczednosei i obrotu czekowego. Lokaty swoje
powinien ogranicza¢ do papieréw panstwowych i komunaln.ych,
oraz obligacyj i listéw zastawnych bankéw panstwowych i lo-
warzystw kredytowych ziemskich. Pozyczki i kredyty powim’ly.
by¢ udzielane bankom i przedsiebiorstwom paristwowym 1 spo}-—
‘dzielniom jedynie za posrednictwem ich centralnych organizacyj.
Pocztowa Kasa Oszezednosei powinna zawsze utrzymywaé do-
slateczna rezerwe gotowkowa, ktorej znaczna czes$é powinna byé
zlozona na rachunku w Banku Polskim.

Pozyczki udzielone bezposrednio przedsiehiorstwom prywat-
nym i jednostkom, wymagaja organizacji specjalnego typu dla
oceny ryzyka kredytowego i ten rodzaj interesdbw powinien byé
pozostawiony bankom akeyjnym. '

W swym raporcie o rachunkowosci i kontroli skarbowej
Komisja méwi o mieszaniu funduszéw Poczty i Pocztowej‘Kasy
Oszezednoscei; zwraca wiec uwage na zawarte tam zalecenia.

Zalecenia w sprawie Panstwowego Banku Rolnego.

Komisja uwaza, Ze Bank Rolny powinien byé oslateczn?e
polaczony z Bankiem Gospodarstwa Krajowego, a jego [unkeje
;\"ijihy byé spelniane przez specjalny oddzial, stworzony w tym
ostalnim. Umozliwiloby to wprowadzenie znacznych oszezednosei
i w wyniku daloby sprezystsza administracje. Oznaczaloby to
zjednoczenie i kontrole wszystkich funduszéow rzadowych, prze-
znaczonych do popierania rozwoju zycia gospodarczego, centra-
lizacj¢ emisji papieréw warlosciowych przez instytucje paﬁs{\\l'owe,
Jak tez i nadzoru kontroli, wykonywanej przez Rzad w 7_\\'1:37..1;}1.
z pozyczkami, gwaranlowanemi przez panstwo. Zdaniem KOl]]lS‘]-l
jednak, chwila obecna nie nadaje sie do przeprowadzenia takiej
konsolidacji.

Komisja zaleca co nastepuje odnosnie do dzialalnosei Banku
Rolnego w najblizszej przyszlosci:

1) Bank powinien zaprzestac przyjmowania wkladéw i Wy-
pozyczania funduszéw zwyklej klijenteli i powinien ograniczg'(':
swoja dzialalnosé¢ do:

a) administrowania funduszami rzadowemi wypozyczanemi,
albo inaczej uzywanemi na cele rolnicze,

b) finansowania wykonania programu reformy rolnej i par-
celacji tacznie z udzielaniem kredytow i pozyezek malym
rolnikom na nabyecie parcel i na kapitat obrotowy,

¢) emisji diugoterminowyeh listéw zastawnych w zwiazku
Z programem reformy rolnej i parcelacji. Powyzsze listy
zastawne powinny by¢ sprzedawane za posrednictwem
Banku Gospodarstwa Krajowego.

2) Przynajmnicj trzech czlonkéw Zarzadu nie powinno by¢
bezposrednio zwiazanych z Ministerstwami. Pozadanem Jest mia-
Tf(ﬁ'ai_ﬁ_g__'wybifnych jedqosftek_Iil_-ywatnych, ktére sa gruntownie

“zaznajomione ze stosunkami roliczemi i ktéryeh sad i doswiad-
czenie beda przydatne w rozwiazywanin probleméw dziatal-
nosci banku.

Zalecenia w sprawie Centralnej Kasy Spétek Rolniczych.

Komisja zaleca, aby, skoro tylke nagromadzenie depozytéw
I udzialéw spoldzielni, Wwspomaganych obecnie przez Centralna
Kase, pozwoli obejs¢ sie bez dalszej pomocy rzadowej, Rzad
wycofat sie z udzialu w kapitale, jak tez i w czynnym zarzadzie
Cenfra!nej Kasy. Spétdzielnie kredytowe funkcjonuja na calym

- Swiecie najlepiej wowcezas, kiedy czerpia przedewszystkiem ze

Swoich wlasnych funduszéw i w ramach ogélnych praw maja
pelna swobode administracji i ponosza za nia peing odpowie-
dzialnosé, Odpowiada to prawdziwemu znaczeniu »kooperacjic
I W przekonanin Komisji jest to typem wspotdziatania najwiecej
pozadanym przez same spoldzielnie.

Zalecenia w Sprawie Banku Gospodarstwa Krajowego.
Komisja zasadniczo stoi ha stanowisku, ze udzial Rzadu
W_bankowosci 7 wyjatkiem Pocztowej Kasy Oszezednosci i roz-
nych miejskich i komunalnych Kas Oszezednosci jest, jako stala
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zasada postepowania, niewskazany. Bank Gospodarstwa Krajo-
wego jerdnakie w obecnych trudnych warunkach odgrywa zna-
czna role w zyciu gospodarczem kraju i na szereg lat l?o_zostamc?
pozadanem narzedziem Rzadu. Przede\\'szystkiem. powinien staé
sie instytucja dla finansowania panstwowych i mle_]sk.lch przed-
siebiorstw, centralg dla kontroli i administracji wszelkich diugo-
terminowych flunduszow rzadowych, ulokowanych w gospodar-
stwie kraju i w przyszlosci powinien sta¢ sie jedynym bankiem
panstwowym, majacym prawo do emitowania diugoterminowych
owi)ﬁg_éé}tj hipofocznych.

¥ Komisja uwaza, ze z chwila, kiedy banki akecyjne beda zres
organizowane w mysl jej zalecen, odpowiednio wzmocnione
i beda znowuz funkcjonowaly normalnie, Bank G0§1)0€]:11'sl\'\'a
Krajowego powinien zaprzesta¢ przyjmowania depoz‘yt.ow i u(lz?c-
lania pozyczek bezposrednio publicznosei, pozostawiajae te dzia-
lalno$¢ bankom akeyjnym, a ograniczyé¢ swa dziatalnosé do po-
wyzszej okreslonej dziedziny. Jedynie w ten sposob olrzyn.mjzg
banki prywatne nalezyte i otwarte pole rozwoju, a l)(:z takiego
pola nie mozna sie spodziewac¢ przyplywu do bankow_ dosta-
tecznych ilosci kapitalu zaréwno krajowego, jak i zagranicznego.
Banki panstwowe, posiadajace gwarancje rzadowe .dla sw)fch
ohligacji i korzystajace z przywilejow podatkowych nie sa lojal-
nemi wspolzawodnikami instytucyj prywatnych.

UPRZYWILE JOWANIE HANDLU
EKSPORTOWEGO.

Przywileje dla eksportu hastem popularnem, jednakie
domniemanie przemawia przeciwko nim.

Zaréwno w ustawodawstwie polskiem, jak i w opinji publicz-
nej Komisja stwierdzila silne uprzedzenie na korzy$¢ handlu
eksportowego wogdéle, a “:*_'_sz'cieg_élhoépf na rzecz eksportu pro-
duktow przemj'slowych. Uprzedzenie to okazuje sie w zwolnie-
niach przemystéw eksportujacych od podatkéw, w uprzywilejo-
wanych taryfach kolejowych i w innych dziedzinach. Opinja zdaje
sie by¢ zasugerowana hastem: »Korzystny bilans handlowy«
i pojeciami merkantylistycznemi, falszywosé ktérych zostata od-
dawna wykazana przez wszystkich kompetentnych ekonomistow.
Komisja uznaje, Ze moze hy¢ wskazanem z réznych powoddéw
udziela¢ przywilejow pewnym przemystom, ktére Rzad chee popie-
rac, ale powinno staé¢ sie jasnem, ze to powoduje wysokie koszta,
ponoszone przez kraj caly. Domniemanie przemawia przeciwko
wszelkim takim przywilejom i ciezar dowodu powinien spoczywaé
na ich zwolennikach.

Argumenty przeciwko usitowaniu popierania eksportu
wogdle.

Nie da sie znalesé przekonywujacych argumentéw na ko-
rzy$¢ polityki trwalego popicrania eksportu wogéle. Tak zwany
korzysiny bilans handlowy nie jest niczem szczegolnie pozada-
nem. Bogactwo kraju nie zalezy od istnienia nadwyzki eksportu
ale od jego produktywnosci na glowe ludnosei i od szybkosci
z jaka wymienia dobra eksportowane na importowane. Funkeja

fju'f erntiee.
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eksporlu jest doslarczanie $rodkéw na uzyskanie importu dobr
wiece] wartosciowych w kraju importujacym (poniewaz w lym
kraju trudniej jest je produkowac) anizeli eksport, ktorym jest
zaplacony. Jezeli sobie wyobrazi¢ roczna produkecje kraju jako
zapas towardow, to stanie sie oczywistem, Ze nie mozna powiekszy¢
dobrobytu, ujmujac towaréw na cele eksportu, chyba ze wymie-
nia sie je na towary importowane, klére w danym kraju prze-
wyzszaja warlo$é towarow eksporlowanyeh przynajmniej o koszt
transportu w obie strony. Waznem staje sie wiec nie lo, aby
mie¢ znaczna przewyzke eksportu, ale lo, aby za eksport pewne]
wielkosci uzyskaé¢ jak najwiekszy import. Kraj kazdy moze mie¢
dowolnie wielki rozmiar fizyczny ekspoitu o ile skfonnym jest
towary swoje rozdarowywaé. Moze mie¢ eksport wiekszy, o ile
sprzedaje swoje towary po cenach okazyjnych. To oslalnie za-
chodzi, kiedy specjalne przywileje sa udzielane eksporierom n. p.
zwolnienie od podatku ciazacego na reszcie handlu, specjalne
taryfy kolejowe i t. p. Eksporter moZe wowczas sprzedawac po
niskich cenach i fizyezny rozmiar eksportu wzrasla, ale wickszy
ciezar podatkow i optat kolejowych skutkiem tego spada na re-
szte kraju.’ Jest to nietylko niesprawiedliwym rozkiadem ciezaru
podatkow oraz oplat kolejowych, ale lez czeslo oznacza, ze han-
del taki jest pr()_\\"atizo11y ze strata, poniewaz bezposrednie koszia
produkeji danego towaru powiekszone o koszta ponoszone po-
érednio przez reszle spoleczenslwa prawdopodobnie beda wigksze
anizeli kwota uzyskana z eksportu i mogaca by¢ zuzyla na opla-
cenie imporlu. Innemi stowy zapas towaréow spoleczeristwa jest po
przeprowadzeniu importu i sztucznie popieranego eksportu mniej-

szym i mniej wartosciowym anizeli byl na poczalku, a duzo

pracy i kapilalu wlozonego w wyprodukowanie tych towarow
7 zostalo zmarnowane. Wysylanie towarow, ktérych produkeja ko-

szlowala wiecej anizeli lowaréw, kidre za nie olrzymano, jesl

najpewniejsza droga do bankructwa.

Réwnowaga bilansu platniczego nastepuje automatycznie
na skutek wahan poziomu cen.

W zwyklych warunkach kraj nie powinien klopotaé sie
stosunkiem importu do eksportu i kazda préba reglamentacji
snadnie moze okazaé sie wielce kosztowna. Poglad, ze taka regla-

«
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n-]entacja jest potrzebna opiera sie na blednem mnicmaniu, ze po-
ziom cen jest wzglednie stalym czynnikiem i ze¢ bilans handlowy
od niego zalezy. Wilasciwym jest poglad, ze poziom cen jest ela-
styezny i ze zmiany w bilansie handlowym sa wainym czynni-
kiem w ustaleniu go. W kazdym kraju niekiore cen\-: (lllif,‘[jZOHC
W .zfocie,. klore jest pieniadzem mit;dzynarodowym)w sa wyzsze,
a nne nizsze anizeli w innych kiajach. W kazdym kraju w}isze
sa ceny tych towaréw, do produkeji kidrych kraj jest gorzej
przystosowany i wykwalifikowany anizeli do produkeji innych

- lowarow, ktore znowuz sa taiisze np. azotniak jest stosunkowo

tani w Chili z powodu warunkéw naturalnych i w Polsce z po-
wodu rozwoju lechniki, ale jest stosunkowo drogi na Kubie. Tyton
natomiast jest stosunkowo lani na Kubie a stosunkowo droei
W Polsce. Ogélny poziom cen nie moic w Jjakimkolwiek ]{1':1;1
pozostawa¢ na dluzszy okres czasu ponizej lub tei powyzej
punkln, w kiérym nastepuje réwnowaga w jego rachunkach

miedzynarodowych, to znaczy w kiérym zoslaje osiagnieta do-

kladna.rowum ‘aga catego eksportu i importu towaréw i innych
pozycyj. O ile jego poziom cen jest wyiszy, imporl bedzie prze-

-wyzszal eksporl tak dlugo, az, o ile ma walute zlota, odplyw

zlola obnizy ceny i sprowadzi zwyzke eksportu, a spadek importu,
a%bo, o0 ile ma walute papierowa, dopcki zwyzka kursu dewiz
e sprowadzi lego samego rezultatu. Jezeli jego poziom cen jest
mz'-szy, eksport bedzie przewazal nad importem dopoki wyni-
ka.]fgcy stad doplyw zlola albo spadek kursu dewiz nie zaha-
u?u.]e tego procesu i nic przywréei rownowagi. Skutkiem mecha-
IllZI.l‘lll wyplat miedzynarodowych, poziom cen w jakimkolwiek
kraju ma tendencje pozostawania w takim slosunku do poziomu
cen w innych krajach, jaki doprowadzi do zréwnania calego
Importu z eksportem towarowym i nielowarowym. Z wyjatkiem
wypadkéw, w ktérych wehodzi w gre lokata kapitalu zagranica,
O czem poézniej bedziemy moéwili, polityka zapewnienia sobi;‘
nadwyzki _eksportu sama_siebie obala. Jezeli wogdle jest sku-
teczna podnosi poziom cen w eksportujacym kraju i eksport
SI.)a_da znowu do poprzedniego poziomu. Gléwnym skutkiem ta-
Elﬂ_’g_olityki bedzie popieranie raczej cksportu lowaréw, na klo-

rych kraj ponosi strate, a nie towaréw, na ktorveh zarabialby,

‘8dyby nie ta polityka.



W pewnych warunkach dzialanie sil tych moze by¢ zbyt
powolne i polityka popierania eksportu wogoble moze byé
usprawiedliwiona,

Istnieje jednakze wypadek gdy na krotki przeciag czasu
moze byé pozadane stosowanie polityki przywilejow dla ogotu
eksporteréw. Gdy waluta kraju przestanie by¢ oparta na zlocie
i kraj nie jest w stanie wyréwnaé¢ chwilowej nadwyzki importu
wywozem zlota i w ten sposéb utrzymaé statego kursu swej waluty,
kurs len moze spa$¢ znacznie ponizej rzeczywislej zdolnosci
nabywezej tej waluty. Ten spadek waluly ewentualnie powstrzyma
import, a zwiekszy eksport i przywréeci réwnowage, ale proces
len wymaga czasu, a tymczasem zachodzi pilna polrzeba ula-
lwicnia natychmiaslowego wywozu lowaréw, klére sa na granicy
moznosci eksporlu celem zapobiezenia tak szybkiemu spadkowi
waluty, kiéryby wywolal wprost darowywanie lowaréw zagranicy-
Gdyz w razie takiej znizki, eksport po biezacych cenach wew-
netrznych da tylko znikome ilosci dewiz, t. j. srodkéw platniczych
dla imporlu, i ostatecznym wynikiem bedzie koniecznosc eksporlo-
wania wiekszej ilosci lowarow dla doslarczenia $rodkéw na
zaplacenie mniejszej ilosci towaréw importowanych. Jesli np.
Polska w czasie kiedy zloty stal na réwni z frankiem szwajcar-
skim wywozila wegiel po cenie 10 zi za tonne, a dewizami
w ten sposob osiagnietemi imporlerzy pomararicz wywiazywali
sie ze swych zobowiazai zagranicznych, wywoéz jednej lonny
wegla dostarczylby srodkéw na zaplacenie, powiedzmy, 3 tuzinéw
pomaraticzy. Jezeli jednak kurs dewiz wzréstby nagle, tak ze
warlo$é waluty krajowej obnizylaby sie do polowy, potrzebaby
2 tonn wegla, sprzedanej po tej samej cenie zlotych, aby zaplaci¢
za import 3 tuzinéw pomaranczy, czyli jedna tonna obecnie
zaptacilaby 1/, tuzina pomaraniczy. Podobnie w obrebie ca-
logo wywozu i przywozu spadek kursu oznacza, Ze za dany wy-
w6z towaréw mozna nabyé znacznie zmniejszona ilos$¢ lowarow
importowanych. ’

Nawet jesli eksporterzy polscy zadaliby wyzszych cen w zlo-
tych, rzadko sie zdarzy, ze ceny w kraju o spadajacej walucie
sa podwyzszane rownie szybko jak zwyzka kursu dewiz.
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Ulatwianie eksportu wogédle jest polityka uzasadniong
tylko w ostatecznosci.

Komisja jest przekonana, ze slabosé¢ polska dla nadwyzki
eksportu pochodzi czesciowo z checi zapobiezenia takiej kata-
strofie walulowej i sympatyzuje z tem uczuciem. Srodki stoso-
Wane w tym celu winny byly by¢ uwazane jako chwilowe i po-
winny byly zosla¢ zaniechane z chwila kiedy naslapila nadwyzka
eksportu. Polilyka ta mogla byé usprawiedliwiona w celu l]nik»

_ nigcia wickszego zla, ale z chwila usuniecia zla trwanie w tej

polityce jest sprzeczne z jej pierwotnym celem, poniewaz niedos¢
Ze nie zapobiega darowywaniu towaréw obeym nabywcom, ale
utrwala len slan 1zeczy w nieco zlagod'zonym 'stopnju.

Niestety w dazeniu do zapobieicnia kalastrofalnej znizee
waluty kraju, srodki zostaja pomieszane z celem i stala nad-
wyzka eksportu poczyna uchodzi¢ za summum boniu_rl__iiréié
f&qponlicznego. Kiedy eksport zwieksza sie, wzrasta podai dewiz
1 wynikajaca stad znizka ich kursu, natychmiast hamuje handel
eksportowy. W warunkach, ktére sie lymeczasem wytworzyly, jest
to zjawisko zupehie pozadane, ale tymeczasem tak zwany 1;01'zy-
stny bilans handlowy opanowal wyobraznie spoleczeristwa i ustala
si¢ przekonanie, ze dobrobyt kraju zalezy od zachowania nad-
wyzki eksportu. Rozlega sie okrzyk, ie nalezy zapobiec zwyzce
kursu waluty, aby nie tamowaé eksporiu. Bledne kolo w tem
rozumowaniu jest oczywiste. Najpierw eksport ma by¢ popierany
ze wigledu na walute, a pozniej waluta ma byé poswiecona dla

eksporlu.

Stala nadwyzka eksportu nie jest pozgdana.

Komisja gdzieindziej wypowiedziala sie (raport o stabilizacji
zlotego), ze jej zdaniem, usilowanie podniesienia kursu zlolego
ponad obecny poziom byloby niewskazane, ale nie opierala tego
pogladu na specjalnych wzgledach dla handlu eksportowego. —
Wprost przeciwnie uwaza ona, ze obeena nadwyika eksportu
pPrawdopodobnie z czasem sie zmniejszy, i ze bed;ie lo pozada-
nem zjawiskiem. Jezeli, jak to obecnie, zdaje sie, ma miejsce,
Wartos¢ eksportowanych towaréw i innych wierzylelnosei mie-
dzynarodowych Polski, przewyzsza warlosc imporlil i innych dh-
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géw w rachunkn miedzynarodowym Polski, wéwczas nastepuje
nagromadzenic wierzylelnodci zagranicznych przez eksporterow
ponad zapotrzebowanie imporlerow. W pewnych granicach jest
to w danej chwili pozadane, poniewaz eksporterzy przypuszezal-
nie sprzedadza wierzyteinosei te Bankowi Polskiemu za walule
polska, przez co wzrosnie stosunek pokrycia w Banku Polskim.
Ale skoro stosunck ten bedzie dostatecznie wysoki, aby zapewnic
rzeczywista stabilizacje zlotego w sposob zalecany na innem
miejscu, dalsze gromadzenie lakich kredytow jesl nierozsadne.
Wierzytelnosei le moga by¢ zuzyte w dwojaki sposob. Moga by¢
lokowane zagranica, albo lcz moga by¢ sprowadzone do kraju.
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ostrzejszej formie w lych krajach, gdzie pieniadz byt emitowany
w nieograniczonych ilosciach tak, ze dalsze emisje lylko pogar-
szaly syluacje. Nie zapobiegloby zhi doslarczenie zlota w obfitej
ilosci, o ileby nie bylo zaufania do slalogci jednostki pienieznej.
Trudnos¢ nie lezy w tem, Ze niema pieniadza, lylko ze jego po-
siadacze w Polsce lub zagranica nie chea go wypozyczaé w Pol-
sce, chyba po prohibicyjnej slopie procentowej. Zadanie to jest
naturalng checia zabezpieczenia sie przeciwko niezwyklemu ry-
zyku, jakie wierzyciele ponosza w razie deprecjacji jednostki
pienieznej, w ktérej diug jest zaciagniety. Poza pewna iloscia
kredytéw zlotych, potrzebnych dla zapewnienia slalosci ztotego,
Polska nie potrzebuje pieniedzy, ale potrzebuje wielkich ilosci

F f/';_/.'lez'eli beda lokowane zagranica, Polska bedzie pozyczata zagra-
A H’ nicy po niskiej slopie procentowej, usilujac jednoczesnie pozy-
\\ eza¢ na tych samych rynkach po znacznie wyiszej slopie —
v okresie kiedy kraj pilnie potrzebuje wszelkich osiagalnych
kapilatlow i przy wysokiej wewnetrznej stopie procentowej. Jest

kapitalu produktywnego. Jezeli zaciagniete beda poiyczki zagra-
niczne, najwiecej pozadana forma wplywéw z tych pozyczek
poza pozyczka dla Banku Polskiego, jest import towaréw z od-
powiednia nadwyzka importu. Najlepszem wykorzyslaniem po-
zyczki zagranicznej byloby sprowadzenie maszyn, materjatéw,

_F to oczywiscie zla gospodarka. Jezeli z drugiej sirony wierzytel- Bcds it d Zaw . .
o i R = narzedzl 1 t. d. Zarowno w razie zaciagniecia takiej zyczki
—".  nosci le zostana sprowadzone z powrotem do kraju w formie ; SHIgmCCR. an] Doyceki,

zlota, nastapi jedno z dwojga. Albo banki (1) podwyzsza swoje f : -glz?:;l;e]o;\ill: ]ZZT;‘;(:“EL(}:?‘/ E?di‘;’l’ mf _;esf. Ws'ka'zanému?rowa-
rezerwy gotéwkowe do nadmiernej wysokosci i Polska bedzie o g szolei - i{ah; ali(; twxslﬁ)((‘):oto(:;llaczs?a'cf’j i \\'?’—’
poswiecala energje swa na wywozenie kapitalu produkiywnego, b ivs'rohdk(’)\\' ktére L i’l! i 1 : er.ZlVM'}“fml’e pra’q'
albo jego réwnowartosci (towardw), wzamian za kapital bezuzy- : mogiyby byc zuzyle na powickszenie zapaséw

. 3 L2 kapitalu w kraju.
teczny (nadmierne zapasy zlota), albo tez banki (2) uzyja tych , P oy OJ. Pol o p it
i ; ; Sepei e S ~ S ' poziom cen w Polsce : i iski
zapaséw zlota za podstawe dla udzielania kredytéw pienieznych, ozeli o 'pt pif s s e 3ot astalecame daisk L Ay
ktore nie pokryja rzeczywistego zapotrzebowania kapilalu pro- ‘ 'l.e?e.l, BasapL g Zlotego na poziomie 9 za dolara, umo-
Y] ¥V AL - £ zliwi¢ wyslarczajaca lymezasowa nadwyzke eksportu bez uprzy-
duklywnego, ale spowoduja zwyzke cen wewnelrznych i, co za S wile'cmqv' A e ekl ee : : PEE)
Rt . Ja AV J = ) vilejowan uslawowych dla eksporteréow 1 interes <
tem idzie, wstrzymaja nadwyzke eksportu. W tym ostatnim wy- sta'; e wice : S dosé P b : eresom  eksportu
: : . el e viece] niz zado$¢ przez wybrany k ili ;
padku polityka popierania eksportn okaie si¢ daremna, jezeli .%___ KJ = e B o v s Subiliaacyyny.
nadwyike cksportn uwazaé za cel sam w “sobie; a-Polska po - omisja zaleca wiec natychmiaslowe zniesienie ustawodawstwa,
V4 dZd A te y o =] ]

zbawi si¢ uzytku kapitatu przez czas gromadzenia wierzytelnosci
przesylanych z powrotem do kraju.

Polilyka ta rowna sie pozyczaniu kapitalu zagranicy nietylko
po niskim procencie, ale nawet bez oprocentowania. Prawda, ze
eksport dostarcza gotowki, ale golowka ma iylko o tyle war-
toé¢, o ile mozna co$ za nia kupié.

Komisja slyszala czeste skargi na brak kapilatu obrotowego
i rozpowszechnionem jest mniemanie, ze przedewszystkiem po-
lrzeba pieniedzy. Falszywos¢ tego pogladu uwydatnia si¢ prze-
dewszystkiem w tem, ze powyzsza Irudno$é wyslepowala w naj-

- dotyezacego przywilejow dla eksportu wogdle, a zniesienie zwol-

nienia od podatkéw w szezegéle. Komisja zalecenie to wydaje

‘ha tej zasadzie, Ze ustawodawslwo takie nie podniesie eksportu

wogole na dluzszy przeciag czasu, ale zmieni jego sklad wbrew
interesom kraju i, ze nie jest pozadanem popieranie nadwyzki
eksportu nawet, gdyby to bylo mozliwem.

Jezeli eksporterzy beda zmuszeni ponies¢ przypadajaca na
nich czes¢ podatkéw, stanowisko Skarbu wzmoeni sie znacznie

1w dodatku w ogélnem potozeniu ekonomicznem kraju nastapi

poprawa.
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Specjalne uprzywilejowanie ograniczonej ilosci
- przemystéw usprawiedliwione na krotki okres czasu.

Tyle o polityce faworyzowania eksportu wogole. Co do uprzy-
wilejowania ograniczonej ilosci galezi przemystu znajdujacego si¢
w specjalnych warunkach, argumenty nie sa tak mocne. Nalezy
rozrézni¢ dwa Lypy galezi przemystu. Mamy w pierwszej linji
przemysl, do ktérego Polska si¢ nadaje, lecz klory jest narazony
na niesumienna konkurencje na rynkach eksportowych. Gdzie-
kolwiek taka konkurencja popierana jest w jakikolwiek sposdéb
przez obcy Rzad, moze bhy¢ rzecza rozsadna zwaleza¢ ja srod-
kami odwetowemi. Celem pomocy dla takiego przemyslu winno
byé doprowadzenie, jesli mozliwe, do odwolania pomocy udzie-
lanej przez obce rzady i wyraine stwierdzenie, ze takie obejscie
zasady uczeiwego wspolzawodnictwa nie bedzie Scierpiane ani
tez dopuszczone, aby przemyst konkurencyjny ulegl. Jednakze
i w tym wypadku nie jest madre upieranie sie przy polityce
premij eksporlowych na nieskonczony okres czasu. Przyjelo sig
uwaiaé handel za au'ﬂo«icrn\' Z wojna z Walka prowadzona na
innem _|fal\ uzvskn\'amem towarow taniej Jedn1 chorfa niz lnna
Jezeli trzeba sprzedawaé lowary po cenie, kiéra po potiaceniu
doplat rzadowych jest nizsza od wartosci, ktéra kapital i praca
w nie wlozone, moglybv stworzy¢ w innej galezi, moze nawet
w jednej z tych galezi, ktéryeh produkty w danych warunkach
naleza do towardow importowanych, polityka bohalerskiej wy-
trzymaloscei, niezaleznie od swych cnét dramatycznych, staje sie
absolutna Donkiszolerja.

Silna konkurencja moze na pewien czas wymagac¢ ustalenia
niskich cen, jezeli jednak staje si¢c koniecznem stale subsydjowa-
nie jakiego przemyslu w celu umozliwienia mu sprzedazy pro-
duktu, pracodawey irobotnicy w tym przemysle otrzymuja wyisza
place niz zarabiaja, na koszt spoleczenstwa, a w szczegolnosci
pracodawcow i robotnikéw w innych gateziach przemyshu, kiorzy
z tego powodu olrzymuja nizsza zaplale. Niech ci ostalni olrzy-
muja wszystko co zarobi¢ moga bez potracen na poparcie mniej
produkiywnych kolegéw, a wyzsze zarobki i zyski w tych gale-
ziach przyciagna robolnikéw zatrudnionych w warsztalach mniej
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produkiywnych i kraj jako calos¢ bedzie bardziej produktywnym
i prosperujgcym.

Argument ten odnosi si¢ jeszcze w silniejszym stopniu do
drugiego typu gatezi przemysh, ktérych chwilowe popieranie moze
by¢ usprawiedliwione. Chodzi tu o przemyst stworzony w wa-
runkach, ktore przestaly istnie¢, ktéry nie moze utrzymaé sie
w nowem otoczeniu i nie ma widokéw na przysziosé. Pomoc
udzielana lakiemu przemyslowi winna by¢ obliczona na zlago-
dzenie gwaltownej $mierci i przygotowywa¢é droge do powolnego
zamarcia, a nie stara¢ sie utrzymac przy zyciu chronicznie cho-
rego pacjenta za pomoca statej transfuzji krwi. Ostatecznym
wynikiem w razie stosowania polilyki ostatniej, hedzie anemja
zarowno zdrowych jak i chorych organizméw,

Sa dowody, ze duzo wysoce niesprawnych zakladéw pewnych
galezi przemyshu jest ulrzymywanych zapomoca polityki, kidra
przez ograniczanie sprzedazy wewnetrznej i ulatwianie eksportu
podnosi ceny wewnetrzne do poziomu umozliwiajacego niespraw-
nym zakladom pokrycie kosztow.

Sprawniejsze zaklady przypuszczalnie beda zadowolone, gdyz
polityka ta da im wysokie zyski. JednakZe z punklu widzenia
kraju wogdle jest to bardzo niepozadany stan rzeczy. Jesli po-
rzuconoby obecna polityke, dzieki wolnemu wspélzawodnictwu,
zaktady niesprawne zostalyby wyeliminowane a wylworczosé
skoncentrowana w lepszych zakladach, kiére moglyby ofiarowa¢
zajecie na znacznie lepszych warunkach niz one obecnie panuja
W calym przemysle. Oszczednosci w koszlach wylwoérezosei moi-
naby zuzy¢ na obnizZenie cen odbiorcy krajowego lub na powiek-
szenie dochoddw z podatkéw, jesliby Rzad to wolal. Nizszy koszl,
W ten sposob osiagniety, prawdopodobnie umozliwitby eksport bez
uciekania si¢ do specjalnych przywilejéw, a jesli nie, nalezaloby
dopusci¢ do skurczenia si¢ danego przemystu do takiego rozmiaru,
Ze mogiby utrzymac sie bez pomocy rzadowej.

Jedno ze specjalnych zagadnien polskich wynika z faktu, ze

Zhaczna czesé¢ przemyshu polskiego powstala w obrebie rosyjskiej

harjf_g;gngJ Rosja tworzyla duzy rynek i polski przemyst nie
musial konkurowaé w znaczniejszym slopniu na rynkach S$wia-
towych. Wynik byt ten, ze w nowej syluacji przemyst polski jest
raczej przerosniely, anizeli niedorozwiniely w stosunku do rol-

nictwa i wytworczosei suroweow.
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0/ Zdaje sie, najwieksza przyszios¢ Polska znajdzie w wytwor-
/ czosei produktéw i surowedw rolniczych dla przemystowych
( czesci Europy.

Istnieje lendencja uwazania wylworczosci produktéw rolni-
czych i suroweow jako co$ niZzszego od wytworezosci przemysto-
wej i odzywania sie o narodzie pracujacym w tym kierunku
jako o rebaczu drzewa i nosicielu wody innych narodéw.

Poglad taki jest bezpodslawny.

Narody wytwarzajace produkty rolnicze i surowce nie usle-
puja zupelnie swym sasiadom przemyslowcom. Uprzemyslowienie
widocznie juz zostalo w wieln krajach posuniete tak daleko
i wytworzylo lak silna konkurencje miedzy niemi i tak znacznie
obnizylo ceny, ze bylyby szezesliwe gdyby byl mozliwy powrot
do zaje¢ dawniejszych i dlatego mylnie uwazanych jako tech-
nicznie nizej slojacych. Stopniowe wyczerpywanie sie surowcow
$wiata pcha ceny surowcéw wzwyz w stosunku do cen pro-
duktow przemystowych, Wydaje sie pozadanem zapewni¢ swobode

rozwoju silom dazacym do ekspansji produkcji surowcowej i rol-

niczej w Polsce.

Polska nie posiada specjalnie korzysinyech warunkow dla
gl nie pos _Spec ysinj C la

fabrykacji, natomiast posiada prawie nietkniete bogactwa natu-
ralne. Zagadnienie nie dotyczy lepszej czy gorszej produkejis
lecz raczej chodzi o lo, jaki typ produkeji da najwyzszy dochod
z jednostki wloZonej pracy i kapilatu.

Pomoc udzielana specjalnym galeziom przemyslu winna
raczej popiera¢ niz wstrzymywaé rozwoj naturalny.

Jezeli wiec Rzad przychodzi z pomoca galeziom przemystu,
znajdujacym sie w ciezkiem polozeniu, aby zapobiec zbyt gwal-
townemu przejsciu do nowych warunkéw, jesl rzecza waina,
aby srodki przedsiewziete nie przyczynialy sie do przediuZenia
zbyiniego czasu przystosowania si¢ koniecznego dla dobro-
bylu kraju.

Rzad powinien mie¢ przekonanie, ze pracuje wedhug praw
ekonomicznych a nie przeciw nim. Jezeli prawa te w razie po-
zostawienia im wolnej gry, zwiekszalyby stosunek wylworczosci
produktéw rolniczych i suroweéw do produktéw przemystu fabryez-
nego, byloby zla polilyka popieraé¢ przemysl fabryczny zapomoca

wrest

Winno mieé¢ charakter przejsciowy;
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specjalnych przywilejéw. Pewien wzglad na zaangazowane i ul

kowane kapilaly przemawia za ulrzymaniem zapot;noca cel r ul?-
v,,:ewngt_rznego dla tych galezi przemysha, jednakze dowodg: o
nie moze'hyé przekonywujaco posuniete dalej. Najl<101'7ys‘mie'me
wyzysk.ame sit produktywnych kraju nastapi predzej :eéli RJSZS
pozw?h,-ab).r szly wiasnemi drogami, a nie b(;dz}e st;r;} sie qu

rowac niemi rozdajac zyski jednym a nakladajac ograni(;ze o
na innych. . Stosunkowo mocne galezie przemysluthencza hrga
mogl:\r pia?cu': lepsze zarobki niz mniej silne i beda rozwi'z : e
W miare Jak tamte beda sie kurezyly. Niema widoiqdw al‘f ’b" IS{]’Q '
kolwxel'c rzad w lym swiecie, tak dalekim od doskonaios’c') Ja' 2
zorgamzowa-(i sity produkujace kraju tak skutecznie, jak ];: b
Same uczynia, podniecane poszukiwaniem zysku, & & m’.

Zalecenie.

Uz-upeiniajac wiec zalecenie, ze nalezy natychmiast zaniechagé
“rsze]kleg_(‘)i_fegvoryzowania eksportu wogdle._Ko;l-l?sj;ﬁligldzlieqwag
cisk na ’fo, ze faworyzowanie niel&térych wybranych gatezi g
mysh} winno by¢ ograniczone do tych ba;dzo nieliczn;rchprze-
pa‘dko.w,_w ktérych dana galaz przemystu daje widoki -
dzielnienia sie w krétkim czasie lub w ktdry i
rabunkowej konkurencji lub umnikniecie zhb

nowe warunki, ze nawet w tych

ch chodzi o zwalezanie
yt naglego przejscia na
wypadkach uprzywilejowanie
i Ze nalezy natychmiast prz“y.-.

stapi¢ do stalego zmniejszania ilosei i rozmiary tych przywilejéw

Sprawozdania 11T,



STABILIZACJA ZLOTEGO.

ROZDZIAL I
Kurs stabilizacyjny.

Jedno z najwazniejszych zadann Rzadu polskiego w lej chwili,
ktore wymaga szybkiego rozwiazania, to sprawa stabilizacji zlo-
lego w stosunku do zlota. Zadania te mozna podzieli¢c na trzy
czesci, ktore beda rozwazane po kolei. Czesci te sa naslepujace:

1) Kurs stabilizacyjny.

2) Metoda stabilizacji.

3) Czas stabilizacji.

Stosunek Kkursu stabilizacyjnego do poziomu cen.

Przystepujac do sprawy kursu slabilizacyjnego, nalezy zwra-
caé¢ baczna uwage na podstawowy fakl, mianowicie: ze poziom
cen, robocizny i wynagrodzenia, oraz podatkéw w Polsce, wyra-
zonych w zlocie, L. j. w kruszcu lub dolarach zlotych i t. p., nie
moze by¢ na dhuzsza mete wynikiem przyjelego kursu stabiliza-
cyjnego. N. p. propozycja slabilizowania zlotego wedlug kursu
dol. = 10:36, (faElBif Polsce na dhizsza mele w zlotyeh dwa
razy wyiszy poziom cen robocizny i podatkéw, anizeli powrot
do pierwotego kursu dolara (dol. = 518 zl) Po chwilowym
okresie dostosowania wyniknatby taki sam poziom cen, robo-
cizny i podatkéw wyrazony w dolarach. Fakl, Ze funl szterling
rowna sie w warlosei mniejwiecej pieciu dolarom nie wplywa
na podwyzszenie cen w Wielkiej Brytanji, w poréwnaniu do
Ameryki. Fakt, Ze wartos¢ marki wynosila przed wojna okolo
23%/, wiecej, anizeli warto$¢ franka nie wplywal na podwyzsze-
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nie cen w zlocie w Niemczech, Francji, Szwajcarji i we Wio-
szech. Publicznos¢ wyraza poprostu swoje ceny w jednosice
walulowej innej %fiélkosci. Biorac przyklad z innej dziedziny jako
iluslracje powyzszego, mozna np. powiedzie¢, Ze uslawa, ktéra
przecielaby hektar na pol, powiekszytaby liczbe heklaréw ziemi
w posiadaniu kazdego poszczegélnego wiasciciela ziemskiego, nie
powickszylaby natomiast rzeczywislego obszaru jego majatku.

Bez wzgledu na wielkos$¢ zlotej jednostki monetarnej, mie-
dzynarodowy ruch towardw i zlola sklania¢ sie bedzie do ustalenia
poziomu cen i zarobkow w Polsce w rownowadze z poziomem
cen i zarobkéw w innych krajach wspdélzawodniczacych. Oczy-
wiseie wiele jest taré w dzialaniu praw ekonomicznych i po-
mimo, ze zlolo zawsze sklonne jest do odplywu z krajow, w kto-
rych jest wzglednie tanie, mianowicie z krajow, w kiérych ceny
wyrazone w zlocie sa wysokie, do tych krajow, gdzie zloto jest
stosunkowo drogie, t. j. tych, w ktorveh ceny wyrazone w zlo-
cie sa niskie, te ruchy zlota sa czestokroé powolne i nieraz
przerywane przez sziuczne zapory ekonomiczne i polilyczne.
Jednak niema powodu, Zeby przypuszczaé, iz le tarcia i te ob-
strukeje zmienialyby sie zaleznie od wartosci w zlocie, na ktorej
zloty bylby ustabilizowany.

Prawda jest, Ze niektére drobne pozycje w wydalkach mo-
glyby byé zmodyfikowane jak n. p. niektére gratyfikacje, za ktore
publicznos¢ placi bilonem, ale poza podobnemi drobiazgami usta-
lenie kursu zlotego wedlug stopy dol. 1 = 10.36, czy tez
dol. 1 = 5.18 byloby na dluiszy dystans obojelne dla poziomu
cen w zlocie w Polsce.

Prawdopodobna stato$¢ obecnie przyjetego kursu
stabilizacyjnego.

Drugi zasadniczy fakt, ktéry nalezy mie¢ na uwadze, przy-
stepujac do wybrania odpowiedniego kursu stabilizacyjnego jest,
ze kurs, na ktérym zloly bedzie obecnie stabilizowany, bez wzgledu
na to, czﬁvi;wa‘;;:;c'ﬂgo' si¢ bedzie za probny i tymeczasowy, czy
tez za staly, prawdopodobnie nigdy sie nie podniesic. Co wiecej,
nie bedzie on prawdopodobnie nigdy znizony, chyba ze nastapi
zalamanie sie walaty zlotej z powodu wojny, albo wielkiej kleski
ekonomicznej. Wartos¢ w zlocie, na ktorej ztoty ma byc¢ obecnie
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ustabilizowany, winna by¢ dlatego przyjeta z wyraznym zamia-
rem lym, Ze bedzie prawdopodobnie przedstawiala stala, zlota
jednostke monelarna Polski.

Trudnosci, jakie zachodza w faktycznem podniesieniu war-
tosci jednostki monetarnej kraju, po ustaleniu tej wartosci przez
znaczny okres czasu, sa tak wielkie, iz jest zaledwie kilka wy-
padkow w hislorji $wiadczacych, ze dalo sie to uskutecznié.
.-, Ekonomiczny wstrzas, wywolany nagta i wielka zwyzka
“wartosci jednostki monetarnej kraju, jest tak duzym i tak trudno
byloby uczyni¢ te zwyike skuteczna, Ze niema w Polsce wsréd
ludzi inteligentnych rzecznikéw polityki gwaltownego podwyi-
szania wartosci zlotego w zlocie do parytetu zlotego 5.18 za
dolara lub blisko tej cyfry. Taka wiec polityka nie wymaga
omowienia w niniejszem sprawozdaniu.

Jest jednak wielu, ktérzy sa za planem stopniowego pod-
Wwyzszania wartosei ztotego w zlocie do poprzedniego paryletu
przy pomocy powolnej deflacji. Komisja jest zdania, ze zastoso-
wanie takiej polityki byloby rzecza nierozsadna, a dla podirzy-
“mania swej opinji przedklada nastepujace powody:

Szkodliwe skutki deflacji dla zycia gospodarczego.

Wzrost zawartosci zlota w jednostce monetarnej (o ileby
W lym samym czasie spadek wartosci zlota nie wyréwnat tego
wzrostu) wyraza sie w spadku cen i zwykle w spadku plac.
Spadajace lub majace tendencje do spadania ceny wplywaja zle
na catoksztalt intereséw. Fakt ten oslabia przedsiebiorezosé pro-
ducentéw. Powolny wzrost wartosei pieniadza okreslit kiedys
angielski maz stanu, Artur Balfour, jako »najbardziej ogluszajacy
i sSmiertelny wplyw, kiéry moze dotknaé przedsiebiorczos¢ na-
rT)d_qt_c_. Kiedy mozna sie spodziewaé¢ spadku cen, konsumenci
{\':strzynlu‘ia sie. od kupna, detalisci i grosisci wyprzedaja sie
z zapasow, fabrykanci staja sie oslrozni tak w prowadzeniu
przedsiebiorstw, jak i w zakupnie surowca. Nowe budowy i inne
inwestycje kapitalu sa wstrzymane do chwili obnizenia cen, —
Opozni¢ kupno, znaczy kupi¢ laniej, wobec tego wszysey odkla-
daja zakupywanie i nastepuje ogélna stagnacja interesow.
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Szkodliwe skutki deflacji dla stosunkéw miedzy
wierzycielami a dtuznikami.

Drugim zlym skutkiem dlugotrwalej deflacji i spadania cen,
to niesprawiedliwos¢, jaka dzieje sie¢ diuznikom, ktérych diugi
sa plaine w jednostce monelarnej o wzrastajacej wartosci, zwtasz-
cza o ile chodzi o zohowigzania o dlugim terminic zwrolu
i amort);zujace sie¢ wolno. W czasie okresu deflacji i spadania
cen w Polsce na wypadek zastosowania polityki wolnej deflacji,

_diuznicy musieliby placi¢ swe zobowigzania w zlotych o ciagle

wzraslajacej warlosci, wice gdy deflacja rozpocznie sie juz po
zaciagnieciu diugu, musieliby oni placi¢ w zlotych o wartoscei

zawsze wickszej, anizeli zlote pozyczone. Deflacja obnizy ceny

towarow, ktére sprzedaja i ich zarobki lub place, ale nie zmniej-
Szy ona pozyczonego przez nich kapitatu. Deflacja bedzie Wy-
magata zwickszajacej sie ciagle ilosci korey zyta, tonn burakdw
czy ziemniakéw lub dni pracy, by splacié kapilat i odsetki kai-
dego zlotowego dlugu. Jesli nawet dluznicy pogodza sie z tym
stanem rzeczy, to dla wielu, ktérzy ucierpieli bardzo z powodu
spadku waluty w lalach poprzednich, bedzie to wielkim ciezarem,
a wielu z nich nalezy do najbardziej produklywnych jednostek
kraju, niektérzy zas z tych ostatnich ohciazeni byli nadmiernie
z powodu wysokiej stopy procentowej. Nalezy sobie rowniez
uprzytomnié, ze ludzie, kidérzy jako wierzyciele osiagna zyski
z wolno wrzrastajacej warlosci zlotego, nie beda w wiekszosei
wypadkéw ci sami, kiérzy jako wierzycicle ucierpieli w latach
inflacji. Lisly zastawne, hipoteki i inne diugoterminowe obligacje
sa ciagle sptacane i ciagle zmieniaja posiadaczy z powodu sprze-
dazy i kupna, tak wiec wysitki.  skierowane po okresie dewa-
lmacji w tym celu, by zrekompensowaé wierzycieli za ich straly,
zwykle nie dosiegaja tych oséh, kidre naprawde ucierpialy
i przynosza nieusprawiedliwiona kompensacje oslatnim posiada-
€zom ltych obligacji, ktérymi czasami sa, niezasligujacy na lo
spekulanei.

Szkodliwe skutki deflacji dla handlu eksportowego.

Trzecim zlym skutkiem diugotrwalej deflacji i spadania cen
jesl przygnebiajacy wplyw, jaki wywiera na handel eksportowy
W kraju. W czasie okresu deflacji ceny wewnalrz kraju i place
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spadaja zwykle w wolniejszem tempie, anizeli kurs walut zagra-
nicznych wyrazony w walucie miejscowej (n. p. ilos¢ zlotych
polrzebna do zakupienia dolara, funta i t. p.). Co wiecej, place
nie dolrzymuja tempa spadajacym cenom. Skutek bedzie ten, ze
jezeli Polska przyjmie polityke powolnej deflacji, to ilos¢ zlotyeh,
jaka jej eksporterzy otrzymaja za pewien kredyt zagraniczny
w dolarach, funtach, markach czy rublach, bedzie spadata szyh-
ciej, anizeli koszly wlasnej produkeji, wlaczajac w nie ceny su-
rowea, robocizne i podatki. Pochlonie to znaczna czesc dochodu
eksportera i bedzie mialo przygnebiajacy wplyw na handel eks-
portowy przez caly okres deflacji. Ustanie to lylko po uzyskaniu
slabilizacji. W obecnych ekonomicznych, finansowych i walulo-
wych stosunkach w Polsce, Rzad nie moze sobie pozwoli¢ na
przyjecie zadnej takiej polityki walutowej, kioraby miala przy-
gnebiajacy wplyw na handel zagraniczny, albo ktéraby grozita
podobnymi skutkami na przysziosc.

Rzecz jasna, ze ta deflacja, ktora zaszkodzi handlowi zagra-
nicznemu, bedzie bodzcem dla importu, ale okres reformy walu-
towej i sanacji [inansowej nie jest odpowiednim ezasem do
szlucznego obciazania handlu eksportowego kraju i do szlucz-
nego podniecania jego importu.

Szkodliwe skutki deflacji dla pracy.

Czwartym zlym skutkiem powolnego wzrostu warlosci wa-
luty wraz z dlugotrwalym spadkiem poziomu cen i plac jest
szkodliwy wplyw na dobrobyt Kklas pracujacych. Pozostaje to
w zwiazku z wymienionym wyzej przygflqbi:lja(:ym wplywem na
iycie handlowe i przemyslowe. Ponadto, gdy przedsiebiorezosé
handlowa i przemyslowa zamiera W oczekiwaniu spadku cen,
popyt na prace maleje z powodu wyjatkowo niekorzystnych wa-
runkow, jakie zachodza w handlu eksportowym. Wezrastajace
bezrobocie jest zrédtem wielu cierpienn i poteznym czynnikiem
w obnizaniu plac. Rzecz jasna, Ze praca broni sie przeciwko re-
dukcjom plac nawet, gdy poziom cen i kosztéw wyzywienia
obniza sie, a znaczy lo, ze okres ciaglego spadania cen bedzie
sie prawdopodobnie odznaczal wielu zatargami z pracobiorcami.
Wylaniaja sie wtedy rozne kweslje polityczne z powodu nad-
miernego bezrobocia, mianowicie gwaltowny nacisk na Rzad
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o pomoc dla bezrobotnych i wzrost kranicowo radykalnej pro-
pagandy. —

. Trudnosei i klopoty w rodzaju tym, jak opisano powyzej
ktore towarzysza zwykle dluzszemu okresowi deflacji walutowej
sa !ak powazne i powoduja tyle ogolnego niezadowolenia, ze tam
gdzie p_robowano stosowa¢ taka polityke powolnej deflacji, to
lrze;ba. Ja bylo szybko porzucié¢ z powodu ogélnego niezadowo-
lenia i politycznej opozycji.

Zlotego nie nalezy przywraca¢ do poprzedniego parytetu,

. Z powodéw wyzej podanych Komisja stanowczo sprzeciwia
si¢ kazdemu takiemu planowi stabilizacji waluty, ktéry wymaga
wolnego procesu deflacji, a wywoluje diugi okres spadania cen.

Gdy w grudniu roku zeszlego i w styezniu biezacego roku
prof. Kemmerer byt w Polsce, powiedzial, ze byloby pozadanem
dla.Po]ski przywroci¢ szybko o ile moznosci parytet :;lotego
poniewaz ceny, place i podatki w Polsce nieznacznie iylko wzro—’

-sly od zalamania sie zlotego. Znalazl on, ze zalamala sie gléwnie

wartos¢ zlotego wobec obeych walut czyli zewnetrzna. Z tego
powodu powiedzial, ze jezeli mozna bedzie szybko przywrécié
pary.let .z}ot_v, bedzie to mozna uskuleczni¢ z mniejszemi zabu-
rzeniami i trudnosciami, anizeli w okresie pdzniejszym, kiedy
ceny, place i podatki przystosuja sie do zlolego o mniejszej war-
losei w zlocie. Dodal jednak:
»Jesli dopusci sie do ustabilizowania wartosci gieldowej
e dluiszy przeciag czasu na punkcie znacznie mniejszym
aplzeli parytet zlotowy i-jezeli ceny, ptace i podatki dostosuja,
i do tej wartosci zlotowej, bedzie bardzo trudnem, jesli nie
niemozliwem ftak ze wzgledéw ekonomicznych jak i polilyez-
nych przywréceié parylet zlotego. Program deflacji, pociagajacy
za soba ciagly spadek cen wraz z przygnebiajacym wplyw;er;l
na wszystkie rodzaje produkeji i niesprawiedliwem obciazeniem
dluznikéw na korzys¢ wierzycieli, wznieci zawsze tak silna
opozyeje polityczna, ze {rzeba go bedzie zarzuci¢, zanim zdo-
tato sie go przeprowadzié¢. Jesli kurs zlotego ma byé przywré-
cony do obecnego ustawowego parytetu zlotowcgov 518 za do-
lara, nalezy to uskuleczni¢ w krétkim przeciagu czasu i droga
procesu ciagtego«. ‘



Uwagi te poczyniono 7 miesiecy temu, gdy warlosé zlotego
byla w zlocie wyzsza niz obecnie. W styczniu 1926 przecietny
kurs zlolego za dolara wynosil 7-55, a dzis (25 sierpnia 1926 r.)
wynosi 9-05. Od poczalku roku 1926 az do czerwea, warlos$é
zlotego w zlocie miala ogolna daznosé¢ znizkowa. W tym samym
okresie czasu poziom cen hurlowych, delalicznych i koszty wy-
zywienia, wszystko to wzroslo silnie wraz ze wzrostem kursu
dolara, jednak, jak to sie zwykle dzieje w takich okolicznosciach,
nie w tem samem tempie jak kursy walut zagranicznych.

Poczawszy od czerwca 1925 do listopada 1925 rozne wskaz-
niki cen (indeksy) wykazywaly nastepujacy wzrost:

Czerwiec Listopad Wzrost procentowy
Ceny hurtowe . . 119 138 15%,
Koszty ulrzymania
w Warszawie . . 148 158 7o,
Od listopada 1925 do lipca 1926 wzrost wynosit:
Listopad Lipiec Wzrost procentowy
Ceny hurtowe . . 138 167 22005
Koszty utrzymania
w Warszawie . . 158 L iF 1201

Ceny hurlowe wzrosly zgodnie z powyzszem od listopada 1925
do lipea 1926 o 50°/, silniej, anizeli wzrosly od czerwea 1925
do listopada 1925. W poprzednim okresie wzrost kosztéw utrzy-
mania wyniosl 7%, podezas gdy w nastepnym wyniost 129/, Od
czerwea 1925 do lipea 1926 poziom cen hurlowych wzrdst o 402/,
a od czerwea 1925 do lipca 1926 koszt utrzymania w Warszawie
wzrost o 20°%/,.

Okres od czerwea 1925 do chwili obecnej byl okresem
spadania cen w wigksze] czesei krajow o walucie zlolej, jak
wykaza lo nastepujace cyfry. Wskazniki cen hurtowych od
czerweca 1925 do ostatniego miesiaca 1926 co do ktérych po-
siadamy dane:

Wskaznik Wskaznik Zmiana
Kraj czerwiec 1925 ostat. miesiac 1926 procentowa
Auala s s 158 145 (maj) — 99,
Niemcy:. -, . =, 134 123 (kwiecien — 99/,
Holandja . . . . 153 143 (mayj) — 7%,
SEwWeeja; . . - . 161 151 (») — 7%
Szwajearja . . . 162 147 (») — 109,

Slany Zjednoczone 157 152 (») — 3"
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W lych szesciu krajach o walucie zlotej, przecieliny spadek
wskaznika cen hurlowych wynosit za 11 miesiecy od czerwea 1926

do maja 1926%) — 8°/,. Dodajac to do 40°, wzrostu polskiego

wskaznika za okres od czerwea 1925 dojdziemy do konkluzji,
ze jezeliby poziom ten w Polsce w czerweu 1925 roku po roku
stabilizacji, byl w rownowadze ze $wialowym poziomem cen
w zlocie, to obecnie jest przynajmniej 519, wyzszy anizeliby
byl, gdyby rownowaga ta byla ulrzymana, a waluta zlota nie
zalamala sie w Polsce.

Ze wzgledu wiec na fakty, jest przekonaniem Komisji, ze
ulrzymywanie sie zlolego na warlosci daleko ponizej ustawowego
parytetu trwato lak dlugo, i ze wzrost cen zaszedl tak daleko
w swoim przystosowaniu si¢ do poziomu zlolego o wartosci
zlolej obecnego zfotego papierowego, ze byloby nierozsadnem ze
wzgledéw ekonomicznych, a niewykonalnem ze wzgledow poli-
lycznych probowaé przywroci¢ zlolego z powrotem do paryletu
zfotego franka przy pomocy deflacji, czy to obecnie, czy w przy-
sziosci. Nalezy wiec ustanowi¢ nowa ustawowa zlola wartodé
zlotego. W uslaleniu jak wielka ma by¢ zawartos¢ zlota, w no-

wym zlotym zachodza dwa rodzaje czynnikow, ktére nalezy

wzia¢ pod uwage: czynniki state i chwilowe.

Czynniki state, ktére nalezy wzia¢ pod uwage przy wy-
borze kursu stabilizacyjnego.

Wartos¢ zlota w jednostce monetarnej powinna byé laka,
by byta trwale dogodna dla gospodarslwa krajowego. Dla kraju,
ktory jak Polska, posiada wielka ludno$¢ wiesniacza, ktora do-
konywuje wiekszosé swych zakupow w matych warlosciach,
wielka jednostka monetarna jak funt lub dolar bylaby Zle przy-
slosowana do potrzeb ludnosci, z drugiej strony mala jednosika
monetarna podobnie jak obecny francuski frank papierowy albo
firiska marka, nie bylaby stosowna dla wielkiego handlu krajo-
wego i spowodowataby uzywanie niewygodnie wielkich cyfr dla
wyrazania warlosci. Jednostka ta nie powinna byé¢ tak duza,
aby jej 1/, czes¢ — grosz byla za wielka dla najmniejszych
transakeji, jakie zwykle robia biedniejsi ludzie, ani tak mata, zZe

1) Do kwietnia dla Niemiec.
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nie moznaby jej uzy¢ w praklyce. Np. amerykanski cent miatbhy
za duza warto$é, by byé najmniejsza moneta w Polsce, podczas
‘edy francuski cenlim bylby tak maly, Ze nigdy nie bylby uzy-
wany. Obecnie we Francji jakakolwiek moneta ponizej 10 centi-
mow nie ma zadnego znaczenia. Co wiecej, pozadanem jest, by
nowa jednostka monetarna byla tatwym utamkiem, albo wielo-
krotnoscia jednostki monetarnej jakiego$ wazniejszego panstwa
lub panstw, z ktéremi Polska ma wielkie stosunki handlowe lub
“finansowe. Jest to wiclka korzyscia na zachodzie, ze ta sama
jednostka wartosci znachodzi sie w Stanach Zjednoczonych, Ka-
nadzie, Kubie, Nikaraguie, Guatemali, Panamie i San-Domingo.
To samo odnosi si¢ do Norwegji, Danji i ‘Szwecji, gdyz wszysl-
kie z nich maja l¢ sama jednostke zlota. Meksykaiiski peso rowny
jest prawie dokladnie polowie amerykanskiego dolara, peso Ko-
lumbji wynosi !/; funta szterlinga, a nowy kondor Chili rowny
jest 1/, funta szterlinga,

Czynniki chwilowe, ktére nalezy wzia¢ pod uwage przy
wyborze kursu stabilizacyjnego.

Sa i inne czynniki o wielkiem znaczeniu, mimo, Ze wplyw
ich jest chwilowy, ktdére nalezy baczniej wzia¢ pod uwage przy
wyborze kursu stabilizacyjnego. Do nich naleza:

1) Potrzeba dokonania stabilizacji na podstawie takiej, klora
pozwoli uniknaé niepotrzebnego zametu w 7Zyciu ekonomicznem
kraju, i 2) potrzeba zastosowania kursu, przedslawiajacego wy-
starezajaca niska warlosé¢ ziotowa, by umozliwi¢ [rwala stabili-
zacje bez koniecznosci znacznego zmniejszenia obiegu bankno-
6w, ktory moglby staé sie niebezpiecznym dla rezerwy zlotej
kraju.

Mowiac ogdlnie, w celu unikniecia niepolrzebnego zametu
w #Zyein gospodarczem kraju bylaby pozadana stabilizacja kursu,
przyblizonego do lego, jaki panowal przez pewien czas przed
data slabilizacji i do kldrego ceny i place przypuszczalnie mniej
wiecej dostosowaly sie i wedle ktérego ludzie przez pewien czas
mysleli. Innemi slowy istnieje silne domniemanie na korzysc sta-
bilizacji zblizonej do slafus quo. ‘

Kazda reforma monetarna, pociagajaca za soba stabilizacje
poprzednio spadajacej waluty i ulworzenie nowej ustawowe;
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£ Jednostkl monetarnej, pociaga za soba z koniecznosci pewne
frudnosci i wprowadza plerwmslek Elgsprawledhwosm w stosun-
- kach miedzy dfu?nlkaml, a \Vlerzvuela—lgl, te jednak trudnosci
 mozna raczej przypisa¢ mﬂac]l ktora spowodowala spadek wa-
luty i dzieki temu uczynila reforme konieczna, anizeli samej re-
“formie. Czlowiek, ktory wpadt w ciezka chorobe, ktéra wymaga
do jej uleczenia gorzkiego lekarstwa, ma do wyboru albo umrzec
‘pa le chorobe, albo przyjac¢ lekarstwo.

Od sierpnia 1925, gdy wartos¢ zlolowa zalamala sie i kursy
_obeych walut poczely wzrastaé, kazdy wierzyciel, ktory pozyczyl
~ zlole, gdy ich zlotowa wartos¢ byla na pewnym poziomie, a do-
stal je z powrotem, gdy mialy one wartosc mniejsza, poniost

'weJ, kléra pobieral od diuznika. Jednym z gldwnych powodow,

zlotowych przedstawiaja po wiekszej czesci stawki asekuracyjne,

~ przy pomocy ktorych wierzyciele pokrywaja rvzyko spadku wa-

luty. (Przedmiot len omawiany bedzie dokladnie w niniejszem
sprawozdaniu.)
: Bez wzgledu na date dokonania slabilizacji bedzie wiele po-
~ wainych diugolerminowych zohowiazan, plainych w zlolych,
- a zaciggnielych w czasie, gdy zloty byl al pari, albo — od
sierpnia 1925 — w okresach, gdy mial wyzsza warlosé zlotowa,
anizeli po dokonanej stabilizacji. W tym wypadku wszyscy wie-
~ rzyciele, wraz z tymi, klorzy otrzymali zwrot dtugow waloryzo-
wanych wedle ustawy walovyzacyjnej (lex Zoll), poniosa straty
-z powodu oslatniego spadku zlolego, o ile nie beda wynagro-
dzeni za spadek ten przez niezwykle wysokie odsetki. Skuteczna
stabilizacja usunie niebezpieczenstwo dalszego spadku warlosei
tlych dlugéow w zlocie, ale réwnoczesnie pozbawi nadzieji wy-
réwnania poprzednich strat na wypadek podniesienia si¢ war-
- tosci zlolego w ztocie. W wypadku za$, gdy pretensje byly na-
 bywane i sprzedawane kilkakrotnie w ciagu okresu deprecjacji,
slraly zoslaly podzielone miedzy pewna ilo$¢ réznych wierzycieli
i w niektérych wypadkach obecny posiadacz obligacyj albo da-
‘nego dokumentu, stwierdzajacego dlug, nie ucierpi wiele lub nie,
a w niewielu wypadkach skorzysta z powodu powickszenia si¢
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- dla ktorych odsetki sa tak wysokie w Polscc jest brak zaufania™
do statosci plemad?d a wysokie odsetki pobierane od pozyc7ek '

strate chyba, Zze jak czeslo bywalo, otrzymat odpowiednia kom- ,
pensate za spadek warlosei zlolego w wysokiej slopie procento- i
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wartosci zlotego od czasu nabycia obligacyj. Gdy wierzyciel traci,
dluznik zyskuje.. Wielu ludzi bedacych jednoczesnie wierzycie-
lami i dluZnikami, ucierpia jako wierzyciele, a zyskaja jako
diuznicy, w wielu jednak wypadkach powslana istotne slraty
i spowoduje sie nieslety wiele uciazliwosci,

Jedna z najwazniejszych kategoryj diuznikéw sklada sie z in-
stytucyj publicznych panstwa, wladz rzadowych i municypalnych,
kiore wypuscily dlugoterminowe obligacje i ktére nzyskuja fun-
dusz na splate odsetek i kapitaléw z podatkéw i innyeh oplat
publicznych. W zwiazku z takiemi obligacjami, Rzad, wypusz-
czajacy Je i bedac winnym pieniadze, przedstawia spoleczeristwo.
Nakladajac podatki, przeznaczone na splate obligacyj, 16wniez
przedstawia spoleczenstwo. Spoleczenstwo jest wiee i dluznikiem
I wierzycielem. Z chwila wiec, gdy waluta, w ktérej lisly za-
slawne lub inne obligacje sa platne, spada, posiadacz obligacyj
traci jako wierzyciel, ale zyskuje jako diluznik, placacy podatki.
Naturalnie w wigkszosci wypadkéw posiadacz obligacyj wiecej
straci jako wierzyciel, nizeli zyska jako placacy podaiki diuznik.
Straty jego sa zyskami innych platnikéw podatku,

Po doswiadezeniach walutowyeh calcgo $wiata, poczawszy
do r. 1914, a specjalnie Polski, Rzad moze zupehie slusznie
przypuszcezac, zabierajac sie do stabilizowania waluty, ze wie-
rzyciele i dluznicy w zawieraniu umow zlotowych od czasu sla-
bilizacji 1924 r. wzicli pod uwage, godzac sie na odselki i inne
punkty uméw, ryzyko mozliwej straty z powodu niemoznosci
Rzadu ulrzymania zlotej jednostki zlotowej, przyjetej w r. 1924.
Jesli wiee Rzad przeprowadzi slabilizacje po wlasciwym kursie
i uzyje wszystkich s$rodkéw, jakie ma do swojej dyspozycji
w celu zabezpieczenia statosci, Komisja jest przekonana, ze Rzad
pojdzie tak daleko, jak lylko mozliwe, by usunaé mespra\uedlh
\VOS-C i trudnosci ze stosunkéw miedzy dluznikiem a wierzycie-
lem Niestalos¢ waluty jest tak ciezka choroba, ze koniecznem
Jest zaslosowanie gorzkiego lekarstwa w celu jej uleczenia. Usi-
lowanic dalszego eliminowania tych trudnosei prawdopodobnie
zaszkodziloby bardziej, anizeli pomoglo.

W kazdym kraju, kiéry ma przed soba zagadnienie ustabi-
lizowania waluty po okresie jej spadku, powstaje konflikt mie-
dzy interesami eksportera i importera. Eksporterzy sklaniaja sie
zawsze ku stosunkowo malej warto$ci nowej jednostki w zlocie,
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podczas gdy importerzy zawsze widza chetniej stosunkowo wielka
jej wartos¢ w zlocie. W zwiazku z tem nastepujacy wyjatek
z ostatniego raportu Komisji dla zreformowania waluty Unji
Potudniowo-Afrykarnskiej, zawiera tralne wskazowki ekonomiczne:
»Wysoki kurs waluty nie pociaga za soba ani stalej ko-

rzysci dla eksporlera, ani stalej niekorzysci dla importera; po-
dobnie nie ma slalej korzysci importer, a eksporter stalej nie-
korzy$ei w niskim kursie. W handlu miedzy Francja a Niem-
cami, przed wojna $wiatowa, zadna z obu slron ani nie zyskata,
ani nie stracila z tego powodu, Ze warlosé franka w zlocie
byta 199/, nizsza od wartosci marki w zlocie. Ceny i place
w obu tych krajach byly juz trwale przyslosowane do tych
roznic wartosci w zlocie ich odnos$nych jednostek monetar-
nych. Zagadnienie wiec lezy przeto nie w wysokim kursie

waluty lub w msklm ale w “wahaniach kursu. Korzysei i straty
l_sh 7achod/a, powsta_]a tylko z pod noszacego sie lub
opadajacego kursu. .
Korzysci te lub niekorzysci sa w najlepszym razie, o cha-
- rakterze chwilowym i zachodza tylko w okresie, gdy ceny,
place i kursy nie zdolaly jeszcze dostosowaé sie do nowego
poziomu slabilizacji. — To przystosowanie sie dokonuje sie
w wickszosci krajow zwykle w przeciagu kilku miesiecy.

O ile eksporler lub importer osiaga jakie§ zyski z lego
chwilowego niedostosowania sie cen i plac wylwéredw, to
zmuszony jest wkrotce z powodow konkurencyjnych zrezy-
gnowac z nich.

W celu wiee umozliwienia eksporterowi ciaglego korzy-
stania z powyzszych okolicznosci, trzebaby mieé jednostke
monetarna, ktoraby ciagle spadata w wartosei w slosunku do
'Jednostek kraju, do klorego idzie gros wywozu. Zaden trafnie
rozumujacy czlowiek nie bedzie rzecznikiem lego rodzaju po-
lityki monetarnej, w celu podniesienia eksporlue.

Ustalenie kursu wedle wartosci w zlocie wybitnie nizszej od
panujacego kursu zlotego w stosunku do zlota, jesli chwilowo be-
dzie z korzyscia dla eksportu, to prawem odwrotnosci zaszkodzi
chwilowo importowi. Wielu eksporteréw jest takze importerami,
wielki eksport polskich towaréw tekstylnych fabrykowany jest
glownie z importowanej bawelny przy pomocy importowanych
maszyn, rowniez wielka . czes¢ maszyn rolniczych, uzywanych
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w Polsce, pochodzi z zagranicy. Co wiecej, Polska stusznie pra-
gnie widzie¢ wzrastajacy naplyw obcego kapitalu. Kapital obcy
naplywajacy do Polski, przybedzie przewaznie w postaci maszyn
i urzadzenn przemyslowych, narzedzi rolniczych, nawozéw sztucz-
nych i surowcow dla celéw przemystowych. Kazdemu chwilo-
wemu bodzcowi dla handlu eksportowego, powslalemu z usia-
nowienia nienormalnie niskiej wartosci zlotego w zlocie, prze-
ciwslawi sie w znacznym slopniu zalamowanie importu, ktdre
spowoduje ta niska warlos¢ zlolego w zlocie.

Handel eksporlowy kraju zyskal wielki bodziec w ostatnich

’“ miesiacach z powodu spadajacej wartosci zlolego w zlocie. Ko-

misja nie jest zdania, ze nalezy warlos¢ te dalej zmniejszac¢ po
to, by pomagaé eksporlerom. Nie jest bowiem rozsadna polityka
manipulowania warloscia jednostki monelarnej kraju wobec ziota
w lym celu, by pomagac interesom ekonomicznym pewnych klas.

Robolnik dzienny, urzednik panstwowy i wszysey ci, ktérzy
olrzymuja state place, przez kiotki przeciag czasu odniosa pewna
korzys¢ z powodu stabilizacji na wyiszym poziomie wartosci
w zlocie w poréwnaniu z slabilizacja na nizszym poziomie, po-
niewaz ich pensje i ptace przez kroiki przeciag czasu beda platne
w mniej wiecej tej samej ilosci zlolych, bez wzgledu na to, czy
kurs stabilizacyjny bedzie wysoki, czy niski np. 8 lub 10 za dolara.
Z biegiem czasu nastapi doslosowanie sie plac do wartosci w zlocie,
bez wzgledu na przyjety kurs stabilizacyjny, tak, Ze poziom plac
w zlotych bedzie stale wyiszy o 259, jesli warlos¢ zlotego
w zlocie ustalona bedzie na 10 za dolara niz gdyby ustalona
byla na 8 za dolara, przedstawia¢ jednak ona bedzie w obu
wypadkach te sama zawarlo$¢ zlota i te sama sile kupna. Ko-
rzy$¢ pracobiorcow z powyiszej wartosci zlotego w zlocie bedzie
jednak chwilowa, trwajaca tylko przez przejsciowy okres dostoso-
wywania si¢ cen i ptac do nowego poziomu. To co pracobiorca
zyska w czasic lego przejsciowego okresu, to utraci pracodaweca,
lecz jesli te chwilowe straly okaza sie dlan zanadlo uciazliwe,
moze on zawiesi¢ dzialalnosé¢ swego przedsiebigrstwa lub zredu-
kowaé¢ ilo$é zatrudnionych przez siebie ludzi z tym skutkiem,
ze ucierpi na tem wielu pracobiorcow wraz z pracodawcami.

Z drugiej slrony uslalenie niskiej wartodei zlolego w zlocie
przynosi korzys¢ w czasie okresu przejsciowego przystosowywa-
nia sie cen i plac pracodawcy, a naraza na straty pracobiorce,
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jesli n. p. wartos¢ zlotego w zlocie ustalona bytaby na 10 za
dolara, place nie bylyby przez pewien czas wiele WyZsze, niz
gdyby ustalona byla na 8 za dolara, ale jak i w poprzednim
wypadku, sytuacja ta bedzie tylko przejsciowa i w krétkim czasie
wysokos¢ plac w zlocie i ich sita kupna bylyby w prakiyce te
same, jak gdyby kurs stabilizacji ustalony byl na 8, 9 czy 10
za dolara. -
Skomplikowana jest réwniez pozycja, w jakiej znajdzie sie
Skarb Paristwa w odniesieniu do chwilowych strat i zyskéw wy:
nikajacych z rozmaitych kurséw stabilizacyjnych. Niekiedy Skarb
zyska z powodu wysokiej warlosci zlolego wobec zlota, a nie-
kiedy z powodu niskiej wartosci. Prawdopodobnie ilosé zlotych,
Jaka Rzad otrzyma z podatkéw, podczas pierwszych miesiecy sta-
bilizacji, nie bedzie wybilnie mniejsza, jesli ustali sie¢ kurs na 9
~za dolara, anizeli gdyby wynosit 10, nie bedzie tez wybitnie
wieksza z chwila, gdy ustali sie go na 8. Pensje, emerytury rza-
dowe i t. p. beda przez jakis czas wynosity te sama ilos’.‘c' Z}(;—
tych, bez wzgledu na to, kiory z powyzszych trzech kursow
przyjmie sie. Wkrélce jednak naslapi dostosowanie sie do no-
Wego poziomu zaréwno w zlocie jak i w sile kupna, a pensje
1 place rzadowe beda prawie te same bez wzgledu na przyjety
kurs. Niska warlo$é¢ zlolego ulzy Rzadowi w jego dtugach we-
wngtrznych ziotowych, ale zwiekszy w tym czasie ciezar jego dlu-
80w w zlocie. W ciagu wickszosei okreséw dewaluacyjnych
w Polsce, kurs dolara wzrastat szybciej, anizeli wewn@trzné cénv,
place lub podatki. Zwieksza to chwilowo ciezary ZObO“’iQZSlvl'l
W ziocie, za$ odwrotnosé tego wyslepuje w czasie wzrostu war-
tﬁ)éf:i fvaluty, gdy kurs w stosunku do zlota spada zwykle szyb-
Cle] niZz ceny, place i podatki. X

Potrzeba. obrania dla zlotego wystarczajaco niskiej
wartosci zlotowej, by umozliwié trwala stabilizacje.

W obieraniu kursu slabilizacyjnego, jest nietylko pozadanem,
wybrac taki, ktéry da krajowi wygodna jednoslke pieniezna i ktéry
pozwol% uniknaé niepotrzebnego zametu w 23’ciu ekonomicznem
w czaSIe' utrwalania stabilizacji, ale pozadanem jest wybraé taki
l;u;z,p;;)rzﬁoioz;g:ivn? ysta.la i diug,:otrwalq s-lflhilizacjg, oparla
5 y : ymi kraj dysponuje w chwili przedsiewziecia
lej stabilizacij. R
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Polska prébowala niedawno stabilizacji na podstawie zlotej,
ale bez skutkun. Fiasco to, mimo ze w wielkiej czesci powstalo
na skutek nieszczedliwego zbiegu okolicznosci ekonomicznych
i politycznych, przewaznie wymykajacych sie z pod kontroli Pol-
ski, niemniej jednak poderwalo jej kredyt tak wewnatrz kraju,
jak i zagranica. Naslepna proba slabilizacji musi sie udaé. Fiasco
poraz drugi bedzie katastrofa.

Z czysto monetarnego punkfu widzenia jasnem jest, Ze ma-
jac pewien zapas zlota, im nizsza warto$é w zlocie sie bierze,
na ktorej pieniadz bedzie stabilizowany, tem latwiej bedzie mozna
slabilizacji dokonad. Jesli naprzyklad zapas zlota wynosi 25,000.000
dolaréw przy obiegu banknotéw 500,000.000 zi, to pokrycie zlote
wyniesie 25:9°, po kursie 518 zi za dolara, a wyniostoby 45%/,
po kursie 9 za dolara. Jesli warto$¢ zlotego w zlocie, wedle kto-
rej stabilizacja zlotego ma si¢ dokonaé, bedzie wyisza niz bie-
zaca warlos¢ rynkowa zlotego papierowego, wowczas zmniejsze-
nie podazy pieniedzy (odpowiednio do popytu na pieniadz) bedzie
koniecznem, by przeprowadzi¢ skuteczna stabilizacje po nowym
kursie. Bez zmniejszenia obiegu podaz pieniadza bytaby za duza
w stosunku do popylu po nowym kursie i kurs ten nie dalby
si¢ ulrzyma¢. Polska naprzykiad bedzie naluralnie wymagala
mniejszej ilosci zlotych w obiegu do wykonania danej sumy
obrotu pienieznego, jesli kazdy zloty warl bedzie 193 centéw
zlotych (518 zI. za dolara), anizeli gdyby byl warl tylko 111 cen-

tow zlotyeh (9 zh. za dolara). Oczywiscie jesli przypuscimy, co
nam wolno, ze gdy zaufanie zostanie silnie ugruntowane, wspot-
czynnik obrotu pienieznego (lo znaczy cylra oznaczajaca ile razy
dokonat sie calkowity obrét wszystkich pieniedzy w kraju w cza-
sie jednego roku) hedzie ten sam w obydwu wypadkach.
Uslalenie wysokiej wartosci zlotego wobec zlola bedzie wige
_}\:)’nlag_ﬁl_(ﬁ_‘z_iﬁy}iejééejlia podéz'y- pieniedzy (t. zn. ilo$ci pieniedzy
w ohiegu albo ich wspélezynnika obrotu, ewentualnie jednego
1 drugiego) w tym celu, by zréwnowazy¢ poziom cen krajowych
z poziomem cen innych krajow konkurencyjnych, a to dokona-
foby sie przypuszczalnie w znacznej mierze przez zakup dewiz,
opiewajacych na zlote waluty banknotami Banku Polskiego, a to
pociagneloby za soba zmniejszenie sie obiegu banknotow jak
i procentu pokrycia. Czas stabilizacji waluty krajowej jest zwykle
okresem nastroju do$¢ nerwowego, ktéremu ltowarzyszy prawie
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zawsze wielka niepewnos¢ czy plan stabilizacyjny uwiericzony
bedzie powodzeniem, czy nie ? Co wiecej, znajduja sie zawsze
spekulanci w kraju jak i zagranics, ktorzy sprzeciwiajé sie za-
miarowi stabilizacji i uzywaja wszelkich wplywoéw, by zachuwiaé
planem stabilizacyjnym przez rozszerzanie falszywych i niepoko-
Jjacych poglosek, stwarzajac sami wielki popyt na rezerwy zlote
kraju. Plan stabilizacji walutowej, ktéry wymaga po tovby g0
?aslosowaé, znacznego zmniejszenia obiegu i rezerw, narazony
jest na niebezpieczenstwo, ze stanie si¢ igraszka w rekach wro-
gow stabilizacji. Publicznosé¢ sklonna jest pomysleé. ze zupekie
u-sprawied]iwione zmniejszenie rezerw, kiore jest konieczna czes-
c:-z; procesu stabilizacyjnego wedle tego planu, jest oznaka wiel-
kiego niebezpieczenistwa i wskazuje na zalamanie sie waluty
zlotej. Ta nieusprawiedliwiona nieufno$é moge znalez¢ ;W(')i wy-
raz w tem, Ze spowoduje run na zapasy ztota Banku Pols;kiego
1'tezauryzowanie pieniedzy, zadajac w ten sposdb niebezpicczny
¢1os nowouslabilizowane] jednostce monelarne;j.

_Z drugiej za$ strony, jesli kurs stabilizacyjny ustanowiony
bedzie o wartosci zlotowej ponizej biezacej wartosci zlotowej
zlotego papierowego, potrzebne bedzie powigkszenie obiegu (t. zn.
p?wigkszeuie ilosci pieniedzy w obiegu wzglednie ich wspétezyn-
nika obiegu) jak i wzrost cen, aby doprowadzi¢ poziom cen
%kurséw dewiz do réwnowagi z innemi konkurencyjnemi kra-
Jaml Przypuszczalnie potrzeba bedzie wigcej pieniedzy w obiegu,
poniewaz wartosé zlotego bedzie mniejsza, a ceny beda wWyZsze.
Podczas dostosowywania si¢ cen do wyzszego poziomu uspra-

- Wiedliwionego jednostka monetarna o zmniejszonej wartosci na-

stapi wigkszy popyt na zlote, anizeli na zloto i dewizy zlote
z tym skutkiem, ze zlote i dewizy zlotowe sprzedawane beda
W Banku Polskim w powaznych ilosciach, a platne beda note;m;
Banku. Powiekszy to obieg not Banku Polskiego i procent ich
pokryci.a. Zwiegkszajace sie pokrycie i nieco wzrastajace ceny
W czasie wprowadzenia stabilizacji i przez kréiki okres potem,
?)t;dq mialy tendencje wzbudzenia zaufania do powodzenia planu
I stang sie bodicem, kiéry moze by¢ bardzo uzylecznym w kry-
tyeznych dniach, gdy nowa waluta zlola przyjela bedzie przez
spoleczenistwo z pewna podejrzliwoscia. Pomoze to do uzy-

sikama zaufania publicznego na czas gdy jest ono bardzo poia-
danem, :

Sprawozdania. III. 6
i
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Z powodow wyzej podanych Komisja jest zdania, zZe nie by-

loby pozadanem dla Polski_ustabilizowanie zlotego na poziomie

wyzszym anizeli kurs zlotego na rynku w okrefsie‘ stahil'iza_cji._“ o

Zalecenia godny kurs stabilizacyjny.

Na podstawie zasad powyzej omowionych i tych, ktére oma-
wiane byly odnosnie do kwestji pokrycia w naszem »Memorandum
o rewizji statulu Banku Polskiego« i stosownie do zapasow zlota,
ktére moga by¢ do dyspozycji w chwili rozpoczecia akeji sta-
bilizacyjnej, Komisja poleca, by wartos¢ nowego zlotego w zlocie
ustalona byla na 167177 centygramow czystego zlota, co przed-
stawia !/, zawartosci czystego zlota w dolarze St. Zjednoczonych.
Nie jest o naturalnie doskonala jednostka, jednak wydaje sie
Komisji, ze ma wiecej dobrych stron, anizeli jakakolwiek inna,
ktéra moznaby obrac. Oto sa, précz innych, nastepujace korzysci
takiej jednostki:

1) Przedstawia ona w przyblizeniu wartos¢ zlotowa obecnego
papierowego zlotego, wyrazona w biezacych kursach gieldowyeh.
Przecietne kursy gieldy warszawskiej na Nowy York wynosily:

Zlotych
Okres za dolara

Za rok ukonczony 31 lipea 1926 . . . . . 7-87

» 9 miesiecy do 31 lipca 1926 . . . . . 859

32016 5 e b e |

B! i P s B P YRS S R L

ot 2 5 A= TR I S e (¢

w-miesiac lipiee 1926- . . . 4., .= ¢ 990

» czas od 1-—25 sierpnia 1926 . . . . 905

Dzis, t. j. dnia 25 sierpnia kurs wynoszacy okolo 905 jest
kursem ulrzymujacym sie na tym poziomic w ciagu calego ubie-
glego miesiaca. ; '

Ceny w Polsce podlegaly takim wahaniom w ciagu roku
zeszlego i poziom cen w zlocie, wyrazonych wskaznikami (in-
deksem) Polski nie zgadzal si¢ do tego slopnia z poziomem cen
zlotych wiekszosci innych krajéw, ze nie byloby wlasciwem przy-
wiazywaé wielkiej wagi do wskaznikow cen obecnie panujacych
w Polsce przy rozstrzyganiu co do najlepszego kursu stabilizacji
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zlotego. Znamiennem jest jednak, Ze poziom cen hurtowych,
ktéry obliczony w zlocie bylby o wiele nizszy W porownaniu
z cenami przedwojennemi w Polsce niz w innych krajach i kiéry
z tego powodu, wydawaloby sie, Ze powinien wzrosnac w naj-

‘blizszej przyszlosci, obnizyt sie od maja, wynoszac 181 w maju,

175 w czerwen, a 167 w lipcu; jak réwniez, ze koszl utrzymania
w Warszawie byl mniejwiecej staly do grudnia 1925 r. Za okres
od ezerwea 1925 do lipca 1926 wskazniki kosztu ulrzymania

byly:

1925 ‘Wskaznik 1926 Wskaznik
Czerwiec . . . . 148 Styezen. & 0 o 0. 170
BPIeEs. 5. o v s f 152 |31 o AR A R ol 171
sierplen. . . . . 151 PAEZEE 5 E 169
wrzesien . . . . 152 { kwiecien . 7. . . 176
pazdziernik . . . 155 T e e ol g T 183
listopad . . . . . 158 eZerWIes: w0 . 183
grudzien . . . . 173 Flipiec s /510 .5 177

Kurs 9 zlotych za dolara, bedac uznaniem islniejacej war-
tosci zlotego w zlocie, spowoduje prawdopodobnie mniej zametu
w zZyciu ekonomicznem kraju, anizeli jakikolwiek inny kurs.

2) Druga korzyscia proponowanego kursu jesl fakt ten, ze
kojarzy dobrze warlosé zlotego z warloscia dolara. W Polsce
jest wiecej dolaré6w w obiegu = anizeli jakichkolwiek innych

_obeych walut, a ludnosé Polski przywykia bardziej do dolara

anizeli do jakiejkolwiek innej, obcej jednostki pienieznej. Miljony
dolaréw naplywaja do Polski kazdego roku, nadsylane przez Po-
lakow z Ameryki. Wiele z wewnetrznych obligacji Polski jak
np. pozyczki, obligacje, weksle i depozyty bankowe opiewaja na
dolary. Co wiecej znaczna cze$¢ pozyczek zagranicznych Polski,
tak panstwowych jak prywatnych, jest obecnie, i bedzie praw-
dopodobnie w przyszlosei platna w dolarach.

Fakt, Ze nowy zloly bedzie utamkiem dolara ostabi jeden
7 zarzutow przeciwko jednostce monetarnej o podobnej wielkosci,
mianowicie zarzut, Ze jest zamala jednostka do dokonywania
wielkich tranzakeyj. Z chwila gdy stabilizacja zostanie dokonana,
pieniadze papierowe St. Zjednoczonych zaczna znikac¢ z obiegu
i publicznos¢ bedzie uwazala 9 zlotych i dolar za jedna i te
sama rzecz, dolar w Polsce stanie sie tylko okresleniem, ozna-

czajacem 9 zlotych. Zobowiazania platne w dolarach zostana
63
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w praktyce zlikwidowane w zlotych wedle tej wartosei pa-
rytelowej.

Glownym zarzutem przeciwko stabilizowaniu po kursie 9 zl.
za dolara jest to, ze chociaz przedstawia on obecna wartosé

zlotego w zlocie, wyrazona w kursach walut zagranicznych na

gieldzie, lo kurs len przedstawia warto$¢ nizsza od obecnej
wartosci zlotego, mierzonej cenami w Polsce, przyjmujac ze
obecne urzedowe wskazniki cen hurtowych i kosztow wyzywienia
daja poprawny obraz ruchu cen w Polsce od czaséw przedwo-
jennych. Jesli to jest prawdziwem, bedzie potrzebna powazna
ekspansja walutowa jak i zwyzka cen i plac w najblizszej przy-
szlosci, by uczynié¢ stabilizacje, po kursie 9 zi. za dolara, trwals.

Jako czesciowe przeciwstawienie sie niekorzysciom takiego
wzrostu poziomu cen i plac, nalezy zaliczyé fakt, ze wzrost laki
ulatwi przeprowadzenie reformy wululowej, poniewaz stanie sie
bodZzcem dla Zycia gospodarczego w kraju, jak i dla handlu
zagranicznego i bedzie wzbudzal zaufanie w okresie stabilizacji,
wiec w czasie, kiedy zaufanie to jest bardzo pozadane.

Nowa jednostka pieniezna.

By uniknaé pewnych niedogodnosci, jakie moglyby wyniknaé
z zastosowania jednostki monelarnej tak matej, jak !/, dolara,
Komisja poleca, by Rzad przyjal plan ostalnio przyjely przez
Chili w jego ustawie monetarnej z 14 pazdziernika 1925 r. Plan
len przewiduje nadanie odrebnej nazwy dla jednostki wickszej,
skiadajacej si¢ z 10 jednostek i umieszczenia te] nazwy na
wszystkich pieniadzach, majacych wartosé¢ 5 zi. lub wiecej. Prawo
chilijskie postanawia, ze:

»Jednostka monetarna Chili wynosi¢ ma 0183057 gramow
czystego zlota i nazywac sie ma peso. Dziesie¢ jednostek o za-
wartosei 1.83057 gr. czystego zlola nazywaé sie ma kondor.

Wszystkie banknoty i monety o 10 pesach lub wiecej po-
siada¢ maja wyrazona literami i liczbami ich wartosé¢ w pesach,
a mniejszemi literami rownowartos¢ w kondorach. Termin »kon-
dor« jest uznany ustawowo naréwni z terminem »peso« W za-
wieraniu umow, oznaczaniu cen i plac, w nakladaniu podatkéw
1 dla wszystkich innych celdow.

Banknoty pieciopesowe centralnego banku chilijskiego ozna-
czone sa »pie¢ pesowe« czyli »pol kondorac.

-

ROZDZIAL IL

Motoda stabilizacji.

WyczerpaliSmy rzecz o »kursie slabilizacyjnym«. Nastepnym
glownym temalem jest »metoda stabilizacji«. Temal ten omd-
wiony byl szeroko przez Komisje w jej raporcie o »Zmianie
Statutu Banku Polskiego« wiec tylko niektore zagadnienia w zwiazku
z iem, a nie zawarte w tym raporcie, wymagaijg tutaj omoéwienia.
Pierwszem z tych zagadnien jest bicie zlotych monet w Polsce.

Bicie zlotych monet w Polsce.

Czy wskazanem jesl dla Polski bicie wlasnych zlotych mo-
nel 1 puszezanie ich w obieg?

Wedle planu stabilizacji waluly, wskazanego przez Komisje,
kwestja czy Polska powinna bi¢ zlote monely ezy nie, nie posiada
wiclkiego znaczenia, poniewaz bedzie mozna uzyskaé stala wa-
Inte zlota bez potrzeby wypuszczania polskich zlotych monet. Po-
dobny stan rzeczy isinial w wielu krajach tak dawniej, jak i obecnie.

Indje posiadaly walut¢ zloia od r. 1898 az do wybuchu wojny
sSwiatowej, ale indyjskich zlotych monet nie wybijano. Glowna
moneta indyjska, srebrna rupja ulrzymana byla w przyblizeniu
- al pari, czyli na poziomie 16 zlotyeh penséw brytyjskich za
rupje, przy pomocy systemu wykupywania przekazami na zlolo
w Londynie, zgodnie z zasada waluty poztacanej. Filipiny miaty
walule zlota od r. 1903 a7z do ezasow obecnych, z wyjatkiem
krotkiego okresu, ale nie mialy wlasnyeh monet zlotych. Gldwna
ich moneta jest filipiniski srebrny peso, kiérego wartos¢ w zlocie
ustanowiono na 50 centow waluty St. Zjednoczonych i utrzy-
mana jest na parytecie zlolym systemem wykupna, przekazami
na zloto w Nowym Jorku. Zlole monety Si. Zjednoczonych po-
siadaja nieograniczona uslawowo moc zwalniania od zobowiazan
po kursie 2 pesy za dolara, ukazuja sie jednak rzadko. Urugwaj
mial walule zlola przez wiele lat przed wojna $wiatowa, ale az
do obecnych czasow nie posiada wlasnych monet zlotych. Ziote
monely, jednak, niektorych krajow, specjalnie St. Zjednoczonych.
Wielkiej Brytanji, Francji i Niemiec, posiadaja ustawowa moc
zwalniania od zobowiazaii po urzedowo ustanowionym kursie.
W Kanadzie monety zlote, tak brylyjskie jak amervkanskie, sa
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ustawowa waluta bez ograniczen, dominjum to nie posiada jednak
wlasnych zlolych monet.

Polska moze utrzymaé¢ swoja walute po kursie proponowa-
nym, wynoszacym 9 zl. za dolara, przy systemie wykupna prze-
kazami na zloto, proponowanym przez homxsp@, bez bicia wia-
snych monet zlotych. Nie jest nawet potrzebnem nadawanie
ustawowej mocy zwalniania od zobowiazan obcym monetom
zlotym, jednak jest wysoce pozadanem nie czyni¢ Zadnych usta-
wowych ogram(:/en w robieniu kontraktow, w ktérych wymienia
sie wyraznie, ze sa platne w walutach obcych.

Szczegllniej bardziej poslepowe kraje dazyly usilnie przez

wiele lat do centralizowania w jednej rezerwie calego zlota mo-
netarnego kraju, zwykle w centralnym banku i hamowania efe-
ktywnego obiegu monet zlolych z reki do reki. DazZnos¢ ta po-
wiekszyla sie na skutek zmian slosunkéw monetarnych, jakie
zaszly od czasu wojny. Moneta zlota jest drogim srodkiem obie-
gowym. Dla kraju o tak wielkiem /apotrmhowaﬁm kapllalu Jak
Polska, jakakolwiek znaczna cyrkulacja monel zilotych lub zna-
czna cyrkulacja walut zagranicznych zlotych, za ktére kraj musi
placié cudzoziemcom pelna warlosé zlola, jest luksusem, klory
zupelie dobrze mozna zarzucié. Moneta zlota jest przytem mniej
wygodna do manipulacji niz banknot, tak, Ze przewazna czes¢
ludzi woli jako s$rodek wymiany pieniadz papierowy od pie-
niadza zlotego; pod warunkiem oczywiscie, ze maja oni bez-
wzgledne zaufanie, iz pieniadz papierowy bedzie zawsze utrzymany
na parytecie zlota.

Z drugiej strony moznaby lez co$ powiedzie¢ na korzysé
bicia wiasnych zlotych monet i obiegu ich w matych ilosciach
w kraju 7na_]du_]zgcym sie w tej a)tuacp co Polska. Takie pan-
slwowe monety zlote wzbudzaja zaufanie do systemu waluto-
wego kraju i sa namacalnym dowodem, ze kraj ma walule
slala. Znajduja one oddiwiek w narodowych uczuciach patrjo-
tycznych i przedstawiaja uciele$nienie narodowej zlolej jednostki
warlos$ci, uswieconej godtem narodowem. O ile zloto, skoncen-
trowane w centralnym zbiorniku zlota centralnego banku emi-
syjnego kraju jest o wiele bardziej skutecznym srodkiem do
podirzymania waluly zlotej niz ta sama ilos¢ zlota rozprészona
w kraju w obiegu, a przez to wymykajaca sie z pod kontroli
cenfralnego banku w chwilach naglej potrzeby, o tyle niemniej

87

iest prawda, ze mala ilos¢ narodowych monet zlotych, krazaca
ciagle z rak do rak ludnosei, wzmacnia zaufanie spoleczeristwa
do stalosci waluly zlotej.

Informowano Komisje, Ze jest jeszcze w Polsce znaczna
ilos¢ dawnych, rosyjskich monet zlotych. Byloby pozadanem
przetopienie tych rosyjskich zlolych rubli na monety z polskiem
godlem narodowem.

Komisja zaleca, azeby z chwila, gdy mennica panstwowa
bedzie do tego przygotowana, otwarto ja do bicia monet ztotych
dla Banku Polskiego, a wartos¢ sztuk byla ograniczona do mo-
net 50-cio i 100-u zlotowych, koszty zas bicia ograniczone byly
do aktualnych wydatkéw z tem polaczonych, kldre powinny
byé¢ definitywnie ustalone i ogloszone urzedowo. Mala ilos¢ mo-
net zlotych, kiore zostaly wybile na podstawie dekretu o sysle-
mie monelarnym w r. 1924 powinna zostaé¢ zdemonetyzowana

i wykupiona w nowych monetach zlolych, wedlug zawartosci

czystego zlota w nowym zlotym mianowicie mniejwigcej sto-
sunku 1.73 nowych zlotych za starego zlotego.

Ograniczenia wywozu zlota i walut.

Wszystkie ograniczenia ustawowe i inne utrudnienia wywozu

monet zlotych, zlota w sztabach jak rowniez zagranicznych wa-

lut papierowych, powinny by¢ zniesione. Ograniczenia te nie
osiagaja zwykle swego celu, przeszkadzaja w normalnem i zdro-
wem funkcjonowaniu obiegu pienieznego. W czasach pokojowych

‘nie powinno sie ich stosowac.

Obecnie ograniczenia wolnego wywozu polskich banknotéw
s bllonu powinny by¢ natychmiast zniesione. Wykonywanie tych
Ogranlczen jesL ucmg?llwe dla podrozu_]qcvch 1 W znacznej mierze
nie osiaga celu. Co wiecej, leorja, na klorej sa oparte, jest, zda-
niem Komisji, ekonomicznie niezdrowa. Ludzie, kldrzy wywoza
z kraju polskie monety srebrne, bilety skarbowe czy Banku Pol-
skiego, zaplacili za nie ich pelna warlos¢, inaczej nie posiadaliby
ich. Rzad, bijac swoje monety i wypuszczajac bilety skarbowe,
a Bank swoje banknoly, wyplacili je tylko w ich wlasciwej war-
tosci. Niema zadnego powodu dlaczego posiadacz kapilalow w for-
mie monel lub banknotéw nie mogl wywiezé ich w lej formie
tak samo swobodnie jak posiadacz kapilalu w formie towaru.
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Faktycznie, z punktu widzenia Rzadu polskiego i Banku Pol-
skiego im wiecej wywieziono pieniedzy polskich zagranice i tam
zatrzymano, tem lepiej. Rzad zarabia dobrze na biciu monet
w swojej mennicy i im wiecej takich monet idzie zagranice, temn
wiecej mozna ich bi¢ i tem wiekszy bedzie dochdd. Bilety skar-
bowe i noty Banku Polskiego sa obietnicami zaplaty; przedsta-
wiaja one passy\\a wypuszezajacych je wladz i calego kraju,
a nie sa majatklem Im dhuzej utrzymuja sie zagranica, lem lepiej
“dla Rzadu i Panstwa i im wiecej odplywa tam i zostaje, tem
lepiej dla Polski. Fakl ostatecznego zgubienia lub zniszezenia
banknotéw jest rownoznacznym z podarowaniem ich peinej wai-
tosci nominalnej Bankowi Polskiemu i podobnie zgubione bilety
skarbowe sa podarunkiem dla Rzadu.

Jesli zgubiono je zagranica sa one podarunkami cudzoziem-
cow. Bardzo malo pieniedzy polskich w formie monet, banknotéw
i biletow skarbowych idzie zagranice, ale jasnem jest, ze im
wiece] idzie zagranice, lem lepiej dla kraju. Ograniczanie wywozu
tych pieniedzy zagranice jest rzecza nierozsadna.

Rzadowy pienigdz papierowy.

W Polsce sa dwa rodzaje pieniedzy papierowych w obiegu:
banknoty Banku Polskiego i rzadowe bilely zdawkowe. Obecnie
obieg banknotéw (20 sierpnia 1926) wynosi 500 miljonow zlo-
tych, a biletow zdawkowych okoto 304 miljony. Do tego docho-
dza w wielkiej ilosci obce pieniadze papierowe, bedace w obiegu,
zwlaszeza rdézne gatunki pieniedzy papierowych Standw Zjedno-
czonych. Co do ilosci obeych pieniedzy w obiegu niema jednak
Zadnych danych, na kilérych mozna polegaé.

Bilety zdawkowe wypuszczone byly. na podstawie dekrelu
Prezydenta z 14 kwietnia 1924 r. »O zmianie systemu monelar-
nego« (8§ 6, 7 i 8). Par. 6 tego dekrelu ogranicza wypuszczenie
tych biletéw do 150,000.000 zt. i przewiduje, Ze nie beda wy-
puszczane bilely wiekszych denominacji niz 2 zlote. Uwazano te
bilety jako chwilowe zastapienie malych monet srebrnych, ale
nie jako stata emisje rzadowego pieniadza papierowego. Ustawowa
wysokos¢ w jakiej nalezalo je przyjmowaé, ograniczona byta do
10 zt. w jednej wyplacie, dekret za$ postanawial, ze od 1 listo-
pada 1924 do 31 stycznia 1925 bilety te powinny by¢ wymie-
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nione na monely lub noty Banku Polskiego i Ze po 1 stycznia
1925 miaty by¢ uniewaznione. Dekret nie przewidywatl stworzenia
rezerwy zlota dla wycofania tych bileléw. Bilety wypuszczono
pierwolnie w wartosciach: 1 gr, 5 gr., 10 gr., 20 gr, 50 gr., 1 zk
i 2 zL; 28 lutego 1925 ogdlna suma biletéw tych w obiegu wy-
nosita 119,000.000 zlotych. Potem bilety o warlosciach mniejszych
- od 1 zi zoslaly z obiegu wycofane.

Bilety zdawkowe nie zoslaly wycofane z obiegu w okresie
micdzy 1 listopada 1924, a 31 stycznia 1925, jak rozporzadzat
dekret, ale co wiecej granica ustanowiona dla wysokosci do
jakiej mogly by¢ wypuszczone, zostala podniesiona j upowazniono
Rzad do wypuszczenia 5-cio zlotowych biletéow skarbowych. Te
piecioziotowki zostaly puszezone w obieg przy korcu lipea 1925,
- a ku_koncowi roku 1925 obieg ich wynosit 209 miljonéw zlotych.
To oznaczato 74%/, calosci obiegu bileléw zdawkowych, a réwnalo
- sie 55%, obiegu biletéw Banku Polskiego, a 26°/, ogdlnego obiegu
wszystkich rodzajow polskich pieniedzy.

7 W czasie kryzysu finansowego Bank Polski probowal ochro-
‘ni¢ wartos¢ zlotego w zlocie przez czesciowe wycofanie i zmniej-
szenie obiegu swoich not, skutkiem czego od 30 czerwca 1925
do 31 grudnia 1925 obieg banknotéw tych zmniejszyl sie
-z 503 miljonéw zlotych, przedstawiajacych 67°/, calosci obiegu
polskich pieniedzy, rownajacego sie wiedy 747 miljonom zlotych,
na 381 miljonéw zlolych, wynoszacych tylko 46%/, calosci obiegu
polskich pieniedzy, L. j. 815-tu miljonéw zlolych. W tym samym
‘ezasie pokrycie Banku Polskiego w zlocie i dewizach zlotych
dla wypuszczonych banknoléw zmniejszylo sie z 47°/, na 34%/,.
Roéwnoczesnie rzad wypuszezal coraz wiecej biletéw zdawkowych,
przeclwdzlaiajac temsamem przeprowadzanemu przez Bank Polski

e e

iagniecin waluly, polaczonemu z laka ofiara jego rezerw zlo-
Fy_ h. Obleg rzadowych biletow zdawkowych, réwnajacy sie
W dniu 30 czerwea 1925 — 108 miljonom zlotych, czyli 149,
-'_:Bgéinego obiegu pieniedzy polskich w kraju (747 miljonow zlo-
tych) wzrést po dzient 31 grudnia 1925 do 282 miljonéw zlotych,
- Wynoszac 35°, ogodlnego obiegu (815 miljonéw zlotych).
: Komisja jest zdania, ze emitowanie w wielkiej ilosci biletow
i zdawkowvch przez druga polowe roku 1925, bylo jedna z glow- ©
nych przyczyn zalamania sie polskiej “alut\ C7v i o ile uspra-

Pt"-ri«,—,.‘ T
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! Iwiedliwionem bylo, ze wzgledu na gwaltowne poltrzeby ekono- 77
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miczne i polityczne w czasie tych krytycznych miesiecy, stosowanie
tak skrajnych $rédkéw, jakiemi bylo wypuszezanie tak wielkiej
ilosci rzadowych papierowych pieniedzy, jest to kweslja, w kitorej
Komisja nie uwaza si¢ za uprawniona do zabrania glosu. Komisja
jest jednak przekonana, ze le wielkie emisje papierowych pie-
niedzy mialy wazny wplyw na spadek zlotego.

W zwiazku z tem prof. Kemmerer, w liscie z dn."26 lutego
1926 1. do Ministra Skarbu, powiedzial:

»Bylo dla Polski bardzo niekorzystnem, ze w r. 1925, gdy
rozpoczeta sie reakcja i gdy Bank Polski zmniejszal obieg
swoich not, Rzad wprowadzil w obieg widocznie gléwnie dla
celow fiskalnych, tak wielka ilos¢ rzadowych papierowych pie-
niedzy, ze zapobiegal przez to jakiemukolwiek wybilnemu zmniej-
szeniu sie obiegu w okresie, gdy rezerwy Banku w formie dewiz
tak gwaltownic zmniejszano. Zmniejszenie rezerw bez odpo-
w1edmego femu zmniejszenia obiegu nlepokrytych pieniedzy,
jest zwykle niebezpieczna procedura, ktéra podrywa zaufanie
spoleczenstwa. Tylko w czasie krylycznym katastrof wo-
jennych Inb innych, gdy zabrakito wszystkich innych Zrédel,
powinien Rzad emitowaé pieniadze dla celéw fiskalnych. Podaz
pieniezna powinna byé wynikiem potrzeb handlowych, a nie
fiskalnych. \Vypuszczame pieniedzy, czy lo beda monely
srebrne, czy pieniadze papierowe, w celu zapewnienia Rzadowi
dochodow, prowadzi zwykle do katastrofy monetarnej.

»Rzad, wedle mego zdania, powinien kontynuowaé przy-
jeta oslatnio polityke nieemitowania wiecej plemgdzy rzadowych
i powinien tak szybko jak to bedzie mozliwem ' $ciagnaé po-
kazna cze$¢ biletow zdawkowych, dotychezas przez siebie
wypuszezonych. W zasadzie Bank Polski powinien emilowac
wszystkie plemadze papierowe kraju, a Rzad powinien sie
ogranicza¢ tylko do bicia monet«.

“Komisja zgadza sie z powyzszemi wskazaniami. Jesl ona
zdania, ze najstabszym czynnikiem obecnej waluly polskiej
i najgrozniejszym niebezpicczenstwem dla jej slabilizacji, jest
wielki obieg biletéw zdawkowych, ktére nie maja zadnego po-
krycia zlotego i przeciwko dalszej emisji ktoérych nie ma dosta-
tecznych uslawowych zabezpieczen. Komisja $ledzi z wielkim
niepokojem wzrost obiegu biletéw zdawkowych od stycznia b. 1.
Zachodzi niebezpieczenislwo, ze jesli przyszle rzady beda gwal-
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townie polrzecbowaly pieniedzy, to podjda linja najmniejszego
oporu przez dalsze emilowanie biletow zdawkowych. Tak dlugo,
jak zachodzi niebezpieczenstwo, ze bilety zdawkowe, beda emi-
towane od czasu do czasu, by sprosta¢ zapotrzebowaniom fiskal-
nym Rzadu, tak dlugo obawa takich emisyj bedzie przeszkoda
do przywrocenia zaufania dla polskiej waluty. Po dos$wiadczeniach

- inflacyjnych calego $wiata, w r. 1914 i w latach naslepnych

EITJIS]e niewymienialnych rzadowych pienigdzy papierowych prze-
razaja WS?yslklch ktorzy mwestuja pieniadze. Emisje tego ro-
(Tz;]u “sa najlepszym snodklem hv odstrasz_yc obey kaplhl od
laklegokohnekr B

Slawiaja one Bank Polski w trudnem polozeniu odnosnie
do jego odpowiedzialnosci za utrzymanie parytetu waluly zlotego.
Ustawa wymaga, by Bank posiadal powazne rezerwy zlota i zmu-
sza go do placenia kar wedle stawek progresywnych za spadek
pokrycia ilekro¢ pokrycie zmniejsza sie ponizej normalnego usta-
wowego minimum. Gdy zaprowadzi sie w calej rozciaglosei pro-
ponowany plan slabilizacyjny, Bank Polski bedzie obowiazany
do wykupywania na zadanie swoich not zlolem lub przekazami
na zloto. Jesli za§ waluta zlota ma by¢ uslalona trwale i sku-
tecznie utrzymana, Bank musi by¢ w stanie ochraniania swoich
rezerw zlota za pomoc swojej polilyki dyskontowej i przy po-
mocy swej kontroli podazy $rodkéw obiegowych i obcych walut.
Bank nic moze wykonywaé skulecznej kontroli, jesli Rzad sam
posiada wielka wiladze emilowania not i moze kaidej chwili

_wiadze te wykorzysla¢ w ten sposob, by przeciwstawié sie po-

lityce Banku, co slalo sie w drugiej polowie 1925 r. Komisja
zaleca wobec tego natychmiastowe wydanie droga ustawodaweza
bezwzglednego zakazu jakiegokolwiek wzrostu emisji bilelow
zdawkowych, bedacych w obiegu powyZej maximum juz wy-
puszczonego. Komisja zaleca dalej, by przyjeto plan, kléryby
mial na celu stopniowe wycofanie wszyslkich biletéw zdawko-
wych bedacych obecnie w obiegu i zaslapienie ich banknotami
Banku Polskiego i monelami, by dalej niektére dochody rzadowe
byly specjalnie przeznaczone na stopniowe wycofywanie z obiegu
wypuszezonych dotad biletow zdawkowych. W tym celu zaleca
Komisja, by Rzad zastosowal sie do praktyki; przyjetej przez
Kolumbje w wycofywaniu z obiegu biletow skarbowych bez po-
krycia, mianowicie, by Rzad uzyl jako #rdédla dochodéw na ten
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cel swa cze$¢ zyskow rocznych, wykazanych przez Bank Polski.

dochéd z wybijania monet srebrnych, niklowych i bronzowych.
Gdyby plan len przyjeto, zastosowaé go nie bedzie moina weze-
sniej az po rozdziale zyskow, powstalych z proponowanej dewa-
luacji zlotego.

~ Odnosnie do zagadnienia stopniowego wycofywania z obiegu
biletéw zdawkowych, nalezy sobie uprzytomnié, ze byty one
puszczone w obieg tylko jako srodek chwilowy i ze zastapienie
ich przez noty Banku Polskiego i monety nie wykaze stral dla
Rzadu kazdego roku, jak nieklorzy sadza, odpowiadajacych ro-
cznym odsetkom od sumy, bedacej obecnie w obiegu. Rzad
otrzymuje powazne zyski z bicia monel, a lakze ze swoich praw
uczeslniczenia w zyskach Banku Polskiego. Im wiecej bedzie
banknoléw w obiegu, tem wiekszy bedzie zysk Banku, tem wie-
kszy wiec udzial Rzadu w dochodach Banku.

Obieg monet zdawkowych srebrnych, niklowych
i miedzianych.

Inflacja waluty jakiego$ kraju i zalamanie Jjej wartosei zlotej
moze dojs¢ do skutku rdéwnie dobrze przez nadmierne wypusz-
czenie bilonu (monet) jak i rzadowyeh pieniedzy papier().wych.
W obu wypadkach przyczyna inflacji jest ta sama, mianowicie
dazenie Rzadu do znalezienia zrédel dochodéw, celem pokryeia
swych potrzeb fiskalnych. W kilku wypadkach historji mone-
larnej oslatnich czaséw waluta zlola zalamata si¢ z powodu nad-
miernego wypuszczenia monel srebrnych, motywowanego przez
rzady potrzeba dochodéw z ich bicia. O ile nie ustanowi sie do-
ktadnych ograniczen bicia monel w Polsce tak, by ilosé ich,
bedaca w obiegu, utrzymana byla w granicach normalnych po-
trzeb, to zawsze grozi¢ bedzie niebespieczenstwo, ze nadmierne
bicie monet srebrnych wyprze zlolo z obiegu, wyczerpie zapasy
zfota Banku Polskiego i w koticu zmusi Bank do zawieszenia
wyplal w zlocie. Nalezy wiec zastosowaé wielka ostroinosé¢, by
bicie monet nie przybrato nadmiernych rozmiaréw.

Co do tego zaleca Komisja co nastepuje:

1) Aby obetne ograniczenia uslawowe dla matych nomi-
nacyj co do prawnej mocy zwalniania od zobowiazan byly nadal
utrzymane. :
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2) Aby zastosowaé polityke nieograniczonego przyjmowania
w bilonie wszystkich podatkéw i innych optat rzadowych i aby
bilon byt przyjmowany przy wplatach kolejom rzadowym, mo-
nopolom, poczcie, jak niemniej przy wplatach do P. K. O.

3) Aby Rzad nalozyl obowiazek na Bank Polski, jak i jego
oddzialy do wydawania monet srebrnych, niklowych i miedzia-
nych w warlosci nominalnej za banknoty Banku, jak réwniez
do wydawania swych banknoléw wzamian za srebrne, miedziane
i niklowe monety, z tem, ze sumy do wymiany wynosi¢ beda
100 zL lub ich wielokrotnosé, oraz, ze, jesli oddzialy Banku nie
dysponuja w jakimkolwiek czasie wystarczajaca iloscia monet
srebrnych, zlotych lub miedzianych, aby uczyni¢ zado$¢ wyiej
wspomnianemu popytowi na te monety, moga odwlec wymiane
na czas potrzebny do sprowadzenia wspomnianych monet z Cen-
trali w Warszawie do tych oddzialow.

4) Majac na uwadze obowiazek Banku uirzymania waluaty
zlote] w Polsce i obowiazki, opisane w powyzszym (3) ustepie,
Rzad powinien zabezpieczy¢ Bank, by podaz tych matych mo-
net w obiegu byla w kazdej chwili wystarczajaca do umozli-
wienia Bankowi uczynienia zado$¢ popylowi na nie, gdy zajdzie
potrzeba wymiany tych monel na jego wlasne noty, a réwno-
czesnie, ze podaz ta nie bedzie nigdy nadmierna, ze wiec nigdy
obowiazek Banku dawania wzamian za monety swoich wia-
snych not, nie stanie si¢ groznym dla waluty zlotej. W tym celu
Rzad powinien bi¢ srebrne, niklowe i miedziane monety dla
Banku, o ile ten zazada dalszego bicia tych pieniedzy na wnio-
sek swojej Rady, uchwalony 2/, glosami wszystkich czlonkéw
i zalwierdzony przez Prezesa Banku; Rzad powinien stosowaé
si¢ do opinji Banku i nie bi¢ takich pieniedzy, o ile Rada Banku
Jest zdania, ze ilos¢ bedaca w obiegu jest wyslarczajaca.

Wartos¢ kruszcowa polskich monet srebrnych.

Jednym z zagadniert, na kiére nalezy zwréci¢ uwage
W zwiazku z planem, pociagajacym za soba dewaluacje je-
dnostki monetarnej kraju, jest skutek, jaki wywrze dewaluacja
na stosunek miedzy kruszcowa a nominalna wartoscia monet.

Polska ustawa monetarna z 30 kwieinia 1924 r., zmieniona
dnia 23 czerwea 1924 r., przewiduje trzy rodzaje srebrnych
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monel, 5-cio, 2 i 1 zlotdwki. Kazda z lych trzech monet posiada
wage 5 gr. brulto na 1 zloty. Sztuka 5-cio zlolowa jest 900
proby, a sztuki 2 i 1 zlotowe sa 750 proby. Jeden zloty zawiera
wiee w sztuce b5-cio zlotowej 4'5 gr. czystego srebra, a sztuki
pozostale maja 375 gr. czystego srebra na 1 zloty.

Jesli ustalifoby sie zlotego wedle warlosci w zlocie 9 zlotych
za dolara, jak zalecono, wartos¢ kruszcowa tych monet po
obecnej cenie srebra (13 sierpnia 1926 r.) 62 centéw za jedna
uncje, wynositaby w stosunku procentowym:

sztuka 5-cio zlotowa , . . . . . 819,
pois 2o - Gl dlolien e GRAT
s 1-no 3y el A e SRR

Sztuka 5-cio zlolowa mialaby w przyblizeniu jednakowa war-
to$¢ jako srebro i jako pieniadz, jesli nowojorska cena srebra
podniostaby sie¢ do 75 centéw za uncje i bylaby wiec na wypa-
dek dojscia do tej ceny lub przewyzszenia jej w niebezpieczen-
stwie przetapiania jej na kruszee lub eksportowania; za$ sztuka
2 i 1 zlotowa nie osiagnie swego parytetu kruszcowego i dzieki
temu nie znajdzie si¢ w niebezpieczeistwie przetapiania i wy-
wozenia, chyba, Ze nowojorska cena srebra przekroczylaby 92
centy za uncje. Z wyjatkiem koricowego okresu wojny $wiatowe;j
i paru lal bezposrednio po niej, 1o znaczy od 1916 do 1920
wiacznie, nowojorska cena srebra nie osiagnela 92 cenléw za
uncje od 1892 r, zas 70 centéw za uncje od roku 1893, tak,
Zze mozna bedzie zalrzymac obecne polskie monety zlotowe po
dewaluacji, nie obawiajac sie, Ze beda przelapiane z powodu
zwyzki cen srebra. Poniewaz jednak sztuka 5-cio zlotowa nie
zostala jeszcze wprowadzona w obieg i poniewaz jej zawarlosé
srebra, jesli sztuka bila bedzie wedle obecnej ustawy, bylaby
niepotrzebnie duza. Komisja uwaza, ze byloby to zaréwno w in-
teresie oszczednosci, jak i bezpieczenstwa, przywréci¢ jej pier-
wotna probe, t. j. 750, dajac tym samym ;;v-szystkim trzem ro-
dzajom monet srebrnych jednakowa prdbe, ciezar i zawartosé
czystego srebra, dokladnie odpowiadajaca ich wartosciom.

Nawet przy zachowaniu tych wartosci srebra i tej proby,
Polska dalaby swoim monetom srebrnym wicksza ilos¢ srebra
odnosnie do ich warlosci zlotowe], anizeli czyni lo wiele innych
krajéw. Chwila obecna nie wydaje sie by¢ odpowiednia dla ogol-
nego przetopienia polskich srebrnych monet, w celu znacznego
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zmniejszenia zawartej w nich ilosci czystego srebra, nalezy je-
dnak u$wiadomié sobie fakt, ze po 7dpk0nani1_1 proponowanej
dewaluacji zlotego, polskie monety srebrne beda niepolrzebnie
I:as;i_(;;ne, a nawet najkosztowniejsze na $wiecie. Z chwila, gdy
znikna trudnosci i krytyczne odnoszenie si¢ do waluty w zwiazku
z dewaluacja zlotego, a ekonomiczne warunki w Polsce stana
sie normalne, przetopienie polskich monet srebrnych na monety.
posiadajace zawarto$¢ bardziej zgodna z innemi gléwnemi kra-
jami, nalezy powaznie wzia¢ pod uwage.

ROZDZIAL IIL
Czas stabilizacji.

Po rozwazeniu (I) kursu stabilizacji i (I) metody stabilizacji,
przechodzimy obecnie do (III) czasu stabilizacji.

Przedmiot ten dzieli sie na irzy czesci;

1) Czas faktyczne] stabilizacji;

2) Czas stabilizacji ustawowej;

3) Czas, w ktorym Bank Polski przyjmie ustawowa odpo-
wiedzialno$é za wyplate swoich not i depozyléw w zlocie lub
w przekazach na zloto na Zadanie.

Jasnem jest, ze te trzy czynniki kompletnego planu stabili-
zacyjnego mozna zastosowaé¢ w jednym czasie, jak stalo sie to
ostatnio w Unji Poludniowo-Afrykanskiej, Wielkiej Brytanji, w Ko-
lumbji i Chili, moze tez sta¢ sie to w roznych okresach czasu,
jak w ostatnio rozpoczelych planach stabilizacyjnych Niemiec,
Szwecji 1 Austrji.

Mozliwe alternatywy.

Kwestja, czy pozadanem jest odroczy¢ na krotki czas po
fakiycznem dokonaniu stabilizacji ogloszenie uslawy o stabili-
zacji i dalsza kwestja, czy faktyczne podjecie wyplat w zlocie
nalezy odlozy¢ na jakis czas po ustawowej slabilizacji, nasuwaja
argumenty tak za, jak i przeciw na podstawie oslatnich do-
$wiadczen. Kwestje te beda rozpatrzone poézniej. Odnosnie zas
co do czasu, kiedy ma by¢ podjeta stabilizacja wedle nowego
kursu, Komisja nie waha sie przedstawi¢ swych wskazan.
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Koniecznos$¢ rzeczywistej stabilizacji.

Jesli przyjmie sie kurs stabilizacyjny 9 zlotych za dolara,
jak zalecono, Komisja jest zdania, Ze naleiy rozpoczac stabili-
zacje po tym kursie natychmiast i Ze Bank Polski wspdldzia-
lajac z Rzadem powinien zastosowa¢ wszystkie $rodki bedace
do dyspozyeji dla utrzymania odtad tego kursn. Fakiem jest, ze
zloly zostal ustabilizowany od 22 lipca po kursie blisko 9 za
dolara. Polityke te nalezy konlynuowac.

Komisja jest zdania, Ze najbardziej naglacemi reformami
finansowemi, koniecznemi w Polsce sa: slabilizacja waluty i zréw-
nowazenie budzetu. Nie mozna przeprowadzaé jednej z tych
reform bez drugiej. Komisja zajmuje sie tu tylko reforma waluty.

Wiele obecnych trudnosci ekonomicznych Polski nalezy przy-
pisa¢ chwiejnosci waluty; Komisja sadzi, ze az do chwili ustabi-
lizowania waluty i odzyskania zaufania tak spoleczenstwa pol-
skiego jak i krajow obcych, ze nowa zlota jednostka monetarna
jest trwale ustabilizowana, tylko male bedzie mozna robi¢ postepy
w Polsce.

Stosunek chwiejnosci waluty do wysokiej stopy
procentowej.

Komisja slyszata o wielkim braku kapitalu w Polsce i o wy-
sokich odsetkach. Jej zdaniem to zlo nalezy w wysokim stopniu
przypisaé chwiejnosci waluty. Nie sadzimy jednak, ze powyisze
zlo jest faktycznie tak duze, jakiem sie pozornie wydaje. Wezmy
n. p. problem wysokich odsetek w Polsce. Oficjalne odsetki Banku
Polskiego wynosza 10°/,. Sa jednymi z najwyzszych na $wiecie.
Biuletyn Federal Reserve w czerwcowym numerze 1926 r. podaje
stopy 31 bankéw centralnych calego $wiata, z tych Zaden niema
odsetek powyzej 10°/,, a posiadaja je tylko cztery kraje, miano-
wicie: Bulgarja, Estonja, Grecja i Polska. Przecielna stawka od-
setkowa tych 31 bankéw wynosita 7%, Odsetki rynkowe od
pozyczek zlotowych w Polsce wahaja sie od 16°/, do 36°,, a od
niektérych pozyczek dluznicy placa nawet 60°,. Tak wysokie
procenty naturalnie sa bardzo powainym ci¢zarem dla przemysin
jakiegokolwiek kraju i moznaby si¢ dziwi¢ dlaczego kapital nie
wplywa w olbrzymich ilosciach do Polski, przyciagany temi
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wysokiemi procenlami, z tych krajow, gdzie odsetki sa o wiele
mniejsze.

Przy blizszem badaniu okazuje sie, ze wysokie stawki pro-
cenlowe w Polsce sa w wielu wypadkach raczej nominalne niz
prawdziwe. Od lipca 1923 az do ustabilizowania nowego zlotego
w poczalku 1924, warlos¢ marki polskiej w zlocie spadala stale
i gwaltownie. W lipcu 1919 przecietna wartos¢ w zlocie marki
polskiej, wedle kurséw gieldowych, wynosila 6:88 centow waluty
Stanéw Zjednoczonych, a w koncu dokonano w lutym 1924 sta-
bilizacji po kursie 1,800.000 marek polskich za zlotego o war-
tosei 193 centow. W ciagu 55 miesiecy, L zn. od lipca 1919 r.
do czasu ostatecznej stabilizacji t. j. od lipca 1919 do lutego
1924 r. warto$¢ marki podnosila sie w 7 miesigcach, a spadata
w 48-miu. Wierzyciele, klérym sie nalezaly sumy markowe, w tym
okresie ogromnie potracili. Poniewaz w nielicznych tylko wyp;ld-
kach pobierane procenty wystarczyly na pokrycie siraty kapitala
i odsetek, powstalej z powodu deprecjacji waluly, rzeczywista
stopa procentowa, mierzona czy to w wartosei w zlocie, czy
wedle sily kupna, byla wybitnie ujemna. W licznych wypadkach
wierzyciel doplacat dhuznikowi za to, Ze ten mu zabrat pieniadze.
Wszystkie wiec ubolewania z powodu wysokich odsetek w tym
czasie nie sa usprawiedliwione.

~ Pomimo, ze okres ustabilizowanego zlotego od czerwea 1925
do czerwca 1926 byl okresem wielkiego napiecia ekonomicznego
i finansowego, jak i okresem wysitku i niepewnosci, niemniej
Jednak nominalne stawki procentowe mialy tendencje znizkowa.
Byl to okres gwaltownego wzrastania cen w zlocie, a polski
wskaznik cen hurtowych wzrost ze 10006 w czerweu 1924 do
119 w lipeu 1925. Warto$¢ zlotego, mianowicie jego sita kupna
odnosnie do towaréw hurtowych, spadia w tych 13 miesiacach
0 okolo 15°),, pochlaniajac w ten sposob przewazna czesé albo
wszystkie odsetki uzyskane przez wierzycieli z pozyczek na lep-
szych warunkach. Okres, w czasie ktérego zloly utrzymany byl
na parytecie zlota byl jednak krétki i zanim zdotano ugruntowaé
zaufanie do nowej waluty, rozpoczal sie kryzys drugiej polowy
1925 r. i znowuz wartos¢ w zlocie polskiej jednostki monetarnej
rozpoezeta swéj szybki spadek: z przecietnej wartosci 1919 cen-
tow amerykanskich w czerweu 1925 r. do wartosci przecieinej
958 cenléw, podnoszac sie w maju 1926, do przecietnej 10-9 cen-

Sprawozdania. 1II. [
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tow w lipcu. W ciagu tych 13 miesiecy przecigtna wartosé zlo-
tego w zlocie wzrastala w 4 miesiacach, a spadala w 9-ciu,
Wiekszos¢ posiadaczy rachunkow zlotowych w tym okresie po-
niosta wielkie siraty z powodu deprecjacji waluty, podobnie jak
niemal wszyscy wierzyciele, posiadacze naleznosei ptatnych w ciagu
tych trzynaslu miesiecy, a powslalych w czasie okresu ustabili-
zowanego zlotego. Prawdopodobnie mata tylko czesé¢ kredytow
ztolowych byta w tym okresie oprocentowana wystarczajaco do
zrownowazenia chocéby strat kapitalu z powodu spadku zlotego.
Wesmy n. p. pozyczke 10.000 zi, udzielona w czerwcu 1925 r.
przy stopie, wynoszacej 3°, w stosunku miesiecznym, platna
w czerweu 1926. Obliczajac zlota warlos¢ pozyczki i zlota war-
tos¢ splat (kapitalu i odselek) na podstawie kursow przecietnych
gieldy warszawskiej za Nowy York za miesige, w ktorym po-
zyczka zostala zaciagnieta i miesiac w ktérym byla platna, fakty
przedstawiaja si¢ jak nastepuje: wierzyciel dal pozyczajacemu
10.000 zi, kiore przedstawialy warlos¢ zlota dol. 1.930, a pozy-

" ezajacy splacil pozyczke, kapital i odsetki suma 13.600 zl, po-

siadajaca wartos¢ zlota dol. 1.346:40. Na podsitawie zlotej byl lo
procent ujemny, wynoszacy 30°, w stosunku rocznym. Innemi
stowy wierzyciel dal dluznikowi 30%, za to, Ze ten pozyczyl od
niego jego wiasne pieniadze na rok. Na podstawie sily kupna po
cenach hurtowych procent byl réwniez ujemny, poniewaz od
czerwea 1925 do czerwea 1926 ceny hurtowe podniosly sie ze
119 do 174, przedstawiajac spadek zlotej sily kupna zlotego pa-
pierowego o 31'/,°/,. Zmniejszajac 13.600 zl. (kapital i odsetki),
plalne w terminie, o 311/,%;, otrzymamy 9.316 zIL. wedle sily kupna
zlotego z czerwea 1925, ktore byly splacone, dajac procent ujemny
7°,- Moze to by¢ kranicowy wypadek, ale jest bardzo prawdopo-
dobne, ze wigkszosé poiyczek zlotowych, platnych miedzy wrze-
sniem 1925 a czerwcem 1926 dawala procenty ujemne. Ogdélnie
odsetki od pozyczek dolarowych w ciagu lat ostatnich byly
o wiele niZsze niz od pozyczek zlotowych. Nominalnie wysokie

- stawki procentowe dla pozyczek zlotowych, kiérych przyczyny

nie byly ogdlnie rozumiane, niewalpliwie przyczynily sie do pod-
niesienia slopy od pozyczek dolarowych wyzej poziomu, ktéry
bylyby osiagnely w innych warunkach.

Jesli wzia¢ pod uwage wielka ilos¢ bankructw w tym okresie
i wielkie straly, jakie poniesli wierzyciele z powodu niewyplacal-
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mosci diuznikow i jezeli uprzylomnié¢ sobie klopoty i niepokoj
wierzycieli jako skutek fakich poZyczek, nie mozna weale sie
dziwié, ze ludzie, posiadajacy pieniadze wola zakopywad je w ziemi
Iub posylaé zagranice, nizeli pozyczaé je. Nie mozna sie rowniez
dziwié temu, ze slery pozyczajace okazywaly wybitna gorliwosc
W zaciaganiu pozyczek na podobnych warunkach i byly gotowe
do placenia nominalnie bardzo wysokich odsetek.

Pozatem, nie jest to typ wysokich procentow, ktéry mogiby
przyciaga¢ obce kapilaly. Wiekszos¢ z nich to w rzeczywistosei
nie prawdziwe odsetki, ale raczej wysokie, cho¢ niewystarczajace
stawki ubezpieczeniowe, ustanowione przez wierzyciela w celu
Zabezpieczenia sie od utraly swego kapitalu na wypadek niewy-
placalnosci diuznika lub przeciw deprecjacji jednostki monetarnej,
w kiorej nastapi splata dlugu.

Zainteresowani kapitalisci zagraniczni widza, ze ludnosé¢ Pol-
ski ukrywa pieniadze nie lokujac ich w kraju lub prébuje ulo- ./
kowa¢ kapilal zagranica bezpiecznie, choé¢ na bardzo niskie
odsetki; widza tez, ze Rzad polski stara sie powstrzymaé kapital,
polski od ucieczki zagranice przy pomocy ustaw, zabraniajacych |
»eksportu kapitatu«. Zapytuja wiee: »Dlaczego cudzoziemcy mie-/
liby posyla¢ w takich warunkach kapitaty do Polski %

Podobna sytuacja isiniala w Niemezech, kiedy nominalne
odsetki byly nieslychanie wysokie w okresie gwattownego spadku
marki niemieckicj. Wkrétce po ustabilizowaniu waluty, odsetki
poczely szybko obnizaé¢ sie i sa obecnie prawie normalne.

Z chwila, gdy Polska skutecznie ustabilizuje walute i utrzyma
jej stalos¢ przy pomocy wystarczajacych rezerw i sprezysta po-
lityka finansowa przez odpowiedni okres czasu, powrdci zaufanie
do zlotego, nagromadzone pieniadze w Polsce wyjda ze swych
kryjowek i beda inwestowane, kapitat polski, umieszeczony zagra-
nica wréci do kraju, a obey naplynie do Polski w znacznych
iloseiach. Witedy i tylko wledy moze Polska oczekiwac takiej
skali odsetek, jaka panuje w innych krajach, takiej, jaka miala
sama przed wojna. Bedac przekonana, ze to jest prawdziwem,
Komisja jest zdania, ze natychmiastowa stabilizacja waluty jest
naglaca, wierzy tez, Ze jesli przyjmie sie proponowany kurs 9
W stosunku do dolara, bedzie mozna dokonaé stabilizacji przy
pomocy uzycia obecnych zasobéw Banku Polskiego lacznie z do-
datkowemi funduszami rezerwowymi, jakie ofrzyma Bank na

"7*
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skutek dewaluacji w sposob opisany w »Memorandum o zmianie
statutu Banku Polskiego«. Jak bedzie podanem w dalszym eciagu,
Komisja jest jednak zdania, ze w interesie bezpieczelistwa
i w celu wzbudzenia silnego zaufania do planu stabilizacyjnego
w spoleczenstwie, tak w kraju, jak i zagranica, pozadanem jest
kredyt zagraniczny w wysokosei dol. 10,000.000 do dol. 15,000.000
(i to nie zabezpieczony zastawem zlota/lub innemi rezerwami
Banku) w celu jaknajbardzlej skutecznego wykonania tego planu.

Argumenty za odloZeniem na dluzszy czas ustawowej
stabilizacji.

Przyjmujac, ze faktyczna stabilizacje przedsiewezmie sie na-
tychmiast, nastepna kwestja jest: kiedy powinna newa jednostka
monetarna byé prawnie wprowadzona i publicznie ogloszona?
Odpowiedz na to pytanie nie jest tatwa, poniewaz sa wazne po-
wody, przemawiajace na korzysé odlozenia ustawowej slabilizacji,
az do czasu, gdy faktyczna slabilizacja utrzyma sie przez znaczny
okres czasu, z drugiej zas strony przemawiaja réwniez wazne
powody na korzy$¢ ustawowego stabilizowania mozliwie naj-
wezesniej. Kazdy z tych planow ma swoje korzysci i niekorzysei
a trafne postanowienie mozna powzias¢ tylko, zwazywszy argu-
menty obu stron.

Nasuwaja sie dwa wazne argumenty na korzys¢ odroczenia
stabilizacji _ustawoﬁej,wjeden z nich jest natury ekonomicznej,
drugi politycznej. Ekonomiczny argument mozna nazwaé argu-
mentem »ostroznosci«, polityczny zas »uspokojeniem opozycji
spoleczenstwac.

Argument »oslroznosci« mozna przedstawi¢ pokrétee jak
naslepuje: .

»Polska przedsiewzieta raz plan stabilizacyjny i nie osiagnela
powodzenia. Fiasko to nie moze zdarzyé sie po raz drugi. Z tego
powodu okres probny, jest pozadany. Moze kurs 9 za dolara nie
bedzie odpowiadal potrzebom kraju, a moze okaze sie kursem
niemozliwym do ulrzymania. Warunki w kraju jeszcze nie sa
ustalone, budzet jest zré6wnowazony od niedawna, panuje ciagle
wielkie bezrobocie, kwestja za$, czy Polska zdola uzyska¢ wy-
starczajacy doplyw obcego kapitalu, jest ciagle jeszcze otwarta.
Dlaczego wieec pocichu nie ustabilizowaé¢ waluty, nie modwiac
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nic, nie czyniac zadnych oswiadczen, az do chwili, gdy plan
caly okaze si¢ odpowiednim. Dlaczego nie przypieczetowac stabi-
lizacji rzeczywistej stabilizacja prawna, dopiero po uplywie
okresu proby?

Argument »uspokojenia opozycji spoleczenstwa« przedslawia
si¢ pokrétce jak nastepuje: »Zloty ustabilizowany byl nie wiele
wiecej niz dwa lala temu, wedle wartosci rownej zlotemu fran-
kowi. Na tej podstawie przeprowadzono waloryzacje dhigéw na
mocy ustawy Zolla, kitéra spowodowala wielkie straty dla sfer
wierzycieli. Nie emilowano jeszcze wielu papieréw wartoscio-
wych, przewidzianych w tej ustawie i zawarto bardzo malo
uméw co do uregulowania tych dlugéw w mysl ustawy. Wielu
wierzycieli do tej pory czuje si¢ pokrzywdzonymi tem rozstrzy-
gnieciem sprawy, uwazajac je za niesprawiedliwe. Spadek zlotego
od sierpnia 1925 r. jeszcze bardziej pogorszyl sprawe. W ufnosei,
ze stabilizacja zlotego z r. 1924 bedzie irwata, poczyniono wiele
diugolerminowych umow, gdy zloty jeszcze byt al pari, publicz-
nos¢ kupowata rzadowe i prywaine obligacje zlolowe, wydosta-
wata z kryjowek tezauryzowane dolary i umieszezala je naréwni
ze stabilizowanymi zlotymi w bankach. Spadek zlotego w ciagu
pierwszego roku obniiyl warlosé zlota tych kredytow o mniej-
wiecej 429/,

Wszystkie sfery wierzycieli ciagle jeszcze wierza, ze zoty
albo bedzie przywrécony do poprzedniego swego parytetu zlotego
franka, lub przynajmniej ustabilizowany wedle wartosci na pod-
stawie zlolej o wiele wyzszej niz obecna. Beda tak wierzyli, az
do ogloszenia ustawowe]j stabilizacji i jesli ogloszenie to nastapi
wezesnie, wywola fo wstrzas i wznieci wielka opozycje prze-
ciwko planowi. Podniesione przytem zoslana ze wszech stron
zadania rewizji ustawy Zolla i waloryzacji wszystkich obecnych
zobowiazan zlotowych na wyzszej podstawie zlotej, niz nowy
parytetc.

Niektérzy znéw wysuwaja argument, ze robotnicy i kupey,
ktérzy obecnic zadawalaja sie obecnym zlotym papierowym,
jako zaplata za swe ushugi i towary wedle cen biezacych, na-
tychmiast zazadaja podwyzki, jesli stabilizacja na podstawie
zlota w stosunku 9 zl. do dolara zostanie niebawem ogloszona
oficjalnie.




Z tych powodow, twierdza, byloby raczej pozadanem konty-
nuowaé obecna stabilizacje przez znaczny okres czasu az do
chwili, gdy spoleczenstwo przyzwyczai sie do nowego kursu

i straci wszelka nadzieje powrotu do parytetu franka zlotego,.

a wtedy uezyni¢ te stabilizacje faktyczna, ustawowa.

Argumenty za wczesng stabilizacja ustawowa.

Na korzys¢ wcezesne] ustawowej stabilizacji zlotego prze-
mawiaja dwa wazine argumenty. Pokrotce przedstawiaja sie one
jak nastepuje:

»Obecne niedomagania ekonomiczne Polski nalezy przypisac
w znacznej mierze brakowi zaufania, po pierwsze, wsrod jej
~wilasnej ludnosci, po drugie wsréd zagranicznych przedsiebiorcow
i kapitalistow. Ten brak zaufania wyplywa przewaznie z cigzkich
sirat, jakie spoleczenstwo poniosio w ostatnich latach na skutek
spadkn waluly i z obaw przyszlych strat z tego samego powodu.
Piewszym wymogiem dla przywrdcenia zaufania jest zdecydowana
polityka finansowa tak ze strony Rzadu jak i Banku Polskiego.
Im szybciej wzbudzi sie silne publiczne zaufanie do trwatej sla-
bilizacji zlotego, tem wezesniej ukryte pieniadze polskie puszczone

beda w ruch, a kapital zagraniczny przyciagniety do kraju.

»Lecz w jaki sposéb moze spoleczenstwo mie¢ zaufanie do
zlotego, jesli sam Rzad i Bank Polski oglaszaja swiatu wlasny
brak wiary w zdolnos¢ swoja do przeprowadzenia skulecznej
stabilizacji waluty nawet po tak niskim kursie jak 9 za dolara,
przez nieche¢ do przyjecia odpowiedzialnosci ostatecznego zde-
cydowania si¢ do utrzymania tego kursu? Jesli odpowiedzialne
wladze same nie posiadaja zaufania do swej zdolnosci ulrzy-
mania wartosci zlotego w zlocie po kursie zblizonym do obec-
nego, skad wiec moze spoleczenstwo, po katastrofalnych do-
$wiadczeniach ostatnich Iat, z powrotem stawiaé swe oszczedno-
sci na zlotego, przez skladanie ich w bankach, zakupywanie obli-
gacy] zlotowych, lub jakiekolwiek inne przyjmowanie na siebie
roli wierzyciela w zobowiazaniach zlotowych.

»Im bardziej spoleczenstwo slara sie uniknaé ryzyka, wy-
wolanego uzywaniem zlotego, przez uciekanie sie do uzywania
dolaréw, tem mniejszy bedzie popyt na zlotego skulkiem czego
zloty bedzie spadal.
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»Rzady w Polsce jak i w innych krajach podlegaja wahaniom
i walkom politycznym. Dopoki nie bedzie definitywnego oswiadeze-
nia sie obecnego Rzadu co do kursu stabilizacyjnego, kazdy nowy
Rzad bedzie mial wolna reke w zmianie kursu faktycznego. Co
wiecej, spoleczenstwo bedzie moglo przypuszezaé, ze jesli wartosé
zlotego w zlocie nie jest ujeta oficjalnem o$wiadczeniem Rzadu,
to moze on w jakimbadz czasie pod naciskiem polrzeb fiskal-
nych czy to nacisku polilyeznego ze strony eksporterow, dhuz-
nikéw, czy innych klas zainteresowanych znéw zdeprecjonowaé
walule za pomoca inflacji, tldémaczac sie, ze kurs faktyczny nie
okazal si¢ dobrze dostosowanym do specjalnych potrzeb Polski.

»Klalwa nominalnie wysokiej stopy procentowej za pozyczki
zlotowe bedzie ciazyla do czasu podki spoleczenstwo nie bedzie
mialo zaufania, Ze zloty nie spadnie podczas trwania lych pozy-
czek. Az do tego czasu lezauryzacja dolar6w w Polsce ciggle
bedzie trwala. Kapital polski szukaé¢ bedzie ochrony w inwesty-
cjach zagranicznych, a obcy bedzie sie wzdragal przed naply-
wem do Polski. Ustawowa stabilizacja zlolego poparta oglosze-
niem spoleczenstwu, ze tak Rzad jak i Bank Polski zdecydowane
s3 uzy¢ wszystkich srodkéw, lezacych w ich mocy, do utrzy-
mania nowego kursu i ze przyjmuja pelna odpowiedzialnosé za
fo, jest to jedna z najpewniejszych drdg, wiodacych do wskrze-
szenia zaufania. W przeprowadzeniu reform, do czego potrzeba
silnego zaufania spoleczenstwa, nie jest rzecza rozsadna dzialaé
niezdecydowanie. Spoleczenstwo ufa tylko takiej polityce, ktéra
jest energiczna i sﬂﬁa.

»Drugim powodem przemawiajacym za ustawowem stabili-

- zowaniem w najblizszej przyszlosci jest fakt, ze Bank Polski nie

moze prawnie zrealizowac zyskow, ktore posiadzie z przewalu-
towa}ﬁé,__jaj_{ diugo nie jest ono ustawowo przeprowadzone. Bank
potrzebuje zyskéw tych natychmiast w celu powiekszenia usta-
wowego pokrycia, podwyzszenia swego Kkapitlalu zakladowego
i wprowadzenia reform, poleconych przez niniejsza Komisje w jej:
»Memorandum o rewizji statutu Banku Polskiego«.

Konkluzja co do terminu ustawowej stabilizacji.

Wazac argumenty obu stron, Komisja jest zdania, Ze usta-
wowa stabilizacja pozadana jest jaknajwczesniej, ale zaleca, Ze
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powinna by¢ odlozona az do podwyzszenia ustawowego pokrycia
Banku Polskiego, tak, aby pokrycie wynosilo przynajmniej 60°/,
dla jego not i zobowiazan depozytowych, uzyskane zas ono
moze by¢ z zyskéw, jakie przypadna Bankowi z uslawowego
przewalulowania zlotego i przy pomocy pieniedzy, jakie moze
uzyska¢ z proponowanej zagranicznej pozyczki slabilizacyjnej
o wysokosei 10 do 15 miljonéw dolarow.

Czas podjecia wymiany na zloto na Zadanie.

Dalszem zagadnieniem, jest kwestja, kiedy winna by¢ pod-
jeta wymiana na zloto lub dewizy zlote not Banku Polskiego,
zgodnie z proponowana zmiana arl. 51 Statutu Banku. Artykui
ten zawiera naslepujace zdanie:

»Od daty ustalonej rozporzadzeniem Rady Minislrow, na
wniosek Ministra Skarbu, na skutek uchwaly Rady Banku, bilety
Banku platne beda na zadanie w centrali Banku w Warszawie,
a wyplaty nastapi¢ moga w jednej z wymienionych ponizej form,
ktérej wybér zaleiny jest od uznania Bankuc.

Powslaje zagadnienie: Kiedy wiadze winny korzysta¢ z prawa
rozpoczecia wymiany biletéw na zloto lub dewizy zlote?

Znaczna czes¢ opinji wypowiedziata si¢ za odlozeniem de-
cyzji wymiany not na zadanie na dos¢ znaczny okres po oglo-
szeniu nowego kursu stabilizacyjnego. We wszystkich prawie kra-
jach, ktore ostatnio powrdcily do waluly zlotej, po okresie zde-
precjonowanego pieniadza papierowego, odpowiedzialni urzednicy
rzadowi i bankierzy powaznie si¢ wahali co do podjecia z powro-
tem wyplat w zlocie. Istniala raczej tendencja do odwlekania chwili
podjecia wyptat lub trzymania w niepewnosci tej daty przez
dlugi okres czasu. Polityke te motywowano obawa, ze w chwili
tej, gdy wznowi sie wyplaty w zlocie, powstanie tak silny popyt
na zloto, w celu jego tezauryzowania, jak réwniez olbrzymi po-
pyl na dewizy zlote, w celu wywiezienia kapitalu z kraju, za-
wezasu, zanim nastapi zalamanie si¢ kursu, wedle przewidywa-
nia pesymistow. Powiadaja, ze Bank Centralny moze skutecznie]
ochrania¢ kurs, jesli ma wolna reke w kupnie i sprzedazy za-
réwno wielkiej jak i malej ilosci walut, stosownie do uznania
oraz w wyborze oséb, ktérym chce je sprzeda¢, jesli wiec moze
w ten sposob ograniczy¢ swe wyplaty do zadan usprawiedliwio-
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nych i uchroni¢ sie przed runem, jak i przed Zzadaniem zlota
i dewiz zlotych, ktdre moglyby byé¢ uiyte na tezauryzacje lub
niebezpieczna spekulacje.

Jakkolwiek Komisja przyznaje pewna sluszno$¢ tym argu-

mentom, jest jednak zdania, Ze nichezpieczenstwo w nich przed-

stawiane jest zwykle zbytnio przesadzone i ze korzysci wezesniej-
szego podjecia wymiany na zloto przewyzszaja jego ujemne
strony.

Jak wyjasniono w »Memorandum o zmianie stalutu Banku
Polskiego« w zwiazku z proponowana zmiana art. 51, gléwnem
zadaniem rezerw banku centralnego jest dziatanie jako [undusz
regulacyjny, kiléry z jednej strony wchiania nadwyzke bankno-
tow obiegowych w czasie nadmiaru banknotéw, a z drugiej puszcza
w obieg dodatkowa ilo$¢ waluty wtedy, gdy brak jest banknotéw
w obiegu. Drugorzedna za$ funkcja jest wzbudzanie zaufania do
waluty w spoleczenstwie. Jesli wartos¢ waluty ma byé ulrzy-
mana na parylecie zlotym, bank musi wycofaé z obiegu nad-
wyzke waluty z chwila, gdy przedstawiaja ja do wyplaty, przy
pomocy wykupna ziotem lub sprzedajac za nie kredyty w zlocie,
a uczyni¢ lo musi bez wzgledu na to, czy jest ustawowo zobo-
wiazany do wykupna na zadanie swych not za zloto (lub dewizy
zlote) czy nie. Co wiecej tak w jednym jak w drugim wypadku,
zaufanie spoteczenstwa do waluty musi by¢ podirzymane. Innemi
stowy, o ile Bank ma podlrzymaé¢ kurs na parytecie, to musi
zastosowaé takie same metody bez wzgledu na to, czy wyplaty
w zlocie sa ustawowo przewidziane czy nie.

Zaufanie do waluty, ktére jest tak koniecznem dla powo-
dzenia jakiegokolwiek planu stabilizacyjnego, bedzie o wiele sil-
niejsze, jesli publiczno$é bedzie miala prawo zada¢ wymiany
banknotéw na mocy uslawy, niz jezeli przywilej wymiany jest
w calosci zaleiny od dowolnosei banku i moze byé przezen do-
wolnie cofnietym. Jesli spoleczenstwo wie, ze kazdej chwili moze
otrzymaé na zadanie zloto lub zagraniczne kredyty zlote, wow-
czas nie zalezy mu na nich, chyba dla pokrycia usprawiedliwio-
nych potrzeb handlu zagranicznego; jesli jednak spoleczenstwo
nie wie, czy moze je otrzymaé, czy nie, wytwarza si¢ w niem
stan niepewnosci i stara sie wtedy zabezpieczy¢ przez groma-
dzenie zlota wzglednie dewiz zlotych, lub jednego i drugiego,
jako zabezpieczenie na czas, gdy zlota nie bedzie mozna otrzymac.
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Gdy w kwietnin 1925 Anglja powrdcita do waluty zlotej,
rozpoczela ona niezwlocznie wyplaly w zlocie, a uczynily to
rowniez Unja Poludniowo-Afrykanska, Kolumbja oraz Chili. Ko-
lumbja powrécita do wyplat w zlocie w lipcu 1923 r. podczas
najwiekszej paniki finansowej, jakiej kraj ten kiedykolwiek do-
$wiadezyl. Mimo to, gdy publicznosc si¢ spostrzegla, Ze moze
otrzymywa¢ zloto bez trudnosci, juz go nie zadata, “/tak, ze tego
samego dnia, w ktérym powrdécono do wyplat w zlocie, publicz-
nos¢ zlozyla wiecej zlota w banku ceniralnym, niz zen podjela.
W styczniu b. r. Chili wznowilo wyplaty w zlocie po okresie
waluty papierowej, obowiazujacej od r. 1898 i mimo przepo-
wiedni, Ze naslapia znaczne zgloszenia do banku centralnego
o zloto, zgtoszenia le byly bardzo nieznaczne, i gdy tylko spo-
teczenstwo zauwazylo, Ze moze z latwoscia dostaé zloto na 7a-
danie, popyt na nie stal sie bardzo nieznaczny,

Stanowisko Polski pod tym wzgledem bedzie niezwykle silne
z nastepujacych powoddow:

1) Od wielu miesiecy kraj posiada dodatni bilans handlowy
i sa widoki, Ze stan ten utrzyma sie jeszcze przez szereg nastep-
nych miesieey.

2) Jesli przeprowadzi si¢ stabilizacje po kursie 9 zi za do-
lara, jak zalecono w czasie tak niskiego jak obecnie poziomu
cen — poréwnujac go z poziomem cen w wiekszosci sasiednich
krajow — to sila nabywcza zlotego w zlocie bedzie w kraju
przez jaki$ czas wyzsza, niz zagranica, a powr6t do waluty zlotej
prawdopodobnie spowoduje naplyw kredytéw w zlocie do Banku
Polskiego i odpowiadajace temu zwiekszenie si¢ obiegu biletow
bankowych w Polsce.

3) Z chwila, gdy dokona sie stabilizacji, szybkos¢ obiegu
zlotego zmniejszy sie tak, Ze wobec tego trzeba bedzie wiecej
zlotych do dokonania tej samej ilosci tranzakeyj pienieznych.
Obecnie, ludzie obawiaja sie trzymac¢ wiekszej ilosci zlotych,
czy to w swoich kasach, w szufladach, czy poprostu w kieszeni.
Pozbywaja si¢ ich szybko z obawy, ze zloly si¢ w ich rekach
zdeprecjonuje. Tak, jak to bylo z waluta niemiecka w okresie
zaprowadzenia renten-marki w listopadzie 1924, nowa waluta
bedzie miala mniejsza szybkos$¢ obrotu niz stara, dzieki lemu
wiecej jej bedzie potrzeba do dokonania tej samej ilosci tranz-
akeyj.
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4) Powr6t zaufania do zlotego doprowadzi stopniowo do
wycofania wielkiej ilosci dolaréw, bedacej obecnie w obiegu.
Dolary odplyna z powrolem do Ameryki, a ich miejsce tak
w obiegu, jak i w kryjowkach wiesniakéw, o ile ci beda w dal-
szym ciagu tezauryzowali pieniadze, zajmie glownie polska mo-

~ neta i bilety Banku Polskiego.

5) Stabilizacja bedzie z wielka korzyscia dla podniesienia

 sie przedsichiorstw w Polsce, jak i dla inwestycyj obcego kapi-

talu w kraju. Zwiekszona produkcja krajowa i wzmoZony handel
beda wymagaly wiecej pieniedzy.

6) Wedle proponowanego planu wymiany Bank Polski nie
bedzie zmuszony wyplaca¢ monet zlotych lub sztab zlota lu-

~ dziom, kiérzy zechca zloto gromadzi¢, lub uzywaé¢ go do obiegu

wewnetrznego, ale bedzie mial wolna reke w ograniczeniu wy-

- kupna biletéw do wymiany ich na dewizy zlote platne zagra-

nica, do czego moze doliczy¢ rdznice kursu dewiz, a punktu
wywozowego zlota.
7) Jesli zadania wyplat bytyby bardzo duze, to bank mialby

" nietvlko przywilej, wedle proponowanej zmiany art. 51 statutu

Banku Polskiego do znacznego podwyzszenia stopy dyskontowej,

' “ale mialby obowiazek zrobicnia tego, uwalniajac sie dzigki temu
~ od krytyki, jaka czesto powstaje z podwyiszenia stopy dyskon-

towej w centralnym Banku.

Zalecenie wczesnego podjecia wyplat w zlocie.

Komisja zaleca wiee, by podjeto wymiane biletéw Banku
Polsklego na zadanie na zloto lub dewizy zlote z ch\ulq usta-
wowego ogloszenia przewalutowama Pody;me wymiany na zlolo

- odpowiada silnej polityce finansowej, ktora, wedle zdania Ko-
- misji, tak Rzad, jak i Bank Polski powinni rozpoczaé w celu

szybkiego przywrdcenia zaufania do waluty i finanséw Polski.



MEMORJAL
O POLSKIE] POLITYCE KREDYTOWE].

Uwagi ogoélne.

Polska bedzie zapewne przez szereg lat dluznikiem na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych. Dla kraju o wielkich niec-
rozwinietych bogactwach naturalnych jest korzystnem uzyskac
kapital na ich rozwdj zagranica. w krajach, gdzie bogactwa na-
gromadzone w przeszlosci obnizyly stope procentowa ponizej
poziomu panujacego w kraju pozyczajacym. Nawet przed znisz-
czeniem spowodowanem wojna $wiatowa i wojna bolszewicka
przewazna czes¢ terytorjum obecnie polskiego znajdowala sie na
tym slopniu rozwoju ekonomicznego, w ktérym znaczna czesé
eksploatacji bogactw naturalnych byta finansowana z zagranicy.
Argumenty za finansowaniem odbudowy fabryk i zniszczonych
urzadzen, oraz dalszych inwestycyj pozyezkami zagranicznemi, sa
silniejsze po wielkich zniszczeniach bogactw materjalnych w la-
tach 1914—1920, nizeli przed rokiem 1914.

Znaczne ilosei kapitatu zagranicznego beda niewatpliwie na-
plywaly do Polski podobnie jak i dotychczas w drodze prywat-
nych inwestycyj w formie krétkoterminowych kredytéw bankowych
i handlowych i inwestycji w przemysle przez nabywanie akeyj
i obligacyj. Na réine jednak cele, zwlaszeza na inwestycje pu-
bliczne, Paristwo Ppwipnq_zaciégaé pozyczki zagraniczne.

Rozw6j Polski bedzie zaleial w niemalym stopniu od umie-
Jetnosci, z jaka te pozyczki zagraniczne beda zaciagane i od
celéw, na jakie zostana zuiyte. Twierdzenie, Ze »poiyczka pari-
stwowa jest zawsze dobrodziejstwemc, jest rzadko prawdziwem
i Zle zaciagane dhugi niektérych panstw dowodza, 7e pozyczki
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zaciagane przez pansiwo moga staé sie kleska. Zalezy od umie-
jetnosci, z jaka zostala zaciagnieta i od celu na jaki wplywy z niej
zostaly wydane, czy pozyczka stanie si¢ dobrodziejstwem, czy
kleska ? W tym memorjale Komisja pragnie okresli¢ pewne ogélne
zasady polityki kredytowej zgodnej z rozsadnie obmyslana teorja
i wyprobowane praktyka wielu innych panstw. Przestrzeganie
dciste tych zasad, ktorych wiele juz bylo stosowanych w finan-
sowosci polskiej, znacznie sie przyczyni zdaniem Komisji do osia-
gniecia maximum korzysci dla Polski z jej przyszlych pozyczek.

Obecny stan dlugu publicznego Polski.

Pod wielu wzgledami Polska ucierpiala wieeej od szkod
wojennych, anizeli jakikolwiek inny kraj w latach 1914 — 1920.
Zaden inny kraj nie zostal w tym slopniu zdeptany przez szereg
wojsk pusloszacych kraj, niszezacych jego fabryki i urzadzenia.

Pod jednym wzgledem jednakowoz Polska znalazla sie w lep-
szem polozeniu anizeli wiele krajow, kiére ucierpialy od znisz-
czenia wojennego. Polska przeszia przez okres wojenny i rozpo-
czela byt niezalezny z wzglednie malym diugiem publicznym,
wyunoszacym obecnie okolo dol. 12, czyli 108 zL na glowe. Caly
dilug publiczny, wylaczajac z niego kilka krétkoterminowych kre-
dylow bankowych, zaciagniety gldwnie w celach stabilizacji wa-
laty i nie wykazanych w budzecie, wynosit na 1 lipca 1926 r.
okolo dol. 312,000.000, z czego okolo dol. 245,000.000 sklada sie
z dlugu wobec obeych rzadow, gléwnie za pomoc udzielona
w poczatkowych okresach niezaleznosci Polski (cyfra ta nie obej-
muje czesci przedwojennego dlugu austro - wegierskiego, ktory
Polska musi przeja¢, poniewaz kwota, ktora przypadnie na Polske
nie zostala jeszcze definitywnie uslalona). Okoto 70 miljonow do-
larow dlugu wobec wierzycieli prywatnych sklada sie z czterech
pozyczek otrzymanych od zagranieznych przedsigbiorstw i lrzech
emisji obligacyj zagranicznych, mianowicie 6°/, pozyczki dolaro-
wej w roku 1920, 7%, pozyczki wloskiej i 8%, pozyczki Dillo-
nowskiej. Wszystkie dlugi wobec prywatnych wierzycieli, z wy-
jatkiem pozyczki wloskiej, sa platne w Stanach Zjednoczonych
w dolarach amerykanskich. Z wyjatkiem skonsolidowanego diugu
wobec rzadu Stanéw Zjednoczonych, ktéry nie zostanie ostatecz-
nie splacony az do roku 1984, caly dlug Polski staje sie platnym
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przed r. 1950. Poza konsolidacja jeszcze nieskonsolidowanych
dlugow wobec obcych rzadéw malo jest operacyj konsolidacyjnych
i konwersyjnych, kiérych dokonanie w obecnym czasie byloby
mozliwem lub pozadanem. Wszyslkie skonsolidowane dlugi wobec
rzadow zagranicznych sa oprocentowane po o wiele niZszej sto-
pie, anizeli Polska placi za biezace pozyczki i wobec tego wszelkie
usitowania splacenia ich przed terminem bylyby niewskazane.
Diug wewnetrzny Polski po wylaczeniu dlugu nieoprocen-
towanego, chociaz sklada sie z dwunastu réznych pozyczek
i czternastu emisji biletéw skarbowyech, wynosi niewiele ponad
200,000.000 ztotych czyli ponizej 10%, dlugu zewnetrznego. Po-
nadlo znajduje sie w obiegu 285,000.000 ziotych nie pokrytych
biletow zdawkowych i nieoprocentowany diug 50,000.000 zlotych
wobec Banku Polskiego. Dokladne okreslenie wewnetrznego dlugu
polskiego nie jesl fatwe z powodu istnienia wielu emisyj w mar-
kach polskich. Pozyezki te sa wymienialne na 5%, poiyczke
konwersyjna po kursie zaleinym od wartosei marki polskiej
w chwili nabycia pozyezki. Kilka pozyczek® platnych w zlotych
i zlocie wynosza obecnie bardzo male kwoty. Konwersja pozyczek
markowyeh i uporzadkowanie tych kilku malych emisyj uprosci
znacznie strukture diugu wewnetrznego i jest bardzo wskazana.

Cele, na ktére pozyczki panstwowe powinny by¢ zaciagane.

Cele, dla ktorych pozyczka panstwowa moze by¢ z korzyscia
zaciagnieta, sa ograniczone. Pozyczanie na pokrycie deficytow
budizelowych jest czems$, co moze byé usprawiedliwionem je-
dynie w wyjatkowyech wypadkach, tak, jak wojna, kleska pu-
bliczna, albo jakie$ nieuniknione zdarzenie, ktére powoduje
przejsciowy niedobor w finansach panstwowych. Czesto mi-
nistrowie finanséw znajduja si¢ wobec niebezpiecznie wielkiego
dlugu biezacego, odziedziezonego od poprzednich rzaddéw i w tych
warunkach, konsolidacja takiego dlugu nawet, o ile jest rezultatem
deficyléw budictowych, moze by¢ zdrowa polityka finansowa.
Rozdzial »o wyréwnaniu budzZetu« w raporcie Komisji o syste-
mie dochodowym Polski wskazuje na mozliwo$é uregulowania
“obecnego biezacego zadluzenia w podobny sposobh. W zasadzie
Jednak obecna generacja podatnikéw powinna ponosi¢ dzisiejsze
wydatki i nie obciazaé przyszlosci zobowiazaniami, zaciagnielemi
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na skutek obecnych bledow administracji finansowej i rozrzuinosci.

" Nawel ci, klorzy w zasadzie uznaja ten aksjomat polityki

finansowej, maja sklonnosé do nieuzasadnionego rozszerzania

zakresu operacyj kredytowych. Kiedy zachodzi polrzeba deatko-
wych funduszow, pozyczanie jest zwykle politycznie lat\wejszel}l,
anizeli podwyzszenie podatku. Dla kraju w obecnem_ p(‘)loiemu
gospodarczem Polski, ktorego polozenie kredytox\-'e nie jest _do-
tychczas korzysinie ustalone w umysfach zagranicznych %;apll.fl—
listéw, pozyczka panslwowa zaciagnieta na cel, ktory bezposredn{o
Jub posrednio nie daje dochodow, z ktérych oprocentowanie
i amortyzacja pozyczki moga by¢ pokryte, musi byé uwaz—ana
za zbytek, ktory naleZy mozliwie ograniczy¢. Zakupy dla wo_ls}{a
i marynarki wojennej, rozszerzanie ulic i zakladanie parkow
publicznych, moga stanowié¢ bardzo pozadane wydatki; w zwykiych
jednak warunkach nie uzasadniaja obciazenia kredytu pansiwa
na diugi okres czasu.

Istnieje szereg inwestycyj publicznych o charakterze pro-
duktywnym, ktérych dokonanie w Polsce w najblizszych latach
jest pozadanem. Dokoriczenie robot portowych, ktérych budowe
Rzad rozpoczal, budowanie w rozsadnym zakresie dobrych drog,
trwale inweslycje rolnicze, instalacje wodociagowe i kanalizacyjne
w wieln miastach w Polsce sa to wszystko cele, na kidre po-
Zyczki panistwowe W ograniczonym rozmiarze, jak lez i gwa-
rancje sa uzasadnione.

Polityka kredytowa w zakresie robét publicznych.

Wyczerpujacy program wydalkéw na roboly publiczne po-
winien by¢é ulozonym na szereg lat. O ile rzad po dokladnem
E;aéﬁiﬁy swych potrzeb utozy program wydatkow, bedzie mogt
wydawa¢ pozyczone pieniadze na te cele z o wiele wigksza ko-
rzyscia, anizeli przy prowadzeniu przypadkowej polityki kredy-
towej. O ile Polska nie rézni si¢ bardzo znacznie od innych
krajéw, bedzie wiele lokalnych uprzedzen i »kwesly] polityeznych«
w zwiazku z kazdym programem robdt publicznych. Jezeli, co
jest prawdopodobnem, stabilizacja waluly polskiej i obecna
ogélna poprawa sytuacji gospodarczej wplynie na polepszenie
sie kredytu zagranicznego Polski, zajdzie niebezpieczenstwo, ze
Rzad bedzie usitowal pozyczaé w nadmiernych ilosciach. Diug
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publiczny szeregu krajéw jest smulnym pomnikiem nieszczesli-
wych rezultatow szybkiego i Zle przemyslanego przedsiebrania
robot publicznych i niejeden kraj jest obciazony splatami pro-
cenlow i amortyzacja pozyczek, zaciagnietych przed wielu laty,
z kioryech wplywy zostaly w znacznej mierze zmarnowane.

Komisja zaleca, aby Rzad starannie zbadal prawdopodobne
potrzeby w zakresie robot publicznych tak, aby mial dobrze
obmyslany plan budowlany i aby mégt rozlozyé wydatki mniej
lub wiecej réwnomiernie na szereg lat. Mianowanie Komisji
technicznej korzystajacej z pomocy doswiadezonych rzeczoznaw-
cow, ktoraby zbadala sytuacje przed jakiemkolwiek rozszerzeniem
obecnej dzialalnosci, byloby wskazanem.

Wiele inwestyeyj robionych przez miasta i inne samorzady
1 przewazna - czes¢ pozyczek na takie cele bedzie musiala byé
gwarantowana przez Panstwo. Jest watpliwem, czy obecnie ja-
kiekolwiek znaczniejsze pozyczki samorzadéw moglyby by¢ za-
ciagniete zagranica na dostatecznie dogodnych warunkach bez
gwarancji paistwowej. Staje si¢ wskazanem skutkiem tego, aby
plan finansowy obejmowal o ile moznosci wszysikie samorzady,
kiére beda zaciagaly pozyczki w niedalekiej przyszlosci i aby
te oslatnie wspoldzialaly z Rzadem w stworzeniu programu wy-
czerpujacego zarowno co do robot, jak i pozyczek.

Dtlugoterminowy kredyt rolniczy.

Listy zastawne towarzystw kredytowych i bankéw hipotecz-
nych cieszyly sie szczegolnie dobra pozycja kredytowa w Polsce
przed wojna. Papiery te emitowane w bardzo ostrozny sposéb
na podstawie obciazenia roli, przez instylucje o dlugiej tradycji
i ostroznie prowadzone, uchodzily powszechnie za bezwzglednie
pewne. Chaos okresu inflacyjnego i towarzyszacej mu i pozosta-
le] po nim niezmiernie wysokiej stopy procentowej prawie zu-
peinie sparalizowaly dziatalnos$¢ tych instytucyj i powstrzymaly
dalsze emisje ich papieréw. W obecnej chwili te instytucje po-
woli rozpoczna znow dziala¢ gléwnie wypuszezajac bardzo male
ilosci obligacyj platnych w dolarach amerykanskich.

Z rozmow z wladzami kilku z posréd tych instytucyj Ko-
misja wnosi, ze organizacje le pragnelyby zaciagna¢ pozyczki
zagraniczne, o ile by to bylo mozliwem. Komisja popiera takie
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~ projekty, ale jak wskazano reprezentantom lych instylucyj, szereg

punkiow technicznych musi byé uwzglednionym o ile operacje
te maja da¢ Polsce maximum korzysci. Obok ogélnych postu-
latow dla wszelkich pozyczek zagranmicznych podanych w dalszej.
czesci tego memorandum nastepujace punkty musza by¢ nwzgled-
nione w programie finansowym tego rodzaju:

1) Jednolita emisja.

Polacy znaja reputacje tych papierow, ale musza pogodzi¢
sie z warunkami targu nowojorskiego i uprzedzeniami kapitali-
stéw amerykanskich. Chociaz Polska skrupulatnie wykonywala
zobowiazania z jej dlugéow zagranicznych, dzieki zbiegowi sze-
regu nieszczesliwych okolicznosei, z ktorych mozna wymienié
straty poniesione na inflacji zakonezonej w roku 1924, niedawny
zasléj gospodarczy, spadek zlolego w koricu roku 1925 i poczatku
1926, zamieszki polityczne w maju 1926, jej kredyt w Nowym
Yorku jest obecnie niskim. Kapitalista amerykanski miat w prze-
szlosei katastrofalne doswiadczenia z amerykanskiemi listami za-
slawnemi, emitlowanemi przez spekulacyjne instytucje, a nadto,
nie jest obznajmiony z papierami emitowanemi przez dawno
istniejace instytucje europejskie. Whrew rozpowszechnionemu po-
pularnemu mniemaniu, pieniadze na pozyczke zagraniczna, czy
wypuszezana w Stanach Zjednoczonyeh, Anglji, czy jakimkolwiek
innym kraju, pochodza gléwnie w ostatniej mierze nic od domu
bankowego emitujacego pozyczke, czy od kilku miljonerow,. ale
od wielkiej masy inweslujacej publicznodei, ktéra si¢ sklada z lu-
dzi we wszelkich pozycjach zyciowych i na wszelkich szczeblach
dochodu.

Mato nabywedéw obeyeh papieréw posiada doktadna znajo-
mos$¢ warunkow, w jakich sie znajduje instytucja lub kraj, kto-
rych papiery kupuja. Musza polega¢ na radach, kitére otrzymuja
od swego bankiera, na swych wlasnych obawach i uprzedzeniach
i na informacjach czasem niedcistych, ktére olrzymuja przez
prase.

O ileby wypuszczono na rynku nowojorskim cztery osobne
emisje polskich listow zastawnych, trudnodci sprzedania ich na
dogodnych warunkach bylyby znacznie wieksze, anizeli przy
sprzedazy jednej emisji réwnej ich sumie. Potrzebaby osobnej
propagandy dla kazdej emisji; fakt, Ze ofiaruje si¢ inwestujacemu

Sprawozdania. IIL 8
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kilka wspotzawodniczacych emisyj, szkodzitby sprzedazy wszyst-
kich i w wielu wypadkach powodowatby, ze osoby pragnace naby-
wac listy zastawne, zdecydowalyby sie na inwestowanie w pa-
pierach innych, niz polskie. Obecnie istnieje mnéstwo obeych
papieréw ofiarowanych na sprzedaz na korzystnych warunkach
w Nowym Yorku i Londynie i kapitalista zainteresowany w pa-
pierach zagranicznych ma duzo takich obligacyj do wyboru.
Proba sprzedania jednoczesnie wiecej, anizeli jednej emisji ta-
kich papierow szkodzitaby wszystkim emisjom. Powaine domy
bankowe rozumieja to i wahalyby sie z podjeciem emisji w ta-
kich warunkach. Niedawno listy zaslawne szeregu krajéw, w ich
liczbie Chile, Kolumbji i Wegier zostaly emilowane w Nowym
Yorku i w kazdym z powyiszych wypadkéw robiono jedna
emisje dla kazdego kraju.

Jezeli, co jest malo prawdopodobnem, poszczegdlne organi-
zacje zdolalyby sprzeda¢ swe papiery na rynku Nowojorskim,
papiery te podlegatyby skutkiem technicznych warunkéw rynku,
trudnosci gospodarczych w Polsce i zamieszek polilyeznych wa-
haniom znacznie wiekszym, anizeli podlegalaby im jednolita
emisja, ponadto wady kazdej emisji wplywalyby na wartosé ich
wszystkich tak, ze byloby trudnem, aby rézne domy -emilujace,
mogly zadawalniajaco opiekowac si¢ temi papierami.

2) Gwarancja panstwowa.

Wszelkie takie emisje instytucyj kredylowych powinny mieé
bezwarunkowa gwarancje panstwowa co do procentéw i kapi-
talu. MozZna watpié, czy pozyczka tego rodzaju na wicksza skale
moglaby sie oby¢ bez takiej gwarancji, udzielonej dla wszyst-
kich niedawnych emisyj listow zastawnych w Nowym Yorku.
Co do Polski istnieje dodatkowy powod dla takiej gwarancji.
Nawet, o ileby kapitalista amerykanski mial silne zaufanie co do
wyplacalnosci instylucyj kredytowych w obeenych warunkach,
mozliwe skutki polskiej reformy rolnej odstraszalyby go od po-
Zyczania na 'iie-mie w Polsce, o ileby nie mial zapewnienia, zZe
rozwo] reformy rolnej nie wplynie na obnizenie wartosei jego
zabezpieczenia.

3) Matla poczatkowa emisja.

Pierwsza emisja listéw zastawnych powinna byé¢ mata. Zdol-

nos¢ rynkow nowojorskiego i londynskiego pochtaniania wielkich
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ilosci takich papieréw dolychczas nie zostata wyprébowana. O ileby
usifowano emitowa¢ odrazu znaczna ilo$¢ z réinych powoddw.
ewentualnie zupelnie nie zwiazanych ze stanowiskiem kredyto-
wem Polski, rynek nie bylby w stanie pochlonaé catkowilej
emisji, rezultat Zle wplynalby na stanowisko kredytowe Polski
wogole, a czes¢ emisji, ktéra bankierzy musieliby trzymaé w port-
feln az do czasow korzystniejszych dla ich sprzedazy, zleby
wplywal na caly rynek papieréw polskich.

Korzysci wspélpracy z silnym domem bankowym.

Dla kraju, ktéry zamierza duzo pozyczaé zagramica, jest
korzysinem wybranie jednego silnego domu bankowego, jako
swego bankiera i ajenta finansowego i tak dhugo, jak ten ostatni
spelnia swoje zadanie zadawalniajaco, robienie wszelkich ope-
racyj finansowych za posrednictwem tego banku.

Usitowanie nzywania kilku doméw bankowych prawie zawsze
mekorzyslme sie odbija na kraju, ktory usiluje prowadzié¢ taka
polityke. Nieklore panstwa Poludniowo o-Amerykanskie, ktore za-
ciagaly pozyczki w Nowym Yorku, prébowaty uzyskaé oferte od
Jednego banku dla uzycia jej poézniej do wymuszenia lepszych
warunkow od banku konkurencyjnego. Wedlug dobrze Znanej
zasady, Ze »konkurencja oiywia handel«, nie moznaby wzbronié
takiego poslepowania, ale etyka zawodowa bankéw inwestyeyj-
nych jest taka, ze polityka taka zwykle zle odbija sie na dluz-
nika. Pomimo, Ze islnieje bardzo ostra konkurencja miedzy do-
mami inwestycyjnemi, kierownicy tych doméw sa w bardzo bli-
skim kontakeie i propozycje, jakie obcy rzad robi jednemu ban-
kierowi, staja sie prawie natychmiast znane wszystkim. Komisja
ani nie krytykuje, ani nie broni tej sytuacji, stwierdza jedynie
fakta. Chociaz Komisja nie jesl w bezposrednim kontakcie z ryn-
kiem Jondynskim, praktyka lamlejsza pod tym wzgledem, o ile
Jej wiadomo, nie réini sie zasadniczo od praktyki nowojorskiej.
Wkoricu kraj nie moze uzyskaé przez taka polityke »nawiazy-
wania kontakiu« lepszych warunkéw, anizeliby uzyskal przez
zwigzanie sie z jednym wysoce odpowiedzialnym domem ban-
kowym. Przeciwnie, pogarsza to kredyt danego paristwa i naraza
Je na wiele krytyki. Niedawne postepowanie Rzadu Polskiego,
ktéry uzyskal od Jednego z nowojorskich doméw bankowych
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opcje na pozyczke, a jednoczesnie prowadzil rokowania ze swym
obecnym bankierem, bylo nieprzychylnie komentowane w sferach
finansowych Nowego Yorku.

Dalej islnieje szereg okreslonych korzysci w dokonywaniu
wszystkich tranzakeyj finansowych za posredniciwem jednego
silnego domu bankowego. W dhizszym okresie uslugi bankiera
inwestycyjnego oddawane dluznikowi, czy lo przedsicbiorstwu,
czy to panstwu, nie wyczerpuja sie w sprzedawaniu obligacyj
publicznosci. Dobry dom bankowy jest wiecej anizeli sprzedawca
obligacyj, jest przyjacielem finansowym, doradca i reprezentantem
i ushigi, ktore moze oddaé krajowi pozyczajacemu sa ogromnie
cenne w stworzeniu i utrzymaniu kredylu tego panstwa w finan-
sowych cenirach $wiata. Z posrod ustug, ktére oddaje, nastepu-
jace zastluguja na wyrdznienie:

1) Zbieranie i rozprzestrzenianie informacyj o Polsce.

Dom bankowy, ktéry posredniczy we wszelkich pozyczkach
zagranicznych danego panstwa staje sie z koniecznosdei centrum
informacyjnem o tem pansiwie. Zapoznaje sie z warunkami finan-
sowemi i gospodarczemi i jest stale informowany o prywatnych
mozliwosciach inweslycyjnych. Moze udziela¢ zainteresowanym
przedsiebiorsiwom pelnych informacyj, kiére dopomagaja do na-
wigzywania slosunkéw handlowych. Dobry bankier zagraniczny
jest silnym osrodkiem propagandy wtasciwego rodzaju. Jest na-
turalnem, ze dom bankowy czuje, Ze jego interesy sa scisle
zwiazane z interesami kraju pozyczajacego i wynika z lego, Ze
wszystko, co bedzie uprawnionym uczyni¢ dla poparcia interesow
tego kraju bedzie z jego wlasna korzyscia.

2) Podtrzymywanie kursu papieréw polskich.

Dom bankowy, ktéry spodziewa sie, ze bedzie dalej finanso-
wal zapotrzebowanie kredylowe danego kraju jest silnie zainte-
resowany w utrzymaniu kredytu tego kraju — natomiast dom
bankowy nie stojacy w tak bliskich stosunkach z danym rzadem
nie ma tego zainteresowania. Rynek papierdw zagranicznych jest
ogromnie czutym. Podlega nietylko wplywom zmieniajacych sie
warunkow wewnelrznych kraju pozyczajacego, jak wynik zbio-
réw, syluacja przemyslu, tarcia polityczne, ale takze warunkow,
nie zwiazanych z tym krajem. Nawet gdyby papiery, ktorych

117

kursa znacznie spadly powrdcily predko do dawnego poziomu po

ustanin zaniepokojenia, faki, ze papiery le byly tak niestale
w czasie trudnosci, pozostawia zle wraZenie i ogranicza ich na-
bywanie przez oslroznych inwestoréw, takich wilasnie, jakich
Polska chce przedewszystkiem zainteresowac¢ w swoich papierach.
Zwiazek z silnym domem bankowym, kioéry jest gotow do pod-
trzymywania papierow swoich klijentow, pozwala krajowi na
przetrzymanie podobnych wypadkéw bez naruszenia jego kredylu.

3) Pomoc w razie potrzeby.

Zwiazek z silnym domem bankowym czesto okazuje si¢ ko-
1zystnvm w chwilach trudnosci. Chwilowy deficyt w budzecie,
spowodowany ,nieprzewidzianemi wypadkami, moze by¢ czeslo
pokryly krotkolerminowemi pozyczkami od bankiera danego kraju
w wypadkach, gdy kraj bez ustalonych stosunkéw bankowych
nie mogiby otrzymac¢ pomocy finansowej. Pozyczki na nagle po-
irzeby moga by¢ emitowane na zadanie przez taki dom bankowy
i mozna uzyskaé inne specjalne uslugi, kiére otrzymuja jedynie
slali klijenci.

Komisja nie mysli zalecac, aby Polska zobowiazywala sie do
uzywania stale i we wszystkich warunkach tego samego domu
bankowego w swych zagranicznych Iranzakejach finansowych,
uwaza jednak, Ze na dluiszy okres Polska postapi rozsadnie, jesli
bedzie uzywaé wylacznie jednego domu bankowego dla swych
pozyczek zagranicznych, a nie bedzie sie staraé¢ wygrywac jednego

~ domu bankowego przeciwko drugiemu i nie bedzie czesto zmie-
nia¢ bankieréw z réinych powodéw. Komisja wypowiada lo zda-

nie, nie myslac o zadnym poszczegolnym domu bankowym. O ile
tylko jaki$ dom bankowy w przeszlosei dzialal uczciwie i rze-
telnie, istnieje zawsze presumpcja za dalszem utrzymaniem sto-
sunkéw z tym domem. O ile jednak Rzad czuje, ze slosunki nie
byly zadawalniajace i Ze nie moina oeczekiwaé réwnie dobrych
warunkow i réwnie rzelelnego lraklowania od obecnego bankiera,
Jakie moze otrzyma¢ od innego bankiera rownie silnego finan-
SOwWo i o takiem samem stanowisku, powinien przenies¢ sie do
innego raczej, anizeli pozostawaé¢ w stosunkach z dwoma lub
wiecej bankami.

Nawel o ile konkurujacy bankierzy w pewnej chwili sklonni
sa da¢ nieco lepsze warunki na nowej pozyczce, moina kwestjo-
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nowa¢, czy jest wskazanem zmienia¢ bankieréw, aby wyzyskaé
drobne korzysci, jak n. p. réznice ulamka procentu w warunkach
pozyczki. Pierwszorzedny dom bankowy, kiéry ma zobowiazania
wobec jakiegos rzadu pragnie wypehi¢ je skrupulatnie, a wydatki
1 praca, poirzebne do opiekowania si¢ emisjami na rynku naleza
do czynnikow, ktére uwzglednia przy robieniu oferty. Nie mozna
spodziewac sie, Ze otrzyma co$ za nic i pomoc, ktéra pochodzi
ze zwigzku z domem bankowym, ktéry skrupulalnie ochrania
interesy swych klijentow jest warta dodatkowego wydatku ze
strony rzadu. Krotkowzroezna polityka oszezednosei w tym wzgle-
dzie nietylko pozostawi rzad bez opiekuna w czasach trudnosci,
ale obnizy jego reputacje wsrod bankierow miedzynarodowych,
co na dluzszy przeciag czasu oddziala na jego niekorzys$é przy
pozyezaniu zagranica.

Warunki uméw o pozyczki zagraniczne.

Przy zaciaganiu wszelkich pozyczek zagranicznych Rzad po-
winien przyja¢ nastepujace zasady i slale ich przestrzegaé:

1) Waluta pozyczki.

Wszystkie pozyeczki zagraniczne powinny by¢ platne w pie-
niadzu zlotym co do kapitalu i oprocentowania. Bedzie to po-
trzebne nawet po silnej stabilizacji polskiej waluty na podstawie
zlota. Amerykanscy i angielscy kapitalisci poczynili wiele smut-
nych dos$wiadczen z inwestycjami platnemi w walucie dhiznika
1 w Stanach Zjednoczonych dzisiaj jest prawie wykluczone zna-
lezienie duzego rynku dla papieréw tego lypu. Dalej isinieje
uprzedzenie psychologiczne kapitalisty na rzecz papierow platnych
w walucie jego kraju, nawet chociazby takie postanowienie ni-
czego nie dodawalo do ich zasadniczej pewnosci.

. Doskonale jest postanowienie zawarte w papierach niekiérych
panstw Poludniowo-Amerykarnskich, ze papiery te sa platne we-
dlug wyboru posiadacza w pieniadzach zlotych kilku krajow,
rowniez i kraju emilujacego po staltym kursie. N. p. papier mogiby
byé wypuszezonym w zlotych dolarach Slanéw Zjednoczonych
z zaslrzezeniem, ze kapital i procenty zostana wyplacone na zy-
czenie posiadacza w Warszawie po kursie 9 zIL. (o ile zloly bedzie
stabilizowany w lym slosunku do dolara), w Londynie po kursie
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dol. 48665 za funla albo w Bernie po kursie 518 fr. za dolara.
W len sposéb prawie bez dodatkowego wydatku dla Rzadu rynek
dla E&EIETOW polskich zoslalby rozszerzony i niebezpieczenstwo
wahan papieru pod naciskiem warunkéw, zachodzacych w jednym
kraju, zostaloby zmniejszone. Bardzo podobne postanowienie sta-
nowi czes¢ warunkow polskiej 6°/, pozyczki dolarowej, ktora jest
platna w dolarach w Nowym Yorku, lecz jest takie nolowana
na gieldzie warszawskiej, a Bank Polski wyptaca jej kupony we-
dhag biezacego kursu wyplaly na Nowy York.

2) Daty ptatnosci.

Poniewaz Polska prawdopodobnie bedzie pozyczata przez
szereg lat, a dluzej jeszcze bedzie dluznikiem, pozyczki, poza
wyjatkowemi pozyczkami dla pokrywania chwilowych deficytéw,
powmny by¢ zaciagane na dlugie okresy czasu. Poniewaz prze-
wazna cze$é¢ pozyczek bedzie zaciagana prawdopodobnie na cele
produkeyjne, trafna zasada finansowosci prywatnej powinna byé
przesirzegana, mianowicie, aby okres zwrotu pozyczki nie prze-
kraczal najkrécej oszacowane?go czasu trwania inwestycji, ktora
ma finansowac.

Z dmgle] strony Polska powinna unikaé biedu robienia krét-
koterminowych pozyczek na inwestycje kapitalowe, jedynie dla-
tego, ze warunki rynku w tym czasie zdaja sie byé korzystniejsze
dla pozyczek krotkoterminowych, anizeli dlugolerminowych. Koszta
konwersji po krotkim czasie czesto zjadaja spedziewane oszezed-
nosci, nawet o ile konwersja dokonuje sie na warunkach korzyst-
niejszych, anizeli te, na ktérych pozyczka dlugoterminowa mogta
byla by¢ pierwotnie emitowana.

Tak dilugo, jak Polska bedzie poiyczala, nalezy unikaé
gromadzenia sie terminéw platnosci, poniewaz operacje konwer-
syjue sa klopotliwe, daza do zaktécenia rynkn istniejacych emisyj,
wymagaja dalszych kosztéw w formie prowizji i zachodzi zawsze
mozliwos¢, ze stan rynku kapilalowego w chwili konwersji moze
zmusi¢ do przyjecia niekorzysinych warunkéw konwersji. Powi-
nien istnie¢ dokladnie obmyslony plan splat i amorlyzacji.

3) Prawa przedterminowej splaty.

O ile Polska zamierza korzystaé z obnizek stopy procento-
wej, kiére moglyby nastapi¢ w ciagu trwania jej pozyczek dtu-
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goterminowych, jest bardzo pozadanem zaslrzec obszerne prawa

~ /splaty przedterminowej w chwili zaciagania pozyczki. W ostatnie]
f’ dekadzie, gtéwnie skutkiem zniszczenia débr malerjalnych przez

\

wojne $wiatowa, stopa procenlowa jest wszedzie znacznie wWyzsza
anizeli przed wojna. W miare, jak oszczednosci wszedzie uzupel-
niaja zniszezone zapasy nagromadzonego bogactlwa, jest prawdo-
podobnem, Ze stopa procentowa bedzie przez jakis czas stale
spadala. Rozpoczal si¢ juz ruch w tym kierunku i wiele najiep-
szych papieréw panstwowych daje w stosunku do warlosci giel-
dowej o 1— 2%, mniej, anizeli dawaly 5 lat lemu.

Obok tej znizkowej tendencji stopy procentowej skutkiem
warunk6éw 0golno $wialowych, jesl prai\}(lopodol)nem, ze naslapi
dalszy spadek w stopie procentowej, ktéra Rzad polski musi
placi¢ za swoje poiyczki. Sytuacja kredytowa Polski nie zostala
jeszcze ustalona w umyslach zagranicznych kapilalistéw. W miare.
jak bedzie wzraslato zaufanie kapitalisly amerykanskiego w sla-
los¢ warukéw politycznych w Europie Wschodniej, w miare, jak
syluacja ekonomiczna Polski bedzie si¢ poprawiala, co z pew-
noscia nastapi — pozycja kredytowa Polski polepszy sie, stopa
procentowa papieréw polskich z pewnoscia spadnie w stosunku
do stopy procentowej papierow wystawianych przez inne kraje.
Wobec prawdopodobnej znizki stopy procentowej, dzieki wa-
runkom ogdlno $wiatowym oraz specyficznie polskim, jest poza-
danem, aby wszystkie pozyczki, zaciagane w przysztosei przez
Polske zawieraly postanowienie, ze Rzad moze kiedykolwiek po
uplywie krotkiego poczalkowego terminu splaci¢ swoja pozyczke
wedlug wartosei nominalnej lub za mata premja. Umozliwitoby
to w korzystnych warunkach konwersje na nowa emisje po
nizszej stopie procentowej. Zaslrzezenie lakie jesl zawarte w po-
zyczkach wielu paristw.

Z powodu niedawnego obnizenia si¢ stopy procenfowej i wi-
dokéw na dalsze obnizki, kapitaliSei wola -papiery, ktére nie sa
natychmiast wypowiedzialne i przy kitérych premja musi by¢
zaplacona w razie splaty przedterminowej. Wszystko, co wchodzi
w kontrakt o pozyczke, wplywa w pewnej. mierze na jej cene
i o ile Rzad chce sobie zastrzec prawo splaty przedlerminowe]
musi byé przygotowanym do zaplacenia za ten przywilej.

4) Postanowienia amortyzacyjne.

Weszlo w zwyeczaj obecnie, aby. amorilyzowa¢ rocznemi ra-
~ tami kapital pozyczek zagranicznych, tak, aby w chwili ostalnic]
platnosci przewazna czesé pozyczki byta splacona. Chociaz moina
R cylowaé jako wyjatek 6°/, polska pozyczke dolarowa z roku 1920,
'5 naogdl nie moina obecnie sprzedac pozyezki bez takich posta-
~ powienn amortyzacyjnych. Istnicja jednak rézne alternatywy co do
~ sposobu amortyzacji. Cztery najwazniejsze melody sa nasl¢pujace:

a) emilujacy bankierzy kupuja lub losuja obligacje w pol-
- rocznych lub rocznych okresach na rachunek funduszu amorly-
~ zacyjnego i obligacje te chociaz usuniete z rynku, pozostaja
~ w funduszu amortyzacyjnym. Technicznie wiec sa jeszcze W obiegu
i nie zostaja prawnie wycofane ai do plainosci calej emisji.
- Bankierzy emitujacy lrzymaja te papiery w depozycie, zwykle
; ~ otrzymujac od Rzadu prowizje za g ustuge. Komisja uwaza, Ze
- przyjecie takiego planu byloby niepozadanem. Stwarza on do-
' ‘datkowy wydatek i zachodzi zawsze niebezpieczenslwo, Ze pa-
piery te moga znowu doslaé¢ sie do obiegu. Bez wzgledu na inne
szczegoly planu amortyzacyjnego Rzad Polski skoro zaplacil za
amorlyzacje powinien wymagaé¢, aby papiery zamortyzowane
byly natychmiast anulowane,
b) obligacje sa wylosowywane w regularnych odstepach
pétrocznych lub roeznych i wykupione wediug warlosei nomi-
nalnej fub za premja a wylosowane obligacje sa wycofane i anulo-
~wane. Jest to metoda amortyzacji 8°/, pozyczki polskiej, ktora
~ jest wycofywana co p6l roku, po cenie 105. Plan ten podlega
zarzutom: po pierwsze stwarza on dodalkowy wydatek, jezeli
- w przypadku pozyczki polskiej cena rynkowa jest poniZej ceny
£ amorlyzacyjnej. Naprzyklad 1 lipca tego roku, Rzad Polski za-
~ placil dol. 735.000 za amorlyzacje i premje wylosowanych obligacyj
- warlosci nominalnej dol.700.000.Gdyby papiery te zostaly wykupione
~ na gieldzie wedlug ich 6wezesnej ceny, moglyby by¢ wykupione
- zaokolo dol. 600.000. Oczywiscie mozliwosé¢, ze obligacje beda spta-
~ cone ze znaczna premja dla nieklérych kapitalistow, umozliwia
~ nieco lepszy kurs tych papieréw, ale mozna watpic, czy ta mala
korzys¢ warta jest jej ceny.

Powlére losowanie nie jest tak skulecznym srodkiem pod-
trzymywania kursu pozyczek polskich, jak zakupy na rynku.
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W kazdym wypadku ta sama ilos¢ popieréw jest wycofana
z rynku, ale nie pochodza one od tych samych oséb. O ile na-
bycie uskutecznione jest na rynku, papiery skupywane pochodza
od zagranicznych wiascicieli, t. j. lych, klérym najwiecej zalezy
na sprzedazy i ktorzy pierwsi ofiarowaliby swoje obligacje na
sprzedaz w razie niekorzystnego polozenia rynku. Z drugiej strony
o ile obligacje sa wylosowywane, posiadacze wylosowanych obli-
gacji nie moga wybieraé¢ czy chea niemi dysponowac lub nie.
Wiele os6b, ktérych obligacje zostaly wylosowane, mogly je
byly nabyé jako trwale inwestycje z zamiarem trzymania ich
bez wzgledu na chwilowe wahania rynkowe, ale o ile ich papiery
zostaly wylosowane niema powodéw przypuszczaé, aby inwesto-
waly znown w lym samym rodzaju papierow.

¢) Trzecia metoda jest amortyzowame pozyczh przez obli-
gacje amortyzowane z gory oznaczonemi serjami. W tym syslemie
cze$¢ obligacji dojrzewa co roku i kiedy ostatnie obligacje doj-
rzewaja, cala pozyczka jest splacona. Na przyklad jezeli pozyczka
jest emitowana na lat 25, jedna dwudziesta piala czeé¢ obligacji
dojrzewa co roku, albo jedna piata, co pie¢ lal. System ten jest
rozpowszechniony w Stanach Zjednoczonych zwlaszeza dla obli-
gacji miast amerykanskich i niektérych typéw obligacji kolejo-
wych, ale byl malo uzywany dla zagranicznych papieréw par-
stwowych z wypuszezonych na rynku amerykanskim.

Silne argumenty przemawiaja za tym systemem. Po pierwsze,
oﬁaruj_z;c obligacje o réinych: okresach platnosci, dosiega sie
szerszych kol kapitalistow, anizeli gdy wszystkie papiery maja
ta sama date platnosci. Kapitalista moze chcie¢ ulokowaé swoje
fundusze jedynie na rok, na pieé¢ lat albo na dziesie¢ lat, a nie
byé zainteresowanym w nabyciu papierow na lat 25. Oczywiscie
kazdy posiadacz obligacji moze je sprzedaé¢ przed platnoscia, ale
zachodzi zawsze mozliwosé, ze nie moze sprzeda¢ ich w wartosci
nominalnej dzieki okoliczno$ciom, ktére nie maja nic wspdlnego
z kredylem papieru. Powtére, system ten zmnicjsza koszty, ktore
musza by¢ placone w zwiazku z wycofywaniem obligacji. Jezeli
obligacja jest splacana, w chwili jej wygasniecia, niema kosztow
ogloszeni, jak przy losowaniu, kosztéw prowizji bankierskich jak
przy zakupnie obligacji na rynku.

Przeciwko temu systemowi przemawia to, Ze niema stalych
zakupéw na rynku dla celéw amortyzacyjnych i znika ten sposob
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podirzymywania rynku. Najwazniejszym praktycznym argumen-

tem przeciwko amortyzacji serjami pozyczek zagranicznych na |/

rynku amerykanskim jest, ze publicznos¢ amerykanska nie jest /

do niej przyzwyczajona.

d) Moze by¢ zaslrzeZonem, Ze pewna oznaczona nominalna
wartos¢ obligacji musi by¢ chofanuzrf rynku i anulowana w re-
gu]arnych odslepach i kwestja czy papiery maja by¢ wycofane
“po kursie oznaczonym w konlrakeie, czy lez nabyte na rynku,
jest pozostawiona uznaniu Rzadu. Rzad moze wycofaé te pa-
piery wedlug metody, ktéra dla niego jest korzysliniejsza. Czgslo

cena amortyzacyjna jest oznaczona niZej anizeli cena splaly ca-

fej emisji. O ile system obligacji, amortyzowanych serjami nie

jest zastosowany Komisja sadzi, Ze ta ostalnia metoda jest naj-
korzysiniejsza i poleca, aby Rzad zastrzegal sobie prawo amor-

L
tyzowania przez zakupno na rynku.

5) Zabezpieczenie poZyczki.

Zasadniczem zabezpieczeniem jakiejkolwiek pozyczki rzado-
wej jest kredyt tego izadu. Zaslawianie pewnych dochodéw na
splaly pozyczki nie zapewni punklualnego wyplacania naleznosci,
o ile Rzad nie ma zamiaru pelnego i szybkiego wypelniania
swych zobowiazain. Chociaz zastawianie dochodéw malo dodaje
do bezpieczenstwa pozyczek rzadowych, wiele rzadéow o kre-
dycie nie calkiem ustalonym w opinji publicznosci inwestujacej,
zastawialo okreslone swe dochody dla zapewnienia splat pozy-
czek. Slalo sie tak w przypadku 89/, polskiej pozyczki dolarowej,
co w warunkach owczesnych bylo zapewne jedynym sposobem
sprzedania obligacji na dostatecznie dogodnych warunkach. Jest
bardzo prawdopodobnem, ze bedzie polrzebne, aby Polska za-
stawiala pewne dochody przy pozyczkach, ktére bedzie zaciagala
w najblizszej przyszlosci. Naogol jednak jest to niepozadana po-

lityka, gdy Rzad zastrzega pewne okreslone dochody dla wplat

swych pozyczek, w len sposob ograniczajac moznosé zmiany
swego systemu fiskalnego odnosnie do zastawionych dochodow
1 polilyki tej nie nalezy prowadzi¢ dhuzej anizeli koniecznosé
lego wymaga. Najlepsza gwarancja jaka Polska i kazdy inny
kraj moze da¢ swoim pozyczkom jest punktualne wypelnianie
swvch 70})0w1a7an i po wytrwaniu w tem przez szereg lal po-
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irzeba zastawiania okreslonych dochodow dla pozyczek zagra-
nicznych zniknie.

6) Wolnosé od przymusu zakupywania towarow pewnego kraju albo
przedsigbiorstwa.

W pewnych niedawnych kontraklach o pozyczki panstwowe
bankierzy umiescili postanowienie zadajace od Rzadu pozycza-
jacego, aby dochodéw z pozyczki uzyl na zakupno materjalow
w kraju, gdzie pozyczka byla emitowana, albo od oznaczonych
przedsiebiorstw. Komisja z naciskiem zaleca, aby Polska nie za-
wierata takich kontraklow. Pozyezanie pieniedzy lo jedno, a ku-
powanie malerjaléw to catkiem co innego. Rzad powinien po-
zyczaé na tym rynku, na ktérym moze otrzymac najlepsze wa-
runki, a po otrzymaniu pieniedzy powinien zachowaé¢ zupemha
swobode w wydawaniu lych pieniedzy na tym rynku, albo ryn-
kach, gdzie moze nabywac¢ najkorzysiniej. Dom bankowy mogiby
pozycza¢ na bardzo tanich warunkach, albo nawet moéglby do-
placa¢ jakiemus$ rzadowi za pozyczanie od niego, o ileby pozy-
czajacy zgodzil sie na kupowanie towarow od przedsiebiorsiwa,
w ktérem dom bankowy jest wprost lub posrednio zainlereso-
wany. To co dom bankowy traci na procentach, odzyskathy wie-
lokrotnie w zyskach ze sprzedazy lowaru po wysokich cenach.

Komisja w powyzszych twierdzeniach nie zamierza bynaj-
mniej krytykowaé pod zadnym wzgledem postepowania Polski
w placeniu obligacjami za wykonane zamowienia. W tych wy-
padkach umowiona byla okreslona doslawa, a zaplata nastepuje
wedlug umowy w obligacjach mniej wigcej wedlug ceny ryn-
kowej. Jesl to co$ zupelnie innego od zobowiazania in bianco
w konlrakcie pozyczki do kupowania towarow od jakiegos okre-
$lonego przedsiebiorstwa lub w okreslonym kraju.

7) Pelne uwolnienie od podatkéw polskich.

Przy sprzedazy obligacy] na obeym rynku jest niemal ko-
niecznoscia zupelne uwolnienie obligacji w reku obeych zagranica
od podatkéw obeenych i przyszlyeh kraju emilujacego. Zagra-
niczni kapitalisci klada nacisk na lo postanowienie, poniewaz
bez niego nie maja zapewnienia, ze kraj emitujacy wysokiemi
podatkami nalozonemi na te obligacje nie zmniejszy znacznie do-
chodu posiadaczy pozyczek. Polska o$mioprocentowa pozyczka
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dolarowa jak i wiekszos¢ ostatnich pozyezek zagranicznych emi-

jowanych na rynku amerykanskim zawierala takie postanowienie

i na przyszlos¢ powinno ono wechodzi¢ do wszyskich polskich
kontraktéw o pozyczki. Niema jednak powodu, dlaczegoby oplaty
procentéw od takich pozyczek, o ile naleza si¢ obywatelom pol-
skim, mieszkajacym zagranica, a podlegajacym polskiemu podat-.
kowi dochodowemu, albo naleza do oséb zamieszkalych w Polsce
nie mialy podlega¢ polskiemu podatkowi dochodowemu.

Pozyczki wewnetrzne.

Z powodow, poprzednio wymienionych w tym raporcie, jest
wskazanem, aby Polska przez szereg lat zamagala wiekszos¢
M:éozy(wek zagranica. Beda jednak zawsze pewne rozpo-
rzadzalne fundusze kraju na inwestycje w papierach panstwo-
wych i w miare, jak odbudowa ekonomiczna kraju bedzie poste-
powala, fundusze wewnetrzne, szukajace takiej lokaty beda pra-
wdopodobnie wzrastaty. Z tego powodu jest waznem, aby zasady
zdrowej wewnelrznej polityki kredytowej byly jasno zrozumiane.

Korzysci gospodarcze popierania oszczednosei w szerokich
masach ludnosci sa tak znane, Zze dyskutowanie tego punktu jest
zbyteczne. Ludno$¢ polska ma na calym S$wiecie reputacje
oszczgdnosm Jednym e najlepsyych sposobow poplerama ZWY-
Ez?_ﬁi oszc7(;dzama jest dostarczanie matym kapilalistom pierw-
szorzednych papieréw w malych odcinkach. Powodzenie Francji
przed wojna w sprzedawaniu swoich papierow w wielkiej masie
ludnosci francuskiej jest przyslowiowem i w Stanach Zjednoczo-
nych emisje Liberty Bonds w czasie wojny przyczynily sie znacz-
nie do rozpowszechnienia nabywania papieréw wartosciowych

- przez malych kapitalistow. Uzywanie malych odcinkéw (obok

duzych) przy emisji pierwszorzednych papieréw nielylko daje
wiekszy rynek zbytu papierom polskim, ale jest poz‘:qda?ﬁe_r};
'z punktu widzenia politycznego. Posiadanie w malej ilosci diugu
panstwowego rodzi bezposrednie zainteresowanie posiadacza w po-
stepowaniu jego wlasnego rzadu, a zwlaszcza w jego gospodarce
finansowej.
1) Cele pozyczek wewngtrznych.

Z powodu slanowiska zagranicznych kapilalistow bedzie

wskazane otrzymywac, o ile moznosci fundusze dla pewnych ce-
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léw z pozyczek wewnerznych. Jak zaznaczono przedtem, zasad-
niczem zabezpieczeniem kazdej pozyczki jest dobra wiara i kre-
dyt Rzadu. Szczeg6lny cel, dla kitdrego pozyczka Jest zuiyta
i szezegblne dochody, kiéremi pozyczka jest zabezpieczona, od-
grywaja mala role przy ocenie bezpieczenstwa pozyczki w sto-
/sunku do uczciwosei rzadu wypuszezajacego pozyczke. Niemniej
istnieje ze strony kapitalistow uprzedzenie na rzecz pozyczek,
z ktorych wplywy sa uzywane dla celéw dajacych dochody wprosl.
Latwiej jest sprzedaé¢ pozyczke zagraniczna na inwestycje kole-
jowe, anizeli na budowe szkoly. Podobnie papiery gmin i samo-
rzadow nie sa nigdy uwazane na réwni z papierami panstwo-
wemi nawel pomimo, Ze sg przez Panstwo gwaranlowane Z tego
powodu najlepiej bedzie ograniczyé, o ile moznosci dlugotermi-
nowe pozyczki we“ne;trzne do pozyczek na budowe szkél, drog
i innych inwestycyj, nie dajacych wprost dochodu.

2) Wielko$é odcinkéw pozyczek wewnetrznych.

Jest pozadane, aby ofiarowac obligacje dlugu wewnetrznego
w odcinkach, ktére znajda apel wéréd kapitalistéw o ograniczo-
nych srodkach. Jest jednak mozliwem przesadzi¢ w lym kie-
runku i obligacje moga by¢ w tak malych odcinkach, ze wy-
datki administracyjne wzraslaja do niezmiernej wysokosei i ze
trudnosci manipulowania papieréw w tak malych odcinkach ra-
cze] przeszkadzaja, anizeli ufatwiaja ich sprzedaz pomigdzy pu-
blicznoscia. Istnieja na rynku polskim papiery w odcinkach
10 zlotych z kuponami péirocznemi po 25 groszy. Manipulacja
kuponéw tak matych jest nietylko uciazliwa dla posiadaczy Lych
obligacyj, ale pociaga za soba znaczne wydatki administracyjne
dla Rzadu. Znaczna czesé obligacyj loteryjnych, ktére widzi sie
w Warszawie opiewa na 5 dolaréw z kuponami na 12 i !/5 cenla.
Nawel przy tych odecinkach koszta manipulacji sa niezmiernie
wysokie.

Komisja poddaje pod rozwage Rzadu, aby zmienil minimalne
odcinki swych papieréw zlolowych na 200 zlotych, a wewnetrz-
nych pozyczek dolarowych na 25 dolardw.

W kazdym razie mate odcinki papieréw nie powinny by¢
emilowane w ilosciach wigkszych, anizeli potrzeba dla malych
kapitalistéw. Mogloby by¢ pozadanem, aby kupony matych od-
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w byly platne rocznie, zmniejszajac w ten sposob koszta
istracyjne, oplaty procentdéw.

L 3) Uwolnienie od podatkéw,
Jak poprzednio wyjasniono chcac sprzedaé poiyczkg zagra-

'ca od wszystkich podatkéw polskich. _Takie uwolnienia

powinny jednak nigdy byé¢ dawane papierom we\angtrznym
odatkowe korzyém, ktére to daje, sa za mala cena za utrate
rawa panstwa do opodatkowania swych wlasnych obywateli od
ochod6éw z takich papieréw. Dalej uwolnienia od podatkéw sa
powodem wielkiej niesprawiedliwosci w krajach takich jak Polska,
- gdzie podatek dochodowy jest progresywnym, poniewaz klasy
ogatsze kupujac papiery wolne od podatkéw unikaja placenia
wyzszych stawek zamierzonych przez ustawe. Ma to tendencje
- do zniechgcania malych kapilalistéw do trzymania tych papierow
i powoduje nagromadzenie sie tych ostatnich w reku bogatych.
- Stany Zjednoczone w czasie wojny $wiatowej w usilowaniach
- swych uczynienia Liberty Bonds Jaknajponetniejszemi jako lo-
‘ katy dawaly im bardzo szerokie uwolnienia podatkowe z tym
rezultatem, ze czes¢ tych emisji zamiast zostawaé w rekach ma-
~ Iych kapitalistow przeszla do rak bogaczy, ktorzy znajduja w ich
przywilejach podatkowych wielka pomoec w unikaniu wysokiej
j)rogresji podatku dochodowego. Opinja ekonomistéw amery-
kaniskich opowiedziata si¢ prawie jednoglosnie przeciwko takim
uwolnieniom. Byloby wskazane, aby Polska nic dawala zadnych
uwolnieri podatkowych swoim pozyczkom wewnetrznym,

Niebezpieczenstwo usitowan otrzymania korzysci zadarmo.

, Polska, pozyczajac zapewni sobie na dluisza mete lepsze
~ warunki o ile uzna, ze pozyczanie jest iranzakcja Scisle gospo-
darcza i ze kazdy czynnik wchodzacy w kontrakt o pozyczke
ma s swoja cene. Udzielanie specjalnych przywilejow wierzycielowi,
kiorych dokladna wartosé¢ nie moze by¢ obliczong celem sprze-
dania obligacji po wy#szej cenie, albo po nizszem oprocento-
waniu nominalnem, anizeli byloby mozliwem w innym wypadku
Jest zwykle zlym interesem dla pozyczajacego. Isinicje zawsze
wielka pokusa dla Rzadu w udzielaniu takich przywilejow dla
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ulatwienia sprzedazy obligacji, zwlaszcza jezeli kredyt Paristwa
jest zlym, albo stopa procentowa jest ogolnie wysoka. Publicz-
nos$é¢ zwykle widzi tylko korzysine warunki, na ktorych poiyczk:at
jest sprzedana, a zwraca mato uwagi na inne prawa i I.)I‘Z.YWI-
leje. Ta nieszcze$liwa sytuacja powslaje w niejednym kraju i na-
wet najsilniejsze Panstwa popadaly ku swej szkodzie w te po-
mylki. Polska uczyni dobrze, o ile ich bedzie unikala.

S 0ile kredyt Panstwa jest zly, albo o ile warunki rynku sa
niekorzystne, lepiej jest uznaé te sytuacje i zaplaci¢ ceng otwarcie
w podwyzszeniu stopy procentowej, anizeli placi¢ koszta zawarte
w udzielaniu koncesji, albo przywilejow, ktorych koszia sa
zwykle nieobliczalne.

ZALECENIA PROF. KEMMERERA
PO PIERWSZYM POBYCIE W POLSCE.

Wyjezdzajac po raz pierwszy z Polski, prof. Kemmerer ustnie
910 stycznia 1926 r. przedlozyl 6wcezesnemu Ministrowi Skarbu
p- Jerzemu Zdziechowskiemu szereg uwag, kiére w kilka dni
pozniej zredagowal pisemnie:

1) Méwiac ogolnie, najwazniejsza rzecza do zrobienia jest
przywrécenie zaufania do zlotego, tak w Polsce, jak zagranicy.
Przywrécenie zaufania i stabilizacja waluty sa nakazem bez-
wzglednym.

2) Stanowczo postanéwcie przywrécenie al pari kursu zio-
tego. Prawdopodobnie jednak byloby rzecza rozsadna nie oglaszaé
w tej sprawie publicznego o$wiadczenia.

3) Postarajcie si¢ o slala zwyike wartosci wymiennej zlo-
tego. Mialoby to korzystny skutek uzdrawiajacy, gdyby spekulanci,
sprzedajacy zlote bez pokrycia poniesli straty.

4) Nie stabilizujcie czasowo na niZzszym poziomie niz al pari-
Gdybyscie to uczynili, — i gdyby ceny i place odrazu przystoso-
waly sie odpowiednio do takiej warlosci zlolego — przywrécenie
zlotego do pari staloby si¢ bardzo trudne, jesli nie wrecz niemo-
zliwe, — tak ekonomicznie, jak politycznie.

Skoro ceny, place i podatki jeszcze nie podniosly sie pro-
porcjonalnie do spadku warlosci zlotego w zlocie, przywrécenie
poprzedniej wartosci zlolego w stosunku 518 do dolara mogloby
prawdopodobnie teraz byé¢ przeprowadzone z mniejsza niesprawie-
dliwoscia i mniej dotkliwym trudem niz kiedykolwiek w przyszlosci.

5) Uzyskajcie dla Banku Polskiego pozyczke zagraniczna, nie
nizsza niz 15.000.000 dolaréw, z przeznaczeniem na slabilizacje
zlotego. Dajcie w zastaw dochody, o ile okaie sie polrzeba, za-

Sprawozdania III. 9
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pewniajac bankierom odpowiedni nadzér i zabezpieczenie. Z wy-
jatkiem, gdyby pozyczka byla krétkoterminowa, kontrakt powi-
nienby zawiera¢ postanowienie, pozwalajace na wezesniejsza splate
pozyczki po krétkim okresie lat, za umiarkowana premja.

6) Bank powinienby poslugiwaé sie swemi rezerwami, a nie
trzyma¢ je po to tylko, by sie na nie gapiono i o nich gwarzono.
Nalezaloby dac¢ odezué¢ publicznosci, iz latwiej jest otrzymadé zloto

za zlote, niz zlote za zloto, z wyjatkiem oczywiscie gdy chodzi
o uprawnione potrzeby handlu eksportowego.

7) Bankowa slope dyskontowa nalezaloby utrzymywaé na
poziomie wysokim, az przywrdci sie zlotemu kurs al pari. Zde-
precjonowany i chwiejny zloty jest gorszy dla krajowego handlu
i kredytn i na dalsza mete pewniej prowadzacy do ciaglego
wzrostu stopy procentowej, nizli polityka wysokiej stopy dyskon-
towej przez krotki okres ciezkiej potrzeby. |

8) Kredy! bankowy winien by¢ rozdzielany w ten sposéb, izby
nie mogl niewlasciwie stuzyé dla celéw konsumecyjnych, dla finan-
sowania importu rzeczy zbytkowych, lub dla celéw spekulacyjnych.

'9) W razie, gdyby okazalo si¢ dowodnie, Ze ludno$é¢ polska,
w braku zaufania do zlotego, uzyskuje kredyty zagraniczne i gro-
madzi zloto w ksztalcie zagranicznych walut w Polsce, mogloby
byé pozytecznem starac sie o uruchomienie tych funduszéw na
uprawnione potrzeby ekonomiczne, a to przez wypuszczenie bo-
néw zlotych, bedacych adaptacja do stosunkow polskich planu,
zaslosowanego w Chili. Poniewaz plan taki bylby, w najlepszym
razie, eksperymentem, nalezaloby go wprowadzi¢ ze $wiadomo-
$cia, ze jest to zarzadzenie czasowe, podlegajace wslrzymaniu
kazdej chwili

Jedyne niebezpieczenstwo, kiére dostrzegam w tym planie,
polega na mozliwosci wytworzenia sie sytuacji, w ktdrej ludnosc
uzyskiwalaby w znacznej mierze zloto i waluly zagraniczne droga
prawidlowa za posrednictwem bonéw, oslabiajac tem samem
ustawicznie stan rezerw bankowych. W razie nastania lakiej
sytuacji, przybierajacej niebezpieczne rozmiary, nalezaloby ponie-
cha¢ wykonania dalszego tego planu.

10) Kontynuujcie wprowadzona s$wiezo roztropna polityke
niewypuszczania wiecej nol rzadowyeh i wycofywania, jak tylko
bedzie to wykonalne, znacznej czesci not (bilonu papierowego)
juz wypuszezonych. Ogdlna polityka winno byé, ze Bank Polski
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wypuszcza wszelki pienigdz papierowy kraju, rzad zas ogranicza sie
do wybijania pieniadza twardego. Nalezy rozwinaé¢ wielka czujnosé
w zapobieganiu wypuszczania nadmiernej ilosci monely zdawkowe;j.

11) Rzad winienby si¢ slaraé, za posrednictwem miejscowych
urzedéw skarbowych, bankow i t. d, o lepszy rozdzial terytor-
jalny malych not i monet zdawkowych.

12) Skoro tylko bedzie to wykonalne, zrewidujcie wymogi
prawne odnosnie do rezerw Banku Polskiego, a to w mysl ogél-
nych zarysow, przyjetych przez Centralny Bank Chlll, dopuszcza-
jacych wigkszg elastycznosé obiegu not.

13) Zarzadzcie, by ogtaszane tygodniowo zestawienia ban-
kowe odnosity sie do przecietnych stosunkéw iygodnia, a nie
jedynie do jednego dnia.

14) Jak najrychlej, jak tylko bedzie to wykonalne, zrewidujcie
ogolne ustawodawstwo bankowe kraju.

15) Obetnijcie wydatki publiczne do ostatecznosci i nietylko
zrownowazcie budzet miesieczny, ale olrzymajcie nadwyike przez
jakis czas, jesli to zgola mozliwe. Takie nadwyzki wywarlyby
doskonaly efekt psychologiczny na zagraniczny kredyt Polski.

16) Ulrzymujcie korzystny bilans handlowy, wstrzymujac —
przez podalki i innemi sposobami — import i konsumecje pized-
miotow zbytkowych w Polsce.

W miare polepszania sie¢ kredytu Polski i napltywu kapitatu
do kraju, nalezaloby oczekiwaé chwilowego, niekorzystnego bi-
lansu handlowego, w tym jednak wypadku nadwyzika imporiu
towarowego skladacby sie winna gléwnie z suroweéw, maszyn
i innych urzadzen wytworezych.

17) Skoro tylko zaufanie bedzie doslalecznie przywrocone,
zbadajcie mozliwo$é¢ pozyczki dla dawnych bankéw ziemskich
w Polsce, przez Bank Gospodarstwa Krajowego, zabezpieczonej
przez 1) porgke dawnych bankéw ziemskich, 2) kapilal dawnych
bankéw, 3) kapital Banku Gospodarstwa Krajowego, ktory wy-
puscitby bony do sprzedaiy zagranica, 4) gwarancje Rzadu. Przy
przeprowadzaniu takiego planu postepujcie powoli, gdyz tego
rodzaju listy zastawne nie maja lalwego pokupu u kapitalistéw
amerykanskich, lokujacych pieniadze.

18) Postarajcie sie dla Polski o lepsza reklame zagranica.

9*



PRZEMOWIENIE POZEGNALNE
PROF, E. W. KEMMERERA.

Dnia 13-go wrzesnia 1926 r. Minisler Skarbu, Inz. Czeslaw
Klarner wydal obiad na czes¢ prof. Kemmerera i Jego Wspol-
pracownikéw. W odpowiedzi na toast P. Ministra Skarbu prof-
Kemmerer wyglosil nastepujace przeméwienie:

Osobiscie w imieniu kolegéw moich pragne podziekowad
~ za godcinnosé, ofiarowana nam dzi§ wieczorem i wyrazi¢ moje
uznanie za gotowos¢ do wspélpracy, okazana nam podezas dzie-
sieciolygodniowego okresu czasu spedzonego w Waszym kraju.
Zadanie nasze, pelne wielkiej odpowiedzialnosci, bylo zadaniem
ciezkiej pracy, nietylko dla Amerykanéw bezposrednio zwiazanych
z Komisja, lecz i dla calego zespolu polskich spélpracownikow,
ktorzy umiejetnie i z zaparciem sie siebie pospieszyli nam z po-
moca. Praca ta byta dla nas przyjemna dzieki duchowi zZyezli-
wosei i dobrej woli, okazywanej nam przez kraj caly i dzieki
szczerym uczuciom sympatji, z ktéremi spolkaliSmy sie wszedzie.
Przyjemna jest rzecza stuzy¢ tym, ktorych sie lubi i do ktorych
ma sie zaufanie.

Podczas pobytu mojego w Polsce w grudniu zeszlego i styczniu
biezacego roku, wyrazilem zdanie, Ze ze stanowiska ekono-
micznego Polska jest krajem zdrowym, ze trudnosci w swoim
czasie napotykane nalezaly raczej do rzedu trudnosci psycho-
logicznych i ze najpilniejsza sprawa bylo odzyskanie zaufania do
wiasnego kraju przez ludnosé¢ Polski.

Z przyjemnoscia daje sie zauwazy¢ wiele oznak powrotu
zaufania z towarzyszacym mu powrotem dobrobytu. Niech mi
bedzie wolno przytoczyé pare typowych przykladéw na poparcie
mego twierdzenia:
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1) Budzet od trzech ubieglych miesigcy zostal zréwnowa-

- zony; nadwyzka budietowa okazala si¢ nietylko dostateczna do

przekreslenia poprzednich niedoboréw, lecz nawet okres piecin

~ miesiecy, od kwietnia do sierpnia b.r., wykazat nadwyzkg dochoddw.

2) Od osmiu tygodni waluta ustabilizowala sie. W rzeczy-
wistosci wahania jej nie byly wieksze od tych, ktére moga

& sie wydarzyé w kraju, w ktérym wymiana pieniadza papierowego

na zloto odbywa sie na kazde Zadanie.
3) Bank Polski splacit 10,000.000 dolaréw, ktére byt winien

- nowojorskiemu Federal Reserve Bank, uwolnil zapasy zlota, stu-

zace jako zastaw zobowigzan i powigkszyl wilasne fundusze re-
zerwowe, przeznaczone na pokrycie banknoléw, z 34%/, w koricu
grudnia do 39°/, w koricu sierpnia.

4) Kurs papieréw publicznych polskich poszedl znacznie
w gore. Polska 8%/, pozyczka Dillonowska, ktéra w maju spadia
do cyfry 83, w ostalnich czasach wzrosla w cenie do 90, a 6%,
pozyczka dolarowa z poziomu majowego, rownajacego sie 61,
wzrosta do 70 punktéw w New-Yorku. Wartosé¢ akeyj Banku Pol-
skiego podwoila sie prawie od maja, podezas gdy wartos¢ akeyj
przemystowych wzrosta dwukroinie w przeciagu paru miesiecy.

5) Odsetek weksli prolestowanych w Banku Polskim zmniej-
szyt sie z 95 w listopadzie, do 25 w lipcu. Jeden z wielkich
doméw handlowych amerykanskich, majacy stosunki z Polska,
zapewnia, ze ilo$é weksli przezen zaprolestowanych, zmniejszyla
sie z 30%, w lislopadzie 1925 r. do 4%, w sierpniu r. b.

6) Liczba przecietna wagonéw, uruchomionych dziennie przez
Polskie Koleje panslwowe, zwiekszyta sie z 10.642 w styczniu
1926, do 15.678 w sierpniu, co stanowi wzrost o 47-3%,. Cyfry
sierpniowe sa najwyzsze, zanotowane od listopada 1924.

Po potraceniu nawet transportéw weglowych okazuje sie, ze
koleje przewiozly w styczniu 6.740 wagonéw towarow, w sierpniu
zas 1926 az 9.454 wagonéw, co wykazuje zwigkszenie sie ruchu
o 40-5%/,, najwieksze z obserwowanego w ciggu ostatniego trzech-
lecia, a o 58°/, wyisze niz w styczniu. '

7) Pomimo groznego dotad stanu bezrobocia daje si¢ zau-
waiy¢ znaczne polepszenie w tym kierunku, frwajace od os$miu
miesiecy. W styczniu roku biezacego urzedowo stwierdzona liczba
bezrobotnych wynosita 359.000, w sierpniu zas 245.000, co sta-
nowi znizke okolo 329/,
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: W rzeczywistosei zewszad mmnoza sie oznaki wzrostu ruchu
handlowego i zaufania.

Pamielaé¢ jednak nalezy, ze walka o ekonomjczn'a odbudowe
Polski dopiero sie rozpoczela. Pod wzgledem organizacji poli-
tycznej i ekonomicznej Polska jest krajem nowym. Spusloszenia
wojenne byly tu prawdopodobnie wigksze, niz w innych krajach
europejskich. Mozna czerpa¢ zachete z dotad w ciagu paru mie-
siecy uczynionych postepow, strzec sie jednak Irzeba oddania
sie nieusprawiedliwionemu optymizmowi. Nadchodzi- czas, gdy
nardd Polski powinien zacisna¢ zeby i pracowac. Zadanie ma
diugie i ciezkie, wymagajace wielu poswiecen, nikt jednak, kto
zna historje kraju, lub widziat chlopa polskiego przy pracy, wat-
pi¢ nie moze w zdolnos¢ lub cheé ludu do cigzkiej pracy i do
poswiecen dla dobra Poski.

Wznosze moj kielich w serdecznej nadziei, ze stworzy sie
silny naréd i kwitnaey lud — Polska przysziosci.
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