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POZYCZKI POLSKIE ™ Slaska
1928 4258—42s/,—427j 45—437s—45 50—46%—46%
NA GIELDACH ZAGRANICZNYCH) 4 000) (7 000) (91000)
Londyn
0@ L&[&UL 2[, L &3[&- L ¢B stabilizac.

(maksymum—minimum —ultimo; w nawiasach obroty) 1927 7655— 7355 76-43—74-43 79-30—73-30
New-York —75-.5 — 75-43 —7880
6% dolarowa Zurych

1920 57948—56jj—57% 61—58—61 62—60—60 &B stabilizac.
[l Odb) (28 000) (33 000) 1927 5200—4900 50-00—4900 4800—47-00
&% Dillon. — 52-00 —4900 —4800
1925 66%5— 633«—66% 69-639869 71—67~—70Vs Pary t
(42 000) (58 000) (98 000) ™ stabilizac.
8B stabilizac. 1927 —
1927 64— 60-64 66—63-66 69—67—69 .
(53 000) (51 000y (146 000) Mediolan
&BWarszawy &B wioska
1928 40'j— 403(— 40\ 42-42—42 46-43—46 1924 96-80—96-20 96-80—96-60 96-80—96-60
(51 000 (63 000) (79 000) —96-80 (200) -9660(225) —96-70 (325)
PROBLEM INFLACJI 1 DEWALUACJI W STANACH ZJEDNOCZONYCH

W planach gospodarczych Rzadu waszyngtoriskiego, zmierza-
jacych do podniesienia poziomu dziatalnosci gospodarczej kraju,
jedno z naczelnych miejsc zajmujg zagadnienia walutowo - pie-
niezne. Problem ten nie nasunagt sie amerykanskim czynnikom
miarodajnym sitg faktu, w wyniku wydarzen, zachodzacych
w zyc u gospodarczem poza wolg oséb kierowniczych. Prze-
ciwnie, problem ten zostat wytuskany z tysigca innych zagadnien-
i postawiony na samym szczycie jako sprawa zasadnicza, jako
problem kluczowy w nagromadzonym ukadzie wydarzen gospo-
darczych.

Czemu tak sie statlo — tafwo zrozumieé. Zagadnienia pienigezno-
walutowe w okresie kryzysu i depresji wysuwajg sie na plan
pierwszy spraw, interesujgcych bezposrednio cztowieka interesu,
ktéry, bedac w posiadaniu nadmiaru towaréw czy mozliwosci
ustug, nie znajduje drogi do ich wymiany na $rodki obiegowe,
do uzyskania gotéwki, niezbednej dla niego na zaspokojenie
zobowigzan, zaciggnietych w okresie gromadzenia towaréw czy
tworzenia zwiekszonych mozliwosci ustug. Specjalnie w Stanach
Zjednoczonych zagadnienie uptynnienia czy zrealizowania po-
siadanych mozliwosci nabieralo wiekszego niz gdziekolwiek
indziej znaczenia wobec znacznej roli kredytu w obrotach go-
spodarczych tego kraju. W koricu 1928 r. stosunek obiegu pie-
nieznego do wkiadéw w bankach (bedacych podstawa dziatal-
nosci kredytowej kraju) wynosit 1 do 11, podczas gdy w Anglji
w tym samym czasie wynosit 1 do 5. we Francji zas—1 do 06.
Ta nadmierna wybujato$¢ aparatu kredytowego ulega w ciggu
trwania kryzysu pewnemu obnizeniu z tego wzgledu, ze caty
szereg wkiadéw, w wyniku zataman bankowych, przepad}, nie
moéwigc juz o tern, zo obieg pieniezny, wskutek objawéw teza-
uryzacyjnych i wycofania wkladéw, podniést sie bardzo znacz-
nie; mimo to struktura kredytowa Stanéw Zjednoczonych w dal-
szym jeszcze ciggu wykazuje znaczny przerost kredytowej nad-
budéwki nad g téwkowsa podstawa.

Rytm wymiany, przedstawiajgcy sie jako zamiana towaru lub
ustug na pienigdz, wzglednie kredyt, i tego ostatniego — znowu
na towar lub ustuge, musiat dozna¢ szczegélnie silnego zakio-
cenia w Stanach Zjedn . gdzie rezerwy gotéwkowe byly sto-
sunkowo nieznaczne a zapasy towaréw wielkie; przestat bo-
wiem funkcjonowaé¢ tak sprawnie, jak dotychczas, uzupetnia-
jacy aparat kredytowy wskutek zamrozenia towaréw na skia-
dach, wiekszych w tym kraju anizeli w krajach innych.
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Niedomagania przeto aparatu kredytowego, inaczej moéwigc
zbyt mata ilo$¢ zdatnych do uruchomienia $rodkéw obiegowych
(zaréwno banknotéw, jak i Czekéw), nie bedac wprawdzie przy-
czyng, byla jedna z najbardziej rzucajacych sie w oczy cech
depresji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. Nie byla przy-
czyng; ta bowiem lezata zupeinie gdzieindziej, a mianowicie
w dysproporcji pomiedzy zdolnoéciami produkcyjnemi, wywin-
dowanemi na kredycie, a na mozliwosciach gotéwkowych oparta
sitg nabywcza szerokich warstw ludnosci. Zmniejszenie jednak
dysproporcji pomiedzy obu temi wielkosciami, nawet gdyby
zostato dostrzezone przez czynniki, odpowiedzialne za polityke
gospodarcza kraju, lezalo poza mozliwosciami ich wplywu,
przynajmniej wptywu skutecznego. tatwiejsza znacznie droga
byto usuniecie taré¢ kotobiegu towarowego (bedacych istotg
kryzysu) od strony ogniwa posredniczacego, od strony $rodkéw
pienieznych. Ta bowiem sprawa nadaje sig, jak zadna inna, do
bezposredniej ingerencji Rzadu czy dziatajgcej w porozumieniu
z nim centralnej instytucji emisyjnej.

Majac na celg usuniecie tar¢, zachodzacych w obiegu ddébr
gospodarczych, mozna czyni¢ posuniecia w 2 kierunkach; prze-
dewszystkiem przez wzmozenie popytu, a nastepnie — przez ufat-
wianie proceséw wymiennych w drodze zwiekszania dostepnych
Srodkéw obiegowych. Te 2 sposoby krystalizujg, zgrubsza bio-
rac, 2 strony problemu walutowo - pienieznego Stanéw Zjedno-
czonych; pierwsza z nich jest zagadnienie dewaluacji, drugg—
sprawa inflacji. Oba te zagadnienia znale$¢ sie musiaty na
stole obrad w Biatym Domu w okresie, gdy zdecydowano za
wszelke cene wyrwaé zycie gospodarcze z fazy depresji, ,nakre-
ci¢ koniunkture" — uzywajgc modnego wyrazenia — i to $rod-
kami, znajdujgcemi sie w arsenale banku emisyjnego.

Problem inflacji jako sposéb zwiekszenia $rodkéw obiegowych
W zyciu gospodarczem nie jest zagadnieniem nowem w Stanach
Zjednoczonych. Liczba zwolennikéw inflacji jako drogi wyjscia
z kryzysu byta od dtuzszego czasu do$¢ znaczna; juz w cza-
sach prezydentury Hoovera sprawa ta byla wielokrotnie oma-
wiana i to nie tylko na tamach prasy codziennej czy fachowej;
niektére o6wczesne posuniecia Rzadu nosity wyrazne pietno
inflacyjne. Decydujgcem w tym zakresie posunieciem byto wy-
danie w lutym 1932 r. Steagall — Glass Billu, zmieniajacego
dotychczasowe przepisy o systemie Rezerwy Federalnej. W mysl
dawnych przepiséw emisja banknotéw musiata by¢ pokryta:
w 40% ztotem, w 60% za$ — wekslami towarowemi i akceptami
bankowemi, odpowiadajgcemi do$¢ rygorystycznym wymogom
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Ponadto kazdy z 12 bankéw Rezerwy Federalnej musiat posia.
da¢ rezerwe w zlocie, wynoszacag % emisji, niepokrytej zlo-
tem. W stosunku do wkiadéw obowigzujacy odsetek pokrycia
wynosit 35]. Steagall—Glass Bill dokonat w omawianej usta-
wie 2 zasadniczych poprawek. W mysl pierwszej z nich centralna
instytucja emisyjna (,Federal Reserve Board”) ma prawo przyj-
mowa¢ jako podstawe emisyjng, obok weksli towarowych
i akceptow bankowych, réwniez i obligacje paristwowe, a to za
kazdorazowa zgoda */3 cztonkéw Dyrekcji. Druga poprawka
uprawnia ,Federal Reserve Board” do przyjmowania jako po-
krycia emisyjnego réwniez i sola weksli bankéw prywatnych'
bedacych cztonkami Systemu Federalnego, za odpowiedniem
dodatkowem zabezpieczeniem lombardowem.

Dzieki tej ustawie otwarte zostaly naosciez wrota polityce
inflacyjnej. Byly to jednak tylko mozliwosci; wykorzystanie ich
mogto nastapi¢ dopiero wtedy, gdy poszczegélne Banki Rezerwy
Federalnej znajdg s'e w tych warunkach, ze, primo, beda mialy
odpowiedni portfel obligacyj rzadowych, i secundo, ze znajdzie
sie u klientéw zapotrzebowanie na $rodki obiegowe, co skioni
je do przekazania centralnej instytucji emisyjnej portfelu wzgle-
dnie uzyskanych weksli bankéw — cztonkéw. Inaczej moéwiac
musiatoby z jednej strony zaistnie¢ zapotrzebowanie zycia go-
spodarczego na $rodki obiegowe, z drugiej—musiataby sie zna-
les¢ w obiegu dostateczng ilo$¢ obligacyj panstwowych, ktére
nadawalyby sie do zlombardowania. Druga strona tego zaga-
dnienia byla stosunkowo prostsza. Rzad Stanéw Zjednoczonych
w zwigzku zc wzrastajacym deficytem budzetowym emitowat
szereg obligacyj krétko- i dtugoterminowych, zwiekszajac znacz-
nie stan swego wewnetrznego zadtuzenia. W mys$l przewid la-
nego schematu obligacje te, nabyte przez osoby prywatne, wré-
cityby via banki prywatne i Banki Federalne do Federal Re-
serve Boardu, i kredyt, otwarty klientowi, bytby przezen wyko
rzystany na cele podniesienia poziomu produkcji czy obrotéw-
Mechanizm jednak tego schematu zawiddi; nabywano wpraw-
dzie papiery panstwowe, zapotrzebowanie jednak na kredyty
gospodarcze byto z przyczyn koniunkturalnych raczej malejace:
obligacje te przeto grzezty w portfelach oséb prywatnych oraz
instytucyj bankowych, utatwialy pokrywanie deficytéw budze-
towych Rzadu lecz nie powodowaly ozywienia gospodarczego

Wobec zdecydowanej niecheci sfer gospodarczych do zwie-
kszenia tempa dziatalnosci jswych warsztatéw, a zwlaszcza po-
dejmowania robét inwestycyjnych (co staje sie zrozumiale
choéby tylko w Swielle trwajacej nadal tendencji znizkowej
cen), polityka gospodarcza Rzadu, juz raz nastawiona inflacyj-
nie, musiata zdecydowaé sie na wziecie inicjatywy inwestycyj'
nej w swoje rece, przypuszczajac, ze dokonane na wielkg skale
roboty publiczne stworza dodatkowy popyt na szereg artyku-
téw przemystowych, podriesg ich ceny i zapoczatkuja w ten
sposéb nowag faze koniunktury, faze poprawy i ozywienia. Nie-
zwykle wielkie jednak musiatyby by¢ te roboty publiczne, aby
wydatnej podnie$¢ poziom dziatalnosci gospodarczej kraju,
jesli sie wezmie ped uwage warto$¢ produkcji Stanéw Zjedno-
czonych; w do$¢ ,normalnym” roku 1927 jej wartos¢ globalna
wynosita w S ztotych 49 miljd. Sama przeto bezposrednia akcja
inwestycyjna panstwa nie rozwigzataby zagadnienia. W ten spo-
so6b od jakieikolw'ek strony dochodzac, inflacja nie mogta da¢
spodziewanych rezultatéw. | z tego wzgledu inflacja w Stanach
od czasu wydania Steagall — Glass Billu do czaséw dewaluacji
dolara nie przybrata wiekszych rozmiaréw. Jezeli wytgczy¢ okres
paniki bankowej, ilo$¢ banknotéw Systemu Federalnego, znajduja-
ca sie w obiegu, byla w styczniu 1933 r. tylko oS 161 miljn., t j.
0 @B wigksza anizeli w marcu 1932 r. (Rzeczywiste rozmiary
inflacji bedg nieco wigksze od podanej liczby, jesli sie zwrdci
uwage, ze w tym samym czasie, oczyszczony od wahan sezono-
wych wskaznik produkcji obnizyt sie o 3% ceny za$ o 8%).

Gdy okazato sie, ze usprawnienie wymiany przez wtloczenie
w gospodarcze znaczniejszej ilosci Srodkéw obiegowych
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nie da sie uskuteczni¢, i gdy stwierdzono, ze bezposrednia
akcja inwestycyjna Rzadu, trudna do przeprowadzenia wobec
wielkiego deficytu budzetowego i znacznego nasycenia rynku
(w kwietniu 1933 r. ogdlna ilos¢ w lej formie dokonanego za-
dtuzenia wewnetrznego wynidést $ 21"1 miljd. w)bec 17'5 miljd.
w styczniu 1932 r.) nie da, nawet w wypadku uzyskania odpo-
wiednich $rodkéw pienieznych, pozgdanego efektu, skierowano
uwage na drugi S$rodek, jaki z zakresu walutowo-pienieznego
pozostawat do dyspozycji Rzadu, a mianowicie na dewaluacje
dolara.

Dewaluacja mogta predzej anizeli inflacja spetni¢ role dzwigu
przy podnoszeniu poziomu dziatalnosci gospodarczej kraju. Pod-
nosi ona bowiem poziom cen i to w stopniu silniejszym, anizeliby
to wynikato ze stopnia odchylenia od parytetu, a to w wy-
niku pobudzenia czynnikéw spekulacyjnych. Dzieki temu silnie
wzrasta popyt, co przy istniejacej efektywnej i potencjalnej po-
dazy oraz przy stworzonych Steagall-Glass-Bill'em mozliwos$ciach
sfinansowania wymiany, przywraca réwnowage na rynku to-
warowym az do czasu ponownego ujawnienia sie dysproporcji
pomiedzy podaza a popytem, wskutek zatrzymania sie popytu
spekulacyjnego i braku poprawy w zakresie popytu konsum-
pcyjnego.

Znang jest rzeczg, zaréwno z doswiadczen, jak i z teorji,po-
zorno$¢ i krotkotrwato$¢ objawoéw gospodarczej poprawy, wy-
rostych na inflacyjnej czy dewaluacyjnej glebie; zwalnia to nas
od obowigzku przedstawienia doktadniejszego teoretycznego
schematu ujawniajacych sie w tym zauresie wypadkéw. Z pun-
ktu widzenia badanego zagadnienia interesuje nas tylko bez-
posredni i, ewentualnie, przewidywany wptyw dokonanych
w tym zakresie posunie¢ Rzadu na zycie gospodarcze Stanéw
Zjednoczonych. W dn. 19/1V r. b. porzucity Stany Zjednoczone
parytet zloty. Uczynily to w czasie, gdy krdétkoterminowe
kredyty zagraniczne na rynku nowojorskim wynosity tylko
okoto $ 900 miljn. (wobec $ 3 miljd. w 1929 r.), a rezerwa
kruszcowa w instytucji emisyjnej i skarbie w okragtych licz-
bach reprezentowata warto$¢ 8 4'3 miljd. parytetowych. Odsta-
pienie od parytetu z miejsca zmienito obraz potozenia gospo-
darczego Unji, Zaczeta sie tendencja, wrecz odwrotna do uja-
wnionej w 1931 i 1932 r, a mianowicie gwattowna ucieczka od
pienigdza do wartosci realnych. Wzmozony, wzglednie przewi-
dywany popyt na nie spowodowat silny wzrost cen, przede-
wszystkiem wartosci, fatwych do nabycia i do zbycia, a wiec
wartosci notowanych na gietdzie. Wskaznik kurséw akcyj, obli-
czany przez : SX+ K" =) wynoszacy w | tygodniu kwie-
tnia 53'0, podnid6st sie w Ill tygodniu czerwca do 860. Réwno-
cze$nie podniosty sie ceny, ale tylko surowcéw, notowanych na
gietdzie; pomiedzy Il tygodniem kwietnia a Il tygodniem czerwca
wskaznik cen najwazniejszych surowcéw gietdowych podnidst
sie 0 2@B Zaobserwowano przytem na rynku towarowym rzecz
charakterystyczng. W ztocie obliczane ceny najwazniejszych
surowcoéw wzrastaly wprawdzie réwniez, aczkolwiek w sto-
pniu znacznie stabszym anizeli w dolarach papierowych; nato-
miast ogdlny wskaznik cen hurtowych, zawierajacy ceny row-
niez i surowcéw niegietdowych, ceny surowcéw, uzaleznionych
od zagranicy, a przedewszystkicm ceny wyrobéw gotowych,
wykazuje od chwili odstgpienia od parytetu wyrazng tendencje
znizkowa, spad! mianowicie (wedtug oblicz'n, ; G ")y z 829
w | tygodniu kwietnia do 76'2 w analogicznym tygodniu maja.
W maju nastgpita pewna poprawa (do 785 w Il tygodniu),
ustepujaca w czerwcu ponownej tendencji znizkowej; w Il ty-
godniu tego miesigca omawiany wskaznik wyniést 77'4. Ta roz-
biezno$¢ pomiedzy wskaznikiem w ztocie obliczonych ccn su-
rowcow gietdowych a takim samym wskaznikiem ogélnym po-
chodzi ze specjalnych tendencyj cen wyrobéw gotowych. Jesl
chodzi o ceny wyrobéw, przywozonych do Stanéw, to dewa-
luacja dolara dziata na nie dcflacyjnie, a wiec w kierunku zniz-
kowym. Natomiast jesli chodzi o gotowe wyroby pochodzenia



