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P O Ż Y C Z K I  P O L S K I E  
N A  G I E Ł D A C H  Z A G R A N I C Z N Y C H 1)

26/V1+1 ¡VII 3+8/ VII 10+15/ VII

(maksymum—minimum —ultimo; w nawiasach obroty)

57s/8—56jj—57%
(11 000)

66?ś— 633/«— 66?ś 
(42 000)

N e w - Y o r k  
6% dolarowa 

1920

8% Dillon. 
1925

1% stabilizac.
1927

1% Warszawy
1928

6 4 — 6 0 - 6 4  
(53  000)

4 0 'j— 403(— 40\ 
(51� 000�

61—58—61 
(28 000)

6 9 -6 3 s/8-6 9  
(58 000)

66—63-66
(51 000)

4 2 -4 2 —42 
(63 000)

62—60—60 
(33 000)

71—67^—70Vs 
(98 000)

69—67—69 
(146 000)

46 -4 3 —46 
(79 000)

7% śląska
1928 4 2 5/ 8— 4 2 s/„ — 4 2 7 j 

(4 000)
L o n d y n  
1% stabilizac.

1927 7 6 5 5 — 7 3 5 5
— 7 5 - .5

Z u r y c h  
1% stabilizac.

1927 5 2 0 0 — 4 9 0 0
— 52-00

P a r y  t 
7% stabilizac.

1927 —

M e d i o l a n  
1% włoska 

1924 96-80—96-20 
—96-80 (200)

4 5 — 4 3 7 s — 45
(7 000)

7 6 -4 3 — 74-43
— 75-43

50-00—4900
—4900

96-80—96-60
-9660(225)

50—46%—46%
(91 000)

79-30—73-30
—7880

4800—47-00
—4800

96-80—96-60 
—96-70 (325)

P R Z E G L Ą D  Z A G R A N I C Z N Y
PROBLEM INFLACJI  1 DEWALUACJ I  W S T A NAC H Z J E D N O C Z O N Y C H

W planach gospodarczych Rządu waszyngtońskiego, zmierza­
jących do podniesienia poziomu działalności gospodarczej kraju, 
jedno z naczelnych miejsc zajmują zagadnienia walutowo - pie­
niężne. Problem ten nie nasunął się amerykańskim czynnikom 
miarodajnym siłą faktu, w wyniku wydarzeń, zachodzących 
w życ u gospodarczem poza wolą osób kierowniczych. Prze­
ciwnie, problem ten został wyłuskany z tysiąca innych zagadnień- 
i postawiony na samym szczycie jako sprawa zasadnicza, jako 
problem kluczowy w nagromadzonym układzie wydarzeń gospo­
darczych.

Czemu tak się stało — tafwo zrozumieć. Zagadnienia pieniężno- 
walutowe w okresie kryzysu i depresji wysuwają się na plan 
pierwszy spraw, interesujących bezpośrednio człowieka interesu, 
który, będąc w posiadaniu nadmiaru towarów czy możliwości 
usług, nie znajduje drogi do ich wymiany na środki obiegowe, 
do uzyskania gotówki, niezbędnej dla niego na zaspokojenie 
zobowiązań, zaciągniętych w okresie gromadzenia towarów czy 
tworzenia zwiększonych możliwości usług. Specjalnie w Stanach 
Zjednoczonych zagadnienie upłynnienia czy zrealizowania po­
siadanych możliwości nabierało większego niż gdziekolwiek 
indziej znaczenia wobec znacznej roli kredytu w obrotach go­
spodarczych tego kraju. W końcu 1928 r. stosunek obiegu pie­
niężnego do wkładów w bankach (będących podstawą działal­
ności kredytowej kraju) wynosił 1 do 11, podczas gdy w Anglji 
w tym samym czasie wynosił 1 do 5. we Francji zaś—1 do 06. 
Ta nadmierna wybujałość aparatu kredytowego ulega w ciągu 
trwania kryzysu pewnemu obniżeniu z tego względu, że cały 
szereg wkładów, w wyniku załamań bankowych, przepadł, nie 
mówiąc już o tern, żo obieg pieniężny, wskutek objawów teza- 
uryzacyjnych i wycofania wkładów, podniósł się bardzo znacz­
nie; mimo to struktura kredytowa Stanów Zjednoczonych w dal­
szym jeszcze ciągu wykazuje znaczny przerost kredytowej nad­
budówki nad g tówkową podstawą.

Rytm wymiany, przedstawiający się jako zamiana towaru lub 
usług na pieniądz, względnie kredyt, i tego ostatniego — znowu 
na towar lub usługę, musiał doznać szczególnie silnego zakłó­
cenia w Stanach Zjedn . gdzie rezerwy gotówkowe były sto­
sunkowo nieznaczne a zapasy towarów wielkie; przestał bo­
wiem funkcjonować tak sprawnie, jak dotychczas, uzupełnia­
jący aparat kredytowy wskutek zamrożenia towarów na skła­
dach, większych w tym kraju aniżeli w krajach innych.

') Kursy — w %%-ach nominału; obroty — w jednostkach wa­
lutowych danego kraju (w* Włoszech — w tysiącach).

Niedomagania przeto aparatu kredytowego, inaczej mówiąc 
zbyt mała ilość zdatnych do uruchomienia środków obiegowych 
(zarówno banknotów, jak i Czeków), nie będąc wprawdzie przy­
czyną, była jedną z najbardziej rzucających się w oczy cech 
depresji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. Nie była przy­
czyną; ta bowiem leżała zupełnie gdzieindziej, a mianowicie 
w dysproporcji pomiędzy zdolnościami produkcyjnemi, wywin- 
dowanemi na kredycie, a na możliwościach gotówkowych opartą 
siłą nabywczą szerokich warstw ludności. Zmniejszenie jednak 
dysproporcji pomiędzy obu temi wielkościami, nawet gdyby 
zostało dostrzeżone przez czynniki, odpowiedzialne za politykę 
gospodarczą kraju, leżało poza możliwościami ich wpływu, 
przynajmniej wpływu skutecznego. Łatwiejszą znacznie drogą 
było usunięcie tarć kołobiegu towarowego (będących istotą 
kryzysu) od strony ogniwa pośredniczącego, od strony środków 
pieniężnych. Ta bowiem sprawa nadaje się, jak żadna inna, do 
bezpośredniej ingerencji Rządu czy działającej w porozumieniu 
z nim centralnej instytucji emisyjnej.

Mając na celą usunięcie tarć, zachodzących w obiegu dóbr 
gospodarczych, można czynić posunięcia w 2 kierunkach; prze- 
dewszystkiem przez wzmożenie popytu, a następnie — przez ułat­
wianie procesów wymiennych w drodze zwiększania dostępnych 
środków obiegowych. Te 2 sposoby krystalizują, zgrubsza bio­
rąc, 2 strony problemu walutowo - pieniężnego Stanów Zjedno­
czonych; pierwszą z nich jest zagadnienie dewaluacji, drugą— 
sprawa inflacji. Oba te zagadnienia znaleść się musiały na 
stole obrad w Białym Domu w okresie, gdy zdecydowano za 
wszelkę cenę wyrwać życie gospodarcze z fazy depresji, „nakrę­
cić koniunkturę" — używając modnego wyrażenia — i to środ­
kami, znajdującemi się w arsenale banku emisyjnego.

Problem inflacji jako sposób zwiększenia środków obiegowych 
w życiu gospodarczem nie jest zagadnieniem nowem w Stanach 
Zjednoczonych. Liczba zwolenników inflacji jako drogi wyjścia 
z kryzysu była od dłuższego czasu dość znaczna; już w cza­
sach prezydentury Hoovera sprawa ta była wielokrotnie oma­
wiana i to nie tylko na łamach prasy codziennej czy fachowej; 
niektóre ówczesne posunięcia Rządu nosiły wyraźne piętno 
inflacyjne. Decydującem w tym zakresie posunięciem było wy­
danie w lutym 1932 r. Steagall — Glass Billu, zmieniającego 
dotychczasowe przepisy o systemie Rezerwy Federalnej. W myśl 
dawnych przepisów emisja banknotów musiała być pokryta: 
w 40% złotem, w 60% zaś — wekslami towarowemi i akceptami 
bankowemi, odpowiadającemi dość rygorystycznym wymogom
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Ponadto każdy z 12 banków Rezerwy Federalnej musiał posia. 
dać rezerwę w zlocie, wynoszącą 5% emisji, niepokrytej zlo­
tem. W stosunku do wkładów obowiązujący odsetek pokrycia 
wynosił 35|. Steagall—Glass Bill dokonał w omawianej usta­
wie 2 zasadniczych poprawek. W myśl pierwszej z nich centralna 
instytucja emisyjna („Federal Reserve Board”) ma prawo przyj- 
mować jako podstawę emisyjną, obok weksli towarowych 
i akceptów bankowych, również i obligacje państwowe, a to za 
każdorazową zgodą */3 członków Dyrekcji. Druga poprawka 
uprawnia „Federal Reserve Board” do przyjmowania jako po­
krycia emisyjnego również i sola weksli banków prywatnych' 
będących członkami Systemu Federalnego, za odpowiedniem 
dodatkowem zabezpieczeniem lombardowem.

Dzięki tej ustawie otwarte zostały naoścież wrota polityce 
inflacyjnej. Były to jednak tylko możliwości; wykorzystanie ich 
mogło nastąpić dopiero wtedy, gdy poszczególne Banki Rezerwy 
Federalnej znajdą s'ę w tych warunkach, że, primo, będą miały 
odpowiedni portfel obligacyj rządowych, i secundo, że znajdzie 
się u klientów zapotrzebowanie na środki obiegowe, co skłoni 
je do przekazania centralnej instytucji emisyjnej portfelu wzglę­
dnie uzyskanych weksli banków — członków. Inaczej mówiąc 
musiałoby z jednej strony zaistnieć zapotrzebowanie życia go­
spodarczego na środki obiegowe, z drugiej—musiałaby się zna- 
leść w obiegu dostateczną ilość obligacyj państwowych, które 
nadawałyby się do zlombardowania. Druga strona tego zaga­
dnienia była stosunkowo prostsza. Rząd Stanów Zjednoczonych 
w związku zc wzrastającym deficytem budżetowym emitował 
szereg obligacyj krótko- i długoterminowych, zwiększając znacz- 
nie stan swego wewnętrznego zadłużenia. W myśl przęwid la­
nego schematu obligacje te, nabyte przez osoby prywatne, wró­
ciłyby via banki prywatne i Banki Federalne do Federal Re­
serve Boardu, i kredyt, otwarty klientowi, byłby przezeń wyko 
rzystany na cele podniesienia poziomu produkcji czy obrotów- 
Mechanizm jednak tego schematu zawiódł; nabywano wpraw­
dzie papiery państwowe, zapotrzebowanie jednak na kredyty 
gospodarcze było z przyczyn koniunkturalnych raczej malejące: 
obligacje te przeto grzęzły w portfelach osób prywatnych oraz 
instytucyj bankowych, ułatwiały pokrywanie deficytów budże­
towych Rządu lecz nie powodowały ożywienia gospodarczego

Wobec zdecydowanej niechęci sfer gospodarczych do zwię­
kszenia tempa działalności ¡swych warsztatów, a zwłaszcza po­
dejmowania robót inwestycyjnych (co staje się zrozumiale 
choćby tylko w świelle trwającej nadal tendencji zniżkowej 
cen), polityka gospodarcza Rządu, już raz nastawiona inflacyj­
nie, musiała zdecydować się na wzięcie inicjatywy inwestycyj' 
nej w swoje ręce, przypuszczając, że dokonane na wielką skalę 
roboty publiczne stworzą dodatkowy popyt na szereg artyku­
łów przemysłowych, podriesą ich ceny i zapoczątkują w ten 
sposób nową fazę koniunktury, fazę poprawy i ożywienia. Nie­
zwykle wielkie jednak musiałyby być te roboty publiczne, aby 
wydatnej podnieść poziom działalności gospodarczej kraju, 
jeśli się weźmie ped uwagę wartość produkcji Stanów Zjedno­
czonych; w dość „normalnym” roku 1927 jej wartość globalna 
wynosiła w S złotych 49 miljd. Sama przeto bezpośrednia akcja 
inwestycyjna państwa nie rozwiązałaby zagadnienia. W ten spo­
sób od jakieikolw'ek strony dochodząc, inflacja nie mogła dać 
spodziewanych rezultatów. I z tego względu inflacja w Stanach 
od czasu wydania Steagall — Glass Billu do czasów dewaluacji 
dolara nie przybrała większych rozmiarów. Jeżeli wyłączyć okres 
paniki bankowej, ilość banknotów Systemu Federalnego, znajdują­
ca się w obiegu, była w styczniu 1933 r. tylko oS 161 miljn., t. j. 
o @B) większa aniżeli w marcu 1932 r. (Rzeczywiste rozmiary 
inflacji będą nieco większe od podanej liczby, jeśli się zwróci 
uwagę, że w tym samym czasie, oczyszczony od wahań sezono­
wych wskaźnik produkcji obniżył się o 3% ceny zaś o 8$).

Gdy okazało się, że usprawnienie wymiany przez wtłoczenie 
w �����  gospodarcze znaczniejszej ilości środków obiegowych

nie da się uskutecznić, i gdy stwierdzono, że bezpośrednia 
akcja inwestycyjna Rządu, trudna do przeprowadzenia wobec 
wielkiego deficytu budżetowego i znacznego nasycenia rynku 
(w kwietniu 1933 r. ogólna ilość w lej formie dokonanego za­
dłużenia wewnętrznego wyniósł $ 21" 1 miljd. w)bec 17'5 miljd. 
w styczniu 1932 r.) nie da, nawet w wypadku uzyskania odpo­
wiednich środków pieniężnych, pożądanego efektu, skierowano 
uwagę na drugi środek, jaki z zakresu walutowo-pieniężnego 
pozostawał do dyspozycji Rządu, a mianowicie na dewaluację 
dolara.

Dewaluacja mogła prędzej aniżeli inflacja spełnić rolę dźwigu 
przy podnoszeniu poziomu działalności gospodarczej kraju. Pod­
nosi ona bowiem poziom cen i to w stopniu silniejszym, aniżeliby 
to wynikało ze stopnia odchylenia od parytetu, a to w wy­
niku pobudzenia czynników spekulacyjnych. Dzięki temu silnie 
wzrasta popyt, co przy istniejącej efektywnej i potencjalnej po­
daży oraz przy stworzonych Steagall-Glass-Bill'em możliwościach 
sfinansowania wymiany, przywraca równowagę na rynku to­
warowym aż do czasu ponownego ujawnienia się dysproporcji 
pomiędzy podażą a popytem, wskutek zatrzymania się popytu 
spekulacyjnego i braku poprawy w zakresie popytu konsum­
pcyjnego.

Znaną jest rzeczą, zarówno z doświadczeń, jak i z teorji,po- 
zorność i krótkotrwatość objawów gospodarczej poprawy, wy­
rosłych na inflacyjnej czy dewaluacyjnej glebie; zwalnia to nas 
od obowiązku przedstawienia dokładniejszego teoretycznego 
schematu ujawniających się w tym zauresie wypadków. Z pun­
ktu widzenia badanego zagadnienia interesuje nas tylko bez­
pośredni i, ewentualnie, przewidywany wpływ dokonanych 
w tym zakresie posunięć Rządu na życie gospodarcze Stanów 
Zjednoczonych. W dn. 19/IV r. b. porzuciły Stany Zjednoczone 
parytet zloty. Uczyniły to w czasie, gdy krótkoterminowe 
kredyty zagraniczne na rynku nowojorskim wynosiły tylko 
około $ 900 miljn. (wobec $ 3 miljd. w 1929 r.), a rezerwa 
kruszcowa w instytucji emisyjnej i skarbie w okrągłych licz­
bach reprezentowała wartość 8 4'3 miljd. parytetowych. Odstą­
pienie od parytetu z miejsca zmieniło obraz położenia gospo­
darczego Unji, Zaczęła się tendencja, wręcz odwrotna do uja­
wnionej w 1931 i 1932 r„ a mianowicie gwałtowna ucieczka od 
pieniądza do wartości realnych. Wzmożony, względnie przewi­
dywany popyt na nie spowodował silny wzrost cen, przede- 
wszystkiem wartości, łatwych do nabycia i do zbycia, a więc 
wartości notowanych na giełdzie. Wskaźnik kursów akcyj, obli­
czany przez :	 ��SX�+�� K�"��=)  wynoszący w I tygodniu kwie­
tnia 53'0, podniósł się w III tygodniu czerwca do 860. Równo­
cześnie podniosły się ceny, ale tylko surowców, notowanych na 
giełdzie; pomiędzy II tygodniem kwietnia a II tygodniem czerwca 
wskaźnik cen najważniejszych surowców giełdowych podniósł 
się o 2@B� Zaobserwowano przytem na rynku towarowym rzecz 
charakterystyczną. W złocie obliczane ceny najważniejszych 
surowców wzrastały wprawdzie również, aczkolwiek w sto­
pniu znacznie słabszym aniżeli w dolarach papierowych; nato­
miast ogólny wskaźnik cen hurtowych, zawierający ceny rów­
nież i surowców niegietdowych, ceny surowców, uzależnionych 
od zagranicy, a przedewszystkicm ceny wyrobów gotowych, 
wykazuje od chwili odstąpienia od parytetu wyraźną tendencję 
zniżkową, spad! mianowicie (wedtug oblicz' ń „ � ���;��G� ") z 82 9 
w I tygodniu kwietnia do 76'2 w analogicznym tygodniu maja. 
W maju nastąpiła pewna poprawa (do 78'5 w III tygodniu), 
ustępująca w czerwcu ponownej tendencji zniżkowej; w III ty­
godniu tego miesiąca omawiany wskaźnik wyniósł 77'4. Ta roz­
bieżność pomiędzy wskaźnikiem w złocie obliczonych ccn su­
rowców giełdowych a takim samym wskaźnikiem ogólnym po­
chodzi ze specjalnych tendencyj cen wyrobów gotowych. Jeśl 
chodzi o ceny wyrobów, przywożonych do Stanów, to dewa­
luacja dolara działa na nie dcflacyjnie, a więc w kierunku zniż­
kowym. Natomiast jeśli chodzi o gotowe wyroby pochodzenia


