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WSTEP.

Tajemnica otacza dzialalno§¢ Banku Anglji. Jedynem
Zrédlem oficjalnem jest tygodniowy wykaz, oglaszany przez
Bank co czwartek rano, a wykazujacy stan rachunkéw we-
dlug zamknieé ze §rody wieczér. Bank jest obowigzany do
oglaszania tego wykazu na mocy ustawy wprowadzonej
przez Sir Robert Peel'a w r. 1844, ktérej pelny tytul brzmi:
»An act to regulate the issue of bank notes and for giving
to the Governor and Company of the Bank of England cer-
tain privileges for a limited period“ (VII and VIII Viet. c.
32). Bank oglaszal wykaz bez najmniejszych zmian w for-
mie przepisanej przez Bank-Act az do dnia 21 listopada
1928 r., odkad zaczal obowigzywaé: ,Currency and Bank-
notes Act 1928%, ktéry wprowadzil don zmiany, bardzo zre-
szta nieznaczne. Zmiany te beda oméwione w dalszym ciggu
w zwiazku z zagadnieniami merytorycznemi.

Zgodnie z zasadniczem stanowiskiem teoretycznem Sir
Robert Peel’a, Bank dzieli si¢ na dwa §ci§le rozgraniczone
oddzialy, zupelnie niezalezne w swojej dzialalno$ci, miano-
wicie: Wydzial Emisyjny (Issue Department) i Wydzial
Bankowy (Banking Department).

Issue-Department wykazuje w aktywach na pierwszem
miejscu dlug Skarbu Pafnstwa, ,Government-Debt“, w wy-
soko$ci £ 11.015.100. Dlug ten powstal z pozyczek, udziela-
nych przez Bank Pafistwu przy kazdorazowem odnawianiu
przywileju emisyjnego, i jest dlugiem ksigzkowym Pafistwa
wobec Banku, niepokrytym Zadnemi obligacjami ani innemi
dokumentami obiegowemi. Druga natomiast pozycja, ,Other
Securities“, ,Inne aktywa“ sklada sie z papier6w warto-
§ciowych dowolnie wybieranych przez Bank. Akt Peel’a,
J. Kostanecki: Polityka Dysk. B:inku Ang. 1
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zazgdal bowiem jedynie, aby Bank przeni6és! z Wydzialu
Bankowego do Wydzialu Emisyjnego taks ilo§é ,securities,
aby te, lacznie z poprzednim dlugiem Panstwa, pokryly
emisje niepokryta zlotem w wysokoS§ci # 14.000.000, nie sta-
wiajac jednakze Zzadnych innych warunkéw co do tych lokat.
Obok papieréw pafistwowych nabywanych przez Bank na
rynku moga wiec tu wchodzié pierwszorzedne obligacje,
pryjorytety kolejowe i przemyslowe i inne podobne papiery
bezwzglednie pewne.

Bank-Act uprawnial Bank Anglji do zaliczania do po-
krycia metalowego srebra do wysoko§ci, nieprzekraczajacej
'/, posiadanego zapasu zlota, ale Bank nigdy nie skorzystal
z tego uprawnienia, tak Ze przewidziana w wykazie pozycja
»Srebro w monetach i sztabach“ stale byla pusta.

Pozycja ,zloto w monetach i sztabach“ sklada sie
z sowerenéw angielskich, monet zagranicznych i zlota
w sztabach. Pozycja ta jest najwazniejszym aktywem ,Issue
Department“, poniewaz ona tylko wykazuje wahania z ty-
godnia na tydziefi i ma decydujacy wplyw na cale polo-
Zenie Banku.

Pasywa obejmuja tylko jedna pozycje, mianowicie
emisje¢ banknotéw. Wykaz Banku Anglji réini sie tem
od wykazéw prawie wszystkich innych bankéw emisyj-
nych, Ze wykazuje nie ilo§¢ banknotéw, znajdujaca sie
w obiegu wsréd publicznosci, ale calkowita ilo§é bankno-
téw, ktéra mozie byé emitowana w ustawowych granicach
obiegu na podstawie posiadanego zapasu zlota. Poniewaz
obieg faktyczny jest oczywiScie od tej iloSci stale mniejszy,
cze§é banknotéw pozostaie w rekach Banku i jest prze-
noszona do Banking Department, gdzie wystepuje pomie-
dzy aktywami.

Wydzial Bankowy wykazuje w pasywach na pierw-
szem miejscu kapital zakladowy DBanku w wysokosei
£ 14.553.000. Kapital ten jest podzielony na akcje imienne,
warto$ci nominalnej _# 100, ktérych wlasno§é przenosi sie
przez przepisanie nazwisk wlascicieli w ksiggach akcjonary-
uszy Banku. Nastepna pozycja, ,Resté, stanowi jednoczesnie
sume jawnych rezerw oraz saldo rachunku zyskéw i strat.
Czysty zysk Banku jest dopisywany do niej co ty-
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dzien tak, ze jej wysoko§é wzrasta stale od jednej wyplaty
dywidendy do drugie;j.

Bank Anglji prowadzi od lat polityke utrzymywania
tej rezerwy na wysokoSei nieco ponad £ 3.000.000, tak zZe
na podstawie nadwyzki tej pozycji ponad powyiszg kwote
w ostatnich tygodniach przed wyplata dywidendy mozna
z duzg pewnoS$cig przepowiedzieé jej wysoko§é. Akcje Banku
Anglji nalezg do najpewniejszych papieré6w lokacyjnych,
zar6wno dzieki polityce wyplacania prawie niezmiennej
dywidendy, jak i dzieki wielkim, nieujawnionym rezerwom
Banku. Wiadomo np., ze gi6wny budynek Banku, zajmu-
jacy jeden z najdrozszych teren6w na $wiecie, nie figu-
ruje zupelnie w jego bilansie. Na podstawie ,Bank-Act'u“
Bank byl zobowigzany do rozdzielania depozytéw tylko cal-
kiem ogé6lnikowo, na depozyty Panstwa (Public Deposits)
i depozyty prywatne (Private Deposits). Do depozytéw pan-
stwowych wchodzi przedewszystkiem ,Exchequer Balance¥,
zapas gotéwki Skarbu Panstwa, dalej rachunki Komisarzy
Dlugu Publicznego, Kas Oszczednosci i rachunki dywiden-
dowe. Pozycja ta wykazuje silne wahania w ciggu roku
w zwigzku z systemem skarbowym angielskim, w ktérym
stosunek wydatkéw do dochodéw Panstwa w poszczeg6l-
nych miesigeach budzetowych ulega bardzo silnym zmia-
nom.

Depozyty prywatne obejmujg przedewszystkiem ,Lon-
don Bankers' Balances, t. j. rachunki bankéw, nalezacych
do Clearing House londynskiego, obok ktérych rachunki in-
nych bankéw i klijenteli niebankowej zajmujg drugorzedne
miejsce co do rozmiaru i znaczenia. Chociaz Bank Anglji nie
byt obowigzany do podawania zadnych szczegéléw, ogla-
szal osobno wysoko$é ,Bankers’ Balances“, az do r. 1877;
gdy jednakie w chwilach silniejszego napiecia finansowego
okazywalo sie, Ze depozyty bankéw clearingowych prze-
wyiszaly rezerwy Wydzialu Bankowego, czyli, Ze ilo§é bank-
notéw i zlota w posiadaniu Wydzialu Bankowego nie wy-
starczylaby na natychmiastowa splate tych nalezyto$ci, od
ktérych zalezy plynno§é calego rynku pienieznego (stan taki
wystepuje w 61 wykazach tygodniowyech w latach 1844—
1877) — ujawnianie tego stanu rzeczy przyczynialo sie je-

1.
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dynie do wzmozenia zaniepokojenia. Bank Anglji skorzy-
stal wobec tego z faktu, Zze prawnie nie byl zobowigzany
do podawania osobno obu rodzajéw depozytéw i od konca
r. 1877 zaniechal oglaszania tych cyfr. Dopdéki depozyty ban-
kéw clearingowych byly osobno wykazywane, przewyzszaly
one inne depozyty i ich przewaga stale i silnie wzrastala.
Chociaz powszechnie bylo wiadomem, iZ rozwéj ten trwal
nadal i po r. 1877, dokladna ich wysoko§é byla utrzymy-
wana przez Bank w bardzo S$cislej tajemnicy do dnia 21
listopada 1928 r, gdy po wejsSciu w zycie ,Currency and
Banknotes Act“ Bank rozpoczg! znowu odrebne ich wyka-
zywanie,

Ostatnia pozycja pasyw6w ,seven day and other bills¢
stracita zupelnie swe znaczenie w czasach nowozytnych
1 pozostata tylko jako anachronizm. ,Seven day bills¢ —
krétkoterminowe przekazy Banku, ciggnione przez Centrale
na oddzialy na prowincji lub odwrotnie — byly bardzo
rozpowszechnionym §rodkiem przekazywania gotéwki w cza-
sach slabego rozwoju komunikacji kolejowej i obrotu cze-
kowego.

Po stronie aktywéw sprawozdanie Wydzialu Banko-
wego wymienia na pierwszem miejscu zloto i srebro w mo-
netach. Pozycja ta jest pozbawiona wiekszego znaczenia,
gdyz Wydzial Bankowy zachowuje u siebie jedynie drobng
ilo§é zlota i srebra, potrzebng do codziennego obrotu kaso-
wego, przenoszgc nadwyzke do Wydzialu emisyjnego. Na-
stepna pozycja, banknoty zatrzymane w Wydziale Banko-
wym, ma natomiast pierwszorzedne znaczenie dla caloksztaltu
polityki Banku. Poniewaz Wydzial Emisyjny stale wyzy-
skuje maximum swoich ustawowych uprawnien emisyjnych,
ilo§é banknotéw zatrzymanych w Wydziale Bankowym sta-
nowi ostateczng rezerwe, ktérg Bank moze zaspokoié za-
potrzebowanie rynku na prawne §rodki platnicze. Plyn-
no§¢ Banku zalezy zatem — poza mozliwos$cig Sciggnie-
cia z zagranicy zlota, ktéreby umozliwilo rozszerzenie emi-
sji — jedynie od wysokosci tej pozycji. Przy omawianiu
polozenia Banku Anglji stale napotyka sie pojecia: ,size
of the reserve“ — wysoko§é rezerwy, t. j. suma zlota, sre-
bra i banknotéw w Wydziale Bankowym i ,ratio of the
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reserve“ — stosunek rezerwy, t. j. stosunek rezerwy do
sumy depozytéw publicznych, depozytéw prywatnych i ,se-
ven day and other bills“.

Pozostale aktywa Banku s3 znowu podane bardzo ogél-
nikowo, podzielone sa jedynie na ,government securities“
i ,other securities“. Do pierwszych, t. j. do kredytéw rzg-
dowych naleza obok inwestycji Banku w papierach panstwo-
wych krétko- i dlugoterminowych pozyczki udzielane przez
Bank wprost Skarbowi, t. zw. ,Ways and Means Advances*.
Poiyczki te, w czasach pokojowych bardzo §ci§le krétko-
terminowe, sa zaciggane przez Skarb w okresach, w ktérych
wydatki miesieczne przewyiszajg dochody, a sa splacane
badito z nadwyiek dochod6w w nastepnych miesigcach,
badito z wynikéw operacyj finansowych, jak emisje po-
zyczki na rynku i t. p. Bank nie podaje Zadnych szczegé-
16w co do skladu ,Government Securities“, natomiast Kan- -
clerz Skarbu oglasza stan kasy panstwowej co tydzief, przy-
czem suma zobowigzan z tytulu ,Ways and Means advan-
ces“ wobec Banku jest szczeg6lowo wymieniana. Wykaz ty-
godniowy Banku zatem w tygodniach, w ktérych ,Ways and
Means advances“ sg zupelnie splacone, wykazuje w przy-
blizeniu inwestycje Banku w papierach panstwowych, cho-
ciaz, wobec réinych dat, do ktérych obydwa wykazy sie
odnoszg, — §roda w wykazie Banku, sobota w wykazie
skarbowym — dane te mogg dawaé jedynie przyblizone
pojecie o skladzie portfelu Banku.

Sklad pozycji innych aktywéw réwniez nie byl nigdy
oficjalnie wyjasniany, az do wejécia w zycie ,Currency and
Banknotes Act“ z r.1928. Wiadomem bylo jednak z posred-
nich Zré6del, Ze wchodzg tutaj ,advances to the market,
t. j. dyskonto weksli i pozyeczki krétkoterminowe, udzielane
maklerom wekslowym, pozatem za§ dyskonto weksli i po-
zyczek dla wlasnych klijent6w Banku oraz inwestycje Banku
w papierach kolonjalnych, samorzadowych, obligacjach, pryo-
rytetach i akcjach kolejowych i przemyslowych i t. d.

Wykaz tygodniowy jest jedynem oficjalnem Zrédlem
informacyj o dzialalno§ci Banku. Bank nie ma obowigzku po-
dawania zadnychinnych wykaz6w, przedewszystkiem nie jest
obowigzany do publikowania bardziej szczeg6lowego bilansu
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rocznego. Réwniez sprawozdania Dyrekeji na dorocznych
zebraniach akcjonarjuszy nie dajg Zadnych wyjasniefi. Sy-
tuacje zaciemnia dalej to, Zze Bank poza funkcjami, kt6érych
wyniki musi oglaszaé w wykazie tygodniowym, zalatwia
szereg czynno$ci, ktérych rezultaty cyfrowe nigdy nie sg
podawane do publicznej wiadomosci. I tak wiadomo np., ze
zloto, deponowane w Banku Anglji przez zagraniczne banki
emisyjne, jako depositum regulare — t. zw. ,gold earmar-
ked for foreign account“ — nie jest wykazywane w bilansie
tygodniowym, ktéry ani nie zalicza tego zlota do zapasu
Wydzialu Emisyjnego czy Wydzialu Bankowego, ani tez nie
wykazuje zobowigzan Banku z tego tytulu.

Pewnem dalszem Zrédlem wiadomo$ci o dzialalno$eci
Banku sg sprawozdania z obrad komisyj parlamentarnych,
powolywanych od czasu do czasu dla zbadania roli Banku
w czasie kryzyséw finansowych. Ostatnia Komisja taka zo-
stala jednakie powolana w r. 1867 tak, Ze Zr6dla tego ro-
dzaju dla czas6w nowozytnych zupelnie zawodzg. Komisja
Skarbu dla waluty i dewiz zagranicznych po wojnie z r.
1918/19, ktérej przewodniczy! Lord Cunliffe, musiala oczy-
wiscie zajmowaé sie polityka Banku Anglji, ale jej raporty
dajg malo nowego materjalu, odnoszacego sie do jego kon-
kretnej dzialalno$ci. Podobnie pod tym wzgledem przedsta-
wia sie takze raport Komisji dla polaczenia emisji bankno-
téw i currency-notes z r. 1924,

Najwiecej stosunkowo materjalu péloficjalnego daje
interview Rady Banku Anglji z National Monetary Commi-
sion Stanéw Zjednoczonych, ktéra w r. 1913, w zwigzku
z pracami przygotowawczemi dla stworzenia Federal Re-
serve System, zwiedzila europejskie centra finansowe, stara-
jac sie wydobyé od ich kierownikéw wszelkie arkana wie-
dzy bankowej. Pewnych ciekawych informacyj dostarczajg
réwniez zeznania Gubernatora Banku Anglji Montagu Nor-
mana przed Komisjg dla Waluty i Skarbowosci Indyjskiej,
pod przewodnictwem Sir Hiltona Younga z r. 1926.

Dzienniki, podobnie jak i powazne tygodniki ekono-
miczne, sg zwykle dobrze informowane o motywach dzialalno-
§ci Banku, zwlaszcza co do wiadomoéci, przedostajacych sie
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za poérednictwem makler6w wekslowych; przedewszystkiem
zastuguje na uwage cze$é finansowa dziennika ,The Times*,
uchodzi bowiem za pewnik, ze jej ,City Editor* ma dostep
do kierowniczych sfer Banku i ze, o ile ,Times“ komentuje
polityke dyskontowg Banku, to wyjaénienia takie podawane
sg conajmniej za cichg zgodg Banku.



ROZDZIAL PIERWSZY.
Londynski rynek pieniezny przed wojna.

»Often during the past four years we have
asked English Economists and Bankers for their
opinions on Robert Peel’'s Act and on the re-
forms in it which had been proposed. It has been
but seldom that we have received a decisive an-
swer... On the other hand, I have frequently
heard foreigners solve the problem without any
hesitation. Unfortunately, I have also noticed that
this excess of certainty did not always proceed
from an excess of knowledge“.

Andréadés, History of the Bank of England p.
1406 n. 2.

Jednostka waluty Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej
Brytanji i Irlandji jest funt sterling o zawarto§ci 7,98805 gr.
zlota préby 11/12, co odpowiada zawartosci czystego zlota
7,32238 gr. Zgodnie z powyzszym stosunkiem Mennica Pan-
stwowa placi za jedna uncje czystego zlota £ 3.17.10Y/,, t. j.
wydaje wzamian za uncje zlota powyizszg ilo§¢ wybitych
sowerenéw, wzglednie pélsoweren6w, ponoszac sama koszta
bicia monet. Od wprowadzenia pelnej waluty zlotej w r. 1816
Mennica byla zobowigzana do wybijania monet zlotych na
zadanie publiczno$ci w nieograniczonej iloSci, chociaz w prak-
tyce wybijanie monet odbywalo si¢ jedynie z inicjatywy
i na rachunek Skarbu Pafistwa. Monety zlote, wybijane
w jednostkach po 10 szylingéw i jednym funcie, mialy peing
moc zwalniania od zobowigzan w calem Zjednoczonem Kré-
lestwie. Obok tego znajdowaly sie w obiegu monety zdaw-
kowe podwartoSciowe ze srebra i bronzu w jednostkach od
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!/, pensa do 5 szylingéw, posiadajace pelny kurs kasowy,
lecz tylko ograniczong moc zwalniania od zobowigzan.

Obieg banknotéw nigdy nie byl i dotychczas jeszcze
nie jest jednolicie uksztaltowany na calem terytorjum Zje-
dnoczonego Kroélestwa. Monopol Banku Anglji zostal okre-
§lony w r. 1826 jako wylaczne prawo emitowania bankno-
téw w promieniu 65 mil od Katedry §w. Pawla w Londynie.
Na pozostalym obszarze Anglji wolno§é emitowania bank-
notéw byla zupelna. Banknoty emitowaly liczne banki
akcyjne i banki prywatne, przyczem warunki emisji i wy-
miany byly zupelnie niejednolite a prawo wymagalo jedy-
nie, aby banknoty byly na zgdanie wyplacane w zlocie. Po-
dobnie w Szkocji, Irlandji, na wyspach w kanale La Manche
i na wyspie Man emisja zajmowalo sie szereg bankéw pry-
watnych.

Reforma przeprowadzona przez Sir Roberta Peel’a w r.
1844 upro$cila ten system tylko cze§ciowo. Wydzial Emi-
syjny Banku Anglji otrzymal prawo emitowania banknot6w
ponad kazdorazowo posiadany zapas zlota w wysokoSci
réwnej najmniejszemu obiegowi faktycznemu banknotéw
w Anglji w latach 1800—1843, t.j. w wysoko§ci 14 miljonéw
funtéw. Banknoty emitowane ponad te sume, musialy odtad
byé pokryte w pelnej wysoko§ci ztotem. Emisja Banku Anglji
stala sie wiec nieelastyczng w tym sensie, ze wahania jej
musialy odtad stosowaé sie §ci§le do iloSci zlota, zlozonego
w kasach Banku. Prowincjonalne Banki angielskie otrzymatly
kontyngent emisji niepokrytej zlotem réwny ich emisji fak-
tycznej w dniu 6 kwietnia 1844, przyczem jednakze Bank
Anglji zachowal nadal monopol emisji w Londynie i okolicy.
Powstawanie nowych bankéw emisyjnych na prowincji zo-
stalo zakazane, a przywilej emisyjny istniejgcych bankéw
zostal z géry okre§lony jako wyjatek od zasady monopolu
Banku Anglji i to wyjatek skazany na wymarcie. W razie
bowiem, gdyby ktérykolwiek z tych Bankéw utracit swoje
prawo emisji czyto przez zaprzestanie dzialalno$ci, czyto
przez przeniesienie swej siedziby do Londynu lub polgcze-
nie z bankiem londyfskim, Bank Anglji mial prawo do po-
wigkszenia swojej emisji niepokrytej o ¥/, emisji przepadlej.
Skutkiem ruchu koncentracyjnego bankowos$ci angielskiej,
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przewazna cze§¢ bankéw prowincjonalnych utracila swdj
przywilej emisyjny przez polaczenie si¢ z bankami londyfi-
skiemi, wzglednie utrzymujacemi oddzialy w Londynie. Kon-
tyngent emisji bankéw prowincjonalnych spadl z # 8.631.647
w r. 1844 na £ 429.040 w ostatnich miesigcach przed wojng
a jednocze$nie kontyngent emisji niepokrytej Banku Anglji
wzrést z 14 miljonéw funtéw szterlingéw do _# 18.450.000.

Kontyngent emisyjny bankéw szkockich i irlandzkich
zostal r6wniez ograniczony do wysoko§ci faktycznego obiegu
w dniu 6 kwietnia 1844, w Szkocji do _# 3.087.209, w Irlan-
dji do £6.354,494. Kontyngent szkocki spadl skutkiem li-
kwidacji trzech bankéw emisyjnych do _#2.676.350, nato-
miast w kontyngencie irlandzkim nie zaszla Zadna zmiana.

Bilety Banku Anglji sa od r. 1833 prawnym Srodkiem
platniczym w Anglji i Walji, lecz nie w Szkocji i w Irlan-
dji, tak samo banknoty bankéw szkockich i irlandzkich sg
prawnym §rodkiem platniczym w Szkocji, wzglednie w Irlan-
dji, lecz nie poza temi terytorjami.

Akt Peel’'a uznal w drodze ustawodawczej fakt uwi-
doczniony najpierw przez Ricarda, Ze emisja banknot6w nie
wchodzi, §ci§le biorge, w zakres bankowoéci. Obydwa od-
dzialy Banku zostaly jaknajécislej rozgraniczone, a funkcje
Wydzialu Emisyjnego od chwili jego powstania w r. 1844
byly zupelnie automatyczne. Sir Robert Peel okreflit Wy-
dzial Emisyjny podczas dyskusji w Izbie Gmin w nastepu-
jacych stowach: ,Jest to samodzielna Instytucja Pafistwowa,
dzialajagca w budynku Banku i zupelnie niezaleznie od Rady
Banku“. Emisja banknotéw zostala uregulowana w sposéb
tak Scisly, ze w praktyce mozna ja uwazaé za certyfikaty
zlote, a nie banknoty w wladciwem znaczeniu. Bank Act nie
daje zadnej teoretycznej definicji, ale mowy i memorjaly
Peel'a wskazujg zupelnie wyraZnie, ze nadanie im takiego
charakteru bylo jego celem, a kontyngent emisji niepo-
krytej zlotem w wysoko§ci # 14.000.000 by! raczej niedo-
kladnoScia w konturach systemu, anizeli zasadniczag jego
cecha. Chociaz w r. 1914 emisja niepokryta wzrosla do
£ 18.450.000, stosunek emisji niepokrytej do calkowitego
obiegu stale sie zmniejszal tak, Ze nawet z punktu widze-
nia czysto statystycznego banknoty coraz bardziej stawaly
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sie nieposzlakowana emisja certyfikat6w zlotych. Opinja
publiczna nie zajmowala sie temi teoretycznemi szczeg6tami,
ale zdaje sie, ze przekonanie o doskonalo§ci waluty an-
gielskiej bylo oparte nietylko na pewnosci, zZe banknoty
mozna w kazdej chwili wymienié na zloto, ale i na poczuciu,
Ze sg one pokryte zlotem w pelnej wysokosci. Wydawanie ban-
knotéw w ilo§ci r6wnej zdeponowanemu zlotu i wykupywanie
ich w zlocie byly czynnoSciami niewiazacemi sie koniecznie
z Bankiem Anglji. Gdyby Wydzial Emisyjny byl polaczony or-
ganicznie z Ministerstwem Skarbu, a banknoty byly emitowane
wprost przez Panstwo, polityka Banku Anglji nie ulegalaby
przez to zadnej zmianie, a nawet charakter samego pienigdza
niewieleby si¢ zmienil. Nawet w tym wypadku dalby sie do
pewnego stopnia utrzymadé ich charakter jako zobowigzania
prawno-prywatnego Instytucji niepanstwowej, jak tego do-
wodzi konstrukcja prawna wprowadzonych po wybuchu
wojny ,Currency-Notes“!. Tak dlugo, jak przepisy emisyjne
nie bylyby naruszone, réznica pomiedzy banknotami Banku
a pienigdzem emitowanym przez Panstwo okazalaby sie je-
dynie w razie likwidacji Banku Anglji. W takim bowiem wy-
padku zloto dla wymiany emisji niepokrytej zapasem kru-
szeu pochodziloby dla banknotéw z nadwyzki likwidacji
innych aktyw6éw Banku, a dla pieniedzy panstwowych mu-
sialoby byé dostarczone wprost przez Pafnstwo. Réznica ta,
uwydatniajaca sie jedynie w razie wysoce nieprawdopo-
dobnego zbiegu okolicznoSci, jest oczywiscie pozbawiona
praktycznego znaczenia. W my$l do§wiadczenia ostatniej
wojny nalezy jednak z wielkim naciskiem podkreslié jedng
okoliczno§é: nie mozna juz nadal twierdzié, jakoby po-
zostawienie emisji w reku prywatnej instytucji, na kto-
rej kierownictwo Rzad niema wplywu, zabezpieczalo kraj
przed niebezpieczefistwem inflacji. Pafhstwo bowiem za-
wsze zachowuje mozno$é, o ile nie formalne prawo, two-
rzenia pieniadza i udzielenie monopolu prywatnej instytu-
cji nie stanowi gwarancji, ze Rzad nie naduZyje swojego
uprzywilejowanego stanowiska. Latwos§é, z jakag Skarb An-
gielski zorganizowal! drugi bank emisyjny, nazwany skrom-

t Vide str. 42 co do charakteru ,,Currency-Notes“.
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nie ,Rachunkiem Emisyjnym Currency Notes“ wykazala
raz jeszcze, ze dobroé waluty kazdego kraju zalezy od u§wia-
domienia finansowego jego opinji publicznej, a nie od ustroju
prawnego instytucji emitujacej.

Rozgraniczenie miedzy emisjg pieniadza, a dzialalno$cia
bankowg zostalo przeprowadzone przez akt Peel’a z bez-
wzgledng jasnoScig, a jednak rozwéj wypadkéw zlagodzil
bardzo znaczenie praktyczne rozréinienia, wprowadzonego
przez Ricarda. Pozostalo oczywi§cie po dzi§ dziehn prawda,
ze Wydzial Bankowy nie miesza sie w funkecje wydzialu
emisyjnego, t. j. w dostarczanie banknot6w. Prawne §rodki
platnicze stracily jednakze bardzo wiele ze znaczenia, ktére
posiadaly w r. 1844. W obiegu gospodarczym ustawowa wa-
luta zostala zastgpiona prawie w zupelno$ci érodkami plat-
niczemi kredytowemi, tworzonemi przez samo gospodarstwo
spoleczne, a opartemi w ostatnim rzedzie na dzialalno$ci
Wydzialu Bankowego Banku Anglji.

Pieniadz metaliczny byl uzywany przed wojng jedy-
nie do zupelnie drobnych wydatkéw w obrocie detalicz-
nym, w podrézach, do wyplaty zarobkéw i t. p. Bilety
Banku Anglji nie mogly byé uzywane do wyplat ponizej
pieciu funt6w, poniewaz Bank nigdy nie otrzymal upowaz-
nienia do emisji banknot6w w mniejszych odcinkach. Lite-
ratura monetarna angielska zupelnie jednoglo$nie podkre-
§lala, ze banknoty byly uzywane przedewszystkiem jako re-
zerwa got6wkowa w kasach bankéw, pozatem jako $rodek
platniczy przy tranzakcjach, zwigzanych ze specjalnemi for-
malno$ciami prawnemi, jak np. przy sprzedaiy nierucho-
mos$ci!, do innych cel6w jednakze banknoty ustepywaly co-
raz wiecej wyplatom za pomocg czekéw, ktére zresztg kon-
kuruja z pienigdzem ustawowym réwnie silnie i dla mniej-
szych wyplat?2

Waluta czekowa musi z konieczno$ci opieraé sie na

1 Vide H. Withers. War and Lombard Street.

* ,Mozina z pewnoS$cig twierdzié, ze z wyjatkiem wypadkéw zaku-
p6éw nieruchomosci, wyplat zarobkéw, drobnych domowych i innych
wydatkéw, pienigdz ustawowy zostal prawie zupelnie zastgpiony przez
czeki oparte na kredycie“. Bankers Magazine, we wstegpie do sprawozdania
Izby Rozrachunkowej za r. 1922.
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wysoko rozwinietej sieci bankéw depozytowych. Potrzeba
na to, aby w spoleczefistwie istnialy nietylko znaczne
zapasy kasowe, ale aby one byly powierzane bankom
gotowym do stosowania sie do Zyczen swoje]j klijenteli w za-
kresie obrotu bezgotéwkowego. Dla rozwoju obrotu czeko-
wego koniecznem jest dalej, aby osoby, otrzymujace czeki
jako zaplate, réwniez nalezaly przynajmniej w swej wie-
kszo$ci do sfer, operujgeych rachunkami bankowemi tak, aby
im wystarczalo, gdy otrzymane czeki sg im kredytowane
w bankach i ktére wobec tego nie zZgdajg natychmiast ich
wyplaty. w gotéwce. W poczatkowych stadjach wprowa-
dzania obrotu czekowego stanowi to do pewnego stopnia
bledne kolo. Wyplaty czekami nie wywierajg swego pelnego
wplywu na zaoszczedzenie Srodkéw obiegowych, dopéki
znaczna ilo§é czeké6w dostaje sie do rgk oséb, nieposiada-
jacych rachunku w zadnym banku, a z drugiej strony do-
p6ki wiekszos§é klijentéw jakiego§ przedsiebiorstwa woli
otrzymywaé wyplaty w gotéwce anizeli w czekach, niema
zadnej nadzieji, aby przedsiebiorstwo takie przeszio z sy-
stemu kasowosei gotéwkowej do systemu kasowosci czeko-
wej. Z drugiej strony jednakie kryzysy finansowe w No-
wym Yorku w r. 1907 i w Londynie w r. 1914 wykazaly, ze
w ostatnich stadjach rozwoju obrotu czekowego faktyczna
mozno$é skonwertowania czekéw na gotéwke odgrywa co-
raz mniejsza role. W obydwu tych kryzysach wyplacalnosé
czek6éw zostala ograniczona w drodze zarzgdzen publiczno-
prawnych, a mimo to nie pojawily sie¢ zadne odznaki, kté-
reby wskazywaly na zmniejszenie sig ich popularnoéci jako
s§rodka obiegowego. Obroty na Izbach Rozrachunkowych
w obydwu tych centrach wykazaly wprawdzie znaczny spa-
dek, lecz nie tak wielki, aby w obydwu wypadkach nie dal
sie wytlumaczyé przez zmniejszenie obrotéw handlowych
skutkiem jednoczesnego wystgpienia ostrego kryzysu go-
spodarczego, a nie przez powszechny powrét do bardziej
prymitywnego obiegu pienigdza ustawowego. W teorji kazdy
czek, wystawiany na podstawie istniejacego salda kredyto-
wego w banku, daje mozno$§é uzyskania pienigdza ustawo-
wego, czyli w krajach o walucie zlotej efektywnego zlota.
W praktyce jednak mozno§é ta istnieje tylko o ile jedynie
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znikoma czeéé czek6w, znajdujacych sie w obiegu, jest jed-
nocze$nie przedstawiana do wyplaty w gotéwce, co wiecej,
niezgodno$¢ pomiedzy teorjg a praktyka wzrasta w miare
rozwoju obiegu czekowego. Im wiekszg ilo§é czekéw dany
system bankowy potrafi utrzymaé w obiegu przy tej samej
ilodci zlota, znajdujacego sie w kraju, tem doskonalsza jest
organizacja ustroju pienieznego i tem wieksza jest oszcze-
dno§é kapitalu rzeczowego, nieprodukeyjnie tezauryzowa-
nego. Ale jednoczeénie jako wynik tego rozwoju zmniejsza
sie proporcja czekéw, ktére moga byé jednocze$nie wymie-
niane na zloto. Publiczno§é musi uzywaé czekéw, nie zasta-
nawiajac sie zbyt gleboko nad efektywna mozliwo§cia wy-
prébowania teorji, na ktérej system ten jest oparty. Dogo-
dno§é tej formy organizacji pienieznej musi wytworzyé po-
czucie pewnoSci dostatecznie silne, aby zapobiedz zakl6ce-
niu normalnego funkcjonowania organizmu kredytowego
przez zbyt natarczywe nastawanie jego czlonkéw na wyko-
nywanie calego zakresu swych uprawnien.

Ewolucja systemu bankowo$ci angielskiej doprowadzita
w ostatnich latach przed wojng do wyraZnego rozdzialu
funkcji pomiedzy kilkoma typami instytucyj finansowych,
wystepujacych na rynku londyfiskim.

Historyeznie najdawniejszy typ bankiera prywatnego
znikl ostatecznie dopiero w czasie wzmozenia ruchu koncen-
tracyjnego po wojnie, lecz juz poprzednio bylo zupelnie wi-
docznem, ze banki akcyjne majg nad nimi bezwzgledng prze-
wage konkurencyjna. Zaréwno bankierzy osiedli w City
i zakresem intereséw niewiele réznigcy sie od depozyto-
wych bankéw akeyjnych, jak i ,West End Bankers“, spe-
cjalizujgcy sie w prowadzeniu rachunkéw arystokracji angiel-
skiej i szukajacy po§r6d nich réwniez sposobnoS$ci lokaty
powierzonych im kapitaléw, wyraznie ulegali swoim wspo6t-
zawodnikom mlodszej daty.

Banki Akcyjne powstaly przewaznie w latach 30-ych
XIX wieku, przyczem w chwili ich powstania zaznaczyla
sie bardzo dobitnie r6znica pomiedzy bankami prowinc o-
nalnemi, majacemi jeszcze do r. 1844 nieograniczone prawo
emisji banknotéw, a bankami londynskiemi, pozbawionemi
uprawniefi emisyjnych, skutkiem monopolu Banku Anglji.
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Ruch koncentracyjny rozpoczal sie w bankowosci angiel-
skiej w drugiej polowie XIX wieku, doprowadzajac z jednej
strony do bardzo znacznego zatarcia tej réinicy — banki
prowincjonalne bowiem, 1aczac sie z bankami londyfskiemi,
uzyskiwaly bezposredni dostep do Izby Rozrachunkowe;j
w Londynie, ale zato tracily swoje uprawnienia emisyjne —
a z drugiej strony zredukowal ogélng ilo§é ‘bankéw tak
znacznie, ze w obecnej chwili pieé¢ wielkich bankéw akcyj-
nych skupilo w drodze fuzji lub wykupu kontrolujacych
pakietéw akcyj prawie wszystkie istniejace banki akeyjne
angielskie. W ostatnich latach przed wojna wprawdzie ilo§é
bank6éw niezaleznych byla wieksza, ale przewaga dwunastu
wielkich bankéw, z ktérych fuzji powstalo obecnych pieé, wy-
stepuje juz bardzo wyraznie. Banki akeyjne od chwili swego
powstania byly w naj$ciSlejszem znaczeniu bankami depo-
zytowemi, zdobywajacemi §rodki jedynie przez przyjmowa-
nie krétkoterminowych depozytéw (przegladajac bilanse
tych bankéw, nie napotyka sie nigdy np. emitowania obli-
gacyj lub tym podobnych form zdobywania kredytu dlugo-
terminowego), ograniczajacemi swoje interesy aktywne
réwniez tylko do interes6w $ci§le krétkoterminowych i bio-
racemi minimalny udzial w dlugoterminowem finansowaniu
przemystuy, interesach emisyjnych, zalozycielskich i t. d. Dalej
jeszcze, i to stanowi specyficznie angielska ceche rozwoju
tych bank6éw, nie zajmowaly sie one az prawie do sa-
mego kofica XIX wieku interesami zagranicznemi, pozosta-
wiajac caly obrét wyplatami miedzynarodowemi w reku do-
méw bankierskich i oddzialéw bankéw zagranicznych, osia-
dlych w Londynie. Dopiero w ostatnich dziesieciu latach
przed wojna rozpoczela sie w tej dziedzinie penetracja ban-
kéw akeyjnych na wiekszg skale, zar6wno przez zywszg ich
dziatalno§é na rynku dewizowym jak i przez organizowanie
sieci afiljacji zagranicznych. Po dzi§ dzien jednakzie gl6wne
poSrednictwo pomiedzy rynkiem pienieznym londynskim .
a innemi rynkami $wiata spelniajg prywatne domy ban-
bowe, zwane ,Merchant Bankers“ albo , Accepting Houses*;
ich gléwna funkcja jest ,poiyczanie swego kredytu“ przez
akceptowanie weksli, ciggnionych na nie przez importeréw
wzglednie eksporteréw, dla finansowania miedzynarodowego
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ruchu towarowego. Przewazna cze§é instytucyj tego rodzaju
wywodzi sig historycznie z dom6éw handlowych, ktére udzie-
laly swego zyra, wzglednie akceptu na wekslach mniej
znanych na rynku przedsigbiorstw, pracujacych w zblizo-
nych dzialach handlu. Zakres dzialania Merchant Bankers
jest znacznie rozleglejszy anizeli zakres dzialania bankéw
depozytowych, udzial ich w interesach dtugoterminowych, emi-
syinych i gwarancyj emisyjnych, zwlaszcza waloréw zagra-
nicznych, w arbitrazu dewizami i metalami szlachetnymi jest
znacznie zywszy i wiecej bezpos§redni. Szereg najwiecej zna-
nych doméw, ktérych charakter bankowy nigdzieindziej nie
ulegalby watpliwo$ci, jak np. N. M. Rothschild and Sons, Mor-
gan, Grenfell & Co, Lazard Brothers & Co itd., uzywaja jedy-
nie nazwy ,Merchants“. Do tej samej kategorji naleza domy,
specjalizujace si¢ w arbitrazu miedzynarodowym zlotem,
a wiec ten sam N. M. Rothschild & Sons, Montagu & Co, Mo-
catta & Goldsmidt. Przewazna cze§¢ doméw bankowych tej
kategorji nie oglasza bilanséw, tak Ze dokladne zorjentowa-
nie si¢ w ich dzialalno§ci jest bardzo utrudnione.

Obok tych instytucyj czysto angielskich znajduje sie
w Londynie szereg bankéw szkockich i irlandzkich, ktére
majg tam badZ to centrale, kierujacg stamtad oddzialami
polozonemi w ich prowincjach, badi tez oddzialy, ktére
rozmiarami swoich operacyj malo réznia si¢ od Centrali.

Banki kolonjalne osiadle w Londynie sa podobnie albo
centralami Banké6w, zalozonych w Londynie na podstawie
ustaw angielskich, a dzialajacych przez oddzialy polozone
w kolonjach, albo tez odwrotnie banki kolonjalne sg zalo-
zone w kolonjach na podstawie ustaw kolonij czy domi-
njéw i tam majg siedziby Zarzadu, a w Londynie utrzy-
muja jedynie reprezentacje, ktérych obroty jednakze, po-
dobnie jak przy bankach szkockich i irlandzkich, nabieraja
ogromnego znaczenia. Polityka angielska wobec bankéw
zagranicznych byla zawsze kraficowo liberalna i banki za-
graniczne otwieraly oddzialy i przedstawicielstwa w Lon-.
dynie bez zadnych przeszkéd ze strony wladz angielskich.
Zwlaszcza oddzialy londynskie bankéw niemieckich, fran-
cuskich i amerykafiskich rozrosty sie do ogromnego zna-
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czenia i udzial ich w obrotach rynku dewizowego byl przed
wojng zupelnie przewazajacy.

Specyficznem zjawiskiem rynku londynskiego jest wy-
odrebnienie sie i doj§cie do wielkiego znaczenia bill-bro-
keré6w, doméw czy makler6w wekslowych. Billbrokerzy wy-
stepuja jako poSrednicy zaré6wno miedzy publicznoscig a ban-
kami,jak tezi w stosunkach bankéw miedzy soba. Przewazng
czeS¢é tych dom6w stanowia spétki o malej iloSci spélnikéw, co
jest zrozumialem, zwazywszy, ze jako billbroker mozna wej$é
na rynek pieni¢zny z najmniejszym nakladem kapitalu — we-
dlug utartego powiedzenia kapitalem billbrokera jest para bu-
téw i portfel na weksle — chociaz juz przed wojng trzy najwiek-
sze firmy billbrokeréw zamienily si¢ w towarzystwa akeyjne.

Investments-Bankers, plasujacy nowe emisje wsréd pu-
bliczno$ci, Investment Trusts, posredniczace w lokatach
i duze towarzystwa asekuracyjne wchodzg réwniez w sto-
sunki z rynkiem pienieznym, lecz w sposéb wiecej spora-
dyezny i to przewaznie tylko jednostronnie jako Zrédlo pie-
niadza dziennego, wobec czego niema potrzeby, aby sie
nimi tutaj blizej zajmowaé.

Organizacja londyfiskiego rynku pienieznego oparta
jest na szeregu tradycyj, ktérych znaczenie jest w wielkiej
czeSci czysto konwencjonalne, i ktére utrzymujg sie bez
wigkszych zmian, mimo Ze okoliczno§ci, wsréd ktérych po-
wstaly, oddawna juz przestaly dzialaé.

Weksle, ktéremi operuje rynek, sg albo akceptami han-
dlowemi, ,commercial bills, wystawianemi przez sprzedawce,
a akceptowanemi przez nabywce, przyczem akcepty pierw-
szorzgdnych doméw oznacza sie jako ,Fine Commercial
Bills, albo akcepty bankowe ciggnione przez klijentéw na
banki specjalizujace sie w akceptowaniu takich efektéw wza-
mian za prowizje akceptacyjna, przyczem znowu akcepty
pierwszorzednych bankéw znane sg jako ,Prime Bank Bills«.
Okreslenie ,Commercial Bills“ uzywane bywa jeszcze w dru-
giem, nieco odmiennem znaczeniu, mianowicie dla odréz-
nienia weksli opartych o rzeczywiste tranzakecje towarowe,
przy ktérych zaplata wekslu jest réwnoznaczna z zaplatg
ceny kupna, wzglednie zwolnieniem z zastawu (self liqui-
dating Commercial Bills) od weksli grzecznosciowych, be-

J. Kostanecki: Stopa Dysk. Banku Ang. 2
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dacych wynikiem pozyczek lub w inny sposéb wystawio-
nych dla zdobycia funduszéw, czyli tak zwanych ,Financial
Bills“. Do dyskonta na rynku dopuszczane sg w zasadzie
jedynie weksle handlowe w tem drugiem znaczeniu, a we.
ksle finansowe zwlaszcza w ich najjaskrawszej formie, zwa-
nej w zargonie rynkowym ,bills of the pig-on-pork variety“
sq traktowane jako materjal drugorzedny; jezeli weksle tej
kategorji dostajg sie na rynek, mozna przypuszczaé z duzem
prawdopodobiefistwem, ze zachodzi tu mniej lub wiecej §wia-
dome naduzycie zaufania ktérego§ z uczestnikéw rynku.
Jak w dalszym ciagu bedzie podkre§lone, weksle finansowe
w zadnym wypadku nie sg przyjmowane do dyskonta czy
zastawu w Banku Anglji.

Banki depozytowe dyskontujg weksle wlasnych klijen-
téw dla pokrycia uzasadnionych potrzeb finansowych tych
ostatnich, oraz uzupelniaja swéj portfel do wysokosci, ktéra
jest dla nich ze wzgledéw bilansowych pozadana, wzglednie
tez uzupelniaja portfel z ta my§la, aby uzyskaé planowy
rozklad iloSci weksli, przypadajacych do zaplaty w poszcze-
g6lnych dniach roku, skupujac weksle o odpowiednich ce-
chach za poSrednictwem billbroker6w. Skoro jednakzie we-
ksle raz weszly do portfelu banku depozytowego, ten ostatni -
przestrzega skrupulatnie zasady, ze weksli wiecej juz z reki
nie wypuszcza, nie redyskontujgc ich ani na rynku, ani
w Banku Anglji. Utarlo sie bowiem przekonanie, ze
zwroécenie si¢ banku depozytowego o redyskonto do banku
centralnego byloby tlumaczone przez publiczno$é jako do-
wéd jego trudnoSci finansowych i mogloby wywolaé panike
wsréd depozytarjuszéw. Przekonanie to bylo z pewnoscia
uzasadnione w poczatkowych okresach rozwoju bankowosci
angielskiej, kiedy to banki depozytowe musialy si¢ rozwijaé
w atmosferze silnej podejrzliwosci ze strony bankéw pry-
watnych dawnego typu i wyraznej niecheci Banku Anglji.
Obecnie wydaje si¢ watpliwem, czy obawy tego rodzaju
rzeczywiscie jeszczeby sie¢ sprawdzily. Banki depozytowe
znalazly jednak inny sposéb utrzymania swej plynnosci
tak, Ze §cisle przestrzeganie szeregu zwyczajéw, ktére wy-
nikajg z tego nastawienia psychicznego rynku nie tylko nie
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powoduje trudno$ci, ale nawet ulatwia gladkie funkcjono-
wanie mechanizmu kredytowego.

Billbrokerzy, przyjmujac weksle do dyskonta od pu-
bliczno$ci, czy od bankéw akceptacyjnych, nie moga finan-
sowaé ich z wlasnych Srodkéw, ani tez z depozytéw, kté-
rych od publicznoSci w szerszej mierze nie przyjmuja. Wobec
tego musza zdobywaé Srodki na trzymanie ich w portfelu
przez zaciaganie pozyczek zabezpieczonych zastawem weksli.
Jedynie bilanse kilku najwiekszych doméw wekslowych sa
dostepne dla publicznoSci, ale nawet posSréd nich widaé,
ze redyskonto odgrywa role stosunkowo malg, a gléwna
cze§t ich portfeli jest finansowana przez pozyczanie pie-
nigdza dziennego. Przewaga tej ostatniej formy jest z pe-
wnoScig jeszcze wieksza wéréd mniejszych doméw, stano-
wigcych wiekszo§é na rynku.

Z punktu widzenia bank6éw, wypozyczajgcych pieniadz
dzienny, przedstawia ta forma lokaty doskonaly rezerwe
plynnoSci. Pozyczki sa udzielane albo na okre§lony, lecz
krétki przeciag (7 do 30 dni, short time money), albo tez
z wypowiedzeniem natychmiastowem lub z jednego dnia na
drugi, ,day to day“ wzglednie ,over night loans“. W oby-
dwu wypadkach jednakze banki maja zupelng pewnosé
uzyskania zwrotu, poniewaz billbrokerzy w razie wycofy-
wania pieniedzy dziennych przez jeden bank, maja mozno§é
splacenia swoich zobowiazan przez zaciaggniecie analogicznej
pozyczki w ktérymkolwiek z innych bankéw, majacym tego
dnia nadmiar plynnych §rodkéw. O ileby nawet wszyscy
kredytodawcy wycofywali swe §rodki z rynku jednoczesnie
i billbrokerzy nie mogli u zadnego z nich uzyskaé nowych
ulatwien, pozostaje otwarta droga do Banku Anglji, kt6-
rego tradycyjna polityka jest, aby w razie przedlozenia
dostatecznego zabezpieczenia nigdy, nawet w razie naj-
ostrzejszego kryzysu, nie odmawiaé kredytu, ani tez w za-
den arbitralny spos6b go nie ograniczaé. W stosunku miedzy
billbrokerami a bankami niema zadnych ograniczen konku-
rencyjnych, tak ze billbrokerzy, obchodzac po kilka razy
dziennie wszystkie mozliwe Zr6dla pieniadza dziennego
a z drugiej strony zbierajac, wzglednie roznoszac oferty
na weksle, doprowadzajg do powstania §ci§le jednolitej stopy

PAd
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pieniadza dziennego oraz stopy dyskontowej dla pierwszo-
rzednych weksli handlowych i dla akceptéw bankowych.
Jak w dalszym ciagu bedzie szczegblowo wyjasnione, po-
lityka Banku Angielskiego idzie od polowy XIX wieku
w tym kierunku, aby swoja stope dyskontowg utrzymywaé
na poziomie wyzZszym od obowigzujacej na rynku stopy
dla akceptéw bankowych, a co za tem idzie réwniez na po-
ziomie znacznie wyZszym od stopy rynkowej dla pieniadza
dziennego. Wobec tego staje sie oczywistem, iZ normalnie
billbrokerzy wola zaspakajaé swe zapotrzebowanie kapitalu
w bankach prywatnych, a Ze korzystaja z drozszego Zrédla
kredytu w Banku Centralnym tylko w tych wypadkach, gdy
wszystkie banki prywatne jednocze$nie wycofuja pienigdze
z rynku, czyli kiedy ,the market is driven into the bank¥,
rynek jest wpedzony do banku.

Ostatnim czynnikiem, ktéry wplywa na rozwéj stosun-
kéw na rynku pienieznym, jest Skarb Pafistwa, ktéry pla-
suje na nim swoje krétkoterminowe weksle skarbowe, t. zw.
»treasury bills“. Weksle te, o platno§ci zwykle 3 albo 6-cio
miesiecznej, sprzedawane sg co tydzieh za posrednictwem
Banku Anglji w drodze publicznej licytacji, co daje rza-
dowi stale mozno§é korzystania z najtanszego Zrédla
kredytu w danej chwili. ,Treasury bills4, ktére dostaly si¢
juz do obiegu, stanowia w dalszym ciagu swego Zycia przed-
miot obrotéw dla billbrokeréw i znajduja chetnych nabyw-
c6w wséréd bankéw, ktére uzupelniaja za ich pomocag swoje
portfele weksli prywatnych.

Stosunek Banku Anglji do Skarbu Panstwa nie wchodzi
w swoich szczeg6lach w zakres niniejszych rozwazafn. Jedng
strone tego stosunku nalezy tu jednak uwydatnié. Wobec
podkreS§lonego juz poprzednio nier6wnomiernego rozdzialu
dochodéw i wydatkéw pafistwowych w poszczegblnych mie-
sigcach, ilo§é got6wki w posiadaniu Skarbu Panstwa ulega
w ciaggu roku bardzo silnym wahaniom. Wszystkie jednakze
wplywy Pafistwa sa skoncentrowane w Banku Anglji, tak
Ze nieznang jest instytucja Centralnej Kasy Pafnstwowej,
kt6raby utrzymywala fundusze w innej formie, anizeli na
rachunku Skarbu Pafistwa w Banku Centralnym. Zasoby
kasowe Pafistwa stanowia w ten sposéb jeden z depo-
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zytéw Banku Centralnego, ktéry lokuje te pieniadze zu-
pelnie tak samo jak inne swe depozyty. Powiekszenie czy
zmniejszenie si¢ stanu Kasy Panstwowej wplywa skutkiem
tego w minimalnym stopniu na ilo§é pieniadza, znajduja-
cego sie w obiegu. Wprawdzie w czasie, kiedy nastepuja
znaczne wyplaty z rachunkéw prywatnych w bankach na
rzecz Skarbu Pafstwa, ulegajg zmniejszeniu depozyty ban-
kéw prywatnych w Banku Centralnym, ale ilo§é pienigdza
w obiegu nie ulega zmianie. Jezeli za$§ nastapily znaczne wy-
platy na rachunek Skarbu Panstwa ze strony klas, nieuzy-
wajacych do wyplaty tego rodzaju obrotu bezgotéwkowego,
i skutkiem tego ilo§¢ gotéwki w rekach Banku Centralnego
znacznie wzrosla, Bank Centralny musi powiekszyé swoje
lokaty, aby zpowrotem umieécié te zwigkszone zapasy go-
téwki na rynku.

Wydzial Bankowy spelnia dwie czynnosci, ktére teore-
tycznie dadza sie Sci§le rozgraniczyé, ale ktérych rozréi-
nienie nie calkiem jasno jest przeprowadzone w jego bilansie.
Pierwsze miejsce zajmuje oczywiScie dzialalno§é Banku jako
Banku bankéw, czyli Banku Centralnego. Pozatem jednakze
Bank Anglji prowadzi szereg interes6w wprost z publicz-
noscia w charakterze zwyklego banku depozytowego. Roz-
réznienie to odnosi sie zar6wno do jego aktywoéw, jak i pa-
sywéw. Po stronie pasywéw dzialalno§é handlowa polega
na przyjmowaniu depozyt6w klijentéw handlowych i przemy-
sfowych Banku, podczas gdy utrzymywanie rachunk6éw bie-
zagcych bankéw clearingowych podpada pod pojecie banko-
woSci centralnej. Bank Anglji nie placi odsetek od sald kre-
dytowych na rachunkach biezacych, wobec czego jest natu-
ralnem, Ze rachunki klijenteli prywatnej nie majg zbyt wiel-
kiego znaczenia. Wysoko§é depozytéw bankéw clearingo-
wych, to znaczy tej pozycji, ktéra w swoich bilansach banki
clearingowe uwazaja jako got6wke i rezerwe kasowsg dla
swoich wlasnych depozyt6éw, byla, jak juz wspomniano, od
roku 1877 naj$ci§lej przestrzegang tajemnica Banku. Do-
piero od 21 listopada 1928 Bank rozpoczal na nowo uwi-
daczniaé¢ ja w swoim wykazie tygodniowym na podstawie
przepis6w Currency and Banknotes Act z 1928 roku. Od-
razu pierwszy wykaz w tej nowej formie potwierdzil przy-
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puszczenie, ktére wszysey znawcy rynku czynili co do wza-
jemnego stosunku tych dwu pozycji. W wykazie tym depo-
zyty bankowe dwukrotnie przewyzszaly inne rachunki bie-
zgce, a od tego czasu zdarzaly sie nawet tygodnie, w kto-
rych przewaga ta byla jeszcze silniej zaznaczona. Po
stronie aktywdw rozréznienie dziatalnosci prywatnej Banku
i dzialalnoS§ci centralnej nie da sie po dzi§ dzien tak do-
ktadnie okreslié. Dzialalno§é prywatna Banku obejmuje tutaj
dyskonto weksli wlasnych jego klijentéw i udzielanie im
zwyklych zabezpieczonych zastawem lub niezabezpieczonych
pozyczek. Natomiast dwie dalsze czynno$ci Banku, t.j. utrzy-
mywanie zapasu banknotéw i zlota, stanowigcego ostateczng
rezerwe plynno$ci gospodarstwa narodowego, i redyskonto
weksli oraz udzielanie pozyczek rynkowi pienieznemu w chwi-
lach, gdy banki prywatne wycofujag swe lokaty pienigdza
dziennego, nalezg do dzialalnoSci Banku w charakterze in-
stytucji centralnej. Utartem jest przekonanie, Ze prywatna
klijentela Banku absorbuje jedynie drobng cze§é jego srod-
kéw ize wobec tego inne lokaty muszg mieé o wiele wigksze
znaczenie. W chwilach, kiedy bylo wiadomo, ze ,rynek jest
w Banku“, wzrost ,other securities* ponad poziom po-
przednich tygodni okre§lal w pewnem przyblizeniu roz-
miar kredytéw, udzielanych przez banki billbrokerom. Wia-
domo z nieocenionego interviewu Banku Anglji z amery-
kafniska National Monetary Commission, ze Bank nigdy nie
kupowal na rynku z wlasnej inicjatywy weksli, czy akcep-
téw, tak ze oprécz papieréw pafistwowych jedynie pierwszo-
rzedne akcje i obligacje mogly stanowié dla niego sposéb
lokaty funduszéw niezuzytych przez jego wlasnych klijen-
téw. Zawsze bylo wiadomem, ze pozycja ,government se-
curities w Wydziale Bankowym sklada sie przewaznie
z dlugoterminowych papieréw panstwowych, poniewaz na-
wet w tygodniach, w ktérych wedlug wykazéw Kanclerza
Skarbu wszystkie ,Ways and Means advances®, t.j. krétko-
terminowe pozyczki Panstwa od Banku byly splacone, po-
zycja ,government securities“ pozostawala mimo to na wy-
sokim poziomie. Co§ podobnego musialo mieé miejsce w od-
niesieniu do pozycji ,other securities“ tak, ze lokaty dlu-
goterminowe musialy zajmowaé w dzialalnosci Banku o wiele
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pokazniejsze miejsce anizeli w dzialalnoSci Bankéw Depo-
zytowych. Wykaz, oglaszany przez Bank po wejSciu w zycie,
»,Currency-Notes Act“ z r. 1928, przeprowadzil rozgranicze-
nie wedlug powyzszego kryterjum lokat dlugo i krétkoter-
minowych, rozbijajac pozycje ,Other Securities“ na pozycje
»~dyskonto i pozyczki“ (Loans and Discounts) i na pozycje:
»inne walory“ (other securities), w ktérej wobec tego pozo-
staly jedynie walory dlugoterminowe. W pierwszym wy-
kazie, ogloszonym w tej formie, ,inne walory“ sa tez blisko
dwukrotnie wyzsze od sumy dyskonta i pozyczek. Mozna
zalowaé, ze Bank nie przeprowadzil innego rozréznienia,
to znaczy nie oddzielil pozyeczek, udzielanych swym zwy-
ktym Kklijentom handlowym i przemyslowym od pozyczek
udzielanych rynkowi pienieznemu, co dla oceny polityki dy-
skontowej Banku i jako symptom polozenia na rynku mia-
loby znacznie wieksze znaczenie.

Bank Anglji prowadzil polityke, ktéraby mozna nazwaé
czysto kwantytatywna. Aktywa Banku, z wyjatkiem jedynie
pozyczek sezonowych dla rynku pienig¢znego, byly przede-
wszystkiem Zr6dtami dochodowemi, a ich odwrotna strona,t.j.
ich znaczenie jako kredytéw postawionych do dyspozycji go-
spodarstwa spolecznego, stalo wyraznie na drugim planie.
Aktywa te dostarczaly §rodkéw na pokrycie koszt6w pro-
wadzenia Banku i prawie niezmiennej dywidendy od kapi-
talu zakladowego; musialy one dalej byé utrzymywane na
pewnej nie calkiem zresztg stalej wysokosci w stosunku do
zasob6w Banku, ale Bank nigdy nie okazywal zaintereso-
wania dla potrzeb bezpoSrednich beneficjentéw jego kre-
dytéw. Bank ani nie popieral specjalnych galezi prze-
mystu czy handlu, ani tez nie okazywal tendencji do na-
§ladowania polityki, prowadzonej przez Banki Centralne
w Niemczech i we Francji, t. j. do udzielania kredytu w for-
mach, nie cieszgcych sie popularno$cia wsr6d bankéw pry-
watnych, jak dyskontowanie drobnych weksli i weksli rol-
niczych, polityka stanu Sredniego i t. p.

Bank Anglji spelnial swoje zadanie ,gwaranta plyn-
no§ci“! gospodarstwa kraju przez wielko§é utrzymywanego

! Plenge: Von der Disconto-Politik zur Beherrschung des Geld-
marktes. Stronica 815.
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zapasu gotéwki i przez staranne pielegnowanie bezwzgled-
nie pierwszorzednego standing’u kredytowego, raczej anizeli
przez utrzymywanie wysokiego stosunku plynnosci wsréd
swych aktywéw.

Wiele wzgled6w przemawia za taka polityka Banku
Centralnego, pomimo, Ze rézni si¢ ona zasadniczo od poli-
tyki Bank6w Centralnych na kontynencie. Bank Centralny
nie jest narazony na run w tym samym stopniu co bank
depozytowy. Po pierwsze znaczna cze$é jego depozytéw
nie bywa wycofywana nawet w razie daleko posunietej pa-
niki, w czasie znanych kryzyséw finansowych XIX wieku
dalo sie nawet zauwazyé odwrotne zjawisko, mianowicie
zblizaniu sie zaniepokojenia finansowego w gospodarstwie
angielskism odpowiadalo znaczne zwiekszanie sie depozy-
téw bankéw clearingowych w Banku Anglji,skutkiem daznos$ci
tych pierwszych do powiekszenia swego pogotowia kasowego.
Jedno z niestety zbyt rzadkich wypowiedzeir os6b wta-
jemniczonych w polityke Banku Anglji! wskazuje do$é
wyraznie, Ze Bank traktuje przynajmniej cze§é depozytéw
clearingowych jako depozyty, ktérych wycofanie jest nie-
realng ewentualnoScia. Wycofanie przez Panstwo swego de-
pozytu z Banku Centralnego jest réwniez wysoce niepraw-
dopodobne, a nawet znaczniejsze jego zmniejszenie da sie
z duzg pewnoScia przewidzieé. Wechodzi tutaj w gre jednakze
drugi wzglad, wiecej zasadniczy. Banki prywatne w razie
masowych zadafn zwrotu depozyt6w moga uzyskaé Srodki
na ich zaspokojenie przez nieodnawianie przypadajacych
do zaptaty krétkoterminowych kredytéw i, dopéki rynek
pienieiny nie znajdzie sie w stanie anormalnego napiecia,
przez sprzedaz czeSci swych aktywéw innym bankom.
W razie jednak ogélnej pogoni za pieniadzem banki pry-
watne moga zrealizowaé swoje aktywa jedynie, jezeli Bank
Centralny jest gotéw dostarczyé plynnych §rodkéw badz to
bezpos$rednio, badZto za posrednictwem innych bankéw
prywatnych. Koncepcja jednakze ogélnej plynnoéci systemu
bankowego zostala silnie skrytykowana juz przez Ricarda.
Latwosé, z jaka jeden bank moze splacié swoje zobowig-

! Listy Lorda Aldenham — Mr. H. H. Gibs w dodatku do B.
Price, Chapters on practical political Economy.
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zania, nie pozwala jeszcze na wyciaganie wnioskéw o moz-
no$ci splaty zobowigzan systemu bankowego jako calo$ci
w razie ogélnej paniki, a z punktu widzenia Banku Central-
nego zachodzi obawa, Ze jego plynne aktywa okazg sie nie-
mozliwemi do zrealizowania wlasnie w chwili, kiedy po-
trzeba pieniedzy bedzie najwieksza. Panika z poczatkéw
lipca 1914 r. wykazala zupelnie jasno, ze w takim wypadku
aktywa bankéw prywatnych natychmiast zamarzaja i ze
wszystkie banki muszg sie zwrécié o pomoc do Banku Anglji.

W tem o$wietleniu staje si¢ zrozumialem kardynalne
znaczenie przypisywane wielko§ci rezerwy Wydzialu Banko-
wego. Bank Anglji moze bowiem uskuteczniaé wyplaty tylko
do wysoko$ci zapasu banknotéw pozostalych w kasach Wy-
dzialu Bankowego,a po wyczerpaniu rezerwy io ile Bankowi
nie zostana zlozone dodatkowe iloSci zlota, dalsza emisja
nie jest mozliwa bez przekroczenia granic ustawowych.
W chwilach ciezkich kryzys6éw finansowych w wieku XIX,
Bank radzil sobie w ten sposéb, ze zwracal sie do parla-
mentu o wydanie ustawy, zawieszajacej tymczasowo granice
emisji niepokrytej, ustalong w akcie Peel’a i dozwalaja-
cej na emisje¢ banknotéw do granic uznanych za sto-
sowne przez Bank. W trzech wypadkach, w ktérych takie
upowaznienie bylo wydane, samo zapewnienie, Ze pieniadz
bedzie dostarczony, wystarczalo, aby uspokoi¢ wzburzony
stan umysléw, i w jednym tylko wypadku, w r. 1857, emisja
utrzymala si¢ rzeczywiScie przez przeciag paru tygodni po-
wyzej granic, okre§lonych w akcie Peel’a. Na podstawie tych
doSwiadczen utarlo sie¢ przekonanie, ze w razie kryzysu
Bank przedsieweimie kroki celem dostarczenia pienigdza
w jakiej§ formie, zanim nastgpi zupelne wyczerpanie si¢ re-
zerwy, ale oczywiScie mozliwo$§é takiego nieregularnego roz-
wigzania sprawy nie moglo dawaé bezwzglednej pewnosci,
Ze osiggnie zamierzony cel. W r. 1914 $rodki zaradcze zo-
staly rzeczywiScie przedsiewziete nawet przed wyczerpa-
niem si¢ rezerwy Banku Anglji i zupelnie nowa forma emisji
pieniadza skarbowego zostala dobrze przyjeta przez pu-
bliczno$é, ale dalszy rozw6j wypadkéw zdaje sie wskazywaé,
ze o ile kryzys pieniezny zbiegnie sie z wielkiemi potrze-
bami finansowemi Panstwa, to wywola w koficu inflacje pie-
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niezng. O ile ta ultimo ratio regis nie ma nastapié, przy-
szlo§¢ gospodarcza danego kraju zalezy ostatecznie od dwu
warunkéw: od posiadanego zapasu zlota i od jego zdol-
no$ci do $ciggniecia zlota z zagranicy.

W systemie bankowym angielskim ilo§é pienigdza, sto-
jaca w kazdej chwili do dyspozycji na splate depozytéw,
skladala sie z rezerwy Wydzialu Bankowego i z pieniadza,
znajdujgcego sie fizycznie w kasach bankéw prywatnych®.
Trudno powiedzieé, czy da sie znaleZé naukowe kryterjum
wielkosci rezerwy zlota, kt6ra jest w danym kraju potrzebna
dla utrzymania gladkiego i niezamgconego obrotu kredy-
towego. Szybkie zaspokojenie pierwszych klijentéw, doma-
gajacych sie wyplaty depozytéw, zwykle wystarcza dla uspo-
kojenia obaw dalszych depozytarjuszéw, chociaz pogotowie
kasowe bank6w pogarsza sie w miare postgpu splat. O ileby
jednakze run powstal zupelnie jednocze$nie wobec wszyst-
kich bankéw, zaszlaby obawa, ze jakkolwiek wielkim bylby
zapas zlota danego kraju, zawsze okazalby si¢ niewystar-
czajacym. Na szczeScie ogélna panika zwykle rozpoczyna
sie od jednego stabego punktu w organiZmie finansowym—
w Londynie wszystkie znane kryzysy wieku XIX-go za-
czynaly sie od bankructwa ktérego§ z doméw wekslowych —
i o ileby rezerwy okazaly si¢ dostatecznie wielkiemi, aby
nie dopuscié do przerodzenia sie lokalnej niewyplacalno$ci
w og6lng panike, cel ich utrzymywania bylby osiggniety.
Z tego punktu widzenia jednakie ocena optymalnej wiel-
kosci zapaséw monetarnych danego kraju musialaby sie
opieraé nie na ogdélnej sumie plynnych zobowigzafi jego
gospodarstwa, ale na mozliwej rozcigglo$ci strat, spowodo-
wanych zalamaniem sie¢ poszczeg6lnych jego ogniw. Mozna
watpié, czy jakiekolwiek oceny, oparte o tak niepewne czyn-
niki, moglyby mieé praktyczne znaczenie. Potrzeba rezerw
zalezy w znacznej mierze od panujgcego pod tym wzgle-
dem przekonania spoleczenstwa. W Anglji banki depozy-

t Zapas zlota Wydzialu Emisyjnego Banku wchodzi w gre jedy-
nie w razie paniki walutowej, kiedy publiczno§é zada wymiany ban-
knotéw na zloto, ale pozostaje nienaruszony podczas paniki bankowej,
kiedy publiczno$§é zada wyplaty depozytéw bankowych w jakimkolwiek
prawnym Srodku platniczym.
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towe uwazajg za konieczne utrzymywanie bardzo wyso-
kiego pogotowia kasowego. Ze sprawozdania pieciu wielkich
bankéw londyinskich widaé, ze zapasy gotéwki w kasach
bankéw i na nieoprocentowanym rachunku clearingowym
w Banku Anglji sg stale utrzymywane ponad 10°%, depo-
zytéw, podczas gdy banki kontynentalne nie wywoluja pa-
niki wéréd swoich depozytarjuszéw, nawet o ile ich pogo-
towie kasowe spada do znacznie niZszych cyfr.

Przed wojna bardzo wielkie znaczenie przypisywano
mozno$ei Sciggniecia zlota z zagranicy odpowiednig poli-
tyka dyskontowa Banku Anglji. Rzeczywiscie az do wy-
buchu wielkiej wojny ten spos6b zazegnywania kryzyséw
finansowych dziatal w spos6b zupelnie niezawodny. Pierwsze
tygodnie wojny wykazaly, ze przyptyw zlota do Londynu
moze byé dowolnie wywolany przez Bank, ale spowodo-
wane tem zupelne zalamanie si¢ mechanizmu wyplat mie-
dzynarodowych wskazuje na znaczne niebezpieczenstwo, po-
Igczone z przypisywaniem zbyt wielkiego znaczenia tej moz-
liwo§ei.

Bank Anglji oficjalnie nigdy nie przyznal, Ze jego po-
lityka dyskontowa jest prowadzona z punktu widzenia in-
teres6w gospodarstwa finansowego angielskiego jako ca-
losci. Wedlug oficjalnych o§wiadczen kierownikéw Banku,
powtarzajgcych sie w malo zmienionej formie od lat 40-ych
zeszlego wieku, Bank opieral sie w swojej polityce na takich
samych przestankach, na jakich opiera sie w swym zakresie
kazdy bank prywatny, to znaczy staral sie jedynie o za-
chowanie wla§ciwego stosunku pomiedzy swemi plynnemi
S§rodkami a zobowigzaniami. Pomimo to Bank w rzeczywi-
stosci kierowal ogélna linja polityki kredytowej wszystkich
bankéw w kraju, je§li nie stale, to przynajmniej uzywal
swego hamujgcego wplywu w chwilach, kiedy ekspansja
kredytowa tych ostatnich wywolywala niebezpieczenstwo
zbytniego napiecia finansowego.

Bank Anglji jest bankiem rezerwowym w tem znacze-
niu, ze utrzymuje rezerwy got6wkowe bankéw handlowych,
ale, co jeszcze wazniejsze, dziala réwniez jako bank re-
zerwowy przez swojg polityke dyskontowa. Stopa dyskon-
towa Banku jest utrzymywana stale na takim poziomie w sto-
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sunku do ceny kapitalu w kraju, aby calkowite normalne za-
potrzebowanie kredytowe przemystu i handlu bylo po-
kryte przez banki prywatne. Bank Anglji normalnie nie
wystepuje wecale na rynku, a jego zdolno$é kredytowa wcho-
dzi w gre jedynie podczas krétkotrwalych, chociaz nieraz
bardzo silnych, napieé sezonowych w zapotrzebowaniu go-
téwki i kredytu. Odpowiednikiem tego zrzeczenia sie udziatu
w finansowaniu biezacych potrzeb. zZycia gospodarczego jest
gromadzenie si¢ w kasach Banku duzych zasobéw gotéwki,
ktérych istnienie daje podstawy do bardzo znacznych mozli-
wosci ekspansji kredytéw rezerwowych, udzielanych przez
Bank Centralny. Dopiero o ile napiecie kredytowe jest nie-
zwykle silne nawet po uwzglednieniu czynnikéw sezono-
wych, albo o ile zagraza, ze pozostanie wysokie nawet po
ustapieniu tych ostatnich, istnienie nadmiernego napigcia
kredytowego staje sie widocznem i Bank musi przedsiewziaé
kroki, wiodace do ograniczenia dzialalnoéci kredytowej ban-
kéw prywatnych.

Bank, zmieniajac warto§é pieniadza mierzona stopg pro-
centowa, stabilizowal jego warto$é mierzong kursami dewiz
i ogélnym poziomem cen. Stopa bankowa operowala, nalezy
to pamietaé, w ramach waluty zlotej, uzupelniajac skutki
nieograniczonego przyplywu i odplywu zlota. Mozliwo§é
otrzymania na kazde zadanie zlota, dopuszczonego do eks-
portu w nieograniczonych iloéciach, stabilizowala zewnetrzna
warto§¢ funta w granicach punktéw zlotych. Wplyw ten
rozciggal sie nadto i na wewnetrzng site nabywecza funta,
ktéra wprawdzie nie byla bezwzglednie stala, ale w duzem
przybliZzeniu utrzymywala sie naréwni z jego zewnetrzng silg
nabywezg, czyli w innych slowach poziom cen angielskich
nie m6g! na dluiszy przeciag czasu wykazywaé znacznych
odchylen od poziomu cen w innych krajach, posiadajacych
réwniez pelna walute zlota. PoniewaZz za§ miedzynarodowy
poziom cen zalezal z punktu widzenia monetarnego od pro-
dukeji zlota, ktéra w ciggu stu lat, poprzedzajagcych wielkq
wojne, wzrastala naogél w stosunku do§é dobrze dostoso-
wanym do przyrostu ogélnego bogactwa §wiata, ceny, pomimo
znacznych wahan w krotkich okresach, wykazywaly znaczng
stalo§é, o ile sie rozpatruje ten okres jako cato§é. W tym
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zakresie wiec ré6wniez wewnetrzna warto§é funta byla usta-
bilizowana przez walute zlota.

Polityka dyskontowa Banku Anglji uzupelniala po-
wyzsze dwie funkcje swobodnego ruchu zlota. Zmniejszata
ona fluktuacje funta pomiedzy gérnym a dolnym punktemn
zlotym i przez powiekszenie lub zmniejszenie kosztéw pro-
dukcji ograniczala, wzglednie podniecata ogdlne obroty
gospodarstwa spolecznego szybciej, anizeliby to nastgpilo
jedynie skutkiem zmniejszenia sie sily nabyweczej kraju, spo-
wodowanejodplyweinziota,lub skutkiem powiekszeniasietejze
sily nabywezej wobec jego naplywu z zagranicy. Naleiy
jednakze zaznaczyé, ze stopa dyskontowa dzialata na wielkim
rynku miedzynarodowym, jakim jest Londyn, do pewnego
stopnia w kierunku wprost odwrotnym. Stopa bankowa wy-
soka w stosunku do stopy, panujacej w innych centrach fi-
nansowych, §ciggala z nich plynne kapitaly, wobec czego
wzrastata iloéé pienigdza w obiegu, dajac podstawe do og6l-
nej zwyzki cen w kraju, co pozwalalo na przerzucenie zwigk-
szonych kosztéw produkeji i op6Zniato zmniejszenie jej roz-
miaréw. W praktyce indywidualne szczegély sytuacji ryn-
kowej decydowaly o tem, ktéry z tych dwu skutkéw bedzie
sie dawal silniej odczuwaé, i stanowila o tem, czy podwy:i-
szenie stopy dyskontowej wywola znizke cen skutkiem na-
cisku, jaki wywiera na dluznikéw, czy tez podniesie je
skutkiem zachety, kt6ra daje wierzycielom.

Znaczenie stopy dyskontowej Banku Anglji jest typowo
angielskiem zjawiskiem, ukrywajacem swoja prawdziwg sile
poza zaslona zwyczajéw iniepisanych konwencyj, dziatajg-
cem niezwykle gladko, ale niedajgcem si¢ ujaé w §cisla de-
finicje, okazujacem nowe oblicze, ilekroé stare okreslenia
majg byé zastosowane.

Stopa bankowa wywiera wplyw najbardziej bezposredni
poza wlasciwym rynkiem pienieznym.

Stopa procentowa placona od depozytéw przez wielkie
banki depozytowe jest okre§lona przez nie wspdlnie, w za-
lezno$ci od stopy Banku Anglji, zwykle na 2 albo 1/,%,
ponizej tej ostatniej, chociaz coprawda w pewnych grani-
cach od niej niezaleznych. Mianowicie skutkiem istnienia
duzej ilosci dlugoterminowych waloréw panstwowych, ktére
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stanowia lokate, konkurujaea z rachunkami procentowemi
bankéw, stopa depozytowa nigdy, nawet w czasach dlugo-
trwalych zastojéw gospodarczych, nie opada ponizej 11/;%,.
Z drugiej strony, poniewaz zbyt wysokie oprocentowanie
zawsze nasuwa podejrzenia co do pewnoS$ci lokaty i ponie-
waz stopa bankowa nigdy nie trwata dlugo powyzej 7%,
stopa depozytowa nigdy nie wzrasta ponad 57%,.

QOdsetki liczone dtuinikom kontokurentowym sa usta-
lane oczywi§cie indywidualnie dla kaznego klijenta, ale z za-
strzezeniem podwéjnego minimum ! Po pierwsze, i tu wi-
dzimy znowu wplyw stopy bankowej, odsetki te nie sa nigdy
nizsze anizeli 1°/, ponad kazdorazowg stope bankows, a po-
niewaz przewazna cze$§¢ finansowania handlu i przemystu
angielskiego przez banki oparta jest na kredytach konto-
kurentowych, zwigzek ten stanowi krytyczny punkt wpltywu
stopy bankowej na koszta produkcji. Po drugie odsetki te
nie spadajg nigdy ponizej 5%, tak Ze zmiany stopy ban-
kowej w niskiej dziedzinie, np. z 3%, na 4%,, nie posiadaja
dla sfer niebankowych tego znaczenia, jak np. zmiana stopy
z 4°/, na 5°,. Podobna konwencja okre§lata wysoko§é od-
setek pobieranych przez banki za pozyczki, udzielane giet-
dzie pod zastaw papieré6w warto$ciowych.

Stopa bankowa miala dziwnie maly wplyw na dziatal-
no§¢ samego Banku Anglji. Poczawszy od r. 1877, Bank dy-
skontowal weksle swoich wlasnych klijentéw nie na pod-
stawie stopy bankowej, ale na podstawie stale nizszej stopy
rynkowej 2 Zaréwno dla dyskonta jak i dla pozyczek dla
rynku pienieznego stopa bankowa takzie nie obowigzuje
bezwzglednie, stanowi jedynie minimum odsetek, kt6re Bank
za nie liczy. Bank zachowuje prawo liczenia wyzszych od-
setek i czasami nawet czyni z tego uzytek, przez co ma
moznoé§é przeprowadzenia nieoficjalnej zwyzki stopy.

Jak poprzednio podniesiono, banki depozytowe dostar-
czaly kredytu rynkowi pienieznemu przez dyskonto weksli
i w formie pienigdza dziennego, wypoZyczanego za wypo-
wiedzeniem natychmiastowem, lub na krétkie okresy czasu.

1 Sykes Economic Journal z grudnia 1926 r.
3 Clare, Money Market Primer, str. 8.
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Bank Anglji r6wniez redyskontuje weksle, ale wypozycza
pieniadz dzienny na nieco innych warunkach. Mianowicie
pozyczki w Banku udzielane sg na okres ponizej miesigca,
ale nigdy na krécej anizeli na tydzien. Jak juz poprzednio
zaznaczono, cena, liczona przez Bank Centralny za obydwa
rodzaje kredytu, byla wyzZszg anizeli cena normalnie pobie-
rana przez banki depozytowe. O ile stopa rynkowa dla
akceptéw bankowych podnosila sie i zblizala do stopy ofi-
cjalnej, nap6r rynku na Bank Anglji wzmagal sie i Bank
Centralny musial bronié swej pozycji, podnoszac stope dy-
skontowa. Rozpieto§é pomiedzy stopa rynkowa a stopa ofi-
cjalng podlegala do$§é¢ regularnym wahaniom sezonowym,
mianowicie stopa rynkowa podchodzila najblizej do stopy
oficjalnej w ciggu pierwszych trzech miesiecy roku (w zwigzku
z przypadajacemi na ten okres gl6wnemi wplatami podat-
kowemi na rzecz Skarbu Panstwa) i wezesng jesieniag wskutek
odplywu zlota za ocean na finansowanie Zniw w Stanach
Zjednoczonych.

Stopa rynkowa dla pierwszorzednych akceptéw han-
dlowych byla oczywiécie stale wyiszg od stopy rynkowej
dla akceptéw bankowych. Odleglo§¢é miedzy temi dwiema
stopami ulegala ré6wniez pewnym drobniejszym wahaniom,
przyczem stopa rynkowa dla akceptéw handlowych mogla
byé réwnie dobrze ponizej, jak i powyzej stopy Banku
Anglji, gdyz oficjalna stopa dyskontowa odnosila sie jedynie
do akceptéw bankowych, podczas gdy akcepty handlowe
byly dyskontowane, o ile wiadomo, na specjalnych warun-
kach. Mozna przypuszczaé, ze Bank Centralny dyskontowal
je po stopie o tyle wyiszej od stopy oficjalnej, o ile ryn-
kowa stopa dyskontowa dla akceptéw handlowych byla
wyzszg od stopy rynkowej dla akceptéw bankowych; Bank
Anglji jednak nigdy oficjalnie nie okreslit swojej polityki
pod tym wzgledem.

Z punktu widzenia billbrokera redyskonto w Banku
Centralnym weksli nabywanych przez niego na rynku sta-
nowilo strate we wszystkich tych wypadkach, kiedy stopa
rynkowa byla nizsza od stopy oficjalnej i kiedy wobec tego
mégl on swdj portfel korzystniej ulokowaé w bankach prywat-
nych. Mozliwo§é zarobku na redyskoncie w Banku Central-
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nym istniala tylko w razie nieoczekiwanego obniZenia stopy
dyskontowej, kiedy w ciggu pierwszych tygodni po obnizce
stopa bankowa spadala ponizej poziomu stopy rynkowej
za poprzednio obowigzujacej stopy oficjalnej. Najtanszym
sposobem finansowania weksli posiadanych w portfelu bylo
dla billbrokera pozyczanie pienigdza dziennego od bankéw
prywatnych, poniewaz w ten spos6b zarabial na réznicy
pomiedzy rynkowa stopg dyskontowg a stopg dla pienigdza
dziennego. Wobec tego, Ze rynkowa stopa dyskontowa byla
normalnie nizszg od oficjalnej stopy dyskontowej, a Bank
Anglji pozyczal pienigdz dzienny powyzej stopy dyskonto-
wej, pienigdz dzienny w Banku Centralnym byl drozszym
od pienigdza dziennego w bankach prywatnych w wyzszym
jeszcze stopniu, anizeli stopa oficjalna byla drozszg od stopy
rynkowej. Mimo to moglo sie zdarzyé w chwilach silnego
napiecia finansowego, ze billbrokerzy jednocze$nie pozy-
czali pienigdz tygodniowy w Banku Centralnym ponad ofi-
cjalng stope dyskontowa, a dyskontowali weksle ponizej tej
stopy. Jezeli bowiem ogélnie przewidywano, Ze napiecie
finansowe bedzie krétkotrwale, liczono sie z tem, Ze drogi
pienigdz bedzie potrzebny tylko na bardzo krétki przeciag
czasu i wplyw jego na kalkulacje dyskontowg bedzie zr6wno-
wazony przez bardzo niska stope, ktérg banki depozytowe
bedg liczyly za pienigdz dzienny, ktérym w dalszym ciggu
portfel wekslowy bedzie finansowany.

W literaturze przedwojennej zwlaszcza przypisywano
ogromne znaczenie kwestji, czy i w jakim stopniu w danej
sytuacji rynkowej oficjalna stopa bankowa obowigzuje, to
znaczy, o ile stopa na rynku opada ponizej stopy oficjalnej.
Odstep ten ma wszakze okre§lone pewne granicei to mniejsze,
anizeli mogloby sie wydawaé na podstawie wielkiego znacze-
nia przypisy wanego tej kwestji. Szereg wspoélzaleznosci czyni
wysoce nieprawdopodobnem, aby stopa rynkowa mogta opasé
na wiecej jak 1 do 1*/,%/, ponizej stopy bankowej. Stopa
rynkowa nie moze byé niZsza poza poprzednio wspomnia-
nemi wyjgtkowemi okoliczno§ciami od stopy rynkowej dla
pienigdza dziennego, a chociaz banki angielskie oprocento-
wujg wedlug stopy depozytowej jedynie okolo polowy §rod-
k6w, ktéremi rozporzadzajg, czerpigc je pozatem z rachun-
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k6w biezgcych, od ktérych nie placg odsetek kredytowych—
jednak starajg sie bardzo usilnie o utrzymanie stopy dla
pienigdza dziennego przynajmniej o 1/,°/, powyzej stopy
depozytowej, te ostatnia za$ ustalajg, jak poprzednio za-
znaczono, nie nizej anizeli 2%, ponizej stopy bankowej,

Zmiany stopy dyskontowej byly prawie jedynym spo-
sobem, ktérego Bank uzywal przed wojng dla wplywania
na poziom stopy rynkowej i na miedzynarodowy przyplyw
i odplyw kapitalu. W szczegdlnoSci Bank nie zmienial defi-
nicji weksli, ktére przyjmowal do dyskonta, celem zwiek-
szenia lub zmniejszenia ilosci weksli, ktéreby si¢ nadawaly
do redyskonta w Instytucji Centralnej. ,Weksle o platnosci
nie ponad 120 dni, dwa angielskie nazwiska dobrego stan-
dingu handlowego, z ktérych jedno jest akceptantem, sg
przystowiowem okre§leniem w City. Weksle finansowe w $ci-
slem znaczeniu tego slowa nie sg przyjmowane do redy-
skonta!. O ile wiadomo, banki i bankierzy nie posiadajg
w swoich portfelach znaczniejszych iloSci weksli, ktéreby
sie nie nadawaly do redyskonta w Banku Centralnym tak,
7ze definicja Banku zdaje sie¢ do§é $ciSle odpowiadaé rodza-
jowi weksli, uzywanych powszechnie do wyptat handlowych.
Jedynym rodzajem arbitralnego ograniczenia przyjmowania
weksli do dyskonta, stosowanem przez Bank bylo to, ze gdy
zachodzita obawa nadprodukeji w pewnej specyficznej dzie-
dzinie, bank odmawial dyskontowania weksli, pochodzacych
z tego rodzaju tranzakcji®.

W swej polityce dyskontowej Bank uzywatl jeszeze paru
$§rodkéw, majgcych jednakze podéwezas znaczenie tylko po-
mocnicze i ktére sluzyly gléwnie do zmuszenia rynku do
podnoszenia stopy rynkowej do wysokoéci stopy oficjalne;j.
Bank niekiedy pozyczal kr6tkoterminowo pienigdze od rynku
i chociaz techniczne szczeglly przeprowadzania tych tran-
zakeyj nie sg znane, fakt, Ze bank sie do nich uciekal, nie
jest Zadng tajemnicg 3.

Pozatem Bank, ktéry posiadal wielki zapas dlugoter-

1 Interwiew z National Monetary Commission, str. 21.
s Sir. E. M. Harvey w Times Trade and Engineering Supplement,

Banking Section, na rok 1925.
3 National Monetary Commision, str. 29.

J. Kostanecki: Stopa Dysk. Banku Ang. 3
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minowych papier6w panstwowych, uzywat ich dla ograni-
czenia nadmiaru plynnych §rodkéw pienieznych, znajduja-
cych sie na rynku, w ten sposéb, Ze sprzedawal je na gieldzie
kasowo, jednocze$nie odkupujac je terminowo z zaplatg po
2 wzglednie czterech tygodniach. Ten ostatni spos6b sztucz-
nego zacie$niania rynku ma o tyle wielkie znaczenie teore-
tyczne, ze stanowi zaczatek ,open market policy“, stoso-
wanej w nieco odmiennej formie, lecz na bardzo rozleglg
skale najpierw przez Federal Reserve Bank, a wreszcie, po-
czawszy od r. 1925, réwniez i przez Bank Anglji, tym ra-
zem jednakze juz dla przeciwdzialania ruchom zlota o znacz-
nie wiekszej amplitudzie.

Takie sposoby wplywania na ruch zlota, jak udzielanie
nieoprocentowanych zaliczek dla importeréw .na podklad
ztota, znajdujacego sie w drodze i t. p, mozna uwazaé je-
dynie za §rodki zapobiegajace konieczno§ci podnoszenia
stopy dyskontowej na bardzo kroétkg mete.

Bank Anglji nie posiadal oficjalnej drogi dla zawiada-
miania innnych bankéw o swoich zamiarach, jednakze dzieki
mechanizmowi pozyczek dla billbrokeréw zyczenia Banku
stawaly sie powszechnie wiadome i musialy byé &ciéle prze-
strzegane przez wszystkie te banki, ktére wystepowaly jako
ir6édla kredytu dla rynku pienieznego. Bank Anglji mial
bowiem zupelng moznosé powstrzymania innych bankéw od
wypoziyczania pieniedzy pod zastaw weksli, ktérych powsta-
waniu chcial zapobiedz, poniewaZz bezpieczenstwo tych po-
zyczek zalezalo w zupelnosci od okolicznoSci, czy w razie
wpedzenia rynku do Banku ten ostatni zechce przyjaé bez
zastrzezen portfel wekslowy, dostarczony jako zabezpie-
czenie przez billbrokera L.

W indywidualnych przypadkach Bank Anglji podnosil
stope dyskontows, o ile zachodzila jedna albo kilka z nizej
wymienionych okolicznosci:

1-0 Jezeli kurs waluty zblizal sie do eksportowego
punktu zlota, co oznaczalo niebezpieczefistwo odplywu zlota
zagranice.

! 8ir E. M. Harvey w Times Trade & Engineering Supplement,
Banking Section, na rok 1925.



35

2-0 Jezeli odplyw zlota rzeczywiScie sie zaczynal, co
moglo nastapié niezaleznie od operacyj walutowych réwniez
skutkiem ruchu plynnych funduszéw na rynkach miedzyna-
rodowych ku rynkom pienieznym o wyzszym poziomie pro-
centowym. '

3-o Jezeli wklady bank6w clearingowych w Banku Anglji
niepomiernie wzrastaly, gdyz te pierwsze uwazaly je za go-
téwke, i rezerwe wobec swych natychmiast ptatnych zobo-
wigzaf, zwiekszonych skutkiem ich wzmozZonej dziatalno$ci
kredytowej.

4-0 Jezeli zwiekszalo sie wewnetrzne zapotrzebowanie
na gotéwke, bez wzgledu na to, czy chodzilo tu o zapotrze-
bowanie na banknoty, czy na zloto, oraz czy zwiekszenie
to wynikalo z potrzeb obrotu handlowego, czy tez bylo
wynikiem wzrostu checi do tezauryzacji.

OczywiScie odwrotne okoliczno§ci uzasadnialy obnize-
nie stopy dyskontowej. Zmiany w poziomie cen, ktérym
obecnie przypisuje si¢ tak duze znaczenie dla polityki Ban-
kéw Centralnych byly same przez sie zbyt male, zbyt po-
wolne i zbyt malo pod6wczas jeszcze zbadane, aby w sil-
niejszym stopniu mogly wplywaé na cotygodniowa decyzje
Rady Banku.

Powyzsze czynniki — z wyjatkiem jedynie ruchéw
funta pomiedzy punktami zlotemi — wplywaly na stosunek
rezerwy, ktéry dzialal w ten spos6b jako prosty i wygodny
indeks tych ruchéw. Jezeli wszystkie czynniki dzialaly
w tym samym Kkierunku, wplywaly one wspélnie na wiel-
kosé i proporcje rezerwy, o ile dzialaly w réznych kie-
runkach, zmiany w rezerwie okre§laly do§é dokladnie
wzgledng wazno$ci niezgodnych ruchéw. Stosunek rezerwy
byl wazniejszym, anizeli sama bezwzgledna jej wysoko$é, po-
niewaz wskazywal nietylko wielko§é zasob6w Banku, ktére
musialy wystarczyé na zaspokojenie zawsze mozliwego na-
poru, ale réwniez, jak przypuszczano, wskazywal on wiel-
ko$é, o ile nie stopien prawdopodobienstwa ataku. Jedng
okolicznoéé¢ nalezy jeszcze z naciskiem podkre§lié: §wiado-
mo§é spoleczno$ci finansowej, Ze Bank kieruje si¢ przede-
wszystkiem tym wskaZnikiem, ktéry byl co tydzien publi-
kowany 1 oficjalnie oglaszany, umozliwiala orjentowanie

g
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sie zgéry z duzg dozg prawdopodobiefistwa co do posunieé
Banku na najblizszg przyszlo§é. Skutkiem tego dostosowy-
wanie sie rynku do zamierzenn Banku odbywalo sie w spo-
s6b latwiejszy i dokladniejszy, anizeliby to bylo mozliwem
w razie, gdyby Bank zachowywal zupelng tajemnice co do
motywoéw, ktéremi si¢ kieruje w ustalaniu swej polityki.
Ciche porozumienie w ten spos6éb osiggniete miedzy Ban-
kiem a ekspertami finasowymi w duzym stopniu ulatwialo
dziatalno§é tego pierwszego.

Tablica I.
EMISJA CURRENCY NOTES I STAN RACHUNKU WYKUPU:

Pozostalosé

Emisia Zapas |[Stosunek| Papiery na Rku

Data ) zlota pokrycia | panstwowe | w Banku
Anglji

£ £ *fo £ £

4.VIIL. 15 | 46,729,640 | 28,500,000 | 610 9,585,828 | 7,437,287
2. VIII. 16 | 127,674,408 | 28,500,000 224 92,704,722 | 8,583,605
1. VIIL. 17 | 168,541,536 | 28,500,000 | 169 | 141,590,655 | 5,158,641
81. VIL. 18 | 263,299,933 | 28,500,000 108 240,358,828 | 5,695,268
30. VII. 19 | 338,787,087 | 28,500,900 84 323,326,735 | 3,305,239

Tablica II.
STAN RACHUNKOW BANKU ANGLJI W OKRESACH ROCZNYCH.

WYDZIAYL EMISYJNY

Pasywa Aktywa
Emisja Diug Inne Suma
Data banknotéw | Panstwa | Aktywa Zloto Aktywow
£ £ £ £ £

22. VII. 14 | 57,014,410 | 11,015,100 | 7,434,900 | 38,564,410 | 57,014,410
29. VII. 14 | 55,121,405 | 11.015,100 | 7,434,900 | 36,671,405 | 55,121,405
5. VIIL. 14 | 44,491,070 | 11,015,100 | 7,434,900 26,041,070 | 44,491,070
4. VIIL. 15 | 79,657,775 | 11,015,100 | 7,434,900 | 61,207,775 | 79,657,775
2.VIIL. 16 { 71,360,195 | 11,015,100 | 7,434,900 | 52,910,195 | 71,360,195
1.VIIL17 | 68,295,650 | 11,015,100 | 7,434,900 | 49,845,650 | 68,295,650
31.VIL 18 | 85,012,730 | 11,015,100 | 7,434,900 | 66,562,730 | 85,012,730
80. VIL. 19 | 104,681,285 | 11,015,100 | 7,434,900 | 86,231,285 | 104,681,285
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Papiery . Inne Monety Suma
Data panstwowe | lokaty Banknoty zl.isreb.| aktywow
£ £ £ £ £
22, VII. 14 | 11,005,126 | 33,632,762 | 27,697,120 |1,599,931 | 73,934,939
29. VII. 14 | 11,005,126 | 47,307,530 | 25,415,055 | 1,460,139 | 85,187,850
5.VIIL. 14 | 11,041,152 | 65,351,656 | 8,385,650 | 1,580,999 | 86,359,457
4. VIII. 15 | 46,874,146 | 155,264,727 | 46,171,745 | 1,013,980 | 249,324,598
2. VIII. 16 | 42,188,361 | 75,657,166 | 34,702,570 |1,974,239 | 154,522,336
1. VIII. 17 | 50,439,661 | 110,654,852 | 27,819,240 | 2,610,353 | 191,524,106
31. VII. 18 | 58,601,132 106,787,164 | 28,142,390 | 696,760 | 194,227,446
30. VII. 19 | 43,143,806 | 81,745,550 | 25,294,080 | 2,183,544 | 152,366,930
PASYWA.,
Kapital & | Depozyty | Depozyty 7?‘;;2 Suma
Data »Rest’ |pafistwowe| prywatne we ete. | Pasywow
£ £ £ £ £
22.VIL. 14 | 17,999,455 | 13,735,393 | 42,185,297 | 14,796 | 73,934,939
29.VIL. 14 | 18,044,756 | 12,713,217 | 54,418,908 | 10,969 | 85,187,850
5. VIII. 14 | 18,100,083 | 11,499,452 | 56,749,610 | 10,312 | 86,359,457
4. VIII. 15 | 18,003,561 | 147,058,621 | 84,221,335 | 41,081 | 249,324,598
2. VIIL.16 | 17,963,042 | 51,009,979 | 85,517,391 | 81,924 | 154,522,336
1. VIIL 17 | 17,952,004 | 44,811,739 | 128,744,196 | 16,167 | 191,524,106
31.VIL. 18 | 17,987,289 | 37,789,088 | 138,440,986 | 10,083 | 194,227,446
30. VII. 18 | 17,917,409 | 17,881,009 | 116,554,700 | 13,812 | 152,386,930




ROZDZIAL DRUGI.
Finansowanie wojny.

»The Figures published weekly by the Bank
are at all times full of snares for the unwary
investigator, and are more so than ever in war-
time, owing to the very complicated business
that has to be done by the Bank and the conse-
quent cross-currents that are concealed behind
the inarticulate reticence of the items of the re-
turns. Any future historian who relies too clo-
sely on the Bank’'s figures for information is
thus likely to flounder up to his neck*.
(Economist w rocznych numerach bankowych

1915—1920).

W okresie od sierpnia roku 1914 do grudnia roku 1919
organizacja rynku pienieznego i caly mechanizm jego funkcjo-
nowania oparty o stope dyskontowa Banku Anglji zostaly
wyrzucone ze zwyklego trybu przez przemoiny wplyw fi-
nanséw pafstwowych. Dzialalno§¢ Banku, szereg maksym
uchodzacych za niezmienne, na ktérych opierala sie jego
polityka, wazne szczeglly organizacyjne i prawne ulegly
zmianie. Niektére zmiany byly tylko chwilowe, ale inne
jeszcze trwaja i nawet nabraly charakteru stalych skladni-
kéw ustroju finansowego angielskiego.

W ostatnich dniach lipeca 1914 r. zblizanie sie wojny
wywolalo w Londynie groZnie zapowiadajaca sie panike.
Kolejne zamkniecie szeregu gield kontynentalnych wywarlo
ten skutek, Ze wszystkie papiery o znaczeniu miedzynaro-
dowem zostaly rzucone, celem uzyskania gotéwki za wszelka
cene, na rynek londynski. Znizka kurséw, wynikajaca z tego,
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byla juz sama przez sie powaZhem niebezpieczefistwem. Wy-
buch wojny zeszed! sie jednakze calkiem przypadkowo z in-
nemi czynnikami, ktére utworzyly tembardziej podatny grunt
dla rozwoju paniki. Koniec lipca jest zawsze okresem du-
zego zapotrzebowania gotéwki, z powodu poczatku wyja-
zd6w wakacyjnych, pozatem za$§ pigtek i sobota sg jak
i wszedzie dniami, w ktérych podejmowanie wkladéw na
wyplaty pensji i na wydatki na week-endy przewazajg
nad doplywem gotéwki do bankéw. Banki, pragnge wzmocnié
plynnos§é swej pozycji, przystapily do zwyklego w takich
okoliczno$ciach §ciggania pienigdza dziennego z rynku przez
wypowiadanie pozyczek billbrokerom. Pozatem jednakze
okazaly one pierwsze goraczkowy ped do tezauryzacji zlota
i poczely zmuszaé publiczno$§é do przyjmowania wyplat
w banknotach, z ktérych najmniejsze, nalezy to pamiegtaé,
opiewaly na pieé funtéw. Poniewaz ta warto§é byla zawielka
na potrzeby obiegu, rozpoczal sie masowy naplyw publicz-
no§ci do kas Banku Anglji dla wymiany banknotéw na so-
wereny i pél-sowereny. Zdaniem §wiadkéw tych dni wzglad
na wiecej dogodng jednostke, w ktérej zloto bylo wybijane,
odgrywal tu wplyw decydujacy, oznaki braku zaufania do
banknot6w jako do pienigdza papierowego nie pojawily sie,
ale juz samo powstanie ogonka przed kasami Banku Anglji
stawalo sie¢ zZrédiem zaniepokojenia. Nie brak natomiast sil-
nych glos6w krytyki pod adresem bankéw depozytowych,
ktére w tej decydujacej chwili pierwsze okazaly nerwowg
niecheé¢ do wypuszczania zlota z rgk®. Panika bankowa
nie pojawila sie¢ mimo powyizszych trudnoSci walutowych
i wycofywanie depozytéw z bankéw nie przybralo rozmia-
réw runu, chociaz, zdaje sie, Ze zamkniecie kas bankéw w so-
bote 1-go sierpnia nie przyszlo ani o godzine zawcze$nie.

Londyn poczal oczywiScie pospiesznie §ciggaé swoje
rozporzadzalne §rodki z innych rynkéw. Tutaj jednakze
zaszlo pewne paradoksalne zjawisko: sama gwaltownosé
tego ruchu doprowadzila do zupelnego zablokowania me-
chanizmu wyplat miedzynarodowych. Prawie Ze jedno-
czesne Sciggniecie wszystkich naleznoS§ci zagranicznych wy-
czerpalo w bardzo krétkim czasie rozporzgdzalny zapas

! Hartley Withers, War & Lombard Street, str. 57.
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weksli i dewiz platnych w Londynie, tak Ze dalsze przeka-
zywanie funduszy tamze moglo sie odbywaé tylko przez
wysylke zlota. Ten ostatni spos6b za§, nawet gdyby zapasy
metalu byly dostatecznie wielkie, wymagalby znacznie dluz-
szego czasu.

Pierwsze dni kryzysu nie réznily si¢ z punktu widze-
nia Banku Anglji od Zadnej innej z klasycznych panik mo-
netarnych. Bank staral si¢ powstrzymaé napér na swéj za-
pas zlota tradycyjng polityka pozyczania pienigdza w nie-
ograniczonych ilo§ciach, ale po bardzo wysokiej cenie i przez
réwniez tradycyjne zazgdanie od Kanclerza Skarbu pozwo-
lenia na przekraczanie granic emisji, okre§lonych w Akcie
Peel’a. Pozwolenie to zostalo natychmiast udzielone, tak ze
publiczno§é nie mogla Zywié obaw co do zaistnienia ciasnoty
pienigdza na rynkul Trudno jest powiedzieé, o ile podnie-

t List Banku Anglji do Kanclerza Szachownicy z dn. 1 sierpnia
1914 r.:

Sir:

We consider it our duty to lay before the Government the facts
relating to the extraordinary demands for assistance which have been
made upon the Bank of England in consequence of the threatened out-
break of hostilities between two or more of the Great Powers of Europe.

We have advanced to the Bankers, Bill Brokers and Merchants
in London during the last five days upwards of twenty seven Millions
Sterling, upon the security of Government Stock, Bills of exchange, etc.,
an unprecedented sumn to lend, and which, therefore, we suppose, would
be sufficient to meet all their requirements; although the proportion of
this sum which may have been sent to the country must materially
affect the question.

We commenced this morning with a reserve of £ 17,420,000 which
has been drawn upon so largely that we cannot calculate upon having
so much as £ 11,000,000 this evening, making a fair allowance for what
may be remaining at the Branches.

We have not to the present refused any legitimate application for
assistance, but having regard to the depletion of the reserve, we fear
that unless we obtain authority to issue Notes against Securities in ex-
cess of the amount permitted by law it will shortly become necessary
to curtail the facilities which under present conditions we regard it as
essential to offer to the trade and commerce of the country.

We have the honour to be, Sir,

Your obedient Servants,
(Signed) Walter Cunliffe
(Signed) R. L. Newman
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sienie stopy dyskontowej do zupelnie niezwyklej jak na
stosunki angielskie wysokoS§ci 10 procent bylo skutecznem,
gdyZz po zaledwie jednodniowem jej obowigzywaniu, kry-
zys poczal sie¢ rozwijaé w zupelnie nieprzewidzianych oko-
liczno§ciach.

Na poniedziatek, 8-go sierpnia przypadato zwykle Bank-
Holiday — Rzad skorzystal z tego, ze przez dwa dni kasy
bankéw mialy byé zamkniete i przediuzy! dni §wigteczne
do czwartku, 6-go sierpnia. Krok ten byl zupelng inowacja
w Anglji, podobnie jak zamkniecie gieldy, ktére ré6wno-
czeSnie nastgpilo. Moratorjum przyznane bankom i dluzni-
kom wekslowym réwniez nie znajduje precedenséw w hi-
storji rynku pienieznego angielskiego, przynajmniej w ciggu
wieku dziewietnastego. Kwestja, czy wprowadzenie mora-
torjum bylo potrzebne i czy nawet nie spowodowalo szké6d
wiekszych od tych, ktérym staralo sie zapobiec, nie wchodzi

List Premiera i Kanclerza Szachownicy do Banku Anglji tejze daty:
Gentlemen:

We have the honour to aknowledge the receipt of your letter of
this day to the Chancellor of the Exchequer in regard to the extraordi-
nary demands which are being made upon the Bank of England in
consequence of the threatened outbreak of hostlhtles between two or
more of the Great Powers of Europe.

In the circumstances represented, his Majesty’s Government re-
commend that, if the Bank of England shall find that, in order to meet
the wants of legitimate commerce, it is requisite to extend its dis-
counts and advances upon approved securities so as to require is-
sues of Notes beyond the limit fixed by law, this necessity should be
met immediately upon its occurrence, and in that event they will not
fail to make application to Parliament for its sanction.

No such discount or advance should be granted at a rate of in-
terest of less than 10;per?cent, and His Majesty’s Government reserve it
to themselves to recommend, if they should see fit, the imposition of
a higher rate.

After deduction, by the Bank, of whatever it may consider to be
a fair charge for its risk, expense and trouble, the profits of these ad-
vances will accrue to the Public.

We have the honour to be, Gentlemen,

Your obedient Servants,
(Signed) H. H. Asquith
(Signed) D. Lloyd George
Obydwa listy cytowane u Kirkaldy, British Finance etc. str. 3ss.
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w zakres niniejszych rozwazafn. Z punktu widzenia teorji
monetarnej nalezy tylko podkreslié fakt, ze pomimo, Ze
banki zostaly zwolnione ustawowo od obowiazku wyplaty
czek6w w gotéwce, obrét czekowy nie stracil na popular-
no$ci. Wprawdzie banki, jak sie zdaje, nie korzystaly z tego
uprawnienia i nadal wyplacaly czeki bez ograniczen, ale
mimo to posiadanie czeku nie dawalo juz zwyklej pewnosci
otrzymania gotéwki. Powr6t do wylacznego obiegu pienig-
dza ustawowego nie mial jednakie miejsca i obrét bezgo-
téwkowy nie ustal. Wykazy Izb Rozrachunkowych wyka-
zujg wprawdzie pewien spadek obrotéw w nastepnych ty-
godniach, ale spadek ten nie jest tak wielki, aby sie nie dal
wytlumaczyé wplywem zamkniecia gieldy i ogélnego zmniej-
szenia obrotéw skutkiem poczynajacego sie zastoju w han-
dlu i przemyféle.

Wiekszg jednakize i glebiej siegajaca inowacja niz po-
wyzsze kroki bylo wprowadzenie pafistwowego pienigdza
papierowego. Od chwili utworzenia Banku Anglji w r. 1694
jedynemi pieniedzmi, obiegajacemi w Anglji, byly pieniadze
metalowe, wybijane przez pafstwo i bilety emitowane przez
Bank. Nawet w okresie zamieszania finansowego w czasie
wojen napoleofiskich i w czasie wszystkich kryzyséw finan-
sowych w w. XIX dostarczanie dodatkowego pienigdza od-
bywalo sie zawsze przez rozszerzanie emisji Banku, pienigdz
pafistwowy byl zupelnie nieznany.

Dla historyka Banku Anglji lata wojny sa epoka, o kté-
rej nie moze pisaé bez pewnego uczucia rozczarowania.
Bank Anglji stracil odrazu swéj prymat na rynku pieniez-
nym a na jego miejsce wkroczy! Kanclerz Szachownicy,
jako najwyiszy autorytet finansowy, zawsze czujny i prze-
widujacy, plodny w plany zapobiegajace niebezpieczeii-
stwom prawie zanim powstang. Efekt ten byl prawdopodob-
nie wiecej skutkiem wlasciwosci indywidualnych kierowni-
kéw obu instytucji, aniZeli ich réinych uprawniefi ustawo-
wych. Nikt nie jest w stanie powiedzieé, jaki obrét wypadki
bylyby wziely, gdyby Lloyd George nadawal ton swoja wulka-
niczng aktywno$cia Radzie Banku a Lord Cunliffe prze-
wodniczyl godnie nad dzialalno$cia Skarbu. W ciggu lat
wojennych Rzad czestokroé wyrazal sie z najwyzszemi po-
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chwalami o dzialalno$ci Banku w zakresie finansowania
pozyczek panstwowych. Pochwaly te jednak robig wrazenie
tylko jeszcze jednego podkre§lenia utraty przez Bank sta-
nowiska przodowniczego, ktére mial na rynku pienieznym,
tak dlugo jak ten sie rzadzil wzgledami na zdrowie finan-
sowe gospodarstwa spolecznego. Pewng satysfakcje daje
tylko §wiadomos$é, ze §rodki, przedsiewziete przez Rzad dla
zapobiezenia kryzysowi i panice, po kilku tygodniach po-
wodzenia staly sie pierwszym krokiem na drodze finanso-
wania wojny przez inflacje.

Currency Notes Act nakazal wypuszczenie pienigdza
papierowego, w odcinkach warto§ci jednego funta i dzie-
sieciu szyling6w, o pelnej mocy zwalniania od zobowiazaf,
bez oznaczenia maksymalnej granicy emisji. Cecha, ktéra
jednakze ré6ini Currency Notes od wszelkich podobnych
pieniedzy posilkowych, ktére sie pojawily w innych krajach
zamieszanych w wojne, jest ich wymienialno§é na zloto.
Pézniejsze szykany i utrudnienia, ktére pod koniec wojny za-
mienily funt angielski na walute faktycznie, choé nie prawnie
papierows, zaciemnily pamieé tego, Ze w pierwszych latach
wojny mozliwo§é otrzymania zlota przez przedstawienie
Currency Note do wymiany byla ré6wnie realng jak przed
wojng mozliwo§é otrzymania zlota przez przedstawienie bi-
letu Banku Anglji. Postanowienia prawne co do tej wymie-
nialnoéci zawieraja pewne niedoméwienia niezmiernie cha-
rekterystyczne dla zZycia prawnego angielskiego. Currency
Notes Act méwi o wymienialnosci Currency Notes w Banku
Anglji. Currency Notes sg jednakze pienigdzem panstwo-
wym — chociaz ustawa, kt6ra je powolala do zycia, nie méwi
tego w zadnym ze swych artykul6w zupelnie wyraznie, to
jednak nosza one calkiem niedwuznaczny napis: ,Issued
by the Lords Treasurers of His Majesty’s Treasury“, czyli
»Emitowane przez Lordéw Skarbniké6w Skarbu Krélew-
skiego“. Bank Anglji bez zmiany statutu nie mégt odpo-
wiadaé za ich wymiane, i jego zapas zlota przechowywany
jako pokrycie jego wlasnych banknotéw, nie mégt byé obcia-
zony, bez naruszenia bardzo podstawowych zasad praw-
nych takim narzuconym z zewnatrz zastawem. Bank Anglji
wystepuje tu raczej jako domicyljat, zwigzany wobec os6b
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trzecich o tyle, o ile ma polecenie przyjecia tych zobowig-
zan na rachunek rzadu, na ktéry w ostatnim rzedzie spada
zobowigzanie dostarczenia ztota. Emisje Currency Notes prze-
prowadzal technicznie Bank Anglji, jako bankier rzadu,
prowadzacy calg jego kasowo§é. Wszelkie transakcje zwia-
zane z ich emisja byly jednakie przeprowadzane przez
osobny dwustronny rachunek, nazwany ,Currency Notes
Redemption Account¥, a ktéry, mimo swej skromnej nazwy
i choé pozbawiony osobowoS$ci prawnej, byl w rzeczywi-
stosci drugim, niezaleznym Bankiem Emisyjnym. Stan Cur-
rency Notes Redemption Account byl oglaszany co tydzieh
réwnocze$nie z wykazem Banku. Od samego prawie po-
czatku jego istnienia poczeto gromadzié w nim zapas zlota,
pochodzacy z wymiany monet, bedacych w obiegu, na $§rodki
obiegowe papierowe i, sadzgc z wysokosci, na jakiej to po-
krycie sie utrzywymalo, tendencja bylo, aby zachowywaé
pokrycie trzydziestoprocentowe obiegu Currency Notes.

Z perspektywy kilkunastu lat i mniejwiecej normal-
nych stosunkéw monetarnych trudno jest docenié¢ odwage,
jakiej wymagalo wprowadzenie tego tak prostego postano-
wienia o wymienialno§ci Currency Notes. Rewolucyjny jego
charakter wystapijednakze, oile sobie uprzytomnimy,ze przed
wojng communis doctorum opinio widziata wla§nie w wprost
przeciwnym §rodku, zawieszeniu wymienialno§ci bankno-
t6w, konieczne nastepstwo wybuchu wojny, jak i nieza-
wodny §rodek na zapobiezenie panice!. Panujgca wow-
czas teorja opierata sie na zalozeniu, Ze panika kredy-
towa jest nieodlgczng od paniki monetarnej i, Ze wybuch
wojny europejskiej wywola z pewno$cia te pierwsza, o ile
nie obie. Sadzono, ze o ile ,cztowiek przecietny“ zacznie
podejrzywaé pewnos§é istniejacego systemu kredytowego
i bedzie wolal posiadaé got6wke anizeli depozyt w banku,
to watpliwosci jego nie skonczg sie na tem, ale zacznie
réowniez podejrzewaé pewnos§¢ banknotéw i bedzie zgdal
ich wymiany na zloto. Currency Notes Act odbiegl zu-
pelnie od tego utartego rozumowania i opart si¢ na prze-

1 Plenge Von der Diskontpolitik zur Beherrschung des Geld-
marktes, str. 147, 281 etc.
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konaniu, Ze o ile uniknie si¢ paniki kredytowej, to i panika
monetarna nie wybuchnie i Ze w takim razie apel do uczué
patrjotycznych ludno$ci oraz manipulowanie rzeczywiScie
drugorzednemi szczeg6lami wystarczg doutrzymania w obiegu
nietylko banknotéw, ale i nowo stworzonego pieniadza pa-
pierowego. Krok ten jest z jednej strony $mialym aktem
stanu, unikajgcym niebezpieczefistwa przez samo zaprze-
czenie jego istnienia, ale z drugiej strony wykazuje dosko-
nale ujecie rzeczywisto§ci monetarne;j.

Jak poprzednio podnoszono, rozwéj pieniadza czeko-
wego stworzy! stalg sprzeczno§é pomiedzy praktyka systemu
a teorja, na ktérej on sie opiera. W kraju o tak dalece ro-
zwinietym obiegu pienigdza kredytowego jak Anglja, kazda
préba stwierdzenia na wielkg skale, czy za kazdy czek, znaj-
dujacy sie w obiegu, mozna rzeczywiscie otrzymagé efektywne
zloto, wykazalaby, ze taki powr6t do wiecej prymitywnej
formy pienigdza nie méglby sie¢ odbyé bez narazenia go-
spodarstwa kraju na nieobliczalne szkody. Dogodno$é jed-
nakze obiegu czekowego sprawiala, ze my§l o podstawach,
na ktérych ich uzywanie sie opieralo, coraz wiecej sie za-
tracala i prawdopodobienistwo przedsiewziecia takiego eks-
perymentu zmniejszalo sie do minimum. Z chwilg za$§, kiedy
obieg prywatnych dokumentéw, zastepujacych prawny $ro-
dek platniczy, doszedl do takiego skrzepniecia i staloSci, to
tembardziej banknoty mogly znajdowaé sie¢ w obiegu, nie
wywolujac u nikogo, nawet w chwilach ogélnego podnie-
cenia, watpliwosci co do mozliwosci ich wymiany na zloto.
Nawet ogonek, czekajacy przed drzwiami Banku Anglji w so-
bote 1-go sierpnia 1914 zadal zlota, zdaniem naocznych
$wiadkéw nie dlatego, ze bylo zlotem, ale dlatego, Ze bylo
wybijane w wiecej dogodnej formie, anizeli zbyt wielkie
banknoty pieciofuntowe.

O ile slowa Act'é6w z lat 1826 i 1844, ktére stworzyly
monopol emisji Banku Anglji braé w ich najSci§lejszem
znaczeniu, to przywileje Banku nie zostaly naruszone, po-
niewaz do konkurencji z emisjg banku wystepuje pieniadz
papierowy, a nie banknot. Mimo tego rézinego charakteru
formalnego nowego pienigdza, oplata roczna £ 3,000,000,
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uiszezana przez Bank panstwu za monopol emisji, wydaje
sie anachronizmem.

Wprowadzenie Currency Notes Act nie bylo jednakze
jedynym krokiem, przedsiewzigtym woéwezas dla zapobie-
zenia obawom o niedostateczne zaopatrzenie kraju w §rodki
obiegowe. W wieku XIX, w czasie wszystkich panik pie-
nieznych podstawg zaniepokojenia byla zawsze obawa, ze
Bank Anglji, pod naporem rynku bedzie musial puScié
w obieg wszystkie banknoty, ktére ma prawo emitowaé na
podstawie Aktu Peel’a ize po dojSciu do tego punktu dalsze
zgdania wyplat nie beda mogly byé zaspokojone. W takich
wypadkach rzad na zgdanie banku zawsze zezwalal na
chwilowe przekroczenie ustawowych granic emisji, to jest,
udzielal bankowi zapewnienia, Ze w mozliwie najkrétszym
czasie wniesie do Parlamentu ustawe, zwalniajaca Rade
Banku od odpowiedzialno§ci za nieprawne przekroczenie
emisji. W tym wypadku, aby juz zgéry zapobiec mozli-
wosci powstania podobnych obaw, Currency Notes Act w par.
3-im upowaznil Bank do ,emitowania banknotéw ponad
wszelkie ustawowe granice o tyle, o ile czasowo na to ze-
zwoli Kanclerz Skarbu i pod warunkami, okre§lonemi w tem
zezwoleniu“. Przepis ten zawiesza dzialanie Aktu Peela
w granicach §cistoéci prawniczej formulki. Rozporzadzenie
Kanclerza Skarbu oparte na Currency Notes Act moze za-
wiesié granice Peel’a emisji banknotéw. Chociaz wiec faktycz-
nie granica wysoko$ci obiegu zalezy od decyzji kanclerza
Skarbu, to jednakze az do pierwszej okazji, gdy Skarb skorzy-
sta z tej mozliwosci zniesienia ograniczen ustawowych, maksy-
malng emisje okre§la ustawa, anie rozporzadzenie Kanclerza
Szachownicy. To wlasnie najwiecej kazuistyczne ujecie sytu-
acji przenikneto do §wiadomosci ogétu. Currency Notes Actnie
podawal granicy ustawowej emisji Currency Notes i emisja od-
bywala sie bez zadnych ograniczeh az do 15 grudnia 1919,
kiedy rozporzadzenie Kanclerza Skarbu ograniczylo ich
obieg niepokryty w ciagu kazdego roku do wysoko$ci naj-
wyzszego obiegu niepokrytego w ciagu roku poprzedniego.
Opinja publiczna nadal jednak uwazala Currency Notes za
rodzaj pieniadza mniej pewny od bilet6w Banku Anglji,
wlasnie dlatego, Ze ich emisja byla ograniczona tylko przez
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rozporzadzenie ministerjalne, a nie przez ustawe. Przeko-
nanie to, jak widaé, jest prawdziwem tylko o ile aZ nazbyt
Sci§le interpretowaé stosunek Currency Notes Act do Bank
Act; moglo ono sie opieraé na prze§wiadezeniu, Ze Kanclerz
Skarbu w razie ponownych trudnos$ci finansowych bedzie
wolal powigkszyé emisje Currency Notes, anizeli upowaz-
nia¢ Bank do przekraczania granicy jego wlasnej emisji, do
ktérejto ostatecznosci nie bylo potrzeby sie uciekaé przez
caly czas wojny. Moglo ono réwniez pochodzié poprostu
z zapomnienia o tem, jak wielkim by! wplyw Currency Notes
Act na ustr6j Banku, w kazdym razie jednak Act, dajgce kie-
rowniczym sferom finansowym zupeing swobode¢ dzialania,
uniknal rzucenia najlzejszego cienia na standing biletéw
Banku Anglji.

Parlament, uchwalajgc Currency Notes Act, zupelnie
sobie nie zdawal sprawy z calego jego znaczenia; sprawo-
zdanie z debaty przy jego wprowadzeniu, nie pozostawia
co do tego najmniejszych watpliwosci®. Currency Notes, cho-
ciaz emisje ich powierzono Rzadowi bez zadnych ograni-
czefi co do jej rozmiaru, mialy stuzyé tylko na specjalny
cel, na uzupelnianie rezerw kasowych bankéw dla umozli-
wienia im splaty natychmiast wymagalnych zobowigzai.
Wyjaénienia oficjalne, opublikowane przez Kanclerza Skarbu
10 sierpnia 1916 dokladniej okreslily spos6b, w jaki rzecz ta
miala sie odbywaé: Bank Anglji mial udzielaé w imieniu
Rzadu pozyczek bankom do wysokosci 20°/, ich pasywéw,
zabezpieczajac je og6lnym zastawem na wszystkich akty-
wach dluznika. Par. 2-gi Act’u, chociaz expressis verbis nie
wyklucza emisji Currency Notes na inne cele, zdaje si¢ mieé
réwniez tylko ten jeden sposéb ich emisji na mySli, po
kilku tygodniach Rzad rozpoczal wypuszczaé Currency
Notes poprostu dla zdobycia dodatkowych dochodéw. Mozna
mieé bardzo malo zaufania do zdolnosci jakiegokolwiek rzadu
do oparcia si¢ pokusie finansowania wojny inflacja pienig-
dza, w tym jednakie wypadku nalezy z naciskiem pod-
kres§lié, Zze brak wszelkich danych, aby posgdzaé Rzad an-

1 Hansard: Parliamentary Debates, House of Commons 1914, col.
2101—2107.
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gielski, ze ten wla$nie motyw kierowal nim przy stwarzaniu
Currency Notes.

Currency Notes spelnily swoje zadanie zapobiezenia
kryzysowi pienieznemu az nadto dobrze. Rozwdéj wypadkéw
przypomina poprzednie zawieszenie Bank Act'u w czasie
kryzyséw. Pod wplywem umiarkowania finansowego, ktére
Bank Anglji stale narzucal gospodarstwu kraju, ogélna sy-
tuacja kredytowa nie moglanigdy odchylié si¢ silnie od punktu
réwnowagi. W kazdym kryzysie trudnosci pochodzily z za-
niku zaufania potrzebnego do utrzymania obiegu czekowego
i z wynikajacej stad tendencji do powrotu do wigcej pry-
mitywnego obiegu zlota i banknotéw, ale z chwila, gdy moz-
liwo§é uzyskania dodatkowych ilo§ci banknotéw byla wy-
jasniong, zwykle §rodki obiegowe odzyskiwaly swoje nor-
malne znaczenie, i zasadnicze zdrowie sytuacji gospodarczej
stawalo sie znowu widocznem. Kryzysy wobec tego koi-
czyly sig, jak to wyraznie wystepuje w historji gospodar-
czej przedwojennej, zawsze niezwykle szybko, znacznie szyb-
ciej, anizeli si¢ tego rzeczoznawcy spodziewali. Podobnie
miala sie rzecz przy Currency Notes. Pierwsze pozyczKi zo-
staly splacone przez banki po uplywie bardzo krétkiego
czasu, na jaki zostaly zaciaggniete i znikoma tylko ich czesé
byta prolongowana, dowodzac, Ze mechanizm gospodarczy
moégl funkcjonowaé bardzo dobrze bez rozszerzania jego
dotychczasowych podstaw monetarnych. Emisja Currency
Notes po tem jednakze nie zmalala, coby musialo nastapi¢,
gdyby i nadal stuzyly jedynie pierwotnemu swemu celowi,
przeciwnie, wlag§nie dopiero od drugiego miesigea wojny po-
czgwszy, zaczyna sie¢ duzy rozwdéj ich emisji.

Sposéb puszezania w obieg Currency Notes zostal od-
tad slusznie nazwany ,kupowaniem zamiast pozyczania pie-
nigdza“. Banki, ktére potrzebowaly gotéwki, podejmowaly
w dotychezasowy sposéb odpowiednie sumy ze swych ra-
chunkéw w Banku Anglji. Ten ostatni jednakze nie musial
juz, jak dawniej, wyplacaé jedynie albo zlota albo bankno-
téw, ale mégt r6wniez wyplacaé Currency Notes, ktére Rzad
stawial mu do dyspozycji. O ile Bank wyplacal Currency
Notes, to obcigzal za wydane sztuki dany rachunek zy-
rowy a uznawal nowo utworzony Currency Notes Redem-
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ption Account. W tych warunkach trudno powiedzieé czyto
Bank czy tez Rzad decydowal o wysoko$ci emisji Cur-
rency Notes, o ile bowiem jakie§ pozytywne Zrédla w tej
sprawie sie zachowaly, to zdajg sie wskazywaé, ze Skarb
dostarczal Bankowi kazdej Zgdanej ilo§ci tych not, a Bank,
o ile wiadomo, w miare moznosci stosowal sie do zyczen
swoich klijent6w i nie narzucal im przy wyplatach Cur-
rency Notes zamiast banknotéw. Oficjalne Zrédla, odno-
szace sie do stosunku Banku do Skarbu w tej sprawie nie
zostaly jednakze nigdy opublikowane.

Kazda Currency Note, puszczona w obieg, zwiekszala
saldo kredytowe Rachunku Wykupu Currency Notes. Przez
pierwsze trzy tygodnie ich istnienia saldo to nie otrzymalo
zadnego specjalnego przeznaczenia, bylo poprostu pozosta-
wiane na rachunku w Banku Anglji, tak ze w tym czasie Rachu-
nek Wykupu Currency Notes, oglaszany co tydzien przez
Kanclerza Skarbu, wykazywal w pasywach bilety, znajdujace
sie w obiegu, a w aktywach jedynie ,saldo na rachunku
w Banku Anglji“. Skoro jednakze stalo sie jasnem, ze Cur-
rency Notes nie beda zjawiskiem przejSciowem, lecz ze po-
zostang w obiegu mniej lub wiecej na stale, i Ze nie po-
trzeba utrzymywaé calej ich ré6wnowartoSci w rezerwie na
pokrycie ich wykupu, rozpoczeto lokowaé te fundusze, na-
bywajac na rzecz Rachunku Wykupu papiery pafistwowe.
W ten spos6b jednakie ostatecznym rezultatem tych prze-
niesienn rachunkowych bylo, zwlaszcza o ile chodzilo o pa-
piery palfistwowe nowo-emitowane, zwiekszanie sie stanu
rachunku Skarbu w Banku, czyli Ze w paradoksalnym wy-
niku tej sytuacji, klijent Banku, podejmujgc wyplate ze
swego rachunku w Currency Notes, przyczynial sie do
wzrastania zapasu gotéwki Skarbu Panstwa. Rodzaj papie-
ré6w, nabywanych dla Rachunku Wykupu, nigdy nie zostal
ujawniony — niewiadomo, czy byly to papiery dlugotermi-
nowe, jak Consols a pé6zniej pozyczki wojenne, czy tez pa-
piery krétkoterminowe, jak Treasury Bills. W tym ostatnim
wypadku sytuacja wygladalaby do§é zabawnie: przy syste-
mie sprzedazy weksli skarbowych na tygodniowych licy-
tacjach, Bank Anglji prowadzi licytacje w imieniu Skarbu.
Poniewaz jednakze Bank réwniez administruje Rachunkiem
J. Kostanecki: Polityka Dysk. Banku Ang. 4
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Wykupu Currency Notes, wiec musialby nabywaé Treasury
Bills sam od siebie, stajac do licytacji w imieniu Rachunku
Wykupu. We wszystkich tych kwestjach jednakze Zr6dla
oficjalne sa i zapewne na dlugo beda otoczone nieprzenik-
niong tajemnica.

Emisja Currency Notes w nieograniczonych ilosciach
zmienia zupelnie znaczenie pogotowia kasowego bankéw
depozytowych i stosunku rezerwy Banku Anglji. Poniewaz
kazdy bank jest upowazniony do otrzymania pozyczki w Cur-
rency Notes do wysokoS$eci 20°/, swoich pasywéw, jego za-
pas gotéwki zwieksza sie o taka samg wielko§é. Kazdy bank
angielski mégl byl skorzystaé z rzadowej promesy pomocy
kredytowej i powiekszaé udzielane kredyty azZ do nawet
zupelnego wyczerpania swych zapaséw kasowych. W rze-
czywisto§ci banki zupelnie nie okazywaly tendencji do pro-
wadzenia tego rodzaju polityki. Wprost przeciwnie za-
rzucano im, ze zbytnio konserwatywna ich polityka! przy-
czynila si¢ do zastoju gospodarczego w pierwszym okre-
sie wojny. Motywy tej wielkiej wstrzemiezliwo§ei bankéw
nie sg zupelnie jasne. Mogla tu wchodzié w gre ogélna nie-
ufno§é do pewnoSci lokat w zwigzku z zupelng niemozli-
wosecig przewidzenia, jaki wplyw wojna wywrze na poszcze-
g6lne jednostki gospodarcze. Banki mogly poczuwacé sie do
obowigzku przeciwdzialania wszelkim mozliwo§ciom infla-
cyjnym, zawartym w Currency Notes Act. Wysoka stopa
procentowa, pobierana za pozyczki Currency Notes, mogla
réwniez dzialaé hamujaco. Wreszcie szerokie mozliwosci,
wynikajace z ogé6lnikowych zobowigzan rzadu, mogly nie
byé do§é powszechnie zrozumiane. R6wnie jednakze praw-
dopodobnem jest, ze banki kierowaly sie zupelnie in-
nym wzgledem, mianowicie obawg przed swemi wierzy-
cielami. W kazdej nowej trudno$ci polityka bankowa staje
sig igraniem z bardzo zagadkowa umyslowoécia masy
deponentéw. O ile trudno jest przewidzieé¢ stanowisko po-
jedynczego klijenta, to niebezpieczefistwo wzrasta jeszcze
skutkiem tego, Ze rozprzestrzenianie sie¢ pewnych indywi-

t Bankers Magazine, Economist, Statist z sierpnia-pazdziernika
1914 roku.
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widualnych reakeji moze wywolaé zupelnie niespodziewane
zjawiska psychologji ttum6éw. Wspominana juz cicha kon-
wencja rynku angielskiego, ktéra nie pozwalala bankom
depozytowym na korzystanie z kredytéw Banku Central-
nego inaczej, anizeli za poSrednictwem wycofywania pie-
nigdza dziennego z rynku, wytworzyla przekonanie, Ze zwré-
cenie si¢ banku depozytowego o kredyt wprost do Banku
Anglji byloby tlumaczone przez deponentéw jako wyraz
jego trudnosSci finansowych i wywotaloby wsréd nich pa-
nike. Currency Notes zostaly stworzone bez takich uprze-
dzen co do mozliwo$ci postugiwania sie niemi. Publiczno§é
okazala na tyle zrozumienia niezwykloSci sytuacji, Ze zwro-
cenie sie bankéw do Rzadu o pozyezki w Currency No-
tes nie bylo uwazane za objaw staboSci i nie wywolalo run'u
na te ani na inne banki, ale mimo to bank, ktéryby prze-
kroczy! rozsadne granice w korzystaniu z tych kredytéw,
naraza! sie¢ na masowe wycofywanie depozytéw w razie,
gdyby jego klientela nie aprobowala takiej polityki.
Znaczenie rezerwy Wydzialu Bankowego réwnieZ zu-
pelnie sie zmienilo z punktu widzenia zar6wno Banku jak
1 calego organizmu monetarnego. Rezerwa przestala byé
ostoja plynnoSeci Banku i réwuiez przestala byé ostateczng
rezerwg pienigdza ustawowego kraju. Bank mégl splacaé
swoje zobowigzania réwnie dobrze wlasnemi banknotami
jak i pienigdzem papierowym, dostarczanym przez panstwo.
Wprawdzie obydwa byly wymienialne na zloto, przez co
zwiekszenie obiegu obydwu zagrazalo zapasowi zlota, ale
obydwa byly prawnym Srodkiem platniczym i Bank mégl
zmusié posiadaczy rachunkéw zyrowych do ich przyjmo-
wania. Bank wiec mégl, wyplacajge Currency Notes, zmniej-
szaé swoje zobowigzania, nietylko nie zmniejszajac rezerwy
banknotéw w Wydziale Bankowym, ale nawet mé6g! w ten
spos6b uzyskaé zwigkszenie proporcji niezmienionej rezerwy
do zmniejszonych zbowigzan. Znaczenie, kt6re przedtem
posiadala rezerwa jako wskaZnik sytuacji finansowej kraju,
przesztio w ten sposéb na ogdlng ilo§é pieniadza, ktéry
mégl byé w danej chwili emitowany w granicach okreslo-
nych obowiazujgcem ustawodawstwem,
Zmiany w stanie zapasu zlota w Banku Centralnym
4‘
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a zwlaszceza spos6b, w jaki Bank Anglji osiggnal stale po-
wiekszanie si¢ zapasu zlota w ciggu lat wojennych, potwier-
dzaja w zupelnoéci teorje zawsze wyznawang przez rynek
pieniezny londyfski, Ze potega finansowa Anglji nie jest
oparta o bezwzgledng ilo§é zlota, znajdujaca sie w kraju,
ale ze wynika ona z mozno§ci dowolnego wywolania na-
plywu zlota z zagranicy. Niestety ruchu tego nie mozna §le-
dzié przez caly czas wojny z nalezyta dokladnoscig. Bank
Anglji oglaszal przed wojna codziennie ilo§ci zlota, ktére
nabyl z transportéw zagranicznych i ktére sprzedal na eks-
port. Por6wnanie sumy netto tygodniowej tych dwéeh ru-
chéw ze zmiana w ogélnej ilodci zlota w posiadaniu Banku
dawato réwniez mozno§¢é okreSlenia iloSci zlota, naplywa-
jacej don per saldo z rynku wewnetrznego, lub naodwrét
wydawanego na rynek wewnetrzny. Biuletyn ruchéw zlota
w obrocie zagranicznym byl oglaszany w zwyklej formie
az do konca marca 1916 roku. Od tej chwili i az do lipca
1917 r. tylko iloéci zlota otrzymywane przez Bank z zagra-
nicy byly podawane do wiadomo&ci publicznej, a ilo§ci wy-
sylane i sprzedawane na eksport zostaly otoczone tak ulu-
biong przez wszystkie rzady wojujgce tajemnicg oficjalns.
Same cyfry importu nie dajg Zadnego obrazu caloksztaltu
obrotu zlotem, tak Ze od marca 1916 r. az do ponownego
rozpoczecia oglaszania pelnego biuletynu w kwietniu 1925 r,,
a wiec przez wiekszg cze§é wojny i sze§é lat powrotu do
normalnych stosunkéw nie mamy zadnych danych poza zmia-
nami ogdlnej wysoko§ei zapasu zlota Banku.

Zloto odplywalo z Banku Anglji juz od 22 lipca 1914,
i to zar6wno pod wplywem zapotrzebowania obiegu we-
wnetrznego jak i na eksport (Tablica III), przyczem najnizszy
stan zapasu zlota zostal wykazany w dniu 7-ym sierpnia.
Zaraz w nastepnym tygodniu jednakze zaznaczylo sie cha-
rakterystyczne zjawisko: wprawdzie energiczne kroki, przed-
sigwzigte przez Bank i rynek pieniezny dla $ciggniecia
zlota z zagranicy wywolaly jego import, ktéry w ciggu
tygodnia dosiagl # 9,590,000, ale jednocze$nie obieg we-
wnetrzny pochlonagl dalsze £ 4,197,000 zlota. Naplyw zlota
z obiegu zaczal si¢ dopiero w nastepnym tygodniu i byt
znacznie stabszym anizeli odplyw w ciggu poprzednich trzech
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Zloto Wzrost + Naplyw 4
wz*l(?:g)u w Rku (?aé]i;s i spadek — | Import 4 | z obiegu
Data | Apolii Curency Elotay ogélnego |ieksport — wewn.
8| Notes zapasu iodplyw —
Tysiace funtéw szterlingéw
1914
227 | 40,164 - 40,164 — — —
29-7 38,132 — 38,132 — 2,032 — 800 — 1,232
78 | 27,622 — 27622 | —10510 | — 2,298 | — 8212
128 | 33,015 — 33,015 + 5,393 + 9,590 — 4,197
198 | 37,960 — 37,960 -+ 4,945 :t 3,402 + 1543
268 | 43473 —_ 43473 | + 5513 49297 | 4+ 1,216
29 | 47,773 — 47,773 | 4+ 43001 + 1,350 | -+ 2950
1 — - | - 4+ 7609 | 155410 — 7,932
309 | 52917 | 4,500 | 57,417 | + 9644 | + 6983 [ -+ 2661
2810 | 61,362 9,500 | 70,862 + 13,445 -+ 10,700 :t 2,745
2510 | 71,619 | 13500 | 85119 | 14257 | 11,170 3,087
3012 | 69,032 | 18,500 | 87,532 | -+ 2413 | — 1,039 | 4 3452
1915
241 | 68,353 | 22500 | 90,853 | -+ 3,821 - 1,952 | 4+ 5273
242 | 62,330 | 27,500 , 89,930 — 1,023 - 1,111 + 88
3113 | 52451 | 27,500 | 79951 | — 9879 — 4704 | - 5175
284 | 54,065 | 27,500 | 81,565 | 4+ 1,614 | -+ 3646 | -- 2,032
265 | 60,418 | 28500 | 88,918 + 7,353 -+ 8,655 — 1,302
306 | 51,080 | 28500 | 79,580 — 9,338 — 6,879 — 2,459
287 | 59,941 | 28500 | 88441 | + 8861 | 4 4931 | 4 3,930
258 | 66,392 | 28500 | 94,892 | 4+ 6451 | — 2625 | -+ 9,076
2 - - = 454798 | 443316 | 411,412
2949 | 61,509 | 28,500 | 90,009 — 4,883 — 5,711 4+ 828
2710 | 56,074 | 28500 | 84577 | - 5435 | — 7,013 | -+ 1.638
2411 § 52,294 | 28,500 | 80,794 — 8,780 — 5,330 + 1,550
29-12 | 51,338 | 28,500 | 79,838 — 956 — 691 — 265
1915
261 51,777 | 28,500 | 80,277 439 4+ 374 4+ 65
23-2 | 54,216 | 28,500 | 82,716 2,439 2250 | 4+ 189
293 | 55,718 | 28500 | 84,218 + 1,502 1,247 + 255
: — — - + 44,054 | 428382 | 415,672

t Ruchy zlota od 22. VII 1914 do 2. IX 1914, t. j. do rozpoczecia gro-

madzenia zlota w Rachunku Wykupu Currency Notes.
* Id. od 22.VII 1914 do 25. VIIL 1915, t. j. do chwili najwiekszego
wzrostu zapasu zlota.
3 Id. od 22. VII 1914 do 29.IIT 1916, t.j. do ostatniego opubliko-
wanego biuletynu eksportu i importu zlota.
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tygodni, tak Ze wzrost zapasu zlota w Banku Anglji od 22
lipca do 2 wrze$nia o # 7,609,000 zostal osiggniety jedynie
dzigki temu, ze strata netto # 7,932,000 zlota do obiegu we-
wnetrznego zostala prawie w dwéjnas6b pokryta importem
w wysokosci £ 15,541,000.

W pierwszym tygodniu sierpnia wystapil w tej dzie-
dzinie nowy czynnik, a mianowicie stworzenie odrebnego
zapasu zlota w Rachunku Wykupu Currency Notes. Rzad
Angielski, podobnie jak inne Rzady prowadzace wojne,
postanowil skoncentrowaé zloto, znajdujgce sie w obiegu
w skarbecach instytucji emisyjnej, gdzie moglo stuzyé dla
finansowania zakup6w materjal6w wojennych. Sytuacja byla
jednakze o tyle odrebna w Anglji, ze banknoty o minimal-
nej warto§ci pieciu funtéw nie mogly sluiyé do calkowitego
zastgpienia w obiegu monet jedno- i p6l-funtowych. Do tego
celu mogly byé uiyte jedynie Currency Notes, ktére tez
Rzad poczal wypuszczaé w wigkszych ilodciach anizeli po-
moc kredytowa dla bankéw tego wymagala. Przedsiewzigte
kroki techniczno-kasowe lgcznie z usilnemi apelami do uczué
patrjotycznych publiczno$ci wywarly szybki skutek, i cen-
tralne zapasy zlota poczely wzrastaé. Przynajmniej czesé
zlota wypartego z obiegu przez Currency Notes nie zostala
jednakze wlgczona do zapasu zlota Banku, lecz zatrzymana
na Rachunku Wykupu Currency Notes, jako rezerwa na ich
ewentualng wymiane. Sgdzac z opublikowanych tygodnio-
wych wykaz6w tego rachunku, istniala nawet tendencja, aby
stale utrzymywaé pokrycie obiegu Currency Notes w jednej
trzeciej zlotem, jednakze po pierwszym roku wojny, jak juz
wspomniano, wzrost obiegu wykroczy! znacznie ponad te
miare.

W ciggu omawianego okresu, to jest do kofica marca
1916, zapasy zlota osiggnely najwiekszg wysoko$é w koncu
sierpnia 1915, kiedy to na Rachunku Wykupu Currency Notes
znajdowalo sie # 28,500,000 zlota — ilo§é utrzymywana bez
zmian az do reforin monetarnych po wojnie — a zloto w Banku
Anglji wzrosto z £ 40,164,000 na 22 lipca 1914 do _# 66,392,000
w dniu 25 sierpnia 1915. Ogoélem wiec wzrost zapaséw
centralnych wyniést bardzo pokazng sume _# 54,728,000, ale
obieg wewnetrzny dostarczyl! z tego tylko # 11,412,000,
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a wiec niewiele ponad czwartg czesé # 43,316,000 otrzyma-
nych z zagranicy.

Przez pozostale siedm miesiecy omawianego okresu
stosunki ulegly zmianie — eksport zlota zaczal przewyzszaé
powaznie import, tak Ze mimo dalszego naplywu zlota
z obiegu, stan zlota w Banku wynosil w dniu 29 marca
1916 juz tylko £ 55,718,000. Rozpatrujac wiec-caly okres
lipiec 1914 — marzec 1916, calkowity wzrost centralnych zapa-
s6w wyniost £ 44,054,000 i, chociaz naplyw zlota z obiegu
wzréstdo £ 15,672,000 a import netto zmalal do £ 28,382,000
udzial tego ostatniego czynnika okazal sie jeszcze blisko
dwukrotnie silniejszy od efektu polityki koncentracji zlota.

Przebieg wypadkéw dosadnie uwydatnil potege Lon-
dynu jako miedzynarodowego rynku zlota. Wobec jednakze
zapasu zlota w reku publicznosci z wylaczeniem zlota w ka-
sach bank6éw, przed wojna ocenianego w granicach od
£ 50,000,000 do £ 80,000,000, nie mozna powiedzieé, aby
dwuletnie blisko wysilki wyssania zlota z obiegu byly uwiefi-
czone zbyt wielkiem powodzeniem. MozZna jednak mieé pewne
watpliwosei, czy opublikowane cyfry podajg calkowity obraz
przebiegu wypadkéw. Nastepujacy ustep z The Economist
(r. 1916, p. 902) daje duzo do my$lenia: ,Dla cel6w obiegu
wewnetrznego porzuciliémy zloto jako Srodek wymiany, za-
stapiwszy je przez Currency Notes; wiadomo, Ze banki po-
stawily znaczne ilo§ci swych zapaséw zlota, juz niepotrzeb-
nych do zaspokojenia wewnetrznego zapotrzebowania go-
téwki do dyspozycji wladz, ktére dokonywaly znacznych
wyplat zagranicznych. Przy pomocy tych Zrédel podazy za-
laliSmy kraje neutralne zlotem..“

Wiadomo, Ze rzgd musial placié podéwczas znaczne
sumy na pokrycie dostaw materjalé6w wojennych, ale cyiry
opublikowane nie wykazujg ruchu tak wielkiego, jak rozmiar
wyplat rzadowych tegoby wymagal. Nasuwa si¢ wige przy-
puszczenie, ze, jakby to moglo wynikaé z powyzszej notatki,
cze§é zlota wycofanego z obiegu zostala wystana wprost
zagranice na rachunek rzadowy badZto z bankéw prywat-
nych, badzto z Rachunku Wykupu Currency Notes, nie prze-

! Kirkaldy, British Finance etc. pp. 37 ss.
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chodzgc weale przez rachunki Banku Anglji. W tym wy-
padku polityka koncentracji zapas6éw zlota bylaby miala
wiekszy skutek, anizeli to wynika z opublikowanych cyfr,
ale granice mozliwych odchylen nie dadzg sie zupelnie
uchwyecié.

Mimo tak skutecznego opanowania miedzynarodowych
rynk6éw zlota przez Londyn, mozZna zapytaé, czy powodze-
nie nie zostalo okupione zbyt drogo i czy szereg szczeg6lnie
sprzyjajacych okolicznoS$ci nie przyczynil sie w duzej mierze
do korzystnego rozwoju sytuacji. Co do pierwszego wzgledu,
to gwaltowne §ciggniecie plynnych nalezno§ci Londynu z in-
nych rynkéw wywolalo wiecej anizeli zamierzony efekt,
poniewaz skutkiem szybkiego wyczerpania sie zapasu de-
wiz na Londyn i niemozZno$ci predkiego przestania zlota
mechanizm wyplat miedzynarodowych zostal zupelnie unieru-
chomiony. NiemozZno§é dostarczenia funduszy na pokrycie
zapadajacych pod6weczas akceptéw, w ktérej skutkiem tego
znaleZli si¢ zagraniczni dluznicy londyfiskich doméw akcep-
towych, stala sie jedna z gl6wnych przyczyn zamarznie-
cia rynku pienieznego. Ilo§¢é akceptéw, udzielonych w Lon-
dynie na rachunek zagranicy i obiegajgcych w chwili wy-
buchu wojny, oceniano na _# 300,000,000 — 350,000,000 ak-
ceptéw doméw akceptacyjnych i bankéw zagranicznych i na
£ 70,000,000 akceptéw bankéw akeyjnych. Nieotrzymanie
pokrycia na czas, a zwlaszcza niepewno§é otrzymania go
na péiniejsze platno§ci w pierwszym rzedzie narazita na
trudnoSci samych akceptant6w, w dalszym ciggu za§ unie-
mozliwila bankom dyskontowanie tak watpliwego materjaiu
a nawet zmusila je do wycofywania pieniadza dziennego,
wypozyczonego pod jego zastaw. Moratorjum, odraczajace
platno$é weksli o jeden miesigc, czeSciowo tylko zaradzito tym
trudno$ciom, wobec dalszej niepewno$ci co do przysziych
mozliwo$ci dokonywania wyplat miedzynarodowych. Rzad
zdecydowal sie wiec udzielié Bankowi Anglji gwarancji na
dyskontowanie aprobowanych weksli, akceptowanych przed
wejSciem w Zycie moratorjum!, na finansowanie odroczenia
ich platno$ci, a nawet wkoficu zagwarantowal réwniez udzie-
lanie przez Bank Anglji érodkéw na zaplate akceptéw w ter-

! Zawiadomienie Banku Anglji z dn. 13 sierpnia 1914.
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minie w wypadkach, gdy akceptanci nie mogli otrzymaé na
czas pokrycial. W tym ostatnim wypadku akceptant mial
splacié pozyczke Banku Anglji natychmiast po otrzymaniu
pokrycia, w razie jednak nieSciaggalnoSci jego pretensji
Bank zobowigzywal sie nie zgdaé definitywnej splaty
przed uplywem roku po ukoficzeniu wojny. Jak zwykle
w podobnych wypadkach okazalo sie, Ze znaczna cze§é obie-
gajacych weksli zostala uregulowana w normalny sposéb.
Ogé6lna suma weksli zagranicznych, zdyskontowanych na
mocy gwarancji rzadowej, wyniosla _# 120,000,000 a suma
pozyczek na splate akcept6w nie przekraczala _# 60,386,000.
Po zastosowaniu tak drastycznych srodkéw ratunkowych
rynek pieniezny powrécil do mniej wiecej normalnych funkeyj,
ale zaostrzenie kryzysu przez jednostronne skierowanie wy-
ptat miedzynarodowych ku Londynowi pozostaje niezaprze-
czonym faktem.

Jesli chodzi o szezegblowy uklad stosunkéw, ktéry umoz-
liwil Londynowi dowolne stworzenie czynnego bilansu plat-
niczego, to nalezy podkreslié, Ze juz w ciggu ostatnich mie-
siecy przed wybuchem wojny, w zwigzku z oslabieniem
konjunktury w Stanach Zjednoczonych, przy zniZce cen
zboza i zaniku spekulacji gieldowej, ruch zlota miedzy obu
krajami skierowal sie bardzo silnie ku Anglji. Ze stanowiska
Londynu jako bankiera miedzynarodowego wynika z jed-
nej strony wypozyczanie pieniedzy zagranicy na krétkie
terminy przez banki w formie kredytéw akeeptacyjnych
i utrzymywania plynnych kapitalé6w na rachunkach banko-
wych w obeych centrach finansowych, oraz na dlugie ter-
miny przez publiczno§é w formie zakupu zagranicznych
akcyj i obligacyj. Z drugiej strony jednakze migdzynarodowy
standing akceptu londynskiego sprawia, zZe nie wszystkie
weksle, akceptowane w Londynie, sa tamze dyskontowane,
lecz stwarza z nich bardzo pozadany materjal dyskontowy
dla bank6éw zagranicznych, ktére utrzymujg w swoich port-
felach nieraz znaczne ich zapasy. Dalej za§ samo juz ist-
nienie znacznej ilosci kredyt6w rembursowych w Londynie,
w braku przeciwwagi pod postacig kredytéw rembursowych

! Ogloszenie Kanclerza Skarbu z 5 wrzesnia 1914.
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otwieranych na rzecz Londynu w innych centrach finanso-
wych, zmusza te ostatnie do stalego utrzymywania w Lon-
dynie znacznych plynnych zasob6w ). Wreszcie pewna ilo§é
papieréw angielskich znajdowala sie w posiadaniu zagra-
nicy i, chociaz ilo§é ich nie mogla nawet zblizaé sie do ilosci
papieréw zagranicznych w posiadaniu angielskiem, to jed-
nak wplyw tego czynnika zaznaczy! sie wlasnie w poczatku
wojny. Rézne wyniki dzialania tego szeregu przeciwwaznych
sobie czynnikéw widaé najjasniej na réznych losach kursu
dewizy na Nowy York i na Paryz O ile §ciagniecie nalei-
nosci angielskich w Ameryce doprowadzilo do zwyzki kursu
funta, ktéry i tak znajdowal sie juz powyzej parytetu®, do
zupelnie niezwyklej wysokoSci $6'00 w dniu 31 lipca, po-
czem dalsza zwyzka doprowadzila juz tylko do zahamo-
wania wszelkich transakeji, o tyle rozw6j kursu wyplaty
na Paryz przedstawial sie wrecz odwrotnie. W ostatnich
dniach przed wojna Paryz Sciagal swoje naleznosci z Lon-
dynu przez wypowiadanie depozyt6w w bankach angiel-
skich, przez sprzedaz posiadanych portfeli weksli na Lon-
dyn i wreszcie sprzedaz papier6w angielskich, na co, wobec
zamkniecia gieldy w Londynie dopiero w pare dni po zam-
knieciu gieldy w Paryzu, ten pierwszy nie mial skutecznego
srodka odwetu. Kurs Paryza w Londynie, ktéry w ostat-
nich tygodniach przed wojna utrzymywal sie na wysokosci
Fr. 2516—25°18, a wiec poniZzej parytetu wynoszgcego Fr.
2522 za #1:0:0, a w bliskosci punktu wywozu zlota, opadl
do Fr. 2505 w dniu 29 lipca, podobno nawet do Fr. 24:00,
poczem znowu efektywne transakcje ustaly. Kurs dolara
kanadyjskiego zblizal sie naogé6t do kursu Nowego Yorku,
a waluty krajéw neutralnych bez wyjatku obréeily si¢ na
korzy§é Londynu. Przyczyny zjawiska sg tylko napozér zu-
pelnie jasne. Tak dlugo, jak stosunki na wszystkich ryn-
kach pienieznych, wchodzacych w gre, sa jeszcze normalne,
mozna pokryé dtugi krétkoterminowe sprzedaza diugoter-

1 Cf. odnos$nie do tezo ostatniego punktu Lansburg, Die Bank,
luty 1930.

* Parytet $ 4865 za £ 1:0:0, kurs kabla na Nowy York notowany
w tej wysokoSci w poczgtku kwietnia 1914, ale juz $ 4:895 w dun. 13
czerwea, $ 4945 w dn. 27 lipca.
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minowych wierzytelnoéci na odno$nych rynkach. W tym
wypadku jednak, wobec zamkniecia gield pieniezinych na
kontynencie, caly proces musial rozgrywaé sie w granicach
kredyt6w krétkoterminowych i tutaj brakuje zupelnie in-
formacyj co do roli tych czynnikéw, ktére stanowia czeSciowg
przynajmniej przeciwwage roli Londynu, jako Zrédta kapi-
tat6w. Czy wierzyciele zagraniczni, a w szczegélnosci wie-
rzyciele z krajéw neutrainych pozostawili swoje depozyty
w Londynie, wierzac w jego pewno§é bankowa? Czy tez
odwolanie tych depozytéw bylo skompensowane przez od-
wolanie depozytéw angielskich z tych rynkéw? Czy tez
wreszcie dziekiczynnikom sezonowymi konjunkturalnym ilo§é
pieniedzy zagranicznych, zdeponowanych podéwezas w Lon-
dynie, byla tak mala, zZe ich odwolanie nie moglo wplynaé
na ogé6lny poziom kurséw weksli? Nie posiadamy zadnych
danych liczbowych, ktéreby byly w stanie oSwietlié szcze-
g6ty tych przeciwdzialajacych sobie pradéw.

Sytuacje zaciemnia dalej okoliczno$é, ze Bank Anglji
odstapil w tym czasie od maksymy, ktéra przed wojnag
uchodzila za réwnie niezmienna jak sam Bank-Act. Bank
stale odmawial wydawania banknotéw w zamian za zloto,
deponowane gdzieindziej anizeli w jego kasach, opierajac
sie bardzo nawet silnemu naciskowi sfer reprezentujgcych
kopalnie zlota w Transwalu, ktére zadaly uznania zlo-
zenia zlota np. u korespondentéw Banku w Poludniowej
Afryce za réwnoznaczne ze zloZeniem go w samym Banku
w Londynie. Teraz jednakze, cheac przyspieszyé ruch zlota
ku Anglji, Bank rozpoczal wydawanie banknotéw na po-
dklad zlota, skladanego na jego rachunek w Pretorji przez
transwalskie kopalnie ztota i w Ottawie przez banki ame-
rykanskie i kanadyjskie. Zloto to zostalo poprostu wia-
czone do zapasu wykazywanego przez Wydzial Emisyjny
Banku, bez rozréznienia zlota w Londynie i zlota zagra-
nica. Mimo to jednak rynek pieniezny czul sie zupelnie
pewnym w swych ocenach wielkoSci i ruchéw tego zapasu
,0r a létranger“. Z chwila, kiedy ruch zlota zwrdcit sig
przeciwko Anglji, zapasy te pierwsze wyszly z posiada-
nia Banku i, wedlug ogélnie przyjetego zdania, w sier-
pniu 1916 zloto w Ottawie bylo juz zupelnie wyczerpane.
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Po raz pierwszy od ustalenia wartoSci waluty angielskiej
w zlocie po wojnach napoleofiskich, Bank Anglji zadal za to
zloto ceny wyiszej anizeli £ 4:17:10/,, chociaz sprzedawal
je nadal zgodnie z Bank-Act'em po tej cenie w Londynie.
Postepowanie to zasluguje na szczeg6lowe podkreslenie
z dwu wzgled6w: po pierwsze nalezy podnie$é, Ze ustano-
wienie tych dwu réinych cen na zloto bylo zupelnie uza-
sadnione zaréwno z punktu widzenia prawnego, jak i eko-
nomicznego. Prawnie Bank jest zobowigzany, wedlug bardzo
wyraznego brzmienia ustawy, do wymiany banknotéw na
zloto w oddzialach swych w Londynie i na prowincji, a je-
zeli posiadacz banknotéw zZada ich wymiany w inny sposéb,
jak np. w tym wypadku na zloto loco Kanada lub loco Po-
ludniowa Afryka, to Bank ma zupelne prawo, jak dlugo
nie odmawia alternatywnej wymiany na zloto w Anglji,
do oznaczenia warto$ci pienieznej zamiennego §wiadczenia
zgdanego na to miejsce. Z punktu widzenia ekonomicznego
oznaczanie za zloto jpoza oceanem ceny wyzszej o koszta
transportu i asekuracji ponad cene zlota w Londynie bylo
réwniez uzasadnione, wlasnie przez moznoéé unikniecia fak-
tycznego transportu i asekuracji, i poniewaz rézinica ceny
tych granic nie przekraczala, nie oznaczala tez wcale obni-
zenia wartoéci miedzynarodowej funta przez obnizanie dol-
nego punktu zlotego, tak jak to mialo miejsce z fran-
kiem francuskim przy stosowaniu przed wojng premji na
zloto przez Bank Francuski.

Postepowanie Banku Anglji ma jednakze jeszcze inne
znaczenie, nieréwnie wazniejsze jako precedens, anizeli ze
wzgledu na stosunkowo niewielkie rozmiary tych transake;ji.
Wobec coraz to silniej wystepujacych w obecnej dobie pla-
néw organizacji wspélpracy bankéw emisyjnych, i to wla-
énie przedewszystkiem w dziedzinie arbitrazu zlotem !, warto
jest przypomnieé, ze, podobnie jak niemiecki Dritteldeckung-
prinzip, amerykafnska Open Market Policy i szereg innych
zasad dzialalnoSci bankéw centralnych, pozornie oryginal-
nych a faktycznie majacych zaczatki w polityce Banku Anglji,
réwniez i sprzedaze zlota, znajdujacego sie w zagranicznych

¢ P. przedewszystkiem Mlynarski, Zloto i banki centralne.
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centrach finansowych, po cenie odpowiadajacej konjunkturze
arbitrazowej, zostaly w ten wladnie sposéb wprowadzone
w dziedzine praktycznej dzialalno§ci bankowe;j.

Wymienialno§é biletéw Banku Anglji nie doznala
zadnych ograniczenn prawnych ani w czasie wojny, ani
w ciggu nastepnych szeSciu lat, a jednak kraj stopniowo
oddalal sie od waluty zlotej. Mozno§é otrzymania zlota
przez przedstawienie banknotu do wymiany zawsze istniala,
chociaz Bank uzywal presji moralnej, zblizonej do fizycz-
nego przymusu, aby sklonié publiczno§é do zrzeczenia sie
przystugujacego jej prawa. Ograniczenia, ktére doprowa-
dzily do oderwania funta jako waluty miedzynarodowej od
zlota, byly jednakze wprowadzane w zakresie handlu zlo-
tem. Nadzwyczajna ustawa wojenna, Defense of the Realm
Act z r. 19147, zakazala przetapiania monet na zloto i sprze-
dazy takiego zlota, przez co wymienialno§é banknotéw
zostala pozbawiona swego znaczenia jako wewnetrzny au-
tomatyczny hamulec emisji, ktéry zaczyna dzialaé z chwila,
gdy warto§é zlota zawartego w monetach jako metalu
przekracza jego warto§é jako jednostki pienieznej. Zwy-
kle podobne zarzadzenia juz wkrétce okazujg sie bez-
silne. W tym wypadku jednakze, chociaz niema na to po-
zytywnego dowodu, szereg poSrednich okoliczno§ci zdaje
sie wskazywaé, ze dzieki bezwzglednemu stosowaniu ustawy,
a zwlaszcza dzieki wysokiemu poziomowi moralnoéci oby-
watelskiej udalo sie¢ utrzymaé w obiegu przez bezprzy-
kladnie dlugi przeciag czasu stale podwarto§ciowy pienigdz.
Miedzynarodowy ruch zlota zostal r6wniez oderwany od
swych dotychczasowych podstaw gospodarczych. Wywoéz
zlota nie zostal wprawdzie zakazany, ale dolny punkt zlota,
ktéry przed wojng wynosil ok. $4:85, spadl do poziomu
znacznie nizszego skutkiem bardzo silnego wzrostu premji
asekuracyjnej na transporty morskie. Wzrost tego skladnika
koszt6w arbitrazu metalem jest zupelnie zrozumialy w czasie
powszechnej wojny morskiej, niemniej istniejg silne poszlaki,
ze Rzad wywieral presje w kierunku tej zwyzki, zwlaszcza,
ze w koncu zostal! wydany formalny zakaz asekurowania
transport6w zlota.

1 5—6, Geo. V, c. 8, 34, 37.
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Wobec utrzymywania sie niskiego kursu funta przez
caly czas wojny — poza pierwszemi miesigcami omawianej
poprzednio zwyzki — nie moglto byé mowy o dowozie zlota
z zagranicy na podstawie zwyklej kalkulacji handlowe;j.
Anglja byla jednakzie w temn szczeS§liwem polozeniu, ze dy-
sponowala gléwnem Swiatowem Zrédtem zlota, mianowicie
kopalniami w Transwalu. Bank Anglji zawarl przy wspo6l-
udziale bankéw poludniowo-afrykanskich i Rzgdu Unji Po-
ludniowo-Afrykanskiej umowe z syndykatem kopalh trans-
walskich o dostawe calkowitej produkeji tych kopalfi wprost
do Banku Anglji po ustawowej cenie, po jakiej Bank byl
zobowigzany zloto przyjmowaé, t. j. po Sh 77/9 za uncje
préby 11/12-ych, przyczem Bank placil zaliczke Sh 77/— za
uncje juz z chwilg dostawy zlota w Transwalu, chociaz
koszt transportu i asekuracji ponosili producenci. Umowa
ta nie byla pozbawiona charakteru rekwizycji wojennej
i doszta do skutku, jak sie zdaje, prawie Ze pod przymu-
sem rzgdowym. W czasie silnego spadku kursu funta po
wojnie skutki jej dla producentéw zlota okazaly sie¢ fatalne,
jednakowoz w ciggu czterech lat wojny poziomn cen w Trans-
walu skutkiem szczeg6lnego ukladu stosunkéw wzréslt tylko
nieznacznie, przez co i poziom plac w kopaluniach malo sie
podniést. Przedsiebiorstwa kopalniane nie ponosily wiec
poczatkowo wielkich strat z tytulu tej umowy, zwlaszcza
wobec bardzo dogodnych warunkéw platnosei, ktére ona
im zapewniala. Zloto naplywalo w pézniejszych miesig-
cach wojny do kas Banku z zagranicy jedynie na pod-
stawie powyzszego kontraktu, i z kraju jako rezultat sto-
sowania polityki koncentracji zapaséw zlota z obiegu, a bylo
wysylane z Banku réwniez nie jako wyraz samorzutnych
operacyj dewizowych, ale na skutek $§wiadomych inter-
wencyj Banku na rzecz kursu funta. Zawieszenie codzien-
nego biuletynu ruchu zagranicznego zlota w marcu 1916
bylo zapewne polityczng koniecznoécig, ale nie mozna do-
syé odzalowaé faktu, ze jego brak pozbawia nas moznoSci
§ledzenia wplywu zaréwno przymusowych dostaw zlota,
jak i jego wycofywania z obiegu, na stan zapaséw Banku
Anglji.

Po skutecznem opanowaniu kryzysu w pierwszych



63

dniach wojny oznaki pogarszania sie¢ sytuacji finansowej
poczely sie ukazywaé w koficu roku 1914-go i poczatku
1915-go. W paZdzierniku 1914 r. nastapily pierwsze wysylki
zlota zagranice, a kurs wyplaty na Nowy York opadl sil-
nie poraz pierwszy w lutym 1915. Kilka czynnikéw wsp6l-
dzialalo w tem pogorszeniu. Dostawy materjaléw wojennych
musialy byé oplacane w czasie, kiedy nie mozna bylo zdo-
byé w tym celu ani towar6w eksportowych, ani kredytéw
zagranicznych w dostatecznych ilociach. Srodki przed-
siewziete dla uplynnienia rynku pienieznego byly skuteczne,
jesli chodzi o ich pierwotny cel, to znaczy zapobiegly panice
i szybko doprowadzily do podjecia normalnych funkeyj przez
mechanizm kredytowy, ale w nastepstwie stworzyly punkt
wyjScia inflacji monetarnej. Dyskonto przez Bank Anglji
weksli, podlegajacych moratorjum stworzylo bowiem zupel-
nie nowy kontyngent kredytowy, widoczny w rachunkach
Banku, jako wzrost pozycji ,inne aktywa¢“, ktére wahajac
sie od stycznia do lipca 1914 r.0od # 29,724,000 do _# 49,693,000,
wzrosly na dziefi 2 wrzeénia na # 121,821,000 1 az do kofica
roku nie opadly ponizej _# 104,000,000. Sposéb, w jaki za-
latwiono kwestje tych weksli, wydaje sie na pierwszy rzut
oka dowodem niezwyklej odwagi finansowej. W rzeczywi-
stodci okazal sie on pierwszym krokiem na §liskiej drodze
inflacji, a z chwila, kiedy kraj na nig wkracza, niemozno$é
zaplaty zobowigzan, opartych o spadajacg walute, staje sie
coraz mniej prawdopodobng i przechodzi do rzedu wspom-
nien zlotego wieku stalo§ci monetarnej. Masowe stworzenie
kredytu bylo latwiejszem, anizeli zreabsorbowanie powsta-
lego stad nadmiaru plynnych §rodkéw. Po ustaniu dzialal-
no$ci pokojowej a przed rozpoczeciem goraczkowej pracy
nad dostawami wojennemi obroty handlowe byly w zastoju,
podciecie za§ wymiany miedzynarodowej pozbawilo rynek
akceptacyjny materjalu, ktéryby mégt zatrudnié srodki zwol-
nione przez sztuczne zlikwidowanie akceptéw, znajdujacych
si¢ w obiegu w dniu 2-in sierpnia 1914 r. Duze zakupy
rzagdowe nie wplywaly na zacie$nienie rynku, poniewaz byly
placone gotéwka a nie zwyklemi wekslami handlowemi.
Stopa rynkowa oddalila si¢ w tych warunkach do zupelnie
niezwyklej odleglosci od stopy bankowej. W tem miejscu
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nalezy podkre§lié jedna okoliczno$é o znaczeniu coprawda
jedynie historycznem: chociaz w pézniejszych latach znizka
warto§ci wewnetrznej i zewnetrznej funta powodowana byla
gléwnie nadmiernemi emisjami Currency Notes, w omawia-
nej chwili wplyw tych ostatnich jeszcze sie nie dawal od-
czuwaé. Az do polowy roku 1915-go emisja Currency Notes
byla utrzymywana w zupelnie rozsadnych rozmiarach, nie
przekraczata o wiecej anizeli _# 10,000,000 do _# 15,000,000
iloSci zlota nagromadzonego w Rachunku Wykupu, a co
wiecej rynek pieniezny nie byl sie jeszcze zorjentowal, w jak
wysokim stopniu istnienie Currency Notes zmodyfikowalo
jego podstawy i jak daleko siegaja oparte na nich mozli-
woSci inflacji kredytowej.

Spadek stopy procentowej na rynku londyfaskim byl
bezposrednig przyczyng pierwszego niepokojacego odplywu
zlota. Kapitaly zagraniczne opuszezaly Londyn, ponie-
waz niska stopa, ktéra tam zarabialy, nie dawala im do-
statecznej zachety do pozostania. Po pierwszym spadku
kursu dolara w lutym 1915 r. Bank staral sie opanowaé sy-
tuacje przez przedwojenna metode pozyczania pieniedzy na
krétkie terminy. Okazalo si¢ jednakze, ze problem stal sie
zbyt wielkim jak na tradycyjne metody, i rozwigzanie trud-
no§ci nastapito znowuz, podobnie jak zalagodzenie kryzysu
w chwili wybuchu wojny, przy pomocy, i z inicjatywy rza-
dowej. Od kwietnia 1915 r. Rzad poczal absorbowaé nad-
miar plynnych $rodkéw na rynku przez sprzedaz Trea-
sury Bills, weksli skarbowych, ponad miare potrzeb
Skarbu, a w rozmiarach obliczonych na podniesienie stopy
rynkowej do pozgdanego poziomu. Weksle skarbowe skut-
kiem tego przeszly z nieco drugorzednego miejsca, ktére
zajmowaly na rynku przed wojng, na miejsce gi6wne, kté6-
rego nie stracily po dzi§ dzieh. Zmiana zasad, ktéremi
Skarb sie kierowal przy sprzedazy swych weksli, doprowa-
dzila w konsekwencji do zmiany samego systemu sprzedazy.
Zamiast sprzedawaé, jak dotychczas, okreslone ilo$ci weksli
co tydzien po stopie, kt6ra ustalal sam rynek, przystepujac
do ich licytacji, Rzad ofiarowal swe weksle na sprzedaz
stale, codziennie, w nieograniczonych ilo$ciach, podlug stopy
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procentowej, ustalanej zgéry przez Kanclerza Skarbu!.
Fakt, ze Rzad sprzedawal wiecej weksli skarbowych anizeli
bylo koniecznem dla zaspokojenia jego potrzeb finansowych,
bardzo jasno uwidocznia sie¢ w rachunkach Banku Anglji,
gdyz fundusze wycofane z rynku pozostawaly niewydane
na rachunku pafistwa w Banku Centralnym. Pozycje ,Ra-
chunki biezgce publiczne“ i ,Aktywa panstwowe“ (czyli
pozyczki udzielane przez Bank wprost pafistwu oraz jego
inwestycje w papierach pafistwowych), wykazywaly naste-
pujace charakterystyczne wahania w ciggu sze§ciu miesiecy
przed i po wprowadzeniu systemu sprzedazy stalej weksli
‘skarbowych:

Data Rki biezgce painstwowe Aktywa panstwowe
Pazdziernik 1914 £ 12,577,000 £ 11,969,000
24 marzec 1915 £ 92,049,000 £ 35,352,000
31 marzec 1915 £ 52,986,000 £ 31,287,000
Wrzesieni 1915 £ 147,059,000 £ 53,158,000

Wzrost depozytéw jest o tyle silniejszym od wzrostu
pozyczek, iz wykazuje zupelnie oczywiscie, ze pafistwo po-
zyczalo ponad swoje potrzeby i to wprost od publicznoseci
a nie od Banku Anglji.

Zaabsorbowanie wszystkich kapitaléw lokowanych na
terminy ponad trzy miesigce przez pafnstwo nie wyczerpy-
walo calej interwencji rzgdowej na rynku. Dzialajac na
rzecz Skarbu, Bank poS§wiecil inng jeszeze zasade swej
polityki, uwazang dotychczas za bardzo podstawowa, mia-
nowicie rozpoczal przyjmowanie depozytéw oprocentowa-
nych. Kanclerz Skarbu oglosil, ze jest gotéw przyjmowaé
za poSrednictwem Banku pozyczki zwrotne w dowolnie krét-
kich okresach w nieograniczonych ilo§ciach, placgc za nie
pewna, zgdéry okre§long stope procentowsg, W poczatku roku

t* Po raz pierwszy w kwietniu 1915 sprzedaz przerwana calko-
wicie 4 stycznia 1917 z powodu emisji pozyezki wojennej — ponowiona
wedlug systemu licytacji 30 marca 1917, obydwa systemy jednoczesnie
od 23 kwietnia 1917 do 18 lipca 1917, system stalej sprzedazy tylko,
z przerws na emisje ,Victory Loan“ od 31 maja 1919 do 14 lipca 1919,
az do 11 kwietnia 1921, zatrzymany dluzej dla sprzedazy weksli skar-
bowych o platnosci ponad trzy iiesigce.

J. Kostanecki: Folityka Dysk. Banku Ang. 5
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1916 pozyczki tego sui generis pienigdza dziennego byly
przyjmowane tylko od bankéw clearingowych, od stycznia
1917 objeto niemi réwniez banki szkockie, kolonjalne i lon-
dynskie oddzialy bankéw zagranicznych. System ten oka-
zal sie stosunkowo dlugotrwalym, przetrwal nawet samg
wojne i zostal porzucony dopiero w lipcu 1919 r. Pozyczki
te, przechodzac przez rachunki Banku Anglji, powiekszatly
bardzo znacznie jego aktywa zaréwno jak i1 pasywa, ale
dokladny spos6b ich ujecia rachunkowego nie zostal nigdy
ujawniony, tak ze wysilki eksperté6w, zmierzajace do wy-
jasnienia niektérych zagadkowych zmian w tygodniowych
wykazach Banku, nie znajduja Zzadnego oficjalnego po-
parcia. :

Rezultat osiagnietych w ten spos6b zacie$niefi rynku
ujawnial sie za kazdym razem w natychmiastowych popra-
wach kurs6w dewiz i w ponownym naplywie zlota. Kwie-
ciefi, maj i lipiec 1915 wykazaly bardzo wydatna przewyzke
dowozu zlota z zagranicy do Banku nad jego wywozem, zu-
pelnie wyraznie pod wplywem zwiekszonych sprzedazy we-
ksli skarbowych, a taki sam efekt wywolalo rozpoczecie po-
zyczania pienigdza dziennego w styczniu, lutym i marcu
1916 roku. W obydwu wypadkach jednakze stan chwiejnej
réwnowagi by! osiagniety sposobami zbyt sztucznemi, aby
sie okazaé trwalym. Nie pozwalal na to pogarszajacy sie
stan finans6w panstwowych. Zamierzenia finansowe obli-
czone na potrzeby wojny, ktérej zakoficzenia oczekiwano
w ciggu szeSciu miesiecy, byly natychmiast przekraczane,
dodatkowe kredyty budzetowe byly wyczerpywane z chwilg
uchwalenia. W ciggu pierwszych dwunastu miesigcy wojny
emisje Currency Notes nie przekraczaly rozmiaréw uzasad-
nionych polityka koncentracji zlota z obiegu, ale po prak-
tycznem wyprébowaniu dobrego przyjecia, z jakiem si¢ spot-
kaly ze strony publicznosci, pokusa uzycia ich jako Zrédla
dochodu dla panstwa stala sie zbyt silng.

Emisje dlugoterminowych pozyczek dla finansowania
wojny nie zmiejszaly bynajmniej inflacji, przeciwnie nawet
raczej przyczynialy sie do jej wzrostu. Réwnolegle z emisja
Currency Notes odbywal sie tu proces ,stwarzania pie-



67

nigdza przez pozyczanie go“?, tego dawnego i czcigodnego
towarzysza kazidej wojny, prowadzonej przez Anglje na
kontynencie. Banki depozytowe zostaly zmuszone przez rzad
do zakupywania znacznych iloSci pozyczek wojennych na
wlasny rachunek, jak tez i do udzielania hojnych pozy-
czek swym klijentom, pragnacym je nabywaé. Zwiekszone
cyfry ich bilanséw z tych czaséw dowodza, Ze banki nie
zréwnowazyly tych nowych lokat zmniejszeniem dawnych,
lecz zZe stwarzaly nowe salda kredytowe, ktére wprawdzie
musialy przenosié na rachunek Skarbu w Banku Anglji, ale
ktére wkrétce otrzymywaly z powrotem jako depozyty do-
stawecéw wojennych i innych sfer, korzystajgcych z zwiek-
szonych wyplat wojujacego pafnstwa. Banki depozytowe,
chege utrzymaé zwykly stan swego pogotowia kasowego,
musialy zwiekszaé salda na swych rachunkach w Banku
Anglji; ten ostatni jednakze, majgc mozno§é wyplacania ich
nie wlasnemi banknotami ale Currency Notes, ktérych emisja
nie podlegala Zadnym ograniczeniom, nie reagowal na to
oslabienie swego stosunku rezerwy w przedwojenny spos6b
i nie potrzebowal przeciwstawiaé si¢ temu niezdrowemu na-
pieciu kredytowemu.

Zwykle oznaki inflacji byly czeSciowo pomijane pod
wplywem koniecznoSci wojennych, a czeSciowo byly usu-
wane S§rodkami czysto symptomatycznemi. Wzrost ogélnego
poziomu cen nalezal do pierwszej kategorji. Drozyzne sta--
rano sie zwalczaé beznadziejnym §rodkiem oznaczania cen
maksymalnych, ale my$l o uzyciu mechanizmu monetarnego
do tego samego celu byla stanowczo odrzucana, o ile wo-
g6le sie pojawiala. Odplyw zlota z kas Banku Anglji na-
lezal do drugiej kategorji — przez szereg drobnych szykan
w wyplacaniu zlota przy wymianie banknotéw i przez utrud-
nianie asekurowania transportéw zlota zagranice zmniej-
szano w praktyce zakres dzialania waluty zlotej, chociaz
w teorji jej nie ograniczano. Niedostateczno§é wysylek
zlota i brak towaréw, ktéreby mogly byé wywozone na za-
sadach kalkulacji handlowej, utrudnialy coraz wiecej pokry-

1 Andréadés, History of the Bank of England, p. 124, Macleod,
Theory of Credit, pp. 478, 488.

_.'".
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wanie wzrastajgcych zagranicznych dostaw wojennych. Ani
Scigganie do Londynu plynnych kapitaléw ani dlugotermi-
nowe kredyty, zaciggane przez rzad angielski zagranica, nie
byly w stanie utrzymaé funta powyzej punktu wywozu
zlota, tak Ze nawet spadek tego ostatniego, skutkiem zwick-
szonych koszt6w transportu i asekuracji znacznie ponizej
jego poziomu przedwojennego, nie byl w stanie zapewnié
bezpieczefistwa coraz to zmniejszajacym sig zapasom zlota.

Najwazniejsza dewiza, kabel Nowy York, utrzymywal
sie powyzej przedwojennego punktu wywozu zlota, wyno-
szgcego okolo $ 485, az do stycznia 1915, odkad znizka kursu
gwaltownie sie zwiekszyla. Juz w ciggu lutego kurs opadl
ponizej $4:80, a pod koniec lipca wynosil 476%, W ciagu
sierpnia nastgpil dalszy silny spadek do 459!/, pod koniec
miesigca, a nawet do 447 na 1 wrze$nia. Ta ostatnia znizka
okazala sie jednakie tylko chwilowg, juz w ciaggu paru na-
stepnych dni kurs powréeil do poziomu ponad 470. Po po-
nownej znizce w pazdzierniku do okolo 462!/, interwencja
Banku Anglji doprowadzila do podniesienia si¢ kursu az
do 4'74%,, na koniec grudnia 1915 roku.

Interwencja Banku Anglji polegala, wobec niecheci
sfer kierowniczych do wysylania zlota, na sprzedaiy na
rynku nowojorskim papier6w amerykainskich, ktérych bar-
dzo znaczne portfele znajdowaly si¢ w rekach angielskich.
Srodek ten okazal sie tak skutecznym, ze Kanclerz Skarbu
przejal calg akcje w swoje rece, mianujgc w grudniu
1915 Komitet Dewizowy nazwany American Dollar Se-
curities Committee, ktéremu poruczono zorganizowanie syste-
matycznej stabilizacji kurséw dewiz na caly przypuszczalny
czas trwania wojny. Skarb pafistwa oglosil swa gotowos§é
do nabywania, wzglednie wypozyczania w naturze od oby-
wateli angielskich, aljanckich i neutralnych, szeregu ozna-
czonych papieréw amerykanskich, a kiedy ich podaz dobro-
wolna okazala sie niewystarczajaca, wprowadzil szereg za-
rzadzeifi, ktérym sankcje podatkowe nadawaly coraz wigcej
charakter przymusowych rekwizycyj *. Srodki uzyskane w ten

t Tak zwany ,Scheme A® z 17 grudnia 1915, uchwaly podatkowe
Izby Gmin z 29 maja 1916, .Scheme B* z 12 sierpnia 1916, cztery roz-
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spos6b w Nowym Yorku postuzyly do stabilizowania kursu
kabla na poziomie $4767/,, od 6 stycznia 1916 do 20 marca
1919 r. Obok mobilizacji papier6w amerykanskich przepro-
wadzono réwniez na mniejszg skale mobilizacje pewnych
papier6w holenderskich, skandynawskich i francuskich, uzy-
wajac wplywéw z ich sprzedaiy wzgl. zastawu na interwen-
cje na tych rynkach. O ogromie dokonanego w ten spos6b
wysilku finansowego daja wyobrazZenie cyfry, opublikowane
przez American Dollar Securities Committee w sprawozda-
niu wydanem w kofcu roku 1919. Bank Anglji zakupil na
wlasng reke od lipca do grudnia 1915 papier6w o wartosci
nominalnej # 46,600,000, a og6lna warto§é nominalna papie-
ré6w, zakupionyeh od pierwszej z powyzszych dat az do 31
marca 1919, wyniosla # 216,644,396, papier6w za§ wWypozy-
czonych # 405,951,189.

Stabilizacja kursu dewizy nowojorskiej zostala uzy-
skana w spos6b znacznie mniej sztuczny, anizeliby to si¢ mogto
wydawaé na pierwszy rzut oka. Komitet dewizowy stawial
do dyspozycji importeréw wyplate na Nowy York po stalej
cenie, ale w nieograniczonych ilo§ciach, tak Ze caly popyt
na nig, istniejgcy przy danej cenie, byl zaspokojony. Poste-
powanie takie jest zasadnieczo réine od usilowafi podejmo-
wanych w réznyech czasach przez panstwa kontynentalne
celem regulowania kurséw dewiz rozporzadzeniami admini-
stracyjnemi, 2 polegajagcemi na dzieleniu zapotrzebowania
na dewizy na ,uzasadnione“, przy ktérem transakcje doko-
nywane byly notowane oficjalnie, i na zapotrzebowanie
,nieuzasadnione*, ktére moglo byé tylko albo niezaspoko-
jone, albo tez zaspokojone w drodze transakcji nielegalnych
i ignorowanyech przez sfery, kierujgce polityka dewizowa.
Ustalenie kursu dewiz przez sprzedaZz nieograniczonych jej
iloSci po stalej cenie zbliza sie raczej, z punktu widzenia
swobodnej gry podazy i popytu, do ustalania ceny srebra
wobec zlota w bimetaliZmie. W obu tych wypadkach do-
chodzi do rzeczywistego, a nietylko pozornego, jak przy
ograniczeniach dewizowych na kontynentalna modle, usta-

porzadzenia Kanclerza Skarbu oparte na Defense of the Realm Act
z r. 1917.
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lenia sie réwnowagi gospodarczej. Réznica wobec rynku,
na ktérym niema kontrahenta o podazy wzgl. popycie nie-
ograniczonym przy pewnej stalej cenie, jest jedynie ta, ze
do ustalenia réwnowagi dochodzi nie przez zmiany ceny,
ale przez zmiany w wielkoSci podazy potrzebnej do zaspo-
kojenia calego popytu istniejgcego przy danej cenie.
Stabilizacja kursu dewiz przeprowadzona w ten spo-
s6b nie jest zasadniczo rézna od funkcji rezerw zlotych
przy walucie zlotej. Wywéz zlota wywiera swéj wplyw re-
gulujgcy samoczynnie bilans platniczy przez samo zaspoko-
jenie czeSci naleznoSci zagranicznych, ale c¢o wazniejsze
przez zmniejszenie iloSci pienigdza w obiegu w kraju wy-
wozgcym zloto i przez zwigkszenie w ten sposéb parytetu
sily nabyweczej jego waluty. W warunkach normalnych oczy-
wiScie przedewszystkiem zmniejszal sie calkiem automa-
tycznie zapas pieniadza ustawowego, podczas gdy znacznie
wigksze ograniczenie obiegu pienigdza kredytowego mialo
miejsce w wyniku polityki bankowej, §wiadomie opierajgcej
si¢ w swych zasadniczych posunieciach na miedzynarodo-
wych ruchach zlota. Rezerwa walutowa stworzona przez
rekwizycje i sprzedaz papier6w amerykainskich z posiada-
nia angielskiego miala jeden tylko z powyzej opisanych
skutkéw, poprawiala bilans platniczy Anglji przez bezpo-
§rednie wyréwnywanie zagranicznych nalezno§ci. Poniewaz
zaden obieg, czyto pieniadza ustawowego, czyto kredyto-
wego nie opieral si¢ na niej, zmniejszanie si¢ jej nie moglo
wywieraé deflacyjnego wplywu, jaki automatycznie lgczyl
sie¢ z odplywem zlota z kas banku centralnego. Polityka
Banku Anglji w tym wypadku dowiodla jednak, Ze, z po-
czgtku przynajmniej, zupelnie wlaSciwie oceniano gospo-
darcze podloze wypadkéw. Zar6wno Bank jak i Skarb re-
agowaly na odplyw dewiz z tego zapasu takiemi samemi
posunieciami deflacyjnemi, jakby chodzilo o odplyw zlota.
Chociaz zwykle wskazniki potrzeby zwyzki stopy banko-
we] sie nie pojawialy -— zloto naplywalo dos§é stalym prg-
dem, a wielko§é i stosunek rezerwy, chociaz nie zadawal-
niajace, byly jednakze lepsze anizeli w najgorszych pier-
wszych miesigcach 1915 roku, — Bank podniést swa stope
z 5 na 6°, w dniu 13 lipca 1916. Wobec przemoznego wplywu
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wywieranego na rynek pieniezny przez sprzedaz weksli
skarbowych po stalej cenie, koniecznym warunkiem skutecz-
nosci tego kroku bylo ré6wnoczesne podniesienie tej ostat-
niej. Skarb, mimo ze krok taki oznaczal znaczne zwiekszenie
kosztu oprocentowania jego ptynnego dtugu, uznal sluszno§é
polityki banku i od 14 lipca podwyzszyl stopg trzechmie-
sigeznych weksli na 51/;%, p. a. Jeden szczeg6l sytuacji 6w-
czesnej zasluguje na podkreslenie. Péloficjalne komentarze,
wychodzace ze sfer zblizonych do Banku, wskazywaly na
spodziewang zwyzke stopy rynkowej w Nowym Yorku jako
na bezpoéredni motyw kroku Banku Anglji. Chociaz prze-
widywania te sie nie sprawdzily, incydent ten jest charakte-
rystyczny jako pierwszy objaw wspélzaleznoéci obu rynkéw,
ktéra w péiniejszych latach miala dojéé do tak wielkiego
znaczenia.

Az do konica roku 1916-go tradycyjne zasady zdrowej
gospodarki finansowej byly jeszcze do$¢ Scisle przestrzegane,
przynajmniej widoczne sg wysitki w tym kierunku. Sztucz-
no§é ochramniania zapaséw zlota przez rzucanie na rynek
coraz to nowych iloSci papieréw, stanowiacych cze$é kapi-
talu gospodarstwa spolecznego, byla Zywo odczuwana. Rzad
byt dosé dalekowzrocznym, aby zrezygnowa¢ z oszczednosci,
ktéreby dla niego przedstawialo pozyczanie po nizszej stopie
procentowej i zmniejszal plynnos§é rynku pienig¢znego, aby
tylko zatrzymaé zagraniczne kapitaly w Londynie, pozy-
czajgc pienigdz krétkoterminowy nawet, jak poprzednio
wspominano, ponad swe bieZace potrzeby. Bank Anglji do-
kladat starafi, aby utrzymaé stope rynkowa w bliskoSci stopy
bankowej. W tym celu naklonit banki clearingowe do za-
warcia umowy, obowigzujacej je do stosowania minimalnych
stawek przy pozyczaniu pienigdza dziennego, a w ostatnich
miesigeach roku 1915 weiggngl do tej umowy réwniez banki
szkockie i oddzialy bankéw zagranicznych. Gdy ten ostatni
krok rzeczywiscie ograniczy! podaz pienigdza i rynek dy-
skontowy udal si¢ do Banku Anglji o pomoc, zaszedl cha-
rakterystyczny incydent: Bank dal do zrozumienia, Ze nie
bedzie dyskontowal weksli ponizej 5'/,°/,, chociaz oficjalnie
pozostawil stope na niezmienionym poziomie 5°,. Wypadek
ten stanowi dosadng ilustracje zasady zawsze wyznawanej
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przez Bank Anglji, ze oficjalna jego stopa stanowi tylko
minimum, ponizej ktérego nie bedzie dyskontowal, ale ze
nie stanowi zobowigzania z jego strony nie Zgdania w kon-
kretnych wypadkach wyzszej ceny.

W pierwszych miesigcach roku 1917 nastapila zasad-
nicza zmiana polityki monetarnej i tymczasowe $rodki za-
radcze nabraly cech stanu normalnego. Pomimo, ze wszystkie
zwykle wskazniki, jak coraz to wzmagajacy sie odplyw zlota
i zmniejszanie si¢ rezerwy Banku Anglji, zupelnie wyraznie
wskazywaly na konieczno§é przynajmniej zachowania dotych-
czasowej stopy 6-procentowej, obowiazujacej od 13 lipca 1916,
zostala ona obnizona na 5!/,%, 18 stycznia 1917 r. Jedynym
wskaZnikiem, na jaki Bank mégl sie powolaé, motywujac ten
krok pél-oficjalnie, bylo spodziewane potanienie pieniadza
w Nowym Yorku. Wobec jednakze emitowania w ciagu lutego
i marca Trzeciej Pozyczki Wojennej i dalszych sprzedazy
coraz to wiekszych ilo§ci weksli skarbowych, trudno oprzeé
sie wraZeniu, Ze stworzenie taniego rynku dla pozyczek
pafistwowych bylo gléwnym motywem tej conajmniej dziw-
nej polityki.

Zapas papier6w amerykanskich w rekach Komitetu
Dewizowego topnial coraz szybciej i gdyby nie prawie Ze nie-
ograniczona pomoc kredytowa Stanéw Zjednoczonych z chwila
ich przystapienia do wojny w kwietniu 1918 r,, zagrazajaca
ciagle katastrofa walutowa moglaby sie byla lada chwila
zi§cié. Od tego momentu jednakze wszystkie dobre posta-
nowienia zostaly zapomniane. Mimo zupelnego braku wa-
runkéw dla takiego kroku, Bank Anglji obnizyl stope dy-
skontowa 5-go kwietnia 1917 r. do 5%, Banki depozytowe,
ktére dotychczas utrzymywaly swa stope depozytowa o pél-
tora procent ponizej stopy oficjalnej, obnizyly ja do dwu
procent ponizej stopy oficjalnej, bez zadnego sprzeciwu ze
strony Banku Anglji.

Utrzymanie rynku pienieznego w stanie tak plynnym,
jak tego umieszcezanie na nim pozyczek wojennych wymagalo,
bylo mozliwem wobec spustoszen, jakie wojna czynila w ka-
pitale realnym gospodarstwa spolecznego, jedynie przy bez-
ustannem kontynuowaniu inflacji. Skoro jednakze sprzecz-
no§é pomiedzy idealem utrzymania niskiej ceny pienigdza
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w kraju a idealem wielkiego naplywu zagranicznego ka-
pitalu coraz silniej si¢ uwydatniala, Rzad zmienil swojg po-
lityke pozyczania pieniadza dziennego od rynku. Stopa pro-
centowa ofiarowana za te pozyczki, dotychczas zupelnie
jednolita, zostala podzielona od 15 listopada 1917 na nizszg
stope dla pieniedzy angielskich i na wyzsza stope dla pie-
niedzy zagranicznych, to jest dla pieniedzy zdeponowanych
za pofrednictwem uznanej instytucji angielskiej przez kli-
jentéw zagranicznych. Te ostatnia stope ustalono na 41/,
1 pozostawiono jg na tym poziomie az do chwili zupelnego
zaprzestania tych operacyj w paZdzierniku 1919 r., pomimo
ze stopniowe obnizanie stopy dla pieniedzy angielskich do-
prowadzilo te ostatnig juz w lutym 1918 do poziomu 3Y,.
Stosowanie tego podwéjnego oprocentowania zostalo slusz-
nie potepione jako zwykly srodek polityki monetarnej przez
Komitet Lorda Cunliffe’a. Przez stosunkowo krotki, a cal-
kiem nienormalny eczas, przez ktéry bylo stosowane, dalo
jednakZze pewne dodatnie rezultaty i nie sprawialo wiek-
szych zaburzen na rynku. Sytuacja doznala jedynie pew-
nego skomplikowania skutkiem spadku frankéw: francu-
skiego, belgijskiego i liry wloskiej. Uprzywilejowanie depo-
zytéw tych krajéw, zarabiajacych juz na wzglednej zwyice
funta, dawalo im az zanadto korzystne warunki, tak ze od
8 stycznia 1919 zostaly one zréwnane pod wzgledem opro-
centowania z pieniedzmi angielskiemi,

Pozyczanie przez pafistwo zaréwno pienigdza dzien-
nego jak i funduszy lokowanych na krétkie terminy w nie-
ograniczonych ilosciach, stworzylo ceny minimalne, ponizej
ktérych ceny panujgce na rynku pienieznym nie mogly
opa$é. Zmiany stopy dyskontowej Banku Anglji stracily zu-
pelnie swe znaczenie pod tym wzgledem, a trzy zmiany,
ktérych Bank przez te lata dokonal, wplynely na cene pie-
nigdza na rynku tylko dlatego, ze rzad jednoczesnie pod-
wyiszal wzglednie obnizal stope, po jakiej sprzedawal weksle
skarbowe. Jasnem jest wobec tego, ze polityka dyskontowa
banku, w przedwojennem znaczeniu tego wyrazu, zanikla
zupelnie. Bank w tych latach dzialal jako mniej lub wiecej
bierne narzedzie w rekach Skarbu, przyznajge kredyty,
ktérych ten ostatni zgdal, zachowujac jedynie swoje przy-
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wileje zyczliwego krytyka, doradzajacego Rzadowi krocze-
nie waska Sciezka cnoty finansowej '. Jego przodownictwo
na rynku pienieznym bylo jednakie, wyrazajac sie ogled-
nie, co najmniej w stanie letargu.

1 Stan rzeczy ilustruje w doskonalym skrécie nastepujgca wymiana
listéw miedzy Rzgdem a Bankiem:

List Kanclerza Szachownicy do Banku Anglji z dn. 16. IX. 1919:

I am to request that you will move your Court to consent to ad-
vance during the quarter ending the 3lst December 1919 such amounts
as may from time to time be required for the Public Service at such
rates of interest as may from time to time be agreed.

I would propose that the arrangements set out in the second pa-
ragraph of my predecessor’s letter of the 5th January 1918 should again
apply to any advances made by the Bank during the quarter in response
to this request.

List Banku Anglji do Kanclerza Szachownicy z dn. 22. IX. 1919:

We beg to inform you that your letter of the 16th instant was
laid before the Court of Directors at their last meeting, and that they
agreed to advance during the quarter ending the 3lst December such
amounts as may from time to time be required for the Public Service
at such rates of interest as may from time to time be agreed.

The arrangements set out in the second paragraph of your pre-
decessors letter of the 5th January 1918, again apply to the advances
made by the Bank during the ensuing quarter.

The Court, however, desire us to draw your attention both to the
amount and the duration of the Advances, which for the past two years
have in effect to a large extent partaken of the nature of a continuous
loan; and again to express the earnest hope that such loans may here-
after be obtained from the public, and the Advances from the Bank
once more confined to the temporary requirements of the Treasury
which it has long been the Bauk’s privilege and pleasure to furnish.



ROZDZIAL TRZECI.

Papierowy funt sterling.

nlréne était d’une lignée de banquiers-

orfévres, marchands de lingots. Lewis é&tait de

la génération qui ne croit qu’aux placements

industriels, n'a jamais vu d’or, méprise les
banques de dépéts et les dépots eux-mémes*.
Paul Morand, Lewis et Iréne, str. 222.

Dziefi 20 marca 1919, w kt6rym zaprzestano sprzedazy
wyptaty na Nowy York z zapaséw stworzonych przez Ame-
rican Dollar Securities Committee, stanowi granice pomiedzy
okresem finansowania wojny a dlugiemi latami powrotu
do waluty zlotej. Nieograniczona emisja Currency Notes do-
prowadzitla do ogélnej zwyzki cen, plac i koszté6w produkec;ji,
tak Ze z chwilg zaprzestania utrzymywania kursu funta na
poziomie, nie odpowiadajacym jego parytetowi sily kupna,
Anglja znalazla sie w obliczu braku towaréw eksportowych,
ktérych ceny umozliwialyby ich wywéz w ilo§ciach dosta-
tecznych do zaplacenia za import, zwiekszony jeszcze skut-
kiem spustoszefi poczynionych przez wojne w zapasach ka-
pitalu realnego. Blokada lodziami podwodnemi wprawdzie
nie ogolocila kraju z zZywnosci, ale stanowila najskutecz-
niejszy, prawie Ze od natury dany §rodek ochrony zapaséw
ztota Banku Anglji; zwiekszenie bowiem koszt6w ubezpie-
czenia obnizylo punkt wywozu zlota tak dalece, ze stabili-
zacja kursu dolara na poziomie $4'767,, a wiec przeszlo
0 oSm i pé! punktu ponizej przedwojennego dolnego
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punktu zlotego, zapobiegala powstaniu zysku arbitrazowego
przy wywozie ztota. Wielkie iloSci dewiz, ktére musialy byé
stale rzucane na rynek dla utrzymania powyzszego kursu,
wskazywaly wprawdzie zupelnie jasno na istnienie spadku
miedzynarodowei sily kupna funta, ale nie dawaly zad-
nej miary co do przypuszczalnego rozmiaru tej deprecjacji.
Zdaje sie, ze spadek kursu funta, ktéry nastapil natych-
miast po zaprzestaniu interwencji dewizowych, przekroczyl
przewidywania nawet bardzo pesymistyczne. Tymeczasowy
raport Komitetu dla Waluty i Kurs6w Dewiz po Wojnie
pod przewodnictwem Lorda Cunliffe’a z 15 sierpnia 1918,
przyznajac fakt spadku sily kupna funta, méwio ,some depre-
ciation“, a wiec z pewnoScig nie o zjawisku tej miary, jaka
sie wkrétce okazala. W ciggu jednego tygodnia kurs funta
opad! do poprzednio niespotykanego poziomu $ 450, co
wobec odpadniecia niebezpieczeiistw wojennych transportu
morskiego dawalo juz bardzo znaczny zysk przy wywozie
zlota z Banku. Celem ratowania zapaséw Banku, w obliczu
niemoznoS$ci radykalnej i dostatecznie szybkiej zmiany po-
ziomu cen, Rzad zdecydowal sie na rozpaczliwy krok, mia-.
nowicie w dniu 28 marca 1919 rozporzadzenie Kanclerza
Skarbu, oparte na Ustawie Celnej z r. 1879 i zatwierdzone
przez Rozporzadzenie Rady Ministréw, zakazalo wywozu
zlota w monetach i sztabach bez zezwolenia Skarbu. Roz-
porzadzenie to zostalo potwierdzone 23 grudnia 1920 roku
ustawa o ,kontroli wywozu zlota i srebra w monetach i szta-
bach i zakazujacq stapiania i innych niewlaSciwych uiyt-
kéw monet zlotych i srebrnych“!, ktéra ponowila zakaz
wprowadzony najpierw przez Defense of the Realm Act
wytapiania zlota z monet i wogdle uzywania monet zlotych
do cel6w niepienieznych.

Bank Anglji pozostal i nadal obowigzany do zakupy-
wania wszelkich zaofiarowanych iloéci zlota po cenie sh. 77,9
i do sprzedawania go po cenie sh. 77/10 i !/; za uncje préby
11/12. Z chwilg jednakie wprowadzenia zakazu wywozu
zlota to ostatnie zobowigzanie nie przedstawialo zadnego

110 & 11, Geo. V, Cap. 70. Ograniczenia wywozu srebra zostaly
zniesione juz 8 lutego 1921.
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praktycznego znaczenia. Zloto podjete z Banku moglo shu-
zyé jedynie do tezauryzacji, poniewai uzycie go ,in the
arts* jako surowca do celéw przemystowych, zar6wno jak
i wywiezienie go w celach arbitrazowych, wobec pewnej
odmowy zezwolenia eksportowego, byly niemozliwe.
Ustawowa cena nabycia zlota przez Bank stanowila
podstawe omawianej poprzednio umowy nabycia przez ten
ostatni calkowitej produkeji zlota transwalskiego. Dopdki
kurs dolara by! utrzymywany na stalym poziomie w sto-
sunku do funta angielskiego, uklad ten, polaczony z utrzy-
mywaniem parytetu funta poludniowo afrykafiskiego z fun-
tem angielskim, dawal producentom zlota cene za ich pro-
dukt stalg w dolarach i niewiele tylko nizszg od tej, kt6-
raby mogli uzyskaé, sprzedajac zloto wprost w Nowym
Yorku lub w Indjach. Z chwila jednakie ujawnienia kur-
sowego spadku funta angielskiego, a z nim i funta polud-
niowo-afrykaniskiego, pojawito sie silne agio zlota ekspor-
towego w stosunku do funta i do zlota bez pozwolenia wy-
wozu. Damnum emergens producentéw pozbawionych prawnie
dostepu do rynkéw, ofiarujacych najwyzsze ceny za ich to-
war, stalo si¢ czynnikiem przewazajacym korzysci z utrzy-
mywania parytetu obydwu funtéw, a réwniez lucrum ces-
sans, plynace z podnoszenia sie koszt6w produkecji skutkiem
wzrostu droiyzny w Transwalu, wplywalo na ograniczenie
rentowno$ci kopaln i, co zatem idzie, na ograniczenie pro-
dukeji. W tym stanie rzeczy iunteresy, reprezentujgce kopal-
nictwo zlota, wystapily z stanowczem Zgdaniem przywré-
cenia wolnego rynku zlota. Zyczeniom tym uczyniono za-
do§é¢ w tej formie, Ze Bank Anglji zwolnil producenté6w
zlota od 12 wrzesSnia 1919 z ich dotychczasowej umowy
i zawar! z nimi nowy uklad, polaczony z umowsg tych ostat-
nich z N. M. Rothschild & Sons, ktéry odtad mial wystepo-
waé¢ w Londynie jako sprzedawca calej produkeji trans-
walskiej . Kazdy transport, nadchodzacy do Londynu, byl
sprzedawany N. M. Rothschildowi po dawnej cenie Sh. 77/9

! Umowa z Bankiem Anglji opublikowana w XXX Annual Report
of the Transvaal Chamber of Mines za rok 1919, szczegdly podane w W.
A. Brown, England and the New Gold Standard, str. 37 ss.
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za uncje préby 11/12, a po przerafinowaniu ofiarowany
w drodze licytacji brokerom londynskim, wystepujacym
w imieniu kupujacych. IloSci zlota przez tych ostatnich nie-
rozebrane byly wysylane do Nowego Yorku, gdzie men-
nica Stanéw Zjednoczonych byla zobowigzana ustawowo
do zakupywania wszelkich ilo§ci zaofiarowanego zlota po
# 2067183 za uncje czystego zlota. Poniewaz ta ostatnia cena
wzrastala wraz z spadkiem funta wobec dolara, powstawalo
stad agio, z ktérego N. M. Rothschild & Sons sktadali co trzy
miesigce obrachunek producentom transwalskim. Chociaz na
wywéz zlota potrzeba bylo indywidualnych pozwolen, to
jednak, aby umozliwié funkcjonowanie powyzszego systemu,
Bank Anglji zobowigzywal sie¢ uzyskaé potrzebne zezwo-
lenie na kaidg partje zlota niesprzedang w Londynie
w ciggu pieciu tygodni po jej przybyciu z Transwalu. Po-
wyzszy system sprzedazy, mimo Ze nieco skomplikowany
1 w ciekawy spos6b zaczepiony o poSrednig sprzedaz po
dawnej ustawowej cenie zlota, okazal! sie¢ w praktyce tak
wygodnym dla wszystkich stron zainteresowanych, Ze ustawa
o kontroli wywozu zlota z grudnia 1920 nadata jego zasa-
dom sankcje prawna, dozwalajac na wywé6z bez zadnych
ograniczen zlota przywozonego do Anglji a wyprodukowa-
nego w jakiejkolwiek czeSci Imperjum Brytyjskiego.

Na odrodzonym w ten spos6b londyfskim rynku zlota
spos6b tworzenia si¢ ceny byl jednakze zgola innym od
mechanizmu przedwojennego. Ustawowo okres§lona oferta
na zloto ze strony Banku Anglji w wysokosei siedmdzie-
sieciu siedmiu szylingéw papierowych i dziewieciu penséw
za uncje zlota préby 11/12-ych, ktéra przed wojng stano-
wila dolng granice wahan ceny zlota, utracila wszelkie zna-
czenie praktyczne. Wobec bowiem obowigzku mennicy Sta-
néw Zjednoczonych do przyjmowania uncji zlota czystego
za dwadzie§cia z ulamkiem dolaréw zlotych, powstata nowa
cena minimalna, wynikajaca z przeliczenia powyzZszej sumy
dolar6w po zmiennym kursie dziennym na funty i odjecia
od wyniku kosztéw asekuracji i transportu zlota do No-
wego Yorku. W ustroju monetarnym angielskim nie bylo
zadnego hamulea, ktéryby mégl powstrzymaé wzrost tego
minimum. Chociaz Bank Anglji by! nadal zobowigzany do
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sprzedawania zlota w zamian za swoje noty jak tez i za
Currency Notes, to jednak nie byl zobowigzany do udzie-
lania licencji na jego wywoéz, wobec czego, jak juz zazna-
czono, praktyeznie rzecz biorgc byl on zwolnionym od obo-
wigzku dostarczania zlota na potrzeby arbitrazu dewizo-
wego. Co stanowilo gérng granice wahai ceny zlota w tych
latach, trudno powiedzieé. Zapewne najtafiszym sposobem
zakupienia zlota z Zrédel konkurencyjnych bylo uzyskanie
go od Bankéw Federalnych w Stanach Zjednoczonych wza-
mian za dolary. Kwestja maksymalnej granicy ceny ma jed-
nakie bardzo male znaczenie, poniewai przez caly oma-
wiany okres wielcy odbiorey zlota, przedewszystkiem Indje,
mogly zaspokoié swoje zapotrzebowanie w Londynie, ofia-
rujgc ceng wyzszg o ulamek pensa jedynie od minimalnej
ceny opartej o kurs dolara.

Rynek zlota w Londynie pracowal, z punktu widze-
nia notowan ceny w funtach, na podstawie ruchomych punktéw
zlotych, ustalonych w stosunku do kursu dolara. Bank Anglji
byt z niego jednakze zupelnie wykluczony, to tez od polowy
wrze$§nia 1919 jego zapas zlota zamarza na raz uzyskanym
poziomie. Jedyne dwie wieksze zmiany majg zupelnie szcze-
g6lne powody, niezwigzane z sytuac;g na rynku dewizo-
wym. Pomiedzy 3 grudnia 1919 a 28 lipca 1920 zapas zlota
wzrasta o mniejwiece] £ 35,000,000 skutkiem przeniesie-
nia do Banku Anglji zapaséw zlota utrzymywanych do-
tychezas przez banki depozytowe w wlasnych skarbcach.
Przeniesienie to odbywa sie¢ w trzech zupelnie wyrainych
okresach, spowodowanych podobno tem, ze Bank Anglji
przejal najpierw zapas zlota bankéw angielskich, nastepnie
szkockich i kolonjalnych, a wkoficu dopiero wszystkich
innych. PowyZsze wzmocnienie rezerw Banku centralnego
bylo zalecone przez Komitet Lorda Cunliffe’a, i bylo doko-
nane pod oczywistg presja wladz. Banki, godzac sie na nie,
daly dowé6d duzej solidarnoSci pafistwowej, ponosily tu bo-
wiem znaczng ofiare. Je§li nawet caly ich zapas zlota nie-
mé6gl byé sprzedanym na eksport z agiem pieédziesiecio-
procentowem, wobec niemoznoéci uzyskania zezwolenia na
wywoéz, to jednak istniala zawsze nadzieja, Ze w chwili przy-
wrécenia zupelnie wolnego rynku zlota agio jeszcze bedzie
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istnialo, a w kazdym razie cze$é zapasu, skladajaca sig
z sztab zlotych, mogla byé odrazu sprzedang na rynku ,for use
in the arts“ na pokrycie zapotrzebowania przemyslowego
tego metalu. Wieksza zmiana w zapasie zlota wystepuje
dalej w lipcu 1922, kiedy Rzad przeznaczy! # 1,000,000 zlota
z zapaséw Banku i # 1,500,000 zlota z Rachunku Wykupu
Currency Notes na wysylke do Nowego Yorku w zwigzku
z bardzo znacznemi sptatami wobec skarbu Stanéw Zjed-
noczonych z tytulu zaciagnietych w czasie wojny dlugéw.
Od tego czasu i az do powrotu do zlota w r. 1925 zapas
ztota w Banku nie wykazywal Zadnych ruchéw, zmiany z ty-
godnia na tydzien calkiem tylko wyjatkowo dochodzily do
skromnej cyfry #100,000. Jedynym ruchem, ktéry daje sie
zauwazyé, jest pewien bardzo powolny ale staly wzrost,
pochodzacy z likwidacji drobnych prywatnych zapaséw te-
zauryzacyjnych za posrednictwem bankéw depozytowych,
ktére, zgodnie z Zyczeniami Skarbu, wplacaly do Banku
wszelkie iloSci zlota, skladane w ich kasach przez klijentéw.

Ostateczny raport Komitetu Lorda Cunliffe’a, ogloszony
13 grudnia 1919, zalecal wprowadzenie granicy maksymalnej
-emisji Currency Notes niepokrytej zlotem ani notami Banku
Anglji i to w tej formie, aby najwiekszy faktyczny obieg
niepokryty w ciggu kazdego roku stawal si¢ automatycznie
granicg maksymalng na rok nastepny. Rozporzadzenie Kan-
clerza Skarbu wydane w dwa dni p6Zniej wprowadzilo te
zasade w zycie, okreé$lajac jednocze§nie sume _# 320,600,000,
powstalg z zaokraglenia faktycznego maksimum emisji w roku
1919 w wysokoS§ci # 320,608,289/10/ — jako maksimum emisji
niepokrytej zlotem ani biletami Banku Anglji na rok 1920.
Nowa struktura prawna waluty angielskiej utworzona w ten
spos6b stanowi najglebsza zmiane pozostawiong w ustroju
finansowym kraju przez wojne. Ograniczenie maksimum
emisji w drodze rozporzadzenia Kanclerza Skarbu zostalto
nazwane przez Cannan’a ,jednem z najwazniejszych posu-
nigé w historji monetarnej §wiata“?, natomiast w prasie fi-
nansowej spotkalo sie z raczej lekcewazgcem przyjeciem.
Lekcewazenie to nie zdaje sie byé uzasadnionem. Rozpo-

! Cannan, Edw. Money, str. 100—102.
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rzadzenie Skarbowe nie posiada oczywiScie tej samej po-
wagi i stalo§ci co Bank-Act Peel’a, ale od chwili wejécia
w zycie Currency Notes Act, Kanclerz Skarbu uzyskal
prawo czasowego przynajmniej zawieszania ograniczen emi-
sji banknotéw ustalonych przez ten pierwszy. Pod wzgle-
dem prawnym wiec obydwie emisje byly naraione w réw-
nym stopniu na zakusy inflacyjne Skarbu, nawet je§li do-
§wiadczenie okresu wojennego wskazywalo na tendencje
Skarbu do chronienia prestige'u Banku Anglji przez prze-
rzucanie nieortodoksyjnego finansowania wydatkéw pan-
stwowych na Rachunek Wykupu Currency Notes.
Okre$lenie maksimum emisji Currency Notes stworzylo
system walutowy réiny od plynnego mechanizmu monetar-
nego z czasu wojny, ale réwniez bardzo réiny od ustroju
przedwojennego. Przed wojng ilo§é banknotéw pozosta-
wionych w rezerwie Wydzialu Bankowego Banku Anglji —
wraz z drobng ilo§cia monet zlotych trzymanych w Wy-
dziale Bankowym na potrzeby kasowe — byla ostateczng
rezerwa prawnych §rodkéw platniczych. W nowym ustroju
maksymalna ilo§¢ ustawowych Srodkéw platniczych, ktére
mogly byé puszczone w obieg w granicach prawnie okreslo-
nych, obejmowata nietylko rezerwe Banku Anglji, ale r6wniez
réznice miedzy faktycznym obiegiem niepokrytym Currency
Notes a maksimuin obiegu niepokrytego ustalonem na dany
rok. Bank Act z r. 1844, Currency & Bank Notes Act z r-
1914 i Rozporzgdzenia Kanclerza Szachownicy z 15 grudnia
1919 w lacznym efekcie ustalily nadrzednoéé emisji Banku
nad emisjg Currency Notes, poniewaz Currency Notes mogly
byé emitowane w dowolnych ilosciach, o ile na pokrycie
ich Bank umieszczal wlasne banknoty w Rachunku Wykupu
Currency Notes (ograniczenie emisji odnosilo sie do Currency
Notes niepokrytych ani zlotem ani w ten wlasnie sposéb),
ale Bank nie mégl powiekszaé swojej emisji na podstawie
Currency Notes zatrzymywanych w jego kasach. Przed
wojna przywigzywano wielkg wage nietylko do zmian re-
zerwy spowodowanych importemn i eksportem zlota, ktére,
odbijajac sie na zapasie zlota w banku, odzwierciadlaly
sie w wzrodcie lub spadku emisji not, ale ré6wniez do zmian
spowodowanych odplywem lub przyplywem banknotéw
J. Kostanecki: Polityka Dysk. Banku Ang. 6
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z obiegu wewnetrznego. Intencjag Komitetu Lorda Cunliffe’a
bylo, zupelnie oczywiScie, takie ulozenie stosunkéw, aby
zwiekszanie sie lub zmniejszanie obiegu Currency Notes
wywolywalo taki sam wplyw na polityke Banku, jak odpo-
wiednie zmiany w obiegu jego wlasnych banknotéw . Mozna
zalowaé, Ze ani komitet Cunliffe’a nie zalecil, ani tez Kanc-
lerz Skarbu nie zastosowal $rodkéw celem dalszego, ra-
chunkowego uwidocznienia tych stosunkéw zaleznoéci, lecz
ze pozostawil i nadal rézny sposéb ujecia buchalteryjnego
rezerwy emisji w wykazach tygodniowych Banku i w Ra-
chunku Wykupu Currency Notes. Bilety Banku sg stale
emitowane do maksymalnej granicy emisji, a iloSci nie pu-
szczone w obieg sg namacalnie widoczne w wykazie Wy-
dzialu Bankowego, podczas gdy Rachunek Wykupu Cur-
rency Notes wykazuje tylko ich iloéé, faktycznie znajdujaca
sie w rekach publicznog$ei, a dla wyliczenia istniejacej w danej
chwili rezerwy emisyjnej nalezy odjaé obieg niepokryty
w danej chwili od maksimum obiegu niepokrytego ustalo-
nego na dany rok, lub, ¢o na to samo wyjdzie, nalezy odjaé
catkowity obieg Currency Notes od sumy zlota i bank-
notéw z Rachunku Wykupu i maksymalnej granicy emisji nie-
pokrytej. Pozadany rezultat mégt byé uzyskanym np. w ten
sposob, ze Currency Notes bylyby emitowane stale do naj-
wyiszej granicy dopuszczalnej wedlug ustalonego maksi-
muimn emisji niepokrytej, a sztuki niepuszczone w obieg
bylyby zatrzymywane w Wydziale Bankowym Banku Anglji,
gdzieby sie uwidacznialy obok pozycji ,banknotéw“ oraz
y,monet zlotych i srebrnych“ Uklad taki bylby zupelnie
zgodny z istniejacym stanem prawno-administracyjnym,
a bylby silniej uwidocznil, ze z punktu widzenia rezerw
plynnosci gospodarstwa spolecznego jest obojetnem, w kté-
rej z obu emisji zachodzi zmiana. Tak jak stosunki si¢ ulo-
zyly, zmiany w rozmiarach obiegu Currency Notes byly sle-
dzone tylko z miernem zainteresowaniem, a dopiero z chwilg

t Raport tymczasowy, par. 43: ,The effect of this arrangement
would be that the demands for new currency would operate in the nor-
mal way to reduce the reserve in the Banking Department at the Bank
of England, which would have to be restored by raising money rates
and encouraging gold imports“.
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dojécia ich obiegu niepokrytego do maksymalnej granicy,
kiedy nagly wstrzgs przerzucal nap6r rynku na rezerwe
Banku Anglji, symptomatyczne znaczenie zjawiska u$wia-
damialo w calej pelni istnienie napigcia kredytowego.
Pozostawienie, choéby na czas przejsciowy, tak bardzo
znacznego obiegu niepokrytego prawnego §rodka platni-
czego, wydaje sie¢ w pierwszej chwili niebezpieczng inno-
wacja. W rzeczywisto$ci, Komitet Cunliffe’a, proponujge swéj
system stopniowego i powolnego zmniejszania emisji nie-
pokrytej, rozumowal zupelnie zgodnie z zalozeniami Actu
Peel'a. Bank Act odbiegl od bardzo Scistego sformulowania
pogladéw na emisje banknotéw gloszonych przez Currency
School, przez przyznanie mozliwo$ci obiegu # 14,000,000 bi-
letéw niepokrytych zlotem, ale ograniczajgc §ci§le rozmiar
emisji, stworzy! réwnie czuly wskaznik zblizania sie na-
piecia kredytowego. Bank Act nie opieral sie na istnieniu
procentowego pokrycia obiegajacych biletéw zlotem !, ale na
stworzeniu stalej rezerwy pieniadza ustawowego, do ktd-
rego gospodarstwo spoleczne musialo dostosowywaé roz-
miar swoich obrot6w. Komitet Lorda Cunliffe’a, opierajac
si¢ na przyzwyczajeniu publiczno§ci do uzywania pieniadza
papierowego, i w konsekwencji zalecajac usuniecie zlota
jako Srodka obiegowego, slusznie uznal, ze dla bezpieczen-
stwa waluty jest obojetnem, czy obiegajace bilety sa po-
kryte w caloSci, czy tylko w pewnym stosunku zlotem, tak
dlugo, jak istniejace instytucje prawne zapewniajg w do-
statecznej mierze automatyczne kurczenie sie obiegu pod
wplywem arbitrazu miedzynarodowego, zmniejszajacego za-
pasy tego metalu. Sir Robert Peel, okre§lajac kontyngent
emisji niepokrytej, még! sie oprzeé na do§wiadczeniach prze-
szloSci. Komitet Lorda Cunliffe’a, przygotowujac swoje spra-
wozdanie w8réd zawieruchy wojennej przed zwolnieniem
kursu funta z pod opieki urzedowej, nie mogac postugiwaé
si¢ zadnemi precedensami, proponowal §rodek, ktéry w mysl
jego koncepeji mial byé wiecej mechanizmem do $ledzenia

t Sir Robert Peel przyjal cyfre £ 14,000,000 na podstawie staty-
styk obiegu od r. 1800, ktére wykazywaly, ze obieg faktyczny nigdy nie
spadal ponizej tej cyfry, ze wigc nawet w razie paniki mozna bylo liczyé
na pozostanie takiej iloSci banknotéw w rekach publicznoSci.

6*
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biegu wypadkéw, anizeli usilowaniem celowego kierowania
niemi. Dalszy rozwsj emisji dowiédl, ze istotnie nadmiar
§rodk6w obiegowych nie byl az tak wielkim, jak to w pew-
nych sferach przypuszczano.

Proponowany system ograniczania maksimum emisji
mial wywolywaé pewien efekt deflacyjny, w tem znaczeniu,
ze obieg w zadnym roku nie mégl przekroczyé obiegu ma-
ksymalnego roku poprzedniego, Ze wigc wszelkie zdobycze
deflacji, poczynione w ciggu poszczegélnego roku, musialy
juz pozostaé zdobyczami stalemi. W rzeczywistoS§ci jednakze
stosunki ulozyly sie tak, ze deflacja w ciaggu pewnego roku
zmniejszala powaznie granice emisji nie w roku najblizszym,
ale dopiero w roku nastepnym. PoniewaZ bowiem emisja
dosiega najwyzszego napiecia w samym koficu roku, i kur-
czy sie do normalnego rozmiaru przez pierwsze trzy ty-
godnie roku nastepnego, pierwszy tydzien stycznia wyka-
zuje prawie zawsze najwiekszg emisje niepokryta, ktéra tez
staje sie granicag maksymalng na rok nastepny. Przy istnie-
niu mniejwiecej jednolitego ,trendu“ deflacyjnego, maksi-
mum emisji na kazdy rok bylo wiec okre§lane nie przez
stosunkowo niskie cyfry obiegu w ostatnich tygodniach
przed jego rozpoczeciem, ale przez stosunkowo wysokie
cyfry z przed blisko dwunastu miesigcy. Jednakze, nawet
uwzgledniajac powyzsza okoliczno§é, spadek granicy emi-
sji nie byl stosunkowo wielki. Pierwsze stadja deflacji
w r. 1920 wynikaly raczej ze zwolnienia tempa obiegu pie-
niadza, anizeli ze zmniejszenia jego ilo§ci. Dopiero zmniej-
szony obieg faktyczny w latach 1921 i 1922 obnizyl gra-
nice prawne obiegu w latach 1923 i 1924, a od tego czasu
zmiany byly juz calkiem nieznaczne. Przez caly czas ist-
nienia niezaleznej emisji Currency Notes granica obiegu
niepokrytego spadta z # 320,600,000 w r.1920 na # 244,935,000
w r. 1928 (ostatnim roku przed polaczeniem obu emisyj)
wiec tylko o 23:6Y/,.

Wszelkie por6wnania ilo§ci pienigdza w obiegu w Anglji
przed i po wojnie sg ogromnie niedokladne, dzigki brakowi
pewnych danych co do iloéci ztota w obiegu'!. Tymczasowy

t P. co do réznych ocen statystycznych, Kirkaldy, I. cit., str. 37 ss.
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raport Komitetu Cunliffe’a ocenia ilo§¢ monet ztotych w obiegu
i w kasach bankéw (z wylaczeniem monet zlotych w Wy-
dziale Emisyjnym Banku Anglji) na # 123.000.000. Prze-
cietny obieg biletéw Banku Anglji, innych Bankéw emisyj-
nych angielskich i bankéw szkockich i irlandzkich (to zna-
czy biletéw w reku publicznosci) wynosit w grudniu 1913
okolo # 46,000,000. Ogé6lna wiec ilo§¢ pienigdza ustawowego,
obiegajgcego w Wielkiej Brytanji w koncu roku 1913-go,
wynosila okolo _# 169,000,000. W grudniu 1925, to jest w koficu
roku, w ktérym Anglja powrécita do waluty zlotej, sklad-
niki obiegu pienieznego zmienily si¢ zasadniczo. Mozna
przyjaé bez obawy wielkiej pomylki, Ze w tym czasie juz
cata ilo§é zlota, znajdujgca sie w obiegu przed wojna, zo-
stala z obiegu wypompowana. Na jego miejsce wstgpila
emisja Currency Notes, wynoszaca na 30 grudnia 1925
w okraglych cyfrach # 297,000,000, podczas gdy przecigtna
emisja Banku Anglji i bankéw szkockich i irlandzkich wy-
nosita réwnocze$nie £ 122,000,000 (banknoty w reku pu-
blicznosci, to jest przy Banku Anglji cala emisja po potra-
ceniu biletéw w Wydziale Bankowym i w Rachunku Wy-
kupu Currency Notes), wobec czego calkowity obieg pie-
nigdza ustawowego w koficu roku 1925 wynosil okoto
£ 419,000,000. Tlo§é6 pienigdza w obiegu wzrosta skutkiem
tego o okragle # 250,000,000, co stanowi skok zupelnie za-
gadkowy. Zwyzka ogélnego poziomu cen okolo sze§édzie-
sigt procent usprawiedliwialaby tylko wzrost obiegu pie-
nigdza o okolo # 100,000,000. Wzrost jednakze obiegu o dal-
sze £ 150,000,000 jest zjawiskiem trudnem do wytlumacze-
nia. Jest oczywi§cie mozliwem, Ze przed wojnag ilo§¢ zlota
w obiegu byla znacznie wigkszg, ale trudno jest przypuscié,
aby Komitet Cunliffe’a byl jg niedocenil az o polowe. Pie-
nigdz kredytowy wzrastal, co najdziwniejsza, prawie ze do-
kladnie w tym samym stosunku co pieniagdz ustawowy.
W koficu r. 1913 ogé6lne zobowigzania bankéw angiel-
skich z tytulu depozytéw i rachunkéw biezacych wynosity
£ 1,065,762,000, co przy obiegu _#169,000,000 daje stosunek
63 do 1. W koncu roku 1925 zobowigzania bankéw wyno-
sity _#2,764,675,000, obieg pieniezny # 419,000,000, czyli sto-
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sunek 66 do 1! Stalo§é tej cyfry jest uderzajaca. Poniewaz
strona towarowa réwnania monetarnego nie moze daé tu
zadnego wyja$nienia (index produkecji opracowany przez.
Cambridge and London Economic Service wskazuje na po-
ziom produkeji ponizej, ale w zadnym razie nie powyzej
poziomu przedwojennego), jedynym sposobem ratowania
kwantytatywnej teorji pieniadza jest doszukiwanie sie
zmian po stronie szybkoSci obiegu. Duza role moga tu
odgrywaé zmiany w rozdziale dochodu spolecznego. W la-
tach powojennych stanowczo zwiekszy! sie udzial w do-
chodzie spolecznym klas ubozszych, nieposiadajacych ra-
chunkéw w bankach, na niekorzy$é klas bogatszych, pro-
wadzacych kasowo$§é czekowa. W wyniku tej zmiany prze-
wazna cze§¢ zwiekszonego obiegu pienieznego odnosilaby
sie do klas, ktére musza utrzymywaé wyzsze zapasy ka-
sowe w stosunku do swej konsumcji, a ktérych oszczed-
noSeci przybieraja raczej forme tezauryzacji gotéwki, ani-
zeli lokowania oszczedno§ci w bankach. Réwniez moze tu
odgrywaé duza role zmiana napozér obojetnych przyzwy-
czajenn monetarnych; wieksza latwo§é przechowywania pie-
nigdza papierowego anizeli pienigdza zlotego moZe powo-
dowaé utrzymywanie wiekszych indywidualnych zapaséw
kasowych w gospodarstwach domowych, co w sumie dawa-
loby bardzo powazne wyniki. Ostatnim czynnikiem, ktéry
moze choéby czeSciowo wytlumaczyé znaczny wzrost obiegu
pieniadza papierowego, jest ewentualne zmniejszenie obiegu
pieniadza zdawkowego srebrnego. Sciste dane sa tu nie do
osiggniecia, poniewaz zupelnie brakuje wiarogodnych ocen
ilo$ci srebra w obiegu w obu omawianych okresach. Zmniej-
szanie sie obiegu srebra w drobnych jednostkach uprawdo-
podobnia jednakZe analogja z Rachunkiem Wykupu Cur-
rency Notes, ktéry wykazuje, Ze wraz z wzrostem poziomu
cen ro$nie proporcja odcinkéw po jednym funcie, a zmniej-

! Dane z The Bankers Magazine, artykut The progress of Ban-
king in 1918, id. in 1925. W obydwu wypadkach suma depozytéw po-
dana jest bez depozytéw w Banku Anglji. W r. 1913 statystyka obej-
muje 72 banki, w r. 1925 skutkiem ruchu koncentracji w bankowoSci
tylko 52, co moze tlumaczy¢ nieco wigkszy wzrost depozytéw anizeli
obiegu pienieznego.
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sza sie proporeja odcinkéw po dziesieé szylingéw. W po-
dobny spos6b zwiekszenie uzytecznosci wiekszych jednostek
pienieznych i konieczno§é posiadania stosunkowo wiekszych
ich zapaséw moglta byla doprowadzié¢ do czeSciowego wy-
parcia z obiegu monet srebrnych przez Currency Notes.
O ile zjawisko takie mialo miejsce, to oczywiScie moglo ono
jedynie oslabié zaznaczone tendencje, ale w Zadnym razie
ich calkowicie nie zneutralizowaé. W kazdym razie, uiywa-
jac terminologji Irvinga Fisher’a, przecietna szybko&é obiegu
jednostki pienigdza spadla, wzglednie, uzywajac terminolo-
gji Cannana i Misesa, wzrosta uZyteczno§é krancowa jed-
nostki pienigdza, powodujac utrzymywanie zwiekszonych
zapas6éw kasowych,

Zwiekszenie niepokrytego kontyngentu emisyjnego
Banku Anglji, ktére przed wojng byloby wywolalo nieskon-
czone dyskusje i komentarze, przeszlo prawie niepostrze-
zenie w tych latach mySlenia w miljonach: po wygas$nieciu
ostatniego prywatnego prawa emisji w Anglji w lutym
1921 r.! Bank skorzystal z przyslugujacego mu na mocy Actu
Peel’a prawa do przejecia ¥/, wszystkich praw emisji prze-
padlych od czasu ostatniego podwyzZszenia jego niepokrytej
emisji. Bank uzyskal 13 lutego 1923 upowaznienie Kanclerza
Skarbu do podniesienia swej emisji niepokrytej o #* 1,300,000,
przez co ostateczny kontyngent z mocy Bank Actu doszed!
do wysoko$ci #19,750,000. W poréwnaniu z cyframi wy-
kazu Banku, przeszlo trzy razy wiekszemi od ich poziomu
przedwojennego, wzrost ten wydaje sie malym, zwlaszcza
w poréwnaniu z ogromng ilo§cig Currency Notes, i ma
wieksze znaczenie dla rentowno$ci Banku, anizeli dla jego
polityki kredytowej i ogélnej sytuacji walutowej. Bank sko-
rzystal z tego upowaznienia dopiero 5 sierpnia 1925, przy-
czem wszystkie banknoty emitowane na tej podstawie zo-
staly przeniesione do Rachunku Wykupu Currency Notes,
co umozliwilo dalsza emisje tych ostatnich bez zmniejszania
rezerwy bilet6w w Wydziale Bankowym.

Organizacja Banku Anglji ulegla w tym okresie kilku

1 Wellington-Somerset Bank—Fox, Fowler & Co przez fuzje z Lloyds
Bank Ltd.
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zmianom. Urzad Gubernatora Banku przestal byé nadawa-
ny na podstawie dwuletniego turnusu, a stal si¢ prawie
dozywotnim zaszczytem. Stanowisko to bylo opréznione
tylko dwa razy od roku 1914, przez §mieré Lorda Cunliffe’a
w r. 1919, ktéry zajmowal je od r. 1913, i przez rezygnacje
Sir Brien Cockayne’a w r. 1921. Od tego czasu zajmuje je
Montagu Norman, ktéry podniést jego prestige miedzyna-
rodowy do poziomu, o jakim w czasach przedwojennych na-
wet nie myS$lano. Dalszym elementem staloSci w polityce
Banku stalo sie czeSciowe ograniczenie ,kierownictwa Banku
przez inteligentnych amator6w“ przez stworzenie urzedu
»Comptroller of the Bank*, zajmowanego od pierwszej chwili
przez Sir E. M. Harvey. Wkoficu, dawna regula wyklu-
czajaca kierownik6w bankéw depozytowych z Rady Banku
zostala przelainana przez wyboér do niej Sir Charles Addis’a,
prezesa Shanghai & Hongkong Banking Corporation i od
tego czasu przynajmniej trzech czlonkéw Rady nalezy do do-
méw o niewatpliwym charakterze bankowym. Ustr6j Banku
okreslony jest przedewszystkiem przez niepisana tradycje;
réwniez powyzsze reformy zostaly wprowadzone bez Zzad-
nych pisemnych postanowiefi co do zmiany statutu czy
ustawy. Prawo zwyczajowe raz jeszcze wykazalo w tym
wypadku, Ze posiada wieksza gietko§é i zdolno§é przysto-
sowywania si¢ do zmiennych wymagan Zzycia, anizeli cigzka
i sztywna procedura ustawodawstwa parlamentarnego.
Polityka dyskontowa Banku Anglji odzyskiwala po-
woli swoje znaczenie w caloksztalcie polityki kredytowej
kraju przez caly ciag roku 1919. Stopniowe znoszenie wo-
jennych ograniczen i zakazéw czyni z tego roku rodzaj hi-
storji poprzednich czterech lat, cofajacej sie w przyspieszo-
nym tempie. Pierwszym krokiem w kierunku przywrécenia
normalnych stosunkéw na rynku pienieznym bylo zniesie-
nie od 8 stycznia 1919 specjalnej stopy 41/,°/, od pozyczek
pienigdza dziennego francuskiego, belgijskiego i wloskiego.
Poniewaz spadek tych trzech walut czyni! juz samo loko-
wanie pieniadza dziennego w funtach do§é ponetnem dla
tych krajéw, aby je sklonié do utrzymywania kapitaléw
plynnych w Londynie, Rzad odtad placil za te pozyczki za
poSrednictwem Banku Anglji juz tylko stope dla pienigdza
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dzienngo angielskiego, to jest 3°%,. Znakiem powrotu do sto-
sunkéw przedwojennych bylo jednakze pozostawienie przez
banki depozytowe stopy 3!/;°/, jako obowigzujacej dla ra-
chunkéw ich korespondentéw z tych trzech krajéw. 20 sierp-
nia ustalo poiyczanie pieniadza krajowego po 3%, a jed-
nocze$nie Banki angielskie zostaly zwolnione z obowigzku
placenia minimalnej stopy depozytowej 3%, chociazi chwi-
lowo nie zrobily Zzadnego uzytku z tego upowaznienia.
W pazdzierniku 1919 wreszcie ustalo pozyczanie pienigdza
dziennego zagranicznego po 4'/,%,.

Az do emisji Victory Loan w lipcu 1919 sfery rzadowe
pragnely utrzymaé jak najwiekszg plynnoéé rynku pieniez-
nego, wywieraly nawet w tym kierunku tak silng presje,
ze zmusily Bank Anglji do wspdéludzialu w usuwaniu wplywu
stopy oficjalnej na stope rynkowa. W poczatku roku mia-
nowicie, chociaz stopa dyskontowa oficjalna wynositla 5%,
Bank pozyczal pieniadz na okresy tygodniowe réwniez po
5%,, czyli wedlug stopy, towarzyszacej w normalnveh warun-
kach stopie dyskontowej 4!/,%,. W tym samyimn czasie Bank
wprowadzil pewng innowacje, dziwng napozér, a w rzeczy-
wistoéci znajdujaca swe wytlumaczenie w urzgdzeniach tech-
nicznych rynku londynskiego. Bank ofiarowal do wyboru
rynku pozyczki pod zastaw weksli albo na tydzieh po 5%,
albo na dwa tygodnie po 4°, Z punktu widzenia bill-bro-
kera pozyczanie w Banku Centralnym jest zawsze przykra
ostateczno$cig i odbywa sie po stopie penalizacyjnej. Portfel
wekslowy bill-brokera jest finansowany pienigdzem dzien-
nym lub tygodniowym, pozyczanym od bankéw prywatnych
po bardzo niskiej stopie, w tym okresie po 23/,—3!/,°,.
O ile broker, skutkiem wycofywania pieniedzy z rynku
przez wszystkie banki prywatne jednoczes$nie, musi sie udaé
do Banku Centralnego, stara sie pozyczaé na jak najkrétszy
okres, tak aby wyzZsza cena pienigdza Banku Centralnego
wplynela na jego zarobek tylko na czas krétki i aby sie
skompensowala z bardzo niskg stopg placong bankom pry-
watnym przez przewazng czeSé okresu obiegu weksla. Wo-
bec tego, ze dla zarobku bill-brokera jest obojetnem, czy
np. dla sfinansowania weksla trzymiesiecznego placi 39,
przez dwana$cie tygodni i 5°/, przez jeden tydzief, czy tez
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3%/, przez jedenaScie tygodni a 4°/, przez dwa tygodnie,
poniewaz w obu wypadkach §rednia cena pienigdza pozy-
czanego wynosi 315%, Bank Centralny wspomaga rynek
w tymsamym stopniu i po tejsamej cenie, ofiarowujac mu
powyzisze, r6znie oprocentowane pozyczki.

Wielka ilo§¢ Weksli Skarbowych w portfelach bankéw
i innych dyskonteréw nadala rynkowi pienieznemu oblicze,
réznigce sie znacznie od jego ustroju przedwojennego. Banki,
potrzebujac pienigdza, nie musza juz wycofywaé swoich po-
zyczek udzielanych bill-brokerom, jako jedynej natychmiast
ptynnej rezerwy. W wypadkach tych wystarcza, aby nie
odnowily przypadajacych do zaplaty weksli skarbowych,
znajdujacych sie w ich posiadaniu. Na miejsce dawnego
wpedzania rynku do Banku weszlo, wedlug szybko utwo-
rzonego wyrazenia, ,wpedzanie Rzadu do Banku“. Okre-
§lenie to bardzo §ciSle oddaje istote zjawiska. W istnieja-
cym ustroju finansowym Skarb dla znalezienia Srodkéw
na pokrycie przypadajacych do zaplaty a nieodnowionych
weksli skarbowych musi — wobec utrzymywania emisji na
wysokoscei, ktéra pozostawia w Banku jak najmniejszy zapas
kasowy na rachunku Skarbu — zwracaé sie do Banku
o zwiekszenie ,Ways and Means Advances“, a stworzenie
w ten spos6éb dodatkowego kredytu oznacza prawie zawsze
potanienie pienigdza na rynku. W latach 1921 —24 Skarb sam
niekiedy postugiwal si¢ tym $rodkiem, wlasnie ze wzgledu
na ten ostatni skutek, jako techniczng pomoca przy konso-
lidacji ptynnego dlugu. Rzad mianowicie, obnizajgc stope
na weksle skarbowe, zachecal rynek do nieodnawiania wigk-
szych ich ilo§ci, poczem splacal przypadajace do zaplaty
weksle zwiekszeniem Ways-and-Means Advances, i w lat-
wych warunkach monetarnych osiggnigtych w ten sposéb
z powodzeniem sprzedawal wigksze iloSci obligacji dlugo-
terminowych, z ktérych wplywy stuzyly do splacenia Banku.
O ile mozna stwierdzié, proces ten, kiedy byl skutecznym,
odbywal sie w obrebie jednego tygodnia, tak Ze mégl byé
powtérzony z wekslami skarbowemi, przypadajgcemi do
zaplaty w nastepnym tygodniu.

Wplyw Skarbu na poziom stopy dyskontowej, panu-
jacej na rynku, polegal wigcej na wielkiej iloSci weksli skar-
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bowych, bedacych wobiegu, aniZeli na metodzieich sprzedazy.
W kwietniu 1921 Skarb powrdécil do przedwojennego systemu
sprzedazy Treasury Bills na tygodniowych licytacjach, pozo-
stawiajgc jedynie jako dodatek, zabezpieczajacy Skarb przed
niespodziankami w pierwszych chwilach po zmianie systemu,
sprzedaz ,poSrednich® weksli skarbowych w ciagu tygod-
nia po oznaczonej stalej stopie dyskontowej. Poniewaz jed-
nak od samego poczgtku stopa ta zostala oznaczona na
poziomie znacznie wyzszym od osigganego na licytacjach,
Skarb wywieral wplyw na poziom stopy na rynku tylko
przez zmiany w ilo§ciach weksli, ofiarowanych na licytacje
w stosunku do ilo$ci weksli, przypadajacych do zaplaty
w ciggu tego samego tygodnia.

Licytacje Treasury Bills odbywaly sie stale w pigtki.
W zwigzku z tem pojawil sie ciekawy §rodek techniczno-
bankowy, §wiadczacy o duzej subtelnoSci wplywania przez
Bank na poziom ceny pieniadza na rynku. Na przelomie
roku 1923 i 1924, kiedy Bankowi zalezalo na podwyzZszeniu
stopy rynkowej do poziomu stopy oficjalnej ze wzgledu na
sytuacje walutowa, Skarbowi natomiast zalezalo na utrzy-
maniu niskiej stopy rynkowej ze wzgledu na jeszcze
znaczny rozmiar jego plynnych zobowiazan, sprzeczno$é
intereséw zostala rozwigzana w ten sposéb, ze Bank za-
cieSnial ilo§¢é pienigdza na rynku w ciggu czterech lub
pieciu dni w tygodniu, a nastepnie w $rody i czwartki za-
kupywal wieksze iloSci weksli skarbowych na rynku, aby
‘wywolaé znizke stopy rynkowej w piatki. Postepowanie to,
nazwane przez rynek ,hidden-hand financing®, przybralo
takie rozmiary w ciggu tygodnia 22—29 lutego 1924, Ze od-
bilo sie bardzo znacznie na wykazie tygodniowym Banku,
przez co nawet widaé, Ze zakupywane weksle skarbowe
byly zaliczane do ,innych lokat“ Wydzialu Bankowego a nie
do jego ,lokat w papierach panstwowych“?’

Zakaz wywozu zlota bez pozwolenia, udzielanego przez
Skarb na polecenie Banku Anglji, wydany 28 marca 1919 r,,
definitywnie uczynil funt waluta papierows, do czego zmie-
rzal juz bieg wypadkéw w czasie wojny. Z tg chwilg jed-
nakze jedynym celem polityki monetarnej angielskiej stal

! Economist, Vol. XCVIII, 1 marzec 1924.
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sie, jak slusznie zauwazono?', jak najszybszy powré6t do wa-
luty zlotej. Podpisanie rozejmu nie zakonezylo jeszcze wojny
pod wzgledem finansowym' ani w Anglji ani w Stanach
Zjednoczonych. W obu krajach budzety byly niezr6wnowa-
zone, wielkie wydatki spowodowane wojna nie mogly ustaé
natychmiast, ani nawet zmniejszyé¢ sie do granic osiggalnych
podéwczas wplywéw podatkowych. Deficyty budzetowe lat
poprzednich pociagnely za sobg powstanie wielkich dlug6w
plynnych, ktérych skonsolidowanie bylo naglaca koniecz-
noscig panstwowag, a moglo sie odby¢ jedynie w razie utrzy-
mania w ciggu dluiszego okresu, bez wzgledu na gospodar-
cze skutki takiej polityki kredytowej, niskiej stopy procen-
towej. O wielkim wysitku fiskalnym, dokonanym przez Anglje,
Swiadczy fakt, ze deficyt budzetowy # 326,202,000 w roku
1919/20 zostal zamieniony na nadwyzke # 230,557,000 wroku
obrachunkowym 1920/21. Zanim jednakze deflacja mogla
sie rozpoczaé, inflacja wojenna trwala nadal. W chwili wy-
dania zakazu wywozu zlota i dopuszczenia do wolnego
ksztaltowania sie¢ kursu dolara poziom cen wynosil w An-
glji? 210, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych? tylko 195.
Zwyzka cen w Anglji, spowodowana zaréwno inflacjg pie-
niezng jak tez i goragczkowa produkeja przemystowa w prze-
widywaniu wielkiego zapotrzebowania ze strony zniszczo-
nego przez wojne kontynentu, osiggneta kulminacyjny punkt
w maju 1920, kiedy ten sam indeks wzrést do 336. Jedno-
czeSnie zwyzka cen dosiegala szczytu w Stanach Zjedno-
czonych, gdzie jednakze indeks wzrést tylko do 269. _

Polityka angielska miala do wyboru trzy sposoby po-
wrotu do waluty zlotej i wolnego rynku zlota w Londynie;
najlatwiejszy, dewaluacja funta wobec zlota, z chwilg, gdy
rozwéj kurséw wskaze na jego wlaSciwa sile nabywcza
w stosunku do poziomu cen §wiatowych, zostala przez prze-
wazng czeSé opinji publicznej odrzucona jako niezgodna
nietylko z interesami finansowemi kraju, ale i z zasadni-
czemi obowigzkami moralno-politycznemi narodu. Charakte-
rystycznem jest, ze ruch mniejszoSciowy, zgdajacy badzto

t W. A. Brown, England & the New Gold Standard, p. 9.

? Index cen hurtownych Board of Trade.
3 Indeks Bureau of Labour.
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powrotu do zlota przy zmniejszeniu zawartoSci zlota w fun-
cie, badzto wogéle zachowania systemu manipulowanej wa-
luty papierowej na stale, jako wiecej zgodnej z interesami
przemysiéw eksportowych i sprawiedliwo$cig spoleczng?!
doszla do pewnego znaczenia nie w czasie najwiekszego
spadku kursowego funta, ale wlasnie w ciggu ostatnich mie-
siecy przed powrotem do zlota, kiedy juz tylko niewielka
odleglosé dzielila funt od jego dawnego parytetu. Do wy-
boru pozostawaly wiec w rzeczywisto$ci tylko dwa spo-
soby: albo przeprowadzié w jak najszybszym czasie, przez
odplyw zlota z wszystkiemi jego konsekwencjami, deflacje
tak gwaltowna, zeby poziom cen angielskich spadl do pa-
nujgeych podéwezas §wiatowych cen zlotych, a wiec przede-
wszystkiem do cen amerykaiskich, i zmienial sie odtad wraz
z ich wahaniami, albo tez prowadzié deflacje w tempie mo-
zliwie oszczedzajacem gospodarstwo spoleczne przed wstrza-
sami, a jednocze$nie doprowadzié przez wywé6z zlota do
takiej zwyzki ogélnego poziomu cen §wiatowych, aby zmniej-
szy¢ rozpieto§é ruchu akomodacyjnego, ktéry musialy uczy-
nié ceny angielskie. Wzglad na polityke socjalng przede-
wszystkiem spowodowal obranie tej drugiej drogi. Naszki-
cowany powyZej ustréj rynku zlota w Londynie w ciggu
tych szesciu lat wykluczal z obrotu migdzynarodowego zlo-
tem Bank Anglji, przez co dopuszczal jako do malum neces-
sarium do nieograniczonych prawie wahafi kursu funta,
a jednocze$nie kierowal calkowitg produkcje nowego zlota
na rynki najwiecej za nie dajgce, a wiec przedewszystkiem
do Stanéw Zjednoczonych. UloZenie stosunkéw w ten a nie
inny spos6b mialo wlasnie za zadanie doprowadzenie do
zwyzki cen za oceanem, wzglednie do mniejszej ich znizki
anizeli w Anglji. Wobec tego, ze proces deflacyjny musiatby
byé w kazdym razie dlugi, a przez ten czas nie byloby spo-
sobu na zapobiezenie bardzo silnemu odplywowi zlota z za-
paséw centralnych, przy,ecie tej polityki uznala publicznoscé
za konieczno$é, rozumiejacy sie samg przez sie. Prawie nie-

t Por. przedewszystkiem propagande publicystyczna J. M. Keynes’a
i jego ,Tract on Monetary Reform®, nalezace pod wzgledem sily i bly-
skotliwo$ci przedstawienia watpliwej sprawy do najéwietniejszych kart
ekonomji angielskiej.
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znanym natomiast jest fakt, ze polityka taka ma swoje pre-
cedensy w historji stosunku rynkéw angielskiego i amery-
kanskiego. W roku 1825 Bank Anglji wysylal juz miano-
wicie zloto do Nowego Yorku, nie dla bezposredniego pod-
trzymania kursu funta, ale dla wywolania tamze okresu
spekulacji i zwyzki cen.

Ujecie przebiegu wypadkéw w ciagu omawianych sze-
§ciu lat z punktu widzenia ich zwigzku z ruchami miedzy-
narodowemi zlota przedstawia duze trudno$ci, poniewaz
w tym czasie przewaina cze§é ceterarum conditionum, kté-
rych stalo§é pozwala na przedstawienie zaleinosci ekono-
micznych w formie funkeji o jednej zmiennej niezaleznej,
wladnie nie pozostawala niezmienna. Przed wojna rynek
ztota obejmowal prawie ze wszystkie kraje europejskie
i niektére pozaeuropejskie jako kraje o popycie monetar-
nym na zloto, oraz Kkraje azjatyckie o walucie opartej
o srebro jako nabywcéw zlota dla celéw tezauryzacyjnych.
W omawianym okresie jednakze na rynku londyfnskim wy-
stepowaly tylko cztery czynniki: Poludniowa Afryka jako
producent, Stany Zjednoczone jako odbiorca zlota dla ce-
16w monetarnych, Indje Angielskie jako odbiorca zlota dla
cel6w niemonetarnych i wreszcie Anglja jako czynnik, §wia-
domie kierujacy warunkami rynku z punktu widzenia prze-
dewszystkiem swojej polityki walutowe;j.

Konsekwencja ukladu o dostawe calej produkeji zlota
transwalskiego Bankowi Anglji po stalej cenie bylo usta-
bilizowanie kursu funta poludniowo-afrykanskiego wobec
funta angielskiego. W chwili wprowadzenia wolnego rynku
ztota w Londynie funt poludniowo-afrykainski stal nawet
nieco powyzej funta angielskiego, tak zZe wazrastaniu ceny
zlota w Londynie od wrze$nia 1919 do lutego 1920 odpo-
wiadala wzrastajaca cena zlota, otrzymywana przez produ-
centéw w Transwalu w funtach poludniowo-afrykanskich.
Po tym czasie jednakie spadek ceny zlota w Londynie
skutkiem poprawy kursowej funta wobec dolara, trwajacej
az do polowy roku, i wzrost poziomu cen i plac w Trans-
walu zmniejszyly dochodowo§é produkeji zlota. Wladze zna-
lazly sie w ciezkiem poloZeniu: polityka wywozu zlota do
Stanéw Zjednoczonych mogla byé owocna tylko w razie
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utrzymywania produkeji na wysokim poziomie, ktéry znowu
byl mozliwym tylko przy zachowaniu wysokiej ceny na
zloto w funtach poludniowo-afrykafiskich. Waluta ta podo-
bnie jak funt angielski byta wymienialna na sowereny zlote,
ktérych wywéz byl zakazany. O ile jednakze w Anglji wy-
woz ten, dzieki od natury danemu szczesliwemu poloZeniu
geograficznemu kraju, mégl byé istotnie powstrzymanym, to
w Transwalu szmugiel zlota przybral wielkie rozmiary. Za-
pobiec mu moglo tylko albo dopuszczenie do powstania
znaczniejszego agia kursowego funta poludniowo-afrykaf-
skiego wobec angielskiego, albo tez zniesienie wymienial-
no$ci tego pierwszego. Pierwsza alternatywa bylaby zmniej-
szyla ceng zlota w funtach afrykanskich, czego chciano
unikngé za wszelkg cene, wybrano wiec alternatywe drugsg
iod 17 grudnia 1920 zawieszono wymienialno§é funta potu-
dniowo-afrykanskiego. Zwyzka cen zlota w Londynie w ostat-
nich miesigcach r. 1920 odbila si¢ w ten spos6b w calej petni na
ich zwyzce w Transwaluy, ale jednocze$nie spowodowala tam
inflacje réwna angielskiej, a raczej powstrzymala w tym
czasie spadek cen poludniowe-afrykafskich réwnolegle do
spadajacych cen angielskich. Wobec poprawy kursu funta
w r. 1921 i poczatkach 1922 (ceny angielskie spadaly szyb-
ciej od cen amerykanskich) spadek ceny zlota, zdawna
spodziewany, zmusil kopalnie do przeprowadzenia reorga-
nizacji technicznej i do znizenia zarobkéw robotniczych.
O ile ta pierwsza dala rezultaty znakomite i pozwolila na
zwiekszenie ogélnej produkeji zlota, ktéra dotychczas (od
r. 1916 do poczatku r. 1922) stale spadala, to drugie moglo
byé dokonane tylko w drodze tak gwaltownej, ze wypadki
te zostaly nazwane ,the revolution in the Rand“! Ruch
racjonalizacyjny trwal w ciagu nastepnych kilku lat i wplyw
jego na znizke kosztéw produkeji byl widoczny, zwla-
szcza w ciggu lat nastepnych. XXXV-y Raport Roczny
Transwalskiej Izby Gérniczej stwierdza, Ze oszczedno$ei

t A. W. Brown, 1. ¢. str. 129, powiada: The present study is con-
cerned only with the manner in which changes in the price of gold
affected its supply, but it cannot be without interest to any student of
this subjeet, that the supply of new gold was kept flowing into the world’s
markets at the cost of revolution and bloodshed.
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na kosztach eksploatacyjnych w roku 1924 w stosunku
do roku 1923 wyniosly okolo 22%, a w dalszym toku
wypadkéw fakt ten silnie wystepowal jako czynnik, ula-
twiajacy sytuacje w ostatnich chwilach przed powrotem do
zlota.

Indje angielskie zawdzieczaja swoje szczegélne stano-
wisko w §wiatowym handlu zlotem po czesci swej walu-
cie, glé6wnie za$ przestarzalym nawyknieniom tezauryzacyj-
nym ludnoéci. Waluta indyjska, rupja, jest jednostka mo-
netarnag o duZej dozie niezalezno$ci, nie jest bowiem zu-
pelnie Sci§le ustabilizowana ani wobec zlota, ani wobec sre-
bra. Jest ona wybijana ze srebra jako moneta normalnie
podwartoSciowa na zamdwienie rzadowe', a warto§é jej
wobec zlota nie moze wzrasta¢ ponad okre§lony stosunek
przez to, Zze Mennica Indyjska jest zobowigzana, (od r. 1906)
do wydawania pietnastu rupij za jednego sowerena (za
sowerena zlotego, a nie za funta papierowego), kurs za$
rupji wobec funta jest utrzymywany przez Ministerstwo dla
Indyj w Londynie zapomocg sprzedazy wyplaty na Indje,
t. zw. India Council Bills. Zloto w formie monetarnej w In-
djach nie obiega, wielkie zapotrzebowanie na nie tlumaczy
sie tem, Ze wie§niacy indyjscy prawie Ze nie znaja formy
lokowania oszczedno$ci w instytucjach kredytowych, lecz
po spienigzeniu rocznych zbioréw obracaja nadwyzke do-
chod6éw, nieprzeznaczona na konsumcje, na zakup przed-
miotéw ze zlota, ktére tezauryzuja. Zapotrzebowanie nie-
monetarne zlota, ktére w innych krajach odgrywa role tylko
uboczna, wzrasta tutaj do rozmiaréw nietylko ogromnych,
ale i bardzo zmiennych: wobec bowiem czysto rolniczego
charakteru kraju wzrost oszczedno$ci w kazdym roku waha
sie bardzo silnie zaleznie od urodzajéw, co nawet odegralo
duzg role w okresie rekonstrukeji powojenne;j.

Rupja byla ustabilizowana do lata 1917 roku na normal-
nym poziomie Sh. 1/4 za jedng rupje. Wybitnie czynny bilans
platniczy Indyj w czasie wojny stworzyl duzg sile rupji wobec
funta angielskiego, tak Ze utrzymywanie powyzszego kursu

! Wedlug klasycznie pieknego okresSlenia Keynes'a rupja jest
»pieniadzem papierowym wybijanym w srebrze“.
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sprawialo coraz wieksze trudno$ci. Rozporzadzenie z 29
czerwca 1917 wprowadzilo zakaz przywozu zlota inaczej,
jak na rachunek rzadowy, ale cene, po ktérej mennica za-
kupywata zloto, oznaczono wedlug jego ceny przedwo-
jennej w Londynie, to znaczy w wysokosci 15 rupij za za-
warto§é zlota w jednym sowerenie. Wobec jednakze istnie-
jacego juz podéwczas disagia funta wobec dolara cena ta
nie stanowila efektywnego popytu na zloto na rynkach §wia-
towych. Sytuacja stawala sie coraz wiecej paradoksalng
w miare wzrastania kursu rupji wobec funta. Zgodnie bo-
wiem z przyjeta zasada ignorowania spadku kursu funta
wobec zlota, przy podnoszeniu kursu rupji ponad sh. 1/4,
co mialo miejsce poczawszy od wrzesnia 1917, Rzad indyj-
ski znizal cene zakupu zlota w rupjach, tak ze we wrzesniu
1919 kursowi rupji sh. 1/10 towarzyszyla najnizsza oferta za
ztoto, znajdujaca sie oczywiscie, wobec silnego podéwezas
spadku funta w stosunku do dolara, znacznie ponizej jego
Swiatowego parytetu ceny. Wobec pozbawienia Indyj do-
wozu zlota przez tak dlugi czas cena zapasu zlota, znajdujg-
cego si¢ w kraju, poczela gwaltownie wzrastaé, tak ze w po-
czatkach roku 1919 cena zlota w Indjach na rynku wynosila
znacznie wigcej, anizeli jego parytet §wiatowy, co oczywi-
§cie stanowilo silng podniete do przywozu nielegalnego.
Powrét Indyj, jako legalnego nabywey zlota, nastgpit jedno-
czeSnie prawie z przywréceniem wolnego rynku dla zlota
transwalskiego w Londynie. Silna zwyzka cen srebra na rynku
londyfiskim, doprowadzila mianowicie do zanikniecia cha-
rakteru zdawkowego rupji, poniewaz jej warto§é jako metalu
przekroczyla jej warto§¢é nominalng jako pieniadza. Aby wige
zapobiec wycofywaniu monet z obiegu i ich stapianiu, mu-
siano dalej jeszcze podnie§é kurs rupji wobec funta. Temu
jednakze podniesieniu kursu z sh. 1/10 na sh. 2/ towarzy-
szyto juz nie obniZenie ceny nabycia zlota, lecz jej podnie-
sienie do wysoko$ci, odpowiadajacej parytetowi ceny zlota
w Londynie. System dostosowywania ceny zlota w rupjach
do jego ceny w funtach, papierowych, dozwalajacy na im-
port ztota w iloSciach, odpowiadajgcych zapotrzebowaniu
tezauryzacyjnemu, trwal do lutego 19201, kiedy wprowa-

1) Brown, L c., str. 35 ss.
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dzono stabilizacje¢ legalng rupji na poziomie rupij 10-u za
soweren zloty, zamiast jak dotycheczas rupij 15-u. Jedynym
czynnikiem zmiennym mial odtagd byé kurs rupji wobec
funta papierowego, ktéry mial sie¢ zmieniaé zgodnie z sto-
sunkami rynkowemi. Na przeszkodzie wykonaniu tego planu
stangl jednakze, zaznaczajacy sie juz [pod6éwczas, spadek
kursowy rupji. Spadek ceny srebra w Londynie rozpoczal
si¢ w lutym 1920 r. skutkiem naplywu zdemonetyzowanego
metalu z kontynentu i poprawy kursu funta wobec dolara.
Wraz z ustgpieniem tego powodu sily kursowej rupji, zmniej-
szylo sie réwniez saldo czynne bilansu platniczego Indyj —
skutkiem duzego importu towaréw zagranicznych po wy-
sokich cenach w poczatku roku, a pézniej skutkiem zlego
wyniku zbior6éw, tak Ze usilowania utrzymania tego kursu
rupji, zapomocg sprzedazy w Indjach wyplaty na Londyn
(t. zw. Reverse Council Bills) a nawet préby utrzymania
go na poziomie Sh. 2/— w papierze musialy byé zanie-
chane z powodu wyczerpania rezerw interwencyjnych w Lon-
dynie. Kurs rupji, pozostawiony bez opieki, spadl w po-
czgtku roku 1921 do niebywalego poziomu Sh. 1/2 7/; i do
konca roku nie podni6st sie ponad Sh. 1/5. Z punktu wi-
dzenia polityki monetarnej angielskiej ten obrét rzeczy, nie-
korzystny dla Indyj, byl duzg pomocg w kierowaniu ruchem
zlota; powstrzymal on bowiem jego wywéz do Indyj, a na-
wet doprowadzil do niezwyklego zjawiska wywozu zlota
z Indyj. Zle zbiory roku 1920 zmusily wie§niakéw do likwi-
dacji czeSci oszczednoSci, a zwyzka cen zlota w stosunku
do srebra i do rupji papierowej czynila sprzedaz zlota
bardzo zyskowna z punktu widzenia kalkulacji w rupjach.
Ten anormalny stan rzeczy nie trwal oczywiscie dlugo, ale
od listopada 1920 do wrze$nia 1921 eksport zlota z Indyj
nie ulegal przerwie! Popyt indyjski na zloto odiyl na
rynku londyfiskim znowu w poczgtku roku 1922, najpierw
slabo, silniej w drugim kwartale, aby znowu ostabnaé i dojsé
do stosunkowo wysokiego napiecia w poczatku roku 1923.
Przez ten czas niska cena zlota w funtach, wynikajgca z po-
prawy kursu funta wobec dolara, zachecala do zakupéw

t Brown, 1. ¢., str. 88.
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zlota, a odwrotnie zwyzka ceny, réwnolegla z spadkiem kursu
funta od marca do koneca roku 1923, powstrzymala znowu
zupelnie ruch zlota ku Indjom. Ostatni wielki import zlota
do Indyj przed powrotem Anglji do waluty zlotej mial miejsce
w koficu roku 1924 i poczatku 1925, a wiec w chwili szcze-
gélnie niedogodnej z punktu widzenia waluty angielskiej.
Powody tego importu sg zupelnie jasne. Spadek cen zlota,
ktéry w kwietniu 1925 doprowadzil do zupelnego znikniecia
disagia funta papierowego, zeszedl si¢ z wzrostem oszczed-
noéci indyjskich, spowodowanym szczegé6lnie korzystnemi
zbiorami, oraz z poprawg bilansu platniczego Indyj, ktéra
wywolala zwyzke kursu rupji ponad Sh. 1/6, tak ze spadek
ceny zlota w rupjach byl jeszcze silniejszym, anizeli spadek
jego ceny w funtach. Wszystkie te okolicznosci czynily te-
zauryzowanie zlota szczegé6lnie ponetnem, a jednocze$nie
dawaly wiedniakowi indyjskiemu mozno§é rozwiniecia sil-
niejszego popytu. Szczegélnie juz niekorzystnem zjawiskiem,
z punktu widzenia powrotu Anglji do waluty zlotej, bylo
to, Zze Indje, nie mogac zaspokoié calego swego zapotrzebo-
wania zlotem nowej produkeji, poczely sprowadzaé zloto
ze Stanéw Zjednoczonych, placac za nie dolarami. Poniewaz
zaplaty te byly regulowane przez Londyn, powstal stad
dodatkowy nacisk znizkowy na kurs funta wobec dolara,

wlasnie w chwili ostatecznego dojscia tegoz do parytetu.
Stany Zjednoczone stanowig czynnik rynkowy najcie-
kawszy, zar6wno z punktu widzenia praktycznej polityki
monetarnej angielskiej, jak tez i ze wzgledu na teorje sa-
moczynnej regulacji poziomu cen przez miedzynarodowe
ruchy zlota. Zamiarem polityki angielskiej, skierowujacej
mozliwie najwiekszg cze§é nowej produkeji zlota do Sta-
néw Zjednoczonych, bylo zmniejszenie sily nabyweczej do-
lara takie, aby ostateczny poziom cen zlotych po wojnie
ustalil sie¢ mozliwie blisko poziomu cen w dolarach z pierw-
szych miesiecy po wprowadzeniu wolnego rynku zlota w Lon-
dynie. Az do poczatku roku 1920 ceny w Ameryce nietylko
nie spadaly, ale wzrastaly réwnie gwaltownie, jak w ciggu
lat wojennych. Z punktu widzenia angielskiego zjawisko to
o tyle nie bylo szczegélnie pozadanem, Ze jednocze$§nie wzra-
staly ceny angielskie, tak ze parytet sily nabywczej funta
7
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nie poprawial sie. W tym okresie nie mozna twierdzié,
aby zwyzka cen w Ameryce byla spowodowana ruchem zlota.
Przedewszystkiem gospodarstwo bylo zanadto jeszcze skre-
powane anormalnemi stosunkami wojennemi, aby w calej
pelni reagowaé na podniety ekonomiczne, a powtére, cho-
ciaz dolar wykazywal agio w stosunku do funtai Ameryka
sprowadzata zloto z Londynu, to jednakie by! on nieco
zdewaluowany wobec franka szwajcarskiego, jena japof-
skiego i szeregu walut §rodkowo- i poludniowo-amerykan-
skich, co wobec uchylenia zakazu wywozu zlota ze Stanéw
9 czerwca 1919 wywolalo odptyw metalu ku tym krajom. Ruch
ten byl tak silny, Ze bilans ruchu ztota ze Stanéw byl poczat-
kowo wybitnie ujemny, gdyz wywoéz netto az do kwietnia 1920
wyniést blisko $ 400,000,000 w ztocie. Dziwnym zbiegiem oko-
liczno$ci maj byl pierwszym miesigcem, w ktérym przywéz
zlota przewyzszyl wywéz i ostatnim miesigcem, ktory wy-
kazal zwyzke ogélnego poziomu cen. Import zlota trwal
odtad bez przerwy do grudnia 1924 i doszedl w tym czasie
do astronomicznej cyfry $ 1,600,000,000. Ceny przez ten czas
wykazywaly szereg wahan pozornie niezaleznych od powyz-
szego ruchu. Od maximum 269 w maju 1920 indeks Bureau
of Labour spadal z drobnemi wahaniami aZz do minimum
138 w styczniu 1921, poczem w ciggu sze§ciu miesiecy powoli
wzrastal do 155 w lipcu, utrzymujac sie odtad na prawie hie-
zmienionym poziomie do lutego 1923. Po przejsciowej zwyzce
w marcu i kwietniu do 159 ceny powolii z wahaniami spa-
daly przez reszte roku 1923 i pierwszg polowe 1924, docho-
dzac znowu do minimum 145 w czerwcu. Od tej chwili do-
piero zaczal sie zdawna upragniony wzrost, i indeks pod-
nosi! sie prawie co miesige, az osiggngl w marcu i kwietniu
1925 poziom 161, chociaz, dla zwiekszenia paradoksu, od
grudnia 1924 bilans ruchéw zlota z Stanéw Zjednoczonych
stal sie ujemnym. Ten zadziwiajgco staly poziom cen utrzy-
many w obliczu naptywu zlota, przekraczajgcego wielokrotnie
rozmiary ruchéw tego metalu, na ktérych klasyczna teorja
regulacji cen przez walute zlota byla oparta, stanowi pod-
stawe do rozpowszechnienia sie w Europie przekonania, ze
zawdzigezaé go nalezy jedynie §wiadomie prowadzonej przez
Federal Reserve Banks polityce ,sterylizacji zlota“. Sfery
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oficjalne amerykanskie, przedewszystkiem Federal Reserve
Bank w Nowym Yorku gwaltownie zaprzeczaja, jakoby po-
lityka taka byla uprawiana §wiadomie i celowo, a zwlaszcza
jakoby utrzymanie stalego poziomu cen bylo naczelng za-
sadg ich polityki dyskontowej. Oficjalne te zaprzeczenia
przy blizszem zbadaniu dostarczaja jednak tyle niedomé-
wionych przyznan co do sposobéw rozwigzywania proble-
moéw, zwigzanych z przywozem zlota!, Ze nawet opis prze-
biegu wypadkéw oparty tylko na nich, potwierdzitby w znacz-
nej czefci sluszno$é utartego okre§lenia polityki Bankéw
Federalnych.

W myS§l klasycznej teorji dzialania waluty zlotej na-
plyw zlota do danego kraju wywoluje w nim zwyzke cen,
mierzonych w jego walucie, skutkiem zwiekszenia ilo§ci
grodkéw platniczych w obiegu, a to po pierwsze skutkiem
powigkszenia iloSci pienigdza prawnego — przez sprzedaz
zlota mennicy za monety zlote, lub Bankowi Emisyjnemu
za jego bilety — po drugie za$§, i to przedewszystkiem, dzieki
nastepujgcemu w §lad za tym pierwszym powiekszeniu ilosci
rozporzgdzalnego pienigdza kredytowego. Niezaleinie bo-
wiem od tego, jak zloto bedzie zamienione na pieniagdz obie-
gowy, poSrednim skutkiemn jego importu bedzie zwiekszenie
si¢ pokrycia zlotego w Banku Emisyjnym, ktéry ma przez
to mozno$§é zwiegkszenia swej akcji kredytowej. Zwiekszone
kredyty jednak, nawet je§li w pierwszej chwili beda pod-
jete w gotéwce, poprzez rachunki depozytowe bankéw pry-
watnych powréca do Banku Centralnego, gdzie zwigksza
salda, stojace do dyspozycji bank6éw depozytowych, na ich
rachunkach clearingowych. Te ostatnie sa jednakze dla ban-
kéw depozytowych zapasem gotéwki, ktérego zwiekszenie
daje im znowuz mozno$é zwiekszenia kredytéw udzielanych
klijenteli, ktére podejmowane got6wka w jednych bankach
zwigkszajq depozyty w innych. Ostatecznym rezultatem tego
procesu jest wiec, caeteris paribus conditionibus, powrét za-
réwno stosunku pokrycia zlotego obiegu i depozyt6w
w Banku Emisyjnym, jak i pogotowia kasowego ogélu

t Por. infra o§wiadczenie Gub. Stronga przed Komisja Hilton
Younga dla waluty indyjskiej.
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bankéw prywatnych (stosunku zapasu gotéwki reprezento-
wanego przez ich rachunki clearingowe w Banku Central-
nym do ich zobowigzaf depozytowych) do poprzedniego po-
ziomu, to jest do poziomu, panujgcego przed chwilowem po-
wiekszeniem obu tych stosunkéw przez naplyw zlota. O ile za$
szybkosé obiegu pienigdza jednoczesnie si¢ nie zmieni, ogdélny
poziom cen wzro$nie w stosunku do zwigkszenia si¢ ogél-
nego zapasu pienigdza prawnego i kredytowego!. Aby po-
wyzszy proces mdégl sie odbyé w calej rozciggltosci, potrzeba
jednakze spelnienia jednego warunku, zbyt czesto uwaiza-
nego w teorji pienigdza za czynnik w zaloZeniu swem nie-
zmienny : potrzeba mianowicie, aby zar6wno Bank Centralny
dazyl przez caly czas do zachowania stalego stosunku po-
krycia, jak tez, aby banki depozytowe zachowywaly nie-
zmienne pogotowie kasowe. Zrozumialem jest, Ze teorja, roz-
wijajaca sie gléwnie na podstawie konkretnych stosunkéw
rynku angielskiego i innych rynkéw o dlugiej tradycji
i prawie ze spetryfikowanym stosunku Banku Centralnego
do reszty ustroju monetarnego, uwaza stalo$é tych dwu
proporeyj za fakt tak prawdopodobny, Ze po$wigca jego
rozwazaniu stosunkowo najmniej uwagi. W organiZmie pie-
nieznym jednakie, w ktérym prace nad organizacjg Banku
Centralnego i ustosunkowaniem si¢ jego do rynku zaczy-
najg sie dopiero w chwili pojawienia si¢ omawianych ru-
ch6éw zlota i wspdleze$nie z niemi si¢ rozwijaja, wladnie

1 Zwyzka ogélnego poziomu cen doprowadzi w dalszym ciagu do
obnizenia si¢ parytetu silty nabywczej danej waluty, a wiec do zmniej-
szenia sig eksportu i zwiekszenia importu, co znowu wywola znniej-
szenie sie doplywu ziota lub nawet jego odplyw. Jezeli mianowicie
w poczatkowej chwili omawianego okresu, poziom cen jest nizszym od
poziomu cen §wiatowych — wypadek, ktéry normalnie zachodzi, gdy
ruch zlota ku danemu krajowi oplaca sie z punktu widzenia arbitrazu
walutowego — zajdzie pierwsza ewentualnosé, t. j. import zlota bedzie
slabl az do chwili osiagniecia réwnowagi pomiedzy cenami wewnetrz-
nemi a zewngtrznemi. Jesli natomiast stan réwnowagi zachodzil juz
przed rozpoczeciem napltywu metalu, to zajdzie ewentualno§é druga,
mianowicie zloto przywiezione bez uzasadnienia gospodarczego nie be-
dzie moglo byé przez dany organizm zatrzymane i, oczywiscie po dluz-
szym lub krétszym okresie przezwyciezania konkretnych ,frictions,
samoeczynnie odplynie.
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zmiany, zachodzgace w tych jeszcze nieustalonych czynnikach,
moga mieé znaczenie decydujace. Nie mozna bowiem zapo-
minaé, Zze Stany Zjednoczone nie mialy banku centralnego
az do powstania systemmu Federalnych Bankéw Rezerwo-
wych w r. 1914, a ponadto, Ze w czasie wojny Banki te
zostaly uzyte przez rzad do umieszczania olbrzymich emisyj
papier6w panstwowych w sposéb tak gwaltowny, Ze nor-
malne ich ustosunkowanie sie do rynku rozpoczelo sie ukla-
daé¢ wlaSciwie dopiero po wojnie.

Federalne Banki Rezerwowe sg zobowigzane do utrzy-
mywania pokrycia zlotego dla swych banknotéw w wyso-
ko$ci 40°/, i pokrycia gotéwkowego dla swych zobowigzan
depozytowych w wysokoSci 35°%,. W chwili zniesienia za-
kazu wywozu zlota z Ameryki w lipcu 1919 Banki Rezer-
wowe posiadaly w portfelach znaczne ilo§ci papieréw pan-
stwowych, do nabycia ktérych zostaly zmuszone w czasie
wojny, a jednocze$nie banki prywatne byly wobec nich sil-
nie zadluzone, réwniez w znacznej czeSci skutkiem obcig-
Zenia rynku finansowaniem pozyczek wojennych. Dzieki
jednakze silnemu naplywowi zlota z Europy, w zwigzku z za-
platami za dostawy wojenne i, co jeszcze wazniejsze, dzigki
polityce koncentracji zlota, stosunek pokrycia ogélnych zo-
bowiazafi systemu Federalnych Bankéw Rezerwowych byt
bardzo wysoki, wynoszac podéwezas 52:7°,. Dzigki istnie-
niu w ich kasach zapasu zlota, przewyzszajgcego znacz-
nie wymagania ustawowe, Banki Rezerwowe mogly bez
szkody dla swej pozycji ulec wplywom Skarbu, dazgcego
do utrzymania niskiej stopy rynkowej, i mimo odplywu
zlota od czerwca 1919 mogly nietylko nie przedsigbraé kro-
kéw deflacyjnych, ale nawet do tego stopnia wzmagaé roz-
miar udzielanych kredytéw, ze pomimo odplywu ztota pod-
stawa pieniezno-kredytowa gospodarstwa spolecznego jeszcze
przez rok powigkszala sie, zamiast si¢ zmniejszaé, coby mu-
sialo mie¢ miejsce przy utrzymaniu niezmiennego stosunku
pokrycia. Ceny, jak juz wspoininano, gwaltownie wzrastaly
az do maja 1920, pociagajac za soba fale inflacji powojen-
nej we wszystkich krajach kapitalistycznych. Wielki naplyw
ztota do Stanéw Zjednoczonych, rozpoczynajacy sie w tymze
miesigcu, zostal zuzytkowany natomiast juz nie do dalszego
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powiekszania kredytéw Bank6éw Rezerwowych, ale wprost
przeciwnie do zmniejszenia zadluzenia bank6éw prywatnych
wobec tych pierwszych. Ruch ten rozpoczal sie, zdaje sie,
z inicjatywy bankéw prywatnych, ktére czuly, ze zbyt wielkie
ich zadluzenie wobec Bankéw Rezerwowych nie jest obja-
wem zdrowego poloZenia na rynku kredytowym. Banki Re-
zerwowe, kt6ére tymeczasem wobec skonsolidowania dlugu
pafnstwa byly juz odzyskaly swobode dzialania w kierunku
deflacyjnym i ktére nie byly pewne co do dlugotrwalosci
przyplywu zlota, popieraly ruch ten i o ile w poprzednim
okresie byly dopudcily do obniZenia ich pokrycia do pra-
wie ze ustawowych granic, to teraz nie sprzeciwialy sie
wzrostowi ich rezerw do rzadko spotykanej wysokoSci
60 do 75%, zobowigzan. W poczatku roku 1922 uwolnienie
sie rynku od pomocy Bankéw Rezerwowych doszlo jed-
nakze do punktu, w ktérym wzrastanie skarbu zlotego w ich
kasach zaczelo zagrazaé ich dochodowo$ci!. Pomimo ze
ztoto naplywalo nadal, Banki Rezerwowe byly zmuszone
do powiekszenia swoich aktywéw rentujacych i, wobec dal-
szego zmniejszania sie zadluzenia bankéw prywatnych u nich
z tytulu redyskonta, uczynily to w formie silniejszych za-
kup6w papier6w panstwowych i akceptéw bankowych na
rynku. Chwilowe nawet zaprzestanie w poczgtku r. 1922
polityki przeciwdzialania inflacyjnemu wplywowi przywozu
ztota wywolalo jednak natychmiast zwyzke cen i ozywienie
spekulacji, zupelnie zgodne z ortodoksyjng teorja. Mimo ze
w czerwcu roku 1922 Banki Rezerwowe, nie Zyczac sobie
takiego rozwoju wypadkéw, odwrécily kierunek swej Open
Market Policy i zaczely sprzedawaé papiery panstwowe za-
miast je nabywaé, zwyzka cen trwala przez caly rok 1922
Obok tego wystapil od lipca 1922 nowy sposéb powstrzy-
mywania inflacji zlotej, ktéry w ciggu nastepnych dwu lat
doszed! do duzego znaczenia.

Federalne Banki Rezerwowe emituja swoje wlasne bi-
lety, pokryte minimalnie 40°, zlota. Przewaing czg$¢ zlota

t Przecietna ilo§é zdyskontowanych weksli w portfelu dwunastu
Federal Reserve Banks wynosila:
w maju 1920 $ 2,537,000,000
, grudniu 1921 ,» 1,185,000,000
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trzymajg one jednakze nie bezpos$rednio w swoich skarb-
cach, lecz deponuja je w Sekretarjacie Skarbu w Waszyng-
tonie, otrzymujac za nie pafistwowe ,Gold Certificates,
kryte w 100%, zlotem. Przed wojng obieg Gold Certificates
byl bardzo znaczny, zwlaszcza Ze wobec nieistnienia sy-
stemu Federalnych Bankéw Rezerwowych jedynym powaiz-
niejszym konkurentem pieniedzy skarbowych byly Dbilety
emitowane przez prywatne banki emisyjne. W czasie wojny
jednakze, skutkiem polityki koncentracji zlota, Gold Certifi-
cates prawie zupelnie znikly z obiegu i zostaly zatrzymane
w kasach Bankéw Rezerwowych. Wobec stalego wzrastania
zapaséw zlota Banki Rezerwowe postanowily zaspakajaé
zapotrzebowanie §&rodkéw obiegowych, ktére, nawiasem
méwiac, silnie wzrosto w r. 1922 w zwigzku z ozywieniem
gospodarczem, wydajac nie dalszeF ederal Reserve Bank
Notes ale Gold Certificates ze swych zapaséw kasowych.
Wprawdzie bezpoSredni wplyw zlota na zwiekszenie ilosci
pienigdza w obiegu pozostal w obu wypadkach ten sam —
importer zlota puszezal w obieg w obu wypadkach te samg
ilo§é nowego pienigdza, czy to byly bilety bankowe, czy
certyfikaty ztote — ale wplyw na pozycje bilansowsg Ban-
kéw Rezerwowych byl zupelnie inny. Emitujagc bowiem
wlasne bilety, Banki Rezerwowe zwigkszaja swoje zobowig-
zania, nie zmniejszajac aktywéw, przez co zmniejszajg stosu-
nek pokrycia — o ile oczywiécie jest on juz mniejszy anizeli
100%/, — w mniejszym stopniu, anizeli przy emitowaniu tej
samej iloSci certyfikatéw zlotych, ktére w ich bilansach wy-
stepuja miedzy aktywami, na réwni ze zlotem, i stanowig licz-
nik przy obliczaniu stosunku pokrycia. W koficu r. 1924 ilogé
Gold Certificates w obiegu wynosila blisko $ 1,000,000,000,
czyli niewiele ponizej ilosci, obiegajacej w chwili wybuchu
wojny. Sfery oficjalne zaprzeczaly stale, jakoby polityka ta
miata na celu ,sterylizacje“ zlota, powolujac sie przede-
wszystkiem na okoliczno$é, Ze puszczanie w obieg efektyw-
nego zlota — temu bowiemod powiadajg w zupelnoS$ci kryte
w 1000, Gold Certificates — nie zmienia ilo§ci pienigdza,
ktéraby i tak znalazla sie w obiegu. Szereg wystgpieni péi-
oficjalnych, a zwlaszcza wyjadnienia udzielone Komisji dla
Waluty Indyjskiej pod przewodnictwem Hiltona Younga
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przez Gubernatora Banku Rezerwowego w Nowym Yorku,
Stronga (p. zwlaszcza punkt 2-gi), nie pozostawiajg zadnej
watpliwoscl, ze wladnie anty-inflacyjny wplyw przywrécenia
obiegu zlota na zdolnoé¢ Bankéw Rezerwowych do powiek-
szenia rozmiaru udzielanych kredytéw byl gl6wnym moty-
wem wprowadzenia tej polityki®,

Inflacyjny wplyw importéw zlota wystapil w najeczyst-
szej formie w koficu r. 1924. Rok ten rozpoczat sie od zastoju
gospodarczego, najwiekszego od przelamania kryzysu defla-
cyjnego w latach 1920—21. Banki amerykafiskie wobec tego
splacaly swoje zadluzenie wzgledem Bankéw Rezerwowych,
ktére to zjawisko w obliczu utrzymujacej sie depresji trwalo
do listopada tegoz roku. Zakupy akceptéw bankowych i pa-
pier6w panstwowych przez Banki Rezerwowe, zwiekszone
w tym czasie, nie kompensowaly w calo§ci tego ruchu, tak
ze az do lipca ogdlna suma kredytu, stawiana przez Banki
Rezerwowe do dyspozycji Zycia gospodarczego, malala.
Dzieki jednakie powiekszaniu sie az do listopada zapasu
ztota w kraju rezerwy gotéwkowe bankéw prywatnych na
rachunkach clearingowych w Bankach Rezerwowych nie
zmniejszaly sie, przeciwnie, wzrost ich trwal nieprzerwanie
od lutego 1924 do lutego 1925. Skutkiem tego spadek cen
w pierwszej polowie roku byl stosunkowo slaby, natomiast
ich wzrost rozpoczal sie w chwili, kiedy ogélny rozmiar
kredytéw, udzielonych przez Banki Rezerwowe, jeszcze
sie zmniejszal, a rozwinag! si¢ silnie nawet przed pierw-

1 Powody podane przez Gub. Stronga sg nastepujace:

1) Obawa, ze publiczno§é zacznie okazywaé uprzedzenie na nie-
korzysé Biletow Rezerwy Federalnej, a na korzy$é certyfikatow zlotych
w miare, jak te beda sie stawaty rzadkiemi.

2) Unikniecie agitacji inflacyjnej, ktoraby mogla powstaé na tle
bardzo wysokiego stosunku pokrycia w Bankach Rezerwy Federalnej.

3) Zapobiezenie przyzwyczajeniu sie¢ publicznoSci do bardzo wy-
sokiego pokrycia i jej zaniepokojeniu, o ileby pdZniej ono sie zmniej-
szylo dzieki zmianom w rozdziale zlota — innemi slowy, obniZenie
spunktu obawy*.

4) Ustalenie iloSci zlota w obiegu i w ten sposéb umozliwienie od-
zwierciedlania sie zmian w zapasie zlota kraju w zmianach zapasu zlota
Federalnych Bankéw Rezerwowych. Sprawozdanie Krélewskiej Komisji
dla Waluty i Finanséw Indyjskich, str. 303.
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szem wiekszem jego rozszerzeniem, jak to wykazuje poniz-
sza tablica:
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Na podstawie cyfr, podanych w Sprawozdaniach Rocznych Federal

Reserve Board, r. 1926 i 1927.

Polityka nasycania rynku amerykafskiego zlotem, o ile
nie odniosta korzy$ci szybkich i efektownych, to jednak
w paru okresach przyczynila sie bardzo istotnie do dopro-
wadzenia do tego wyréwnania poziomu cen w obu krajach,
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ktére umozliwilo Anglji powr6t do waluty zlotej. Przede-
wszystkiem zwolnienie tempa deflacji w Ameryce po prze-
lamaniu fali drozyzny w maju 1920, osiaggniete mimo po-
czatkowo, mianowicie az do grudnia 1920, silniejszego spadku
cen amerykanskich niz angielskich, sprowadzilo pierwszg
poprawe parytetu sily nabywczej funta i to nawet wiekszg
od uwidaczniajacej sie w notowanych podéwczas kursach
funta wobec dolara. Przebieg wypadkéw w czasie tego pierw-
szego okresu przedstawia nastepujace zestawienie. (P. réw-
niez wykres II).

Indgks ceE Ind c
w Stanac ndeks cen eny angiel-
Data Ziednoozo- Angielskich skie jake 9/, Kurs Iunta
nych (Bu- (Board of cen amery- (Kabel)
reau of Trade) kafiskich -
TLabour)
maj 1920 247 333 122, $395
grudzief 1920 184 269 146°/, » 3495
luty 1922 141 161 1149, , 440

Zaznaczone poprzednio ostabienie wysilkéw amerykan-
skich, zmierzajgcych do sterylizacji zlota w r. 1922, popra-
wilo w dalszym ciggu stosunek na korzy§¢é waluty angiel-
skiej w ciggu tego roku, a mianowicie te same cyfry przed-
stawialy sie nastepujaco:

grudzien 1922 156 155 99-8/, $ 45625

Zanim jednakze wyréwnanie sie poziomu cen obu krajéow
moglo jeszcze doprowadzié do dalszego zblizenia kursu funta
do parytetu, lekka zwyzka cen w Anglji, gdzie wobec ob-
cigzenia gospodarstwa spolecznego wielkiem i chronicznem
bezrobociem dazenia deflacyjne, kt6reby mogly narazié na
szwank rzeczywiste lub urojone interesy przemystu krajo-
wego, napotykaly w opinji publicznej na coraz silniejszy
opé6r, zachwialy mozolnie uzyskany stan réwnowagi. Kurs
funta wobec dolara osiaggnal jeszcze lekkg poprawe w ciggu
pierwszych trzech miesiecy roku 1923, ale pogorszenie sie
sytuacji politycznej w Europie w zwigzku z zajeciem Za-
glebia Ruhry i kryzysem reparacyjnym wywolalo ogdlne
zaniepokojenie co do losu wszystkich walut europejskich.
Kurs funta pogarszal sie, zrazu powoli, ale ruch ten nabrat
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niepokojacego przyspieszenia w ostatnich trzech miesigcach
roku, kiedy najpierw niewyraine wypowiedzenia jednego
z ministré6w gabinetu konserwatywnego zrodzily obawy, Ze
rzad zamierza uciec sie do inflacji jako §rodka walki z bez-
robociem, a nastepnie doj§cie do rzgdéw gabinetu Labou-
rzystéw stworzylo niebezpieczefistwo nalozenia w Anglji po-
podatku majgikowego. Exodus kapitaléw doszed! do takich
rozmiaréw, Ze okres ten zostal jeszcze w czasie jego trwania
ochrzczony ,the flight from the pound“. Kurs funta pogar-
szal si¢ az do konca stycznia 1924, poczem zaczela sie po-
wolna wprawdzie, ale juz ostateczna jego poprawa. Zar6wno
znizka, jak i zwyzka, byly spowodowane przedewszystkiem
ruchami kapitalé6w na podlozu politycznem, przyczem zmiany
w sile nabyweczej funta w stosunku do dolara odgrywaty
stosunkowo mniejsza role. Korzy§é z nasycenia rynku ame-
rykafiskiego zlotem okazala sie jednakze ponownie na prze-
tomie roku 1924. Zwyzka cen w Stanach Zjednoczonych,
ktéra rozpoczela sie¢ przy naplywie zlota i mogla rozwijaé
si¢ nadal dzieki wielkiemu nagromadzonemu zapasowi na-
wet w pierwszych miesigcach jego odplywu, doprowadzila
do znacznej poprawy stosunku sily nabywczej obu walut,
mimo braku wiekszych zmian w poziomie cen funtowych,
a nawet mimo ich lekko zwyzkowej tendencji:

Indeks cen Ceny angiel-
w Stanach  Indeks cen skie, jako?/, Kurs funta

Data Zjednoczo- angielskich  cen amery- w dolarach
nych kafiskich
sierpienn 1924 150 165 110 4-40
listopad 1924 153 167 109 450
luty 1925 161 167 104 480

Polityka dyskontowa Banku Anglji w omawianym
czasie nabiera duzego znaczenia teoretycznego przez to,
ze okres ten jest najdiuzszym moze w historji monetarnej
nowoczesnej, w ktérym, wobec braku wlaSciwej wymienial-
no§ci waluty, warto§é jej byla w takim stopniu regulowana
przez Bank Centralny. Co wiecej wypadki te rozgrywaly
sie na rynku wysoce rozwinietym pod wzgledem organi-
Zacji kapitalistycznej i u§wiadomienia gospodarczo-walu-
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towego oraz zupelnie przygotowanym do kierowania sie
w zasadniczych linjach swej polityki dyrektywami dawa-
nemi przez wysoko$§é stopy dyskontowej instytucji central-
nej. Historja stopy oficjalnej w tych latach rozpada sie
zupelnie wyraznie na dwa okresy: dziesie¢ zmian stopy
w latach 1919—1922 stalo w zwiazku z rozwojem i prze-
famaniem powojennego ,boom’u“ i nastepujacg potem de-
flacja, podczas gdy dwie zmiany stopy dokonane w latach
1924—1925, kiedy wahania cen nie przekraczaly juz 15-u
procent ich definitywnego poziomu, prowadzily bezposred-
nio do podciggniecia kursu funta ponad punkt wywozu
zlota i przywrécenia waluty zlotej.

ZMIANY OFICJALNEJ STOPY DYSKONTOWEJ BANKU ANGLJIL.

Wysokos§é stopy

Data zmiany w procentach

1919. 6 listopada podniesiona na 6
1920. 15 kwietnia ” ,, 7
1921. 28 kwietnia obnizona do 61/,
23 czerwca » ” 6
21 lipca » ” 51/,
3 listopada » ” 5
1922, 16 lutego ” ” 41/,
13 kwietnia ” ” 4
15 czerwca ” ” 31/g
13 lipca ” ,, 3
1923. 5 lipca podniesiona na 4
1925. 5 marca » ” 5

Stopa dyskontowa Banku Anglji odzyskala pelng swo-
bode oddzialywania na rynek dopiero w koficu roku 1919.
Do tego czasu bowiem mozno$é emitowania Currency No-
tes w nieograniczonych ilodciach, wielkie pozyczki Pafnstwa
w Banku i kontrola rynku pienieznego przez Skarb za-
pomoca sprzedaiy weksli skarbowych i pozyczania pienia-
dza krétkoterminowego odbierala jej wszelkg skuteczno$é.
Bank pozostawial wiec swg stope od kwietnia 1917 na nie-
zmiennym poziomie 5%, i dopiero, kiedy Skarb po zaspo-
kojeniu swoich najpilniejszych potrzeb zwolnil kontrole rynku
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i kierowal sprzedazami weksli skarbowych w spos6b nie
sprzeciwiajacy sie polityce drogiego pienigdza, do ktérej
dazy! Bank, ten ostatni podnidst stopg 6-go listopada 1919
do 6%, Pierwsza ta zmiana nie wywarla zadnego wplywu
na rozwdéj konjunktury i zaledwie uchronita Bank przed
gwaltownem pogorszeniem sie jego pozycji. Podwyzszenie
stopy do 7°/, w dniu 8-ym kwietnia 1920 sprowadzilo na-
tomiast radykalna zmiane w sytuacji gospodarczej i stalo
sie zaczatkiem rewolucyjnego spadku cen. Pomimo tak na-
tychmiastowego skutku, jaki podwyzszenie stopy oficjalnej
wywarlo na zakoiczenie inflacji powojennej z jej niezdro-
wym rozwojem spekulacji, nie mozna wnosié, jakoby zmiana
stopy byla pierwsza przyczyng przewrotu. Jak wykazal
Economist!, opierajac si¢ na opublikowanych bilansach
63 reprezentacyjnych spétek akeyjnych angielskich, wplyw
zwyzki kosztu poZyczanego kapitalu na podwyzszenie kosz-
t6w produkeji jest tak nieznaczny, Ze podniesienie stopy
oficjalnej o jeden procent zmniejsza przecietne czyste zy-
ski, wykazane w bilansach zaledwo o jeden promil ich
kapitalu. Wobec wiec wielkich zarobkéw przedsiebiorcéw
w tym okresie, zwlaszcza w razie, gdyby si¢ powszechnie
spodziewano dalszego wzrostu cen w nieskonczono§é,
wplyw tego czynnika niemégl byé wielkim. Zdaje sie, ze
sukces odniesiony przez Bank, o ile byl do zawdziecze-
nia podwyzce stopy, polegal w duzej mierze na tradycyij-
nych przyzwyczajeniach przemyslu i handlu angielskiego,
ktéry, operujac przedwojennemi przyzwyczajeniami, nie
zdawal sobie wlasciwie dokladnie sprawy z tego, jak
slaba byla faktyczna sila stopy dyskontowej Banku Cen-
tralnego w nieobecno$ci tego czynnika, z ktérym jej zwyzki
kojarzyly sie stale przed wojng, to znaczy bez odplywu
zlota, zmniejszajacego ilo§é pieniadza, obiegajacego w kraju.
Z duig doza sluszno$ci mozna réwniez argumentowaé, ze
przewr6t w sytuacji gospodarczej byl spowodowany samo-
rzutnem dzialaniem czynnikéw konjunkturalnych, wyczerpy-
waniem sie zapaséw kapitalowych, na ktérych opieral sie
wybuch spekulacji, a ze nie nastapil bezposrednio skutkiem

1 Vol. C. lipiec 1923.
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stosunkowo drobnych zmian w cenie pienigdza. W tej in-
terpretacji podwyzszenie stopy dyskontowej dokonane w tej
wlaénie a nie innej chwili przez Bank Anglji nie byloby
réwniez pozbawione ani znaczenia, ani uzasadnienia; tylko,
zamiast wystepowaé jako czynnik wywolujgcy zalamanie,
ktére bez niego nigdyby nie bylo nastapilo, staje si¢ srod-
kiein ochronnym, ktéry zapobiegl! panicznemu uciekaniu si¢
do pomocy Banku w ostatnich chwilach przed naturalng
§miercig ,boom’u“.

Spadek cen, powolny az do pazdziernika 1920 — w tym
miesigeu réwniez spadek funta wobec dolara osiggngl swe
maximum — stal si¢ bardzo szybkim od tego czasu ai
do marca 1921 i trwa! nadal bez Zzadnej przerwy, choé
w powolniejszem tempie, do marca 1922, Zapotrzebowanie
kredytéw na przetrzymywanie zamrozonych skltadéw towa-
ré6w w nadziei na rychle zakoficzenie kryzysu konsumcji
utrzymywalo az do lutego 1921 stope rynkowg na wyso-
kim poziomie, tak ze stopa dla akceptéw bankowych wa-
hala si¢ w granicach 6!/2—6/,,°,. (Wykres II). W marcu
jednakze, kiedy rozpoczela sig¢ masowa likwidacja, stopa
rynkowa réowniez zaczela spadaé, tak ze stopa dla akcep-
téw bankowych na ultimo kwietnia wynosila juz tylko
511/,,%,. Bank Anglji, osiagnawszy znizke cen i w obliczu
poprawy kursowej funta — kurs dolara wynosil w pierw-
szym tygodniu maja ok. $396 wobec ok. $ 340 w listopa-
dzie 1920 — obnizy! stope oficjalng z 7%, na 6!/,°/, w dniu
28 kwietnia 1922, Spadek stopy rynkowej postgpowal wraz
z poglebianiem sie zastoju gospodarczego, i to w tak szyb-
kiem tempie, ze Bank Anglji, obniZajac swa stopeg o pd! pro-
cent co parg miesiecy, nie mégl nadazyé za rynkiem i stop-
niowo tracit nad nim panowanie. W dniu 21 kwietnia 1921,
to jest na tydzien przed pierwsza obnizka stopy oficjalnej
z 7%, na 6'/,%,, stopa rynkowa wynosila 6!/;, co dawato roz-
pieto$¢ miedzy obiema stopami 7/3%,, natomiast 5 lipca 1922,
to jest na tydzieh przed ostatniem obnizeniem stopy z 3'/,%,
na 3%, stopa rynkowa wynosila tylko 2'/,%,, tak Ze ich roz-
pietosé wzrosta juz do 1%/3°/,. Poziom osiggniety przez stope
oficjalng po ostatniej obniice byl niskim nawet, jak na sto-
sunki przedwojenne, a osiggnigeie go w stosunkowo krét-
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kim czasie po zakoiiczeniu wojny i w obliczu jeszcze nie-
ustabilizowanej waluty bylo wielokrotnie tlumaczone jako
dowéd powrotu Londynu do jego dawnego prymatu wsréd
§wiatowych rynkéw finansowych. Skutki tego obnizenia
stopy oficjalnej nie byly jednakie dlugotrwale pod wzgle-
dem wplywu na stosunki na rynku pienieznym. Stopa ryn-
kowa opadala nadal juz tylko przez krétki czas: po osiag-
nieciu najnizszego poziomu 1%/,%, (co daje rozpietosé 2Y/,%,)
w pierwszym tygodniu sierpnia podniosta si¢ znowu w zwigzku
z lekkiem oZywieniem gospodarczem w ciggu nastepnego
miesigca, i osiagngwszy poziom 21/,°%, w pierwszym tygod-
niu wrze$nia (rozpietosé 1/,°/,), nie opadla juz do konca roku
ponizej 23/,4%,. Decydujacym motywem przy wszystkich oma-
wianych zmianach byla konieczno$§é utrzymywania stopy
oficjalnej dostatecznie blisko stopy rynkowej, aby umozli-
wié Bankowi Centralnemu kierowanie rynkiem i dostarcza-
nie mu w razie sezonowej lub konjunkturalnej ciasnoty
pienieznej dodatkowych srodkéw z rezerwy centralnej bez
wywolywania gwaltownego wzrostu stopy rynkowej. Z punktu
widzenia wplywu wysokoSci stopy bankowej na warto§é
zewnetrzng funta, postepowanie Banku bylo, jak doswiad-
czenie wykazalo, uzasadnionem i kurs funta w chwili ostat-
niej znizki byl nietylko korzystniejszy, anizeli w ostatnich
chwilach panowania stopy 7-o procentowej, ale poprawial
sie jeszcze przez nastepne przeszlo pél roku. Przy pieciu
z omawianych o§miu zmian stopy, wyrazna poprawa pozy-
cji funta w poprzednich tygodniach dawala decyzji Banku
wyrazne wskazanie walutowe. Zniiki stopy w dniach 23
czerwea i 21 lipeca 1921 zostaly dokonane mimo wybitnie
znizkowej tendencji funta, chociaz i w tym wypadku napér
kursowy mial tak wyraznie okreSlona i SciS§le chwilowg
przyczyne, mianowicie dokonywanie przez Niemecy wielkich
splat reparacyjnych w Nowym Yorku dolarami nabywa-
nemi na rynku angielskim, Ze wobec zasadniczo silnej po-
zycji funta z punktu widzenia jego sity kupna wobec
dolara (spadek cen postepowal juz szybciej anizeli w Sta-
nach Zjednoczonych) wladze Banku uczynily zupelnie stu-
sznie, obnizajac stope, nie zrazajac sie pozornem przeciw-
skazaniem walutowem. Z punktu widzenia wplywu stopy
J. Kostanecki: Polityka Dysk. Banku Ang. 8



114

bankowej na wewnetrzng sile¢ kupna funta polityka
Banku byla ogromnie konserwatywna. Podniesienie stopy
do 7°/, wywolalo wprawdzie spadek cen, ale w poczgtko-
wych miesigcach odbywal on si¢ wolniej anizeli w Stanach
Zjednoczonych, i az do grudnia 1920 parytet sily kupna
funta pogarszal sie. Pierwsze obnizenie stopy nastgpilo
dopiero po czterech miesigcach poprawy wzglednej sily
kupna funta, ktéra to poprawa posuwala sie¢ nadal przy
wszystkich znizkach stopy, nawet jeSli przy ostatnich dwu
znizkach w roku 1922 juz tylko slabo sie zaznaczala. Oczy-
wiécie, m6wige o zaleznoSci stopy bankowej od wskaznika
poziomu cen, mozna mieé na myS$li jedynie tylko zalezZno§é
polityki Banku na dluzsza mete i w ogélnych jej zarysach,
poniewaz czynnik, ktéry staje sie znanym dopiero po paru
tygodniach, i to w sposéb bardzo niepewny i ogélnikowy, nie
moze stawaé sie konkretng przyczyna poszczegdélnych zmian
stopy, ktérych dokonanie o tydzien wcze$niej czy pé6ziniej
jest okoliczno§cig pierwszorzednej wagi. W tem wiec tylko
znaczeniu mozna méwié o obnizaniu stopy w sprzyjajacych
warunkach ukladu cen angielsko-amerykafskich (ceny an-
gielskie opadly nawet przejSciowo poniiej cen amerykan-
skich w grudniu 1922, juz po ostatniej obniice stopy) jak
tez i o braku w tym czasie tendencji Banku do wywierania
silnego nacisku na ceny przez utrzymywanie sztucznie wy-
sokiej stopy.

Nastepny okres polityki dyskontowej Banku Anglji
zaczgl sie od utrzymywania stopy na osiggnietym niezwykle
niskim poziomie, pomimo Ze cena pienigdza na rynku za-
czela wzrastaé juz wkrétce po obnizeniu stopy oficjalnej,
a ceny, réwniez powoli wzrastajae, poczynaly grozié zwich-
nieciem réwnowagi cen w obu krajach. Cel tej polityki byl
zupelnie przejrzysty: wielki rozmiar bezrobocia, ktére na-
stalo wraz z kryzysem deflacyjnym, mimo wszelkich $rod-
kéw przedsigbranych dla zapewnienia mu jak najlagodniej-
szego przebiegu, zmuszal Bank do wspéldziatania w powrot-
nem narzuceniu ZzZyciu gospodarczemu ZzZywszego tempa.
O ile jednakze podniesienie stopy w psychologicznym mo-
mencie zlamalo zaufanie w nieograniczone mozliwoS§ci zwyzki
cen i sprowadzilo ich znizke, to utrzymywanie stopy na
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niskim poziomie nawet przez diugi okres czasu nie bylo
wystarczajacem do zwiekszenia sily konsumecyjnej gospo-
darstwa §wiatowego, ani nawet do wytworzenia przekona-
nia o bliskiem jego zwiekszeniu, ktéreby moglo doprowa-
dzié do wtérnego wzrostu popytu. Z natury rzeczy wynika,
ze kiedy jakikolwiek Bank Centralny podnosi swa stope
dla przeciwdzialania rozwojowi spekulacji, to kazda zwyzka
stanowi zapowiedZ, ze dany Bank bedzie stope podnosit
jeszeze wyzej, o ile niepozgdane objawy nie ustapig. Jesli
ten sam Bank zniza swg stope, lub jg utrzymuje na niskim
poziomie, to mozna przypuszczaé, Ze bedzie jg dalej jeszcze
obnizal, o ile zast6j przemyslowy sie poglebi, ale budujac
nadzieje ozywienia sie produkeji w tych warunkach, musi
sie uwzglednié, Ze zaleznoéé stopy dyskontowej od konjun-
ktury nie jest zjawiskiem wprost odwracalnem, i ze, skoro
tylko ceny rzeczywiScie sie podniosa, stopa oficjalna zacz-
nie raczej ponownie wzrastaé. Mechanizm ozywiania sie
konjunktury w okresie niskiej stopy procentowej jest zu-
pelnie r6zny od mechanizmu kryzysu skutkiem zwyzki stopy
procentowej. Powiekszanie sie skladéw skutkiem spadku
konsumcji, spowodowanego wysokiemi cenami, zwieksza za-
potrzebowanie na kapital, co wywoluje dalszy wzrost stopy
procentowej, a to ze swej strony, uprzytomniajgc konsumen-
tom prawdopodobiefistwo spadku cen, wywoluje dalsze ogra-
niczenia zbytu, tak ze wszystkie wzajemne zaleino§ci dzia-
laja w jednym kierunku, dopéki nie nastgpi silna znizka
cen i ograniczenie proceséw produkcyjnych. Przy przezwy-
ciezaniu kryzysu natomiast niska stopa procentowa wplywa
na ozywienie sie produkcji dopiero z chwila, gdy zmniej-
szenie sie rendyty papier6w o stalem oprocentowaniu zwraca
prad nowych inwestycyj ku akcjom, ktérych zwyzka kursu
stanowi dopiero — jak to wykazaly wyczerpujace badania
szkoly Harvardzkiej — zaczatek oZzywienia. Proces ten oczy-
wiScie trwa znacznie dluZej i ponadto od pierwszych chwil
ozywienia wywoluje tendencje hamujgce w postaci samo-
czynnego wzrastania stopy procentowej na rynku, réwno-
legle do wzrostu cen. W Anglji obok tych czynnikéw mo-
netarnych, ktére utrudnialy powré6t do dobrej konjunktury
réwnie szybki jak poprzednie nastanie konjunktury zlej, po-

g
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dobnie jak to czynia wszedzie i zawsze, zachodzily jeszcze
wazne przeszkody na drodze ku poprawie po stronie produkeji.
Zniszczenia lat wojennych nie ograniczyly sie do samego ni-
weczenia na polach bitew zapaséw kapitalu, na ktére skla-
dala sie praca pokoleni, ani na marnotrawieniu produkeyj-
nych sil na tylach — wojna, uniemozliwiajac normalng prace
nad ulepszeniami i wynalazkami w dziedzinie produkeji,
stwarzala w panstwach wojujacych zastéj techniczny, ktéry
w zyciu gospodarczem oznacza tylko cofanie sie w wyscigu
pracy. O ile juz przed wojna prymat gospodarczy Anglji
stawal sie coraz trudniejszym do utrzymania wobec panstw
kontynentalnych, pracujacych z pelnym entuzjazmem mlod-
szoSci rozwoju gospodarczego, to w czasie wojny odciecie
Nowego Swiata od Starego, skazujace go na samowystar-
czalno§é przemyslowa, stworzylo z Stanéw Zjednoczonych
najwieksze mocarstwo gospodarcze §wiata. Usuniecie mar-
notrawstwa w produkeji przez niczem nie hamowana kon-
centracje, oraz naukowe udoskonalanie proceséw technicz-
nych i organizacyjnych, bez wzgledu na tradycyjne przyzwy-
czajenia i koszta inwestycyjne, zwiekszylo rentowno$¢ prze-
mystu amerykanskiego do tego stopnia, Ze przyrost roczny
kapitalu w Stanach Zjednoczonych poczal przewyzszaé przy-
rost kapitalu w Anglji, gdzie konserwatyzm i interwencjonizm
zwolnily tempa postepu. Zjawisko to ma inna jeszcze kon-
sekwencje, ktéra coprawda dalaby sie pozytywnie udowod-
ni¢ jedynie w drodze studjéw statystycznych, ogromnie mo-
zolnych, a jeszcze nie przeprowadzonych. Wieksza rozpig-
tos¢ miedzy materjalnemi sktadnikami kosztéw produkeji
a cenami skoficzonych produktéw, ktéra musi zaistnie¢ w An-
glji celem odrzucenia tego samego dochodu od kapitatu in-
westowanego w danej produkeji co w Stanach Zjednoczo-
nych, z jednej strony zwieksza koszt angielskich produktéw
eksportowych przy tym samym poziomie ogélnym cen hur-
towych, robocizny i kapitalu, a z drugiej wobec przymau-
sowego wyréwnywania sie cen na wspé6lnych rynkach eks-
portowych zmniejsza rentowno§é przemystu angielskiego
w poréwnaniu z amerykanskim i stanowi podniete do loko-
wania kapitaléw przemystowych w tym ostatnim kraju.
Pierwszy z powyZszych dwéch efektéw ttumaczy zjawisko,
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ktére uwydatnilo sie zwlaszcza po powrocie do waluty zlotej,
mianowicie Ze kurs funta wobec dolara jest wlaSciwie so-
lidnie ufundowany bilansem wyplat miedzynarodowych do-
piero wtedy, gdy poréwnywanie indeks6w cen hurtownych
daje funtowi pewna nadwyzke sily nabyweczej w stosunku
do dolara. Tylko w tym ostatnim wypadku bowiem ceny
eksportowe moga osiagnaé poziom nie wyzszy od cen ame-
rykafiskich na analogiczne artykuly eksportowe, lub tez —
o ile czynnik drugi dziala silnie — poziom o tyle nizszy,
ze wplyw jego na bilans platniczy wyréwnuje tendencje
odplywu kapitaléw inwestycyjnych poza ocean. W tej sy-
tuacji jasnem sie staje, dlaczego Bank Anglji, nawet wtedy,
gdy jak przed powrotem do zlota, stara sie doprowadzié¢ do
odplywu zlota z Anglji, aby w ten spos6éb stworzy¢ podstawe
monetarng do zwyzki cen w Stanach Zjednoczonych, musi
tak starannie zapobiegaé kazdej zwyZce poziomu cen an-
gielskich.

Zwyika stopy oficjalnej z 3°, na 4°/, w dniu 11 lipca
1923 byla spowodowana bezposrednio gl6wnie pobudkami
natury walutowej. Lekka zwyzka cen z konca r. 1922 za-
trzymala si¢ zupelnie w kwietniu i wykazywala odtad raczej
tendencje znizkowa. Wprawdzie odmienny nieco rozwéj sy-
tuacji cen w Stanach Zjednoczonych sprawial, Ze parytet sily
nabyweczej ktéry poprawial sie az do grudnia 1922, péZniej
sie pogorszyl, ale pogorszenie to bylo stosunkowo bardzo
niewielkie. Natowiast podniesienie stopy dyskontowej Fede-
ral Reserve Bank w Nowym Yorku w lutym 1923 z 4°%,
na 41/,%,, co zwiekszalo odleglo§é miedzy nia a stopa lon-
dynska na 1',°, wywarlo zdecydowany wplyw na kurs
funta, ktéry zaczg! powoli, ale z widocznie wzrastajgcym
rozpedem znizkowaé wobec dolara. Sytuacja na rynku pie-
nieznym bynajmniej nie zmuszala Banku Anglji do podwyz-
szania oficjalnej stopy, poniewaz stopa rynkowa utrzymy-
wala si¢ na poziomie bardzo niskim, tak Ze nawet zwyzka
dyskonta w Nowym Yorku — ktéra powinna byla wywolaé
pewien naplyw pienigdza na tamtejszy rynek — nie prze-
szkodzila dalszemu jej spadkowi. Z chwila jednakie pod-
niesienia oficjalnego minimum rynek lojalnie zastosowat sieg
do wytworzonej sytuacji, tak zZe odlegio§é miedzy stopg ofi-
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cjalng a rynkowy zostala nawet wkrétce zmniejszona. Krok
Banku Anglji wywolal burze niezadowolenia w sferach prze-
mystowych angielskich, dla ktérych miesiace te stanowily
pierwszy okres ozywienia po katastrofie roku 1920. Préba
uzycia mechanizmu monetarnego dla wywarcia ponownego
nacisku deflacyjnego na ceny zostala okrzyczana jako zdrada
podstawowych intereséw gospodarczych kraju, i Bank, cho-
ciaz nie obnizyl swej stopy, zaprzestal takiego jej podwyz-
szania, ktére byloby koniecznem dla zapobiezenia omawia-
nej poprzednio ,ucieczce od funta“ z kofica roku 1923. Ab-
stynencje Banku w tym wzgledzie mozna coprawda uspra-
wiedliwié tem, Ze momenty polityczne — kryzys reparacyjny
i obawy przed inflacjg i ustawodawstwem socjalistycznem
w Anglji — graly tutaj role o tyle wieksza od czynnikéw
gospodarczych, ze istotnie drobna zmiana rendyty papie-
réw angielskich, skutkiem zmiany stopy oficjalnej, mogla
byla nie odegraé zadnej roli w tych wypadkach.

Bank Anglji zachowal niezmienna wysoko§é swojej
stopy cztero-procentowej przez czas stosunkowo dlugi, bo
az do marca 1924. Ta jednakie niezinienno§é nabrala zna-
czenia aktywnego érodka polityki monetarnej wobec zmian,
ktére w tym czasie zachodzily na rynku nowojorskim i na-
wet stanowila pod pewnym wzgledem zupelne odwrécenie
dotychczasowego stosunku obu rynkéw. Pieé na dziewieé
zmian stopy londynskiej w latach 1920—22 bylo dokona-
nych jednoczednie z zmianami stopy nowojorskiej’, ale stopa
londynska, z paru zaledwie krétkiemi wyjatkami, utrzymy-
wana byla ponizej stopy amerykanskiej. W ciggu roku 1924,
po ustaleniu Planu Dawes’a i rozwigzaniu w ten sposéb
kwestji reparacyjnej, Federalne Banki Rezerwowe poczely
prowadzié dalekowzroczng polityke dopomagania Anglji
w powrocie do ztota, widzge w tym ostatnim konieczne prelu-
"¢ Nie moina stad wyciagaé wniosku, jakoby Bank Anglji poste-
powal stale za §ladami Federal Reserve Bank, bo chociaz obydwie Rady
zasiadaja dla decydowania o zmianach stopy we czwartek o tej samej
godzinie, jednakze, dzieki rdéinicy czasu po obu stronach oceanu, posie-
dzenie w Londynie odbywa sie o pie¢ godzin wczeSniej. Nie wyklucza
to oczywiscie mozliwoSci porozumienia poprzedniego miedzy obu ban-
kami, ale opublikowane Zrédia nie daja w tym kierunku zaducj wska-
zé6wki.
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djum do ogélnej pacyfikacji walutowej Europy. W tym tez
celu Federal Reserve Bank w Nowym Yorku, obnizajac
swoja stope dyskontowa o p6l procent w kwietniu, czerwecu
i sierpniu 1924, doprowadzil ja do poziomu 3%, co wobec
pozostania stopy londyfskiej na dawnym poziomie dawalo
jej marze jednego procentu ponad stopg nowojorska.

Sytuacja cen angielskich w tym czasie nie rozwijala
sie pomys$lnie. Zwyzka ich w koficu r. 1923, niedostateczna
znizka w polowie r. 1924 i ponowna zwyzka w koincu tego
ostatniego stale pogarszaly parytet sily nabywczej funta,
ktéry tez doszed! do pessimum w listopadzie tegoz roku.
Z tego punktu widzenia pozostaje kwestja otwarta, czy pod-
niesienie stopy w tym okresie, mimo przejSciowych trud-
nosci, ktére wywolaloby, nie byloby przyspieszylo powrotu
do zlota i przez wplyw deflacyjny na ceny nie byloby sil-
niej ufundowalo podstaw reformy monetarnej. Relatywna
jednakze zwyzka stopy londynskiej wobec nowojorskiej,
chociaz wplynela na zmiane poziomu cen angielskich do-
piero w samym koficu r. 1924, byla zupelnie wystarczajaca,
aby wywolaé silny ruch ptynnych kapitaléw ku Londynowi.
Duzg pomocg w tym kierunku bylo oczywiscie uspokojenie
polityezne i na kontynencie i w Anglji, oraz zastgpienie
wyplat niemieckich na rachunek reparacji w Nowym Yorku
naplywem kapitalu w odwrotnym kierunku, zapoczgtkowa-
nym pozyczka reparacyjna Dawes’a, a trwajacym z nieslab-
nacy silg przez nastepnych pare lat. Kurs funta pod wply-
wem tych czynnikéw zwyzkowal, z krétkiemi tylko przer-
wami, przez caly rok 1924 i zachowal te tendencje az do
kwietnia 1925.

Federal Reserve Bank w Nowym Yorku przeprowa-
dzal obnizki swej stopy, chociaz sytuacja wewnetrzno-ame-
rykafiska nie dawala zadnych pozytywnych wskazéwek
w tym kierunku. Na tem miejscu nalezy jednakze pod-
kre§li¢é z naciskiem okoliczno§é, ze wielka sita pozycji Ban-
kéw Federalnych, ktéra im pozwalala na stosowanie tak
niezaleznej inicjatywy, pochodzila przedewszystkiem z wiel-
kich transportéw zlota, ktére przez szereg poprzednich lat
Anglja skierowywala ku wybrzezom amerykanskim. Mimo
wiee, Ze Bank Anglji przez swoje wstrzymywanie sie od



120

nabywania zlota z nowej produkcji afrykanskiej nie wy-
wolal pierwotnie zamierzonej zwyzki cen w Stanach Zjed-
noczonych, to jednak uzyskal jako po$redni rezultat swej
dalekowzrocznej polityki te pierwszorzedna pomoc tech-
niczno-bankowsg, ktéra znakomicie ulatwila ostateczne ure-
gulowanie miedzynarodowej pozycji funta.

Bank Anglji, chociaz nie podniés! stopy oficjalnej —
co nie moze zbytnio dziwié wobec wielkiego oburzenia, ktére
ostatnia podwyzka wywolala w sferach przemyslowych —
osiggnal bardzo podobny efekt, zobowiazujac banki londyn-
skie do stosowania pewnych minimalnych stawek przy po-
zyczaniu pienigdza dziennego. Skutkiem tego ukladu stopa
rynkowa, ktéra od kofica marca do poczatku czerwea utrzy-
mywala sie okolo 19, poniZej stopy oficjalnej, zblizyla sie
ku niej i w okresie lipiec 1924—luty 1925 byla od niej niz-
sza juz tylko o przecietnie okolo /,°/,. W tej sytuacji Bank
Anglji spodziewal sie, jak sie zdaje, Ze powré6t do zlota be-
dzie si¢ mégl odbyé bez potrzeby podnoszenia stopy, kto-
reby zwiekszylo zaznaczajaca sie¢ w pewnych sferach opo-
zycje przeciwko oficjalnej polityce monetarnej. Zamiary te
uniemozliwil jednakze w ostatniej chwili Federal Reserve
Bank w Nowym Yorku, ktéry, chociaz rozpoczal polityke
obnizania stopy niezaleznie od lokalnych stosunkéw ryn-
kowych, zostal zmuszony przez wzmagajacy sie wywoéz zlota
ze Stanéw Zjednoczonych do podniesienia stopy o Y/,°/, z waz-
noScig od dnia 5 marca 1925. Bank Anglji, ktéry sie o tem
dowiedzial dopiero po zakoinczeniu czwartkowego posiedze-
nia Rady, nie még! juz na czas podwyzszyé swej stopy ofi-
cjalnej,ale wobec koniecznosci utrzymywania stopy angielskiej
powyzej stopy amerykanskiej, Gubernator Banku zawiado-
mi! rynek, jak utrzymuje prasa finansowa z tego okresu,
ze Bank skorzysta z przyslugujacego mu prawa dyskonto-
wania powyzej stopy oficjalnej i Zze w konkretnych wypad-
kach bedzie stosowal stope o jeden procent wyzsza. Wy-
wolalo to ten niezwykly objaw, Ze stopa rynkowa utrzy-
mywala sie przez tydzief na poziomie wyzszym od oficjal-
nej stopy dyskontowej, nie wywolujac mimo to zadnego
anormalnego naporu rynku na Bank. Zwyzka stopy ban-
kowej na 5%, zostala oficjalnie ogloszona 11 marca i stopa
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pozostala na tym poziomie przez pierwsze pieé¢ miesigcy
odrodzonej waluty zlotej.

Na tem miejscu nalezy wspomnieé jeden jeszcze szcze-
g6l, chociaz zachodzi tu, zdaje sie, zbieg okolicznoS§ci raczej
przypadkowy: przez caly okres funta papierowego Bank
Anglji udzielal kredytu bill-brokerom w formie pozyczek
krétkoterminowych, zabezpieczonych zastawem weksli. Do-.
piero w ostatnich stadjach przed powrotem do zlota poja-
wilo sie znowu dyskontowanie weksli i odzyskalo znacze-
nie zblizone do swej roli przedwojennej.

Pomiedzy rokiem 1919 a powrotem do zlota system
monetarny nie mial nic ze swej przedwojennej logicznej
prostoty. Dlugi szereg wspoélzaleznoS$ei, ktéry czynil z ru-
chéw kilku sztab zZéltego metalu z piwnic lub do piwnic na
Threadneedle Street wskaZnik tendencyj gospodarczych
og6lno-§wiatowych, zalamal sie zupelnie. Ustal ré6wniez $ci-
sty zwiazek, jaki zachodzil dawniej miedzy pozycja Banku
Anglji, jako prywatno-gospodarczej jednostki, a ogélng sy-
tuacja finansowa, dzieki ktéremu trudno bylo nieraz ocenié,
czy poszczeg6lne posuniecie Banku ma na celu ochrone
jego wlasnej pozycji bilansowej, czy tez ustroju kredyto-
wego gospodarstwa spolecznego. Przeglad motywoéw, kto-
remi Bank kierowal sie - wzglednie mogl sie kierowaé —
przy ustalaniu swej stopy dyskontowej w tych latach, uwi-
docznil juz w dostatecznej mierze skomplikowanie pozyecji
powojennej i na tem tle stanie si¢ zrozumialym zanik zna-
czenia tego wskaznika finansowego, ktéry przed wojng pra-
wie Ze zastepowal wszystkie inne, mianowicie stosunku re-
zerwy Banku do jego zobowigzan. (Wykres I).

Zupelne wyeliminowanie Banku Anglji z rynku zlota
pozbawilo rezerwe Banku wszelkiego zwiazku z wartoScia
miedzynarodowq funta; zjawiska analogiczne do zwigk-
szania sig¢ rezerwy przy przekroczeniu punktu importu zlota
i zmniejszanie sie jej przy opadnieciu ponizej punktu eks-
portu zlota wogdle w czasie faktycznej niewymienialnosei
funta nie zachodzily. Jedynym czynnikiem, ktéry mé6gl wply-
waé na wielko§é rezerwy, byl ruch banknoté6w z Banku do
obiegu i naodwrét. Tutaj wszakze istnienie Currency No-
tes zmienilo, jak poprzednio podkreS§lano, znaczenie rezerwy
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Banku. Zwiekszone zapotrzebowanie §rodkéw obiegowych
bylo zaspakajane, zwlaszcza jeS§li chodzilo o zapotrzebowa-
nie sezonowe, przedewszystkiem emisjg Currency Notes, tak
ze ich ,rezerwa emisyjna“ (réznica miedzy maksymalnym
obiegiem niepokrytym a faktycznym obiegiem niepokrytym)
silnie si¢ wahala z tygodnia na tydzien. Ogélna rezerwa
.§rodk6w obiegowych (rezerwa Banku Anglji plus rezerwa
emisyjna Currency Notes) stanowi nowy wskaznik, ktéry
bardzo jaskrawo wskazywal na istnienie silnego napiecia
finansowego zar6wno przed podniesieniem stopy do 7, w r.
1920 jak i do 4°/, w r. 1923. Z drugiej strony jednakze zacho-
dzily w tej cyfrze duze zmiany, ktére nie wywolywaly Zadnej
reakcji ze strony wladz Banku, nie méwigc juz o duzych
zmianach po kazdym Nowym Roku w zwiazku ze zmniej-
szaniem si¢ granicy prawnej niepokrytego obiegu Currency
Notes. Podobnie jak obok wielko§ci bezwzglednej rezerwy
Banku Anglji uwzgledniano réwniez, a nawet przedewszyst-
kiem, stosunek jej do zobowigzan Banku, tak samo dla
og6lnej rezerwy emisyjnej mozna obliczyé jej stosunek
do zobowigzan Banku. Wskaznik ten naogé! nie odbiega
znacznie od samej bezwzglednej wielkoSci tej rezerwy, choé
oczywiScie ulega znacznie silniej wahaniom sezonowym
w zwigzku z wzrostem depozytéw bankowych na ultimo
roczne i péiroczne. Po przejeciu emisji Currency Notes przez
Bank Anglji w r. 1928, wskazniki rezerwy i stosunku re-
zerwy Banku staly sie, §cisle biorac, odpowiednikami oma-
wianych wskaZnik6w ,ogdlnej rezerwy“ i ,stosunku ogél-
nej rezerwy do zobowigzan Banku¥, a nie owych, czeSciowe
tylko znaczenie posiadajacych, wskaznik6w ,rezerwy Banku“
i ,stosunku Rezerwy Banku“ z lat 1919—28. W ciggu pierw-
szych pieciu lat istnienia systemu emisji Currency Notes
w ramach corocznie okre§lanego maksimum emisji niepokry-
tej nie mogly sie jednak te uzupelnione wskazniki staé §wia-
domg podstawg polityki dyskontowej Banku, poniewaz byly
czynnikiem zbyt nowym i braklo szeregu lat, w czasie kté-
rych moznaby zaobserwowaé przecietng krzywg sezonowos$ci
ich ruch6éw, mogaca sluzyé za sprawdzian ich pézniejszych
odbiegnieé od normy.



ROZDZIAL CZWARTY.
Powrot do ztota.

»To secure the public against any other
variations in the value of currency than those
to which the standard itself is subject, and, at
the same time, to carry on the circulation with
a medium the least expensive, is to attain the
most perfect state to which a currency can be
brought, and we should possess all these ad-
vantages by subjecting the Bank to the delivery
of uncoined gold or silver at the Mint standard
and price, in exchange for their notes, instead of
the delivery of guineas; by which means paper
would never fall below the value of bullion,
without being followed by a reduction of its
quantity“.

(Ricardo, Proposals for an Economical and
Secure Currency).

Pienigdz, ktéry nie posiada warto$ci materjalnej sam
przez sie, moze byé albo walutg wolna, ktérej wartosé okre-
§la obr6t bez wzgledu na warto§é jakiegokolwiek poszcze-
g6lnego dobra, a jedynie przez szereg wspoélzaleznoS$ci opar-
tych w ostatnim rzedzie o stosunek podazy danej waluty
do podazy d6br w tem samem gospodarstwie, albo tez moze
opieraé swg warto$¢ na mozliwosci wymiany jej na dobro
materjalne, spelniajgce w poszczegflnem gospodarstwie
narodowem lub miedzynarodowem role pienigdza. Wymie-
nialno§é papierowych §rodkéw platniczych na zloto, ktére
w wieku XX-ym zdobylo sobie znaczenie prawie Ze wy-
lgcznego pienigdza i miedzynarodowego miernika warto§ c
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moze przybieraé rézne formy, w ktérych latwo$é i bezpo-
érednio§é otrzymania istotnego pieniadza $§wiatowego za
symbolizujace go pieniadze narodowe stopniowo si¢ zmniej-
sza. Decydujacym czynnikiem sg oczywiScie faktyczne moz-
liwo$ci wymiany waluty krajowej na miedzynarodowsa: moz-
liwo$ci prawne, o ile dajg korzystniejsze warunki otrzy-
mania zlota od warunkéw faktycznie stosowanych przez
wladze monetarne pewnego kraju — taki bowiem tylko
przypadek wchodzi w praktyce w rachube — wplywajg na
warto§é danej waluty jedynie jako czynnik spekulacyjny,
jako podstawa do nadziei, Ze w dalszej lub blizszej przy-
szlo§ci wladze monetarne wprowadza w Zycie postanowie-
nia ustawowe, ktére wtedy dopiero poczng dzialaé, jako
efektywne czynniki rynkowe.

Warto§é waluty moze byé utrzymywana na zupelnie
nieruchomym poziomie wobec wartoSci zlota, lub tez wy-
mienialno§¢ moze byé urzgdzona w ten spos6b, aby waha-
nia miedzy obiema warto§ciami minimizowaé, ale ich zupel-
nie nie znosié. Najdokladniejsza ich zalezno§é daje pelna
waluta zlota, przy ktérej Bank Emisyjny jest ustawowo
zobowigzany do wymiany swych banknotéw na ztoto w mo-
netach lub sztabach, gdzie wywéz tego zlota jest dozwo-
lony bez zadnych ograniczefi, i gdzie wymiana odbywa sig
po zupelnie §ci§le oznaczonej cenie!, a z drugiej strony,

! Ten ostatni punkt uwydatnial si¢ przed wojna zwlaszeza
w kontrascie miedzy rynkiem paryskim a londynskim, ktéry czynil
faktycznie z Londynu jedyny europejski rynek zlota zupelnie wolny.
Bank Anglji sprzedawal zloto po cenie menniczej, t. j. po £3:17:10Y/, za
jedna uncje, przez co dolny punkt zloty w Londynie byt bezwzglednie
ustalony. Bank Francuski natomiast mial opcje wymiany swych bank-
notéw na zloto i srebro, i chociaz poszezegélnemu posiadaczowi biletow,
przedstawiajacemu je przy okienku, nie odmawial wymiany na zloto —
stwierdza to kategorycznie Gubernator Banku Francji w interviewie
z National Monetary Commission -- ale przy podjeciach wielkich sum
przez arbitrazeréw kruszeu Bank zadal pewnej premji za wyplaty
w zlocie, a nie srebrze, przez co punkt wywozu zlota z Paryza ulegal
pewnemu obnizeniu zaleznie od nie dajaccj sie SciSle przewidzieé poli-
tyki Banku. Kontrast ten jest ciekawy jeszcze przez to, ze stwierdza, iz
dla wprowadzenia woluego rynku zlota nie potrzeba posiadaé wielkiego
zapasu zlota, ale trzeba byé przygotowanym na jego nieograniczony
odplyw w chwilach znizki kursu waluty.
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gdzie zloto kazdej chwili moZe byé zamienione na walute,
zar6wno przez sprzedaz instytucji emisyjnei. jak tez i przez
wybicie w mennicy. Obieg monet zlotych stanowi zaré6wno
widomy znak niezmiennej warto§ci waluty wobec zlota, jak
tez i dodatkowsg rezerwe dla instytucji emisyjnej, ktéra nie
jest ograniczona co do ilo§ci zlota, ktére moze oddaé zagra-
nicy swoim wlasnym tylko zapasem, ale moze jeszcze od-
wolaé sie do zapaséw, znajdujacych sie na wolnym rynku.

Obok tego typu ustroju monetarnego wytworzyl sie
typ drugi, ktéry zapewnial stalo§é waluty wobec zlota w spo-
s6b mniej efektowny, ale ré6wnie skuteczny. Waluta pozla-
cana, ktéra przed wojna mialy Indje, Austrja i Wyspy Fi-
lipinskie, polegala na sprzedazy przez centralne instytucje
emisyjne nie zlota, ale przekazéw na §wiatowe centra handlu
ztotem, gdzie mogly byé bez trudnosci i bez straty na kur-
sie zamienione na zloto. Dokonywanie tych sprzedaiy po
stalym kursie chronilo walute przed stratg wartoSci w sto-
sunku do zlota, a obowiazek instytuecyj emisyjnych wzgled-
nie mennic do przyjmowania zlota po stalej cenie chronily
ja przed wzrostem warto$ci. Dowodem skutecznosci tego
systemu bylo miedzy innemi to, Ze chociaz zaden z tych
instytutéw emisyjnych zlota nie sprzedawal, monety zlote
mogly sie utrzymywaé przez cale lata w obiegu, nie ule-
gajac przetopieniu, ani nie uciekajgc zagranice.

Pomiedzy obu systemami istnial jeszcze posredni spo-
s6b zapewnienia wymienialno§ci, wydedukowany przez Ri-
carda w czasie niewymienialnoSei funta w okresie wojen
napoleonskich! z $cislej analizy mechanizmu regulacji kur-
sé6w weksli przez ruchy zlota. Juz w tym czasie zauwazyl
on, ze obieg zlota w kraju nie wplywa w niczem na war-
to§¢ miedzynarodowa danej waluty, Ze granice dolng wa-
hania kursu weksli na ten kraj stanowi zawsze punkt. przy
ktérym wywoéz ztota na wyplaty miedzynarodowe poczyna
sie oplacaé, i ze kurs waluty moZe byé na tym poziomie
stabilizowany, mimo braku monet zlotych w obiegu, o ile
tylko Bank Emisyjny jest zawsze gotéw sprzedawaé zloto

t The High Price of Bullion a Proof of the Depreciation of Bank-
notes, 1809, Proposals for an Economical and Secure Currency; with
Observations on the Profits of the Bank of England 1816.
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ze swych zapaséw po niezmiennej cenie. Przed wojng sy-
stem ten byl uwazany raczej za ciekawostke teoretyczng,
za przyklad niepraktycznych abstrakeyj, do ktérych prowa-
dzi oderwane od zycia rozumowanie ekonomiczne . Oszczed-
no§é kapitalu realnego, ktérag mozna dzieki niemu osiggnaé,
i jednoczes$nie zapobiegawczy jego wplyw przeciwko deflacji,
wynikajgcej z niedostateczno$ci S§wiatowych zapaséw zlota,
zwrécily uwage podczas ostabienia finansowego wielkiej
wojny na jego wyzszo§é logiczng. Komitet Lorda Cunliffe’a,
obradujacy prawie dokladnie w sto lat po wydaniu traktatéw
Ricarda, choé nie powolujgc sie na niego, ani nie powtarzajac
dostownie jego sformulowan, zalecil przyjecie zasadniczych
jego mys$li. Obieg zlota w kraju, wyparty w czasie wojny
przez Currency Notes, zostal uznany za przezytek, powro6t
do ktérego moze staé sie celem polityki monetarnej w bar-
dzo odleglej przysztoSci, ale ktéry stanowi zupelnie zby-
teczny luksus tak dlugo, jak Bank Anglji bedzie zobowig-
zany do dostarczania zlota w sztabach na kazde Zzadanie
arbitrazeré6w. System ten zostal nazwany przez Krélewska
Komisje dla Waluty i Finanséw Indyjskich pod przewod-
nictwem Hiltona Younga ,the Gold-bullion Standard, co
na polskie nie calkien dokladnie zostalo przetlumaczone
jako ,waluta kruszcowo-zlota“.

Zaréwno waluta pozlacana jak i1 waluta kruszcowo-
zlota zyskaly znacznie na popularno$ci po wojnie, zwlaszcza
od czasu konferencji genuenskiej, ktéra ich przyjecie uznala
za jeden ze Srodk6w ulatwienia wspéipracy Bankéw Emi-
syjnych. Praktyka wytworzyla tu jeszcze jeden system wy-
mienialno$ci, ktéry, raczej krétko coprawda anizeli dokla-
dnie méglby byé opisany jako ,waluta zlota alternatywna“.
Banki Centralne sg mianowicie zobowigzane do wymiany
swoich biletéw na zloto w monetach, zloto w sztabach, albo
wyplaty na obce centra handlu zlotem po statem kursie, przy-
czem wybér sposobu wymiany zalezy albo od Banku Emi-
syjnego (np. waluta niemiecka wedlug statutu Reichsbanku
z r. 1924, waluta kolombijska), albo od wierzyciela (np. wa-
luta chilijska).

1+ P. naprzyktad Gide & Rist, Histoire des Doctrines Economi-
ques, Ks. I, Ricardo, § 4.
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Obok tych systeméw, zapewniajgcych stalo§é kursu
pewnych walut wobec zlota, istniejg jeszcze liczne systemy,
nadajace pewne granice i kierunki odchyleniom ich war-
tosci. Praktyczne mozliwoS$ci stwarzania odmian sg tu pra-
wie nieograniczone, ale zasadniczo wszystkie te typy dadzsg
sie sprowadzié albo do wymiany waluty na zloto po zmien-
nym kursie — przykladem moze tu znowu by¢é Bank Anglji,
ktéry w latach 1818—1821 byl zobowigzany do sprzedazy
zlota za banknoty, poczatkowo po kursie, niewiele odbiega-
jacym od ceny zlota po uwzglednieniu disagia na rynku,
a dopiero stopniowo w okre§lonych podwyzkach powracajg-
cymdo dawnego parytetu— albo tez do wymiany waluty kra-
jowej na dewizy po zmiennych kursach. Do tej ostatniej
kategorji nalezg interwencje kontynentalnych Bankéw Emi-
syjnych w czasie inflacji, gdzie banki badZto staraly sie za-
pewnié walutom swych krajéw dolng granice wahan kurso-
wych — ktérg zresztg pod wplywem wypadkéw zmuszone
byly przewaznie predzej lub pézniej obnizaé — badi tez
tylko og6lnie staraly sie ostabiaé wahania kurs6w in mi-
nus, nie zdajac sobie dokladnie sprawy z konkretnych re-
zultatéw, ktére chcialy osiagngé.

Ostatnim wreszcie typem wymienialno§ci waluty jest
ustréj, nieco zblizony do ostatnio wymienionych, gdzie mia-
nowicie waluta krajowa jest utrzymywana na mniej wiecej
stalym poziomie wobec zlota przez sprzedaze po stalym
kursie dewiz nie na kraje o walucie zlotej, ale na kraje
o walucie, ktérej warto§é niewiele odbiega od warto§ci
zlota. Przyklady takich walut sg rzadkie, poniewaz nikt
nie godzi sie chetnie na uzaleinienie swego zycia gospo-
darczego od poziomu cen w innym kraju, ktéry w do-
datku nie daje pelnej gwarancji utrzymania ich, jesli nie
na stalym poziomie to przynajmniej na réwni z ogélno-
Swiatowemi cenami zlotemi. Rzesza Niemiecka, ktérej plan
Dawes’a dawal do wyboru stabilizacje marki wobec funta
lub wobec zlota, wybrala bez wielkiego namystu te ostat-
nig ewentualno§é. Walutg omawianego rodzaju byl jed-
nakie gulden gdafiski, w okresie z przed powrotu funta
do zlota, gdyz Bank Gdanski jest statutowo zobowigzany
do sprzedazy wyplaty na Londyn po stalym kursie.
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Wymienialno§é waluty na zloto, ktérego nie wolno ani
eksportowaé, ani przetapiaé na metal, nie jest z punku wi-
dzenia stabilizacji jej wartoSci zadna wymienialno§cia. Ist-
nienie zapasu zlota w Skarbcu Banku Emisyjnego nie wy-
wiera Zadnego magicznego wplywu na kurs dewiz, o ile
Bank zlota tego nie sprzedaje na wyw6z w momentach, gdy
spadek kurséw dewiz pozwala na osiagniecie zysku arbitra-
zowego z tego rodzaju transakcji. Kazda waluta, ktérej
ustréj jest skonstruowany tak, jak ustréj waluty angielskiej
w latach 1919-1925, jest waluta wolng, ktérej warto$é jest
okreslona przez jej podaz w stosunku do podazy débr i ewen-
tualnie przez pewne wplywy spekulacji, liczacej na podjecie
w przyszloSei wyplat zlotych. W tym ostatnim zwigzku
czesto podnoszono, Ze duze zapasy zlota w Banku Emi-
syjnym poprawiaja kurs waluty juZ przez sam fakt swo-
jego istnienia, poniewaz zwiekszaja prawdopodobiefistwa
szybkiego powrotu do waluty zlotej; argumentacja ta
wydaje sie bardzo malo ugruntowang: juz przedwojenny
kontrast pomiedzy polityka Banku Anglji a Banku Fran-
cuskiego dostatecznie uwydatnil, Ze hojnos§é szafowania
zlotem w wyplatach miedzynarodowych nie zalezy bynaj-
mniej od wielkoSei posiadanego zapasu metalu, ale wylacz-
nie od zapatrywan sfer decydujacych na zasadnicze pro-
blemy walutowe. Tembardziej wiec wydaje sie watpliwem,
aby po wielkich zmianach w zapasach zlota, wywolanych
przez koncentracje zlota z obiegu w czasie wojny i wéréd
zupelnie nowych stosunkéw polityczno-walutowych, samo
oderwane istnienie korzystnego stosunku pokrycia mialo
w opinji publicznej decydujace znaczenie dla oceny przy-
szlego rozwoju kursu poszczeg6lnych walut.

Zakaz wywozu zlota bez licencji udzielanej przez Kan-
clerza Skarbu, wprowadzony przez Gold Export Control
ete. Act z r. 1920, wygasal automatycznie z koficem grud-
nia 1925 roku. Poprawa kursu funta wobec dolara, ktéra,
rozpoczawszy sie jeszcze w pierwszej polowie roku 1924,
prawie z kazdym miesiacem nabierala sily i rozpedu, byla co-
raz powszechniej rozumiana jako oznaka, Ze zdawna upra-
gniony powrét Anglji do waluty zlotej staje sie kwestja naj-
blizszej przyszlo§ci. W czerwcu tegoz roku Kanclerz Skarbu,
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pragnac nadaé swojej decyzji autorytet, ktérego poczyna-
nia Ministr6w Skarbu z natury rzeczy w dziedzinie walu-
towej nie maja, powolal komitet pod przewodnictwem Sir
John Bradbury’ego dla okre§lenia wlasSciwej chwili do przy-
wrécenia wymienialnogéei funta i ujednostajnienia obu od-
rebnych obiegéw znakéw pienieznych.

Zasadnicze alternatywy, ktére staly do wyboru przed
wladzami angielskiemi, zostaly rozstrzygniete juz w ra-
porcie tymeczasowym Komitetu Lorda Cunliffe’a z r. 1918.
Wéwezas juz zalecono, aby funt zostal przywrécony do
roli waluty zlotej, ktérej warto§é waha sie zupelnie zgodnie
z wartodciag zlota, i aby zaniechano czynienia z niego wa-
luty manipulowanej, ktéra wladze monetarne beda stabili-
zowaly w ten sposéb, Ze ogdlny poziom cen wewnetrz-
nych bedzie wykazywal mozliwie najmniejsze odchylenia,
a natomiast bedzie si¢ zmieniala jej warto§é miedzynaro-
dowa. R6éwniez przyjecie Ricardowskiej zasady waluty zto-
tej bez obiegu monet zlotych tam sie znajduje, w ustepie,
ktérego najistotniejsza cze§¢ brzmi:

»,Po pierwsze zauwazamy, ze podczas gdy obowigzek
wyplaty w zlocie zaréwno biletéw Banku Anglji jak i Cur-
rency Notes powinien, naszem zdaniem, byé utrzymany, to
wewnetrzy obieg monet zlotych ani nie jest potrzebny do
utrzymania efektywnej waluty zlotej, ani tez nie uwazamy,
aby szybki powr6ét do niego byl pozadanym. W obecnej
chwili przynajinniej uwazamy, Ze bedzie wiecej ekonomicz-
nem, aby zloto spoczywalo w jednej centralnej rezerwie,
jako pokrycie obiegu banknotéw«.

Wreszcie Komitet Cunliffe’a sprzeciwil sie zmianom
statutu Banku Anglji, polegajacym badZto na polaczeniu
Wydzialu Emisyjnego i Wydzialu Bankowego, badito na
ustaleniu zasady emisji banknotéw pokrytej zilotem w pew-
nym okre§louym procencie obiegu, badZto wreszcie na usta-
leniu kontyngentu emisji niepokrytej, ktéry méglby byé
przekraczany po zaplaceniu pafistwu podatku penalizacyj-
nego. Wzamian za to zaproponowal on polgczenie emisji
Currency Notes i banknotéw w tej formie, ze Bank bedzie
emitowal banknoty jedno- i péi-funtowe (do czego poprzed-
nio nie mial prawa), wycofa zapomoca nich Currency Notes
J. Kostanecki: Polityka Dy-<k. Banka Anc. 9
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z obiegu i nabedzie od Skarbu wszystkie papiery obiegowe,
ktére stuzyly jako pokrycie tych ostatnich .

Nie zatatwil natomiast Komitet Cunliffe'a kwestji
chwili powrotu do zlota, oznaczy! tylko osiagniecie rezerwy
zlotej _# 150,000,000, jako konieczny tego warunek; dalej
nie okre§lil wielkoSci niepokrytej emisji Currency Notes,
podajac tylko omawiany poprzednio system pét-automatycz-
nego zmniejszania tej granicy z roku na rok, ani wreszcie
chwili polaczenia obu emisyj choé wyraznie uznal, Ze polgcze-
nie to moze sie odbyé dopiero w pewien czas po powrocie do
zlota, kiedy zycie samo okaze jak wielka emisja niepokryta
moze sie utrzymaé w obiegu, nie wywolujac odplywu metalu.
Komitet Bradbury’ego, chociaz formalnie zostal powolany dla
wydania opinji o chwili i sposobie zjednoczenia obu emisyj,
zajal sie faktycznie rozwigzaniem wszystkich powyiZszych
probleméw, a nawet powtdérnie musial zajaé stanowisko
wobec kwestji, o ktérych Komitet Cunliffe’a byl juz wypo-
wiedzial swoje ostateczne zdanie. O ile bowiem opinja pu-
bliczna poczatkowo godzila sie bez zastrzezen na konkluzje
tego ostatniego, to w ostatnich miesigcach przed powrotem
do zlota coraz silniej poczely sie odzywaé glosy sprzeci-
wiajgce sie wogéble powrotowi do zlota i Zgdajgce ustano-
wienia waluty wolnej, stabilizowanej w stosunku do cen
wewnetrznych, ale nie w stosunku do innych walut? Ruch
ten by! przedewszystkiem odbiciem interes6w przemystéw
eksportowych angielskich, dla ktérych obnizenie cen angiel-
skich z polowy r. 1924, za wysokich o okolo 10%, w sto-
sunku do cen amerykanskich, konieczne w razie braku
tendencyj inflacyjnych w Ameryce dla utrzymania kursu
funta na parytecie przedwojennym, bylo ostatecznoécia, kt6-
rej chciano za wszelka cene uniknaé. Zaréwno teoretyey

+ Uzupelnieniem tej reformy a raczej jej wyprzedzeniem mialo
byé zastapienie zlota w Currency Notes Account banknotami; w wyko-
naniu tego programu pokrycie, skladajace sie w koncu roku 1919
z £ 28,500,000 zlota, zostalo zamienione wzgl. zwiekszone stopniowemi
dodatkami banknotéw, az po wejsciu w Zycie waluty zlotej wyniosto
£55,250,000 w banknotach. Przy przejeciu emisji Currency Notes przez
Bank emisja w tej wysokoS§eci automatycznie si¢ skompensowala.

» Zasadnicze stanowisko tej szkoly przedstawione wyczerpujaco
u J. M. Keynes, Tract on Monetary Reform.
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tego ruchu z Keynes’em na czele jak i praktycy! coraz na-
tarczywiej domagali sie badZto zaniechania definitywnego
my$li o powrocie do zlota, badZ tez, jako malum necessa-
rium, powrotu do zlota, ale na parytecie nizszym od przed-
wojennego. Komitet Bradbury’ego zgdania te odrzucil a li-
mine i we wszystkich zasadniczych kwestjach popart stano-
wisko Komitetu Cunliffe’a.

W chwili, kiedy komitet zaczynal obradowaé (czerwiec
1924), disagio funta wobec dolara wynosilo jeszcze okolo
10%,, w chwili za§ wykoficzenia jego raportu zmniejszylo
sie juz do okolo 11/;%,. Ceny, ktére przy dziesiecio-procen-
towem disagiu funta znajdowaly sie mniej wiecej w r6wno-
wadze, znalazly sie wobec tego na poziomie zbyt wysokim
w stosunku do cen amerykanskich, pomimo nawet zmniej-
szenia sie ich rozpietoSci nominalnej. Fakt podwarto§cio-
wosci funta postuzyl Komitetowi do wysnuéia parado-
ksalnego lecz logicznego wniosku o konieczno$ci natych-
miastowego powrotu do zlota. Komitet mianowicie uznal
Ze lepiej jest ceny obnizyé natychmiast i utrzymaé funt przy
kursie juz zdobytym, anizZeli, pozwalajac cenom utrzymaé
sie na dotychczasowym poziomie, dopu$cié do ponownego
spadku kursu, pociagajacego za sobg niepewno$é walutows
o zupelnie nieprzewidzialnem trwaniu. Utrzymanie dotych-
czasowego kursu, wymagalo znizki cen o okolo 8'/,°%,, do-
prowadzenie go jednakze do parytetu wymagalo tylko znizki
wiekszej o okolo 1'/,%,, co stanowilo réznice tak mala, zZe,
jesli sie wogoéle zamierzalo stabilizowaé funt wobec zlota,
korzystniej bylo doprowadzié jego kurs odrazu do defini-
tywnego celu, do parytetu przedwojennego.

Komitet przeja! z raportu Komitetu Cunliffe’a kolejnos§é
reformy walutowej, Zadajgc najpierw,i to w jak najszybszym
czasie, podjecia wyplat w zlocie, a odkladajac polgczenie
obu emisyj na czas pé6Zniejszy, oznaczajac tylko jako po-
zadang date rok 1928. Nowo§cig byly jednakie konkretne
propozycje, majace na celu ochrone rynku zlota w pierw-
szych czasach jego istnienia, a polegajace na przesunieciu

1 Ci ostatni w formie memorjalu zlozonego przez Federation of
British Industries Kanclerzowi Skarbu, Winstonowi Churchillowi.

9.
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w miare¢ mozno§ci obowigzkéw finansowania miedzynaro-
dowego krétko- i dilugoterminowego z Londynu na inne
centra finansowe.

Utrzymywanie stopy londyfiskiej ponad stopa nowo-
jorskg od polowy r. 1924 przesuwalo na Nowy York prze-
dewszystkiem ciezar finansowania kredytéw rembursowych,
dazacych z natury rzeczy do wyzyskania rynku najtafhszego,
Pomoc, ktérg Londyn musial ubocznie udzieli¢ w ten spo-
s6b swojemu rywalowi na stanowisko pierwszego rynku
finansowego §wiata, byla oczywiScie z jego strony przykra
abdykacja. Od listopada 1924 Londyn zrzucit ze siebie réw-
niez ciezar finansowania dlugoterminowego w drodze nie-
oficjalnego zakazu plasowania emisji zagranicznych, tak
zwanego ,embargo on foreign loans“ narzuconego rynkowi
przez Bank Anglji. Forma wykonania tego zakazu jest zja-
wiskiem moze najbardziej typowo angielskiem z posréd
wszystkich okolicznoSci, towarzyszacych powrotowi do ztota.
Zakaz ten nie przybral formy Zadnej oficjalnej normy
prawnej; Gubernator Banku Anglji zawiadomil domy emi-
syjne, ze Bank az do odwolania niechetnie bedzie patrzat
na emisje papieré6w zagranicznych, i wywolal tem w calej
peli zamierzony skutek. Skuteczno§é zakazu tego wyni-
kala w duzej mierze z patryjotyzmu doméw emisyjnych,
ktére godzily sie na czasowe ukrécenie swoich zarobkéw
dla wzmocnienia ustroju finansowego kraju, ale &rodki
presji, ktéremi Bank Anglji dysponowal, byly réwniez
silne. Jak wyjasnil kierownik nie nazwanego domu emi-
syjnego w rozmowie z Financial News!, Bank Anglji moze
wplyngé na komitet gieldy, aby ten nie dopuscil do no-
towaf pewnego papieru, moze utrudniaé¢ stworzenie syndy-
katu gwarancyjnego i podobnemi sposobami utrudniaé¢ samo
dojscie do skutku transakeji, ale przedewszystkiem dom,
ktéry sie naraia jego zyczeniom, musi sig liczy¢ z tem, Ze
o ile kiedykolwiek popadnie w trudno$ci finansowe, nie moze
liczyé na pomoc instytucji centralnej. Najjaskrawszy przy-
klad przesuniecia finansowania pozyczek miedzynarodo-
wych na Nowy York, emisja pozyczki $75,000,000 dla Au-

* Financial News, 6 stycznia 1925.
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stralji na tamtejszym rynku w lipcu 1925, juz po powrocie do
zlota §wiadezy, ze dla celéw walutowych Anglja byla pod-
6wezas gotowa wyrzec sie nawet tak politycznie waznego
dla niej monopolu, jakiem bylo finansowanie Dominjéw.
Podréz Montagu Normana do Nowego Yorku w stycz-
niu 1925, dalej podniesienie stopy Banku Anglji na 5%, po
podniesieniu stopy nowojorskiej na 3!/,°/, w marcu utrwa-
lity powszechne przekonanie, Zze powrét do zlota odbedzie
sie¢ jeszcze przed wygasdnieciem zakazu wywozu zlota 31-go
grudnia 1925 i Ze mowa budzetowa Kanclerza Skarbu be-
dzie zawierala w tej mierze decydujace o§wiadczenie. Na-
dzieje te nabraly takiej sily, Ze, obok przenoszenia plyn-
nych kapitaléw z Nowego Yorku do Londynu dla wy-
zyskania wyzszego oprocentowania, mozno$§é uzyskania
w krétkim czasie zarobku na podej$ciu waluty angielskiej
do parytetu wywolala masowe spekulacyjne zakupy funtéw,
ktérych powstanie Rzad zreszta staral si¢ usilnie popieraé
odpowiedniemn rozsiewaniem wiadomos$ci o swoich zamierze-
niach w dziedzinie walutowej. W ten spos6b silna zwyzka
funta w pierwszych miesigcach roku 1925 odbywala sie
przedewszystkiem pod znakiem ruchu plynnych kapitaléw,
a bez wzgledu na stosunek cen i bilans handlowy obu
krajéw. Wplywy zwyzkowe byly jednakze dostatecznie silne,
aby przeciwdzialaé skutecznie naciskowi znizZkowemu wo-
bec dolara, wynikajgcemu z wspominanych poprzednio za-
kupéw zlota dla Indyj w Nowym Yorku. Technicznie
waluta angielska znalazla sie podéwczas w tej sytuacji,
ze istniala duza pozycja spekulacyjna we funtach, ktéra zo-
stalaby natychmiast wycofana w poplochu, gdyby spodzie-
wany powrét do zlota nie byl nastapil, otwierajac mozli-
wos$ci ponownego spadku. Wprawdzie uzyskanie powrotu
kursu do parytetu przez spekulacyjne lokaty krétkotermi-
nowe, a nie przez samo wyréwnanie sily nabywczej obu
walut, zawieralo w sobie groZibe odplywu tych kapita-
16w réwniez w razie dokonania powrotu do zlota przed
dokonczeniem procesu wyréwnania sie cen, ale ruch ten
bylby w kazdym razie powolniejszy, i, co wazniejsze, wia-
dze monetarne mogly spodziewaé si¢ z bardzo wielkiem
prawdopodobiefistwem powstania tendencyj przeciwdzialaja-
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cych. Wobec bowiem rozpowszechniania sie w okresie re-
konstrukeyj monetarnych waluty pozlacanej, rezerwy utrzy-
mywane przez Banki Centralne danych krajéw w centrach fi-
nansowych o walucie zlotej wzrosly juz byly do pokaznych
rozmiaréw; poniewaz za§ w tym okresie jedynie Nowy York
byl zupelnie wolnem centrum handlu zlotem, wszystkie te
rezerwy z konilecznoSci tam sie gromadzily. Z chwilg jed-
nakze przywrécenia Londynowi jego dawnego stanowiska
walutowego, juz sama zasada rozkladania ryzyka musiala
doprowadzié banki emisyjne, operujace waluta pozlacana,
do rozdzielenia swych rezerw miedzy obydwa rynki, a na-
wet do dania Londynowi pewnej przewagi, ze wzgledu na
wyzisze oprocentowanie depozytéw i lokat. Okoliczno$é ta
nie tylko sprzyjala powrotowi Anglji do zlota, ale tlumaczy
réwniez do pewnego stopnia duzg popularnosé, ktérg w obu
pafistwach anglo-saskich zyskala waluta poztacana, jako
program zalecany innym do przyjecia.

Winston Churchill w swojej mowie budzetowej z 28
kwietnia 1925 nie zawiéd! pokladanych w nim nadziei; nie-
tylko o$wiadczyl, Ze zakaz wywozu zlota i stapiania monet,
wygasajgcy w koficu roku, nie bedzie odnowiony, ale réw-
niez uspokoil obawy oddania poziomu cen angielskich
w wylgezng zalezno§é od cen amerykanskich (dotychezasbo-
wiem jedynie tylko Stany Zjednoczone, Kanada i Szwecja
mialy walute zlota) zapowiedzia, Ze Australja, Nowa Ze-
landja, Holandja i Indje Holenderskie wprowadzg walute
ztotg réwnoczeSnie z Angljag a Poludniowa Afryka od 1-go
lipca tegoz roku, przez co procesy wyréwnawcze, wynika-
jace z miedzynarodowych ruch6éw zlota, mialy uzyskaé nie-
poréwnanie szersza podstawe. Formalnie powré6t do zlota
polegal na udzieleniu Bankowi Anglji generalnej licencji na
wywoOz zlota sprzedawanego z jego zapas6w w okresie przed
wyga$nigciem ustawy o zakazie jego wywozu i na uchwa-
leniu 13 maja 1925 ,ustawy o walucie zlotej* (The Gold
Standard Act 1925, 15 & 16 Geo. V. ch. 29).

Komitet Cunliffe’a, projektujac przejscie do stabilizacji
kursu funta sprzedaza sztab zlotych bez obiegu monet zlo-
tych, byl przekonany, Zze uda sie stan taki osiggnaé bez
zmieniania podstaw prawnych waluty, a jedynie przez dal-
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sze stosowanie presji wychowawczej ze strony bankéw
celem przyzwyczajenia publicznodci do wylgeznego uzywa-
nia pieniedzy papierowych. Komitet Bradbury’ego wyrazal
te same mys§li, tylko coprawda w formie niebardzo przeko-
nywujacej nadziei. Ustawa o walucie zlotej okazala sig
jednakzie radykalniejszg i przyjela w caloSci plan waluty
Ricardowskiej, zwalniajgc ustawowo Bank Anglji od obo-
wigzku wymiany wlasnych biletéw i Currency Notes na
monety zlote (Gold Standard Act, par. 1a i b). Dalszym
krokiem, ktéry musial jeszcze byé przeprowadzonym dla
wyeliminowania obiegu monet zlotych, bylo zwolnienie men-
nicy od przymusu wybijania monet dla kazdego, kto dostarczy
przepisang ilosé zlota (par. 1. ¢). Wybijanie monet mialo sig
odbywaé odtad jedynie na rachunek Banku Anglji, przez
co ten ostatni otrzymywal pelng swobode decydowania,
czy i kiedy wewnetrzny obieg zlota ma byé znowu zapro-
wadzony. W stosunkach przedwojennych wybijanie monet
zlotych odbywalo sie wylgcznie na rachunek Skarbu albo
Banku Anglji, tak Ze postanowienie o zawieszeniu wolnej
wybijalnosei zlota nie dalo sie praktycznie odezué. Mimo
to jednak postanowienie to ma zasadnicze znaczenie i w pe-
wnyeh, coprawda malo prawdopodobnych, warunkach mo-
globy doprowadzié wobec ograniczonej ilo§ci monet ztotych
pozostalych z przeszlosci do powstania nadwartoSciowosci
ich zar6wno wobec funta papierowego, jak i wobec ich za-
wartosci zlota.

Dla zwigzania warto§ci funta ze zlotem w obu kierun-
kach Bank Anglji pozostal zobowigzanym do kupowania
zlota za swoje bilety po cenie #3:17:9 za uncje préby
11/12 oraz do sprzedawania zlota w sztabach wagi okolo
400 uncyj czystego zlota kazdemu placgcemu w godzi-
nach kasowych w glé6wnym oddziale Banku w Londynie
w pienigdzu, majgcym prawng moc zwalniania od zobowig-
zan (a wigc w biletach Banku albo w Currency Notes)
cene # 8:17:11/, za uncje¢ préby 11/12. Dla miedzynarodo-
wego arbitrazu zlotem postanowienia te réwniez nie sta-
nowily bardzo wielkiej innowacji, poniewaz rodzaj sztab,
ktére Bank mial sprzedawaé, odpowiadal Sci§le zwyczajom
tego handlu. Zmianag — obok zwolnienia Banku od obo-
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wigzku wymiany indywidualnych biletéw na zloto — bylo
jednakze, ttumaczace si¢ daznoScig do zupelnej centralizacji
arbitrazu, zwolnienie Banku od wszelkiego rodzaju dostar-
czania zlota w jego oddzialach prowincjonalnych. Wobec
pojawiajacych sie niekiedy glos6w, uznajacych walute krusz-
cowo-zlota za odmiane jedynie waluty pozlacanej, rézina od
pelnej waluty zlotej, nalezy z calym naciskiem podkreslié, e,
jesli chodzi o stanowisko miedzynarodowe danej waluty, po-
glady te nie oddaja S$ciSle istoty zjawiska. Zaréwno pelna
waluta zlota, jak i waluta kruszcowo-zlota, zobowigzujg in-
stytucje emisyjng do dostarczania arbitrazowi walutowemu
bezposrednio ostatecznego miedzynarodowego pienigdza, ja-
kim jest zloto. Istnienie czy nieistnienie obiegu metalowego
jako dodatkowej rezerwy zlota posiada moze pewne znacze-
nie dla polityki emisyjnej danych krajéw, ale nie dla ustale-
nia miedzynarodowej staloci ich walut, jesli za§ obieg na-
biera dla arbitrazu znaczenia w tym sensie, Ze moze sig
ono z niego wprost zaopatrywaé w zloto, pomijajagc Bank
Centralny, to jest to tylko dowodemn, zZe ten ostatni, utrud-
niajagc wymiane zlota ze swych zapaséw, albo wogéle
odstepuje od zasad waluty zlotej albo tez, sprzedajac
metal po cenie wyZszej aniZeli gospodarczo uzasadnione,
obniza dolny punkt wywozu zlota. Charakterystyczna na-
tomiast cecha waluty pozlacanej jest, Ze nie dostarcza ona
arbitrazowi nigdy bezpoérednio kruszeu, lecz tylko mozli-
wo§¢ otrzymania go przez odwolanie sie do stojgcego
zzewngtrz innego rynku miedzynarodowego, przyczem
oczywi§cie dojScie do zlota nietylko odwleka sie w czasie,
ale staje sie jeszcze zaleznem zaréwno od rzetelnoSci przy-
najmniej obu instytucyj emisyjnych, wchodzaeych tu w gre,
jak i od stalo§ci ustawodawstwa monetarnego owego trze-
ciego centrum finansowego.

Ustréj prawny waluty angielskiej nie doszedl odrazu
do swej definitywnej formy. Ustawa o zakazie wywozu zlota
z r. 1920 nie zostala bowiem zniesiona przez ustawe o wa-
lucie zlotej z r. 1925 i obowigzywala nadal, az do kofca
grudnia tego roku. W tym okresie przejSciowym wigec wy-
woz zlota byl dozwolonym tylko w dwu wypadkach: jezeli
zloto bylo wyprodukowane w jakiejkolwiek czeSei Imperjum



137

Brytyjskiego (na podstawie pierwszej z tych dwu ustaw)
1 jezeli zloto bylo nabyte od Banku Anglji, na podstawie
generalnej licencji udzielonej przez Skarb na ten okres.
Jezeli jednak naprzyklad zloto bylo przywiezione do Lon-
dynu przez arbitrazeré6w kontynentalnych na sprzedaz na
tamtejszym rynku, wywéz byl dozwolony tylko, o ile Skarb
udzielil specjalnego pozwolenia na wywdéz, albo jezeli
sprzedaz odbywala si¢ za poSrednictwem Banku Anglji. Pod
tym wzgledem wytworzony stan prawny odpowiadal pier-
wotnym zaleceniom Komitetu Cunliffe’a, ktéry radzil, aby
na stale zloto na eksport bylo dostarczane tylko przez
Bank Anglji i aby zloto, znajdujace sie w wolnym obrocie,
nie moglo wchodzié do obrotu miedzynarodowego bez przej-
§cia przez kasy Banku. Zdaje sie, ze wéréd gloséw krytyki
pod adresem Kanclerza Skarbu nie podniésl sie zaden, kto-
ryby mu czynil wyrzuty z powodu odstapienia w Gold Stan-
dard Act od tego stanowiska, a przyjecia i na tym punkcie
liberalniejszych projektéw Ricarda. Zupelnie juz przypad-
kowem nastepstwem nachodzenia na siebie obu ustaw bylo
to, ze az do 31 grudnia 1925 wytapianie zlota z inonet i uzy-
wanie ich do celé6w nie-pienieznych bylo, formalnie rzecz
biorge, wzbronione. Wobec jednakze znikniecia agia na zloto
postanowienie to nie mialo juz zadunego znaczenia prak-
tycznego.

Uzupelnieniem powyzszej reformy waluty i zamknie-
ciem okresu zmian w ustroju monetarnym, spowodowanych
przez wojne §wiatowa, bylo polaczenie emisji Banku Anglji
1 Currency Notes. Komitet Bradbury’ego doradzal, azeby
unifikacje przeprowadzié¢ dopiero w dwa lata po przywré-
ceniu waluty zlotej, tak aby mozna bylo na podstawie do-
§wiadczenia oznaczyé, jak wielkg moze byé emisja niepo-
kryta, nie powodujaca spadku rezerw zlota ponizej granicy
£ 150,000,000, zaleconej przez Komitet Cunliffe’a. Wobec
prawdopodobnego powrotu do zlota w koncu roku 1925 Ko-
mitet Bradbury’ego okreslil koniec roku 1927 jako date po-
wziecia decyzji o unifikacji emisji. Spadek obiegu Currency
Notes w tych latach okazal sie bardzo nieznacznym. Granica
prawna emisji niepokrytej, ktéra na rok 1925 byla ozna-
czona na _# 260,000,000, spadta w roku 1926 na _# 247,900,000,
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ale juz tylko na # 246,010,000 w roku 1927 i # 244,930,000
w roku 1928. W ciagu tych lat tak znaczna ilo§¢é Currency
Notes mogla si¢ utrzymywaé w obiegu, nie wywolujac wy-
raznego odplywu zlota z kas Banku. Niepewno§é pozycji
walutowej jednakze i §rodki, jakie Bank musial przedsie-
braé, aby funt utrzymaé w bezpiecznej odlegloSci od dol-
nego punktu zlotego, a zwlaszcza bardzo znaczny odplyw
zlota juz po unifikacji emisji w r. 1929, nasuwaja pewne
watpliwoSci, czy okres proby byl istotnie do§é dlugi i czy
przy odroczeniu terminu ostatecznej decyzji jej podstawy
cyfrowe nie bylyby zostaly uloZone nieco odmiennie. Ustawa
o przejeciu emisji Currency Notes przez Bank Anglji, nazwana
Currency and Bank Notes Bill 1928 (18—19, Geo. V, ch. 13),
wprowadzila w zZycie wszystkie zasadnicze zalecenia Komi-
tetu Cunliffe’a w tej kwestji. Przejeto za jego rada zasade
Bank Act'u z r. 1844, to znaczy oznaczono stala granice emisji
niepokrytej zlotem, przyczem kazdy banknot emitowany
ponad te granice musial byé pokryty zlotem w calej pelni.
Dla oznaczenia maksymalnej granicy emisji Currency & Bank
Notes Act opar! sie, jak to wyjaénil Podsekretarz Stanu
Samuel, wnoszac akt do parlamentu, na stosunkach istnie-
jacych w chwili jego opracowywania. Suma _# 260,000,000
podana przez niego jako granica emisji niepokrytej wynika
z dodania granicy maksymalnej emisji niepokrytej Currency
Notes, wynoszacej na rok 1928 # 244,930,000, i kontyngentu
niepokrytego Banku # 19,750,000 (razem _# 264,680,000) za-
okraglonego wdél, w przewidywaniu zmniejszenia si¢ obiegu
skutkiem majgcego wkrdtce nastapié zastapienia waluty an-
gielskiej irlandzkg w Poludniowej Irlandji. Nowy ten kon-
tyngent nie zostal jednak okre§lony tak §cis§le jak dawny
kontyngent Peel'owski. Przedewszystkiem, przejmujac za-
sade wyrazona w par. 3-im Currency Notes Act 1914 a opartg
na do§wiadezeniach w czasie kryzyséw, dozwolono na cza-
sowe przekraczanie kontyngentu emisji za kazdorazowem
zezwoleniem Kanclerza Skarbu. Aby jednakze zaznaczyéd,
Ze przepis ten ma znaczenie jedynie wyjatkowe, nazwano go
w ustawie postanowieniem o ,Emergency Currency“?,awdal-

t W czasie debaty parlamentarnej zwolennicy ,obiegu elastycz-
nego“, to jest opartego o procentowe pokrycie zlotem, wystgpowali bar-
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szym ciagu, pragnac uniemozliwié powt6rzenie sie wojen-
nych przej§é z emisja pienigdza w nieograniczonych ilos-
ciach, ograniczono maksymalny okres wazino§ci poszczeg6l-
nego zezwolenia Kanclerza Skarbu do sze§ciu miesiecy.
W razie za$§ odnowienia zezwolenia po tym okresie Igczne
ich trwanie nie moze przekraczaé¢ dwu lat bez zgody par-
lammentu wyrazonej w formie ustawy. Ustawa jednakze w po-
czuciu, Ze osiagnieta deflacja moze sie w przyszlosci oka-
zaé niedostateczng, stwarza mechanizm do zmian niepo-
krytej emisji i w odwrotnym kierunku. Na wypadek mia-
nowicie, Ze rozmiar jej okaze sie w przyszloSci zbyt
wielkim, Kanclerz Skarbu otrzymal prawo zmniejszania kon-
tyngentu do wysokos§ci wskazanej w odpowiednim wniosku
Banku.

Na podstawie Bank Actu Peel’a emisja niepokryta zlo-
tem musiala byé pokryta starodawnym dlugiem ksigzko-
wym Skarbu wobec Banku w wysokoS§ei # 11,015,100, reszta
za§ (czyli ostatnio # 8,734,900) dowolnemi papierami loka-
cyjnemi. Currency & Bank Notes Act zmienil te zasady
o tyle, Zze dal Bankowi zupelng swobode co do pokrycia
emisji poza wspomnianemi # 11,015,100, a wiec pozwolil mu
réwniez na zaliczanie do niego weksli handlowych i akcep-
téw bankowych na wzér kontynentalny. Prawie ze wylacz-
nie formalne znaczenie ma zastgpienie upowaznienia do
wlaczania do pokrycia srebra — z ktérego zresztg Bank,
jak poprzednio wspominano nigdy nie korzystal — upowaz-
nieniem do wlaczania dofi monet srebrnych. Postanowienie
to ttumaczy sie jedynie checig ulatwienia polgczenia obu
emisyj przy istnieniu w pokryciu Currency Notes okolo
£ 5,000,000 w srebrze.

Udzial Skarbu w zyskach emisyjnych Banku wyrazal
si¢ w rocznej oplacie £ 3,000,000, pojetej jako ryczalt za
zwolnienie banknotéw od podatkéw i oplat stemplowych.
Powiekszenie kontyngentu emisji niepokrytej przeszlo dzie-
sieciokrotne zmuszalo do rewizji tej kwestji, tembardziej,
ze wszelkie dochody z papier6w procentowych, stuzacych
dzo energicznie przeciwko tej nazwie, spodziewajac sig, ze w razie jej
pominigcia bedzie mozliwem state stosowanie w polityce emisyjnej an-
gielskiej, bez dalszej zmiany ustawy, zasad emisyj kontynentalnych.
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jako pokrycie Currency Notes, a ktére Bank Anglji mial
nabyé, przechodzily po potrgceniu drobnych kwot na re-
zerwe na pokrycie ewentualnej deprecjacji tych papieréw,
na Skarb Panstwa. Currency & Bank Notes Act rozwigzal
kwestje radykalnie, a zupelnie w my§l wypowiedzen Sir
Robert Peel’a o Wydziale Emisyjnym, jako o instytucji
pafistwowej, dzialajacej na terenie Banku ale od niego
niezaleznie®. Caly mianowicie zysk na emisji banknotéw,
pozostaly po pokryciu efektywnych wydatkéw Banku
w zwigzku z ich drukiem, emisjg i t. d. przechodzi odtad w ca-
ToSci na Skarb. Ustawa pozostawia porozumieniu Skarbu
i Banku techniczne oznaczenie wysoko$ci zyskéw, plyna-
cych z emisji, oraz uzasadnionych potracenn z niego, nie
podajac zadnych konkretnych cyfr. Sprawa ta byla kilka-
krotnie poruszana w czasie debat budzetowych w Izbie
Gmin, ale Kanclerz Skarbu nigdy nie udzielit wyczerpuja-
cych wiadomodci, jakie byly cyfrowe rezultaty porozumienia
osiggnietego przez niego z wladzami Banku.

Dalsza zmiang wprowadzong przez Currency Notes
Act 1928 réwnoczesnie z poprzedniemi jest ograniczenie,
przynajmniej teoretyczne, posiadania zlota w Anglji. Mysl
ustawy jest w pewnym sensie uzupelnieniem zasadniczej pod-
stawy waluty kruszcowo-zlotej, jak tez i przygotowaniem
prawnem ewentualnych ograniczen praktycznych, ktéreby
mogly byé stosowane w razie powtérzenia sie kryzysu wa-
lutowego. Bank Anglji mianowicie, aby mieé¢ pelng kontrole
nad rynkiem zlota, otrzymal prawo Zadania od wszystkich
posiadaczy zlota w Anglji o wartosci ponad _# 10,000 ujaw-
nienia zapaséw metalu, nie przeznaczonych na eksport,
a nawet prawo zakupu po cenie ustawowej. Aby nie niepo-
koié handlu zlotem, ani tez nie narazaé na szwank zaufania
miedzynarodowego do pewno$ci bankowej Londynu, zau-
fania, wyrazajgcego sie¢ miedzy innemi w pozostawianiu
w Londynie znacznych ilo§ci zlota jako ,earmarked gold“
w Banku Anglji, wyraznie wyjeto z pod tych obcigzen
zloto, nalezgce do obcokrajowcéw. To ostatnie zastrzeie-

t Por. str. 9 co docech, zblizajgcych bilety Banku Anglji do typu
pienigdza panstwowego.



141

nie, zamieszezone w ustawie w chwili coraz czeSciej poja-
wiajgcych sie planéw stworzenia waluty miedzynarodowej
opartej o centralne depozyty zlota lub choéby tylko ulatwienia
obrotu arbitrazowego przez rozpowszechnienie sprzedazy
zlota, zlozonego w neutralnym centrum finansowem bez
faktycznego przewozu metalu, a jeszcze przed powstaniem
konkretnego projektu Banku Wyplat Miedzynarodowych
w Bazyleji, mialo prawdopodobnie na celu réwniez wzmoc-
nienie pozycji Londynu jako §wiatowego centrum tych ru-
chéw. Mozna mieé bardzo silne watpliwos$ei, czy tego ro-
dzaju zapewnienie o nieszkodliwo$ci przepisu, przypomi-
najgcego najgorsze naduzycia wojenne pafistw w zakresie
walutowym, i robigcego dziwne wrazenie w ustawie, majacej
byé wla$nie ostateczng likwidacja anormalnosci przesziego
okresu, moze mieé¢ wielkie znaczenie i czy wlasnie nie
uprzytomni raczej drzemigcego niebezpieczenstwa. Za-
ré6wno z punktu widzenia ambicji walutowej brytyjskiej,
jak i pacyfikacji gospodarczej $wiata, mozna tylko mieé
nadzieje, ze to malostkowe a grozne w swych skutkach
postanowienie zostanie w jak najszybszym czasie usuniete
z ustawodawstwa angielskiego.

Wykaz tygodniowy, ktéry Bank jest zobowigzany ogla-
szaé w London Gazette na podstawie Bank-Actu Peel'a,
zmienil sie tylko o tyle, ze wzrdst obieg po jednej stronie wy-
kazu Wydzialu Bankowego, a po drugiej zamiast # 8,734,900
»innych aktywéw* pojawily sie rubryki ,papiery panstwowe¥,
»inne lokaty“ i ,monety srebrne“, kt6rych suma lgcznie
z dawnym ,dlugiem pafistwa“ w wysokoSei # 11,015,100 wy-
nosi stale # 260,000,000, chociaz poszczegdblne te trzy pozycje
ulegaja lekkim wahaniom z tygodnia na tydzien. W wy-
kazie ustawowym Wydzialu Bankowego zmiany nie nastg-
pily. Bank Anglji jednakze odczuwajgc prad czasu, wyma-
gajacy od niego wiekszej dozy jawnoS$ci, rozpoczal ogta-
szanie pelniejszego wykazu, uzupelniajgc w ten spos6b naj-
wieksze przynajmniej niedomdéwienia wykazu ustawowego.
Pozycja ,inne aktywa“ zostala mianowicie rozdzielona na
pozycje ,dyskonto i pozyczki“, obejmujgcg dyskonto i po-
zyczki dla rynku pienieznego i te same rodzaje kredytu w od-
niesieniu do ,prywatnych“ klijent6w Banku ze sfer prze-



142

mystowych i handlowych, i na pozycje ,papiery wartoSciowe¥,
obejmujacg inwestycje Banku w papierach dlugotermino-
wych niepanstwowych. Po stronie pasywéw powrécono do
oglaszania, tak jak przed rokiem 1877, depozytéw bankéw
clearingowych w osobnej pozycji, mianowicie dzielgc dawne
»inne depozyty“ na ,depozyty bankéw“ i ,inne rachunki“.
O ile rozréinienie przeprowadzone po stronie pasywéw wy-
jasnia w calej pelni ten najistotniejszy punkt dla oceny sy-
tuacji na rynku pienieznym, jakim jest wysoko§¢é rezerw
kasowych bankéw utrzymywana na rachunkach clearingo-
wych w Banku Centralnym, to szczegély nowo podawaue
odno$nie do aktywéw nie wyczerpuja jeszcze wszystkich
niejasnoéci. Chociaz bowiem okazala sie w ten spos6éb na-
ocznie duza rola, jakg dla gospodarki Banku maja inwe-
stycje w papierach warto$ciowych a stosunkowo male zna-
czenie w normalnych okresach kredytéw &ci§le bankowych,
nie wiadomo jeszcze z calag pewno$cia, w jakim zakresie ko-
rzystaja z kredytéw dyskonterzy rynkowi a w jakim Kli-
jentela niebankowa. Wprawdzie rynek naogd! zdaje sobie
sprawe z tego, czy jego czlonkowie korzystaja w danej chwili
z pomocy kredytowej Banku Centralnego, wobec czego
w pewnych okresach wiadomo, ze wszystkie kredyty tego
ostatniego sg zaabsorbowane przez jego wlasna klijentele,
ale w chwilach, gdy rynek jest wpedzony do Banku, bra-
kuje pewnego wskaznika rozmiaru jego zapotrzebowania.
Rozszerzony wykaz, oglaszany przez Bank w formie przez
niego samego obranej, zmienil réwniez sposéb ujmowania
rachunkowego emisji: wprawdzie pozostawiono zwyczaj emi-
towania banknotéw do pelnej ustawowej granicy emisji,
ale zamiast podawaé, jak dawniej, og6lng wysoko§é emisji
w wykazie Wydzialu Emisyjnego i wielko§é rezerwy bank-
notéw w Wydziale Bankowym (przyczem cyfre obiegu
trzeba bylo dopiero wyliczaé na podstawie tych cyfr) za-
czeto podawaé w Wydziale Emisyjnym wielko§é obiegu
faktycznego, rezerwe banknotéw natomiast dwukrotnie,
w Wydziale Emisyjnym miedzy pasywami, a w Wydziale
Bankowym miedzy aktywami.

Ustawa nie okre§lita daty przeprowadzenia amalga-
macji obu rodzaji pienigdza, pozostawiajgc to porozumieniu
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Banku i Skarbu. Przejecie Currency Notes przez Bank, to
jest uznanie ich z krytyezna datg za zobowigzania Banku
przed fizyczng wymiang ich na bilety bankowe o warto$ci
nominalnej jednego funta i dziesieciu szylingéw, ktére Bank
mial odtad prawo emitowaé, nastapilo dnia 22 listopada 1928.
W ten sposéb wykaz Banku z dn. 21 listopada wykazuje
emisje banknotéw wyzszg o # 19,750,000 od jego zapasu
zlota, a wykaz Currency Notes Redemption Account z tej
samej daty jest ostatnim, jaki sie ukazal. Wykaz Banku
z 28 listopada natomiast wykazuje juz emisje banknotéw
£ 419,038,945, to jest wyzsza o nowy kontyngent # 260,000,000
ponad zapas zlota w wysoko$ci £ 159,038945. W calosci
wykaz ten, posiadajgcy znaczenie wprost historyczne, przed-
stawial sie w nowej formie nastepujgco:

WYDZIAL EMISYJNY
Dhug Panstwa # 11,015.100 Emisja bankno-
Inne papiery téw: W obiegu _# 367,001.148
panstwowe , 233,568.550 W Wydziale
Inne walory » 10,176.193 Bankowym » 92,087.797
Monety srebrne ,  5,240.157
Lgcznie obieg
niepokryty  # 260,000.000
Zloto w mone-
tachisztabach , 159,088.945

£ 419,088,945 £ 419,088,945
WYDZIAL BANKOWY
Papiery pan- Kapitat £ 14,553.000
stwowe £ 52,180.327 ,Rest* »  3,254.001
Inne lokaty: Depozyty pu-
Dyskonto i po- bliczne » 21,452.051
zyczki » 13,586.293 Inne depozyty:
Papiery warto- Banki , 62,379.409
$ciowe » 20,214.855 Inne rachunki , 37,185.203
Banknoty , 52087797 Przekazy 7-io
Monety zlote dniowe i inne » 2,649

1 srebrne » 757,041
£ 138,826,313 £ 138,826,313
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Bank, powiekszajac swoja emisje, zeskamotowal jed-
nakze w ciekawy sposéb rezerwe emisyjng okolo #12,000,000°,
wyniklg z utrzymywania si¢ emisji Currency Notes o taka
mniej wiecej sume ponizej maksymalnej granicy ich emisji
(Wykres III). W razie zupelnie normalnego przeprowadze-
nia calej transakcji wszystkie Currency Notes, ktére mo-
gly byé emitowane do wysokoSci pokrycia nabywanego
przez Bank od Rzadu, a nie znajdujgce sie¢ w reku publicz-
noéci, powinny byly wplynaé do Wydzialu Bankowego
jako aktywum, mianowicie jako zwigkszenie rezerwy, znaj-
dujgc kontrpozycje w analogicznym wzroscie depozytu
Skarbu Panstwa jako tego, na kogo przechodzi rezultat
netto likwidacji Rachunku Wykupu Currency Notes. W rze-
czywisto§ci jednakze Bank unikngl zupelnie zwigkszenia
swojej widocznej rezerwy, wzrost jej bowiem w tym ty-
godniu z £ 49,032,214 na # 52,844,838 nie wykracza zupelnie
poza normalne biezace wahania, tak samo jak réwnoczesny
wzrostrachunkéw Pafistwowych z #14,898,189 na # 21,452,051.
Zjawisko to nie zwrécilo na siebie uwagi i nie zostalo ofi-
cjalnie ani poéloficjalnie wyjasnione, tak Ze jest sie skaza-
nym na zupelnie dowolne domyslty co do sposobu stworze-
nia tej dodatkowej cicliej rezerwy emisyjnej. Trudno jest
bowiem przypuscié, aby po szeregu tygodni, w ktérych obieg
Currency Notes ulegal tylko bardzo malym zmianom 1 to
z wyrazng tendencja kurczenia sie, nastapil byl taki badz
co badZz powainy jego wzrost. Nasuwa sie przypuszczenie,
ze albo Bank umiescil te dodatkowe Currency Notes w ja-
kim§ zaprzyjaznionym banku prywatnym na rachunek swdj
czy Skarbu, badZz tez Rachunek Wykupu Currency Notes
nie zostal jeszcze wéwczas zamkniety, a tylko zaprzestano
go od tej daty oglaszaé (w takim razie bylby na nim po-
zostal zapas ok. # 12,000,000 Currency Notes przemianowa-
nych na bilety Banku, ktérych Skarb méglt uzyé na pokry-
cie wydatkéw biezgcych, nie przeprowadzajgc tych transakeyj
normalng drogg przez swé6j rachunek w Banku Anglji)
albo wreszcie mégl je Bank traktowaé podobnie jak zloto
,earmarked“ na rachunek zagraniczny, to znaczy przecho-

' Po uwzglednienin zmniejszenia lgeznego kontyngentu emisji
niepokrytej przez Currency & Bank Notes Act.
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wywaé je fizycznie razem z ogélnemi zapasami kasowemi
w swych skarbcach, ale nie wykazywaé ich wcale w swoich
oglaszanych wykazach tygodniowych.

Rynek zlota w Londynie powrdécit do swojej roli
przedwojennej, przestal byé jedynie tylko centrum han-
dlowem, za po$rednictwem ktérego producenci transwalscy
rozprzedawali produkt swych kopalfi, zwiekszajacy za-
pas Swiatowy Kkruszcu, ale stal sig znowu swoistem pola-
czeniem rynku towarowego i precyzyjnie zorganizowanego
mechanizmu monetarnego. Cena zlota, ksztaltujaca sie
przedtem podobnie jak cena kaidego innego towaru —
jesli abstrahujemy od wplywu na nig ustawowo zwiazanej
oferty na zloto ze strony Federalnych Bankéw Rezerwo-
wych, wyrazonej jednakie w dolarach — pod wplywem
swobodnej gry popytu i podazy, zostala teraz ograniczona
w obydwu kierunkach. Nikt nie potrzebowal placié za
uncje zlota S§wiezej produkeji transwalskiej wiecej anizeli
£3:17:10%,, gdyz po tej cenie mégl nabyé zloto z dawnych
zapaséw monetarnych od Banku Anglji, ani tez producenci
nie potrzebowali sprzedawaé zlota ani na potrzeby prze-
mystowe ani na cele monetarne taniej anizeli po #3:17:9,
gdyZ po tej cenie znajdowali zawsze nabywce na nieogra-
niczone ilo§ci metalu w Banku. Stabilizacja ceny zlota wo-
bec funta pociagala za soba w dalszym ciagu stabilizacje
kursu funta — w granicach punktéw zlotych — wobec in-
nych walut zlotych, co w konsekwencji wprowadzalo za-
sadniczg zmiang w techniczng pozycje spekulacji dewizowej.
O ile w czasie oderwania funta od zlota kazdy spadek
kursu uprzytomnial nieograniczone prawie mozliwosci dal-
szego rozwoju kursu w tym kierunku i wywolywal fale
zakupéw spekulacyjnych obeych walut, powiekszajaca tylko
tendencje znizkowe, to odtad spadek funta ku dolnemu
punktowi zlotemu wywolywal raczej spekulacyjne zakupy
funtéw, wobec §wiadomos$ci, ze obowiazek Banku dostar-
czania zlota na wywoé6z po stalej cenie zapobiega w zu-
pelnosci opadnieciu kursu ponizej tego punktu. Przed wojna
§wiadomo§é ta byla tak powszechna, Ze rynek nie przy-
puszczal nawet, Ze Bank méglby niesprostaé swoim zobo-

wigzaniom. Po wojnie jednakze, obawiano sie powszechnie,
J. Kostanecki: Polityka Dysk. Banku Ang. 10
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ze powr6t do wolnej wymienialno&ci waluty bedzie ozna-
czal w pierwszym rzedzie odplyw metalu, i to tak moze
silny, Ze zanim spowodowana nim deflacja zdazy doprowa-
dzié do automatycznego wyréwnania sie bilansu platniczego,
Bank bedzie musial zaprzestaé wydawania zlota, czynigc
temsamem z funta z powrotem walute niewymienialng. Aby
zapobiec powstawaniu takich obaw, Bank Anglji zapewnil
sobie z géry poparcie zagranicznych poteg finansowych,
w pierwszym rzedzie bankéw amerykanskich. Montagu
Norman udal sie w styczniu 1925 do Stanéw Zjednoczo-
nych dla osiaggniecia porozumienia z wladzami Federalnych
Bankéw Rezerwowych w Nowym Yorku i Waszyngtonie,
i, co jest bardzo znamienne, Komitet Lorda Bradbury’ego,
chociaz mial w zasadzie swéj raport przygotowany na pod-
stawie przesluchania szeregu ekspertéw w lecie i na jesieni
1924 roku, zobowigzal Rzad definitywnie do powrotu do
zlota, wreczajac mu swéj raport dopiero po ponownym
przestuchaniu Montagu Normana w dniu 25 stycznia, po
jego powrocie z Ameryki.

Dokladny charakter pomocy ofiarowanej przez banki
amerykanskie zostal podany do publicznej wiadomosci
w mowie budietowej Kanclerza Skarbu: Bank Anglji uzy-
skal mianowicie upowaznienie do dysponowania w ciggu
dwu lat zlotem w Nowym Yorku z zapaséw Federalnego
Banku Rezerwowego do wysoko$ci $ 200,000,000, przyczem
kredyt ten mial byé splacony po uplywie tych dwu lat
pod gwarancja Skarbu Angielskiego. Oprocentowanie miato
wynosié od zuzytej transzy kredytu ,1 procent ponad stope
dyskontowa Federalnego Banku Rezerwowego w Nowym
Yorku, z minimum 4 procent a maksimum 6 procent, albo,
o ile stopa dyskontowa Rezerwy Federalnej przekroczy 6
procent, wéwczas ma byé réwne stopie dyskontowej Ban-
ku“ L Obok tego Bank Anglji zaciagnal analogiczny kredyt
w angielskim z pochodzenia i wiernym Anglji w swej po-
lityce domu bankowym J. P. Morgan & Co., w wysokosci
$ 100,000,000. Obydwa kredyty nie zostaly nigdy zuzyte, co
zresztg odpowiadalo tylko nadziejom ich twéreéw: odda-

t XII Raport roczny Federal Reserve Board za rok 1925, str. 12.
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wanie na potrzeby arbitrazu zlota nie z wlasnych zapaséw
ale ze specjalnie na ten cel zaciagnietych kredytéw zagra-
nicznych nie bylo wecale celem, do ktérego dazyly wladze
monetarne angielskie, mozliwo§é ta zostala tylko stworzona
ze wzgledu na jej wplyw psychologiczny na spekulacje
walutowa. Jak jednakie Bank Anglji cenil wazkosé tego
momentu, wynika choéby z tego, ze godzil si¢ na optacanie
Morganowi stalej prowizji w wysokosci '/,°, rocznie na
przeciag dwu lat od catkowitej sumny kredytu, bez wzgledu
na to, czy z niego faktycznie korzystal.

Prawnie rynek zlota w Londynie powrécil w zupel-
nosci do ustroju przedwojennego; faktycznie jednakze sto-
sunki ekonomiczne i prawa zwyczajowe, regulujgce poste-
powanie jego czlonkéw, ulegly zmianie. Przedewszystkiem
punkty zlote, ktérych rozpieto§é bezposrednio po powrocie
do zlota nieco sie zwiekszyla, zblizyly sie do siebie znacz-
nie w stosunku do swej rozpietosci przedwojennej. W szcze-
gélnoSci przed wojna wywoéz zlota z Anglji do Stanéw
Zjednoczonych oplacal sie, gdy kurs dolara opadal do
$4.8509 za funta, a chociaz bezposrednio po powrocie do
zlota punkt ten opadl do $4.8491, to potanienie asekuracji
i kosztéw transportu morskiego (wchodzila tu miedzy
innemi w gre rywalizacja miedzy linjami okretowemi an-
gielskiemi, ulegajacemi naciskowi Rzadu do utrzymywania
wysokich stawek na przewéz zlota w kierunku zachodnim,
a Compagnie Générale Transatlantique, nie potrzebujacej
sie liczy¢ z temi Zyczeniami) pozwalalo, poczawszy od
konca r.1928 na uzyskaaie zysku na wywozie zlota, kiedy juz
kurs dochodzit do $4.815 . Podobnie import zlota ze Stanéw
oplacal sie, gdy kurs funta stal ponad $4.89 w r. 1913,
$4.8949 w pierwszych miesigecach powrotu do zlota, ale juz
przy kursie $4.8884 po r. 1928. Analogiczne przesuniecia
zmniejszyly rozpieto§é punktéw zlotych w stosunku do walut
europejskich, i to nawet w wiekszym jeszcze stopniu dzieki
wprowadzeniu komunikacji powietrznej z gléwnemi konty-
nentalnemi centrami obrotu zlotem. Samolot sprowadzil

! Szczegblowe kalkulacje, uzasadniajgce wszystkie cytowane tu
cyfry, odnoszace sie do arbitraiu zlotem, przedstawione w P. Einzig,
International Gold Movements, Appendix I, str. 91--105.

10*
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jeszcze jedng zmiane, mianowicie o ile przy transporcie ko-
lejg i statkiem koszt transportu duzego ladunku jest na
jednostke wagi mniejszy anizeli ladunku malego, o tyle
przy transporcie powietrznym koszt nie zalezy od iloéci zlota
przewozonego naraz!, nawet przeciwnie, asekuracja wy-
pada taniej, o ile poszczegblny samolot przewozi mniejszg
jego ilo§é. Arbitraz zlotem, ktéry przed wojng oplacal sie
jedynie przy bardzo wielkich transakecjach i stanowil wy-
Iaczny prawie przywilej paru doméw bullion-brokers, ulegl
silnemu zdemokratyzowaniu i stal sie dostepnym znacznie
szerszemu gronu mniejszych doméw.

Oczywistym skutkiem zblizenia sie¢ punktéw zlotych
bylo zwiekszenie sie rozmiar6w miedzynarodowych ruchéw
zlota. O ile w ciggu ostatnich dziesieciu lat przed wojna
roczna suma sprzedazy i zakup6w zlota Banku Angielskiego
w obrocie miedzynarodowym wahala sie przewaznie w gra-
nicach _# 10,000,000 do _# 30,000,000, a tylko w jednym roku
byla wieksza anizeli £ 35,000,000, to juz w oSmiu miesia-
cach r. 1925 obrét ten wzrést na # 32,319,000, nastepnie za$
wyniésl w r. 1926 £ 41,623,000, w r. 1927 # 46,581,000, a w r.
1928 az £ 72,584,000. Zwiekszone te ruchy zlota odbywaly
si¢ jednakze na tle sytuacji monetarnej, ktéra czynila
wszystkie prawie rynki wciggniete w ich orbite szczegdlnie
czulemi na odplyw metalu. Demonetyzacja srebra, rozpo-
wszechnianie sie waluty zlotej, wzrost nacjonalizméw, skla-
niajgcy do gromadzenia zapaséw zlota ponad potrzeby
czas6w pokojowych, wreszcie coraz powszechniejsze obli-
czanie ustawowego minimum pokrycia bankéw emisyjnych,
nie w stosunku do obiegu ale w stosunku do obiegu i na-
tychmiast platnych zobowigzan? wywolaly powszechny
gléd zlota, ktéremu, wobec raczej spadkowej tendencji
produkecji kopalni, nie potrafily przeciwstawi¢ sie w do-
statecznej mierze ani popularno$é waluty pozlacanej ani

t Koszt transportu jednego funta zlota z Londynu do Warszawy
np. wynosi kolejg i statkiem sh. 4/6 przy transporcie 100 Ib, sh. 3/6 przy
transporcie 200 1b, natomiast samolotem sh 2/9 przy transporcie 100 Ib.
Einzig, 1. c. str. 108.

1 Na ten ostatni punkt, istotnie ogrommnie wazny, zwrécil uwage,
zdaje sie pierwszy Einzig, L. c. str. 2.
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istnienie nadmiaru zlota w Stanach Zjednoczonych. Ten
ostatni czynnik zwlaszcza czesto bywal przeceniany: wpraw-
dzie Stany Zjednoczone powiekszyly swéj udzial w wyka-
zanych §wiatowych monetarnych zapasach zlota z 227, na
4822, 1, ale r6wnolegle do tego ruchu odbywalo si¢ przecho-
dzenie prymatu gospodarczego za ocean, tak Ze procentowy
udzial Stanéw w og6lnej produkeji rolniczej i przemysto-
wej 1 og6lnych obrotach towarowych $§wiata stanowi zu-
pelng przeciwwage zmian po stronie zapaséw monetarnych.
Federalne Banki Rezerwowe rozporzadzaja wprawdzie
znaczng nadwyzika pokrycia ponad ustawowe minimum,
ale nadwyzka ta nie jest wiele wieksza od tej, do ktérej
przed wojng dazyly stale wszystkie banki centralne euro-
pejskie, gdy pragnely zapewnié sobie swobode ruchéw na
rynkach pienieznych, i jes§li Federalne Banki Rezerwowe
moga bez zbytniej obawy pozwalaé na odplyw nawet zna-
cznych ilo§ci metalu z ich kas, to nie odczuwaja one zadnych
trudno$ci analogicznych np. do inflacji zlotej w krajach
skandynawskich w czasie wojny.

Przed wojng jedynym rynkiem, dopuszczajacym do
wywozu zlota, bez najmniejszych utrudnief rzgdu prawnego
czy moralnego, byl Loondyn. Po powrocie do zlota w r. 1925,
wprawdzie nie przedweczesnym z punktu widzenia rozwoju
sytuacji finansowej angielskiej, ale zato przedsiewzietym
w otoczeniu, ktére po dzi§ dzien jeszcze trwa w znacznej
mierze przy odziedziczonych z czaséw wojny walutach nie-
wymienialnych, zar6wno rynek londynski jak holenderski,
skandynawski i szereg innych, pomimo wprowadzenia praw-
nej swobody obrotu zlotem byly zmuszone do ograniczenia
je] pewnemi §rodkami ochronnemi, badzto polegajacemi na
sankcjach ustawowych badito tylko na swobodnem poro-
zumieniu Bankéw Emisyjnych. W tych warunkach wiec

! Na podstawie cyfr podanych przez amerykanskiego Director of
the Mint w Waszyngtonie w raportach za lata 1915 i 1928 zapasy zlota
przedstawiaja si¢ nastepujaco: (Cysigce dolaréw)

Zapas w Stanach Stosunek
Zapas ogélny Zjednoczonych procentowy
31 grudnia 1913 8,362.263 1,904.700 22-7°,

31 grudnia 1924 9,493.168 4,547.407 4829/,
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role jedynego rynku, ktéry system waluty zlotej przepro-
wadza z najdalej idacemi konsekwencjami objely Stany
Zjednoczone. O ile jednakze przed wojng §rodki i pét-érodki,
utrudniajace wywoz zlota, byly stosowane przez poszcze-
g6lne banki emisyjne raczej przygodnie i w zaleznoSci od
chwilowych wymagan ich polityki walutowej, to obecnie
ograniczenia, nadajace walucie powojennej pewne cechy
i zasady odmienne od waluty zlotej klasycznej, poczynaja
nabieraé w naszych oczach ksztaltéw systemu, opartego
o glebsze ujecie roli gospodarczej ruchéw zlota.

Pomiedzy ruchami zlota w obrocie miedzynarodowym
nalezy przeprowadzié rozrézinienia z dwu punktéw widze-
nia: przedewszystkiem nalezy odréznié przesylki zlota no-
wej produkeji, ktére kopalnie skierowuja ku rynkom naj-
wiecej za nie dajacym, wzglednie ku rynkom, na ktérych
majg zorganizowane stale drogi sprzedazy, od tranzakcji
zlotem, nalezacem juz do zapas6w monetarnych gospodar-
stwa §wiatowego, t.j. zfota badzto wybitego w formie monet,
badzto stanowigcego wlasno§¢ bankéw, w pierwszym rze-
dzie bankéw emisyjnych. Powtére za$ nalezy rozréznié¢ tran-
zakeje zlotem jako surowcem dla cel6w przemyslowych od
tranzakeyj zlotem w celach dewizowych, od tranzakeyj w ce-
lach arbitrazowych?, wreszcie od tranzakcyj ,specjalnych®,

1 Na wazno§é §cistego rozrdzniania transakeyj dewizowych zlotem
od transakeyj arbitrazowych zwréeil uwage Einzig, 1. c. str. 18—21.
Z tranzakcja arbitrazowg w Scistem znaczeniu mamy do czynienia wow-
czas, gdy przesylka zlota jest przedsigwzieta jedynie w tym celu, aby
uzyskang z niej walutg zagraniczng sprzedaé za wigksza sume waluty
krajowej od potrzebnej do zakupna i wysylki zlota. Natomiast tranz-
akcje dewizowsa w Scislem znaczeniu mamy wéwezas, gdy wysyltka
zlota ma na celu bezpo$rednie dokonanie wyplaty zagranicznej, jako
sposéb tafiszy od zwyklego zakupu danej dewizy. W wypadkach mia-
nowicie, gdy pewna waluta ma ograniczony rynek, i gdy koniecznosé
dokonania w tym kraju wyplaty, przekraczajacej znacznie zwykle dzienne
obroty, grozi natychmiastowen podniesieniem jej kursu, a dewiza ta stoi
juz blisko punktu importowego zlotego, moze sig oplacié dokonanie
wyplaty przez przestanie efektywnego kruszcu, gdyz lekka strata tem
spowodowana moze byé mniejsza anizeli strata, wynikajaca z obrécenia
si¢ rynku dewizowego przeciwko krajowi, dokonywujgcemu wyplaty.
W ten sposéb jednakze, zloto moze zaczaé opuszczaé pewien kraj, za-
nim jeszcze waluta jego opadla do dolnego punktu zlotego i kiedy
tranzakcje arbitrazowe w Scislem znaczeniu sg polaczone z pewng stratg.
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przeprowadzanych zwykle bezpofrednio przez same banki
emisyjne, w okre§lonych celach zwigzanych z ich polityks
walutowa, a bez wzgledu na to, czy oplacaja sie one z punktu
widzenia kalkulacji kupieckiej. Odplyw zlota czy to dla
celéw dewizowych czy arbitrazowych, bedac objawem zwich-
niecia réwnowagi bilansu platniczego miedzy dwoma kra-
jami, jest zarazem lekarstwem zla, ktére wskazuje. Na straty
zlota z tego tytulu wszystkie pafhstwa, powracajgce do wa-
luty zlotej, byly przygotowane, i w ich obliczu nie przed-
sigbraly specjalnych Srodkéw obronnych, wiedzgc, ze sam
odplyw zlota, powodujacy ciasnote na rynku pienieznym,
wywola szereg zazebiajacych sie wzajemnie reakcji, ktére
automatycznie doprowadzg do powrotu stanu réwnowagi.
Nieprzewidziang natomiast strong powojennej waluty zlotej
bylo znaczne powiekszenie sie transportéw czwartej kate-
gorji, przesunie¢ metalu bezposrednio powodowanych przez
banki emisyjne. W najjaskrawszym przypadku tych ruchéw,
przy zamianie na zloto rezerw walutowych bankéw, operu-
jacych walutg pozlacang, zwlaszcza o ile péZiniejsze zatrzy-
manie w ten sposéb uzyskanego zlota wymaga, jak to czesto
bywa, wielkich wysilkéw polityki dewizowej, brak uzasad-
nienia prgdu zlota stosunkiem poziomu cen w obu krajach
jest jaskrawo widoczny. Wogéle jednakie mozna stwierdzig,
ze we wszystkich przypadkach, gdy zloto jest nabywane
w warunkach, w ktérych kursy dewiz nie zapewniajg tym
tranzakecjom przynajmniej sammego pokrycia ich kosztow,
banki emisyjne, dajace inicjatywe, osiggajg moie wazne
cele wlasnej polityki walutowej czy emisyjnej, ale czynig to,
gwalcgc zalozenia waluty zlotej, i nie dozwalajg jej na spel-
nianie swojego podstawowego zadania, to jest utrzymywania
jednolitego poziomu cen we wszystkich krajach, operuja-
cych walutg zlotg. Sytuacja byla szczegllnie trudna dla
tych panstw, ktére pierwsze podjely wyplaty w zlocie. Po-
mimo bowiem, ze same byly bezwzglednie zobowigzane do
oddawania metalu, to kraje nabywajace zloto mialy badzto
walute papierowg badito pozlacang, ale w kaidym razie,
nabywajgc zloto przy kazdej nadajacej sie sposobnoSei, nie
oddawaly go nigdy z powrotem, nawet gdy waluty ich spa-
daly ponizej teoretycznych punktéw zlotych obliczonych
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na podstawie parytetow menniczych. Holandja rozwigzala
dylemat zmodyfikowania bezwzglednego obowiazku odda-
wania zlota lub tracenia go bezpowrotnie bez zadnych ko-
rzySci dla swego bilansu platniczego, opowiadajac sie za
pierwsza mozliwo§cia. Bank Holenderski zostal ustawowo
zobowigzany do sprzedawania zlota z dwoma zastrzeie-
niami: jedynie w chwilach, gdy waluta holenderska opadala
ponizej punktu wywozu zlota i gdy ztoto bylo przeznaczone
na wywoéz do kraju, ktéry w analogicznej sytuacji dozwa-
lal na wywo6z zlota do Holandji. Bank Anglji nie mégt sie
oprzeé¢ na Zadnym podobnie jasnym i logicznym przepisie
ustawowym. W ciagu pierwszych dwu lat po powrocie do
zlota kwestja ta nie wystapila w formie ostrej. Przewazna
cze$é bankéw, stabilizujacych swoje waluty, czynila to przy
pomocy Federalnych Bankéw Rezerwowych i Banku Anglji,
tak ze ze wzgledéw lojalnoSci podporzadkowywaly swoja
polityke nabywania zlota dezyderatom tego ostatniego i go-
dzily sie na dokonywanie przez niego zakup6éw na ich ra-
chunek w granicach nowego zlota dostarczanego na rynek
londynski przez kopalnie oraz zlota, powracajacego z Ame-
ryki. Dopiero Bank Francji, ktéry dokonal stabilizacji franka
bez obcej pomocy i skutkiem tego nie poczuwal si¢ do
zadnych zobowigzafi wobec rynkéw zagranicznych, rozpo-
czal w r. 1927 zakupywaé na wlasng reke zloto, nie liczgc
sie z iloSciami §wiezo dostarczanemi na rynek, przez co
wywolal odplyw zlota z kas Banku Anglji. Ten ostatni nie
majge w reku zadnych prawnych §rodkéw obrony — poza
zawieszeniem wymienialno§ci funta i zepchnieciem go z po-
wrotem do roli waluty manipulowanej — ustalil jednakie
na skadinad jeszcze niezmiernie waznej konferencji Nor-
man-Strong-Moreau-Schacht w Nowym Yorku w lipcu 1927
modus vivendi miedzy Bankami Centralnemi, ktéry odtad
stal sie podstawowym czynnikiem, charakteryzujacym po-
wojenng walute zlota. Ustalono tam mianowicie zasade, Ze
Banki Centralne maja kierowaé swojemi zakupami tak, aby
nie pobieraé zlota z kas innych Bankéw Centralnych bez
uzyskania uprzedniej zgody tych ostatnich, a taksamo nie
nabywaé zlota na rynku w Londynie bez zgody Banku
Anglji. Zasada ta z punktu widzenia przedwojennej wol-
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no§ci rynkéw zlotych stanowi zupelne novum i nadaje no-
wej walucie zlotej niemily posmak waluty manipulowanej;
przy obecnym niedoborze zlota jednakize nie mozna za-
przeczyé, ze formulka zostala ulozona bardzo zrecznie i Ze
czyni zado§¢ istotnej potrzebie w ciggu okresu oczekiwania
na rzeczywidcie powszechny powré6t do zlota. W praktyce
oczywiScie liczne sa i beda wypadki graniczne, w ktérych
banki centralne krajéw importujaeych zachowuja raczej
litere anizeli ducha ukladu, i tak np. w r. 1928 Bank Rze-
szy wywolal znaczny odplyw zlota z kas Banku Angljj,
wprawdzie nie kupujac zlota sam, ale ulatwiajgc arbitraz
przez utrzymywanie wygérowanie wysokiej stopy dyskon-
towej, przez przyjmowanie zlota w swych oddzialach w Ko-
lonji, Bremie i Hamburgu, a wreszcie, co najwazniejsze,
przez utrzymywanie silnego kursu marki sprzedazami de-
wiz ze swych zapaséw na pokrycie kosztu importowanego
metalu.

ZMIANY OFICJALNEJ STOPY DYSKONTOWEJ BANKU ANGLJL

Data zmiany Wysokosé stopy w 9,
1925 5 sierpnia obnizona do . . . . 4,
1 paZdziernika ” w - . . . 4
3 grudnia podniesiona na . . . 5
1927 21 kwietnia obnizona do . . . . 4Y,
1929 6 lutego podniesiona na . . . 51/,
26 wrzesnia ” w - . . 61,
31 pazdziernika obnizona do . . . . 6
21 listopada ,, w . - . . Bl
12 grudnia ” w + « . . B
1930 6 lutego ,, B A
6 marca ” w . e . . 4
21 kwietnia » s e e . . 8,
2 maja » - |

W ciggu omawianych pierwszych pieciu lat po powro-
cie do zlota — od kofica kwietnia 1925 r. do konca kwietnia
1930 r. — polityka dyskontowa Banku Anglji miala do pogo-
dzenia dwie zasadniczo sprzeczne tendencje: utrzymanie
kursu waluty powyzej punktu wywozu zlota, aby zapobiec
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jego odptywowi, ktéryby zmusil do przeprowadzenia gwat-
townej deflacji, a jednoczeSnie zapobieganie poglebianiu
sie depresji przemyslowej, wyrazajacej sie w katastrofal-
nem bezrobociu. Wprawdzie deflacja, obnizajgca ceny
w Anglji, bylaby zmniejszyla koszta produkecji przemystu
angielskiego i powiekszyla jego zdolno§é eksportows, coby
wplynelo dodatnio na bilans platniczy angielski, i wkoncu do-
prowadzitloby do powrotu zlota z zagranicy $ci§le wedlug tra-
dycyjnego schematu, ale po pierwsze, znaczna cze§é kosz-
téw produkeji przemysiu angielskiego (kkoszt oprocentowania
kapitalu, opartego o przeszacowanie przewaznej czeSci za-
ktadéw przemystowych w epoce najwyzszych cen w r. 1920
i koszta robocizny, utrzymywane na stalym poziomie przez
Trade Uniony) nie bylaby ulegla znizce w réwnym stopniu
jak surowce i pot-fabrykaty, ktére przedewszystkiem reagujg
na posuniecia deflacyjne, a powtére po wojnie zaznaczyla
sie wspominana juz poprzednio wzgledna nizszo§¢ konku-
rencyjna przemystu angielskiego, produkujacego drozej przy
tych samych cenach surowc6éw, anizeli zagraniczni konku-
renci. Mozna przypuszczaé, ze obydwa te wzgledy odegraly
powazng role w niecheci Banku Anglji do prowadzenia
silnie deflacyjnej polityki dyskontowej, chociaz nie mozna
zapominaé, ze parokrotnie przy obnizaniu stopy oficjalnej
nacisk opinji publicznej byl réwnie silnym bodZcem jak
wskazniki czysto finansowe.

Polityka dyskontowa Banku Anglji, zwlaszcza w ciggu
dwu pierwszych lat po powrocie do zlota sprawila szereg
niespodzianek rynkowi, spodziewajacemu si¢ powrotu do
przedwojennego automatyzmu wznoszenia sie i opadania
stopy. w miare naplywu i odplywu zlota oraz wzrastania
i zmniejszania sie stosunku pokrycia'. Przedewszystkiem
zapas zlota zamiast maleé, jak sie powszechnie tego spo-
dziewano, poczal wzrastaé juz w ciggu pierwszych trzech
tygodni (Wykresy IV i V). Po przeniesientu _# 27,000,000
w zlocie z Rachunku Wykupu Currency Notes, Bank roz-
porzadzal, podejinujac wyplaty zlotem, zapasem w wyso-

t Por. np. Pouyanne, The Gold Standard in practice, w The Banker,
Nr. III, str. 19.
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kosei # 155,000,000, przyczem stosunek pokrycia wynosit
22°, (Wykres ITI). Po chwilowem zmniejszeniu o okolo dwa
miljony funtéw rozpoczal sie naplyw, trwajacy bez przerwy
do konca lipea, przez co zapas wzrdst do # 164,000,000. Na-
plyw ten pochodzil z rézinych Zrédel. 15 maja 1925 Reichs-
bank sprzedal Bankowi Anglji # 1,610,000 ze swych zapa-
s6w zlota zagranica, celem uzupelnienia portfelu dewiz za-
granicznych. W dziesieé dni p6Zniej Bank nabyl # 1,166,000
zfota importowanego przez Sowiecka Misje Handlowg z Rosji.
Wreszcie najwazniejszg tranzakeja ,specjalng®, to jest prze-
prowadzong jako celowy Srodek polityki dewizowej przez
bank centralny, a bez wzgledu na zysk arbitrazowy, byla
sprzedaz # 5,000,000 ztota przez Bank Holenderski w ciggu
czerwcea i lipca tegoz roku. Ta ostatnia tranzakecja nietylko
byla najwieksza, ale tez przedstawia najciekawszy teore-
tycznie przyklad ,powojennego“ manipulowania walutg
ztota. Chociaz floren holenderski stal w stosunku do funta
powyzej swojego dolnego punktu zlotego i Bank Holen-
derski w my$l swych zobowigzafi ustawowych nie mial po-
trzeby oddawania zlota na eksport do Anglji, przeprowa-
dzil on z wlasnej inicjatywy wysylke zlota, aby stworzyé
w Londynie rezerwe walutowa, ktérej mégl potem uzywaé
do sprzedawania wyplat zagranicznych po kursach, odpo-
wiadajacych parytetowi florena, co w normalnych okoliczno-
§ciach stanowi zasadnicza tre§é¢ jego polityki dewizowej.
Mimo Ze dla rynku naplyw zlota z tego ostatniego Zrédla
byl zupelng niespodzianka, istnieja pewne poszlaki, ze Bank
Anglji wiedzial o przygotowaniach do tych tranzakeyj, i ze
w nich wla$nie wyrazala sie cze§é pomocy udzielonej ryn-
kowi angielskiemu przez rynki zagraniczne, przy pierwszych
krokach po przywréceniu wymienialno§ci jego waluty.
Pierwsze uzupelnienia zapaséw Banku z nowego zlota po-
ludniowo-afrykariskiego nastapilo stosunkowo pé6ino; 30
czerwea Bank nabyl po raz pierwszy na rynku _# 595,000
z tego Zrddla, przyczem tranzakcja ta odbyla sie w drodze
Sci§le automatycznej, Bank nabyl zloto po swej ustawowej
cenie minimalnej, gdy na rynku nie bylo juz chetnych na-
byweow po tej ani wyzszej cenie. Natomiast przy nastep-
nych przesylkach sowerenéw z mennicy poludniowo-afry-
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kanskiej do Banku w lipcu, w sumie # 2,000,000, interwen-
cja wladz monetarnych zdaje si¢ odgrywala juz decydujaca
role, przygotowujac w ten sposéb splate zapadajacych
w lipcu emitowanych w Londynie weksli skarbowych po-
ludniowo-afrykanskich na sume # 3,000,000

Stosunek rezerwy Banku Anglji wzrastal stale, i na
koniec lipca wyniést juz 32°/, (Wykres III). Bank sprawil
ze swej strony pierwsza niespodzianke, nie obnizajac mimo
tego swej stopy i utrzymujac ja nadal o 1!/,°, ponad stopa
nowojorska. Na rynku jednakie stopa dyskontowa, ktéra
w pierwszych dwu tygodniach maja wzrosla do ok. 43%/,°/,
pod wplywem niepewnosci czy nie nastapi odplyw zlota
i czy Bank nie bedzie zmuszony do wprowadzenia stopy
sze§cio-procentowej, wykazywala tendencje znizkowa, ktéra
tak sie wzmogla w ciagu lipca, Ze w koficu miesigca opadia
do ok. 7/°/, ponizej stopy oficjalnej. Rynek byl bowiem
sowicie zaopatrzony w plynne Srodki, zwlaszcza ze kapitaly
amerykanskie, ktére naplynely do Londynu w czasie spe-
kulacji na zwyzke funta, pozostaly tam ze wzgledu na
oprocentowanie, ktére osiagaly dzieki wysilkom Banku
Anglji, a ktére bylo wyzsze anizeli mozliwe do uzyskania
w Stanach. Mozno$éé zuzytkowania tych kapitaléw jednakze
stale sie kurczyla. Ceny angielskie spadaly od poczatku
roku, wykonujge ruch akomodacyjny do cen amerykanskich,
konieczny dla utrzymania parytetu sily nabywczej obu wa-
lut. Spadek indeksu Board of Trade, ktéry opadl z 171.1
w styczniu na 1625 w kwietniu, trwal nadal i po powrocie
do zlota, osiaggajac w grudniu 1925 poziom 153.2. Oczy wistym
wynikiem tego spadku bylo pogorszenie si¢ konjunktury
przemyslowej w Anglji, zwlaszcza wér6d przemystéw eks-
portowych, i to tem wiecej, ze rozpowszechnienie sie prze-
konania o nieuniknionem obnizaniu sie cen powodowalo
ogblng powsciagliwosé konsumentéw® Mimo Ze zapas zlota
w ciggu lipca przestal sie zwiekszaé, a nawet w pierwszym
tygodniu sierpnia nieco sie zmniejszyl, Bank Anglji wycia-

t Szczegdly i Zrddia, Brown, L. c. str. 289.
* P. bardzo przejrzyste zestawienie wzrostu bezrobocia w poszcze-
golnych gateziach przemystu angielskiego u Browna, 1. ¢. str. 252.
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gajac nieco spé6zniona konsekwencje z poprzedniego na-
plywu metalu, podazy! za opinja publiczng, opierajgcg sig
podporzadkowaniu rozwoju wewnetrznych cen angielskich
punktom widzenia miedzynarodowym, i obnizy! od 6 sierp-
nia 1925 swg stope dyskontowsg na 4!,°, Odplyw zlota
jeszcze sie byl slabo zaznaczyl, a obok wzrostu stosunku
rezerwy w Banku, wzrastala réwniez ogélna rezerwa emi-
syjna skutkiem odplywu Currency Notes z obiegu, tak ze
krok Banku mégl! mieé¢ pewne uzasadnienie w zwyklych
wskaznikach finansowych. Spadek stopy rynkowej poste-
powal nadal i poczgl wywieraé bardzo niekorzystny wplyw
na bilans platniczy Anglji. Jak mianowicie zauwazy! Lacout’,
zwiekszenie sie zewnetrznej sily nabyweczej funta, w tymsa-
mym stopniu jak wplywalo na ograniczenie produkcji w prze-
myslach eksportowych, powodowalo zwiekszanie si¢ pro-
dukeji w przemystach importowych, zwlaszeza w tych, kt6-
rych koszta produkeji skladaly sie przewaznie z taniejgcych
surowcéw zagranicznych, a nie z droiszych — w zlocie —
koszt6w robocizny. Naplyw na rynek kapitaléw, ktére juz
nie mogly byé czynne w przemystach eksportowych, powo-
dowal spadek stopy rynkowej, ale r6wnoczeénie ulatwial zao-
patrywanie sie w kapital przemystom importowym. Pomimo
ze usilowania wywolania dobrej konjunktury przez obnizanie
stopy procentowej nie daly wielkiego rezultatu w latach
192224, Bank ustgpil naciskowi opinji publicznej, i podg-
zyl za spadajaca stopa rynkows, moze w nadziei, Ze utrzy-
mywanie bardzo niskiej stopy procentowej za oceanem —
Federal Reserve Bank w Nowym Yorku trwal przy stopie
31/5%,, mimo Ze wszystkie inne Banki Rezerwowe byly pod-
niosly swg stope na 4%, — sprawi, Ze niekorzystny wplyw
tego kroku na pozycje miedzynarodowg funta nie bedzie
zbyt groiny. Okazalo sie jednakze, Ze nadzieje te byly
ztudne. Po obnizeniu stopy do 4°, od 1 paZdziernika, od-
plyw zlota przybral tylko na sile, tak Ze w grudniu 1925
zapas zlota w Banku opadl do # 144,000,000 i wobec poja-
wiajacej sie ponownie grozby inflacji w zwiazku z pozyczks
£ 15,000,000, zaciggnieta przez Skarb w Banku na pokrycie

1 G. Lacout, Le retour a 1’étalon-or, str. 203.
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deficytu budzetowego, Bank byl zmuszonym podnie§é stope
na 5°, 6 grudnia 1925.

Obnizenie stopy, zwlaszcza obniZenie jej z 4!/, na 4%,
okazalo sie bledem. Wprawdzie w czasie tej ostatniej znizki,
tak jak i poprzednio, wzrastala jeszcze ogé6lna rezerwa emi-
syjna, ale w tym wypadku powéd byl zupelnie niezwigzany
z spadkiem napiecia kredytowego na rynku, poniewazi wy-
nikal on z przeniesienia na Rachunek Wykupu Currency
Notes # 1,300,000 bilet6w Banku, wypuszczonych dopiero
wéwezas na podstawie omawianego poprzednio upowaznie-
nia do zwiekszenia Peel’'owskiej emisji niepokrytej.

Odplyw zlota odbywal sie, podobnie jak poprzednio
jego import, cze§ciowo w drodze transakcyj arbitrazowych
a czeSciowo w drodze transakeyj ,specjalnych“ nowego typu.
Wobec opadnigcia kursu funta w stosunku do dolara ponizej
dolnego punktu zlotego w paZdzierniku 1925, ztoto poczelo
odplywaé za ocean w drodze zupelnie normalnych i swo-
bodnych transakeji arbitrazowych, i wywé6z ten osiggnatl
w ciggu trzech tygodni pokaing sume # 8,500,000. Jeszcze
wieksze rozmiary przybral jednakie wywoéz zlota do Ho-
landji, dokagd wywieziono pomiedzy 8 paZdziernika 1925
a 27 stycznia 1926 zlota za okraglo £ 9,500,000 Na okres
ten przypada najwiekszy rozkwit spekulacji w cukrze
i przedewszystkien gumie, wyrazajacy si¢ miedzy innemi
w przekazywaniu bardzo znacznych sum do Indji Holen-
derskich i na Jawe w zwigzku z zakupami plantacji trzciny
cukrowej i drzew kauczukowych. Obok przesylek zlota ar-
bitrazowych i dewizowych, zupelnie zrozumialych przy do-
konywaniu wyplat w tych krajach za poSrednictwem rynku
holenderskiego, wystapily tu jednakze przesylki, wchodzgce
calkiem wyraznie w zakres ruchéw specjalnych, powodo-
wanych wyjatkowemi krokami bankéw emisyjnych. Bank
Jawajski mianowicie, operujgcy w my$l swego statutu wa-
lutg pozlacang, pragnagl powiekszyé swg emisje w Indjach
Holenderskich i w tym celu oglosil, Ze az do odwolania
bedzie przyjmowal zloto zloZone na jego rachunek w Banku

! P. Sprawozdanie miesigczne Midland Bank Ltd z listopada-grud-
nia 1927.
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Holenderskim w Amsterdamie po tej samej cenie, jak gdyby
zloto to bylo zlozone w Batawji. Dla arbitrazu oznaczalo
to mozno$é uzyskania wyplaty na Indje Holenderskie po
cenie parytetowej, mniej jedynie koszty transportu zlota
z Londynu do Amsterdamu, a nie jak normalnie, mniej
koszty transportu zlota na Jawe. Odplyw zlota w tych wa-
runkach byl calkiem naturalny. Sytuacja ta, charaktery-
styczna dla zwyczajéw i konwencji nowego migdzynarodo-
wego rynku zlota, dobitnie wskazuje na zmiany, ktére za-
szly w tej dziedzinie w stosunku do przyzwyczajeh przed-
wojennych — Bank Anglji oddawal wszelkie Zadane iloSci
zlota bez protestu, mimo ze kurs florena holenderskiego
sam przez sie nie dawal przy tych transakcjach zysku ar-
bitrazowego — Bank Holenderski w analogicznej sytuacji, tj.
gdy kurs florena nie opad! ponizej punktu zlotego byl przez
ustawe zwolniony od obowigzku sprzedazy zlota — i mimo ze
odplyw ten wystapil w chwili dla niego szczegélnie cigikiej.
Pare miesiecy mianowicie, w ktérych dostawy nowego zlota
z Poludniowej Afryki byly szczegélnie male, wyczerpalo
zapasy zlota na wolnym rynku londyfiskim, i, uniemozli-
wiajgc mu odegranie jego zwyklej roli buforu, chronigcego
zapas zlota Banku Emisyjnego, przerzucilo caly cigzar na
Bank Angljit

Podniesienie stopy oficjalnej powstrzymalo natych-
miast prawie odplyw zlota, uspokajajac w ten sposéb obawy,
czy ten przed wojng niezawodny Srodek na przyciagnigcie
zlota nie stracil swojej skuteczno$ci. Zapas zlota Banku
wahal sie w okolicach stanu z chwili podniesienia stopy az
do mniejwiecej lutego 1926, poczem rozpoczal sie¢ ponowny
naplyw, ktéry doprowadzil juz w sierpniu 1926 do wzrostu
zapasu Banku ponad £ 154,000,000, glé6wnie pod wplywem
zakupéw czynionych przez Bank na rynku po cenie mini-
malnej. Na jesieni tegoz roku nastapilo zwykle sezonowe
oslabienie tendencji kursowej funta, polgczone poraz pierw-
szy po wojnie z odplywem zlota do Niemiec. Utrzymywanie
wysokiej stopy procentowej w Niemczech, obok Smialego
korzystania z wszelkich nadarzajacych sie sposobnosci po-

! P. Brown, 1. c. str. 291.
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zyczania zagranicg, doprowadzily do tak znacznej sily kur-
sowej marki, ze Bank Rzeszy skorzystal ze sposobno$ci
zwigkszenia swych rezerw zlotych. Chociaz poziom kurséw
dewiz nie dawal zZadnego zysku przy sprowadzaniu zlota
ze Stanéw Zjednoczonych, a bardzo tylko skromng marze
przy imporcie z Londynu do Berlina, zloto rozpoczelo od-
plywaé ku Niemcom w znacznych iloSciach, poczgwszy od
listopada 1926, dzieki temu, Ze Reichsbank zakupywal zloto
w swych oddzialach w Bremie, Hamburgu i Kolonji, a uzy-
skana w ten spos6b oszczedno$é na kosztach transportu
i stracie procentéw dawala arbitrazerom juz zupelnie wy-
razne zyski. Zapasy Banku mimo tego, i mimo wspomnia-
nych poprzednio zakupéw Banku Francji, nie opadly po-
nizej £ 150,000,000, a nawet wzrosly ponownie ponad
£ 154,000,000 w ciggu maja 1927.

Stopa piecio-procentowa obowigzywala przez czas bez-
przykladnie dlugi jak na stosunki przedwojenne, bo zostala
obnizona na 41/,°/, dopiero 21 kwietnia 1927, chociaz w ciagu
tego okresu zmiany zapasu zlota wecale nie nalezaly do
matych, i chociaz, co wiecej, strajk powszechny i strajk
weglowy, ktére r6wniez wéwczas mialy miejsce, wstrzasnely
do glebi calem zyciem gospodarczemn Anglji. Gl6wna role
odegrala tu, uwydatniona najpierw przez Midland Bank,
tzw. ,open market policy“, uzupelnianie operowania stopa
dyskontowy przez zmiany w rozmiarach kredytéw stawia-
nych do dyspozycji Zycia gospodarczego przez Bank Cen-
tralny przez jego inwestycje w papierach lokacyjnych i in-
nych walorach. Sama my$l uzycia lokat Banku Centralnego
dla wplywania na zasoby gotéwkowe rynku nie jest Zadng
nowo$cia — przed wojna Bank Anglji niejednokrotnie uzy-
wal swego znacznego portfelu papieréw pafnstwowych do
zacie$niania rynku w chwilach, gdy chodzilo mu o zbliZenie
stopy rynkowej do stopy oficjalnej — ale sprzedaze papie-
réw warto§ciowych przez Banki Centralne na wielka skalg
byly prowadzone po raz pierwszy przez Federalne Banki
Rezerwowe, i ta okrezng drogg powrdcily znowu do Anglji,

1 Midland Bank, Ltd., Monthly Review za marzec 1926, por. row-
niez Gregory, The first year of the Gold Standard, Pouyanne 1. c.
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tym razem juz dla przeciwdzialania ruchom ztota o znacznie
wiekszej rozpietosci.

Podzial Banku Anglji na Wydzial Emisyjny i Wydzial
Bankowy czyni przebieg wypadkéw w ciggu importu zlota
szczeg6lnie jasnym. Gdy importer zlota sprzedaje transport
np. £100,000 Bankowi, zwieksza sie w Wydziale Emisyj-
nym pozycja ,zloto w monetach i sztabach“ o te sume, po
drugiej zas stronie bilansu zwieksza si¢ w tej samej mierze
,emisja banknotéw“ W Wydziale Bankowym za§ zwieksza
sie po stronie aktyw6w rezerwa (skutkiem przeniesienia
£ 100,000 w banknotach z Wydzialu,Emisyjnego), co znajduje
przeciwwage po stronie pasywéw w zwigkszeniu si¢ pozycji
»Depozyty Bankéw“ wzglednie ,Inne Rachunki“ skutkiem
dopisania do jednego lub drugiego na rachunek importera
zaplaconej mu ceny za zloto!. O ile Bank zachowa sie bier-
nie, jego aktywa rentujgce nie zmienig si¢ wcale, natomiast
stosunek rezerwy wzrof§nie nieco, wobec tego, Ze przy
jego obliczaniu zaréwno licznik (rezerwa) jak i mianownik
(depozyty) wzrosng o # 100,000. Tak diugo jak banki depo-
zytowe dazg do utrzymania stalego stosunku pogotowia
kasowego, ich zdolno§é do udzielania kredyt6w zaleizy od
rozmiaru ich zapas6w got6wki na rachunkach clearingo-
wych w Banku Centralnym, wobec czego wzrost tych
ostatnich, jak np. powyzej o #100.000, daje im mozno$é
zwiekszenia sumy udzielanych kredytéw o wielokrotnosé
tej sumy. O ile wiec Bank Anglji chce niedopuscié do
wystgpienia tych inflacyjnych wplywéw importu zlota,
a nie chce z jakichkolwiek wzgled6w operowaé swojag
stopa dyskontows, musi zré6wnowazyé ten ruch sprzedaig

' Oczywiscie moze sig zdarzyé, ze importer ztota podejmie jego
réwnowarto$§é gotéwka — chociaz, zwlaszeza na rynku londyfiskim, wy-
padek taki nie jest prawdopodobny — przez co wykaz Wydziatu Banko-
wego wecale sie nie zmieni, a wzro$nie tylko obieg banknotéw. I w ta-
kim razie jednakze podjeta gotéwka powrdci wczesniej lub pdzniej do
ktéregos z bankéw, skad, po calym szeregu przeniesiefi gotéwki, depo-
zytow i kredytéw z banku do banku powrdci w koncu do Wydziatu
Bankowego Banku Anglji, gdzie rowniez powigkszy rezerwe i depozyty
w opisany powyzej sposéb, tak ze rozpatrzenie tej tylko ewentualnoSci
w zupelno8ci wyczerpuje przebieg wypadkéw.

J. Kostanecki: Polityka Dysk. Banku Ang. 11
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waloré6w ze swego portfelu. Bank kupujacy papiery od
Banku Centralnego moze to uczynié jedynie w ciezar
swego rachunku tamze, tak Zze sprzedazy, jak w tym
wypadku waloréw za #100,000, odpowiada po stronie pa-
sywéw zmniejszenie sie ,depozyt6éw bankéw* lub ,innych
rachunk6w“ o takg samag kwote. W rezultacie wigc naplyw
zlota zostanie zréwnowazony w ten spos6b, ze po stronie
pasywéw obydwa przesuniecia w depozytach per saldo sie
wyréwnaja, natomiast zwiekszeniu rezerwy o # 100,000 be-
dzie odpowiadalo analogiczne zmniejszenie sie pozostalej
czeSci aktywéw, to jest aktyw6éw rentujacych. W tej ewen-
tualno§ci wplyw importu zlota na stosunek rezerwy be-
dzie statystycznie silniejszy — zwiekszonej bowiem rezer-
wie jako licznikowi przeciwstawi sie ta sama cyfra depozy-
téw jako mianownik.

W wykonaniu powyzszej polityki Bank, w miare jak
zloto z kraju odplywalo, zakupywal na rynku papiery war-
to§ciowe, aby zapobiec w ten spos6b zmniejszaniu si¢ rachun-
k6w clearingowych bankéw depozytowych, a odwrotnie
sprzedawal te same papiery w chwilach naplywu zlota, uzy-
skujac w obu wypadkach stabilizacje depozytéw (Wykres V)
i chronigc kraj przed posunigciami deflacyjnemi i inflacyj-
nemi, wynikajacemi z tylko chwilowych wahaf w bilansie
platniczym. W tym celu Bank zmniejszy! sume ,papieréw
pafistwowych“ i ,innych aktywéw* w czasie naplywu zlota
w maju—lipcu 1925 r., zwiekszy! je w czasie odplywu z sier-
pnia 1925 — stycznia 1926, zmniejszyl je ponownie w cza-
sie naplywu z lutego—sierpnia 1926 i bardzo widocznie je
zwiekszyl w czasie krétkotrwalego odplywu z wrzeSnia—
paZzdziernika 1926 r. W rezultacie Bank utrzymywal na sta-
Iym poziomie ten rozmiar kredytéw, stojacych do dyspo-
zycji zycia gospodarczego, ktéry panowal w chwili powrotu
do zlota® Polityka ta byla przeprowadzona konsekwentnie,
choé¢ mozna watpié, czy byla ona rzeczywiScie celowg i czy
nadanie jej kierunku wiecej deflacyjnego nie byloby sie

' Gregory, The First Year of the Gold Standard, str. 86: ,,So far
as the volume of Banking accomodation is directly controllable by the
Bank, it has pursued a policy of stabilization, in the sense of maintai-
ning in the market as far as possible a constant volume of funds .
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oplacilo juz w ciagu najblizszych lat. Wynikiem jej bylo
wspominane poprzednio ulatwienie finansowania sie prze-
mysléw, w pierwszym rzedzie importowych, wraz z calym
wynikajacem stad pogorszeniem sie bilansu platniczego.
Stosunek cen angielskich do amerykanskich poprawial sig
w ciagu catego roku 1925 i w pierwszych dwu miesigcach
r. 1926; od tej chwili jednakze parytet sily nabywezej funta
zaczal sie pogarszaé, z malemi tylko przerwami, tak Ze in-
deks Board of Trade przewyzszal indeks Bureau of Labour
w wrzesniu i paZzdzierniku 1926 i od maja do sierpnia 1927,
co oczywiscie bylo niepozadanym skutkiemm polityki, jesli
nie wprost inflacyjnej, to jednakze bardzo starannie unika-
jacej wszelkich chociazby najlzejszych pozoréw sprzyjania
deflacji. Zmniejszanie lokat rentujgcych Banku zneutralizo-
walo naplyw zlota w lutym—sierpniu 1926 i nie pozwolito
mu sie odzwierciedlié w wzroScie depozytéw bankowych,
ale krzywa wzrostu cen przebiega zadziwiajaco réwnolegle
do krzywej wzrostu zapasu zlota Banku (Wykres IV), do-
wodzae, ze polityka ta nie byla wystarczajaca do osiagniecia
prawdziwej stabilizacji cen.

Stopa rynkowa spadla bardzo znacznie w poczatku
r. 1927, zwlaszeza skutkiem splaty w dniu 22 kwietnia po-
chodzacego jeszeze z czasu wojny dlugu Banku Francu-
skiego wobec Banku Anglji w wysokosei # 33,000,000, tak
ze Bank Anglji, cze§ciowo idac za biegiem wypadkéw
a czeSciowo przeczuwajac dalszy ich rozwé6j w tym samym
kierunku, obnizy! swag stope z dniem 21 kwietnia na 41/,%,,
jak twierdza zlo§liwi! nie bez zwiazku z zblizaniem sie ter-
minu ponownego wyboru Montagu Normana na Guberna-
tora Banku. Aby umozliwié sobie pozostawienie stopy dys-
kontowej na tak niskim poziomie, Gubernator Banku Anglji
uzyskal zgode Bankéw Rezerwy Federalnej (w czasie
konferencji Montagu Normana, Schachta i Moreau z wla-
dzami tych ostatnich w lipcu 1927, na ktérej, jak poprzed-
nio wspominano, w zwigzku z zakupami zlota w Londynie
przez Bank Francuski na wiosne tegoz roku ustalono za-
sady wspdlpracy Bankéw Emisyjnych w zakresie rezerw

! P. Lansburg, Die Bauk, czerwiec 1927, str. 331.
11*
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zlotych) na prowadzenie polityki niskiej stopy procento-
wej w Stanach Zjednoczonych celem ulatwienia rekon-
strukeji walutowej Europy ®. Zgodnie z tym programem
Bank Rezerwy Federalnej w Kansas City pierwszy obnizy!
swg stope do 3!,%, za nim postgpil Bank Nowojorski,
obnizajac swa stope do tego samego poziomu 5 sierpnia
1927. Jedynie Bank Rezerwy Federalnej w Chicago od-
méwil obniZenia stopy, twierdzac, Ze jest zobowigzanym
do prowadzenia polityki amerykafnskiej a nie angielskiej,
i dopiero interwencja Federal Reserve Board z Washing-
tonu zmusila go do dostosowania si¢ do poziomu stopy
innych bankéw systemu. Rezultat tej polityki z punktu wi-
dzenia angielskiego by! Swietny. W ciggu jesieni, kiedy
kurs funta zwykle sie ostabia, nastapila silna jego zwyzka,
co doprowadzilo do naplywu zlota, ktéry nietylko wyna-
grodzil straty poprzedniego okresu, ale trwal bez przerwy
prawie do sierpnia 1928 i zwiekszy! zapas Banku Anglji
do ponad _# 174,000,000.

W zakresie ruchéw zlota szczegélnie ciekawym byl
import zlota z Stanéw Zjednoczonych w lecie r. 1928, prze-
prowadzony przez Midland Bank Ltd., nie dla osiggniecia
zysku arbitrazowego, ale dla powiekszenia zapaséw mone-
tarnych kraju i dla zmuszenia w ten spos6b Banku Anglji
do odstgpienia od polityki utrzymywania stale tego samego
poziomu kredytu w kraju i do przeprowadzenia pewnego
rodzaju umiarkowanej inflacji, ktéra Midland Bank uwazal
za konieczna ze wzgledu na interesy przemysliu angielskiego.
Bank Anglji konsekwentnie odpowiedzial na to posunigcie
wzmozZeniem swojej open-market policy i sprzedaza papie-
réw wkrétce zré6wnowazy! naplyw zlota, chociaz zostal przez
to zmuszony do zmniejszenia swoich aktyw6w rentujacych
do £68,000,000 przy jednoczesnym wzro§cie rezerwy do
#'52,000,000 a stosunku jej do zobowigzanh do 54Y,.

t Sama konferencja jak i osiggniete na niej rezultaty byly oto-
czone przez jej uczestnikéw gleboksg tajemnica. Rezolucje jej jednakze
zostaly w zarysach przynajmniej ujawnione w czasie przesluchiwania
czlonkéw Federal Reserve Board w r. 1928 przez Koinisje Senatu Sta-
néw Zjednoczonych, opracowujacg pewne szczegdly ustroju Federalnych
Bankéw Rezerwowych.
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W zwiazku z temi importami wysunelo sie pewne rozréi-
nienie w kalkulacji punktéw zlotych, ktére w rezultacie do-
prowadzilo do dalszegob jeszcze ich zblizenia. O ile miano-
wicie przesylke zlota przeprowadza broker lub maly bank,
nie dysponujacy dostatecznemi §rodkami wlasnemi na finan-
sowanie tych wprawdzie krétkotrwalych ale zato bardzo
wielkich transakeji, to jest oczywistem, Ze koszt kapitalu
poiyczanego jest koniecznyin skladnikiem kosztéw trans-
portu. Przy drugiej ostateczno$ci jednakze, gdy jak w tym
wypadku transakcje przeprowadza bank, ktéry stale musi
utrzymywaé znaczng rezerwe gotéwkowa nieoprocentowana,
moze on uwazaé zloto plyngce na oceanie za cze§é swojej
rezerwy kasowej i nie uwzgledniaé miedzy kosztami opro-
centowania. Przy takiej kalkulacji dolny punkt zloty funta
wobec dolara wynosi $4.8515 zamiast zwyklych ¢ 4.8464,
a natomiast zloto oplaci sie¢ przywozié ze Stanéw Zjedno-
czonych juz przy kursie $4.8829 a nie dopiero przy & 4.8884,
jak przy uwzglednieniu kosztu oprocentowania. Poniewaz
w chwili dokonywania przesylek przez Midland Bank kurs
wyplaty telegraficznej wynosil ok. $4.88325, wiec od tej
wlasnie kwestji zalezalo czy transakcje te nalezy uwazaé
za polgczong ze stratg czy z zyskiem. Gdyby przywéz zlota
byl dokonywany z efektywna strata, Bank Anglji bylby
zaprotestowal przeciwko tak nienaturalnemu ruchowi zlota;
poniewaz jednak zachowal w tym wypadku zupelna neu-
tralnosé, nowy spos6b kalkulacji zyskal sobie w ten sposéb
prawo obywatelstwa L,

Zakupy zlota przez Bank Francuski w r. 1927 doznaly
ograniczenia skutkiem porozumienia osiggnietego w Wa-
szyngtonie. W roku 1928 pojawily sie one jednakie znowu
w odpowiedzi na wspomniany poprzednio® odplyw zlota
do Niemiec, gwaltownie popierany przez Bank Rzeszy,
przyczem rywalizacja obu Bankéw nabrala takiej sily, Ze
poczg¢to nawet méwié o powstaniu pomiedzy niemi nowego
»WyScigu zbrojen“s. Wszystkie te ruchy zaémil jednakze

t Einzig, 1. c. str. 55 —56, 95.
» Str. 151.
* Einzig, 1. c¢. str. 25.
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rozpoczynajacy sie w jesieni r. 1929 odplyw zlota do Sta-
néw Zjednoczonych.

Rezultaty polityki konferencji Bankéw Centralnych
z r. 1927, to jest utrzymywania stopy dyskontowej niskiej,
a w Stanach Zjednoczonych nizszej anizeli w Londynie,
w ciggu roku juz okazaly sie réwnie niespodziewane jak
i obosieczne. Wzrost zasobéw kredytowych gospodarstwa
§wiatowego, a przedewszystkiem amerykanskiego stanowil
zupelnie prawidlowg inflacje, ktérej zaczatki uszly jednakze
uwagi, poniewaz dzieki szczegélnemu zbiegowi okoliczno$ei
nie pojawil sie w tym czasie najzwyklejszy jej zwiastun,
mianowicie ogélny poziom cen w gléwnych krajach kapita-
listycznych nie wykazywal zadnej anormalnej zwyzki. Pewna
role odgrywala tu z pewnoSciag powszechna pogon za zlo-
tem, ktérej nie potrafily w zupelnoéci powstrzymaé wysilki,
zdazZajace do rozszerzenia wspélpracy bankéw emisyjnych.
Wazniejszym zdaje sie¢ jednak byl wplyw postepu technicz-
nego, ktéry doprowadzil w calym szeregu proceséw pro-
dukeyjnych, i to zwlaszeza przy produkeji zasadniczych su-
roweéw, do takiego potanienia kosztéw, Ze wysilki stabiliza-
cyine, dazace do spetryfikowania ogélnego poziomu cen
z epoki powrotu gléwnych panstw europejskich do zlota po-
czely wywolywaé gleboki rozstréj proceséw gospodarczych.
Obnizenie stopy w chwili rozpoczynania sie wzrostu konjunk-
tury w Stanach Zjednoczonych nietylko doprowadzilo jg do
bardzo szybkiego rozwoju, ale réwniez wzmoglo spekulacje
gieldowg do rozmiaréw zupelnie przedtem nieznanych. Pierw-
szym skutkiem wzrostu spekulacji akejami bylo ograniczenie
pozyczek dla Europy o stalem oprocentowaniu, w nastepstwie
za$ zainteresowanie kapitalu europejskiego lokatami spekula-
cyjnemi w Stanach Zjednoczonych, przez co trwajacy od roku
1924 odplyw zlota z Ameryki do Europy ponownie zmienil
kierunek i zapas zlota Banku Anglji zaczal opadaé w przy-
spieszonem tempie. Spadek jego ponizej granicy £ 150,000,000,
uznanej przez Komitet Cunliffe’a za minimum pokrycia zlo-
tego, w poczatku lutego 1929, stal sie sygnalem do porzu-
cenia utrzymywanej od blisko dwu lat stopy 4!/,%,, celem
podniesienia jej do 5',%,. Krok ten wywar! natychmiast
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klasyczny skutek, ktérego rynek londynski nauczyl s'e
znowu po nim sie spodziewaé. Prad zlota zwrécil sie
ku Anglji i wzrost zapasu zlota Banku byl tak szybki
i efektowny, Ze juz w polowie czerwca osiagnal on poziom
£'163,000,000. Mimo tego jednakze i mimo prowadzonego
przez Bank Anglji bardzo zrecznie i z duzem po§wieceniem
wlasnych interes6w ochraniania rynku zapomoca open-market
policy przed wstrza$nieniami inflacyjnemi i deflacyjnemi
w zwigzku z temi tak znacznemi ruchami zlota, zaniepoko-
jenie rynku nie ustawalo. Wszystkie gieldy europejskie
znajdowaly sie od poczatku r. 1929 w stanie zupelnego ma-
razmu. Powiekszalo to tylko sile atrakcyjna gieldy nowojor-
skiej, tak Ze fala spekulacji za oceanem stawala sie w ciagu
tego roku ruchem opartym w przewazajacej mierze o na-
ptyw kapitaléw europejskich'. Mimo wielkiej ciasnoty na
rynku pienieznym w Londynie (stopa rynkowa utrzymy-
wala sie¢ od polowy marca do wrzeénia 1929, z krétkiemi tylko
wyjatkami na poziomie stopy bankowej) ciggle przekazy
dewizowe za ocean doprowadzily do ponownego opadniecia
kursu funta ponizej punktu eksportowego zlota. Ten ostatni
czynnik w polaczeniu z polityka Banku Francuskiego, da-
zacego do zamiany swego portfelu dewiz na zloto, doprowa-
dzily jednakie do tak silnego ponownego wywozu zlota,
ze zapas Banku skurczyl! sie w koncu wrzesnia ponizej
£'131,000,000. Podwyzszenie stopy do 6/,%, 26 wrzesnia wy-
wolalo nietylko poprawe kursu funta i naplyw zlota, ale
réwniez zlamalo fale spekulacji w Nowym Yorku w sposéb
skuteczniejszy, anizeli to byly w stanie uczynié wszystkie
zaszle w migdzyczasie podwyzki stopy Bankéw Rezerwy
Federalnej.

Krach gieldy nowojorskiej stal sig, podobnie jak w r.
1907 i jak we wszystkich innych tym podobnych wypad-
kach, czynnikiem, ktéry nadal zaznaczajace] sie powoli po-
wszechnej depresji gospodarczej charakter ostrego kryzysu,
zwiazanego z og6lnym spadkiem cen. Rynek londyfiski, ktéry

t Charakterystycznym jest w tym zwigzku fakt, Zze gietda nowo-
jorska zareagowala w lutym natychmiastowym choé krétkotrwalym
spadkiem kurséw na podwyzszenie stopy Banku Anglji do 5,%,.
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tak jak poprzednio byl narazony wiecej anizeli wszystkie inne
na ogolocenie ze zlota przez ucieczke kapitaléw za ocean,
od tej chwili poczal odczuwaé korzysei z posrednictwa
w powrocie tychsamych kapitaléw do Europy. Naplyw
ptynnych §rodkéw pienieznych, dla ktérych poczynalo bra-
kowaé moznoSci odpowiedniego lokowania, wobec rozprze-
strzeniania si¢ depresji spowodowal gwaltowny spadek
stopy procentowej na rynku. Bank Anglji, poczawszy od
24 pazdziernika 1929 obnizal swoja stope zwyklemi pél-
procentowemi interwalami, az doprowadzil jg 2 maja 1930
do niedawno jeszecze za nieprawdopodobny uchodzgcego
poziomu 3¢/,.

W tych warunkach jest zupelnie zrozumialem, ze
ruch zlota ku Anglji nabral wielkiego natezenia. Pomimo
wielkich wymagan, ktére rynkowi londyfiskiemu stawial
Bank Francuski, kontynuujac w forsownem tempie zamiane
swego portfelu dewiz na zloto, zapas zlota w Banku wzra-
stal bez przerwy, i przekroczywszy granice # 150,000,000
w styczniu 1930 r., na 30 kwietnia 1930 wzrésl ponad
£ 163,000,000.

Niezwykla plynno§é rynku pienieznego, i to powieksza-
jaca sie tak szybko, ze Bank mimo cigglego obnizania stopy
nie még! utrzymaé sie w poblizu stopy rynkowej, dopro-
wadzita do zupelnie paradoksalnej zmiany w sytuacji bi-
lansowej Banku: w ciaggu lutego i marca jego rezerwa,
wahajaca sie od 50 do 63°, zobowigzan depozytowych,
wynosila w cyfrach absolutnych od _# 60,000,000 do
£ 65,000,000, natomiast suma jego aktywéw rentujgcych
spadata chwilami az do # 50,000,000. Sytuacja taka, gdyby
sie utrzymala na stale, uniemozliwilaby Bankowi juz nie-
tylko odrzucenie zwyklej dywidendy, ale nawet moglaby
mu utrudnié pokrycie wlasnych kosztéw handlowych. Zro-
zumialem wiec jest dazenie Banku do odzyskania kontaktu
z rynkiem zapomocg obnizania stopy dyskontowej, a to
tembardziej, ze w dalszym ciaggu swej ustalonej open-market
policy Bank Anglji byl zmuszonym do zmniejszenia swoich
lokat w papierach warto$ciowych, nie chcge dopuécié do
odbicia sie importu zlota w cyfrach depozytéw bankéw
clearingowych. Utrzymanie cyfry depozytéw na zadziwia-
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jaco stalym poziomie przecigtnym (we wszystkich rozwa-
zaniach tego rodzaju moZe byé mowa oczywiScie jedynie
o stalo§ci przecietnej, pozostalej po uwzglednieniu zwyklych
wahan sezonowych) mimo tak niezwykle wielkich zmian
w zapasie zlota stanowi dla Banku Anglji chlubng karte
w dziejach jego stosunku do rynku oddanego pod jego
opieke.
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