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DWA TYGODNIE

PRELIMINARZ BUDZETOWY NA ROK 1953/34,

Przedtozony wiadzom ustawodawczym preliminarz
budzetowy na rok 1933/34 wykazuje po stronie wy-
datkow 2.449 miljonow zt., po stronie dochoddw za$
2.088 miljonéw’ zt.,'zamyka sie przeto deficytem w
kwocie 361 milj. zI. Jest to wiec preliminarz o cha-
rakterze jaskrawo deficytowym, skoro budzet na
rok 1932/33 przewidywat deficyt 75 milj. zt., a rze-
czywisty deficyt 1-go potrocza r. b. 1932/33 siega
121 milj. zt., przewidywania zatem na nastepny rok
budzetowy idg dalej w pesymizmie. Czy jest on uza-
sadniony?

Na pytanie to w momencie wniesienia preliminarza
do Sejmu odpowiedzie¢ jest niezwykle trudno. Ma-
my przed sobg jeszcze 5 miesiecy biezgcego roku bu-
dzetowego, zima za$ z reguty przynosi lepsze rezul-
taty, anizeli | potrocze budzetowe. Ponadto budzet,
0 ktérym teraz mowimy, bedzie siegat az po 31 mar-
ca 1934 r., od tej za$ daty dzieli nas 17 miesiecy. W
takiej perspektywie zastanawianie sie nad wysoko-
$cig niedoboréw staje sie pokrewne — chiromancji.
W zaleznosci od dalszych wahan konjunktury, defi-
cyt budzetu przysztorocznego moze badz odpowie-
dzie¢ przewidywaniom preliminarza, badZ tez —
dzieki zwyzce dochoddéw i kompresji wypadkow —
zmniejszyc¢ sie do poziomu, me dajgcego powodu do
obaw.

Klucz sytuacji zdaje sie spoczywaé w rekach Swia-
towych o$rodkéw gospodarczych, skad przyjdzie
zardéwno dalsze pogorszenie sie, jak i poprawa kon

junktury. Roéwnoczesnie jednak w polskiem zyciu
gospodarczem bedzie dziatat niejako automatycznie
proces wyréwnawczy, przyczyniajac sie do okrzep-
niecia polskiej gospodarki narodowej. Okrzepnigcie
to zastanie nas na poziomie znacznie nizszym, ani-

zeli przed kryzysem, co nie wyklucza, ze zreorgani-
zowana gospodarka bedzie zdrowszg gospodarka.
Sktonni jesteSmy mniemac, ze uzdrowienie stosun-
kow, panujacych w rolnictwie (dekrety rolnicze),
zapoczatkowana ostatnio znizka cen ,,sztywnych™ i
monopolowych, $wiezo dokonana obnizka stopy dy-
skontowej Banku Polskiego jako sygnat do potanie-
nienia kredytu etc., — ze to wszystko sprzyja wy-
dobyciu sie naszego gospodarstwa z niemocy kryzy-
~su. Na tem tle zupetnie prawdopodobne jest wzmoc-
nienie strony przychodowej budzetu.

Jezeli chodzi natomiast o wydatki Skarbu Panstwa,
to zwrdci¢ nalezy uwage na fakt, iz wydatki preli-
minowane na rok 1933/34, w niewielkim tylko stop-
nui i to ze wzgledéw raczej formalnych (dtugi Hoo-
ver‘owskie) odbiegajg od faktycznych wydatkéw w
L potroczu b. r. budzetowego. Fakt ten dowodzi, ze
dalsza kompresja wydatkéw nastrecza¢ bedzie po-
wazne trudnosci. Z tem niejako ,,prawem zwieksza-
jacej sie odpornosci" rozchodowej strony budzetu,
zrozumiatem na tle zadan i obowigzkéw Panstwa,
liczy¢ sie musi i whadza ustawodawcza i spoteczen-
stwo, pociggniete do ptacenia Swiadczen na rzecz bu-
dzetu panstwowego. Tem niemniej bytoby nadmier-
nym pesymizmem twierdzi¢, ze strona rozchodowa
budzetu nie moze by¢ zmniejszona. Dzis'aj jeszcze
trudno ustali¢, jakie pozycje i w jakim stopniu mu-
szg ulec kompresji i doktadne ustalenie: ,,gdzie |
Hile" nastgpi w trakcie wykonywania budzetu. Dla-
tego tez jesteSmy gieboko przekonam, ze pomimo
trudnosci, o ktérych powiedzieliSmy wyzej, obcie-
cia rozchodowej strony budzetu beda z catg pewno-
$cig dokonane.

Pokrycie deficytu, sgdzimy, moze i powinno nastg-
pi¢ w drodze kompresji budzetowej tak ua odcinku
Panstwa, jak i samorzaddéw, pojetych sensu largo.
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Zrozumienie faktu, ze budzet Panstwa i ciat samo-
rzadowych oraz wszelkie fundusze (po raz pierwszy
uwidocznione w preliminarzu) i wszelka finansowa
pomoc ze strony Panstwa dla prywatnego zycia go-
spodarczego stanowig jedna nierozerwalng catosé,
przyczynic¢ sie powinno do zaoszczedzenia lub do
bardziej celowego zuzycia kwot czerpanych z do-
chodu spotecznego. Poza redukcjg wydatkow, o kto-
rej wspomnieliSmy, do zmniejszenia deficytu moga
sie rowniez przyczynié operacje, urealniajace docho-
dy skarbowe. Ponadto za$ nalezatoby, naszem zda-
niem, siegna¢ do arsenatu srodkdéw nadzwyczajnych,
przez ktére rozumielibySmy z jednej strony opera-
cje pieniezno -kredytowe (z wykluczeniem, rzecz
prosta, inflacji na cele skarbowe), z drugiej za$ —
ograniczenie wydatkéw w pozycji ,,Dtugi panstwo-
we", do czego niezbedny bytby nacisk na zagranicz-
nego wierzyciela.

OBNIZKA STOPY DYSKONTOWE.

Rada Banku Polskiego uchwalita obnizenie stopy
dyskontowej od dnia 21 pazdziernika b. r. z 712 na
6 proc, i stopy lombardowej z 8Pa na 7 proc. ROw-
nocze$nie zostato .ogtoszone rozporzadzenie Ministra
Skarbu obnizajace maksymalne korzysci w prywat-
nych stosunkach kredytowych z 15 do 12 proc,
w stosunku rocznym.

Juz pie¢ miesiecy temu w uwadze p. t. ,,Stopa dys-
kontowa w Polsce" (nr. 11 ,,Gospodarki Narodowej"
z dn. 1 czerwca b. r.) zajete byto stanowisko za ob-
nizeniem stopy dyskontowej w Folsce. Stwierdzono
tam, ze wysoka stopa dyskontowa Banku Polskiego
jest powazng przeszkodg w dgzeniu do obnizki cen
a wszelkie argumenty przemawiajgce za utrzyma-
niem jej na dotychczasowej wysokosci uznano
za bezzasadne. Niestety argumenty za obnizeniem
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stopy dopiero po dtuzszym czasie zdotaty przekonac
czynniki decydujgce. Oficjalny komentarz, uzasad-
niajacy obnizenie stopy dyskontowej, brzmi niezbyt
szczesliwie. Twierdzenie, ze obnizenie stopy zostato
umozliwione dzieki zahamowaniu odptywu ziota
I dewiz w ostatnich dwu miesigcach nasuwa niezor-
jentowanym czytelnikom przypuszczenie, ze istot-
nie wysoka stopa dyskontowa jest u nas obrong
przed odptywem pokrycia kruszcowo - walutowego
i ze wobec tego istotnie nie mozna byto jej obniza¢
w czasie, kiedy odptyw ten trwat. Ale taki niezor-
jentowany w prawdziwym stanie rzeczy czytelnik,
moze snadnie, myslac logicznie, doj$¢ do wniosku,
ze w takim razie obnizenie stopy dysk, odrazu o P/2
proc, moze znowu przyczyni¢ sie do odptywu walut-,
bo skoro odptyw trwat przez dwa lata mimo stopy
% proc., to jakiez istniejg dane na to, ze nie bedzie
go przy stopie 6 proc.?

O ile znizka stopy dyskontowej w Banku Polskim
ma duze znaczenie praktyczne i bedzie prawdziwg
ulga dla znekanego gospodarstwa, o tyle rozporz. Min
Skarbu ma znaczenie raczej symboliczne. Na polu
kredytu prywatnego, pozabankowego, zadne dekre-
ty zdaje sie nic nie zdziatajg, a wysoka premja ase-
kuracyjna istniata i bedzie istnie¢, obojetne czy pod
forma wysokiego nominalnego oprocentowania, czy
w innej postaci. Natomiast istnieje duzo jeszcze do
zrobienia na polu kredytu bankowego. Dziwna
rzecz: w ogolnym ataku na polityke kartelowa, sze-
roki ogdl zapomina, ze istnieje przeciez takze w Pol-
sce kartel bankowy, monopolizujacy kredyt i dyk-
tujacy stopa od wkiadow i kredytéw. Mowi sie wie-
le 0 reglamentacji stopy procentowej przez Panstwo,
a zapomina sie o tem, ze istnieje u nas ponadto re-
glamentacja stopy procentowej przez Kkartel ban
kow prywatnych.

Zawiadomienie
W dniu 18 listopada 1932 r. w lokalu dwutygodnika ,,Gospodarka
Narodowa" (Warszawa, Szpitalna 4) odbedzie sie

NADZWYCZAJIJNE WALNE ZGROMADZENIE
,Gospodarki Narodowej" spétdzielni wydawniczej z ogr. odp. w War-

szawie.
Na porzadku dziennym:
1. Zmiana § 15 Statutu.
2. Wolne wnioski.

Rada Nadzorcza: (—) C. Bobrowski, (—) J. Poniatowski

(—) K. Sokotowski.

Warszawa dn. 31 pazdziernika 1932 r.
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WOBEC PRELIMINARZA

Ciezar opodatkowania spoteczenstwa przesunat sie na strone obcia-
zenia spozycia. Wyctalki budzetowe stajg sie coraz bardziej sztywne i
osiggaja swoj minimalny poziom. Spodziewany deficyt musi by¢ pokry-
ty przy uzyciu specjalnych $rodkéw. Budzety wszystkich zwigzkow
prawno-publicznych nalezy traktowaé jako jedng catosc.

Omawianie preliminarzy budzetowych w momencie
wniesienia ich do parlamentu nie jest zadaniem ani
tatwem, ani wdziecznem. Abstrahujac od przezywa-
nego obecnie momentu, ktory sie charakteryzuje po-
gtebiang wciaz jeszcze depresja, a tern samem posia-
da zbyt wiele niewiadomych, musimy podkreslic, ze
od dnia, kiedy preliminarz znalazt sie w Sejmie, do
dnia, kiedy zen wyjdzie w postaci gotowego budze-
tu, uptyna¢ musi okres pieciomiesieczny, a ponadto
dopiero za rok bedzie mozna zorjentowac sie, czy
preliminarz byt czy nie byt realny, jesli za$ nie —
to w jakim stopniu, w jakich pozycjach i t. d. Moz-
naby przeto powiedziec nie bez duzej dozy stuszno-
sci, ze kto chce dzisiaj mowic lub pisac o prelimina-
rzu budzetowym na rok 1933/54, upodabnia sie do
zgadywacza, wieszcza lub astrologa. Bytby to jed-
nak poglad zbyt daleko idacy, gdyz nie kierze on
pod uwage ciagtosci i wspotzaleznosci w czasie zja-
wisk gospodarczych. Nalezy wiec traktowac preli-
minarz budzetowy jako rGwnanie z szeregiem nie-
wiadomych, o ktorego logiczne rozwigzanie mozna
i nalezy sie pokusic. o o
W miesigcu, w ktérym wniesiono preliminarz do
Sejmu, znane sg juz tymczasowe zamkniecia za |
potrocze roku budzetowego 1932/33. Wiadome jest,
iz przy wydatkach 1.128 milj. zt. dochody stanowig
1.007 milj. zt., a zatem deficyt budzetowy za ten o-
kres stanowi 121 milj. zt., czyli 11% wydatkéw nie
znalazto pokrycia. _ _ _
Punkt ciezkosci wykonywania budzetu lezy po
stronie_dochodowej. Ta ostatnia ksztattuje sie nie-
pomysinie, albowiem od 1928/29 r. do 1932/33 r. b.
spadek dochodow w I potroczu wynosi 581 milj. zt.,
t.J. 27% wptywow z 1928/29 r. b. Niepokojace jest
zwilaszcza zjawisko wzrostu tempa spadku docho-
dow: przyjmujac | potrocze kazdego roku za 100.
otrzymamy, iz wzrost (+) lub zmnu_afszenle sie (—)
dochodéw w roku nastepnym wynosity:
1929/30 r. + 5
1930/31 r. — 6
193132 r. — 9
_ 1932/33 r. —19
Budzet dochodow na rok 1932/33 zostat w 1 potroczu
wykonany w 42,35 %. (idealna wysokoS¢ wykonania
wynosi 50%). Gros dochodow pochodzi, jak wiado-
mo z danin publicznych i monopolow, te za$ przy-
niosty 81 % sum przewidzianych teoretycznie na |
potrocze: zamiast idealnej potowy budzetu — 9655
milj. zt. — dochody rzeczywiste stanowig 781,8 milj.
zIl. W stosunku do przewidywan budzetowych na
caty rok 1932/33 jest to tylko 40,5%. ]
Uszeregujmy jednak gfowne pozycje wptywow z
danin publicznych i monopolow wedtug = wielkosci
odsetka wykonania budzetu. Odsetek ten wowczas
wyniesie:
dla monopoléw 45%
dla pod. posrednich 44%

dla cet _ 39%
dla pod. bezposrednich 37 %
dla optat stempl. 35%
dla innych danin 59 %

Zestawienie powyzsze jest wysoce charakterystycz-
ne: w miare pogiebiania si¢ kryzysu cigzar opodat-
kowania spoteczenstwa przesuwa si¢ w swej realnej
warto$ci coraz bardziej na strone obcigzenia kon-
sumeji. Wp’fxwgl z podatkow bezposrednich maleja,
spada przychod z podatkéw i optat, odpowiadaja-
cych obrotowi (poprzelmyslowy i optaty stemplo-
we), wzrasta natomiast — w znaczeniu, rzecz pro-
sta, relatywnem — opodatkowanie spozycia art¥ku-
tow zmonopolizowanych przez panstwo lub obtozo-
nych przez nie akcyza. Biorac pod uwage najwaz-
niejsze pozycje, otrzymamy, ze wpltywy w odset-
kach budzetu catorocznego wyniosty:

monopol tytoniowy 52%
monopol soln 48%
oleje miner, ékcyza) 45%
cukier ﬁakcyza) 44%
monopol zapatczany 44%
monopol loterji 42%

monopol spirytusowy 55%

Na uktad powyzszych odsetek wptywaja: zc? traf-
nos¢ przewidywan budzetowych (ktére np. dla spi-
rytusu niewatpliwie przeceniono); b) znaczenie da-
nego artykutu w konsumeji spoteczenstwa (alkohol
est zapewne mniej niezbedny niz tyton); c) polity-
ka cen (przekroczenie punktu Cournota byto naj-
jaskrawsze przy spirytusie); d) organizacja odnos-
nego monopolu, gdyz omawiane wptywy sg to prze-
ciez efektywne wptaty do Skarbu Panstwa. Ktory
z tych elementow wiegksza odgrywa role, ustalic
niesposob.. Prz&/jmwemy wiec, ze dziataja one
wspolnie, jednakze podtozem ich dziatania jest zdol-
no$¢ ptatnicza konsumenta opodatkowanego poprzez
akcyze lub optate monopolowa. o

Tak czy inaczej monopole i akcyzy stajg sie — po-
dobniez jak we Francji, inaczej natomiast, niz w
Niemczech — kamieniem wegielnym dochodow skar-
bowych. Jezeli bowiem wptywy ogotem przyjmiemy
rowne 100, to wptywy z monopolow i akcyz wynio-

Sa;

4 w 1925 r. 29,6
w 1928/29 r. 35,7
w 1929/30 r. 55,6
w 1931/32 r. 375
w 1932/35 r. 58,6

_(I'pérocze) N
W powyzszej ewol_ucil sktonni  jesteSmy dopatry-
wac sie gtebszych i diugotrwatych zmian struktu-
ralnych, posiadajgcych przytern powazne znaczenie
w chwili obecnej. Jasne jest przeciez, ze od strony
podatkow posrednich, a nawet monopolow Skarbo-
wi Panstwa grozi mniejsze niebezpieczenstwo, ani-
zeli od strony podatkow bezposrednich i podatku o-
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brotowego. Monopole i akcyzy odnoszg si¢ do art?/_-
kutow masowej konsumcji — stad mniejsza ampli-
tuda wahan tychze tak w dtuzszych, jak i w krét-
szych odstepach czasu. Zapewne, nie mozna niko-
mu nakazacC konsumowac wiecej tytoniu, spirytusu,
cukru i t. p., mozna natomiast wyznaczy¢ podatni-
kowi podatek dochodowy, gdy jednak przejdzie do
realizacji podatku bezposredniego napotyka sie na
takie trudnosci i technicznej i ekonomicznej natury,
ze efekt jest zawsze stabszy od przewidywanego.
Przy podatkach posrednich i monopolach (te ostat-
nie sg przytem. organizacyjnie w rekach Rzadu, a
wigc czesciowo mozna je odpowiednio pod wzgle-
dem wydajnosci urabiaC) przewidywania tracg w
znacznym stopniu pierwiastek chiromancji czy a-
strologji i zblizajg sie niemal zupetnie do rzeczywi-
stosci.

Przechodzim?/ z kolei do strony rozchodowej budze-
tu. Liczby z lat ostatnich stwierdzaja, ze kompregja
wydatkéw nastepuje powolniej, anizeli spadajg do-
chodP/. Zjawisko to jest powszechne nietylko w Pol-
sce, lecz i zagranica. Wynika ono z niemozebnosci
automatycznego dopasowania wydatkow niejedno-
krotnie dtugofalowych, umownych i, jak sie to zwy-
kto mowic, ,,opancerzonych”, do zmiennej, fluktua-
cyjnej linji przychodow Skarbu, na ktorej ksztatto-
wanie wptywa m. in. szereg niewymierzalnych ,,im .
ponderabiliow". Stad, obliczajac systemem ,tancu-
chowym" pierwsze potrocza kazdego roku budzeto-
wego, stwierdzimy nastepujace dla wydatkow od-
chylenia:

1929/30 r. + 8%
1930/31 r. — 8%
1931/32 r. — 3%
1932/33 . — 7%

O ile zatem w pierwszym (dla Skarbu) roku Kryzy-
sowym, jakim byt r. b. 1930/31, wydatki zmniejszo-
no w stopniu silniejszym od spadku dochodow (8
wobec 6%), o tyle w nastepnych latach — i to po-
mimo kompresji inwestycyjnej i zmniejszenia pen-
syj urzedniczych — tempo spadku wydatkow jest
stabsze od tempa zmniejszania sie dochodow.

Na zmniejszong elastycznos¢ rozchodoéw Skarbu
wptywa ich specyficzna konstrukcja. W r. b. poto-
wa wydatkow posiada charakter wydatkow osobo-
wych, obejmuje bowiem uposazenia, emerytuiy i
renty inwalidzkie. Dtugi panstwowe zajmujg 6%
budzetu, reszte zas stanowig wydatki — powiedz-
my niezbyt SciSle — rzeczowe. Podchodzac od stror
n%/ resortowej, stwierdzamy, ze 34%. wydatkéw po-
chtania Ministerstwo Spraw  Wojskowych, a 14%
Ministerstwo Wyznan Rell(?unth i Oswiecenia Pu-
blicznego. Obie te pozycje facznie z dtugami sa bar-
dzo ,,sztywne". Nieco mniejsza nie mniej istotng
,SZtywnosc" obserwujemy w wydatkach osobowych,
ktore zeszty juz tak nisko, ze tylko w drodze reduk-
cji niektorych funkcyj panistwowych moznaby mo-
wic 0 oszczednosciach na tym odcinku. Nawiasem
dodajmy, ze okoto 4/5 wydatkow na uposazenia
przypada na budzet dwuch wyzej wymienionych
ministerstw tudziez budzet Ministerstwa Spraw We-
wnetrznych. _ _ _
Przy inwestycjach (budzetowych i poza - budzeto-
wych) skurczonvch nieomal do zera, przy zaniecha-
niu prawie zupetnem akcji subwencyjnej, budzet
Panstwa jest tyBowym budzetem wegetacyjnym
Zarazem Jest to budzet minimahstyczny. zejSc poni-
zej dzisiejszego ,,niveau” mozlia juz tylko w drob-
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nych szczegotach, natomiast w ogolnym catoksztat-
cie grozitoby to zrzeczeniem si¢ lub zaniechaniem
E_ewnyph czynnosci, do ktorvch powotane sg wszyst-
le panstwa: mate 1 duze, ubogie i bogate. ,Kazde
anstwo ma niemal te same obowiazki, te sanie ce-
e; obchodzi je wychowanie jego obywateli, czuwa
ono nad ich zdrowiem, zapewnia im bezpieczem iwo
i naog6t ma na celu ich dobrobyt™8.
Redukcja niektorych wydatkow jest atoli nieunik-
niona. W obliczu narastajgcego deficytu i przy siop-
niowem wyczerpywaniu sie zapobiegliwie nagro-
madzonych rezerw skarbowych, ' jakotez majac na
wzgledzie z jednej strony zalegtosci (zobowiazania)
Skarbu, z drugiej zas znaczne obcigzenie podatko-
we spofeczenstwa, nie sposob zapomnieC o dalszej
kompresji wydatkow skarbowych. Caty szkoput w
tem, ze przewidywania, ile wyniesie w r. p. deficyt
budzetowy, sg i przedwczesne | praktycznie niewiele
co warte. Byc moze deficyt sie pogtebi, ale jeszcze
prawdopodobniejszeé'est to, ze pod wptywem ,,sta-
bilizacji" kryzysu i dopasowania sie gospodarstwa
narodowego do nowych warunkow deficyt nic be-
dzie tak grozny, jak sie obecnie wydaje. O tem jed-
nak, zeby wogole znikt, mowy chyba by¢ nie moze:
na to jest jeszcze zawczesnie. Stad koniecznos¢ za-
stanowienia sie nad sposobami je%o usuniecia. | to
tem wiecej, ze moralny wptyw zbyt duzego, cho-
ciazby tylko na papierze, deficytu moze bycC spo-
tecznie wysoce u Jemnz_l nawet catkowite wyrzecze-
nie si¢ prasy drukarskiej czy mennicy nie da spo-
dziewanego efektu psychicznego. Dla podatnika o-
znacza to bowiem mozliwosci dalszych a dotkliwych
godatk(cj’)w, dla inwestora grozbe dalszej deflacji i t.
, 1 toa.
Trudna sytuacja budzetowa wymaga zupetnie no-
wych metod. Na pierwszem miejscu nalezatoby po-
stawi¢ zagadnienie ciezaru dtugdw, wszystkich, nie-
tylko wojennych. Skoro obstuga naszych lr()ar’]stwo-
wych dtugow glacznie z wewnetrznemi, Ktore nie
przekraczajg 15%) nosita w 1929/30 r. 8,4 proc
datkow skarbowych, a w | pétroczu rb. doszta dc
9,5%, skoro w r. b. na te obstuge wydaliSmy wiecej
niz ki wydatkbw na uposazenia, skoro przy u-
wzgleldnieniu wzrostu sity nabywczej pieni?dza cie-
zar dtugéw wzrést od 1928 do wrzeSnia 1932 r. o
54%]!) — to jaslne jest, i dla dtuznika i dla wierzy-
ciela, ze wytworzyta sie tutaj jaskrawa dyspropor-
cja, o ktorej usunieciu nalezatoby zawczasu pomy-
slec. Dalecy od propagowania hasta o zawieszeniu
wyptat czyli o t. zw. moratorjum transferowem,
sktonni jesteSmy mniemaé, ze rokowania z wierzy-
cielami (kt6z teqo dzisiaj nie czyni!) o bardziej ..no-
woczesny" rozktad dtugow nie bytyby posunieciem
beznadziejnem. _ ) _
Ale to, rzecz prosta, nie wszystko. Traktujac budzet
skarbowy, fundusze skarbowe, wydatki samorza-
dow i ubezpieczalni jako jedna catos¢, dojdziemy do
wniosku, ze w tak wielkiej skali kazda drobna osz-
czednoS¢ wyrazi sie w pokaznych liczbach. A za-
tem musza by¢ — i to bezwzglednie — zaniechane
wydatki, skadinad wazne i pozyteczne, ale nie do-
pasowane do chwili biezacej. Stad nalezy by¢ — na-
szem zdaniem — bez litosci dla inwestycyj nieren-

1) A. Angelopoulios ,,Charges fiscales et depenses pv-
blignes" (Paryz 1932) str. 7.

1) Wskaznik cetti hurtowych (1928 = 100) wyniost w
sierpniu b. r. 65. - N
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townych, a nawet tych wydatkow, ktore chociazby
na pot roku wiezity zuzyte fundusze. Jezeli np. mia-
sto Lwow kosztem — jak prasa doniosta — 1 miljo-
na zt. buduje baseny Qﬁlelowe (ktére zapewne z
czasem si¢ optaca), to taki wydatek z punktu wi-
dzenia ogolnego nakazu restrykcyf i 0szczednosci
bytby niczem innem, jak tylko — tuksusem. Jezeli
warsztaty kolejowe pracuja drogo, jezeli poErzez
nie P. K. P. prowadzg — na wiasng zresztg r(i e —
polityke socjalng swoistego typu, to tutaj nalezyte
postawienie spraV\éy moze si¢ przyczyni¢ do efek-
tywnego zaoszczedzenia wydatkow. Jezeli zamo-
wienia panstwowe beda rozdzielane w sposob eko-
nomlcznk/, nie zas po to, aby podtrzymac bankrutu-
jace zaktady przemystowe — to wynik rowniez oka-
ze sie dodatni.

Nie mnozac (wybranych zresztg dowolnie) przykia-
dow, pragniemy jedynie podkreslic, ze w swej dzia-
talnosci, ktorg rownie dobrze mozna nazwac inter-
wencyjng, co — subwencyjna. Panstwo powinno
wykazac¢ jak najdalej idaca powsciggliwos¢. Nie-
zbedna jest przeto rewizja systemu premij, dawa-
nych zyciu gospodarczemu ex re tysigca powodow,
z checig popierania eksportu na czele. | nic do u-
trzymania bytaby w chwili obecnej btedna polityka
lat 1928 — 1930, ﬁo_legajqca na ratowaniu wielkich,
zle prowadzonych i pozbawionych szans rozwoju
przedsiebiorstw prywatnych to z uwagi na rzekomy
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kredyt zagranicy, to znowu ze wzgledow jakoby so-
cjalnych. o ) o
Pozostaja nakoniec jeszcze takie posuniecia, ktére
pozwolityby przeksztatciC olbrzymie zalegtosci po-
datkowe badz na inwestycje o charakterze lokal-
nym, badz na pewne paplery wartosciowe (0 czem
w ,,Gospodarce Narodowejl' pisat swego czasu p. W.
Jastrzebowski). Nie wykluczone réwniez byc po-
winny operacje kredytowe, biorace za podstawe czy
to Erzedmt—;blo_rstwa_ panstwowe, czy tez monopole.
W kompletng izolacje Polski pod wzgledem kredyto-
wym nie wierzymy: rynek francuski nie jest jedy-
nem i najlepszem zrodtem pozyczek. A wreszcie- ry-
nek wewnetrzny — konwersje — bony skarbowe.
Wykonanie budzetu, a nie jego preliminarz, stanowi
~punctum saliens” zagadnienia. Przy systemie za$
budzetow miesiecznych deficyt 361 miljonow zt.,
preliminowany w pazdzierniku 1932 r., musi ulec
I ulegnie znacznej redukcji. W obecnych warunkach
kolumny budzetu stajg si¢ jakgdyby zatgcznikiem
do ustawy skarbowej, zawierajacej, jak wiemy, for-
malne upowaznienie dla Rzadu sciggania takich to
a takich danin i optat publicznych i wydatkowania
ich na takie to a takie cele, okreslone ,,zgrubsza".
Nie zmienia to jednak w niczem problemu, jaki bu-
dzet tak co do swej wysokosci, jak i pod wzgledem
konstrukcji, odpowiada najbardziej naszym warun-
kom, nasztym mozliwosciom i naszym potrzebom.

SUGESTJE W SPRAWIE POLITYKI

WALUTOWEJ

Przy pomocy stosowania przez bank emisyjny operacyj na wolnym
rynku, przejecia za$ przez banki prywatne operacyj dewizowych powi-
nien nastgpic Scisty podziat pracy pomiedzy bankiem emisyjnym a ban-

kami prywatnemi.

Opowiadajg o starej pannie na prowincji, ktora
wielbita porzadek. W gablotce chowata ona Kkorice
sznurkéw, nie dajacych sie juz uzy€ i przykleita e-
tykiete: ,,Tu lezg kornce sznurkdw, do niczego nie
potrzebne". Wydaje si¢, ze moznaby byto podobny
napis wyry¢ na frontonach gjnachéw bankow emi-
syjnych: ,tu lezy ztoto do niczego nie potrzebne".
Bytoby to krétkiem i wymownem stwierdzeniem
prawd, po tysigckrotnie odkrywanych i1 wiecznie
omawianych od lat pietnastu. Prawd, zresztg, jesz-
cze nie omoéwionych dostatecznie. Wine tego stanu
rzeczy ponosi — ztoto, bowiem les absent ont tort,
bron Boze, nie stynni eksperci ekonomisci, ktorych
madrosC kryta sie w zapatrzeniu buddycznym w
centralny punkt — pepek Swiata — grudke zlota.,

ChcieliSmy jednak zasygnalizowa¢ zmiany radosne.
Postep techniczny Swiata nie zalezy od ilosci wydo-
bycia ztota. Nie wykryto komet, Ktdre miaty znisz-
czyC ziemie z chwilg postawienia zdecydowanej
djagnozy: ,wiecej niewykorzystanych zi6z ziota
niema". Wielki Mefisto I stuga Cielca Cassel prze-
staje odprawiaC swe dziwne nabozenstwa, mamy
natomiast raporty komitetu ztota Ligi Narodow oraz
trafng i ghﬁbokq analize dokonang przez prof. Rista,
wydarzen lub trafniej — nonsensow polityki walu-
towej lat powojennych. Na tle tych juz do$¢ zna-

nych enuncjacyj chcemy omoéwi¢ nasze polskie pa-
radoksy walutowe, tudziez przedstawi¢ projekt u-
regulowania polityki walutowej.
Automatyzm waluty ztotej nie dziata. Banknoty sa
wymienialne na dewizy. Banki emisyjne udzielajg
kredytu nietylko we wtasnym Kraju, lecz i zagrani-
cy. Stad ich mozliwosci kontroli kredytu, cen i wy-
rownywania bilansu ptatniczego sg ograniczone; w
pewnych warunkach posuniecia ich wywotujg
wptyw odwrotny do tego, jaki jest pozadany i za-
mierzony przez nich. Na ptaszczyznie miedzynarodo-
WCh prac ekspertow lansuje sie projekty naprawy
kraju mamy jedng tylko sugestje, bezposrednio
celujaca w sprawy walutowe. Nalezy zerwac ze
sztywnoscig kursu ztotego, da¢ mu si¢ wahac, twier-
dzi prof. Krzyzanowski. W jaki sposob za pomocg
tej hustawki usunaC braki obecnego stanu rzeczy —
nie wiemy, autorowi tej koncepcji chodzi jednak o
dorazne korzysci dla kraju i zaradzenie ztemu funk-
cjonowaniu waluty ziotej. ) _
uszne jest twierdzenie, ze nastapit kryzys nie sys-
temu waluty ziotej, lecz systemu waluty dewizowo-
zlotej. Dewizy trafity do pokrycia walutowego
wskutek potrzeb chwili. Z biegiem czasu stajg sie
one niepotrzebne, gdy potrafilisSmy skonstatowac
ich szkodliwo$¢. Sa, zapewne, rdézne drogi wyjscia z
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tej sytuacji. Trzeba sobie jednak uswiadomic, czego
zadamy od naszego banku emisyjnego i pod tym Ka-
tem widzenia wybra¢ najodpowiedniejsza droge.
Zadaniem rezerw ztota banku emisyjnego_byto i
jest automatyczne regulowanie wewnetrznej i zew-
netrznej sity nabywczej waluty w ten sposob, by bi-
lansowaty sie obroty ptatnicze kraju z zagranica.
Regulowanie to dzieje sie za poSrednictwem rynku
plenlezne?(o. Zasadniczym jego warunkiem jest zdol-
nos¢ banku emisyjnego wptywania na rynek pie-
niezny i kredytowy. Stusznie wskazuje SI?, ze po-
krycie dewizowe nie nadaje si¢ w tym celu. Bank
emisyjny nie jest jedynyni zbiornikiem dewiz za-
granicznych i wkiadow zagranicznych, nie jest tez
jedynem zrodtem krotkoterminowych kredytow dla
zagranicy. Uczestnicza w tych operacjach i banki
prywatne w szerokim zakresie; bank emisyjny nie
Jest w stanie kontrolowac przeptywu i ceny tego ka-
pitatu. Nie jest, bowiem dostatecznie poinformowa-
ny o ruchu tego kapitatu, Nie jest pozatem dosta-
tecznie ptynny, bK moc reagowac na ruchy dzienne-
go Elenlqdza, a kapitaty zagraniczne na wielkich
rynkach sg czestokroC nie dziennym nawet, a go-
zinnym pienigdzem. Bank prywatny moze odmo-
wi¢ przyjecia wktadu w walucie, ktorej odpowied-
nika nie posiada w aktywach. Nie mogac ulokowac
wktadu we wiasciwy i ptynny sposob, nie przyjmu-
e na siebie zobowiazan. Bank za$ emisyjny jest o-
owigzany w imie utrzymania sztywnego kursu wa-
luty przyjac od sprzedawcy dewizy i ponosi¢ wszel-
kie z tem zwigzane konsekwencje, a wiec przede-
wszystkiem zwrdcic te same dewizy za wiasne bank-
noty wedtug owego parytetowego kursu. Odwrotnie,
posiadajac mozliwosci  lokaty dla wktadow, bank
prywatny potrafi Sciagna¢ dewizy, tj. udzieli¢ kre-
dytu zagranicy, podczas, gdy bank emisyjny posia-
da moznoS¢ ratowania sig, a jesli nawet prowadzi
operacje kapitatami pozyczonemi, to o charakterze
wybitnie charytatywnym (np. kredyt rolniczy re-
jestrowy).
Stawiamy wiec teze, ktorg potrafilibySmy motywo-
wac dtuzej i wiecej roznostronnie, a mianowicie, ze
banki emisyjne winny by¢ zwolnione od handlu de-
wizami, i po drugie, konstrukcja ich stosunkow z
rynkiem pienieznym powinna byC tak ujeta, by
mogty one slgravynlejll bardziej skutecznie wptywac
na stan rynku pienieznego.
Handel dewizami powinien by¢ skoncentrowany w
bankach prywatnych. Znaczy to tyle, ze banki te
powinny dzieli¢ swe interesy czynne i bierne pomie-
dzy krajem i zagranicg, by popyt na dewizy mogt
byc zaspokojony przez podaz. Nabywajac dewizy od
zagranicy, udzielamy Lej kredytu; powinniSmy to
czyni¢ w takim stosunku do sum kredytu krajowe-
go, by popyt kraju na dewizy mogt by¢ zaspokojo-
ny. Bedziemy musieli obnizyC cene ptacona przez
banki za dyspozycje kapitatowa kra_qow? do pozio-
mu ceny zagranicznej, by moc spetnic te funkcje, —
nie wi Z|mg jednak w tem niebezpieczenstwa. E-
wentuatny brak tej dyspozycji bedg musiaty banki
pokrywaC w instytucji emisyjnej, lecz w jaki spo-
sob, Jaka role przeznaczamy bankowi emisyjnemu
w tym nowym uktadzie stosunkow? _
Z natury rzeczy, w celu wykonywania zadan w kie-
runku regulowania rynku, stosunek banku emis%ij-
nego do bankow, a wiec do zorganizowanego rynku
pienieznego, powinien opieraC sie na najbardziej
ptynnych podstawach kredytowych. To znaczy, I-
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deatem kredytu, udzielanego przez bank emisyjny,
nie jest redyskonto weksli, bowiem akcja banku na
tem polu_moze przejawiaC si¢ z pewnem spoznie-
niem, i nie moze byC dos¢ skuteczna. Stosunek re-
dyskonta do dyskonta banku redyskontujacego jesi
dosC staty: banki prywatne uzupetniaja w banku
emisyjnym swe trwate, strukturalne braki w kapi-
tale obrotowym. Idealny bytby stan rzeczy, przy
ktorym banki prywatne pokrywatyby w banku emi-
syjnym tylko swe przejSciowe nadmierne zapotrze-
bowanie na cudze Srodki obrotowe. Bgdz co badz
kapitat obrotowy, stworzony przez banki dla przed-
siebiorstw w nich akredytowanych za posrednic-
twem banku emisyjnego, stanowi trwata inwestycje
w kapitale obrotowym. To tez redukcje tej inwesty-
cji mozna przeprowadzi¢ jako operacje bolesng —

acjent po udanej operacji umiera.

Zapotrzebowanie przejSciowe na kredyt ma specy-
ficzny charakter, jesli zanalizujemy podstawy jego
powstawania. Chodzi prawie zawsze nie o finanso-
wanie dobr przysztych, tylko o uruchomienie pew-
nych Eorcyj majatku juz istniejgcego. Dyskont, jako
srodek finansowania Inwestycyj, jest oparty na wie-
lostopniowym kredycie towarowym. Kredyt ten mu-
si powstac wpierw, nim bank emisyjny zadecyduje,
z powodow walutowych, rozszerzyC swa emisje. Kre-
dyt, oparty na papierze wartosciowym, juz istnieje,
bank emlsyjnyéaqtrzel_)we tylko schylic sie, by mie¢
podstawe do udzielenia kredytu, ktérego ew. musi
udzieli¢ w imie swych naczelnych zadan regulowa-
nia rynku pienieznego. o
Wynika stad, ze akcja kredytowa banku emlsyjnego,
by byC bardziej skuteczna, musi dotyczyC przede-
wszystkiem pieniadza dziennego on cali. Stad postu-
lat wigkszego niz dotychczas zakresu operacyj lom-
bardowych 1 operacyj na rynku dziennego pieniadza,
aynku prywatnego dyskonta i rynku kredytow giet-

owych, mnemi stowy, stosowanie w szerszym za-
kresie operacyj na wolnym rynku.

Mozliwosci udzielania nowych kredytow przez ban-
ki prywatne sg obecnie, w depresji Koniunkturalnej,
mocno ograniczone wskutek tego, ze ptynnos¢ niekto-
rych pozycyj aktywow f]est iluzoryczna. Starania fi-
nansistow zagranicznych szty w kierunku uptynnie-
nia najbardziej moze trwale zamrozonych kredytow
lokacyjnych, t. j. portfelu papierow wartoSciowych,
akcyj 1 udziatow. Tworzy s:g w tym celu SEeCJaIne
instytucje finansowe, jak ,,IFI* w Niemczech, o cha-
rakterze holdingow, ktore w pewnej proporcji do
przekazanych im przez banki akcyj emitujg wiasne
zobowigzania dtuzne, majgce wiekszg wartos¢, jako
podstawa do udzielenia kredytu przez instytucje
emisyjna. Jest bardzo wazne, pozatem, dla analizy
obecnego stanu zadtuzenia bankow stwierdzenie,
wazne rowniez powszechnie i zagranica, ze caty sze-
reg kredytow dla przedsiebiorstw przemystowych
nada&c_a sie juz oddawna do skonwertowania na po
zyczki obligacyjne, lub skonwertowania przez emi
sje akcyj. Istnienie takiej instytucji, jak holding,
umozliwi w znacznym stopniu przeprowadzenie tego
rodzaju konv_ve_rs;g, co oczysci aktywa bankowe i
przyprowadzi je do normalnego stanu ptynnosci.
Stad wynika, ze mozliwosci i znaczenie owego hol-
dingu sg znacznie wl?ksze, nizby to si¢ wydawato na
B\(} stawie analizy bilanséw bankowych. L

yzej wspomniana koncepcja stwarza mozliwosc
skonwertowania znacznej czesci redyskontowego za-
dtuzenia bankéw prywatnych w banku emisyjnym
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na pozyczki lombardowe, on cali, bardziej plynnne,
I bardziej nadajace si¢ do akcji banku emisyjnego
na rynku pienieznym. Akcja ta jednak nie mogtaby
si¢ ograniczac tylko do jednej pozycji. Bank emisyj-
ny powinienby wystepowacC do kazdego, poszukuja-
cego kredytu, jako kredytodawca, innemi stowy —
prowadzic operacje na wolnym rynku. A wigc skup
weksli od osob nieakredytowanych w banku, jako
stali klijenci, skup krotkoterminowych papierow
wartosciowych, ew. bonow owego holdingu, ktore
mog}ybgl _zna_l|1dowac sie na rynku lokacyjnym lub
na gietdzie. Te wszystkie propozycje prowadzg do
tego, by bank emisyjny byt w stanie zmieniac dyspo-
zycje swg emisjg i kredytami, a wiec ksztattowac
swoj wptyw na rynek pieniezny w sposob nader
ptynny i natychmiastowy.
Powstaje jednak pytanie, co mamy robic¢ z dewizami,
ktore bank emisyjny posiada w swym portfelu. Otoz
ciaggtosC obstugi zycia gospodarczego wymaga, by
operacje temi posiadanemi na sktadzie dewizami w
chwili postanowienia zmiany akcji banku nie byty
zaprzestane. Otoz tu znajdujemy jeszcze jedng moz-
liwo$C zwiekszenia wptywu banku emisyjnego na
rynek pieniezny. Mianowicie, bank emisyjny nuze
oddawac dewizy bankom prywatnym za bony oma-
wianego holdingu, z obowigzkiem powrotnego przy-
J%ma bondw w razie potrzeby: np. gdy rynek jest
zbyt ptynny i istnieje mozliwos¢ zakupu zfota.
Wracam)& sie do zlota. Pozostaje ono zawsze towa-
rem, na ktory istnieje zawsze popyt, i ktérem wy-
rownywac sie bedzie mekorzKStne saldo bilansu
ptatniczego. Zastepujemy tylko automatyzm jego
dziafania, ktérg istnieje w warunkach wymienialno-
sci_banknotu bez ograniczen obecnie stosowanych,
deliberowang polity :1(banku emisyjnego na rynku
pienieznym w stosunku do bankow prywatnych i
Instytucyj kred?/tow?éch_, polityka,, ktorg kierowac
bedzie kurs waluty krajowej, ustalany w transak-
cjach bankowych.
Oczekujemy pytania, co bedzie, gdy bank prywat-
ny, nie chcac pfacic¢ nieco wyzszego Kursu na dewizy,
zeclice zakupiC ztoto i wywiezC je zagranice? Bedzie
on miat do wyboru strate kredytow w banku emi-
syjnym, lub obowigzek ﬁrzyjeua_z powrotem bonow
holdingu i zwrotu bankowi emisyjnemu efektyw-
nych dewiz, wypozyczonych mu przez bank emi-
syjny. Zmuszony wigc bedzie do zakupu zagranica
ewliz a nie ztota i udzieli kredytu zagranicy, redu-
k_uiqc obieg kredytow dla kraju. To za$ bedzie niu-
siato sprowadzi¢ powrot do rownowagi kursow. Re-
gulacja wiec kursow waluty okoto parytetu z pew-
nemi mozliwemi odchyleniami bedzie dokonywana
z powodzeniem przez banki prywatne drogg opero-
wania cata masa kredytow, nie tylko ich czescia, ja-
ka sg kredyty banku emisyjnego. _
Zasadniczy wptyw banku emisyjnego na sytuacje
rynku plenlqzne?_o w proponowany sposob utrwali
sie i wzmocni. Ofiara, ktéragby musiat ponies¢, to re-
zygnacja z monopolu handlu dewizami na rzecz
bankow, jednak monopolu tego nie ma on zagwa-
rantowanego ustawowo, a wiec i strata jego nie be-
dzie znaczna. Nie mowimy przecie o stratach mo-
ralnych, w postaci odstgpienia od tradycyjnych me-
tod, i koniecznosci zmodyfikowania metod polityki
kredytowej. ) _ )
Z dwu mozliwych (czy istotnie?) drég naprawy obec-
nego funkcjonowania instytucyj emls_ygnych I wa-
luty, a mianowicie powrotu do czystej formy walu-
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ty zitotej wymienialnej w petnym zakresie i wpro-
wadzenia waluty manipulowanej, wybieramy dro-
ge posrednia. Bank emlsydny W naszej koncepcji
staje sie bankiem bankom dla operacyj walutomych,
kredytom zagranicznych, jednakze uzyskuje bezpo-
$rednie zetkn|?C|e z rynkiem pienigdza krétkotermi-
nowego, w celu uczynienia emisji jeszcze bardziej
elastyczna, i elastycznego regulowania poziomu
wewjnetrznej sity nabywczej pienigdza.
Chcialbym na koncu poruszyc istotnie wazny i L
rzystny moment, a mianowicie obnizenie odsetek,
B’raconych za wkiady, do poziomu zagranicznych
ankow. Niejednokrotnie juz ustalano przez powaz-
nych ekonomistow, statystykow i praktykow, iz wy-
sokos$C tych odsetek nie ma wigkszego wptywu na
doptyw wktadow do bankéw. Nie wydaje sig to tak
bezsporne. Jesliby jednak w rezultacie tego obnize-
nia czes¢ kapitatow odwrdcita si¢ od bankow i szu-
‘kata lokat na rynku kapitatowym, to mielibySmy
niezmiernie korzystny objam ozywienia na tym ryn-
ku, uniknelibysSmy wiec zamrazania kredytow ban-
kowych w przedsiebiorstwach. W obecnej chwili
ponadto umozliwitoby to przeprowadzenie konwersji
pozyczek dtugoterminowych i obnizenia ich opro
centowania do racjonalnych granic. Samo w sobie
zatozenie holdingu, o ktérym mowiliSmy wyzej, mo-
gtoby mieC powazne znaczenie dla struktury prze-
mystowe;.
Uwazani, ze reforma w mysl powyzszego polityki
banku emisyjnego miataby szereg dodatnich skut
kow, aktualnych zwiaszcza w chwili obecnej. Data-
by ona przedewszystkiem owa mozliwos¢ dyskry-
minacji kursu walut, o Kktdra chodzi w projekcie
prof. Krzyzanowskiego, nie wywotujac tych nieza-
przeczalnie ujemnych skutkow, jakieby miato zej-
scie z poziomu parytetowego, zatwierdzone przez
bank emisyjny. Wreszcie, wzmocnitaby ona pozycje
naszych bankow na rynkach zagranicznych, umoz-
liwiajac posrednictwo kredytowe w szerszym zakre-
Is<|_e,_np. w stosunku do ,,Randstaat'ow* Rosji Sowiec-
iej.
O tem. .jaka czesC zadtuzenia, jaka czeS¢ weksli w
portfelu moze byC przedmiotem konwersji, decy-
dowa¢ moze zadtuzone przedsiebiorstwo i bank tacz-
nie. Postepowanie tego rodzaju bytoby bardzo prze-
wlekte i musialoby uwzglednia¢ interesy innych
wierzycieli. Nalezatoby wiec pozostawiC sprawe no-
wej instytucji, ktoraby skupywata zamrozone wie-
rzytelnosci od bankow za wiasne papiery kredyto-
we, 1 nastepnie przeprowadzataby dalsze operacje
kouwersyjne. Akcja ta bytaby wiec skoncentrowana
rowniez 'w juz omawianej instytucji holdingowej,
ktoraby wypuszczata swoje papiery z jednej strony
za akcje i papiery wartosciowe bankow, a z drugiej
za podlegajace konwersji zobowigzania przedsie-
biorstw w stosunku do tychze bankow. Nie naleza-
toby sie obawiaC mieszanego charakteru podstawy
kredytowej tych papierow. Stosunek bankow do
tej holdingowej instytucji opieratby si¢ na rcgwa-
rancji, w liczbie za$ gwarantow by yb{ banki pan-
stwowe, a_wreszcie i Bank Polski, w ktorego inte-
resie bedzie rowniez uzyskanie solidnych podstaw
zabezpieczenia dla wiasnych kredytowych ope-
racyj.
P_oglkreé_lié nalezy zasadnicze cechy projektu. Jes-
li chodzi o jego walutowg strone, to nadaje on wita-
sciwg i konieczng elastyczno$C i wptyw bankowi
emisyjnemu, odcigzajgc go od obowigzku podtrzy
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mglwania_ sztywnego kursu ztotego, drobne bowiem
odchylenia od parytetu, mozliwe w danej konste-
lacji stosunkow, nie moga wymagac interwencyj
banku emisyjnego. Jesli chodzi o kredytowsa strone,
to projekt uptynnia aktywa bankow, ktore przy
tym samym stanie wkitadow potrafityby bardziej
swobodnie dysponowac swemi kredytami krajowe-
mi. Pozwoli on bankom ponadto przejawiac swa
rzutkoSc i inicjatywe, wzmagaj_?c ich wigzi z zagra-
nica, z chwilg, gdy troska o bilansowanie obrotow
ptatniczych z zagranicg w znacznym stopniu spad-
Inie na ich barki. Mozna przytacza¢ jako przyktad
ostrzegajacy ucieczke kapitatow zagranicznych z la-
ta 1931 r,, ktora doprowadzita wreszcie do zniesienia
wymienialnosci i w Angi(lji. Przyktad ten jednak ni-
czego nie dowodzi. Bank Anglji swem posunieciem
przeniost troske o bilansowanie obrotow z zagrani
g:ehna banki prywatne. CZinl to réwniez i nasz pro-
jekt. Pozostawia on jednak mozno$¢ bankowi emi-
syjnemu daleko idacego wptywu na rynek pienigz.
ny. Na ten rynek wptywajg wypadki zagraniczne i
krajowe. Wptyw wypadkow zagranicznych amorty-
zowaC bedg banki prywatne, w razie za$ potrzeby,
niekorzystne stad wynikajace skutki dla rynku pie-
nigznego w kraju, potraci zamortyzowac doskonale
instytucja emisyjna, nie tylko oddziatywujac na ry-
nek zorganizowany, t. I] banki, lecz rowniez 1 na wol-
ny rynek éskup weksli, papierow wartosciowych) i
regulujac dyskonto bezposrednie. Rola wiec instytu-
cji emisyjnej w naszym projekcie sprowadza sie

UVVAGI

FALSZYWA DYSPOZYCJA GOSPODARCZA.

W epoce Sredniowiecznej przestepce, a nawet czto-
wieka, podejrzanego o przestepstw-o, tataiano kotem,
wtoczono konmi, przypiekano na wolnym ogniu.
Kazdy, kto szedt przeciwko obowigzujagcym prawom
lub urggat uswieconym zwyczajom, byt przygoto-
wany na to, ze wkoncu zajdzie na miejsce stracenia,
gdzie go w swe fachowe rece wezmie kat i nie wypu
sci, nie odmierzywszy 'mu porcji tortur, wzbudzaja-
cych dreszcz zgrozy, a zarazem zachwyt 1 okrzy
ulgi zgromadzonych dokota kazni ttutnow.
Czlowieka, ktory dziata wbrew zdrowym zasadom
gospodarczym, nie poddaje sie torturom. Nie czynio-
no tego nawet w $redniowieczu. Czy jednakze szko-
dy, wyrzadzone przez zle gospodarujacego ,,homo
oeconomicus”, nie SELWI ksze od szkod, spowodowa-
nych rozbojem, lub kradzieza? Z faktu, ze kto$ kary
uniknat, gdyz prawo w jego postepku nie znalazto
cech przestepstwa, jeszcze nie wynika, ze dziatal-
nos¢, o ktorg chodzi, nie zastuguje na retorsje. Ale
jak g znales¢, jak ja uzasadnic, kiedy przedmiotem
dziatania lub zaniechania jest — fatszywa dyspozy-
cja gospodarcza?

Gdvby mozna byto stworzy¢ prawo karne z zakresu
czvndw, przeciwstawiajgcych sie istotnemu intereso-
wi gospodarczemu zbiorowosci, nalezatoby wowczas
dopusci¢ moznos¢ obrony za pomocg t. zw. okolicz-
nosci tagodzacych. Przeciez nawet prawo cywilne
zna wyrazenie: ,.postepowac, jak dobry ojciec ro-
dziny", rozumiejac przez nie postepowanie, zgodne
z interesem gospodarstwa jednostkowego, ktore sta-
nowi poniekad Swiat, zamkniety sam w sobie. Kto
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raczej do jej naturalnego przeznaczenia. wyrowna-
nia tych nadwyzek zapotrzebowania na kredyt kra-
jowy i kapitat dla eksportu zagranice, ktorych nie
potrafi sobie stworzy¢ w danej chwili normalny apa-
rat kredgltowy i wypracowac¢ gospodarstwo spotecz
ne. Trudng rple posrednika kredutowego powinny
spetniaC banki prywatne. Wymaga ta rola wigkszej
inicjatywy i znajomosci rzeczy, wiekszej ptynnosci
bankow. Projekt uwzglednia i te momenty w sposob
dostateczny. Nie bytoby jednak logiczne powiedzie¢
sobie, ze nie posiadamy odpowiednich ludzi do prze-
Erowad_zenla tego rozszerzonego zakresu zadan ban-

owosci. Ludzie muszg sie znalez¢. Nie mozemy po
zatem zapominaC, ze nie wygraliSmy jeszcze zad-
nych atutow, ktore posiadamy z racji naszego po-
tozenia geograficznego. Nie potrafiliSmy stworzyc u
siebie rynku arbitrazowego i posrednictwa kapita-
tow dla mniejszych panstw sasiednich, — projekt
nasz postawi to zagadnienie przed kierownikami
naszej bankowosci, jako zagadnienie aktualne do
rozwigzania. Patrzy on w przysztosc, liczy sie z te-
mi mozliwosciami, jakie przed nami otworzg sie z
chwilg poprawy konjunktury. Wymaga on doktad-
nego opracowania, J)OSIada jednak pewne zalety,
ktore optacg naktad pracy wielokrotnie. Prawdopo-
dobienstwo tego jest tern wieksze, ze nasze banki
prywatne sg oparte na kapitale zagranicznym, kto-
ry chetnie doptynie do kraju, z chwila, gdy bedzie
mogt przejawia¢ wieksza aktywnos$¢ na szerszeni
potu operacyj finansowych.

mi zabroni rozumowa¢ w ten sposéb: ..Nic mnie nic
obchodza sprawy obce, ja dbam o najlepsze w ino-
jem mniemaniu zaspokojenie potrzeb 1 zabezpiecze-
| |e<cbyt,: mego wiasnego gospodarstwa, nr :cj rodzi-
ny

Takie ,,sacro egoisino" mozna uznac i zrozumiec.
Obowiazuje tylko jedno mate zastrzezenie: o ile
interes zbiorowosci nie jest w fen sposob narazony
na szwank. Jezeli memu gospodarstwu grozi powddz,
nie moge dla obrony przed nig wycig¢ wszystkich
drzew z ogrodu mego sasiada, aby z nich zbudowaé
tame.

Tezauryzacja pieniezna jest whasnie postepowaniem
W imie ..sacro egoismo"”, postepowaniem na dobro
wiasnych, scisle osobistych interesow, a na nieko-
rzys¢ gospodarczych interesow zbiorowosci. W teza-
uryzacji pienigznej pr_z?awm sie -wrodzony ludziom
egoizm, pozbawiony jednak hamulcéw natury mo-
ralnej, uwolniony z ,,balastu” wspotpracy spotecz-
nej i nacechowany zarazem falszywem nastawie-
niem gospodarczetn.

Czelmze bowiem jest tezauryzacja pieniezna, jak nie
mylnem przetransponowaniem stanu emocjonalnego
na tto ekonomicznych ,,faktow dokonanych®. Chec
uratowania wiasnych zasobéw kapitatowych jest
pozyteczna z punktu widzenia jednostki, i nawet
stuszna od strony interesbw zycia gospodarczego.
Ale realizacja tego dodatniego zatozenia przybiera
forme zdegenerowang i staje sie minusem w ogolnym
bilansie faktow.

Pienigdz, wycofany z obrotow, w ktérych tkwit
badz bezposrednio, jako lokata w przedsiebiorstwie.
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badz ﬁoére_dnip, jako wktad w instytucji finansowej,
przechodzi dzigki tezaueraCJl do schowka (mowiac
wulgarnie — do ponczoc 3/) I staje sie dobrem nicu:
zytecznem, dobrem gospodarczo martwem. Z chwila,
gdy pieniadz przestaje pracowac, gdy jest bezrobot-
ny, bezrobotnym staje sie i warsztat 1 cztowiek, kto-
ry byt przy nim zatrudniony. W jezyku ekonomyji
politycznej oznacza to deflacje 1 to skrajng hi-
pfr - deflacje.
Kto ma w pamigci czasy hiper-inflacji, nadmiaru
bezwartosciowych Srodkow obiegowych, zawrotnie
wysokich cen itp., ten réwniez musi zdawa¢ sobie
sprawe ze skutkow jej drugiego bieguna, jakim jest
hiper-deflacja, ktora swa zywiotowoscig czyni gos-
Eodarke nierentowng, (gdyz cena spada szybciej od
Kosztow produkcji), a wreszcie niszczy kapitat tak.
jak go niszczyta hiper-inflacja.
Tezaur%/_zacja pieniezna — wycofywanie pieni
dza z obiegu, nadawanie mu cech, przedmiotu rzad-
kiego, a wiec drogiego, potegowar]!e ciasnoty na ryn-
ku pienieznym — czyni z deflacji, procesu, ktdrego
zadaniem byto wybalansowanie zachwianej przez
inflacje rownowagi cen i kosztéw, proces destruk-
cyjny, paralizujacy zycie gospodarcze. W tych wa-
runkach tezauryzacja przypomina okrzyk: ,,Ratuj
sie, kto moze!”, rzucony w panicznej ucleczce. Ale,
dy na most, pozostawiony na drodze odwrotu, zwa-
g sie wszyscy ucieknierzy, most nie wytrzyma i ru-
nie, %rzeblqc pod sobg i tych, co pierwsi nan weszli,
i tych, co weszli ostatni. Bo za bezczynnoscia jedne-
go warsztatu pracy idzie bezrobocie kilkunastu in-
nych warsztatow zwigzanych z nim bezposrednio
czy posrednio. Poteguje si¢ nieufnos¢, budza sie na-
stroje paniki, a w 1Panlce zgingC moze i Kapitat tego,
co panike wywotat. Zamieranie produkcji i wymia-
ny podcina réwnowage budzetowg panstwa, ktore
broni si¢ przed deficytem naktadaniem nowych po-
datkow, bijagcych rowniez w tezauryzujacego.
Kto wycofuje z obiegu Srodki obrotowe i zamienia
je na waluty obce lub kruszec, dziata na niekorzys¢
gospodarstwa narodowego, ktorego dobrobyt marun-
kuje jego wiasng pomyslnos¢ gospodarcza. Czy jed-
nak nie ma on nic na swe usprawiedliwienie, czy nie
zachodzg tutaj okolicznosci tagodzace?
Jak juz powiedzieliSmy wyzej, tezauryzacja nie jest
zbrodnia, za ktorg winowajce nalezatoby wbic¢ na
pal lub ptawi¢ w rzece, jak czarownice. Tezauryza-
cja jest mylnem, fatlszywem postepowaniem, wypro-
wadzonem iako Whniosek ze stusznego emocjonalnie
zatozenia. To tez, gdy sie naprostulje btedna droge,
prowadzaca od przestanki do konkluzji, uniknie sig
szkéd, spowodowanych przez tezauryzacje. A zro-
bi¢ to wzglednie tatwo.
Wystarczy poprostu skierowac zainteresowanie te-
zauryzowanego kapitalu od bezuzytecznych, nie-
rentownych lokat w obcej walucie lub kruszcu do
lokat trwatych, odrzucajgcych pewny zysk, gospo-
darczo uzytecznych. Jednemu wystarczy dogodn
papier wartosciowy, obligacja kredytu krotko - lu
srednio terminowego, fatwo sptacalna, solidnie za-
bezpieczona wartosciami, nadajgcemi sie do realiza-
cji, nie bedgca w nadmiarze, a wiec poszukiwana.
Drugi zadowoli sie nieruchomoscig wiejska, kawat-
kiem gruntu, ktory wbrew dzisiejszym koniunktu-
rom na ptody rolne moze mu odrzucac odsetki, tem
wigcej, gdy nabyty majatek czy dziatka rolna uwol-
nione sg od cigzacych na nich zobowigzan. Dla trze-
ciego najodporniejszy bedzie wiasny don! lub do-
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mek, ktorego koszty budowy wobec niskich cen ce-
gly, drzewa i robocizny czynig wkiad, weh witozo-
ny, wktadem -wysoce rentownym. Tak czy inaczej
dzisiejszy — niewatpliwie anormalny — uktad nie-
ktorych elementow w procesach produkcji i wymia-
ny towarowej i pienieznej sprzyja wprost qutko-
wo Korzystnemu angazowaniu si¢ kapitatu, gdyz ce-
na nabycia jest niska, zapewniajgc w okresie nor-
malnego ukfadu tych elementow wysokie zyski.
Lokowanie wolne] gotéwki nie w bezuzytecznych
krazkach ztotych z podobizng zmartego cara, lecz w
wartosciach gospodarczych o trwateJ rentownosci
jest zjawiskiem zdrowem tak z punktu widzenia
Jednostki, jak i zbiorowosci. Wystepujace w imie-
niu tej ostatniej Panstwo ma wobec tego za zadanie
utatwienie przemiany dobr tezauryzowanych, mart-
wych na dobra gospodarczo zywe, fruktyfikujace,
prz% por_noc?/ ‘odpowiedniej polityki terenowej, po-
datkowej (ulgi dla budUchychz, rolnej (rozluznienie
Erzeplséw, dotyczacych przewtaszczania gruntow) i
redytowej (operacje finansowe).
W tukiem rozwigzaniu sytuacji miesci sie sposob
naprawienia fatszywych dyspozycji gospodarczych,
ktorym na imie: tezauryzacja.
Z. i

ZIARNA | PLEWY.

Szersze kota spofeczensttwa, zajete zawsze sprawa-
mi najbardziej im bliskiemi, nie zdaéa sobie sprawy
z gtebokosci przemian strukturalnych, jakie przyno-
si 1 bedzie jeszcze dtugo przynosic trwajacy kr%/zys
gospodarcz?/. Od czasu do czasu tylko jaki$ fakt,
Jakas tabelka statystyczna, lub popularny artykut
W prasie unaocznia te zmiany, ktére dokonaty sig
niespostrzezenie w_dtuzszym, lub krotszym szeregu
szarych dni. Ze zmiany strukturalne przechodzg nie-
spostrzezenie dla szerszych mas — nalezy to nieja-
ko do naturalnego porzadku rzeczy na $wiecie; cze-
sio wiasnie dobrze jest, ze dokonywujg sie niespo-
strzezenie. Gorzej jest jednak, jezeli ci ludzie, kto
rych obowigzkiem czy powotaniem jest chwytanie
tych zmian 1 wysnuwanie z nich w pore odpowied-
nich wnioskow praktycznych, okazujg sie indolenta-
mi. Niestety w zyciu gospodarczem bardzo duzo
waznych ,,08rodkéw dyspozycji'* reprezentuje ze-
spot starych ramoléw, dla ktér?/ch wzorem jest to,
czego ich nauczono za miodych lat i ktorzy w zaden
sposob nie chcg czy nie moga zastosowac sie do zmie-
nionych warunkow. Zanim taki konserwatysta zro-
zumie, na czem polega roznica migdzy ,.ongi" a
,dzi$"", narobi szkod coniemiara i zycie gospodarcze
musi nieraz ciezko pokutowac za ten konserwatyzm.
Przyktaddw na to moznaby zacytowac bardzo wiele.
Szerszy ogdl spoteczenstwa polskiego nie zdaje sobie
sprawy ze skutkow, jakie przynosi i przyniesie Kry-
zys w dziedzinie dtugoterminowego kredytu hipo-
tecznego, ktory jest normalng forma finansowania
przebudowy strukturalnej gospodarstwa. Spoteczen-
stwo wie, ze nasze instytucje kredytu dtugotermino-
wego posiadaja starg i chlubng tradyc je, totez odno-
si sie do nich naogot z duzem zaufaniem. Pozatem
apo’reczer’]s_twc_) wie, ze obecnie kredyt ten jest bar-
zo drogi i niedostepny. Teraz dowiaduje si¢ z roz-
nych komunikatow, ogfoszen licytacyjnych i artyku-
tow, ze ptatnos¢ rat od tych _kredlz/_tow jest zta 1 co-
raz gorsza; ze w kredycie ziemskim odroczono w
tym roku ptatnos¢ czesci odsetek, aby ulzy¢ dtuzni-
kom; ze — z drugiej strony uchwalony juz zostat
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w Radzie Ministrow projekt ustawy, ktora utatwi
instytucjom kredytu dlugot. prowadzenie egzekucji
na majatkach dtuznikéw, przez co tempo znikania
wielkich majatkow ziemskich i przechodzenia nie-
ruchomosci miejskich do ,,rak silniejszych-' prz} kie-
rze znacznie na szybkosci. Niebawem dowie sie je-
szcze innych rzeczy.

Jezeli juz spoteczenstwo wie, ze w dziedzinie kredy-
tu dtugoterminowego IJest zle, to niechze sie z kolei
dowie, dlaczego jest zle. Na ten temat ukazato sig o-
statnio dosc wiele G!oublllgacyf(_l artykutow szczegol-
nie z zakresu kredytu ziemskiego; pisane przewaz-
nie przez b. rolnikow stanowia w swej tresci sieczke
z plewami, wsrdd ktorej ziarna trafnej analizy trud-
no sie doszuka¢. Wnioski koricowe brzmig bardzo
prosto: ceny zb0z i bydta spadty, diugi nie spadty,
wobec czego nalezy obnizyc dtugi, a przynajmniej
odroczy¢ ich ptatnosc, zas kupony od listow zastaw-
nych bedzie ptaci¢ — Grecja. Oczywiscie narzeka
sie przytern wskutek pewnej aberacji mys$lowej, na
etatyzacje kredytu dtugoterminowego.

Ostatnio znowu poruszyt opinje komunikat Towa-
rzystwa Kredytowego m. Warszawy o sytuacji wias-
nosci nieruchomej miejskiej. Czytamy tam: ,,Na
3994 nieruchomosci w Warszawie, posiadajgcych
pozyczki T-wa w listach zast. na nominalng sume
189 milj. zt., T-wo zmuszone zostato zarzadzic kroki
e?_zekucyjn(_e przez wystawienie na sprzedaz pu-
bliczng w ciggu grudnia 1952 i stycznia 1935 r. pra-
wie jedng czwartg czes¢ swych dtuznikdw t. j. ok.
900 nieruchomosci”. Dalej podane jest zestawienie
statystyczne, z ktorego wynika, ze stosunek procen-
towy zalegtosci do zapadajacej raty potrocznej
wzrost ostatnio w poréwnaniu z latanii przedwojen-
neini blisko 40-krotnie i w lipcu b. r. suma zalegfosci
wynosi 148,7 proc, raty ptatnej w lipcu. Przyczyny
tego groznego stanu rzeczy T-wo znajduje (oczywi-
scie poza ,kryzysem") w ,,anormatnem potozeniu
wiasnosci nieruchomej miejskiej w prawodawstwie
polskiem™. Mianowicie — niskie komorne (Eozostaje
na statej wysokosci 58% przedwojenne|lgo komorne-
go) przy rébwmoczesnym wzroscie cen wody, gazu,
elektrycznosci, wynagrodzenia stroza, kosztow re-
montu i podatkow od nieruchomosci oraz — mora-
torjum mieszkaniowego dla bezrobotnych, nalezg tu
do gtéwnych przyczyn powstawania zalegtosci w
sptacie rat od pozyczek hipotecznych.

Mamy tu znowu typowe mydlenie oczu. Towarzy-
stwo twierdzi, ze podnosi alarm ,nie tyle w obronie
wiascicieli nieruchomosci, ile w interesie utrzymania
zasad wiasnosci oraz podstaw zdrowego kredytu".
Nie chcemy twierdzi¢, ze uwagi T-wa nie sg stuszne;
i owszem sg moze stuszne, ale na zupetnie innej plat-
formie. Gdyby Towarzystwo chciato wystepowac
naprawde w interesie ,,podstaw zdrowego kredytu™
musiatoby przedewszystkiem wskazac na siebie, ja-
ko na gtownego winowajce zalegtosci i ekspropria-
cyj. Zdrowotnos¢ kred(%/tu polega (z punktu widzenia
kredytodavyca/? na odpowiedniej ocenie zdolnosci
kredytowej dfuznika. Ze ta zdolnos¢ kredytowa
wiasnosci mle{(sklegI znacznie obnizyta sie Ei'o wojnie
(m. in. wskutek ochrony lokatoréw) o tern Towarzy-
stwo powinno byto wiedziec juz w chwili, kiedy po
stabilizacji ztotego wznawiato swa dziatalnoS¢ —
i odpowiednio dostosowac szacunki. Udzielitoby wte-
dy znacznie mniej pozyczek, albo moze nawet nie
udzielatoby ich wcale — i wysztoby to tylko na ko-
rzys$¢ catego gospodarstwa narodowego, a wiasnosci
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miejskiej w szczegolnosci. Przestarzate metody sza-
cunkowe, zla polityka kredytowa towarzystw kredy-
towych — wynika znowu z anachronicznej organi-
zacji samych towarzystw, absolutnie nieodpowiada-
jacej dzisiejszym warunkom i wymaganiom, jakie
zycie gospodarcze stawia instytucjom kredytu dtu-
goterminowego. Te sprawe omowimy obszerniej w
najblizszej przvsztosci. X

s. b.

ZN PRZYKLADEM WLOCH.

W dniu 15 listopada mija rok od chwili, w ktorej
rzlald wioski powotat do zycia Instituto Mobiliare I-
taliano.
Historja stworzenia Instytutu jest dosy¢ prosta. Naj-
wiekszy z prywatnych bankdw wioskich, Banca
Commerciale Italiana, w wyniku kryzysu i ponie-
kad swej polityki konsorcjalnej, znalazt si¢ w ciez-
kiej sytuacji: w jego aktywach znalazto sie okoto
4 miljardow liréw, unieruchomionych w akcjach
rzedsiebiorstw przemystowych i ich holdingow.
rzy kapitale wtasnym ca 15 miljarda 1 zamroze-
nie ptynnych Srodkow w %apierach, silnie zdepre-
cjonowanych i nie dajacych sie wchionaC przez ry-
nek, grozito nieobliczalnemi nast%)stwaml tak dla
samej Banca Commerciale, jak i dla wioskiego zy-
cia gospodarczego. _
Sanacja Banca Commerciale, przeprowadzona w de-
krecie listopadowym, polega przedewszystkiem na
przekazaniu w rece Panstwa kontroli, jakg B. C. |I.
roztaczata poprzednio nad wielkim odtamem gos-
podarstwa narodowego Wioch z metalurgja, przemy-
stem chemicznym i komunikacja morska na czele.
Degazowana z odpowiedzialnosci, zwigzanej z poli-
tyka konsorcjalng, Banca Commerciale mogta po-
wroci¢ odtad do roli czysto bankowej, jaka instytu-
cjom kredytowym wyznacza ekonomika tradyc(:jyjna.
Portfel akcyjny B. C. I. przekazano spotce holdingo-
wej, utworzonej z jednej z filji Banca Commerciale.
Finansowa Spotka Przemystowa uzyskata w tym
celu podniesienia kapitatu akcyjnego ze 100 do 500
mllionéw lirow, przyczem te podwvzke subskrybo-
wata grupa wioskich przedsiebiorstw przemysto-
wych. Skarb Panstwa zagwarantowat Spotce kredy-
ty w Banca dTtalia, niezbgdne do sfinansowania
Przejgzcla owych 4 miljardow 1 w akcjach i udzia-
ach. Z tej sumy | miljard zostat juz przekazany
Banca Commerciale, pozostate zas 3 miljardy be-
da korzystaty z pierwszenstwa przy zwrocie pozy-
czek, udzielonych dla Spofki.
Ta ostatnia, do ktérej nalezy nominalnie wiasno$¢
portfelu akcyj, bedacego przedtem wtasnoscig Ban-
ca Commerciale, jest w gruncie rzeczy tylko osobg
podstawiong dla Instituto Mobiliare Italiano, gdyz,
posiadajagc w kapitale zaktadowym zaledwie 300
miljonow liréw, bedzie musiata czerpa¢ z kasy In-
stytutu, deponujac w nim swoj portfel zaanga-
zowan.
Czem jest Instituto Mobiliare? Stanowi on instytu-
cje prawa publicznego, posiadajacg 0sobowos¢ pra-
wng i rzadzaca sie autonomicznie. Jego kapitat za-
ktadowy okreslono na minimum pot miljarda lirow
(w rzeczywistosci 550 miljondw). z czego potowe
wptacita wioska Kasa Wktadow i Pozyczek, potowe
za$ do spotki Banca dTtalia. kasy oszczednosci i sze-
reg ﬁrywatnych instytucyj finansowych, wymienio-
nych w dekrecie, jak Banca Commerciale, Credito
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Italiano, Banco di Napoli, Banca cli Sicilia etc. Pan-
stwo gwarantuje dywidende w wysokosci 5 proc, z
prawem potracenia sobie kosztow tej gwarancji z zy-
skow nastepnych lat dziatalnosci Instytutu.
Zadaniem Instituto Mobiliare jest udzielanie pozy-
czek prywatnym przedsi?biorstwom wioskim  pod
zastaw ich waloréw mobiljarnych oraz branie udzia-
tu w kapitale zaktadowym tychze Erzedsiebiorstw.
Operacje kredytowe nie moga przekraczac terminu
10-letniego. Kapitat Instytutu moze by¢ powigkszony
do miljarda lirow zapomocg emisji: a) tytutow
na okaziciela, reprezentujacych wtasnos¢ pewnych
okreslonych grup akcyj, znajdujacych sie w posia-
daniu Instytutu, b) obll?acyg) gwarantowanych oraz
C) obligac%/j zwyktych Tub bez gwarancyj specjal-
nych. Szef Rzadu i Minister Skarbu sg upowaznieni
pod pewnemi warunkami do przyznawania gwa-
rancyj panstwowych obligacjom Instytutu. Papie-
ry, emitowane przez Instytut, moga by¢ zaliczane
przez Banca d‘ltalia jako podkiad (pokrycie) kre-
dytow i przyjmowane przez administracje publicz-
ng jako kaucje. Przyznano im ponadto przywilej
uzywania ich jako lokaty dla kas oszczednosci, za-
ktadow ubezpieczeniowych i t. p., przywilej analo-
giczny do tego, z jakiego korzystaty dotychczas 4
»konsorcja", majagce na celu odmrozenie kredytow
bankowych (Instytut Likwidacyjnly), sfinansowanie
zaopatrzenia technicznego kraju lub tez dostarcze-
nie przemystowi i rolnictwu Kapitatow, ktorychby
z oszczednosci szerokich warstw bezposrednio wy-
dobyC sie nie dato. o _ _
Podalismy w zarysie zasady, na jakich wtosi oparli
reorganizacje z jednej strony akcji konsorcjalnej, z
dru(iglej za$§ — operacyj flnansowklch 0 charakterze
Srednioterminowym, w ktérych gtéwna role odgry-
wa papier, emitowany systemem — ze si¢ tak wyra-
ze — holdingowym. Zdajemy sobie przytern spra-
we, ze zarowno w samym przyktadzie znajduje sie
szereg ﬁunktéw, ktéremi nie mamy powodu zbytnio
sie zachwycac (np. nadmierna ingerencja ze strony
Panstwa, przerzucenie na bank emisyjny ciezaru
operacyj etc.), jakotez prsz’fad wioski nie da sie
zywcem zastosowac do polskich warunkow. Warun-
ki te s w znacznym stopniu odmienne od opisywa-
nych wyzej, jak rozne sqkpotrzeby — mimo to uwa-
zamy sobie za obowigzek zwrocenia uwagi na ko-
niecznos¢ przeprowadzenia i u nas pewnych posu-
nie¢, zmierzajacych do uporzgdkowania problemu
_za_lmrozt?nych kredytéw i udziatow przemystowych
i innych.
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Wytaniajg sie tutaj dwie samodzielne, ale nie prze-
ciwstawne sobie kwestje: zagadnienie akcji kredyto-
wo - konsorcjalnej B. G. K. oraz zagadnienie Kre-
dytowo - gwarancyjne bankow pr{watnych, komu-
nalnych kas oszczednosci i poniekad spétdzielczo-
sci.
Jezeli chodzi 0 B. G. K., to wiadomg jest rzecza, iz
zaangazowania tego banku w kredytach dla prze-
mystu i w udziatach konsorcjalnych sg b. powazne.
ilemy rowniez, ze B. G. K. przypomina pod tym
wzgledem Banca Commerciale lialiana z przed de-
kretu listopadowego. O degazowaniu B. G. K. na
wzor Banca Commerciale mowy by¢ nie moze, gdyz
role czy to Finansowej Spotki Przemystowej, czy to
Isiituto Mobiliare odgrywa u nas wiasnie - B. G. K.
Mimo to wydaje sie konieczne takie przepracowanie
sposobow ,,odmrozenia” B. G. K., ktéreby uwzgled-
miato moznoSC oparcia sie 0 przemystowg czes¢
jego aktywow i utworzenia z nich podkfadu dla_Oﬁe.-
racyj kredytowych tak na rynku krajowym, jak i
zagranicznym.

Podobniez ﬁrzedstawia sie sprawa z wiekszoscig
prywatnych bankow akcyjnych i k k. o. oraz po-
wazniejszemi spotdzielniami kredytowemi. W inte-
resie wymienionych, jak rowniez | Skarbu Panstwa
lezy niewatpliwie stworzenie wspolnego Funduszu
Gwarancyjnego o charakterze nietylko ratowni-
czym. lecz rowniez aktywnym, przyczem przez je-
?0 »aktywnosc" rozumielibySmy prowadzenie dzia-
alnosci na wzor Instituto Mobiliare.

Nie uwazamy rowniez, by stosunek wzmiankowa-
ne%o_ Instytutu do banku emisyjnego, administracji
ublicznej i lokat (0 czem pisalisSmy wyzej) nie miat
y¢ u nas — toute Broportion gardee — nasladowa-
ny. Rozumiemy, ze bytoby to w naszych warunkach
radykalne ,,novum® | jako takie spotkatoby sie zra-
zu z oburzeniem t. zw. opinji publicznej Ale na to
sie nie poradzi..
| oile problem ..odmrozenia” B. G. K. uwazac¢ nale-
zy za drugoplanowy, w czasie — wtdrny, kto wie
jednak, czy nie fatwiejszy, o tyle problem Funduszu
Gwarancyjnego wydaje si¢ nanl istotnie pilny. Kil-
ka zabiegow natury technicznej wzorem -wioskim
wprowadzitoby do poza - panstwowej bankowosci
duzo Swiezych'sil i pozwolito na wykorzystanie moz-
liwosci, o ktorych sami zainteresowani myslag mniej,
niz wiedza.

k. b.

ZMIANA ADRESU

Z dniem 1 listopada b. r. Redakcjaj i Admini-
stracja ,,Gospodarki Narodowejll zostaty przenie-

sione do lokalu przy ulicy
SZPITALNEJ Er, 4
telefon 646-64
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UWAGI O KAPITALIZACJI

Prawidtowy rozwaj kapitalizacji w Polsce pojs¢ powinien gtéwnie
po drodze systematycznego zdobywania sobie przez instytucje kredyto-
we zaufania w spoteczenstwie. Rola w tym wzgledzie czynnikéw techni-
czno - organizacyjnych (fundusz gwarancyjny instytucyj kredytowych,
nowe formy wktadow itp.) wydaje sie by¢ pierwszorzedna.

Zjawisko kapitalizacji, t.j. odktadania spozycia pew-
nych nadw%zek produkcyjnych badz w formie do-
browolnej, badZ przymusowej (ubezpieczenia spo-
teczne) na okres przyszty i zastosowania dochoddw
zaoszczedzonych w produkcji, ma podstawowe zna-
czenie w konstrukcji i rozwoju kazdej formy zycia
gospodarczego. Intensywnosc¢, rozmiary i formy ka-
pitalizacji decydujg obok innych czynnikéw o wy-
znaczeniu poszczegolnymi organizmom gospodar-
czym ich pozycji i roli we wzajemnem ustosunko-
waniu sie sit ekonomiki Swiatowej.

Z tego wiasnie punktu widzenia kapitalizacja, jej
tendencje rozwojowe i formy organizacyjne, element
ogromnie wazny w ksztattowaniu sie dynamiki go-
spodarki narodowej, powinny byC przedmiotem
szczegolnych zainteresowan polityki gospodarczej
kazdego panstwa. Polityka ta powinna stwarzac
maximum korzystnych warunkéw, na podtozu kto-
rych przy zatozeniu caeteris paribus ujawnitoby sie
najzywsze tempo procesu kapitalizacyjnego. Jest
proste, ze maximum korzystnzch_ warunkow dla o-
siggniecia najzywszego tempa kapitalizacyjnego teo-
retycznie dawataby tego rodzaju polityka gospodar-
cza, ktéra posiadataby catkowita moznos¢ regulo-
wania poszczegolnych elementéw i ich funkcyj w
catoksztatcie zycia ekonomicznego, zwiaszcza za$
moznosc¢ regulowania wzajemnego stosunku miedzy
produkcjg 1 konsumcja.

Zaistnienie jednak tego rodzaju polityki warunkuje
sam podkiad ustroju gospodarczego, posiadajacy
podstawowe zasady gospodarki planowej, charakte-
ryzujacy sie istnieniem jednego ogolnego osrodka
dyspozycyj 3ospodarc_zyc_h. Ze wzgledu jednak na
to, ze gospodarka kapitalistyczna juz w swojem za-
tozeniu eliminuje istnienie jednego samodzielnego
centrum dyspozycyj gospodarczych, zaktadajac,
ze rownoczesnie na in_terdeﬁendencji catego szeregu
wzajem sie warunkujacych osrodkow dyspozycyj-
no - gospodarczych, jest oczywiste, iz podmioty po-
lityki gospodarczej ustroju kapitalistycznego, uzu-
petnianej nieraz daleko id™m interwencjonizmem
ze strony panstwa, zdgza¢ winny do takiego skoor-
dynowania i uporzadkowania stosunkow, ktoreby,
regulujac i inne zagadnienia, stwarzaty dostateczne
bodzce dla podtrzymania odpowiedniego tempa ka-
pitalizacji. Jest dalej proste, ze idzie tu przedewszy-
stkiem o racjonalne ustosunkowanie si¢ ogolnej po-
lityki gospodarczej do zagadnienia produkcji i roz-
dziatu Eoszczegélnych kategoryj dochodu miedzy
wszystkie czynniki produkcji, t. J. prace, czynniki
naturalne (renta) i kapitat. Z dochodow poszczegol-
nych grup produkcyjnych ptynie moznosc, a takze
nieraz i intensywnosc ich dobrowolnej kapitalizacji.
Dlatego tez polityka gospodarcza powinna szczegol-
nie dazyC poprzez dostepne jej srodki do zabezpie-
czenia maximum tych dochoddw, stanowigcych pod-
stawe ,,prosperity” gospodarczej.

Z drugiej jednak strony nalezy zauwazy¢, ze wobec
zywiotowosci zjawisk ekonomicznych polityka go-
spodarcza moze tylko w matym zakresie oddziaty-
wac na ksztattowanie sie tych ogolnych warunkow,
okreslajacych sie tym czy innym okresem przebiegu
konjunktury gospodarczej, czego najlepszym dowo-
dem sg stabe wyniki przedsiewzie¢ na tle obecnej
fali ,,organizowania konjunktury”. Z tego wiasnie
powodu duzego znaczenia nabierajg warunki szcze-
golne, ktore zwihaszcza urzeczywistnione w okresie
procesOw wyréwnawczo - likwidacyjnych, powinny
zabezpieczy¢ normalny bieg m. i. i procesow kapita-
lizacyjnych.
W pierwszym tu rzedzie zagadnieniem specjalnem
i zdaje sie najwazniejszem jest kwestja zmiany obec-
nej psychologji gospodarczej oszczedzajacego i in-
westora. Jest jasne, ze psychologja ta, potegujgca
nieraz powaznie ostroSC czy fagodnos¢ objawow
przebiegu procesow gospodarczych, w czasach po-
wojennych doznata wybitnych przeksztatcen i +o w
kierunku gosBodarczo ujemnym. Nerwowosc, a stad
nieufno$¢ 1 obawa o rezultaty swej pracy, majgca
swe zrodto przewaznie w zjawiskach natury poza-
gospodarczej — staty sie po przezyciu wojny Swia-
towej tacznie z jej eksperymentami inflacji 1 hiper-
inflacji decydujgcym, rysem powojennej psycholo-
gji gospodarczej. Na tem tle tatwo zrozumie¢ duzy
0 jednolitej tendencji ruch odptywu wkiadow osz-
czednosciowych z poszczeg6lnych instytucyj kredy-
towych w Polsce, dalej tezauryzacje ich w formie
ztota, walut obcych, czy tez banknotow obiegowych.
Jest dalej tatwo zrozumiate, ze wskutek procesow
tezauryzacyjnych nastapito ostabienie popytu, ogra-
niczenie rozmiaréw produkcji, zawieszenie rentow-
nosci pewnych kombinacyj wytwdrczych etc., co
tacznie ze znizka cen nie moze by¢ pozadane z punk-
tu widzenia ogoélno-gospodarczego i spotecznego. Z
drugiej strony wycofywanie z zycia gospodarczego
wkiadow w okresie ogblnej depresji cen stawia In-
stytucje kredytowe, w ktorych wktady te byty ulo-
kowane, przed patacem zagadnienietal uptynniania
swych aktywow, rownoczesnie tezauryzacja ich po-
Earsz_a sytuacje walutows i zdolnos¢ em_lsyjng ban-
u biletowego, co znowu z kolei poteguje trudnosci
ptatnicze tych instytucyj kredytowo - oszczednoscio-
wych z powodu pozbawienia ich moznosci korzysta-
nia z posredniej, czy bezpoSredniej — w formie re-
dyskonta. zastawu walorow, cz% zaciagniecia Sﬁe-
cjalnych kredytow — pomocy kredytowej banku
biletowego. Zmiana zatem psychologji gospodarczej
oszczedzajgcego — inwestora w kierunku przywro-
cenia Jego zaufania do instytucyj kredytowych i zy-
cia gospodarczego jest waznym 1 aktualnym postu-
latem chwili. ) o
W skali miedzynarodowej problemat usuniecia psy-
chozy jest tem wazniejszy, ze ogbélna moralna kom
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solidacja Swiata, zalezna w duzej mierze od linji po-
lityki rzadoéw gtéwnych mocarstw, moze i powinna
w stopniu powaznym wptynaC na przywrocenie za-
ufania i ogdlne uspokojenie w poszczegolnych kra-
jach. Pod tym wzgledem miarodajne czynniki mie-
dzynarodowe ponosza odpowiedzialnos¢ za bieg i
rozwoj zagadnien politycznych, warunkujgcych
tendencje gospodarki Swiatowej. Udatne proby kon-
wersji angielskiej i francuskiej sg dostatecznym do-
wodem, ze uspione sity dynamizmu gospodarczego
sg korzystnie ustosunkowane do prob mobilizaclji
gospodarczej, byle tylko warunki ogolne zaczety
przedstawiac atrachjne pierwiastki pewnosci loka-
ty. W tym samym Kierunku stworzenia atmosfery
pewnosci zdgza¢ powinny — zaleznie od charakteru
specjalnego r6znemi drogami — i poszczegdlne na-
rody oraz ich oficjalna polityka gospodarcza.

Odnosnie Polski wydaje sie byC nadal aktualna ko-
niecznos¢ zwiekszenia bezpieczenstwa dla zahamo-
wania odptywu zakumulowanych oszczednosci,
tembardziej, ze procesy kapitalizacyjne — szcze-
golnie wazne dla naszego mtodego organizmu gos
podarczegd — nie powinny doznawa¢ nowych proi/
kurczenia. Raczej odwrotnie dla zwiekszenia pew-
nosci pozadane bytoby stworzenie odpowiedniej
struktury takiej lokaty, ktora dawataby petne bez-
pieczenstwo prawne jfej posiadaczom, ldzie wiec tu
0 stworzenie nowych form lokowania wktadow, bar-
dziej zabezpieczajacych interesy lokujacych, np.
Jak wkiady w ztotych w ztocie z obnizeniem jednak
ich minimalnej wysokosci.

Rowniez rzucona ostatnio na tamach prasy fachowej
mysl o utworzeniu funduszu gwarancyjnego dla ko-
munalnych kas oszczednosci ma réwniez na celu
przetamanie braku zaufania dzisiejszej psychologji
gospodarczej oszczedzajgcych. Fundusz taki nie-
watpliwie stanowithy wraz z jego w’zrostem jeszcze
dodatkowe gwarancje dla wktadow-, ulokowanych w
komunalnych kasach oszczednosci — analogicznie,
jak to czyni § 1 ustawy czesko - stowackiej z r. 1924
0 powszechnym funduszu zaktadéw pienieznych.
Jest jasne, ze gwarancja ta polegataby na akcji u-
dzielania przez fundusz gwarancyjny dogodnego w
formie i taniego kredytu dla tych kas, ktoreby przej-
Sciowo znalazty sie w trudnos$ciach ptatniczych. Wy-
daje sie byC pozadane, aby mysl o utworzeniu fun-
duszu gwarancyjnego objeta takze i inne instytucje
kredytowe, na wzor czesko - stowacki. Przemawia
za tem powaga i zdolnos¢ aktywna takiego fundu-
szu oraz moznos¢ roztozenia ryzyka koniecznosci
kredytow-ania poszczegolnych grup instytucyj kre-
dytowych. Przeszkody natury organizacyjnej nie
wydajg si¢ byC tak bardzo duze, by projekt ten na-
lezato uwazaC za przedwczesny. ByC moze jednak,
ze potrzeba utworzenia takiego funduszu gwaran-
cyjnego dla samych tylko komunalnych kas oszcze
nosci jest bardziej pilna, niz dla innych instytucyj
finansowych — i z tego wzgledu nalezy wpierw
sprawe te zatatwiC odrebnie w tonie komunalnych
Kas oszczednosci. Jesli JedInak sadzi¢ wedtug ruchu
wktadoéw w komunalnych kasach oszczednosci i np.
w spotdzielniach kredytowych, to raczej ze wzgledu
na wiekszg intensywnos¢ wycofywania kladow’ ze

spotdzielni kredytowych, niz z K. K. O., nalezatoby
dojs¢ do wniosku, ze taki fundusz gwarancyjny dla
spotdzielni kredytowych — lub dla tych dwu insty-
tucyj finansowych razem — wydaje si¢ by¢ koniecz-
ny. ozgdane_be(/%ob?/, aby przy konkretnem opraco-
wywaniu projektu funduszu gw-arancyjnego i Skarb
panstwa — co jednak jest mato prawdopodobne ze
wzgledu na niekorzystne ksztattowanie si¢ jego sy-
tuacji budzetowej — zechciat przyjac na siebie obo-
wigzek udzielania mu_na okres poczatkowy pew nej
okreslonej pomocy finansowej, ewentualnie, b
-wspotpracowaty z nim Scisle naczelne instytucje fi-
nansowe.

W ten sposob bytby uczyniony silniejszy krok w kie-
runku przetamania niepewnosci, bedacej podstawa
szkodliwej psychozy kryzysowej. Inne, bardziej ra-
dykalne Srodki walki z tendencjami, zwtaszcza teza-
uryzacyjnemi, godzace prawie bezposrednio w jej
istote, Jak ,,emisja papieru tezauryzacyjnego", czy
~terminowego", zwiekszenie obiegu pienieznego na
pokrycie pieniedzy stezauryzowanych (udatny ma-
newr Japonji w roku 1927), czy tez zatozenie spe-
cjalnego investment — trustu dla prowadzenia ,,open
market policy* wydaje sie kry¢ — ze wzgledu na
specjalng strukture naszego zycia gospodarczego —
pewne niebezpieczenstwo, mogace E)OV\(T_aznle_ zaha-
mowac W' przysztosci tempo akumulacji kapitatow.

Nalezy raczej iS¢ po drodze trudniejszej — drodze
systematycznego zdobywania sobie przez instytucje
kredytowe zaufania wrsrod spoteczenstwa poprzez
ponoszenie wzajemnych ofiar przy budowaniu sobie
wiasnemi wysitkami dostatecznie silnych funduszéw
ubezpieczajacych, prow-adzenie ostroznej polityKi
kredytowej i lokacyjnej, dalej zastosowania wszech-
stronnie uswiadamiajacej propagandy idei oszczed-
nosci tacznie ze stworzeniem i udogodnieniem no-
wych form wkiadow o petnem bezpieczenstwie i u-
sprawnieniem obstugi technicznej klijenteli. Sa to
srodki drobne i moze trudne w zastosowaniu, ale —
zdaje si¢ — pewne. Dobre ich wyniki w zastosowa-
niu stworza dostateczng atrakcje do powrotu wyco-
fanych sum z obiegu, a umiejetna i ostrozna polityka
lokacyjna mstytucylj, rozdzielcow zaoszczedzonych
kapitatow, z pomysinem ksztattowaniem sie innych
czynnikow zycia gospodarczego wptynaC moze po-
budﬁajqco na przebieg dalszych faz konjunktural-
nych.

Trzeba bowiem pamietac, ze kapitat — to metoda,
za pomocg ktorej uruchamia sie proces aktywnosci
gospodarpzek tj. za pomoca _ktoreg(do_konywwa sie
tranzakcje kupna - sprzedazy. Kapitat zatem w
kombinacji z jego cena, tj. stopa procentowa, jest
jednym z silnych motoréw samodzielnej dynamiki
gosEodarkl narodowej. Z tego wiasnie wzgledu kaz-

rok, zrobiony w kierunku wzmozenia tempa
akumulacji kapitatow, uznac nalezy za wybitnie {)o-
zadany z punktu widzenia interesu narodowego. 1 w
tem wiasnie oswietleniu nabieraja specjalnej sit
argumenty p. Matuszewskiego w dyskusji z prof.
Krzyzanowskim w obronie statosci waluty, warun-
kujacej do pewnego stopnia usprawniong tendencje
akcji kapitatowo - akumulacyjnej ze strony najszer-
szych rzesz oszczedzajacych.
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TEORJE KWANTYTATYWNE PIENIADZA

Mozna spiera¢ sie nie o to, czy hipoteza jest prawdziwa, ale jak
sformutowac prawdziwag hipoteze.

Teorje kwantytatywne pienigdza sg jak roza jery-
chonska. W okresie posuchy gotowkowej wiedna,
kurcz%me i nie kazdy je zna; w okresach, gdy man-
na niebieska w postaci pieniedzy w niezwykiej ob-
fitosci_zrasza glebe gospodarcza, rozwijajg sie i u-
zyskuja popularnos¢, jak kazda popularna teorja
s one przedstawiane w _postaci uproszczonej, zgru-
ba ciosanej i t¥|k0 w tej symplistycznej formie cie-
szg sie popularnoscia. A gdy inflacja mija,
gdy nadmiar gotowki przestaje wptywac na po-
ziom cen, teorja, coraz mniej dostosowana do fak-
tow, nie umiera, lecz zasuszona i skurczona czeka,
az fortuna kotem si¢ potoczy do nastepnego ozywie-
nia monetarnego.

Najdawniejsze sformutowanie tej teorji, o jakiem
styszatem, pochodzi z 1568 r. (Bodin). ZbieEga sie ono
z okresem inflacji ztota, jaka przezywata Europa po
ztupieniu Meksyku i Peru. MieliSmy, a raczej miaty
kraje Europy Zachodniej wowczas do zaobserwowa-
nia zjawisko podniesienia si¢ éredme?(o poziomu cen
naskutek nadmiaru szlachetnych kruszcow i nic

wiecej.
O inflac%'i w bardziej udoskonalonych i zamasko-
wanych formach w éwczesnym okresie rozwoju gos-

podarczego mowy by¢ nie mogto. To tez sformutowa-
nie Bodin‘a brzmi: ,,obfito$¢ ztota i srebra otu-
je ich matg cene (mepris) ¥ i drozyzne wszystkich
rzeczy ocenianych's,. W sto lat po nim Rice Vau-
han (1675). i Montanari (1680) inaczej juz teorje
wantytatywna formutujg. Pierwszy wspomina, ze
inne czynniki majg wptyw na ceny, ale wptyw
przelotny, nietrwaty i nie moga wywotaC statej
zmiany poziomu cen, jakg wywotat naptyw ztota |
srebra przez ostatnie sto lat z Indyj Wschodnich i
Zachodnich. Stoi on wigc na ?runue najprostszego
ujecia: ,,$redni poziom cen zalezy tylko od czynni-
ka monetarnego”. Drugi z autorow juz pozwala so-
bie na pewnego rodzaju herezje, gdyz widzi, ze nie-
R/Iko monitarne czynniki wptywajg na poziom cen.
le co najciekawsze, to roznica rozwoju finansowe-
EO Francji za ostatnich Walezjuszéw, a Woch w
oncu XVII wieku. Montanari uwaza za czynnik
pieniezny tylko monety w obiegu (ztote, srebrne i
miedziane), wyklucza ztoto i srebro stezauryzow ane
bierze tez pod uwage tylko towary przeznaczone
do obiegu. Jest to wielki_krok naprzod w teorji, kto-
(rjy mogt wysunaC jedynie na podstawie obserwac#,
0 jakiej dawaty pole bardziej rozwiniete formy fi-
nansowe i handlowe ojczyzny lombardow i podwoj-
nej buchalterji.
Idee Montanari rozwija D. Plunie i jego mozna li-
zna¢ za ojca uzupetnienia teorji kwan(tjytatywnej, u-
uzpetnienia, polegajacego na uwzglednieniu tezau-
ryzacji.
A potem teorja kwantytatywna zaczyna si¢ rozwi-
jac z niezwyklem bogactwem form. Bezmala kazdy
teoretyk miat swojg koncepcje: czy, jaki obieg i w

¥) Stowo to oznacza zaréwno niskg cene, jak i pogarde.

jakich warunkach ma wptyw na paziom cen i jaki
wplyw. : e .

Prosta proporcjonalnosc nic istnieje. Zwigkszona
dwukrotnie ilos¢ pieniedzy (co nazwac pienig-
dzem?) nie wywota dwukrotnej zwyzki cen; ale nie
zawsze mozna mowic¢ o zaleznosci A’ednokierunko-
wej. Pierwsza pochodna cen wzgledem pieniedzy
nie musi byC dodatnia. Mate zwiekszanie emisji w
okresach poinflacyjnych wywotuje gwattowne sko-
ki cen, ale wielka emisja Banku Japonskiego w
kwietniu 1927 roku miata znikomy wptyw na 80-
ziom cen hurtowych; ceny hurtowe od lutego 1927
roku nawet spadaty.
Zwiekszeniu obiegu Banku Angielskiego z 171/2 milj.
Low IistoBadzie 1825 roku do 26,1 w styczniu 1826 r.
aby zapobiec runowi na mniejsze banki, towarzy-
szy spadek indeksu cen ze 117 do 111. W koncu ro-
ku 1825 wskaznik spadl do 101, a obieg wrdcit do
normy Kilkunastu miljonow t. o

Czy mozna wiec powledzie¢, ze ilosC plenledzP/ w
obiegu nie ma wptywu na poziom cen? Nie. Bytoby
to oczywiscie sprzeczne z zaobserwowanemu fakta-
mi. Ale jedyny zwiazek, ktéry mozna zauwazy¢, da
sie sformufowac: wielokrotne zwiekszenie ilosci
znakow obiegowych, ktorych poza obiegiem do zad-
nego celu uzy¢ nie mozna, wptywa na zwiekszenie

oziomu cen.

arunkiem koniecznym jest niemozno$¢ uzycia

znaku obiegowego do innych celéw: do przetopie-
nia na przedmioty uzytku codziennego, jak przy
monetach metalowych, lub na cele tezauryzacyjne,
co miewa miejsce w pewnych okresach nadmiernej
nj emisji, nie dopuszcza'l& ¢ odrazu do skokow cen
(obecna emisja w U. S. EB Skok nastepuje potem,
gdy drobna poczatkowo dewaluacja znaku obiego-
wegi wyrzuca na rynek catg stezauryzowang ich
mase.

Dzigi_anie postepu technicznego (o ile jest on jedno-
czesnie postepem ?os_podarczym) na sredni poziom
cen jest zrozumiate i proste: towar fatwiej produ-
kowany daje poczatkowo wieksze zyski swemu wy-
tworcy, podnosi jego stope zyciowa i jego zapotrze-
bowanie na inne wyroby. Te inne ,,drozeja" w sto-
sunku do jego wyrobu. ,,Drozenie™ nie musi si¢ wy-
razic w zmianie ceny. Moze ono byC¢ i bywa prze-
waznie tak nieznaczne, ze daje sie odczuc tylko jako
lekkie wzmocnienie rynku. ]
Podniesienie stopy ZKCIOWEJ fabrykanta potaniate-
go wyrobu animuje konkurencje, ktora per fas lub
per nefas zdobywa jego metody techniczne i obniza
ceng sprzedazng potaniatego przedmiotu. Dalsze
losy, walki konkurencyjne, rozszerzenie zbytu etc.
juz lezg poza dociekaniami dotyczacemi cen.
Postep techniczno - gospodarcza dziata wiec na

oziom cen skokami: od arglku’fu do artykutu.

ak samo dziatajg btedy dyspozycji: jesli w pew-
nej branzy nastepuje nadprodukcja, to w tej branzy
nastepuje spadek cen. Moze on wywota¢ spadek i w
innych. Ruch cen idzie branzami.
A ja& odbijajg sie na cenach zmiany monetarne?
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In mamy do czynienia poza lewarami kupnemi —
poza tezauryzacjg znakow oble?owych — z dwoma
Heszcze ujSclami: z kupnem ustug | z kupnem wa-
oréw. Te dwa ujscia moga po pierwsze op6zni¢ po-
czatek dziatania czynnika monetarnego na ceny, po
drugie moga zmieniaC kolejnos¢ zmian cen towarow.
Zmian cen towarow — gdvz przywykliSmy uwazac
za ,,ceny" jedynie ceny towarow.
Jezeli przypomnimy sobie niedawne przezycia, to
mozemy stwierdzié, ze przy inflacji ozywienie oka-
zuja najpierw ceny przedmiotéw codziennego za-
otrzebowania i zbytku skromnego. To, czego trze-
a byto sobie dlugi czas odmawiaé, moze nareszcie
by¢ kupione. Dlatego w spoteczenstwie gtodnem
naprzod skaczag ceny zywnosci: w spoteczenstwie
obdartem — odziezy i materjatow wiokienniczych;
w spotfeczenstwie bezdomnem — komorne tub od-
stepne za Erawa do taniego komornego. W spote-
czenstwie, ktére jest i gtodne i obdarte i bezdomne,
inflacja przybierze formy polskiej powojennej sa-
rabandy.
Potem przychodzi kolej na dalsze potrzeby, a w
koncu che¢ korzystnego uplasowania zbywajqcelj Si-
ty nabywczej, wzgl. zachowania jej niezdewaluo-
wana przez czas pewien. Stwarza to rynek na walo-
\% I skarby — realne lub pozorne. )

1922 roku mozna byto kupic tanio antyki, w 1924
za ,,antyk" sprzedawano drogo stare graty, w roku
1919 — 1920 mozna byto nabyé niedrogo majatki
ziemskie, place etc., w 1925 — 26 roku tereny pod-
warszawskie nalezaty do najdrozszych w Europie.
To samo zjawisko opOznienia wzrostu cen widzimy
na rynku walorow.

Rynek pracy podczas dewaluacji pieniadza ulega
opoznieniu w stosunku do artykutdw pierwszej po-
trzeby i ze wszystkich rynkow najmniej réwno-
miernie dostosowuje sie do zmian monetarnych.
Podczas odwrotnego procesu - deflacji, kolejnosc
spadku cen jest inna. O ile przy inflacji drozeje naj-
pierw to, co musi byC kupione, to przy deflacji ta-
nieje naprzod to, co musi byC sprzedane. Ale o ile
droze¢ moze towar szybko i nieograniczenie. to ta-
nie¢c moze tylko do granicy kosztow wiasnych (o ile
nie podlega zepsuciu), a koszty wiasne mogg spa-
dac tylko powoli w miare znizki robocizny, wzgl
kosztow kapitatu. Pierwsze moga male¢ tylko pod
presja rzeczywistego lub urojonego bezrobocia, a
drugie — pod presja bankructw lub koniecznosci lo-

NOTATKI

ORYGINALNA REAKCJA.

Prasa niedawno doniosta, ze w okolicy Chartres 76
merow podato si¢ do dymisji, traktujac swoj krok
ha_ko protest przeciw obnizce cen zboza. )
ieSwiadomy czytelnik ze zdumieniem przeciera
oczy: czyzby dzisiaj, w obliczu kleski rolnikow ca-
tego Swiata, przyszedt do wiadzy we Francji rzad
anty-rolniczy, ktory sztucznie obniza ceny zboza w
mysl jakichs koncepcyj pro-konsumenckich? Nic
podobnego. Polityka ..protekcji agrarnej tegLo Kraju
raczej jeszcze sie wzmaga, rzad czyni daleko idgce
wysitki, by cene zb6z podniesc. Coz sie wiec siato?
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kat kapitalistow (o ile ci jeszcze sg ludzmi, a nie a-
nonimowemi spoOtkami). A wiec deflacja wolniej
znacznie i stabiej co do efektu odbija, sie na cenach
od inflacji.. o S

Ale nie kazde zmniejszenie ilosci pieniedzy wywo-
tuje znizke cen, jak gtosi oficjalna teorja kwantyta-
t¥wna._Po wojnie tureckiej wycofano 167 milj. ru-
bli z obiegu, co wcale nie odbito SI? na poziomie cen.
Gwattowne wycofanie znakéw ptatniczych wywo-
tuje zjawisko zupetnie innej kategorji: np. w Irlan-
dji w koncu XVIII wieku, w Krdlestwie Kongreso-
wem w latach 1854 — 1866, albo z poczatkiem woj-
ny w 1914 roku wywotato ono powstanie znakow
zastepczych, a nie spadek cen. Zaleznos¢ wiec mie-
dzy cenami a pienigdzem nie jest tak prosta, jak sie
kwantytatystom prymitywnym W)édaje_. ) )
Teorja kwantytatywna w swem brzmieniu picr-
wotnem (szerokiem) powtarzanem przez najwi?k-
sze powagi, po dzi$ dzien, nie jest prawdziwa. Ale i
nie jest z gruntu fatszywa. Prawdziwg jest mysl w
niej zawarta, ale, aby jg wyrazi¢ w sposob scisty,
nalezy uwzglednic:

A) przy zwigkszaniu ilosci srodkow ptatniczych:
1-0 czy ilos¢ znakdw, wzgl. innych form pienieznych
mwplywa bezposrednio na ceny, czy za posrednic-
twem innych czynnikow. Innemi stowy: czy dziata-
nie wzrostu pienigdza na wzrost cen jest bezposred-
nie, czy wtorne, np. przez: a) zmiany psychiczne
nastroju kupujacego, b) zmiany nastroju inwestora,
) zmiany nastroju sprzedajacego;

2-0 jaka jest zaleznosC ilosci i b(_)gaptwa form pie-
nigdza od szybkosci obrotu kazdej formy i jakg
pracg moze dokonac dany pienigdz w jednostce cza-
su (dzien, tydzien, miesigc);

3-0 jaka jest snie teoretycznie, a wedtug statystyk
w czasie ubiegtym) kolejnos¢ wzrostu cen w dewa-
luowanym nominale rozmaitych artykutow i ich
wzgledne opoznienie; o

4-0 Ja _|emde_st opoznienie dziatania (analogicznie do
znanej z dziedziny elastycznosci lub ferromagne-
tyzmu histerezy) przy rozmaitych szybkosciach
wzrastania obiegu.

Podobne grupy pytan pov_vstajg i w wypadku: B)
Brzy zmniejszaniu ilosci pienigdza. _

0 zbadaniu tych grup zagadnien bedzie mozna od-
powiedzie¢ nie na pytanie:: ,,Czy teorja kwantyta-
tywna jest prawdziwa?", ale ,jak brzmi prawdzi-
wa teorja kwantytatywna pienigdza?"

Poprostu ziscito sie marzenie spoteczenstwa, kon -
sekwentnie realizowane przez rzad: osiegnieto sa-
mowystarczalno$¢ w zakresie najwazniejszego zbo-
za — pszenicy. Wraz z przecigzeniem rynku we-
wnetrznego import zostat wprawdzie zahamowany
(wyjawszy ograniczone ilosci pszenic twardych),
ale tern samem cta przestaty oddziatywac¢ na ceny,
ktore ujawnity ostry ruch znizkowy. Co$ podobnego
miato juz miejsce w r. 1929/30, gdy Francja byta
bliska stanu samowystarczalnosci pszennej (import
9,3 milj., eksport 6,5 mil]j. 3.), dzieki czemu obserwo-
wano w tym roku bardzo dotkliwy spadek cen i nie-
bywaty wzrost protekcjonizmu, przejawiajacy sie
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w parokrotnem podnoszeniu stawek celnych, regla-
mentowaniu przemiatu pszenic obcych, wreszcie —
w ustanowieniu premij wywozowych. Lekcja nie
wystarczyta. W nastepnym roku, przy mniejszym
urodzaju, oclony import stat sie ponownie regulato-
rem ceny, ktora wzrosta na przedndwku do 66 zt.
(190 frs.) za 1 g, a wiec znacznie wyzej normalnego
poziomu przedwojennego, komprymujac spozycie i
zachecajac rolnikow do zwigkszania uprawy i utrzy-
mania rozfmiaréw nawozenia. Zacheta pomogta, nad-
to przyszedt rok urodzaju i, jesli prowizoryczne obli-
czenia okaza sie Sciste, samowystarczalnos¢ na caty
rok wydaje sie zapewniona. Spadek cen o przeszto
40% jest w tych warunkach zupetnie zrozumiaty, a
moze on trwac dalej, az do osiggniecia poziomu opta-
calnosci premjowanego eksportu, chociazby na znak
protestu ustapili nawet wszyscy urzednicy komu-
nalni w catej Francji.

Wolno watpic¢, aby przyktad sasiada podziatat trzez-
wigco na inne panstwa przemystowe, zwiaszcza
Niemcy i Wiochy, ktore rowniez w cieplarnianej
atmosferze wysokich cen wzmagajg produkcje, wy-
wieszajac hasto samowystarczalnosci. Jesli uda im
sie to_hasto zrealizowaC, od czego Niemcy wydaja
sie juz blisko, bedziemy Swiadkami nowych cieka-
wych wydpad_kéw. Nie trzeba sie dziwic, jesli znowu
depesze doniosg o wypadkach oryginalnego reago-
wania spoteczenstw na zjawiska, ktorych zrozumie-
nia trudno si¢ domagac od kazdego mera, dopdki go
nie wykazujg — rzady.

|n P-

ZAGADNIENIE HANDLU MIESNEGO

W POLSCE.
Praca Michata Doskocza, str. 170, wyd. naktadem
,Polski Gospodarczej".
Prawie 70% ludnosci Polski zajmuje sie rolnictwem.
Ono jest gtéwnym zywicielem miast i wsi. Ze wzgle-
du, ze na jednostce ziemi jest w Polsce nadmierne
wzgledne, Iprzeludn_ienie, na czoto aktualnych zagad-
nien chwili obecnej wysuwa si¢ kwestja, jaki kieru-
nek winno przyjac rolnictwo, aby byc rentownem i
nadmiar bezrolnych utrzymac.
Gospodarka zbozowa nie spetnita tego zadania.
Zwrocono si¢ do hodowli. Okazato sig, ze pomimo
za?(ranlcznej konkurencji ta ostatnia moze spetnic
poktadane w niej nadzieje wowczas, gdy postawio-
nag bedzie na nalezytym poziomie. Dobor rasowego

Redaktor odpowiedzialny KAZIMIERZ SOKOLOWSKI

GOSPODARKA NARODOWA

pogtowia i whasciwe jego odzywianie na nic sie nie
zda, gdy rolnik nie bedzie miat zapewnionego zbytu
rentownego inwentarza rzeznego w stanie zywym i
przetworzonym.

Hodowla zwierzat rzeznych optaca sie wowczas rol-
nikowi, gdy bedzie potgczona z wysoko postawio-
nym przemystem przetworstwa miesnego w najszer-
szem tego stowa znaczeniu.

W wyzej cytowanej ksigzce autor zajat sie szczego-
towo poruszonem za?adnieniem. Omawia nietylko
samg strukture handlu migsnego, organizacje uboju
| przetworstwa miesnego, transport kolejowy, zaopa-
trywanie miast i osrodkéw przemystowych w artyku
ty miesne — autor rzuca caty szereg tez i mysli jak
nalezatoby zorganizowac i udoskonali¢ aparat wy-
miany rynku wewnetrznego w tej dziedzinie, aby
w szczegolnosci drobnemu i Sredniemu rolnictwu
posiadajgcemu z gbrg 90% pogtowia ogolnego zwie-
rzat gospodarskich, zapewni¢ wyzszg tezyzne gos-
podarcza.

Ksigzka ciekawa, bardzo Zrodtowa, napisana zaj-
mujaco i1 z objektywizmem naukowym — jest fun-
damentatnem dotychczas zrédiem dla wszystkich,
ktorzy sprawami polityki miesnej w Kraju sie inte-
resuja. Z tego tez wzgiedu praca ta winna sie zna-
les¢ przedewszE(/stkiem w kazdym samorzadzie miej-
skim, w reku kierownikéw handlu i przetworstwa
miesnego, oraz na stole spotdzielcow-praktykow.

Gruntowne i drobiazgowe studjum, poparte szere-
giem zestawien statystycznych najswiezszej daty—
czyni ksigzke tem wiecej wartosciowg, ze ukazata
sie w momencie, kiedy co chwila styszy sie na ta-
mach prasy o wypadkach, ktére Swiadczg o panu-
jacym chaosie i anonmljach w tej dziedzinie handlu
| przetworstwa, ze dziedzina ta jest Zle zor?amzown-
ng, niedoceniang i lekcewazong przez myslacy ogdt,
spotykajac si¢ na kazdym kroku z brakiem zrozu-
mienia, ptynacego z nieSwiadomosci istotnego stanu
rzeczy. i
Jezeli ta dziedzina w Danji jest najpowazniejszem
zrodtem dochodu tamtejszego rolnika i dochodu spo-
tecznego, to w Polsce moze niem by¢ réwniez w po-
dobnym stopniu.

Zastuga jest autora, ze zajat si¢ tem zagadnieniem
dgltyc czas dziewiczem i odkryt catkowicie jego
oblicze.

W. W.
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