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Fakt, ze zastosowaniem operacyj terminowych W han-
dlu dewizami zainteresowala sig najpierw spekulacja, mial
dla samego zagadnienia powazne konsekwencje. Przez dlugi
okres czasu zarowno panstwo, jak wielkie banki ustosun-
kowywaly sie do operacy] terminowych dewizami nieprzy-
chylnie, podejrzewaiqc kazda tego rodzaju transakcje o ten-
dencje spekulacyjne, a nieraz wprost o dzialalno§é w wiek-
szym lub mniejszym stopniu na szkode waluty.

Po wojnie poglad ten ulegal stopniowo rewizji w miare,
jak rozpowszechnialo sie zrozumienie wlagciwej roli speku-
lacji walutowej. Operacje terminowe dewizami uzyskaly
pelne prawo obywatelstwa, gdy si¢ przekonano, Ze, nie sta-
nowige wylacznej domeny spekulacji, odgrywaja wybitna
role W ulatwianiu miqdzynarodowych wedréwek pienigdza.
Nalezac do zagadnien najbardziej zawilych W obrocie de-
wizowym, operacje terminowe byly dostgpne tylko dla znaw-
c6w praktyki bankowej. Z tego zapewne wzgledu technika
operacy] terminowych dewizami zostala w réznych krajach
wielokrotnie 1 wszechstronnie opracowana, jednakze naj-
czesciej z pominigeiem teoretycznego nagéwietlenia zjawiska.
Dopiero w 1923 T. prof. J. M. Keynes W ,A Tract on Mone-
tary Reform®, wysungl kilka tez W odniesieniu do ksztal-
towania sie kursow terminowych dewiz. Na te w znacznym
stopniu sluszne tezy, powoluje sie niejednokrotnie w niniejszej

pracy- Niemniej teorja prof. J. M. Keynes'a daleka jest od

tego, azeby ja mozna bylo uznaé za pelna i wyezerpujaca,
poniewaz nie ttémaczy dostatecznie znaczenia wszelkich
mozliwogei ewolucji kurséw terminowych dewiz. Podejmu-

jac sig sformulowania sui generis teorjl kurséw terminowych

dewiz, bylem w tem gzezeSliwem polozeniu, e Z technika
handlu dewizowego zapoznalem sig podezas stage’'u w Ser-

E. Ugniowski: Handel terminowy dewizami. 1
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vice des Changes, Centrali Crédit Lyonnais w Paryzu, bez-
watpienia najbardziej wplywowego banku francuskiego.

Wychodzace z zalozenia, ze kazda teorja dopiero wéw-
czas staje sig dojrzala, gdy zawarte w niej tezy znajduja
potwierdzenie w calej pelni w praktyce, uznalem nieustanny
kontakt formulowanych tez z rzeczywistodcia za postulat
pierwszorzednego znaczenia. Omawiajac skomplikowany
problem handlu terminowego dewizami, nie naleialo utra-
cic zadnej okazji, azeby przenosié sie w sfere zjawisk
realnych dla ich konfrontacji z teorja.

Rynek polski nie mégl byé niestety przedmiotem
moich obserwacyj. W Polsce dotychezas zainteresowanie
handlem terminowym dewizami jest stosunkowo bardzo
male. Operacje terminowe dewizami, zawierane w formie
operacyj reportowych badz z Bankiem Polskim, badZ mie-
dzy bankami prywatnemi, nie rozwinely sie na wiekszg
skale. Najwainiejsza tego przyczyna jest nietyle fakt, ze
potrzeba rynku terminowego nie dala sie powaznie odezug,
ile ze dotychczasowe stadjum organizacji rynku pienieznego,
jak réwniez aparatura bankéw temu nie sprzyja.

Banki w Polsce nie rozporzadzaja ani dostatecznym
w tym celu kredytem zagranicznym, ani odpowiedniemi
wlasnemi §rodkami.

Sila wige faktu punkt obserwacyjny musialem prze-
niesé zagranice na teren miedzynarodowy, czerpiac z obfi-
tej masy wydarzefi doby obecnej wiele ciekawych spostrze-
zefi. Wybor takiego punktu pad! na Paryz. Na skutek bo-
wiem wstrzaséw walutowych, jakie mialy miejsce w tym
czasie w calym Swiecie oraz w zwiazku z odstapieniem
Anglji od waluty zlotej, znaczenie Paryza jako miedzyna-
rodowego rynku dewizowego powaznie sie zwiekszylo. Pa-
ryz stal si¢ wielkim centrem finansowem, jak réwniez wiel-
kim rynkiem dla dewiz europejskich oraz dolara St. Zjed-
noczonych A, P. Miedzynarodowy handel dewizami znajduje
w.Paryzu mocne podstawy w ustabilizowanej walucie, opar-
tej na swobodnych ruchach zlota.

W tyeh warunkach staje sie zrozumialg rola, jaka Pa-
ryz odegral w dobie obecnego kryzysu.

Warszawa, dnia 25 marca 1933 r.

1. Podstawy miedzynarcdowych obrotéw
dewizowych.

W epoce gospodarki towarowej prawie og6l débr wy-

twarzanych jest przeznaczony na wymiane. Nawet zdolno- -

§ci i wiedza ludzka najczeSciej sluza do zaspakajania cu-
dzych potrzeb. ,Zmierzajgc bowiem do zaspokojenia wla-
snych potrzeb, podmiot gospodarczy moze dziala¢ na rzecz
cudzych potrzeb, azeby wzamian za to od innych podmio-
téw otrzymaé przedmioty, ktérych pozgda, przez co po-
wstaje grupa zagadniefi, ktéra nazywamy wymiana“ . Wy-
miana miedzynarodowa, umozliwiajac korzystanie z rézno-
rodnych bogactw jednego kraju innym, dazy do unikania
marnotrawstwa sil produkeyjnych, opierajac si¢ za& na mie-
dzynarodowym podziale pracy, zbliza ku sobie wszystkie
narody i jednoczy je pod wzgledem gospodarczym w jedng
wielka caloSé.

Jednakie wszystko to dzieje sig w drodze wzajemnej
penetracji obeych sobie organizméw gospodarczych, co po-
woduje, Ze niewatpliwe korzy§ci wymiany miedzynarodowej
zostaly okupione wzmozong wspoélzaleinoscia gospodarczg
i finansowa §wiata. Wspélzalezno§é ta, ktérej miarg jest
stopiefi wymiany zagranicznej danego kraju, stale powigksza
sie i poglebia przez nieustanne procesy wymiany.

Nie ulega watpliwosci, Ze w uporzadkowanej gospo-
darce Swiatowej pojecie ,pafistwa izolowanego“ sluzy raczej
dla wygody teoretycznego rozumowania. Nie jest réwniez
do pomyslenia zamykanie na stale Zycia gospodarczego
w ramach granic politycznych wedlug neomerkantylnej idei
T 2 gide Karol, Zasady ekonomji spolecznej, w tlumaczeniu
dr W. Czerkawskiego, Poznan, V wydanie, str. 7.
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samowystarczalnosci, tak gorliwie realizowanej po wojnie.
Rozwéj szezegélnie silny protekcjonizmu celnego, bez-
wzgledne zamkniecie dostepu dla obeych rak roboezych,
utrudnianie wymiany kapitaléw pienieznych, jak to ma
miejsce formalnie we Francji, a faktycznie réwniez w innych
krajach wierzycielskich, nie moze sie utrzymaé na dluzsza
mete. Ta bowiem powszechnie stosowana polityka w osta-
tecznym efekcie sklGeila §wiat, zahamowala wymiane mie-
dzynarodowg, ktérej obroty spadly do bardzo niskiego po-
ziomu. :

Niemal kazdy proces wymiany wystepuje pod postacig
pieniadza: pieniezna jest forma pozyczki, z poSrednictwa
pienigdza korzysta si¢ przy sprzedazy towaréw, pienigdzem
placi sig¢ za prace. Wymiana miedzynarodowa, jaka nas in-
teresuje, przejawi sie réwniez pod postacia pieniadza, a wie-
rzytelnoseci i dlugi z niej wynikle dadza podstawe do weze-
$niejszych lub pézniejszych rozrachunkéw pienieinych z za-
granica.

Azeby zdaé sobie sprawe, jak przedstawiaja sie roz-
rachunki pieniezne z zagranica, nalezy ustalié prawa i zo-
bowigzania platnicze wobee zagranicy, zestawié aktywa
i passywa, slowem sporzadzi¢ t. zw. bilans platniczy.

W celu zorjentowania sie w rozmiarach, jak réwniez
w charakterze dokonywanych wplat i wyplat na zagranice,
nalezy nurt tranzakeyj zawieranych z zagraniea podzielié na
trzy dzialy, ktére nazwiemy obrotem biezgcym, kapitalo-
wym i spekulacyjnym bilansu platniczego.

Obrét biezacy obejmuje wszystkie zasadnicze pozycje
przychodu i rozchodu bilansu platniczego, t. zn. wplywy
pozytywne i negatywne, powtarzajace sie corocznie z ty-
tulu obrotu platniczego z zagranica. Co do wymiany kapi-
taléw pienieznych nalezy wyjasnié, ze do obrotéw bieza-
eych zalicza sie tylko ruch kapitaléw, pochodzacy z daw-
nych tranzakeyj, ktére w danym okresie daja podstawe do
wyplat dywidend, procentéw i splat kapitalu. Wszelkie na-
tomiast nowe lokaty kapitaléw pienieznych, zaréwno pocho-
dzace z zagranicy, jak réwniez plasowane zagranieg, winny
by¢é wyeliminowane i zaliczone do obrotu kapitalowego.

Obrét kapitalowy, to obrét mowemi pozyczkami, za-
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ciagnietemi lub splaconemi. Obejmuje on sprzedaz, wzgled-
nie kupno papieré6w wartosciowych, dokonane w ciggu da-
nego okresu, przenoszenie depozytéw zagranice, wzglednie
ich repatrjacje. Z punktu widzenia regulowania zobowigzan
z zagranica obrét kapitalowy odgrywa wybitng role. Z jednej
strony wypelnia braki Srodkéw platniczych, powstale z obrotu
biezacego, a z drugiej stwarza rezerwy, ktére w przyszlo-
§ci moga oddaé nieocenione uslugi przy likwidacji zobowig-
zall wobec zagranicy.

Zasadniczym czynnikiem dzialu nazwanego spekula-
cyjnym jest dzialalno$é spekulacji, ktéra antycypuje i przy-
§piesza przyszle wydarzenia przez natychmiastowe dyskon-
towanie przewidywanego rozwoju wypadkéw. Jest rzecza
zrozumiala, Ze kraj pozbawiony dostatecznej ilosci zagra-
nicznych $rodkéw platniczych nie méglby w razie nieko-
rzystnego ukladu obrotu biezgcego lub braku kredytéw
zagranicznych podolaé wyplatom wobec zagranicy, chyba
ze spekulacja zajmie pozycje na zwyike¢ waluty danego
kraju. Kredyty spekulacyjne, jak oméwimy to szczegélowiej
w specjalnym rozdziale, sg koniecznoScia, mimo Ze kryja
w sobie niebezpieczenstwo. Kraj zag, ktéry musi korzystaé
z kredytéw spekulacyjnych, winien swym rozwojem wzbu-
dzaé niezachwiang wiare zagranieznych posiadaczy rézno-
rodnych wierzytelnosei w walucie krajowej.

Wymienione trzy dzialy stanowia elementy réwnowagi
obrotu platniczego, czyli rzeczywistych pienieznych wplat
i wyplat na zagranice. Wziete oddzielnie, nie potrzebuja
sig one réwnowazyé, lecz brane lgcznie winny koniecznie
utrzymaé obrét platniczy w pelnej réwnowadze. Nieustanne
zré6wnowazenie obrotu platniczego po obu stronach bilansu
nietylko w ciggu pewnego okresu, lecz codzien, jest koniecz-
no$ecia, przed ktéra nie moze uchylié sie zaden kraj.

W jaki sposéb réwnowazg si¢ obroty platnicze z za-
granicg ¢

Réwnowaga ta utrzymu]e sie samoczynme, poniewaz
wierzytelnogei i dlugi dqza same przez suz do)_sﬁqgg réwno-
wagi. Obroty platnicze bowiem regulujg sie w ten sposob
ze dobra i uslugi wymieniaja si¢ na dobra i uslugi. Jezeli
dany kraj zamierza zrealizowaé swoje wierzytelnosci posia-
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dane zagranicg, to moze uczynié to jedynie w formie débr
i uslug, ktére bedzie importowaé. Réwnoczesnie kraj dluz-
niczy moze placié swe zobowigzania tylko przy pomocy
wyprodukowanych débr i uslug.

Zwolennicy teorji kwantytatywnej utrzymuja, ze réw-
nowaga obrotéw platniczych powstaje na skutek zmian po-
ziomu cen towaréw i kapitalu wewnatrz i nazewnatrz or-
ganizmu gospodarczego.

Z innego punktu widzenia zapatruje sie na to zagad-
nienie znany teoretyk transferu, szwedzki prof. B. Ohlin?
ktéry nie neguje czynnika zmiany poziomu cen, jednakie
wychodzi z zaloZenia, Ze sila_nabywecza moze byé realizo-
wana tylko w_pafstwie, w.kiérem. sig znajduje. Kraj, ktéry
posiada przewage wierzytelnosci nad dlugami, t. zn. gdy,
wytworzyl nadwyzke wywozu kapitaléw, oddaje wlasna sile
nabyweza, Kktéra, jak powiedzieliSmy, moze byé jedynie
w tym kraju zuzytkowana badZi w postaci towaréw, badz
w postaci zlota. Wybér towaru albo zlota bedzie zaleiny
od stosunku cen jednego do drugiego. Eksport zlota spo-
woduje zwyzke jego ceny, a wowczas wiecej bedzie opla-
caé sie wywéz towaréw anizeli zlota.

Wprost odwrotna sytuacja bedzie zachodzié w wypadku,
gdy dany kraj rozpocznie Sciaganie wierzytelnosci; wytwo-
rzy to przewage doplywu kapitalu; dany kraj otrzyma wie-
cej kapitaléw z zagranicy, anizeli wywiezie. Na skutek re-
alizacji nabytej przez diuznika wierzytelnosci powstanie
sifa nabywecza zagranicg t. j. w kraju dluZniczym; przesu-
nigcie sily nabywezej do kraju rodzimego bedzie wéwezas
mozliwe tylko o tyle, o ile kraj dluzniczy znajdzie
rynki zbytu poza swym organizmem gospodar-
czym. Stanie sie to o tyle latwiejsze, Ze odbierajge pafistwu
dluzniczemu sile nabyweza przy realizowaniu wierzytelno-
Sel, pochlania sie cze§é jego dochodu spolecznego, jaka sta-
nowily wyeksportowane dobra i uslugi, przeznaczone na
splate wierzytelnoéci, co nie moze pozostaé bez wplywu na
spadek sily nabywczej spoleczenistwa i w konsekwencji na

SR Die Beziehungen zwischen internationalem Handel und inter-
nationalen _Bewegungen von Kapital und Arbeit. Zeitschrift fiir Natio-
nalkonomie Band II, Heft 2—15, Oct. 1930, Wien.
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spadek cen. W pewnym stopniu przyczyni sie do tego eks-
port zlota. Nie przybierze on jednak znaczniejszych rozmia-
réw, poniewaz kraje dluinicze rozporzadzajg wogdle szczu-
plemi rezerwami kruszcu.

Jest rzecza jasna, Zze w razie niemozno$ei dostosowa-
nia sie zZycia gospodarczego do zmienionych warunkdéw ru-
chu kapitaléw, t. zn. gdy kraj nie moze liczyé na doplyw
nowych Kkapitalow a dawne nagle zostaly wymoéwions,
zrownowazenie obrotu platniczego mozZe nastreczyé takie
trudnosci, ze okaze sie konieczna ingerencja pafstwa, ktora
w formie specjalnych przepiséw podda kontroli ruch kapi-
tal6w wzglednie nawet oglosi moratorjum dla niektérych
wyplat na zagranice, jak to masowo mialo miejsce w dru-
giej polowie roku 1931 i w 1932 r. W tym wypadku wie-
rzyciel bedzie zmuszony do pozostawienia nadal swych na-
leznos$ci w kraju, ktérego waluty nie wolno mu sprzedaé
t. zn. do oddania sily nabyweczej na kredyt i do zrezygno-
wania ze Sciggniecia kapitaléw.

Opierajge sie na powyzszych wywodach, musimy uznaé
za postulat pierwszorzednego znaczenia, jezeli chodzi o przy-
wrécenie normalnej réwnowagi miedzynarodowych obro-
téw platniczych, sztucznie obecnie utrzymywanej przez prze-
pisy ograniczajace, jakotez zakazujgce dokonywania wyplat
na zagranice, kwestje aktywizacji bilanséw handlowych
krajéw dluzniczych. Jest bowiem rzecza znana, Ze ty-
powg cecha okresu powojennego jest fakt, iz bilanse han-
dlowe krajéw dluzniczych nietylko niedostatecznie byly
czynne, lecz czestokroé wykazywaly znaczne saldo bierne.
Natomiast kraje wierzycielskie nieraz posiadaly wymiang
towaréw z zagranicg zdecydowanie pozytywng. Stan ten ze
wzgledéw ogélnie znanych byl stanem wyjatkowym. Zno-
si¢ go bylo mozna w ciggu pewnego okresu czasu, lecz nie
da sie go utrzymaé na dluzsza mete. Szczegdlnie rozwoj
protekecjonizmu celnego, w ktérym Stany Zjednoczone A. P.
mimo nieustannych i znacznych nadwyzek bilansu handlo-
wego odegraly w 1930 r. tak wielka role, niezmiernie
utrudnil krajom dluzniczym splate ich zobowigzan platni-
czych przy pomocy towaréw. Odbierajgc w ten sposéb moz-
liwosé dokonania transferu, kraje wierzycielskie utracily
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réwnocze$nie moznosé realizowania swych wierzytelnogei.
Nie pozostawalo nic innego, jak reinwestowanie w dalszym
ciggu naleznych im odsetek i kapitalu w krajach dluzni-
czych. Takg polityke stosowaly Stany Zjednoczone do r.1930.
Rozumie sie, ze tego rodzaju forma eksportu kapitalu nie
moze byé uznana za zdrowg i normalng. Lecz o wiele trud-
niejsza powstala sytuacja, gdy mniejwiecej w polowie 1930 r.
Stany Zjednoczone, nie liczac sie zupelnie z konsekwencjami,
z calag bezwzgledno§eia podwyzszyly cla, zaniechaly inwe-
stycyj nowych kapitaléw i zaczely &Sciagaé dawniej udzie-
lone pozyczki.

Tego rodzaju posuniecia doprowadzily wiele pafistw dluz-
niczych do zawieszenia wyplatna zagranice. Sciggniecie uloko-
wanych kapitaléw okazalo si¢ niemozliwe. Ostatecznie wierzy-
cielom zagranicznym pozostalo albo podjaé na nowo na
szersza skale eksport kapitaléw, jak o tem byla mowa wy-
zej, albo zdecydowaé sie na daleko idace skre§lenia swych
naleznosci kapitalowych. Pierwsza alternatywa nie ma wiek-
szych widokéw realnych, poniewaz ani wierzyciele nie sa
sklonni do dalszych inwestycyj kapitalowych, siegajgcych
bardzo powaznych sum, ani tez dluznicy w okresie nie-
zwyklych trudnoSeci gospodarczych, nie majgc widokéw
wzmozenia produkeji, nie cheg sie angazowaé nowemi zo-
bowiazaniami. Nie pozostaje nic innego, jeno stosowaé drugg
alternatywe: 14 ot il n’y a rien, méme le roi perd ses droits!

Nie trzeba sie dziwié, Ze panstwa wierzycielskie odmé-
wily dalszego wrzucania swych funduszéw do mitycznej
beczki Danaid. Lecz, Zeby sie wycofaé z impasu, musza na-
prawié swe bledy i wyrzec si¢ popularnych i wysuwanych
dotagd mimo calej ich paradoksalnosci i naiwnego braku lo-
g'iki doktryn neomerkantylnych: musza przyznaé ze towary

dowxm

Reasumujge nasze rozumowanie, mozemy powiedzieé,
ze réwnowaga obrotéw _platniczych z zagramcq, jak réwniez
ich plynno§é t. zn. wieksza lub mniejsza latwosé dokony-
Wanla Wyplat zagramcznych E_glgzy od bllansu platmczego

czynnikach: towarze i kredycie. W pierszym rzedzie na

e
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ré6wnowage obrotu platniczego oddzialywaé bedzie bi-
lans handlowy i mozliwoSei jego poprawy. Natomiast kre-
dyt o tyle tylko wchodzi w gre, o ile dany kraj nim roz-
porzadza. W razie gdy wymienione czynniki nie dopisza,
kraj pomimo najlepszej woli nie jest w stanie placié swych
zobowiazaf, ktérych termin juz zapadl. Zawiesza wéwczas
wyplaty na zagranice czeSciowo lub caltkowicie. Miejsce kre-
dytu wolnego zajmie przymusowy.

Jest rzecza jasna, Ze punkt ciezkosci zréwnowazenia
obu stron obrotu platniczego z zagranica lezy po stronie zo-
bowigzafi. Jezeli reguluja si¢ one bez przeszkéd, to fakt
ten wskazuje na zdrowg sytmwacje ekonomiczna paistwa, na
korzystny bilans platniczy danego kraju. W wypadku za$
deficytowego bilansu platniczego likwidowanie zobowigzafi
wobec zagranicy napotyka na trudnoseci

W praktyce r6wnowaga obrotu platniczego wyrazi sie
na rynku zaspokojeniem zapotrzebowania zagranicznych
§rodkéw platniczych czyli dewiz. Cala wiec tajemnica réw-
nowagi polega w rzeczy samej na tem, Ze zawsze sprzedaz
dewiz musi byé dokladnie réwna zakupom. Dla tego, ktéry
operuje na rynku, cale zadanie sprowadza sie do odnale-
zienia kontrpartnera podazy i popytu walut réznorodnego
rodzaju. Od warunkéw, w jakich ta dzialalnosé sie odbywa,
zalezy kurs, ktéry jest niezawodnym barometrem codzien-
nej réwnowagi. W okresie, kiedy waluty sie chwieja, nie-
jednokrotnie nalezy proponowaé nieustannie wieksza ilosé
pieniedzy, azeby umozliwié ich wymiane na inne waluty.
Jednakie niezaleznie od tego, jak niska bylaby cena pie-
nigdza krajowego, trzeba znaleZé nabywece. Bez tego pie-
nigdz nie mozZe byé przedmiotem handlu i traci cala swa
warto§é nazewnatrz.

Po tych ogélnych rozwazaniach zwrécimy uwage na
mechanizm rozrachunkéw miedzynarodowych.

W _normalnych rozrachunkach miedzynarodowych go-
téwka odgrywa stnsunkowo meznacznq role. Plenladz jako
Srodek k wymiany mégl bxc bez trudu usuniety dzieki temu,
ze uiszczenie zobowigzan moze byc ‘dokonane w inny spo-
s6b, anizeli przy pomocy gotéwki. Sposéb ten w swych za-
sadniczych podstawach przypomina pojecia znane w nauce
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prawa, dotyeczace sposobu umorzenia dlugu bez efektywnej

wyplaty przez t. zw. potracenie, pomieszanie lub nowacje.

Przez potracenie nalezy rozumieé wygasniecie dwéch
wierzytelnosei w wypadku, gdy dwie osoby znajda sie
wzgledem siebie réwnoczesnie w polozeniu dluznika i wie-
rzyciela. Pomieszanie nastepuje w wypadku polaczenia
w jednej osobie przymiotu wierzyciela i dluznika. Jedno
i drugie pO]QGle prawne odpovvlada pO]QGl‘ll ekonomlcznemu
koansacD Natomiast_ nowacja ma miejsce w przypadku,
gdy wierzytelno§é gasnie skutkiem stworzenia nowej. Jest
to_t. zw. prolongata, mozliwa jedynie przez uzyskanie kre-
dytu. -

Kompensacja nie jest niczem innem, jak tylko uzyciem
wierzytelnosci do splaty dlugu, pozwalajge na zlikwidowa-
nie tranzakecji bez transportu gotéwki.

Jezeli naprzyklad polski eksporter sprzedaje towar
Amerykaninowi, wéwezas posiada wierzytelno§é w formie
traty w dolarach. Poniewaz dla swych tranzakeyj w kraju
potrzebuje zlotych, a nie dolaréw, przeto musi zrealizowaé
swg wierzytelno§é. Szuka wiec importera towaréw z Ame-
ryki, ktéry ma zaplacié dlug w dolarach. Importer nabedzie
trat¢ i posle ja swemu wierzycielowi. Trata bedzie zainka-
sowana w Ameryce i pokryje wierzytelnosé amerykaiiskiego
dostawey towaréw do Polski. Z tego wynika, ze w_Polsce
tranzakcje eksportu i importu beda uregulowane w zlotych,
a w Amerycerz,hk“rldu]a, sie w dolarach W ten sposéb
zloty nie opuszeza kraju, podobnie jak i dolar pozostaje
w Ameryce. Wymiana miedzy obu krajami dokona sie
w formie wymiany naturalnej surowej. Towary polskie zo-
stang wymienione na amerykanskie bez uiycia gotowki.

W drodze kompensacji likwiduja sie wierzytelnogei
i dlugi przez kolejny obieg traty od wierzyciela do dlui-
nika wobec zagranicy, a nastepnie transfer jej do wierzy-
ciela zagranicznego i wykup przez akceptanta, ktéry regu-
luje swe zobowiazania poérednio.

Lecz kompensacja nastapi réwniez, gdy obustronni
dluznicy przedstawia sobie zakupione tytuly praw od wie-
rzycieli krajowego i zagranicznego.

Zar6wno w pierwszym jak i drugim wypadku wierzy-
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mel realizuje swoje wierz __X‘teIIIOSCI tratami, ktére ,ciggnie
eredale“ Dluzm’lxcﬂnﬂatomlast uiszeza SWO]e zobow1qzanle
rymesami, ktére Nﬁabzwa i wrecza®,

Zlikwidowanie zobowigzan wobec zagranicy moze byé
dokonane przy pomocy jednej z dwéch kombinacyj: traty
lub rymesy, zaleznie od umowy, ktéra winna réwniez usta-
lié, kto ma przyjaé, a kto placié w walucie zagranicznej
i ponie§é woéwezas ryzyko ewentualnych zmian kurséw za-
granicznych.

Zazwyeczaj wierzyeciel, ktéry udziela kredytu, wybiera
trate na wypadek potrzeby zmobilizowania plynnych $rod-
kéw. Przy tranzakcjach gotéwkowych wierzyciel moze badz
trasowaé na dluinika, badZ Zadaé nadeslania rymesy.

W praktyce operacje kompensacyjne zostaly ulatwione
i uproszezone przez posrednictwo bankéw. Banki, centrali-
zujac wierzytelnodci na zagranice, mogly bez trudu zamie-
ni¢ weksel, nastreczajacy zbyt wiele klopotu spowodu braku
dokladnych informacyj o wystawey, na czek. Ze wzgledu na
réznorodno§é kwot z tytulu kupna trat, jak réwniez z ty-
tulu sprzedazy rymes, bank staje sie¢ badZ wierzycielem, badz
dluznikiem innego banku zagranieznego, u ktérego inka-
suje nabyte rymesy wzglednie na ktérego trasuje. Weelu
zlikwidowania salda bank ma mozno$é wyboru traty lub
rymesy. Wybor zaleze¢ dezie od stanu kurséw dewiz.

Przypuécmy, e jakis bank amerykanskl w New Yorku
zamierza zlikwidowaé saldo w wysokosSei 50 tysiecy zlotych
w jakim§ banku polskim w Warszawie, wéwezas moze on
sprzedaé w New Yorku trate na Warszawe w wysokosci
50 tys. zl. albo nabyé rymese na New York w Warszawie
za 50 tys. zL. Poniewaz zakladamy na podstawie obliczen
arbitrazowych, ze 1 dolar w New Yorku odpowiada 8,88 zl,
a w Warszawie notowano 1 dolar po kursie 8,94 zl, przeto /
bank amerykafski wybierze trate. Zloty ba bow1em ]est tanszy ~

w-New Yorku.

Gdy wiec waluta krajowa jest tansza zagranicg, to
znaczy, gdy mniej trzeba zaplacié w walucie zagranicznej
dla nabyeia waluty krajowej, dtug uiszeza sie tratami. Nie-
zbedne dewizy nabywa sie zagranica przez korespondenta,
ktéremu pozwala si¢ wzamian trasowaé réwnowarto$é w wa-
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lucie krajowej. Przy sytuacji odwrotnej, gdy waluta krajowa
zagranica jest drozsza, wtedy rymesa nabyta w kraju jest
tafisza od traty, poniewaz na kupno wierzytelnosei wyda
sie mniej pieniedzy krajowych.

Opréez rymes i trat bezposrednich t. zn. na zaintere-
sowany kraj zagranica, dluznik moze operowaé droga posred-
nig t. zn wykorzystaé rc’)znice kursowe na innvch ry nkach

eeeee

]akl moorl sie Wytworzyc w stosunku do ]ednego Z kra](SW
przy pomocy nadwyzki skonstatowanej w stosunku do in-
nego kraju. Dzieki arbitrazowi, ktérego celem jest kupno
dewiz po kursie niskim tam, gdzie one sg bardziej zaofiaro-
wane, a sprzedaz drozej tam, gdzie ich poszukuja, calo§é
wierzytelnosci wobec zagranicy sluzy do skompensowania
calosci dlugéw wobec zagranicy, co pozwala na wyréwna-
nie dlugéw do wysokosci ogélu wierzytelnosei.

JeZeli pomimo tych operacyj wyréwnawezych nie na-
stapila calkowita kompensacja, réznica w kursach zagra-
nicznych, jaka niewatpliwie powstanie, doprowadzi do ko-
nieeznosei uzycia rezerw w formie zlota, o ile nie usung
jej operacje kredytowe dlugo i krétkoterminowe, wywolane
podwyiszeniem stopy procentowej. Oméwmy najpierw te
ostatnie.

Gdy zobowigzania jui zapadle przewyiszaja wyma-
galne \Vlerzxtelnc_)scl, ktére upowaznialyby do ciggniecia
regularnych trat, wowczas dlug niepokryty winien byé¢ prze-
mesxony, sprolongowany do czasu, kiedy warunki ulozg sie
pomyélme] w zwiazku z oczekiwanym wzrostem wierzytel-
nosci na zagranic¢. Konieczna jest wéwezas pomoc zagra-
nicy w formie kredytu
~ Zuwagi na mnogosé i réznorodno§é tranzakeyj, ktérych
niepodobna stale kompensowaé, interwencja kredytu za-
granicznego wystepuje nietylko w okresach specjalnie trud-
nych, lecz bardzo czesto nawet w okresach uznanych za
zupelnie ,normalne“. Kredyt interwenjuje zawsze, jezeli
chodzi o dostarczenie &rodkéw platniczych na zagranice,
celem zbilansowania codziennych operacyj dewizami.

Formy, jakie przyblera kredyt zagraniczny, bywaja
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bardzo réinorodne, a wiec kredyty wzajemne miedzy ban-
kami, kredyty handlowe i bankowe, pozyczki emisyjne, pla-
sowane na zagranicznych rynkach lokacyjnych, kredyty spe-
kulacyjne ete.

Kraj, ktéry ma do uskutecznienia wielkie wyplaty na
zagranicg i niezbedna mu jest pomoce kredytowa, podwyZsza
stope dyskontowa. ZwyzZka stopy dziala atrakeyjnie na kapi-
taly zagraniezne, ktére naplywajag do kraju. Réwnoczes$nie
wyplaty na zagranice zostaja wstrzymane. Zatrzymuje je
wyZsza remuneracja. Zatrudniaja je banki i gielda. Banki
zagraniczne przez swych korespondentéw w kraju dyskon-
tujg efekty handlowe i zasilaja rynek pieniezny doplywem
nowych kapitalow.

Ponadto kompensacja zobowiazafi z zagranica bedzie
tem latwiejsza, ze dalszym skutkiem zwyzki stopy dyskon-
towej jest znizka kurséw papier6w zwlaszeza o stalym do-
chodzie. Producenci, ktérzy z wiekszym trudem mogg wéw-
czas znaleZé gotéwke, prébuja ja pozyskaé za pomoca sprze-
dazy papieréw wartoSciowych. Spadek kursu papieréw giel-
dowych, zar6wno krajowych jak i zagranieznych, wywola
ich kupno w wigkszej iloSci przez banki zagraniczne w dro-
dze arbitrazu, co moZe doprowadzié do tego, ze dany kraj
stanie sie¢ wierzycielem wobec zagranicy.

Nie nalezy zapominaé, Zze dobry portfel papieréw daje
gwaranqe, Ze uiszczenie zobowigzan zagranicznych moze

sig odbywac bez wiekszych klopotéw, zwlaszeza gdy w jego

sklad wchodza walory, ktére maja zapewniony latwy zbyt
ina rynku miedzynarodowym. Pamig¢tamy, ze byl to jeden

iz zasadniczych $rodkéw finansowania wojny przez Anglje

i Francje. Gromadzony przez dlugie lata z dzialalnosci kre-
dytowej na terenie miedzynarodowym, pozwolil przez dlugi
stosunkowo okres pokrywaé defieyt obrotu platniczego
pafistw sojuszniczych. Jest rzeczg niezmiernie charaktery-
styczng, ze Anglja nie uzyla tego $rodka w obronie swej
waluty we wrzesniu 1931 r., IMimo ze pOS]ada powaziny port-
fel walorow zagranicznych, oceniany na dziei 31 marca
1931 . W raporcie lorda Mac Millana, przewodniezacego
Comitee of Finance & Industry, na 4 miljardy funt6w szter-
lingéw. Portfel ten, ztozony z akeyj, obligacyj, udzial6w i in-
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nych kapitaléw dlugoterminowych, ulokowanych w kolo-
njach i zagranica, nie da si¢ poréwnac z zadnym portfe-
lem innego kraju’.

W miedzynarodowej gospodarce uporzadkowanej mo-
tywy, ktore kieruja ruchem kapitaléw, sg takie same jak
w wypadku towaréw, z ta tylko réinics, Ze kapital posiada
nieporé6wnanie wieksza ruchliwos§é, szybkosé i latwo$é prze-
noszenia sie¢ z miejsca na miejsce 1 jest pozatem dobrem
ogé6lnie poszukiwanem. Oczywiécie, zwyzka stopy nie da
oczekiwanych wynikéw, gdy wejda w gre czynniki natury
perturbacyjnej z dziedziny gospodarczej wzglednie poli-
tycznej.

O ile okolicznosei, ktére wywolaly podniesienie stopy dy-
skontowej, minq, to moZemy ja ohniz'yé a kapitaly obee prze-
dlugu, lecz odracza jego likwidac ___Jl‘%, do leﬂwijd‘h czasow. Uzy-
tecznosé kredytow jest ]ednak chwﬂowa poniewaz ‘brak T6w-
nowagi dlugéw i Wlerzytelnoscl moze byé w ten sposéb zala-
twiony tylko prowizorycznie, Niezmiernie znamienny przyklad
podtym wzgledemstanowig Niemey. W drugiem péiroezu1928r.,
kiedy eksport dlugoterminowych kapitaléw amerykanskich
stracil powaznie na sile, rozpoczela sie na terenie miedzy-
narodowym bardzo wzmozona ekspansja kapitaléw krétko-
terminowych, ktéra czesto przybierala charakter wybitnie
spekulacyjny. Niemcy, nie majac dostatecznych wierzytel-
noéei, ktéremi moglyby placié dlugi, jak réwniez ze wzgledu
na finansowanie krajowej produkeji, ktérej staly rozwoéj jakos-
ciowy i ilogciowy wymagal coraz wiekszej iloci kapital6w,
staraly sie zuzytkowaé te ustawicznie bladzace po calym Swie-
cie kapitaly krétkoterminowe i wyzyskaé je w formie kredytu.
Za mozno§é trasowania w funtach angielskich, dolarach
amerykafiskich, we frankach francuskich etc. banki niemiec-
kie ofiarowywaly wzamian moznos§é trasowania w markach.
Rozumie sie, Zze w zamiarach bankéw niemieckich byta daz-
nosé¢ do uzyskania jaknajwiekszych kredytéw zagranicg
z jednej strony, a z drugiej stworzenia takich warunkéw,

t Banque Nationale de Belgique, Bulletin d’Information et de Docu-
mentation, VI. année, vol. II, Nr 5, 10 septembre 1931 ,Le rapport Mac
Millan*.
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by posiadacze zagraniczni kredytéw w markach nie skusili
sig na ich realizacje. W zwigzku z tem stopa procentowa
w Niemeczech zawsze byla wyisza, anizeli w jakimkolwiek
kraju zainteresowanym. W ten sposéb nietylko dalo sie
uniknaé przez dluiszy czas niebezpieczenstwa realizowania
trat w markach, lecz przy realizacji trat, wystawianych na
mocy uzyskanych zagranica kredytdw, wzmoglo sig zapo-
trzebowanie na marki, co doprowadzilo nawet do importu
zlota w 1930, a nawet na poczatku 1931 r. Zreczna polityka
Reichsbanku zdolala zaspokoié liczne zgdania, pochodzace
z wycofywania obeych kapitaléw, jakie ujawnily si¢ po
ostatecznej ewakuacji Nadrenji w 1930 r. i zaburzeniach
natury politycznej w zwiazku z wyborami do Reichstagu.
Azeby podolaé wyplatom zagranicznym, banki niemieckie
ofiarowaly bankom zagranicznym swoje portfele akeyj i obli-
gacyj, a Reichsbank realizowal zapas dewiz oraz rezerwy
kruszcowe. Jednakze §rodki te nie wystarczyly na dlugo dla
powstrzymania niebezpieczenistwa. W lipeu 1931 r. w zwigzku
z rodzgca sie panika w Europie na skutek krachu Oester-
reichische Credit-Anstalt w Wiedniu, kiedy kredyty pocho-
dzace z zagranicy ulegly juz bardzo znacznemu zamrozeniu
w miare wzrastajacej stagnacji Zycia gospodarczego, a do-
plyw nowych kapitaléw zupelnie ustal, kompensacja zobo-
wiazafi napotykala nieporéwnane trudnosci, wybudowany
na ,lotnych piaskach® gmach runal, grzebige w swych
zgliszezach caly system finansowy Swiata.

Dla uratowania waluty niemieckiej okazalo sie nie-
zbednem oprécz moratorjum Hoovera zastosowanie miedzy-
narodowej interwencji. Na skutek raportu Komitetu Eks-
pertéw, utworzonego z polecenia konferencji londynskiej
w 1931 r. ,celem zbadania potrzeb udzielenia nowych kredy-
téw, jak réwniez mozliwosci konwersji na kredyt dlugoter-
minowy czesei kredytu krétkoterminowego®, zawarto wow-
czas zbiorowg umowe t. zw. Standstill . Agreement’, na mocy
ktérej krétkoterminowe zoboxwla;aﬁlh Nlemlec “zblokowano
w jedna calo§é, rozkladajac ich splate wedlug zgéry ulozo-

nego planu. W ien spos6b marka niemiecka zostala izolo-

+ wzglednie Stillhalten-Abkommen.
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wana na miedzynarodowym rynku dewiz. Zatamowany cze$-
ciowo rozw6j wypadkéw skierowal swéj nurt na Londyn,
ktéry w finansowaniu Niemiec miedzynarodowemi kredytami
krétkoterminowemi odegral powazng role.

Z tego ogdlnego przedstawienia mechanizmu rozra-
chunkéw miedzynarodowych wynika, Ze kazde panstwo
posiada réznorodne Srodki do swej dyspozycji, by utrzy-
maé swéj obréot platniczy w réwnowadze. Jaka wiee jest
w tem wszystkiem rola zlota?

Rola zlota jako instrumentu wymiany jest niewatpli-
wie drugorzedna. Staje sie dopiero zasadnicza jako motor
i regulator calego tego ruchu kapital6w, ktory sluzy do
pelnej kompensacji dlugéw i wierzytelnosei.
“""Zaréwno dlugoterminowe operacje kredytowe, ktére
obciazajg na przyszlo§é rozwéj danego kraju, jak réwniez
operacje kredytu krétkoterminowego, ktére wyrazajg sie
w chwilowym doplywie kapitaléw i zadluzajgq kraj na pe-
wien okres czasu, czy tez wreszcie sprzedaz portfelu walo-
réw zagranicznych sluig do zapobiegania eksportowi zlota.
U podstawy tych operacyj jest zwyzka stopy dyskontowej,
ktéra bank biletowy podwyzsza dla obrony swych rezerw
kruszcowych. Jezeli arbitraz waloréw_oraz kredyty zagra-
niczne nie wystarczaja na pokrycie potrzeb obrotu platni-
czego, wowczas zloto pokrywa reszte. Wysylka zlota nie-
tylko koryguje kursy zagraniczne, lecz z drugiej strony
stwarza na rynku, na ktéry przyplywa, tak pomysine wa-
runki dla rozwoju kredytu i jego zagranicznej ekspansji,
iz stopniowo moze to oddzialywaé na zatamowanie doplywu
kruszeu.

Ten elastyczny i delikatny mechanizm kredytu mie-
dzynarodowego, ktéry dawniej funkcjonowal mniejwiecej
zadowalajgco, zostal zburzony przez wielka wojne. Pdzniej
z niepomiernym trudem zaledwie czeSciowo odbudowany,
zalamal sie w r. 1931 wraz z odstapieniem calego szeregu
panstw od waluty zlotej.

Zloto, ktére jest podstawa miedzynarodowego kredytu,
juz przed wojna bylo przedmiotem krytyki, a po wojnie
zostalo zaatakowane ze wzmozong sila. Spietrzone trudno-
gci walutowe daty posiew do wielu doktryn ekonomicznych,
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aznajgeych zloto za niepotrzebne, a nawet niebezpieczne,
poniewaz spowodowalo swiatowy spadek cen. Ze wzgled6éw
zrozumialych uchylamy sie od dyskusji na ten temat. Chcie-
liby§my natomiast zwrécié uwage na niezmiernie daleko
idace zdeformowanie funkcjonowania waluty zlotej, a ra-
czej tylko na jedng jego konsekwencje t. j. na wielkie trud-
noéei, jakie obecnie rezerwy zlota maja do pokonania przy
wyplatach migdzynarodowych.

Wybitng cecha powojennych systeméw walutowych jest
fakt, 7e zloto z wyjatkiem Stanéw Zjednoczonych Ameryki
Pélnocnej zupelnie zostalo usuniete z obiegu wewnetrznego.
Zar6wno system walutowy, oparty na t. zw. gold bullion
standard, jak tem bardziej na t. zw. gold exchange standard,
nie przewiduje wogéle wymienialnosci biletéw na zloto dla
szerokiej publicznoéci. R6wniez przy powojennym systemie
gold specie standard wymienialnosé biletéw zostala statu-
towo ograniczona wylacznie do Zakladu Centralnego, a po-
zatem uwzgledniane sa tylko kwoty, przewyiszajace pewne
‘minimum, ktére np. we Francji wynosi 215 tys. ffrs.' Fak-
tycznie biorac, po wojnie Swiatowej prawo wymienialno§ei
biletéw przystluguje zaledwie nieznacznej mniejszo$ci posia-
daczy biletéw, gléwnie za§ bankom arbitrazujacym.

Ograniczenie wymienialnogci bilet6w, podyktowane da-
zeniem do ,oszczedzania zlota®, do walki z jego ewentualng
tezauryzacja, spowodowalo daleko idace przemiany w ca-

e o, .

Iym systemie pieniezno-kredytowym czas6w powojennych.

Poza niewgtpliwej warto§ci momentem psychologicz-
nym, jezeli chodzi o zaufanie do waluty, obowiazek wymiany
za okazaniem biletéw na zloto stanowi nietylko zasadniczy
element w regulowaniu granic emisji, lecz r6wniez w zabez-
pieczeniu przed inflacja kredytu. To doniosle zadanie poli-
tyki walutowej stalo sig o wiele trudniejsze, skoro wycofane
z obiegu zloto zostalo zastapione biletamii tona znacznie wigk-
sza ilo§é. O. ile dawniej znaczna czesé obiegu zwlaszcza
w zlocie ulegala tezauryzacji, o tyle obecnie znaczna czesd
biletéw wplywa do bankéw prywatnych, poniewaz publicz-

1 Kwota ta, odpowiadajaca mniejwiecej wartosci przecigtnej sztaby
zlota, ustalana jest od czasu do czasu na podstawie porozumienia mie-
dzy Ministerstwem Finanséw i Bankiem Francuskim.
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nosé coraz bardziej odzwyczaja si¢ od poslugiwania sie bi-
letami, a coraz czeSciej w uzyciu sg czeki. Banki prywatne,
utrzymujae stosunkowo nieznaczne pogotowie kasowe, mo-
gly w niepomierny spos6b rozbudowaé kredyt i odpowia-
dajace im depozyty. Wiadomo powszechnie, Ze banki s'tajq
sig coraz w wyiszym stopniu wierzycielami anlzeh dluzni-
kami s swych depozytar]uszdw Dzieki technice bankowej,
opartej na virement i kompensacji, banki moga przetwa-
rza¢ w nieustannie zwiekszajacej sie skali pieniadz z obiegu
biletowego na pienigdz kredytowy pod postacig _obiegu
wkladéw. Obieg wkladéw i zwu;zana z nig rozbudowa kre-
dytow dokonuje cudéw rozwoju.! Dla ilustracji warto przy-
toezyé, Ze w Stanach Zjednoczonych A. P. od czas6w za-
warcia pokoju t. j. mniejwiecej od polowy 1919 r. do po-
lowy 1929 r., zapas zlota monetarnego wzrést z 3.113 milj.
na 4.324 milj. dolaréw t. j. o 1.421 milj. dolar6w, podczas
gdy indywidualne depozyty, t. zn. po wyeliminowaniu de-
pozytéw miedzybankowych, zwiekszyly sie z 32.629 milj. na
53.852 milj. dolaréow t. j. o 21.223 milj. dolaréw, zatem
w ciagu pierwszych dziesigciu lat powojennych na przyrost
kazdego dolara w zlocie przypada 14,94 dolara przyrostu
indywidualnych depozytéw.?

Ot6z bank biletowy formalnie ma obowiazek wyda-
waé zloto tylko za bilety, jednakze, z uwagi na koniecznosé
zapewnienia wyplat zagranicznych, silg rzeczy podejmuje
ciezar wymiany na zloto nietylko wypuszezonych biletéw,
lecz caloSci obiegu, opartego na masie depozytéw, ktoérej
wysokoéei nie jest w stanie ani okreslié ani nawet dosta-
tecznie kontrolowaé. Depozyty te moga w pewnych warun-
kach zacigzyé powaznie nad obrotem platniczym z zagranicg
i w konsekwencji na kursach zagranicznych. Kursy te zawie-
rajg w sobie mozliwosei zmian, przed ktéremi zaledwie w ma-
Iym stopniu zabezpieczaja rezerwy kruszcowe. Zaleig one na-
tomiast w daleko wyzszym stopniu od wielko$ci masy depo-
zytéw i ich zdolno$ci do wymiany na walute zagraniczng.
Ucieezka kapitaléw, ktérej impulsy znajdowaé sie moga

! Mireau E., Le miracle du crédit.
* The National City Bank of New York — N. York, September,
1930: ,Gold Stock & Bank Credit since 1914%,
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réwnie dobrze w kraju, jak zagranica, zaczyna sig najcze-
Sciej od depozytéw bankowych jako najlatwiejszych do
zmobilizowania. Bardzo liczne dowody tego znajdujemy
w okresie powojennym. W odniesieniu do wydarzen, poprze-
dzajacych odstgpienie Anglji w 1931 r. od systemu waluty
zlotej, stwierdzil prof. J. M. Keynes?!, Ze wahania waluty
angielskiej, ktére narazily funt angielski na niebezpieczefi-
stwo, nie pochodzily bynajmniej z obrotu biezgcego bilansu
platniczego, lecz z masowego transferu kapitalu zagranice,
wyniklego z utraty zaufania do waluty angielskiej. Nietylko
ulegly wycofaniu obce kapitaly, lecz nastgpila réwniez
ucieczka kapital6w angielskich, ktére dopiero pézniej po-
wrécily do Londynu. Ot6Zz zaufanie jest elementarnym wa-
runkiem funkcjonowania waluty zlotej, jak to mocno pod-
kredlil profesor F. Mlynarski w swym memorjale, zlozonym
Delegacji Zlota przy Komitecie Finansowym Ligi Narodéw.
Zaden bowiem system walutowy nie wytrzyma w dzisiej-
szych warunkach transferu masowego odplywu kapitaléw.
Nic tei dziwnego, Ze pod jego naporem zalamal sie system
waluty zlotej. Nietyle wieec zloto jest nieodpowiednie jako
podstawa waluty, ile nalezy dazyé do zmiany tych czynni-
kéw zupelnie niemonetarnej natury, kiére zawsze grozié
beda kazdemu systemowi waluty. Nie zapominajmy, jak pi-
sal zgéra przed poél wiekiem Ludwik Wolowski, Ze nie na-
lezy mie¢ zalu i pretensji do barometru za to, iz rozpetala
sie burza.

Po ogdlnem oméwieniu mechanizmu rozrachunkéw
miedzynarodowych, zwrécimy uwage na praktyczng orga-
nizacje¢ t. zw. rynku dewizowego.

Azeby zlikwidowaé tranzakc]Q z zagranica, nalezy do-
konaé transferu kapitalu pienieznego z kraju do kraju
czyli dokonaé wyplaty w danym kraju i w jego walucie,
jezeli umowa, ktéra jest prawem dla stron, nie stanowila
inaczej np. w jakiej§ trzeciej walucie. Naleiy wiec wymie-
ni¢ krajowe §rodki platnicze na zagraniczne, poniewaz wa-
luta krajowa posiada prawna moc zwalniania ze zobowig-
zah tylko w granicach swego pafistwa.

t W artykule ,Reflections on the Sterling Exchange®, zamieszezo-
nym w Przegladzie miesiecznym Llyods Bank Limited, kwieciefi 1932 r.
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Czynno§ei, polegajace na nabywaniu wzglednie sprze-
dazy zagranicznych §rodkéw platniezych, nazywamy opera-
cjami dewlzoweml Ich zadaniem jest nietylko splata zobo-

wigzan zagramcznych lub realizacja wierzytelnosci, ]ecz]
réwniez wycigganie korzy$ci z fluktuacji kurséw zagranicz- |
nych czyli ceny waluty zagranicznej w walucie krajowej. |

Pojecie walut zagranicznych w operacjach dewizowych
jest bardzo szerokie i obejmuje wszystkie Srodki platnicze,
jakie wierzyciel zgodzi sie zaakceptowaé. Efektywna waluta
w formie monet i biletéw banku centralnego znajduje zni-
kome zastosowanie w mideynarodowych wyplatach pie-
nigznych. NajczesScie] natomiast uiywa sig surogatéw pie-
nigdza w formie czeku, przekazu lub weksla. Te wlaénie
§rodki platnicze, zwane dewizami, regulujg zobowigzania
wobec zagranicy. B

Dewizy stanowig przedmiot handlu dewizami, ktérego
zadanie polega na wyréwnywaniu popytu i podazy dewiz. Po-
grednictwo w handlu dewizami okazalo si¢ niezbedne, po-
niewaz zaofiarowanie i zapotrzebowanie dewiz pochodzi
zazwyczaj z tranzakeyj réinych co do kwoty, terminu plat-
noseci, a nawet rodzaju waluty, w ktérej ma byé dokonana
wyplata. Niepodobna wiec szukaé oséb, ktére moglyby za-
ofiarowaé odpowiednie Srodki platnicze.

Handel dewizami, ktérego poczatki tak dawne, jak
wymiany zagranicznej, siegaja ngqb historji do odleglych
czaséw Babilonu i Egiptu, znajdowal si¢ zawsze w rekach po-
$rednikéw-bankieréw. W starozytnej Grecji nazywali si¢ oni
Jtrapezoi, a u Rzymian ,argentarii“. Juz w &redniowieczu
utarla sie nazwa ,kambist6w“ od ,cambiare“ — wymieniag,
a wymiang pieniedzy zzjmowali sie lombardowie, templa-
rjusze i zydzi. Po polsku nazwijmy ich wekslarzami, mimo
Ze nazwa ta zupelnie nie jest w uzyciu.

Jezeli w handlu dewizami wystepuja krajowi posred-
niey, to nazywamy to krajowym handlem dewizami; kiedy
za§ wystepuja posrednicy zagraniczni — migdzynarodowym
handlem dewizami.

Handel dewizami moze mie6 za podstawe bardzo roz-
norodne operacje. Z tytulu zagranicznej wymiany dobr
i uslug powstaja rozmaite efekty. Efekty te moga byé wy-
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stawione badZ przez zagranice na dany kraj. badZ w da-
nym kraju na zagranice lub wogéle w jakim§ trzecim kraju.
Ich forme utarly juz zwyczaje handlu miedzynarodowego
pod postacia konosamentéw, akredytyw, trat, rymes etc.
Wplywaja one do banku nietylko do inkasa lub dokonania
wyplaty, lecz wogdéle jako podstawa operacyj kredytowych
banku, majgcych na celu ulatwienie procesu wymiany mie-
dzynarodowej. Pozatem z handlu dewizami korzystajg ope-
racje czysto finansowe, zwigzane z plasowaniem emisyj za-
granica, z przekazywaniem funduszéw na obsluge emisyj
na wyplate kuponu i umorzonych papieréw, z tranzakejami
dokonywanemi na gieldach zagranicznych, z przesylaniem
depozytéw zagranice, wzglednie ich repatrjacja, zaleinie od
stanu rynku pienigZnego, od jego wiekszej lub mniejszej
plynnodci i dazenia do uzyskania wyzszej stopy procento-
wej. Wkonicu handel dewizami winien nietylko pokryé za-
potrzebowanie dewiz, wynikajace z wymiany zagranicznej,
lecz zadostéuczyni¢ réwniez poirzebom arbitrazu, ktérego
rola w technice obrotu platniczego jest szezegdlnie doniosla.
Handel dewizami koncentruje sig obecnie w wielkich
bankach W wielkich — dlatego, ze handel ten wymaga
utrzymywama stalych stosunkéw z korespondentami zagra-
nicznymi weelu posiadania nieustannyeh informacyj o ten-
dencjach kurséw. Zwiazane z tq czynnoS$cig urzadzenia tech-
niczne sg bardzo kosztowne, jak bezposrednie polgczenia
telefoniczne z wazniejszymi maklerami (brokerami) dewizo-
wymi oraz z rynkami zagranicznemi, urzgdzenia telegra-
ficzne w gmachu banku, stacja radjowa ete. Ponadto koszty
korzystania z tych urzadzefi sa bardzo powaine. Aieby
operacje arbitrazowe, bedace najkorzystniejszg formg regu-
lowania wyplat migdzynarodowych, oplacaly si¢ ze wzgledu
na ich stosunkowo minimalny zysk, trzeba dokonywaé ich
w wielkiej ilo§ci. Wymagajg one niejednokrotnie bardzo po-
waznych sum obrotowych, na co moze sobie pozwolié tylko
bank, rozporzadzajacy wiekszemi §rodkami. Bank taki po-
siada pozatem wysoki standing, przez co wzbudza wieksze
zaufanie, Ze dotrzyma zobowiazafi dewizowych. Banki, nie-
posiadajgce tych warunkéw, mogg tylko spelniaé zadanie
dalszych agend, posredniczacych w handlu dewizami.
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W _obrebie banku skupia si¢ w wydziale dewizowym
cale zapotrzebowanie i zaofiarowanie obeych §rodkéw plat-
niezych, pochodzace z polecefi kupna i sprzedazy od klien-
t6w. Nastepuje tu pierwsza kompensacja. Banki nabywajg
wierzytelnosei, ktére inkasujg u korespondentéw zagranicz-
nych. W ten sposéb uzupelniajg swdéj zapas dewiz, z kté-
rego trasujg w wypadku sprzedaiy wyplat na zagranice
w formie czekéw i przekazéw. Banki starajg sie utrzymaé
zapas dewiz na poziomie normalnych potrzeb.

W razie nadwyzki lub niedoboru likwiduja sie salda
na t. zw. rynku dewizowym, na ktérym nastepuje dalsza
kompensacja wierzytelnoSci i zobowigzaf. Banki, posiada-
jace nadmiar dewiz na pewien kraj, ofiarowuja je tym ban-
kom, ktére ich poszukuja. Dzieje sie to bagdZ bezpodrednio
miedzy bankami, badZ za poSrednictwem wyspecjalizowa-
nych w tym kierunku makleréw dewizowych na t. zw. wol-
nym rynku dewiz. Z posrednictwa gieldy korzystajg banki
dopiero wéwezas, gdy nie moga miedzy sobag pokryc wza-
jemnego zapotrzebowania.

Gleldy stanowig rynek oficj alny dewiz. Sg one otwarte
przewazme przez 1 godzing w ciggu “dnia o &ci§le okreslo-
nej porze. Gielda warszawska dla operacyj dewizowych jest
ezynng od 12 do 13,30, paryska od 13,30 do 14,30 i t. d. No-
towania, obejmujace gléwnie przekazy telegraficzne i czeki,
Komitet Gieldowy publikuje w urzedowej Cedule Gieldo-
wej, zaleznie od przyjetej metody notowania kurséw. Istniejg
dwa sposoby notowaif: certain i uncertain.

Notowania certam polega]a‘ na tem, ze wartosé kra-
jowego pienigdza wyraza si¢ w walutach obcych. Pienigdz
krajowy jest wiec wielkoScia stala, a zmienia si¢ wielkosé
kurséw zagranicznych. Miernikiem wartoSci pienigdza kra-
jowego jest warto§é dewiz ezyli ,towaru“. Wyglada to, jak-
gdyby warto§é jednostki monetarnej wyrazono w formie
tylu a tylu kilograméw jakiego§ towaru. Spos6b ten posiada
te niezaprzeczong praktyczng zalete, Ze bez obliczeni mozna
zorjentowad si¢ w kursie danego pienigdzana innych rynkach,
ktére notuja ,uncertain® t.zn. ze kursy zagraniczne oceniane
sa w walucie krajowej. Waluty obce sg wtedy traktowane jako
towar, posiadajq wiec cene, ktéra ulega zmianom. System
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ncertain® przyjety zostal gléwnie w Anglji, wigkszo§é nato-
mlast rynkow notu]e ,,uncertam“

“Jezeli przyjety zostal system notowan ,uncertain®, to
podwyzszenie si¢ kurs6w zagranicznych oznacza ich po-
drozenie. Kursy taniejg, gdy spadaja. Wrecz przeciwnie na-
lezy rozumowaé w Londynie. Jezeli tu kursy podnoszg sig,
to znaczy, Ze za 1 funt szterling mozZna dostaé wigkszg ilogé
np. zlotych, frankéw francuskich ete., slowem kursy taniejg.
Natomiast w wypadku, gdy kursy obniZajg sie, to dowdd,
Ze drozejg: za 1 funt szterling otrzymamy mniejszg ilo§é
zlotych, frankéw francuskich ete.

Notowania kurséw wzbudzaja dzi§ ogélne zaintereso-
wanie i publikujg je niemal wszystkie dzienniki. Ukazujg
si¢ pozatem na wielkich rynkach dewizowych, jak Londyn,

- Amsterdam, New York, Bruksela, Paryz i t.p. codzienne, wy-

dawane przez ajencje i banki ceduly prywatne, ktére nie-
jednokrotnie sg bardziej szezegélowe od oficjalnych. Olbrzymi
rozwdéj operacyj dewizowych musial silg rzeezy wyj§é poza
ciasne ramy gield. Operacje dokonywane na gieldach zmalaly,
poniewaz ich uzyteczno§é traci na znaczeniu. Niepodobna
czekaé z operacjami arbitraiu na otwarcie gieldy i prze-
prowadzié wszystkie tranzakeje w ciggu godziny.

Rynek oficjalny coraz bardziej zastepowany jest przez
rynek wolny zorganizowany, kiéry pracuje poza gields.
Londyn i New York nie posiadaja wogdle gield dewizowych
mimo nieporéwnanej ilo§ei tranzakeyj dokonywanych codziefi.
Wprawdzie rynek wolny jest ,nielegalny“, poniewaz nie
posiada mocy prawnej, i notowania na tym rynku wymagaja
uznania de jure ze strony czynnikéw miarodajnych gieldy
np. we Francji Izby Syndykalnej Agents des Changes, lecz
ta, nie majac innego materjalu, opiera sie na notowaniach
wielkich bankéw.

Pozatem banki bardzo czesto rezygnuja z poSrednictwa
gieldy nawet w wypadku, kiedy nie moga miedzy sobg wy-
réwnaé nadmiaru, wzglednie niedoboru dewiz. Wolg bezpo-
Srednio traktowaé z zagranica w kraju zainteresowanym
lub trzecim w drodze arbitrazu. Bedac ze swymi korespon-
dentami w stalym kontakcie telefonicznym, mogg w kazdej
chwili poinformowaé si¢ o stanie rynku, zwlaszeza gdy



24

chodzi o zaspokojenie wigkszych sum lub o dewizy, ktére
nie korzystaja z t. zw. ,szerokiego rynku*, to znaczy, gdy
tranzakeje temi dewizami odbywajg sie stosunkowo rzadko.

Dewiz o nieregularnych notowaniach nalezy szukaé
w t. zw. centrach dewizowych, ktére sa w stanie dysponowaé
wszelkiemi dewizami. Takim centrem byly w starozytnosei
Ateny i Rzym, w Sredniowieczu Florencja dla Europy i da-
lekiego Wschodu, po odkryciu Ameryki — Amsterdam, wresz-
cie — Londyn. Londyn rozporzadza wielkiemi zapasami dewiz
na wszystkie kraje, poniewaz odgrywa niezwykle donioslg
role jako posrednik w miedzynarodowej wymianie towaréw
i kapitaléw. ,Dla nieobeznanych z tego rodzaju kwestjami
trudno bedzie na pierwszy rzut oka wynaleZé przyczyny,
zmuszajace dotad wiele krajéw do obierania Londynu za
ognisko swoich intereséw pienig¢znych zagranicg. Dlaczego
kupiec wschodnioindyjski, wysylajacy towar do Ameryki,
trasuje na Londyn, nie na New York...,, przyczyny tego
nalezy szukaé w kredytach, udzielanych przez bankieréw
londyfiskich oraz w tem, Ze domy londyfnskie sa lepiej znane
w szerokim §wiecie jako rozciagajace swoje czynnosci do
wszystkich jego krancéw, co akceptowi tych firm nadaje
zupelnie inne znaczenie, anizeli posiadaéby mogly weksle
na réwniez bogatych bankieréw.. innych krajow*':

Dzieki nieporéwnanej organizacji bankéw, City Lon-
dynu stalo si¢ wielkim miedzynarodowym rezerwoarem wol-
nych kapitalé6w. Centrum finansowe w wielkim stylu, jak
Londyn, jest rynkiem o wielkich rozmiarach dla kazdego
rodzaju tranzakeyj i zawsze przedstawia wiele mozliwoSei
korzystnej lokaty. Banki niemal wszystkich krajéw starajg
sig tam przechowywaé czesé swych plynnych érodkéw, prze-
znaczonych na nieustanne wyplaty z tytulu réinorodnych
obrotéw, dokonywanych za posrednictwem Londynu. Ré6wno-
czeSnie angielski funt szterling stal si¢ par exellence pienig-
dzem migdzynarodowym. Za poférednictwem funta doko-
nywa sie¢ wielka iloéé tranzakeyj, ktére pochodzily z ruchu
kapitaléw pienieznych w innych dewizach. Odnosi sig to

* Goschen G. J, Teorja kurséw zagramicznych, tlum. A. Peretza,
‘Warszawa 1895, str. 22—23.

25.

szezegdllnie do wszystkich tranzakeyj w dewizach nieregu-
larnie notowanych, a ktére w Londynie prawie zawsze byly
obficie zaofiarowane. Pozatem wielka ilo§é kontraktéw, za-
wieranych w réznych stironach §wiata, opiewala na walute
angielska wylaeznie weelu posiadania wspélnej miary, ktérej
stalo§é uznana byla dotychezas przez wszystkich za nie-
wzruszony dogmat.

Dominujgce stanowisko Londynu od czaséw G. J. Go-
schena nieco podupadlo. Stalo sie to nietylko na skutek
wiekszej bezposredniosci stosunkéw handlowych, lecz réw-
niez na skutek konkurencji ze strony innych rynkéw, a prze-
dewszystkiem New Yorku. Dolar Stanéw Zjednoczonych
A. P. przed wojng nigdzie oprécz Londynu nie mial bez-
poérednich notowan, a nawet w tak bliskiem sasiedztwie,
jak Buenos Aires, wogoéle oficjalnie nie byl notowany. Obec-
nie jest réwniez walutg ,par exellence“ miedzynarodowa.
Nawet wydawalo sie¢ w pierwszych latach po zawieszeniu
broni, Ze Londyn straci swg supremacje na rzecz New Yorku,
poniewaz nie mozna bylo operowaé z Londynem na nor-
malnej bazie zlota. Sytuacja taka powtérzyla sie po katastrofie
funta szterlinga w 1931 r.’ Znaczne oscylacje kursu funta
uniemozliwiajg Londynowi spelnianie swej tradyecyjnej roli
w miedzynarodowym §wiecie interes6w, mimo Ze do§wiadeze-
nie wykazalo nieporéwnang jego w tym kierunku adaptacje.

2. Rola operacyj terminowych dewizami.

Kazda operacja dewizowa zawiera w sobie ryzyko,
ryzyko mozliwosci zmian kurséw zagranicznych. Kursy bo-
wiem podlegaja nieustannej fluktuacji. Jej znaczenie dla
handlu dewizami jest niezmiernie doniosle, poniewaz od jej
minimalnych nawet wahaf zalezy nieraz zysk wzglednie
strata dokonywanej operacji. W tych warunkach umiejetnosé
taniego kupna dewiz jest najistotniejszg zaleta wekslarza.
Azeby dokonaé jaknajkorzystniejszego zakupu lub sprze-
dazy dewiz, wekslarz musi sie orjentowaé szybko i dokladnie
w sytuacji na rynku oraz w nieustannych fluktuacjach kur-

t Tym razem na korzy§é Paryza.
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s6w. Musi go cechowaé trafnosé oceny faktéw i przewidy-
wania, co niejednokrotnie jest raczej wynikiem wrodzonych
wla§ciwoSei umyslu, anizeli teoretycznego przygotowania.

Pozostawiajac kwestje teoretycznego oswietlenia glow-
n.ych przyczyn wahafi kurséw zagranicznych pracom, spe-
cjalnie temu zagadnieniu poSwieconym, ograniczamy sie
jedynie do stwierdzenia, Ze ciggle wahania kurs6w, zmienia-
jacych sie nieraz kilkakrotnie w ciggu jednego dnia, sg wy-
razem ustawicznego poszukiwania i zaofiarowywania wyplat
na zagranice. Jezeli popyt i podaz wyrownywujg sie t. zn.
,_gdy na rynku znajduje si¢ identyeznie ta sama ilosé dewiz,
jakiej poszukujemy, wéwezas wymiana bedzie uskuteczniona
po kursie najbardziej zblizonym do réwni. Gdy zapotrze-
bowanie przewyzsza zaofiarowanie, kursy dewiz bedg mialy
tem.iencje; zwyzkowa. I odwrotnie, przy wiekszej podazy
posiadacze dewiz chetniej poniosg ofiare za natychmiastowa
moznos§é rozporzadzania swym kapitalem i zgodzg sie za-
akceptowaé nizszy kurs dewizy.

Jezeli tranzakcje dotycza walut, opierajgcych sie na
zlocie, amplitudy wahan kurséw zagranicznych moga byé
uthe W pewne ramy, zwane punktami zlota. Kursy zagra-
niczne nie moga woéwezas spaS§é znacznie ponizZej réwni,
poniewaz zaden posiadacz dewizy, dzigki wymienialnosei
biletéw na zloto, nie zgodzi si¢ poniesé wiekszej straty,
anizeli w wypadku, gdy zainkasuje dewize zagranica i kaze
przyslaé zloto. Kursy zagraniczne nie mogg sie podniesé
réwniez zbyt wysoko, lecz tylko do tego stopnia, Ze oplacaé
sig¢ bedzie wyslanie zlota zagranice.

Jest oczywisty rzeczg, iz regulowanie zlotem zobowia-
zafi z zagranicg jest forma najmniej wygodna. Pociaga to
bow1.em za sobg koszty zwigzane z transportem i ubezpie-
czeniem, a ponadto naraza na strat czasu i procentéw od
kapitalu. Koszty te zaoszezedzamy calkowicie przez splate
dlugu dewizami przy kursie, odpowiadajgeym réwni. Wiel-
koéé_ natomiast zaoszezedzonych kosztéw zmniejsza sie
W miare, jak kursy sie podnoszg i za dewize trzeba zaplacié
powyie.j parytetu, lub gdy spowodu obnizZenia sie kurséw
za dewize mozna otrzymaé mniejsza kwote, anizeli ustawowo
upowaznia nas dewiza. Oszezednosé ta wreszcie znika, gdy
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spadek wzglednie zwyzka kurséw przekraczaja koszty wy-
sylki zlota. Regulowanie zobowigzafi zlotem jest wéwczas
tanszym Srodkiem uiszezenia dlugu, innemi slowy, tranzakcja
dokonana za poérednictwem zlota ,odbywa sie¢ bez straty“.
W ten spos6b tworzg si¢ punkty zlota: dolny punkt doplywu
zlota t. zn. taki kurs dewizy ponizej réwni, od ktérego
poczawszy korzystniej jest dla wierzyciela zazadaé przystania
na wlasny rachunek zlota, anizeli sprzedaé dewizy, oraz
gérny punkt odplywu zlota t. j. taki kurs dewizy powyzej
réwni, od ktérego poczawszy korzystniej jest wyslaé zloto
na wlasny rachunek, anizeli kupowaé dewize. Punkty zlota
okreslaja granice wahain, poza obreb ktérych naogdét kursy
nie wykraczajg. Rozpieto§é wahan jest dla kazdej dewizy
inna i zwigksza sie zaleznie od odleglo§ci 1 kosztéw trans-
portu zlota. Na granice oscylacji wplywa réwniez wyso-
kosé stopy procentowej, ktéra jest miarg straty na odset-
kach od kapitalu przez czas trwania transportu.

Wahania kurséw beda jednakie wykraczaé poza gra-

{/nice punktéw zlota, gdy bank biletowy wprowadzi jakie-

t kolwiek utrudnienia w wydawaniu zlota. Woéwezas zloto
stanie sie drozsze i eo ipso nie bedzie nadawaé sie, jak
dawniej, do eksportu. Punkt odplywu kruszcu sie podnie-
sie. Zanim zloto wyemigruje z kraju, kursy beda zwyiko-
waé w takim stopniu w jakim de facto podwyiszong zo-
stanie cena szlachetnego metalu. Przyklady takiej polityki
spotykamy przed wojng. Wystarczy przypomnieé znang po-
lityke premjowa bierng Banku Francuskiego. Niebrak ich
réwniez wéréd niedawnych jeszcze wydarzen na tle cichej,
lecz zacietej walki, jaka sie toczy miedzy bankami bileto-
wemi o zloto. Z obawy o swe rezerwy szukaja one Srod-
kéw, ktoreby przynajmniej na jaki§ czas pozwolily po-
wstrzymaé odplyw Kkruszeu zagranice. Srodkami temi, przy-
pominajacemi grosso modo polityke premjowa bierna, tak
ostro dawniej krytykowang, nie pogardzila i Anglja w r. 1930,
gdy kazdy wiekszy odplyw zlota z Londynu ezynil obrong
funta coraz trudniejsza z uwagi na grozbe restrykeyj kre-
dytowych i zwyzke stopy procentowej, czego ze wzgledow
politycznych i spolecznych cheiala za wszelkg ceng uniknaé.
W zamiarze wiec utrudnienia, a tem samem op6Znienia
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odplywu zlota, kiedy rynek francuski od maja 1930 r. Scig-
gal depozyty z Londynu w zwigzku z emisjami przewidzia-
nemi planem Younga', Bank of England obwiescil®, ze nie
bedzie wiecej sprzedawal jak to robil dotychezas, czystego
zlota, lecz ty_ko sztaby 9162/, proby, zgodnie zreszta z prze-
pisami statutowemi. Banque de France natomiast, jak zresztg
1 inne banki biletowe, kupowal tylko czyste zloto 995 préby.
Arbitraiy$ei francusey byli wiee zmuszeni przetaplac na
wlasny koszt zloto, otrzymane z Banku Angielskiego. I w tym
wzgledzie powstaly trudnosei, gdyz zdolnoéé produkeyjna
rafineryj londyfiskich okazala sie mewystarcza]acq w sto-
sunku do otrzymanych zlecen. Trzeba byloby wiec zamé-
wienia rozlozyé na szereg miesiecy, co jest polaczone z po-
wazing stratg czasu i procentéw. W ten spos6b mechanizm
punktéw_zlotych przestal funkcjonowaé. Podaz funta an-
gielskiego ze strony bankéw francuskich nie miala innych
odbiorcéw, jak tylko arbitraiystéw, ktérych srodki plynne
zostaly zaangazowane calkowicie w rafinerjach londynskich.
Nieznajdujgc Zadnego oparcia w transportach zlota, kurs funta
zaczyna znizkowaé z przecietnego poziomu w kwietniu 1930 .
124,12 ffrs za 1 funt na 123,81 w czerweu. Wreszcie w grudniu
tego roku kurs spadl do przecigtnego poziomu 123,60,
t. zn. o 30 punktéw ponizej kursu doplywu zlota do Fran-
cji.* Tak powazny spadek funta angielskiego na rynku pa-
ryskim wkoficu r. 1930 pozostawal w zwiazku z wycofywa-
niem depozytéw przez banki francuskie wecelu zwiekszenia
swego stanu pogotowia kasowego wobec fali upadiosei, jaka
w tym czasie nawiedzila Francje.

Dopiero specjalna umowa Banku Francuskiego i An-
gielskiego z dnia 15 stycznia 1931 r. polozyta kres tej dez-
organizacji kurséw. Bank Francuski, chege uchronié wie-
rzycieli francuskich przed nadmierng strata na kursie, Zgo-
dzil sie wkoficu na przyjmowanie zlota 900 préby.

W innym kierunku poszla interwencja Banku Francu-

! Subskrypcje akeyj Banku Wyplat Miedzynarodowyeh oraz obli-
gaeyj z t. zw. pozyczki Younga.
* 12 czerwea 1930 r.

* Revue d’Economie Politique: ,La France économique“—Annuaire
pour 1930, str. 469.
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skiego w r. 1931, gdy kurs dolara w Paryzu spadl ponizej
punktu doplywu zlota. Kiedy bowiem pod wrazeniem zala-
mania sie funta angielskiego kapitaly masowo poczely
opuszezad Stany Zjednoczone A. P.ikurs dolara w Paryiu
ksztaltowal sie na poziomie $ 1 = 2540 ffrs, t. j. na punk-
cie przyplywu zlota do Francji, zupelnie nieoczekiwanie 22
lutego 1932 r., w okresie ogélnego spadku cen, frachty ame-
rykanskich linij okretowych na przewdéz zlota nagle podro-

zaly. Zwigkszone koszty transportu podniosty punkt od-

plywu zlota z Ameryki, pozwolily zwyzkowaé kursom za-
granicznym i mimo to nadal regulowaé zobowigzania de-
wizami. Kurs 1 dolara w Paryzu spadl do 25,355 ffrs. Fakt
ten spotkal si¢ z akceptacja ze strony Banku Francuskiego,
ktéry, nie widzac zadnego celu w absorbowaniu zlota ame-
rykafiskiego, przez zwigkszenie kosztéw menniczych z 20
ffrs. na 40 ffrs. od klg. zlota obnizy! punkt przyplywu zlota
do Francji. Kurs dolara, przy ktérym woéwezas oplacalo sig
importowaé kruszec z Ameryki, spadl mniejwigcej do po-
ziomu 25,35 ffrs.

Péiniejsza ewolucja kursu dolara wskazuje, Ze nawet
w wypadku, gdy ruchy zlota nie sa niczem krepowane,
kurs waluty, opartej na zlocie, moze spa§é ponizej punktu
zlotego. Mialo to miejsce w ciagu kwietnia, maja i pierw-
szych dni czerwea 1932 r, kiedy kurs dewizy amerykai-
skiej dochodzil w Paryzu do 25,32 firs.

Wreez odwrotne zjawisko mozemy obserwowae pod ko-
niec 1932 r,, kiedy dolar w Paryzu zwyzkuje z przyczyn, ktére
dokladnie oméwimy potem. Od 4 listopada do 8 grudnia tego
roku kurs dolara wzr6sl mniejwiecej z 25,41 ffrs. na 25,6125
ffrs., t.j. do punktu odpltywu zlota do Ameryki przy uwzgled-
nieniu najszybszej przesylki okretowej, trwajacej z Havre'u
do New Yorku 4!/, dnia. Réznica kursu w ciggu 5 tygodni
wyniosla 20 punktéw, a w poréwnaniu z majem tego roku
30 centim6w na dolarze. Kurs ten 12 grudnia wzrasta do
25,6225 ffrs., a 15 stycznia 1933 r. dosiega 25,635 ffrs. Re-
kordowy ten kurs, nienotowany od ustawowej stabilizacji
franka (25 czerwca 1928 r.), byl wynikiem dostosowy wania sig
rynku do sztucznego podwyzszenia punktu odplywu zlota
z Francji do Ameryki w zwiazku z nowemi wymaganiami
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o przyjmowaniu zlota przez Bank Rezerwy Federalnej
w New Yorku. '

»Dotychczas — pisze korespondent paryski ,Neue Ziiri-
cher Zeitung“! — przyjmowane bylo zloto czyste 995,10
proby. Na mocy nowych postanowiefi bedg w przyszlodeci
przyjmowane sztaby zlota przynajmniej 995,20 préby. Opréez
tego Bank Rezerwy Federalnej zwigkszyl swe wymagania
co do formy sztab zlotych. Przy arbitrazu zlotem nalezy
wliczaé przeto jeden punkt na dolara na ewentualne koszty
uszkodzenia“. Nalezy wyjasnié, ze Francja reeksportowata
sztaby zlote, ktére juz raz przeplynely Atlantyk. Bank Re-
zerwy Federalnej uwaza jednak, Ze zloto moglo byé uszko-
dzone i wymaga przetopienia, co powoduje koszty i strate
Zasu.

»Co do podstaw tych zarzadzeri Banku panuje jeszcze
w ParyZu zupelny brak wiadomo$ci. Nie jest wykluczone,
Ze w Ameryce bardzo niechetnie bedzie widziane spotego-
wanie odplywu zlota z Francji, zwlaszeza, ze francuska teza
w kwestji dlugéw zyskalaby nowy argument®:.

Doswiadezenie wykazuje wige, ze waluta zlota nie unie-]
mozliwia znacznych wahan kurséw zagranicznych, jak réw-
niez nie chroni przed ewentualnogcia powaznych z punktu
widzenia handlu dewizami strat na kursie. Rozw6j kursu
funta angielskiego w 1930 r. oraz dolara Stanéw Zjedno-
czonych A. P. niezbicie dowi6dl, ze mimo nieustannej wy-

mienialnogei biletéw na zloto, oscylacje kurséw moga przy-
"

braé stosunkowo duze rozmiary.

Niewatpliwie walka o zloto, jaka si¢ toczy miedzy ban-
kami biletowemi, nabrala wyZszego napiecia w ciagu ostat-
nich lat. Lecz istniala ona zawsze, réwniez przed wojna.
Jed{lakze, gdyby nawet wyeliminowaé okresy wyjatkowego
napigeia kurséw dewiz i wziaé pod uwage jedynie mozli-
wosei wahafi zawarte w granicach punktéw zlotych, uzna-
nych przed kryzysem finansowym 1931 r. za ,normalne®,
to ewentualnos§é strat z tego tytulu jest stosunkowo wy-
soka i moze siegaé np. dla New Yorku w stosunku do Pa-

' Handelsteil der N. Z. Z., nr 105 z 18 stycznia 1933 r.
* Ibidem.
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ryza i Berlina do 08°, i 1,1°/, przy stopie procentowej 4
od sta.?!

Nie trzeba wyjasniaé, ze skala rozpigtoSci wahafi kur-
s6w niepomiernie si¢ zwigksza przy walucie papierowej.
Ryzyko kursowe teoretycznie jest wowczas nieograniczone.

Z punktu widzenia operacyj dewizowych znaczenie
wahan kurséw zagranicznych jest niezmiernie doniosle, gdy
sie zwazy, ze operacje te, zar6wno na rachunek klientéw
jak arbitrazu, siegaja na rynkach Londynu, New Yorku,
Paryza i t.p. bardzo powaznych kwot. Réznica nawet o kilka
napozér nieznacznych punktéw moze byé decydujgca dla
danej operacji. Strata moze okazadé si¢ tak wielks, ze skon-
samuje caly zysk operacji dewizowej, zwlaszcza Ze réinice
stopy procentowej na réznych rynkach pienigznych sg obec-
mie naogél nieznaczne. Na rynku, na ktérym sig lokuje
kapitaly krétkoterminowe, stopa bywa przewainie niewiele
wyzsza, anizeli na rynku, ktéry rozporzgdza nadmiarem
kapitalu i zamierza go ulokowaé gdzieindziej. Wyjatkiem
byl okres gieldowego boomu amerykafiskiego, kiedy stopa
call money przekraczala w New Yorku 10°/,. Nie wchodzg tu
réwniez pod uwage rynki malo znane lub budzace nieufnosé
co do ich politycznego lub gospodarczego rozwoju.

((" Ryzyko kursowe, zawarte w operacjach dewizami, wy-
kr

acza poza ramy Scistej kalkulacji. Operacje tego rodzaju
nie mogg wiec byé przedmiotem normalnej dzialalnosei ban-
kowej oraz handlu zagranicznego. Zaréwno eksporter, ktéry
wywicézl swoje towary zagranice, jak réwniez bank, ktéry
przez zakup dewiz przeniésl swéj kapital depozytowy za-
granice, zachecony wyzsza stopa procentowg, nie ma naj-
mniejszego zamiaru realizowaé dodatkowych zyskéw, ktore
zreszta nieoczekiwanie moga przeksztalcié sie na straty, lecz
otrzymaé tylko to, co mu sig¢ rzeczywiscie nalezy, a wige
réwnowartoéé kwoty wypozyczonej. Biorge na siebie ryzyko
kursowe, wkracza na skomplikowang i niebezpieczng drogeg

spekulacji.
Dla uchronienia sie przed strata na kursie bank, kiéry

t Obliczone na podstawie danych Encyclopédie de Banque et de
Bourse, F. Frangois-Marsal, Paris 1930, tom III, str. 365: ,Les Princi-
paux points d’or de Paris, Londres et New York*.
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umieszeza swe fundusze krétkoterminowe zagraniea, prze-
myslowiec, ktéry za surowce w terminie okreslonym ma
placié w walucie obeej, eksporter, ktéry moze otrzymaé do-
piero zaplate po dojSciu towaru oraz zwigzanych z prze-
sylka dokumentéw na miejsce przeznaczenia, a niejednokrot-
nie po uplywie terminu udzielonego kredytu, juz w dniu
zawareia tranzakeji winien my$leé o kursie, po jakim bedzie
ostatecznie uregulowana zawarta umowa. Dzieki temu moz-
liwem sig stanie dla importera &cisle okredlenie kosztéw
wlasnyeh produkeji i pokrycie dlugu z codziennych sprze-
dazy bez zmiany dotychczasowej ceny. Z drugiej strony
bank i eksporter moga rozwijaé swa ekspansje zagranics,
utrzymujace Scisla kalkulacje przewidywanych korzysei.

Do tego celu sluzg operacje terminowe dewizami. Po-
legajq one na tem, Ze strony kontraktujgce, majace otrzymagé
lub dostarczyé dewiz po uplywie pewnego czasu, dokony-
wajg tranzakecji kupna-sprzedazy dewiz po_ okre§lonym
kursie i umawiajg sie réwnoczesnie, ze wykonanie operacji
odlozg do pewnego terminu. ,Umowa terminowa sluzy do
zawarcia operacji dewizowej gotéwkowej na termin po6z-
niejszy na podstawie kursu got6wkowego, notowanego w dniu
powstania kontraktu. Zanim dojrzeje umowa terminowa,
nie zachodzi potrzeba posiadania gotéwki (chyba, ze strony
kontraktujace majg dostarczyé pewnych gwarancyj wypla-
calnoS$ci, niezbednych, by umowa miala moe prawng), — jak
rowniez handlujacy na rynku terminowym dewiz nie po-
trzebuje stara¢ si¢ o dewizy tak, jakgdyby ponosil ryzyko
kursowe, dopoki towary nie zostana dostarczone. Jednakze
jest on zabezpieczony od skutkéw na wypadek fluktuacji
kursé6w w miedzyczasie“ !,

Na mocy umowy terminowej kupna-sprzedaiy dewiz
nabywca ma prawo zadaé dostarczenia dewiz, a sprzedawca
zaplaty — po uplywie uméwionego terminu. Termin ten
wynosi jeden, dwa lub trzy miesigce. Odpowiada wiee tran-
zakcjom w obrotach handlowych. Zwigzek ten nie jest rzecza
przypadku. Terminowe bowiem operacje dewizami pozostaja

! Keynes J. M., A Tract on Monetary Reform, London 1932,
str. 116.

=
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w Scislej lgcznodci z wymiana débr i uslug z zagranies,
ktére zapewniajg im realne wykonanie. Czem operacje go-
towkowe dewizami sg dla tranzakeyj gotéwkowych, tem
operacje terminowe dewizami dla tranzakeyj kredytowych.

Znalezienie kontrpartnera dla operacyj cztero, piecio
1 szeSciomiesigeznych jest juz o wiele trudniejsze i dlatego
termin szeSciomiésigczny nie jest nigdy, praktycznie biorge,
Riﬂawm,%ﬂ?x-, Jezeli banki podejmuja sie operacyj z dluz-
szemi terminami, to dokonywuja je kolejnemi trzymiesiecz-
nemi okresami, oczywiscie pod warunkiem, ze uwzglednione
beda zmiany, jakie zaistnieja w momencie przedluzenia
kontraktu. Daje to oczywiScie zabezpieczenie ryzyka kursu
juz tylko czesciowe. Pozatem banki unikajg terminéw ulam-
kowych, chyba Ze odnosza si¢ do medio albo ultimo mie-
sigca lub roku.

Stosunkowo krétki okres operacyj terminowych dewi-
zami tlumaczy si¢ obawa, Ze w ciggu trzech miesigey na-
stapi¢ moga wielkie, a niedajace si¢ przewidzie¢ zmiany.
By¢ moze, ze nietylko bank jako zazwyczaj druga strona
kontraktu terminowego, gwarantujgca, ze w danym terminie
dewizy beda dostarczone wzglednie zaplacone po kursie
uméwionym niezaleznie od jego ewentualnej zmiany — nie
zdola wycofaé swych pieniedzy z zagranicy, by wreczyé je
klientowi, lecz i ten moze sig znaleZé w takich trudnosciach,
Ze nie bedzie w stanie dotrzymaé zobowiazan. Niewatpliwie,
w tym ostatnim wypadku bank bedzie sie staral odprzedaé
zakontraktowana kwote dewiz na rynku, lecz moze na-
trafi¢ i wéwezas na niespodziewane straty ze wzgledu
na mozliwosé spadku kursu. Okolicznosci te stanowia prze-
konywujacy dowéd, Zze tylko wielki handel i przemyst
mogy z latwoscig korzystat z operacyj terminowych dewi-
zami. Warunki tych operacyj wybitnie sie pogarszaja, gdy
standing klienta wzbudza watpliwosci. Nietylko podwyzsza
si¢ wtedy kursy, lecz wymaga sie bardzo czgsto specjalnego
zabezpieczenia.

Dzieh wreczania dewiz _bywa o dwa, trzy, a nawet
wigeej dni_pézniejszy od uméwionego terminu zaleznie od
t. zw. uzanséw danego rynku i od samej dewizy. Wspom-
niane dni, zupelnie tak samo jak przy operacjach gotéw

E. Ugniewski: Handel terminowy dewizami. 3
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kowych, przeznaczone sg na zaopatrzenie sie i dostarezenie
dewiz. Azeby uniknaé réznicy w obliczaniu odsetek, zaplata
rowniez nastepuje w tym samym czasie!. W ten spos6b
operacja terminowa, zawarta w funtach angielskich 1 lipca
z dostawg trzymiesieczna, stanie sie wymagalng 3 wrzeénia,
poniewaz funt korzysta tylko z dwudniowego walutowania.

W Warszawie termin ten okresla Rada Gieldy Pie-
nigznej, przyjmujac naogél dwa dni dla wszystkich wplat
i wyplat telegraficznych.

W Londynie dni walutowania ustalane sq przez Com-
mittee of London Bankers i WYynosza:

dwa dni dla frankéw francuskich i szwajearskich, dla
belga, florena, pesety, koron skandynawskich, dolara (kabel)
i peso (kabel);

trzy dni dla liry, marki niemieckiej, korony czechoslo-
wackiej, szylinga austrjackiego i zlotego;

siedem dni dla lei i drachm.

W Paryzu kwestja walutowania nalezy do kompetencji
Comité de I'Association des Banques et Banquiers de Paris,
ktéry ustalil:

dwa dni dla funta angielskiego, dolara St. Zjedn. A. P.
i kanadyjskiego, belga, franka szwajcarskiego i florena;

trzy dni dlaliry, pesety, marki niemieckiej, koron skandy-
nawskich, szylinga austrjackiego i peso (kabel);

cztery dni dla zlotego, korony czechoslowackiej, pengd,
lei, dinara, drachmy i funta tureckiego.

Nalezy zaznaczyé, Ze umowa terminowa posiada cha-
rakter prywatny i moze byé sporzgdzona bez zadnych for-
malnosci, podlegajgc og6lnym przepisom kodeksu eywilnego
0 powstawaniu zobowigzan.

Kaida umowa zawarta przez telefon zostaje potwier-

Azona listownie. Jest to zwyczaj powszechnie przyjety
weelu unikniecia nieporozumien. Wykonanie umowy od-
bywa sie bgdz przez wreczenie czeku, badZ przez przeka-
zanie funduszu, o ile oczywiscie umowa nie przewiduje ina-
czej. Migdzy bankami wreczenie i zaplata dokonywuja sie

: * Date taks nazwiemy nWaluta®, t. zn. dniem, od ktérego poczynajg
biec procenty.
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w formie virement z rachunku na rachunek, badz tez prze-
kazem na rachunek korespondenta zagranicznego. Przed
wykonaniem umowy, zaleznie od wspomnianych uzanséw,
sprzedawca dewiz wskazuje bank zagraniczny, ktéry do-
kona wyplaty, wzglednie nabywea podaje bank, ktéry ma
przyjaé wplate. W zwigzku z tem kazdy bank, prowadzaecy
handel terminowy dewizami, winien nieustannie kontrolo-
waé posiadane avoiry u korespondentéw zagranicznych,
gdyz w wypadku salda debetowego odsetki zwloki, bardzo
czgsto wtedy stosowane, mogg pochlongé ewentualny zysk
Z operacji.

»Przemyst wl6kienniczy Manchesteru — pisze J. M.
Keynes' — juz oddawna mial zwyeczaj uzywaé operacyj
terminowych dewizami, ktéremi pokrywal regularnie swe
zamOwienia bawelny“. ,Przez dlugi czas ich spos6b dziala-
nia nie znalazl na§ladowe6w*. ,Trzeba byto dopiero doczekaé
sig kryzysu kurséw zagranicznych z 1919 r, aby ludzie za:‘
interesowali si¢ tranzakcjami terminowemi®.

Jednakze operacje terminowe dewizami znane juz byly
przed wojng i dokonywane byly w stosunku do walut, ktére
uchodzily za slabe, jak np. rubel rosyjski® przed reformg
Wittego w koficu ubieglego stulecia. Pozatem przed wojng
kursy zagraniczne nie podlegaly tak nerwowej fluktuacji,
jak to ma miejsce po wojnie, gdy wiele pafistw zaczelo
przezywaé trudnoSei natury walutowej. W zwiazku z tem
kwestja wyeliminowania ryzyka spekulacyjnego stala sie
zagadnieniem pierwszorzednej wagi. Wiele wiec paifistw,
azeby ochronié zycie gospodareze przed fluktuacjg kurséw
zagranicznych, uwazalo za konieczne utworzenie rynku ter-
minowego dewiz. Jezeli inicjatywa prywatna nie jest w stanie
stworzy¢é takiego rynku, zadanie to podejmujg eczynniki
oficjalne. W pierwszym rzedzie l_)_a_lg]_(_w}gilg_tgjgy, posiadajac
stale wlasne depozyty w bankach zagranicznych, a réwno-
czeSnie wklady obcych bankéw u siebie, iest w moznosci
przeksztalcié operacje gotéwkowe na terminowe za oplata
pewnej prowizji. Warunkiem In)_éwodzéﬁiz}n tego rodzaju dzia-

! Monetary Reform, str. 121.
* Vogel J., Das Devisentermingeschift, Berlin 1924, str. 3.

3.
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lalnosci na dluzsza mete jest koniecznosé wym1an1 depo-
zyt6w pomiedzy bankami blletoweml _Tej wymlany dotych-
czas nie bylo na wieksza skalq i nie b(gdme jej tak dlugo,
dopéki depozyty bankéw biletowych nie uzyskaja specjal-
nego ustawodawstwa, kiéreby zapewnilo im absolutng swo-
bode ruchu, a zwalnialo natomiast od wszelkich nadzwy-
mezarow, jak moratorja, przymusowe pozyczki etc..
Z obawy przed spekulacja dewizowg zorganizowanie rynku
terminowego powierzano zazwyczaj specjalnym instytucjom,
np. Office de Compensation et de Liquidation przy Banque
Nationale Francaise du Commerce Extérieur we Francji,
Valuta Kas w Holandji, stworzona z inicjatywy Amster-
damsche Liquidatiekas przez 11 bankéw i bankieré6w Amster-
damu i Rotterdamu, Caisse Internationale de Liquidation
et de Garantie des Opérations a terme sur changes, stwo-
rzona przez Caisse Internationale de Liquidation et de Ga-
rantie sur Marchandises w Antwerpji przy wspéludziale
tamtejszej izby handlowej oraz bankéw i bankieréw miejsco-
wych. Podobng role spelnialy réwniez centrale dewizowe
np. w Niemezech, skupiajace w sensie monopolistycznym
w banku biletowym i w kilku bankach prywatnych, wy-
branych przez Ministerstwo Skarbu, caly ruch platniczy
z tytulu rozrachunkéw migdzynarodowych.

Celem tych instytucyj bylo ulatwianie operacyj termi-
nowych dewizami przez centralizowanie w miare moznosci
popytu i podazy de“_’lZ termmowych przez ustalanie
kurs6w terminowych na poziomie, odpowiadajacym real-
nym warunkom, i przez zapewnienie realizacji zarejestro-
wanych zobowiazaf i naleznosci platniczych wobec zagra-
nicy. Instytucje te podejmowaly sie wykonywania jedynie
tych operacyj dewizowych, ktére wynikaly z rzeczywistych
wplat i wyplat. W ten sposéb operacje, zawierajace jakikol-
wiek rys spekulacyjny, byly statutowo wzbronione.

Wykonywanie operacyj terminowych odbywalo si¢ badz
w drodze kompensacji, badZ na wolnym rynku, ktéry po-
wstawal niemal réwnolegle z temi instytuejami i rozwijal sie

t W tym kierunku szly uchwaly Miedzynarodowej Konferencji
Finansowej w Genui w 1922 r., ktéra kwestja rynku terminowego dla
dewiz specjalnie sie zajela.
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nieustannie. Banki, zazwyczaj lepiej wyposazone w §rodki, jak
réwniez majace wieksze techniczne przygotowanie, opanowy-
waly ostatecznie caly handel terminowy dewizami. Londyn, jak
réwniez New York nie posiadaly w swym rozwoju organi-
zacyjnym analogicznej fazy przejéciowej. Obydwa te rynki
powstaly samorzutnie dzieki wydatnej akeji bankéw pry-
watnych i Zadnej specjalnej organizacji handlu terminowego
dewizami nie posiadaly.

Obecnie zanikly juz wszedzie te przejSciowe formy
pomocnicze. Rynek ferminowy nie odgranicza si¢ niczem
od rynku gotowkowego Razem stanoma jedng calo$é, jeden
rynek z siedziba przewainie w stolicy (wyjatek Medjo-
lan), skad rozchodzg sie impulsy ewolucji kurséw na rynki
prowincjonalne. Operacje terminowe jak i gotéwkowe do-
konywuja sie na rynku wolnym miedzy bankami, jak réw-
niez na oficjalnym t. j. na gieldzie. Ze wzgledu jednak na
to, ze kursy terminowe podazaja zazwyczaj za Trozwojem
kurséw gotéwkowych, Zaden bank nie rozpoczyna operacyj
terminowych, zanim kursy gotéwkowe nie zaczng ujawniaé
mniej lub wiecej zdecydowanych tendencyj. W IacznoSei
z tem pozostaje fakt, ze banki unikajg naogél zawierania
tranzakeyj bezposrednich nawet na gleldzw Wola‘ korzystac
z poSrednictwa makleréw dewizowych, Kktérzy informuja
jednoczesnie o stanie rynku.

Przedmiotem operacyj terminowych moze byé kaida
waluta, lecz tylko Londyn pos1ada szeroko I‘OZWIDIQty miedzy-
narodowy handel terminowy dewizami na duza skale, dzieki
czemu ofiaruje 1 nabywa na termin wszystkie niemal wa-
luty &wiata. Na innych rynkach, badZ ze wzgledu na male
obroty, badZ z uwagi na drugorzedne znaczenie wielu dewiz,
w czasach normalnych zaledwie kilka walut jest przedmio-
tem ozywionego handlu terminowego, a wsréd tych na czolo
wysuwa sie funt angielski, nastepnie dolar St. Zjednocz.
A. P, frank francuski i t.p. Tylko te waluty moga byé¢ trak-
towane w handlu terminowym po umiarkowanej cenie i klien-
tom, korzystajacym z tego handlu, oddawaé¢ powazine
uslugi. Czynnik wiec ubezpieczenia ryzyka kursowego ma
zakre§lone, biorac praktycznie, pewne granice, poza kt6-
remi premja asekuracyjna nie oplaca si¢. MoZna ubolewaé
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wraz z J. M. Keynesem!, Ze ,dewizy, ktére doznaja naj-
wiekszych fluktuacyj, a co do ktérych kupecy odczuwaja
najwiekszg potrzebe ubezpieczania ryzyka kursowego,
wladnie korzystaja z najmniejszych ulatwien w tranzakcjach
terminowych po stopie umiarkowanej“. Nie mozna sie jednak
temu dziwié, podobnie jak nie dziwimy sie, Ze ubezpieczal-
nie pobieraja wyzsza skladke od materjaléw latwopalnych
1 przedmiotéw, ktére mogg byé przedmiotem latwej kradziezy,
a przy asekuracji na zycie w wypadku nadwatlonego zdrowia.

3. Technika operacyj terminowych dewizami.?

Celem operacyj terminowych dewizami, jak juz zau-
wazyliSmy, jest zabezpieczenie si¢ przed skutkami fluktua-
cyj kurséw zagranicznych przez wyeliminowanie ryzyka
spekulacyjnego z sum w walucie obcej, ktérych platnosé
bedzie miala miejsce za kilka miesiecy. Przed niebezpie-
czehstwem zmian kursu ubezpiecza sie zar6wno kupiec
i przemyslowiee, prowadzacy interesy z zagranicg, jak réw-
niez bank, ktéry podjal sie¢ dostarczenia dewiz wzglednie
ich przyjecia po uméwionym zgéry kursie. Azeby moée wy-
wiazaé sie ze zobowigzan, bank, ktéry bierze na siebie ry-
zyko operacyj, musi rozwingé dzialalnosé, pozwalajacg mu
uchronié sie przed stratami. Cel ten osiagnie dzieki trzem
rodzajom operagyj, ktére nazywaja najezesciej: prostemi, re-
portowemi i zwigzanemi. Wybér kazdej z nich lub ich kom-
binacje zalezg od okolicznoéei i celu przedsiebranej opera-
¢ji dewizowej na termin.

Przedewszystkiem bank mozZe ograniczyé sie wylgcznie
do roli zwyklego posrednika t. zn. odprzedaé wzglednie od-
kupié narynku zaofiarowang lub zapotrzebowang sume dewiz
terminowych. Jezeli np. kupuje Rm 10.000 z trzymiesigcz-
nym terminem wreczenia od klienta, ktéry jest eksporterem
towaréw do Niemiec i chce sprzedaé swa naleznosé z tego
tytulu, wéwezas bank poszukuje innego klienta lub banku,

! Monetary Reform, str. 132/3.

* Kwestje, dotyczace techniki operacyj terminowych dewizami, zo-
staly opracowane gléwnie na podstawie wlasnych notatek z okresu sta-
ge'u w Service des changes Crédit Lyonnais w Paryzu w 1930 T.
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ktéry gotéw bylby odkupié od niego te sama sume¢ Rm
i na ten sam termin. Gdy zas bank sprzedaje klientowi np.
Rm 10.000 z terminem trzymiesiecznym w zwigzku z pla-
ceniem zobowigzafi w Niemezech za importowane towary,
woéwezas musi znaleZé druga strone, kitéra mu sprzeda
te samg ilo§¢ Rm i na te sama date. W dniu platnoSeci kon-
traktu bank wreeczy odkupujacemu dewizy otrzymane od
eksportera, ktérego pokryje sumg otrzymang wzamian za
dewizy. W drugim wypadku wreczy dewizy importerowi
a otrzymang réwnowarto§é przekaze wzamian za dewizy
Krétko méwige, zaréwno w pierwszym jak i w drugim przy-
kladzie bank ceduje dewizy z dostawag i platne na termin
innemu bankowi wzglednie klientowi. Nie trzeba dowodzié,
ze dla banku nie jestrzecza latwa znalezé potrzebna dla impor-
tera dewize na dany termin, kwoteg i walute, poniewaz ekspor-
tera, ktéryby rozporzadzal odpowiednig naleznoscia w da-
nej chwili, wogéle niema lub nie likwiduje jej w tym cza-
sie. Brak wigc zbieznoSei kwot i terminéw jest powaing
trudnosmq w kompensowamu po_dazy i popytu dewiz_ter-

minowych. Jest to przyczyna, dla ktérej bezposrednie kupno
i sprzedaz na termin, czyli tak zwane operacje proste, nie
moga byé pomyslane na szeroka skale, lecz ograniczajq sie
do stosunkéw klienta z bankiem. Natomiast operacje pro-
ste_w_stosunkach mlfgt_igy_._lga_nkva‘ml naog6l nie maja miejsca,
pomewaz ryzyko kursowe musi byé ostatecznie przez kogos$
definitywnie rozwigzane. Ciezar ten spada na banki.

Bank ze swej strony, podejmujge ryzyko operacji, stara
sie je natychmiast wyeliminowaé przez sprzedaz wzglednie
kupno za gotéwke nabytych wzglednie ustapionych dewiz
na termin. Kupuje wiec za gotéowke dewizy, ktére ma sprze-
daé na termin klientowi, i naodwré6t sprzedaje za gotéwke
dewizy, ktére podjal sie nabyé na termin. Tranzakcje go-
téwkowe i terminowe zawiera réwnoczesnie. Sg fo tak zwane
operacje reportowe. Polegaja one na operowaniu t. zw. po-
zyczkaml dewmoweml
~ Bank zaciaga na rynku pozyczke w dewizach przez
kupno dewizy za gotéwke i ré6wnoczeSnie sprzedaz na ter-
min. Udzielenie pozyczki obejmuje sprzedaz za gotéwke

i r6wnoczesne kupno na termin. Nie sq to oczywiScie po-
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zyczki w Scislym sensie prawniczym, ,jako umowy, na mocy
ktérych jedna ze stron t. j. wypoZyczajacy przenosi wla-
sno§é pieniedzy lub innych rzeczy zamiennych na druga
strone t. j. pozyczajacego, zobowigzujacego sie réwnocze-
§nie do zwrotu przedmiotu poZyczonego w tej samej ilosci
i jakosSci“. Operacje reportowe sa bowiem aktami kupna-
sprzedazy, zatem polegaja na wymianie jednej waluty na
drugsg, jak to ma miejsce przy kazdej operacji dewizowej.
Niemniej termin ten w operacjach reportowych utarl sie
powszechnie w jezyku wekslarzy, poniewaz wyraZnie cha-
rakteryzuje ich stosunek do rynku dewizowego. Pozatem
nalezy wustali¢é wcelu unikniecia dalszych nieporozumien
na tle sensu slowa ,pozyczac“, Ze przyjmujemy terminolo-
gje prawnicza t. zn. Ze wypoiyczajacy oznacza pozyczko-
dawce, wypozyczaé znaczy udzielaé pozyczki, a z drugiej
strony pozyczajacy oznacza pozyczkobiorce, pozyczaé zna-
czy zaciggaé pozyczke.

Powréémy po tej krétkiej dygresji do nastepujacego
przykladu. Jezeli bank sprzedaje np. $ 10.000 na termin
dwumiesigezny w zwigzku z kupnem dokonanem przez jego
klient6w, wéwczas, aby méc dostarczyé $ w dniu platnosci
zobowigzania, musi je pozyczyé na rynku t. zn. kupié za go-
towke taka sama iloSé dolaréw i przechowaé do uméwionego
terminu. W dniu platnosci bank wreczy klientowi dewizy na-
byte na rynku wzamian za ré6wnowarto$é w zlotych. Jesli na-
tomiast kupujenp.$ 10.000 na termin dwumiesieczny w zwigzku
ze sprzedaia dokonana przez jego klientéw, bank wéwezas
wystapi narynkujako pozyczkodawca, poniewaz sprzeda bez-
zwlocznie za gotéwke te sama ilo§é dolaréw. R6wnowartosé
przekaze klientowi po uplywie dwdéch miesiecy. Z tytulu
sprzedazy gotéwkowej bank zostal obciazony przez kore-
spondenta zagranicznego, ktéry mu udzielil kredytu®. Kre-
dyt ten bedzie splacony dewizami, dostarczonemi przez
klienta w dniu platnoSci operacji terminowej. W praktyce

! QczywiScie, banki moglyby wykorzystaé w tym celu wolne avoiry
zagraniczne, jednakze nie czynig tego, poniewaz z obawy przed mozli-
woscia zmian kursu posiadane salda u korespondentéw zagranicznych
utrzymywane sg na minimalnym poziomie i sa przeznaczone na likwi-
dacje operacyj gotowkowych.

-
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wige pozyczkobiorca jest sprzedawca na termin i nabywa
dewizy weelu wymiany waluty krajowej na obea, udzielajge
w ten sposéb kredytu zagranicy. Pozyezkodawea natomiast
jest nabywea na termin, ktéry wymienia dewizy, by mée roz-
porzadzaé walutg krajowa. Zaciaga wiec kredyt zagranica.

Powstaje jednak pytanie, czy bank, kupujac dewizy
za gotéwke i sprzedajac je na termin, moze immobilizowaé
wieksze kapitaly zagranica w obecej walucie az do czasu
platno§ei operacyj terminowych? OczywiScie nie jest to rze-
cza latwa, poniewaz bank stalby sie wierzycielem powaz-
nych sum w walucie obcej u swojego korespondenta zagra-
nicznego, a réwnocze$nie oslabilby stan pogotowia kaso-
wego w stosunku do posiadanych depozytéw w walucie
krajowej. Operacyj zatem reportowych w handlu termino-
wym dewizami moga dokonywaé tylko banki, rozporzadza-
jace powaznemi S$rodkami plynnemi, i to nie na tak dlugi
okres, jak trzy miesiace, lecz zaledwie na kilka tygodni.

Z drugiej za$§ strony banki nie sg w stanie dostarczaé
walut obeych w dowolnej ilodci za gotéwke, a nastepnie na-
bywaé na termin ze wzgledu na to, Ze mogg rozporzadzaé
wogéle malym zapasem dewiz, posiadanych bgdZz w formie
wlasnych depozytéw zagranica, badi tei w formie kredy-
tow, jakie mogg uzyskaé zagranica.

Z tych wlasnie przyczyn operacje reportowe w handlu
terminowym dewizami znajdujg z zastosowanie ogran;ci};he
Sluza raczej do “udzielania lub zamagama krétkotermino-
wych kredytéw zagranica, wzglednie do prolongowania
operacyj terminowych uprzednio zawartych. Gléwnie jako
takie odegraly szczegélnie doniosta role we Francji przed usta-
wowg stabilizacjg franka, kiedy Banque de France chcial
odwréei¢ potezny nurt dewiz, naplywajacych do Francji,
i skierowa¢ go spowrotem zagranice. Interesujace to za-
gadnienie, na duzej skali zaobserwowane prawdopodobnie
tylko w tym jednym wypadku, oméwimy szczegélowiej potem.

Wobec powainych niedomagan operacyi reportowych
banki moga stosowaé w handlu terminowym dewizami trze-
cig metode, oparta na operacjach zwigzanych. Operacje zwia-
zane polegaja na wyeliminowaniu ryzyka zmian kursu przez
kombmac]Q operacyj reportowych z go‘cowkoweml Metoda
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ta znana jest w terminologji angielskiej pod nazwa ,read

against forward“, a we francuskiej jako ,, terme contre comp-
tant et comptant contre terme“. Kazde kupno i1 sprzedaz
na termin rozdziela bank wéwezas na dwie zasadniczo od-
rebne a réwnoczesSnie dokonywane operacje dewizowe: od-
dzielnie dokonywuje kupna wzglednie sprzedaiy za go-
towke, a nastepnie nabyta sume dewiz wypozyeza na rynku
przez sprzedaz za gotéwke i réwnoczesne kupno terminowe,
badZ tez sprzedana sume dewiz pozycza na rynku w drodze
kupna gotéwkowego i sprzedazy na termin. Jezeli np. bank
chee nabyé na rachunek swego klienta przypusémy $ 20.000
z dostawg jednomiesieczna, wéwcezas nabywa te sume za
gotéwke. Dolary, ktére narazie nie sa mu jeszeze potrzebne,
deponuje u swego korespondenta w New Yorku, uznajac
go réwnowartoScia w zlotych. Immobilizuje zatem czesé
swych plynnych Srodkéw, ktéreby w tranzakejach zawiera-
nych w kraju mogly ze wzgledu np. na wyzsza stope pro-
centowg przynie$¢ wieksze korzysei, anizeli zysk z odsetek
otrzymywany za zdeponowane u korespondenta dolary.
Azeby unikngé tego rodzaju nierentownej immobilizacji,
bank wypoZyeza na rynku nabyte dolary na okres 1 mie-
sigca, t. zn. sprzedaje za gotéwke a kupuje na termin.
W ten sposdéb operacje gotéwkowe zostaly zanulowane,
a pozostalo tylko kupno na termin, ktére bedzie uregulo-
wane ze Srodkdéw, jakich dostarczy klient.

Sytuacja wreez si¢ odwraca w wypadku, gdy bank
chee sprzedaé na rynku w imieniu klienta np. $ 20.000
z terminem réwniez jednomiesiecznym. Bank wéwezas zgéry
dyskontuje dokonang z klientem tranzakcje i sprzedaje do-
lary za gotéwke. Za dolary, ktérych bedzie mégl dostarczyé
pod warunkiem otrzymania kredytu od korespondenta za-
granieznego, ofrzyma zlote. Tymezasem mozZe sie okazag,
ze odsetki pobrane przez korespondenta z tytulu udzielo-
nego kredytu przewyzsza zysk, jaki bank osiaggnie z roz-
porzadzania réwnowartoéciag w walucie krajowej. Nie chege
wige sie angazowaé, bank natychmiast zaciggnie pozyczke
na rynku przez kupno dolaréw za gotéwke i sprzedaz na
termin. Sprzedaz i kupno gotéwkowe wzajemnie sie znoszg
i pozostanie wylacznie sprzedaz na termin. W dniu wyma-
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galno$ci kontraktu bank uzna klienta za dostarczone dolary
réwnowartoseia w zlotych, ktére otrzyma ze sprzedazy do-
lar6w na rynku.

Jezeli chodzi orozwigzanieryzyka kursowego, to metoda
_Eeracy] zwm,zanych ]est na]bardzxej przytha w handlu
terminowym dewizami. Jej rozpowszechnienie opiera sie
gléwnie na tem, Ze bank w operacjach terminowych nie an-
gazuje swych kapitaléw nawet na najmniejszy okres czasu,
co daje nieporéwnang przewage w stosunku do operacyj
reportowych.

Jak nadmieniono, operacje reportowe odgrywaja swa
zasadnicza role w prolongowaniu uprzednio zawartych ope-
racyj terminowych dewizami. Czyto beda operacje proste,
czy reportowe, czy tez zwiazane, zawsze bedg oune przedlu-
zane w fen sam sposdb: przez operacje reportowe, idace
w tym samym kierunku, w jakim dokonywane byly pierwot-
nie, przyczem wyjasni¢ naleZy, Ze prolongata nie zawsze
polega na odnowieniu kontraktu, lecz na dokonaniu nowych
operacyj terminowych dewizami.

Z chwila wiec, gdy nadchodzi dzien platnoSei danej
operacji terminowej, dawng pozyczke nalezy zastapi¢ nowa.
To samo odnosi sie do kupna i sprzedazy terminowej de-
wiz, jezeli chodzi o operacje proste. Bank moze szukaé in-
nego kontrahenta, ktéremu udzieli pozyczki w dewizach
z wplywéw, pochodzacych ze splaty dawnej pozyczki, lub
kupi na nowy termin dewizy, anulujac poprzednie kupno
sprzedaza za gotéwke. Zaréwno w pierwszym, jak i w dru-
gim wypadku, bank dokona tylko nowej operacji reportowej,
sprzedajac za gotéwke i kupujac rownoczesnie na termin,

Jezeli za§ nadejdzie termin platnosci zaciagnietej po-
zyczki lub sprzedazy terminowej, woéwezas bank wystapi
na rynku o nowg pozyczke lub o nowag sprzedaz termi-
nowg. Operacja reportowa polegaé bedzie w jednym i w dru-
gim wypadku na kupnie gotéwkowem i sprzedazy na fer-
min. Pozycja poprzedniej operacji zostanie zanulowana. Na-
lezy przytem pamietaé, Ze przy zawieraniu nowej umowy
terminowej trzeba uwzglednié niezbedng ilo§é dni w zwiazku
z uzansami dla danej waluty t. zn. Zeby termin platnoseci
dawnej pozyczki wypadl w dniu realizacji nowej. W ten
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spos6b uniknie sie strat w oprocentowaniu w zwigzku z wa-
lutowaniem pozycy].

Jest rzecza jasna, Ze prolongata operacyj terminowych
dewizami odbywa sie zazwyczaj na zgola odmiennych warun-
kach. Nowa umowa terminowa moze byénawet zupelnie nieza-
lezna od poprzedniej. Bedzie bowiem uwzgledniaé nietylko
zmiany, jakie w dniu zawarcia nowego kontraktu zaistnialy
na rynku, lecz réwniez zmiany zamiaréw kountrahenta. Pod
warunkiem, Ze znajdzie kontrpartnera, bank nowg umowe
terminowa dostosuje do zmienionych swoich potrzeb i po-
trzeb klienta. Zmianie wieec moze ulec zaréwno kurs, ktéry
sluzyl za podstawe dawnej umowie, jak rdwniez kwota
1 termin.

Rozumie sie, Ze prolongate kilkudniowa moze za-
pewnié jednostronnie sam bank bez uciekania sie do ope-
racyj terminowych pod warunkiem, Ze rozporzadza odpo-
wiedniemi Srodkami. Leez gdy kupiec lub przemyslowiec
zmuszony jest z tych czy innych wzgledéw przedluzyé ter-
min platnosci swemu odbiorey wzglednie dostawey zagra-
nicznemu na okres mniej lub wiecej dluzszy anizeli trzy-
miesigezny, woéwezas bank, idge po linji potrzeb klienta,
musi dokonaé prolongaty dawnej operacji terminowej.

: Tylko przez szereg kolejnych operacyj reportowych bank
imoze przeksztalcaé krétkoterminowe operacje dewizowe
§na dlugoterminowe. Mechanizm prolongaty zawsze pozo-
staje ten sam. Jednakie przy kazdem przedluzaniu ku-
mulujg sie straty badZ zyski zaleznie od zmian zanotowa-
nych w danych terminach na rynku. Ubezpieczenie zatem
ryzyka kursowego na dluiszy okres czasu moZe byé tylko
ulamkowe, banki bowiem naogdl nie moga sie pokryé na
rynku na termin dluiszy anizeli 3 miesiace.

O ile prolongowanie operacyj terminowych dewizami
jest zjawiskiem nawet bardzo eczestem w handlu termino-
wym dewizami, o tyle o wiele rzadziej spotykamy regulo-
wanie operacyj przez antycypacje terminéw. Zaréwno prze-
dh_lzanie terminéw, jakotez wczesniejsze regulowanie opera-
¢y] ma na celu gléwnie uzgodnienie dat platnosei pomie-
dzy operacjami terminowemi dewizami i rzeczywistemi tran-
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zakejami handlowemi, dokonanemi z zagranica, dla ktérychto
operacje terminowe sluza pokryciem.

Gdy tak zloza sie okoliczno&ci, ze klient bedzie chcial ure-
gulowaé tranzakeje wezeSniej na cala uméwiong sume lub
tylko jej cze§é, woéwezas bank pod warunkiem uwzglednie-
nia zmian na rynku w danym momencie podejmie nowsg
operacje terminowa, ktéra pozwoli na antycypacj¢ poprzed-
nio dokonanej. Bedzie to réwniez, jak to ma miejsce przy
prolongacie, operacja reportowa, lecz w odwrotnym Kie-
runku, t. zn. jezeli w pierwotnej operacji terminowej bank
byl poiyczkodawea lub tylko kupujacym np. $ 10.000 na
trzy miesigce i zamierza obecnie uregulowaé operacje o 1
miesiac wezedniej, wtedy zaciaga poziyczke na rynku na
jeden miesige. Zamiast wiec wykupi¢ $ 10.000 za ftrzy
miesiace, wykupuje je po dwéch miesigcach. Poprzednio
zakontraktowane kupno dolaréw na trzy miesigce znosi sig
ze sprzedaza dolaréw, pochodzacych z zaciggnigtej pozyezki
jednomiesiecznej. I naodwrét, jezeli bank byl pozyczkobiorea
lub sprzedajacym np. $ 10.000 na trzy miesigce, wowezas
udziela pozyczki na jeden miesige. Zamiast sprzedaé $ 10.000
za trzy miesigce, sprzedaje je o miesige wezesniej. Poprzed-
nio zakontraktowana sprzedaz dolaréw za trzy miesigce
anuluje sie z kupnem dolaréw z tytulu udzielonej pozyezki
na jeden miesiac. W konkretnym przykladzie wygladaé bedzie
to w ten sposéb, ze udzielona pozyczka, np. 156 wrzesnia
¢ 10.000 na trzy miesigce, bedzie walutowang dla sprzedazy
gotéwkowej 17 wrzesnia, a dla kupna terminowego—17 grud-
nia; zatem gdy bank zechce uregulowaé kupno o miesige
wezesniej, wéwezas zaciagga 15 listopada pozyczke na rynku:
kupuje za gotéwke $ 10.000 z walutg 17 listopada i sprze-
daje z dostawa na 17 grudnia. W dniu 17 grudnia kupno
i sprzedaz $ 10.000 sig¢ znosi. W analogiczny sposéb po-
stepuje bank w wypadku, gdy jest pozyczkobiorca.

4. Kursy terminowe dewiz.

Miedzy kursem dewizy, ktéra ma byé dostarczona
i platna po uplywie pewnego terminu, a kursem gotéwko-
wym tej samej dewizy powstaja zazwyczaj pewne odchyle-
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nia. Odchylenia te, zwane stopa terminowa, moga byé po-
zytywne, negatywne i zerowe, kiedy kurs terminowy wy-
réwnywa si¢ z gotéwkowym.

~ Gdy kurs na termin jest drozszy od got6éwkowego,
wowezas ma miejsce_premja — premjum lub prime w ter-
minologji angielskiej, a report w terminologji francus-
kiej. Jezeli za$ kurs terminowy jest taﬂs@d égfdiif"l}b;:égo,
wtedy odchylenie kursu nazywa sig bonifikata — discount —
deport’. Gdy wreszcie réznica miedzy kursem terminowym
i gotéwkowym spada do zera, méwi sie, ze kursy s3 na réwni.

Wielko$§é stopy terminowej, podawana w cedulach urze-
dowych i prywatnych, posiada charakter wylacznie orjen-
tacyjny. Rozpietosé bowiem odchyleni od kursu gotéwkowego
zalezy od wielu czynnikéw indywidualnych dla kazdej ope-
racji, jak np. odpowiedzialno§é kredytowa klienta, wielko§é
operacji, waluta, termin, stan rynkuit. p, i z tego wzgledu
n?towania stopy nie moga mieé dokladnego charakteru po-
réwnaweczego.

Spos6b notowania, zar6wno na rynku oficjalnym, jak
réwniez na wolnym, jest wszedzie mniejwiecej ten sam.
Ponizej podajemy wyciag z ceduly urzedowej gieldy pa-
ryskiej z dnia 26 styeznia 1933 r.:

Négociations de change a terme.

Report: R Deport: B
Devises 1 mois 2 mois 3 mois
Londres 002 Ra014R 007 Rao023 R 0I2Ra032R
New York 002 Bao00lR 004 B a pair 0006 Bao01B

' Ja%{ juz wspomnieli§my, Londyn nie posiada gieldy de-
wizowej. Stawna Lombard Street pochodzi od nazwy ulicy,
przy ktérej ongi§ pracowali lombardowie — wekslarze,

* Wobec tego, ze w Polsce nazwy stop terminowych nie zostaly
usta.l?ne, proponujemy wprowadzenie stéw premja i bonifikata. Wada
term.mologji francuskiej oraz angielskiej jest jej dwuznacznodé. Latwo
bom?m moze powstaé nieporozumienie np. co do dyskonta jako stopy
term?uowe]: oraz dyskontowej, jak réwniez co do reportu jako stopy
teru_un?w:e] W operacjach dewizowych oraz stopy pozyczek pod zastaw
Papierow wartosciowych w operacjach gieldowych.

—
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a gdzie obecnie znajduja sie siedziby gléwnych bankow
angielskich. Londyn jest par exellence wolnym rynkiem.
Money market nie jest krepowany Zadnemi przepisami praw-
nemi: rzadzi sie prawem zwyczajowem, opartem na wiekowej
tradycji. PoSrednictwem dewizowem zajmuja sie zawodowl
maklerzy zwani brokers. Operacje terminowe, majace pod
bardzo wieloma wzgledami duze podobiefistwo do operacyj
zawieranych w ParyZu, notowane sg tylko w celach infor-
macyjnych przez prywatne biuletyny dziennikéw i bankéw,
ktére wypelniajq w ten spos6b brak ceduly urzedowej.

Ponizej podajemy notowania Finanecial News z 23 stycz-
nia 1933 r. z rubryki Money market:

Forward Exchange Rates

Centre 1 month 2 month 38 month
N. York (d) 3/16 —5/16 ¢ 3/8—5/8¢ 1'/,,—15/16 ¢
Amsterdam (p) 1/2 ¢ —par 3/4—1/4c 1—1Y, ¢
Berlin — — —
Brussels (d) 2—5¢ 5—9e¢ T—11le
Geneva (p) 3/4 ¢ —par le —par 1,—1/2¢
Madrid (d) 1/16 —1/8 pta 1/8—1/4 pta 1/4—3/8 pta
Milan (d) 1/8 —1/4lira 1/4—1/2 lira 3/8—5/8 lira
Paris (d) 3—Te 7—Illec 10—15¢
(p) premium i. e. under spot (d) discount i.e. over spot.

O ile odezytywanie kurséw gotéwkowych nie nastrecza
zadnych watpliwosei, o tyle w stosunku do notowan termi-
nowych musimy kwestje te wyjasnié szczeg6lowiej.

Jak widaé z przytoczonych notowan w Paryzu i w Lon-
dynie, kazdy kurs, podobnie jak to ma miejsce w operacjach
gotéwkowych, posiada dwie stopy: kupna i sprzedazy na
termin. W jezyku wekslarzy stopy te nazywaja sie stops
pozyczkodawey i pozyczkobiorcy. Stopa wypozyczajacego
(kupno na termin) oznacza warunki, na jakich banki godza
sie udzielaé pozyczek w dewizach, podezas gdy stopa po-
zyczajacego (sprzedaz na termin) wskazuje warunki, na jakich
banki, poszukujgce dewiz, godza sie zaciggnaé pozyczke.
Lecz rozpoznanie, ktéra ze st6p jest stopa kupna, a ktéra
sprzedazy na termin, zalezeé bedzie, czy na rynku notowana
jest premja, czy .bonifikata.
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Sytuacja jest prosta w_wypadku premji. Jest rzeczg
naturalng, Ze wymagania sprzedawcy na termin (pozycza-
jacego) beda zawsze wyiZsze od tego, co zechce zaofiarowaé
nabyweca na termin (wypozyczajacy). Stopa wiec kupujacego
na termin czyli wypozyczajacego jest nizsza, aniZeli stopa
sprzedajacego na termin czyli poZyczajacego, lub inaczej,
stopa_pozyczkobiorey jest wyzsza od stopy poiyczkodawcy.
Przytem premje placi wypozyczajacy pozyczajacemu za moz-
noéé dysponowania walutg krajowa, poniewaz pierwszy ku-
puje na termin drozej, anizeli sprzedal za gotéwke, podczas
gdy drugi sprzedaje na termin drozej, anizeli kupil. Oczy-
widcie, azeby méc udzielié pozyczke na rynku, kupujacy
na termin musi sie zgodzié na wyzsza premje, a z drugiej
strony sprzedajacy na termin, gdy zechce zaciggnaé pozyczke,
zaakceptuje niZsza premje. Jezeli wiec naprzyklad broker
w Londynie podaje, Ze premja na Amsterdam wynosi 1/2¢ —
réwnia na 1 miesige oraz 1—1'/, ¢ na kwartal, wéwczas
stopa kupujacego na termin wzglednie pozyezkodawey wy-
nosi zero na jeden miesiac oraz 1 ¢ na trzy miesigce. Na-
tomiast stopa sprzedajacego wzglednie pozyczkobiorcy sta-
nowi 1/2 ¢ na jeden miesigec oraz 1!/, ¢ na dziewigédziesiat
dni. Azeby mde udzieli¢ pozyczke, bank, jako kupujacy na
termin, musi sie zgodzié ostatecznie na wymagania pozycz-
kobiorey i zaplacié¢ wyizsza premje t. j. 1/2¢ na 1 miesige
lub 1Y/, ¢ na trzy miesiace. Jezeli za$§ zechce zaciagnaé po-
zyczke, bank, jako sprzedajacy na termin, zaakceptuje nizsza
premje i na jeden miesigc sprzeda po kursie réwnym go-
téwkowemu, a na trzy miesigece zadowoli sie 1¢ z tytulu
premji.

Sytuacja zostaje odwrécona w_wypadku bonifikaty.
Sprzedaweca wzglednie pozyczkobiorea, kt6ry na termin sprze-
daje taniej, anizeli kupil za gotéwke, stara sie ograniczyé
swa strate i zazada mniejszej bonifikaty. Nabywca wzgled-
nie pozyczkodawea, ktéry kupuje na termin taniej, anizeli
sprzedal za gotéwke, stara sie zwiekszyé swdj zysk i zazada
wigkszej bonifikaty. Stopa wiee kupujacego na termin wzgled-
nie wypozyczajacego jest wyzsza od stopy sprzedajacego, lub
inaczej, stopasprzedajacegoczylipozyczkobiorey jest nizsza od
stopy kupujacego na termin. Za mozno$é dysponowania obea
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waluta placi bonitikate pozyczajacy wypozyczajacemu. Oczy-
wiscie, azeby tranzakeje mogly dojéé do skutku, kupujgcy na
termin, cheac udzielié pozyczki, musi si¢ zgodzié na nizsza boni-
fikate, a z drugiej strony sprzedajacy na termin,chcaczaciggnaé
pozyczke na rynku, bedzie musial zaakceptowaé wyzsza
bonifikate. Jesli wiec naprzyklad broker w Londynie po-
daje (wedlug notowan z 6 lutego 1933 podanych przez Fi-
nancial News z 7 lutego 1933 r.), Ze discount na Paryz wynosi
5—10c¢ na 1 miesiac i 23—28 ¢ na kwartal, wéweczas stopa
kupujacego na termin wzglednie pozyczkodawey stanowi
10 ¢ na 1 miesige i 28 ¢ na trzy miesigce, podezas gdy stopa
sprzedajacego na termin wzglednie pozyczkobiorey 5e
na 1 miesiac i 23 ¢ na kwartal. Azeby mée udzielié pozyezki,
bank, jako kupujacy na termin, musi si¢ zgodzi¢ na wyma-
gania pozyeczkobiorey i zadowolié sie nizszg bonifikatg t. j.
5c¢ za 1 miesige i 23 ¢ za trzy miesigce. Jezeli natomiast
zechce zaciagnaé pozyczke, bank, jako sprzedajacy na ter-
min, zaakceptuje wyzszg stope bonifikaty t.j. 10 ¢ za 1 mie-
sige i 28 ¢ za trzy miesigce.

Niezwykle rzadkie sa wypadki, kiedy kurs terminowy
jest taki sam, jak gotéwkowy. Zawsze bowiem da si¢ zau-
wazyé pewna tendencje w jednym albo drugim kierunku.
BadZ wypozyczajacy nie zechce nic zaplacié pozyczajacemu
{réwnia), podezas gdy pozyczajacy zadaé bedzie przynaj-
mniej niewielkiej premji, badZ tez, gdyby pozyczajacy
chcial sprzedaé na termin po ré6wni, wéwczas wypozyczajacy
zazada przynajmniej malej bonifikaty. Przyklad taki w wy-
padku premji przedstawiajag podane wyzej notowania Lon-
dynu z 23 styeznia 1933 r. w stosunku do Amsterdamu i Ge-
newy oraz w wypadku bonifikaty notowania Paryza z 26
stycznia 1933 r. w stosunku do N. Yorku.

Odezytywanie stép terminowych wszedzie odbywa sig
w jednakowy sposéb i jest niezaleine od sposobu notowa-
nia certain wzglednie uncertain. Odréznianie sposobu no-
towafi wchodzi w gre dopiero wtedy, gdy przystepujemy
do obliczaf kurs6w terminowych. Jezeli ceduly notuja we-
dlug metody uncertain, kurs terminowy dewizy otrzymuje
sie przez dodanie premji lub odjecie bonifikaty od kursu go-
t6wkowego.

E. Ugniewski: Handel terminowy dewizami. 4
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W Londynie, ktéry dla walut Europy i Ameryki P6l-
nocnej (N. York i Montreal) podaje certain, a tylko dla da-
lekiego Wschodu i Ameryki Poludniowej uncertain, oblicze-
nia ulegajg odwrdceniu.

Jezeli kurs terminowy jest ,under spot¢, to znaczy
nizszy od gotéwkowego, wéwezas za jednego funta otrzy-
muje sie¢ mniej walut obecych w operacji terminowej, anizeli
w gotéwkowej. Wskazuje to, ze warto§é kursu terminowego
jest wyzsza, trzeba zaplacié drozej, azeby dysponowaé tg
samg iloScig walut obeych. Waluty te daja wtedy premje.
Gdy za§ kurs terminowy jest ,over spot“, to znaczy wyz-
szy od gotéwkowego, wéwezas za jednego funta otrzymuje
sie wiecej obcych walut w operacji terminowej niz gotéw-
kowej. Termin jest tanszy od gotéwki. Powstaje wiedy dis-
count. W Londynie wiec kurs terminowy otrzymuje sie
przez zwiekszenie kursu gotéwkowego o discount lub przez
zmniejszenie kursu gotéwkowego o premje.

W jaki sposéb praktycznie przedstawia sie obliczanie
kursu terminowego, sprébujemy zilustrowaé na dwéch przy-
kladach premji w Paryzu i discountu w Londynie.

Przypu§émy, Ze bank w Paryzu ma do sprzedania
w imieniu swego Kklienta L. 25.000 z terminem trzymie-
sigcznym. Kursy funta wahajg sie w granicach 87,80 —
87,97 ffrs., areport 21 ¢ dla wypozyczajacegoi24c dlapozyczaja-
cego na 3 miesigce’. Jak to juz na swojem miejscu omoéwi-
liémy, tranzakecje sprzedazy terminowej bank rozbija na
dwie zupelnie odrebne operacje: sprzedaz na rynku funtéw
za gotéwke np. & 87,96 oraz poziyczke w funtach zaciag-
nieta na okres trzymiesieczny. Po uzgodnieniu wysoko$ci
stopy terminowej strony, kontraktujace pozyeczke, musza
ustali¢ kurs podstawowy dla operacji gotéwkowej np. 87,91
ffrs. Bank kupuje wiec L. 25.000 za gotéwke a 87,91 ffrs.
i otrzymuje wobec nieustepliwosei pozyczkodawey tytulem
reportu 21¢, sprzedajgc na termin a 88,12 ffrs. Poniewaz na
operacjach gotéwkowych sprzedazy i kupna udalo mu sie
zarobié 5¢ na kazdym funcie, przeto w ostatecznym rozra-
chunku, jaki bank winien wzigé pod uwage w kalkulacji,

! Wedlug notowaii z 6.I1. 1933 r., podanych przez L’Information.
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kurs sprzedazy terminowej wyni6sl nie 88,12 firs., lecz 88,17
ffrs. Wynika z tego, Ze kurs sprzedazy terminowej oblicza
si¢ przez dodanie do kursu sprzedazy gotéwkowej, w da-
nym wypadku 87,96 ffrs, uzgodnionego miedzy stronami
reportu 0,21 ffrs, i w rezultacie otrzymamy 88,17 ffrs.

Nie trzeba blizej wyja$nia¢, ze na gotéwkowych ope-
racjach kupna i sprzedazy, ktére wzajemnie sie znosza,
miejsce zysku mozie zajaé strata. Pomniejszy ona dochéd
pozyczkobiorey z tytulu naleznego mu reportu. Niewatpli-
wie, zar6wno zysk ten, jak i strata, sg w poréwnaniu z wiel-
koscia traktowanych na termin sum bez praktycznego zna-
czenia. Niemniej jednak wobec mnogo$ci dokonywanych
operacy]j dzieki zrecznoSci wekslarzy mogsg powstaé z tego
irédla dochody nie do pogardzenia.

Rozwazmy teraz ewentualnosé, kiedy bank w analo-
gicznych warunkach zamierza kupi¢ na rachunek swego
klienta np. L. 80.000 z dostawg i platnych za trzy miesigce.

Bank rozbija kupno terminowe na dwie oddzielne ope-
racje: kupuje na rynku za gotéwke L. 30.000 po kursie
przypusémy 87,92 ffrs. oraz pertraktuje w sprawie udziele-
nia pozyczki niepotrzebnych mu narazie L. 30.000. Z chwila,
gdy znajdzie kontrpartnera i uzgodni z nim wysokosé stopy
terminowej np. 24 ¢, strony umawiajg si¢ co do kursu pod-
stawowego operacji gotéwkowej pozyezki i ustalajg go w wy-
sokoSci np. 87,95 ffrs. Bank sprzedaje wiec za gotéwke
a 87,95 ffrs, a réwnoczesnie odkupuje po trzech miesigcach
4 88,19 ffrs. Jeszeze i tym razem udalo sie wekslarzowi
zrealizowac zysk na kupnie i sprzedazy gotéwkowej. Zmniej-
szy to strate banku z tytulu reportu, jaki musi zaplacié po-
zyczkodawea pozyczkobiorey. Ostateczny kurs kupna ter-
minowego, jaki bank musi wzigé pod uwage w kalkulacji,
nie wyniesie 88,19 ffrs.,, lecz 88,16 ffrs., to znaczy kurs kupna
gotéowkowego 87,92 firs. plus 0,24 ffrs. z tytulu reportu, za-
tem 88,16 ffrs.

Jezeli rozumowanie nasze przeniesiemy na grunt Lon-
dynu, nie zmieni si¢ ono w swej istocie, lecz tylko inaczej
uszereguja sie wielko§ei

PrzypuSémy, Ze bank ma do sprzedania w imieniu
swego klienta np. 200 tys. ffrs. z dostawa i platnych za trzy
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miesigce. Kursy ffrs. wahaja sie na rynku w granicach
87 15/16 — 88 1/16 ffrs., a discount podany przez brokel:a
93 ¢ pozyez. — 28¢ wWypozycz. na kwartal. ! ]E}ank sprwzeda]e
przedewszystkiem franki za gotéwke, np. & 88,0625 firs,
oraz zacigga na rynku pozyczke we frf%nkach na okres
trzymiesigezny. Po uzgodnieniu wysgkoém stopy np. 28 ¢
strony kontraktujace pozyczke ustalily kurs podstawowy
operacji gotéwkowej przypusémy na 88,01 ‘ffrs. za L: by
Bank kupuje wtedy za gotéwke ffrs. 200 tys. a 88,01_, a row-
noczeénie sprzedaje na trzy miesiace a 88,29 ﬁrs Pomew?z na
operacjach gotéwkowych sprzedazy-kupna poplésl na lfazdym
wydanym funcie 0,0525 ffrs. straty, ktéra powiekszy dl‘scount,
jaki musi zaplacié pozyezkodawey, w ostatecznym wige roz-
rachunku, jaki bank winien wzigé pod uwage w kalkulacii,
kurs sprzedazy terminowej wyniésl nie 88,_29 ffrs.,’ lecz
883425 ffrs. za L. 1, to znaczy kurs sprzed%_lzy gotéwko-
wej ffrs. 88,0625 plus discount 0,28 firs, czyh_ 88,3425 ffrs.
WeZmiemy teraz pod uwage przyklad, kiedy b-ank za-
mierza kupié na rachunek swego klienta w analioglcznych
warunkach rynku np. 300 tys. ffrs. z dostawg i platnych
za trzy miesigce. ‘
Przedewszystkiem bank kupuje wowezas fral}lﬂ za go-
t6wke przypusémy a 87,9575 ffrs. za L ‘1, a nastepnie udme}a
pozyczke na rynku na okres trzymiesieczny. Po Pzgodnle—
niu wysokosci discount np. 93 ¢ strony kontraktujace us!:a—
lity kurs podstawowy pozyczki na 87:9825 ffrs. Bank wige
sprzedaje za gotéwke ffrs. 300 tys. & 87,9825 ffrs, a réw-
noczesnie odkupuje za trzy miesiace a 88,2125. Ponlewaz
w tym wypadku na operacjach gotéwkowych kl;_tp.na-sp_rze-
dazy bank ponidsl strate 0,025 ffrs., k-téra zmniejszy jego
zysk pod postacia bonifikaty jako pozyczl-{o_dawcy,. p,rzeto
w ostatecznym rozrachunku, jaki ban.k winien wzigd po‘d
uwage w kalkulacji, kurs kupna terminowego wyniésl nie
882125 ffrs., lecz 88,1875 ffrs, to znaczy kurs k}Jpna g?téw-
kowego 87,9575 ffrs. plus discount 0,23 ft‘_rs., czyli _8’8,187;.) ffrs.
Bank, wykonywujae zlecenie, musi zapewnié sobie pe-

t Wedhug notowan z 6.II1. 1933 r,, podanych przez ,The Financial
News*“.
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wien zysk, polegajgcy przedewszystkiem na réznicy stopy
terminowej miedzy stopa, przy ktérej rozwiaze operacje na
rynku, a stopa, jaka zastosuje w rozrachunku z klientem.
Rézinica ta nazywa sie marza. Wielko§¢é marzy zalezy od
bardzo wielu ezynnikéw, zwiazanych nietylko ze zdolnoscia
kredytowa klienta, lecz z dynamika rynku w dniu dokony-
wania operacji. Bank musi sie liczyé, ze zanim rozwiaze
operacje na rynku, moga nastapi¢ zmiany stopy termino-
wej. Musi pozatem uwzgledniaé, ezy na dany termin znaj-
dzie kontrpartnera. Wreszcie wielko§é mariy kryé moie
w sobie prowizje, inkasowana jednak przewaznie w wypad-
kach, gdy traktowana suma dewiz jest niZsza od minimum
przyjetego przez wielkie banki na rynku i wynoszacego
np. w stosunku do dewizy na Warszawe w Paryzu,
zt. 10.000, na Londyn %. 1.000, N. York $ 5.000 i t. p. Po-
nadto bank Sciaga niekiedy w takich wypadkach dodatkowe
oplaty.

Uwagi te odnosza sie nietylko do zlecef prostych, dotycza-
cych wylacznie kupna i sprzedaiy na termin, lecz réwniez
do zlecen reportowych, to znaczy pozyczek dewizowych w for-
mie kupna wzglednie sprzedazy za gotéwke i réwnoczesnej
odprzedazy lub odkupna na termin.

W wypadku zleceni prostych bank, jak to juz w swojem
miejscu zaznaczyliSmy, zawsze stara sie je rozwiazaé na
rynku badZ za poSrednictwem operacyj zwiazanych, badz
przez plasowanie funduszéw zagranicg wzglednie wykorzy-
stanie kredytu zagranicznego. Z tego wlasnie wzgledu bank, |

gdy jest nabywea zaofiarowanej sumy dewiz na termin, sto- |
I
I

suje stope pozyczkodawcy, gdy za$ jest sprzedaweg zapotrze-
bowanej sumy dewiz na termin — stope pozyeczkobiorey, przy-
czem bank bonifikuje klientowi premje,gdy ten jest sprzedawes
na termin, wzglednie wymaga zaplaty, gdy klient jest na-
bywea na termin. I naodwrét, bank zada zaplaty bonifikaty,
gdy klient jest sprzedawea na termin, wzglednie udziela
bonifikaty, gdy klient jest kupujacym na termin.

Od premji i bonifikaty zalezy réwniez wysokosé stopy
terminowej, jaka bank zastosuje w swych operacjach w sto-
sunku do klienta.
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Jezeli bank jest nabywea zaofiarowanej na termig
sumy dewiz, wéwezas zaproponuje premje nizszg od premjl
wypozyczajacego. Jezeli za$ jest sprzedaw.ch zapqtrzebo_wa—
nej na termin sumy dewiz — zapropom:'x]e premje Wyzszg
od premji pozyczkobiorey. Przypusémy, Ze na rynku premja
wynosi 21—24. Stopa wypozyezajacego cfzyh lfupna terml?
nowego stanowi 21, podczas gdy -pozyc'za]accegg czyl}
sprzedazy terminowej 24. Bank bedzie -chmal_ k.uplc t_z;:nle]
niz na rynku, zatem zaproponuje prem]Q.n}meﬂsza‘ niz 21.
Z drugiej za§ strony zechce sprzedaé¢ droze] niz na rynku
i zazada premji wigksze] niz 24. _

Bank stosuje normy wrecz przeciwne, kiedy na ry.nku
notowana jest bonifikata. Jako nabywca zaofi.arowane] na
termin sumy dewiz stosuje stopg bonifikaty wyZsza od stopy
wypoZyczajacego. Natomiast w wypadkuy, gdy ]est‘ sprze-
dawes zapotrzebowanej na termin sumy .dewm, stosuje stope
bonifikaty nizsza anizeli stopa poZycz.a]a‘cego. )

Przypuéémy, Ze na rynku boniflkata_ wynosi 23—28:
Stopa wypozyczajacego czyli kupna terminowego st.anom
28, podezas gdy stopa pozyczajacego czyli sprze(‘iazy t('ar-
minowej 23. Jest rzecza naturalna, 7e bar_lk bedzie .O.h(}lal
kupié taniej niz na rynku i zaproponuje wieksza 1_30'r11f'1§§atq
niz 28. Z drugiej zas strony zechee sprgedailé drozej niz na
rynku i zazada mniejszej bonifikaty gmieh 23.

Sytuacja nie ulega zadnej zmianie W sto_sunku c}o zle:
cefi reportowych, kiedy bank zaciaga lub l.leIBIIa pozyczlfm
na rachunek klienta. Bank i klient stanowiag woOwczas dwie
strony tej samej pozyczki. Nalezaloby pr.zypomnieé, 'ie od
premji i bonifikaty zalezy, czy bank pobiera, czy tez _kre—
dytuje klientowi stopg terminowa od zakontraktowanej po-
zyezki. Jezeli rynek notuje premje, Wc’)v.:czas bank. bonlf{-
kuje ja klientowi, gdy ten jest p02y0zkob10rc'sc, pobiera zas,
gdy klient jest pozyczkodawca. Jezeli n‘atomlast. rym.ak no-
tuje bonifikate, woéwezas bank pobiera ja od po-zyczat]acego
klienta, bonifikuje za§ discount klientowl wypozyczajacemil
dewizy. _ :

Wielkogé, jaka sluzy za podstawe udzielane]j Wzgh?d.-
nie pobieranej przez bank stopy terminowej, zalez‘y réx‘vqlez
od premji i bonifikaty. W wypadku premji, jezeli ban< jest
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w stosunku do klienta pozyezkodawca, wéwezas zgodzi sie
udzieli¢ pozyezke pod warunkiem, Ze zaplaci nizsza premje
od stopy wypozyczajacego na rynku. Jezeli za§ bank jest
w stosunku do klienta pozyczkobiorea, woéwezas zgodzi
si¢ zaciagnaé pozyczke pod warunkiem, zZe otrzyma wyizsza
premje¢ od premji pozyczajacego na rynku.

Bank zastosuje zasade wrecz odmienna, kiedy na rynku
powstanie bonifikata. Jako pozyezkobiorca w stosunku do
klienta bank zgodzi sie tylko na bonifikate nizsza od stopy
pozyczajacego na rynku. Jako pozyczkodawca zazada wyi-
szej bonifikaty od stopy wypozyczajacego na rynku.

Praktycznie biorae, wielko§é marzy, zwlaszeza na
waluty miedzynarodowe, jak funt i dolar, jest stosunkowo
nieznaczna ze wzgledu na niezwykla konkurencje rozwi-
nieta na takich rynkach, jak Londyn, N. York i Paryz.
W tych warunkach sytuacja wekslarza jest szczegélnie de-
likatna, zwlaszeza gdy rynek wykazuje wiegkszg niz zwykle
nerwowoS¢ 1 w ciggu dnia duze skoki kurséw, a w zwigzku
z tem stopy terminowej. PoloZenie staje sie wrecz trudnem,
gdy wekslarz odbiera telefonem zlecenie bezwarunkowe
kupna i sprzedazy terminowej i w ciggu kilku minut trwa-
jacej rozmowy musi ogarnaé caly rynek i daé¢ definitywna
odpowiedZ. AZeby nie stracié¢ okazji zysku, wekslarz winien
obejmowaé w swych obliczeniach mozliwosci zarobku réw-
niez i na rynkach zagranicznych. Wszak kontrpartnera po-
zyczki np. w dolarach, zwlaszeza gdy chodzi o wielkie sumy,
znalezZé mozna nietylko w Paryzu, lecz réwniez dobrze w N.
Yorku lub Londynie. Ot6z cheaec operowaé na rynkach za-
granicznych, wekslarz musi nieustannie poréwnywaé stopy
terminowe.

Por6wnywanie stopy terminowej na dwdéch rynkach,
z ktérych jeden notuje ,uncertain“, a drugi ,certain,
otrzymuje si¢ bezposrednio, bez zadnych specjalnych obli-
czefi. Ze sposobu bowiem notowania ,certain® wynika, Ze
stopa bonifikaty i premji wyraza sie w walucie obcej i wska-
zuje, ile np. funt szterling wart jest dolaréw, frankéw, liréw,
pesetéw i t. p. lub ich setnych czeSci drozej lub taniej na
termin niz za gotéwke. W zwiazku z tem sposéb notowa-
nia funta angielskiego jest wszedzie jednakowy.
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Gdyby w Warszawie istnial rynek dla operacyj termino-
wych, wéweczas stopa terminowa dewizy angielskiej wyraza-
laby siew groszach, tak jak to ma miejsce w stosunku do zlotego
w Londynie. Premjaw Warszawie odpowiadalaby discount’owi
w Londynie. Natomiast bonifikata w Warszawie odpowia-
dalaby premji w Londynie, co znaczyloby, ze w Warszawie
dewiza na Londyn jest tafisza na termin niz za gotéwke,
a réwnoczeSnie dewiza na Warszawe bylaby w Londynie
drozsza na termin niz za gotéwke. Zaréwno bowiem w War-
szawie, jak w Londynie pozyczaé zlote wzamian za funty
jest to samo, co wypozyczaé funty wzamian za zlote. Stopa
wiec kupna terminowego lub poziyczkodawcy dewizy na
Londyn w Warszawie odpowiadalaby stopie sprzedazy
wzglednie pozyczkobiorey dewizy na Warszawe w Londy-
nie, i vice versa stopa sprzedazy wzglednie pozyczkobiorey
dewizy na Londyn w Warszawie odpowiadalaby stopie
kupna wzglednie pozyczkodawey dewizy na Warszawe
w Londynie.

Azeby zilustrowaé poréwnanie stép terminowych na
konkretnym przykladzie, weZmiemy pod uwage notowania
terminowe funta w Paryzu wedlug danych z 6 lutego 1933 r.,
zaczerpnietych z L'Information z 7 lutego 1933 r, oraz noto-
wania frankéw francuskich z tego samego dnia w Londy-
nie wedlug The Financial News z 7 lutego 1933 r.

Report wynosil w Paryzu w stosunku do Londynu
5—T7c¢ na 1 miesige oraz 21—24¢ na 3 miesigce, podeczas
gdy discount w Londynie w stosunku do Paryza wynosil
5—10c¢ na 1 miesige oraz 23—28c¢ na 3 miesigce. Jak wiec
wypadnie poréwnanie stép na 1 miesigc?

Stopa wypozyczajacego t. zn. kupujgcego na termin
funty wzamian za franki w Paryzu wynosi 5 c¢. Stopa za$
pozyczajacego t. zn. sprzedajacego na termin funty wza-
mian za franki, wynosi w Paryzu 7 ¢. W Londynie natomiast
stopa pozyczajacego t. zn. sprzedajacego na termin franki
wzamian za funty, wynosi 5 ¢, podezas gdy stopa wypozy-
czajacego t. zn. kupujgcego na termin franki wzamian za
funty, stanowi 10 c. i

Jednakze, azeby mée wypoiyezyé funty wzamian za
franki w Paryzu, trzeba zaakceptowaé warunki pozyczko-
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biorcy i zaplacié mu 7 ¢ od kazdego funta. Tymezasem po-
zyczajac franki za funty w Londynie, zaplaci sie 10 ¢ od
kazdego funta.

Franki, o ktére tu chodzi w jednym i w drugim wy-
padku z dostawa i platne za 1 miesiac sa tafisze w Paryzu,
anizeli w Londynie i dlatego wiecej oplaci sig udzielaé po-
zyczki w funtach wzamian za franki w Paryzu, anizeli po-
zyczaé franki wzamian za funty w Londynie.

Jezeli chodzi natomiast o zaciaggniecie pozyczki, wéw-
czas mozna pozyczy¢ tylko po stopie, przy ktérej znajdzie
si¢ pozyczkodawce. Zatem w Paryzu pozyeczajacy w funtach
wzamian za franki otrzyma tylko 5c¢ od kazdego funta.
W Londynie wypozyczajaey franki wzamian za funty
otrzyma rdéwniez tylko 5 ¢ od funta.

Funty, o ktére chodzi i w jednym i drugim wypadku,
sg tak samo drogie w Paryzu, jak w Londynie.

A jak wypadnie poréwnanie st6p na trzy miesigce ?

Stopa wypozyezajgcego t. zn. kupujgcego z terminem
trzymiesigcznym funty wzamian za franki wynosi w Pa-
ryzu 21 ec. Stopa za$ pozyczajacego t. zn. sprzedajgcego
z terminem trzymiesigeznym funty wzamian za franki wy-
nosi w Paryzu 24 c. Oczywiscie, by méc zaciggnaé pozyczke
w funtach, trzeba zaakceptowaé tylko 21 ¢, podczas gdy
udzielajacy pozyeczki w funtach zgodzi sie zaplacié 24 c.

W Londynie natomiast stopa pozyczajacego t. zn. sprze-
dajgcego z terminem trzymiesigcznym franki wzamian za
funty wynosi 23 c¢. Niemniej jednak, Zeby mée pozyezyé
franki, trzeba zaplacié 28 ¢ t. zn. stope pozyczkodawecy.
Ten zas, gdy zechce udzieli¢ pozyezki, zadowolié sie be-
dzie musial stopg 23 ¢ od funta t. j. stopa pozyeczkobiorey.

Wypozyczajace wige funty wzamian za franki w Paryzu,
zaplaci¢ nalezy pozyczkobiorcy 24 c¢. Tymczasem pozycza-
igc franki za funty w Londynie, nalezy zaplacié 28 ¢ od
kazdego funta. Franki wige z dostawg i platne za trzy mie-
sigce tansze sa w Paryzu i dlatego wypozyezanie funtéw
wzamian za franki oplaci sie wiecej w Paryzu, anizeli po-
zyczaé franki w Londynie wzamian za funty. Pozyczajac
natomiast funty wzamian za franki w Paryzu, mozna otrzy-
maé 21 ¢, podezas, gdy wypoziyczajgc franki wzamian za
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funty w Londynie, otrzyma sig 23 c¢. Funty wiec z dostawg
i platne za trzy miesiace sa tafsze w Londynie, gdzie wie-
cej sie oplaci wypozyczaé franki wzamian za funty, aniZeli
pozyczaé funty za franki w Paryzu.

Z przytoczonego poréwnania stép terminowych w Pa-
ryzu i Londynie wynika, Ze z jednej strony franki termi-
nowe wzamian za funty tafsze sg w Paryzu, a z drugiej
strony funty z dostawa i platne na termin wzamian za
franki tansze sa w Londynie. Fakt ten pozostaje w Secistym
zwiazku z pozycja zwyzkowa, jaka zajal Paryz w stosunku
do Londynu juz w poczatkach grudnia 1932 r, a ktéra
nadal utrzymuje. Zwyzka objela ré6wnolegle kurs gotow-
kowy i terminowy.

Por6wnanie st6p terminowych réwniez nie przedstawia
wiekszych trudnosei, gdy dwa zainteresowane rynki notuja
uncertain. Stopy staja sie wéwezas poréwnywalne przez
arbitraz, niczem nierézniacy sie technicznie od arbitrazu
gotéwkowego, tak niezwykle ulatwionego w dzisiejszej do-
bie dzieki prostym w uzyciu przyrzgdom w stylu Logas—
Calculator Daemen — Schmid, Logz lub t. zw. Feuilles de
parité dla kazdej niemal waluty i t. p., bez pomocy ktérych
praca przy obecnem tempie bylaby wprost nie do pomy-
§lenia.

Gdy wchodzi w gre np. kilka rynkéw, arbitraz sila
faktu bardziej sie komplikuje. Bardzo czesto bowiem wek-
slarz otrzymuje naraz dwa, a nawet trzy telefony ze zlece-
niami od korespondentéw i, wykorzystywujac okazjg, zapy-
tuje o stan tamtejszych rynkéw, o stope terminowa poZy-
czek w funtach, dolarach i t. p. weelu poréwnania i ewen-
tualnego przekazania natychmiast wlasnych zlecen. Dziegki
niezwyklym w tym kierunku zdolnoSciom, jakie winien po-
siadaé wekslarz, ogarnia on w ciagu kilku minut trwaja-
cego polaczenia telefonicznego stan rynkéw zagranicznych
i wykorzystywuje mozliwosci tafiszego kupna lub drozszej
sprzedazy dewiz na termin.

Azeby zilustrowaé na przykladzie arbitrazowanie trzech
walut, wyobrazmy sobie, ze jaki$ bank francuski poszukuje
pozyezki w dolarach za poérednictwem innego rynku np.
Londynu weelu udzielenia tej pozyczki w Paryzu. Chege
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operowaé na innym rynku, jak w tym wypadku w Londy-
nie, trzeba tam przenie§é swoje fundusze przez pozyczenie
funtéw na rynku w Paryzu wcelu ich wypoZyczenia wza-
mian za dolary w Londynie, o ile oczywiScie kombinacja
wypozyczenia frankéw wzamian za funty w Londynie oka-
zala sie mniej rentowna.

Pozyezka dolar6w w Londynie oraz pozyczka funtéw
w Paryzu w wypadku premji na . w Paryzu i $ w Lon-
dynie pozostawia zysk naleiny poZzyczkobiorcy. Natomiast
wypozyczenie dolaré6w w Paryiu spowoduje strate. Arbi-
traz wiec przedstawiaé bedzie korzysci pod warunkiem, zZe
stopy terminowe, jakie naleiy wziaé w rachube, dadza
w ostatecznym rezultacie pewng korzySé. Pamietaé przytem
nalezy, ze bank uzyje w swych operacjach drogi posredniej
wtedy tylko, gdy ofrzyma w ten sposéb stope pozyczko-
biorey wyzsza od takiejze stopy na wlasnym rynku. Réz-
nica miedzy temi stopami stanowi zysk operacji posredniej.
W praktyce bank rozwigZe operacje posrednig w nastepu-
jacy sposoéb.

Przypusémy, ze kurs dolara w Londynie wynosi 1 L.=
3,40, a kurs dolara w Paryzu 25,60. Premja dolara w Lon-
dynie 1 ¢, w Paryzu funta 24 c. Parytet premji w Paryzu
w stosunku do dolara wypada:

(0,01 X 25,60) 0,24
3,40

=0,1406 ffrs,,

to znaczy, Ze premja, przy ktérej mozZna poiyczyé dolary
w Londynie wynosi 14 centyméw francuskich. Operacja sie
oplaci, jeieli stopa ta przewyisza stopg poiyczkobiorey
w dolarach w Paryzu, to znaczy stope, po ktérej mozna
wypozyczyé dolary.

Od arbitrazu wiec stopy dolaréw w Londynie zalezeé
bedzie, czy warto podjaé operacje poSrednig.

Rozumowanie to w niczem si¢ nie zmieni w swych
podstawach, gdy premje zastapimy bonifikata lub, zamiast
zaciggaé pozyczke, bedziemy chcieli udzielaé pozyczki za
posrednictwem jakiego$§ innego rynku.
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5. Stopa terminowa a rynek pienigzny.

Na wielkogé réznicy miedzy kursem dewizy, ktéra ma
byé dostarczona i platna po uplywie pewnego te.rminu,
a kursem gotéwkowym tej samej dewizy, wplywaja ele-
menty réinorodnej natury, zmieniajace si¢ zreszia przede-
wszystkiem w zaleznosci od przebiegu konjunktury gospo-
darczej. Naleiy wiec odrézniaé ksztaltowanie sie kurséw
terminowych w okresach normalnych 1 w okresach kryzysu,
kiedy funkcjonowanie jednej z poréwnywanych walut, cho-
ciazby to byla waluta zlota, wzbudza niepokéj na najbliz-
sza przyszlo§é. W okresach normalnych, jezeli poréwnamy
dwie zdrowe waluty, odchylenie kurséw terminowych od
gotéwkowych tlumaczy sig gléwnie réznicg stopy procen-
{towej. Odchylenie to wyrazi si¢ premja, gdy stopa procen-
towa na rynku wewnetrznym jest wyizsza, anizeli zagranica.
Na rynku powstanie bonifikata, gdy stopa procentowa w kraju
jest nizsza, anizeli zagranica. ,lstota“ —pisze J. M. Keynes —
,T6znicy miedzy kursem terminowym a gotéwkowym tkwi
w oprocentowaniu pozyczek krétkoterminowych, toznaczy ka-
pitaléw zdeponowanych albo wypozyczonyeh na krétkiokres
czasu na dwéch poréwnywanych rynkach“*. ,Kurs kupna na
termin pewnej waluty narynku finansowymnajdrozszym Zmie-
rza do tego, zeby by¢é drozszym od kursu gotéwkowego w mie-
siecznym stosunku procentowym, réwnym nadwyzZce pro-
cent6w, jaka mozna osiggnaé w ciagu miesigca na rynku
najdrozszym w poréwnaniu z rynkiem najtafiszym*“ % W ten
spos6b odchylenie kursu terminowego w poréwnaniu z go-
téwkowym, regulowane efektywna réznica stopy procento-
wej, zmierza, jak oméwimy to ponizej, do wyréwnania tej
ostatniej. Dzieki tego rodzaju niwelacji miedzy stopa pro-
centowg wewnatrz i nazewnatrz kraju staje sie mozliwa
ekspansja kapitaléw zagranice w formie powszechnie uzna-
nej za najbardziej zdrowa i pozadana, to jest przez dy-
skontowanie efektéw handlowych. Jak wéwezas tworzy sie
stopa terminowa, postaramy sie przedstawi¢ na nastepuja-
cym przykladzie.

! Monetary Reform, str. 124.
? Ibidem, str. 124.

I
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Zalézmy, ze jaki§ bank londyifiski otrzymuje do dy-
skonta zloZony przez klienta polskiego trzymiesieczny wek-
sel np. na 10.000 zl. z warunkiem, zZe réwnowartos¢ po po-
traceniu dyskonta bedzie wyplacona w zlotych. AZeby mée
oddaé 10.000 zl. do dyspozycji klienta, bank musi je pozy-
czyé na rynku na trzy miesigce. Pokrycie za$§ pozyezki
otrzyma po zainkasowaniu weksla w terminie platnogei.
Jednakze za otrzymang poiyczke w zlotych zaplaci w fun-
tach, zaangazuje wiec fundusze, ktére normalnie fruktyfi-
kowalyby na rynku londyfnskim, przynoszgce np. 3°/,. Tym-
czasem z tytulu dyskonta weksla w zlotych bank osiagnie
np. 6°,, poniewaz bank, chcac sobie zarezerwowaé mozli-
wosé zmobilizowania gotéwki w drodze redyskonta, zastosuje
stope, jaka obowigzuje na zainteresowanym rynku zagra-
nicznym. W tenze sposéb bank londyfiski realizuje zysk
wiekszy o 3%, w stosunku rocznym, dzigki czemu znaczna
czesé tego zysku bedzie musial ustapié na dobro pozyezko-
dawcy, ktéry, dostarczajac mu zlotych, umozliwil dyskonto.
Na zlote powstanie bonifikata (discount) t. zn. Ze bank,
ktéry dyskontowal weksel zlotowy, moze po trzech miesia-
cach bez straty sprzedaé zlote taniej, niz kupil za gotéwke.
Przy kursie ¥.. 1=305/8 bonifikata wynioslaby:

30,625 X 3

43X 100
OczywiScie przy tej stopie bank dyskontujacy weksel nicby
na tem nie zarobil. AZeby zrealizowaé zysk, zazgda od wy-
poiyczajacego zlote mniejszej bonifikaty.

Nie cheae zmieniaé przykladu, wyobraimy sobie, zZe
sytuacja sie odwréeila, ze stopa dyskontowa w Londynie
podwyzszyla sie do 5%, a w Warszawie spadla do 37,.
Wéwezas Londyn bedzie dyskontowal weksle na Warszawe
wedlug stopy 3%,; ponidslby wtedy strate w wysokosci 29/,
w stosunku rocznym, poniewaz, fruktyfikujac swoje kapitaly
w funtach, otrzymalby 5°%,. AZeby pokryé strate, bank musi
na termin sprzedaé zlote drozej, anizeli kupil za gotéwke.
Jezeli kurs funta wynosil 301/8 zl, bank, dyskontujgcy
weksel zlotowy, winien sprzedaé o
30,125 X 2
4100

=0,23 zL za frzy miesigce.

=0, 15 zl. drozej na kazdym funcie w stosunku
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kwartalnym. Lecz przy tej stopie bank zaledwie odzyska
poniesiona strate. Azeby osiagnac zysk, musi otrzymac pre-
mje wiekszg.

Stopa terminowa utworzy sie W analogiczny sposéb,
gdy bank uiyje w handlu terminowym dewizami operacyj
reportowych, ktére de facto nie sa niczem innem, jak prze-
niesieniem kapitalu z kraju do kraju. Z kazda bowiem
sprzedaza terminowa wzglednie zaciagnieta pozyczka w de-
wizach z punktu widzenia fruktyfikacji funduszoéw wiaze
sie wierzytelno§é w walucie obcej oraz dlug w walucie kra-
jowej, podezas gdy z kazdem kupnem terminowem wzgled-
nie udzielona pozyczka wigze si¢ dlug w walucie obcej
oraz wierzytelno§é w walucie krajowej, oczywiscie pod wa-
runkiem, ze fundusze te nie zostang zuzytkowane dla in-
nych jaki§ celéw. Kazda wiege operacja reportowa ma swg
strone debetowa i kredytowa, od ktérej pobiera sie albo
nalezy zaplaci¢ odsetki raz w walucie krajowej, a drugi
w walucie obecej. Jezeli odsetki w walucie krajowej prze-
wyzszaja odsetki w walucie obcej, wéwezas i kupno i sprze-
daz terminowa jest drozsza od gotéwkowej. I naod wrét.
Roéznica wiec odsetek wyrazi sig W formie premji lub bo-
nifikaty, zaleinie czy stopa procentowa na rynku wewnetrz-
nym jest wyzsza lub nizsza, anizeli na danym rynku za-
granicznym.

O wysokodci premji lub bonifikaty nie decyduje tylko
réznica oficjalnej stopy dyskontowej, lecz niejednokrotnie
w wybitniejszym stopniu réznica stép na wolnym rynku
dla lokat kapitaléw tego samego rodzaju i na ten sam ter-
min. Zazwyczaj kazdy rynek posiada przodujaea w danym
momencie stope procentowsg dla ogélnych warunkéw kre-
dytowych, ktéra z punktu widzenia miedzynarodowych ru-
chéw kapitaléw pienieznych przedstawia stosunkowo naj-
wiekszg sile atrakeyjna. Stope taka moze reprezentowac
w danej chwili pieniadz dzienny, innym razem dyskonto
prywatne. W Londynie np. dominujaca stopa moze byé
stopa ,day to day money“ czyli awansow miedzy bankami,
badZ tez stopa ,discount bank bills“ na dwa lub trzy mie-
sigce, odpowiadajaca prywatnej stopie dyskontowej w Pa-
ryzu ,taux hors banque“. Stopa prywatnego dyskonta
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W -Paryiu moze byé stosowana przez banki, nalezace do
Unlonl Syndicale de Banques et Banquiers de Paris, tylko do
Wf}ksll, ktérych suma przewyzsza minimum 10.000 ffrs. z ter-
minem obiegu conajmniej 45 dni. Pieniadz dzienny eczyli
argent au jour le jour polega na pozyczkach a vista mie-
dzy bankami w zwiazku z regulowaniem asygnat przele-
fvowych na Banque de France. Rynek dziennego pieniadza
]egt w Paryzu naogél malo ozywiony z wyjatkiem ultimo
miesigea i w eiggu kilku dni nastepnych. Banki bowiem
Wobec"niezwyklej tanioci pieniadza, jaka ma miejsce we:
Francji od polowy 1927 r. bez przerwy, staraja sie lokowaé
wolne érodki zagranica i w zwigzku z tem zmniejszone za-
soby pogotowia kasowego we frankach zmuszaja je do wy-
korz.ystywania rynku pienigdza dziennego celem dokony-
wania giéwnie miesiecznych likwidacyj.

. W N. Yorku stopy te noszg nazwe ,call money“ oraz
»time money“. Call money stanowia pozyeczki o jednodnio-
wem Wypowiedzgniu. Moga byé nieustannie prolongowane.
Tllme money obejmuje pozyczki przewaznie na dwa lub trzy
miesiace. Z pozyczek jednego i drugiego rodzaju korzysta
spelfulacja w swych tranzakejach reportowych pod zastaw
papieréw wartoSciowych. Niezwykle wysokie stopy procen-
towe tych pozyczek w 1929 r. §ciggaly do N. Yorku wolne
kapitaly z calego Swiata.

Jest rzecza znana, Ze jezeli powstanie réznica stopy
pro?entowej miedzy rynkami, banki natychmiast interwe-
11]1)1]@ 1 lokujg swoje fundusze na rynku zagranieznym, na
ktérym znajduja korzystniejsze warunki. W razie sytl,lacji
o'dwr(_)tnei, Sciagaja depozyty posiadane zagranica lub za-
ciagaja tam kredyt. Azeby uniknaé strat na kursie, banki doko-
nywuja opeljacy]' reportowych t. zn. kupujg za gotéwke
i rOwnoczesnie sprzedajg na termin lub naodwrét. Gdy wiec
np. stopa call money w N. Yorku przewyzsza dostatecznie
stope day to day money w Londynie, wéwezas oplaca sig
nabywanie dolaré6w i plasowanie funduszéw w N. Yorku.

Kupujac dolary, bank londynski obciaza swego ame-
rykafiskiego korespondenta w dolarach, a uznaje w funtach
Za. do'lary zatrudnione w N. Yorku otrzyma wyzsze odsetki-
anizeli sam zaplaci. W Londynie wéwezas dolary terminowe’
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beda tafisze w poréwnaniu z gotéwkowe‘mi. Powstfmie po
nifikata (discount) na dolary, ktéra bedzie tem wyzsza, im
pieniadz w N. Yorku okaze sie drozszy w stosunku do stopy
procentowej w Londynie. ; ;
Jezeli natomiast stopa procentowa w Londynie zacznie
wzrastaé, wéwezas brak Srodkéw plynnyech, jaki niewatpli-
wie da sie odezué, spowoduje repatrjacje funduszS’)W uloko-
wanych zagranicg. RéwnoczeSnie banki zagraniczne po-
dejma poprzednia akeje bankéw londynskich i beda udzie-
la¢ kredytu. Funt goté6wkowy stanie sie poszukiwanym wza-
mian za dolary, franki, floreny i t. p. Tymeczasem m'cflo
bedzie nabyweéw tych walut, gdyz wszysey zech_ca‘ posia-
daé funty. Kurs gotéwkowy tych dewiz spa_dme W po-
réwnaniu z terminowym, poniewaz funty zatrudnione w Lon-
dynie przyniosa wyZsze odsetki, anizeli np. dola_ry w N. Yorlfu
lub franki francuskie w Paryzu. Poprzedme. _odchyleme
stopy terminowej zacznie sie zmniejszaé, az bon}hkata sp_ad-
nie do réwni, poczem przeksztalci sie w premje tem wiek-
sza, im pieniadz w Londynie okaZe sie droiszy w stosunku
do stopy procentowej zagranicg. _
Jak szybko oddzialywuje zmiana stopy dyskontowej
na zmiane stopy terminowej, uwydatni przykl_ad zaczer-
pniety w New Yorku. Bank Rezerwy _Federalne] tego mia-
sta, obnizajac stope dyskontowa w dniu 20 czerwca 1_930 i
z 3%, na 2Y,°,, zamierzal przyj$é z pomocg rynkowi 101‘1-
dyfiskiemu, na ktérym stopa dysko.nt.owa ’utrzymywala sie
na poziomie 3°/,. Stwarzajac za§ réznice st6p dyskontowych
miedzy New Yorkiem a Londynem na korzy_éé’tego ostat-
niego, bank chcial w ten sposéb zréwnowazyé popyt na
dolary eksportem kapitaléw amerykanskich dc_c Europy.
Kurs funta w New Yorku zareagowal natychmiast na to
zarzadzenie wzrostem z $ 4.8587 na § 4,86 za 1 funt. Rfiw-
nocze$nie premja w stosunku do funta s.-padla do ré:;vnl.
Jak juz powiedziano, przez réinice p_rocentow na
dwéeh odrebnych rynkach nie nalezy rozumied \.vyla,czme
réznicy miedzy oficjalnemi stopami dyskfmtow?ml, lecz co-
najmniej nie w mniejszym stopniu réznice¢ stép procento-
wych wolnego rynku. v
Bardzo charakterystyczny przyklad wspdlzaleznosel

S
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stopy terminowej od stopy procentowej na wolnym rynku
mozemy zaobserwowaé w Paryzu w stosunku do Londynu
na poczatku lutego 1931 r. W dniu 10 lutego tego roku na
rynku pienieznym Paryia prywatna stopa dyskontowa
utrzymywala si¢ na poziomie 13/,7,, podczas gdy odsetki,
jakie mozna bylo otrzymaé za Bony Skarbowe lub Obrony
Narodowej, wynosily wedlug stopy Caisse Autonome d’Amor-
tissement 2, 2!/, i 21/,°), za jeden, dwa i trzy miesigce w sto-
sunku roeznym. W zwigzku z tem stopa na wolnym rynku
w Londynie, chociaz przewyzszala nieco stope, istniejaca w tym
czasie w Paryziu, okazala sie zbyt malo atrakeyjna, azeby umoz-
liwié plasowanie krétkoterminowych kapitaléw francuskich
na wieksza skale. Interwencja Banku Angielskiego, zmie-
rzajaca do podrozenia pienigdza bez uciekania si¢ do zwyzki
stopy dyskontowej, nie dala pozytywnych rezultatéw. QOsu-
szyla wprawdzie rynek w drodze open market operations,
powodujge wzrost prywatnej stopy dyskontowej, jak réw-
niez pienigdza dziennego, do 2'/3%,, lecz i wéwezas réznica
stp w poréwnaniu z Paryzem okazala sie niedostatecznie
rentowna. W tych warunkach kurs funta w Paryzu utrzy-
mywal si¢ na poziomie 123,965 ffrs., a bonifikata siegala
5 ¢ na 1 miesiac oraz 9 ¢ na trzy miesigce. Dopiero naza-
jutrz, kiedy Caisse Autonome d’Amortissement obnizyta
stope na 17/; —2— 21/, dla bonéw za jeden, dwa i trzy mie-
siace, ,skutki tego kroku“—zdaniem dziennika »L’Informa-
tion“—, nie daly na siebie czekag, poniewaz kurs gotéwkowy
funta wzrést do 123,98 ffrs., a deporty wzmogly sie na 61/, ¢
na jeden miesige oraz 11Y, ¢ na trzy miesigce“ 1,

Jest rzecza jasna, Ze stopa rynku L wolnego z punktu
widzenia mideynaro%yﬁh ruchéw kapitalow pienieinych
odgrywa wybitniejsza role, anizeli _stopa oficjalna, Jest bo-
wiem rzeczywista skala rentownoégei kapital6w pienieznych,
zatrudnionych na danym rynku. Zjawisko to uwydatnia sie
mocniej, gdy cele i zadania tych stép pozostajg ze soba
W sprzecznosci. Oczekiwane tendencje ruchu kapitaléw pie-
niginych skrzyiuja sie i znajda swéj wyraz w ewolucji
stopy terminowej, w ktérej odzwierciedli si¢ wowezas prze-

' 12. IL 1931 r.: ,Le marché monétaire et les changes®.

E. Ugniewski: Handel terminowy dewizami. 5
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waga rynku wolnego. Azeby przekonaé sie o tem, spéjrzmy
na sytuacje, jaka si¢ wytworzyla miedzy Paryzem i Lon-
dynem w koficu kwietnia i na poczatku maja 1930 r. Jak
o tem juz w swojem miejscu wspominaliSmy, Paryz akumu-
lowal wtedy plynne Srodki w zwigzku z przewidywang sub-
skrypcja akeyj Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
oraz obligacyj reparacyjnych Niemiec w wykonaniu planu
Younga. Tymczasem pod wplywem Bank of England,
ktéry pomimo niskiego kursu funta na rynkach zagranicz-
nych obnizy! w dniu 1 maja 1930 r. stope dyskontows
z 31,°/, na 3%, nastapila w imie solidarnosei bankéw emi-
syjnych dalsza znizka oficjalnych stép dyskontowych w New
Yorku, w Paryzu i Brukseli, aczkolwiek wolne rynki tych
krajéw niezupelnie byly do tego przygotowane. W Paryiu
pomimo znizki stopy oficjalnej dyskonta w tymze samym
dniu z 3!/, na 2!,°, istnialo doS§é znaczne naprezenie na
rynku pienieinym: stopa argent au jour le jour siegala
21/,%,, a stopa hors banque 2%/ i 27/,,°,. W Londynie na-
tomiast obnizka stopy oficjalnej pociagnela za sobg spadek
stopy day to day money z 2°, na 11/,%, oraz stopy bank bills
z 29/°, na 2Y,%,. Wyiszy poziom stopy procentowej na wol-
nym rynku w Paryzu w poréwnaniu z Londynem, wbrew
réznicy stopy oficjalnej na korzy$é tego ostatniego, skla-
nial Paryz do szukania wyjscia z naprezonej sytuacji na
rynku pienieznym przez realizacje dewiz, gi6wnie na Lon-
dyn. W zwiazku z tem kurs funta w Paryzu spadl 2 maja
1930 . z 123,93 ffrs. na 123,85 ffrs. t. zn. o 3 mniejwiecej punkty
ponizej kursu przyplywu zlota do Francji. Operacje za$
terminowe funtami z dostawa trzymiesieczna, zawierane
jeszcze w ostatnim tygodniu kwietnia z niewielkg wpraw-
dzie bonifikata, traktowane byly w ciagu ostatnich dni mie-
sigeca poréwni, a 2 maja powstala premja w wysokosci 6
centym6w. W ostatecznym wiee rezultacie pozyczajacy funty,
zamiast placié, jak przed kilku dniami, bonifikate wypozy-
czajacemu, otrzymuje od niego obecnie remuneracje wza-
mian za franki, ktére mu odstapil

Jezeli ryzyko ogélne operacji jest takie samo, stopa
terminowa zawsze dazy¢é bedzie do osiggnigeia swego po-
ziomu ,matematycznego*, to znaczy do poziomu, pozwalaja-
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cego na zniwelowanie réznicy st6p procentowych na danych
rg'm-kach. Wielkosé matematyczna stopy terminowej jest wy-
mkl'egl dzialania i oddzialywania za ﬁBEFédHi&fﬁéﬁ;}ﬁchu
kapitaléw, polegajacego na arbitrazu stopy _procentowej

Lﬁgrm.inogﬁj; Arbitraz, wykorzystywu?&gxréinice tych stép,
zmienia warunki popytu i podazy i zbliza w ten sposéb
d“.fa uprzednio rézne poziomy do stanu réwnowagi, do kté-
rej one stale grawitujg. Poniewaz zakladamy, Ze stopa procen-
Fowa pozostaje wielkoscig stala, zatem stopa terminowa
jako wielko§é zmienna, w pierwszym rzedzie ulegaé dezie;
?vplywom arbitrazu. Dopiero péZniejszym jego skutkiem
Jest wplyw na stope procentows i oddzialywanie na t. zw
solidarno$é rynkéw pienieznych. .

Méwige jezykiem potoeznym, poréwnywanie warunkéw
renfownosci_na_daaych rynkach” wymaga uwzgledniania
stopy terminowej netto, to znaczy stopy procentowej rynku

_. za_lgranicznego powigkszonej o premje lub zmuiejszonej o bo-
Knlﬁkatq albo stopy procentowej na rynku wewnetrznym,

i zwigkszonej o bonifikatg lub zmniejszonej o premje. Arbitraz
istopy procentowej oplacaé si¢ bedzie, dopéki stopa procen-
itowa zagranica zmniejszona o bonifikate przewyzsza stope
’;prolcentowa w kraju albo inaczej, gdy stopa krajowa prze-
1 Wyzsza stope procentowsa zagraniczng zwigkszong o premje.
Przypu$émy dla przykladu, ze Paryz notuje New York
1 dolar a 2550 ffrs. oraz bonifikate, jakg nalezy zaplacié
za pozyczke w dolarach, 3 ¢ w stosunku trzymiesiecznym.
Stopa time money wynosi w tym czasie 3'/,°, w New Yorrku,
a stopa hors banque 2%/,°, w Paryiu. Jezeli bonifikate
przedstawimy w stosunku procentowym do kursu dolara
na skali rocznej, to otrzymamy
0.03 X 4 X 100

25,50
W tych warunkach arbitraz stopy procentowej miedzy
New Yorkiem i Paryzem bedzie sie oplacaé, poniewaz stopa
procentowa w New Yorku zmniejszona o bonifikate t. zn.
3,5°/y — 0,47°,, przewyzsza stope procentowa w Paryzu.
Operacje arbitrazowe stopy procentowej] w New Yorku
beda trwaly tak dlugo, az stopa terminowa osiggnie swaj
poziom matematyezny. Gdyby za$§ bonifikata przewyzszyla
5#

=0,47Y,.
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réznice stop procentowych, wowcezas arbitrazyéci w Paryzu
zajmg pozycje o odwréconym kierunku: obok pozyezkobior-
c6w dolaréw zjawia sie w wiekszej masie jako pozyezko-
dawcy; ze sprzedazy na termin rynek bedzie sie orjentowal
w kierunku kupna na termin. Ta dwutorowosé akecji, pow-
stalej dzieki arbitrazowi, hamuje nadmierny rozwdj stopy

terminowej i sprowadza ja do jej matematycznej wysokosci. |

Trzeba jednak nadmienié, ze arbitraz stopy termino-
wej jako regulator tejze jest o wiele latwiejszy, jeieli wy-
dajnosé kapitalu pienigZnego w kraju jest niZisza anizeli
zagranica, poniewaz zawsze sie znajdzie mozliwo&é uloko-
wania zagranicg nadmiaru plynnych srodkéw. W przeciw-
nym za$ razie arbitraz bedzie tylko wéwezas mozliwy, gdy
w obu krajach istnieje takie samo ogélne ryzyko operacyj
t. zn., Ze warunki polityczne i gospodarcze nie stojg na
przeszkodzie doplywowi kredytéw zagranicznych. Inng oko-
licznogcia, ktéra wdéweczas utrudni zadanie arbitrazu, jest
fakt, Zze zwyzka stopy procentowej spowodowaé moze taka
drozyzne i brak pienigdza na rynku wewnetrznym, Ze po-
wstanie brak dostatecznej iloSci plynuyeh s$rodkéw, po-
zwalajacych na zréwnowazZenie wygérowanej premji przez
kupno za gotéwke i sprzedaz na termin po znacznie wyi-
szym kursie.

Pozatem stopa procentowa jako regulator stopy ter-
minowej traci swe znaczenie w kraju, w ktérym wskufek
braku lub zlej organizacji rynku pienieznego, zaciaganie po-
zyczek napotyka trudnoSei. Kraj taki ,moze byé uwa-
zZany dla ulatwienia rozumowania za kraj o niskiej stopie
procentowej nawet wtedy, gdy utrzymywana przez dluiszy
czas stopa procentowa bynajmniej nie jest niska. Z tych
wlasnie wzgledéw Londyn i New York sg rynkami naogdél
bardziej pociagajacemi, anizeli jakiekolwiek centrum kon-
tynentu“’. Dzieki niepor6wnanej organizacji rynku pieniez-
nego Londyn, a w znacznie mniejszym stopniu New York,
stal si¢ clearingiem miedzynarodowych wedréwek kapita-
Ié6w pienieznych. Funt za§, przyjmujac role wehikulu, prze-
noszacego ten kapital, podlega silg faktu fluktuacjom, wywola-

! Keynes J. M., Monetary Reform, str. 125.
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nym czynnikami miedzynarodowemi, ktérych przyezyn ezesto
nie nalezy sig¢ dopairywaé w samej istocie stosunkéw angiel-
skich. Tego rodzaju sytuacja Londynu niejednokrotnie po-
wodowala depresje, innym znéw razem Znaczng poprawe
gotéwkowego kursu funta. W tych warunkach kurs termi-
nowy dewizy angielskiej niezawsze jest wynikiem réznicy
stopy procentowej. Bardzo czesto natomiast jest wyrazem
lokat plasowanych w innych krajach za posrednictwem
funta po stopie procentowej znacznie Wyiszej, anizeli ma
to miejsce w Londynie.

Sytuacje taka obrazuje poniisze zestawienie ewolucji
kursu funta w Paryiu na tle rozwoju stép procentowych
w lutym, marcu i kwietniu 1930 r. 1

| Paryz | Londyn | Paryz
| stopa | stopa | stopa | stopa | kurs deport |
Data: | argent | escom- i daypto disg . funta port
‘au jour ptehors day = bank | angiel- | M@ 1 | na 3
le jour |banque| morey = bills | skiego | mies. | mies.
i ] | | l
29. 11930 | 2, | 3, 31, ’ 37, | 12391 41 :
O el O R 1124,()3”! o
19 1L, | 2y, | o | ay, | 39" |19 13 | o
2, Aingilde e b S8 4 | 8y, |124927 15 ’ 27
5. HI , (9,23 29 |3y 4| 357 10096 | 11 25
18 L, | 2y, | 9w |8y, [ 29f 12430 | 10 | o
LTTL IR el 12489 D 18 hafrsd
26. 1., | 2, | 2" |oy,—3sl o/ |i9427 | 10 | 1o
WoIv. , ooy | e T8y el (1aa1s | e | 28
0. IV. , | 2. | 2, 2 2y, 112393 |  roéwnia
) ! |

Wzrost kurséw gotéwkowych funta oraz réwnolegle
napigcie bonifikaty, ktére naogél w czasach normalnych
moze byé przyjete za regule, pozostawaly w tym okresie
w Scislym zwigzku z tem, Ze Francja zdecydowala sie¢ wresz-
cie wejS¢ na droge miedzynarodowych lokat krétkotermi-
nowych. Jak wiadomo, dojrzewaly wtedy ambitne plany
utworzenia miedzynarodowego rynku pienieznego w Pa-
ryzu. Dotychezasowy brak odpowiedniego materjalu do dy-

! Dane zebrane z codziennych sprawozdafi z rynku pienigznego
i dewizowego dziennika ,1’Information.
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skonta nalezalo wypelni¢ przez organizacje miedzynarodo-
wego rynku akceptowego na wielkg skale. Role te powie-
rzono Banque Francaise d’Acceptation, ktéry powstal w lu-
tym tego roku pod egidg Banque de France i przy wydatnym
wspoéludziale gléwnych bankéw paryskich z Banque de Pa-
ris et des Pays Bas naczele. R6wnoczeénie rzad opracowy-
wal ,la loi sur les dégrdvements“, ktére weszlo w zycie 27
kwietnia 1930 r, a ktére mialo usunaé zapory wielkiego
zbiornika kapital6w, jakim jest niewatpliwie Francja.
Ekspansja kredytéw krétkoterminowych znalazla swéj
wyraz w zwyice wielu walut, bedacych szczegSlnie przed-
miotem zainteresowania rynku paryskiego, jak funt, dolar
i marka niemiecka. Zdecydowanie wysoki kurs funta wska-
zywal, Ze istnieje nurt kapitaléw, szukajacych zatrudnienia
w Londynie. Zjawisko to bylo raczej przejsciowe: funt slu-
zyl tylko do ochrony przed ryzykiem. Kapitaly lokowane
byly gdzieindziej. Juz bowiem 19 lutego posiadacze kredy-
téw w walucie angielskiej za czasowe ich odstgpienie Zg-
dali wysokiej bonifikaty. Trzeba bylo w tym dniu placié
np. 13 ¢ deportu za 1 miesigc oraz 27 ¢ za trzy miesigce.
Niezwykle wysoka bonifikata powodowala, Ze remuneracja
trzymiesigcznych lokat w Londynie po potraceniu deportu
wynosila ca 2%/,°, t. zn. mniejwiecej tyle, co mozna bylo
otrzyma¢ w Paryzu. Nie widoki wigc wyzszej remuneracji
kierowaly odplywem kapitaléw z Paryza do Londynu, leez,
w poszukiwaniu wyjécia dla rozporzagdzalnej nadwyzki
Srodkéw, za poSrednictwem funta plasowano kapitaly w in-
nych krajach, przedewszystkiem w Europie centralnej. Zja-
wisko to staje si¢ zupelnie wyrazne w miesigc pézniej, gdy
prywatna stopa dyskontowa w Londynie jest niisza anizeli
w Paryzu, a stopa deportu pozostaje mniejwiecej na daw-
nej wysokosci. Juz w dniu 22 marea, biorac pod uwage boni-
fikate, jakg otrzymuja ci, ktérzy odstepuja ezasowo swoje
kredyty w funtach, pomimo jeszcze nieznacznej przewagi
stopy procentowej na korzy$§é City, byloby korzystniej dla
Londynu plasowaé kapitaly w Paryzu; jednak stosunkowo
znaczne oslabienie kursu franka (funt—=124,32 ffrs.) wska-
zywalo nadal na rozwéj pozyczek zagranicznych na rynku
francuskim. Cze§é migdzynarodowych operacyj, dokonywa-

71

nych przedtem zawsze w Londynie, oplacalo sie jeszcze do-
konywaé w Paryzu. Lecz 26 mareca migdzynarodowy rynek
akceptowy ma bezapelacyjnie wieksze szanse roz woju w Lon-
dynie. Juz nie oplaca si¢ nabywaé efektow handlowych na
rynku londyfiskim, natomiast oplaca sie wiecej trasowaé na
Londyn. Znaezne napiecie bonifikaty nie da sie wéwezas
zadna miarg wyjasnié réznica st6p procentowych. Wehodzi tu
w gre inny element stopy terminowej: popytipodaz dewiz, jak
w danym wypadku w zwigzku z nieustajgecym do konca
kwietnia 1930 roku nurtem kapitaléw francuskich zagranice
via Londyn.

Podaz i popyt dewiz jest niezmiernie waznym czynni-
kiem, wplywajacym na powstanie premji lub bonifikaty i od-
dzialywujgcym na ich wysokosé. Kwestja ta nietylko wigie
si¢, jak w omawianym wyzej wypadku, z ekspansja kapi-
talowg rynku pienigznego, lecz wystepuje i rozwija sie wraz
z fluktuacjami sezonowemi popytu i podazy dewiz termino-
wych ze strony handlu i przemystu. Sezonowosé na rynku
dewizowym jest zjawiskiem powszechnem i odgrywa po-
wazng role. Jest rzecza ogdlnie znana, ze kraje rolnicze
zadluzaja si¢ w pierwszej polowie roku, a splacaja zobo-
wigzania w drugiej. Druga polowa roku — to wzmozony
eksport zb6z. W Anglji, jak réwniez we Francji, najwieksza
przewaga importu nad eksportem przypada na miesiace zi-
mowe w zwigzku z przywozem surowcéw. W okresach lik-
widacji zobowigzan lub naleinoseci, wynikajacych z obrotu
handlowego, zwiekszone zapotrzebowanie dewiz na termin
nie moze pozostaé bez wplywu na wielko§é stopy termino-
wej. Jezeliby przemyst i handel wyprzedzal rozwéj wypad-
kéw i zaopatrywal sie wzglednie realizowal dewizy weze-
$niej, mozna byloby uniknaé wigkszych wahan stopy termino-
wej, lecz zaled wie cze§ciowo. W praktyce interwencja bankéw
w tych okresach jest konieczna. Banki, znajac sezonowosé
rynku, musza zapewni¢ mu rezerwy badZ w formie uzyska-
nego kredytu zagranicznego, badZ w formie nagromadzo-
nego zapasu dewiz, i w ten sposéb zahamowaé napiecie
stopy terminowej.

Réwniez podaza i popytem tlumaczy sie¢ fakt, ze stopa
terminowa nie jest proporcjonalna do okres6w operacyj ter-
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minowych. Wieksze lub mniejsze napiecie stopy terminowej
na jeden miesige W poréwnaniu z terminem trzymiesiecz-
nym wskazuje, Ze dany termin jest wiecej lub mniej po-
szukiwany wzglednie zaofiarowany.

Jezeli teraz spojrzymy na stopg terminowa z punktu
widzenia ogélnego, biorac dany kraj jako calo§é, wowezas
jej ewolucja okaze sig¢ bardzo wymownym wskaznikiem mie-
dzynarodowej wymiany kapitaléw pienieznych.

Nierozerwalny zwiazek migdzy operacjami terminowemi
/a ruchem kapitaléw jest z dotychezasowych wywodéw wy-
raznie widoczny; operacje terminowe oddaja mig¢dzynaro-
dowym ruchom kapital6w, opartym na czasowych pozycz-
kach dewizowych, niezwykle cenng usluge w postaci wyeli-
minowania ryzyka kursu. Dzieki zabezpieczeniu przed stra-
tami na kursie zwiekszaja wrazliwo§¢ popytu i podazy ka-
pitaléw pienigznych na najlzejsze nawet wahania stopy
procentowej, ulatwiajgc w ten spos6b w wyzszym stopniu
ich wymiane migdzynarodows. Tego rodzaju wymiana nie-
tylko wplywa na usztaltowanie sie bilansu platniczego, co
znajduje natychmiastowy swé6j wyraz w barometrze obrotu
platniczego pod forma kurséw zagranicznych, lecz zarazem
zdradza wyrazng tendencje do wyréwnania warunkéw na
danych rynkach pienieznych, sprzyjajac rozwojowi ich Sei-
glejszej miedzynarodowej solidarnosei.

Ta podwéjna rola miedzynarodowej wymiany kapita-
16w, opartych na operacjach terminowych dewizami, odzwier-
ciedla sie w rozwoju rynku dewizowego oraz pienieinego,
zakladajae, weelu unikniecia nieporozumien, Ze ten ostatni
oznacza Wwylacznie rynek pieniezny w walucie krajowej.
Kaida sprzedaz terminowa wzglednie zaciggnigta pozyczka
w dewizach przez kupno gotéwkowe Sciaga pieniadz z rynku
wewnetrznego i oddaje go do dyspozycji rynku zagranicz-
nego. Zweza wige rynek krajowy, a powigksza plynnosé rynku

zewnetrznego. Dla kraju, jako dla calosci, nastgpilo tylko

przeniesienie Srodk6w platniczych z rynku pieniginego na
rynek dewizowy. Natomiast kupno terminowe wzglednie
udzielona pozyczka w dewizach przez sprzedaz gotéwkowg
oddaje zagraniczne Srodki platnicze do dyspozycji kraju.

Sciggajac pienigdz z rynku zewnetrznego, powigksza plyn-
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noéé rynku wewnetrznego, slowem przenosi Srodki platni-
cze z rynku dewizowego na rynek pienigzny. Jest zrozumiale,
ze rynek dewizowy danego kraju bedzie si¢ wypelnial przez
poszukiwanie dewiz, gdy zaofiarowanie pieniadza jest duze
i pienigdz ten jest tani. Rynek ten bedzie sig opréznial
w miare, jak dadza sie odczuwaé trudno$ei na rynku pie-
nieznym. Jednoczesnie za§ wypelniaé si¢ bedzie zaofiaro-
wanym przez zagranice kredytem.

Jednakze, nawigzujac do tego, coSmy powiedzieli 0 moz-
liwo§ciach arbitrazu stopy procentowej, naleiy si¢ zastrzee,
ze uplynnienie rynku wewnetrznego posiada pewne granice,
zakre§lone z jednej strony przez wielko§é zapasu dewiz,
ktéry w danym czasie nie zostanie zuzytkowany dla cel6w
normalnego obrotu platniczego, z drugiej za§ przez wiel-
ko§é posiadanych kredytéw zagranicznych; kredyty te
zreszta latwo moga sie wyczerpad.

Rynki dewizowe stanowig doniosle w swej roli mie-
dzynarodowej rezerwuary, z ktérych czerpie Srodki platni-
cze zaréwno rynek wewnetrzny, jak réwniez rynki zagra-
niczne. Stanowia one powazne zrédlo niezawistosci wolnego
rynku w sosunku do bankéw bilstowych. Zamiast bowiem
zZwracaé sie do instytucji emisyjnej, banki niejednokrotnie
wola wykorzystaé mozliwosei rynku dewizowego. Wystepu-
jac wtedy jako pozyczkobiorcy dewiz, nabywaja wierzytel-
nosci na zagranice wzamian za dlug w walucie krajowej.
Weelu za§ zdobycia plynnych srodkéw, wypozyczaja na
rynku, stojace do ich dyspozycji dewizy.

Badania rynku pienigznego, a zwlaszeza jego strony
dynamicznej, odnoszacej sie do migdzynarodowego ruchu ka-
pital6w, napotykaja zazwyczaj na nieprzezwycigzone trudno-
$ci, poniewaz elementy skladowe tego zagadnienia wymykaja
sie przed statystyka. Sprawozdania dotyczace tej kwestji
zadowalajg sie przewainie obserwacjami fragmentarycznemi,
opartemi gléwnie na zmianach stopy procentowej i conaj-
wyiej kurséw gotéwkowyeh. Tymeczasem zaden wskaznik
nie_odzwierciedla tak dokladnie miedzynarodowego ruchu
kapital6w, jak stopa terminowa. Jej wielko§é, bardzo czula
na kazda zmiane, zachodzacg na rynkach pienieinych, nie-
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tylko wskazuje kierunek, lecz réwniez stopiefi napiecia do-
plywu i odplywu kapital6w.

Premja lub bonifikata wskazuje, w jakim kraju rynek
zatrudnia swoje kapitaly. ,Je§li dolary na 1 miesige, pisze
J. M. Keynes !, notowane sa taniej, anizeli dolary za gotéwke
w Londynie, natenczas wskazuje to, ze rynek woli przecho-
waé swe fundusze w ciagu wspomnianego miesigca w New
Yorku, anizeli w Londynie... Jak réwniez, jesli franki, marki,
liry notowane sa w Londynie droiej na termin niz za go-
téwke, to wskazuje, ze nabywca angielski woli mie¢ swe
fundusze w Londynie, anizeli w Paryzu, Berlinie lub Rzy-
mie“. Innemi stowy premja wskazuje na doplyw kapitalow
na rynek wewnetrzny, podezas gdy istnienie bonifikaty do-
wodzi, ze rynek lokuje swe kapitaly krétkoterminowe za-
granica. Nalezy jednak pamietaé, ze im wyzsza bonifikata,
tem warunki zaciagnietej w dewizach pozyezki sg bardziej
uciazliwe. Gdy wigc stopa bonifikaty dosiegnie plafonu ma-
tematycznego, to spowoduje dla pozyczkobiorcy nadmiar ko-
sztéw. Poziom ten, praktycznie biorae, tworzy réwnie do-
chodu, jaki mozna osiggnaé w walucie krajowej i zagra-
nicznej.

Jezeli bonifikata ustepuje miejsca premji, to wska-
zuje to na zmiane kierunku wymiany kapitaléw, przyczem
spadek bonifikaty lub wzrost premji oznacza, Ze pienia.dz
poszukiwany jest w kraju, co na jedno wychodzi, Ze pie-
niadz jest bardziej zaofiarowany na rynku dewizowym. Na-
tomiast spadek premji a wzrost bonifikaty stwierdza,_i_e
pieniadz w kraju stanial i Ze podaz dewiz ulegla zmniej-
szeniu. Dewizy opuszezaja dany rynek, poniewaz stopa
ulegla redukeji. Dewizy sa absorbowane na rzecz innyf:h
rynkéw, ktére maja w tym czasie wyisze oprocentowanie.
Doplyw dewiz skolei wplynie na zniike i tej stopy pro-
centowej. W ten spos6b nieustanna wedréwka miedzynaro-
dowych kapitaléw krétkoterminowych wszedzie zostanie za-
rejestrowana przez ewolucjg stopy terminowej.

1 Monetary Reform, str. 123.
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6. Stopa terminowa a spekulacja.

Stopa procentowa przestaje byé regulatorem odchyle-
nia miedzy kursem gotéwkowym i terminowym w okresach
zaniku zaufania, kiedy dany kraj jest w ,stanie kryzysu“
Kurs waluty krajowej na rynkach zagranicznych moize sig za-
chwiaé juz wtedy, gdy zachodza jedynie obawy, Ze sytuacji go-
spodarczej i finansowej danego kraju grozi takie niebezpie-
czefistwo, iz utrzymanie waluty na stalym kursie bez ucie-
kania sie do restrykeyj dewizowych okaze sie w niedalekiej
przyszloSci niemozliwe. Losy waluty ksztaltuja sie wéwezas
niezaleznie od rzeczywistego stanu sytuacji. W kazdym po-
szczegllnym momencie sg one pod wplywem tych nieuchwyt-
nych czynnikéw, ktére bardzo czesto wymykaja sie spod
obserwacji i z trudem nadaja sie do ujecia w jaka$ zdecy-
dowang formule.

Mozemy wiee bardzo ogélnie przyjaé, ze zar6wno krzywa
popytu jak podazy danego pieniadza ksztaltuje sie na pod-
stawie jego subjektywnej oceny, opartej na przewidywaniu
przyszlej jego wartosci. To przewidywanie znajduje sie
u podstaw operacyj spekulacyjnych, ktére rozwijajg sie
réwnolegle do zwyklych operacyj handlowych i finanso-
wych. Bardzo czgsto ze wzgledu na perspektywe zysku lub
straty na kursie oba te rodzaje operacyj wystepuja lacz-
nie. Posiadacze wierzytelnodci wzglednie zobowiazan w wa-
lucie obeej, jak banki, eksporterzy, importerzy, emigranci,
kapitaliSei i t. p, w przewidywaniu przyszlych zmian war-
toSci pieniadza przyspieszaja lub opdéiniajg operacje dewi-
zowe. Pozatem niejednokrotnie masowe zakupy dewiz po-
wstaja zupelnie niezaleznie od jakiejkolwiek rzeczywistej
tranzakeji handlowej lub finansowej, a wiec sa wynikiem po-
szukiwania obecych walut weelu zabezpieczenia sie przed
spadkiem krajowego pieniadza.

W razie grozacej jego deprecjacji kapitaly okazujg nie-
cheé do pracy na rynku wewnetrznym, uciekajg zagranice
lub chowaja sie, jezeli znajdg odpowiednia forme tezaury-
zacyjna. Napiecie stopy procentowej na rynku, pozbawio-
nym §rodkéw plynnych na skutek abstynencji kapitaléw
krajowych, traci swa sile atrakcyjna, poniewaz pieniadz da-
nego kraju nie daje gwaranecji bezpieczenstwa. Kredyty mie-
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dzynarodowe, ktére moglyby wykorzystaé wyZsza remune-
racje kapitalu, powstrzymuje obawa, Ze ewentualna strata
na kursie przewyzszy spodziewany zysk na réinicy stopy
procentowej.

,Bilans platniczy nawet czynny nie pozostawia impor-
terom dostatecznej iloSci dewiz, jezeli eksporterzy i inni
posiadacze dewiz nie repatrjuja ich, lub jezeli wielka
czesé dewiz oddanych do dyspozycji rynku zostanie pochlo-
nieta przez osoby, ktére powoduja ucieczke swych kapita-
I6w zagranice. W6éwezas importer moze uisci¢é dlug wobec
zagranicy tylko dzieki innemu nurtowi kapitaléw w kie-
runku odwrotnym, dzieki kredytom, udzielonym przez za-
granice i zakupom przez nia frankéw“ '

Tracac podstawe pod postacia stabilizacji kursu, miedzy-
narodowe kredyty, jakie woéwszas wehodzg w gre, sila rzeczy
zmieniaja sw6j charakter wewnetrzny. Miejsce dawnych kre-
dyté6w miedzynarodowych zajmuja kredyty o wyrainych
cechach spekulacyjnych, poniewaz tylko takie moga podjaé
tak nieokre§lone ryzyko, jakiem jest ryzyko kursu. Tego
rodzaju substytucja kredytu nie kieruje sie¢ temi samemi
motywami, jakie kierowaly normalnym kredytem migdzy-
narodowym, t. zn. nie wychodzi z zalozefi kredytu pry-
watnego. Kredyt o charakterze spekulacyjnym powoduje
sie wzgledami ogélnogospodarczemi i jest jakby kredytem
publicznym, udzielanym danej spoleczno§ci gospodaruja-
cej. Kredyt ten wystepuje zaréwno wtedy, gdy spekulacja
miedzynarodowa wierzy w pomySlng przyszlo§é danej
spofecznodci gospodarujacej, jak réwniez, gdy uzna, Ze po-
myé§lna sytuacja danego kraju jest przeceniana. Z tych
wzgledéw kredyt spekulacyjny nalezy do operacyj obliczo-
nych na znizke danej waluty, gdy uwaza, Ze jej obecny
poziom jest za wysoki. Z drugiej za§ strony kredyt speku-
lacyjny interwenjuje réwniez, gdy uznaje, ze obecny kurs
danej waluty jest za niski.

Spekulacja miedzynarodowa, zakupujac walute danego

kraju, bgdz aprowiduje jegorynek w nowe kapitaly, badz przej-

muje zaangazowanie dawnego miedzynarodowego kredytu.

! Aftalion A., Monnaie, prix et change, Paris, 1927, str. 309.
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Lecz kapitaly te, wymagalne natychmiast, z natury swej sa
bardzo plochliwe. Skutki wiec ingeréncji kredytéw speku-
lacyjnych sa dla kraju nieobliczalne. W kazdej chwili spe-
kulacja zmieni front, gdy zauwazy, Ze z tych czy innych
wzgledéw jej rachuby zawodza.

W opinji publicznej dzialalno$é spekulacji nie zyskala
sobie dobrego imienia. Poglad taki niezawsze jest sluszny
i uzasadniony. W czasach normalnych spekulacja zawodowo
prowadzona posmda niewgtpliwe zaslugi. Opierajac sie na
tendencjach rynku, spekulacja przewiduje przyszla ewolucje
kurséw i wyprzedza sezonowy rozwdéj bilansu platniczego.
JFluktuacje sezonowe kursé6w powstalyby z nadmierna in-
tensywnoscia, gdyby elementy niehandlowe nie interwenjo-
waly celem ich umiarkowania“! Spekulacja hamuje nad-
mierne oscylacje kurséw zagranicznych przez zaofiarowanie
dewiz wtedy, gdy sa one drogie, i przez poszukiwanie de-
wiz, kiedy one sa tanie. Nabywa zatem dang walute, gdy
deficyt bilansu platniczego wywoluje zwiekszone zapotrze-
bowanie dewiz. Sprzedaje natomiast, gdy okolicznoSci te
ming. Z analogicznych motywéw spekulacja bierze pod
uwage mozliwosci zwyzki wzglednie znizki stopy dyskon-
towe] w banku biletowym, jak réwniez ewentualnosé za-
ciggniecia przez dany kraj znacznej pozyezki zagranica,
okresy wyplat procentéw od pozyczek zagranicznych i f. p.

Antyeypujac przyszie wydarzenia, spekulacja staje sie
bardzo waznym czynnikiem nieustannej réwnowagi, ktéra
pozwala osiagnaé bez wiekszych trudnosei i wstrzaséw w po
staci zmian kurséw zagranicznych.

Technika spekulacji jest podobna do arbitrazu. Czem
jest arbitraz miedzy réznemi rynkami, tem jest spekulacja
miedzy réinemi epokami. Arbitraz wyréwnywuje WaI'l.lIlkl
w_przestrzeni, spekulacja w_czasie. o Ay A

okresach, w ktérych wahania walutowe s3 nieznaczne,
dzialalno§é spekulacji jest prawie niedostrzegalna. Praktyko-
wana jest omal wylacznie przez specjalistéw i to w stosun-
kowo malej skali.

Z chwila jednak, gdy zaufanie zaniknie i prawie kazda

t Keynes J. M., Monetary Reform, str. 136.
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operacja dewizowa zawiera w wiekszym lub mniejszym
stopniu czynnik spekulacyjny, wéwezas spekulacja dosé cze-
sto odbiega od tego jakgdyby idealnego obrazu i prze-
ksztalca sie w czysta gre, powodujgc wielkie straty gospo-
darcze dla danego kraju.

Spekulacja staje sie szkodliwg dla kraju, gdy o ocenia 8y-
tuaCJQ]ednostronme i mylnle oraz gdy kontrakc]abIQdGW tego
rodza]u oceny polozema nie jest w stanie ograniczy¢. Innemi
slowy, gdy dzialalno§é spekulacjinie zostaje skompensowana
w masowym udziale kontrspekulantéw, to znaczy, gdy bledy
jednych nie znajdujg korektury w pozycjach zajetych przez
innych spekulantéw. Niebezpieczenstwo zatem spekulacji
tkwi w tem, Ze bardzo czesto sie zdarza, iz spekulacja zaj-
muje pozycje tylko w jednym kierunku: na zwyzke lub
znizke danej waluty. Zupelny brak zaufania do danej wa-
luty, jak réwniez atmosfera paniki powoduje, ze dla kon-
trakeji niema zwolennikéw. W ten spos6b spekulacja akcen-
tuje tendencje rynku, nadmiernie przesadzajac znizke wzgled-
nie zwyzke kurséw.

Rynek terminowy dewiz, ktéry poprzednio byl instru-
mentem arbitrazu stopy procentowej, sluzy za rezerwuar,
z ktorego czerpie srodki spekulacja. R6wnoczesnie operacje
terminowe dewizami staja si¢ zasadniczym sposobem dzia-
lania spekulacji.

Najchetniej spekulacja posluguje sig¢ operacjami ,pro-
stemi“ t. zn. przeprowadza wylacznie kupno danej waluty
na termin, gdy oczekuje jej zwyzki, wzglednie dokonywuje
sprzedazy na termin, gdy przewiduje jej znizke. Bardzo
wazna okolicznodcia jest przytem fakt, Ze operacje te za-
wiera spekulacja, nie posiadajac zgéry pokryecia. Liczy bo-
wiem na to, Zze do czasu likwidacji kontraktu zdazy za-
opatrzyé¢ sie w dana walute po kursie najkorzystniejszym.
Niejednokrotnie terminowe kupno lub sprzedaz wogdle nie
zostaja zlikwidowane. W dniu platnodci kontraktu strony
moga zrezygnowaé z efektywnego wykonania umowy, ogra-
niczajac sie do zainkasowania réznicy miedzy kursem za-
kontraktowanym, a kursem rzeczywistym na rynku, poczem
w dalszym ciggu zajmuja pozycje na zwyzike lub znizke
danej waluty.
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_ﬂe_rowame bez pokryma _jest stosunkowo na]wygod-
niejsza 1 formq spgkulacal poniewaz odp'adél ciezar starania
si¢ o dana walute, co moze byé polaczone z trudnoSciami
i kosztami. Spadek wiec danej waluty wzglednie jej zwyzka
musi byé doS§é znaczna, azeby koszty te mogly byé pokryte
oczekiwang réznica kursu.

Znaczn_lg__g;adzmj spekulacja korzysta z operacy] re-
portowych. Stosuje je tylko wéwezas, gdy ma mozno§é spe-
kulowania na wewnetrznym rynku danego kraju. Nalezy
sobie bowiem uprzytomnié, Ze zacigganie pozyczek, to zna-
ezy kupno za gotéwke i sprzedaz na termin waluty, ktéra
ulega deprecjacji, jest Zrédlem powaznych zyskéw. Zysk ten
zwieksza sie w miare, jak zaciagniety dlug ulega redukeji
na skutek spadku warto§ei pieniadza. Jezeli wiec spekulacja
poszukuje takiej waluty, to wylacznie weelu natychmiasto-
wej jej wymiany na waluty mocne, na towary, nabywane
zreszta przewaznie na termin weelu zainkasowania réznicy
ceny w dniu realizacji kontraktu, wreszcie na papiery war-
toSciowe o charakterze najczeSciej miedzynarodowym. Cala
zreczno§é spekulanta, dzialajacego na znizke danej waluty,
polega na zaciagnieciu pozyczki w danej walucie, a nastep-
nie w dniu platno$ei kontraktu terminowego na zdobyciu
pokrycia po kursie najtafiszym.

Operacje reportowe moga miez réwniez zastosowanie
w spekulacji na zwyzke danej waluty, gdy przewiduje sie
mozliwoSei haussy na gieldzie waloréw.

W praktyce jednak ten rodzaj operacyj przedstawia
wieksze niedogodno$ci w poréwnaniu z operacjami pro-
stemi bez pokrycia, poniewaz zacigganie poiyczek jest za-
zwyczaj utrudnione wtedy przez ingerencje panstwa pod
postacig restrykeyj dewizowych, a pozatem banki zgdaja
wysokich odsetek za kredyt, jaki udzielajg w walucie depre-
cjonujgcej sie.

W kaidym jednak razie spekulacja musi mie¢ do swej
dyspozyecji walute, na ktérej chce spekulowaé, poniewaz
kontrpartner zawsze posiada prawo zazadania realnej wy-
platy. Spekulacja zawazy wiec na losach danej waluty tylko
wtedy, gdy rozporzadza dostatecznemi jej zapasaml Masa
manewrowa spekulacﬁ ‘staje sie tem quksza i latwiejsza do
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zmobilizowania, im dany kraj jest bardziej obdiuzony badz
na skutek stale ujemnego bilansu handlowego, badZ tez
w zwiazku z zaciggnietemi kredytami krétkoterminowemi, in-
nemi slowy im wiecej wrekach zagranicy znajduje sig pienig-
dza krajowego i jego surogatéw. Nalezy przytem nadmienié,
ze spekulacja czerpie potrzebne jej srodki nietylko z daw-
niej powstalych aktywéw kredytu miedzynarodowego, to
znaczy kredytu udzielonego danemu krajowi przez zagra-
nice badz w formie dyskonta weksli, badZ pod postacig réz-
nych awanséw, lecz z nowych wierzytelnosci bezposrednio
zaofiarowanych przez kraj, ktéry, poszukujac z réznych mo-
tywéw walut o stalym kursie, zwieksza podaz swego pie-
nigdza na rynkach zagranicznych. ,Kazdy kraj moze sprze-
daé“ — pisze prof. A. Aftalion — ,swg walute w ilociach
prawie nieograniczonych, jezeli tego pragnie i jezeli znaj-
dzie nabywce. Przykladem tego sa Niemey w okresie bez-
poérednio po zawarciu pokoju®’.

Wewngtrz kraju, jak wspomnieliSmy, podaz pieniadza
pochodzi ze wszystkich sfer ludnosei. Bardzo czesto przy-
tem handel i przemys! zacigga kredyt weelu kupna walut
mocnych, ktérych réwnoczeSnie uzywa jako zabezpieczenia
otrzymanego kredytu. Nie trzeba chyba wyjasniaé, ze ta
forma kredytu posiada charakter wybitnie spekulacyjny.

Impulsom spekulacyjnym, pochodzacym zwewnatrz
kraju, usiluje zazwyczaj przeciwstawié sie ingerencja pai-
stwa na rynku dewizowym przez poddanie go §cislej regla-
mentacji. Jezeli restrykcje dewizowe istotnie zdolajag wewnatrz
kraju osiagnaé swéj cel, to jednak pozostana zupelnie bez
wplywu na rynki zagraniczne. Oczywiscie rynek wewnetrzny
Nie uchroni sie przed konsekwencjami dzialalnosci speku-
lacyjnej, rozwijanej na obeych rynkach. Spekulacja dyspo-
nuje wéwezas dawniej powstalemi wierzytelno§ciami, kt6-
rych wymagalnosci niepodobna zakwestjonowaé, poniewaz
pochodza one z normalnych obrotéw platniczych z zagranics.

Ponadto z masy tej spekulacja tem mniej korzysta, im
swobodniej moga rozwijaé sie operacje bez pokrycia. Tem
sie ttumaczy, ze np. w lutym i marcu 1924 roku, kiedy omal

+ Monnaie, prix et change, str. 309.
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caly §wiat spekulowal na znizke franka francuskiego, po-
daz tej waluty na rynkach zagranicznych w duzym stopniu
przewyzszala istotne krétkoterminowe zobowigzania Francji
wobec zagranicy. Jak wiadomo, stalo sie to p6Zniej Zrédlem
wielkich strat dla spekulacji, gdy interwencja bankéw grupy
Morgana oraz Lazard Brothers na rzecz franka francu-
skiego zabsorbowala jego podaz, powodujac zwyzke franka
i uniemozliwiajac spekulacji znalezienie pokrycia.

W razie niepokoju co do przyszlych los6w danej wa-
luty wzmaga sie podaz nietylko gotéwkowa, lecz i termi-
nowa. Posiadacze wierzytelnogei terminowych w dewizach,
ktérym grozi deprecjacja, nie mogac zrealizowaé ich za go-
téwke, staraja sie pokryé ryzyko ewentualnej straty przez
sprzedai na termin. Z drugiej zas§ strony dluznicy, w tej
walucie, oczekujgc zmniejszenia cigzaru zobowiazaf, po-
wstrzymuja sie od pokrycia. RéwnoczeSnie sytuacja we-
wnatrz kraju ustosunkowuje sie w odwrotnym porzadku,
gdyz zaréwno podaz waluty krajowej, jak popyt dewiz potego-
waé bedzie jeszcze obawa restrykeyj dewizowych, wzglednie
moratorjum. Wzmozonej podazy terminowej danej waluty,
niejednokrotnie znacznie swemi rozmiarami przewyzszaja-
cej podaz gotéwkowa, nie jest w stanie zabsorbowaé rynek
danego kraju, zwlaszcza ie towarzyszy jej réwnolegle spo-
tegowany popyt na waluty mocne.

Niezabsorbowana masa podazy terminowej danej wa-
luty na rynkach zagranicznych, jak réwniez niezaspokojony

popyt terminowy na waluty o stalym kursie wywola znaczna
rozpietos¢ miedzy kursem gotéwkowym i terminowym. Prze-
waga podazy danej waluty zagranicg spowoduje, ze nabywey
zaiadaja wyzszej bonifikaty. Ré6wnoczesnie wzmozony popyt
na waluty mocne wewnatrz kraju wywola ten skutek, Ze
sprzedawey tych walut zazadaja wysokiej premji. Zar6wno
bonifikata, jak i premja wyda sie wszystkim wéwezas stosun-
kowo niewielka w por6wnaniu ze stratami, jakich sie obawiaja.
W tych warunkach stopa procentowa przestaje by¢ regula-
forem stopy terminowej. Jej wielkos¢ staje sig raczej fun-
kcja podazy i popytu bardzo czesto sztueznie rozdmucha-
nego przez spekulacje, ktéra wtedy zajmuje pozycje na
znizke danej waluty i poteguje jej podaz. Oczywiscie spe-

E. Ugzniewski: Handel terminowy dewizami. 6
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kulacji zaleiy na tem, azeby deprecjacja danej waluty
stale sie poglebiala, gdyz zysk jej bedzie tem wiekszy, im
silniejszy bedzie rzeczywisty spadek waluty.

Jezeli na rynku dewizowym nie interwenjuje bank bi-
letowy lub panstwo, stopa terminowa zostanie wysrubo-
wana w spos6b niewspélmierny doréznicy stopy procentowej.

Gdy wiec napiecie bonifikaty zagranica w stosunku do
danej waluty wzrasta nadmiernie ponad réznice stopy pro-
centowej, to okolicznos§é ta wskazuje na obawy zagranicy
co do przyszlo§ci danej waluty i mozliwo$ci jej spadku.
Ro6wnoczeénie wzrost premji na rynku wewnetrznym wska-
zuje, Ze wzrasta kupno dewiz na termin. Zaréwno jeden,
jak drugi objaw §wiadczy, Ze na rynkach dominuje pozy-
c¢ja na znizke danej waluty.

Jezeli na rynku wewnetrznym premja maleje, naten-
czas stanowi to dowéd, Ze sytuacja ulega zmianie, poszu-
kiwanie waluty krajowej zaczyna sie¢ pojawiaé. Dluinicy
w tej walucie pokrywaja swe zobowigzania. Spekulacja na
znizke zakupuje pokrycie. Krajowi posiadacze moenych wa-
lut likwiduja swe naleznosci. Zdeponowane zagranicg fun-
dusze powracaja do kraju.

Z chwila gdy np. stopien deprecjacji osiggnal pewien
procent, uznany w opinji miedzynarodowej za dostateczny,
rynek terminowy powraca do jakiej takiej stabilizacji. Po-
daz i popyt dewiz moga na nowo odgrywaé swa dawng
role. Nawet pojawi¢ sie moze arbitraz stopy procentowej,
o ile oczywiscie sytuacja bankéw pozostala zdrowa. Stopa
terminowa moze przybraé rozwéj bardziej normalny. Sy-
tuacja moze do tego stopnia ulec zmianie, Ze pojawi
sie na rynku przewaga poiyczkobiore6w na miejsce daw-
nych pozyczkodawcow, a spekulacja zajmie pozycje na
zwyike danej waluty, jak mialo to miejsce z funtem angiel-
skim w 1932 i 1933 roku.

Na rynku wewnetrznym slabnie wéweczas napiecie pre-
mji do tego stopnia, az powstaje bonifikata na dewizy, pod-
czas gdy zagranica zjawi si¢ premja na dang walute. Wy:
daje sie zbytecznem wyjasnia¢é szczegblowiej, ze rozwd]
wydarzen w wypadku oczekiwania zwyzki danej walut_y
est zupelie analogiczny, jak w wypadku przewidywania
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znizki, z t3 jednak réznica zasadnicza, 7e miejsce podaiy
danej waluty zajmuje wzmoZony popyt.

Reasumujae, mozemy przyjaé, ze w okresach zaniku
zaufania do danej waluty odchylenia miedzy kursem go-
téwkowym i terminowym, odpowiadajace réznicy st6p pro-
centowych, stanowi minimum nieustannie zazwyczaj pod-
wyiszane ze wzgledu na dzialalno§é miedzynarodowej spe-
kulacji. Jezeli przewiduje si¢ zwyzke danej waluty, wéwezas
zwigksza sie jej poszukiwanie na termin, powodujace wzrost
premji, badZ spadek bonifikaty na rynkach zagranicznych,
podezas gdy na jej rynku wewnetrznym — spadek premji,
badZz wzrost bonifikaty. I naodwrét, jezeli oczekuje sie
spadku danej waluty, zwieksza sie jej podaz na termin,
powodujgca spadek premji, badZz wzrost bonifikaty na ryn-
kach zagranicznych, podczas gdy na jej wewnetrznym rynku
spadek bonifikaty, badZz wzrost premji.

W wypadku przewidywanej zwyzki danej waluty bo-
nifikata osiaga na rynku wewnetrznym maximum, gdy
kursy dewiz sa najtafisze. Na rynkach zagranicznych pre-
mja na dana walute jest tem wieksza, im jej kurs jest
drozszy. W wypadku oczekiwanej znizki danej waluty
premja na waluty obce na rynku wewnetrznym rognie
w miareg, jak kursy zagraniczne drozeja. R6wnoczeénie za-
granica zwieksza sie bonifikata w miare, jak dana waluta
staje sie tanszg.

Jednakie wahania stopy terminowej bywaja nieraz
niezalezne od kurséw gptéwkoxg}fch “Brak réwnoleglogei
rozwoju kurséw gotowkowych i terminowych wskazuje na
to, ze ewolucja rynku terminowego z wlasciwym jej i do-
minujgeym w takim okresie czynnikiem spekulacyjnym
przeciwstawia sie ewolucji operacyj gotéwkowych. Speku-
lacja bowiem mozZe oceniaé zwyzke badZ znizike kurséw
gotéwkowych za nietrwala. Zaobserwujemy wéwczas napie-
cie premji w czasie, gdy kurs gotéwkowy znizkuje, wzgled-
nie odprezenie premji, gdy kurs gotéwkowy zwyzkuje.

Inna ,nieprawidlowosecia“ rynku terminowego jest brak
proporcjonalnosci miedzy poszezegélnemi terminami opera-
cyj dewizowych. Bardzo czesto stopa terminowa na jeden
miesigce jest znacznie wyzsza od stopy na dwa lub trzy mie-
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siace. Wskazuje to na stopien zaangazowania spekulacji,
ktéra zazwyczaj koncentruje swe sily na terminy stosun-
kowo krétkie. Pozatem poszczegélne terminy operacyj moga
mieé zasadniczo odrebny charakter. Zdarza sie bowiem, Ze
termin jednomiesieczny moze byé wreez o przeciwnym kie-
runku w poréwnaniu z terminem trzymiesigcznym. Dowodzi
to, ze rynek ustosunkowal sie jako pozyczkodawea na dany
termin, podczas gdy jest pozyczkobiorca na inny.

W jaki spos6b ksztaltuje sig w praktyce rozwoj stopy
terminowej w okresie niepokoju, ujawni nam obserwacja
najpierw kryzysu dewizy amerykanskiej, a nastepnie ewo-
lucji waluty angielskiej. Jako punkt obserwacyjny wybie-
ramy Paryz, poniewai frank francuski badZ bezposrednio,
badz pofrednio wywarl najsilniejsza presje zaréwno na do-
lara, jak réwniez na funta.

Ucieczka przed dolarem, jaka miala miejsce na jesieni
1931 roku po zawieszeniu wyplat w zlocie przez Anglje w dniu
921 wrzesénia 1931 roku, byla konsekwencja kryzysu banko-
wegoi walutowego, obejmujacego coraz glebiej nietylko Stany
Zjednoczone A. P., lecz caly §wiat. Dolar, powszechnie uznany
po wojnie prawie naréwni z funtem angielskim za wedete
walut, utracil wraz z nim ogélne zaufanie. Z obawy co do
przyszlych loséw tej waluty zaréwno amerykansey. jak
i zagraniczni posiadacze wkladéw, weksli, akeyj, obligacy],
opiewajacych na dolary, starali sie¢ je wymieni¢ przede-
wszystkiem na bilety, a nastgpnie na zloto, ktére tezaury-
zowali, wzglednie eksportowali zagranice. Kurs dolara go-
téwkowego, ktéry jeszeze w dniu zawieszenia wymienialnoéei
biletéw przez Bank Angielski na zloto ksztaltowal sie na
gieldach europejskich w poblizu réwni, spada do punktéw
przyplywu zlota do Europy. W konsekwencji rezerwy zlota
Stanéw Zjednoczonych, wynoszgce w dniu 5 wrzesnia 1931 r.
rekordowg wysoko&é 5.015 milj. dolaréw, poczely w szybkiem
tempie topnieé, osiagajac w koficu wrzesnia poziom 4,741 milj.
dolar6w, a w koncu pazdziernika 4.292 milj. dolaréw. Wo-
bec masowego odplywu kapitaléw, pociagajacego za sobg
eksport kruszeu, Bank Rezerwy Federalnej w New Yorku
podwyzszyl w dniu 15 pazdziernika stope dyskontowa z o B O
na 3Y,°,, mimo Ze juz poprzednio w dniu 9 wrzesnia zwiek-
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szyl ja z 1',%, na 2!,°%, Zgoéry jednakie bylo widoczne,
ze podwyiszenie stopy dyskontowej moglo jedynie przyczy-
ni¢ sie do uporzadkowania tylko do pewnego stopnia ame-
rykanskiego rynku kredytowego, ktéremu dotychczas za-
pewniano wyjatkowa tanio§¢é pieniadza jako zasadniczego
§rodka ,prosperity“, majacego ulatwié¢ wyjScie z kryzysu,
specjalnie za§ z impasu nieustannie spadajacych cen.

Nie ulega watpliwosci, Ze ten tradycyjny sposéb po-
zostal bez Zadnego wplywu na ruch kapitalow, jaki wtedy
mial miejsce, poniewaz odplyw kapitaléw nie byl wywolany
réznica stopy procentowej, lecz reakeja natury psychicznej,
mniej wrazliwe] na dochéd kapitalu pienieznego, ile na jego
bezpieczenistwo. Kurs dolara gotéwkowego nie moégl spasé
ponizej punktu zlota, poniewaz utrzymanie wymienialnosei
biletéw na kruszec pozwolilo na swobodne funkcjonowanie
arbitrazu. Rzeczywista jednak sytuacje dolara w tym czasie po-
znamy znacznie dokladniej, obserwujac jego pozycje narynku
terminowym, na ktérym realizacja dolaréw przybrala istotnie
wielkie rozmiary. Bedac bowiem pod wraZeniem niedawnych
wydarzen w Londynie i obawiajge sie, Ze dolar péjdzie §la-
dami funta angielskiego, posiadacze wierzytelnosci w dewi-
zie amerykanskiej przystapili w przy§pieszonem tempie do
masowego zawierania operacyj terminowych wecelu ustale-
nia zgéry kursu, po jakim mogliby wycofaé posiadane na-
leznoSei, zanim beda rozporzadzalne. Wielka podaz dolaréw
terminowych skoncentrowala sie gléwnie w Paryzu, gdzie
szukaly schronienia kapitaly calego §wiata, i pochodzila
z repatrjacji kapitaléw francuskich, ulokowanych w Ame-
ryce, jak réwniez kapitaléw amerykanskich, uchodzacych
z wlasnego kraju, a pozatem z arbitrazu kapitaléw posiada-
nych w dolarach przez inne kraje, ktére konwertowaly je
na franki. Rynek paryski byl przeladowany dolarami, a ko-
niecznoéé¢ ich sprzedazy na termin spowodowala niezwykle
wysoka bonifikate. Deport, ktéry w poczatkach pazdziernika
1931 roku osiagnal 10 ¢ na 1 miesiac i 35 ¢ na trzy mie-
siace, wzmogl sie w polowie miesigea do poziomu 35 ¢ na
1 miesiac, oraz 60 ¢ na kwartal. Jest to najwyzszy poziom
stopy terminowej dolara, jaki dotychezas zanotowano. Sta-
nowi on dla dolara jednomiesi¢cznego strate w wysokogei
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ca 16,5%,, oraz dla dolara z dostawa trzymiesieczna ca 9,4,
w stosunku rocznym.

Rozwéj stopy terminowej wskazywal na wyrazny udzial
spekulacji na znizke dolara. Znacznie wyzsza stopa na je-
den miesiac w poréwnaniu ze stopa trzymiesigczng dowo-
dzila, 7e cale uderzenie spekulacji skupione zostalo na okres
stosunkowo krétki, nieprzekraczajacy jednego miesiaca. Wy-
sokie napiecie stopy terminowej stwierdza pozatem, Ze akcja
na znizke dolara rozwijala si¢ tylko w jednym kierunku,
nie znajdujae przeciwdzialania. Anormalna bowiem rozpie-
to§é miedzy kursem terminowym i gotéwkowym nie zdolala
zachecié do kontrakeji t. zn. sprzedazy gotéwkowej dolaréow
oraz kupna terminowego, mimo Ze zapewniala wyjatkowo
duze korzysci kapitalom, ktéreby przystapily do arbitrazu
stopy terminowej. Ani w Ameryce, ani w Europie nie zna-
lazly sie w dostatecznej ilosci wolne kapitaly, zdolne do
podjecia skutecznej akcji, zmierzajgcej do zniwelowania nad-
miernej wysokoéci deportu’. Dolar nie wzbudzal zaufania.
Nikt nie cheial wypozyczaé wolnych dolaréw, jezeli je mial,
lecz realizowal je poSpiesznie przez wymiang na zloto. Spe-
kulacja na zniike dolara rozwijala sie wiec bez hamuleca.
Napiecie deportu w Paryzu utrzymalo si¢ w ciagu calego
pazdziernika. Dopiero wizyta premjera P. Lavala w Washing-
tonie, jaka miala miejsce 22 pazdziernika 1931 roku, wprowadza
pewne uspokojenie. Niezaprzeczonym efektem wspélnej de-
klaracji rzad6w obu krajéw w sprawie bezwzglednego utrzy-
mania waluty zlotej bylo przynajmniej czeSciowe rozpro-
szenie obaw zagranicy w stosunku do przyszlosci dolara.
Wycofywanie kapitaléw uleglo zmniejszeniu, stopa termi-
nowa stala sie bardziej regularna. Niemniej jednak jej wy-
sokosé do kofica 1931 roku oraz w pierwszem poiroczu
1932 roku nie da sie usprawiedliwi¢ roéznicg stopy procen-
towej.

Ponizej podajemy rozwéj stopy terminowej dolara na
skali tygodniowej wedlug notowan gieldy pienieznej w Pa-
ryzu, podawanych przez ,L’Economisie Francais:

 Por. J. M Keynes, Monetary Reform, str. 130.
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R — PREMJA B — BONIFIKATA

Kurs go- Stopa terminowa:
Data: towkowy
dolara: | na 1 miesiac | na 2 miesiace | na 3 miesiace

12. XI 1931 | 254450 | 0,06B—0,02B | 0,00B—0,04 B | 0,14B—0,06 B
19. XI. , | 255475  007B—003B | 011B—005B | 0,15B—0,07B
2. XL , | 255475 007B—0,03B | 013B—007B | 0,19B—011B

3. XIL , | 255575 | 0,07B—003B | 0,13B—007B | 0,18B—0,12B
10. XII. , | 254875 | 0,09B—003B | 0,14B—008B | 0,20B—0,12B
17. XII. . | 954575 | 0,08B—0,04B | 0i5B—0,09B | 022 B—014B
93, XIT. . | 254500 | 008B-0,04B | 0,15B—009B | 0,22B—0,14B
W XIL | 255130 | 009B—0,05B | 017B—O11B | 025B—017B

7. 11932 | 254975 008B—0,04B | 0,15B—0,09B | 022B—0,14B
4. L , | 255250 008B—004B | 0,i6B—010B | 0,24 B—0,16B
91, L . | 254150 | 0,07B—0,03B | 0,15B—0,09B | 0,23B—0,15B
28 I , I5I%00° 0,07B—0,03B | 0,13B—0,07B | 0,19B—011B

4 IL , | 253950 | 0.07B—0,03B | 013B—007B | 0,19B—0,11B

13

1. IL . | 254000 0,07B—003B | 0,13B—007B | 019B—0,11B

18. II. ., | 953550  0,l0B—0,04B | 0,19B—0,12B | 0,31B—020B

25. 1IL. , | 258725 | 0,08B—0,02B 0,14B—0,06 B | 0,20B—0,10B
0

3. IL , | 253975 | 0,07B—0,01B | 0,12B—0,04B | 0,17B—0,07B

17. 1IL. . | 253875  005B—0,01R | 0,08 B—Pair | 0,11B—0,01B
24, 1. , | 25492 | 0,05B—001R | 0,08 B—Pair | 0,l1B—0,01B
3L IIL. , | 25,4500  0.05B-001R | 0,11B—0,03B ‘ 0,17B—0,07B
7. IV. , | 253500 | 0,09B—003B | 0,16B—0,08B | 0,23B—0,11B
14. IV. , | 253550 | 0,J0B—0,02B | 0,16B—0,06B | 0,21 B—0,11B
°1. IV. , | 253600 | 0,09B—001B 0,15B—0,05B | 0,21B—0,09B
28. IV. , | 253975 | 0,08B—Pair | 0,13B—003B ! 0,18 B—0,06 B
4. V. , | 253300  0,08B—Pair | 0,14B—004B | 0,21B—0,09B
1. V. , | 253400  008B—Pair | 0,14B—004B  020B—0,08B

015B—005B | 0,21B—0,09B

39 e |25,3325 0,09 B—0,01B |
|

Przegladajae rozwdj stopy terminowej do polowy maja
1932 roku, przychodzimy do przekonania, Ze dolar nie od-
zyskal w calej pelni utraconego zaufania. W opinji miedzy-
narodowej najistotniejsza przyczyng slaboSci dolara byl
fakt, ze Stany Zjednoczone nie zaniechaly polityki inflacji
kredytowej, faworyzowanej tanim pienigdzem. Zaréwno
utworzenie National Credit Corporation, a nastepnie prze-
ksztalcenie tej instytucji w Reconstruction Finance Corpo-
ration (Refico) wywolalo wrazenie, Ze nowa ekspansja kre-
dytu jest nieunikniona. RéwnieZz w ten sam sposéb oceniony
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zostal bill Glass-Steagal. Argumenty, na ktére powolywal
sie rzad Stanéw Zjednoczonych, nie ftrafialy do przekona-
nia tych, w ktorych reku pozostawaly wolne kapitaly. Na
usilowania ekspansji kredytowej Ameryki zareagowali oni
dalszem wycofywaniem kapitalé6w. Kurs dolara spadl w Pa-
ryzu w drugiej polowie stycznia 1931 roku do punktu
przyplywu zlota. Bonifikata za$ nieustepliwie towarzy-
szyla kursowi gotéwkowemu dolara nawet podczas jego
czasowej zwyzki w listopadzie i grudniu 1931 roku. Sytua-
cja dewizy amerykanskiej znacznie sie pogarsza, gdy pod
wplywem szeroko komentowanego w prasie deficytu budze-
towego Stanéw Zjednoczonych w kwietniu i w maju 1932 r.
zanotowano w ParyZu najnizsze w tym okresie kursy go-
towkowe dolara oraz znaczne napiecie deportu. '
Jak wiadomo, z presji, pochodzacej gléwnie zzewnatrz,
dolar wyszed! w tym okresie zwyciesko dzieki nadzwyczaj bo-
gatym rezerwom kruszcowym. Od czerweca 1932 roku sytu-
acja dewizy amerykanskiej na rynkach europejskich ulega
stalej poprawie. Gotéwkowy kurs dolara dosiega réwni.
Niemniej przez caly czas bonifikata nie znika. Wreszcie
8 grudnia 1932 roku kurs dolara dochodzi do punktu od-
plywu zlota z Paryza, utrzymujac sie na tym poziomie
z niewielkiemi przerwami az do chwili upadku Union Guar-
dian Trust Co w Detroit w dniu 15 lutego 1933 roku.
Osobliwa zwyzka kursu dolara, jaka miala miejsce w gru-
dniu 1932 roku, wymaga blizszego wyjasnienia. Niewagtpli-
wie trudno zaprzeczyé, Ze w jej pierwszej fazie platnosé
raty 15 grudnia 1932 r, naleznej Ameryce z tytulu pozyczek
wojennych udzielonych pafistwom sojuszniczym, nie ode-
grala pewnej roli. Niemniej jednak znaczenia tej platnosci
nie nalezy przeceniaé, poniewaz jej wplyw na rynkach de-
wizowych posiadal raczej charakter psychologiczny, anizeli
techniczny. Jak wiadomo, wiekszosé panstw z Francja na-
czele odméwila zaplaty. Natomiast Anglja uregulowala rate
w sposob, ktéry, technicznie biorge, nie oddzialal zupelnie
na zwiekszenie popytu za dolarem. Skarb angielski bowiem
wreezyl bony Bank of England ktéry wzamian oddal
zloto do dyspozycji Banku Rezerwy Federalnej w New
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Yorku. Ten za$§ zakredytowal wplate skarbowi Stanéw
Zjednoczonych.

Omawiana zwyzka kursu dolara nie odpowiadala réw-
niez realnej poprawie sytuacji gospodarczej i finansowej
Ameryki. Przeciwnie, wzrastajacy zamet w bankowosei,
kampanja inflacyjna, powstala na tle konfliktu miedzy wie-
rzycielami i dluznikami, deficyty budiZetowe pafistwa i sa-
morzgdéw wskazywaly wyraZnie na niepewno§é sytuacji
Stanéw Zjednoczonych. Azeby zdaé sobie dokladniej sprawe,
w jaki sposéh opinja miedzynarodowa oceniala wydarzenia,
jakie mialy w tym czasie miejsce w Ameryce, nalezy zwré-
ci¢ uwage na glosy prasy.

W artykule: ,Ciezkie czasy przed Ameryka“ ,Finan-
cial News“ z 6 stycznia 1933 roku stwierdza, ze zaréwno
sytuacja wewnetrzna, jak i miedzynarodowa Ameryki ulegla
w 1932 roku pogorszeniu. Podjete §rodki zaradeze nie daly
rezultatu. Zawiodla akcja Refico, ktéra przedluziyla egzy-
stencj¢ wielu niezdolnym do samodzielnego Zycia jednost-
kom gospodarczym. Zawiédl réwniez Glass-Steagal Act,
kiéry przeladowal portfel bankéw Rezerwy Federalnej pa-
pierami panstwowemi. Skarb pafistwa znalazl sie w ciezkiej
sytuacji. Ozywienie, jakie zaobserwowano w lecie 1932 roku,
okazalo si¢ chwilowe i nie pociagnelo za soba zadnych
konsekwencyj.

Antagonizm wierzycieli i dluznikéw staje sie w Ame-
ryce kaidego dnia bardziej wyrazny. Uporczywy spadek
cen wzmacnia szeregi zwolennikow dewaluacji. Stany Zjed-
noczone stanely wobec dylematu: ,bankructwo lub dewa-
luacja“. Kwestja odstapienia Ameryki od waluty zlotej —
pisze ,Financial News“ z 10 lutego 1933 roku pod tytulem
»Ameryka i zloto“ — stala sie jednym z naczelnych zagad-
niefl gospodareczych, chociaz wystgpita w innem §wietle, ani-
zeli w pierwszej polowie 1932 roku. Do odstapienia od wa-
luty zlotej nie zdolalby zmusié Ameryki ani brak zaufania ze
strony zagranicy, ani ekspansja kredytowa. Wolne rezerwy
sg zbyt wielkie. ,Czy dolar ulegnie dewaluacji“, stawia pyta-
nie p. Georges Jean w , Le Capital“ z 13 lutego 1982 roku, i jakie
motywy moglyby sklonié rzad Stanéw Zjednoczonych do
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rozmy§lnego obnizenia ich waluty ? Wéréd przyezyn tych
nalezaloby wymienié deprecjacje funta angielskiego oraz
konsekwencje inflacji z okresu przedkryzysowego. Na sku-
tek spadku funta Anglja uzyskala przewage nad Stanami
Zjednoczonemi dzieki wigkszym mozliwo§ciom podboju ryn-
k6w zbytu, dotychezas opanowanych przez Ameryke oraz
dzieki atutom w dyskusji nad zagadnieniem dlugéw wo-
jennych.

Pozatem dewaluacja dolara uwolnilaby ludno&é Stanéw
Zjednoczonych od szkodliwych nastepstw inflacji z okresu
boomu spekulacyjnego w New Yorku. Nastepstwami temi
jest nadmierne obdluzenie. Pod ciezarem pozyczek uginaja
sie panstwo i samorzady, wielkie przedsiebiorstwa, farme-
rzy, kupey. Mozliwosei splaty sa minimalne, a niejednokrot-
nie zadne. Ustawowemu skres§leniu dlugéw stoi na prze-
szkodzie prawo wlasnosei. Tylko inflacja moglaby zniszezyé
ujemne skutki inflacji.

Réwnoezeénie finanse publiczne oddawna znajdujg sie
w niezdrowem polozeniu, pogarszajacem sie z kazdem dniem.
,Berliner Tageblatt¢ z 2 lutego 1933 roku oblicza deficyt
budietowy Stanéw Zjednoczonych od 1 lipca 1932 roku do
polowy stycznia 1933 roku na 1,9 miljarda dolaréw. Krétko-
terminowe zadluzenie pafnstwa i instytucyj publieznych
w bankach Rezerwy Federalnej wzroslo nadmiernie. Dy-
skretne zrédla kredytu — wyjasnia ,Frankfurter Zeitung®
z 28 stycznia 1933 roku — naprzyklad w kasach oszezed-
nosci zostaly juz wyezerpane. Ciezary podatkowe zwiekszyly
sie w ostatnich latach w bardzo wysokim stopniu i to nie-
tylko federalne, lecz i stanowe .

Rebus sic stantibus trudno przypisywaé zwyzke kursu
dolara, jaka miala miejsce w tym czasie, kredytowi, z jakiego
korzystaly Stany Zjednoczone. Przyczyna tkwila wige gdzie-
indziej i naleiy ja upatrywaé gléwnie w manewrach walu-
towych Londynu.

Jest faktem niewatpliwym, ze w Paryzu popyt za do-
larem w tym okresie znacznie si¢ wzmoégl na sile, lecz po-

i H. Parker Willis, ,Alarm w Ameryce*, Financial News z 16 lu-
tego 1933 roku.
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szukiwanie dolara pochodzilo niemal wylacznie z interwen-
cji angielskiego Funduszu Wyréwnawczego. Fundusz ten,
przeciwdzialajac zwyzce funta szterlinga, sprzedawal funty
wzamian za dolary. Dzigki tym wzgledom technicznym de-
wiza amerykafiska wzmocnila si¢ do tego stopnia, ze jei
kurs siegal punktu odplywu zlota z Paryza.

W jaki spos6b ustosunkowal sie do zwyzki kursu do-
lara rynek terminowy ?

Jest rzecza bardzo znamienna, zZe obszerne komentarze
o niepokojacej sytuacji Stanéw Zjednoczonych ponownie po-
jawily sie w prasie europejskiej dopiero w styczniu 1933 roku,
kiedy dzialalnoéé angielskiego Funduszu Wyréwnawczego
na rynku paryskim ujawnila si¢ w calej pelni. Nie mogly
wiec bezposrednio inspirowaé rynku terminowego. Miara
zatem jego dokladnej orjentacji w rzeczywistym ukladzie
stosunkéw w Ameryce jest fakt, ze przez caly okres zwyzki
dolara gotéwkowego towarzyszyla mu bez przerwy, nieomal
dla wszystkich operacyj zawieranych na rynku, bonifikata.
Rynek terminowy okazal sie podejrzliwy w stosunku do
zwyzki dolara i bonifikata nie ustgpila miejsca premji z wy-
jatkiem nielicznych tranzakeyj, ktére zanotowaly najwyzej
premje od 1 do 2 c.

Synchronizm kurséw gotéwkowego i terminowego zo-
stal zerwany. Wskazywalo to, ze spekulacja nie uwierzyla
w realng zwyzke dewizy na New York, uwazala, ze ten-
dencja ta musi byé nietrwala 1 przej$ciowa. Mimo zwyzki
kursu dolara spekulacja zajela pozycje na znizke, wycze-
kujac deprecjacji dewizy amerykanskiej.

Na stronie 92 podajemy zestawienie kursu gotéwkowego
dolara oraz stopy terminowej w Paryzu w skali tygodnio-
wej wedlug ,L’Economiste Francais“ za miesigec grudzien
1932 roku oraz za styczen i luty 1933 roku.

Rzeczywista sytuacje dolara odslonil dopiero w calej
rozciaglosei kryzys w bankowosci amerykanskiej, trwajacy
zreszta od dluzszego czasu, lecz wchodzaey w nowg nie-
zwykle ostrg faze z chwilg upadku Union Guardian Trust
Company. Rozumie sie, Ze nie chodzi tu tylko o wymieniony
bank, ktérego znaczenie jest drugorzedne i stosunkowo nie-
wielka pomoc Reconstruction Finance Corporation z lat-
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R — PREMJA

B — BONIFIKATA

Kurs-sg()-1 Stopa terminow a:
Data: towkowy = = g
dolara i na 1 miesige na 2 miesiace na 3 miesigce
1. XII. 1932 @ 25,5750 0,04 B—Pair @ 0,06B—0,01B 008B—0,02B
8 XTI 25,6100 0,056 B—Pair 0,07B—0,02B 0,10B-0,03B
{63700 6§ H 25,6250 | 0,03B—Pair = 0,06 B—0,01B | 0,09B-0,02B
ORI 25,6225  0,03B—0,00R | 0,06B—0,00 R 0,07B—-0,01R
29 XIL.. . 25,6250  0,02B—0,001R 003B—0,00R 004B—0,01 R
5. I. 1933 25,5750 | 0,03B-—0,01R | 0,04 B—Pair | 0,06 B—Pair
12 Ly 25,6150 | ©,03B—0,001 R | 0,04 B— Pair 0,06 B—Pair
1 i A 25,6275 | 0,03B—Pair | 0,05B—Pair = 0,07B-0.01B
R AR 25,6250 | 0,02B—0,01R 0,04 B—Pair 0,06B—0,01B
- SRR 25,6200 | 0,08B—0,00R 0,04B—Pair 0,05B—0,01B
16. | EL.t, 25,4900 — | =1 =
22 TR [ FER 25,8425 | 0,08B—0,02R | 0,06B—Pair  0,108—-0,02B

woscia moglaby zaradzié sytuacji. Najistotniejsze jest na-
tomiast to, Ze fakt ten nie byl wydarzeniem odosobnionem.
Zamkniecie skolei wszystkich bankéw w stanie Michigan
raptownie rozszerzylo sie na inne stany, az do New Yorku
wlacznie. Zamet w bankowosci amerykanskiej stworzyl
silniejsze niz kiedykolwiek przedtem mozliwosci ucieczki od
dolara.

Dolar znalazl sie w tem bardziej trudnem poloZeniu,
ie Bank Angielski, zarzadzajac Funduszem Wyréwnaw-
czym, stosuje polityke stabilizacji funta w stosunku do
silniejszej waluty zlotej. Wobee ucieczki od dolara przeszed!
na skup frankéw francuskich, ktérych pozycja stala sie
mocniejsza.

Niepewno$é co do przyszlych leséw dolara wywolala
drenowanie kapitaléw amerykanskich zagranice. W drugiej
polowie lutego 1933 roku New York poszukiwal jednocze-
§nie wszystkich moenych walut: frankéw francuskich, fun-
téw angielskich, frankéw szwajcarskich, florenéw, i dolar
w stosunku do walut zlotyeh przewyzszyl! punkt odplywu
zlota z Ameryki. W dniu 28 lutego dolar zanotowano w Pa-
ryzu a 25,325 ffrs. Wall Street przekroczyl nastepnie parytet
25,30 ffrs. Nienormalne napiecie bonifikaty, ktéra przeszla
raptownie w tym dniu z 10 ¢ na 20c¢ i 30 ¢ na kwartal,
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dowodzi, Ze w presji na dolara wziela udzial speku-
lacja. Biorac pod uwage ostatnia z wymienionych stép,
otrzymamy kurs dolara a 25,02 ffrs, to znaezy 50 ¢ poni-
zej réwni oraz ca 33 ¢ ponizej punktu przyplywu zlota do
Francji. W dniu 3 marea deport w stosunku do dolara wy-
niés! 27 ¢ na 1 miesiae czyli 12,8°, w stosunku roeznym,
oraz 60 ¢ na 3 miesigce czyli 9,5°,. Oddzialywanie Londynu
na kurs dolara terminowego bylo nieco slabsze. Discount
na 1 miesige wynosil 3—31/, ¢ czyli 122%, oraz na 3 mie-
sigee 5'/,—6'/, ¢ czyli 7!/,°%, w stosunku roeznym. W Lon-
dynie notowania stopy mialy charakter juz tylko nominalny.

Nazajutrz w zwigzku z ogloszeniem kilkudniowego mo-
ratorjum bankéw w Ameryce oraz z wprowadzeniem za-
kazu eksportu zlota notowania w Paryiu i w Londynie
zostaly zawieszone.

Otwarcie najwazniejszych bankéw amerykanskich w dniu
13 marca 1933 roku wytworzylo przekonanie, Ze amerykan-
ski kryzys bankowy przekroczy! swéj punkt kulminacyjny.
Niemniej dalszy rozwdj wydarzeiih w Ameryce winien byé
oczekiwany z daleko idacg rezerwa. Fakt, Ze embargo na
zloto nadal pozostalo w mocy, wskazuje, ze nadzieje rych-
lego powrotu do normalnych stosunkéw walutowych z Ame-
ryka sa jeszecze przedwezesne. Utworzenie natomiast cen-
tralnego biura dla handlu dewizami w New Yorku oraz
wprowadzenie ograniczen operacyj dewizowyech dowodzi,
ze dolar bedzie podlegal kontroli ze strony Stanéw Zjedno-
ezonych.

Niepewnosé co do konkretnych zamiaréw rzadu Sta-
néw Zjednoczonych w sprawie polityki walutowej spowo-
dowala, ze wladze Gieldy Pienieznej w Paryzu postanowily
rozpoczaé urzedowe notowania dolara dopiero nazajutrz po

‘powzieciu analogicznej deeyzji przez Komitet Bankéw w Lon-
dynie. Whrew wszelkim oczekiwaniom pojawienie sie noto-

wan kursu dolara w Paryzu w dniu 14 marca odbylo sie
w warunkach korzystnych dla dewizy amerykanskiej. Po-

daz dolaréw z latwoscia zostala zabsorbowana po kursie

poczatkowym 2545 ffrs. oraz koncowym 25415 ffrs. Sto-
sunkowo wysoki kurs dolara w poréwnaniu z notowaniami
sprzed dziesigciu dni pozostawal w zwigzku z konieczno-
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§cig zaopatrzenia si¢ W pokrycie przez spekulacje, ktéra
przystapila do czeSciowej likwidacji swej dotychczasowej
pozycji, zachowujae pozatem daleko idaca rezerwe.

Pierwsze kursy urzedowe (2545), pisze ,L’Informa-
tion“ z 16 marca 1933 roku w ,Le marché des changes®,
nie odpowiadaly rzeczywistej sytuacji walutowej Stanéw
Zjednoczonych. Byly one tylko wynikiem manewrow spe-
kulacyjnych. Lecz stan operacyj bez pokrycia, ktéry oce-
piano nie bez fantazji na 100 milj. do 1 miljarda dolaréw,
nie byl tak powazny jak zapowiadano. — W kazdym badi
razie kursy likwidacji ustapily miejsca kursom mniej opty-
mistyeznym. Ofiarowano dolary po kursie znacznie nizszym
od punktu przyplywu zlota, poczatkowo 2 25,30, a nastepnie
9520. Za zalamaniem sie kursu gotéwkowego poszlo réw-
nolegle napiecie bonifikaty. Zanotowano deport na 1 mie-
sigc w wysokosci 30 ¢ oraz 60 c na 3 miesigce, co przy
kursie zamkniecia 2527 stanowi 14,27, wzglednie 9,67/,
w stosunku rocznym. Podobnie wysokie napiecie bonifikaty
zanotowano w tymze dniu w Londynie. Discount — wedlug
,Financial News“ — wyniésl wéweczas 2—3 ¢ na 1 miesige,
czyli przy kursie zamkniecia 3,455 % za 1 funt szterling do
10,4°/, oraz 5'/,—6'/, ¢ na 3 miesigce ezyli 7'/,%, w stosunku
rocznym. Dowodzi to, ze spekulacja na znizke dolara nie
porzucila jeszcze zajetych pozyeyj, przyczem w Paryzu byla
bardziej zaawansowana niz w Londynie.

Diametralnie przeciwna jest od dluzszego czasu sytu-
acja funta angielskiego. Pomimo pesymistycznych przewi-
dywan odstapienie Anglji od waluty zlotej nie wywolalo
perturbacyj w zasadniczych elementach gospodarki waluto-
wej. Nie pociagnelo za sobg inflacji, ktéra moglaby odebraé
wszelka warto§é walucie angielskiej. Przeciwnie, polityka
Bank of England zaczela wzbudzaé zainteresowanie i po-
dziw, poniewaz konsekwentnie unikala wzrostu obiegu bi-
letéw. Starajac sie wyeliminowac pierwiastek inflacyjny,
stawiala sobie za cel zachowanie dawnej sily nabyweczej
funta na rynku wewnetrznym. Ponadto polepszenie sig
sytuacji skarbu pafistwa oraz nadzwyczajna latwosé, z jaka
Wielka Brytanja splacala dlug zaciagnigty celem ratowa-
nia funta 1 sierpnia 1931 roku w wysokosci 50 miljonéw
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funtéw szterlingéw przez Bank Angielski oraz 7 wrzeénia
1931r. w wysokosci 80 miljonéw funtéw przez rzad, sprawily, ze
deprecl.acja dewizy angielskiej, jaka miala miejsce w koficu
w.rrzeénla,_ w pazdzierniku i listopadzie 1932 roku, wydala
sie nadm_lemq. Spekulacja, ktéra wéwczas wystepowala zde-
cydowanie przeciwko funtowi, zmienila front, nabierajac
z_aufania do waluty angielskiej i ofiarujac jej swoje popar-
cie. Kurs funta doszedlszy do minimum w Paryzu w dniu
7'grudnia 1931 roku: 82%/, ffrs, a w New Yorku juz 2 grud-
nia: 3,23 $, zaczyna wzrastaé nieustannie, osiggajac 9 marca
1932 roku w Paryzu 93,6 ffrs, a w New Yorku 3,77 $. W tym
samym czasie bonifikata, dochodzgca w Paryziu w polowie
paﬁc_izn_arnika 1931 roku do 129/, ! dla 1 miesigca, oraz 8°%,' dla
_3 miesigey, stale traci na swem napieciu, przeksztalcaj;‘c sie
juz w pierwszych dniach marca 1932 roku na premje, jak
przedstawia to poniZsze zestawienie notowan stopy termi-
nowej wedlug ,L’Economiste Francais“:

R — PREMJA B — BONIFIKATA
:Kursgo-1 Stopa terminowa:
Data: towkowy |[————
funta: | na 1 miesiac fna 2 miesigce | na 3 miesigce
3. XII. 1931 | 86, 25 | 045B—0,15B ‘ 090B—050B |
| ss, : 3 90B—0,50B | 1,30 B—
ig. g%. » | 84125 | 041B-0,11B | 083B—0,43B ’ 1,’303—8’285
17.XIL , | 87— | 040B—0,10B | 0,0B—030B | 120 B—0.30 B
2. XIL , | 8,19 | 030B—Fair | 0658—02%B | 1,0B—060B
| g | 86, 55 | 0,35B—0,05B | 0,70B—0,30 B | 1,06 B—0,55 B
l » )
7. 11932 | 86625 | 050B—0,20B | -
| 86, ; | 0,85B—0,45B | 1,20B—0,70B
1 % » | 84,— | 035B—005B  0,65B—025B | 0,95 B—0 5B
2. L, | 88 | 03B Fair |05B-015B ’ 0,80 B—0,30 B
W e , 88, 20 | 0,29 B—Pair | 0,50B—0,10B | 0,70B—0,20B
£ TRIS L 87, 71 | 0,25B—0,05B | 0,45B—0,15B | 0,65
, 71| S —0,15B | 0,65B—0,2
1. E » | 81,20 | U25B—005B ’ 045B—015B | O,GEB—O:Qgg
oI, ’ 87, 44 | 0,30B—Pair | 0,55B-0,15B | 0,80 B—0.30B
. IL , | 8,3 | 0]16B—Pair | 025B—003B | 0,37 B—0,07B
$. IIL , | 88 58 | 0,J0B—020R | 0,14 B
, 58 ) —026R | 0,18B—0,32
}{7). :I[%:I[ i | 93565 | 0.14B—0,06R | 0,07B- 023 R 010313-8’:32}%
7. OL , | 93,03 | 006B-014R | 0,08B—0%R 0,10B—0,30 R
2. L, | 9,16 005B 0I5 | 004B—0R | 002 B—0,38 R
. OL , | 96, 44 | 0038B—0,12R | 0,08B022R | 0,08B- 032 R
‘ | »
I

t+ W stosunku rocznym.
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‘_Kursgo- Stopa terminow a:
Data: [towkowy SOl - — —
| funta: ‘ na 1 miesiac | na 2 miesiace | na 3 miesigce
|
7. IV. 1932 | 96,— | 0,12B—0,08R | 0,13B—0,13R | 0.14B—0,16 R
4. Iv. , 95, 65 0,14 B-005R | 023B—0,07R | 0,31 B—0,09 R
ATV, ) 95, 52 | 0,15B—0,06R | 0,25B—0.05R ‘ 0,35 B—0,00R
IV, 93, 05 0,18B—0,02R | 028B—0,02R | 038B 0,02 R
oy 93, 47 | 0,15B -0,05R | 025B- 0,05R l 034B—0,06 R
Blbes NSl 93,12 ' 0,10B—0,I0R | 0,17B—0,18R | 0,24 B—0,16 R
;o SRR T 093,25 0,J0B—0,10R 0,15B—0,15R [ 0,20B—0,20 R
2. V. , 93, 50  0,11B—0.09R  0,17B-0,13R | 023B—0.17 R
2 NI o 93, 34 | 0,09B- 0,11 R 0,1413—0,15}{% 0,18B-0,22R
§OyE % 93,28 | 0,10B 0,10R  0,14B-0,16R | 0,19B—021R
18 Y LS 93,22 | 0,10B-010R 0,14B-016R  0,19B-021R
o Nl i 91, 80 | 0,10B-0,10R 0,15B—015R 0208 -020R

Dla Anglji tak gwaltowna zwyika funta bynajmniej
nie byla objawem pozadanym, zwlaszeza ujemnie oceniano
ja w sferach handlowych i przemyslowych. Powstala wiee
koniecznosé zwalezania spekulacji.

Azeby pozbawi¢ rynek londynski atrakeyjnej remune-
racji i w ten sposéb przeciwdzialaé Sciaganiu obeych kapi-
taléw do Londynu, Bank of England redukuje trzykrotnie
w ciagu stosunkowo krétkiego czasu stope dyskontowa:
19 lutego 1932 roku z 6°, na 5%, 10 marca na 4%, i 17 mareca
na 3',%%, Pozatem w dniu 3 marca rzad znosi ogranicze-
nia dewizowe. Jednakze posuniecia te nie byly w stanie
opanowaé tendencji zwyzkowej funta, ktérego zakupy nie
ulegaly zmniejszeniu. W rezultacie Bank Angielski, cheac
uniknaé nadmiernej zwyzki funta, zostal zmuszony inter-
wenjowaé na rynku i absorbowaé podaz dewiz.

Jak wielkie rozmiary przybrala w tym czasie inter-
wencja Banku Angielskiego, trudno jest ustali¢. Nie wiemy
réwniez, ktéra z pozycyj bilansu kryje nabyte dewizy.
Moga one réwnie dobrze figurowaé w ,Treasury Bills¢, jak
tez wsréd ,Other Securities“. Tak, ezy inaczej, interwencja
Banku Angielskiego jest faktem niewatpliwym, mimo ze
miala ona miejsce sporadycznie od czasu do czasu. Rynek
pozostawiony byl wlasnemu losowi tylko wtedy, gdy kurs
funta w poréwnaniu z obcemi walutami byl niski. Inter-
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wencja za$ miala na celu wylaeznie zniechecenie spekulacji
do dzialania na zwyzke waluty angielskiej. W tych warun-
kach powstal t. zw. Fundusz Wyréwnawezy Dewiz (Ex-
change Equalisation Account), ktérego zadanie polegaé ma
na akeji interwencyjnej i kontrolowaniu fluktuaeyj funta.
Minister skarbu N. Chamberlain, zapowiadajac w exposé
budzetowem na rok 1932/33 utworzenie Funduszu Wyréw-
nawczego, podkreslil z naciskiem, Ze nietylko nie moze byé
mowy o natychmiastowym powrocie do waluty zlotej, lecz
nawet o stabilizacji funta de facto.

Zdecydowane stanowisko rzadu wywarlo bezsprzecznie
duzy wplyw psychologiczny, zniechecajacy w pewnym za-
kresie spekulacje do dalszej akcji na zwyzke funta. Od dru-
giej polowy kwietnia 1932 roku kurs funta zaczyna powoli
spadaé, osiagajagc minimalny swé6j poziom 29 listopada:
80,90 ffrs. Na tym wyjatkowo niskim kursie funta w sto-
sunku do waluty zlotej, jakiego nie zanotowano nietylko
w czasie wojny Swiatowej, lecz nawet w okresie wojen na-
poleonskich !, zaciazyla wyplata ,War Loan“ okazicielom
zagranicznym, ktérzy odméwili konwersji tej pozyczki, prze-
prowadzonej przez rzad angielski w polowie 1932 roku
i zazgdali wyplaty w gotéwce. Nie bez wplywu na spadek
funta pozostawala réwniez perspektywa wyplaty raty grud-
niowej, naleznej Ameryce z tytulu dlugéw wojennych w wy-
sokoSci 95 milj. dolar6w. Jednakze prostota formny, z jaka
dokonano wyplaty, o ktérej juz wspominaliSmy, wywarla
tem wigksze wrazenie, Ze obawiano sie znacznie gorszych
konsekwencyj. Funt, uwolniony od calego cigzaru z chwila
dokonania wyplaty, stal sie waluta godna poszukiwania.
Zapotrzebowanie funta wzmagalo sie tem bardziej, ze Sy-
tuacja gospodarcza i finansowa Anglji przedstawiala sie
stosunkowo najkorzystniej, nawet w poréwnaniu z sytuacja
Francji, gdzie deficyt budzetowy skarbu wprowadzil wiele
momentéw pertubacyjnych.

' W ciagu calego okresu“ — pisze J. S. Mill w Zasadach ekono-
mji polityeznej, str. 130 (ttum. R. P. i B., Petersburg 1860 r.) — »2dy
wymiana biletéw byla zawieszona, réznica pomiedzy istotng wartoscia
zlota a kursem legalnym byla nieznaczna, i nawet podezas ostatnich pieciu
lat wojny, gdy réznica ta byla najwieksza, nie wynosita ona wiecej niz 30°/,“.

E. Ugniswski: Handel terminowy dewizami. 7
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Londyn zaczal przyciggaé kapitalgz nietylko ze}wzglqdu
na wieksze niz gdzieindziej bezpieczenstwi), lecz réwnocze-
énie przez wzglad na widoki zysku w miare oczek}wanej
zwyiki dewizy angielskiej. Pozatem Wycofywa’ne z mkI:;YCh
krajéw kapitaly szukaly lokaty na rynkl_l londyr_lsklm, _?ry
stal sie osrodkiem duzego zaintereso?\rama w zvylagzku z silna
zwyika akeyj poludniowoafrykaﬁsklcl.l ko;ialnl. zlota. !

Presja na funt skoncentrowala sie gléwnie w Par.yzu,
gdzie skupial sie kapital mi;gc;{z_yflarodowy, rozgrywajacy

wyzke waluty angielskiej.
o ;(?stquyzw?riki furslrta napotykat na zdecydowan.q opo-
zycje opinji angielskiej, zainteres?wane] w ulr%ymanll{u lprfz_-
mji eksportowej. Azeby zwalczaé agresywnosé spe }Ili(?n"
dzialajgcej na zwyzke waluty, wladze p-ub]{czne WIE; 1;3]
Brytanji rozciagnely nadzér nad wahaniami kursu funta
Funduszu Wyréwnawezego. :
S %);?::;gm tego fundu);zu, jak nadmieni]iéllny, ]e’st do-
starczenie Bankowi Angielskiemu niez.denych. sr?qkowkna
nterwencje celem kontrolowania w miarg moznosei flu lt(;l-
acyj kurséw funta. Na Srodki te sklada sig po-zostzqe S;j o
Dollar Exchange Reserve Account” oraz pozyezki (g Ilv‘
;ie w formie ,Treasury Bills, jak réw.n.lez anmséw Banku
Angielskiego), mogace osiggngé 150 milj. funtéw. Otrgymy:
wane od Skarbu Pafistwa bony fundusz ma ‘sprzed awaé
na rynku, a uzyskane ta drogg funty qddawackdo dyspiz—
zycji Banku Angielskiego z przeznaczeniem na skup lewiz.

Pozatem rachunek funduszu wyrdwnuje operacje t;n-
terwencyjne Banku Angielskiego z punktu “.nd%emaB nul;
chalteryjnego. Jak wiadomo, Departament Emisyjny tz;tu
of England zachowal kurs fun‘fa vaedlug dawnego p'flryé ni.
Bank, zakupujac zloto, ksngq]e je Wecfllug lc'l'av.me] r zlvz
monetarnej. To samo odnosi sie do (?evnz. Rozmcg mig Si
kursem efektywnym i réwnig stanowi stra'tQ wzgle mle zg .
w wypadku sprzedazy. Aieb_y sjcrony bilansu n;?gﬂ yu
wyréwnane, réznice te zapisuje si¢ na rachunku Fundusz
Wyr%zﬁi‘;lpifi) Bank Angielski unika stanowezo oglasz'_a-
nia wiadomosci, odnoszgcych sie do operacy], usk.ut_ecz?;::
nych na rachunek Funduszu Wyréwnaweczego, uwazajac
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dycyjnie tajemnice polityki walutowej za conajmniej réwnie
drogocenng, jak tajemnice wojskowa, sprébujmy odtworzyé
role tej polityki pPrzynajmniej fragmentarycznie na podsta-
wie ogélnych wiadomosci, jakie ujawnily sie na rynkach
dewizowych w Londynie i Paryzu.

Polityka kontroli kursu funta, jaka praktykuje Bank

Z6g0 wzamian za dewizy wy-
mienialne na zloto, jak dolar i frank francuski. Nabyte de-
wizy wymienia na kruszec, ktéry przejmuje z rachunku
Funduszu, oddajac do jego dyspozycji nowsg mase funtow.
W ten sposéb tendencjom zwyzki funta przeciwstawia sie
Bank Angielski przez zwigkszenie popytu na dewizy. Kurs
funta nie moze posuwaé sig¢ naprzéd, poniewaz Bank na-
tychmiast interwenjuje. Kurs jego nie moize sie réwniez
cofaé, poniewaz zewszad wzmaga sie zapotrzebowanie, Kurs
zatem funta ksztaltowaé si¢ winien w zaleznosei od TozZcia-
gnietego przez bank nadzoru. Dzigki tym manewrom funt
stal sie z waluty chwiejnej walutg kontrolowang, posiada-
jaca obecnie wzgledng stalosé.

Taktyka, polegajaca na przerzucaniu si¢ z dolar6w na
franki i odwrotnie, opiera si¢ na zalozeniu, ze zadnej z wa-
lut nie nalezy zapewniag nieograniczonego poparcia. Pierw-
szenstwo, jakie Bank Angielski dawat przez dluzszy okres
czasu dolarowi, pochodzi gléwnie styd, ze interesy angielskie
w Stanach Zjednoczonych sg nieporéwnanie wiekszego zna-
czenia anizeli we Francji, a pozatem réwniez dlatego, ze
dolar w Londynie byl w tym okresie walutqg mocniejsza.
Usztywnienie za§ kursu funta w stosunku do silniejszej wa-
luty ma na celu zZmniejszenie ilogci dewiz, jakie musi Anglja
skupywaé dla zahamowania zwyzki funta.

Wobec nieustannej interwencji ze strony wladz angiel-
skich spekulacja ciggle sie waha. Nie jest bowiem w stanie
przewidzieé, kiedy kontrola funta, wypelniona po brzegi
przez presje na zwyike, bedzie musiala porzucié dotycheza-
sowy punkt oporu. Nie moze réwniez nie braé pod uwage,
Ze pozycja Funduszu Wyréwnawezego jest szczegoOlnie silna,

7*
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poniewai stale odnawia swe Srodki przez wymiang skupu
dewiz na zloto. Sytuacja spekulacji jest tem trudniejsza, ze
Bank Angielski, przesuwajac od czasu do czasu punkt
usztywnienia bez zasadniczej zmiany poziomu kursu funta,
stwarza nieustanng watpliwo§é co do ewentualnych swych
dalszych posunieé. Skup dolaréw lub frankéw moie w kai-
dej chwili byé przerwany, a nastepnie ponowiony. Na tem
tle powstala zupelna dezorjentacja na rynku paryskim i duze
w ciagu dnia wahania kurséw funta i dolara. Oczywiscie
wahania te zalezne sa nietyle od naturalnych praw popytu
i podaiy na te waluty, ile od skutkéw interwencji angiel-
skiej.

Udzial, jaki wziela spekulacja w akeji na zwyzike wa-
luty angielskiej, odtwarza w sposéb bardzo charaktery-
styezny ponizsze zestawienie ewolucji stopy terminowej
funta w Paryzu wedlug danych, zaczerpnigtych z cytowa-
nego juz niejednokrotnie tygodnika ,L’Economiste Francais®.

R — PREMJA B — BONIFIKATA

tKursgo-‘ Stopa terminow a:
Data: towkowy - 7 T
funta: | na 1 miesigc | na 2 miesiace na 3 miesiace
|
3. XI. 1932 @ 8372 | 011 B—0,09R | 0,17B—0,13R | 023 B—0,17TR
AT O [EP 84,30 | 0,12 B—008R | 0,19B—0,11R | 026 B-0,14R
17. XI. , | 8398 | 011B-009R | 017B-0,13R | 023B—0,17R
o4, XL , | 8290 |011B—009R | 017B—0,13R | 023 B—0,I7R
1. X . 82,38 | 0,12B—008R | 017B—0,12R | 023 B—0,17R
&, 8285 | 0,J0B—0,10R | 0,15B—0,14R | 021 B—0,19R
15, XII. 8448 | 0,J0B—0,10R | 0,15B-0,15R | 0,20 B—0,20R
A T T 8543 | 007 B—0,13R | 0,0 B-020R | 0,13 B—027R
29, XII. ,, 85,75 | 0,06 B—0,14R | 0,08 B—0,22R | 0,10 B0,30R
5. 1.1933 | 8547 | 006 B—0,14R | 0,08 B—0,22R | 0,10 B—0,30R
o0 0T 8595 | 0,04B—0,16R | 0,04 B—026R | 0,04 B—0,36R
o T 8587 | 0,02B-0,10R | 0,01R—0,17R | 0,04R—024R
- T 87,04 | 002R—0,14R | 0,0TR—023R | 0,12R—032R
\
eIl ., ‘ 85,00 ' 0,06 R—0,17R | 0,11R- 0,27R | 0,17R—0,37R
6. IL. , | 87,67 004R—016R | 012R—028R  020R-040R
293, 11, ', i 86,38 | 0,04R—0,16 R | 0,12R—0,28 R | 0,20R—040R
> TI. , | 8675 | 005R—0,17R | 0,J1R—027R 0,17R—037R
\ .
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Z przytoczonej tablicy wynika, Ze zanim nastgpila zwyzika
funta w pierwszych dniach grudnia 1932 roku, zawierano
operacje terminowe ze wzglednie wysoka premja, mimo Ze
na rynku notowano réwniez bynajmniej nie mniejszg co do
wielkoéei bonifikate. Istnienia wiee pozycji na zwyzke wa-
luty angielskiej jeszcze w okresie obnizZania si¢ jej kurséw
gotéwkowych nie da si¢ zaprzeczyé.

W dalszym za$ rozwoju stopy terminowej zauwazamy,
7ze bonifikata maleje nieustannie, az ustepuje zupelnie
miejsca premji. W czasach normalnych pojawienie sie pre-
mji wskazywaloby na ciasnote rynku wewnetrznego, spro-
wadzajaca nurt obeych kapitaléw zzewnatrz. Ot6z istotnie
rynek pieniezny w Paryzu ulegl zweZeniu na skutek od-
plywu kapitaléw do Londynu. Stopa dyskontowa na wolnym
rynku z 1°%, w grudniu wzrosla do 23%/,,°, w lutym 1933 r,,
podezas gdy w Londynie spadla z przecigtnego poziomu
1,09°, na 0,85%, !, lecz pomimo to kapitaly w dalszym ciggu
podazaja do Londynu. Pojawienie si¢ wiec premji nie moze
byé niczem innem, jak tylko wynikiem dzialania spekulacji
na zwyzke dewizy angielskiej. Napiecie premji az do 23,
dla jednego miesiaca, oraz 1,8°/, * dla kwartalu, jak to mialo
miejsece np. 2 marca 1933 roku, bynajmniej nie jest uspra-
wiedliwione réznica stép procentowych w Paryzu i Londy-
nie. Oczywiscie wysrubowanie tego rodzaju premji dosta-
tecznie ulatwia operacje reportowe na Londyn i mimo niz-
szych stép procentowych na rynku City faworyzuje eksport
kapital6w z Paryia.

Jednakze wystarczy rzucié ogélnie okiem na rozwdj
stopy terminowej, Zeby spostrzee, ze premja w rzeczywisto-
$ci nie jest tak wygdérowana, jak tego nalezaloby oczekiwag,
obserwujac zacieta walke o kurs funta na rynku gotéwkowym.
Manewry walutowe Londynu zniechegcaja spekulacje do zaje-
cia silnej pozyeji na zwyzke funta w operacjach termino-
wych. Moznaby nawet ogélnie przyjaé, ze zakupy terminowe
dewizy na Londyn, dokonywane przez spekulacje, przy-
braly stosunkowo umiarkowane rozmiary i w zwigzku z tem
stopa premji nie zostala zbytnio przelicytowana. Zwyzka

1 Bull. Stat. G-le de la France, Suppl, mars 1933. str. 14.
* W stosunku roeznym.
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natomiast funta. skoncentrowana gléwnie na rynku gotéw-
kowym, pochodzila z nurtu kapitaléw, zdazajacych do Lon-
dynu za poSrednictwem got6wkowej konwersji réznych wa-
lut na funty. W zwigzku z tem kurs got6wkowy funta w Pa-
ryzu wzrést od 1 grudnia 1932 r. z 82,38 ffrs. na 86,75 firs.
w dniu 2 marca 1933 r, t. zn. 5,3%,, lecz dalsze jego posu-
wanie znajduje zaciety opér w interwencji Banku Angiel-
skiego.

. Musimy przyznaé, ze wzglednie skuteczne paralizowa-
nie agresywnosci spekulacji jest pozytywnym sukcesem an-
gielskiej kontroli funta. Sukces ten jest tem bardziej intere-
sujacy, ze w finansowaniu operacyj Funduszu Wyréw-

naweczego bierze posrednio udzial zagranica. Doplyw bowiem f

kapitaléw zagranicznych, wyrazajacy sie w przyroscie wkla- |
déw bankowych, umozliwil wchlonigcie przez rynek odda—i
nych do dyspozycji Funduszu ,Treasury Bills¥, co jest rc’)w-i
noznac.zne z zakupem posrednim Bonéw Skarbowych przez |
zagranice.

Bardzo waing okolicznoécig tego sposobu finansowa-
nia jest fakt, Zze przypl ywowi kapitaléw z zagranicy towa-
rzyszy import kruszeu. Za funty uzyskane ze sprzedazy
bankom Bonéw Skarbowych Fundusz skupuje dewizy, ktére
nastgpnie wymienia na zloto. Caly zatem mechanizm kon-
troli funta wspiera sie¢ w ostatecznym rezultacie na zlocie
ktére uwalnia Fundusz od nagromadzonych dewiz i zasila
go réwnocze$nie w Srodki przez sprzedaz kruszeu Bankowi
Angielskiemu.

Wytworzyla si¢ w ten sposéb sytuacja paradoksalna,
lecz tylko z pozoru. Angl]a zlekcewazyla zloto jako mier-
nik warto$ei, lecz nie e wzgardzila kruszcem, jezeli chodzi
o sposd}_:»_ ;g;glylgggn kursu Waluty Porzucila w swoim cza-
sie zloto jako podstaWQ waluty, a raczej, jak mowia nie-
ktérzy z daleko wieksza dokladnoseia, ,zloto porzucilo wa-
lute angielska Obecnie wbrew temu, co siQ mowilo i pisalo

waluty.

Dzieki operacjom Funduszu Wyréwnawczego zloto na-
plywa do Banku Angielskiego w bardzo duzych ilosciach.
Od chwili zaplaty kruszeem raty grudniowej diugu wojen-

»
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nego stan zlota w Bank of England powigkszyl sie jak

nastepuje
14 grudnia 1932 r . . . . L. 139.422.097
21 5 S e G I HIT 88284
18 stycznia 1933 T SR S T 0 DT R,
25 5 - 0 s b el gt 123610280
15 marea o 166.402.261

W ten sposéb Bank Anglelskl zgérq wyréwnal utrate
zlota, poniesiona 15 grudnia 1932 roku. Wprawdzie wzrost
zapasu kruszeu jest wynikiem przyplywu kapitaléw wyma-
galnych za krétkoterminowem wypowiedzeniem, niemniej
jest faktem, ktéry w Anglji otwiera nowe mozliwosci. Rzeez
ciekawa, jakim przeobrazeniom podlegaé beda poglady an-
gielskich ekonomistéw w kwestji walutowej, gdy skarbiec
Bank of England nagromadzi juz w niedlugim czasie takie
rezerwy kruszeu, jakich dotad nigdy jeszcze nie posiadal.

Metoda praktykowanej przez Anglje kontroli funta
opiera sie na zlocie i jest w rzeczy samej bardzo prosta.
Nie jest ona czem§ absolutnie nowem, poniewaz oddawna
byla ona dobrze znang specjalistom w sprawach waluto-
wych. Nie zawsze jednak zaréwno sytuacja wewnetrzna,
a gléwnie miedzynarodowa ukladala si¢ w ten sposéb, Ze
mozna bylo stosowaé tego rodzaju polityke i w tak zdecy-
dowanej formie, jak przeprowadza to obecnie Anglja. “*Bar-
dzo charakterystycznem pod tym wzgledem wydaje si¢ po-
réwnanie z Francja z okresu przed ustawowa stabilizacja
franka w polowie 1928 roku.

Do walki ze spekulacja Banque de France uzyl ope-
racyj reportowych dewizami, co zachgca nas do potrakto-
wania tematu szezegélowiej.

Podjecie reformy walutowej przez R. Poincarégo
w koncu lipea 1926 roku wyrazilo sie w bardzo krétkim
czasie odrodzeniem zaufania do przyszloSci franka. Poszu-
kiwanie franka, przewyiszajace znacznie repatrjacje kapi-
taléw krajowych, uprzednio wywiezionych, wzmagalo sig
z kazdym dniem. W ruchu tym wziela wybitny udzial spe-
kulacja miedzynarodowa, oczekujaca rewaloryzacji franka.

+ Wedlug bilanséw, oglaszanych przez ,The Economist®.
! F(
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Azeby przeciwdzialaé pogloskom o rewaloryzacji, Ban-
que de France podjal sie od 23 grudnia 1926 roku nabywaé
i sprzedawaé kazda zaofiarowang lub zapotrzebowang ilogé
dewiz po ustalonym kursie 1 funt szterling — 120 ffrs. Jed-
nakze podaz dewiz wywierala tak silna presje na franka,
Ze pierwotny kurs stabilizacyjny trzeba bylo juz 2 marca1927r.
podniesSé stopniowo do 124,02—124,10 ffrs. za 1 funt szter-
ling'. Zakupy dewiz, jakich dokonywal prawie bez przerwy
Bank Francuski, mialy jako kontrpozycje wzrost emisji bi-
letéw i rachunkéw zZyrowych.

Wzrost emisji biletéw, reprezentujacy kapitaly uprzed-
nio wywiezione, pozostaje bez wplywu na pojemnosé roz-
porzadzalnych Srodkéw, poniewai skupowane dewizy mialy
swo6j odpowiednik na rynku pienieznym w formie frankéw,
emitowanych w okresie inflacji. Natomiast doplyw nowych
kapitaléw stwarzal zwigkszong obfito§é pienigdza. Wielkie
w zwigzku z tem uplynnienie rynku pienieznego umozli-
wilo stopniowe obnizenie oficjalnej stopy dyskontowej z 7Y/,,
w grudniu 1926 roku na 3!/,°/, w styczniu 1928 roku. Stopa
na wolnym rynku zmniejszyla sie do pozioméw po wojnie
jeszcze niespotykanych. W ciggu pierwszego pélrocza 1927 r.
stopa rynkowa spadla z 6%, na 2°,. Tani i obfity pieniadz
ulatwial splate uprzednio zaciagnietych kredytéw i, groma-
dzac sie w wielkich ilo§ciach w bankach, zwiekszal ich re-
zerwy kasowe. Pozostawaly one bezprodukeyjne, poniewaz
na skutek slabego tetna produkeji, ktéra przystosowy-
wala si¢ jeszcze do zmienionych warunkéw pienieznych, za-
brakio materjalu dyskontowego. Znaczng cze§é tych plyn-
nych srodkéw wechlonely emisje skarbowe, ktére postuzyly
na splate zobowigzah panstwa w Banque de France. Po-
nadto byly one absorbowane réwniez przez Kase Skarbowa,
ktéra przyjmowala oprocentowane wktady oraz przez utwo-
rzong w tym czasie Caisse Autonome d’Amortissement.

Niemniej jednak akcja ta nie byla w stanie skompen-
sowaé calkowicie obiegu, zwiekszonego na skutek skupu de-
wiz. Azeby skierowaé¢ wolne kapitaly na rynki zagraniczne,

! Zwigzanie franka z funtem angielskim, kiedy ten by! z trudem
wymienialny na zloto, ttumaczy sie gléwnie dominujgea rola, jaka de-
wiza angielska odgrywala na rynkach dewizowych Swiata.
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rzad zawiesil w dniu 10 stycznia 1928 roku zakaz eksportu
kapitaléw. Ta liberalna dyspozycja nie wywolala tych skut-
kéw, jakich oczekiwano. Pozostawala bowiem niepewnosé
co do przyszlego poziomu kursu dewiz. Ryzyko, jakiemu
podlegal kaidy nabywea walut zagranicznych, utrudnialo
posiadaczom plynnych srodkéw we frankach korzystanie
z mozliwoSci, jaka im zostala zaofiarowana. Co sie tyezy
posiadaczy dewiz, to ci interpretowali, zreszta slusznie, Ze
powrét do swobodnej wymiany kapitaléw jest jednym z naj-
pewniejszych symptoméw odrodzenia finansowego Francji
1 dostatecznym powodem do wzmoZenia zakupu frankéw .

Azeby banki mogly zatrudnié eze§é swyech plynnych
kapitalé6w zagranicg, Banque de France przyjal gwarancje
za ryzyko rewaloryzacji franka. W ten spos6b zrodzily sie
operacje reportowe dewizami, dokonywane z miejscowemi
bankami prywatnemi. WypoZyczajgce ezasowo dewizy wza-
mian za natychmiastowa wplate frankéw, Bank Francji od-
prowadzal naplywajace dewizy spowrotem zagranice.

Operacje reportowe dewizami bank rozpoczal w koncu
lipea 1927 roku, lecz ich wielka ekspansja przypada dopiero
w pierwszej polowie 1928 roku, kiedy portfel dewiz rognie
niepomiernie. Cytowane juz sprawozdanie banku wspomina,
ze w styczniu i lutym 1928 roku skup dewiz wyniésl po
2 miljardy ffrs., podobnie w marcu (1,7 miljarda), w kwiet-
niu — 2Y, miljarda, a w maju 5 miljardéw. W ostatnich
dwéceh tygodniach tego miesigeca dzienny skup dewiz siegal
400 miljon6éw frankéw.

Azeby umozliwié wycofywanie frankéw z obiegu, bank
rozwingl wéweczas na duzg skale operacje reportowe. Suma
dewiz w ten sposéb wypozyczonych na rynku francuskim
wzamian za franki natychmiast wplacone wzrastala stop-
niowo i bez przewy z 2!/, miljarda w koficu 1927 roku na
15 miljardéw na poczatku czerweca 1928 roku. Oczywiscie
operacje reportowe mogly daé tylko chwilowa ulge, nie roz-
wigzujge problemu definitywnie. Bank, bedac nabywea na
termin sprzedanych za gotéwke dewiz, odwlekal tylko na
jaki§ czas emisje frankéw.

! Banque de France, Compte Rendu de 31 janvier 1929, str. 5.
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Wbrew oczekiwaniu operacje reportowe staly sie ob-
fitem Zrédlem dla operacyj spekulacyjnych, dokonywanych
przez zagranice. Banki krajowe, zaciagajgc pozyczke w de-
wizach, udzielaly kredytu zagranicy. Banki zagraniczne na-
tomiast, wykorzystywujac ten kredyt, udzielaly go bankom
francuskim przez sprzedaz dewiz za gotéwke i kupno na
termin. Zainteresowanie spekulacji rynkiem paryskim tem
bardziej sie wzmoglo, Ze przewidywano hausse na gieldzie
papieréw wartoSciowych w zwigzku z rewaloryzacja bilan-
s6w przedsiebiorstw. Zakupy waloréw, dokonywane przez
spekulacje, opréznialy rynek z najlepszych papieréw i réow-
noczesnie przys$pieszaly ich zwyzke.

Zwyzka papier6w prowokowala nowy doplyw kapita-
16w spekulacyjnych i w dalszym ciagu wzmoZona podaz
dewiz. Dodatkowym zyskiem, jaki spekulacja przewidywala,
byla ewentualno&é rewaloryzacji franka.

» Wladze publiczne* — czytamy w c¢ytowanem sprawo-
zdaniu, str. 10 — ,znalazly sie wobec dylematu:

ustapié przed presja spekulacji na zwyzke franka,
zniesé lub zmienié barjery, jakie interwencja banku prze-
ciwstawiala jej zakusom od 23 grudnia 1926 roku, i pozwo-
lié jej na realizowanie ze szkodg dla kraju istotnych zyskoéw,
oraz pobudzaé jg do prowadzenia gry przez pozostawienie
jej nadziei na rewaloryzacje franka,

badZ przeciwnie powstrzymaé spekulacje przez usta-
lenie ustawowej wartosci franka, wprowadzajac regulator
w formie przyplywu i odplywu zlota“. ,Pozostawiajac de-
wizy do dyspozycji ich rodzimego rynku, bank zasilal stru-
mienn podazy, kitéry usilowal zahamowaé. Utrzymywal on
na tych rynkach sztuczng plynno§é pieniadza, pozwalajac
im bez kofica powtarzaé ich zakupy frankéw, nie ponoszge
odpowiedniej redukeji wlasnych rozporzadzalnych érodkéw.
W rzeczywistoSei bank faworyzowal powstanie i rozwdj
Swiatowej inflacji kredytowej, ktéra mogla by¢ powsirzy-
mana jedynie dzieki efektywnym wyplatom w zlocie“ .

Nie ulega zZadnej watpliwo§ei, Ze wymiana dewiz na zloto
oslabilaby znacznie pozycje spekulacji na zwyzke franka.

! Ibidem, str. 5.
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Lecz interwencja Banku Francuskiego rozwijala si¢ w tym
kierunku z wielka ostroznoscig, majac na wzgledzie oszcze-
dzanie rynkéw zagranicznych przed zametem, jaki méglby
wywolaé znaczniejszy skup zlota .

W zwiazku z tem wymiana dewiz na zloto nie przy-
brala wigkszych rozmiaréw. W kwietniu 1927 roku Bank
Francuski przejal napowrét reszte zlota (t. j. 462,8 milj. fr.
wedlug dawnego parytetu), zdeponowanego w Bank of En-
gland w czasie wojny na podstawie umowy z 25 kwietnia
1916 roku, jako gwarancje udzielonego Francji kredytu.
Pozatem w ciagu pierwszego péirocza 1928 roku Bank Fran-
cuski wymienil na kruszec w New Yorku 168 milj. dol,, po-
siadanych w portfelu dewiz. Jednakze wiekszo$§é nabytego
w tym czasie zlota pochodzila ze skupunarynku wewnetrznym.

Jezeli chodzi o cel i zadanie interwencji, réznica mie-
dzy metodami bankéw Francuskiego i Angielskiego powstala
raczej na tle mniejszej ,kurtuazji® tego ostatniego w sto-
sunku do rynkéw zagranicznych przy wymianie dewiz na
zloto. W konsekwencji dzialalno§é na zwyzke franka zna-
lazla sw6j wyraz gléwnie w gotéwkowej konwersji obeych
walut na franki, co powodowalo niepomierny wzrost port-
felu dewizowego Banque de France. Bank Angielski nato-
miast, bedge w analogicznych warunkach, wymienial dewizy
na zloto i akumulowal rezerwy kruszcu. Ponadto Bank
Francuski stosunkowo wecze$nie przystapil do stabilizacji
faktycznej franka, podczas gdy Bank Angielski stanowczo
si¢ przed tem uchyla. Rezultatem tego stanowiska byl fakt,
ze kursy gotéwkowe franka nie podlegaly znaczniejszym
wahaniom, kurs funta za§ oscyluje w nieporéwnanie wiek-
szych granicach.

Zdecydowane przeciwstawienie sie zar6wno w jednym,
jak i drugim wypadku zwyzZce waluty krajowej spowodo-
walo, Ze zaangaZowanie spekulacji w operacjach termino-
wych bylo stosunkowo niewielkie.

Jak z poniiszego zestawienia wynika, ewolucja stopy
terminowej na zwyzke franka, podobnie jak mialo to miej-

¢ Poréwn. ibidem, str. 6.
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sce réwniez w stosunku do funta, nie przybrala znaczniej-
szych rozmiaréw.

Rozw6j w Paryzu przecigtnej stopy terminowej na je-
den miesiac, wyrazonej w odsetkach w stosunku rocznym
do kursu funta angielskiego oraz dolara Stanéw Zjednoczo-
nych A. P, przedstawial si¢ w ciagu 1926, 1927 i na po-
czatku 1928 roku nastepujgco !:

R — PREMJA D — BONIFIKATA
1926 r. 1927 r. 1928 r.
Miesiae: |—— SRS e e ;
funty | dolary | funty L dolary _ funty ‘ dolary
| |
styczefi R ¥ R ®, R 6 R 6%, D D Yy
luty R17%,{ R 23, R 4 Y, | R 4%/, D 5y | D s
HIHEZEC R 1%/, | R 23| R 2“{31 R 2 ’:”wi D ', D :/'a:
k‘?‘emen %13 3/ gli :{fsi‘ g 2“ff B g ¥l 4 P o
ms g
o e A R16%/ | R17%/, | D 3% | D 21f§3 !
lipiec Ro4w | R25 5o | D 1%/ | D 117/ !
sierpien R17%/,| R18%/,,| D 1 /| D, |
wrzesiefl R20%,.| R21 ¢, | D 1 Y| D ™5 i
pazdziern. R107,, | R10%/,| D 3, D %,
listopad R 3, R4o|D "Yu|R Y
grudzien R 5, R 5 Y| D Ry 11f,

Skoneentrowanie w tych warunkach akcji spekulacy j
nej na rynku gotéwkowym jest zupelnie zrozumiale, ponie-
waz mozliwodei zysku, wynikajace z posiadania waluty,
ktéra ma szanse zwyzKi, sa pewniejsze od ,pozycji na zwyzke“
danej waluty. W operacjach bowiem terminowych zachodzi
obawa zdecydowanej interwencji zainteresowanych wladz,
z natury swej latwiejszej w wypadku haussy anizeli baissy.
Tem sie tlumaczy, Ze dzialalno§é spekulacji na rynku ter-
minowym, wyrazajgca sie w ewolueji stopy terminowej, jest
zazwyczaj nieporéwnanie aktywniejsza w razie znizki da-
nej waluty, anizeli w razie zwyzki. Stwierdza to wyraznie
wyzej przytoczone zestawienie.

( Jest niezmiernie znamienng cechg kryzysu finansowego
19311933, ze miedzynarodowa spekulacja wziela czynny

t Revue d’Economie politique, la I'rance Economique: ,Le marché
monétaire et les changes®, str. 499, rocznik 1928.

109

udzial wylacznie w stosunku do walut, ktére dotychczas
uznane byly powszechnie za najmocniejsze. Spod wplywéw
spekulacji natomiast wyeliminowane zostaly prawie wszyst-
kie slabe waluty.

Wiele panstw zdolalo zapobiec spekulacji ich waluta
bez uciekania sie do oficjalnych ograniczen dewizowych.
Inne znéw, zwlaszeza te, ktére na skutek silnego w poprzed-
nich latach naptywu kredytéw zagranicznych nadmiernie
zwiekszyly swe krétkoterminowe zadluZenie zagranicg, mu-
sialy te ograniczenia wprowadzié. Pozbawione dostatecznej
iloéci obeych érodkéw platniczych i nie majac do swej dy-
spozycji odpowiednich kredyt6w, panstwa te nie mogly po-
dolaé wyplatom zagranicznym. Nie pozostawalo wigc im nic
innego, jak poddanie rynku dewizowego Scislej reglamenta-
cji przez wprowadzenie restrykeyj dewizowych, a nawet
moratorjéw. Zarzadzenia tego rodzaju zmierzajg bezposred-
nio do unicestwienia spekulacji. Zakazy bowiem dokonywa-
nia wyplat na zagranice, wydane przez kraj, ktérego waluta
jest zagrozona, spowodowaé moga powazne zamieszanie po-
miedzy zagranicznemi sprzedawcami danej waluty bez po-
krycia, uniemozliwiajge im zaopatrzenie sie.

Stopa bonifikaty, jaka dotad notowano na rynkach za-
granicznych w stosunku do danej waluty moze przeksztal-
ci¢ sie wéwezas na premje, a na rynku terminowym dewiz
wytworzy sie sytuacja, ktéra Anglicy nazywajga ,corner<.
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Rozdzial 1.
Rozdzial II.

Rozdziat III.

Rozdzial IV.

Spis rzeczy.

Podstawy miqdzynarddowych obrotow /dewizami:

a) migdzynarodowe /obroty platnicze ,

b) mechanizm rozrachunkéw miedzynarodowych

¢) zarys organizacji rynku dewizovy/ego

Rola operacyj terminowych dewizgmi:

a) ryzyko kursu operacyj gotéwkowych

b) cechy formalne operacyj terfninowych dewizami

¢) Tozwo] organizacji handlu términowego dewizami

Technika operacyj terminowych dewizami: .

a) operacje proste dewizami

b) operacje reportowe dewizami

¢) operacje zwiazane dewizami

d) zmiana terminow operacyj

Kursy terminowe dewiz: . .. . . . . .

@) sposoby notowania stopy terminowej

b) wplyw stopy terminowej na wielkoSé kursow ter-
minowych

¢) arbitraimgggnx_jgr%%nowej 2
Rozdziat V.[Stopa terminowa a rynek pieni zpm :

Rozdzial VI

a) rola stopy terminowej w, mi%ﬁ'zynarodowej wy-
mianie kapitatow

&) arbitraz stopy procentowej

¢) znaczenie stopy terminowej z punktu widzenia
oceny polozenia rynku pienieznego

Stopa terminowa a spekulacjat . . . . . . . .

a) rola spekulacji w miedzynarodowych ruchach ka-
pitalow

b) spekulacja jako element skladowy stopy termi-
nowej

¢) ewolucja kursu dolara St. Zjednoczonych A. P.
w latach 1931—33

d) stopa terminowa a spekulacja na zwyzke dewizy
angielskiej

¢) operacje reportowe Banque de France
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