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Inflacja stawia zycie umystowe Polski wobec calego
szeregu zagadnien gospodarczych, czedciowo znanych z do-
$wiadczen innych krajéw, czedciowo zas$ nowych, nieznanych.
Nawet i pierwsze z nich wystepuja w Polsce dzieki specjal-
nym warunkom naszego zycia w pewnym swoistym charak-
terze, posiadajac zupetnie indywidualne oblicze tak, ze trze-
ba duzo trudu, by odnalez¢ wlasciwa ich istotg, by je zidenty-
fikowa¢. Nic tez dziwnego, ze wywoluja one nieraz zupetnie
rozbiezne oceny nietylko wsrdd praktykdow i politykdw, ale
i wéréd fachowcow, ludzi zajmujacych sie nauka i in.

Jedna z podobnych kwestyj wywolala ozywione spory
trwajace dotad, a miata nawet to szczeécie, ze poruszyta na-
szych ludzi nauki i wywotata szereg ich oswiadczen, wskutek
czego weszla na droge pewnych teoretycznych rozwazan ku
swej wielkiej korzysci: jest nia kwestja podstaw emisji. Nie
znaczy to bynajmniej, by przedstawiata ona szczegdlne teo-
retyczne znaczenie lub miata u nas jakiS nowy, specjalnie in-
teresujacy nauke charakter. Przeciwnie, moznaby ja z pun-
ktu widzenia teorji uznaé¢ raczej za stare, dawno juz zbadane
zagadnienie. Caty szereg kwestyj, wyptywajacych z pol-
skiej inflacji, wymagatby znacznie powazniejszych i trudniej-
szych dociekan teoretycznych i prosi si¢ wprost o nie, nie
znajduje jednak zainteresowania u polskiej nauki ekonomiki,
ktorej los nadarzyt nadzwyczajna wprost okazje do sa-
modzielnych studjéw, w postaci polskiego procesu inflacyj-
nego. Na podobnym zupeinie materjale wyrdst w Angli po
wojnach napoleonskich caty gmach ekonomji klasycznej. U
nas dotychczas powstata na tern tle wielka wprawdzie lite-
ratura walutowa, lecz przewaznie typowo dyletancka, publi-
cystyczna i pamfletowa.
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Zagadnienie podstawy emisji banknotow nie stangto
w Polsce w formie pytania, w jakim stosunku ma sta¢ emisja
do pokrycia kruszcowego. Tak ono wystepowato w innych
krajach w normalnych warunkach. U nas niestety takie py-
tanie byto wykluczone wskutek istnienia od poczatku papie-
rowego pieniadza. Opinja wypowiada si¢ prawie jednomysl-
nie przeciw podobnym stosunkom, zada zaprzestania wypu-
szczania nowych banknotéw bez pokrycia kruszczowego,
wstrzymania inflacji, w emisjach na pozyczki dla skarbu pan-
stwa widzi przyczyne katastrofalnego potozenia gospodarcze-
go kraju. Z natury rzeczy nasuwa si¢ tu jednak pytanie, czy
wstrzymanie emisji ma by¢ bezwzgledne, czy nie ma by¢
uczyniony wyjatek na rzecz emisji gospodarczej, na cele prze-
mystu i handlu, a wigc za t. zw. pokryciem bankowem? Czy
taka emisja réwniez wywotuje inflacije? A dalej, czy i w ja-
kich granicach przy istnieniu pieniadza papierowego dopu-
szczalna i pozadana jest podobna emisja o pokryciu banko-
wem?

Spér rozpoczat sie od kwestyj praktycznych. Przy ob-
jeciu przez wtadze polskiec P. K. K. P. (11/XI. 1918) portfel jej
wekslowy wynosit 6 959 tysiecy wobec 880 150 867,50 obie-
gu banknotéw. Nastepnie jednak w rownem prawie tempie
ze wzrostem emisji zmniejszata si¢ omawiana pozycja w ak-
tywach P. K. K. P. tak, ze wreszcie z koncem wrzesnia 1919
r. wynosita zaledwie koo 100 000 wobec obiegu banknotow
w kwocie okoto 3 miljonéw. Rdéwnoczesnie analogiczna po-
zycja ,,pozyczek osobom i instytucjom prywatnym" na za-
staw towarow i papierow procentowych spadia tez z 92,8
miljondw na 35,4 miljony. Stanowito to powstrzymanie kre-
dytu dla gospodarstwa narodowego, pozbawilo je ozywczego
doptywu gotéowki. Rozpoczal si¢ tedy nacisk na P. K. K. P.
celem otwarcia w niej kredytu dla przemystu i handlu. Re-
zultatem tego byto przy zmianie statutu P. K. K. P. przez u-
stawe z 14. 7. 1920 Dz, U. Nr. 62 p. 402 wprowadzenie pew-
nych ulg dla dyskonta, mianowicie dopuszczenie don weksli,
ptatnych do 6 miesiecy i w pewnych wypadkach tylko z dwo-
ma pewnemi podpisami, zamiast jak dawniej tylko 4-miesiecz-
nych weksli, zaopatrzonych niezbednie w 3 pewne podpisy.
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Odtad portfel P. K. K. P. stale si¢ zwickszal, rosnac
przez pewien czas bardzo raptownie. Rosty réwniez i po-
zyczki na zastaw papieréw, towarow, terminowe i ulgowe,
ktére czeSciowo popieraty kredyt panstwowy, przewaznie
jednak sa udzielane na uruchomienie i odbudowe przemystu
i handlu; réznia si¢ one od portfelu wekslowego zasadniczo
tern, ze nosza charakter raczej dlugoterminowy, inwestycyj-
ny, a nie obrotowy.

Obie powyzsze pozycje

rosty w bilansach P. K. K. P-

w stosunku do obiegu banknotéw w nastepujacy sposob:

‘Weksle

Pozyczki térrnlglowe,

Razem

Dat ) zdyskontowane _otwarte i t. d. procent
ata | Procent | 1| Procent | obi
w tysigcach | w tysiacach obiegu
| o | B | b | pankn,
30. 6. 1920 161407 | 0,7 388881 | 1,8 25
31.12. 1920 609716 | 1,2 3574407 @ 7,2 8,4
30. 6. 1921 1557268 | 1,5 5306492 | 51 6,6
31.12.1921| 15324383 | 6,6 19299987 | 84 15,0
31. 3. 1922| 25451 052 | 11,5 25473 300 l 11,6 23,0
30. 6. 1922 42629780 | 142 24499528 | 8,1 22,3
31. 8. 1922 56366628 | 14,6 21079880 | 54 20,0
30. 9 1922] 64092992 | 13,8 22239410 | 48 18,6

Powyzszy zwrot w polityce kredytowo-emisyjnej P. K.
K. P. uwazano w sferach przemystowo-finansowych za zna-
czny postep (por. np. artykuty dr. W. Fajansa i dr. E. Rosego
w warszawskim ,,Przegladzie gospodarczym" za lata 1920,
1921 i 1922). Wywotat on jednak takze liczne krytyki. Zna-
lazty one oddzwigk w literaturze w ksiazce prof. Rybarskiego
,Marka polska i ztoty polski", ktora si¢ ukazata z wiosna 1922
roku. Powiada on w nigj, ze ,,inflacja, cho¢by zabezpieczona
wekslami, jest inflacja. W ten sam sposéb, jak i zwyczajna
inflacja skarbowa, oddziatywa na wewngtrzna i zewnetrzng
sile nabywcza marki polskiej” (str. 89), a dalej, ze miedzy
emisja na cele gospodarcze a skarbowe, ,miedzy jednym
a drugim rodzajem inflacji niema zadnej réznicy" (str. 227).
Roéwnocze$nie jednak dopuszcza w swym programie regulacji
emisji nowej waluty pokrycie tak kruszcowe, jak bankowe,
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byle to ostatnie byto uzaleznione od ilosci: pokrycia kruszco-
wego, stato don w pewnym stosunku, trzykrotnym czy czte-
rokrotnym (str. 225 — 228). Nie jest wigc jasnem, czy prof.
Rybarski zwalcza tatwy reeskont i kredyt w instytucji emi-
syjnej na cele przemystowe i handlowe, czy tez o$wiadcza
sic wogdle przeciw emisji za pokryciem bankowem przy ist-
nieniu pieniadza papierowego.

Spor jednak rozgorzat w calej petni dopiero nieco pdzniej.
Mianowicie ze wzrostem emisji tempo spadku wewngtrzno-
krajowej i zewnetrznej warto$ci marki polskiej zaczeto sie
stawa( silniejszem od tempa wzrostu emisji. Trudno jest u-
stalilé stosunek wzrostu drozyzny do wzrostu emisji w tym
czasie. Liczby indeksowe ogolnego poziomu cen hurtowych
sa ogtaszane przez Gtéwny Urzad Statystyczny dopiero, po-
czawszy od pazdziernika 1921 r. Ich znaczenie dla omawia-
nego okresu jest zaciemnione z powodu wzigcia za podstawe
zupetnie przypadkowej chwili, mianowicie pazdziernika 1921
roku. Okazuja, one jednak wyraznie szybszy wzrost drozy-
zny od wzrostu emisji, gdy je si¢ przeliczy, biorac za pod-
stawe styczen 1922 r. Do tego jednak wrécimy jeszcze poz-
niej. FYatwiej znacznie da si¢ ustali¢ stosunek spadku kursu
marki polskiej do wzrostu emisji. Mianowicie obieg bankno-
tow, przeliczony na dolary, wynosit w Polsce od chwili uni-
fikacji waluty nastepujace sumy:

Obieg banknotéw | Prayblizony Wartoéé obiegu
Data w tygsiacach mkp. k"‘:f 1?1?‘];_“ w tysigcach dolaﬁ-éw
30. 6. 1920 21 641 961 150 144 279
30.9. 33203 498 300 110678
112 . 49 361 485 600 82269
30, 6. 1921 102 697 303 2000 51948
30.9. , 152792 056 5000 30 558
31.12. 229 537 560 3000 76512
30. 6. 1922 300101 133 4 550 65 956
30.9. 463 706 046 10000 46 370

Z zestawienia powyzszego wyptywa stale zmniegjszanie
si¢ zewnetrznej wartosci obiegu banknotéw polskich, dokony-
wujace sic w formie bardzo ciekawych cyklicznych prze-
mian. Za niem musiato podazaé i zmniejszanie si¢ wewnetrz-
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no-krajowej wartoéci tego obiegu. Ze za§ réwnoczeénie pro-
dukcja nie zmniejszata si¢, przeciwnie raczej rosta, musiato
to w konsekwencji wywotywaé coraz wiekszy brak srodkow
obiegowych, perjodycznie si¢ zaostrzajacy. Objaw ten wy-
stapit ze znaczna sita juz w drugiej potowie 1921 r. Zaradzi-
Yo mu nieco wzmozenie kredytu na cele gospodarcze przez
P. K. K. P., ktére w tym czasie jest widoczne z cyfr, jakieSmy
wyzej rozpatrywali. Jednak nie na diugo. Z wiosna 1922 r.
ciasnota pieniezna powieksza si¢ znowu po chwilowej po-
prawie z koncem 1921 r. Ze szczegllna sita daje sie¢ ona od-
czuwaé¢ w b. dzielnicy pruskiej. Tutaj bowiem polityka nis-
kich cen, stosowana podczas trwania odrebnosci dzielnicy,
wywotywata w Kkonsekwencji znacznie mniejsze nagroma-
dzenie znakdéw pienieznych, niz w innych dzielnicach. Wsku-
tek tego po zniesieniu granicy wewnegtrznej dzielnica ta uj-
rzata si¢ naraz znacznie ubozsza w Kkapitaty wolne i' znaki
obiegowe, a wiec relatywnie zubozona w stosunku do innych
dzielnic.  Ciasnota pieni¢zna musiata wiec tu wystapi¢ ze
znacznie wigkszem natezeniem (por. Zb. Dalski: Wptyw lo-
sOw waluty polskiej na zycie gospodarcze Zachodniej Polski,
Poznan 1922).

Pod naciskiem takiego stanu rzeczy, z poczatkiem maja
1922 r. wystapit w Sejmie poset poznanski ks. Adamski z za-
daniem wypuszczenia przez P. K. K. P. specjalnej emisji na
potrzeby gospodarcze (mowa z 5. 5., cf. ,,Postep” poznanski
nr. 103 — 106). Zadanie to nie byto szczeéliwie sformutowa-
ne. Jesli bowiem chodzito o rozszerzenie redyskontu w P.
K. K. P., to do tego wedtug ustawy z 7. 12. 1918 i nast. nie
potrzeba uchwalenia przez Sejm emisji, gdyz pokrycie por-
tfelem wekslowym objete jest t. zw. emisja wolna. Jesli za$
chodzito o kredyt, nie odpowiadajacy warunkom redyskontu
w P. K. K. P., to, pomijajac watpliwosci co do jego wtasciwo-
sci, wymaga on kredytowego posrednictwa panstwa w P. K.
K. P. i wezwanie w takim razie winno byto by¢ zwrécone do
rzadu jako o kredyt ratunkowy.

To tez gdy w czerwcu przyszto do glosowania nad tym
wnioskiem, min. Michalski zupetnie stusznie zaproponowal u-
chwalenie raczej wezwania do P. K. K. P. o rozszerzenie a-
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kredytywy w redyskoncie dla obrotu prywatnego, gospodar-
czego. Mimo to wniosek przepadt.

Jednakze sprawa nabrata rozglosu i wywotata szeroka,
nieraz namigtng dyskusj¢ na tamach pism. Z réznych glo-
sow, ktére sie w tej sprawie odezwaly, przytoczyé trzeba ar-
tykuty prof. Krzyzanowskiego, ogloszone z poczatkiem czer-
wca w krakowskiej ,,Nowej Reformie", a nastepnie wydane
osobno w broszurce p. t. ,,Walka z drozyzna" (Krakow 1922,
ksiggarnia Krzyzanowskiego). Przeprowadzony w nich tok
mysli autor rozwinal z pewnemi zmianami réwniez jeszcze
w artykule ,,Waluta", w pracy zbiorowej p. t. ,,O naprawe
Rzeczypospolitej”, ogtoszonej w lecie 1922 r. (Krakéw, Krak.
Sp. Wyd.), oraz w artykule ,,Falszywi prorocy” w Nr. 8 (za
sierpien 1922 r.) krakowskiego ,,Przegladu Wspdtczesnego".

Prof. Krzyzanowski uwaza, ze istotnie przed wojna, gdy
istniat zwiazek miedzy ilodcia emisji a pokryciem kruszco-
wem, emisja na cele gospodarcze, czyli wtasciwie odpowiedni
reeskont w instytucji emisyjnej, nie byta niebezpieczna, gdyz
w razie powstania wskutek tego inflacji tj. drozyzny naste¢po-
wal niedobdr bilansu ptatniczego, ktéry wyréwnywano wy-
wozem ztota. Bank emisyjny, broniac swego zapasu zlota,
zabezpieczajacego wymienialno$¢ banknotow, podnosit stopeg
eskontowa, co odstreczato ludzi od pozyczania i ktadto tamy
emisji, wzgl. kredytowi. Obecnie w Polsce przy braku wy-
mienialnosci banknotow niema zadnej granicy dla emisji,
a wiec i kredytu gospodarczego, stopa bowiem procentowa
jest niezalezna od zapasu ztota. Niema takiej granicy nawet
w ,bankructwie zaktadow nierentownych, finansowanych
przez bank emisyjny", bo obecnie przedsiebiorcom wystarczy
przetrzymaé towary, wyprodukowane cho¢by przy najdroz-
szej stopie eskontowej, do czasu nowej zwyzki cen i wowczas,
sprzedawszy je, odda¢ pozyczke w pieniadzu zdeprecjonowa-
nym. Azeby wigc ,,utrzymaé fabryki w ruchu, okaze si¢ po-
trzeba udzielania kredytu, opiewajacego na wicksze ilosci
marek, co znowu doprowadzi do wzmozenia drozyzny". Au-
tor uwaza, ze caty wysitek w drugiem poiroczu 1921 r. nad
stabilizacja kursu marki polskiej i' cen wewnetrznokrajowych
,runat z powodu dziecinnego zwalczania zastoju drukowaniem
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papierkdéw", przeprowadzanego rownocze$nie. Kredytom
wiec gospodarczym z 1921 r. przypisuje ciasnote pienigzna
i spadek marki z wiosna 1922 r. (Walka z drozyzna, str. 13
do 20). W innem miejscu prof. Krzyzanowski wprowadza pe-
wne zastrzezenia, mianowicie zwalcza w ten sposob tylko
,kredyt, udzielany przez bank emisyjny przedsiebiorcom pry-
watnym, ktérego bank nie mogiby wyptaci¢, gdyby ad hoc
nie wybil nowych pienigdzy" (O naprawe Rzpltej, str. 155).
Zastrzezenie to jednak zupeinie zbyteczne, psuje bowiem i za-
ciemnia cate rozumowanie, zwracajac sie¢ w konsekwencji
przeciw wszelkiemu zwiekszaniu emisji w miare rozrostu zy-
cia gospodarczego, nawet przy walucie, wymienialnej na zto-
to, co chyba nie byto intencja autora. Autor w ogdlnosci sta-
wia twierdzenie, ze ,emisja, podjeta w zamiarze udzielenia
kredytu przedsiebiorstwom prywatnym., utrzymanego w na-
lezytych granicach i odpowiednio oprocentowanego, bytaby
na czasie, gdyby finanse panstwa byty juz uporzadkowane,
gdyby zaprzestano pokrywaé¢ wydatki panstwowe pozyczka-
mi, zaciaganemi w banku emisyjnym . . . . Jedynym spo-
sobem uzdrowienia naszej waluty jest wtrzymanie emisji", na-
wet przymusowej na zakupno kruszcu i nabywanie walut
i dewiz, poki istnieje niewymienialno$¢ marki polskiej na kru-
szec (O naprawe Rzpltej, str. 158—159).

Jak widzimy doswiadczony profesor krakowski formu-
tuje swe twierdzenia ostroznie i warunkowo. ¢ Znacznie dalej
posunat si¢ jego uczen, Dr. F. Zweig. W artykule p. t.
»W kwestji drozyzny", ogtoszonym w krakowskim ,,Czasie"
(N 142 z dnia 26. 6. 1922 roku) twierdzi ten mtody adept eko-
nomji z wielka stanowczoscia, ze ,,nawolywania, iz pienie-
dzy jest za mato, sa naiwne" i dochodzi do wniosku, iz
»teza o szkodliwodci inflacji na cele produkcyjne winna by¢
podstawa dla polityki walutowej i kredytowej rzadu". Do-
wodzi tego w ten sposob: ,,przyrostowi pieniadza papierowe-
go o miljard nie towarzyszy przyrost dobr wartosci jednego
miljarda.... tylko przyrost tranzakcyj t. j. obrotéw o war-
to$¢ x-krotnie przewyzszajaca miljard. . . . Przypu$s¢my np.,
7ze 1 miljard daje realnego dochodu rocznego w wysokosci
10 proc.; oznacza to, ze ... miljard ten pomnaza rocznie zapas
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istniejacych doébr o 100 miljonéw... Przewaga wiec sity in-
flacyjnej nad produkcyjna jest zupeinie widoczna". Ale i éw
przyrost 100 milj. jest tylko ,,urojeniem", bo ,przyrostowi e-
misji na cele produkcyjne towarzyszy tylko wzrost tej gate-
zi produkcji, ktora emisja zasila kosztem innych galezi
produkcji. To, co sie daje jednej gatezi, odbiera sie innym gate-
ziom produkcji i szerokim warstwom o nieelastycznych do-
chodach. Inne gale¢zie restrynguja produkcje” W rezulta-
cie wiec wedtug Dra Zweiga ,rozwazania $ciste... wyka-
Zuja, iz emisja na cele produkcyjne wywotuje tylko drozyzne,
cato$¢ aparatu produkcyjnego niszczy, nowych za$ wartos$ci
w zupetnosdci nie tworzy".

PrzytoczyliSmy powyzsze rozumowanie jako bardzo cie-
kawy przejaw krancowego stanowiska, opartego na rzekomo
teoretycznych przestankach. Wyptywatoby z niego, ze
wszelka emisja not na cele produkcyjne musi wywolywacd
drozyzne i inflacjc. Bylby to wicc powrdt do dawno prze-
brzmiatych hasetl czystej currency—school.

Za takiem rozumieniem wywodOow autora przemawia nie-
tylko literalna interpretacja jego twierdzen, w ktorych wciaz
przechodzi bez zadnych zastrzezen od pojecia emisji wogdle
do poje¢ emisji pieniadza papierowego i inflacji, uzywajac ich
promiscue, gdyz to datoby si¢ ostatecznie sprowadzi¢ tylko
do przeoczenia. Przemawia jednak za niem przedewszystkiem
rodzaj argumentéw, dobranych przez autora przeciw emisji
na cele produkcyjne: wszystkie one odnosza si¢ réwnie do-
brze do wszelkiej emisji pieniadza, nawet kruszcowego. Po-
minmy jednak argumenty i zwréémy sie do tezy. Brzmia-
taby ona w najzyczliwszej interpretacji, ze emisja niewymie-
nialnego pieniadza papierowego na cele produkcyjne sprowa-
dza wzrost cen. Nawet tak wyinterpetowana teza idzie da-
lej, niz prof. Krzyzanowskiego, bo nie powtarza jego zastrze-
zen co do roéwnoczesnego postepu emisji na cele skarbowe.
We wilasciwej za$ swej oryginalnej treSci zwraca si¢ powyz-
sze rozumowanie wogodle przeciw wszelkiemu pokryciu banko-
wemu z ta gleboka nieufnosdcia do niego, z jaka spotykamy sig
w szerokich sferach spoteczenstwa: wedtug mego dos$wiad-
czenia egzaminowego przecietny student uwaza wszelkie nie-
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petne pokrycie kruszcowe w gruncie rzeczy conajmniej za
pewnego rodzaju szachrajstwo. 1 nic dziwnego, bo jest to
w ogolnosdci rozpowszechniony poglad, spoczywajacy na dnie
rozumowan na ten temat, w nieuswiadomiony nieraz Sposob,
nawet w kolach naszej inteligencji. W zabawny sposéb odbi-
ja sie on czasem w omawianej przez nas dyskusji walutowej
i emisyjnej w prasie. I to jest 6w ostatni, najbardziej kran-
cowy, poglad na omawiana przez nas spraw¢. Przeciwien-
stwem jego, rowniez do$¢ czesto w dyskusjach spotykanym
krancem, jest zndéw opinja, ze inflacji wogdle niema przy pie-
niadzu papierowym, gdyz im wigcej jest znakow obiegowych,
tern mniej kazdy z nich jest wart, a wewngtrzno-krajowa war-
to$¢ ich sumy pozostaje ta sama!

Powyzszy przeglad zapatrywan na omawiana przez nas
sprawe jest niezmiernie pouczajacy, stwierdza bowiem wyra-
7znie zupelne pomieszanie poje¢, uzywanie niewtasciwych
terminéw, ktdére zwiazane z pewnemi suggestjami mysSlowe-
mi, w sobie zawartemi, pchaja poszczegdlne rozumowania na
tory, zupetnie sprzeczne z ich zatozeniami. Wydaje mi si¢ tez,
ze caty spér powstat i trwa wtasnie przedewszystkiem z po-
wodu owego pomieszania poje¢, w nim si¢ ujawniajacego.
Z chwila, gdyby przeciwnicy jasno okreslili, o co im chodzi,
co pod uzywanemi stowami i terminami rozumieja, zgodziliby
sic zapewne na podobne rozwiazanie. Sprobujmy tez
rzecz sprowadzi¢ na wlasciwy grunt.

Pod inflacja pieniezna przyjetem jest w ekonomice ro-
zumie¢ takie wzrastanie iloSci znakow obiegowych, ktére
wywoluje wzrost ogdlnego poziomu cen, wyrazonego w je-
dnostce danego pieniadza, nie bedac skompensowanem ani
rownolegtym wzrostem ilo$ci dobr w obrocie i ilosci obrotow
niemi, ani dostatecznym spadkiem szybkosdci obiegu pienia-
dza czy spadkiem obrotow kredytowych, bezgotdwkowych.
W tem znaczeniu mozliwa jest inflacja zaréwno przy pienia-
dzu kruszcowym, jak papierowym. Przyktady pierwszej mie-
lismy podczas wojny np. w Szwecji (Dr. Zweig coprawda
w artykule swym w ,,Czasie" takiej inflacji nie zna, czy tez jej
nie uznaje). Mozliwa tez jest i inflacja kredytowa, gdy roz-
rost surogatéw pieniadza, przedewszystkiem czekdéw, powsta-
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jacy wskutek sztucznej tatwosci kredytu, wywotuje te same
skutki. Przed wojna mieli$my jej przyktad w Stanach Zjedno-
czonych. Oczywisdcie, ze w tem znaczeniu inflacjgc mamy
w Polsce w wysokim stopniu i o jej istnieniu nie mozna
watpid!

Wszyscy ekonomisci i praktycy sa zgodni, ze emisja na
cele skarbowe, — to znaczy, $ci$le mowiac, udzielanie pozy-
czek skarbowi panstwa przez instytucje emisyjna nie z fun-
duszéow wtasnych lub zebranych w drodze wkitadow od pu-
blicznosci, lecz notami, specjalnie w tym celu wypuszczonemi
na podktad weksli skarbowych, — wywotuje inflacje. Przy-
czyna tego nie jest sam fakt udzielenia panstwu pozyczki, tyl-
ko to, ze pozyczki zaciagane sa przez panstwo przedewszyst-
kiem nie na cele produkcyjne, lecz na konsumcyjne, albo pro-
dukcyjne dopiero po bardzo dtugim okresie czasu, czyli inwe-
stycyjne. Przyczyna wigc inflacji jest to, ze powickszeniu
ilodci znakow pienieznych nie odpowiada odpowiedni wzrost
débr w obrocie gospodarczym. Podobna emisja jest prawie
niemozliwa przy notach, wymienialnych na kruszec, nato-
miast zachodzi prawie z reguty przy biletach niewymienial-
nych, a wiec przy wtasciwym pieniadzu papierowym. Z tego
wlasnie powodu zwalczaja ekonomisci tak zawzigcie éw ro-
dzaj pieniadza.

Z tych samych przestanek wychodzac, musimy uznaé,
ze jeSli instytucja emisyjna udziela osobom prywatnym kre-
dytu konsumcyjnego albo inwestycyjnego, Kktéry normalnie
jest dtugoterminowym i nie moze przybiera¢ formy wekslo-
wej, a w tym celu musi emitowaé bilety, to w takim razie
wywotuje inflacje. Zaden szanujacy si¢ bank emisyjny, a ré-
wniez i P. K. K. P., nie zalicza takich pozyczek do pokrycia
bankowego swej emisji; ida one na rachunek panstwa, ktoére
ich zada, sa specjalna forma dtugu panstwowego, poza pe-
wnemi ograniczonemi kwotami lombardu papieré6w warto-
$§ciowych panstwowych, towarow itp. Dlatego tez stwierdzié
trzeba, ze, naogdt biorac, t. zw. pozyczki terminowe, w ra-
chunku otwartym, na zastaw papierow, towaréw, ulgowe itp.,
ktére figuruja w aktywach P. K. K. P., a stanowia przewaznie
kredyty dlugoterminowe, inwestycyjne, ratunkowe itp., bez-
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warunkowo wywotuja inflacje i z tego punktu widzenia wzrost
ich nie jest pozadany. Jesli kto chce na karb ich znacznego
wzrostu w drugiej potowie 1921 r. i w pierwszym kwartale
1922 roku, ktéry wyraznie uwydatnia pierwsze z wyzej umie-
szczonych naszych zestawien, ktas¢ znaczny wzrost drozy-
zny z wiosng 1922 r., to mozna mu w pewnej mierze przyznac
stuszno$¢, gdyz emisja skarbowa w tym czasie mniej oddzia-
tywata, ulegla bowiem pewnemu zahamowaniu.

Roéwniez i emisja na zakup kruszcow i dewiz, tezauryzo-
wanych w kasach, musi przy zachowaniu niewymienialnosci
not wywotywa¢ inflacie z powodéw tych samych, co wyzej
omowione.

Z powyzszego rozumowania, ktoére uznaja i powtarzaja
i ekonomi$ci, zwalczajacy emisj¢ na cele obrotu gospodarcze-
go, wynika a contrario, ze jedli kredyt jest udzielany na cele,
wywolujace rownomierny z nim wzrost dobr w obrocie, to
nie moze wywotywac inflacji. Takim kredytem jest kredyt
obrotowy: emisja na jego podktad wydawana nie moze po-
wodowa¢ inflacji. GdybySmy bowiem wykluczyli predka
produkcyjno$¢ i tego rodzaju kredytu, to musielibySmy wo-
gble postawi¢ twierdzenie, ze tylko kredyt, udzielony w for-
mie kapitatu rzeczowego lub pienigznego kruszcowego, moze
wywotaé zwiekszenie produkcji, oraz ze wszelka emisja, nie
w pelni pokryta kruszcem, musi wywotywaé inflacje, droze-
nie towaréw. Oba te twierdzenia doprowadzaja do absurdu.
Pierwsze z nich przeczy naturze kredytu, ktérego istota lezy
gtéwnie w antycypacji débr przysztych, drugiemu za$ sprze-
ciwia si¢ praktyka wszystkich prawie panstw, ktére z po-
wodzeniem uzywaly od lat stu dla swych emisyj pienieznych
nieraz do 60 proc. pokrycia bankowego, t. j. wekslami cz. do-
kumentami kredytu obrotowego krétkoterminowego, nie wy-
wolujac inflacji.

Yatwo jest rozumie¢ zdolno$¢ obrotowego kredytu do
szybkiego wywotywania wzrostu produkcji. Umozliwia on u-
zyskanie produktéw i z kapitatu inwestycyjnego, wielokro-
tnie go przewyzszajacego, jest ta ostatnia doza, ktora wyzwa-
la produkt catego kapitatu przedsigbiorstwa. Przyktady tego
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zbyt sa znane z codziennego doswiadczenia, by trzeba byto
na nie si¢ powolywaé¢. Emisja na ten cel, krazac z rak do
rak, wyzwala w catym szeregu przedsiebiorstw produkty ich
kapitatdw, wskutek czego wywoltany przez nia przyrost débr
moze by¢ nietylko jej rowny, lecz nawet wielokrotnie ja prze-
wyzszy¢, zaleznie od kazdorazowego stanu na rynku kapita-
Yowym. W razie ciasnoty pieni¢znej produkcyjnod¢ jej bedzie
najwicksza. Naturalnie jednak musi to by¢ emisja na cele, da-
jace rzeczywiscie szybko wytwoér, a wiec na podktad praw-
dziwych weksli kupieckich, ktérych podstawa jest realny in-
teres, a termin otrzymania produktu, a wiec i ptatnosci we-
ksla, krétki. Z tego punktu widzenia przepisy P. K. K. P. sa
stanowczo zbyt liberalne, gdyz dopuszczaja kredyt do
6 miesiecy. Banki zachodnie przyjmuja jako granice 90 dni,
ale przecictny termin ptatno$ci wynosit w nich przed wojna
zwykle dwadziedcia kilka dni. Taki kredyt naturalnie nie mo-
ze wywotywaé inflacji, za wyjatkiem jednego wypadku: mia-
nowicie okresu, w ktérymby zaczat bardzo szybko wzrastac;
woéwczas bowiem ten krétki okres czasu normalnej antycy-
pacji produktu wystapitby w tak licznych przedsigbior-
stwach, ze moglaby nastapi¢ chwilowa rozbiezno$¢ miedzy
ilodcia biletow a débr. Z tego punktu widzenia okres od
1. 7. 1921 do 30. 6. 1922 r. w Polsce nasuwa bardzo powazne
zarzuty. W ciagu niego P. K. K. P. przeszta od zupeinej pra-
wie abstynencji w zakresie kredytu gospodarczego do wcale
zywego uprawiania go, od 1,5 proc. do 14,2 proc. zuzycia e-
misji ogdlnej na ten cel. Szczegdlniej, silny wzrost portfelu
w drugim kwartale 1922 r. przy réwnoczesnem wstrzymaniu
wzrostu, a nawet spadku pozycji ,,pozyczek” nasuwa uzasa-
dnione podejrzenia, ze pozyczki diugoterminowe, inwestycyj-
ne, ratunkowe przesunicto w tym okresie do portfelu, nada-
jac im forme¢ wekslowa wbrew ich naturze i dyskredytujac
w ten sposéb solidno$¢ portfelu wekslowego P. K. K. P.
Wzrost portfelu byt ekspiacja grzechow przesztodci, koniecz-
na choéby pod groza powickszenia na razie inflacji, zbyt li-
beralne jednak traktowanie go musi sprowadzi¢ emisj¢ gospo-
darcza do poziomu skarbowej i stanowi pewnego rodzaju de-
moralizacje polityki emisyjnej, ktora sic moze w przysztosci
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fatalnie odbi¢ na naszych stosunkach walutowych i zyciu go-
spodarczem.

O ile emisja gospodarcza opiera si¢ na zdrowych zasa-
dach, to miedzy jej oddziatywaniem na poziom cen przy pie-
niadzu kruszcowym czy papierowym niema, jak widzieliSmy,
teoretycznie zadnej réznicy. Utrzymana we wlasciwych
granicach rzeczywistych potrzeb, poki stuzy przyspieszaniu
produkcji, wywotujac réwnomierny wzrost produktu, nie po-
woduje inflacji, przeciwnie nieraz moze przeciwdziataé¢ dro-
zyznie. Chodzi jednak o to, by nie byta naduzywana, odwra-
cana od wtasciwych celéow. Otdz wrasnie zachowanie i prze-
strzeganie takiego jej charakteru, zdaniem wielu, moze by¢
bez trudnosci przeprowadzone przy biletach, wymienialnych
na kruszec, zapomoca polityki dyskontowej, ma by¢ za$§ zu-
petnie niemozliwem przy pieniadzu papierowym, wobec cze-
g0 nie powinna ona przy tym ostatnim istnie¢. Zastanowmy
sic wobec tego nad istota polityki dyskontowe;.

Moznoé¢ stawiania przez banki emisyjne barjery dla kre-
dytu obrotowego zapomoca podnoszenia stopy dyskontowej
jest tylko jednym ze sposobow ograniczania tego kredytu
i tylko jako taki ma polityka dyskontowa pewne znaczenie
a nie jako jedyny uniwersalny $rodek na niedomagania obie-
gu pienieznego. Sposdb to moze najtatwiejszy, bo rutyniczny
lecz bynajmniej nie doskonaty. Jaki jest mechanizm jego
dziatania?

Odptyw kruszcu z instytucji emisyjnej, zagrazajacy wy-
mienialno$ci not, jest spowodowany przez bierny bilans ptat-
niczy. Bierno$¢ ta moze powstawacé z réznych powodow, kto-
re sic dadza podzieli¢ z grubsza na dwie kategorje: niedoma-
gania obiegu pienieznego i niedomagania produkcji, wzglednie
zbytu.

W pierwszym wypadku zto polega na tem, ze wskutek
zbyt liberalnego kredytu instytucji emisyjnej, wypuszczenia
przez nia za duzo banknotdéw, wzrosty ceny w kraju, co U-
czynito zagraniczne zakupy Kkorzystniejszemi, a utrudnito
eksport, wywotujac bierne saldo bilansu handlowego, a za
nim i ptatniczego. Podniesienie w takiej chwili stopy dyskon-
ta i w zwiazku z nia stopy od wkladow posiada trojaki sku-
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tek: wywotuje doptyw kruszcu z zagranicy do banku emisyj-
nego, co poprawia jego pokrycie, powoduje poszukiwanie za
wekslami i papierami krajowemi przez zagraniceg, szukajaca
korzystnej krétkoterminowej lokaty, przez co zagranica bie-
rze na siebie cze$¢ finansowania gospodarstwa krajowego,
dalej zmniejsza w kraju zapotrzebowanie na kredyt obroto-
wy, gdyz beda uprawiane tylko przedsigbiorstwa bardziej
rentowne, a wiec i bardziej produkcyjne, wreszcie zmusza
stabsze przedsiebiorstwa do likwidacji przez wysprzedaz, co
sprowadza spadek cen, a réwnocze$nie zmniejsza ilo§¢ obiegu
pienieznego przez zmniegjszenie dyskonta.  Rezultatem wigc
jest wyréwnanie cen, kurséw i bilansu ptatniczego przez ré-
wnoczesne dziatanie na rynek pieniezny, rynek Kkapitaltéw
wolnych i rynek towardow.

W drugim jednak wypadku rzecz przedstawia si¢ od-
miennie. Mianowicie ujemne saldo bilansu platniczego po-
wstaje wskutek zmniejszenia si¢ wywozu towarow, Kktére
jest spowodowane czy to przez spadek produkcji, czy tez
przez utrate¢ rynku zbytu (np. z powodu gtodu w kraju, do
ktérego szedt eksport) z powodu zwyzki ptac roboczych, ob-
nizenia si¢ poziomu technicznego przemystu itd.), albo wskutek
zmniejszenia si¢ innych pozycyj czynnych (np. spadku przy-
sytek zarobkow emigrantow z powodu bezrobocia). W tym
wypadku podwyzka stopy dyskonta bedzie oddziatywaé za-
sadniczo ujemnie na przyczyny biernosci bilansu platniczego,
a wiec bedzie ja jeszcze zwiekszaé. Podniesie ona jeszcze
bardziej koszty produkcji, zmniejszy jej rozmiary, utrudni
prace dotychczas normalnie funkcjonujacym gateziom, a wigc
pogorszy bilans ptatniczy. Istotnem lekarstwem mogloby tu
by¢ raczej popieranie produkcji przez utatwienia kredytowe,
umozliwiajace przetrwanie kryzysu, wzglednie udoskonalenie
produkcji i konkurencje na rynkach zagranicznych, co juz sam
spadek kursu do pewnego stopnia ulatwia. Podwyzka sto-
py dyskonta moze tu okaza¢ pewna, ograniczona pomoc Ssa-
memu bankowi emisyjnemu w przebrnieciu kryzysu bez za-
wieszania wymienialno$ci not, o ile niedobdr produkcji czy
zbytu jest tylko chwilowym; moze tez ona nieco pomoc kra-
jowemu przemystowi przez przyptyw Kkapitatéw zagranicz-
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nych, o ile niedobér produkcji powstat z powodu braku kapi-
tatu i o ile jest nadzieja $ciagniecia ich ta droga do kraju. Na-
0gbt jednak raczej pogorszy ona zla juz sytuacje, jesli przy-
czyny jej sa trwalszej natury. Dlatego to przed wojna juz
wielokrotnie podnoszono, ze w podobnych wypadkach jest to
drakonski $rodek, nie prowadzacy do celu. Coraz tez czesciej
w podobnych sytuacjach caty szereg kryzyséw likwidowano
bez podwyzszania dyskonta, zapomoca, rozwini¢cia odpowied-
niej akcji kredytowo-finansowej i eksportowej, ktéra w in-
stytucji emisyjnej odbijata si¢ tylko na pewnych restrykcjach
kredytowych, $cistem badaniu udzielanych kredytow, ich ce-
16w i produkcyjnosci. Taka np. Rosja, kraj o stale biernym
bilansie ptatniczym, bronita swej ztotej waluty w stabym tyl-
ko stopniu zwyzka stopy dyskontowej gtdéwnie za$ zapomo-
ca skoordynowania swych wyptat zlotych, silnego popierania
eksportu i rozwijania przemystu, ktéoremu otwierata bardzo
szeroki produkcyjny kredyt obrotowy. W tern samem poto-
zeniu, zdaje si¢, bytaby Polska, gdyby miata walute ztota.

Z drugiej za$ strony pamicta¢ nalezy, ze nawet przy wa-
haniach kursu pieniadza, spowodowanych przez zbyt wielka
emisj¢, zwalczanie ich przez zwyzke stopy dyskonta mabardzo
zty wpltyw na zycie gospodarcze, naprawia bowiem bledy ban-
ku emisyjnego kosztem zdrowo pracujacych przedsigbiorstw.
Bardzo tez czesto w podobnych wypadkach uciekano sie juz
przed wojna nie do podwyzki dyskonta, lecz do restrykcyj
kredytowych, badania produkcyjnosci udzielanych kredy-
tow itp.

Wskazujemy na te wszystkie okolicznosci w tym celu,
aby nalezycie uwydatni¢ i podkredli¢ zdanie wyzej wypowie-
dziane, ze podwyzka stopy dyskonta nie jest jedynym i uni-
wersalnym $rodkiem na niedomagania obiegu pieni¢znego,
lecz jednym tylko z licznych sposobdow ograniczania emisji na
cele gospodarcze, skutecznym jedynie warunkowo, a nieraz
juz i przed wojna przy istnieniu wymienialno$ci not na kru-
szec niestosowanym bez zadnych ztych skutkéw dla obiegu
pienieznego. Zachodzacy wiec przy istnieniu papierowego
pieniadza brak wskaznikow dla podnoszenia stopy dyskonto-
wej w postaci odplywu kruszcu oraz niemozno$¢ regulowania
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tej stopy zaleznie od wptywu emisji na ceny nie stanowia je-
szcze bynajmniej, by nie mozna bylo wowczas regulowaé e-
misji i ogranicza¢ jej w zaleznosci od stanu cen, ustosunkowy-
waé jej rozmiardow do produkcyjnosci zadanych kredytow.

Roéwniez nie jest istotnym i argument, ze kredyt gospo-
darczy przy istnieniu pieniadza papierowego nie ma zapory
nawet w formie ostatecznej, t. j. bankructw akredytowanych
przedsiebiorstw, gdyz nawet nieprodukcyjnie i maraotrawczo
zuzyty kredyt podczas procesu inflacyjnego mozna zawsze
Yatwo zwrocié po pewnym czasie w zdeprecjonowanym pie-
niadzu. Zapomina si¢ jednak, ze taka zapora nie wchodzita
w gr¢ w praktyce i przed wojna przy wymienialnosci not
przez instytucje emisyjne: w Banku Francuskim straty z ty-
tutu niewykupionych weksli wynosity zaledwie 0,02—0,03%!
Bank ten w dodatku nie miat oznaczonej wcale minimalnej
granicy pokrycia kruszcowego! Granica dyskonta byto zwy-
kle w normalnych warunkach tylko pochodzenie weksla, jego
charakter, oraz rozmiar emisji, pokrytej bankowo, ktéry u-
stalano w drodze doswiadczenia i obserwacji zapomoca, nor-
mowania akredytywy eskonterow.

Dochodzimy wiec do wniosku, ze emisja na cele gospo-
darcze ma tak samo prawo do bytu przy notach, wymienial-
nych na kruszec, jak i przy niewymienialnych, naturalnie o ile
jest roztropnie puszczana w obieg. Nie da sie zaprzeczyé, ze
regulowanie jej w tym ostatnim wypadku jest znacznie tru-
dniejszem, niz w pierwszym; w obu wypadkach trzeba zaw-
sze bada¢ udzielany kredyt, lecz musi to by¢ znacznie $cislej
dokonywane przy istnieniu pieniadza papierowego. Nie jest
to jednak bynajmniej niemozliwem. Rozmiary emisji gospo-
darczej musza sta¢ w pewnym stosunku do rozwoju mecha-
nizmu i stanu zycia gospodarczego danego kraju. Dlatego tez
niesposob a priori ustalié, jaki procent ogdlnej emisji winna ona
stanowi¢. Wspdtczynnik ten musi by¢ innym w kazdym kraju,
zaleznie od jego rozwoju i od stosunku rozmiaréw ogdlnej e-
misji do potrzeb jego zycia. W Anglii np. obecnie portfel
stanowi ponad 60 % banknotéw w obiegu, a 30" obiegu
i wktadéw; we Francji znéw przed wojna wynosit koto 33 *,
po skonczeniu wojny w kwietniu 1919 r. — koto 9 %, obecnie
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za$ waha siec miedzy 6—7 © obiegu. Czy nasz kredyt gospo-
darczy w wysokosci 11—14 % obiegu jest wystarczajacy, czy
nadmierny, mozemy si¢ przekonac tylko na podstawie ew. zba-
dania portfelu wekslowego P. K. K. P., jego charakteru i ter-
mindw platnosci.

Wyzej wskazywaliSmy powody, dla ktorych moznaby
wnosi¢, ze kredyt gospodarczy P. K. K. P. jest moze za libe-
ralnie udzielany. Z drugiej jednakze strony spotykamy si¢ na
kazdym kroku z ciasnota pieni¢zna, a w poréwnaniu z kredy-
tem przedwojennym w instytucjach emisyjnych nasze zycie
gospodarcze czerpie go z P. K. K. P. nieporéwnanie mnie;.
Tak np. kredyty dyskontowe przemystu tédzkiego wynosity
w nigj w r. 1921 zaledwie 7'/, miljarda mp. wobec 530 miljon.
rubli w ztocie, przeznaczonych na dyskonto w Y.odzi przez ro-
syjski bank panstwa, a wigc blisko sto razy mniej (D. L. Kir-
kien, Przemyst widkienniczy okr¢gu *todzkiego, Ekonomi-
sta, T. IIl z 1922 r., str. 122). Stan portfelu wekslowego
P. K. K. P. w Warszawie i w oddziatach jej w b. Kongre-
sowce wynosit d. 31. 12. 1921 r. 10,49 miljardow mkp., czyli
3,5 miljony dolaréw, podczas gdy takiz portfel oddziatéw ro-
syjskiego banku panstwa w Kongreséwce wynosit z koncem
kazdego z kilku ostatnich lat przed wojna okoto 25 milionéw
rubli ztotych, czyli 13—14 miljonéw dolarow (E. Rose, Bi-
lans gospodarczy trzech lat niepodlegtosci, Warszawa 1922 r.,
str. 105—106). Zachodza w Poznanskiem takie paradoksalne
fakty, ze np. we wrzesniu i pazdzierniku 1922 r. rownocze$nie
ze spadkiem cen zboza szly do géry ceny pieczywa, ponie-
waz — pomijajac fakt silnego podniesienia optat za mlewo —
miyny i piekarnie nie byly w stanie zakupywac¢ zboza w wick-
szych ilosciach z powodu braku kapitatéw i kredytu. Zdaje sie
naogot, ze kredyty P. K. K. P. sa w niektorych centrach han-
dlowych zbyt liberalne, bardzo tatwe (Warszawa), w najwaz-
niejszych za$ prowincjonalnych centrach przemystowych za
skape i niedostateczne.

Wyzej zaznaczony empiryczny charakter problemu na-
lezytego ustosunkowania i regulowania emisji gospodarczej
sprawia, ze jest on w naszych stosunkach niestychanie tru-
dniejszy, niz w innych krajach o papierowym pienia-
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dzu, nie posiadamy bowiem zadnych danych do posrednie-
go SciSlejszego ustalenia rozmiardow tej emisjii i musimy
zdobywaé¢ dopiero pod tym wzgledem doswiadczenie, ktore
juz tamte kraje co do siebie posiadaja wskutek diugoletniej
dziatalno$ci emisyjnej swych bankéw centralnych i diugiego
normalnego rozwoju swej organizacji gospodarczej. Zdoby-
cie tego doswiadczenia specjalnie utrudnia jeszcze oKolicznosé,
ze znajdujemy si¢ w ciagu rozwijania si¢, i to coraz szybszego,
*procesu inflacyjnego. Przedstawia to szczegdlne niebezpie-
czenstwo dla kredytu gospodarczego, nad ktérem musimy si¢
chwile zastanowic.

Proces inflacyjny, wywotany przez dluzsze trwanie e-
misji na cele skarbowe i wogdle kredytu konsumcyjnego, in-
westycyjnego, diugoterminowego lub mato produkcyjnego,
powoduje z biegiem czasu szybszy spadek wartosci zewnetrz-
nej, t. j. kursu, oraz wewnetrzno-krajowej, t. j. sity nabyw-
czej w kraju, pieniadza od wzrostu emisji, przyczem spadek
kursu jest zwykle najszybszy, wewnetrznej za$ sily naby-
wczej normalnie mniej szybki, lecz zawsze szybszy od wzro-
stu emisji. Wytwarza si¢ wigc stopniowo miedzy temi trzema
wielkoSciami coraz wieksze rozchylenie. Prof. Rybarski w swej
pracy o ,Marce polskiej" sprowadza fakt ten do przyczyn
natury psychologicznej. Bezsprzecznie sa one tu czynne
w formie wzrostu nieufnoéci' do pieniadza, checi antycypacii
deprecjacji pieniadza itp. Zdaje sie jednak, ze dziataja tu tak-
ze glebsze, czysto ekonomiczne, przyczyny.

Mianowicie dtuzsze trwanie gtdéwnej i bezposredniej przy-
czyny spadku zagranicznej warto$ci pieniadza, mianowicie
ujemnego bilansu ptatniczego, zmniejsza coraz bardziej ko-
rzy$¢ z posiadania walut i dewiz danego kraju, gdyz nie mo-
zna za nie pokry¢ w tym kraju swego zapotrzebowania, loka-
ta za$ dla zysku z lokaty, ktory kaze na si¢ zbyt dtugo czekad,
przestaje by¢ interesem. Wskutek tego podaz tych waloréw
jest zawsze w nadmiarze, a zZe niema zadnej granicy dla kursu
pieniadza papierowego poza podaza i popytem, przeto kurs
ten musi by¢ ciagle znizkowym, o ile jakie$ specjalne przyczy-
ny temu nie przeciwdziataja. Spadek za$ jego jest coraz
szybciejszy w stosunku do wzrostu emisji, poniewaz coraz
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wigksze zapasy tego pieniadza sa w posiadaniu zagranica.
Drobne juz tylko ich pomnozenie wywoluje znaczne zmniej-
szenie warto$ci jednostki zapasu, a nawet catego zapasu, gdyz
jest on w gruncie rzeczy dla zagranicy prawie bezuzyteczny.
Szansa nabycia zan towaru z danego kraju jest coraz mniej-
sza. Coraz wicksza ilo§¢ jednostek pienieznych stuzy do
nabycia tej samej lub powoli zwickszajacej si¢ iloSci eksportu
danego kraju, ktérego ilo$¢ nie wzrasta tak szybko, jak e-
misja.

Powyzszy fakt oddziatywuje i na ceny wewnetrzno-
krajowe. Ponadto wplywa na nie i ten fakt, ze inflacja zmniej-
sza wydatno$¢ danin publicznych, wskutek czego deficyt bud-
zetowy jest coraz wigkszy, a emisja na cele skarbowe musi
sic wzmaga¢. Powoduje to dazno$¢ wartoSci wewnetrzno-
krajowej do szybszego spadku od wzrostu emisji oraz do wy-
réwnania si¢ z wartodcia zagraniczna pieniadza. Lecz po-
ziomu jej zwykle nie dogania. Dostosowywanie si¢ stopy
wzrostu poziomu cen krajowych do spadku kursu jest po-
wolniejszej natury ze wzgledu na swa ztozono$¢, na silniejsze
,tarcia" (frictions) obrotu gospodarczego w okresach anor-
malnych; wreszcie w podobnych okresach rzad krajowy, o-
bawiajac si¢ ogotocenia kraju, nie moze si¢ zdoby¢ na heroicz-
ny srodek wprowadzenia zupelnie wolnego handlu; prowadzi
on wowczas zwykle, jak np. polski rzad, polityke ograniczen
wywozu i dowozu, by nie wzmaga¢ drozyzny. Wszystko to
powoduje, ze wewnetrzno-krajowa warto$¢ pieniadza, odchy-
lajac sie w swym spadku od stopy wzrostu emisji, nie osiaga
wysoko$ci zagranicznej warto$ci krajowego pieniadza, a na-
wet towary zagraniczne po swem sprowadzeniu nie podaza-
ja w rownej mierze za dalszym spadkiem kursu pieniadza.
Wytwarza sie wskutek tego ciekawe zjawisko odmiennego po-
ziomu cen zagranica i w kraju, ktory to ostatni jest nizszy.
Rownoczesnie wystepuje w kraju ciasnota pieni¢zna, uwy-
datniajaca si¢ w spadku wartosci obiegu krajowego w prze-
liczeniu na t. zw. ,,mocne” waluty, na ztoto. Objaw ten dla
Polski uzmystawia jasno jedno z naszych wyzej umieszczo-
nych zestawienn. Nazwano go wcale trafnie ,,deflacja absolu-
tna, wywotana hyperinflacja obiegu papierowego" (G. Taube,
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Hyperinflacja i rownowaga budzetowa, Ekonomista II 1922).

Powyzszy tok rozwoju wystepuje wybitnie w polskiej in-
flacji. Potwierdzaja go w swych wyzej cytowanych pracach
tak prof. Rybarski, jak Dr. Rose. W catosci mozna go przedsta-
wi¢ dopiero dla okresu po 1. 10. 1921 r., od tego bowiem cza-
su Gt. Urzad Statystyczny zaczatl ogtaszaé liczby (indeksowe
cen hurtowych. Jednak wzrost ich jest zaciemniony przez
wziecie przypadkowego terminu za punkt wyjscia. Sadzi¢ na-
lezy, ze wtasciwym punktem wyjscia bytby czas przed po-
czatkiem 1922 r, gdy ceny krajowe, wpadiszy w chwilowy
zastdj, wyréwnaty si¢ mniej wigcej z natg¢zeniem inflacji
i spadkiem kursu marki polskiej. Oto zestawienie stanu e-
misji (Srednia arytmetyczna sum z poczatku i korca miesiaca),
kursu dolara z ostatniego tygodnia miesiaca i indeksu cen hur-
towych w liczbach indeksowych, biorac za punkt wyjécia (100)
styczen 1922 r.:

Rok 1922 Emisja Kurs dolara |Ceny hurtowe

Styczen . . . . 100 100 100

LG o & & o s 103,7 116,2 108,2
Marzec . . . . 106,1 1169 120,2
Kwieciefi . . . . 108,9 1148 128,2
Maf: o 5 5 w0 3 1143 118,3 136,5
Czerwiec . . . . 1227 133 1504
Lipiec . . . . . 135,3 174,7 173,1
Sierpien . . . . 153,56 258,6 229,3
Wrzesien. . . . 181,7 257,5 2529

Réwnoczednie z powyzszemi objawami wystepuje i trzeci,
najniebezpieczniejszy, mianowicie zjadanie przez (inflacjc ka-
pitatéw wolnych, nieprzyrastanie nowych. Jest to znowu tak-
ze skutek konieczny inflacji, gdyz zwyzka stopy procentowej,
ktéraby byta w stanie wyrownaé ryzyko deprecjacji pienia-
dza, mimo najwi¢kszych podwyzek zawsze jeszcze istnie-
jace przy trwaniu emisji na cele skarbowe, musiataby by¢ tak
olbrzymia, ze znowuz ze swej strony byltaby przyczyna wzro-
stu cen débr, je$li nie w wickszej mierze, to przynajmniej w ré-
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wnej, jak wzrost emisji na cele skarbowe; w naszych stosun-
kich musiataby stopa procentowa w III. kwartale 1922 r. wyno-
si¢ z géra, 100 proc, czyli 400 proc. rocznie. Objaw ten réwniez
niestychanie wybitnie wystepuje w Polsce (por. wspomniana
wyzej prace Dr. E. Rosego oraz rozprawe Zb. Dalskiego:
Wplyw loséw waluty polskiej na zycie gospodarcze Zachodniej
Polski — Poznanskie Prace Ekonomiczne N 2).

W ten sposob trwanie emisji na cele skarbowe musi nie-
odzownie, z nieubltagana koniiecznoscia wywolywaé coraz
wiekszy absolutny brak tak kapitatu wolnego, jak i stosunkowy
brak znakéw obiegowych, gotowki. Musi to wywieraé co-
raz wiekszy nacisk na instytucje emisyjna w kierunku coraz
wiekszego udzielania kredytu na cele gospodarcze, juz nie-
tylko absolutnie biorac, lecz stosunkowo, a to wciaz pod groz-
ba unieruchomienia produkcji krajowej. Zachodzi wowczas
Yatwo przekroczenie granic — i tak przy pieniadzu papiero-
wym trudnych do ustalenia — roztropnego udzielania kredy-
tu gospodarczego, coraz liberalniejsze jego traktowanie, cze-
sto w dodatku przy rownoczesnem zwolneniu tempa pro-
dukcji. I wéwcezas to emisja gospodarcza staé sic moze i sta-
je rowniez czynnikiem inflacji, skoro zaczyna by¢ dawana na
cele o odleglejszej produkcyjnosci, lub na cele wolnigjacej pro-
dukcji. Lecz i wtedy wlasciwa przyczyna inflacji jest emisja
skarbowa: ona rozsadza zdrowa emisje gospodarcza.

Rozréznienia, ktéoreSmy w ciagu naszych rozwazan
przeprowadzili, wydaja si¢ czysto teoretycznemi, nie maja-
cemi znaczenia praktycznego z punktu widzenia chwili bie-
zacej. Lecz, jak to czgsto bywa ze stosowaniem teoretycz-
nych przestanek do faktycznych warunkéw zycia, rozbiez-
no$¢ odrazu si¢ uwydatnia, gdy zaczynamy wyciaga¢ dalsze,
odleglejsze wnioski. IdZmy mianowicie w naszych rozwaza-
niach krok dale;j.

Jedli kto uwaza, ze emisja gospodarcza sama przez Sig
przy pieniadzu papierowym stwarza inflacje, musi, konse-
kwentnie mys$lac, wyciagna¢ z tego wniosek, ze jeSli si¢ o-
statecznie nie daje uniknaé¢ emisji na cele skarbowe, to jednak-
7e moznaby zmniejszy¢ inflacje przez samo zamknie-
cie emisji gospodarczej, gdyz stanowiloby to zmniejsze-

4
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nie ilodci obiegu, a wigc wywartoby niestychanie dobroczyn-
ne skutki. Odrazu si¢ tu okazuje cata fatszywo$¢ rozumowa-
nia. Zmniejszeniu obiegu towarzyszytoby bowiem réwnocze-
$nie nieproporcjonalnie duze zmniejszenie dobr w obrocie,
ktére wywotaéby musiato wzrost cen bezpos$rednio i posre-
dnio przez zwyzke koniecznej stopy zyskéw przedsiebiorcéw
i stopy procentowej kapitatéw wolnych. Cate dziedziny zycia
gospodarczego kraju zostalyby unieruchomione, coby znéw
zwickszato bierno$¢ bilansu platniczego, a za nia i spadek
kursu, ktoryby za soba pociagnat wzrost tempa zwyzki ogol-
nego poziomu cen w kraju. I tak ad infinitum sztoby to ,,dja-
belskie koto", azby nastapito zupeinie wyniszczenie kraju.
Cala karykaturalno$¢ podobnego stawiania sprawy wystgpu-
je, gdy sobie uprzytomnimy,, z¢ w normalnych warunkach
przy wymienialnosci not ograniczenie dyskonta nastgpuje ce-
lem ograniczenia nadprodukcji i obnizenia poziomu cen do
rowni $wiatowej zapomoca likwidacji stabszych przedsigbior-
stw. Czy Polska ma moze nadprodukcje? Czyz poziom jej cen
nie jest wiele nizszy od poziomu $wiatowego? Spadek cen,,
sztucznie w ten sposdb wywotany, musiatby wkrétce przy
trwaniu emisji skarbowej przemieni¢ si¢ w gwaltowna
zwyzke. Przyktad jej daje nam nieproporcjonalna zwyzka
cen w miesiacach od marca do czerwca 1922 r., widoczna
Z wyzej przedstawionego zestawienia, a ktéra nastapita wla-
$nie po sztucznej znizce cen w listopadzie, grudniu 1921 r.
i styczniu 1922 r." wskutek sztucznej redukcji konsumcji, wy-
wotanej przez nadzieje na skutki daniny.

Z omawianego pogladu wyptywa jeszcze i druga konse-
kwencja. Niewatpliwie nie bedziemy mieli odrazu waluty
ztotej. Reforma walutowa bedzie polegata zapewne przez
dtugi czas na wprowadzeniu ,,ztotego", niewymienialnego na
ztoto, lecz opartego o nie, mianowicie utrzymywanego na pe-
wnym kursie, prawdopodobnie koto réwni ztotej, zapomoca
polityki dewizowej i wyptat zagranicznych w ztocie, jak byto
dawniej np. w Austro-Wegrzech. W mydl zasad przeciwni-
kow emisji gospodarczej nalezatoby wowczas broni¢ swego
zapasu kruszcowego bezwzgledna zwyzka stopy dyskonto-
wej i ogranicza¢ mozliwie jedyna wowczas mozliwa emisjg,.
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t. j. za pokryciem bankowem, a wiec portfel, uczynié ja szty-
wna, stata. Chyba jednak kazdy sobie zdaje sprawe, jak-
by to byto niebezpieczne w owym wtasdnie okresie, ktdry be-
dzie juz sam przez si¢ wielkiem wstrzasnieniem dla krajowej
produkcji. Bedzie ona wtasnie potrzebowata woéwczas duzo
wzglednosci i znacznego indywidualizowania, w przeciwnym
bowiem razie nie nie obroni naszego zapasu Kkruszcowego.
Emisja musi by¢ wéwczas bardzo ostrozna, lecz réwnoczesnie
takze niezmiernie elastyczna.

Rewolucyjne metody zwykle nie sa narzedziem postepu.
Koniecznym warunkiem uzdrowienia polskiej waluty nie jest
bynajmniej wstrzymanie wszelkiej emisji, lecz emisji na cele
skarbowe i w ogdle konsumcyjne, inwestycyjne i mato lub
pdzno produkcyjne. Nie sama bowiem ilo$¢ pieniadza decyduje
o jego wartosci, lecz stosunek jej do ilosci dobr w kraju, a nad-
to wzajemny stosunek czynnych i biernych pozycyj bilansu
ptatniczego.



