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POLITYKA KREDYTOWA A AKTYWIZACJA
GOSPODARCZA

Aktywizacja gospodarcza jest polityka gospodarcza, majaca na
celu ozywienie obiegu gospodarczego, zwigkszenie produkcii,
zmniejszenie bezrobocia, podwyzszenie stopy zyciowej (standard of
life), ozywienie handlu, podniesienie dochodu spotecznego; jest to
polityka, jakiej celem jest przerwanie kumulatywnego procesu de-
flacji i wyprowadzenie systemu gospodarczego z depresji, nawet
,sustabilizowanej". W odniesieniu do dtuzszego okresu zmian go-
spodarczych, zwanego cyklem koniunkturalnym, aktywizacja jest
jedna z polityk specyficznych, jakich stosowanie zaleca sie w rdz-
nych fazach cyklu. Jej odpowiednikiem jest, w fazie zblizajacego
si¢ ,,boom'u", polityka restryktywna, zapobiec majaca przerodze-
niu si¢ ,,prosperity” w inflacje. W fazie depresji polityka aktywi-
zacyjna nie jest jedynym lekarstwem; jak wskazalem na innym
miejscu'), towarzyszy¢ jej musi polityka likwidacji przerostéw
w ustroju gospodarczym, jakie pozostaty w poprzedniej, inflacyjnej
fazy cyklu koniunkturalnego. Odwotujac si¢ do wymienionych ar-
tykutdw, w ktérych szkicuje dualizm polityki kryzysowej, pragne
ograniczy¢ sie na tym miejscu do przedstawienia pewnych zagad-
nien, zwiazanych z polityka aktywizacyjna.

Aktywizacja a ustrdj gospodarczy.

Nalezy u wstepu zwréci¢ uwage na zalezno$é, jaka istnieje
pomiedzy typem polityki gospodarczej, jaka mozna przeprowadzié
a formami spoleczno-politycznymi ustroju gospodarczego. Inne sa
mozliwo$ci i metody polityki gospodarczej w kraju socjalistycznym
i uprawiajacym gospodarke planowa, inne w kraju o ustroju fa-
szystowsko-interwencjonistycznym, inne za§ w kraju o ustroju za-
sadniczo liberalnym. Poréwnanie tych réznych form z punktu wi-
dzenia ich polityk gospodarczych jest niezmiernie interesujace, wy-

") ,Economics of Inflation" by H. Parker Wiliis and John M. Chapman,
New York 1935. Zob. rozdziat 3 w czeéci 2-giej: ,Inflation and Overpro-
duction". Zawarte tam rozwazania podjatem tez w artykule , Likwidacja i akty-
wizacja", ,,Ekonomista”, tom IV, 1935.
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maga jednak oddzielnego opracowania. Tutaj musimy si¢ ograni-
czy¢ do przyjecia jakiej$ hipotezy i prowadzié¢ nasze rozwazania
w zatozeniu, ze mamy do czynienia z pewnym okreslonym typem
ustroju spotecznospolitycznego, w ramach ktdérego funkcjonuje or-
ganizm gospodarczy.

Biorac pod uwage, ze najbardziej obecnie rozpowszechniona
forma spoteczno-politycznego ustroju gospodarczego jest forma li-
beralna, te formeg obra¢ zamierzam za hipoteze mych rozwazan.
Nie mam, oczywiScie na mysli jakiego$ absolutnego ,laisser faire".
Mam na mysli ustrdj, w ktérym indywiduum jest uwazane za cen-
tralna sprezyne dziatalnos$ci gospodarczej, a Panstwo ogranicza sie
do roli regulatora ustroju pieni¢znego, ustawodawstwa pracy, sy-
stemu celnego i okresla ogdlny ustrdj prawny, w jakim dziatalnosé
gospdarcza si¢ odbywa. W czasie depresji gospodarczej Panstwo
moze przyja¢é na czas pewien role ,sprezyny”, oczekujac chwili,
gdy inicjatywa prywatna znowu te role¢ obejmie. Typowym
przyktadem wymienionej polityki jest rozwdj wydarzen w Stanach
Zjednoczonych, gdzie po paru latach silnej ingerencji Panstwa
w zycie gospodarcze, obecnie inicjatywa prywatna wraca do swej
dawnej roli.

Zauwazy¢ trzeba, ze w wypadku Panstw, w ktdérych istnieja
przepisy dewizowe, hipoteza liberalna jest mniej odpowiednia, niz
w innych. To samo stosuje sic do kontyngentéw, w przeciwienstwie
do cel. Kontrola dewizowa i kontyngenty prowadza do ilo$ciowej
i jako$ciowej kontroli Panstwa nad obrotami handlowymi i finanso-
wymi z zagranica, a tym samym sa krokiem w strong¢ etatyzmu
gospodarczego. Szereg innych fenomendw etatystycznych sprawia,
ze ekonomie niektdrych wspdtczesnych Panstw nie daty by si¢ za-
liczy¢ do zadnego z wyzej wymienionych typow.

Aktywizacja a zasobnos¢  kapitatow.

Trzymajac sie wigc postawionej hipotezy, przystepujemy do na-
stepnego problemu, jakim jest stopien zaopatrzenia kraju w wolne
kapitaty. Aktywizacja gospodarcza wymaga nowych inwestycyj, a. w
kazdym razie jest bardzo nowemi inwestycjami utatwiona. Inwesty-
cje wymagaja kapitatu. Dla kraju w kapitat zasobnego problemem
jest, jak te zasoby uruchomié; dla kraju ubogiego — czym je zasta-
pi¢? W drugim wypadku rozwiazanie moze i$§¢ po linii uzyskania
kredytéw zagranicznych, lub po linii wzmozenia Kkapitalizacji we-
wnetrznej. W wypadku kraju zasobnego, gtéwnym celem polityki ak-
tywizacyjnej jest przywrocenie zaufania, co prowadzi do zmniejsze-
nia tezauryzacji i do wzmozenia przedsiebiorczo$ci. W okresie przej-
$§ciowym wewnetrzna akcja kredytowa moze pozwoli¢ Rzadowi na
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przeprowadzenie robdt publicznych, na subsydiowanie dziatalno$ci
inwestycyjnej prywatnej, lub na inne posuniecia, ktérych liczne
przyktady znajdujemy w ekonomicznym rozwoju Stanéw Zjedno-
czonych, Anglii, krajéw Skandynawskich, Dominiéw Brytyjskich,
etc, w ostatnich latach. Zagadnienie aktywizacji jest bardziej skom-
plikowane w wypadku kraju mato zasobnego w wolny Kkapitat.
W dalszym ciagu tych rozwazan pragne si¢ do tego to wypadku
ograniczy¢.
Aktywizacja a ustrdj pienieiny.

Dla przeprowadzenia polityki aktywizacyjnej potrzebne jest
albo porozumienie migdzynarodowe w ramach systemu walut, opar-
tych na ztocie, albo porzucenie waluty zlotej przez Kkraj, ktdéry
chce wykonaé taka polityke gospodarcza. Jezeli jeden tylko Kkraj
prowadzi polityke aktywizacyjna, pozostajac przy walucie zlotej,
naraza siec na odptyw ztota. Moze to uczynié tylko kraj posiadajacy
znaczne zapasy ztota, a w doswiadczeniu wspdtczesnym nawet ta-
kie kraje porzucity ,gold-standard”. Dla kraju malo w ztoto za-
sobnego opuszczenie waluty ztotej moze byé¢ niezbednym warun-
kiem przeprowadzenia aktywizacji, o ile mianowicie, nie zostanie
osiagnig¢te zadne porozumienie mig¢dzynarodowe.

O ile takie posunigcie daje nowa swobode¢ akcji, to inaczej ma
sie sprawa z ograniczeniami dewizowymi. W Panstwie zasobnym
w kapitaty nie wprowadza ich si¢, chyba jako istotnie przej-
§ciowe zarzadzenie. Panstwo, ktdére nie posiada zasobu wolnych
kapitatéw, utrudnia sobie, lub uniemozliwia uzyskanie pozyczek
zagranicznych przez wprowadzenie kontroli dewizowej. Kapitaty
nie garna si¢ do ,putapek na myszy" (czy tez na kapitaty!), do
Panstw, do ktérych wejé mozna, ale ktérych nie mozna opuscié.
W ten sposdb przepisy dewizowe przeciwstawiaja sie aktywizacji,
utrudniaja ja.

Aktywizacja a inflacja.

Termin ,aktywizacja" jest tu uzywany jako synonim terminu
sreflacja", ten za$ odnosi sie, w mej terminologii, do polityki go-
spodarczej, raczej, niz pienieznej. Strona pieniezna reflacji, czy
aktywizacji polega na stworzeniu takiej sytuacji na rynku pienig¢z-
nym, ze proces ekspansji gospodarczej moze si¢ odbyé. Ze strony
gospodarki publicznej program gospodarczy polega na robotach
publicznych w szerokim sensie wyrazu, a uwarunkowaniem pieni¢z-
nym jest taka sytuacja rynku Kkapitatowego, ze finansowanie ro-
bot jest mozliwe w drodze zaciagania przez Skarb pozyczek. Ze
strony prywatno-gospodarczej aktywizacja polega na wzmozeniu
produkcji i handlu, a co za tem idzie, na trzymaniu przez kupcéw
i przemystowcdw wiekszych, niz w depresji, zapasOw surowcow i to-
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wardéw. Warunkiem pienigznym jest dostateczna plynno$é rynku
pieni¢znego, aby finansowanie produkcji, handlu i trzymania zapa-
sOw byto wystarczajaco tanie. Inwestycje prywatne nastapi¢ moga
tylko w razie dostatecznego zasobu wolnych kapitatéw, przy czym
podaz tych kapitatéw zalezeé¢ bedzie od rentowno$ci istniejacych
warsztatow wytworczych. Zobaczymy w dalszym toku tych rozwa-
zan, jaka rola przypada tu bankowi emisyjnemu.

Niepodobna jest dosyé¢ silnie nalegaé na rdéznice pomiedzy
ekspansja pienig¢zna, jaka towarzyszy ekspansji gospodarczej w cza-
sie procesu reflacji, a inflacja pieni¢zna. W pierwszym wypadku
ekspansja pieni¢zna towarzyszy i idzie w $lad za powigkszeniem
obrotdw gospodarczych. Wzrostowi sity nabywczej na rynku towa-
rzyszy wzrost podazy towardéw i ustug, inwestycje trwate robione
sa za$§ przy pomocy nagromadzonych oszczedno$cia kapitatow.
Mechanizm ekspansji jest taki, ze ze zwolnieniem dziatalno$ci go-
spodarczej zwalnia si¢ tez tempo ekspansji pienig¢znej. Zaczynad
od strony pienieznej i wejs¢ na droge kumulatywnej ekspansji $rod-
kow ptatniczych, na cele np. budzetowe (dla finansowania na przy-
ktad robét publicznych), to narazi¢ si¢ na ryzyko szybkiego wzro-
stu cen i progresywnej inflacji ze wszystkimi jej konsekwencjami.
Gtowne niebezpieczenstwo wynika z trudnodci, lub nawet niemoz-
no$ci zatrzymania inflacyjnej ekspansji pieni¢znej. Cokolwiek moga
przeciw temu powiedzieé¢ optymi$ci, autorzy rdéznych projektdéw
i planéw zwickszenia dobrobytu przez zwigkszenie obiegu pienig¢z-
nego, cate doswiadczenie historyczne, tak w tej dziedzinie bogate,
jest im nieprzychylne. Dotychczas inzynierowie inflacji pienig¢znej
znajdowali si¢ w konAcu zawsze w sytuacji owego ucznia czarno-
ksigskiego z ballady: ,Die ich rief die Geister werd ich nun
nicht los! .. .

Wtasciwa zatem funkcja wtadz pienieznych polega, w realizacji
polityki aktywizacyjnej, na stworzeniu i utrzymaniu na rynku pie-
nigznym warunkéw, w ktérych proces eckspansji gospodarczej mo-
ze i8¢ spokojnie naprzéd. Tu jednak nalezy zwrdci¢é uwage na je-
szcze dwa czynniki: po pierwsze, jest granica ptynno$ci na rynku
pienieznym, okre$§lona sama natura procesu gospodarczego, o czym
wiecej powiem za chwile; na rynku kapitatowym granica jest okre$-
lona istotna podaza nagromadzonego kapitatu, czyli poszukujacych
produktywnej lokaty oszczedno$ci. Niebezpiecznym jest lokowad
krétkoterminowe fundusze w diugoterminowych inwestycjach. Do-
§wiadczenia bankowe Standw Zjednoczonych, Austrii, Niemiec
w ostatnich 10-ciu latach przed kryzysem i podczas depresji ilu-
struja to twierdzenie i empirycznie je udawadniaja. Dowéd teore-
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tyczny odlozy¢ wypada do oddzielnego opracowania. Sprawa ta
zajmuje powazne miejsce w biezacej literaturze ekonomicznej.
Po drugie, istnieje w procesie ekspansji chwila, gdy rosnaca
Lprosperity" zdegenerowa¢ moze w ,boom" i nowy kryzys. Jest
rzecza wtadz pienigznych i skarbowych chwile te rozpoznaé i stop-
niowo polityke ekspansywna zastapi¢ polityka restrykcyjna.

Bank emisyjny a aktywizacja.

Spraweg pomocy kredytowej, jaka instytucja emisyjna moze
posrednia lub bezposrednio udzieli¢ rzadowi, pozostawiani w obec
nym .szkicu na boku, aczkolwiek jest niezmiernie wazna i doswiad-
czenia amerykanskie i niemieckie daja ekonomiscie duzo empirycz-
nego materiatu’). Tutaj chce ograniczyé zakres mych rozwazan do
dziatalno$ci ekonomii prywatnej. Musimy przede wszystkim uczy-
ni¢ pewne dodatkowe zatozenia co do ustroju pienigznego. Zaikres
dziatania hanku emisyjnego i metody pracy sa inne, w kraju, w kto-
rym banki prywatne uprawiaja redyskonto i w instytucji emisyjnej,
a inne w Kkraju, gdzie ten typ operacyj nie jest rozpowszechniony;
jest tez inne w kraju, gdzie znaczna czg¢$¢ obiegu pienig¢znego skla-
da sie z biletow bankowych, a inne w kraju o bardzo wielkim obro-
cie czekowym, jak np. Anglia lub Stany Zjednoczone. Mam za-
miar dyskutowaé tu sytuacje, w ktdérej obieg czekowy jest nikty,
a redyskonto rozpowszechnione.

W okresie depresji dziatalno$¢ instytucyj kredytowych natura
rzeczy spada. Poniewaz instytucje te musza oczywiscie punktual-
nie dokonywaé¢ swych wyptat, a ich diuznicy zazwyczaj nie znaj-
duja sic w tej konieczno$ci, wiec w miare trwania depresji rosnie
ilo§¢ i proporcja t. zw. ,zamrozonych" aktywéw, a w zwiazku
z tym, zmniejsza si¢ sktonno$¢ bankéw do udzielania nowych kre-
dytéw. Ekspansja gospodarcza, aktywizacja, wymaga jednak, aby
kupcy i przemystowcy mogli otrzymaé kredyt towarowy i obroto-
wy mozliwie tatwo i mozliwie tanio. Klucz sytuacji znajduje si¢
w polityce dyskontowej banku; emisyjnego. FYatwos$¢ redyskonta
powoduje wicksza sktonno$é¢ bankéw prywatnych do dyskonta. Po-
wigkszenie obrotdw zmniejsza proporcje aktywow zamrozonych
w poréwnaniu do ogdlnej sumy aktywdw, a ozywienie gospodarcze
prowadzi do ,,odmrozenia". W tym wypadku odstapienie od gold-
standard'u utatwia bankowi emisyjnemu zadanie, gdyz nie
potrzebuje silnie ogranicza¢ ogdlnej wysokoSci swej emisji. Eks-
pansja emisji, oparta na wzroscie dziatalnos$ci gospodarczej jest

) Interpretujac ten material w wypadku Niemiec trzeba mieé na uwadze
wilascirwoséci  polityczno-spotecznego ustroju ,Panstwa totalnego .
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automatycznie kontrolowana czujno$cia bankéw prywatnych i re-
dyskontujacej instytucji emisyjnej. W ten sposdb liberalna poli-
tyka redyskontowa banku centralnego jest w poczynionych zaloze-
niach bardzo poteznym motorem ozywienia obrotéw prywatno-
gospodarczych.

Przepisy dewizowe a aktywizacja.

Na zakonczenie pragng jeszcze nawiaza¢ do problemu wzmian-
kowanego wyzej. 0 ile kredyt krétkoterminowy moze byé powiek-
szony liberalna polityka redyskontowa banku emisyjnego, o tyle
kapitaty inwestycyjne, czyli dtugoterminowe pochodzi¢ moga tylko
z jednego z trzech zrédet. Pierwsze z nich, proces kapitalizacji
wewnetrznej nowej mozemy pominaé, jako wolno dziatajacy
i majacy znaczenie wprawdzie najwicksze, ale dopiero na dalsza
mete. In the short run istnieja dwa zrédta:

1. detezauryzacja,
2. kredyt zagraniczny.

Detezauryzacja posiada znaczenie tern -wigksze, im
kraj jest zasobniejszy w kapitat. Zalezny od wzrostu zaufania
i od wzrostu rentowno$ci, czynnik ten gra pewna rol¢ w kazdym
kraju, choéby nawet ubogim w kapitat. Polityka rzadowa sprzyja-
jaca inwestycji prywatnej i sprzyjajaca rentowno$ci moze proces
detezauryzacji przyépieszyé’).

Uzyskanie kredytdow =zagranicznych jest natural-
nie bardzo wazne dla krajow posiadajacych maty zaséb kapitatéw
wtasnych. Kapitaty zagraniczne moga pracowaé albo w formie udzie-
lonych kredytéw, albo tez w formie udzialéw w aparacie produk-
cyjnym kraju. Jak juz zaznaczytem wyzej, istnienie przepisow de-
wizowych hamuje doplyw funduszéw zagranicznych, wyjawszy mo-
ze pozyczek ,politycznych". Jest zatem w interesie aktywizacji,
aby obroty finansowe z zagranica byty jaknajmniej krepowane.
Wypada tez zauwazy, ze powodzenie akcji reflacyjnej usuwa mo-
tywy, jakie czasami powoduja ,ucieczke kapitatéw", a nawet po-
budza ich powrdét. W ten sposéb znika przyczyna wprowadzenia
ograniczen w obrocie dewizami a tym samym traca one racje bytu.

’) Przypominam czytelnikowi, ze$my zatozyli istnienie ustroju gospodar-
czego, opartego zasadniczo na inicjatywie prywatnej i na indywidualistycznej
organizacji spoteczenstwa gospodarczego.





