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Wszystkie niedomagania zycia gospodarczego Polski koncen-
truja si¢ w zagadnieniu braku kapitatu i jego niedostatecznego przy.
rostu. Wynikajace stad trudnos$ci podwyzszaja koszty produkeji,
a przez to i ceny, utrudniajg wigc zbyt, nie pozwalaja na wzrost
i powstawanie przedsigbiorstw, obnizaja place i zmniejszajg za-
trudnienie robotnikow, w obecnych bowiem warunkach bezkapi-
talowa lub matokapitatlowa produkcja jest albo technicznie nie-
mozliwa, albo stosunkowo za droga tak, ze musialaby operowaé
jeszcze nizszemi placami, niz obecne, czego si¢ nie da przeprowa-
dzi¢. Brak ten kapitatu jest skutkiem tak przedwojennych warun-
kow gospodarczych, w jakich Polska zyta, jak i dlugiego procesu
inflacyjnego, przez jaki przeszta po swem odbudowaniu. Dzigki
nalezeniu do obcych panstw zaborczych ziemie polskie byly odsu-
nicte od udziatu w wielkich postepach gospodarczych, a w zwigz-
ku z tem i zarobkach, jakie przypadty Europie w ciggu XIX wieku.
Przed wojna nawet tak powazne papiery, jak listy zastawne pol-
skich Towarzystw Kredytowych Ziemskich, nie znajdowaty dosta-
tecznej liczby nabywcow na ziemiach polskich i musialy by¢ umie-
szczane w duzej czgsci zagranica. Wielka wojna Swiatowa, toczgca
si¢ w duzej mierze na terytorjum Polski, oraz inflacje wojenne
panstw zaborczych zniszczyly jeszcze duza czgs¢ kapitatow, tak
statych jak obiegowych, znajdujacych si¢ na ziemiach polskich.
Dzieto zniszczenia poprowadzily dalej inflacja marki polskiej
i, w mniejszym stopniu, ztotego. Sfinansowaly one urzadzenie pan-
stwa polskiego, odbudowe¢ przemystu i rolnictwa, lecz kosztem nie-
proporcjonalnie duzego ubytku majatku rzeczowego, spowodowa-
nego przez pozyskiwanie kapitalow w drodze inflacji'). Majatek
narodowy Polski wynosit wedlug niektéorych obliczen w 1913 r.
65—69 miljardow marek ztotych, a jeszcze w jedenascie lat poz-
niej, w 1924 r. zaledwie 50,5 miljardow marek ztotych wedtug ich

'Y Cf E. Taylor, Inflacja polska, 1926, s. 251—288 i 373—396.
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przedWOJenneJ sity kupna?), ubytek wiec wynositby 22—27% jako
koszt tak wojny $wiatowej jak inflacji.

Ow ubytek majatku narodowego objawil si¢ przedewszystkiem
w zupelnym prawie zaniku kapitatlow obrotowych. Jeden z naj-
WaZniejszych ich sktadnikow, wklady wraz z rachunkami bieza-
cemi, w instytucjach pieni¢znych, objetych statystyka Glownego
Urzedu Statystycznego, wynosity w mil jonach ztotych obecnych®):

31. 12. 1913 r. — 5.363,8 31. 12. 1929 — 2.747,1
31. 12. 1927 r. — 1.874,9 31. 12. 1930 — 2.998,7
31. 12. 1928 r. — 2.480,0 30. 9. 1931 — 2.563.,3

Cyfry powyzsze sa niezmiernie symptomatyczne dla stanu
i przyrostu kapitaldéw obrotowych w Polsce. Wktady nie wyczer-
puja w zupetnosci tych kapitaldow. Istnicje obok nich kapitalizacja
wewnetrzna w przedsigbiorstwach, istnieja tez lokaty w papierach
i lokaty zagraniczne. Lecz cyfry te przedstawiaja kapitaly wolne,
istniejace w kraju, ktore przedewszystkiem decyduja o rynku kre-
dytowym, a posrednio o warunkach produkcji i cenach. Nie ulega
watpliwo$ci, Ze sa to sumy niezmierniec mate w poréwnaniu z za-
potrzebowaniem i ze przyrost ich, acz pozornie do ostatnich cza-
sOw znaczny, jest za maly, niewystarczajacy. Odrobienie do konca
1930 r. zaledwie okolo 56% stanu przedwojennego nie moze
by¢ nazwane sukcesem, skoro inne kraje wykazuja znacznie lepsze
rezultaty. Takie np. Niemcy uzyskaly w tym czasie zgora 75%
stanu przedwojennego.

Stosunkowo wysoka stopa przyrostu Wystf;puje tylko z poczat-
ku po stablhzaCJ1 waluty jako jej skutek, pozniej spada na okoto
10%, a wreszcie nawet nast¢puje ubytek. Jest to mniej od stopy
przedwojennego przyrostu wkladow w Polsce: przyrost ten, we-
dlug danych J. Michalskiego ), w Galicji w dziewiecioleciu 1902—
1910 wynosit 150%, a wigc po obliczeniu rachunkiem skladanego
procentu rocznie nieco ponad 10%, w Kroélestwie Kongresowem
w pigcioleciu 1905—1909 okoto 100%, a wigc rocznie okoto 15%,
w Poznanskiem za$ i na Pomorzu w dwunastoleciu 1901—1912 az
500 %, czyli rocznie ponad 20% . Absolutnie zas biorac, 250—300
miljonow ztotych rocznego przyrostu wkladow w spoleczenstwie
zgbéra 30-miljonowem o duzym przyroscie ludnosci i z dochodem

2) Die wirtschaftlichen Kréifte der Welt, Wyd. Dresdner Bank, Berlin,
1930.

*) Wiadomosci Statystyczne 1926 z. 12, 1930 z. 24, 1931 z. 34. Wedlug
petniejszych obliczen Dr. H. Nowaka, taskawie mi zakomunikowanych, S$tan
z koficem 1913 r. wynosit 6,3 miljarda ztotych.

%) Polskie Kooperatywy Kredytowe i Kasy Oszczednosci, Lwow 1914,
s. 102.
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spotecznym kiikunasto-miljardowym jest stosunkowo bardzo mato.
Trzeba za$ pamigtaé, ze zagadnienie kapitatu jest decydujacem dla
rozwoju zycia gospodarczego tak w czasach normalnych, jak kry-
tycznych: to, ze Polska tak ci¢zko przechodzi kryzys obecny, jest
niewatpliwie skutkiem braku kapitatu, kryzys bowiem jest spowo-
dowany pewnemi zjawiskami w dziedzinie kapitatu i brak jego nie-
watpliwie zaostrza skutki tych zjawisk. Jest ono réwniez decy-
dujacem posrednio i dla catego zycia panstwowego, rozstrzygajac
o dochodach panstwa, jego obronnosci, niezalezno$ci od zagranicy
i t. p. Dlatego tez zycie nieztomna swg logika wysuwa je obecnie
na czoto wszelkich zagadnien spotecznych Polski, nakazujac pod-
porzadkowanie mu wszelkich innych trosk i niedomagan gospo-
darczych i spotecznych. Dopiero dostateczny stan i przyrost kapi-
talu umozliwi realizacj¢ dalszych postulatow polityki spotecznej,
gospodarczej i administracyjnej. Bez tego warunku zawisng one
w prozni.

Niedostateczno§¢ przyrostu kapitalu w Polsce ma swa przy-
czyng w wielu okolicznos$ciach. Z podlegajacych $wiadomemu
dziataniu spoteczenstwa w postaci polityki, prowadzonej przez
panstwo, wymieni¢ tu nalezy jako najwazniejsze polityke skarbo-
wa 1 spoteczna. Przeciazenie dochodu spolecznego cig¢zarami pan-
stwowemi, samorzadowemi i spoltecznemi, zmniejszajace kapitali-
zacjg, oraz dzialajace w tym samym kierunku etatyzm i falszywy
interwencjonizm byly i sa wielokrotnie przedmiotem powaznych
roztrzasan’). Obecnie pragne omoéwié inny, trzeci dzial polityki
gospodarczej, ktéry wybitnie dziata w kierunku zmniejszenia kapi-
talizacji i zwyzki krancowej stopy procentowej, zmniejszajacej
rentowno$é przedsigbiorstw, a podbijajacej koszty produkcji i ce-
ny, mianowicie polityke¢ pieni¢zno-kredytowa. I w tym jednak za-
kresie nie kusz¢ si¢ o wyczerpanie przedmiotu, lecz ogranicz¢ si¢
do analizy dzialania dwuch najwazniejszych w skutkach, a typo-
wych dla niej zjawisk, mianowicie administracyjnej reglamentacji
stopy procentowej przy czynnos$ciach kredytowych oraz polityki
»sztucznej emisji" Banku Polskiego. Zagadnienia te wielokrotnie
juz poruszatem °) niestety daremnie, bez rezultatu. Obecnie jed-

*)Przypomne tu tylko A. Krzyzanowskiego ,Polityka i gospodarstwo"
(Krakéw 1931), A. Heydla, T. Lulka i in. ,Etatyzm w Polsce" (Krakéw 1932),
a wreszcie 1 moja ksiazke: ,,Polityka skarbowa i system podatkowy Rzeczypo-
spolitej Polskiej", Poznan 1929, oraz ostatnio serj¢ artykuldw o kryzysie w Nr.
82, 84, 86 i 88 ,Kurjera Poznanskiego" z lutego 1931 r.

®)Druga inflacja polska, Poznan 1926, s. 27—32; artykuly: ,Polityka dy-
skontowa Banku Polskiego" w Nr. 597 z 31. 12. 1927 i ,Stopa procentowa"
w Nr. 136 z 22. 3. 1928 ,Kurjera Poznanskiego" i w. in.
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nak, sadze¢, przyszta chwila, gdy nalezy je jeszcze raz przypomniec
i doktadnie przedyskutowac, staja si¢ bowiem coraz niebezpiecz-
niejsze 1 grozne w skutkach, a najwyzszy juz jest czas, by obmy-
$le¢ $rodki zaradcze i wprowadzi¢ je w zycie.

Administracyjne  regulowanie stopy procentowej w umowach
kredytowych trwa u nas od 1924 r. przy stalem obnizaniu tej stopy
bez zwiazku zadnego ze stopa rynkowa i kapitalizacja spoteczna,
przyczem przy ostatniej regulacji wprowadzono wbrew wszelkiej
logice i wskazaniom ekonomicznym surowsze traktowanie insty-
tucyj kredytowych od osob prywatnych tak, ze nie jest lichwa
u os6b prywatnych to, co juz jest nig w stosunku do instytucyj
kredytowych. Metoda to stara, stosowana w wiekach poprzednich
bardzo czg¢sto, jak jednak do$wiadczenie uczy, zawsze bezskutecz-
na. Stopa procentowa zalezy od ilosci kapitalow 1 nie podlega
woli ustawodawcy, ktory moze co najwyzej przesladowacé i karaé
jaskrawe odbiegnigcia pobieranego procentu od stopy normalnej
rynkowej, ale nie moze ustala¢ tej ostatniej. Sad nauki, oparty na
wiekowych doswiadczeniach, Jest pod tym wzglgdem Jednomyslny
i bezapelacyjny juz od 150 zgora lat 7). Nigdy si¢ jeszcze nie udato
i nie uda obnizy¢ stopy procentowej Srodkami administracyjnemi.
Ustawodawstwo odno$ne zawsze pozostaje martwa litera i da si¢
obejs¢. Jest wiec bezcelowem, podobnie jak ustalanie maksymal-
nych cen towardw. Lecz rownocze$nie wywoluje ono szereg pier-
wszorzednych skutkow na rynku kapitatdow, ponad wszelkag miarg
szkodliwych dla zycia gospodarczego, gdyz wywoluje wrecz od-
wrotne od zamierzonych skutki: podwyzsza krancowa efektywna
stop¢ procentowa i zmniejsza réwnoczesnie mozliwa kapitalizacjg,
a nawet czasem ilo$¢ kapitatu spotecznego. Wydaje si¢ to parado-
ksalnem 1 sprzecznem wewngtrznie z soba, a jednak jest praw-
dziwem.

Mianowicie ustalanie administracyjnej stopy procentowej, na-
turalnie nizszej od rynkowej, gdyz to jest celem podobnego za-
rzgdzenia, musi wywota¢ jako pierwszy skutek ustalanie przez in-
stytucje kredytowe stopy procentowej od przyjmowanych wktadow,
nizszej od odpowiadajacej zapotrzebowaniu kapitalow przez zycie
gospodarcze. Wskutek tego zmniejsza si¢ ogdlnie zachg¢ta do kapi-
talizacji, a z nig i kapitalizacja, zmniejsza si¢ nadto doplyw kapi-
tatow do zorganizowanego rynku, tj. do instytucyj kredytowych,
czg§¢ ich bowiem przenosi si¢ na nieoficjalny rynek, nie liczacy
si¢ z przepisami prawnemi, gdzie ponosi ryzyko tamania przepi-
sOw 1 przez to podwyzsza tam stope¢ kredytowa w sztuczny sposob,

) Przypominam znany ustep w A. Smith'a: An Inquiry into the nature
and causes of the Wealth of Nations (ed. 3. Cannan, 1922, 1. 138—139).
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wytwarzajac tem wigksze dywergencje migdzy obu rynkami. Ten
ostatni skutek musi wystgpowac szczegodlnie silnie w Polsce pod
wplywem okoliczno$ci wspomnianej wyzej, iz silniejsze ogranicze-
nia stopy (11%) odnosza si¢ do rynku zorganizowanego, niz do
prywatnego (15%).

Niska stopa od wkladow musi zmniejsza¢ kapitalizacj¢ na ko-
rzy$¢ konsumcji. Wszak oszczgdza si¢ dla pobierania dochodu. Nie-
watpliwie dzialaja przytem i inne motywy, jak che¢¢ zapewnienia
sobie srodkéw na przyszlos¢ i t. d. Lecz niewatpliwie blednym
bylby sad, ze rozmiary kapitalizacji sa zupeinie niezalezne od wiel-
kosci osigganego z niej dochodu. Gdyby tak bylo, nie potrzebaby
wogole placi¢ procentu, by otrzymac¢ kapital; rownatby si¢ on tyl-
ko premji ryzyka pewnos$ci lokaty. Wszak codziennym jest faktem,
ze wklady przenosza si¢ z jednej instytucji do drugiej z powodu
roznicy oprocentowania: w ostatnich czasach P. K. O. osiaggneta
znaczng zwyzke wkladéow wiasnie droga powickszenia ich oprocen-
towania w 1929 r., a inne instytucje zala si¢, ze wyrzadza im to
konkurencj¢. Wszak rowniez i banki, chcac przesung¢ wktady
z krotkoterminowych na dlugoterminowe, stosuja metod¢ wyzsze-
go oprocentowania dilugoterminowych, starajac si¢ ta droga zachg
ci¢ deponentow. Na kazdym kroku spotykamy objawy takiego ro-
zumienia roli procentu w praktyce, zgodnego z teoretyczna jego
istota, nietylko w dawniejszych, lecz i w obecnych czasach, nie-
tylko zagranica, lecz i w Polsce. Tymczasem spotyka si¢ glosy, ze
podwyzka stopy od wktadow nicby w obecnych stosunkach w Pol-
sce nie wplynela na ich przyrost, gdyz niedostateczny ich przy-
ptyw jest spowodowany przedewszystkiem brakiem =zaufania do
stosunkow polskich, w szczegoélnosci do bankow polskich. Wynikaé
to ma z faktow: 1. tezauryzowania znacznej ilosci dolaréw gotow-
kowych w kraju (wedlug obliczenia Banku Polskiego okoto 50
miljonow dolaréow), 2. znacznej bardzo sumy wktadéow polskich
w bankach zagranicznych, gtownie szwajcarskich (wynoszacych we-
dtug informacyj pism wiedenskich z grudnia 1931 r. okoto 300
miljonow fr. szw.). Niewatpliwie zaufanie odgrywa w tych spra-
wach dqu role, jednakze zapomina si¢, ze w placonym procencie
miesci si¢ premja ryzyka ktora wtasnie ma wyrownywac rdéznice
zaufania do pewnosci réznych lokat. Rozmcy bezp1eczenstwa m1¢—
dzy lokata szwajcarska a polska moze nie wyréwnywaé rdznica
miedzy 1% 1 5%, lecz moze ja wyrdéwnalaby réznica migdzy 1%
a 10%. Zbyt mata wilasnie premja ryzyka, zawarta w polskim pro-
cencie, wywotuje ucieczke kapitatow od lokat w Polsce. Dziala to
przytem kumulatywnie, ucieczka bowiem kapitatow z Polski po-
garsza potozenie gospodarcze kraju i powigksza przez to coraz
bardziej ryzyko lokat polskich. Zapomina si¢ przy tem rozumowa-
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niu ponadto i o tern, ze wysoko$¢ stopy procentowej od wkladow
decyduje nie tylko o tern, czy odkltadane przy tej stopie kapitaly
sa lokowane w Polsce, czy zagranica, lecz takze i o wysokosci
wogole kapitalizacji, tj. odktadania kapitalow od spozycia u tych,
ktorzy albo przy obecnej stopie wcale nie oszczedzaja tub oszczed-
no$ci swych niedos¢ powickszaja, lokuja je jednak w Polsce.
Prowadzi to nas do drugiego, posredniego skutku zbyt niskiej
stopy procentowej od wkladow, moze jeszcze wazniejszego od
pierwszego. Zbyt niska, sztuczna stopa od wktadéow wywotuje nie-
racjonalne lokowanie kapitalow, nieodpowiadajace stosunkowi ich
podazy do popytu. Kapitalista b¢dzie angazowal swe kapitaly w in-
teresy o takiej rentownosci, ktora przewyzsza rentowno$¢ kapi-
talow, umieszczonych w banku. Ze za$ ta ostatnia jest sztucznie
obnizona, przeto i on decydowa¢ si¢ bedzie na interesy, ktorych
rentowno$¢ bedzie nizsza od odpowiadajacej ilosci kapitalow na
rynku. Dlatego stosunkowo za duzo kapitatow bedzie wigzanych
w przedsigbiorstwach o zbyt dalekiej produkcyjnos$ci, przeznacza-
nych na inwestycje, begda podejmowane przedsigwzigcia mniej
pewne, bardziej ryzykowne, nizby to wypadato z ilosci kapitatow,
znajdujacych si¢ w kraju. Rozdzial kapitalu bedzie niegospodar-
czy, zwigkszajac przytem ilosci kapitatu stalego na niekorzys$c¢
obrotowego, naruszajac naturalne ustosunkowanie miedzy temi
dwoma rodzajami, odpowiadajace ogoélnej ilosci kapitatu spolecz-
nego. W konsekwencji stopa dochodowos$ci kapitatu spotecznego
jest nizsza od odpowiadajacej istniejacej w kraju ilosci kapitatu,
kapitalizacja jest za mala. Rownoczesnie musi to podnosi¢ zapo-
trzebowanie na kapital obrotowy. Odpowiada ono owej sztucznie
niskiej stopie procentowej, a wigc jest znacznie wyzsze od ilosci,
jaka moze dostarczy¢ kapitalizacja krajowa. Jesli to zapotrzebo-
wanie nie moze by¢ pokryte, to poczynione inwestycje okazujg si¢
niecelowemi, marnuje si¢ cz¢$¢ kapitalu spolecznego, zmniejszajac
jeszcze bardziej dochdod narodowy i kapitalizacj¢. Przed ta osta-
tecznoscia ratuja si¢ przedsigbiorstwa, zwracajac si¢ do rynku ka-
pitatowego 1 podbijajac na nim stop¢ procentowa. Ta podwyzka
nie moze dojs¢ do skutku na rynku zorganizowanym, podlegaja-
cym przepisom prawnym. Rynek ten nie jest tez w stanie zaspo-
koi¢ owego wzmozonego zapotrzebowania. W rezultacie wigc
wzmaga si¢ pokusa do przekraczania przepisow, kapitaty przeno-
szg si¢ na rynek nielegalny, ktory, majac sztucznie wzmozone za-
potrzebowanie, korzysta z niego w catej pelni, podnoszac swa sto-
pe procentowa znacznie wyzej, nizby to bylo w normalnych wa-
runkach. W tym samym kierunku dzialta na nim ryzyko przekra-
czania przepisOw oraz ryzyko finansowania przezen interesow,
ktore staja si¢ w tych okoliczno$ciach coraz bardziej niezdrowemi
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wskutek dysproporcji miedzy kapitalem stalym a obrotowynu
W ten sposob rozpigcie procentowe migdzy rynkiem oficjalnym
a prywatnym zamiast si¢ zmniejsza¢ coraz bardziej si¢ powigksza,
wbrew celowi, przys$wiecajagcemu polityce reglamentacyjnej. Na-
turalnie ta sztucznie podwyzszona na rynku prywatnym stopa unie-
mozliwia prowadzenle na dluzszq mete czgsci przeds1<;b10rstw za-
bija je, nlszczqc znow czg§¢ kapitatu spotecznego 1 zmniejszajac
kapitalizacj¢ i dochdd spoteczny.

Podobny proces jest nadzwyczaj niebezpieczny i brzemienny
w skutkach dlatego, ze odnosi si¢ do wszystkich warstw, tak wiel-
kich kapitalistow, jak szerokich mas drobnych wktadcow. Wiel-
kiego kapitalist¢ kusi niska stopa do zuzytkowywama swych zy-
skow na nierozsadne i nierentowne rozszerzanie i wyposazanie
techniczne swego przedsigbiorstwa, zamiast do odtozenia ich w for-
mie niezbednych rezerw. Drobni za$ kapitalisci, zamiast sktadac
swe pienigdze w bankach, wolg je konsumowac, lokowaé bez zad-
nej kalkulacji w dobrach trwatych, parcelach i t. p. albo pozyczaé
je miedzy soba. Wktadca, zwabiony wyzszym procentem lub lek-
cewazacy swoj kapitat z powodu za matego dochodu, pozycza go
znajomemu, ktory chce otworzy¢ sklepik lub kupi¢ ziemig¢ i t. p..
na rézne interesy, ktorych kalkulacji nie jest w stanie stwierdzic,
nie begdac tez w stanie dopilnowa¢ zwrotu. W rezultacie kapitaty
tak lokowane bez kontroli fachowej, poza rynkiem zorganizowa-
nym, czesto przepadaja, nie tylko zmniejszajac kapitalizacje, lecz
1 odstraszajac od niej na przysztos¢. Podobne interesy spotykaja
si¢ na kazdym kroku, tak w miastach, jak jeszcze bardziej po
wsiach, rozwijaja si¢ na wielka skale, tamujac kapitalizacj¢ i pod-
wyzszajac stop¢ procentows. Szczegdélnie na wsi reglamentacja
stopy procentowej wywotata taki rozkwit lichwy, ze bledna wobec
niej wszelkie dawniej przed wojna spotykane i zwalczane wy-
padki.

Owe szkodliwe skutki administracyjnej reglamentacji stopy
procentowej kredytowej wywotuje rowniez w Polsce polityka emi-
syjno-kredytowa Banku Polskiego, ktora dziala w tym samym kie-
runku. Polega ona na stalem utrzymywaniu od 1924 r. sztucznie
niskiej stopy dyskontowej, nie stojacej w zadnym zwiazku z iloScia
kapitatow w kraju, z poziomem cen i t. p. Poniewaz taka stopa
musi wzmaga¢ zapotrzebowanie kredytowe i wywolywac staly na-
cisk na Bank o kredyty, przeto broni si¢ on przed tem kontyngen-
towaniem kredytow, tj. oznaczaniem maksimum akredytywy dla
kazdego klienta. To znéw w konsekwencji prowadzi, cho¢ nie jest
to skutek konieczny, do udzielania przez Bank kredytow swych
bezposrednio przemystowcom, kupcom, a wreszcie i rolnikom, na-
wet przy mniejszych akredytywach, przy ograniczeniu posrednic-

Ruch II. 1932 VI
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twa bankow do czegsci tylko, zwigkszajacej si¢ jednak obecnie, in-
teresow. Taka polityka jest bezposredniem i koniecznem nastgp-
stwem 1 uzupeilnieniem administracyjnej reglamentacji stopy pro-
centowej przez panstwo. Ta ostatnia zmusza Bank Polski do takie-
go postepowania, przy niej bowiem swobodna polityka Banku Pol-
skiego bytaby niemozliwa. Jest jednak do pomys$lenia prowadzenie
takiej polityki przez bank emisyjny rowniez przy istnieniu wol-
nego rynku kapitatowego.

Podobna polityka ,,sztucznej emisji", nie kierowanej prawem
podazy i popytu, wywoluje zupetnie te same skutki na polu kapi-
tatlowem, co wyzej omowione, tylko Xprzedmiotem jej dziatania nie
jest kapitalista, tylko kredytobiorca®). Sztucznie niska stopa dy-
skontowa, nie odpowiadajaca ilosci kapitatow w kraju, powoduje,
ze ci, ktorzy moga z niej korzysta¢, moga przedsigbrac¢ interesy
o nizszej i bardziej oddalonej rentownosci, nizby to wypadato z ilo-
$ci krajowego kapitatu, a wigc ktoreby przy wolnym rynku nie
optlacaty si¢, przynoszac nizsze zyski, niz potrzebne dla zapewnie-
nia przyrostu kapitalow, odpowiadajacego zapotrzebowaniu na nie.
Stopa procentowa ,,naturalna tj. odpowiadajqca ilosci kapital()w
w kraju przy danym popycie na nie, jest ta, ktora zapewnia na
diuzszq mete conajmmej utrzymame si¢ zaspokajama potrzeb lud-
nosci na danym poziomie mimo jej wzrostu i normalnego rozwoju
konsumcji. Jesli wigc nizsza stopa dyskontowa umozliwia mniejszy
przyrost kapitalow, to powstaje za maly stosunkowo dochod spo-
teczny, za mata kapitalizacja zaspokajanie potrzeb musi si¢ coraz
bardz1eJ pogarszaé, a glod kapitatu powu;kszac Nastepuje zuboze-
nie ludnos$ci i coraz wigksza przepasé m1¢dzy oﬁc_]alnq stopa dy-
skontowa a naturalna, co naturalnie musi odbija¢ si¢ na zwyzce
stopy na rynku niezorganizowanym. Nie mozna twierdzié¢, ze spo-
leczenstwo nic nie cierpi skutkiem niskiej stopy dyskonta, bo
wszak kredytobiorcy beda uzyskany kredyt kierowac tylko do naj-
rentowniejszych interesow. Byloby to mozliwem tylko przy ideal-
nej ruchliwos$ci kapitatow, gdyby si¢ one daly przenosi¢ od zajgcia
do zajgcia zupelnie dowolnie, bez posrednictwa przedsi¢biorcow.
Tak jednak nie jest.

Kredyt dyskontowy jest obrotowym i stuzy do uruchomienia
inwestowanych juz kapitatow. Przerzuci¢ go z jednego zajecia dc

%) Przy wolnym rynku kapitalowym oddziatywanie podobnej polityki na
stop¢ procentowa od wkladéw mogloby rowniez i§¢ w kierunku sztucznie zniz-
kowym, obnizajac kapitalizacj¢. W polskich jednak stosunkach obecnie, przy
istnienia administracyjnej reglamentacji stopy kredytowej, ta ostatnia wplywa
przedewszystkiem w tym kierunku, dlatego tez t¢ stron¢ zagadnienia mozemy

hu pomina¢.
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drugiego moze przedsigbiorca, tylko rezygnujac ze swych juz istnie-
jacych inwestycyj. Jesli za§ je posiada, to sztucznie niska stopa
procentowa stuzy mu tylko do wigkszego, niz dyktowanego przez
istniejaca w spoleczenstwie ilos¢ kapitatow, wykorzystywania ist-
niejagcych inwestycyj, bo to mu wlasnie powigksza zysk globalny,
co lezy w jego interesie. Zuzytkowanie uzyskanego kapitatu w in-
nych rentowniejszych zaj¢ciach uniemozliwiaja mu brak kapitatu
inwestycyjnego, inercja, brak do$wiadczenia, nieznajomos$¢. W ten
sposob system kontyngentow, bedacy nieodzowng koniecznoS$cia
sztucznie niskiej stopy dyskontowej, wywotuje jako skutek u jed-
nych, uprzywilejowanych, niedo$¢ rentowne uzywanie kapitatu, hy-
perinwestycje itp., u drugich zas, niedopuszczonych do kontyngen-
tow, niemozno$¢ prowadzenia najbardziej rentownych i zdrowych
interesoOw. Poniewaz za§ o przyznaniu kontyngentu decyduje prze-
dewszystkiem t. zw. pewnos$¢, przeto posiadacze juz istniejacych,
znaczniejszych inwestycyj, ktorzy powinni by¢ zréodlem wlasnie
najwigkszej kapitalizacji spotecznej, maja umozliwiong zyskownosc
indywidualng przez nierentowne z punktu widzenia spotecznego
uzytki kapitalu spolecznego, mniejsi zas posiadacze i nowe przed-
siewzigcia majg uniemozliwione zaspokojenie swego, najbardziej
uzasadnionego z punktu widzenia spolecznego, zapotrzebowania
kredytowego, uzyskuja mniejsze zyski. Wskutek tego zmniejsza si¢
znowu dochod spoteczny, kapitalizacja, sparalizowany jest postep
gospodarczy. Przyczyna tego jest, ze rozdziat kapitatow jest pozba-
wiony swego jedynego gospodarczego kryterjum, tj. wysokoSci sto-
py dyskontowej, jako sposobu selekcji najrentowniejszych uzytkow
kapitatow migdzy zapotrzebowaniem, zgloszonem do zaspokojenia.
W tem potozeniu niema zadnego gospodarczego kryterjum racjo-
nalnosci rozdziatu kredyt(')w Uzywane wowczas jako kryterja ta-
kie gwarancje, jak pewnos$¢ kredytu, zabezpieczenie, sg dobre jako
pomocnicze przy istnieniu zasadniczego, lecz bez niego zatracajg
wszelka warto$¢: wszak najpewniejszemi z tego punktu widzenia
beda zawsze kredyty dla przedsigbiorstw panstwowych, bo za nie-
mi stoi panstwo z taka sila wyptacalnosci z powodu prawa opodat-
kowania obywateli, jakiej nie moze mie¢ zadne przedsigbiorstwo
prywatne — wiadomo za$, jak malto rentownemi w pordéwnaniu
z prywatnemi sa normalnie tego rodzaju przedsigbiorstwa!

Jednakze, procz wyzej podniesionych skutkéw dla kapitalizacji
spotecznej Polski i jej dochodu spotecznego, polityka dyskontowa
Banku Polskiego wywoluje jeszcze pewne uboczne szkodliwe na-
stepstwa w dziedzinie bankowos$ci i obiegu pienigznego, ktdre nie
stoja juz w zwiazku z administracyjna reglamentacja stopy kre-
dytowej.

VI*
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Bank Polski, mianowicie, kierowany doktryna, ktora nizej
omowimy, nie przyznaje kontyngentéow kredytowych samym tylko
bankom, coby bylo mozliwe, lecz w duzej mierze bezposrednio
zyciu gospodarczemu, a obok tego takze finansuje rowniez to samo
zycie za posrednictwem tych bankow, nie moze bowiem tego unik-
naé, skoro rolg banku emisyjnego jest stuzy¢ za rezerwo dla ban-
kow. Liczba podawcow wzrosta w nim od 1647 w 1925 r. do 2245
w 1929 r., poczem w roku 1930 spadta na 2219, a w roku 1931
na 1967; w tem banki, kasy oszczgdnosci i spotdzielnie kredytowe
wynoszg w r. 1925 — 229, w r. 1929 — 553, w r. 1930 - 628,
a w 1931 r. — 620; reszta przypada na bezposrednie kredyty. Za-
znaczy¢ nalezy, ze udzial instytucyj kredytowych rosnie wcigz w su-
mie dyskonta, wynoszac juz w ostatnich latach 60—70%, stosunek
jednak przecigtnej sumy stanu dyskonta, wypadajacego na insty-
tucj¢ kredytowa i na prywatnego podawce, malo si¢ zmienia (z kon-
cem r. 1928 wypadato na instytucj¢ kredytowa 785.000, a na pry-
watnego podawce 187.000, z koncem r. 1930 na instytucj¢ kredy-
towa 691.000, na prywatnego podawce 149.500, z koncem za$
1931 r. 749.000 i 152.750 zt stanu dyskonta).

Ta dwoisto$¢ systemu jest szkodliwa, gdyz bezposrednie kre-
dyty nie s3 bynajmniej ograniczone do grupy najwigkszych kre-
dytobiorcow, ktorzy swa sila gospodarczag moga sobie ros$ci¢ prawo
do eskontu weksla z dwoma tylko podpisami (akceptant i podaw-
ca), lecz obejmuja liczng rzesz¢ drobnych nieraz zupeinie, prowin-
cjonalnych kredytobiorcow. Wymaga to utrzymywania licznych
oddziatlow (z koncem 1931 r. — 53 wraz z zakladem gléwnym,
wobec 198 placowek bankow prywatnych) poza zwyklemi, zupet-
nie uzasadnionemi, zast¢pstwami, licznego personelu, oraz czuwa-
nia nad interesami wiclkiej rzeszy klientéw, rozrzuconych po catej
Polsce, informowania si¢ ciagle o ich powodzeniu, rodzaju tran-
sakcyj, uwidoczniajacych si¢ w podawanych do dyskonta wekslach
i t. p. Powigksza to niezmiernie koszty administracyjne banku
i watpi¢ nalezy, czy jeden bank jest wogdle w stanie by¢ dobrze
poinformowanym o biegu tak duzej cz¢sci przedsigbiorstw catej Pol-
ski. Pierwsze jest kwestja, ktora obchodzi przedewszystkiem ak-
cjonarjuszow Banku Polskiego z racji dywidendy; drugie nato-
miast jest zagadnieniem spotecznem, bo wplywa na stosunki pie-
nigzne panstwa, o czem nizej begdzie mowa. Lecz 1 pierwsze za-
gadnienie nie jest obojetnem z punktu widzenia spotecznego.
Bank Polski bowiem nie jest w stanie obstuzy¢ w zupelnos$ci swych
klientow, szczegolniej drobniejszych. Korzystaja oni rowniez
z ustug bankow prywatnych i ta droga ich weksle dochodza znowu
do redyskonta w Banku Polskim. W ten sposob jest utrzymywana
podwojna, konkurujaca z soba sie¢ bankowa, ktorej koszt natural-
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nie stosunkowo za bardzo obcigza spoleczenstwo. Bankowos¢ pry-
watna ma zmniejszone obroty i w dodatku o wigkszem ryzyku
wskutek czego koszty administracyjne i premja ryzyka muszg si¢
w niej powigksza¢. Odbija si¢ to z koniecznos$ci na rozpigciu mig-
dzy stopa procentowa bierng i czynng w bankach, ktore jest dla-
tego — obok dziatania nieszczgsnego podatku obrotowego —
tak wcigz stosunkowo wysokie, oraz na dodatkowych kosz-
tach, pobieranych przez banki, a Ze stopa od kredytéw jest admi-
nistracyjnie reglamentowana, przeto skrupia si¢ to w duzej mierze
na obnizaniu stopy procentowej od wkladow, zmniejszajac zache;t(;
dla spoteczenstwa do kapitalizacji. Niewatpliwie tez wprzagnigcie
bankow, znajacych stosunki lokalne i indywidualne i na tej znajo-
mosci opierajagcych wogole swa dziatalno$¢ i los, do kontroli cate-
go materjalu wekslowego i odpowiedzialnosci zan, odbitoby si¢ ko-
rzystnie na warto$ci jego z punktu widzenia pieni¢zno-emisyjnego.

Wazniejszym jednak jest jeszcze wplyw podobnego systemu
na obieg pieni¢zny. System kontyngentow, nieodlaczny od sztucz-
nie niskiej stopy dyskontowej, musi powodowaé¢ badanie z mniejsza
skrupulatnoscia przez Bank, czy podawany weksel rzeczywiscie po-
chodzi z obrotu handlowego juz istniejacemi towarami, czy wigc
nadaje si¢ jako podktad do emisji pienigdza. Przy kontyngencie
bowiem ostrozno$¢ w tym kierunku musi by¢ oslabiona, skoro
przyznawanie go opiera si¢ na przeswiadczeniu pewnosci kredytu
i ten moment wysunigty jest w jego koncepcji na pierwsze miejsce.
Nacisk zreszta ze strony posiadacza kontyngentu na dyskont musi
by¢ znacznie silniejszy i skuteczniejszy, skoro moze si¢ powolac,
ze w kalkulacji swej miat on prawo liczy¢ na dyskont z racji kon-
tyngentu. Nie chc¢ przez to twierdzi¢, ze materjal wekslowy Ban-
ku Polskiego jest lub musi by¢ zlym z punktu widzenia emisyj-
nego. Twierdzg tylko, ze przy obecnym systemie istnieje znacznie
wigksza od normalnej trudno$¢ kontroli materjalu wekslowego
z punktu widzenia odpowiadania wymogom emisyjnym i niewat-
pliwie odbija si¢ to i obecnie na materjale wekslowym Banku Pol-
skiego, wywolujac nierzadko zamrozenie kredytéw Ilub kredyto-
wanie konsumcji Otoz jest to kardynalny btad z punktu widzenia
polityki plem@zne_] Jesli obieg pieni¢zny nie opiera sic; w bardzo
przewazne] swej czgsci (niewielkie odchylenia, nigdy nie do unik-
nigcia, nie odgrywaja tu wigkszej roli) poza pokryciem kruszco-
wem, wzglednie dewizowem, na obrocie istniejacemi dobrami,
woOwczas niezmiernie latwo o wystapienie w nim tendencyj infla-
cyjnych, musi on by¢ znacznie bardziej sztywny i mniejszy, nizby
to odpowiadato stosunkom gospodarczym 1 kapitalowym kraju.
To tez jest powodem, ze Bank Polski od samego swego poczatku
wykazuje w swej dziatalnosci wbrew swej woli tendencje inflacyj-
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ne, przekraczajac nieraz pod naporem kontyngentow ramy uzasad-
nionej emisji i wplywajac przez to zwyzkowo na ceny ).

Te niebezpieczenstwa sg tem trudniejsze do opanowania przez
Bank Polski, tem trudniej jest mu si¢ im przeciwstawié, ze w jego
pokryciu bankowem odgrywa¢ moze statutowo i odgrywa stosun-
kowo duza rolg¢ kredyt paﬁstwowy (poza kredytem bezprocento-
wym panstwa lombard papierow, przedewszystk1em w praktyce
panstwowych, dopuszczony jest do 20% weksh) %), oraz ze wsku-
tek sztucznie niskiej stopy dyskontowej nie ma on zadnego wptywu
na rynek pieni¢zny. Stopa jego nietylko ze jest stale nizsza od
bankowej, zamiast by¢ wyzsza, jak tego przestrzegaja prawie
wszystkie inne banki emisyjne '), lecz nadto nie pozostaje w zad-
nym stosunku do potozenia na rynku kapitatow. Przez caly czas
pomyslnosci od 13. V. 1927 do 19. IV. 1929 wynosila ona 8%,
poczem zostala z rozpoczgciem si¢ kryzysu podnles1ona na 9%,
lecz medlugo potem 15. XI. 1929 obnizona na 8'/,% i mimo po-
wigkszania si¢ kryzysu wcrqz nastepnie obnlzana 31. I. 1930 na
8%, 14. 1I1. 1930 na 1% i 13 VI. 1930 na 6'/,% ; ; doplero 3. X. 1930
podniesiono jg znéw na 7'5% i na tym poziomie pozostaje nie-
wzruszenie az do obecnej chwili. Rozwdj jej wigc byl przez caty
ten czas niezalezny od tego, czy na rynku kapitalowym panowatla
plynnosc czy ciasnota pieni¢zna. W tych warunkach Bank Polski
nie moze mie¢ zadnego wplywu na ogoédlny poziom cen, na bilans
handlowy i ptatniczy panstwa, na wielko§¢ swego pokrycia krusz-
cowego. Wszystkie te zjawiska rozwijaja si¢ poza nim, on odczu-
wa tylko ich skutki, a nie oddzialywuje na nie. W ten sposob ta
cala wielka i decydujaca dziedzina zycia gospodarczego jest kie-
rowana réznemi sztucznemi, kosztownemi sposobami, zamiast na-
turalng i niekosztowna droga polityki dyskontowej, a gospodar-
stwo narodowe jest pozbawione tej najwalniejszej broni przeciw
inflacji 1 jej skutkom, jaka stanowi polityka dyskontowa banku
emisyjnego.

W czem czerpa¢ moze swe uzasadnienie podobna polityka
panstwa i Banku Polskiego? W jakiem rozumowaniu, w jakich ce-
lach czy ideach?

%) Cf. co do lat 1927—1930 moj artykut ,Inflacja kredytowa" w Ekono-
miscie, 1932, T. I. (w druku).

% Z tego punktu widzenia podwyzszenie sumy bezprocentowego kredytu
panstwa z 50 na 100 miljonéw zt, uchwalone w lutym 1932 roku, musi jeszcze
zwigksza¢ to niebezpieczenstwo inflacyjne.

'Y Zasada ta nietylko byla stosowana przed wojng $wiatowa, lecz
jest i po niej. Zeby si¢ przekonaé o tem, wystarczy przejrze¢ odno$ne zesta-
wienia w ,Annuaire Statistique International" Ligi Narodow.
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Z metody pracy Banku Polskiego da si¢ wydedukowaé jako
uzasadnienie jedna tylko doktryna, wypowiadana zreszta nieraz
publicznie przez reprezentantow i obroncow reglamentacyjnej po-
lityki. Bank Polski, mianowicie, dlatego utrzymuje niska stopeg
procentowa, by przez dostarczanie produkcji taniego kredytu
wplywaé znizkowo na ceny. To stanowi tez uzasadnienie admini-
stracyjnej reglamentacji stopy kredytowej. Bank ma nadziej¢ po-
kry¢ cale zdrowe zapotrzebowanie kredytowe i ta droga pozosta-
wi¢ niezorganizowanemu rynkowi tylko niezdrowe, gorsze zapo-
trzebowanie, wskutek czego obnizy stop¢ procentowag kredytowa
dla racjonalnego popytu kredytowego, zmusi rynek prywatny row-
niez do obnizki stopy swej z pozostawieniem tylko roznicy, row-
najacej si¢ roznicy premji ryzyka i opanuje rynek kapitatowy.
W tym celu stara si¢ trafi¢ do wszystkich racjonalnych zapotrze-
bowan kredytowych, nawet mniejszych, rozszerzajac sie¢ swych
oddzialow do$¢ gesto po calym kraju.

Oba te argumenty nie wytrzymuja krytyki z punktu widzenia
teoretyczno-eckonomicznego. 0 cenie towaré6w nie decyduja same
koszty produkcji, a tem bardziej przecigtne, lecz koszty krancowe,
a wigc najdrozszych produktow, dochodzacych jeszcze do wymia-
ny, wzglednie krancowy, najnizsze ceny placacy, popyt zakupuja-
cego, dochodzacego jeszcze do wymiany (przy zatozeniu konku-
rencji, przy monopolu bowiem sprawa przedstawia si¢ bardziej
skomplikowanie, cena ma bowiem da¢ wowczas maksimum zysku
globalnego monopoliscie). Przy danej skali popytu, koszty produ-
centow, alimentowanych kredytem przez Bank Polski, mogtyby
by¢ decydujace tylko wtenczas, gdyby Bank w zupelno$ci pokry-
wal zapotrzebowanie wszystkich kredytobiorcow. Tymczasem tak
nie jest, gdyz zycie gospodarcze pokrywa si¢ i z innych zrodet,
w szczeg6lnosci z bankow prywatnych, ktorych stopa jest wyzsza.
Czyli, ze w kazdym razie niska stopa Banku Polskiego nie decy-
duje o cenach bezposrednich jego kredytobiorcéw, jest dla nich
tylko pewnym podarkiem, dochodem swoistym o charakterze ren-
ty, rzeczywiscie ,niezapracowanym dochodem", podobnie jak i dla
akredytowanych w nim bankow. O cenach decyduje stopa kredy-
towa bankow prywatnych, reglamentowana administracyjnie. Lecz
czy i1 ona rzeczywiscie decyduje o cenach? Byloby to mozliwe, gdy-
by banki i inne instytucje kredytowe pokrywaty cale zapotrzebo-
wanie kredytowe spoteczenstwa, tymczasem za$ tak nie jest, skoro
istnieje nielegalny rynek pieni¢zny, o wyzszej stopie. Jego stopa
procentowa — mimo szczuptosci stosunkowej obrotow na nim —
decyduje o cenach; ona to jest kosztem krancowego producenta,
do tych kosztow dostosowujg si¢ ceny wszystkich towaréw, dajgc
reszcie producentow dochod o charakterze rentalnym. Ze zas re-
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glamentacja stopy kredytowej, jak to wyzej widzieliSmy, podbija
procent na rynku prywatnym, przeto rownocze$nie wplywa ona
zwyzkowo na ogélny poziom cen zupelnie wbrew swym zalozeniom
1 sprzecznie ze swemi celami.

Zachodzi jednak pytanie, w jaki sposob wobec konkurencji
produkcji, korzystajacej z kredytu o stopie legalnej, moze si¢
osta¢ produkcja czy to krancowego producenta, czy tez krancowej
czgsci wytworu przecigtnego producenta, korzystajaca z wolnego
rynku kredytowego? Widocznie istniejagca w spoleczenstwie -ecla-
styczno$¢ popytu jest zbyt mata tak, ze zwigkszenie produkcji
przez pierwszych producentéw nie zapewnitoby im przy odpowied-
niej obnizce ceny dostatecznego zysku. Niezawodnie dziata tu ta
przyczyna, tatwa do zrozumienia w biednem spoteczenstwie; nie-
zawodnie tez wspoldziala i inna, mianowicie ograniczonos$¢ kapi-
talu na zorganizowanym rynku i brak kapitalu inwestycyjnego;
jednakze duza stosunkowo roznica w stopie procentowej, a wigc
w czesci kosztow produkcji, powinnaby te trudno$ci przezwycig-
zy€, zapewniajac wyzsza rentowno$¢ producentom, opartym o ry-
nek zorganizowany. Skoro tak nie jest, widocznie istnieje tu ja-
kie$ swoiste dzialanie ustawowej stopy procentowej. Rzeczywiscie,
jesli rozwazymy jej dziatanie, to musimy spostrzec, ze nadaje ona
stopie bankowej wybitng sztywno$é. Nie pozwala ona bankom na
rozniczkowanie stopy zaleznie od ryzyka kredytu, przy tym bowiem
systemie banki moglyby ogarna¢ znacznie mniejszy krag klienteli,
ograniczajac su; tylko do ryzyk, dosig¢gajacych do ustawowej stopy.
Rozszerzaja wigc one krag swych interesow, stosujac dla wszyst-
kich jednolita stop¢ kredytowa, a wigc obciazajac premja ryzyka
gorszych interesow lepsze, pewniejsze. W ten sposob ustawowa
stopa odpowiada przecigciu ryzyka wszystkich interesow akredyto-
wanych przez banki, a nie krancowemu ich ryzyku. Jest to niego,
spodarczy sposob rozdziatu kredytu i roztozenia ryzyka, ktory po-
wigksza koszty lepszych przedsigbiorstw, zmniejsza ich produkcje
i rentownos$¢ na rzecz gorszych, uniemozliwia im skuteczna kon-
kurencj¢ z gorszemi. Koszt procentu dla gorszych przedsigbiorcow
jest mniejszy od stopnia ich ryzyka, co im utatwia konkurencj¢
i podwyzszanie ryzyka, a przez to i cen, renta za$ lepszych produ-
centow, korzystajacych z kredytu zorganizowanego, wzglednie czg-
sci ich produkcji, korzystajacej z tych zrodet, okazuje si¢ znacznie
mniejsza, nizby to wypadato z roéznicy stopy procentowej, albo wo.
gble zupelnie nie istnieje, skoro, jak to wyzej stwierdziliSmy, jest
nadto marnowang naskutek zwracania kapitatow ku uzytkom o niz-
szej rentownos$ci i o wyzszych kosztach produkcji (poza kosztami
kapitatu): jest ona obracana na wysokie koszta administracyjne,
wysokie koszta §wiadczen socjalnych, straty na ryzykownie udzie-
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lanych kredytach, oprocentowanie nadmiernych inwestycyj, straty
na eksporcie zagranicznym — co wszystko umozliwia — zamiast
na walk¢ z konkurentem o wyzszych kosztach przez obnizke cen.
W rezultacie produkcja nie jest rozwini¢ta na tyle, a popyt zaspo-
kojony w tym stopniu, jakby na to pozwalala nawet ta skromna
ilos¢ kapitalow, jaka istnieje w kraju. Wskutek dziatania omawia-
nego systemu sytuacja ta wciaz si¢ pogarsza i be¢dzie si¢ pogarszac.

Wspomnie¢ wreszcie nalezy, ze sztuczna obnizka stopy pro-
centowej z istoty swej nie obniza cen, lecz przeciwnie je podwyz-
sza, warto§¢ bowiem dobr otrzymuje si¢ przez wymnozenie docho-
du z nich przez mnoznik, ktory jest tem wyzszy, im nizsza stopa
procentowa. Odnosi si¢ to przedewszstkiem do dobr trwatych, lecz
posrednio wptywa i na ogolny poziom cen.

Prézne tez sa nadzieje na zabicie prywatnego rynku kapita-
lowego droga sztucznie niskiej stopy procentowej. W tym celu
trzebaby ogarna¢ istniejacym kapitatem cale zapotrzebowanie kre-
dytowe, odpowiadajace wobec nizszej stopy znacznie Wwyzszym
kwotom kapitalu, niz istniejaca jego ilos¢ w kraju. Istnieje tu
oczywista sprzeczno$¢ wewnetrzna w ustosunkowaniu srodkow do
celow. Chimeryczne jednak takie programy wywoluja z natury
rzeczy sktonno$¢ do rozszerzania kredytow W instytucji emisyjnej,
liberalnego ich traktowania, a wi¢c tendencje wybitnie inflacyj-
ne. To jest — poza innemi skutkami dla kapitalizacji, wyzej omo-
wionemi — najwigksze ich, i to catkiem realne niebezpieczenstwo,
ostaniaja bowiem brak panowania nad rynkiem pieni¢znym i infla-
cj¢ kredytowa rzekomo spolecznemi, wysokiemi ideami.

Wystarczy tez skonfrontowac t¢ doktryneg i jej cele z faktami
realnego zycia, by wykazaé¢ jej ztude i nieskuteczno$¢. Mimo ad-
ministracyjnej reglamentacji stopy kredytowej i sztucznie niskiej
stopy dyskontowej Banku Polskiego, ceny w Polsce bynajmniej
nie sg nizsze od zagranicznych, a nieoptacalnos¢ produkcji jest

wcigz argumentem dla obrony przed konkurencja zagraniczng za-
pomoca réznych sposobow, przedewszystk1em ustawicznej zwyzki
cel. Od potowy roku 1927 ogblny poziom cen, a w szczegolnosci
cen wyrobow przemystowych, jest u nas wyzszy, niz w innych
krajach, za matemi wyjatkami. Wzrastal on szybcw_], a nast@pme
spada wolniej, niz w calym prawie $wiecie '%). Stopa za$§ procen-
towa prywatnego rynku kapitalowego bynajmniej nie spadta do
wysokosci stopy bankowej. Na wigkszym rynku dla dobrego ma-
terjatu spadta ona w latach 1926—1927 w przecigciu na 25%
wskutek przedewszystkiem stabilizacji waluty, pdzniej w 1928 r.

%) Wykazuje to dla lat 1927—1930 w artykule ,Inflacja kredytowa",
Ekonomista 1932, T. I. (w druku).
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obracata si¢ koto 19%, w 1929 r., przy koncu, obnlzyla si¢ do
17,5 %, wedlug zestawien Instytutu Badama Konjunktur i Cen ),
co jednak znacznie jeszcze odbiegato od stopy bankowej. Dla lat
nastepnych brak juz zestawien, jednakze wskaza¢ mozna '*), ze
rentownos$¢ listow zastawnych w walucie krajowej I kategorji, kto-
ra wynosita w Warszawie w r. 1929 okolo 12—13 %, w r. 1930 sta-
nowita 11—12%, a w r. 1931 az 12—14,5%, a wigc wyzej wcigz
od stopy bankowej, mimo sztucznie wysokiego kursu, przyczem
listy zastawne II kategorji dawaly stale rentownos¢ jeszcze wyzsza
o okoto 2%. Wedlug informacyj prywatnych stopa kredytowa na
rynku prywatnym podniosta si¢ w latach 1930 i 1931 znacznie,
rozniczkujac si¢ jednak roéwnoczesnie i wynoszac 15—30%, naj-
czegSciej okoto 20—25 %. Jesli natomiast chodzi o okregi, bardziej
oddalone od centralnego rynku pieni¢znego, to te przez caly ten
czas nie wykazywaty wigkszych wahan, operujac stale stopa okoto
24% rocznie z tendencja zwyzkowa w ostatnich czasach. Jeszcze
gorzej pod tym wzgledem przedstawiajg si¢ stosunki po wsiach,
gdzie lichwa kwitla przez caly ten czas i kwitnie w najlepsze, a za
umiarkowang stop¢ procentowa uwaza si¢ tam w duzych polaciach
kraju 60%.

W tym stanie rzeczy musi si¢ dojs¢ do wniosku, ze, o ile chce
si¢ unikng¢ zmniejszania si¢ relatywnego wyposazenia kapitato-
wego obywateli Rzeczypospolitej, a tem bardziej, jesli si¢ chce pod-
wyzszy¢ dochoéd spoteczny Polski i jej kapitalizacje — kwestja
za$ ta jest mem zdaniem najwazniejszem zagadnieniem nietylko
gospodarczem, lecz 1 politycznem, w obecnej sytuacji dla naszego
kraju — nalezy raz skonczy¢ tak z administracyjna reglamentacja
stopy kredytowej, jak i z sztuczna polityka dyskontowa Banku Pol-
skiego. Pierwsze jest warunkiem drugiego, od niego wigc musi si¢
zacza¢ reforma. Ale i drugie musi po6js¢ rychlo za pierwszem,
w ostrozniejszy jednak sposob prowadzone, przez likwidacjg
wszystkich mniejszych bezposrednich kredytow i stopniowa zwyz-
ke stopy dyskontowej w Banku Polskim, doprowadzajac ja nara-
zie blizej do stopy bankoéw prywatnych, nast¢pnie rownajac ja z ta
ostatnia, a wreszcie podwyzszajac ja ponad stop¢ rynku banko-
wego, normalnie i pewnie pracujacego, tak by w rezultacie osta-
tecznym Bank Polski uzyskat zupelnq wladz¢ nad rynkiem pienigz-
nym i stanowit dla mego rezerwe 1 ucieczk¢ w trudnych chwilach,
a nie najwygodniejsze i bardzo zyskowne zrdédto zarobkowania.
Wowczas dopiero polityka pienigzna i kredytowa polska stana na
murowanych podstawach.

13) Konjunktura Gospodarcza, R. 1928, 1929, 1930.
'Y Konjunktura Gospodarcza, R. 1929, 1930 i 1931.
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Zdaje si¢, ze konieczno$¢ takiej reformy wszyscy uznaja.
W ostatnich czasach postawily ja tez jako swoj postulat centralne
organizacje gospodarcze, ktore przez dlugi czas nie interesowaty
si¢ zupetnie tem zagadnieniem, albo nawet byly przeciwne zmianie
istniejacego stanu rzeczy. Chodzi tylko o czas jej wykonania. Moze
si¢ myle, ale wydaje mi si¢, ze okres depresji jest znacznie sposob-
niejszy ku temu, niz czasy pomys$lnosci. Watpi¢ bardzo, czy znie-
sienie reglamentacji procentu skloniloby obecnie instytucje kredy-
towe do podniesienia stopy od kredytow, gdyz zdawalyby sobie
sprawg, ze pogorszylyby w ten sposob znacznie wyptacalnos¢ swych
klientéw, na nowe za$ interesy nie sztyby prawdopodobnie w oba-
wie ryzyka. W okresie pomys$lnosci dluznik mniej si¢ liczy ze stopa
procentowa w nadzieji na duze zyski, natomiast podczas depresji
kalkuluje $cisle 1 nacisk jego na obnizke stopy jest znacznie wigk-
szy. Zapewne narazie reforma taka nie oddzialalaby rowniez i na
stopg procentowa od wkladoéw, lecz stopniowo w miarg polepsza-
nia si¢ sytuacji niewatpliwie banki probowatyby przez zwyzke pro-
centu od wktadow odciagna¢ kapitalty od rynku prywatnego i za-
granicznego i z pewnoscia w duzej mierze udatoby si¢ to im przy
rownoczesnem wzmozeniu si¢ oszczednosci w kraju pod wplywem
stopy, jak i doswiadczen kryzysowych Stopa za§ kredytowa ustali-
laby si¢ wowczas zgodnie z podaza i popytem, zgodnie z wymaga-
niami normalnej kapitalizacji, przyczem doplyw kapitalu zagra-
nicznego dopiero w tych warunkach moglby by¢ skuteczny. Nie-
watpliwie musialaby wowczas spa$¢ tez marga mie¢dzy stopa czyn-
na a bierng, kompensowana przez wzrost kapitalu obrotowego
w bankach. Rozsadna polityka bankow, pozostawionych raz wresz-
cie samym sobie, umialaby ten proces przeprowadzi¢ dos¢ gtadko
i nie przypuszczam, by poza krotkiem chwilowem napigciem i chwi-
lowa zwyzka stopy, powstaty jakie§ gwaltowniejsze i powazniejsze
skutki. Sadze, ze mozna si¢ tego spodziewaé po naszych bankach,
skoro obecnie w okresie kryzysu daty tak znaczne dowody prze-
zorno$ci, umiarkowania i rzadno$ci, utrzymujac wysoki poziom
plynnosci. Zmniejszenie si¢ za$ zarobkow instytucyj kredytowych
wskutek zwyzki stopy Banku Polskiego zostatoby im skompensowane
w pewnej mierze przez skierowanie do nich czgsSci bezposredniej
klienteli tego ostatniego, a nast¢pnie przez doptyw kapitatow. Na-
turalnie z poczatku musialyby one mie¢ mniejsze zarobki, lecz mu-
sialtyby si¢ do tego zastosowaé, odpowiednio si¢ reorganizujgc.
Skompensowatyby to sobie w duzym stopniu przez mozno$¢ roz-
niczkowania stopy procentowej zaleznie od ryzyka, przez elastycz-
na polityke procentows.
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Nie sadze¢, by taka reforma, rozsadnie przeprowadzona, sta-
nowila katastrofe dla bankow i dla stosunkéw kredytowych kraju.
Zapewne, latwiejby byta zniesiona przez banki w okresie pomysl-
no$ci, lecz zachodzi obawa, ze wtedy stosunki kredytowe kraju
uleglyby silniejszemu wstrzasowi, istniataby bowiem silniejsza ten-
dencja do podwyzki stopy kredytowej z powodu silniejszego po-
pytu, ktory w okresie depresji jest bardzo ograniczony, je$li chodzi
o zdrowy kredyt. Wybor odpowiedniego momentu zalezy wigc od
oceny sity bankow i zapotrzebowania kredytowego w danym okresie
gospodarczym. W kazdym jednak razie reforma podobna musi by¢
przeprowadzona i wstrzas$nienia z nig zwigzane czekaja nas kiedys$
nieodwotalnie. Im wczesniej to nastapi, z tern mniejszemi, zdaniem
mem, niepozadanemi konsekwencjami to si¢ odbedzie i tem wigcej
fatalnych skutkow obecnego systemu zaoszczgdzi si¢ gospodarstwu
narodowemu i panstwu. Jestem gtgboko przekonany, ze wstrzas-
nienie byloby krotkotrwate i rychto ustalitaby si¢ stopa procen-
towa, nie wyzsza naogot od obecnej, natomiast bardziej zrdznicz-
kowana, zgodnie ze swemi zadaniami gospodarczemu

W kazdym razie wydaje mi si¢, ze leczenie ran, zadanych or-
ganizmowi gospodarczemu przez sztucznie niska, administracyjnie
regulowang, stopg procentowg zapomocg dalszego przymusowego
obnizania jej czy to dla pewnej kategorji dluznikéw, czy to w pew-
nej kategorji instytucyj kredytowych, czy w ogdlnosci, byloby do-
bijaniem tego organizmu. Niewatpliwie ci¢zkie potozenie szerokich
mas dluznikéw w Polsce jest spowodowane w duzej mierze tem,
ze wskutek sztucznie niskiej stopy procentowej pozyczali bez ra-
cjonalnej kalkulacji gospodarczej, opierajac ja na sztucznych pod-
stawach. Wszelkie czg¢éciowe zastosowanie obnizki stopy procen-
towe] jest niemozliwe i musiatoby si¢ odnies¢ do catosci zycia
gospodarczego, nie mozna bowiem utrzymac sztucznie niskiego ob-
ciagzenia pewnych tylko warstw, ani sztucznie niskich dochodow
czgécl instytucyj, uniemozliwiajagcych im zdolno$¢ konkurencyjna
w stosunku do reszty. Przymusowe za$ obnizenie stopy procento-
wej bez wynagrodzenia réznicy wierzycielom przez panstwo, na co
nas nie sta¢, musialoby tak odstreczy¢ wszystkich na dlugie lata
od kapitalizacji, jak i odstraszy¢ od udzielania swych kapitatlow
w formie kredytu. Dluznicy mieliby obnizone koszty juz zaciagnig-
tych dtugow, lecz byliby zmuszeni do bezkredytowego gospodar-
stwa, co byloby dla nich ruina przy nowoczesnych sposobach go-
spodarowania. Je$liby za§ zarzadzenie takie zostalo rozciagnigte
takze na panstwo i samorzady, to ustalby na dlugo wszelki kredyt
publiczny, cho¢ niewatpliwie nawet zastosowanie obnizki tylko do
samych dluznikéw prywatnych i tak w pewnej mierze odbicby si¢
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musialo i na kredycie publicznym. Rezultatem podobnych $rod-
kow byloby wigc tylko poglebienie jeszcze wicksze tego zasadni-
czego zta, ktore jest glowna przyczyna tak wielkich trudnosci go-
spodarczych w Polsce wogole, jak i nadmiernie cigzkiego przezy-
wania okresu kryzysu przez nasz kraj w szczeg6lno$ci, mianowicie
wielkiego braku kapitatu i zbyt matej kapitalizacji spolecznej, na-
dajac mu w dodatku charakter beznadziejnosci.



