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Przyczyny spadku ztotego

Wskutek nacisku stosunkéw faktycznych na pierwsze
miejsce w zakresie zainteresowan kwestiami gospodarczemi
wysuwa si¢ w Polsce wciaz zagadnienie pieniadza. Najprzod
powody deprecjacji marki polskiej, pdzniej sposoby jej sanacji,
nastqpnie kryzys stabilizacyjny, wywotany przez wprowadze-
nie z&otego — oto przedmioty obfitych dyskusyj, zazartych
sporow 1 polemik lat ubiegtych. Obecnie narzucito sig zagad-
nienie spadku ztotego. Zagadnienie to znaczenia pierwszo-
rzednego. Nie z punktu widzenia teoretycznego. Pod tym
wzgledem bogate doswiadczenia stu kilkudziesieciu ostatnich
lat wyrobi%y w nauce ekonomiki juz do$¢ jednolite pojecia co do
zmian wartosci pieniadza, przyjgte rowniez i przez praktyke.
Jedli dyskusja toczy si¢ zywo, to juz o pewne subtelnosci ujecia
zjawisk w te lub inna teorje, o pewne uzupetnienia, sprostowa-
nia i t. p. Pod tym wzgledem w Polsce rzecz si¢ ma inaczej.
Trzeba rozpoczyna¢ od rzeczy podstawowych. A jest to ko-
nieczne, choéby z punktu widzenia nauki wydawato si¢ zby-
tecznem, poniewaz nasza niedo$wiadczona i niewyksztakcona
praktyka pod wp%ywem fa{szywych sugestyj %atwo moze Si¢
poddaé naporowi réznych intereséw i popetniaé w' przysztosci
btedy, ktére moga by¢ katastrofa dla gospodarstwa narodowe-
go. Broniac przysztosci, trzeba analizowaé btedy przesztosci,
wyjasni¢ je gruntownie i ostrzegaé przed ich powtdrzeniem.

W chaosie opinij o przyczynach spadku ztotego rozréznié
mozna dwie zasadnicze grupy, za podstawe ktérych stuzy od-
mienne przekonanie o przyczynach zmian warto$ci pieniadza.
Pierwsza z nich daje sic w swych argumentach sprowadzi¢ do
teorji o zasadniczym wplywie na warto$¢ pieniadza bilansu
handlowego, wzglednie ptatniczego kraju. Druga opiera si¢
o ilosciowa, teorje wartosci pieniadza. Oba te ujecia sa bardzo
dawne. Przez caty wiek XIX sp6r migdzy niemi toczyt si¢ za-
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zarcie. Najwybitniejszymi przedstawicielami teorji ilosciowej
byli Ricardo i J. St. Mili, obecnie 1. Fisher i G. Cassel. Teorje
bilansowa reprezentowali najwybitniej Th. Tooke i Helfferich.

Obecnie przeciwienstwa mi¢dzy temi teorjami znacznie si¢
stepity z chwila, gdy teorja iloSciowa uznata i ujgta swemi
rownaniami réwniez i wplywy po stronie towaru na wartos¢
pieniadza, co byto gtéwnym atutem teorji bilansowej. Poza tem
teorja bilansowa grzeszy pominigciem zagadnienia cen, co jest
juz nie do darowania wobec wspdtczesnej ekonomiki. Dlatego
tez utrzymuje ona pewne znaczenie co najwyzej juz tylko dla
chwil katastrofalnych, gtéwnym jej bowiem argumentem jest
koincydencja cigzkich kryzyséw gospodarczych z powodu bra-
ku débr ze spadkiem wartosci pieniadza. Jedli chodzi o okresy
wzglednie normalne, to ttumaczy ona tez czasem wahania war-'
tosci pieniadza w granicach, dyktowanych przez jego ilo$¢. Do
tego ogranicza si¢ obecnie znaczenie teoretyczne teorji bilan-
sowej. Faktycznie jest ona refugium dla wszystkich zwolenni-
kow tworzenia kapitaléw przez emisje pieniezne, a nade-
wszystko dla politykéw walutowych, ktoérych pracy nie wien-
czy powodzenie, podsuwa im bowiem kopalnic wymowek, na
ktére mozna zrzuci¢ przyczyny niepowodzen: wszak stale, bez
przestanku istnieja jakie$ zmiany po stronie podazy towaru —
mozna wiec zawsze na nie zrzuci¢ odpowiedzialnosé za zepsu-
cie pieniadza.

Tak jest obecnie i w Polsce. Na teorji bilansowej opiera
zgmbsza swe rozumowanie cany oboz pubhcystow ktoryby
mozna nazwac ,,apologetycznym” ze wzgledu, ze stawia sobie
wyraznie za zadanie obrong i uspraw1edhw1en1e polityki rzadu
i Banku Polsklego Moznaby go tez nazwac ,szkota Banku
Polskiego”, gdyz gtoéwni jego przedstawiciele, Dr. F. Miynar-
ski i Dr. Baransk1 to przeciez pierwszy — ¢ wiceprezes Banku
Polskiego, a drug1 — komisarz rzadowy B. P. w okresie kry-
tycznym. Wplywy tej szkoty wida¢ i w ostatnich pracach St.
Pszczotkowskiego — réwniez urzednika B. P. JednakZe pod-
stawy teoretyczne tego obozu nie sa zupetnie Wyrazne i Jedno—
lite. Daja si¢ one naogét sprowadzi¢ do argumentéw teorji bi-
lansowej, uzywanych nieraz nieSwiadomie, lecz z pewnemi
charakterystycznemi odmianami i uzupe%memarm ktore nie po-
zwalaja na sprowadzenie polemiki z niemi do krytyki teorji
,bilansowej", lecz czynia koniecznem blizsze wgladniccie
w szczegdty ich argumentéw i w ich tok rozumowania.

Na czemze polegaja tezy ,,szkoty Banku Polskiego?" Za-
czniemy od jej protagonisty, Dr. F. Mtynarskiego.
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W swej pelnej temperamentu i zrecznej pracy ,,Miedzyna-
rodowe znaczenie spadku ztotego" (Warszawa, 1926), ogtoszo-
nej rownoczes$nie po angielsku, Dr. Mtynarski dowodzi, ze za-
Yamanie si¢ kursu ztotego z koncem lipca 1925 r. nie byto skut-
kiem naduzy¢ emisji bilonu, gdyz te pojawily si¢ dopiero w po-
fowie r. 1925, przyczem paralizowane byly przez restrykcje
kredytowe Banku Polskiego; zreszta rozwdj kurséw i cen
przy silniejszej emisji bilonu od grudnia 1925 r. nie wykazuje
zwiazku z wzrostem tej ostatniej; nadto potozenie gospodarcza
w drugiem potroczu 1925 r. wykazuje deflacyjne znamiona,
mianowicie poziom cen wewng¢trznych pozostawat w tyle za
spadkiem kursu, nastat kryzys zbytu, wzrosta drozyzna pienia-
dza, bezrobocie, spadty wptywy podatkowe etc. W tych wa-
runkach deflacja, jako $rodek utrzymania kursu, nie byta wska-
zana, gdyz obnizytaby nietylko import, ale i produkcje i wy-
dajnos¢ podatkéw, podkopujac réwnowage budzetowa (s. 9
do 23). Decydujacy wptyw na zatamanie si¢ ztotego wywar-
Yty czynniki od Polski niezalezne, klgska nieurodzaju, powo-
dujaca gwattowny import §rodkéw spozywczych, oraz spadek
cen cukru i wegla na rynkach $wiatowych, powodujacy zmniej-
szenie si¢ warto$ci polskiego eksportu, dalej réwnoczesny
wzrost ogolnego poziomu cen na rynkach S$wiatowych,
a wreszcie wysuniecie przez Niemcy sprawy paktu gwaran-
cyjnego, co spowodowato niepowodzenie pozvczki amerykan-
skiej dla Polski. Dziatanie tych przyczyn zostato zaostrzone
przez przedtuzenie liberalizmu celnego poza marzec 1925 r., co
byto bledem wobec zbyt matych rezerw Banku Polskiego
(s. 24—44).

To wszystko prowadzi M. do stwierdzenia, ze ,teorja ilos-
ciowa o pieniadzu", na ktorej opiera si¢ szukanie przyczyn
spadku ztotego w inflacji, wzglednie w niezastosowaniu defla-
cji przez restrykcje kredytowe, ,,jest bardzo madra teorja, zy-
cie jednak bywa madrzejsze" (s. 23). To swe stanowisko w od-
niesieniu do teorji iloSciowej powtarza jeszcze M. w recenzji
z pracy Dr. Baranskiego, o ktorej nizej méwi¢ bedziemy. Po-
wiada on: , Dzieje naszej waluty i kryzysu w latach 1924—26
zbyt czesto upraszczano, wtlaczajac w ciasne ramki pytania:
inflacja czy deflacja? Do bardzo ztozonych zjawisk stosowa-
no zbyt mechanicznie formutki teorji ilosciowej obiegu. Kla-
syczny wyraz znalazta ta metoda w pracy prof. Taylora
o ,,drugiej inflacji" w Polsce, w ktérej wérdd przyczyn spadku
ztotego nie znajdzie czytelnik szerszego omoéwienia bilansu
ptatniczego, ani uwzglednienia niezaleznych od nas zmian
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w konjunkturze handlowej w kraju i zagranica. Broszura Dr.
Baranskiego jest $wietna odpowiedzia na tego rodzaju doktry-
nerskie rozwazania" (Przemyst i Handel Nr. 42 z 1926 r.,
s. 1288). To stanowisko M. jest tern ciekawsze, ze zajat sie on
zgadnieniami ekonomicznemu a wlasciwie tylko pieni¢znemi.
wlasnie dopiero na tle zainteresowania sie teorja iloSciowa
Fishera, z ktora si¢ zaznajomit podczas swego pobytu w Ame-
ryce w ciagu wojny Swiatowej. Zapoznanie si¢ z nia tak go
ol$nito, ze pos$wiecit streszczeniu teorji Fishera pierwsze swe
prace ekonomiczne ,,Sita nabywcza pieniadza" (1918) i ,,Refor-
ma ustroju pienieznego” (1921), w ktérych ja przedstawiat jako
ostatnie stowo wiedzy, chciat w niej wprowadzi¢ pewne uzu-
peltnienia, nawiasem moéwiac niezbyt szczesliwe, a co wiecej,
rozwijat w tej pracy oraz pdzniej w szeregu pism w nastep-
nych latach najbardziej kranncowe, fantastyczne konsekwencje
tej teorji w formie waluty indeksowej, jako wskazania dla
praktyki monetarnej. Woéwczas przypadta mi rola krytyka,
oblewajacego fantazje p. M. zimna woda (Ruch pr. i ek. 1922,
s. 786—80). Obecnie role si¢ zmieniaja.

Przejdzmy jednak do drugiego przedstawiciela ,,szkoty
Banku Polskiego", p. Dr. L. Baranskiego. Praca jego ,,Uwagi
nad obiegiem pienieznym w Polsce" (Warszawa, 1926) jest na-
pisana bardzo jasno i konsekwentnie. Zna¢ w niej umyst sub-
telny, wyrobiony prawniczo. Niestety, autor popeinia zasad-
niczy blad: méwiac o zagadnieniach gospodarczych, nie chce
wchodzi¢ ,,w stosunek pieniadza do towaru”, badaé ,,proble-
mu cen" (s. 7). Jest to jakby przy opisie kury zatozy¢, ze sie
nie bedzie mowi¢ o jej miesie, kosciach i pierzu, ani o jajach
przez nia sktadanych. Wyjdzie wtedy zamiast opisu jaka$ fi-
lozof ja kury. I w tym tez wypadku otrzymujemy niegospodar-
cza analize rzeczy gospodarczych, sprowadzajaca autora na
manowce zasadniczych btedéw, od ktorych tatwoby sie uchro-
nit, oparlszy si¢ o pewny kosciec Scistego teoretycznego
myslenia ekonomicznego. Zmusza go tez to do nieprodukcyj-
nego dtugiego omawiania roznych faktéw, ktore moznaby okre-
§lic w kilku stowach, uzywajac Wyroblonej termmolog]l na-
ukowej, jak np. szybkosc obiegu, istota funkcyj pieniadza i t. p.

Dr. B. stawia twierdzenie, ze w czasie do wrze$nia 1924 r.
ciaglte nowe emisje pieniadza byty pochtaniane ,,przez tworze-
nie si¢ wérdd ludnosci zapaséw kasowych", niezbednych po in-
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flacji, przy rownoczesnem zmnigjszeniu sumy obrotow gospo-
darczych. ,,0Od wrze$nia 1924 r. wzrostowi ilosci pieniadza
w obiegu towarzyszy réwniez wzrost obrotéw gospodarczych.
Przyczyny nalezy szuka¢ w powrocie i wzroscie zdolno$ci
konsumcyjnej, a raczej zdolnodci nabywczej spoteczenstwa.....
Konsumcji . .. nie mégt nadazy¢ réwnoczesny dochdd spotecz-
ny, ostabiony wskutek nieurodzaju... poczeta odbywaé si¢ na
kredyt lub kosztem substancji majatku. Stad silny deficyt bi-
lansu handlowego Roéwnoleglym objawem byt deﬁcyt bud-
zetowy panstwa” (s. 38—39). Sytuacj¢ zaostrzaty brak i dro-
zyzna kapitatéw. B. oswiadcza si¢ przeciw skutecznosci de-
flacji w tym momencie, ,,trudno bowiem przypusci¢, by defla-
cja mogla byta rzeczywiscie przywroci¢ réwnowage micdzy
produkcja a konsumcja”, gdyz ,zbyt duza rolg odgrywaty
w tych warunkach.... czynniki przypadkowe i niezalezne od
moznosci jakiejkolwiek ingerencji”, wykazane przez Dr. Mty-
narskiego, a nadto ,,nie mozna byto liczy¢ na zbawienne skutki
deflacji, skoro zasadnicza choroba... przerost konsumcji ponad
produkcje, nie byta skutkiem inflacji" (s. 50—51). Wszelkie
ograniczenia kredytowe poglebiatyby te¢ przepa$¢, bo ogra-
niczatyby produkcje. Rozbiezno$¢ miedzy konsumcja kraju
a dochodem narodowym powoduje bierno$¢ bilansu handlowe-
go, odplyw walut z B. P., a nawet deficyty budzetowe. Silna
konsumcja i wysokie ceny byty przyczyna inflacji pieniadza,
a nie skutkiem (s. 55). ,,Na istotne ograniczenie konsumcji trud-
no byto wplynaé nietylko $rodkami administracyjnemi, ale na-
wet czysto ekonomicznemi. Albowiem potrzeby.... nie sa same
przez SlQ kategorja ekonomiczna. Sa to kategorje psycholo-
giczne i, rzec mozna, soqologlczne Wyp%ywaja z pewnych
przyzwyczajen, ktére sa silniejsze niz logika" (s. 56). W okre-
sie po lipcu 1925 r., szczegllnie od wrzesnia, nastgpuje ponow-
ne znaczne zmniejszenie konsumcji, co nalezy przypisa¢ zmia-
nom w rozktadzie dochodu na poszczegdlne klasy spoteczne
wskutek spadku waluty, oraz atmosferze kryzysu. Zamiast
konsumgcji nastapita oszczedno$¢ i kapitalizacja (s. 69—71),
W ten sposob kwestja zostaje sprowadzona do czynnika kon-
sumgcji, mato uchwytnego dla ingerencji panstwowej polityki
gospodarczej. Ta ostatnia moze si¢ jednak przeciwstawic
w pewnej mierze daznosciom spotecznym w tym zakresie, win-
na to jednak czyni¢ bezposrednio, a nie walczyé z wtérnemi
objawami. Konsekwentna propaganda na swoje znaczenie, je-*
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§li jednak nie mozna spopularyzowaé w spoteczenstwie progra-
mu zycia wedtug dochodéw, a wigc w Polsce ,,programu biedy
1 ograniczen tacznie z rownoczesna wytezona praca’, to trzeba
z koniecznosci stosowaé program ,,pomocy kapitatu zagranicz-
nego", co nie jest zreszta niekorzystnem, a najbardziej bez-
piecznem (s. 75—-78).

Poglady Dr. B. r6znia si¢ w pewnych punktach od Dr. M.,
jednakze podstawy myslenia obu tych autoréw sa dos$¢ zblizo-
ne. Dlatego tez rozpatrzymy ich poglady wspdlnie. Ograni-
czymy sie dla braku miejsca do momentdw najistotniejszych;
zreszta prof. Krzyzanowski na tych samych tamach przepro-
wadzit juz gruntowna i ciekawa, cho¢ krotka, krytyke pogla-
déw Dr. Mtynarskiego (Ruch 1926 z. IV). Uczynimy to, roz-
dzielajac rozwazania na szereg punktéw. Nie unikniemy zwia-
zanej z taka metoda, znacznej oschtosci wywodow, lecz zyska-
my przez to na jasnosci i Scistosci ich tresci.

1). Podstawowym bledem w powyzej przedstaw1onych
sposobach mysSlenia jest przekonanie, ze teorja ilo§ciowa nie
dopuszcza wptywu towaréw na ogolny poziom cen. Bynaj-
mniej tak nie jest. Tak ilo$¢ i szybko$é plemadza Jak oqutosc
obrotu towarowego, sa zmienna niezalezna rownania wymien-
nego, wedtug np. Fishera. Chodzi tylko o granice wplywéw
po stronie towaru na poziom cen.

Przyczyny po stronie towaru, jak zmniejszenie si¢ produk-
¢ji, nieurodzaj i t. p., o ile Wystqpujq w jednym Kkraju, moga
podnie$é nieco ogolny poziom jego cen wskutek zwyzki cen
danej grupy towardw, lecz nie na dtugo. Rychto naptynie to-
war zagramczny i wyrdwna — ceteris paribus — tak ceny da-
nej grupy towardow, jak ogdlny poziom cen, ze Swiatowym po-
ziomem. Jesli dana przyczyna dotkngta Wiqksza ilo$¢ krajéw,
to réwnoczesnie zwyzkowaé bedzie $wiatowy ogdlny poziom
cen.

Przyczyny od strony towaru mogtyby podnie$¢ powazniej
i trwalej ogdlny poziom cen ponad poziom Swiatowy tylko
w razie zwigkszenia gospodarczego odcigcia danego kraju od
Swiata w danej chwili, albo tez dziatajac na zwiekszenie iloSci
pieniadza wskutek rozbicia réwnowagi budzetu panstwa.
Pierwszy wypadek nas tu nie interesuje, gdyz w Polsce w kry-
tycznym okresie nie zachodzit.

Oddziatywanie przyczyn od strony towaru, a wiec np.
ujemnego bilansu handlowego, na powigkszenie ilodci pienia-
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dza jest bardzo watpliwym do pomyslenia wypadkiem, o ile nie
chodzi o jakie$ katastrofy, np. wojny. Niema migdzy temi zja-
wiskami zadnego koniecznego nieodzownego zwiazku. Ogni-
wem posredniem musi by¢ wola powickszenia ilosci obiegu,
niezmniejszania wydatkéw, lub niepowiekszania dochoddow
panstwa. W kazdym razie pp. M. i B. nie dowiedli wcale, ze
wskutek ujemnego bilansu platniczego nastapita przed wzro-
stem ilosci pieniadza taka zwyzka cen pewnej grupy towarow
(bez zwyzki ogblnego poziomu cen ponad poziom $wiatowy),
ze rozsadzita budzet panstwa w sposédb, nie dajacy si¢ zatatwié
przez obnizke wydatkéw, czy zwyzke dochoddéw. Z tego
punktu widzenia rozumowanie ich nie wytrzymuje krytyki na-
wet ze stanowiska racjonalnej ,,bilansowej" teorji wartosci pie-
niadza.

Podnies¢ ogdlny poziom cen w kraju ponad poziom $wia-
towy moze tylko wzrost iloci pieniadza w formie inflacji. O ile
pieniadz jest ztoty, lub wymienialny na zloto, zjawisko to
przy wolnej wymianie miedzynarodowej bedzie przejSciowem.
O ile mamy do czynienia z inflacja kredytowa, to moze si¢ to
okazaé zjawiskiem trwalszem. Podobnie i przy pieniadzu pa-
pierowym, szczegllniej w razie sztucznego utrzymywania
kursu pieniadza na dawnym poziomie.

Ten wypadek zaszedt wtasnie w Polsce w latach 1924/25.
Dr. M. przyznaje to wyraznie (s. 27, 31 iin.). Podnosi tez, ze
ceny u nas szybciej zwyzkowaty i wolniej spadaty, niz Swiato-
we. Sa coprawda i tacy, ktérzy temu przecza (St. Pszcz6t-
kowski. Stabilizacja kursu ztotego, s. 19—20), twierdzac, ze
ogolny poziom cen hurtowych nie byt w Polsce w latach 1924
i 1925 wyzszy od $wiatowego. Poza sprzeczno$cia z zycio-
wem doswiadczeniem, nasuwa si¢ zapytanie, dlaczegoz w ta-
kim razie podwyzszono w maju 1925 r. cta, znizone w czerwcu
1924 r.? dlaczegoz ta podwyzka polepszy%a nasz bilans han-
dlowy?

Wedtug mych obliczen na podstawie materjatu, przerobio-
nego w mej ,,Inflacji Polskiej", naszemu wskaznikowi Gt. U. St.
110 odpowiada mniej wigcej wskaznik Standw Zjednoczonych
Ameryki P. (Bureau of Labour) 150. Nalezy wigc wymnazacé
nasz wskaznik przez 1.363 dla poréwnywania jego wysokosci
z poziomem cen Standw Zjednoczonych, jako $wiatowym. Oto
zestawienie tych dwdch wielkosci:

Ruch L. 1927 v
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Przeliczony indeks Indeks St. Zj. Indeks polski

Miesiac polski Am. P. w % amerykanskiego
L 151,6 151 100,4
IL 152,5 152 100,4
I11. 150,6 150 100,4
I\"A 148,6 148 100,4
V. 141,8 147 96,4
VL 137,1 145 93,9
VIL 1394 147 94,8
VIIL 148,8 150 99,2
IX. 153,2 149 102,8
X. 158,7 152 104.4
XI. 159,0 153 103,9
XII. 161,2 157 102,7
L 162,9 160 101,8
IL 165,2 160,6 102.8
I1I. 165,7 161 103,0
I\"A 162,7 156,2 104,2
V. 160,8 155,2 103,6
VI. 162,6 1574 103,3
VIL 163,0 159,9 101,9
VIIL 163,7 160,4 102,0
IX. 150,2 159,7 94,0

Ostatnia rubryka powyzszego zestawienia jest do uzyska-
nia réwniez i przez sprocentowanie nieprzeliczonego indeksu
Gt. U. St. w stosunku do indeksu St. Zj. oraz przyjecie jednej
z otrzymanych liczb za 100 i zestawienie indeksu w stosunku
do niej. W naszem wyliczeniu za 100, a wigc za rownos¢ po-
ziomu cen Polski i §wiata, jest przyjete przeciccie drugiego
potrocza 1924 r. Jest to za&ozeme bardzo korzystne dla Polski.
I przy niem jednak Wyraznle wypada, ze ogolny p0210m cen
w Polsce byt stale wyzszy od Swiatowego od wrzesma 1924 .
do sierpnia 1925 r. wiacznie (dla sierpnia i wrzesnia 1925 r.
w naszej tablicy przyjeliSmy wskazniki cen ztotych, ktére sa
juz odmienne od nominalnych wskutek spadku kursu ztotego).
Podobne zjawisko, o tak znacznej trwatosci, moze by¢, jakes-
my wyzej widzieli, wywotane tylko przez wzrost ilogci pienia-
dza. Nie moze go absolutnie wywotywaé sam fakt zwyzkowa-
nia ogdlnego poziomu cen $wiata.

Zdaje si¢ wiec nie ulegaé watpliwo$ci, ze wzrost ilosci pie-
niadza byt przyczyna wysokiego poziomu cen w Polsce. Od-
powiadajaca potrzebom Owczesnego obrotu towarowego Pol-
ski przy danej szybkosci obiegu pieniadza okazuje si¢ kwota
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okoto 600 miljondw fr. zt., co i obecnie niewielkiej ulegto zmia-
nie na skutek przesunie¢ w poziomie cen, taryfy celnej etc.
Z chwila, gdy suma ta zostaje przekroczona, odbija si¢ to za-
raz na poziomie cen. Przez caty czas od wrze$nia 1924 r. do
sierpnia 1925 r. lmja cen podaza wyrazme za linja iloSci obiegu,
nasladujap praw1e stale jej ruchy; nie koincyduje z nia, biegnie
nizej od niej, z powodu znizkowego oddziatywania sztucznie
utrzymywanego na niezmiennym poziomie kursu ztotego. Po
lipcu 1925 r. tendencja linji cen do pokrycia si¢ z linja obiegu
wystepuje jeszcze jaskrawiej. Nie mogac si¢ nad temi kwe-
stiami zastanawia¢ dtuzej na tern miejscu, odsytam po szcze-
gbty do mej pracy o ,,Drugiej inflacji polskiej".

Za wysoki poziom cen byt przyczyna silnego zwiekszenia
sic ujemnosci bilansu handlowego Polski po wrze$niu 1924 r.
Od marca do wrze$nia 1924 r. wlacznie deficyt ten nie przekra-
czat 20 miljonéw zt miesiecznie, w pazdzierniku wyniost juz
42 milj., w listopadzie przejsciowo 22 milj.,, w grudniu znowu
43 milj., a potem w 1925 r. do lipca wtacznie od 48 do 93 mil-
jonéw, przecigtnie koto 60 milj. zt; w sierpniu, gdy poziom cen
polskich zaczat si¢ obniza¢, wynidst deficyt juz tylko 13,3 milj.,.
a od wrzesnia 1925 r. staje si¢ juz na dtuzszy czas dodatnim
pod wplywem obnizki poziomu cen w ztocie na skutek inflacji.

Roéwnolegle rozwija si¢ i odptyw walut i dewiz z Banku
Polskiego. Poczynajac od sierpnia 1924 r., zapas ich netto
zmniejsza si¢ stale. Wyjatki od tej reguty we wrzesniu i paz-
dzierniku 1924 r. sa tylko pozorem na skutek doptywu pozyczki
tytoniowej wloskiej. Faktyczny ubytek wynosi w tych mie-
siacach 3,3 oraz 44 milj. zt (Baranski, Uwagi s. 48). Podob-
niez wyja;cek w marcu 1925 r. jest réwniez tylko pozornym
wskutek pozyczki Dillona. Rzeczywisty wyjatek przez caty
ten okres az do marca 1926 r. wtacznie stanowia tylko listopad
i grudzien 1924 r., ktére wskazuja wzrost zapasu netto o 4,1
oraz 35,4 milj. zt. Bylo to nastepstwem zmniegjszenia ilosci pie-
nigdzy w obiegu w listopadzie, co odbito si¢ zaraz réwnoczes-
nie na chwilowem powstrzymaniu ciagtej zwyzki cen, zmniej-
szeniu ujemnosci bilansu handlowego i odptywu dewiz w tym
miesiacu.

Nie mozna wiec mowi¢, ze ujemny bilans handlowy wy-
wotat w Polsce spadek kursu zlotego, a ten pociagnat za soba
zwyzke cen (nominalna). Nie mozna tez mowié, ze ujemny bi-
lans handlowy wywotal zwyzke cen, ktéra zmusita do po-
wickszenia emisji na skutek wzrostu nacisku kredytowega

V*
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i rozbicia budzetu panstwowego. Nie mozna nawet twierdzié,
7ze wzrost S$wiatowego poziomu cen po reformie walutowej
rozbit budzet i zmusit do emisyj.

Zwyzka cen w Polsce powstata przed wzrostem normal-
nej ujemnosci bilansu handlowego. Naprawa budzetu jest moz-
liwa nietylko w drodze emisji pieniadza. Zwyzka wreszcie
cen w Polsce osiagngta poziom wyzszy od §wiatowego, czego
przyczyny po stronie towaru (braki, nieurodzaje, ujemny bi-
lans handlowy) nie moga wywota¢ z powodu dziatania mecha-
nizmu wymiany mi¢dzynarodowej. Przyczyna zwyzki cen
w Polsce byt nadmierny wzrost ilosci pieniadza, za cenami
poszedt ujemny bilans handlowy i odptyw dewiz z B. P.,
a wreszcie spadek kursu ztotego.

2) Po zatatwieniu si¢ z meritum zagadnienia przyczyn
spadku ztotego, mozemy przej$¢ do kwestyj metodologicznych
i ogdlniejszych, z niemi zwiazanych. Z istoty rzeczy inflacja
pieniadza nie jest nigdy jakiem$ cudownem zjawiskiem, biora-
cem poczatek samo w sobie, jakiem$ Deus ex machina. Kto
moéwi inflacja, zawsze ma na mysli niedobér produkcji w sto-
sunku do nadmiaru konsumgcji. Ten niedobdér moze wystapic
w gospodarstwach prywatnych, a wtedy zycie na kredyt za-
granicy wyraza si¢ w ujemnym bilansie handlowym, lub tez
zycie kosztem przyszto$ci i majatku w nadmiernem Kkrazeniu
zastgpezych kredytowych znakow ptlatniczych; jedli niedobér
wystepuje W zyciu panstwowem przez nadmiar konsumgji, to
odrazu mamy do czynienia z inflacja skarbowa. Sa to rzeczy
elementarne i powszechnie znane w ekonomice.

Tylko 6w przerost konsumcji nie jest przyczyna wzrostu
ilodci pieniadza, a wi¢c inflacji. On staje sic mozliwym dopie-
ro przy tym ostatnim, identyfikuje si¢ z nim, jest nim. Poki
niema wzrostu ilo§ci pieniadza, niekoniecznie bezwzglednego,
lecz chocby relatywnego w stosunku do obrotu débr (n. p.
wskutek niezmniejszenia iloSci pieniadza przy spadku produk-
cji) — péty nie moze by¢ nadmiaru konsumcji, najwyzej moga,
by¢ préby zbyt wielkiej konsumcji, udaremniane rychto hamul-
cem pienieznym.

Podobnie, sadze, jest i z momentem, poruszonym przez
cenne uwagi prof. Krzyzanowskiego (Ruch 1926  str.
CCXXXVI). Zbyt wielkie obciazenie podatkowe obywateli
samo przez si¢ nie jest w stanie wywotaé zwyzki ogdlnego
poziomu cen, o ile nie wywota wkoncu deficytow budzeto-
wych i emisji pieniadza na ich pokrycie. JeSli zmniejszy sil-
nie wielko$¢ produkcji wskutek wzrostu kosztow, to wywola-
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na przez to zwyzka cen ponad poziom $wiatowy bedzie tylko
chwilowa. Wywota ona ujemny bilans handlowy, pdki przez
naptyw towarow nie wyrowna cen ze $wiatowym poziomem.
Naturalnie, bedzie to zycie kosztem majatku, co w koncu musi
doprowadzi¢ do deficytow budzetowych. Ten wypadek ma-
my, zdaje si¢, w Polsce.

W ogdlnosci kazda przyczyna, wywolujaca absolutny
przerost konsumcji, musi przej$¢ przez moment zwyzki ilosci
pieniadza, by wptyna¢ w trwalszy sposéb na ceny. Niedobdr
za$ produkcji, czyli relatywny nadmiar Konsumcji, wywotaé
moze tylko chwilowe odchylenia cen, ktdre si¢ reguluja osta-
tecznie rowniez przez ilo$¢ pieniadza.

3) Konsumgcja jest zmienna niezalezna rownania ekono-
micznego, czyli wielkoscia socjologiczna czy psychologiczna,
nie podlegajaca ekonomicznym przewidywaniom, tylko jako
pewna jako$ciowa skala potrzeb; na krétsze okresy mo-
zemy ja nawet przyjmowaé za niezmienna. Wielko$¢ danej
konsumcji nie jest w1eﬂ<osc1a absolutna, tylko wzgledna, zalez-
na od ceny. Ody méwimy o wielkosci konsumcji, czy o po-
pycie, to zawsze przy danej cenie. Zakltadamy wiec w eko-
nomice, mozna powiedzie¢, state dazenie konsumcji do nie-
ograniczonego rozwoju, ktore powstrzymuje tylko cena. Bez
tych zatozen istnienie ekonomiki bytoby niemozliwe. Spraw-
dzaja si¢ zreszta one na kazdym kroku w zyciu praktycznem.
Wprowadzenie jakiej$ dowolnie zmiennej Dame Consommation,
podobnej do nicobliczalnej Dame Nature z XVIII w., ktéra przed
wrzes'njem 1924 r. nie chce jes¢, a po nim gwaltem juz nietylko
je, lecz zre, jest niczem nieusprawiedliwione, tembardziej, ze
gdy sie thC] przyjrzymy przyczynom kaprysow tej Damy, to
okazuja si¢ niemi u p. B. przyczyny czysto ekonomiczne.

Skoro konsumcja jest zalezna od ceny i sity nabywczej
spoteczenstwa, przeto jasnem jest, ze wzrost ilosci pieniadza
utatwia konsumcje, a zmniejszenie si¢ jego ilosci utrudnia ja.
Nalezato zatem przeprowadzaé restrykcje kredytowe jako Sro-
dek obrony ztotego. Przeciw tej tezie wystepuje u pp. M. i B.
szereg argumentow. Te z nich, ktdre opieraja si¢ na zaprze-
czaniu istnienia inflacji, obalilismy. Udowodniliimy, ze za
szybki wzrost cen i nastepnie za wolny ich spadek, a wiec
wyzszy poziom cen w Polsce od $wiatowego, zawdzigczaliSmy
tylko inflacji.

Kryzys produkcji i jej zbytu nie moze by¢ argumentem
przeciw deflacji, gdyz tak stopa procentowa, jak rozmiary
produkcji zaleza nie od ilosci pieniedzy, lecz od ilo$ci kapita-
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Tow. Zbyt mogtby si¢ wowczas zapewne zmmejszyc Z po-
wodu zmnigjszenia konsumgji, lecz tylko o tg jego czgsS¢, ktora
byta zjadaniem majatku, na czem nie mozna na trwate opiera¢
produkgji i zbytu.

Argument wreszcie, ze w 1925 r. potozenie gospodarcze
wykazywato znamiona deflacji, ze wiec nie mozna byto stoso-
waé restrykcyj dla powickszenia deflacji, nie wytrzymuje kry-
tyki. Jest on typowo inflacjonistyczny. Miesza deflacje no-
minalna ze spadkiem warto$ci obiegu pienieznego. Jest rze-
cza powszechnie znana, ze inflacja szybko Yaczy sie z deflacja,
absolutna, t. j. spadkiem wartosci obiegu. Jesliby temu miato
si¢ zaradza¢ przez emisje nowego pieniadza, to kiedyz bylby
koniec inflacji? W mydl tej zabawnej teorji nalezato w r. 1923
zwalczaé inflacje przez gwaltowne emisje marek polskich.
Widzieliémy te wyscigi u konca 1923 r.!

Nie byto wiec zadnych powodéw do wstrzymywania sie
z restrykcjami kredytowemi. Ratowanie si¢ w kryzysie no-
wemi kredytami jest mozliwe tylko w chwilach paniki ryn-
kowej, gdy chowaja si¢ kapitaty, jak stusznie twierdzi Lans-
burgh, cytowany przez p. M., oraz jak wykazata praktyka an-
gielska. Taka chwila nastapita w Polsce dopiero z koncem
lipca 1925 r.; mogta jej byta wlasnie niedopusci¢ wczesniejsza
polityka restrykcyjna. Niestety wskutek nieszcze;éliwej poli-
tyki kredytowej B. P. byta ona w wickszej czesci albo niesku-
teczna, albo niemozliwa, kredyty bowiem byty zbyt mato , ku-
pleckle Iub ,,zamrozone", a réwnoczesnie emisja skarbowa
trwata. W drugiej po%ow1e 1925 I. polityka ratowama emi-
S_]al’l’ll od paniki mogtaby byta mie¢ znaczenie, gdyby réwno-
cze$nie posiadano znaczniejsze rezerwy, umozhw1euape sta-
Yo$¢ kursu ztotego przez diuzszy czas; bez tego ratunek od
infacji przez inflacje pogarszat jeszcze sytuach.

4) Mylny punkt wyjScia doprowadzit ,,szkot¢ Banku Pol-
skiego" do fatalizmu. Jest nim twierdzenie p. M., ze zloty
spadt wskutek bojkotu kredytowego Polski, — jest nim tem
bardziej poglad p. B., ze nie moze by¢ celowej i $wiadomej
polityki gospodarczo-pieni¢znej. Z twierdzenia p. M. wypty-
wa, ze zagranica winna dawac¢ kredyt na konsumcje kraju po-
nad jego witasne $rodki. Nic dziwnego, ze spotkato si¢ to
z protestem w ,,Financial News", w ktorych zwrécono uwage,
jak p. M. moze wogdle pisa¢ o przyczynach spadku ztotego,
skoro Bank Polski nie byl wcale panem iloSci obiegajacego
pieniadza. Czyz nie stokro¢ prostszem jest zmniejszy¢ wtasna
konsumcje? Niemozno$¢ podobnego wyjécia trzeba udowod-



Przyczyny spadku ztotego 71%*

ni¢, jedli si¢ usuwa t¢ droge. Absolutnej zreszta niemoznosci
nigdy niema, jesli chodzi o byt panstwowy, a brak jest innych
srodkéw. Jesli i pierwsza i druga ewentualno$¢ sa niemozli-
we, to trzeba sobie jasno powiedzie¢, ze dane spoleczenstwo
nie ma warunkéw do panstwowego zycia.

W tej atmosferze fatalizmu zrozumiatem jest zachowanie
sic Banku Polskiego w ciagu catej drugiej inflacji w Polsce.
Ulega on zupetnie rzadowi, wykazuje zasadnicza bierno$¢, do-
stosowuje sie¢ tylko do sytuacji. W czerwcu—lipcu 1925 r.
probowal on jeszcze sprzeciwic si¢ zbyt szybkiej emisji bilonu
1 biletéw zdawkowych, lecz rychto ustapit, zdobywajac si¢ tyl-
ko na zastaw swego ztota i kredyty interwencyjne dla ta-
tania sytuacji. W pazdzierniku 1925 r. juz nie reagowatl na
ponadustawowa, emisje¢ zdawkowego pieniadza, a obecnie w r.
1926 juz bez sprzeciwu przyjat dekret Prez. Rzpltej z d. 22. 10.
1926 r., ktérym przekroczenia emisji skarbowej zostaty spe-
tryfikowane na diuzszy czas przy pomocy fikcji utworzenia
z biletow zdawkowych pieniadza pomocniczego, ,zabezpie-
czonego" srebrem, lecz na nie niewymienialnego. Nic tez dziw-
nego, ze zagranica uciera si¢ przekonanie, iz Bank Polski nie
ma wplywu na obieg pieni¢zny, nie moze wigc prowadzié¢ zad-
nej konsekwentnej polityki pieni¢zne;j.

Czy doktryna, gtoszona przez ,,szkote Banku Polskiego”,
jest przyczyna podobnego stanu rzeczy, czy tez tylko skutkiem
tego ostatniego, t. j. obrona zaniedban, wszystko to jedno. Ja-
ko doktryna jest nieprawdziwa i szkodliwa. Szczegdlniej nie-
bezpieczna staje sie¢ obecnie, gdy po okresie stabilizacji waluty
polskiej, opartej o nadzwyczajny przyptyw dewiz z eksportu
wegla, weszliSmy od pazdziernika 1926 r. w okres krytyczny.
Okres stabilizacyjny wykorzystano dla nasycenia obiegu.
Wzrést on do kwoty prawie 600 miljonéw fr. zt. z koncem
pazdziernika 1926 r. Poziom cen polskich w ztocie osiagnat
w tymze czasie wedtug mych obliczenn juz okoto 92,7% $wia-
towego poziomu cen. W tych warunkach inflacji niema; zo-
stala ona zréownowazona przez spadek ztotego i nastgpna sta-
bilizacje jego kursu. Sytuacja jest zupetnie taka, jak w jesieni
1924 r., z roznica tylko co do poziomu parytetu pieniadza.
Wszelki wzrost obiegu wywota zaraz niechybnie zwyzke cen
hurtowych, wskutek czego réwnowaga budzetu panstwowego
okazuje si¢ zagadnieniem pierwszorze¢dnej wagi. Obawiac sie
nawet nalezy, ze bilans handlowy zacznie by¢é znowu sam
przez si¢ ujemnym z powodu trudnosci produkcyjnych, ktd-
rych nie usunieto, oraz prob zwyzki ze strony cen. Wywoly-
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wacé to bedzie pewne odchylenia kursu ztotego od ustabilizo-
wanego nowego parytetu. Powsciagaé je bedzie mozna tylko
restrykcjami ~ kredytowemi. Jakze jednak bedzie to teraz
trudne dla Banku Polskiego, o ile potozenie jego bedzie gorsze,
niz jesienia 1924 r.! Na obiegu ciazy kamieniem jego nie-
szczeSliwy sktad, nad wyraz nieelastyczny. Prawie potowa
jego — to bilety zdawkowe z bilonem. W tych warunkach
wszelka restrykcja kredytu jest rzeczywiscie nad wyraz
trudna, gdyz musi si¢ tyczy¢ zupeinie zdrowych jego form.
Ale w razie ruszenia si¢ kursu ztotego musi by¢ przeprowadzo-
na, jezeli niema wroci¢ ponowna fala drugiej, ztotowej, inflacji
polskiej. Powtdrzenie si¢ fatalistycznej biernosci Banku Pol-
skiego rownatoby si¢ obecnie zabiciu ztotego.



