JOZEF RUTKOWSKI

TEORIA 1 PRAKTYKA POLITYKI PIENIEZNO-KREDYTOWEJ
WE WSPOLCZESNYM KAPITALIZMIE

I

Cecha charakterystyczna problematyki dotyczacej stosunkéw
pieni¢zno-kredytowych we wspdtczesnej gospodarce Kkapitalistycz-
nej jest fakt, ze zaréowno w praktycznej dziatalno$ci gospodarczej,
jak i w teorii ekonomii ciezar gatunkowy zjawisk pieni¢zno-kredy-
towych przesunat sig¢ obecnie zdecydowanie od pieniadza i pienieznej
teorii kredytu do kredytu i kredytowej teorii pieniadza '.

To przesunigcie gtéwnego punktu zainteresowan wynika przede
wszystkim ze wzrostu roli kredytu w pordwnaniu ze zjawiskami
czysto pienieznymi. Wprawdzie pieniadz i kredyt zawsze wystepo-
waty w zwiazku i wzajemnym uwarunkowaniu, jednak w miare roz-
woju gospodarki kapitalistycznej sfera kredytu staje si¢ coraz mniej
uzalezniona od fenomendw czysto pieni¢znych. Wynika to przede
wszystkim z rozwoju obrotu bezgotéwkowego, cyrkulacji réznych
rodzajow pieniadza kredytowego i wzrostu roli tworzenia pieniadza
bankowego.

Przy badaniu zjawisk kredytu nie mozna wprawdzie abstraho-
waé od roli pieniadza gotowkowego, jego ilosci w obiegu, systemu
emisji itp., jednak pieniadz gotéwkowy i dyspozycja nim zeszty
w wysoko rozwinietych krajach kapitalistycznych na dalszy plan
w porownaniu z rola pieniadza bankowego jako gtéwnego zrddta
kredytu i $rodka rozliczeniowego w obrocie bezgotéwkowym’.

' Por. J. Schumpeter, History of Economic Analysis, New York 1954, s. 717.

2w wysoko rozwinigtych krajach, jak np. w USA i w Wielkiej Brytanii
okoto 90% transakcji reguluje si¢ droga bezgotéwkowa, a stosunek pieniadza
gotowkowego w obiegu do ogdlnej masy $rodkéw pienieznych, tj. do obiegu
gotéwkowego i depozytéw na zadanie, wynosit w latach 1950—1955 w USA
20—22% w W. Brytanii 24—30%, we Francji 48—51%, w NRF 38—43%,
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Oddziatywanie panstwa na rynek kredytowy istniato juz w sta-
rozytnosdci i Sredniowieczu, zmalato w okresie wolnokonkurencyj-
nego kapitalizmu, aby znéw wzrosnaé w okresie kapitalizmu mono-
polistycznego. Wspdtczesny rynek kredytowo-kapitalowy znajduje
si¢ pod bezposdrednim wptywem panstwa burzuazyjnego, ktdOre stara
si¢ kontrolowa¢ i regulowaé sfere¢ kredytu, przy czym w wielu
teoriach burzuazyjnych, jak i w praktyce gospodarczej polityce
pieni¢zno-kredytowej przypisuje si¢ duza role w Swiadomym ksztat-
towaniu procesow ekonomicznych, gdyz kontrole i regulowanie
kredytu uznano za jedno z gtéwnych narzedzi regulowania koniun-
ktury.

Ze wzgledu na niemozno$é wyczerpania choéby gléwnych teorii
z tego zakresu, ogranicze si¢ do oceny pogladéw tych ekonomistéw,
ktérzy wywarli wptyw na charakter stosowanej wspdtcze$nie poli-
tyki pienigzno-kredytowej, przede wszystkim w dziedzinie regulo-
wania warunkow kredytu droga manipulowania wysokoscia stopy
procentowej.

II

Pewna grupa ekonomistow burzuazyjnych reprezentuje poglad,
ze pieniadz — a zatem i kredyt — zachowuje si¢ obojg¢tnie w sto-
sunku do proceséw gospodarczych, wobec czego jest on uwazany za
czynnik neutralny. Twierdzenie to stanowi punkt wyjsScia dla twér-
cOw i zwolennikéw tzw. neutralnej teorii pieniadza, rozwinigtej
szczegllnie w okresie migdzywojennym przez takich ekonomistéw,
jak K. Wicksell, F. A. Hayek, W. Egle, J. G. Koopmans, G. Kroll
i W. Huppert. Uzywaja oni pojecia neutralnego pieniadza w tym
znaczeniu, ze pieniadz nie powinien wywiera¢ zadnego samodziel-
nego wptywu na produkcje i ceny’. Wedtug W. Hupperta pieniadz
jest tylko narzedziem przy dokonywaniu rozrachunkéw i nie ma
wptywu na proces wymiany, stanowi bowiem tylko stadium przej-
§ciowe miedzy aktami wymiany towardow, a ksztattowanie si¢ cen
moze dokonywaé si¢ bez wplywu pieniadza ‘.

Zwolennicy neutralno$ci pieniadza odrywaja pieniadz od jego

* Por. G. Kroll, Neutrales Geld und Kapitalbildung, Berlin 1935, s. 16, oraz
J. G. Koopmans, Zum Problem des , Neutralen” Geldes, w: Beitrige zur Geld-
theorie, Wien 1933, s. 228.

* W. Huppert, Neutralitit des Geldes, , Finanzarchiv", 1937, Tiibingen,
t. 1V, s. 453-457.



Teoria i praktyka polityki pieni¢zno-kredytowej 127

istoty towarowej i przypisuja mu znaczenie tylko funkcjonalne jako
posrednikowi wymiany. Poglady ich $§wiadcza o oderwaniu teorii
neutralnego pieniadza od rzeczywisto$ci, gdyz traktuja oni pieniadz
jako znak wymiany i sa bliscy pogladom nominalistéw. Wedlug tej
teorii pieniadz nie ma wtasnej wewngtrznej wartosci, a tylko ze-
wnetrzng warto$¢ wymienna i wobec tego mozna tak regulowacd jego
ilo$¢, aby wyeliminowaé¢ wptyw pieniadza na poziom cen i innych
wielkoéci ekonomicznych .

Neutralizacje pieniadza utozsamia si¢ przewaznie ze stabilizacja
jego sity nabywczej. Zdaniem R. G. Hawtreya, ustabilizowanie sity
nabywczej pieniadza ma pozwoli¢ na wyeliminowanie wahan ko-
niunktury®. J. G. Koopmans twierdzi, ze ustabilizowania wymaga
nie tylko ogdlny przecietny poziom cen, ale i wszystkie poszczegdlne
odcinki cen’. Aby to osiagnaé, nalezy kazdorazowo dostosowaé
ogblna sume pieniadza do ogdlnej masy towarowej’, bowiem za-
réwno inflacja, jak i deflacja godza w neutralno$é pieniadza’.

Autorzy, ktérzy sa zwolennikami statosSci cen, wskazuja na trud-
nosci stabilizacji sity nabywczej pieniadza, zwlaszcza w gospodarce
otwartej '. Mimo to niektérzy z nich prébowali znaleZé sposéb na
zneutralizowanie pieniadza. Préby te byty wynikiem przedwiadcze-
nia, ze kryzysy gospodarcze sa skutkiem nieprawidtowego funkcjo-
nowania czynnikéw pieni¢znych, wobec czego trzeba wyeliminowad
ich ujemny wplyw na przebieg cyklu, aby zapobiec zaréwno depre-
sjom, jak i zbyt wysokiej koniunkturze''.

W. Huppert stwierdza wyraznie, ze pieniadz nie moze by¢ Srod-
kiem polityki stabilizacyjnej. Uwaza, Zze nie nalezy wykorzystywad
pieniadza jako narzedzia polityki pienieznej i kredytowej, ktéra
zmierza do osiagnigcia stabilizacji gospodarki droga regulowania
kredytu i stopy procentowej. Kredyt nie powinien w ogdle podlegad
regulowaniu iloSciowemu ani jakoSciowemu. Zdaniem Hupperta,
polityka regulowania koniunktury powinna pobudzaé¢ obrét towa-

> W. Egle, Zur Frage des ,neutralen Geldes”, ,Zecitschrift fiir National-
Okonomie", 1938, t. IX, zesz. 1, s. 15.

® R. G. Hawtrey, The Art of Central Banking, London 1932, s. 304.

7 J. G. Koopmans, op. cit., s. 254.

 Ibidem, s. 256—257.

> Por. G. Kroll, op. cit., s. 49.

L. Mises, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, Miinchen und
Leipzig 1924, s. 221.

""J. G. Koopmans, Zum Problem... op. cit., s. 359.
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rowy, ale bez gospodarowania pieniadzem i bez czynienia z pieniadza
samodzielnego instrumentu tej polityki'’.

Do zwolennikéw petnej neutralno$ci pieniadza w teorii i rzeczni-
kéw stosowania odpowiedniej polityki neutralnego pieniadza za-
liczy¢é mozna w szczegdlnosci J. G. Koopmansa i W. Egle'a. Uwazaja
oni, ze pojecie neutralnego pieniadza jest normatywne i mozliwe do
zastosowania w praktyce. Jakkolwiek wigkszo$¢ autoréw przyjmuja-
cych pojecie neutralnego pieniadza postuguje sie nim tylko jako
analitycznym narzedziem teoretycznym, ktdére stanowi forme¢ klau-
zuli ceteris paribus w odniesieniu do czynnikéw monetarnych'’,
to jednak nie mozna zgodzi¢ sie z teza J. Czarkowskiego czy O. Veita.
ze koncepcja neutralnego pieniadza jest wytacznie teoretycznym
pomocniczym instrumentem badawczym, celowo stworzonym dla
warunkéw réwnowagi'’. Przeczy temu wspomniane stanowisko
Koopmansa, Egle'a i tych ekonomistéw, ktdrzy uwazaja, ze utrzy-
mywanie stopy procentowej na umiarkowanym poziomie czyni
pieniadz (a wtasciwie kredyt) neutralnym w stosunku do aktyw-
noéci gospodarczej, a w szczegélnosci inwestycyjnej "’

Teoria neutralnego pieniadza nie zyskata szerszego uznania i zde-
cydowana wigkszo$¢ ekonomistéw juz od dawna stata na stanowisku,
ze czynnik pieniezny odgrywa aktywna role w zyciu gospodarczym,
zwtaszcza w ksztattowaniu koniunktury. Ws$rdd licznej grupy twor-
cOw i zwolennikd6w monetarnej teorii koniunktury gospodarczej
gtéwnymi postaciami sa: R. G. Hawtrey, A. Pigou, J. M. Key-
nes i R. F. Harrod w Anglii, A. Hahn, J. Schumpeter, W. Roépke
i R. Stucken w Niemczech, A. H. Hansen, W. C. Mitchell, L. V. Chan-
dleri A. G. Hart w USA. Opieraja si¢ oni na pogladzie, ze zadaniem
polityki pieni¢znej jest nie neutralizowanie, ale raczej aktywizacja
pieniadza w celu stabilizacji rozwoju ekonomicznego. Zwolennicy
,,aktywnego pieniadza" uznaja dwie =zasadnicze wersje polityki
kredytowej, tj. polityki taniego kredytu i polityki drogiego kredytu.

Wséréd reprezentanté4w aktywnej roli czynnikdw monetarnych
w ksztattowaniu koniunktury gospodarczej czolowe miejsce zajmuje

" W. Huppert, Neutralitit des Geldes, ,Weltwirtschaftliches Archiv"
1937, t. IV, Tiibingen, s. 467—474.

" Por. E. Szczepanik, Zagadnienie neutralnego pienigdza, ,Ekonomista".
1938, t. III, s. 53.

" J. Czarkowski, Teoria stopy procentowej, Krakéw 1947, s. 2, oraz O.
Veit, Volkswirtschaftliche Theorie der Liquiditit, Frankfurt a/Main 1948, s. 45.

" Por. N. Macrae, The London Capital Market, London 1955, s. 182.
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J. M. Keynes oraz jego nastgpcy. Keynes jest zwolennikiem taniego
kredytu, osiaganego w wyniku $wiadomego utrzymywania stopy pro-
centowej na niskim poziomie w drodze odpowiedniej polityki banku
centralnego, w szczegdlnos$ci droga zwiekszania ilosci pieniadza, na-
wet kosztem statej umiarkowanej inflacji.

W  Ogdlnej teorii zatrudnienia, procentu i pieniqdza stopg procen-
towa uzaleznia Keynes od wynagrodzenia za rezygnacje z ptynnosci
na okreslony czas, za$ jej wysoko$¢ od nasilenia sktonnos$ci do utrzy-
mywania bogactwa w formie gotéwkowej i od ilosci pieniadza, jaka
dysponuje spoteczenstwo'®. Stwierdza, ze preferencja ptynnosci,
jaka wykazuje spoteczenstwo, wyraza sig¢ w motywie transakcji, mo-
tywie ostrozno$ci i motywie spekulacji. Popyt na pieniadz, odzwier-
ciedlajacy preferencje ptynnosci, daje si¢ wigc oddzieli¢ od jego po-
dazy, zaleznej w znacznej mierze od systemu bankowego, Kktdry
droga regulowania ilosci pieniadza moze wptynaé na wysokos$é stopy
procentowej.

Pieniezna stopa procentowa odgrywa — zdaniem Keynesa — za-
sadnicza role w ksztaltowaniu si¢ rozmiaréw zatrudnienia, rozmia-
row inwestycji, a poprzez mnoznik inwestycyjny — ogdélnych roz-
miarow produkcji. Rozmiary zatrudnienia zaleza wedtug Keynesa od
trzech czynnikéw: 1. od sktonnos$ci do konsumpcji, 2. od krancowej
wydajno$ci kapitatu, czyli od sktonnos$ci do inwestycji oraz 3. od
stopy procentowej.

Sktonno$é do inwestycji uzaleznia Keynes od krancowej wydaj-

7

noéci kapitatu'’, ktéra w znacznej mierze zalezy od wysokosci stopy

procentowej. Gdy wiec sa niezatrudnione czynniki produkcji,
a sktonno$é¢ do inwestycji jest niedostateczna, wtedy nalezy ja po-

'“J. M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pieniqdza, War-
szawa 1956, s. 213. Teoria Keynesa uzasadniajaca stopg procentowa ,rezygna-
cja z plynnosci” tak bardzo przypadita do gustu wspoéiczesnym ekonomistom
burzuazyjnym, ze niektérzy z nich, jak np. H. Rittershausen i F. Hoéfermann,
uzasadniaja ,rezygnacja z ptynnosci”" nawet pobieranie procentu od kredytu
udzielonego przez banki handlowe (por. H. Rittershausen, Bankpolitik, Frank-
furt a. M. 1956, s. 137, oraz F. Hoferman, Geldmarkt und Geldmarkigeschifte,
Frankfurt a. M. 1959, s. 26). Zawahali si¢ oni jednak przed uzasadnieniem
tymze motywem pobierania procentu przez bank centralny i nie okreslaja
,,istoty" procentu tego typu.

7 Chce tu zaznaczyé, ze niektérzy ekonomiéci burzuazyjni, jak A. P. Ler-
ner i F. A. Lutz kwestionuja warto$¢ analityczna pojecia ,kraicowa wydaj-
no$¢ kapitalu" w odniesieniu do kapitalu rzeczowego, poniewaz nie da sig
okresli¢ krancowego produktu kapitatu.

9 Ruch Prawniczy i Ekon.
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budzié¢, obnizajac stope procentowa, aby — ceteris paribus — pod-
nie§¢ krancowa wydajno$¢ kapitatu. W tym celu nalezy zwigkszyé
ilo§¢ pieniadza. Zalezno$¢ migdzy ilo$cia pieniadza a poziomem cen
ujmuje Keynes poczatkowo w nastgpujaca formute: ,,Dopdki istnieje
bezrobocie, zatrudnienie zmienia si¢ w tej samej proporcji, co
ilo§¢ pieniadza, skoro za$ nastanie petne zatrudnienie, ceny zmie-
niaja sie w tej samej proporcji, co ilo§é pieniadza"'’. Uwzglednia
on niejednolity stopien reakcji poszczegdlnych czynnikdw gospodar-
czych na zmiang ilo$ci pieniadza, uwaza jednak, ze zmiana ilodci
pieniadza dziata za posrednictwem stopy procentowej na popyt
efektywny, na krancowa wydajno$¢ kapitatu, podziat nowego do-
chodu i wzrost dochodu narodowego.

Keynes nie ogranicza zalecanych $§rodkéw pobudzenia sktonno$ci
do inwestowania wytacznie w narzedzia polityki pienigzno-kredy-
towej, ale dopuszcza takze stosowanie $rodkéw z zakresu polityki
finansowej, realizowanej przez panstwo. Te zasady teorii Keynesa
staty si¢ podstawa polityki gospodarczej wielu wspdtczesnych panstw
kapitalistycznych, jak i podstawa wspdtczesnych teorii w ekonomii
burzuazyjnej, znanych pod ogélna nazwa keynesizmu .

Chociaz Keynes widzi zwiazek miedzy stopa procentowa a stop-
niem dochodowosci z zastosowania wypozyczonej sumy jako kapi-
tatu funkcjonujacego, to jednak rozpatruje on tylko zalezno$¢ kran-
cowej wydajnosci kapitatu od stopy procentowej, a pomija zaleznos$é
odwrotna: stopy procentowej od stopy zysku.

W rzeczywisto$ci ta druga zalezno$§¢ ma znaczenie decydujace.
Odpowiednia stopa zysku umozliwia w ogdle ptacenie procentu przez
wtasciciela kapitatu funkcjonujacego. Stopa procentowa jest okre-
§lona w swej wysokoS$ci przez stop¢ zysku i normalnie nie moze jej
przekroczyé. Popyt na kapitat pozyczkowy okreslony jest przede
wszystkim réznica migdzy spodziewana stopa zysku a stopa procen-
towa, jaka trzeba ptaci¢ za korzystanie z kapitatu obcego. Pod tym
warunkiem kapitali$ci decyduja si¢ zaciaga¢ kredyt na powickszenie
kapitatu wlasnego. Wyjatek stanowi sytuacja przymusowa, spowodo-

* J. M. Keynes, op. cit., s. 379.

" Niektérzy ekonomisci burzuazyjni wykazuja bezkrytyczny zachwyt
dla teorii Keynesa i uwazaja ja za rewolucje¢ w myS$li ekonomicznej (np.
L. R. Klein, w pracy The Keynesian Revolution, New York 1947), a inni
twierdza, ze dzigki Keynesowi problem cyklu koniunkturalnego moze by¢
uwazany za rozwiazany (por. R. J. P. Van Glinstra Bleeker, Guided Money,
Amsterdam 1956, s. 1-2).
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wana warunkami walki konkurencyjnej lub grozba upadtosci, co
ma miejsce W szczegdlnosci w poczatkowej fazie kryzysu. Kapita-
lisci zaciagaja wtedy kredyt w celu ratowania posiadanej substancji
kapitatowej i nie ogladaja si¢ na wysoko$¢ réznicy miedzy stopa
zysku a stopa procentowa >’

Moment osiagania zysku jest czynnikiem decydujacym o stosun-
kach kredytowych miedzy Kkapitalistami i on powinien stanowié
punkt wyjSciowy kazdej teorii stopy procentowej w Kkapitalistycz-
nym sposobie produkcji. W normalnych okolicznosSciach nie moze
doj$¢ do zréwnania si¢ stopy procentowej ze stopa zysku od kapi-
tatu funkcjonujacego ani do zaniku stopy procentowej, tak diugo,
jak dtugo istnieje kapitalizm i immanentny mu giéwny motyw osia-
gania zysku od kapitatu. W stosunkach kredytowych znajduje tez
wyraz konkurencja migdzy Kkapitalistami reprezentujacymi podaz
kapitatu pozyczkowego a kapitalistami zgtaszajacymi popyt na ten
kapitat. Stosunek podazy do popytu jest wyrazem uktadu sit w walce
konkurencyjnej o podzial wytworzonej wartosci dodatkowej.

Brak réwnowagi mig¢dzy podaza kapitatu pozyczkowego a popy-
tem na ten kapital jest w warunkach wolnej konkurencji przyczyna
wahan stopy procentowej. W okresie przewidywan wysokiej ko-
niunktury ozywienie inwestycyjne prowadzi do wzrostu popytu na
kapitat i — ceteris paribus — do wzrostu stopy procentowej. Prze-
widywanie zalamania gospodarczego spowoduje ostabienie aktyw-
nosdci gospodarczej, spadek popytu na kredyt i — ceteris paribus —
spadek stopy procentowej.

Od strony podazy kapitatu pozyczkowego reakcja nie wydaje sic
by¢ tak prosta. Wprawdzie wzrost wolnych kapitaléw do wypozy-
czenia wywoltuje zwykle (ceteris paribus) spadek stopy procentowej,
a spadek sumy wolnych kapitaléw pienieznych dziata w kierunku
wzrostu stopy procentowej, to jednak odwrotna zalezno$¢ nie musi
by¢ wprost proporcjonalna. To znaczy, ze spadek stopy procentowej
niekoniecznie wywotuje proporcjonalny spadek sktonno$ci do aku-
mulacji pienieznej, a wzrost stopy procentowej nie musi wywotacé
wprost proporcjonalnego bodzca do zwigkszania akumulacji pieni¢z-
nej. Czasem reakcja moze by¢ odwrotna, a komplikuje ja kreacja
pieniadza i kredytu przez banki. Skoro bank centralny moze emito-
waé bilety stanowiace podstawe udzielania kredytu, to jego dziatal-
no$¢ kredytowa, rozpatrywana od strony rentowno$ci, nie jest ogra-

* Por. K. Marx, Das Kapital, t, 111, Berlin 1949, s. 532—533.

9%
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niczona, poniewaz bank centralny ponosi tylko niewielkie koszty
emisji biletow i koszty manipulacyjne zwiazane z udzielaniem Kkre-
dytu. Realizujac polityke gospodarcza panstwa zwaza on jednak na
to, aby nie udzieli¢ kredytu w bezwzglednym nadmiarze w stosunku
do potrzeb gospodarki, bo wtedy nadmierny strumien pieniadza wy-
wotatby inflacje. Podobna przezornos¢ i umiarkowanie w udzielaniu
kredytu zachowaé¢ musza banki handlowe tworzace pieniadz ban-
kowy, aby nie narazi¢ si¢ na nadmierny spadek stopy procentowej.

W okresie kapitalizmu monopolistycznego duze banki handlowe
moga uchronié¢ sie przed skutkami nadmiernej podazy kredytu, gdy
w drodze uméw monopolowych ustalaja warunki kredytu®'. Dzigki
temu nawet w okresach polityki taniego i obfitego kredytu sa one
w stanie utrzymaé dostateczny stopien zyskownosci operacji kredy-
towych.

111

W nowszych teoriach dotyczacych wysoko$ci stopy procentowej
i jej wptywu na aktywno$¢ gospodarcza uwzglednia si¢ czynnik
czasu. Podaz kapitatu pozyczkowego uzaleznia sic od przewidywan
ksztattowania si¢ stop procentowych w poréwnaniu z innymi alter-
natywnymi formami dochoddéw z kapitatu, a popyt na kapitat po-
zyczkowy nie tyle od aktualnie osiaganej, ile od spodziewanej stopy
zysku; od przysztej stopy zysku zaleze¢ bedzie zatem rdznica mig-
dzy nia a stopa procentowa aktualnie ptacona. Szczegdlne znaczenie
ma to w odniesieniu do dtugoterminowego kredytu, zaciaganego na
sfinansowanie dtugofalowych zamierzen inwestycyjnych. Stopa pro-
centowa, ktdéra jest sktonny ptaci¢ diuznik, zaleze¢ musi od jego
przewidywan osiagania zysku; przewidywania za$ ksztaltuja sic pod
wptywem réznych czynnikéw, gtdwnie o charakterze psychologicz-
nym, i na spekulacjach opartych o minione do$wiadczenia®. Jak
przyznaja ekonomisci burzuazyjni zajmujacy si¢ drobiazgowo pro-
blemem przewidywan, nie mozna ich uznaé za S$cista podstawe do
oceny przysztej sytuacji. Na tym polega staba strona koncepcji stopy
procentowej rozwijanej przez kontynuatoréw Keynesa dla warun-
kéw drugiego okresu czasu (long run) i ogdlnego wzrostu gospodar-
czego (over-all growth).

Problem stopy procentowej w aspekcie dtugofalowym w oparciu

21

Por. J. Robinson, The Rate of Interest and other Essays, London 1952, s. 29.
? Ibidem, s. 5.
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o prace J. M. Keynesa, R. Harroda i M. Kaleckiego podjeta Joanna
Robinson. Interesuje ja przede wszystkim rola stop procentowych
w odniesieniu do dtugofalowego rozwoju gospodarczego, a prace jej
sa rozwinigciem teorii Keynesa w kierunku analizy dlugookresowej.
Stad tez bada ona przede wszystkim negowany przez M. Kaleckiego
wptyw wysoko$ci stép procentowych na proces inwestycyjny. Do
czynnikéw wptywajacych na poziom =zatrudnienia w ujgciu keyne-
sowskim J. Robinson dodaje tzw. rzeczywiste sity (real forces) w po-
staci gospodarnosci, produktywnos$ci i spodziewanej przysztej zy-
skownos$ci kapitatu. Te ,sity rzeczywiste" moga réwniez wywierad
wptyw na wysokos$¢ aktualnej stopy procentowej i na stope pelnego
zatrudnienia®. J. Robinson rozwija tez pojecie keynesowskiej pre-
ferencji ptynnodci i analizuje je w stosunku do réznych rodzajow
aktywow (weksle, obligacje i akcje) w zaleznos$ci od: 1. stopnia ich
ptynnos$ci, 2. stopnia pewnosSci kapitatowej, 3. ryzyka niewyptacal-
nosci dtuznika i 4. niepewnosSci przysztego dochodu.

Przy pewnych zatozeniach dochodzi ona do wniosku, ze decyzje
udzielania kredytu lub dokonania lokaty sa uzaleznione od subiek-
tywnych sktonnoéci do posiadania bardziej dochodowych lub bar-
dziej pewnych lokat. Nadmierne preferowanie jednego rodzaju lokat
powoduje spadek stopy procentowej od nich osiaganej i na odwrét.
Z kolei zaistniate rdéznice w stopie procentowej spowoduja zmiany
w popycie i doprowadza do przyblizenia do sicbie wysokosci stép
procentowych réznych rodzajéow aktywéw’*.

Poniewaz obligacje sa papierami wartosciowymi o statym opro-
centowaniu, zmiany stopy procentowej w stosunku do nich wyraza
si¢ w ich cenie gietdowej, od ktdrej zalezy ich aktualna dochodowos¢.
Gdy procent od obligacji jest wyzszy niz aktualny poziom innych
stép procentowych, to — ceteris paribus — ich cena gietdowa pdj-
dzie w gére i nastapi obnizenie ich stopy dochodowo$ci. I na odwrét.

J. Robinson, podobnie jak J. R. Hicks?® ktadzie duzy nacisk na
stwierdzenie wspdtzaleznodci poziomu stép krotkoterminowych
i dtugoterminowych **. Wskazuje na mozliwoéé substytucji kredytu

¥ Ibidem, s. 4—5.

* Ibidem, s. 6—11.

® W pracy Value and Capital, Oxford 1950, s. 163 i n.

J. Robinson, The Rate..., op. cit., s. 17. Nieco wyzsza stope dochodo-
wosci obligacji od stopy wekslowej wyjasnia J. Robinson niechgcia posiadania
obligacji z jednej strony a koniecznoscia ich emitowania na pokrycie potrzeb
inwestycyjnych z drugiej.
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dtugoterminowego kredytem krétkoterminowym. Uwaza, ze w wa-
runkach wolnej konkurencji istnieje automatyzm regulujacy poziom
stép procentowych i inwestycji, nie dopuszczajacy do nadmiernego
wzrostu stop procentowych w czasie boomu, gdyz ruch zwyzkowy
stéop procentowych stanowi hamulec dla wzrostu inwestycji’’. Jest
jednak zdania, ze celowe obnizanie stép procentowych przez wtadze
pieniezne stanowi czynnik pobudzajacy do aktywnos$ci gospodarczej
i do peitnego zatrudnienia. Jest zwolenniczka zdecydowanej akcji
banku centralnego w zakresie regulowania warunkow kredytu, choé
uwaza, ze musi on liczy¢ si¢ z realna sytuacja rynkowa, w przeciw-
nym razie triumfowaé beda spekulanci. Przyznaje ona, ze banki
moga przez porozumienia w rodzaju gentleman's agreement regulo-
waé przez pewien okres czasu stopy procentowe, a przez zakupy
obligacji moga nie dopusci¢ do spadku stopy dyskontowej lub nad-
miernego wzrostu stopy ptaconej od depozytéw™.

Rozpatrujac wptyw stopy procentowej na aktywno$é inwesty-
cyjna, J. Robinson widzi granice inwestycji w peinym zatrudnieniu
sity roboczej i inflacji, wywotanej wzrostem ptac nominalnych
w szybszym tempie niz wydajno$¢ pracy. Uwaza, ze system bankowy
powinien zapobiec inflacji przez podnoszenie stopy procentowej
i drenaz rynku z gotéwki poprzez sprzedaz obligacji. Za przyczyng
inflacji uwaza ona tylko wzrost ptac, cho¢ nawet wielu ekonomistéow
burzuazyjnych uznaje, ze inflacyjnie dziata takze wzrost zyskow,
a nawet wzrost opodatkowania zyskéw. Bariera inflacyjna ma sta-
nowi¢ — zdaniem J. Robinson — granice dla nadmiernego tempa
akumulacji. Radzi ona utrzymywaé stopy procentowe na takim po-
ziomie, zeby nie byty tak niskie, aby pobudza¢ akumulacje az do
poziomu inflacyjnego, ani tak wysokie, aby zatrzymywaty akumu-
lacje¢ zbyt daleko od tego poziomu. Uwaza, ze jedna z przyczyn
stagnacji gospodarki kapitalistycznej jest utrzymywanie si¢ stop
procentowych na zbyt wysokim poziomie w stosunku do stopy zysku,
co przeszkadza w pomySlnym rozwoju akumulacji. Zdaje ona sobie
jednak spraweg, ze banki nie sa w stanie przestrzegaé tych zasad, po-
niewaz ,,nie moga znaé przysztosci””’

Podobnie jak Keynes, tempo inwestycji i decyzje inwestycyjne
J. Robinson uzaleznia od przewidywan przysztych zyskéw, a same

” Ibidem, s. 23.
* Ibidem, s. 29, oraz The Accumulation of Capital, London 1956, s. 235.
* J. Robinson, The Accumulation ..., op. cit., s. 239.
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przewidywania — od subiektywnych ocen przedsigbiorcow i mozli-
woéci urzeczywistnienia ich zamierzen®. Jest jednak na tyle rea-
listka, aby nie polega¢ na czynnikach psychologicznych, wobec czego
konstatuje niemozno$¢ ujecia wielko$ci inwestycji w jakas formute
i stwierdza, ze ,w dlugim okresie czasu stopa akumulacji jest taka,
jaka wlasnie jest"’'. Ostatnie zdanie deprecjonuje niemal catkowicie
warto$¢ poznawcza i przydatnos$¢ praktyczna rozwazan, majacych
na celu ustalenie dtugofalowego wptywu czynnikéw pieniezno-kre-
dytowych na przebieg koniunktury.

v

Wspbiczesne teorie kredytu i stopy procentowej sa z jednej strony
uogodlnieniem doswiadczen, a z drugiej strony podstawa polityki pie-
ni¢zno-kredytowej panstw Kkapitalistycznych. Polityka ta zmierza
przede wszystkim do regulowania proceséw gospodarczych w drodze
regulowania strumienia kredytu. Za kamien wegielny polityki pie-
nigzno-kredytowej uwaza si¢ stope procentowa’’, ktéra ma mieé
wptyw na regulowanie wolumenu kredytu zaréwno od strony jego
podazy, jak i popytu na niego. Jakkolwiek w warunkach wspdtczes-
nych duza rol¢ odgrywa réwniez polityka finansowa (szczegdlnie za$
zasady opodatkowania) oraz bezpo$rednie metody regulowania kre-
dytu, to jednak wciaz jeszcze duza role przypisuje si¢ w teorii
i w praktyce stopie procentowej.

Uznanie aktywnej roli kredytu w ksztattowaniu dziatalnosci go-
spodarczej, poziomu zatrudnienia i poziomu cen doprowadzito do
powstania koncepcji normatywnej roli ceny kredytu, koncepcji opar-
tej na przekonaniu, ze tani kredyt pobudza dziatalno$é¢ gospodar-
cza >, drogi kredyt dziata hamujaco, a umiarkowana cena kredytu
czyni go obojetnym na poziom aktywnosci gospodarczej.

W okresie panowania systemu waluty ztotej i swobody prze-
ptywu kapitatu w skali miedzynarodowej cena kapitatu pozyczko-
wego w danym kraju wptywala bezposrednio na ksztattowanie sie¢
jego rezerw ztota, a w konsekwencji na kurs walutowy. Na przyktad
W. Bagehot byt zdania, ze w przypadku niepomyslnych kurséw wa-

* Ibidem, s. 237—243.

' Ibidem, s. 243.

*? E. Nevin, The Mechanism of Cheap Money, Cardiff 1955, s, 39.

* Zdanie takie wyrazit juz W. Bagehot w pracy Lombard Street, War-

szawa 1876, s. 129.
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lutowych trzeba bezzwlocznie podnies¢ stope procentowa, cCo Spowo-
duje przyptyw pieniadza z zagranicy’*. Mechanizm ten przestat
dziata¢ w okresie S$cistej reglamentacji dewizowej, kontroli ruchu
kapitatéw oraz zastapienia motywow ekonomicznych w ruchu kapi-
tatéw motywami politycznymi. Wielokrotne fakty ucieczki kapita-
téw z krajéw o wysokich stopach procentowych w okresie migdzy-
wojennym byty dowodem zalamania si¢ mechanizmu ekonomicz-
nego, regulujacego przeptywy kapitatéow. Czynnik polityczny decy-
dowat o przeptywie Kkapitatdw w szczegdlnosci w czasie drugiej
wojny $wiatowej i w okresie powojennym.

Teorie wuznajace ozywczy wplyw niskich stéop procentowych
(i ewentualnie wysokich kursow papieréw warto$ciowych) na ko-
niunkture gospodarcza nie zawsze natrafiaja na podatny grunt prak-
tyki. Jesli przyjaé, ze kapital funkcjonujacy istotnie zainteresowany
jest w niskim poziomie stép procentowych, to z drugiej strony po-
siadacze kapitatu pozyczkowego sa zwolennikami wysokich stép pro-
centowych. Przypomnieé¢ tu trzeba, ze w warunkach wolnej konku-
rencji rozpigeto$¢ migdzy zyskiem netto od kapitatu funkcjonujacego
a procentem od kapitalu pozyczkowego nie mogta by¢ duza. Dopdki
stopa zysku ksztattowata si¢ wysoko, réwniez do$é wysoki byt po-
ziom stép procentowych. Jak zauwazyt W. Bagehot, w drugiej
potowie XIX w. w rozwinigtym kraju kapitalistycznym, jakim
byta Wielka Brytania, lokowano kapitat na przynajmniej 5%,
a Anglik nie znidstby spadku stopy zysku do 2%.

W. Bagehot nie modgt przewidzieé, ze wzrost podazy kapitatu po-
zyczkowego w wyniku przemian w systemie pienigzno-kredytowym
i Swiadome wcielenie w zycie polityki taniego kredytu doprowadzito
do tego, ze stopa procentowa spada czesto do 2% i mniej w stosunku
rocznym. Mozliwo$¢ przyjecia tego faktu przez posiadaczy kapitatu
pozyczkowego wynika stad, ze prywatni kapitalisci dysponuja
ogromnymi sumami kapitatu i mimo niskiej stopy dochodu osiagaja
dostatecznie wysoka sume¢ dochoddéw netto. Poza tym lokuja kapitat
w przedsiewziecia o rdéznej stopie zyskowno$ci. W nisko oprocento-
wanych aktywach ptynnych utrzymuja oni nieznaczna czg¢éé kapitatu,
przewazajaca za$S w panstwowych papierach warto$ciowych lub obli-
gacjach i akcjach przemystowych. Jak wskazuja dane statystyczne
z okresu polityki taniego kredytu w Wielkiej Brytanii w latach
1932—1938, najnizsza stopa dochodowo$ci od 2,5-procentowych obli-

* Ibidem, s. 40—49.
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gacji rzadowych (konsoli) wahata sie od 2,9% do 3,7%, od obligacji
przemystowych 3,9—4,6%, od akcji uprzywilejowanych 4,0—4,8%,
a od akcji zwyktych 3,7—6,1% rocznie’”.

W okresie polityki taniego kredytu pobiera si¢ od kredytéw
krotkoterminowych rzeczywi$cie niska stope procentowa, szczegol-
nie od weksli skarbowych. Kredytéow tego rodzaju udzielaja gtdéwnie
banki, ktére moga si¢ zadowalaé¢ niska stopa procentowa, poniewaz
handluja nisko oprocentowanym, pomnozonym przez wspotczynnik
tworzenia kredytu, cudzym kapitalem pienieznym, dzigki czemu sa
w stanie osiagnaé¢ do$é¢ wysoka stope zysku w stosunku do kapitatu
wtasnego.

Jak z tego wynika, niskie stopy procentowe nie wywotuja spe-
cjalnie ujemnego wptywu na podaz kredytu, zwtaszcza gdy bank
centralny zapewnia bankom handlowym dostateczna zdolnos$¢ udzie-
lania kredytu i plynno$é ich $rodkdéw przez =zasade przychodze-
nia im w kazdej chwili z pomoca gotéwkowa (zasada ever-open —
back-door). Wysoka plynno$é kredytowa bankdw odnosi si¢ przede
wszystkim do udzielania bankowego kredytu krdotkoterminowego,
ktérego podaz moze byé zwigkszana prawie dowolnie, niezaleznie od
zmian w stopie procentowej. Dzigki temu zwigekszony popyt na kre-
dyt moze by¢ zawsze zaspokojony, o ile tylko nie przeszkadzaja
w tym ogdlne wzgledy natury gospodarczej i politycznej, w szczegdl-
nos$ci za$ niebezpieczenstwo inflacji kredytowej.

W tych panstwach, w ktérych banki zakupuja papiery warto-
Sciowe, istnieje rowniez mozliwos¢ uelastycznienia podazy kredytu
dtugoterminowego’*. Oznacza to, ze wprowadzenie niskich stép pro-
centowych we wspdtczesnej gospodarce kapitalistycznej nie napo-
tyka na przeszkody w postaci niedostatecznej podazy kredytu.

Mozemy wiec rozpatrzyé polityke taniego kredytu od strony jej
zasadniczego celu, jakim jest wplyw na koniunkturg. Polityka ta
oparta jest na teoretycznym uzasadnieniu jej przez ogromna liczbe
ekonomistéw burzuazyjnych, ktérzy przewaznie biora za punkt
wyjsScia teori¢ Keynesa.

F. W. Paish zdefiniowat polityke taniego ,pieniadza" nastepu-

* Por. E. Nevin, The Mechanism of Cheap Money, Cardiff 1955, tablice na
s. 113 i 206.

* Por. R. Stucken, Die Besonderheiten der Geld- und Kreditpolitik in
Westdeutschland und ihre  konjunkturpolitische Bedeutung, Berlin—Miinchen
1954, s. 1-9.
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jaco: ,W najprostszym wyrazeniu polityka taniego pieniadza jest
polityka obnizania lub niedopuszczania do wzrostu stop procento-
wych droga zwickszania ilodci pieniadza"’’. Zdaje on sobie sprawe
z faktu, ze wptyw wzrostu ilosci pieniadza na poziom stép procento-
wych zalezy przede wszystkim od popytu na kredyt, czyli od zau-
fania do pomys$lnej koniunktury gospodarczej. Jesli przewidywania
koniunktury sa bardzo pomys$lne, to popyt na kapital pozyczkowy
jest duzy i wymaga zwigkszenia jego podazy. W przypadku zgta-
szania popytu na kredyt bankowy, jego podaz bywa zwigkszana
w drodze wzrostu emisji biletéw bankowych lub kreacji pieniadza
bankowego. Wzrost ilodci pieniadza zalezy przede wszystkim od
banku centralnego, ktéry moze z dodatkowej emisji zwigkszyé re-
zerwy kasowe bankow handlowych, gdy skupuje od nich cze$¢ do-
kumentéw kredytowych, zwtaszcza rzadowych papieréw wartoscio-
wych. Nastepuje wzrost zdolno$ci udzielania kredytu przez banki
handlowe. Obnizenie stop procentowych pociaga za soba — zdaniem
Paisha — znaczny wzrost popytu na kredyt dyskontowy, a w mniej-
szym stopniu na kredyt dtugoterminowy i na kredyt na rachunku
biezacym w banku. Wynika to stad, ze w stosunku do kredytu dtugo-
terminowego dziata czynnik spekulacji, a kredyt na rachunku ban-
kowym zaciagany jest zawsze do sumy istotnych potrzeb przedsig-
biorstw, a wigc popyt na niego jest w stosunku do zmian stopy opro-
centowania mato elastyczny’.

Réwniez inni ekonomisdci wspdtczesni podkreslaja, ze tani kredyt
pobudza popyt na dobra kapitatowe i wptywa na ozywienie koniunk-
tury. Jednak niektérzy z nich — jak R. S. Sayers czy P. Einzig —
radza wptywu tego nie przeceniaé ” i przestrzegaja przed naduzywa-
niem polityki taniego kredytu, opartej na nadmiernej kreacji pie-
niadza, poniewaz prowadzi ona do inflacji*. Wedtug Sayersa in-
flacja pojawia si¢ na skutek trudnosci przewidywan przysztej sy-
tuacji, wobec czego nie mozna postawi¢ diagnozy we wlasciwym
czasie, poniewaz sygnaly dochodza do systemu bankowego poprzez
spoézniona sprawozdawczo$¢ statystyczna ''.

W dwietle tego zdania Sayersa czysta spekulacja mysSlowa sa

" F. W. Paish, The Post-War Financial Problem and other Essays, London
1950, s. 16.

* Ibidem, s. 17.

¥ R. S. Sayers, Modem Banking, Oxford 1951, s. 199.

“ Ibidem, s. 17.

“ Por. R. S. Sayers, Central Banking after Bagehot, Oxford 1957, s. 3.
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konstrukcje E. Nevina, dotyczace badania tzw. elastyczno$ci po-
ziomu przysztych stéop procentowych na podstawie zmian zachodza-
cych w istniejacej stopie procentowej. Nevin uwaza, ze elastyczno$é
przewidywan wykazywana przez inwestoro6w ma duze znaczenie dla
utrzymania polityki ,taniego pieniadza", poniewaz determinuje ona
rentowno$é poczynan inwestycyjnych®’. Wséréd wielu motywow,
ktére E. Nevin wymienia jako przyczyny wprowadzenia taniego kre-
dytu w czasie wielkiego kryzysu lat 1929—1933 %, za gtédwny uznaé
mozna dazenie do pobudzenia aktywnosci inwestycyjnej przez niskie
koszty kredytu.

Skoro znaczna cze¢$¢ ekonomistéw burzuazyjnych jest zdania, ze
polityka taniego kredytu powinna wzmdc dziatalno$é gospodarcza,
to powstaje pytanie, czy znajduje to potwierdzenie w konfrontacji
z praktyka. Wezmy na przyktad sytuacje z lat 1932—1939, kiedy to
oficjalna stope bankowa w Wielkiej Brytanii utrzymywano na bar-
dzo niskim poziomie 2,5%; stopa procentowa od weksli skarbowych
ksztattowata si¢ w latach 1933—1938 na poziomie okoto 0,6%, stopa
dyskontowa od 3-miesiecznych weksli handlowych (tzw. Bank Bills)
0,6—1,2%, a stopa procentowa na ,pieniadz dzienny" okoto 0,7%
rocznie. Kredyt byt wiec bardzo tani. Mimo to, produkcja nie wzra-
stata i utrzymywata si¢ dtugotrwata depresja. Ogdlna suma kredytu
nie tylko nie zwickszata sig, ale okresowo nawet spadata™

Mata efektywno$é taniego kredytu potwierdza sytuacja gospo-
darcza gtéwnych krajow kapitalistycznych po drugiej wojnie $wia-
towej, obfitujaca w tzw. recesje gospodarcze, bgdace w istocie rzeczy
kryzysami wystgpujacymi w réznym stopniu nasilenia.

Najsilniej przezywaty objawy kryzysu Stany Zjednoczone w trzech
kolejnych ,recesjach" 1948/49, 1953/54 i 1957/58. W czasie pierw-
szego kryzysu powojennego nie zmieniano stopy dyskontowej ban-
kow Systemu Rezerwy Federalnej (panowata zreszta bardzo niska
stopa dyskontowa 1,5% — por. tablica 2), obnizono natomiast po-
ziom rezerw obowiazkowych bankow S.R.F. W czasie recesji 1953/54
obnizono stopg¢ dyskontowa z 2% w styczniu 1953 r. na 1,75% w lu-
tym 1954 r., a nastgpnie w kwietniu 1954 r. na 1,5%; nieco wczes$niej
obnizone zostaty rezerwy obowiazkowe bankow S.R.F. Wreszcie
w czasie kryzysu 1957/58 znéw obnizona zostata stopa dyskontowa

“ E. Nevin, The Mechanism of Cheap Money, Cardiff 1955, s. 65—74.

“ Por. ibidem, s. 57—59.
* Por. ibidem, tablice na s. 113, 114, 121 i 126.



Tablica 1

Rezerwy obowiazkowe bankéw czlonkowskich Systemu Rezerwy
Federalnej w % do depozytéw

Depozyty na zadanie (netto) Depozyty
za wypowiedzeniem
Banki Banki Banki Banki .
Od daty . . . . Banki
w miastach | w miastach | w miastach | w miastach K
w miastach
rezerwy rezerwo- pozarezer- rezerwy ozarezer-
centralnej wych wowych centralnej | P
i rezerwow.| wowych

21 VI 1917 13 10 7 3 3
16 VIII 1936 19,5 15 10,5 4,5 45

1 IIT 1937 22,75 17,5 12,25 5,25 5,25

1 V 1937 26 20 14 6 6

16 TV 1938 22,75 17,5 12 5 5

1 XI 1941 26 20 14 6 6
20 VIIT 1942 24 — — — —
14 IX 1942 22 — — — —

3 X 1942 20 — — — —
27 11 1948 22 — — — —

11 VI 1948 24 — — — _

16, 24 IX

1948* 26 22 16 7,5 7,5
1, 5 V 1949* 24 21 15
30 VI, 1 VII
1949 — 20 14 6 6
I, 11 VIII
1949 23,5 19,5 13 5 -
16, 18 VIII
1949 23 19 12 - 5
25 VIIT 1949 22,5 18,5 — — —

1 IX 1949 22 18 — — —
11,16 T 1951* 23 19 13 6 6
251, 1 1T 1951 24 20 14 — —
1,9 VII 1953* 22 19 13 — —

16, 24 VI

1954* 21 - - 5 5
29 VII, 1 VII

1954 20 18 12 - -
27 11, 1 III

1958* 19,5 17,5 11,5 - -
20 111, 1 1V

1958 19 17 11 - -
17 TV 1958 18,5 — — — —
24 1V 1958 18 16,5 — — —

Zrédto: Federal Reserve Bulletin, 1958, June, s. 660.
* Pierwsze daty zmian dotycza bankéw w miastach pozarezerwowanych, a drugie
w miastach rezerwy centralnej i w miastach rezerwowych.
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z 3,5% do 3% w listopadzie 1957 r., a nastepnie skokami po 0,25%
w styczniu, 0,5% w marcu i kwietniu 1958 r. az do poziomu 1,75%;
w marcu i kwietniu 1958 r. dokonano znacznego obnizenia rezerw
obowiazkowych bankéw S.R.F. (por. tablica 1). Wobec faktu réwno-
czesnego stosowania innych $rodkéw antykryzysowych, trudno
oceni¢ oddzielnie skuteczno$é¢ obnizki stopy procentowej i poziomu
rezerw obowiazkowych.

W przypadku kryzysu 1957/58 zauwazyé wypada fakt spdznionej
reakcji wtadz monetarnych na objawy kryzysu. Skoro panuje prze-
konanie o pozytywnej roli narzedzi polityki pieni¢zno-kredytowej,
to powstaje pytanie, dlaczego nie zostaly one w poreg zastosowane,

Tablica 2
Stopa dyskontowa bankdéw centralnych Wielkiej Brytanii, Francji
i USA w latach 1938—1958

Bank Angielski Bank Francuski System Rez. Federalnej**
od daty % od daty % od daty %
1932 2,5 12 V 1938 2,5 1937 1
24 VIII 1939 4 27 1X 1938 3 12 1 1948 1,25
28 1X 1939 3 24 X1 1938 2,5 13 VIII 1948 1,5

2 21 VIII 1950 1,75
26 X 1939 2 3 11959 1,75 16 1 1953 2
8 XI 1951 2,5 17 11T 1941 1,625 5111954 1,75
111111952 4 19 1 1945 2,25% 16 1V 1954 1,5
17 1X 1953 3,5 9 1 1947 3* 15 1V 1955 1,75
13 V 1954 3 9 X 1947 4* 5 VIII 1955 2
27 1 1955 35 4 IX 1948* 3 9 IX 1955 2,25
24 11 1955 4,5 30 IX 1948 2,5 18 X1 1955 2,5
7 111957 5 8 VI 1950 3 13 VI 1956 2,75
19 1X 1957 7 11 X 1951 4 24 VIII 1956 3
20 111 1958 6 8 XI 1951 3,5 23 VIII 1957 3,5
22 V 1958 5,5 171X 1953 3,25 15 X1 1957 3
19 VI 1958 5 4 11 1954 3 24 1 1958 2,75
14 VIII 1958 4,5 2 X11 1954 7 111 1958 2,25
20 X1 1958 4 11 IV 1957 4 18 IV 1958 1,75
12 VIII 1957 5 12 IX 1958 2
16 X 1958 4,5 7 X1 1958 2,5

Zrédta: The Financial Times i The Federal Reserve Bulletin.

* Stopy procentowe od papierow publicznych i weksli handlowych byty o 05%
nizsze.

** Stopy stosowane przy dyskoncie i zaliczkach dla bankéw cztonkowskich S.R.F.
przez banki rezerwy centralnej w Nowym Jorku i Chicago.
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co — zdaniem Hawtreya — ma rozstrzygajace znaczenie dla skutecz-
nego ich dziatania*.

Spadek ogdlny produkcji przemystowej w USA wystapit juz
w sierpniu 1957 r., a w tymze czasie podniesiono stopg dyskontowa
S.R.F z 3% na 3,5%, aby ja obnizy¢ do 3% dopiero od 15 listopada;

Tablica 3

Stopy dyskontowe i lombardowe oraz procent nadzwyczajny od
przekroczenia w dét minimum rezerw obowiazkowych w NRF

Stopy procentowe Stopy procentowe Prf)cent nadzwy-

w stosunku do Bank Deutscher czajny ponad stope

kredytobiorcow Linder w stosunku lombardowa dla in-

Od poza systemem do Landeszentral- stytucji kredyto-

daty bankdow centra- banken i Berliner wych pfzy prze-

Inych Zentralbank kroc.zemu w dot

min. rezerw
obowiazkowych
dyskont | lombard | dyskont lombard
1 VII 1948 5 6 1 2

1 XII 1948 — - - - 3
27 V 1949 4, 5 Y, — — -
14 VII 1949 4 5 — — —
27 X 1950 6 7 — — —
1 XI 1950 — — — — 1
111951 — — — - 3
1 VII 1951 — — 3 4 —
29 V 1952 5 6 2 3 —
21 VIII 1952 4, 5, 1Y, 2 _
8 1 1953 4 5 1 2 _
11 1 1953 3 4, A 1y, -
20 V 1954 3 4 '/, 1 -
4 VIII 1955 3, 4, '/, 1Y, -
8 V 1956 4 5 1Y, 2, -
19 V 1956 5, 6 '/, 2, 3, -
6 IX 1956 5 6 2 3 —
11 1 1957 4, 5, 1, 2", —
19 IX 1957 4 5 —* —* —
17 1 1958 3, 4, - - -
27 VI 1958 3 4 —* —* _

Zrédto: Monatsberichte der Bank deutscher Linder 1%48—57 i Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank 1957—58.

* Odpada od 1 VIII 1957 r. z powodu wejscia w zycie ustawy o Niemieckim Banku
Federalnym.

“ R. G. Hawtrey, A Century of Bank Rate, London 1938, s. 278.
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rezerwy obowiazkowe S.R.F. obnizono dopiero w marcu 1958 r.,
a przeltamanie kryzysu nastapito od kwietnia 1958 r. Na swe uspra-
wiedliwienie wtadze odpowiedzialne za polityke pieni¢zno-kredytowa
mogty podaé, ze miaty na uwadze niedopuszczenie do dalszej infla-
cji*’, gdyz byt to wypadek ,recesji w czasie inflacji", ale takie zja-
wisko wystapito w historii nie po raz pierwszy. Poza tym proces
inflacyjny stat si¢ zjawiskiem tak statym, ze trudno zrozumieé, dla-
czego nagle uznano inflacje za gitéwne niebezpieczenstwo, zwtaszcza
w obliczu wyraznej recesji gospodarczej, w czasie ktorej i tak nie
udato si¢ powstrzymaé wzrostu cen. Bardziej przekonywajaca jest
teza, ze uswiadomiono sobie fakt zbyt matej efektywnosSci polityki
pieniezno-kredytowej w zwalczaniu kryzyséw'. Niektérzy ekono-
misci amerykanscy moéwia o jej bankructwie i postuluja zastapienie
jej ingerencja panstwa przy pomocy Srodkdw z zakresu polityki
finansowej". Zastosowanie polityki finansowej o aspekcie antykry-
zysowym oznacza, ze spadek inwestycji prywatnych w czasie depre-
sji rzad kompensuje wydatkami budzetowymi. Praktyka jest bardzo
kosztowna, wywotuje deficyt budzetowy i dodatkowe obciazenie
skarbu panstwa cigezarami pozyczek, dlatego z trudnoscia moga
sobie pozwoli¢ na nia nawet tak bogate panstwa, jak Stany Zjedno-
czone.

Sytuacja w panstwach zachodnioeuropejskich stawiata przed po-
lityka pienigzno-kredytowa specyficzne zadania. Do 1950 r. (w NRF
do 1951) trwat okres odbudowy i osiagania przedwojennego poziomu
produkcji przemystowej. W latach 1950—1951 gtéwna uwage skie-
rowano na powstrzymanie inflacji’’. Pierwsza recesja pojawita sig
w Europie zachodniej dopiero w latach 1952—1953, po uprzednim
,,boomie koreanskim" i towarzyszacej mu inflacji, na co zareago-
wano w Wielkiej Brytanii, Francji i NRF podniesieniem stép pro-
centowych (por. tablice 2 i 3).

Wielka Brytania zerwata z polityka taniego kredytu i przeszta do
antyinflacyjnej polityki drogiego kredytu wtasciwie dopiero w marcu
1952 r. (polityke stosowana przez ministra Daltona w 1946 r. uznano

* G. Haberler wyrazit przekonanie, ze przejécie do polityki rzadkiego pie-
niadza przy$pieszyto koniec boomu w 1957 r., (por. Brief Comments on the
Recession, ,,The Review of Economics and Statistics"” 1958, November, s. 310).

“ Por. G. Soloveytchik, Some American Impressions, ,Westminster Bank
Review" 1958, August, s. 2.

* Por. Brief Comments..., op. cit., s. 313—316.

“ Por. P. Finzig, Inflation, London 1952, s. 168.
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za okres ,ultra taniego pieniadza", a lata 1947—1951 uwaza sie
w W. Brytanii za okres tzw. neutralnego pieniadza’’). Moment anty-
inflacyjny dominowal odtad w brytyjskiej polityce pieniezno-kredy-
towej nad momentem antykryzysowym. Tym tylko mozna wyttu-
maczy¢ fakt, ze od 1955 r. do potowy 1958 r. utrzymywano wysoka
stope dyskontowa Banku Angielskiego, mimo zastoju w produkcji.
Chodzito o wstrzymanie inflacji i niedopuszczenie do spadku kursu
funta szterlingéw. Dopiero w obliczu objawow kryzysu, ktdére daty
si¢ zauwazy¢ juz w potowie 1957 r. i narastaty w ciagu 1958 r., zdecy-
dowano si¢ na obnizenie stopy bankowej z jej rekordowej od 27 lat
wysokosci 7%, jaka osiagneta w koncu 1957 r., kolejno na 6%, 5,5%,
5%, 4,5% az do 4% w listopadzie 1958 r. Celdw polityki drogiego
kredytu nie udato si¢ jednak osiagnaé: indeks cen detalicznych
wzrdst w latach 1956—1958 o okoto 10%, obieg pienigzny gotéwkowy
wzrést o okoto 300 min £, a produkcja przemystowa w 1958 r.
wahata si¢ wokdét poziomu z lat 1955—1956. Jedynym cigzko okupio-
nym efektem byt wzrost rezerw zlota i dolarow w koncu 1958 r. do
ponad 1,1 mld £°'.

Powazne trudnosci gospodarcze przezywa wciaz Francja, w ktd-
rej zahamowanie wzrostu produkcji nastapito na poczatku 1958 r.
Jednak stopa procentowa podniesiona do 5% w sierpniu 1957 r.,
zostata obnizona w pazdzierniku 1958 r. tylko o 0,5%, zatem nie
uznano jej zapewne za istotny czynnik w zwalczaniu narastajacego
kryzysu ekonomicznego lub tez kryzys uznano za mniejsze zlo niz
grozbe dalszej inflacji i dewaluacji franka.

Bardziej elastyczna i dostosowana do aktualnej koniunktury poli-
tyke kredytowa stosuje si¢ w NRF. Restrykcje kredytowe stosowano
tam od jesieni 1948 r. do wiosny 1949 r., nastepnie od jesieni 1950 r.
do wiosny 1952 r., a wreszcie od potowy 1955 r. do jesieni 1956 r."’.
W miedzyczasie stosowano polityke tatwego, choé¢ wcale nie taniego
kredytu. W czasie boomu koreanskiego zaostrzono wymagania

® Por. N. Macrae, The London Capital Market, London 1955, s. 182, oraz
W. M. Dacey, The British Banking Mechanism, London, s. 147 i 165—172.

* Dane z dziatu statystycznego ,Barclays Bank Review" 1959, February,
s. 13—19. Trzeba doda¢, ze oprécz wysokiej stopy procentowej obowiazywaty
w Wielkiej Brytanii w tym czasie ilo§ciowe ograniczenia kredytu bankowego,
a ponadto do konca 1958 r. stosowano kontrolg emisji papieréw wartoscio-
wych.

* Por. O. Veit, Die verinderte Wihrungspolitik und ihre Folgen, Frank-
furt a/M. 1957, s. 105—126.
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w dziedzinie rezerw obowiazkowych, oficjalna stope¢ dyskontowa
podwyzszono do 6%, a stopy rynkowe od kredytu bankowego wzro-
sty do 10—12% i powyzej. Niskie stopy procentowe zastosowano
w NRF dopiero w 1958 r. (por. tablica 3). Mimo to, nie udato sig
uniknaé¢ w 1958 r. powaznej recesji gospodarczej.

Z dos$wiadczen gospodarki kapitalistycznej, jak i z pogladéw nie-
ktéorych ekonomistéw burzuazyjnych mozna dojs¢ do wniosku, ze
ani teoria polityki pieni¢zno-kredytowej, ani oparta na niej praktyka
nie sa w stanie wypetnié¢ tych zadan, ktére im si¢ przypisuje w za-
kresie regulowania koniunktury gospodarczej, czyli wptywu na po-
ziom produktu spotecznego.

Teoria polityki pienigzno-kredytowej nie daje wskazan, w jakim
stopniu i czasie ma nastapi¢ podrozenie lub potanienie kredytu czy
tez utrudnienie lub utatwienie kredytowania >, aby méc odpowiednio
regulowaé strumien pieniadza, a w $lad za tym poziom popytu kon-
sumpcyjnego i inwestycyjnego. Teoretycy nie potrafia doktadnie
wskazaé, jaki moment uwazaé nalezy za wtasciwy dla wprowadzenia
zmian kierunku polityki pieniezno-kredytowej. Z podobnymi trud-
nodciami borykaja si¢ wtadze monetarne, mimo ze nagromadzono juz
sporo doswiadczenia historycznego. Poza tym — jak wykazatl na pod-
stawie badan ankietowych ekonomista amerykanski T. Mayer™ —
efekt zmian polityki pienigzno-kredytowej, wyrazony wplywem na
wielko$¢ produktu spotecznego, jest w praktyce tak dalece opdzniony,
ze podwaza on catkowicie celowo$é stosowania zmian w warunkach
kredytowania w przypadkach krétkich fluktuacji koniunkturalnych.
W wyniku op6znionego efektu moze si¢ zdarzyé, ze zamiast spodzie-
wanej poprawy sytuacji mozna wywotaé jej pogorszenie.

Wydaje sie, ze zasadnicza przyczyna niepowodzenia czy niedo-
statecznej efektywnos$ci polityki pieni¢zno-kredytowej w regulowa-
niu koniunktury jest przecenianie narzedzi sfery cyrkulacji pienigz-
nej w oddziatywaniu na produkcje kapitalistyczna. Jakkolwiek nie
mozna negowaé zwiazku miedzy produkcja a cyrkulacja, to jednak
pewne zasadnicze procesy gospodarcze, jak np. cykliczno$c rozwoju
gospodarki kapitalistycznej, maja swe przyczyny bezposrednio
w sferze stosunkow produkcji i podziatu, wobec czego w tej sferze

* Por. L. Robibins, Thought on the Crisis, ,Lloyds Bank Review" 1958,
April, s. 8.

** The Inflexibility of Monetary Policy, ,, The Review of Economics and
Statistics" 1958, November, s. 358—374.

10 Ruch Prawniczy i Ekon.
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mozna przeciwdziata¢ ich skutkom. Nie mozna znie$¢ skutkow kry-
zyséw, nie znoszac ich przyczyn, a przyczyny sa immanentng cechg
gospodarki kapitalistycznej i nie moga by¢ usunigte przez polityke
pienigzno-kredytowa lub inne ze znanych i dotychczas stosowanych
Srodkéw antykryzysowych.

Chciatbym tu przytoczy¢ zdanie Marksa, wypowiedziane wpraw-
dzie w odniesieniu do warunkow kapitalizmu wolnokonkurencyjnego,
ale wciaz aktualne jako podstawa metodologiczna. Marks pisat: ,,Po-
wierzchowno$¢ ekonomii politycznej w tym sie¢ miedzy innymi ujaw-
nia, ze rozszerzenia i kurczenia si¢ kredytu, bedace tylko sympto-
mami kolejnych faz cyklu przemystowego, uwaza si¢ za ich przy-
czyne" . W zdaniu tym zawarta jest gteboka prawda, polegajaca na
tym, ze cykliczny rozwdj gospodarki kapitalistycznej i periodyczne
kryzysy maja glebsze przyczyny, przyczyny tkwiace w stosunkach
produkcji, a nie w sferze zjawisk kredytowych, wobec czego nie
mozna ich usunaé¢ narzedziami sfery cyrkulacji.

Dla okresu kapitalizmu monopolitycznego i ogdlnego kryzysu ka-
pitalizmu trzeba tez wzia¢ pod uwage, ze zwolnienie tempa wzrostu
gospodarczego, chroniczne niewykorzystanie zdolnos$ci produkcynej
przedsigbiorstw i trudnosci zbytu towardw sa przyczynami pierwot-
nymi, ograniczajacymi popyt na kredyt mimo niskiej jego ceny. Do-
tyczy to zarédwno kredytu handlowego, bankowego, jak i emisji pa-
pieréw wartosciowych. Zastéj w produkcji w czasie kryzysu gospo-
darczego i brak perspektyw na szybka poprawe nie sprzyjaja popy-
towi na kredyt, nawet gdy jest on bardzo tani. Przeciwnie wyglada
sytuacja w okresie wysokiej koniunktury, gdy produkcja, zatrudnie-
nie, zbyt i zyski ksztattuja si¢ pomyslnie. Wtedy nawet wysoka stopa
procentowa nie jest w stanie powstrzymacé¢ kapitalistéw od zacia-
gania coraz to nowych pozyczek. Okre$lit to trafnie W. Huppert
w zdaniu: ,,Gdy kto$ potrzebuje pieniedzy, gdy spodziewa si¢ zarobié,
nie pyta o wysoko$é¢ procentu”’®. Tak jak niska stopa procentowa nie
jest w stanie sztucznie wywotaé pelnego zatrudnienia, tak wysoka
nie powstrzymuje gospodarki od nadmiernego boomu, czyli nie mozna
osiagna¢ ta droga bezkryzysowego rozwoju gospodarki Kkapitali-
stycznej.

% K. Marks, Kapitat, t. 1, Warszawa 1951, s. 683.

* W. Huppert, Neutralitit des Geldes, , Finanzarchiv", 1937, Tiibingen,
t. 1V, s. 473.





