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Druga inflacja polska

Prof. Taylor oglosit w tym roku obszerne dzieto: ,Inflacja
Polska". Jest Jego Zaslu_i? Ze pIerwszy wyczerpujaco i sa-
modzielnie, a wielce wnikliwie opracowal teorj¢ 1 historje
pierwszej inflacji polskiej, ktdoraSmy wszyscy tak intensywnie
przezywali 1 przemysleli. Nie spoczat na laurach. W kilka
miesi¢cy pozniej wydat sgorq broszure: ,,Druga Inflacja Pol-
ska". Stangl powtornie do walki o stalag warto$¢ pienigdza,
do walki o te¢ niezbedng podwaling pomysSlnego rozwoju finan-
sowego, ekonomicznego, politycznego pafistwa i spoteczen-
stwa. W obu pracach bronig loglczn%,kktorq szermuje, jest teo-
rja ilosciowa. Chce napisac stow kilka o J% zastosowaniu do
przebiegu wypadkéw w Polsce w r. 1925.  Chce okresli¢ moje
stanowisko wobec wykluczajchch 51% nawzajem po%l dow
rof. Taylora 1 wice-prezesa Banku Polskiego, Dr. Feliksa

tynarskiego ). Pierwszy z nich sadzi, ze emisja bilonu po-
derwala zlotego. Drugi expressis verbis odrzuca ten poglad.
Jego zdaniem ujemne ksztattowanie si¢ bilansu handlowego
w czasie od 1. lipca 1924 do 30. czerwca 1925 wywotato kata-

") ,Miedzynarodowe znaczenie spadku zlotego" (Bibljoteka ekonomiczna
tygodnika ,,Przemyst i Handel", Warszawa 1926, str. 71). Praca p. M. wyszla
rownoczes$nie w jezyku angielskim. W Nr. 148 ,Czasu" z 3. lipca b. r. p. L.
O. (Leon Oberlender) ogltosit sprawozdanie z tej pracy pod tytutem: ,,Wtlas-
na wina, czy ogolno$wiatowe stosunki gospodarcze?" P. L. O. zajal stano-
wisko zblizone do stanowiska p. T. i mego. Natomiast Dr. Ferdynand Zweig
broni pogladéw, pokrewnych zapatrywaniom p. M. (,Inflacja czy deflacja"?
Nr. 145 i 147 ,Czasu" z b. r.) Hilton Young, nasz doradca w roku 1923,
w Nr. 12708 ,Financial News" z 4. czerwca b. r. widzi w emisji bilonu powdd
spadku zlotego. Kemmerer ostatnio wyrazil zapatrywanie, ze sa po temu
dwie gléwne przyczyny: emisja bilonu i nieurodzaj, a wigc poszedl droga
posrednia. P. Zdsiechowski w swych mowach, ktéore wygtaszal jako Minister
Skarbu, w pierwszych miesigcach 1926 r. bardzo stanowczo opowiedziat sig
za teorja, przypisujaca emisji bilonu rol¢ jezyczka u wagi, co wywotato ob-
jawy niezadowolenia ze strony p. Wiadystawa Grabskiego.
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strofg. Nieurodzaj r. 1924 byl glownym wspotczynnikiem
ujemnego ksztaltowania si¢ bilansu handlowego. Mg poglad
jest bliski zapatrywan p. T., ale zawiera w sobie ujgcie nieco
odmienne od tego, ktorego broni p. T. Ze wzgledu na zgory
ustalone rozmiary tego artykulu ograniczam si¢ jedynie do
naszkicowania mego toku mysli.

Nie pisze¢ wyczerpujaco, ale nie chcg milcze¢, bo chodzi
o problem nietylko teoretycznie pierwszorz¢dny, ale co moze,
wazniejsze, o zapatrywania, ktore wywarly ogromny Wpiyw
na losy naszej waluty i ktore beda decydowac o jej przysziem
uksztattowaniu si¢. Nie chce milcze¢, poniewaz p. M. $wietnie
broni swej tezy. Pisze barwnie, zywo, przekonywujgco. Ze-
bral ogromny materjal faktyczny. Ugrupowat go i oswietlit
umiejetnie. Przemy$lal materjat. Stworzyl zen interesujaca
catos¢, jednolita negatywnie, jako przeciwstawienie doktryny,
ktorej oddawna broni¢ (ostatnio w ,Pauperyzacji Polski
Wspotczesnej").  Ksigzke p. M. powinien przeczyta¢ kazdy,
kto ma zamiar wyciggna¢ nauke¢ z przebiegu wypadkoéw w ro-
ku zesztym. Wilasnie dlatego podejmuj¢ dyskusje. Kwestjo—
nujac tez¢ naczelng p. M., nie mam zamiaru ani umniejszac
pierwszorzednych zalet Jego pracy, ani negowac doniostosci
punktow widzenia przezen poruszonych. Uprzytomnienie za-
granicy — p. M. oglosil swa prace takze po angielsku — nie-
zaleznych od nas trudno$ci, z ktéremi mieliSmy do walczenia,
jest na czasie'), ale moze wbrew woli Autora u$pi¢ czujno$é
naszej opinji publicznej i zmniejszy¢ nasz wysitek. Chciatbym
w miar¢ sit temu niebezpieczenstwu si¢ przeciwstawic.

'Y Oddzwiek zagranica tylko poczeéci zifcit nadzieje p. M. Organ
Hilton Younga ,Financial News" Nr. 12885 z 31. sierpnia b. r. pisze, co na-
stepuje:

»In an ably written essay Dr. M. defends the official Polish monetary
policy during 1925... He attributes the collapse of the zloty mainly to an inter-
national credit boycott against Poland. This appears to be a rather one —
sided view. If the international capital market did not support Poland to
the same extent as it did Germany, it was probably because Poland, encou-
raged by the initial success of her financial reconstruction without foreign
aid, was not prepared to accept the terms which, in view of the lenders
corresponded to her status as borrower. Now that our coal strike has
brought about an improvement of Polands finance, signs of the same excessive
confidence which proved her undoing last year are once more noticeable. The
would — be borrower once more attempts to dictate terms to reluctant
lenders. A timely warning is therefore more helpful than a belated apologia
for past mistakes".
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P. T. nie uzasadnia w swej pracy ,,Druga Inflacja Polska"
poglaélu_, ze emisja bilonu wywotata zwyzke dolara.” Prawdo-
podobnie sadzil, Ze wystarcza to, co o problemie napisat
w _odniesieniu do pierwsze] inflacji. swem poprzedniem
dziele polemizuje wyczerpujaco z zapatrywaniem, jakoby bi-
lans platniczy, a nie inflacja, wywotal pamietny spadek marki.
W drugiej ksiazce buduje na rezultatach pierwszej. Nie pole-
mizuje z rozprawg p. M., ktora wyszta niemal rownocze$nie.

Jestem pewien, ze p. M. spadek marki osadza zupehie tak
samo, jak p. T. Dla mnie momentem rozstrzygajacym w oce-
nie owczesnego przebiegu wypadkow jest fakt, ze ilos¢ pie-
nigdzy bylta czynnikiem najbardziej zmiennym, a wigc wilasnie
dlatego przewazajgcym szale. Tfrm argumentem trudno row-
nie silnie wojowac, rozpatrujac losy zlotego. Druga inflacja
polska ,[leSt 2z pewnoscig — na szczescie — mniejsza, niz pierw-
sza. Teorje ilosciowa nalezy ilosciowo interpretowaé. Jest
niezawodnem, ze wzrost ilosci ztotych nie byt tak gigan-
tyczny, jak wzrost ilosci marek. Uwazam za wykluczone,
azeby rozsadny czlowiek moglt drozyzng r. 1923 przypisywac
w plerwszym rzedzie zmnie szoneI] 2podaiy towarow, a nie
inflacji. Problem drozyzny 1924 i 1925, ktora, utrudniajgc wy-
woz, a ulatwiajac przywoz, wyproznita zapasy dewiz Banku
Polskiego, a potem wysrubowata dolara, jest zjawiskiem bar-
dziej skomplikowanem.

Prawdopodobnie z koncem roku 1924 wzrost ilosci pie-
ni¢dzy — mam na mysli globalng warto$¢ catego obiegu w zto-
cie — byl w porownaniu z iloscig r. 1923 bardzo znaczny.
Pewnosci jednak niema. Mozna powiedzie¢, ze w roku 1924
dolary, ktore byty w kraju w r. 1923 i ktore stanowily cze$¢
o6wczesnego obiegu pienigznego, wptynety do banku i1 kurso-
waty w formie zlotych. Mnie ten argument nie trafia do prze-
konania, bo dolary z koncem r. 1923 bytly w znacznej mierze
tezauryzowane. W rok poOzniej tezauryzacja ustata. Nie wia-
domo, ile bylo dolarow, jaka byta ich rola, trudno wigc uwazac
argument, oparty na wzroscie ilosci pienigdza za niezwycigzo-
ny, a to tem wigcej, ze koniec roku 1923 byl defiacja markowa
— warto$¢ taczna marek w obiegu taje niemal w mgnieniu
oka — wobec tego mozna uwaza¢ wzrost ilosci ztotych w for-
mie bilonu za czynnik ujemny, ale nie rozstrzygajacy. Uwa-
zam inny poglad za trafniejszy, ale wobec watpliwej wagi
argumentOw pro i contra, wole oprze¢ si¢ na gruncie pew-
niejszym.
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W mojem rozumieniu rzeczy wzrost wydatkow budzeto-
wych w r. 1924 wywolal katastrofe. Zwykle mowi 1 pisze sig,
ze rownowaga budzetu — mam na mysli pokrywanie wydat-
kow bez emisji — wyklucza inflacj¢ cen, a wigc takze spadek
waluty. Ten poglad z pewno$cia byl myslag przewodnig 6w-
czesnego rzadu. Podnoszono podatki w tempie gwaltownem,
chciano wydatki zwigksza¢ wolniej 1 zaniecha¢ emisji pienig-
dzy na cele skarbowe. Plan nie wszedt w Zycie. Zamiar
osiaggniecia rownowagi dochodow i1 wydatkow oraz zanie-
chania emisji nie udal si¢, na co zwykle zwraca si¢ uwage
w dyskusji nad tg kwestjag. Chodzi mi o rozszerzenie ram
dyskusji. Broni¢ pogladu, wedle ktérego roéwnowaga budze-
towa bez przecigzenia podatkowego zabezpiecza przed drozy-
zng 1 spadkiem waluty, ale tej gwarancji nie daje rOwnowaga
budzetowa sama przez si¢. Uwazam, ze takze budzet zrowno-
wazony, ale oparty na przecigzeniu podatkowem podbija 0gol-
ny poziom cen i wywraca walutg. A fortiori gospodarka skar-
bowa, operujaca nadto emisja bilonu, wywoluje wymienione
skutki. Przecigzenie podatkowe pdzniej doprowadza do spad-
ku cen w ztocie. — Na razie je podbija. Jedno i drugie zaszto
w Polsce. Dlaczego?

W r. 1923 z powodu spadku marki dochody i wydatki
Eaﬁstwa skurczyly sn% niepomiernie. Liczna rzesza urzedni-
ow zyla w nedzy. Ich sita konsumcyjna byfa nikla. Place
urzgdnicze w realnej sile kupna, zwlaszcza wobec towarow
zagranicznych, w r. 1924 ogromnie wzrosty. Chyba nie po-
myle sie, twierdzac, ze wzrosgr blisko w dwdjnasob. Nie chee
ﬁleGleeé, zeby kazdy urzednik zosobna optywal w dostat-
1. Przeciwnie; takze 1 wowczas — w tym roku tlustym dla
urzgdnikéw 1 robotnikéw publicznych — wigkszo$¢ byla za-
pewne bardzo skromnie, moze nawet niedostatecznie, wyna-
%radzanq. Ale nie o to chodzi. Trzeba wzig¢ pod uwage
iczebnos¢ tej warstwy 1 niestychanie mala rentownos$¢ naszej
produkcji spotecznej. Suma ogolna konsumcji publicznej byla
zbyt wielka w stosunku do zamoznosci spoteczenstwa. Nie
zapominajmy o wydatkach realnych, o kupowaniu przez pan-
stwo 1 samorzady towardw zagranicznych z pieniedzy podat-
kowgch. Stowem zyliSmy nad stan. Podatki 1 rozchody
z 1924 1. byly wielkie w stosunku do roku poprzedniego, a na-
wet w porownaniu z r. 1913, jesli uwzglednimy spadek zaso-
bow pienigznych spoteczenstwa. Kazdy grosz w ciggu roku
o wiele czegsciej wracat do kas panstwa niz przed wojna.



Druga inflacja polska CCXXXVII

Druga przyczyna zlego byla polityka kredytowa Banku
Polskiego i Banku Gqspofarstwa Kl;alowego. Uwazam jakos¢
kredytow a nie ich ilo§¢ za decydujaca. Dawano pozyczki
dlugoterminowe, zamiast krotkoterminowych. Dawano kre-
dyty inwestycyjne lub finansowe rolnikom i przmystowcom
zamiast dostarcza¢ kupcom kredytow obrotowych’). Rzad,
gdy zawiodt podatek majatkowy, zamiast oszczedzac, pokry-
wal wydatki emisja bilonu. Cyfr mgécmgm@te%o_ a prelimi-
nowanego majatkowego podatku 1 emitowanego ilonu s nie-
mal identyczne. O fem wszyscy pamigtaja. Ale zapomina
si¢, ze Sciagniety podatek majaﬁkov_vy oddziatat fatalnie, bo
szereg ludzi zaplacit go pozyczkami wekslowemi w bankach
}fgubhcznych, ktore si¢ teraz w calosci ciagle odnawia (weksle
inansowe — kredyty zamrozone). Wiara w podatek majat-
kowy byla matka potomstwa bardzo niebezpiecznego.

_P. M. pisze na str. 27, ze Polska stracita skutkiem nieuro-
dzaju w r. 1924 ,mniej wigcej 33% plonu normalnego"”. Uwa-
zam te cyfre za przesadzona. Prawdopodobnie p. M. mial na
mysli nieurodzaj zb6z. Jednak ziemniaki wowczas na szcze$-
cie obrodzity niezle, a przeciez ziemniaki i ka%usta odgrywaja
tak vylelka6 role w odzywianiu naszego ludu. Zazwyczaj uwa-
za si¢ 10% odchylenia od normalnego zbioru, biorac pod
uwage calo$¢ produkcji roslinnej 1 zwierzecej, w naszych wa-
runkach za maximum nieurodzaju, o ile nie zachodza catkiem
wyjatkowe okolicznosci. A zatem moze rok 1924 zaznaczyl
si¢ spadkiem przecigtnego zbioru o 15 lub 20%, ale trudno
przypusci¢, azeby znizka wynosita az 33%. Przyf(mljmy
Jednak, ze wynosita 33% w poréwnaniu z r. 1923, w ktoérym
urodzaj byl niezgorszy. Temu faktowi przeciwstawiam
zwigkszenie si¢ w tym czasie dochodéw czyli zdolnosci kon-
sumcyjnej licznej rzeszy urzednikow niemal w dwdjnasob,
a przeciez u nas przedewszystkiem konsumcja urzednikow
1 robotnikdw publicznych decyduje o poziomie cen.

W obronie mej tezy zwrocg uwage na jeszcze kilka punk-
toOw: nie &0drq2alq wylacznie zboze, ale drozyzna byla dos¢
ogélna. W razie nieurodzaju zboza, o ile ilo$¢ pienigdza i inne
okolicznosci pozostaja niezmienne, powinien chleb podrozec,
a ksiazki potanie¢. Ludzie, Wyd%qc wiecej na chleb, wydaja
mniej na cele bardziej zbedne. U nas wzrost ogdlny poziom
cen. Musialy wigc istnie¢ Srodki zaptaty wyzszych cen. Emi-
sja bilonu niewatpliwie w czgsci ich dostarczyla. Byly przed

'Y Zweig: ,Polityka kredytowa Banku Polskiego" Krakow 1925.
Tenze: ,,Program gospodarczy Polski" Warszawa 1926.
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W(g'nq nieurodzaje, a nie podr{ywaly waluty. — Urodzaj roku
1925 nie bardzo nam pomoégh Dlaczegéz akurat nieurodzaj
roku 1924 miat by¢ tak zgubrity? Ze zbiory beda zte, wiedzia-
no juz z poczgtkiem lipca 1924 r. W tym samym czasie zaczat
si¢ wzrost o%omego poziomu cen. Nie braklo ostrzezen. Wy-
mienia je 8 . W Swej ,,[_)ruglgl Inflacji Polskiej". Ze nieurodzaj
w lipcu 1924 nie pobudzit rzadu do energicznych oszczgdnosci
1 do poniechania bicia bilonu, to bylo istota rzeczy.
daniem p. M. przedewszystkiem nieurodzaj z 1924 wpty-
ngt ujemnie na bilans handlowy. Deficytu nie moglismy za-
placi¢ pozyczkami, bo$my ich nie uzyskali w dostatecznej
mierze, a zatem placiliSmy do czasu z zapasow Banku, a po
ich wycze(rjpamu_ ank musial podwyzszy¢ ceng dolara w zlo-
‘Sfch. — Coz wige ostatecznie wywolato spadek zlotego, czy
eficyt bilansu handlowego, czy brak kredytu? Ja przypisuje
glowne znaczenie drugiemu z tych dwoch czynnikow, boc
przecie nasi importerzy moggi_ kupowaé zagraniczne towary
za gotowke albo na kredyt. To samo zreszta dotyczy sprze-
dazy przez eksporterow. Nigdy nie mozna wiedzie¢, w jakiej
mierze wartosci _{)rzywoZone 1 wywozone s3 kredytowane. —
Dlatego cyfry bilansu handlowego nie sg tak decydujace, jak
si¢ zwykle przypuszcza. ‘ . .

P. M. pisze o ,,bojkocie kredytowym Polski". Niewatpli-
wie istnial, ale skad si¢ wzigl? Czy mozemy stwierdzi¢, ze
nasza gospodarka skarbowa dawala dostateczne gwarancje
wierzycielom? Czyz emisja bilonu nie byla znana zagranicy?
Twierdzi p. M., ze gdyby$smy byli w lipcu 1925 r. dostali druga
rat¢ pozyczki Dillona, ze ztoty bytby nie zalamatl si¢. Zapew-
ne, ale tylko wtedy, gdyby rzad byt w lipcu 1925 r. zdobyl
si¢ na wysilek oszczednosciowy, ktory }iodqu — dopiero po
katastrofie — w sze$¢ miesigcy pozniej. Jestem gleboko prze-
konany, ze zniesienie indeksowej metody obliczania ptac z dn.
11. stycznia 1926 powstrzymato zwyzke cen i dalszy spadek
ztotego.

P. M. nie obstaje bezwzglednie przy twierdzeniu, ze przy-
czyna bankructwa w r. 1925 byl deficyt bilansu handlowego
wzglednie brak kredytu. Wymienia jeszcze jedng przyczyne.
Nie 5']est rzeczg catkiem pewna, czy popyt za dolarem w roku
1925 miat swe glowne Zrodlo w zamiarach wyréwnania dola-
rami nalezyto§ci za przywozone towary lub zyskania fundu-
sz6w na wyjazdy zagraniczne? Z pewnoscig wchodzita w gre
takze che¢ tezauryzowania dolarow w schowkach wewnatrz
kraju z powodu braku zaufania do gospodarki rzadu. Dolary
tezauryzowane z koncem roku 1923 zostaly sprzedane Banko-
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wi Polskiemu w r. 1924 i znowu odkupione w 1925 r. przez
publiczno$¢, ktora stracita zaufanie do ztotego. Z tg diagnoza
choroby (str. 40 p. M.) w zupetnosci si¢ zgadzam. W r. 1924
byto zaufanie do ztotego, ktore sktaniato ludzi do sprzedazy
dolaréow. Karta si¢ odwrocita w roku nastepnym. Ale dla-
czego?

Ceny wszelkie, a zatem takze kursag walut i dewiz s3
przejawem przewidywan ludzkich, kalkulacji sprzedawcow
1 nabywcOw, mniej lub wigcej spekulacy]nej, zawierajacej
w sobie mniej lub wiecej zaufania do statosci waluty i innych
cen. — Nie podzielam jednak zapatrywania, jakoby zaufanie
byto czynnikiem odrgbnym ksztaltujacym ceny obok obrotu
pienigzno-kredytowego i towarowego. — Ustosunkowanie sig
tych dwoch obrotow decyduje o zaufaniu, wyrazajagcem si¢
w ruchu cen ') W roku 1924 spoleczenstwo wierzyto w zdol-
no$¢ rzadu przeprowadzenia istotnej sanacji. Bledy rzadu
wiar¢ t¢ zachwialy. Zmusily spoteczenstwo do samoobrony,
do tezauryzowania dolarow.

Uwazam dynamike¢ zmian w gospodarce publicznej w r.
1924 w poroéwnaniu z rokiem poprzednim i z r. 1913 za czynnik
ilosciowo silniejszy, niz zmiany w podazy towarow i wilasnie
dlatego za rozstrzygajacy. Chce wyjasni¢ 1 wzmocni¢ mdj
argument jego ustosunkowaniem do teorji iloSciowej oraz do
pojec inflacji i deflacji.

Powszechnie znane rownanie teorji iloSciowej operuje
trzema wielkos$ciami: iloScia pienigdzy, szybkoscia obiegu pie-
niedzy i wielkoscig obrotow towarowych. — Obecnie zwo-
lennicy teorji iloSciowej uwazaja stusznie szybko$¢ obiegu za
moment szczegbélnie wazki, a rozumieja przez szybkos$¢ obie-
gu zmiany w stanie zapasow kasowych. W moich rozumowa-
niach postuguje si¢ jeszcze obszerniejszem pojgciem szybkosci
obiegu. Uwazam za czynnik przewazajacy szale wypadkow
odraczanie konsumcji czyli zmiany w wielkoSci wartosci za-
oszczedzonych, a wigc zapasy kasowe i zapasy towarow. In-
nemi stowy uwzglgdniam nietylko szybkos¢ obiegu pienigdzy
ale i towaréw. Dodajg, ze oczywiscie wielkosci zapasow ka-
sowych i towarowych sa wzajemnie uwarunkowane.

Inflacja polega na naglem wyczerpaniu oszczgdnosci przez
panstwo, czy to biciem pienigdzy, czy tez przecigzeniem po-
datkowem, albo wreszcie jednym i drugim sposobem. — Moz-

') Nieco obszerniej rozwinglem te my$l w artykuliku ,,Zaufanie" (Cza-
sopismo Skarbowe" Nr. 3. Wrzesien 1926. Warszawa).
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na takze powiedzie¢, ze inflacja jest przecigzeniem podatko-
wem w formie emisji pienigdzy nadwartosciowych, wzglednie
w formie poboru podatkow wprost. — W obu wypadkach po-
czatkowo podbija ceny, p6zniej wywotuje zwyzke procentu
1 spadek wartosci (w statym mierniku wyrazonej) dobr kapita-
towych (nieruchomoscei i paﬁieréw warto$ciowych). Poziom
cen ulega gwaltownym wahaniom, wysoce spekulacyjnym.
Polska byla, w ztocie liczac, w r. 1923 krajem bardzo tanim.
Podrozata fenomenalnie w dwoch latach nastgpnych, a z po-
czatkiem r. 1926 zné6w wybitnie potaniata’), Deflacja jest pro-
cesem odwrotnym.

W literaturze zagranicznej, zwlaszcza angielskiej, zywo
omawiany jest problem wla§ciwej interpretacji wielkiego za-
tamania si¢ cen w potowie 1920 r. w Stanach Zjednoczonych,
w Anglji 1 w innych panstwach. Wielu mowi. ze teorja iloscio-
wa zawiodla, poniewaz najpierw spadly ceny, a potem skur-
czyl si¢ obieg pieni¢zno-kredytowy, ktory z powodu znizki
cen przestal odpowiada¢ potrzebom obrotu. Czasowe nastegp-
stwo wypadkow jest sporne. Niektorzy sadza, ze bylo od-
wrotnie, ze przecie pewne $ciesnienie obiegu pieni¢zno-kredy-
towego wyprzedzito spadek cen.

Trudno ten spor rozstrzygnaé. Przyjmijmy jednak, ze
ceny najpierw spadly. Mimo tego widze¢ w tem zjawisku pro-
ces deflacyjny, a to na podstawie szerszego pojecia de aqFr
Wydatki pafnstwowe w Stanach Zjednoczonych i w Anglji
w drugiej polowie r. 1919 zaczely silnie si¢ zmniejsza¢ z po-
wodu podpisania pokoju i przewidywano ich dalsze znaczne
zmnigjszenie si¢. Ten spadek olbrzymiego popytu panstwo-
wego, cho¢ moze nie odrazu wyrazil si¢ w bardzo widocznem
zmnigjszeniu si¢ ilosci $rodkow pieni¢zno-kredytowych, to
przecie byl réwnoznaczny ze wzrostem oszczednosci spotecz-
nych, z odraczaniem konsumcji, ktére doprowadzito do zala-
mania si¢ zwyzki cen. Ekonomista amerykanski Anderson,
jeden z krytykoéw teorji iloéciowef', argumentujacych tem, ze
deflacja nastapita po znizce cen, tlomaczy spadek cen w Sta-

'Y Za mato zwraca si¢ uwagi w dyskusji nad temi kwestjami na réwno-
leglo§¢ i wspoéizaleznos¢ falowan cen w zlocie i tezauryzowania, wzglednie
wyzbywania si¢ dolarow (takze ztotych monet, funtéw etc). Epoki tez; ury-
zowania sg epokami tanio$ci. Rzad przegrywa w walce z drozyzna, ale spo-
teczenstwo zwycie¢za, postugujac si¢ tezauryzacja, ktorej zreszta chetnie sie
wyrzeka, podobnie jak wszelkiej innej spekulacji, o ile tylko gospodarka
skarbowa stwarza potemu warunki.
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nach w r. 1920 zmniejszeniem si¢ p0¥ym Europy za towarami
Stanow Zjednoczonych. Doda¢ nalezy, ze mniejszy popyt
Europy byl wywotany spadkiem europejskich wydatkow pan-
stwowych.

~ Prof. T. uznal za stosowne, co umiem oceni¢, w swej
pierwszej ksiazce o inflacji przytoczy¢ moje poglady. Trafnie
strescit ich istotng tre$¢ jako pofozenie nacisku na zagadnienia
budzetowe, 1])ako przykladanie mniejszej wagi do innych stron
problemu. Przy tem zapatrywaniu obstaj¢ nadal. Tylko sto-
sowanie tej zasady zabezpieczy¢ nas moze przed nowem zala-
maniem si¢ naszej waluty.

P. S. Po wydrukowaniu w_korekcie tego artykutu prze-
czytatem mowei, wygltoszong w Sejmie 20. b. m. przez p. Mini-
stra Skarbu, Klarnera, obecnie urzgdujacego. P. Minister traf-
nie okreslit przyczyne spadku zlotego w r. 1925, a mianowicie
widzi ja w tem, ze rzad 5r]eden punkt mnoznej, wynoszacy I-go
stycznia 1924 groszy 15, podnidst w ciggu czterech miesigcy
o 140°%, wyplacal bowiem 1. maja kazdy punkt po groszy 36.
Dodam, ze Niemcy, ktorzy ustabilizowali marke rownoczes$nie
stosowali wprost odwrotng polityke. W cinu pierwszych
miesigcy 1924 przeprowadzali redukcje personelu bardzo bez-
wzgledne 1 wyplacali niestychanie niskie pobory urzednikom
1 robotnikom panstwowym, a zwigkszyli je dopiero w maju
1924. Temu Niemcy zawdzigczaja zaufanie, kredyty zagra-
niczne 1 stabilizacje marki po dzis dzien.





