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PRZEDMOWA.

Zagadnienie stopy procentowej w Polsce jest zapewne
trudniejsze i bardziej skomplikowane — mimo stosunko-
wego ubdstwa naszych form kapitalizacyjnych, ktére winno
pociggaé za sobg male zréinicowanie ceny kredytéw — od
takiego zagadnienia w innych krajach. Zlozyl si¢ na to
caly szereg czynnikéw najrozmaitszej natury, przedewszyst-
kiem za§ odrebnos§é ewolucji naszego rynku kredytowego,
ktéry, niezaleznie od swojego nader krétkiego zywota, ma
za sobg niezmiernie burzliwg i bogata w dramatyczne mo-
menty przeszlo$é (dwie inflacje, dwie stabilizacje, dwu-,
a wladciwiej trzykrotna zmiana ustroju pienieznego, caly
szereg silnych ozywiefi i kryzysowych zalamafiit. d.it. d.).

Zadecydowala tu wszakie okoliczno§é, ze struktura
tego rynku ksztaltowala i ksztaltuje sie nadal pod silniej-
szym naporem czynnikéw pozagospodarczych, niz gdzie in-
dziej. Etatyzm?® spacza u nas wszystkie dziedziny gospo-
darowania. Wszakze w Zadng moZe nie wdarl sie tak bru-
talnie, jak na rynek kredytowy, ten najczulszy punkt cen-
tralny calego systemu gospodarki kapitalistycznej. Zycie
gospodarcze nie jest jednak bierng, bezoporng masa, da-
jaca sie dowolnie z zewnatrz, wbrew jego wlasnym prawi-
dlowosciom, urabiaé i ksztaltowad. Przeciwnie, nacisniete
w jednem miejscu — jeéli nie moze wprost odrzucié wlasng
silg tego uciskajacego elementu — reaguje tem silniej w pun-
keie innym, niekontrolowanym. Tak jest wlasnie ze stopa

t Uzywam tego terminu sensu largo, obejmujacym zar6wno pro-
wadzenie bezposrednio we wlasnym zakresie przedsiebiorstw przez pan-
stwo, jak i zjawiska pafistwowej interwencji gospodarczej oraz wybu-
jatego protekcjonizmu.

M. Breit. Stopa procentowa w Polsce. 1
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procentowg w Polsce. Skomprymowana z zewnatrz w pe-
wnym odecinku rynku kredytowego, tem silniej musiata
wybujaé w innym. Nie koniec na tem. Caly proces pro-
dukeyjny, najsilniej powigzany z rynkiem kredytowym,
ulegl automatycznie falszywemu nastawieniu pod wplywem
badZto nienormalnie wybujalej, bad7 tez sztucznie zdu-
szonej stopy procentowej.

To skierowanie na falszywe — z punktu widzenia
ogélno-gospodarczego -~ tory calego naszego aparatu pro-
dukeyjnego nie pozostalo zkolei rzeczy bez wplywu na
wszystkie elementy gospodarstwa spolecznego, a wiec i na
ksztaltowanie sie samej stopy procentowej.

Wyjasnienie tego calego kompleksu zagadnien — oto
problem stopy procentowej w Polsce. Wyjasnienie to jest
jednak mozliwe tylko w drodze &cisle teoretycznej analizy.
Czysto opisowa metoda bylaby w tym wypadku z mnatury
rzeczy skazana na bezplodnoSé, na szeregowanie faktéw
i zdarzen bez moznodci dotarcia do ich jadra. Szezegdlne
skomplikowanie problemu stopy procentowej w Polsce przez
etatystyczng polityke pafnstwowg pozbawia opisowg metode
prawie wszelkiej wartosci. Ingerencja panstwowa odbiera
bowiem cenie rynku kredytowego jej najwazniejsza dla
badacza, poslugujacego sie indukcja, wlaSciwo§é, t. j. ela-
stycznogé, wobec czego nawet badanie jej najsubtelniej-
szemi metfodami, jakie daje wspélezesna statystyka, byloby
nic nie mdéwiace.

De facto empiryczno - statystyczna strona problemu
przedstawia sie nader ubogo. W przewaznej mierze historja
stopy w Polsce jest historja aktéw administracyjnych, bo
nasza stopa jest stopg taryfowa, maksymalng. Zewnetrzne
jej ksztaltowanie odzwierciedla linje polityki panstwowej,
ale nie wladciwg dynamike Zycia gospodarczego.

Badacz stopy procentowej w Polsce musi przede-
wszystkiem odrzucié te gruba warstwe politycznych, socjal
nych — jednem slowem — pozagospodarczych problemdéw
i staraé si¢ dotrzeé¢ poprzez nig do czysto ekonomicznego
mechanizmu. Musi uchwycié te¢ stope nie w tym punkeie,
gdzie ona sie staje integralng czescig biurokratycznej poli-
tyki, ale tam, gdzie ona wchodzi w kontakt z rytmem pro-
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cesu gospodarczego, jako jego causa causans i causa cau-
sata rownoczegdnie.

Takie postawienie zagadnienia skfonifo mnie do dania
przewagi elementowi teoretycznemu w mej pracy. Uwaza-
tem bowiem, ze tylko przy pomocy aparatu teoretycznego
bedzie mozliwe przebicie sie¢ przez wszystkie procesy ze-
wnetrzne, pozagospodarcze, zachwaszezajgce wlasciwy me-
chanizm gospodarczy. Je§li nauka polska nie spelnila je-
szeze dotad swego zadania wobec tego nader doniostego
problemu, jakim jest ponad wszelka watpliwosé nasza stopa
procentowa, to zaniedbanie to nie lezy przedewszystkiem
w dziedzinie zebrania empiryecznego materjalu. Dysponu-
jemy bowiem w tej mierze materjalem moZe niezupelnie
uszeregowanym, ale mimo to doéé bogatym, zebranym skrzet-
nie, zaréwno przez poszczegdlne instytucje, jak i indywi-
dualnych badaczy. O ile wieec moZna mdwié o jakichkolwiek
zaniedbaniach, to lezg one raczej w pierwszym rzedzie
w dziedzinie wyzyskania, o§wietlenia teoretycznego mate-
rjalu juz istniejgcego. Te to luke postawilem sobie za za-
danie w miare sil wypelnié. Chodzilo mi wyraznie tylko
o zrozumienie odrebnosci struktury i funkcjonowania me-
chanizmu naszego aparatu kredytowego, a nie o dodanie
paru nowych dat i faktéw do skarbnicy juz istniejgcych.

Tak postawiony cel pracy zadecydowal tez o rozmia-
rach probleméw nig objetych, zmusil w pewnym stopniu do
ograniczenia sie wylacznie do zagadniefh rynku kredytu
krétkoterminowego.

Problem kredytu diugoterminowego jest niewgipliwie
tak Sciéle powiazany, Ze nieledwie identyczny z proble-
mem kredytu krétkoterminowego. Ligezy je obydwa jedno-
lita cena wszelkiej dyspozycji kapitalowej !, jako samo przez
sie zrozumialy postulat teoretyczny ekonomji. Wszakie
w naszych warunkach lacznodé ta — czysto gospodarczo
rzecz biorge — wogdéle nie istnieje.

Jednolito§é ceny wszelkiego kredytu stwarza nierozer-

i Przy pom?niqciu momentéw frykeyjnych, jakie wytwarza w pier-
wszym rzedzie rozmaito§é premji asekuracyjnej przy krotko- 1 dlugo-
terminowym kredycie.

i/k
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walng wspoélzaleznoéé miedzy systemem rozdziatu kapitalu
na cele krétkoterminowe i dlugoterminowe, a bezwzgledna
wysoko§cia stopy procentowej. Tylko przy niskiej sto-
pie oplaca sie finansowaé takze dalsze, bardziej odsuniete
w przyszlo§é drogi produkeyjne. Natomiast wysoka stopa
mechanicznie obecina dlugo§é tych drég, $ciesnia je do mi-
nimum, skoro nie oznacza ona nic innego, jak niskg ceng
przyszlych débr i uzytkoéw, wykluczajaca mozliwosé
rentownego ich produkowania. Wysoka stopa oznacza
brak kapitalu (przynajmniej wzgledny), a brak kapitalu
zmusza do kierowania istniejaeych débr i uslug na moiliwie
najkrétsze ,okreine drogi produkecyjne“ (jakby powiedzial
Bohm - Bawerk). Wyplywa to z wewnetrznej logiki aktu
gospodarczego, ze czasowo wcezeSniejsze potrzeby muszg
zostaé zaspokojone przed bardziej odsunietemi w przyszlosé.

Z powyzszego wynika, Ze nasz aparat produkeyjny
winien z natury rzeczy byé nastawiony na najkrétszg cza-
sowo produkcje. To przeciez jest funkcja, ktérg ma spelnid
nasza wysoka stopa procentowa. De facto jednak tak nie
jest. Produkujemy za wielkg ilo§¢ débr, ktérych uzytki
dojrzejg do konsumecji w zbyt odleglej przyszlo§ci. Inwe-
stujemy nadmiernie, jak na rozmiary naszej
kapitalizacji spolecznej, ktérej odzwierciedleniem
jest stopa procentowa.

Wrytlumaczeniem tego stanu rzeczy jest okolicznosé, ze
prawie wszystkie nasze dlugoterminowe inwestycje nie sg
produktem wolnej gospodarki, lecz wywodza sie albo:

a) z dzialalno§ei produkeyjnej, podjetej bezpogrednio
przez pahstwo, a wiec dzialalnodci nie kierowanej mechani-
zmem maksymalnie mozliwej rentownodci;

b) z dzialalnoSci wprawdzie prywatnej, ale alimento-
wanej tanim kredytem panstwowym (zwlaszcza Banku Go-
spodarstwa Krajowego i Banku Rolnego);

¢) w pewnej mierze takze i z dzialalnodci prywatnej,
zywionej kredytem prywatnym, ale kredytem o sziucznie
przez etatystyczny nacisk obniZonej cenie, kt6ra prowokuje
drogi produkecyjne o dtugosci niezgodnej z naszg ,rzeczy-
wista“ stopg procentowa.

W ten spos6b caloksztalt naszych inwestyeyj (jesli
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pomingé inwestycje dokonane bezposrednio przez kapital
zagraniczny) ! jest wprost czy posrednio tworem panstwo-
wym. Rynek kredytu dlugoterminowego, jesli o takim
wogéle mozna moéwié, jest dziedzing, na ktérej wylacznie
panuja pozagospodarcze czynniki.

Przy takim stanie rzeczy problem kredytu dlugoter-
minowego przestaje wogdle byé problemem gospodarczym.
Z punktu widzenia ekonomji da sie powiedzieé¢ tylko jedno:
ze kredyt ten nie powinien istnieé na powierzchni naszego
zycia gospodarczego tak dlugo, jak dlugo si¢ nie obnizy
odpowiednio stopa procentowa na rynku kredytu krétko-
terminowego. To za§, co sie u nas nazywa kredytem dlugo-
terminowym, jest produktem zwichnigeia ,normalnego
procesu gospodarezego, jest — powiedzmy bez ogréodek —
zjawiskiem socjalno-politycznem, nie gospodarczem. Przylo-
zenie do tego zjawiska miernika ekonomicznego jest nie-
mozliwe.

To sklonitlo mnie do wyeliminowania tego problemu
poza ramy niniejszej pracy. Weiggniecie go bowiem w or-
bite rozwazafi wymagaloby najszczegblowszej analizy calej
gospodarki pafistwowej, zaréwno kredytowej, jak i pro-
dukeyjnej, a wiec zagadnien, ktérych bezposredni zwigzek
z problemami wyzZej poruszonemi jest do§é luzny. Miedzy
kredytem krétkoterminowym a dlugoterminowym brak
u nas wszelkiego ekonomicznego zwiazku, skoro jedynym
czynnikiem je spajajgeym jest polityka gospodarcza pat-
stwa. Ten brak lacznosci za§ sprawia, ze problem kredytu
dlugoterminowego wymaga zupelnie odrebnej analizy, od-
rebnego opracowania, gdyZz nie pasuje do lozysk teore-
tycznych, wypracowanych dla ogélnej teorji kredytu.

Te wszystkie okolicznodci sklonily mnie do ogranicze-
nia zakresu pracy tylko do tej dziedziny, ktérg w tej chwili
uwazam za bezwzglednie najdonioélejszg, do dziedziny kre-
dytu krétkoterminowego.

t Jak zobaczymy, i znaczna cze§é inwestycyj, dokonanych przez
kapital zagraniczny, tlumaczy sie etatyzacja rynku kredytowego, t. j.
sfalszowaniem przez etatystyczng ingerencje stopy, jako podstawy ra-
chunku gospodarczego.



1. CZESC TEORETYCZNA.
Stopa procentowa a rynek kredytowy.
WSTEP.

Zadanjem, ktére sobie stawiam w niniejszej czedci
pracy, jest wytlumaczenie faktycznego funkcjonowania me-
chanizmu wspélezesnego rynku kredytowego na podstawie
teoretycznej analizy stopy procentowej. Juz u samego wstepu
analizy natrafilem jednak na zasadniczg trudnosé, wynikla
zarowno z faktu rozbicia lozysk kredytowych, przez ktére
przeplywajg érodki tego rynku, jak réwniez z niejednoli-
tosei ceny, panujgcej czestokrod na rézinych odcinkach tego
rynku, co prima facie wydaje sie sprzeczne z podstawo-
wemi postulatami teorji ekonomicznej.

Punktem wyjsciowym dla rozwigzania tych trudnosci
stalo sie dla mnie rozbicie pojecia stopy procentowej. Do-
szedlem mianowicie do przekonania, Ze pod fem pojeciem
napozér jednolitem, kryja sie dwie w istotnych punktach
rézne i odmienne kategorje gospodarcze, ktérych tylko
przez pewne niedociagniecie teorji nie ochrzczono odmien-
nemi terminami?!. W istocie chodzi tu o odrebne zjawiska,
w jednym wypadku o pewien fenomen statyczny, rynkowy,
par excellence wolnokonkurencyjny, w drugim za§ o ty-
powo monopoliczny, zorganizowany, wylgeznie dynamicznie

! Wlagciwie tego pojeciowego rozbicia stopy procentowej doko-
nal juz dawno Wicksell (Geldzins w przeciwstawieniu do Kapitalzins).
Tylko, ze u niego te pojecia lezg na coSkolwiek odmiennej ptaszezyZnie,
ktéra, mojem zdaniem, ogranicza w pewnej mierze teoretyczng donio-
slo§é samego postawienia problemu.
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dajacy sie ujaé element zaawansowanej gospodarki pie-
niezno-kredytowej.

Twierdzi sie, ze stopa procentowa jest ceng kredytu,
obecnej sily kupna, czy dyspozyecji kapitalowej. Jednako-
woz istnieje dwojakiego rodzaju kredyt, sila kupna czy
tez dyspozycja pieniezna, wspdlisinieja one w naszym
ustroju w dwoéeh formach, ktérych odrebnodei, zar6wno co
do genezy, jak i struktury, nie dajg si¢ zaprzeczyé.

Ten dualizm podazy pienieznej jest zreszta przez
wspéblezesng teorje pienieino-kredytowa z tak wielkg silg
akecentowany, zajmuje w niej tak centralne stanowisko, iz
mozna go Smialo uznaé za fakt naukowy, stanowiacy nie-
sporng wlasno$§é wspoélezesnej mysli ekonomicznej (kredyt
inflacyjny i nieinflacyjny Hahna, kredyt cyrkulacyjny i rze-
czowy Misesa, Zahlungsmittel des Kreislaufs i kredyt do-
datkowy Schumpetera, zwyczajne &rodki platnicze i ban-
kowe Srodki platnicze Cassela). Tem wieksze zdziwienie
musi wywolaé okoliczno§é, Ze nie przeniesiono tego nad
wyraz istotnego zréznicowania w sfere ceny. Teorja eko-
nomiczna zadowolnila sie skonstatowaniem niejednolitego
charakteru podazy dyspozycji pienieinej. Bardzo trafnie
rozbila ja na podaz plynaca z normalnej cyrkulacji sta-
tycznej gospodarki (kredyt nieinflacyjny, ,oszczednosei
prawdziwe“, Zahlungsmittel des Kreislaufs), oraz na podaz
dodatkowsg, majgeg swe zZrédlo w dynamicznych ruchach
nowoczesnego gospodarstwa pieniezino-kredytowego (kredyt
inflacyjny, dodatkowy). W tem miejscu jednak sie zatrzy-
mala. Wszakze szczegllnym wladciwoseciom podazy kapita-
lowej odpowiadajg réwnie szczegdlne wlasciwosel jej ceny,
majgce swe Zrédlo wlasnie w odrebnym charakterze dyspo-
zZycji.

Kredyt dodatkowy stwarza konkurencje oszczedno-
gciom prawdziwym, wplywajac w istotny spos6b na roz-
miary kapitalizacji i wielko§é calkowitej zaofiarowanej po-
dazy kapitalowej; stopa procentowa jako cena tej dodat-
kowej dyspozycji konkuruje z cena nieinflacyjnej podazy,
wplywa na nia ksztaltujaco, sprowadza ja na swe niveau,
ksztaltuje ceny débr i uslug i zmienia system rentownosei.



Jak pézniej zobaczymy, zardwno kredyt dodatkowy,
jak i stopa od tego kredytu lgcza sie z powstaniem ban-
k6w, jako odrodkéw, kreujacych te dyspozycje z wlasnej
autonomicznej mocy, zakladajg wiec do§é¢ daleko zaawan-
sowang ewolucje ustroju pieniezno-kredytowego, pewng
dojrzaloéé jego form. Organicznie sg one zrodniete
z systemem pieniezno-kredytowym jako takim,
majac w Scistej zaleznodci od jego rodzaju (system zloty,
papierowy, dewizowo-zloty, manipulowany i t. d.) przy-
znany inny zakres i inne funkcje do spelniania w jego
obrebie.

Nie jest natomiast logicznie zwigzana z systemem pie-
nieznym stopa procentowa normalnej cyrkulacji. Pienigdz
nadaje jej jednolity charakter, wladciws forme, ale logiczne
jej przestanki sg juz dane w bezpienieinej gospodarce wy-
miennej, czeSciowo nawet w autarkicznem gospodarstwie
Robinsona (koncepcja Bohm-Bawerkowska).

W obrebie pieniezno-wymiennej gospodarki stopa ta
jest zjawiskiem rynkowem, cena, wykre§lona objektywnie
przez normalne wyznaczniki kaZdej ceny wolnokonkuren-
cyjnej: popyt i podaz. Jako taka usuwa napiecie miedzy
wartosciami subjektywnemi podmiotéw gospodarczych, wpro-
wadzajge réwnowage w dyspozycje rynkowe. Bedac samo-
rzutnym wynikiem subjektywnych warto§ciowan, plynacych
ze Frédia ,rzeczywistego“ stanu kapitalizacji z jednej, a ca-
Toksztaltu mozliwoscei produkeyjnych z drugiej strony, jest
zawsze niesfalszowanym, fotograficznym niejako obrazem
struktury danego organizmu gospodarczego.

Inaczej stopa jako wyraz dynamiki kredytowej.

Jako twér par excellence monopoliczny, nie jest ona
juz bierna, niezamierzong wypadkowa podmiotowych
ocen, zdeterminowanych w ostatniej instancji przez objek-
tywne daty gospodarowania, lecz elementem aktywnym,
§wiadomie i celowo skierowanym ku wywolaniu przemian
w tych datach gospodarczych (a za ich poérednictwem
ewentualnie w calym ukladzie gospodarczym). Cokolwiek
o niej mozna powiedzie¢ — nie jest, jak cena rynkowa,
wyrazem réownowagi ukladu gospodarczego, lecz zorga-
nizowanem narzedziem oddzialywania na ten uklad
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w my$§l pewnych polityczno-gospodarczych zalozef, ktérych
tendencje mogg silnie odbiegaé od naturalnych, samorzut-
nych tendencyj ukladu.

Wogdle polityka kredytowa, jako celowe ksztaltowanie
stopy procentowej, zapomoca ktérego dazy sie do sprowa-
dzenia pozadanych zmian w ukladzie gospodarezym, na-
biera dopiero sensu w zwigzku z wystgpieniem kredytu do-
datkowego i ceny tego kredytu, w pewnych granicach do-
wolnie ustanawianej. Gdyby natomiast istniala tylko stopa
jako zjawisko rynkowe, byloby wprost absurdalnem méwié
o jakiemkolwiek §wiadomem ksztaltcwaniu ceny kredytu .

W zwigzku z tem bede nazywal stope, bedgea samo-
rzutng wypadkowa ,normalnych® wyznacznikéw ukladu
réwnowagi, stopa rynkows ,normalna“ (w sensie Wicksel-
lowskiej ,naturalnej“), przeciwstawiajac ja stopie, jako

! W literaturze ten Scisty zwiazek miedzy inflacyjnym kredytem
a stopg procentowsg, jako instrumentem polityki kredytowej, jest kom-
pletnie zapoznawany.

O ile mi wiadomo, jedynie u Rpke’go znajdujg sie mysli, ktére
to uzaleznienie ujmuja, i to w nader trafny i w istote problemu siega-
jacy sposéb:

»In den nationaldkonomischen Lehrbiichern wird mit mehr oder
weniger grosser Ueberzeugungskraft gezeigt nach welchen Gesetzen
sich der Kapitalzins bildet, der also dann in jedem Augenblick als ein
notwendiges Produkt von Angebot und Nachfrage nach Realkapital er-
scheint. Danach wére also der Darlehenszins im Rahmen des allgemei-
nen Preisbildungsprozesses eindeutig bestimmt durch den Umfang der
angebotenen Ersparnisse einerseits und die Grosse der Nachfrage nach
Kapitaldisposition andererseits, wobei wir vernachldssigen, dass diese
Eindeutigkeit durch Stérungseinfliisse dynamischer Art dauernd aufs
neue getriibt wird.

DieseIdylledernationalékonomischen Theorie wird
jedoch brutal durch das Auftreten des zirkulatorischen
Kredits gestdrt und erst hierdurch erhilt die Frage nach dem Zu-
sammenhang zwischen Zins und Warenpreisen ihren rechten Sinn,
da erst die willkiirliche Regulierung des Kreditvolu-
mens seitens der Banken eine selbstindige und bewusste
Zinspolitik ermd&glicht und es gestattet, die Zinsgestaltung als
selbstéindige causa der Preis und Konjunkturentwicklung zu behandeln®.
(Wilhelm Répke: ,Kredit und Konjunktur® w Jahrb. f. Nationalok.
und Statistik r. 1926, str. 267—268).
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cenie dodatkowego kredytu (pewnego rodzaju stopie
aktywnej).

Nie cheg eo ipso twierdzié, jakoby we wspdlezesnem
gospodarstwie, ktérego ustréj pieniezno-kredytowy posiada
rysy wybitnie dynamiczne, stanowiace odpowiednie podioze
dla tworzenia kredytu inflacyjnego, istnialy rzeczywiscie
zawsze obok siebie réwnoczeénie jakie§ dwie ceny kredytu,
dwie stopy procentowe. Bede sie raczej staral wykazaé, ze
normalnym wypadkiem w naszem gospodarstwie jest jedno-
lita cena wszelkiej dyspozycji pienieznej. Chodzi mi tu
0 co§ innego, mianowicie 0 moznosé rozbicia kazdorazowe]
aktualnej stopy procentowej, bedacej juz syntezg obydwu
stép na jej zasadnicze elementy, t. j. cene rynkowg i akty-
wnag, i 0 wykazanie w ten sposéb w kazdej aktualnej sto-
pie jej pierwiastkéw ,naturalnych® (samorzutnyech) i ,sztu-
cznych“ (polityczno-gospodarczych).

To rozbicie uwazam za fikeje metodologiczng, heury-
stycznie niezmiernie plodna. Pozwala ona zrozumieé nie-
tylko rozbieznogé cen, istniejacq eczestokroé réwnoczegnie
na rozmaitych czesciach rynku kredytowego, ale takze
wnosi duzo §wiatla dla zrozumienia feoretycznych podstaw
i zalozef funkejonowania calego rynku kredytowego, jako
calo§ci.

Powyzszym zagadnieniom sg poswiecone nastepne teo-
retyczne rozdzialy. TreScig ich jest w pierwszym rzedzie
analiza stopy przy zalozeniu statyki pieniezno-kredytowej,
nastepnie analiza stopy od kredytu dodatkowego, a wkoficu
dopiero sposéb i formy syntezy obydwua na ,normalnym®
wspolezesnym rynku kredytowo-pienieznym.

I. Stopa procentowa, jako cena ,prawdziwych®
oszczednodecl

§ 1. Analiza zasadniczych elementéw ksztaltowania sie
ceny dyspozycji bylaby mocno uproszezong, gdyby dato
sig odrzuci¢ ,zastone pieniezna“, wielce cale zagadnienie
komplikujgeg. Przy operowaniu systemem bezpienigznej
gospodarki wymiennej momenty, determinujace popyt i po-
daz, dalyby sie okreslié bez wielkiej frudnoseci. Tem samem
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zostalby uchwycony punkt réwnowagi ukladu. W systemie
gospodarczym, nie poslugujgcym sie pienigdzem, stopa pro-
centowa musialaby sie mianowicie zréwnaé z ,naturalng
dochodowosdcig® débr rzeczowych. Byloby to konieczne,
skoro odpada tu proces, kiéry w ustroju pienieZnym nie-
przebytym murem odgradza proces produkeji od tranzakeyj
kredytowych, mianowicie kupno kapitatu rzeczowego. W go-
spodarce pienieznej tranzakcja kredytowa mnie polega bo-
wiem na pozyczaniu kapitalu w sensie kompleksu débr
czynnych w produkeji. Pozycza sie tylko abstrakeyjng
sume warto$el, rodek wymiany. Natomiast kapital rzeczowy,
jako taki, sie kupuje. Stopa procentowa w gospodarce
pienieznej jest wynagrodzeniem za pozyczenie abstrakeyj-
nej dyspozycji, a nie konkretnych realnych débr.

W gospodarstwie bezpienieznem odpada akt kupna
kapitalu realnego. Pozycza sie go bezposrednio. Jego na-
bycie stanowi istotna czed§é tranzakeji kredytowej. Stopa
procentowa jest tu wynagrodzeniem za jego uzywanie, jej
wysokodé jest bezpoSrednio zwigzana z ,realng dochodo-
wodcig“ tego kapitalu. Stopa procentowa musi sie tu wiec
w wiekszym lub w mniejszym stopniu zréwaaé z ta pier-
wotng dochodowoécia. Konkurencja przedsiebioreéw o dobra,
przynoszace dochéd musi doprowadzié do tego, Ze wyna-
grodzenie za uzywanie kapitalu zejdzie sie¢ z ,realnym
zyskiem przedsiebiorstwa“ (Wicksell) .

Ta stopa pochodna, réwna mniej wiecej pierwotnej sto-
pie zysku (f. zw. stopa naturalna), jest réwnoczesnie punk-
tem wezlowym réwnowagi calego ukladu. Harmonizujac
bowiem wszelkie operacje gospodarcze, decyduje ona o roz-
miarach produkeji, a wiec o calkowitej podazy fowarowej,
a w zwigzku z tem i o wielkosci dochodu spolecznego, jako
funkeji produkeji.

Taki jest mniej wigcej tok rozumowania Wicksella
w jego znakomitem dziele, rewolucjonizujacem poniekad
calg teorje kredytu® Az dotad tez mozna z temi wywo-

1 Geldzins und Giiterpreise, Jena 1898, str. V.
? Geldzins und Gilterpreise. Ksiazka ta, zdaje sie, pierwsza w ca-
1ej literaturze jasno wysunela problem kredytu inflacyjnego.
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dami w zupelnosci sie zgodzié. Lecz Wicksell posuwa sie
dalej. Przenosi mianowicie zywecem konstrukcje stworzong
dla ustroju bezposredniej wymiany w $wiat gospodarki
pienieznej. Zachowuje przytem w zupelnosci pojecie stopy
rownowagi, jako stopy réwnej ,naturalnej dochodowosci,
sadzac, ze ta sama stopa zapewni takie réwnowage syste-
mu wymiany poSredniej .

Jednakze pojecie stopy réwnowagi nieda si¢ trans-
ponowadé w calodci z gospodarki bezpieniginej w system,
operujaey jednolitym Srodkiem wymiany. A to z nastepu-
jacych powodéw :

1) Samo pojecie stopy procentowej ma rdéiny sens
w gospodarce naturalnej i pienieznej.

W gospodarce naturalnej nie moze wogdle dojsé do
uksztaltowania si¢ jednolite] stopy procentowej (jako wy-
nagrodzenia za uzywanie kapitalu).

Dochodowo$é réznych débr, ewentualnie réznych kom-
binacyj débr jest rozmaita. Jesli stopa pochodna ma sie
pokrywaé z dochodowodcig realng — to musi ona byé
réwnie silnie zréznicowana, jak ta ostatnia. PSki wypozy-
czane sa bezposrednio dobra kapitalowe, a nie pienigdz —
poty nie moze ukonstytuowaé si¢ jednolita rata wynagro-
dzenia, bo dyferencjacja dochodowo§$ci nie moze sie zatrzeé
przez odpowiednie ksztaltowanie si¢ ceny dobra (kapita-
lizacja dochodowosci).

Logiczne przestanki jednolitej stopy procentowej stwa-
rza dopiero ustréj pienieiny przez to, ze rozszczepia pier-
wotny akt udzielania kredytu na pozyczanie pieniedzy
i kupno ,kapitalu¢. Pieniadz, jako taki, nie przynosi sam
zadnego dochodu. Jest natomiast dobrem idealnie zamien-
nem, prawo substytucji dziala tu wiec w pelni. Cena dys-
pozycji pienieznej musi ustalié sie jednolicie. Wytwarza

t Wenn nun das Geld von den Geldverleihern tatsfchlich zu die-
sem (t. i. stopie naturalnej) Zinssatze dargelichen wird, so dient der,
Gebrauch des Geldes nun als eine Einkleidung eines Vorgangs, der
rein begrifflich gesprochen, sich ebensogut ohne Geld hiitte vollziehen
kénnen, und es werden die Bedingungen des Okonomischen Gleich~
gewichts in ganz derselben Weise erfiillt (I. ¢, str. 95).
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sie rynek kredytowy, na ktérym sprzedaje i kupuje
sie jednorodne dobro — pienigdz — po jednolitej cenie.

2) W gospodarce pienieznej niema wogdle miejsca dla
jakiego§ rynku kapitalowego, na kitérym pozZycza sie
kapitaly rzeczowe. Kapitaly te kupuje si¢ na rynku towa-
rowym, jak kazde inne dobro. Przez to wytwarza si¢ nie-
slychanie subtelna filjacja miedzy ceng kredytu pienieZnego
(stopa procentows) na rynku kredytowym, gdzie pozycza
sie dyspozycje pieniezna, a cenami kapitaléw rzeczowych
na rynku towarowym. Brak natomiast bezpoéredniego!
zwigzku miedzy ,naturalna dochodowoscia® dobra, a stopsg
procentowq. Bezposrednio wieksza dochodowos§é przyrodni-
cza dobra wyraza sie w wyzszej jego cenie.

3) I tresé pojecia ,dochodowogci“ jest odmienna w pier-
wotnej gospodarce naturalnej i w gospodarstwie pieniei-
nem. Dochodowem w bezpoSredniej gospodarce prymi-
tywnej jest kazde dobro (wzgl. kompleks débr), ktére przy-
czynia sie do pomnozZenia uzyteeznodci, stojagcych do dyspo-
zycji gospodarujacemu podmiotowi. Pojecie ,naturalnej
dochodowodei“ jest wiec doskonalem odzwierciedleniem
stanu rzeczy, w ktérym dobra odrzucajg staly, w do§é
ciasnych granicach zmienny dochéd w formie strumienia
débr i pozytkéw. To przestaje jednak byé decydujgcem dla
dochodowodei gospodarstwa w ramach ustroju pienieznego.
Decydujacemi staja sie tu natomiast ceny, gdyz zaréwno
czynniki produkeji, jak i wytworzone produkty kupuje sie
i sprzedaje, a nie pozycza. Dochodowo§é staje sie wiec
réznica cen w pierwszym rzedzie — t. zn. stosunku cen
poszezegblnych elemeniéw wytwarzania do ceny calosei
produktu, jako kombinacji tych elementéw — a nie réznicg
sumy uzyteczno$ci na poezatku i przy koficu okresu go-
spodarowania. Zdaje mi sie, Ze przeciwstawiajgc Schumpe-
terowska ,rentownos§é kombinacji produkeyjnej¢ Wicksel-
lowskiej ,naturalnej dochodowosci“, wyraze dostatecznie
jasno ewolucje pojecia ,dochodowosci“, ktérej ono podlega
w gospodarce pienieznej.

1 Qczywidcie, ze nie neguje bardzo silnego i donioslego poSred-
niego zwigzku miedzy dochodowoScig dobr a stopa procentows.
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Te wszystkie argumenty przemawiajg przeciw trans-
ponowaniu w calosci z gospodarki bezposredniej do po-
Sredniej fikeji stopy naturalnej, jako pewnego odpowied-
nika pierwotnej dochodowosci produkeji 1 réwnoczesnie
weziowego punktu réwnowagi uktadu. Niewgtpliwie bowiem
takie postawienie kwestji abstrahuje od calego silnego
skomplikowania, ktérego problem stopy procentowej do-
znaje w ustroju pienieiznym dzieki przeobrazeniu zaréwno
samego procesu zdobywania débr stuzgeych do produkeji,
jak i systemu realizowania zysku z tych ddébr

Niemniej — nie oznacza to wecale zarzucenia wynikéw
podstawowej analizy Wicksellowskiej, lecz tylko ich Lorekte,
uzupelnienie przez dodanie nowych czynnikéw, zmiane tre-
gci niektérych pojeé, przedewszystkiem za§ przez uwzgled-
nienie innego milien, w ktérem akcja sie rozgrywa.

§ 2. Jako to milieu musimy w pierwszem przybliZeniu
przyjaé statyczny ustréj pieniezny. Przyjecie za punkt wyj-
§cia ustroju statyki pienieznej wynika z koniecznogei wy-
eliminowania z naszych obecnych rozwazan wplywu czyn-
nika, wyZzej okredlonego jako stopa aktywna. Zakladam
wiec w tym celu gospodarke, w ktérej niema zadnych
ofrodkéw, mogacych tworzyé dodatkows site kupna, w kt6-
rej kraza jedynie ,8rodki platnicze normalnej cyrkulacji¢
(Schumpeterowskie ,Mittel des Kreislaufs“). Wypracowanie
tego ustroju w szezegdlach uwazZam za zbyteczne. Przy-
puszezam zreszta, ze mdglbym bez istotniejszych zmian
przyiaé obraz statyki pienieinej, tak jak sie przedstawia
u Schumpetera® Jedynie istotnem dla mnie jest, by tran-
zakcje kredytowe odbywaly sie wylgeznie z rezerwoardw
prawdziwych oszczednoei bez ingerencji inflacyjnego
kredytu.

! Domnioslg role odgrywa takie okoliezno$é, Ze tylko w gospo-
darce pienigznej mamy dany racjonainy miernik réwnowagi rynku
kredytowego, ktérego natomiast nie widze zupelnie w gospodarce na-
turalnej Jest nim (w gospodarce poSredniej) napiecie cen na rynkm
najblizej z rynkiem dyspozycji plenieznej zwiazanym, t.j. na rynka
towarowym.

* Joseph Schumpeter: Theorie der wirtschaftlichen Entwick-
lung, 2 wyd. Monachjum i Lipsk 1926, str. 61—72 ff.
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Jak sie wéwezas uksztaituje stopa procentowa? Odpo-
wiedZ miedci sie juz w samem postawvieniu kwestji, gdyi
przy powyzszych zalozeniach stopa procentowa musi byé
nietylko ceng, ale co wiecej ceng wolnokonkuvrencyjna. Cena
ta oczywidcie jest wyznaczona przez popyt i podaz za dys-
pozycja pienigina. Chodziloby wiec tylko o to, by blizej
rozpatrzyé momenty, decydujace o wielkodei zaréwno po-
pytyu, jak i podazy dyspozycji.

Dyspozycja ta — jak wiemy — jest ofiarowang i po-
szukiwana w ustroju gospodarki posredniej w postaci for-
malnej sily kupna, a nie w formie rzeczywistego, osta-
tecznego przedmiotu popytu i podazy, t. j. débr realnych
Formalna sifa kupna jest reprezentantem gSwiata dobr.
Mozna wszak zawsze dobra za nia nabyé Nastawienie
psychiczne podmiotéw gospodarczych w stosunku do sily
kupna jest wiec tylko ,odrzuconym® refleksem bezpodred-
niego szacowania dobra, ktére za pieniadz mozna nabyéd,
albc &cislej potrzeby, ktérag tem dobrem mozna zaspokoié.
Pieniadza nie poszukuje sie i nie ceni inaczei,
jak tylko w jego charakterze jako sily kupna.

Okolicznosé, ze w pienigdzu cenia podmioty gospo-
darcze wylgeznie jego sile kupna, pozwala nam bez wigk-
szych trudnodci okreélié te czynniki, ktdére ksztaltujaco
wplywaja zaréwno na popyt, jak i podaz na rynku kredy-
towym. O ile chodzi o podaz — to te podmioty, ki6re przy-
noszg na sprzedaz' obecng sile kupna (kapitaliSei), ktére
ja ofiarowujg podmiotom poszukujacym, niebeds tego czy-
nity grosso modo bez otrzymania wiekszego kwantum przy-
szlej sily kupna, reprezentujgcej odpowiednio wigkszy za-
sOb débr w przysztoSci. Nie beda skionne tego uczynié
chociarby juz dlatego, ze i dla gospodarza ,lepszy wrébel
w garscl..“, a zaplata przyszlej sily kupna jest w kaidym
razie mniej pewna, niZ realne posiadanie obecnej. Juz z tego
powodu, by pokryé ryzyko, tkwiace w akcie kredytowym,

! PoniewaZ na rynku kredytowym poZyecza sig pieniadz na pe-
wien okres czasu, przeto moZemy to okreSli¢ w ten sposdb, ze sprze-
daje si¢ obeeny pieniadz wzamian za przyszly, albo tez — ¢o wynika
z poprzedniego i co trafnie akcentuje Schumpeter — obecng silg kupna
wzamian za przyszla.
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jak tylko w jego charakterze jako sily kupna.

Okolicznogé, zZe w pienigdzu cenig podmioty gospo-
darcze wylgeznie jego sile kupna, pozwala nam bez wiek-
szych trudnodei okredlié te czynniki, ktdére ksztaltujaco
wplywaja zaréwno na popyt, jak i pedaz na rynku kredy-
towym. O ile chodzi o podaz — to te podmioty, ktére przy-
nosza na sprzedaz® obecng sile kupna (kapitalisci), ktdre
ja ofiarowuja podmiotom poszukujgeym, niebeda tego czy-
nily grosso modo bez otrzymania wigkszego kwantum przy-
szlej sily kupna, reprezentujgcej odpowiednic wiekszy za-
s6b doébr w przyszloSci. Nie beda sklonne tego uezynié
chociarby juz dlatego, ze i dla gospodarza ,lepszy wrébel
w gar§ci..“, a zaplata przyszlej sily kupna jest w kaidym
razie mniej pewna, niZ realne posiadanie obecnej. Juz z tego
powodu, by pokryé ryzyko, tkwiace w akcie kredytowym,

! Poniewaz na rynku kredytowym pozycza sig pienigdz na pe-
wien okres czasu, przeto mozemy to okreslié w ten sposéb, Ze sprze-
daje sie obeeny pieniadz wzamian za przyszly, albo tez — co wyniks
z poprzedniego i co trafnie akeentuje Schumpeter — obecng sile kupna
wzamian za przyszlg.
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bedacym przeciwiefistwem tranzakcji ,z reki do reki¢, ko-
niecznem jest uiszczenie wiekszego kwantum przyszlej sily
kupna wzamian za mniejsze kwantum obecnej. Ale i nie-
zaleznie od ryzyka (ktére mozemy hipotetycznie uznaé za
wielko$é stala, dajaca sie przecietnie §ciSle okre§lié, by ten
aleatoryczny czynnik wyeliminowaé z naszych rozwazan),
podmioty gotowe do oddania obecnej sily kupna nie bedsa
jeszeze sklonne uczynié tego wzamian za réwng sume
przyszlej sily kupna. Oddanie obecnej sily kupna oznacza
bowiem dla nich pewna disutility, ktérej nie zréwnowazy
otrzymanie w przyszlodci iloSei sily kupna nie mniejszej od
oddanej. Ta disutility polega na tem, ze az do chwili,
w ktérej sila kupna przyszla stanie sie obecng, sg one
pozbawione mocy Sciggania do siebie débr celem zaspo-
kojenia potrzeb, czyli pozbawione zdolnoSci zaspokajania
potrzeb. Atoli obecne potrzeby sa — ceteris paribus — in-
tensywniejsze od potrzeb przyszlych, wobec czego tez
mowy byé nie moze o réwnorzednej zamianie sily kupna
obecnej, przedstawiajacej potencjalne zaspokojenie potrzeb
obecnych na sile kupna przyszla, przedstawiajgcg takiez
zaspokojenie potrzeb przyszlych. A to tem bardziej, Ze mo-
znosé¢ zaspokojenia potrzeb obecnych (czyli sita kupna
obecna) oznacza zawsze i alternatywna mozno§é zaspoko-
ienia potrzeb przysziych. Z tych wszystkich powodéw
podmioty gospodarcze beda zdecydowane zrezygnowaé
z natychmiastowego zrealizowania sily kupna i czekaé
z niem az do momentu dojrzenia ofiarowanej im sily kupna
przyszlej tylko pod warunkiem, ze wzrost ich mozliwosei
konsumeyjnych w przyszlodci zréwnowazy (a wlasciwie co-
kolwiek przewazy) owg disutility, spowodowang wypadnie-
ciem obecnej sily kupna.

Zaleznie wiec od tego, czy i w jakich rozmiarach ofia-
rowana im jest ze strony poszukujgeych dyspozycji mozli-
woé¢ powetowania w przyszlo§ci chwilowej ofiary, a wiec
zaleznie od wysokosei ceny, proponowanej za obecnag dys-
pozycje, podmioty te gotowe sg zrzec sie jej chwilowo na
rzecz innych. Postawa psychiczna w stosunku do obecnej
sity kupna wyraza sie jednak wskutek tego nieledwie
u kazdego podmiotu inna oceng subjektywna w zaleznosci
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od calego niezmiernie skomplikowanego wezla stosunkéw
indywidualnych, t. j. w pierwszym rzedzie w zalezno$ci od
skali potrzeb i faktycznej ilo§ciowej moznoSei ich zaspoko-
jenia. Podlega tez ona zaleznie od powyiZszych czynnikéw
silnym zmianom w zwigzku z tem, jak wielkg ma byé¢ za-
ofiarowana dyspozycja. I tak jest mozliwem, ze podmiot,
ktéryby oddal jaka$§ okreSlona sume pieniezna na rok na-
wet zupelnie bezinteresownie (przy zupelnym braku ryzyka),
nie oddalby sumy 100-krotnie wiekszej na ten okres czasu
nawet przy wynagrodzeniu 100%,, oddalby jg natomiast do-
piero przy wynagrodzeniu np. 150%,.

Wielko§é podazy da sie wigc tylko Scisle okreslié, gdy
dana bedzie stopa procentowa, czyli agio obecnej sily
kupna w stosunku do sily kupna przyszlej. Poniewaz zas
tego agia nie znamy, dazac dopiero do jego wyposrodko-
wania, przeto musimy przyjaé podaz za wielko§é zgéry dang,
zupelnie obojetne, w jakich kwantytatywnie rozmiarach,
gdyz zalozenie to (ktére zresztg pdiniej zarzucamy) w ni-
czem nie wplywa na tok naszego rozumowanial,

Po przeciwnej stronie rynku kredytowego, po stronie
popytu wystepuja dwie grupy podmiotéw, poszukujacych dy-
spozycji. Jedng z nich tworzg ludzie, kierowani wrecz od-
miennemi motywami niz te, ktére przyciggajg podmioty ofia-
rujgce dyspozycje na rynek — t. j. ci, ktérzy pragng za-
mienié przyszla sile kupna na obecns, dgzgc do poprawy
zaopatrzenia obecnego kosztem przyszlego. Sg to podmioty
gospodarcze, ktére chea spotegowaé swa teraZniejszg kon-
sumcje, zamienié uzyskang sile kupna na dobra bezposred-
niego uzytku.

Tlosciowo jest to grupa nader slaba. Jest ona raczej
szezatkowa pozostalo§cig przedkapitalistycznej formacji go-
spodarczej, niz doniostym, aktywnym czynnikiem popytu za
dyspozycja we wspélezesnym ustroju. Wplyw jej na uksztal-
towanie sie ceny jest tez minimalny, gdyi kredytodawcy
niechetnie zawieraja z nia tranzakcje, nie majac dostatecz-
nych gwarancyj zaplaty przyszlej sily kupna? (ktére przy

t Co do metodologicznej racjonalnoSci tego postepowania por. tez
Cas sel: Theoretische Sozial6konomie, str. 218,

? Jedyny — zresztg nader doniosty — wyjatek stanowi pafstwo,

M. Breit: Stopa procentowa w Polsce. 2
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tranzakcjach dla celéw produkeyjnych lezg w samej nie-
skonsumowanej bazie towarowej).

§ 3. Gl6wna gra — walka o cene obecnej sily kupna —
nie rozgrywa sie wiec na tym odecinku rynku kredytowego.
Jej terenem jest miejsce, gdzie zwartym szeregiem ,w nie-
przejrzanych ilosciach“ wystepuja gléwni bohaterowie tych
bojéw — producenci, albo (jak chce Schumpeter) produ-
cenci par excellence w ustroju kapitalistycznym, t. j. przed-
giebiorcey.

Jakie to byé mogg motywy, odmienne od tych, ktére
przyciggajg tu grupe konsumentéw, ktére sklaniajg przed-
siebiorcéw do przyjscia na rynek kredytowy z gotowoscia
psychiczng ofiarowania wiekszej sumy przyszlej sily kupna
za mniejsza obecnej? OdpowiedZ na to pytanie bedzie za-
wierala juz w sobie odpowiedZ na inne niemniej wazne:
Jak wielkg jest ofiara w przyszlej sile kupna, ktérg przed-
siebiorey sg gotowi poniesé?

Otoz istnieja dwie istotne przyczyny, wzajem sie wa-
runkujgce i od siebie uzaleZnione, ktére przedsiebiorcéw
pchaja na rynek kredytowy w poszukiwaniu obecnej sily
Kupna:

1) Okoliczno§é, ze nie posiadaja oni ani czynnikéw
produkeji, ani tez sily kupna, za ktéraby te czynniki mogli
‘nabyé.

2) Fakt, ze przez wejscie w posiadanie obecnej sily
kupna, mogliby zakupié dobra rzeczowe oraz ustugi ludzkie
i skombinowaé je, wedlug swego mniemania, w taki sposéb
w czasie i przestrzeni (okrezne drogi produkcji), Ze za wy-
twor tej kombinacji zdolaliby uzyskaé —- w razie spraw-
dzenia sie swych przewidywan — cene globalng, przewyi-
szajacg sume cen poszcezegllnych skladnikéw kombinacji.
W ten sposéb zas zdobyliby pewna nadwyzke w gospo-

jako kredytobiorca dla celéw konsumeyjnych, ktérego popyt moze nie-
jednokrotnie zawazyé w procesie tworzenia sie ceny. Wedlug §eisle go-
spodarezych kryterjéw nalezaloby jednak i popyt pafistwa na cele wy-
twdrcze zasegregowaé do popytu konsumeyjnego, gdyz w przewaznej
mierze wielko§é tego popytu nie jest Scisla funkejg rentownosei pro-
dukcyjnej dzialalno$ci, majacej zostaé przedsiewzieta, a to stanowi je-
dyne kryterjum kredytu produkeyjnego.
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darstwie, zrealizowaliby pewien zysk. Zadza zysku, cheé uzy-
skania ,Mehrwertu“ jest wiec tym wlasciwym czynnikiem,
ktéry z magnetyczng silg przycigga przedsiebiorce na rynek.
Natomiast uzyskanie obecnej sily kupna jest dla niego tylko
srodkiem do tego celu, poniewaZ bez czynnikéw producji
od ktérych jest odciety, a ktére nabywa za te sile kupna
nie moie przeprowadzaé kombinagcji.

Te dwa momenty: odciecie przedsiebiorey od czynni-
kéw produkeji oraz subjektywna mozno§é uzyskania w dro-
dze kombinacji tych czynnikéw pewnej nadwartogei, stano-
wige konieczne a zarazem wystarczajgce warunki §ciggnie-
cia przedsiebiorcy na rynek kredytowy (celem kupienia
obecnej sily kupna za wiekszg sume przyszlej) —stanowiag
rownoczeénie istotne przestanki pojawienia sie stopy pro-
centowej w ustroju kapitalistycznej produkejil. Jako takie
wymagaja blizszego rozpatrzenia.

Pierwszy z tych momentéw nie budzi powazZniejszych
zastrzezen. Fakt, Ze w ustroju kapitalistyeznym funkcje przed-
siebiorey i kapitalisty sa od siebie oddzielone, byl znany juz
pierwszym ekonomistom. Naturalnie, Ze nie chodzi tu o §cisle
przestrzegang osobista incompatibilitas. Ta moze byé i bywa
dostatecznie czesto przelamywang. Chodzi jedynie o to, by
typowym wypadkiem by! przedsiebiorca, nie posiada-
jacy wlasnej sily kupna z jednej strony, a kapitalista,
nie cheacy czy nie umiejacy sam przeprowadzié rentownej
kombinacji z drugiej. Skoro za§ na gruncie tej socjalnej
struktury spoleczefistwa kapitalistyeznego wyrodnie juz raz
stopa procentowa, jako kategorja ekonomiczna, to nie po-
trafi jej zachwiaé okolicznogé, zZe nawet w do$é czestych
wypadkach przedsiebiorca bedzie swym wlasnym kapita-
lista. TakZe woéwczas bedzie bowiem przedsiebiorca zmu-
szony liczyé sobie procent od wlasnego kapitalu do kosztéow?.

1 Przez ustrdj kapitalistyczny rozumiem zgodnie z Ledererem ustrdéj,
w ktorym ,die Hauptmasse der Produktion in Unternehmungen
erfolgt, in welchen Produktionsmittel und dazu gehdrige Arbeitskrifte
zusammengefasst werden” (Emil Lederer: Grundziige der 6konomi-
schen Theorie. Tiibingen 1923, str. 151).

* Dziala tu wiec fikeja, jakoby podmiot A jako kapitalista pozy-
czal temuz podmiotowi jako przedsiebiorcy sile kupna po cenie prze-
cietnie pobieranej.

o%

4
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§ 4. Szczegblowej analizie nalezy natomiast poddaé
problem planu gospodarczego przedsigbiorey, skierowanego
ku zdobyciu zysku.

Plan ten rozpada si¢ na trzy istotne stadja:

1) Kupno czynnikéw produkeji, t. j. débr i usltug.

2) Czasowe i przesirzenne sharmonizowanie tych czyn-
nikéw produkeji.

8) Sprzedaz produktu, t. j. juz skombinowanych i shar-
monizowanych elementéw wytwarzania.

Problemami ekonomicznemi sg tylko pierwsze i trzecie
stadjum planu. Natomiast stadjum drugie, t. j. sam akt tech-
nicznej harmonizacji, wykracza poza ramy zainteresowan
ekonomisty, wchodzac raczej w zakres zagadniefl techniczno-
organizacyjnych, fizyczno-chemicznych lub t. p. Czysto gospo-
darczy charakter stadjum pierwszego i trzeciego ttumaczy sie
natomiast tem, Ze sg one procesami par excellence rynkowemi.
Kupno skladnikéw produkeji na rynku i realizacja pro-
duktu tamze wyczerpuja wladciwie calg gospodarcza tresé
kombinacji. Jako taka wiec jest ona w gruncie rzeczy tylko
pewng kombinacja cen!, a mianowicie kombinacja specy-
ficzng, odznaczajacy sie tem, Ze suma cen przy koncu okresu
gospodarowania, przewidzianego dla catkowitego przepro-
wadzenia planu, jest wieksza od sumy cen na poczatku,
albo inaczej, Ze calkowita cena sharmonizowanych i spe-
cjalnie powigzanych elementéw wytwarzania (produktu) jest
wyzszg od sumy cen tych elementéw luznych (kosztow).
Ta réznica miedzy sumg cen elementéw produkeji przy ich
kupnie, a ceng zespolonych elementéw (produktu) przy sprze-

! Tylko dlatego, poniewaz sam techniczny procesorganizowania
kombinacji jest dla ekonomisty czem§ w ostatniej instancji obojetnem,
poniewaz gospodarczo kombinacja przedstawia sie tylko jako kompleks
zespolonych ze soba aktéw kupna i sprzedazy, mozliwem jest objecie
jednolitem pojeciem kombinacji tak odmiennych technicznie dzialaf,
jak dzialanie przedsigbiorcy — rolnika, kupea, przemysltowca, przedsie-
biorcy ubezpieczeniowego i t. d., i t. d. Podpada tu bowiem pod te
pojecie wszelkie dzialanie, skierowane na produkecje zysku, nieza-
leznie od wytworzonych przezen wartoSei przyrodniczych (por. prof.
Krzyzanowski: Inflacja na cele produkeyjne, Ekonomista r. 1930
t. 111, str. 6, przedruk w dziele: ,Polityka i gospodarstwo®. Pisma po-
muiejsze oraz przemdwienia 1920—1931, Krakow 1931, str. 622).
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dazy stanowi wilagnie rentowno$é kombinacji. Rentownogé
jest to wiec tylko pewna specyficzna relacja cen.

Oznaczajge ceny czynnikéw produkeji przez ey, e, ¢;... ¢,

a cene produktu koficowego, reprezentujacego sharmonizo-

wane czynniki produkcji przez ¢, otrzymamy, Ze rentownosé

t

Je

byla wyzsza od sumy cen elementéw skonsumowanych

==

, z zastrzezeniem, by £ > e, a wiee, by cena produktu

w akcie produkeji, a wiec z zastrzeZeniem, byzie> 1.

Tak pojeta rentownodé ma — rzecz jasna — malo, albo
zgola nic wspélnego z ,naturalng dochodowoscig produkeji“.
Kwestja ilodci i rodzaju wyprodukowanych uZytecznoSci,
ktora w gospodarce skierowanej na zaspokojenie potrzeb
(Bedarfsdeckungswirtschaft) stanowi istotne kryterjum po-
wodzenia planu, jest w gospodarce kapitalistyczno-pieniegz-
nej zupelnie bez znaczenia. Oczywiscie, przy zalozeniu bez-
wzglednie stalych cen, oznaczalby wzrost naturalnych uiy-
tecznodei i w gospodarce pieniginej pomnoZenie sumy war-
toéci, a wiee decydowalby o rentownoéci lub nierentownosci
kombinacji. Jednakowoz gospodarka pieniezna jest gospo-
darkg fluktuujgeych cen, w kazdym razie fluktuujacych cen
wzglednych, wyznaczonych przez ciagle si¢ zmieniajaey
wspélezynnik techniczny produkeji. Wzajemny stosunek cen
do siebie jest tu wiec zawsze i stale dynamiczny. Przez to
za§ problem ilogci uzytecznodci staje sie nieistotny, skoro
zaréwno uzyskana ich nadwyzka nie gwarantuje sama przez
sie powodzenia kombinacji, jak z drugiej strony skurczenie
sie ich ilodei w procesie produkeji nie wyklucza jej ren-
townoscei.

W ten sposéb nie pozostaje nic innego, jak uznaé za
jedyne kryterjum powodzenia produkeji w rozwinietem go-
spodarstwie kapitalistycznem rentowno§é, t. j. cenet.

t Powyisze ujecie rentownofei nosi niewstpliwie charakter czysto
indywidualistyezny. W tym systemie rentowno§é spoleczna oznacza
zwyklg sume rentownofci wszystkich kombinacyj w obrebie jakiejs
calodei przestrzennej i nic poza tem. Ale tez wszelkie préby ujecia pro-
blemu rentownoSci w wolnokonkurencyjnem gospodarstwie kapitali-
stycznem z innej strony muszg sie okazaé chybione.



Jednakowoz nam w tej chwili nie chodzi o rentowno§é
W powyzszym sensie, t. j. w znaczeniu objektywnej relacji
miedzy cenami elementéw kosztownych z jednej, a ceng
produktu z drugiej strony. Rentowno§é w tem zrozumieniu
jest rozstrzygajaca dla wielkosei czystego dochodu spolecz-
nego, dla rozmiaréw kapitalizacji i inwestycyj, dla ksztal-
towania sie stosunku produkecji do konsumcji i calego sze-
regu innych wielkogei gospodarczych, ale nie bezposrednio
dla determinacji intensywno$ei zapoirzebowania przedsie-
biorcy na obecng sile kupna. A to z tej prostej przyczyny,
zé nie istnieje ona jeszcze realnie w czasie podejmowania
planu produkeyjnego przez przedsiebiorce. Jako realne saldo
zaplaconych i uzyskanych cen urzeczywistnia si¢ ona do-
piero z chwilg ukonczenia calego szeregu tranzakeyj ryn-
kowyech, skladajgcych sig na kombinacje wytwdreza, w szeze-
golnodci za§ po finalizacji ostalniego, rozstrzygajacego jej
aktu, t. j. po sprzedazy produktu koncowego. O tem wiec,
czy i w jakim stopniu konkretna kombinacja jest zyskowna,
da sie dopiero powiedzieé ex post, po likwidacji procesu
wytworczego.

Jednakowoz akt nabycia obecnej sily kupna wyprzedza
czasowo caly ten proces, t. j. zar6wno nabycie czynnikéw
produkeji, jak i1 ostateczna realizacje rynkows produktu.
Wskutek tego objektywna zyskownog§é procesu wytworczego
nie moze jako taka rozstrzygaé o skali natezenia popytu
kredytowego przedsiebiorcy na rynku pieniezno-kredyto-
wym. Rozstrzyga o niej raczej wyobrazenie przedsiebiorcy
o rentownofei jego kombinacji, t. j. wyobrazenie o ksztal-
towaniu sie w czasie cen, decydujgcych o dochodowosci
planu &,

! Moznaby probowaé postawié kwestje w ten sposdb, ze wyobra-
Zenie tego stosunku opiera sie na zysku zrealizowanym w poprzednim
okresie gospodarowania, i w ten sposéb zwiazaé rentowno$é w sensie
objektywnym z rentownogcig subjektywng jako czynnikiem popytu za
dyspozycja Byloby to jednak — pomijajae juz w zupelnoSci probleia
dynamiki elementéw kombinacji — niemozliwe tam, gdzie chodzi o kom-
binacje nowa, jeszcze niewyprébowana, ktéra dotychezas nie przybrata
realnych ksztaltéw. Dla nas za§ wszystkie kombinacje — z charakteru
naszej analizy — sa kombinacjami pierwotnemi, nowemi.
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Wyobrazenie to stanie sie¢ motorem, popychajgeym
przedsiebiorce do ofiarowania wiekszego kwantum przyszlej
sily kupna za mniejsze obecnej tylko wéwezas, gdy bedzie
miedcilo w sobie nadzieje, Ze suma jego kosztéw bedzie
mniejsza od ceny, uzyskanej za produkt koficowy. Zaréwno
jednak problem przyszlych kosztéw, jak i ostatecznej ceny
za produkt kombinacji sg znakiem zapytania postawionym
przyszlodci, gdyz racjonalnie gospodarujgcy przedsiebiorca
nie moze stale braé za baze kalkulacyjng juz istniejgcych
wielkodci gospodarczych, juz uksztaltowanych cen. Ceny
empiryeznego gospodarstwa sg mianowicie plynne, znajdujs
si¢ w ciaggle] dynamice. Biorgc to w rachube, nalezy uznaé
okoliczno§é, czy przedsiebiorcy w danej chwili wydaje
sie dana kombinacja rentowna, czy tez nie, za zaleing wy-
lacznie od jego pogladu na przyszlg ewolucje cen, na kie-
runek i rozmiary ich wahan.

Rentowno§¢ kombinacji w tym sensie jest wiec ele-
mentem nawskros subjektywnym, nawskro§ prognostycz-
nym. Nie jest to relacja objektywnych, istniejacych dat
gospodarowania, lecz relacja dat przewidywanych, nie
jest to uklad cen obecnych, lecz uklad cen przyszlych, wi-
dziany przez pryzmat psychiki producenta?.

Prognoza co do przebiegu ksztaltowania sie poszcze-
gélnych cen, prognoza kierunku i rozmiaréw ruchu cen jest
tedy decydujgcym czynnikiem popytu przedsiebiorcy. Jezeli
przedsigbiorca przewiduje, Ze cena dobr przez niego wy-
produkowanych pdéjdzie w gére silniej niz ceny, tworzace
jego koszta (wzglednie, ze cena produktu péjdzie w gére przy
niezmienionych cenach elementéw kosztowych, lub spadnie

t W tym duchu, czysto subjektywnie traktuje tez problem ren-
towno§ei Mitehell: ,The profits, which count in determining solvenecy
are not merely the profits or losses realized in the recent past, but also
the profits anticipated in the near future. Indeed, business looks for-
ward more than it looks backward Eveu a concern, which has been
losing money for several years is likely to get financial support re-
quired for continued operations, if its principals and backers believe that
its fortune will mend. And anticipated profits play the deci-
sive role in fixing the direction to be taken by business
expansion“ (Wesley C Mitchell. Business Cycles, The problem
and its setting. New-York 1927, str. 106)
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mniej niz ceny tych ostatnich) — wtedy jest sklonny za-
placié za dyspozycje wiecej, t. j. sume réwng tej przewidy-
wanej marzy zysku; jesli za§ przewiduje stabszy wzrost lub
silniejszy spadek cen swojego produktu, niz cen jego ele-
mentéw kosztowych, wtedy popyt jego slabnie, kurezy sie
bowiem przewidywany zysk i jego Scisly odpowiednik —
gotowosé zaplacenia za kapital pienieZny odpowiedniego wy-
nagrodzenia. Ta wiec przewidywana rentownosé, reprezen-
tujaca poglad przedsiebiorcy na dynamike cen, jest silag,
formujaeq wielkosé jego popytu za obecng site kupna. Skoro
bowiem posiadanie tej sily kupna stanowi conditio sine qua
non przeprowadzenia kombinacji — to bedzie on zdecydo-
wany w ostatecznosci raczej zaplacié za nig cene prawie ze
réwng spodziewanej marzy zysku (w my$l 3-iego prawidia
wymiany Béhm-Bawerka), nizby mial wogdle zrezygnowaé
z calego planu. W ten sposéb za§ subjektywna ocena war-
todei poszukiwanej dyspozyeji kazdego przedsiebiorcy jest
nader zblizona, mniej wiecej réwna przypuszczalnej pie-
nieznej rentownoséeci jego kombinacji’.

§ 5. Skoro zas§ w ten spos6b sg nam juz znane sza-
cowania podmiotowe przedsiebiorcow, tudziez wyznaczajace
je czynniki — to nietrudno nam okre§lié wysoko§é stopy
procentowej. Przy =zalozonej przez nas wielko§ei podazy
dyspozycji kapitalowej, tudziez przy znajomosci szacowan
podmiotowych jej wlascicieli, znajdziemy cene obecnej sily
kupna, jak cene kaidego innego dobra na jakimkolwiek
innym rynku wedlug znanego schematu szkoly psycholo-
gicznej. Przeciwstawiajac sobie mianowicie poszukujacych
dyspozycji o najwyzszej intensywnosci subjektywnej oceny
(mierzonej pienieinie), t. j. o spodziewanej najwyzszej do-
chodowoéci z kombinacji, oraz ofiarujacych dyspozycje o naj-
nizszem podmiotowem szacowaniu, znajdziemy cene na linji,
powyzej ktérej wszystkie tranzakeje beda polaczone ze wzro-
stem sumy uzytecznosci u obu podmiotéw, biorgeych udzial
w wymianie, a ponizej ktérej Zadna nie bedzie temu wa-

+ Zupelnie réwne te dwie wielkoSci byé nie mogg. Spodziewana
rentowno§é musi byé coSkolwiek chociazby wicksza, gdyz inaczej od-
padalaby t. zw. w literaturze ,moralna nadzieja%, jako impuls do dzia-
lania.
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runkowi czynié zado§é. Tak uksztaltowana cena bedzie
réwnoczeénie automatycznie zapewniala zaspokojenie wszyst-
kich potrzeb pilniejszych przed mniej pilnemi, ezyli alimen-
tacje kredytem wszystkich kombinacyj bardziej rentownych
przed mniej rentownemi.

Z chwila, z ktérg mamy dang wielko&é stopy procen-
towej, mozemy tez opufcié, wyzZej przez nas przyjete zalo-
zenie dowolnie apriorycznie okreslonej wielkodci podazy
sily kupna. Wytworzona na rynku stopa wyznacza bowiem
zupelnie &ci§le jej rozmiary, na ktére sklada sie sitla kupna
tych wszystkich gospodarstw, dla ktérych utility, wynikla
z moznodci dysponowania obecng silg kupna, jest mniejsza
od placonej za nig na rynku ceny, albo tez inaczej, dla ktd-
rych disagio przyszlej sily kupna jest podmiotowo nizsze
od stopy rynkowej. Oczywiécie, Ze przez te zmiane w wiel-
kosci podazy musi nastgpié zachwianie sie juz ustabilizo-
wanej réwnowagi rynkowej i wylonié sie konieczno§é nowej
ceny dla harmonizacji popytu i podazy w punkcie réwno-
wagi. Ta nowa cena znéw zkolei rzeczy przebuduje strukture
podazy, przez co cena zndw sie¢ zmieni it. d., it. d, jednak
za kazdym razem w ciaSniejszych granicach, aZ te oscylacje
bedg tak drobne i bedg dokonywaé sie w tak ograniczonej
sferze, ze bedzie mozZna je calkowicie pomingé i przyjaé
cene, jeszcze ciggle dynamiczng i tworzaca sie, za ostateczng
cene réwnowagil,

§ 6. Tak wytworzona stopa procentowa posiada po-
dwdjnie wielkie znaczenie: 1) jako kryterjum selekcyjne
wszelkich planéw kombinacji produkeyjnej, 2) jako cen-
tralny punkt réwnowagi calego ukladu.

Ad 1) Juz sam proces ksztaltowania sie stopy jest za-
razem procesem selekcji miedzy kombinacjami i to w kie-
runku, ktéry zapewnia gospodarstwu spolecznemu maxi-
mum uzytecznodei (. j. maximum globalnej kwoty zyskdw,
jakie mozna osiggnaé przy pomocy danego zasobu dy-
spozycji w obrebie calej gospodarki kapitalistycznej). Przy

! Por. Oskar Lange: Statystyczne badanie konjuktnry gospodar-
czej, Krakéw 1931, str. 20-—-21 (Odbitka z ,Czasopisma prawniczego
i ekonomicznego“ w Krakowie).
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mechaniZzmie wolnej ceny nie jest bowiem do pomyélenia,
by w obrebie wyeliminowanych kombinacyj znalazla sig
chociaz jedna rentowniejsza od ktérejkolwiek z uwzgled-
nionych i dopuszczonych do realizacji.

Granice, powyiej ktorej kombinacje zostajg jeszcze
dopuszezone, a ponizej ktérej wyeliminowane, stanowi tu
wlagnie stopa procentowa. Tym mechanizmem rozdzielczym
staje sie ona automatycznie przez fakt, Ze wchodzi ex post
do kosztéw produkeji (gdyz skladnika wlaseiwych kosztéw
nie stanowi)?!, obcinajge o swag rownowartodé zysk z kombi-
nacji. Eo ipso jest dla przedsiebiorcy nierentowna wszelka
produkecja, ktéra nie przynosi przynajmniej stopy procen-
towej, 1 jako taka nie zostaje tez przez spoleczng cenzureg
stopy dopuszezona do realizacji. Natomiast wszelka kom-
binacja, ktérej rentownosé jest wyisza od stopy procen-
towej, zrzuca oprécz oprocentowania jeszcze specyficzny
dochéd — zysk przedsiebiorcy. Istnienie tego zysku (t. j.
dochodu przedsiebiorcy netto, pozostalego po zaplaceniu ka-
pitali§cie stopy procentowej) tlumaczy sie okolicznodcia, ze
stopa, jak kaida cena wolnokonkurencyjna, ksztaltuje sie
na granicy najmniej zdolnego do wymiany nabywey, a wiec
przedsiebiorcy o najniZzszej (z dopuszczonych do realizacji)
rentownosci kombinacji. Poniewaz zas§ wszyscy przedsie-
biorey, nie bedacy krahcowymi, mimo Ze osiagaja wyisze
dochody ze swej kombinacji, ptacg cene ie samg, co przed-
siebiorca graniczny — przeto pozostaje im pewna marza,
renta rézniczkowa, stanowiaca wladnie 6w ,zysk przedsie-
biorcy“,

Ta renta posiada zresztg charakter przejSciowy, musza
ja bowiem — jak tego nieodparcie dowidd! Schumpeter —
zmie§é przez nig sama wzniesione fale dynamiki,
zwlaszeza za§ wchlongé ja muszg cheiwa ,Zurechnung¥,
oraz spizowe prawo konkurencji. Fakt istnienia kombinacyj,
przynoszgcych jakikolwiek zysk netto, musi bowiem z ko-
niecznoscig, wyplywajaca z wewnetrznej logiki ustroju ka-
pitalistycznego, spowodowaé przedsiebiorecéw — outsiderdw
do nagladowania tych kombinacyj, co przyniesie z sobg

t Por. Schumpeter, L c. str. 235
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z jednej strony wzrost ceny czynnikéw produkeji dzieki
wzrostowi popytu za niemi, z drugiej za§ spadek ceny
produktu koficowego dzigki wzrostowi podazy. Proces ten
za§ trwaé musi tak dlugo, aZ ceny czynnikéw wytwarzania
zblizg sie na tyle do ceny produktu, iZ rentowno$§é wszel-
kiej kombinacji zréwna sie ze stopa procentows, W tym
punkcie jednak wszelkie dalsze arbitraze (gdyz wszelkie kom-
binacje sa wladciwie tylko interesami arbitrazowemi) ustang
przez to, Ze zbraknie impulsu do dalszego ich rozszerzania,
skoro impulsem tym byl tylko zysk, wzglednie jego nadzieja.
Z chwilg za§, z ktéra zysk z wszystkich kombinacyj spadnie
do poziomu panujgcej stopy procentowej czyli zysk netto
zblizy sie¢ do zera, gospodarka stanie sie statyczng,

Jednakowoz bledem jest wyciagaé z tego wniosek, ja-
koby powrdt do statyki oznaczal réwnoczednie powrét do
stanu gospodarki bezprocentowej, a wiec by w statyce
nietylko zysk przedsiebiorcy, ale i stopa musiala spasé¢ do
zera. Do tego nie moze nigdy dojsé, poniewaz wymaga-
toby to ekspansji kombinacyj poza te granice, przy ktdrej
rentownosé ich jest prawie réwna stopie procentowej, a to
przy istnieniu stopy procentowej jest niemozliwe.

Niwelacja zysku do granicy stopy procentowej jest
mozliwa, a nawet wreez konieczna, poniewaz wszelkie roz-
szerzanie kombinacyj az na te linje jeszcze przynosi zysk.
Natomiast zupelna niwelacja stopy jest wykluczona, gdyz
z chwilg, z ktérg stopa raz sie uksztaltowals,
nie dopuszcza ona do przedsiewziecia zZadnej
operacji gospodarcze], ktérej dochodowo3é by-
faby nizszg od niej s amej. Kombinacja, ktéraby byla
nastawiona a priori na dochodowo$é niZsza od stopy pro-
centowej, nie bylaby kombinacjg rentowna dla przedsie-
biorey, a jako taka nie bylaby wogéle dzialalnoscia gospo-
darczg w sensie racjonalnie-egoistycznym. Stopa procentowa
w przeciwstawieniu do zysku wiec, raz wytworzona przez
dynamike ukladu, nie moze automatycznie zostaé napowrot
przez nig unicestwional.

t Toby oczywidcie stanowilo negacje tezy o statycznem spoleczeir-
stwie, jako spoleczefistwie gospodarujacem bez stopy procentowej. Sta-
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Ad 2) Centralnym punktem réwnowagi ukladu staje
si¢ stopa jako czynnik decydujacy o stosunku miedzy pro-
dukcjg a konsumejg, a wiec o calym miedzyczasowym i mie-
dzyosobowym rozdziale istniejacego dochodu spolecznego.
Decyduje zas o nim w podwdjny sposdb:

@) Bezpogrednio przez to, ze rozdziela calg istniejacg
sile kupna na idgeg na rynek kredytowy i na plyngeg do
konsumeji.

b) Posrednio o tyle, ze, decydujgec o rozmiarach do-
puszczonych do realizacji kombinacyj, decyduje réwnocze-
§nie o calkowitej wielko§ci produkecji spolecznej, t. j. o ca-
foksztalcie zar6wno podazy towarowej, jak i popytu, ktory
jest sam funkejg dochodu, a wiec niczego innego jak pro-
dukeji.

W ten sposéb za§ caloksztalt dyspozycyj wszystkich
gospodarstw stoi w §cislym, nierozerwalnym zwigzku ze
stopg procentows. Kazda jej zmiana za§ — zardwno w ddl,
jak i w gére — zmienia, przegrupowuje te dyspozycje, powo-
dujge przesuniecia w stosunku wielkogei produkeji do kon-
sumeji, w bezwzglednej wysokosci dochodu spolecznego,
w udziale poszczegélnych grup spolecznych w tym docho-
dzie, jednem slowem, przebudowujgc calkowicie strukture
ekonomiczng ukladu.

Tak uksztaltowana stopa procentowa jest jednak nie-
tylko podstawg réwnowagi gospodarczej ukladu, lecz takze

tyczne spoleczenstwo nie zna tylko zysku przedsiebiorcy, wszakze ka-
pitalista-rentjer nietylko zZe w niem istnieje, ale, co wiecej, stanowi typ
socjologicznie i ekonomicznie dominujgey. Natomiast podporzadkowane
stanowisko zajmuje tu przedsiebiorea, ktéry caly ,Mehrwert“ oddaje
kapitali§cie, bo produkeja przynosi niewiele ponad stope procentows,
prawie tyle, by wystarczylo to za impuls dla niego do przeprowadzania
kombinacji. Inna rzecz, ze stopa procentowa musi w tym raju rentjer-
skim wykazywaé wybitnie znizkowe tendencje, bo przy pecznieniu
oszczedno§ei brak tych wielkich plandéw arbitrazowych, ktoreby przez
atrakecje nowopowstalych kapitaléw podbily stope na nowo do géry. —
Przeciwienistwo stanowi spoleczefistwo dynamiczne, gdzie przodujaey
gospodarczo typ reprezentuje przedsiebiorea, wydobywajacy z kapitalu
pozyczonego od kapitalisty zyski wielekroé przenoszace haracz temu
ostatniemu splacany.
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jej wyrazem. Reprezentujagc bowiem samorzutny, niesfal-
szowany rezultat rynkowy z jednej strony caloksztaltu mo-
zliwoéei produkeyjnych, z drugiej za§ ,prawdziwej“ kapi-
talizacji spolecznej, moze slusznie uchodzi¢ za idealne od-
zwierciedlenie struktury gospodarczej ukladu, za jego stope
JTzeczywista®, ,normalng.



Il. Kredyt inflacyjny a stopa procentowa.

§ 1. OkresliliSmy powyzej stope ,normalng“ jako sa-
morzutng cene oszczednodci pienieinych, wyrostych orga-
nieznie z procesu gospodarowania. Oszczednodei te sg pod-
stawa kredytéw ,prawdziwych®, aktowi ich udzielania to-
warzyszy bowiem zawsze wyrzeczenie sie przez podmiot
gospodarezy, udzielajacy kredytu, prawa Sciggania do siebie
débr (i uslug) na rynku towarowym (oraz rynku pracy).

Przy tych zalozeniach procesy udzielania kredytu pie-
nieznego na rynku kredytowym, oraz zwalniania odpowied-
niej masy débr na rynku towarowym przebiegajg naogél
réwnolegle. Wiladciwa oszczedno$é odbywa sie przeciez
w gruncie rzeczy na tym ostatnim rynku. Podmiot, dyspo-
nujacy sita kupna, t. j. formalnem prawem do débr, nie
eksploatuje sam tego prawa, lecz przekazuje je innemu pod-
miotowi (przedsiebiorcy), kitéry zndéw bezpodrednio débr
fych nie konsumuje, lecz wciela je w kombinacje produk-
cyjinag do t. zw. ,uzytku posredniego“ (Spiethoff). W jego
reku te dobra staja sie kapitalem. Stopa procentowa w tym
systemie jestto wiec cena placona przez przedsiebiorce za
niezuzytkowana, zaoszczedzong sile kupna.

Zarzucamy obecnie te zaloZenia, ktére mialy na celu wy-
eliminowanie wplywu inflacyjnego kredytu na ksztaltowanie
sie ceny dyspozycji, a ktére pozwolily nam ustalié pojecie
pewne]j stopy normalnej, jako stopy, harmonizujacej wszelkie
arbitraze przedsiebiorcéw przy niesfalszowanych datach go-
spodarowania. Zarzucamy wie¢ w pierwszym rzedzie hipo-
teze statycznej cyrkulacji pienieznej z jej niestychanie pry-
mitywng technika kredytowa, polegajgca na realnym trans-
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ferze pienigdza z reki do reki. Przyjmujemy natomiast, Ze
znajdujemy sie poS§rodku wspdlezesnego systemu pieniezno-
kredytowego, z calym jego wysoce skomplikowanym i udo-
skonalonym aparatem bankowym, ktérego giéwnym celem
jest jak najwieksze &cieSnienie materjalnej cyrkulacji pie-
nigdza i zastapienie jej cyrkulacja obligéw bankowych,
opiewajgcych na pienigdz i platnych przez emitujacy je bank.

Ta substytucja cyrkulacji pienieznej cyrkulacjg obli-
gacyj bankowych, bedacych ,surogatami pienieznemi“ (w sen-
gsie nadanym femu terminowi przez Misesa’), stanowi juz
techniczng podwaline pod moc bankéw stwarzania infla-
cyjnych ,oszczednodci“. W pierwszych stadjach ewolucji
inflacyjny charakter surogatéw pienieznych jeszcze sie nie
przejawia, substytucja jest tylko formalna. Zakazdym bank-
notem czy czekiem, jako obligami instytucyj kredytowych,
kryje sie jeszeze faktyecznie pienigdz, ,prawdziwa“ zimmo-
bilizowana sila kupna, ktéra drzemie w pancernych skarb-
cach, gdy tymczasem jej ,reprezentanci“ spelniajg wszyst-
kie jej funkcje gospodarcze,

Lecz ta ,uczciwa gra“ trwa niedlugo w perspektywie
wiekéw. Z chwila, z ktérg obrét gospodarczy nabiera za-
ufania do ,reprezentantéw®, skoro przekonanie o realnem
istnieniu ,mocodawcdw“ staje sie tak silne, Ze odpada po-
trzeba kazdorazowej tego kontroli — wtedy powstaje mozli-
wosé przemycenia w obieg Srodka platniczego, obligu ban-
kowego, za ktérym nic nie stoi, ktéremu brak jakiegokol-
wiek genetycznego powigzania z dotycheczasowym tokiem
gospodarowania, ktéry ,nie jest rezultatem poprzedzajacej
go produkcji“?, lecz jej antycypacja w przyszlosci. Moinogé
wtloczenia w cyrkulacje dodatkowej sily kupna, ktéra bez-
prawnie uzurpuje sobie pretensje do §wiata débr, jest wiee
niewatpliwie zwigzana z fakiem, zZe inflacyjne ,8rodki plat-
nicze bankéw* sg formalnie zidentyfikowane z prawdzi-
wemi, Ze zewnetrznie nie poznaé po nich, Ze nie stoi za

! Por. L. Mises: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel II.
wyd. Miinchen und Leipzig 1924, str. 2327

2 Por. Emil Lederer: Xonjuktur und Krisen w Grundriss der
Sozialokonomik, 1. Teil, Tlibingen 1925, str 379.
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niemi sparalizowana sila kupna, nadajaca im prawo do
rynku towarowego.

Dla teoretyka-ekonomisty pozostaje oczywiScie pomie-
dzy pokrytym a inflacyjnym obligiem bankowym zasad-
nicza réinica, bo pyta sie on o ich historyczny zwiazek z po-
przednim okresem gospodarczym. Ale ten zwigzek zupelnie
nie interesuje aktywnego podmiotu gospodarczego, ktéremu
wystarczy, Ze i inne podmioty gospodarcze ustosunkowujs
sig do tej nowokreowanej sily kupna, podobnie jak on, t. j.
ze przyjmujg ja naréwni z pienigdzem, co zaklada, ze obligi
bankowe, reprezentujace stara sile kupna, zdo-
byly sobie juz pewne zaufanie obrotu, staly sie gléwna
forma cyrkulacji — co znéw wymaga, by banki zdobyly
dominujgce stanowisko jako instytucje posrednictwa kre-
dytowego.

Jako posrednik w obrocie kredytowym jest bank wpraw-
dzie tylko czefcig, filja prywatnego targu kredytowego, na
ktorym ofiaruje i kupuje sie prawdziwe oszczednodei, jest
tylko ogniwem wsunietem pomiedzy kapitaliste a przedsie-
biorce gwoli ulatwienia obrotu kredytowego przez koncen-
tracje znaczniejszych zasobdw, lepszg orjentacje w sytuacji
it. p. Ale mimo to dopiero na bazie pewnej monopolizacji
poSrednictwa kredytowego mégl wyro§é bank juz nie jako
organizacja w pierwszym rzzdzie ulatwiajaca wpompowanie
w obr6t dawnej sily kupna, lecz jako instytucja, tworzaca
nowgq sile kupna, czerpigca jg z autonomicznej potencji kre-
dytowej, nieskrepowana w jej emisji iloscia zaoszczedzo-
nych i u niej ulokowanych oszczednoScil.

t Ten nierozerwalny historyczny zwigzek funkeji posrednictwa
kredytowego z funkcjg tworzenia kredytu docenia Mises, chociaz jednej
od drugiej logicznie dostatecznie nie uzaleinia: ,Die beiden Geschifts
zweige (scil. posrednictwo kredytowe i emisja ,§rodkéw obiegowych®)
steben seit jeher in engem Zusammenhang. Sie sind auf einem gemein-
samen historischen Boden erwachsen und wir finden noch heute ihren
Betrieb vielfach in einheitlichen Unternehmungen verbunden. Diese
Vereinigung ist nicht blossauf 4usserliche und zufillige
Momente zuriickzufithren: sie ist in der, Eigenart der Um-
laufsmittel und im geschichtlichen Werdegang des Bank-
geschiftes begriindet® (1. c. str. 264).

Brak mnatomiast zupelnie zrozumienia dla tego uwarunkowania
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§ 2. Lecz o ile formalne zidentyfikowanie prawdziwej
sily kupna z nowostworzong stanowi konieczny warunek
powstania kredytu dodatkowégo — to jednak nie stanowi
ono jeszcze warunku wystarczajacego. To tez nie 6w for-
malny charakter tworzy najistotniejszg ceche tego kredytu,
nietyle w nim sie objawiajg jego specyficzne wlasciwosei,
ile raczej w monopolicznym charakterze jego struktury. Bez
zmonopolizowania rynku niema wlasciwego stwarzania sily
kupna, wzglednie istniejg tego tak ograniczone mozliwosci,
ze mozna powiedzieé¢, iz w braku zwigzania sie bankéw
w celach monopolicznych moglyby one rozwijaé tylko swa
dzialalnos¢é poérednictwa kredytowego. Ich zdolnogé auto-
nomicznej kreacji nowej sily kupna opiera sie wiec wy-
lgeznie na monopolu, z niego czerpie swg moc.

Pé6jde nawet dalej. Bede sie staral wykazaé nietylko,
ze kredyt inflacyjny jest i byé musi dobrem zmonopolizo-
wanem, ale, co wiecej, Ze mozliwodci ilodciowego stwarzania
tego kredytu oraz czasowej jego ekspansji stojg w prostym
stosunku do ilo&ci objetych monopolem organizacyj kredy-
towych. W ten sposéb zas tylko faktyczne braki organiza-
eyjne tych instytucyj, wzietych jako calo§é, a wiec braki
w strukturze monopolu stanowia jedyna zapore dla nieogra-
niczonej ekspansji inflacjonistyczne;j.

Mozno§é nieograniczonej ekspansji dodatkowego kre-
dytu jest fikcjg jak dotychczas. Ale jest nig tylko dlatego,

kredytotwérezej dzialalno§ei bankowe]j dzialalnoScig poSredniczaca u wielu
innych teoretykdéw inflacjonizmu. Jaskrawym tego wyrazem jest owa
slawna definicja banku Macleoda: ,Bank nie jest instytucja dla przyj-
mowania i wypozyczania pieniedzy, lecz instytucja dla stwarzania kre-
dytu¥ (Theorie of credit, str. 594, cyt. u. Hahna). Otéz bank wspéi-
czesny nie jest ani wylgcznie instytuejg dla przyjmowania wkladdw,
celem ich dalszego rozprowadzania po kanalach zycia gospodarczego,
ani tez instytucjg dzialajaca wylacznie inflacjonistycznie, lecz jest jednem
i drugiem. W kazdym za$§ razie nie méglby byé tem drugiem, nie bedae
réwnoczeSnie owg wzgardzong ,instytucjag dla przyjmowania i wypo-
zyczania pieniedzy“, coprawda dla wypozyczania ich w innej formie, niz
je otrzymal.

W oderwaniu od funkeji poSrednictwa prawdziwemi oszeczedno-
§ciami nie powstalby nigdy bank jako instytucja dla stwarzania kre-
dytu, nie dalby sie wogdle jako taki logicznie pomysleé.

M. Breit: Stopa procentowa w Polsce. 3
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poniewaz fikejg jest po dzi§ dziefi wszech§wiatowy kartel
bankowy, regulujgcy na jednolitych podstawach polityke
kredytowsg w skali miedzynarodowej.

Wie o tem i stwierdza to niejednokrotnie wspélezesna
teorja kredytu przez swych najwybitniejszych przedstawi-
cieli, pomimo ze jej ujecie caloksztalttu problemu (t. zn.
zwigzku zachodzacego miedzy monopolizacja kredytu a in-
flacjg) jest nader mgliste i niezadowalajace. Mamy tu —
mozna powiedzie¢ —do czynienia z pewnem fragmentaryez-
nem poznaniem (Teilerkenntnis) przy braku z jednej strony
znajomo$ci glebszych zwigzkéw logiczno - gospodarezych,
a z drugiej §wiadomosei o wiazaniu sie¢ zasadniczego zagad-
nienia z calym kompleksem innych, na pierwszy rzut oka
tylko obeych i odleglych.

Konsekwencja tego jest, Ze poszcezegdlne tezy, gloszone
przez teorje pieniezno-kredytowa, wyrwane z szerszego
laficucha niewyjasnionych przez nig zwigzkow logicznych,
wiszg niejako w powietrzu; dla zamaskowania zas§ swych
brakéw wymagaja poparcia calego bogatego aparatu hi-
potez i fikeyj, dajacego sie bez Zadnego uszezerbku dla
Scisloéci rozumowania odrzucié, jesliby tylko je weciggnaé
we wlasciwe, szersze lozyska logiczne. Co wiecej, tezy te
rozpatrywane jako poszezegdlny przypadek, wzglednie cia-
Sniej sformulowana zasada znacznie szerszej prawdy, staja
sie nietylko prostsze, ale i duzo jasniejsze, bardziej prze-
konywujace.

Takiem ,czeSciowem poznaniem® w teorji kredytu jest
teza, ze koncentracja catego obrotu kredytowego tylko wjed-
nej instytucji bankowej, wzglednie jednolicie uzgodniona
dzialalno§é kredytowa wszystkich instytucyj moglyby stwo-
rzyé podstawe swobodnej, nieznajgcej szranek emisji nie-
pokrytych (t. zn. inflacyjnych) Srodkéw platniczych. Otéz
pomimo ze twierdzenie to bylo niejednokrotnie wysuwane
i udowadniane — brak bylo zawsze zrozumienia, Ze chodzi
tu o Sci§le monopoliczng organizacje, wykluczajaca wza-
jemna konkurencje miedzy bankami. Podsuwane fikeje ,je-
dynego banku“ czy absolutnie bezgot6wkowego ustroju
pienieznego nie byly niczem innem, jak zaloZeniem mono-
polu, nawet monopolu bardzo szerokiego — jednakowoz
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przy dziwnym braku zrozumienia rzeczywistego charakteru
opisywanego zjawiska. To za$ stanelo na przeszkodzie zbada-
niu mozliwosei inflacyjnych przy tylko czeSciowym monopolu.

W tym stanie rzeczy nie mozna sie dziwié, iZ, pomimo
ze teorja ekonomji od z gérg 30-tu lat znajdowala sie¢ na
wlagciwym tropie, analiza zagadnienia koficzyla sie zawsze
w §lepej uliczee, nie docierajac do rzeczywiScie rozpoécie-
rajacych sie stad perspektyw na ogromny obreb zjawisk
wspolczesnego gospodarstwa. Kofezylo sie zawsze na bardzo
ogo6lnikowych sformulowaniach, niedo§é precyzyjnych, nie-
dosé konsekwentnie przemy$§lanych, choé¢ w swoim zakresie
trafiajacych w sedno zagadnienia. Tak typowo jest u Wick-
sella, ktéry jeszcze z koficem ubieglego stulecia, wyprzedzajac
ogromnie sobie wspoélczesnych, kreslit podstawy teorji inflacji:

»,Die Moglichkeit einer einzelnen DBank, sei es durch
Noten oder Checks, ihr Darlehensgeschift zu erweitern, ist
stets in sehr enge Grenzen gebunden...

Wenn also inbetreff der Einwirkung auf die Geld-
zirkulation und die Preise von ,den Banken“ die Rede ist,
so muss man immer an die Gesamtheit der Banken eines
Landes oder Aussersten I'alles der ganzen Welt denken“?,

Pomimo Ze Wicksell nie definjuje tego expressis ver-
bis, to jednak nie chodzi tu rzeczowo o nic innego, jak
o konstrukeje monopolu. Wynika to jasno z przyjetego prze-
zef zalozenia koordynacji dzialalnosei kredytowe] wszyst-
kich instytucyj bankowych przy wykluczeniu wzajemnej
konkurencji miedzy niemi. To za§ wyeczerpuje pojecie mo-
nopolu? Poza tem sam Wicksell uznajae, Ze cale zagadnie-
nie bedzie teoretycznie precyzyjniej i bardziej elegancko
sformulowane, jeli przyjmiemy monopol o §ci§lejszej, bar-
dziej jednolitej strukturze organizacyjnej, przeszed! pézniej
do fikeji ,jedynego banku, ktéry zaabsorbowal calkowity
obrét pieniezny dotyczacego kraju“s. Cala teorja kre-

t K. Wicksell, L. ¢, str. 77.

? Por. Emil Lederer: ,Es ist gleichgiiltig ob das Monopol einem
einzelnen oder einer Gruppe gehdrt, wenn nur kein Wettbewerb inner-
halb der Gruppe stattfindet”. (Grundziige der Skonomischen Theorie,
str. 104).

3 Wicksell: Vorlesungen iiber Nationalokonomie, IT Band, Jena
1922, str. 96 - 97.

3*
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dytu w jego ,Vorlesungen {iiber Nationalokonomie“ jest
tez oparta na funkcjonowaniu tego ,idealnego banku¢,
ktéry nie jest niczem innem, jak granicznym wypadkiem zu-
pelnego, idealnego monopolu.

Problem postawiony przez Wicksella przeszed! nie-
ledwie bez zmian do literatury. Wiernym refleksem Wick-
sellowskiej analizy sg zwlaszeza poglady dwéch wybitnych
teoretykéw kredytu doby obecnej Ludwika Misesa i Alberta
Hahna. Pierwszy, przeciwstawiajgc przypadek zupelnego
monopolu emisyjnego sytuacji, w ktérej odosobnione insty-
tucje kredytowe usiluja bezskutecznie puscié w obieg wiek-
szg ilo§é niepokrytych érodkéw platniczych, dochodzi do
nastepujgcych konkluzyj:

»Besteht eine einzige Bank, die Geldsurrogate
ausgibt, und haben ihre Geldsurrogate unbeschrinkte
Umlaufsfihigkeit, dann gibt es keine Grenzen fiir die Er-
weiterung der Umlaufsmittelausgabe. Das gleiche wire der
Fall, wenn die sdmtlichen Banken bei der Ausgabe von
Geldsurrogaten derart im Einverstindnisse vorgehen wiir-
den, dass sie die Ausdehnungen der Zirkulation nach ein-
heitlichen Grundséitzen vornehmen“!.

Co sie tyczy A. Hahna — to poszedl on jeszeze wier-
niej droga nakreslona przez Wicksella. Jego koncepcja czy-
sto bezgotéwkowej gospodarki, ,w ktérej mozliwym jest
kredyt bez pienigdza, t.j. gospodarki, w ktérej wszyst-
kie obroty odbywaja sie w drodze cyrkulacji kont banko-
wych“?, stanowigca punkt wyjScia i zasadnicze zalozenie
jego ,ogé6lno-gospodarczej teorji kredytu“, wywodzi sie ge-
netycznie w prostej linji od Wicksellowskiej fikeji ,ideal-
nego banku“ Charakterystycznem jest przytem, Ze Hahn
nie zdaje sobie sprawy, iZ w tym ustroju gospodarczym,
w ktérym istnieje kredyt bez pienigdza tem samem moz-
liwe sa inflacyjne posuniecia instytucyj kredytowych na
ogromng skale. Dla uzasadnienia inflacyjnej potencji ban-
kéw, wcigga Hahn calkiem nowy czynnik — zaufanie:

»Kazdy bank, ktéremu si¢ wierzy, Ze mozna u niego

1t Mises, L. ¢, str. 379—380.
* Hahn, I e, str. 4
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trzymaé konta przekazowe przez dluzszy lub krétszy prze-
ciag czasu, jest w ten sposéb w stanie dzialaé kredyto-
tworczo. Ta wiara nie jest jednak niczem innem jak wy-
plywem zaufania, ktére si¢ pokiada w wypltacalnosé banku.
Zaufanie, ktérem sie bank cieszy, stanowi istotny waru-
nek jego kredytotwéreczej mocy“ .

To zaufanie, z kiSrego Hahn chee wyprowadzié zdol-
no§é inflacyjng bankéw — to nic innego, jak psychologiczny
refleks, odpowiednik sfingowanego przez niego systemu
bankowego, odpowiednik nadomiar nieprecyzyjny, ilogciowo
nieuchwytny, a w kazdym razie lezacy poza obrebem wia-
§ciwych zainteresowan ekonomisty. Poza tem blednie stawia
Hahn kwestje, twierdzac, Ze zaufanie, jakiem sie cieszy po-
szczegdblna instytucja kredytowa, uzdalnia jg do emisji
inflacyjnej sily kupna. Zaufanie do pojedynczej instytucji
ma zawsze bardzo okreflone granice w skali calej gospo-
darki wymiennej (ktéra tu — jak zobaczymy — rozstrzyga).
Jesli ma wiec mieé sens caly problem — to nalezaloby méwié
o zaufaniu do wszystkich instytucyj, wzietych jako calogé,
a takie zaufanie dopiero wynika z monopolu bankowego.

W ostatecznosei wiec, pomimo ze literatura ekono-
miczna nie traktuje zagadmienia zwigzku inflacji z mono-
polizacjag kredytu pod wlasciwemi nazwami, — to jednak
rzeczowo, bez nazywania zjawisk po imieniu, ciagle te mo-
nopolizacje finguje. Nie jest to nic dziwnego, skoro tylko
przez przemycenie zalozenia monopolu kredytowego moze
udowodnié teze o mozliwo§ci nieograniczonej objektywnie
emisji §rodkéw platniczych, teze, ktéra sama ewolucja go-
spodarcza z coraz wieksza silg narzuca.

Ta mglisto§é i dwuznacznodé zasadniczego zwigzku
w problemie musiala jednakowoz pociggnaé za sobag to, ze nie
zdawano sobie dostatecznie jasno sprawy zaréwno z sytuacji
w wypadku monopolu czesciowego, jak i z mechanizmu,
ktéry w aktualnych warunkach unicestwia inflacje w rze-
czywiScie szerokiej skali. Przedewszystkiem jednak nie wy-
ciggnieto wladciwych wnioskéw odnog§nie do zagadnienia
ceny kredytu inflacyjnego, opierajgcego sie o monopol.
Temi to zagadnieniami chee sie blizej zajaé.

t Hahn, L e, str. 46.
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§ 8. Wychodze z zaloZenia stanu kompletnego roz-
strzelenia kredytowej dzialalno$ci poszezegdlnych osrodkéw,
tworzacych dodatkows dyspozycje, a wiee stanu, w ktérym
operacje jednej instytucji sa niezwigzane, niezaleine od
operacyj wszystkich innych. Problem jest nastgpujgcy: czy
i ewentualnie w jakich rozmiarach istnieja wdéwczas dane
do puszezenia w obieg ad hoc wytworzonych inflacyjnych
§rodkéw platniczych?

Przed merytoryczng odpowiedziag na to pytanie za-
chodzi jednak konieczno§é formalnego zréznicowania jedno-
litego dla nas dotychczas pojecia inflacyjnych srodkéw plat-
niczych, poniewaz nieda si¢ w odniesieniu do nich wszyst-
kich abstrahowaé od monopolu. Tak wiec musimy §cisle
rozrézni¢ dwa rodzaje obligéw bankowych, opiewajacych
na pienigdz:

1) banknoty centralnej instytucji emisyjnej (posiada-
jacej prawo emisji na gruncie ustawowego monopolu, na-
danego przez pafstwo),

2) konta bankowe, dysponowane zapomocsg czeku i prze-
kazu zyrowegol

Przy naszem postawieniu kwestji musimy — rzecz
jasna — wyeliminowaé z naszych rozwazaf instytucje cen-
tralng, emitujaca banknoty, skoro posiada ona ex defini-
tione monopol emisyjny (najczesSciej nawet wylaczny w gra-
nicach terytorjum pafistwowego). Zajmiemy sie wskutek
tego tylko bankami, kreujgcemi ex nihilo konta (inflacyjne),
przyczem zakladamy, jak wyZej, Ze banki te nie sprowadzaja
swej polityki kredytowej na jedna plaszczyzne, nie koordy-
nuja jej w my§l wspélnego planu, lecz Ze kazdy kroczy
wlasnemi, odrebnemi drogami.

Czy przy takiej strukturze emisji kredytowej istnieja
mozliwogei inflacji kredytowej?

Communis opinio najwybitniejszych teoretykéw kre-
dytu odpowiada na fo w sensie negatywnym: przy po-
dobnym ukladzie polityki emisyjnej niema Zadnych danych

t Chodzi tu oczywiScie nie o banknoty oraz konta czekowe i zy-
rowe jako takie, ale o inflacyjne, materjalnie nowokreowane
obligi bankowe, ktérych powstaniu nie odpowiada rdéwnolegle sparali-
Zowanie dotychezas cyrkulujgeej ,prawdziwej“ sity kupna.



39

po temu, by obieg wchiongl jaka§ wchodzacg w rachube
ilo&¢ ,nowej“ sily kupna. Zdecydowanie w ten sposéb sta-
wia problem Wicksell piszge:

»Die Moglichkeit einer einzelnen Bank, sei es durch
Noten?! oder Checks ihr Darlehensgeschift zur erweitern,
ist stets in sehr enge Grenzen gebunden.

Durch alizu entgegenkommende Kreditgewdhrung setzt
sie sich der Gefahr aus, dass ihre Noten oder Checks gros-
stenteils in die H#inde der iibrigen Banken gelangen und
von dort aus ihr zur Einlosung prisentiert werden, oder
sie wird bestenfalls auf laufender Rechnung mit den {iibri-
gen Banken vielleicht hohere Zinsen zahlen miissen, als
sie selbst empfingt“2

Wedlug Wicksella wiec przekroczenie tej ,nader cia-
snej granicy“ bedzie niemozliwe z tego powodu, gdyz be-
dzie sie laczylo z masowem wracaniem nowoemitowanej
sily kupna do centrali emisyjnej, celem jej zamiany na go-
téwke. Gdzie ta granica lezy, tego jednak Wicksell Scisle
okreslié nie umie. Czyni to dopiero Mises, ujmujac te gra-
nice, jako granice kregu klienteli poszczegélnej instytucji
(sensu largo), przyczem przez klienta banku rozumie bardzo
trafnie ,kazdego, ktéry przez bank wydany surogat pie-
niezny przyjmuje jako pienigdz“® Z tego zas§ Mises wycigga
nastepujacy wniosek: ,Die Emissionstelle darf damit rech-
nen, dass die Geldsurrogaten im Verkehr verbleiben, bis
die Notwendigkeit mit Personen ausserhalb ihres Kunden-
kreises in Verkehr zu treten den Besitzer zur Einl0sung
zwingt“.

Lecz ¢6z to oznacza, zZe oblig bankowy tak dlugo po-
zostanie zaabsorbowany przez cyrkulacje, az klient banku
emitenta wejdzie w stosunek wymienny z nie-klientem?
Ot6z krag klienteli poszezegdlnego banku jest nader szczu-
ply, jesli wziagé go w stosunku do ogdlu gospodarstw, po-

t Wicksell wiacza tu takze banknoty, biorge za punkt wyjscia sy-
tuacje, w ktérej nie jedna instytucja, lecz wigksza ich ilo§é jest obda-
rzona przywilejem emisji banknotéw. Natomiast przy dominujacym
obeenie iypie emisji banknotowej jedynego banku zastrzezenie powyisze
traci zuwcziie na sile.

2 Geldzins und Giiterpreise, str. 77.

3 L. ¢, str. 326.
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slugujacych sie pienigdzem i jego surogatami. Juz przez to
sfera krazenia takiego obligu jest bardzo ciasna, a wiec
i czasokres, ktéry mija az do wyrzucenia go z kregu cyr-
kulacji, musi byé krétki. Istniejg jednak we wspdélczesnej go-
spodarce momenty, ktére ten proces wyrzucania obligu po-
jedynezej instytucji poza sfere, w ktérej jego réwnowartosé
z pienigdzem jest niewatpliwie uznawana, ogromnie przy-
spieszaja. Rozwéj organizacji wymiennej, ciggle rozszerza-
nie sig¢ kapitalistycznej gospodarki na niekapitalistyczne
formacje, wkoficu techniczne i gospodarczo-organizacyjne
postepy w dziedzinie bankowosci dzialaja w kierunku wzro-
stu szybkodei cyrkulacji §rodkéw wymiennych, co nie ozna-
cza nic innego, jak zacie§nianie si¢ (stosunkowe) sfery obiegu
§rodka platniczego pojedynczej instytucji, skracanie czaso-
kresu jej cyrkulacji. W ten sposéb rozdeta marza kredy-
towa odosobnionej instytucji bankowej musi sie automa-
tycznie kurczyé w nader krétkim przeciggu czasu, poniewaz
oblig, przekroczywszy ramy jej klienteli, zostanie zaprezen-
towany do wymiany na pienigdz. Niezaleine od siebie, nie-
skoordynowane zakusy inflacjonistyczne muszg sie wige
skonczyé fiaskiem. W zadnym za§ wypadku nie mozZe o tem
byé mowy, by wywarly znaczniejszy wplyw na podaz dyspo-
zycji, by decydujgco pomnozyly wielkosé zaofiarowanej sily
kupna.

Mozliwosei ekspansji inflacyjnych §rodkéw platniczych
powstaja dopiero, gdy zaczyna sie wspdéldzialanie bankdéw,
i istniejq tylko na plaszezyznie gospodarczej, objetej koope-
racja bankéw, stawiajgeq sobie za cel monopolizacje. Tym
celem jest w gruncie rzeczy monopolizacja klienteli
(w rozumieniu Misesa). Chodzi mianowicie o to, by mdec
mozliwie najszerzej przesunaé linje graniczne sfery cyrku-
lacyjnej érodkéw platniczych, a tem samem przesunaé jak
najdalej moment czasowy dostania sie obligu do rak ktére-
gokolwiek z bankéw nie objetych porozumieniem, ewen-
tualnie by taki moment czasowy wogdle wykluezyé (jesli
kartel bedzie obejmowal jako klientele ogél wszystkich go-
spodarstw wymiennych). Tak wiec potencjalna zdolnogé sy-
cenia obiegu inflacyjnym Kkredytem pozostaje w prostym
stosunku do liczby instytucyj, tworzacych jednolitg grupe
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monopoliczng, wspoldzialajgeych na identycznych warun-
kach i niekonkurujgcych ze soba. Im wieksza plaszezyzna
dzialania na grucie skoordynowanej polityki kredytowej —
tem szersze mozliwodci ekspansji kredytowej, i odwrotnie,
wraz z kurczeniem sie tej sfery kooperacji kurczg sie réw-
nolegle objektywne warunki dla inflacji.

§ 4. Jednakowoz kooperacja emitentéw, kreujacych
konta dysponowane przez czeki, nawet w najszerszej skali
nie umozliwia jeszcze inflacji w dowolnych, a bodaj nawet
w dodé szerokich rozmiarach, Pozostaje bowien nawet wéw-
czas poza ramami klienteli tych wszystkich skartelizowa-
nych emitentéw caly niezmiernie wielki krag podmiotéw
gospodarezych, ktére nie przyjmuja w miejsce pienigdza
czeku ani przekazu Zyrowego zZadnej z instytucyj, objetych
porozumieniem, ktére nie sg klientami zZadnej z nich. Jest
to cala przeogromna masa ludzi, Zyjgcych z uslug, a nadto
rézni drobni przedsiebiorey, kupcy-detali§ei, rzemieslnicy,
drobni rolnicy i t. d, i t. d., jednem stowem, fe wszystkie nie-
zliczone grupy gospodarstw, ktére stoja poza wielkim wsp6l-
czesnym obrotem, poslugujgcym sie czekiem i Zyrem. Dla
tych wszystkich podmiotéw gospodarczych istnieje poza
pienigdzem tylko jeden jeszcze §&rodek platniczy, jedna
jeszeze forma sily kupna — banknot. Sa to, krétko méwiae,
klienci jednej jedynej instytucji kredytowej (w ramach
granic pafistwowych), t. j. centralnego banku emisyjnego.

Nie bedziemy tu blizej rozpatrywali tej ewolucji, ktéra
spowodowala, ze &rodki platnicze banku centralnego zdo-
byly w obrebie organizmu panistwowego zaufanie tak wiel-
kie, ze zréwnujace je w tych politycznych granicach® w zu-
pelnodci z pienigdzem (sensu stricto). Niewatpliwie najdo-
nioslejszg role odegral tu monopol emisyjny nadany przez
panstwo. Bank centralny jest jednak i poza tem tysigcznemi
wezlami zwigzany z aparatem pafistwowym, opiera sie
o autorytet moralny, potege fiskalng i wladze ustawodaw-
czg (moznoS§¢ nadania kursu przymusowego banknotom
it. p) tego pafistwa.

* Na Scisle zwiazanie klienteli bankéw emisyjnych granicami po-

lityeznemi pafistwa wskazuje bardzo trafnie Mises (I c. passim, a zwla-
szeza str. 332).
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To odbija sie decydujaco na zaufaniu obiegu do jego
obligéw, zréwnuje je w zupelnoSci z pienigdzem (ciggle
z zastrzeZeniem: w obrebie pafistwa).

Céz to jednak znaczy? Przeciez nic innego jak fo, ze
klientele banku centralnego stanowia nietylko te podmioty,
ktére z natury swoich obrotéw nie wchodzg w sfere klien-
teli zadnego innego banku, ale takze réwnocze$nie ogot
klienteli wszelkich innych bankéw. P6ki jednak ta ostatnia
alternatywna klientela centralnej instytucji nie straci za-
ufania do §rodkéw platniczych ,swojego* banku, obejmu-
jacego ciasniejsze kolo podmiotéw gospodarczych — poéty
brak dla niej motywu do odsloniecia swego charakteru
jako klienteli réwniez i banku centralnego. Natomiast ci,
kiérzy stanowia klientele wylacznie banku centralnego, li-
kwiduja natychmiast kazdy przypadkowo zawigzany sto-
sunek z wszelkim innym bankiem przez realizacje czeku
wzglednie przekazu Zyrowego na pieniadz lub banknot.

Ta réwnowarto§é banknotu z pieniadzem zatraca sie
dopiero przy przekroczeniu przezef granic pafistwa, z chwilg,
z ktérg dostaje sie on do rgk klienteli innego banku cen-
tralnego. Abstrahujmy jednak chwilowo od mozliwosgci wyj-
§cia banknotu poza sfere klienteli poszczegélnej instytucji
emisyjnej i rozpatrzmy przebieg wypadkéw w ramach tej
sfery (fingujac co§ w rodzaju ,isolierter Staat® Thiinena).

Ot6z jest rzecza ogdlnie znang, Ze w obrebie pafstwa
banki tworzace konta sg oddawiendawna zwigzane ze
soba kartelem, ustalajgeym warunki kredytowe na jedno-
litych podstawach (,Konditionenkartell“). A jednak — nawet
przy zalozeniu naszego fikcyjnego ,zamknietego panstwa“—
banki te nie uzyskalyby swobodnej reki w regulowaniu
rozmiar6w kredytu (inflacyjnego), nie moglyby napinaé do-
woli jego rozmiaréw -— dopékiby nie wciagnely w orbite
wspélpracy banku centralnego. Gdyz réwnoczednie i réw-
nolegle z pecznieniem cyrkulacji érodkéw platniczych, emi-
towanych przez banki, nieuprawnione do wydawania bank-
notéw, rostaby liczba tych obligéw, kiére przekroczyly sfere
ogdlu klienteli tych bankéw, a wiec zostaly prezentowane
do wymiany na pienigdz lub banknoty Jest to wszak nie-
ledwie truizmem, Ze ze wzrostem ogdlnych obrotéw gospo-
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darczych rosna mniej wiecej proporcjonalnie fundusze
plac, obroty detaliczne i t. p. tranzakcje, ktére nie mogg
zostaé opanowane przez Srodki platnicze ,zwyklych“ ban-
kéw, ale wymagaja pieniedzy lub tez banknotéw, ktére
emitowaé moze tylko uprzywilejowany bank centralny.
Skoro za§ o elastycznodci obiegu pieniadza sensu
stricto trudno jest moéwié, przeto funkcje dopasowania tego
niezbednego komplementarnego obiegu do cyrkulacji cze-
kowo-zyrowej moze spelniaé tylko proporcjonalna w odpo-
wiednim stosunku ekspansja kredytowa centralnego banku.
Przez to stworzona rzostaje ciasna zaleinosé wszyst-
kich instytucyj emisyjnych sensu largo od instytucji cen-
tralnej. Zaleznoéé ta uwydatnia sie jaskrawo, skoro tylko
ingtytucje te zechcg na wlasng reke przekroczyé marze
kredytowa, zakreslong im przez ulokowana u nich sile
kupna. Usilowania w tym kierunku muszg sie bowiem oka-
zaé bezskuteczne, chyba, ze pari passui bank cen-
tralny zasili obrdét gospodarczy odpowiednio
wielkim strumieniem swoich drodkéw platni-
czych, ktérych zapotrzebowanie uleglo rozde-
ciu w pewnej proporecji do wzrostu emisji in-
nych bankéwl W ten sposéb klucz sytuacji znajduje sie
w reku banku centralnego. Bez jego wspéidzialania niema
rozrostu ogoélnej objetodei kredytéw, niema & la longue in-

! Zdaje mi sie, Ze wlaSciwie nic innego nie mys§li Cassel przez
swg clemng i naogél niezrozumiang konstrukeje ,réwnomiernego sto-
sunku banknotéw i depozytéw* (por. Theoretische Sozialdkonomie
passim, a zwlaszeza str. 373), ktéra stanowi zrab calej jego teorji pie-
niezno kredytowej. Dla Cassela jednak jest ta réwnomiernosé aksjo-
matem, aprioryezna prawds, ktérej nie usiluje uzasadnié ani droga
teoretycznej dedukeji, ani chociazby droga zestawienia fakiycznych ma-
terjaléw. empiryeznych danyeh.

Poza tem znakomity ekonomista szwedzki ujmuje wzajemny ,sto-
sunek banknotéw i depozytéw jako relacje sztywna, catkowicie nieela-
styczna w procesie dynamiki gospodarczej, co z pewnodcig tez nie po-
krywa sie ze znanemi nam skadinad badaniami w tej materji (por.
zwlaszeza Spiethoffa art. ,Krisen® w Handworterbuch d Staats-
wissenschaften, w ktérym zdajduja sie ciekawe dane, dotyczace wzrostn,
i kureczenia sie kredytéw banknotowych w stosunku do innych w zwigzku
z cyklicznemi fluktuacjami konjunkturalnemi).
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flacji kredytowej, niema swobody w kreacji Srodkéw plat-
niczych nawet w ramach ,zamknietego pafistwa“,

Odrzuémy jednak i zalozenie ,zamknietego panstwa“.
Stajemy odrazu w obliczu problemu: Jaka jest objek-
tywna granica emisji banknotowej? Co zakre§la central-
nej instytucji granice w dowolnej emisji §rodkéw platniczych ?

OdpowiedZ na te pytania nie bedzie nastreczala zbyt-
nich trudnogci, jesli, kontynuujge dotychczasowy tok rozu-
mowania, postawimy problem na nastepujacej plaszczyZnie:
Co sig stanie, skoro §rodek platniczy banku centralnego,
cieszgcy sie w obrebie panstwa nieograniczonem zaufaniem,
przekroczy jego granice i dostanie sie w rece gospodarstw,
nie nalezacych juz do grona klienteli jego emitenta ?

W mysl naszych przeslanek nie moze ulegaé watpli-
wosci, Ze wéwezas posiadacz obligu zwrdci sie do emituja-
cego banku centralnego z Zgdaniem jego wymiany, 1) badz
na Srodek platniczy tego banku (w pierwszym rzedzie tego
banku centralnego), ktérego klientem jest posiadacz obligu,
2) badZ tez na Srodek platniczy, cieszacy sie ogdlnem za-
ufaniem w skali miedzynarodowe], t. j. pienigdz sensu
stricto &

Bank centralny musi oczywiscie nietylko czynié zadoséé
kazdemu takiemu zgdaniu wymiany — pod sankeja, zZe
w-przeciwnym razie pryénie fikeja, jakoby za banknotami
kryla sie prawdziwa sila kupna — ale musi nawet czynié
znacznie wiecej, bo wymieniaé swoje obligi na obligi in-
nego banku (ewentualnie pienigdz) w stalym, zgéry okre-
Slonym i zagwarantowanym stosunku? W tej gwarancji
wymienialnod§ci w stalym stosunku zawiera sie cala istota
tego, co nazywamy systemem pieni¢znym.

! Por. Mises, 1. c., str. 367.

Wystarczy tez, jes§li emitujgcy bank bedzie dysponowal eczekiem,
opiewajgcym na bank kraju okaziciela, gdyZz czek ten kazdej chwili
moze zamienié na banknot lub pieniadz.

W krajach o starej kulturze gospodarczej] — zwlaszeza za§ w kra-
jach anglosaskich — czeki starych i silnych instytucyj finansowych cie-
sza, sie tak wielkiem zaufaniem, Ze ich posiadanie jest dla emitenta pra-
wie Ze réwnoznaczne z posiadaniem banknotéw.

2 Abstrahujgc od owych maksymalnych granic wahah tej relacji
wymiennej, t. zw. ,punktéw ziotyeh.
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§ 5. Lecz wraz z ogdélnym wzrostem cyrkulacji sily
kupna w rozpatrywanym kraju musi tez wzrésé ilogé tych
drodkéw platnieczych, ktére poprzez barjere graniczng prze-
dostajg sie do rak klientéw innych bankéw centralnych.

Stanie sie to droga funkcjonowania niezawodnie dzia-
lajacego mechanizmu: wzrost Srodkéw platniczych — wzrost
poziomu cen krajowych (w stosunku do przecietnych mie-
dzynarodowych) — wzrost importu towardéw i ustug, a spa-
dek exportu (czyli zachwianie sig réwnowagi bilansu), t. zn.
ucieczka §rodkéw platniczych z kraju o niZszej do krajéw
0 wyzszej sile kupna. W konsekwencji tego procesu zosta-
nie zaprezentowana do wymiany wieksza ilo§é banknotéw,
niz wynosi réwnoczesny doplyw pieniadza i §rodkéw plat-
niczych innych bankéw. Bank centralny, cheac wiec podo-
la¢ wszystkim zadaniom wymiany, musi dysponowaé od-
powiednio znaczniejszemi zasobami ,zagranicznej“ sily
kupna, ktérych mu automatycznie proces gospodarczy nie
dostarcza.

Sytuacja jest tu w innej tylko skali zupelnie analo-
logiczna do sytuacji, kiedy poszczegélny bank (nieposiada-
jacy ustawowego monopolu) usiluje niezaleznie od innych
i bez porozumienia sie z niemi rozszerzyé swe interesy przez
emisje inflacyjnych kont. W tym wypadku konsekwencja
takiej polityki (poza ogélno-gospodarczym wstrzgsem) musi
byé gwaltowna dysproporcja miedzy przyplywem a odply-
wem zagranicznych §rodkéw platniczych, wskutek masowej
prezentacji banknotéw do wymiany. W ostatecznym efekcie
oznacza to badZ znaczne zmniejszenie rezerw pieniadza
i zagranicznych Srodkéw platniczych instytucji centralnej,
badz tez (jesli inflacja przybrala wigksze rozmiary, wzglednie
jesli rezerwy byly niewystarczajace przy dodatkowem za-
lozeniu, Ze braklo skadingd §wieZzego przyplywu tych Srod-
kéw, np. w drodze kredytéw zagranicznych) nawet zala-
manie si¢ mechanizmu, utrzymujgcego stalg wymienial-
no§¢ w zgéry zagwarantowanej relacji krajowych srodkéw
platniczych na zagraniczne. Bez pociggniecia za soba tych
skutkéw przekroczenie okre§lonej marziy emisyjnej przez
bank centralny (przy dotychczasowych naszych zaloze-
niach) jest niemozliwe.
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Wiemy juz, w jakim kierunku zaloZenia te musza byé
wzbogacone, jesli ma byé umozliwione instytucji centralnej
rozszerzenie cyrkulacji banknotowej,nie idace w parze z prze-
tamaniem systemu ideologicznego, w ktérego obrebie ma
bezwzgledng moc norma stalego parytetu walutowego. Cho-
dzi tu poprostu o kooperacje calego aparatu kredytotwdr-
czego w skali §wiatowej, ezyli o zupelna monopolizacje klien-
teli. To oznacza za§ objecie porozumieniem bankowem wszyst-
kich aktywnyech podmiotéw gospodarczych, zwigzanych wza-
jemnemi wezlami wymiany ekonomicznej, a poslugujacych
sig surogatami pienieznemi jako instrumentem wymiany. Przy
tak szerokim monopolu brak juz jakichkolwiek zewnetrznych
zapér dla inflacyjnych posunieé ogélno§wiatowego kartelu
bankowego. Uzgodniona dowolno§é emitentéw reguluje
volumen kredytéw, majacych zostaé weciSnietemi w obieg.

Forsowanie inflacji przez ten ogdlno-§wiatowy kartel
bankéw nie moze oczywiscie juz wytworzyé wyzZej opisa-
nej sytuacji, w ktérej wyniku powstaje hipertrofja importu
towaréw i uslug z jednej strony, a exportu pienigdza i za-
granicznych §rodkéw platniczych z drugiej. A to dlatego,
poniewaz réwnolegle i réwnoczesne posuniecia inflacjoni-
styczne musza wywolaé we wszystkich ukladach réwno-
wagi identyczne skutki, a przez to wzajemne relacje
pozostaja niezmienione, istotne elementy réwnowagi zacho-
wane we wladciwych proporcjach. Na arenie miedzynaro-
dowej powyzZszy mechanizm przestaje wige dziataé, bo przed-
stawia on uklad stosunk 6 w, posiadajacych tendencje kon-
serwacji, a nie system bezwzglednych sztywnych wielkosei.
Natomiast na plaszezyznie poszezegoélnego kraju ramy inflacji
kredytowej sg dzieki niemu moeno S§cie$nione, bo siegaja
tylko do tych granic, od ktérych poczawszy uklad réw-
nowagi krajowej zaczyna wchodzié w kolizje z ogdlem
krajowych ukladéw ré6wnowagi, albo raczej z ich przecietna,
czyli z pewnego rodzaju ukladem réwnowagi mie-
dzynarodowejl

t Nie nalezy jednak z powyzZszej tezy wyciagaé wniosku, jakoby
w ogélnoSeci inflacja kredytowa w obrebie jednego kraju nie mogta
przybraé szerszych, ba nawet nieograniczonych rozmiaréw. Nie moze
to sie staé tylko w ramach okre§lonego systemu pieniginego, ktéry



47

Z chwila, z ktora ta kolizja staje sie do&é silna, wywo-
lane zostaja potezne automatyczne wstrzgsy réwnowagi,
ktére te réwnowage napowrét ustalajg przy akompanja-
mencie silnych dynamicznych falowan prawie wszystkich
podstawowych elementéw gospodarowania.

§ 6. Znajac juz przestanki fungowania w organizmie
gospodarczym Kkredytu inflacyjnego, tudziez kazdorazowe
wewnetrzne granice jego potencjalnej ekspansji, mozemy
bez wielkich trudno$ci podaé blizsze dane, dotyczace jego
ceny. Przedewszystkiem co do struktury tej ceny — musi
ona mieé charakter ceny monopolicznej. To wynika zupelnie
niewatpliwie z caloksztaltu poprzednich rozwazan. Wynika
z nich jednak i odnoénie do wysokosci lej ceny — Ze musi ona
byé nizszg od kazdorazowej stopy normalnej, rynkowej, jako
owej fikeyjnej stopy, ktéraby sie musiata ustalié, gdyby w go-
spodarstwie cyrkulowaly wylacznie ,prawdziwe“ oszczed-
nodci. To jest konsekwencjg nastepujgcego rozumowania:
Stopa rynkowa jest, jak kazda cena wolno-konkurencyjna,
stopa réwnowagi popytu i podazy. Jest to wiec stopa, przy
ktérej zapotrzebowanie dyspozyeji, wyrazajgce sie inten-
sywno§cig (pieniezng, moneyed demand) niemniejszg od stopy,
jest juz zaspokojone, gdyz ostalo sie ono zwyciesko w walce
o dyspozycje, eliminujgc wszelkie zapotrzebowania slabsze.
Jedli wiec zakladamy, Ze podmiotowe oceny mozliwodci
produkeyjnych, czyli cala strona popytowa nie ulegla zad-
nej zmianie, to jest jasnem, Ze aby znaleZé nabywedéw na

stawia sobie za cel utrzymanie stalych proporcyj wymiennych miedzy
krajowemi Srodkami platniczemi, a pienigdzem i §rodkami platniczemi
zagranicznemi (nalezy tutaj system zloty wraz z jego wszystkiemi od-
mianami, jak system dewizowo-zloty i t.p.). Wszakze zwigzanie sie z ta-
kim systemem pienieznym jest i tfylko problemem polityczno-go-
spodarczym, jest kwestjg idealu gospodarczego, ktéory mozna
zarzucié kazdej chwili. Tem samem odpadnie idea statego stosunku wy-
miennego krajowych §érodkéw platniczych do zagranicznych oraz do
pienigdza, jako podstawowa wytyeczna polityki kredytowej.
Stosunek 6w bedzie odtad podlegly silnym fluktuacjom w zaleZnosei od
ksztaltowania sie obrotéw gospodarczych z zagranica. RéwnoczeSnie
jednak na gruncie monopolu klienteli centralnego banku emisyjnego
otworzg sie szerokie, nieograniczone wprost perspektywy inflacyjne,
niezalezne od kooperacji innych eentréw monopolicznych.
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dodatkowg site kupna, banki nie mogg za nig liczyé ani
ceny wyzszej, ani nawet rownej rynkowej, gdyz po tej
cenie brak zapotrzebowania na dyspozycje. Absorbcja
przez cyrkulacje ,nowej“ sily kupna wymaga ceny nizszej
od rynkowej, gdyz wymaga, aby wyzwolony i zaspokojony
zostal popyt, ktéry w ramach ceny rynkowej nie moégt ze
wzgledu na swg zbyt slabg intensywno§é otrzymaé dy-
spozyeiji.

Tak wiec stopa rynkowa stanowi gdérng granice ceny
kredytu inflacyjnego i to granice bezwzglednie nieprzekra-
czalnal,

Znajomos§é owej goérnej granicy aktywnej stopy pro-
centowej nie méwi nam jeszcze oczywiscie nic o tem, w ja-
kiej odleglogci od niej owa stopa kazdorazowo sie ustabi-
lizuje. To dopiero bedziemy mogli okreslié, jedli poznamy:
1) teoretyczna dolng granice, do ktérej banki wogdle moga
doj§é w danych warunkach monopolizacji w obnizaniu stopy
procentowej, 2) 6w punkt optymalny pomiedzy teoretyczng
gérna a dolna granica, do ktérego kazdorazowo banki beda
dazyly, jako do zapewniajacego maximum korzysci gospo-
darczych (punkt Cournot'a).

Jak znaleié jednak owa granice dolng? Zgdry prze-
dewszystkiem nalezy odrzuci¢ owe koncepcje, ktére cheg
ja wypoSrodkowaé w ten spos6b, Ze przenosza w caloSci
sile kupna dodatkowa w schemat stworzony dla oszczed-
nosci prawdziwych stopy rynkowej, zmieniajac tylko od-
powiednio strone podazowa rdéwnania o nadwyzke wnie-
siong przez inflacyjng sile kupna. Mam tu w pierwszym
rzedzie na mysli kounstrukeje Schumpetera, ktérego bieg
mySli jest mniej wiecej nastepujacy:

Przy zaloieniu przeprowadzania operacyj kredyto-
wych wylgeznie §rodkami normalnej cyrkulacji (Mittel des
Kreislaufs) stopa procentowa ustala si¢, podobnie jak kazda
inna cena, jako rezultat ¢) z jednej strony ocen podmiotéw
poszukujacych sily kupna obecnej dla celéw wytwoérezych,

! To nam pozwala a contrario stwierdzié, ze ilekroé w eyrkulacji
znajduje sie sila kupna dodatkowa (w sensie materjalnym) — to w da-
nym wypadku stopa procentowa musi byé nizsza od wynikajacej z po-
dazy prawdziwych oszczednosci.
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b) z drugiej ocen podmiotéw, ofiarujacych wprawdzie te
obecng sile kupna, ale niemniej cenigcych jg wyzej od sily
kupna przyszlej z motywéw w pierwszym rzedzie konsum-
cyjnych.

C6z sie zmienia w tym obrazie przez przystapienie dofi
sity kupna, stworzonej ad hoc przez banki? Po stronie po-
pytu nie, oczywiscie. Natomiast podaz rynkowa zostaje za-
silona nowemi zasobami, wniesionemi przez banki, t. j. pod-
mioty gospodarcze, ktére traktuja te podaz odmiennie niz
ofiarujgey prawdziwg sile kupna, a mianowicie tak, jak
kazdy inny przedsiebiorca przedmiot swej kombinacji pro-
dukeyjnej. Znaczy to, Ze banki nie cenig stworzonej przez
sie sily kupna ani jak partje popytu, ani tez jak partje po-
dazy, ofiarujgce swe oszczednoSei, lecz chodzi im wylgcznie
o to, by cena sprzedazy pokryla z nadwyzka koszta kreacji kre-
dytu plus pewna okres§lona premja asekuracyjna. Cena ustali
sie wiec obecnie w nie innym przebiegu jak poprzednio, z ta
jedynie réznica, Ze znacznie wieksze zaofiarowanie obecneoj
sily kupna bedzie teraz uciskalo na rynek, cheae za wszelkg —
ponad granica kosztéw lezacg — cene zostaé wchlonigte
przez popyt. Wskutek tego stopa procentowa winna sie
wlasciwie uksztaltowaé na owej granicy kosztéw emitenta.
Jedli sie za§ tak najczeSciej nie dzieje, to jest to li tylko wy-
nikiem okoliczno§ei, Zze rozmiary zapotrzebowania, czyli moz-
liwodci przeprowadzania rentownych kombinacyj, sq przy
tej cenie tak ogromne (wprost nieskoficzone), Ze przera-
staja nawet iloSciowe mozliwodei kreacji dodatkowej sily
kupna. Jedynie wiec po stronie popytu nalezy szukaé osta-
tecznych przyeczyn, dla ktérych stopa procentowa wyrasta
naog6! ponad koszta kreacji kredytu emitenta. Nie jest to
jednak bynajmniej gospodarczo konieczne i teoretycznie
byloby wszystko w porzadku, gdyby stopa poruszala sig
nawet na owej idealnej granicy kosztéw®.

Rozumowanie Schumpetera jest formalno-logicznie bez
zarzutu. Ale przeslanki jego sg bledne. Traktuje ono podaz
inflacyjng na jednej plaszezyznie z podazg rynkows, a cene
kredytu ,nowego“ ujmuje zupelnie w ten sam sposéb, co
stope rynkowg. Tymeczasem kredyt stworzony przez banki

t Schumpeter, 1. ¢, str. 204—299,

M. Breit: Stopa procentowa w Polsce. 4
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jest dobrem o charakterze monopolicznem, a takze cenz
jego mnosi wszelkie wlasciwodei strukturalne ceny mono-
policznej.

Cena monopoliczna tworzy sie inaczej, niZz cena wol-
nokonkurencyjna. Nie jest ona samorzutng wypadkowa pod-
miotowych ocen, $cierajgcych sie na rynku i znajdujgeych
swéj punkt wyréwnania — rynkowy kompromis — w cenie,
bedacej wiernem odzwierciedleniem sytuacji rynkowej. Jest
dyktatem idacym z géry, z centrali monopolizujgcej podaz
dobra, jest §wiadomem i celowem narzedziem realizacji go-
spodarczego planu monopolisty. Nawet czysto logiczna ana-
liza musi wykazaé jej odmiennogé od ceny wolnokonkuren-
cyjnej. Podczas gdy ta ostatnia tworzy sie dopiero jako
efekt zetkniecia sie popytu i podazy na rynku, to cena mo-
nopoliczna ten efekt wyprzedza, bo wyprzedza pojawienie
sie podazy, stanowigc odskocznie, o ktéra ta ostatnia sie od-
bija, by sie wtloczyé w organizm gospodarczy.

Mozina to ujaé takze w ten sposéb: Przy strukturze
wolnokonkurencyjnej dane sa popyt i podaz, a z nich wy-
plywa cena, jako ich wypadkowa. Przy monopolu natomiast
dana jest cena i popyt, a na ich podstawie wykreslone zo-
staja rozmiary absorbcji dobra, czyli podai. Wielko§é po-
dazy zostaje tu zdeterminowana dopiero ex post, na grun-
cie zgéry uplanowanej ceny.

Z powyzszego wynika zupelnie jasno, jak nalezy po-
stawié¢ problem stopy od kredytu dodatkowego, by liczyl
sie on ze specjalng struktura tego kredytu. Nie mozna braé
— jak to czyni Schumpeter — podazy kredytu inflacyjnego
za wielko§é dana, lecz nalezy ja wyprowadzié z kazdorazo-
wej stopy procentowej. Jako pierwotng dang nalezy trak-
towaé stope procentows. Cala kwestja obraca si¢ w rezul-
tacie kolo tego: jaka jest teoretyczna dolna granica stopy,
do ktérej mogag doj§é banki, tworzace nowe oszczednosci
z niezego ?

W mys§l naszych poprzednich wywodéw musimy tu
odréznié cztery zasadnicze wypadki, przyczem w kazidym
z nich teoretyczny dolny punkt graniczny stopy bedzie le-
zal na zupelnie innej platformie:
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1) Granica stopy procentowej dla poszczegélnej in-
stytucji.

2) Granica stopy procentowej dla wszystkich instytucyj,
tworzgeych konta w ramach panstwa, bez kooperacji insty-
tucji centralnej emitujgcej banknoty.

3) Wypadek kooperacji réwniez banku centralnego.

4) Granica stopy procentowej przy jednolitej polityce
kredytowej wszystkich gléwnych instytucyj kredytowych
w skali §wiatowej (z bankami centralnemi wlgcznie).

Ad 1) Pojedyncze banki (tworzace srodki platnicze
w formie kont, dysponowanych przez czeki i przekazy zy-
rowe), niezwigzane umowsa ¢o do jednolitej stopy procento-
wej z innemi instytucjami kredytotwdérczemi, nie sg w sta-
nie, pomimo wszelkich wysilkéw, obnizyé stopy procentowej
od swych kredytéw poniZej poziomu ustalonego przez ka-
zdorazowy idealny punkt réwnowagi popytu i podazy praw-
dziwych oszezednodci. To znaczy, Ze dzieki obnizZeniu stopy
procentowej owej odosobnionej instytueji obrét wehlonie
wprawdzie prima facie nadnormalna ilo&é jej srodkéw platni-
czyeh, lecz bedzie to proces przej§ciowy, absorbeja nie bedzie
definitywng. Nadmiar $§rodkéw platniczych zas§ w bardzo
krétkim przeciggu czasu (zaleznym w stosunku prostym od
wielkodci klienteli banku, prowadzacego inflacyjng polityke):
a) bagdzito wréci do centrali emisyjnej, gdzie zostanie za-
prezentowany do wymiany na pienigdz lub banknoty,
b) badito poplynie do innych bankdw, ktérych stopa w_mysl
zaloZenia jest wyZsza od stopy naszego banku, i w ten spo-
s6b obcigzy konto banku emitujacego odsetkami, ktére bedg
wyzsze od odsetek, ktére on sam pobiera za swe inflacyjne
§rodki platnicze! Ta okoliczno§é wywrze 6w decydujacy
nacisk, zmuszajacy bank do restrykeyj kredytowych, t. zn.
do podwyzszenia stopy na poziom ceny, ktdérej sie trzymaja
wszystkie inne banki.

Ad 2) Mutatis mutandis mozZemy identycznie opisaé
przebieg wypadkoéw, jezeli wszystkie banki krajowe obnizg
stope procentowsa, a nie uczyni tego bank centralny. Roéz-
nica jest ta, ze ze wzgledu na wielko§é kregu klienteli,

1 Por. Wicksell: Geldzins u. Giiterpreise, str. 77.
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w ki6rym &rodek platniczy bedzie cyrkulowal, zwlaszcza
za§ przy niewielkiem obniZeniu stopy procentowej, moze
uplyngé znaczny okres czasu, péki konieezno§é placenia
zbyt wysokiej stopy od redyskontu nie zdusi inflacji.

Ad 3) Mozno§é trwalego obnizenia stopy procentowej
przez skartelizowang grupe bankowsg (monopolizujgcg kre-
acje kont) w ramach pafistwowych jest wiec zawista od
zréwnania stopy dyskontowej banku centralnego ze stopa
ustanowiong przez kartel, od przystgpienia centralnej in-
stytucji emisyjnej do porozumienia bankéw krajowych. Ale
bank centralny tak dlugo moze tylko wspdldzialaé z innemi
bankami krajowemi, péki znany nam juz mechanizm, pusz-
czony w ruch przez inflacje srodkéw platniczych, nie uwy-
datnia: jaskrawej dysproporeji miedzy krajowym a mie-
dzynarodowym ukladem réwnowagi.

Dysproporcja ta dotyka bank centralny nietylko w sfe-
rze jego interes6w idealnych przez to, Ze mu uftrudnia lub
nawet zgola uniemozliwia wymienialno§é krajowej waluty
na zagraniczng w stalym stosunku (co stanowi naczelne z po-
ruczonych mu przez panstwo zadafi); ona godzi wef takze
bardziej bezposrednio przez to, Ze go zmusza badito do
zamiany na pienigdz i waluty zagraniczne swoich wlas-
nych §rodkéw platniczych w ilo§ciach, przekraczajgcych
réwnoczesny doplyw tych zagranicznych Srodkéw platni-
czych, badz tez do zapozyczania si¢ w innych bankach cen-
tralnych na ucigzliwych warunkach i do placenia wyizszego
dyskonta, niZ sam pobiera.

Co sie za§ tyczy przeciggu czasu, ktéry uplynie az do
chwili koniecznodci restytuowania stopy naogél zgodnej
Zz ,normalng® na skutek wyraZnego wystapienia najaw
skutkéw kolizji z miedzynarodowym ukladem — to: a) be-
dzie on znacznie dluzszy niz w wypadku pod 2) ze wzgledu
na duzo szerszy krag klienteli; b) dlugo§é jego bedzie stala
w odwrotnym stosunku do wielkoéci odchylenia stopy dy-
skontowej od idealnej stopy réwnowagi ukladu, natomiast
w pewnej mierze w stosunku prostym do wielko§ci zapa-
séw pienigdza i zagranicznych Srodkéw platniczych, na-
gromadzonych w banku jako rezerwa. Predzej lub péZniej
jednak, nawet przy bardzo wielkich rezerwach i stosun-
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kowo malej rozpietosei, podwyzka ceny dyskonta musi staé
sie faktem.

Ad 4) Dopiero w wypadku, w ktérym umowa co do
warunkéw udzielania kredytu, t. j. w pierwszym rzedzie co
do wysokoscistopy procentowej, obejmie wszystkie, wzglednie
gléwne centra emisji dodatkowej sily kupna (w pierwszym
rzedzie za§ gléwne banki centralne), zostanie teoretycznie
urzeczy wistniona moznosé utrzymywania stopy procentowej
w dowolnym punkcie przez dowolny, objektywnie nieogra-
niczony przeciagg czasu.

W ten sposéb znamy wiec juz takze objektywns, kaz-
dorazowg granice dolna stopy procentowej. Chodzi teraz
tylko o to, by zbadaé, o ile ta objektywna granica pokrywa
sig lub nie z granica subjektywna, albo lepiej, o ile ta
techniczna granica jest réwniez granica gospodarcza. Gdyz
okolicznodé, ze banki majag w swem reku techniczne
dane do zejécia ze stopa do okre§lonej granicy, nie prze-
sgdza bynajmniej problemu, ktéry nas tu jedynie moze zaj-
mowadé, mianowicie, czy gospodarczo, jako instytu-
cje o celach wylaeznie ekonomicznyech, a wiec
jako przedsiebiorstwa, mogg rzeczywiScie te granice kiedy-
kolwiek osiggnaé.

Przedmiotem teorji ekonomicznej nie sg bowiem wszel-
kie dzialania ludzkie, majgce dostateczne warunki realiza-
cji w §wiecie zewnetrznym, lecz wylacznie dzialania pew-
nego specjalnego typu o racjonalistyczno-egoistycznem na-
stawieniun. Musimy wiec problem rozpatrzyé czysto gospo-
darczo, wychodzac przytem z zalozenia, Ze gospodarka
kredytowa bankéw, majgeca za przedmiot nowokreowang
sile kupna, nosi charakter typowo monopoliczny. Ot6Z punkt
réwnowagi gospodarstwa monopolicznego jest inny niz go-
spodarstwa wolnokonkurencyjnego; nie lezy jak tamten —
zepchniety przez przemoine prawo konkurencji — na gra-
nicy kosztéw, lecz w punkcie, gwarantujgcym przedsigbiorcy
(wzglednie jednolicie dzialajacej, zwigzanej ze sobag grupie
przedsiebiorc6w) maksymalng globalng kwote zysku.

Transponujge to w dziedzine stopy procentowej od
kredytu dodatkowego, mozemy powiedzieé, Ze banki jako
grupa monopoliczna beda szly w obniZzaniu stopy procen-



b4

towej tylko tak daleko, péki rosngce rozmiary kredytéw
bedg przynosily przy nizszej cenie globalnie wieksze zyski.
Proces obnizania stopy procentowej moze wiec trwaé tylko
dopdty, az zostanie osiggnieta stopa gwarantujgea maxi-
mum zyskéw. Poniewaz za§ poniZej tego punktu rosngcy
popyt nie bedzie juz rekompensowal obnizki ceny, czyli
ogé6lna kwota zyskéw poeznie topnieél, przeto monopolista
bedzie sie wystrzegal jego przekroczenia z tg sama usilno-
§cig, z ktéra bedzie dazy! do jego osiagniecia.

Ow punkt wige, przy ktérym suma zyskéw monopoli-
sty jest najwieksza (gdyZ przy cenie zar6wno wyzZszej, jak
i nizszej si¢ kurczy), reprezentuje optimum, do ktérego
kazde monopoliczne gospodarstwo musi zmierzaé z iden-
tyczng koniecznoécia, z jaka gospodarstwo wolnokonkuren-
cyjne zmierza do granicy wyréwnania sie¢ ceny kosztéw
z ceng sprzedazng. To optimum daje tez jedyna racjonalng
i sluszng podstawe do okre§lenia zgéry tendencyj stopy
procentowej w ramach pomiedzy jej granicg gérng, wykre-
§long przez stope ,normalng“ i dolna, fechniczng, zdeter-
minowang przez rozmiary ilo§ciowe monopolu bankowego.
Oczywiscie, ze optimum to bedzie wybitnie plynne w za-
leznogci nietylko od struktury monopolu (a wige od gra-
nicy dolnej), ale i poza tem od catego szeregu konkretnych
danych, ktérych uwzglednienie bedzie rzeczg kazdorazowej
polityki kredytowej bankdéw.

Jedno wszakze jest pewnem: O ile we wszystkich wy-
padkach monopolu cze§ciowego nie da sie zgbry wy-
kluczyé, ze punkt Cournot’a bedzie si¢ pokrywal z dolng
granica stopy, ktérej banki juz z czysto technicznych wzgle-
déw przekroczyé nie moga — ergo, Ze najnizsza w danych
warunkach stopa bedzie réwnoczeénie stopa optymalng —
o tyle da sie to z wszelkg pewnoS§ciq uczynié przy mono-
polu zupelnym w skali wszech§wiatowej (casus 4). Tutaj
bowiem techniczna dolna granica stopy leZy dopiero na
linji kosztéw wlasnych kreacji kredytu przez emitenta,

t Znaczng role w tem kurczeniu sig zysk6éw przy obniZaniu stopy
odgrywa premja od ryzyka niewyplacalnoSci, ktora przy pecznienim
sumy inflacyjnych kredytéw przybiera wybitnie progresywny charak-
-er i jako taka stanowi doniosly hamulec nadmiernej ekspansji.
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{(a &cidle rzecz biorge nawet ponizej niego). Oté% pomimo
braku jakiegokolwiek zewnetrznego mechanizmu, kté-
ryby gwarantowal, Ze stopa rzeczywiScie nie spadnie az na
ten poziom, istnieje mechanizm wewnetrzny, ktéry to gwa-
rantuje. Jest nim mianowicie immanentna logika dzialania
gospodarczego monopolisty, ktéra kaze mu ustanawiaé stope
w punkecie, zapewniajgcym raczej wiekszy niZ mniejszy
zysk globalny.

To tez teza, jakoby bylo do pomys§lenia, izby stopa
procentowa znalazla sie na granicy kosztéw wlasnych emi-
sji bankowej,mogla wyrésé jedynie na gruncie niezrozumienia
istotnego uwarunkowania kredytu inflacyjnego jego mono-
policzng struktura. Okoliczno§é zas, ze tej tezy broni cala
elita wspélezesnych teoretykéw kredytu, a Mises nawet po-
§wieca niemals cze§é swej znakomitej ,Theorie des Geldes*,
by udowodnié, zZe ,banki sg niéwatpliwie w stanie przy
udzielaniu kredytu cyrkulacyjnego zej§é ze stopa aZ na wy-
soko§é linji nakreSlonej przez koszta przedsiebiorstwa“,?
dowodzi, Ze brak ujecia monopolu bankowego, jako wlasci-
wego tworzywa kredytu inflacyjnego, prowadzi nawet naj-
glebsze umysly na manowece.

Przeciw twierdzeniu Misesa nalezy bowiem podniesé,
co nastepuje: Niewatpliwie, gdyby przy wolnokonkurencyj-
nej strukturze rynku kredytowego byla mozliwg inflacja
kredytowa, i to inflacja nieograniczona w skali — to osiag-
nigeie przez stope procentowa punktu kosztéw kreacji kre-
dytu byloby nietylko mozliwe, ale nawet konieczne. Tak
jednakowoz nie jest. Wzajemna konkurencja bankéw miedzy
sobg wyklucza wogédle wszelkg kredytotwdreza ich dzialal-
no§é, bo podwaza podstawy inflacji kredytowej. Banki wéw-
czas nietylko Ze nie sg wstanie obnizy¢ swej stopy az do gra-
nicy kosztéw emisji, ale nie mogg jej wogdle skomprymo-
waé ponizej poziomu wyznaczonego przez istniejacg ,praw-
dziwa“ kapitalizacje, ponizej stanu ,normalnego“. Moga to
dopiero uczynié przy zwigzaniu sie, przy monopolu. Jedna-
kowoz twierdzenie, ze banki jako posiadacze monopolu kre-
dytotwérezego (w skali miedzynarodowej) moga zejsé z cena

t L. ¢, str. 360.
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kredytu ,az na wysokodé linji nakreslonej przez koszta
przedsiebiorstwa“ nie ma réwniez sensu. Zapewne, techni-
cznie sg wstanie to uczynié, niema objektywnych istotnych
przeszkéd po temu. Ale jako podmioty gospodarcze, kieru-
jace sie maksymg ekonomiczng, a wige zasadg, ze lepiej za-
robié¢ wiecej niz mniej (lub zgola nic), nie mogg w Zaden
sposéb obnizyé stopy az do takiego poziomu. Twierdzenie,
ze monopolista (dla ktérego cena jest przeciez tylko narze-
dziem do realizacji maksymalnego zysku) moze zej§é ze
swa ceng na granice kosztéw, jest ekonomicznie nie-
tylko nic nie méwigce, ale wprost falszywe, poniewaz jest
nie do pomyslenia, by przy wolnem gospodarowaniu —
a wiec bez nacisku zewnetrznyeh czynnikéw -— zeszedl on
ponizej punktu, gwarantujacego mu maksymalny globalny
zysk (punkt Cournot’a), a juz zgola, by doszedl do takiego
punktu, w ktérym caly ten zysk mu sie ulotni, a cena sprze-
dazy zréwna sig¢ z ceng kosztow L.

t To twierdzenie mialoby tylko woweczas sens, gdyby instytucje
kredytotworeze byly instytucjami uzytecznogci publicznej, dla ktérych
rentownoS$é prywatno - gospodareza nie jest decydujacym wspélezynni-
kiem polityki kredytowej. To tez nabiera ono sensu w tych wszystkich
wypadkach, w ktérych inflacje finansuje wylacznie instytucja centralna,
jako ekspozytura pafistwa podporzadkowana jego
celom, poniewaz te cele nie lezg na plaszezyZnie prywatno-gospodar-
czej rentownosei. Ale wowezas nawet linja kosztéw emisji nie stanowi
objektywnej granicy dla stopy, i nie widze zadnych przeszkéd, by w tej
sytuacji przekroczyé takze i jg wdoél (co tez rzeczywiScie niejednokrot-
nie mialo miejsce w toku wielkich, powojennych inflacyj pafstwowych).



Hi. Struktura rynku kredytowego.

§ 1. Na tle powyzszej analizy przestanek oraz mozli-
woéci inflacji kredytowej da sie juz w najogdlniejszych za-
rysach naszkicowaé mechanizm funkcjonowania wspdéleze-
snego aparatu kredytowego w calem jego skomplikowaniu.
Zadaniem tego aparatu — je§li go rozpatrywaé teleologicz-
nie — jest synteza sily kupna starej i nowej; synteza jed-
nak w takich proporcjach i w takich formach, by nie zostal
naruszony sam idea! polityczno-gospodarczy, ktéry lezy
u podstawy struktury mechanizmu kredytowego, a ktérym
jest utrzymanie stalego stosunku wymiennego krajowych
do zagranicznych §rodkéw platniczych, jako formalnego wy-
razu stabilnego stosunku ukladu krajowej do miedzynaro-
dowej réwnowagi. Przez to wysuwa sie jako nader istotny
moment polityczno-gospodarczy.

Jego reprezentantem na rynku kredytowym jest
w pierwszym rzedzie centralny bank emisyjny, jako jedno-
lita, monopoliczna jednostka gospodareza, ktéra w ramach
panstwa trzyma w reku szale losé6w wszelkiej ekspansji
kredytowej. To tez odgrywa on decydujacg role w uksztal-
towaniu struktury kredytowej kraju. On to ma za zadanie
czuwaé nad tem, by inflacyjny rozmach bankéw nieemitu-
jacych banknotéw nie zwichnal proporcyj ukiadu krajowego
do miedzynarodowego.

Uklad miedzynarodowy to jednak nic innego, jak
ogdlna linja polityki kredytowej przedewszystkiem wszyst-
kich instytucyj centralnych. W tym systemie wiee, w ktérym
pewna stala proporcja ukladu krajowego do miedzynaro-
dowego jest normg i celem, jest dzialalno§é poszczegdlnego
banku centralnego ujeta w bardzo okre§lone ramy przez
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jego zaleino§é od polityki kredytowej innych instytucyj
centralnych. Przy rozpatrywaniu tego zwiazku naleiy
wyjsé z zalozenia, 7e §wiadoma kooperacja gléwnych in-
stytucyj centralnych, jak dotad przynajmniej, jest utopja.
Stad tez poszezegdlnej instytucji centralnej przeciwstawia
sie rezultat dzialalnodci caloksztaltu innyech instytucyj, jako
pewna zgéry dana wielko§é, na ktéra bezposrednio nie ma
ona zadnego wplywu, do ktérej sie jednak musi dostoso-
waé. To tez tendencje miedzynarodowego rynku pieniezno-
kredytowego stanowig istotng zapore swobody polityki go-
spodarczej centralnej instytucji.

To, co ogélnie uchodzi za ,normalny“ rynek kredy-
towy, jest mechanizmem, funkcjonujacym juz na podstawie
pewnej okreglonej linji polityki kredytowej banku central-
nego. Ze linja ta jest taka a nie inna, jest wynikiem catego
kompleksu przyeczyn natury historyeznej, gospodarczej, a nie
w ostatniej mierze nawet czysto kulturalnej. Dlatego tez
nie bede krytycznie analizowal tych wytycznych, lecz bede
sie z jednej strony staral uzasadnié ich sens, ich logiczne pod-
stawy, z drugiej za§ wykazaé ich wplyw i zasieg dzialania.

§ 2. Aby zrozumieé fungowanie aparatu kredytowego,
jako pewnej skoficzonej w sobie, harmonijnej calo§ci, nalezy
uzmystowié sobie:

1) Ze istnieja dwa rodzaje sily kupna, t. j. prawdziwa
i dodatkowa, przyczem ta ostatnia moze sie wcielaé w dwie
formy, ktérym odpowiadajg takie nader istotne materjalne
réznice. Chodzi tu o odrdznienie sily kupna dodatkowej,
stworzonej przez bank centralny (w formie banknotowej),
od sily kupna kreowanej przez wszystkie inne banki, nie-
obdarzone przywilejem emisyjnym.

2) Ze banki (zwlaszcza banki nieemisyjne sensu stricto)
spelniajg précz funkeyj kredytotwérczych takze, a nawet
przedewszystkiem, funkcje czysto posredniczace w obrocie
kredytowym prawdziwemi oszczednoéciami.

W ten sposéb mamy trzy gléwne tozyska, przez ktore
przeplywa i skad wsacza sie w organizm gospodarczy od-
zywcza krew kredytu:

I. Prywatny targ pieniezny, bedacy rynkiem w ro-
zumieniu teorji, poniewaz cena ustala sie¢ na nim w dro-
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dze zupelnie swobodnego wyréwnywania sie¢ popytu i po-
dazy. Z tego nie naleiy oczywiScie wnioskowaé, jakoby
cena na tym targu byla zawsze odpowiednikiem ceny ,ryn-
kowej“ w sensie normalnej danego ukladu. Ta idea — po-
wtarzajgca sie zreszta wcale czesto w teorji ekonomicznej —
jest absurdalna. Targ pieniezny podlega bowiem silnemu
wplywowi ksztaltujacemu dodatkowej sily kupna, ktéra
przyplywa tu niezmiernie gestg siecig kanaléw, lgczaca targ
7z bankami prywatnemi. Nie mozZna nawet twierdzié, ze
prawdziwa sila kupna stanowi zasadniczy zrab operacyj
targu, a inflacyjne Srodki sg wyjatkiem, gdyz naogél nie-
ma zadnej podstawy do twierdzenia, Ze wzajemne propor-
cje prawdziwej i inflacyjnej sily kupna sa w operacjach
targu odmienne niz w bankowych. Istotne zrdéznicowanie
targu tkwi wiec w tem tylko, Ze 1) sam on ex se tych in-
flacyjnych srodkéw stwarzaé nie moze, jest wiec zdany
na juz istniejgeg i cyrkulujaca sile kupna, 2) cena na nim
ustala sie w swobodnej grze popytu i podazy, i to nawet
woéwezas, gdy integralng cze§é tej podazy stanowi dodat-
kowa sila kupna.

II. Banki prywatne, i to zar6wno w swym charakterze
filij targu, czyli rezerwoaréw zaoszczedzonej sily kupna,
jak i jako tworey nowej sily kupna w postaci kont, dyspo-
nowanych przez czek i przekaz Zyrowy. Ten dualistyczny
charakter bankéw nie wystepuje jednak pro externo
w stosunku do klienteli bankowej. Tutaj raczej swa funk-
cje kredytotwéreza ukrywaja one wstydliwie pod plaszezy-
kiem funkeji posrednictwa kredytowego. OczywiSecie i cena,
ktéra pobieraja od oszczednoéei, ulokowanych przez pu-
blicznogé, nie odbiega od tej, kitéra sobie kazg placié za
sfabrykowane przez sie¢ inflacyjne §rodki platnicze.

IIT. Centralny bank, emitujacy banknoty. Chodzi tu
wylacznie o te strone dzialalnodci tego banku, ktéra polega
na syceniu obrotu cyrkulacja banknotowa, a ktéra nawet
w praktyce wyraznie sig¢ odecina od ewentualnych funkeyj
posredniczenia w obrocie, spelnianych czasem przez bank
centralny.

Dwa sg istotne problemy, ktéremi sie chce tutaj bli-
zej zajac:
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1) W jaki sposéb te trzy Zrédla kredytowe koordy-
nujg si¢ w jednolicie funkcjonujacy rynek kredytowy.

2) W jaki sposéb zostaje zapewniona taka struktura
tego rynku, izby uklad gospodarczy nie stangl w razgcej
sprzecznodci z uktadem réwnowagi migdzynarodowej.

Problem pierwszy jest problemem wzajemnego powia-
zania, zazebiania si¢, oddzialywania na siebie wszystkich
trzech rezerwoaréw sily kupna. Problem drugi jest proble-
mem oddzialywania przedewszystkiem banku centralnego
na inne Zrédla kredytowe, t. j. problemem kryterjéw, me-
tod oraz skutecznodci tej ingerencji. Dlatego tez zajme sie
najpierw zagadnieniem pierwszem, jako logicznie pier-
wotnem.

§ 3. Zagadnienie, w jaki sposéb dochodzi do skutku
zgodne funkcjonowanie calego rynku kredytowego, a wiec
synteza sily kupna, plynacej trzema odmiennemi tozyskami,
jest problemem w pierwszym rzedzie dynamicznym. Nie-
mniej jednak nalezyty wglad w mechanizm aparatu kre-
dytowego bedzie mozliwy dopiero, gdy poznamy, jak me-
chanizm ten wyglada, gdy nie zmieniaja sie poszcze-
gblne jego czesei skladowe, a wiec w statyce. Dlatego tez
wyjde od analizy elementéw rynku, tworzgcych statyczne
jego polozenie.

Oczywiscie musi tu zostaé wyeliminowana inflacyjna
sita kupna. Ale w jaki sposéb? Na pierwszy rzut oka mo-
globy sie zdawad, ze je§li oSrodki, posiadajgce moc tworze-
nia sity kupna, bedg dyktowaly cene zgodng z ceng tar-
gowg, ustalong przez swobodng gre popytu i podazy — to
wowczas bedzie zapewniona cyrkulacja wylacznie prawdzi-
wej sily kupna. Musi tu byé przytem — rzecz jasna — za-
lozone, ze te ofrodki uprzednio w Zaden sposéb nie
przyczynily sie do pomnoZenia podazy na wolnym targu,
gdyz w tym wypadku cena targowa bylaby juZ rezultatem
inflacyjnego nacisku, a wiee odbiegalaby od idealnej ,ryn-
kowej“. Ale nawet przy tem zalozeniu nie zostajg usuniete
mozliwo$ei inflacyjnego ksztaltowania si¢ ceny targowej;
dostosowanie sie do ceny targowej przez banki nie elimi-
nuje bowiem calkowicie mozliwoéci samorzutnej dynamiki
tej ceny w kierunku inflacjonistycznym.
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Zal6éimy, ze stopa ,normalna“ wynosi 8, a calkowity
volumen kredytéw, przedstawiajacych prawdziwg zaoszeze-
dzong sitle kupna, ktéra przy tej stopie zostaje wniesiona
przez oszczedzajace gospodarstwa i moze zostaé wchlonieta
przez obrét, wynosi x. Jesli teraz na targu ustali sig cena 8,
a réwnocze$nie og6! bankéw z bankiem centralnym wlacz-
nie bedzie zadal za swe kredyty ceny niewyzszej i nienizszej
od 8, to napozér bedzie wszystko w porzadku. Gdyz — tak
sie wydaje — skoro stopa dyktowana przez banki nie wy-
zwala Zadnego nowego popytu poza tym, ktéry legalnie
moze sie zaspokoié z zasobéw ,prawdziwej* sily kupna,
przeto i ogdlny volumen kredytéw nie moze ulec wzrostowi.
A jednak w powyiszej sytuacji istnieje ukryta furtka, przez
ktéra inflacyjne §rodki platnicze latwo moga sie weisnaé
w obroét.

Zaréwno bowiem banki prywatnet, jak i bank cen-
fralny sa w stanie — mimo Ze utrzymujg stope zgodng
w danej chwili z ,normalng“ — oddaé przedsiebiorcom (je-
§liby ci tylko zechcieli) znacznie wieksza ilo§é sily kupna,
niz wynoszg ,prawdziwe“ oszczednosci, ulokowane przez
publiczno§é i przeznaczone na alimentowanie produkcji.
Przedsiebiorcom znéw z drugiej strony jest zupelnie obo-
jetne, czy pozyczajg w banku, czy tez na wolnym targu,
oraz czy otrzymuja Srodki platnicze materjalnie nowokre-
owane, czy tylko formalnie, jesli tylko 1) cena sily kupna
na wolnym rynku i w bankach jest ta sama oraz 2) for-
malnie stara i dodatkowa sila kupna przedstawiajg sie nie-

t Rozumiem przez to wszystkie bankowe instytucje w przeciw-
stawieniu do banku centralnego. Termin ,banki prywatne* jest wiec
dla mnie synonimem bankdéw, tworzacych konta i poSredniczgcych
w obrocie prawdziwemi oszczednoSciami. Nie chodzi mi natomiast zu-
pelnie 0 prywatny w sensie prawnym charakter bankéw, gdyzi w tem
znaczeniu zaré6wno banki centralne sa najeczeSciej instytucjami prywat-
nemi, jak z drugiej strony sie zdarza, ze banki depozytowe i inne
o czysto poSredniczacym charakterze stanowia wlasno§é panstwa Iub
innych korporacyj publicznych. O co mi tu chodzi — to wylacznie
o przeciwstawienie instytucyj prywatnych w sensie gospo-
darczym, t. j. dzialajacych pod katem widzenia rentownosci prywatno-
gospodarczej instytucji centralnej, ktérej cele lezg na zupelnie odmiennej
plaszezyinie.
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zréznicowanie, Wskutek tego jest nader prawdopodobne,
ze przedsiebiorcy zaabsorbujg z bankéw nietylko calg
przeznaczona przez kapitalistéw na lokate sile kupna, ale
i ponadto pewne kwantum dedatkowe, reprezentujgce juz
typowo ,nowa“ sile kupna. Lecz przez to zostanie wywarty
bezposredni nacisk znizkowy na wolny targ pieniezny.
Zredukuje si¢ tu bowiem liczba przedsigebioreéw, gotowych
placié za dyspozycje ceng¢ dotychczasowa (8), skoro czesé
tych chetnych zaspokoila sie juz z inflacyjnej sily kupna.
Przez to powstanie na targu luka. Pewna cze$§¢ podazy
(ktérej wlasciciele cenig jg znacznie nizej od 8, powiedzmy
6) nie bedzie mogla zostaé zaabsorbowana przy cenie do-
tychczasowej. Cena ta musi si¢ wige zalamaé, ustalajac sie
na innym, nizszym poziomie, miedzy 8 — 6. Réwnoczesnie
jednak ze spadkiem ceny na targu, ktéry to spadek spowo-
duje wepchniecie calkowitej podazy targowej w obrét, suma
obiegajacej sily kupna ulegnie wzrostowi. Bedzie wynosila
juznie xlecz x4 a?, przyczem a oznacza owg dodatkowsy sile
kupna, Sciggnieta z bankéw?2 W ten sposéb wige, mimo,
a raczej dzieki utrzymywaniu stopy réwnej rynkowej przez
banki — tendencje inflacjonistyczne, a nawet wprost pewien
nacisk inflacjonistyczny, nie zostajg wyeliminowane z ukladu,

t A raczej jakie§ kwantum y -} a, gdzie y <x oraz y4a > x,
gdyz pewna — choé zapewne calkiem nieznaczna — cze§é podazy musi
odptyngé z rynku kredytowego przy wytworzeniu sie nizszej ceny.

? Ta sytuacja, w ktdrej cena kredytéw bankowych jest wyzszg
od ceny sily kupna na wolnym targu, nie moze si¢ a la longue utrzy-
maé, gdyz poziomy cen na targu i w bankach muszg sie wyréwnaé
(droga, ktéra ponizej przedstawiam). Gdyby jednak banki — co lezy
niewatpliwie w ich mocy — wzdragaty sie przed odpowiednia obnizkg
swej stopy i trzymaly sie twardo ceny 8, toby wprawdzie powstrzy-
maly dalszg inflacye, ale, reprodukujac ciagle punkt wyjSciowy, nie mo-
glyby napowrét §ciggngé do swych kas raz wyemitowanej dodatkowej
sily kupna. Natomiast przez dopasowywanie sie do stopy targowej (co
jest regulg polityki bankowej) doprowadzilyby one do kumulatywnej
znizki stopy procentowej, ktérejby nie mogla nawet istotnie zahamo-
waé ucieczka znacznej czesci ,prawdziwych® oszezednosci, i to zardwno
z bankéw jak z targu, gdyz w ich miejsce wstapilyby poprostu srodki
platnicze nowe, ad hoc stworzone.
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stwarzajge dane do zupelnie samorzutnej ewolucji gospo-
darki w kierunku zwyzkowym.

Lecz nie nalezy przypuszczaé, jakoby naleiytem wyj--
fciem z sytuacji bylo utrzymywanie przez banki stopy na
poziomie wyzszym od rynkowej. Pomijam juz trudnosci
techniczne takiego procederu, skoro stopa bankéw prywat-
nych i targu pienieznego dgzg samorzutnie do wyréwna-
nia sie. Chodzi mi tu o inng strone problemu. Banki pry-
watne sa bowiem nietylko instytucjami dla stwarzania kre-
dytu — jak to twierdzi Macleod — ale réwnoczesnie w pew-
nym sensie filjg prywatnego targu, fungujac jako posred-
nicy obrotu prawdziwemi oszczednoSciami i w tym charak-
terze koncentrujagc w swem reku przewaing cze§é sily
kupna, przeznaczonej dla finansowania produkeji. Z tego
za§ wynika, ze wieksza czed§é prawdziwej dyspozycji pie-
nieznej zalezna jest automatycznie od ksztaltowania sie
stopy bankowej na skutek tego, ze banki spelniajg réwno-
cze$nie i funkcje poSredniczgca i kredytotwérezg. Gdyby
wiec ich stopa miala byé wyzszg od stopy normalnej, toby
to oznaczalo réwnocze$nie tame dla fali legalnego popytu,
dobijajacego si¢ o podaz ,prawdziwa®, czyli stwarzalo sy-
tuacje o charakterze niedwuznacznie deflacyjnym.

Problem takiego czy innego stanowiska bankdéw jest
problemem polityki gospodarczej w najszerszem tego slowa
znaczeniu. Ewolucja tej polityki poszla jednak w kie-
runku raczej inflacjonistycznym, a wigc uzgadniania stopy
bankowej z targows, niz deflacjonistycznym. To tez stopa
bankéw naogél utrzymuje sie nardwni ze stopg wolnego
targu, ale z jedng nieslychanie doniosla korektura: bank
centralny utrzymuje naogél cene swego dyskonta powyzej
poziomu dyskonta targowego (i bankowego).

Przez to dazy on do osiggniecia dwdéch celéw: 1) do
zmniejszenia, a w pewnej mierze i do sparaliZowania in-
flacyjnego nacisku, idgcego skadinad na uklad gospodareczy,
a w kazdym razie do unikniecia, by ten nacisk wychodzil
bezposrednio z instytucji ceniralnej; 2) do nadania kredy-
tom instytucji centralnej charakteru rezerwowego.

Ad 1) Wyizsza od stopy targowo-bankowej stopa banku
centralnego nie wywiera jednak wplywu deflacyjnego. La-
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czy sig to z okoliczno§cia, Ze bank centralny nie spelnia
(wzglednie spelnia w bardzo nieznacznych rozmiarach)
funkeji poSredniczenia w obrocie prawdziwemi oszczedno-
Sciami. Natomiast zmniejsza to mozliwosdci inflacyjne o tyle,
ze przedsiebiorcom (a w pierwszym rzedzie bankom) w zad-
nym razie nie jest juz obojetne, czy pozyczaja w banku
cenralnym, czy tez w dwdch innych oSrodkach sily kupna,
gdyz koniecznodé zwrécenia sie o kredyt drozszy do insty-
tucji centralnej przedstawia dla nich pewnego rodzaju
malum necessarium, na ktére sie tylko w ostatecznosgei de-
cyduja.

Ad 2) Z drugiej strony jednak cokolwiek drozsza
cena kredytu w banku centrainym nie ma oznaczaé, ze kre-
dyty jego maja byé w ,normalnych czasach zamknigte na
siedm spustéw przed gospodarks, chciwg §wieZej sily kupna.
W tym wypadku mialby bowiem bank do spelniania funk-
cje czysto negatywne: nieudzielania kredytu, i nie mialby
wskutek tego zadnego kontaktu z reszta rynku kredyto-
wego. Ot6z tak niewatpliwie rzecz sie nie przedstawia. Za-
soby banku nie noszg bynajmniej charakteru tabu gospo-
darczego, cena jego dyskonta nie ma za$ zgola mie¢ charak-
teru prohibicyjnego. Chodzi tylko o to, by cena tych
kredytéw nadala im charakter subsydjarny, komplementarny,
tak, aby w pierwszym rzedzie poszukiwane byly kre-
dyty w bankach prywatnych i na targu, a dopiero przy
niemoznofci zaspokojenia sie tamze, popyt skierowywal sie
do banku centralnego .

Chodzi wiec wylgcznie o to, by bank centralny stano-
wil pewng rezerwe, i to zar6wno w czasach ,normalnych¢,
jak przedewszystkiem w okresach badZto perjodycznego,
badito jednorazowego wzrostu zapotrzebowania kredyto-
wego o charakterze przejSciowym. W braku bowiem banku

t Ten subsydjarny charakter banku centralnego jest doskonale
znany literaturze anglo-saskiej, ktéra ujmuje stope jego jako pewnego
rodzaju ,stope karnag®, ktérg muszg placié eci, ktérzy nie potrafia zao-
patrzyé sie w tafiszy kredyt rynkowy. Przedewszystkiem jednak ma
stopa dyskontowa banku mieé charakter karny w stosunku do
bankéw prywatnych, ktére niebacznie wyemitowaly dodatkows
sile kupna i muszg ja zamieniaé na obligi banku centralnego. Jest to
pewnego rodzaju kara za utrat¢ plynnoSei.
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centralnego, jako czynnika uelastyczniajacego obrét kredy-
towy, takie przejSciowe zapotrzebowanie uciskaloby wolny
targ pieniginy, a w pewnej mierze i banki prywatne, wy-
wolujae wprawdzie chwilowe, ale niemniej czestokroé dale-
kosiezne w skutkach fluktuacje cen w kierunku naprze-
mian zwyzkowym i znizkowym. Bank centralny ma wiec
byé pewnego rodzaju klapa bezpieczefistwa, ktéra pozwala
calemu aparatowi kredytowemu unikngé niepotrzebnych
wstrzgséw 1 zaburzei o charakterze przej§ciowym, nie-
stalym.

Lecz, aby méc spelniaé te funkecje, bank nie moze
utrzymywaé swej stopy wysoko ponad ceng targu. Prze-
ciwnie, dystans nie moZe nigdy nabraé razgcych rozmia-
réw, jesli bank jako Zrddilo rezerwowe nie ma zostaé wye-
liminowany z Zycia gospodarczego, jesli jego kredyt ma byé
brany wogéle w rachube przez podmioty gospodarujgce.

Regula, Ze bank centralny winien utrzymywaé swg
stope coskolwiek powyzej poziomu stopy targowej, jest jed-
nak wytyezng polityki instytuecji emisyjnej nietylko w wa-
runkach statyki, lecz jest przestrzegana w réwnej mierze
przy dynamicznych przesunieciach stopy targowej. Pomija-
jac wyjatkowe okresy czasu, w ktérych stopa Banku badz
to spada poniiej stopy targowej, badZ tez niezaleinie od
kierunku dynamiki stopy targowej wznosi si¢ ponad nig
tak, ze ,normalna“ rozpieto$é¢ doznaje rozszerzenia — stopa
banku naogdél zawsze mnasladuje ruchy stopy targowej.
Specyficznemi odchyleniami stopy dyskontowej od ewo-
lucji stopy na targu zajme sie pézniej. W tem miejscu cho-
dzi mi o konsekwencje, ktére wynikaja z faktu dostoso-
wywania sie w dynamice przez bank centralny do fluk-
tuacyi stopy targowej. Aby jednak te konsekwencje uchwy-
cié, musimy wprz6d zarzuci¢ zaloienie statyki na rynku
i uwzglednié zmiany o charakterze dynamicznym. W ten
sposéb uzyskamy obraz funkcjonowania calego rynku kre-
dytowego na tle dynamiki poszezeg6lnych jego czesci
sktadowych.

§ 4. Problemy dynamiki ceny targowej sa §ciSle zwia-
zane z zagadnieniem fluktuacyj ceny kredytéw bankowych.
Dlatego tez obydwa te zagadnienia bede traktowal laczuie.

M. Breit: Stopa procentowa w Polsce, 5
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Wzajemna zalezno$é od siebie targu i bankéw polega na
tem, ze z jednej strony bank jest filja targu, puszezajaca
w cyrkulacje Srodki pieniezne, zaoszczedzone w poprzed-
nich okresach gospodarowania, z drugiej za$§ jest targ pie-
niezny filja bankéw, albowiem konta bankowe, dyspono-
wane przez czek (i przekaz zyrowy), sa jedna z gléwnych
form, w jakich ofiaruje sie tu obecng sile kupna. ,Die Geld-
geber—powiada Hahn — (scil. w obrocie kredytowym poza-
bankowym) sind grundsétzlich Personen, welche Ueberwei-
sungsguthaben besitzen, die sie nicht selbst verausgaben
und deshalb an andere weiter zu verleihen vermogen®

Jak dlugo banki operujg tylko prawdziwg silg kupna,
nie wyzyskujac swych mozliwosei kredytotwérezych, niema
ta okoliczno$é wiekszego znaczenia, gdyz same konta ban-
kowe sg wowczas tylko pewna metamorfoza — zresztg czy-
sto formalng — prawdziwych oszczednoSeci. Sytuacja jest
wiec w gruncie rzeczy ta sama, jakgdyby wolne i zaoszcze-
dzone zasoby szly wprost na targ, a nie dopiero via banki.
Jednakowoz z chwilag, z ktora banki zaczynajg tworzyé
konta niepokryte — to fakt, Ze te konta posiadajg zdol-
noéé¢ niezmiernie szybkiego przenoszenia sie na targ pry-
watny, nabiera nader donioslego znaczenia, gdyz mamy tu,
wraz z fatwog§cig przenoszeniasie oszczednosei ,prawdziwych®,
dany kompletny mechanizm, ktéry musi doprowadzié do
wzajemnego wyréwnania sie ceny bankowej i targowej.

»Jesli stopa bankéw wzniesie sie ponad stope prywat-
nych intereséw kredytowych — woéwezas skieruje sie do
bankéw taka ilo§é wierzycieli, a taka ilo§é dluznikéw po-
kryje swe zapotrzebowanie gdzieindziej, az nastapi wyréw-
nanie. Jesli znéw stopa bankéw spadnie ponizej stopy pry-
watnych operacyj kredytowych — wéwezas nastapi przeci-
wiefistwo powyZszego procesu*?

Innemi slowy: dzieki ciasnej lacznosei bankéw pry-
watnych z wolnym targiem, réznice miedzy stopa targowa
a bankowa muszg mieé charakter przejsciowy, a4 la longue

1 L. e¢. str. 108.
2 L. ¢ str. 104.
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obie muszg si¢ wyréwnac; albowiem kazda dysproporcja
ich stép, skierowujge klientele jednego z nich do zrédel
drugiego, powoduje fluktuacje popytu i podazy, ktére mu-
sza doprowadzi¢ do zwarcia sig rozpigtoSci.

§ 5. W ten sposéb, biorge pod uwage dluzsze okresy
czasu, cena targowa i bankowa sie wyrdéwnuja; niemniej
w okresach przejéciowych mogg istnie¢ i istniejg faktycz-
nie ,nozyce“ miedzy stopg bankowg i targowg. Ktora stopa
jest jednak wtedy lepszym, prawdziwszym wyrazem ten-
dencyj ukladu, ktéra przedstawia cene, ku ktérej prze
zmienione ustosunkowanie si¢ popytu i podazy, ktéra jest
— jednem slowem — lepszym wskaznikiem prognostycznym
przyszlej ewolucji?

Nalezy tu odrdéznié Scisle dwa przypadki. Jeden, kiedy
zmiana ceny kredytu jest ,organiczna“, przez co rozumiem,
7Ze jest ona wynikiem (przy zaloZeniu niezmiennoseci po-
pytu) rzeczywistego wzrostu, wzglednie spadku rozmiaréw
oszezednodci — drugi za§, gdy ta zmiana nosi pietno ,in-
flacyjne“, czyli jest wyrazem nasycenia obiegu przez dodat-
kowa sile kupna, stworzong przez banki.

I. Jedli oszczednosci spoleczne rosng (w wypadku,
gdy sie kurcza, przebieg bedzie prosta odwrotnodcig pro-
cesu opisanego), wéwczas doplywaja one w zwiekszonej
ilodci zaréwno na targ prywatny, jak i do kas bankowych,
w pewnym stosunku do rozmiaréw, w jakich obydwa ab-
sorbuja naogdl sile kupna, Na targu cena automatycznie
spada, skoro wzrostowi podazy przeciwstawia sie niezmie-
niony popyt. Natomiast cena bankowa nie wykazuje tak
natychmiastowej reakeji, a to z licznych powodéw. Naj-
wazniejszym z nich jest, Ze ceny nie ustanawia kazdy bank
zosobna, lecz regulowana jest przez kartel bankowy,
ktéry z natury rzeczy nie jest sklonny przy lada wzroscie
wkladéw ceny obnizaé, lecz musi przeczekaé, az tendencje
przybiorg bardziej skrystalizowany, zdecydowany charak-
ter. Nie mozZna zapominaé, Ze mamy tu do czynienia z apa-
ratem biurokratycznym, a nie z automatyzmem, jak na
rynku. Aparat ten jest za$§ z natury rzeczy ocieialy, ostroiny,
reagujgcy tylko na calkowicie zdecydowane fluktuacje. To
za§ powoduje, ze skutki wzrostu oszezedno$ei nie mogg sie

5*
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przejawié z jednakowg szybkosScig w bankach i na wolnym
targu. Podczas gdy ten ostatni bowiem bezpoSrednio reje-
struje wszelkie falowania przyplywu i odplywu podazy, uwi-
daczniajace je w swojej cenie, niezmiernie czulej i przystoso-
wywalnej —— to cena bankowa znacznie pézniej akomoduje
sie do zmienionych warunkow. Bezpodrednim motywem tej
akomodacji jest za§ moze nietyle sam fakt wzrostu oszczed-
noéci, ile perturbacje wywolane przez nizszg cen¢ targows,
ktéra powoduje z jednej strony znaczny odplyw klienteli
bankowej na targ — z drugiej za§ kumulatywne pecznienie
wkladéw w bankach, przyciggnietych stosunkowo (w tej
chwili) wyzZszem oprocentowaniem.

W tym wypadku bedziemy wieec mieli zupelnie wy-
razng antycypacje ruchéw ceny bankowej przez cene tar-
gowg. Stopa bankowa bedzie nasladowala niejako — ze
znacznem opéZnieniem, mniej gwaltownie, bardziej zdecy-
dowanie, bez przeskokéw i nawrotéw, gdyz tendencje’
beda juz wyrazniej okres§lone — ruchy swej siostrzycy na
wolnym targu pienieznym.

II. W drugim przypadku sytuacja jest zgola odmienna.
Skoro chodzi tu o inflacyjny wzrost kredytéw — to oczy-
wiscie ogniskiem, skad promienieje dodatkowa sila kupna
na gospodarstwo spoleczne, muszg byé banki, gdyz targ,
jako taki, nie stwarza nowych §rodkéw platniczych. Emisja
dodatkowej sily kupna oznacza wszakze — ceteris paribus —
obnizke stopy od kredytéw, udzielanych przez banki. Dopiero
wieec gdy banki przez obnizke stopy zwiekszg volumen
udzielonych kredytéw — cze§é z tych nowokreowanych
srodkéw platniczych moze poplynaé na targ i skomprymo-
waé jego cene, az do zupelnego jej zréwnania si¢ z ceng
bankows. W kazdym jednak wypadku tym razem zmiany
ceny bankowej winny wyprzedzaé fluktuacje na wolnym
targu pienieznym.

Jednak w ten sposéb stajemy w sprzecznogci z fak-
tami, stwierdzonemi przez gros literatury pieniezno-kredy-
towej: mianowicie, ze fluktuacje wolnego targu sa w prze-
wazajace] wigkszoSei wypadkéw pierwszym sygnalem
zmian og6lnej stopy procentowej, czasowo wyprzedzajac
owe zmiany.
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Moznaby podjaé prébe obrony naszej pozyeji przez
twierdzenie, ze wigkszo§é proceséw rynku pienieino-kredy-
towego jest typu ,organicznego®, a nie inflacyjnego. Przez
to uzgodniliby§my og6lny przebieg owych proceséw z em-
piryczng teza, ze naogdl cena wolnego targu antyecypuje
zmiany stopy bankowej, gdyz wlasnie te kolejnosé faktéw
uznali§my za typowsg przy ewolucji ,organicznej“. Ale ta-
kie postawienie kwestji oznaczaloby znéw abstrahowanie od
najdonio§lejszych wynikéw wspdlczesnej teorji ekonomicz-
nej, w mysl ktérych wiekszo§é procesé6w pieniezno-kre-
dytowych nosi jednak niedwuznaczne pietno inflacyjne;
w kazdym razie za§ oznaczaloby zamkniecie sobie drogi
do zrozumienia proces6w zachodzacych na rynku w okre-
sie eyklu konjunkturalnego, ktérego inflacyjna geneza nie
da sig¢ zaprzeczyd.

Zdaje mi sie, Ze nasza typologja ruchéw rynku pie-
niezno-kredytowego da sie jednak utrzymaé i uzgodnié
z faktami bez uciekania sie do tak sztucznych konstrukeyj.
Nalezy tylko postawié caly problem jako problem frykeyj
i zapytaé, dlaczego i ruchy o genezie inflacyjnej wylado-
wujg sie naogé! wprzéd na wolnym targu, chociaz czysto
teoretycznie ich punktem wyjSciowym winna byé zmiana
stopy bankowej? OdpowiedZ zdaje mi sie¢ leze¢ w ogélnie
znanym stanie rzeeczy, mianowicie w tem, Ze stopa bankowa
nie nosi zazwyczaj charakteru czystej ceny, lecz Ze istot-
nym wspélezynnikiem przy jej ksztaltowaniu jest element
racjonowania kredytéw. Bardzo trafnie pisze o tem autorka
szwedzka p. Karin Kock: ,It must be kept in mind that
there is always a certain kind of credit rationing going on
at the banks. In many cases it is not the price that limits
the demand, but the downright refusal to accept a cerfain
loan proposal, even if the borrower would have been wil-
ling to pay a much higher interest rate. Bankers reject
credit demands, which are not in conformity with their
standards irrespective of whether they would have been
able to contract a rate of interest, which would cover the
risk involved in the special case“!.

! Karin Kock: A study of interest rates, London 1929, str. 194.
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Przy tym systemie ograniczania popytu drogag bezpo-
§rednia, a nie posrednio przez cene, moiemy sobie dosko-
nale wyobrazié wzrost ogdlny kredytéw, nie idacy reka
w reke z obnizeniem stopy procentowej. Nalezy bowiem
przypuszczaé, ze banki, cheae zwiekszyé grono swej klien-
teli, w pilerwszym rzedzie rozluZnia owa tame uciskajgca
bezposrednio popyt kredytowy, a wiec cenzure owych
yloan proposals“, wogéle beda raczej dazyly do ulatwienia
innych warunkéw udzielania kredytu, niz do obnizenia
stopy procentowej. Przez to jednak wciSnie sie w obieg
znaczniejsza ilo§é sily kupna zupelnie identycznie, jakgdyby
zostala obnizona stopa kredytéw bankowych. Czesé tej do-
datkowej sily kupna, dostawszy sie na targ, wywola tu od-
powiednig kompresje ceny, a dopiero w §lad za tem i banki
pod naporem znanego nam juz mechanizmu obnizg swojg
cene.

Poza tem nie jest réwniez wykluczone, Ze sama zes-
kontowana nadzieja obnizki stopy bankowej moze spo-
wodowaé spadek ceny targowej, skoro podmioty, poszuku-
jace kredytu, beda sie wéwezas raczej ociagaly z zawiera-
niem transakeyj, natomiast kapitaliSci bedg sie starali zaw-
rzeé je przed spodziewanym naplywem nowych §rodkéw
na targ.

Temi momentami mozemy sobie dostatecznie wytluma-
czyé, dlaczego czestokroé¢ i w wypadkach inflacji stopa tar-
gowa wyprzedza kierunek, a w pewnej mierze i rozmiary
fluktuacyj stopy bankowej.

§ 6. Teraz mozemy takze ocenié donioslo§é reguly po-
litycznej, ktéra kaze bankowi centralnemu dostosowywaé
sie naogdé! biernie do falowafh w stopie targowej. Aby
jednak zrozumieé logiczng geneze tej reguly — sprébujmy
odtworzyé sobie sytuacje rynku, jakaby sie wytworzyla,
gdyby Bank uznal za stosowne kierowaé sie w swej poli-
tyce emisyjnej innemi kryterjami.

Zakladamy przytem — rzecz jasna — Ze sytuacja sa-
mego banku centralnego, t. j. jego specjalne interesy nie
wchodzg w gre i nie nakladajg nafh obowigzku prowadzenia
polityki kredytowej, zupelnie niezaleznej od konkretnego
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polozenia na rynku pienieznym. Teoretycznie stojg wiec
przed bankiem centralnym trzy mozliwogei:

1) Zachowywaé sie obojetnie w stosunku do wszelkich
zmian stopy procentowej na rynku (przez co rozumiem
w tym wypadku targ i banki).

2) Dostosowywaé sie do tych zmian.

3) Dostosowywaé sie tylko do pewnyeh okreslonych
zmian, a na inne nie reagowad.

Istnieje jeszcze czwarta mozliwo§é: przeciwstawiania
sie tym zmianom, czyli reakeji w kierunku wprost odwrot-
nym. Ta mozliwoScig zajmuje sie jednak osobno w zwigzku
z zadaniem banku utrzymywania stalej r6wnowagi ukladu
w stosunku do ukladu miedzynarodowego, gdyz niezaleznie
od niego nie mialaby ona Zadnego logicznego sensu.

Zacznijmy od przypadku ad 1). Cézby sie stalo, gdyby
Bank swojej ceny nie dopasowal do zmian stopy targowo-
bankowej, lecz uniezaleznil jg calkowicie od fluktuacyj
w przyplywie 1 odplywie Srodkéw kredytowych na ,dolnem
pietrze krazenia kapitaléw*??

Syluacja bylaby i tu zgola odmienng w przypadku,
w ktérymby cena targowo-bankowa spadla dzieki nasyce-
niu obiegu swiezym doplywem ,prawdziwych® oszczednoSci
(wzglednie wzrosla dzigki ich skurczeniu sig), i w wypadku,
gdzie przyczyng tej obnizki bylaby inflacjonistyczna eks-
pansja kredytéw bankowych.

I a) Gdyby cena na targu i w bankach doznala obnizki
dzigki naporowi zwiekszonej oszezednosci spolecznej (wzgle-
dnie dzieki spadkowi mozliwo§ei rentownych drég produk-
cyjnych przy niezmienionej oszezednoéci, co na jedno wy-
chodzi), a bank mimo to nie obnizal ceny swego dyskonta
— to nie mogloby to wywrzeé¢ nacisku zwyzkowego na
stope targowo - bankowa, skoro zwiekszona ilo§¢ udzielo-
nych kredytéw miatlaby swe ,pokrycie‘ w prawdziwych
oszezedno§eiach. To tez zachowanie sie banku centralnego
nie spowodowaloby konieczno§ei podwyiZszenia stopy na
rynku. Natomiast staloby sie co§ innego: cena banku sta-

tHenryk Tennenbaum: Ofrodki dyspozycji gospodareczej
w Polsce, Warszawa 1929, str. 60.
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nelaby w zbyt razgcem oddaleniu od ogdlnej stopy pro-
centowej, by mozliwem bylo dalsze postugiwanie sie — cho-
ciazby w charakterze rezerwowym — jego kredytami. Zna-
czy to, ze bank centralny zostalby wyeliminowany jako zré-
dlo kredytowe, stracilby wszelkie znaczenie i wplyw na ry-
nek, stracitby wszelki kontakt z rytmem Zycia gospodar-
czego. Inna rzeecz, 7e to ostatnie musialoby réwnieZ nader
bole$nie odczué wyrzucenie poza nawias instytucji central-
nej, jako owego zapasowego rezerwoaru sily kupna, ktéry
pozwalal bez wstrzaséw przeSlizgiwaé sie poprzez okresy
wzmozonego zapotrzebowania kredytowego, Zeby juz po-
mingé catkiem ckolicznodé, Ze i moec tworzenia kredytu
przez banki lezalaby zupelnie sparaliZowana, skoro o ko-
operacji z instytucja centralng nie mogloby byé w tych wa-
runkach mowy

b) Gdyby natomiast stopa procentowa wskutek ,or-
ganicznych“ proceséw zostala podniesiona na wyizszy po-
ziom przy niezmienionej stopie banku — wéwezas insty-
tucja emisyjna stalaby sie bezpoSrednim czynnikiem infla-
cyjnym, i to w podwéjnym sensie: z jednej strony bowiem
wprost zwréeilyby sie do niej Zagdania kredytowe, normalnie
skadinad zaspokajane, i w ten sposéb cyrkulujgea sita kupna
ulegtaby pomnozeniu, z drugiej zas§ strony, na podstawie
obnizonej stopy centralnej instytucji, moglyby banki pry-
watne rozwingé szerokg dzialalno§é inflacyjna.

II. Przy inflacji kredytowej, majacej swe zrodlo w e-
misji dodatkowej sily kupna przez banki prywatne (chodzi
tu oczywiscie o wszystkie banki prywatne, dzialajgce
W porozumieniu), moze prima facie zostaé znizona zaréwno
cena targowa, jak i bankowa. Automatycznie jednak wazro-
$nie wdéwczas zapotrzebowanie na §rodki platnicze cen-
tralnej instytucji, i to w pewnej, okreslonej proporeji do
rozmiaréw inflacyjnej ekspansii. Polityka kredytowa banku

1 Nie da sig réwniez zaprzeczyé, ze o tyle, o ile kredyty banku
emisyjnego stanowig integralna cze§¢ ogélnego voluminu kredytéw
(w tem rozumieniu, 7Ze w kazdym okresie czasu istnieje pewne, prze-
cigtne zapotrzebowanie rezerwowej sily kupna), to nie dalby sie unik-
naé w powyiszej sytuacji méwniez i pewien bezpoSredni nacisk defla-
¢yjny na stope procentowa.
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jest wiec w tej chwili czynnikiem decydujacym o przyszlym
ukladzie rynku. I jesli bank swej stopy nie obnizy, lecz
sztywnie bedzie ja utrzymywal w punkcie wyjSciowym —
to oczywiscie niema zadnych objektywnych danych po
temu, by zycie gospodarcze wyrzucilo centralng instytucje
poza nawias, a samo trwalo i rozwijalo si¢ przy niZszym
poziomie stopy procentowej. Wrecz przeciwnie — woéwczas
inflacyjne §rodki platnicze poczng w znacznej czgSci powra-
caé do centrali emisyjnej celem zamiany ich na §rodki plat-
nicze centralnego banku. Tem samem inflacja kredytowa,
razona w sam stos pacierzowy, bedzie musiala ex post zo-
staé unicestwiona, a cala gospodarka powrdcié do wyzszej
stopy procentowej, podyktowanej przez bank centralny.

Ad 2) Pod dostosowywaniem sie przez bank centralny
do kazdorazowych zmian stopy targowej rozumiem ustana-
wianie stopy banku w do&é bliskim dystansie do ustabi-
lizowanej ceny targowej, w kazdym razie coSkolwiek
ponad nia.

W wypadkach, w ktérych ewolucja stopy targowo-ban-
kowej jest wyrazem zmiany w rozmiarach ,rzeczywistych*
oszczednosel, pocigga takie dostosowanie sie za soba nowe
snormalne“ polozenie calego rynku kredytowego z zacho-
waniem przez bank centralny wlasciwego mu charakteru
zapasowego rezerwoaru kredytowego.

Natomiast w wypadku, w ktérym obnizka stopy tar-
gowej dokonuje sie jako wynik inflacyjnej polityki kredy-
towej bankéw prywatnych, udzielanie przez bank centralny
swych drodkéw platniczych na warunkach wzglednie w sto-
sunku do warunkéw targu (i bankéw) niezmienionych musi
spowodowaé petryfikacje niskiej stopy procentowej, a tem
samem inflacji (przynajmniej az do chwili ingerencji sy-
stemu réwnowagi miedzynarodowej).

Ad 3) Czysto teoretycznie rzecz biorac, méglby bank
centralny oczywidcie nie ustosunkowywaé sie naréwni do
wszelkich fluktuacyj rynku kredytowego, lecz réznicowaé je.
Méglby — powiedzmy — cheieé¢ dostosowywaé sie do zmian
w stopie rynkowej wéwezas, gdy nosza one charakter ,or-
ganiczny*, natomiast kategorycznie odmawiaé akomodacji
w wypadku, w ktérym obnizka stopy nosi charakter inflacyjny.
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Wiekszo§é literatury ekonomicznej stawia ten postulat
bankom centralnym. W tem se¢k, Ze niema Zzadnego kryte-
rjum do odréznienia w praktyce inflacyjnej od nieinfla-
cyinej znizki stopy procentowej.

Inflacyjna obnizka stopy procentowej pociaga wpraw-
dzie za soba w konsekwencji — w przeciwienstwie do ob-
nizki ,organicznej“ — wzrost ogdlnego poziomu cen, i moz-
naby twierdzié, ze bank, kierujac sie fluktuacjami tego po-
ziomu cen, bylby w stanie znaleié pewien punkt oparcia,
pewien wskaznik, Ze sytuacja nosi rysy inflacyjne. Lecz
wskaznik ogélnego poziomu cen jest niewystarczajacy
z dwéch powodéw:

1) Problemy: czem jest ,og6lny poziom cen oraz jaka
jest miara jego zmian, sg zbyt watpliwe, skomplikowanse,
w znacznej mierze nawet dowolne, aby mogly sluiyé za
podstawe decydujacych posunieé instytucji, rozstrzygajacej
o biegu calego gospodarstwa spolecznego. Naukowa ana-
liza probleméw ogdlnego poziomu cen nie zaszla jeszcze
tak daleko, by — poza wypadkami calkiem jaskrawemi, kraf-
cowemi — na jej podstawie dalo sie apodyktycznie oceniaé
konkretng sytuacje jako inflacyjng lub nieinflacyjng !. Bank,
jako instytucya o celach czysto praktycznych, nie
moéglby w kazdym razie poslugiwad sie tak nieprecyzyjnem,
niepewnem narzedziem.

2) Zaburzenia ogdlnego poziomu cen sg symptomem
inflacji do§é péZnym, wychodza najaw woéwezas, gdy in-
flacja znajduje sie w stadjum dostatecznie zaawansowa-
nem. Bezposrednio, w pewnej mierze natychmiastowo, rea-
guje na obnizke stopy procentowej tylko jeden odcinek
rynku towarowego — rynek débr kapitalowych. Lecz wla-
$nie dobra kapitalowe reaguja zupelnie identycznie — w prze-
ciwiefistwie do reszty rynku towarowego — na inflacyjng
i nieinflacyjng obnizke stopy procentowej. Jesli dobro ka-
pitalowe, o stalym, okre§lonym dochodzie, kosztuje przy sto-
pie 10°, 50.000, to przy stopie 5%, bedzie kosztowaé 100.000,
niezaleznie od tego, jakie sily skomprymowaly te stope

t Por. Gottfried Haberler: Der Sinn der Indexzahlen,
Tiibingen 1927, str. 102—124.
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procentows, jako stope kapitalizacyjng. Rynek kapitalowy
nie moze wiec dostarczyé bankowi Zadnych wskazéwek.
Natomiast, gdyby kierownicy banku chcieli czekaé z decy-
zja az do chwili, gdy na calym rynku towarowym poczna
sie objawiaé zjawiska zwyzkowe, toby w miedzyczasie —
nawet przy czysto ,organicznej“ ewolucji stopy procentowej—
mogli spowodowaé pewne deflacyjne procesy, a w kazdym
razie stanowiliby bardzo powaziny hamulec w normalnym
toku gospodarstwa.

W ten sposéb za§ kruszy sie jedyne kryterjum, ktére
mogloby pozwolié bankowi odréznié tendencje inflacyjne
na targu od nieinflacyjnych. Innemi stowy: brak zupelnie
podstawy do wartoSciowania tendencyj, do selekcji miedzy
temi, ktére nalezy popieraé — chociazby we wlasnym intere-
sie — a temi, ktérym nalezy sie przeciwstawid.

§ 7. To tez jest zupelnie zrozumiale, ze banki centralne
przyswoily sobie, jako naczelng wytyczna swej polityki
kredytowej, dopasowywanie si¢ do wszelkich zmian stopy
targowej (ciagle z zastrzezeniem: péki ich specyficzne od-
rebne interesy nie wchodzg w gre). Stalo sie aksjomatem,
spizowa regula niejako polityki centralnej instytucji, Ze
winna si¢ akomodowaé do zmian w stopie targowej, nie ba-
dajgc ich genezy, a baczac tylko, by nie szlo tu o fluktua-
cje o charakterze czysto efemerycznym.

Ta linja polityki kredytowej centralnej instytucji, stale
naogo! przestrzegana, stworzyla pewien typowy uklad rynku
kredytowego z wyrazng przewaga elementu inflacyjnego.
Solidaryzowanie sie bowiem banku centralnego z bankami
prywatnemi zezwala na korekture stopy normalnej w kierunku
znizkowym, zezwala na sztuczng autycypacje samorzutnej
ewolucji akumulacji spolecznej, zostawiajgc do§é szeroka ma-
rz¢ dla wyZywania sie kredytotwérczej mocy bankdéw .

t Na okoliczno§é istnienia w ,normalnym“ ustroju zwigzanym
do&¢ silnych ,dainoSci udzielania kredytu w rozmiarach, wywierajgcych
pewien wplyw zwyzkowy na ceny®, a wiec wyraznie inflacjonistyecznych,
zwraca uwage prof. Krzyzanowski w ,Walce z drozyzna“, wskazu-
jac przytem zupelnie zgodnie z mojemi wywodami objektywne granice
tych tendencyj (,Walka z drozyzng*, Krakéw 1922, str. 16—17, przedruk

w dziele ,Polityka i Gospodarstwo. Pisma pomniejsze oraz przemowie-
mnia 1920 —1931%, str. 62 i nast.)
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Ale musze podnie§é jedno, nader doniosle zastrzeze-
nie: nosicielem tych tendencyj inflacjonistycznych nie jest
bank centralny, ten osrodek celow pozagospodarczych, lecz
banki prywatne, kierujgce sie w swem dzialaniu motywacjg
natury wylgcznie gospodarczej. Od nich to wychodzi ini-
cjatywa rozszerzania ram kredytu poza marze, zakreslong
istniejaca juz i zaoszczedzona sila kupna. One to nadaja
ekspansji kredytowej tempo i kierunek, decyduja o jej roz-
miarach przestrzennych i czasowych. Natomiast bank cen-
tralny ma tylko za funkcje nie dusi¢ w zarodku tych za-
kuséw, nie przeszkadzaé i dostosowywaé sie, a nie: da-
waé impuls, ksztaltowaé. Cale brzemie kierowania gospo-
darki na nowe tory spoczywa tu wieec na barkach banko-
wosci prywatnej.

To samo stanowi juz przy tej strukturze rynku kre-
dytowego pewna objektywna granice rozmiaréw inflacji.
Banki prywatne bowiem, jako przedsigbiorstwa wylacznie
nastawione na zysk, przestang kontynuowaé inflacje wéw-
czas, gdy zaecznie sie ona stawaé ztym business’em, gdy przy
dalszem obnizZaniu stopy poczng topnieé¢ zyski, wzglednie résé
premja asekuracyjna od ryzyka niewyplacalnodci klienta

Lecz nie ta ostateczna, wewnetrzna granica inflacji in-
feresuje nas w tem miejscu. Nam chodzi o te zewnetrzng
granice, na ktéra napotykaja inflacyjne perturbacje uktadu
w migdzynarodowymsystemie réwnowagi. Chodzi nam innemi
slowy o problem zaleznoéci polityki kredytowej banku cen-
tralnego od polityki innych bankéw centralnych, oraz o za-
gadnienie, jak ta zaleznogé odbija sie na dzialalno§ei Banku
centralnego na wewnetrznym rynku kredytowym.

§ 8. UstaliliSmy powyzej, Zze bank centralny—jesli ma
skutecznie czuwaé nad wymienialnoécig krajowych srodkéw
platniczyech w sialej proporecji do zagranieznych — nie moze
prowadzié polityki kredytowej sprzecznej z polityka innych
instytucyj emisyjnych, w pierwszym rzedzie za§ nie moze
obnizaé swej stopy procentowej niezaleznie od tendencyj

* To ostatnie dzieje sig np., gdy konjunktura przeradza sie
w t. zw. Hochspannung, kiedy to rosnacy kryzys zbytu grozi ,zamro-
zenjiem“ kredyt6w, ktérych podstawa towarowa nie da sig spieniezyé.
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tejze stopy w innych ukladach. Gdyby to bowiem uczynil,
wéwezas ogolna tendencja cen w rozpatrywanym kraju
doprowadzilaby do tak znacznego wzrostu importu towa-
réw i uslug z jednej strony, a kompresji eksportu z drugiej,
7e w konsekwencji zostalyby bankowi zaprezentowane do
wymiany jego wlasne §rodki platnicze w liczbie znacznie
przewyzszajacej réwnoczesny doplyw &rodkéw zagranicz-
nych (jako zaplaty za eksport).

Bank musialby wiec siggnaé do swej rezerwy kruszco-
wo-dewizowej, ktéra jednak z natury rzeczy jest dosészezupla
i nie moze wystarczyé na pokrywanie trwalych niedobo-
réw w bilansie obrotu miedzynarodowego. W ten sposéb
groziloby zalamanie sie calego systemu gospodarki pie-
niezno-kredytowej, opartej na bezwzglednej wymienialno-
§ei, w zgbry zagwarantowanym stosunku krajowych S§rod-
kéw platniczyeh na zagraniczne.

Bank centralny do takiej sytuacji nie moze dopuscié.
Lecz w jaki spos6b? Wspomnialem juz, Ze bezposrednia
kooperacja gléwnych instytucyj emisyjnych w sprawie po-
lityki kredytowej jest w tej chwili jeszcze nierealna . Kazdy
bank centralny jest w obecnych warunkach odrebnym pod-
miotem polityki kredytowej z tem, ze dzialalno&é innych
instytucyj centralnych przedstawia mu sie jako data gospo-
darcza.

W tych warunkach znalezienie jakiego$§ objektywnego
kryterjum, ktéreby wskazywalo, czy w danej chwili uktad
znajduje sie w zgodzie, czy tez nie z ogblnemi tendencjami
miedzynarodowego ukladu réwnowagi, czyli czy polityka
kredytowa banku idzie naogé! po linji polityki wszystkich

t Nie chodzi tu ani o braki organizacyjne, ani o to, ze id ea ko-
mnieczno§eci kooperacji instytucyj centralnych nie jest do§é silna, nie do&é
udwiadomiona, jak to twierdzi np. Cassel. Grajg tu role przyczyny
znacznie glebsze, w pierwszym rzedzie za§ odmienno§é struktur ryn-
kéw kredytowych w rozmaitych krajach, czego wynikiem jest zupelnie
odmienny wplyw i zasieg dzialania rozmaitych instytucyj centralnych.
Przylacza sie tez odmiennoéé ,normalnych“ stép w rozmaitych ukla-
dach, ktdra nie pozwala sprowadzi¢ do wspdlnego mianownika posu-
nieé w obrebie calej kapitalistycznej gospodarki, nawet postugujacej sie
jednolitym &rodkiem wymiany.
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innych instytucyj, staje sie problemem wielkiej wagi, ale
tez niezmiernie trudnym i skomplikowanym.

Nie moze tego kryterjum dostarczyé bezposrednia ob-
serwacja zmian stopy procentowej w innych ukladach réw-
nowagi. A to dlatego, ze: 1) chodzi tu o ogdlng wypad-
kowa, czesto wrecz sprzecznych ze sobg tendencyj poszcze-
g6lnych ukladéw, ktére moga sie¢ kompensowaé lub tez wza-
jemnie wzmacniaé, 2) niesposéb czysto zewnetrznie odréz-
nié tendencyj inflacjonistycznych wzglednie deflacjonistyez-
nych, o ktére wylacznie chodzi, od samorzutnych przesunieé
w polozeniu ,normalnej“ stopy ukladu.

Nie moze réwniez w Zaden sposéb stuzyé jako takie
kryterjum zmiana ogdélnego poziomu cen krajowych. Pomi-
jajac bowiem juz wszystkie inne argumenty — fluktuacje
og6lnego poziomu cen w obrebie jakiego§ organizmu go-
spodarczego moglyby w najlepszym razie stuzy¢ jako mier-
nik wewnetrznych zaburzei danego ukladu, lecz
w zadnym wypadku za wskaZnik zwichniecia proporeji da-
nego ukladu ré6wnowagi do caloksztaltu innych. Mierzenie
stosunku ré6wnowagi wewnetrznym poziomem cen mia-
toby wogole tylko wéwezas sens, gdyby przyjaé, Ze uklad
miedzynarodowy jest zupelnie statyczny, nie podlega bez-
wzglednie Zzadnym zmianom. Nie my$le zaprzeczaé, Ze fik-
cja statyki kompleksu réwnowagi miedzynarodowej moze
mieé swe uzasadnienie w czystej teorji. Lecz dla praktycz-
nej dzialnogci banku centralnego jest ona bezwartodciowa,
jako sprzeczna z faktycznym przebiegiem zjawisk. Skorc
sie jednak przyjmie, Ze uklad miedzynarodowy jest zdolny
do dynamicznych zmian — to musi sie odrzucié fluktuacje
w og6lnym poziomie cen wewnetrznych, jako miernik pro-
porcji lub dysproporeji krajowego ukladu réwnowagi do
miedzynarodowego. Ta proporcja bedzie bowiem istniala
tylko wéwezas, gdy uklad krajowy bedzie partycypo-
wal we wszelkich dynamicznyeh ruchach mieg-
dzynarodowego kompleksu,anie wowezas, gdy bedzie
trwal konserwatywnie w swojem raz przybranem polozeniu.
Gdyz w tym ostatnim wypadku (przy fluktuacjach mie-
dzynarodowej réwnowagi) moze nastgpié zwichniecie zu-
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pelnie tak samo, jakgdyby uklad miedzynarodowy byl
sztywny, a uklad krajowy podlegal falowaniom dynamicznym.

Problem proporeji danego ukladu do ukladu miedzy-
narodowego jest problemem jedynie i wylacznie relacji.
Problemem czystej relacji jest tez caly obrét miedzynaro-
dowy, jako bezpodrednia nadbudowa wzajemnego sto-
sunku do siebie danego ukladu do wszystkich innych
razem wzietych.

Rozumiem to w ten sposdb: je§li w kraju 4 ogdlny po-
ziom cen wzrést, dajmy na to, o 10%, — to nie mozna z tego by-
najmniej wyciggaé wniosku, Ze kraj ten wszed! w kolizje
z ukladem miedzynarodowej réwnowagi i Ze konsekwencjg
tego beda znane nam zjawiska, jak wzrost importu towa-
rowego, spadek eksportu i t. d. A nie mozna takiego wnio-
sku wyciagaé z tego powodu, poniewaz w innych krajach
(przecietnie rzecz biorac) poziom ogdlny cen mégl podniesé
sie, dajmy na to, o 20°, w ktérym to wypadku sytuacja
kraju 4 bylaby wrecz przeciwna powyZej opisanej. Gdyby
natomiast takZe i w innych ukladach ceny przecietnie zwyz-
kowaly o 10%, woéwezas wzgledna réwnowaga, istniejgca
w punkcie wyjSciowym, nie doznalaby Zadnej perturbacji
1 nie byloby zadnych powoddéw do przedsigbrania érodkéw,
majacych przeciwdzialaé niebezpieczefistwu prezentacji do
wymiany zbytniej iloSei drodkéw platniczych

Jegli okre§limy polozenie kraju 4, majgcego w danej
chwili wyzszy poziom cen od innych i ktérego sytuacja
wskutek tego wykazuje wszystkie rysy wyZej opisane, jak
zwichniecie réwnowagi bilansu débr i ustug, nadmierna
prezentacja do wymiany krajowych érodkéw platniczych
it d., jako inflacyjne (w obrocie miedzynarodowym), nato-
miast sytuacje wrecz przeciwng okreslimy jako deflacyjns,
to bedziemy mogli powiedzieé, Ze inflacyjna wzglednie de-
flacyjna sytuacja jakiego§ ukladu w stosunku do u-

! Operuje w tem calem rozumowaniu nader uproszezonym sche-
matem zaréwno systemu rownowagi, jak i wymiany miedzynarodowej,
ktéry jednakowoz dla wykazania istoty problemu wydaje mi sie w zu-
pelnodci wystarczajacy, przyeczem zdaje mi sie, Ze nie wzbudze niepo-
rozumien, jakobym brat ten schemat mysSlowy za wyczerpujace od-
zwierciedlenie rzeczywistoS§ei.
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ktadu migedzynarodowego nie ma nic wspélnego
z wewnetrznag sytuacja inflacyjng wzglednie deflacyjng
danego ukladu.

Mozemy bowiem wewnagtrz jakiego§ kraju obserwowaé
typowo inflacyjne zjawiska, wywolane przez emisje dodatko-
wej sily kupna, a réwnocze$nie jego obrét wymienny z za-
granicg moze wykazywaé wszelkie znamiona deflacji (jak
przyplyw zlota, silnie dodatni bilans wymiany débr i uslug
i t. d.). Mozemy znéw odwrotnie przy wybitnie deflacyjnych
objawach na rynku pienieznym 1 towarowo - kapitalowym
w wymianie z innemi krajami odkryé rysy, ktéreby §wiad-
czyly o inflacyjnej strukturze tego ukladu, jedli tylko
wpierwszym wypadku inflacja, a wdrugim
deflacja na plaszczyZinie innych ukladdéw
znalazly odpowiednio silniejszy wyraz oraz
wyladowanie sie.

Z powyiszego wynika dostatecznie jasno, Ze ogdlny
poziom cen jest bezuzyteczny jako wskaznik odchylen kra-
jowego ukladu od miedzynarodowego. Fluktuacje ogélnego
poziomu cen moga bowiem w najlepszym razie byé¢ tylko
symptomem wewnetrznie dynamicznego,niezréwno-
wazonego gospodarstwa. ale zupelnie nic nie méwig o zew-
netrznym jego stosunku do innych gospodarstw !

Dla badania tych zaburzefi zewnetrznych proporeyj
ma za§ bank inny, dostatecznie czuly barometr: jest nim
rezerwa kruszcowo-dewizowa w skarbcu bankowym. Ruch
jej jest dla banku miarodajnym i wystarczajgcym sympto-
mem poloZenia réwnowagi, gdyz jest on wlasnie wypad-
kowag ustosunkowaniasigewzajemnegocen jed-
nego kraju do cen innych krajow.

* Nie powinno wobec tego nikogo dziwié, Ze banki centraine
— mimo goracych zalecenr teoretykéw ekonomji — na dynamike cen na-
0g6l wielkiej uwagi nie zwracaja. Ich zadaniem jest bowiem utrzymy-
wal wlasnie zewnegtrzng réwnowage, t. j. czuwaé nad tem, by
stalo§¢ waluty nie zostala zachwiang, i pod tym katem widzenia ksztal-
towaé Zycie gospodarcze. Natomiast eliminacja fluktuacyj konjunktural-
nych — gdyZz do tego streszcza sie postulat utrzymywania stalego po-
ziomu cen — wykraeza poza sfere zadafh i celow bankéw centralnych.
Przynajmniej jak dotychczas.



81

Jesli kruszec (wzgl. zagraniczne Srodki platnicze) od-
pltywa z banku, to niezaleinie od tego, czy, absolutnie rzecz
biorge, mamy w danym wypadku wewngtrz rozpatrywanego
ukladu do czynienia z inflacjg, czy tez z deflacja — ozna-
cza to w kazdym razie, Ze relatywnie, w stosunku do
tendencyj calego obiegu pieniezno-kredytowego w innych
krajach, a wigc w stosunku do tendencyj ich stopy procen-
towej, mamy w obrgbie tego ukladu do czynienia ze zbyt
rozszerzong marzg cyrkulacji $rodkéw platniczych, ergo
i ze zbyt niska stopg procentows. Jesli znéw odwrotnie —
zapasy kruszcu peczniejg, to jest to pewnym symptomem,
ze dany ukiad raczej pozostal wtyle za ogdlng ewolucjg
systemu pieniezno-kredytowego, albo innemi stowy, ze jego
stopa procentowa zostala nadto podciagnieta do gory.

Fluktuacje rezerwy ! stanowig wiec dla polityki banko-
wej objektywne, adekwatne kryterjum sytuacji ukladu
w obrebie miedzynarodowego kompleksu réwnowagi. Sg one
zawsze sygnalem ostrzegawczym, Ze krajowy rynek kredy-
towy zerwal kontakt z miedzyukladowsa ewolucja, ze poszedi
partykularng droga, ktéra sie nie laczy z ogdélnym mie-
dzynarodowym szlakiem. Jest to jednem slowem sygnal
do czynnej ingerencji banku centralnego w strukture
krajowego rynku kredyfowego, formalnie w imie ,sirézo-
wania nad calofcig rezerwy zlotej“, w istocie w imie przy-
wrécenia wladciwego kontaktu z ewolucja miedzynaro-
dowag.

§ 9. Co sie tyczy Srodkéw, jakiemi bank ma sie po-
slugiwaé gwoli przywrdcenia tego kontaktu, to przy naszych
zatoieniach nie ulega watpliwosci, Ze moze tu chodzié¢ tylko

t Nie mozna wprost dostatecznie silnie zaakcentowaé, Ze chodzi tu
wylgeznie o fluktuacje, a wiee o ruch, kierunek zmiany rezerwy krusz-
cowo-dewizowej, a nie o to, czy jest ona, bezwzglednie rzecz biorge,
wielka czy mala. Dwa te zagadnienia, nader czesto z sobg mieszane, na-
lezy §&cisle rozdzielié. To ostatnie nas tu wogéle nie interesuje, gdyz
przedstawia ono problem czysto techniczny, ktérego kazdorazowe roz-
strzygniecie zalezy od calego skomplikowanego szeregu konkretnych
danych, ktéremi kazdy bank centralny musi dysponowaéi ktory jako taki
nie da sie podporzadkowaé jednej, ogdlnie obowigzujacej regule jako
bezwzglednie 1 zawsze wigZacemu schematowi.

M. Breit: Stopa procentowa w Polsce. 6
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o manipulowanie stopg dyskontows. Mianowicie przy od-
plywie zlota, ktéry wskazuje na zbytnie obnizenie krajo-
wej stopy procentowej, winien bank swg stope dyskontows
silnie podciagnaé do géry; natomiast przy jego przyplywie,
bedgeym wyrazem zbyt ostroznej, malodusznej polityki kre-
dytowej bankéw prywatnych, winien bank swg stope odpo-
wiednio skomprymowadé.

Skutki tychoperacyj banku centralnegobedanastepujace:

I. Podwyzka stopy dyskontowej. Jesli dotychczasowy
rozwéj rynku nosil znamiona inflacyjne, to wyloni sie dla
bankéw prywatnych powazna trudno$é przy zamianie ,nie-
pokrytych §rodkéw na gotowizne, t. j. w pierwszym rze-
dzie na bankoty. Nastgpi wiec ,zesztywnienie“ prywatnego
targu i silne podniesienie sie na nim stopy procentowej,
wélad za tem za$ (jeSli nie jeszcze wezedniej) zwyzka stopy
bankowej. Oczywiscie, Ze dla nowej fali emisji §rodkéw
platniczych, przy zbyt wielkiej marzy miedzy stopa banku
centralnego, a stopa bankéw prywatnych, niema zadnych
danych. W ten sposéb aktualna stopa procentowa w calem
gospodarstwie zostaje podciagnieta na poziom, podykto-
wany przez centralng instytucje.

Je§li wszakie rynek kredytowy nie stal pod znakiem
inflacji, to prawdopodobiefistwo podbicia do géry ogdlnej
stopy procentowej jest do§é male. Skuteczno$é silnego, de-
flacyjnego nacisku stopy banku na uklad opiera sig wtedy
raczej na pewnych psychicznych ezynnikach, niz na wew-
netrznej logice sytuacjil.

II. Obnizka stopy dyskontowej. Skutecznos§é polityki
banku centralnego nie jest zalezna od nasilenia inflacyj-
cyjnego, lecz od wielkosci obnizki stopy banku. Obnizka
ta moze bowiem byé na tyle wielks, Ze wskutek niej stopa
banku straci sw6j charakter karny; woéwczas oplaci sie po-
Zzyczaé w instytucji centralnej nawet w pierwszym rze-
dzie. To wywola bezposrednio wzrost cyrkulujacej sily
kupna, powodujac ,uplynnienie“ targu, czego konsek-

! Chyba, ze obnizka stopy banku ecentralnego moze spetryfiko-
waé uprzednig ekspansjg kredytows bankéw prywatnych, dokonana
bez kooperacji z instytucjg centralng, a wiec inflacje, ktéra nie byla
jeszeze definitywng.
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wencjg bedzie spadek stopy zaréwno na targu, jaki w ban-
kach. Réwnoczednie za§ banki zyskaja szeroksa przestrzen
dla inflacji swoich §rodkéw platniczych.

Wszakze obnizka stopy banku centralnego moze byé
i znaecznie nizsza, zbyt mala mianowicie, by bezposred-
nio wywolaé pewne inflacyjne tendencje. Jej bezposrednim
celem moze byé — powiedzmy — fylko zniwelowanie z ceng
targu i bankéw. Celem dalszym takiej obnizki bedzie wiegc
raczej dopingowanie inflacyjnej ekspansji bankowosei pry-
watnej, niz samodzielne finansowanie jej Srodkami platni-
czemi banku centralnego. Czy za$§ ten cel zostanie osigg-
niety — to zalezy wylacznie od caloksztaltu sytuacji go-
spodarczej ukladu. Np. podczas silnej depresji gospodar-
czej taka préba sprowokowania bankéw do hojniejszego
szafowania kredytem spala zazwyczaj na panewce, gdyz
w obawie przed ,zamrozeniem* kredytéw nie uwazajg one
ich rozszerzenia za rentowne.

Problem skutecznoéci interwencji banku centralnego
jest — szerze] rzecz frakiujac — wogdle w pierwszym rze-
dzie problemem konkretnego kazdorazowego poloZenia
ukladu, stad tez istnieje bardzo szeroka skala skutecznosgci
interweneji banku centralnego. Absolutnie skuteczna jest
ona tylko w dwéch wypadkach, jak wynika z poprzed-
niego, mianowicie gdy chodzi: 1) o podwyzZszenie stopy pro-
centowej o strukturze inflacyjnej, 2) o obniZenie stopy,
z tem, zZe bank centralny w dazeniu do tej obnizki schodzi
ze swa stopg poniZej ceny targowo-bankowej, nadajac jej
uklad inflacyjny, (oczywiscie, jesli stopa banku centralnego,
mimo, Ze relatywnie tafisza od stopy targu i bankdéw, nie
bedzie nizszg od ,normalnej“, to caly proceder bedzie bez-
skuteczny). Natomiast w innych wypadkach, zaréwno jesli
chodzi o dzialanie na uklad w kierunku eksecytujgcym, jak
i deprymujacym, potega banku centralnego jest teoretycznie
do§é ograniczonal. W praktyce jednak wzmacnia jg nie-

! To moze w znaczne] mierze sluzyé za wytlumaczenie faktu
szezegdlne] bezsity bankdéw emisyjnyeh w okresie Lkonjunkturalnej
depresji, empirycznie niejednokrotnie stwierdzonej (por. np. Karin
Kock L e str. 191: »The first observation to be made on the efecti-
veness of the official discount rate is that it is greater during the la-

6*
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zmiernie silnie okoliczno$é, Ze naogdl typ naszej gospo-
darki jest wybitnie inflacjonistyczny. Gdy za§ zycie gospo-
darcze rozkwita morfinizowane przez inflacje, wéwcezas jego
zaleznod§é od banku centralnego staje sie niezaprzeczalnie
wielka,

§ 10. Sprébujmy teraz syntezy zasadniczych wytycz-
nych polityki kredytowej banku centralnego, sprowadzenia
ich na wspélng platforme. Jest ich dwie. Jedna, w mys§l
ktérej bank winien dopasowywaé swa stope procentowg do
stopy targowej, nie ingerujac sam bezposrednio w sponta-

ter phases of a boom, than during the depression<). Utrata ich wplywu
oraz znaczenia na rynku kredytowym wystepuje zwlaszeza najaw zgod-
nie z powyzszemi wywodami przy usilowaniu podbicia ceny kredytu
na rynku Do tego manewru zmuszany jest bank czestokroé w okresie
depresji zachwianiem sie¢ réwnowagi bilansu obrotu miedzynarodo-
wego, spowodowanem uprzednig inflacja ozZywienia konjunktural-
nego, ktére wyraza sie symptomatyeznie w odplywie kruszcu i de-
wiz. Bank prébuje przeciwstawié sie wiedy wyprébowang droga pod-
noszenia swej stopy samorzutnym tendencjom rynku. Tendencje te sg
za§ wybitnie znizkowe, gdyZ spadek een czynnikéw produkeji, idgcy
w parze ze skurczeniem sig¢ volumen obrotéw gospodarczych, powoduje
gwaltowne obnizenie sig pierwotne] dochodowoSci, wélad za czem
i stopa zardéwno na targu, jak i w bankach ulega silnemu naciskowi
znizkowemu.

W tej sytuacji jednakowoz prowadzona przez bank polityka
susztywniania« rynku musi sig okaza¢ niezmiernie malo skuteczna,
gdyz trafia ona w préznie Brak objektywnych przestanek do sprowa-
dzenia stopy calego gospodarstwa na poziom wlasnej stopy przy tej
samorzutnie deflacyjnej sytuacji zmusza bank do plyniecia razem
z ogblng falg znizki stopy, wbrew swym najistotniejszym interesom.
Bezpodstawnosé ekonomicznego przesadu o wszechmocy banku central-
nego |bez wzgledu na konkretns sytuacje konjunkturalng) uwydatnia
sie wowcezas szezegdlnie jaskrawo.

Te momenty powoduja, Ze obowigzek utrzymywania parytetu
walutowego jest najciezszy do zrealizowania w okresie konjunkturalnej
depresji, a nie w czasie inflacyjnego mnapiecia na rynku kredytowym,
kiedy objektywna potega gospodarcza banku — coprawda przy pew-
nych ofiarach z jego strony — jest wielka.

Wypadki, odgrywajace sig juz w czasie druku tej pracy (zalama-
nie sie w czasie wielkiego kryzysu r. 1931 waluty angielskiej walut
skandynawskich i calego szeregu innych przy niezmiernie niskiej
stopie procentowej ich bankéw emisyjnyech), uwaiam za
potwierdzenie sluszno§ci powyzszych wywoddéw
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niczng ewolucje prywatnego rynku kredytowego; druga,
ktora, ktadac nacisk na fluktuacje rezerwy kruszcowo-de-
wizowej, kaze bankowi w ten sposéb manipulowaé stopa
procentowa, by & tout prix nie dopusci¢ do powazniejszych
zmian w objeto§ci tej rezerwy, ktéra akcentuje funkeje
banku ,str6zZowania nad calofcig rezerwy*“.

Pozornie istnieje pomiedzy temi wytycznemi o rozma-
itej genezie zasadnicza sprzecznoSé. Podczas gdy druga
z nich jest wyrazem suwerennoSci gospodarczej instytucji
centralnej oraz autonomji jej polityki kredytowej w sto-
sunku do polityki innych bankéw, autonomji, bedacej wy-
plywem odrebnosdci celéw polityezno - gospodarczych, to
pierwsza, postulujge asymilowanie sie przez bank centralny
do tendencyj, panujacych na prywatnym rynku kredytowym,
stawia go w zaleZznodci od ewolucji tego rynku niezaleinie
od tego, czy ewolucja ta byla samorzutna, czy tez sztucznie
sprowokowana przez bankowo§é prywatng. Jednem slowem
mamy tu z jednej strony ksztaltowanie calej struktury kre-
dytowej ukladu, a z drugiej bierne poddawanie sie, po-
dazanie za ewolucja tej struktury.

Sprzeczno$é jest jednak pozorna. Pierwszy z tych dro-
gowskazéw jest bowiem regula, drugi wyjatkiem, ujetym
w bardzo ciasne i okre§lone ramy. Rozumiem to w ten spo-
s6b: w wypadku, gdy rezerwa kruszcowo-dewizowa nie
wykazuje jakich§ calkiem skrystalizowanych, jednokie-
runkowych tendencyj, bank centralny kieruje sie
w swej polityce kredytowej wylgcznie dynamiks dyskonta
targowego i dostosowuje sie¢ do jego falowan. Jest to re-
gula — wypadek ,normalny“. Natomiast gdy barometr krusz-
cowy zaczyna objawiaé niedwuznaczng, jednokierunkowsg
dynamike, wéwezas bank zrywa swojg zaleZnosé od ewo-
lucji wewnetrznego ukladu sil gospodarczych i nastawia
calg swq dzialalno§é na przywrécenie rownowagi przyplywu
oraz odplywu kruszeu i dewiz. Jest to polozenie wyjat-
kowe. Bank odrywa sie od targu wewnetrznego, poniewaz
zwichnigcie rownowagi w bilansie kruszcowo -dewizowym
moéwi, ze ewolucja krajowego rynku kredytowego poszia
(pod naporem bankéw prywatnych) w kierunku sprzecz-
nym z tendencjami dominujacemi réwnoczes§nie w innych
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ukladach. Stad grozba zerwania calkowitego lacznosei z temi
ukladami, do ktérego bankowi centralnemu dopuscié nie
wolno.

Dlatego tez lamie on swag solidarnosé z prywatnym
rynkiem kredytowym i przejmuje inicjatywe i kierownic-
two we wlasne rece. Jego stopa staje si¢ wtedy czynnikiem,
korygujacym stope targu i bankéw prywatnych w kierunku,
ktéry dyktuje ogolna tendencja migdzynarodowej gospo-
darki pieniezno-kredytowej. Z chwilg za$§, kiedy stanie sie
temu zado§é, bank centralny znéw wréei do roli satelity
prywatnego rynku, spelniajgc nadal tylko funkcje pomocni-
czego, widrnego rezerwoaru kredytowego.



II. CZESC SZCZEGOLNA.
1V. Stopa procentowa w czasie inflacji.

§ 1. Z punktu widzenia dotychczasowych rozwazafh
historja stopy procentowej w Polsce rozpada sie na dwa
wyraZnie wyodrebniajgce sie okresy: inflacyjny w latach
1918—1928 i poinflacyjny w latach 1923-—1930. Ten zasad-
niczy podzial ma swe uzasadnienie przedewszystkiem w Sci-
slej 1 nierozerwalnej lacznosci problematyki stopy procen-
towej, a co za tem idzie ukladu rynku kredytowego z za-
gadnieniami ustrojowo-pienieznemi.

Ustréj pieniezny to nic innego, jak system norm i in-
stytucyj, regulujgcych sposéb ograniczania (, Knappheit“ Cas-
sela) cyrkulujacej sily kupna. W tym kompleksie norm musi
zostaé skrystalizowane stanowisko i zakres funkeyj banku
centralnego. Poniewaz za§ ten ostatni stanowi w granicach
panstwowych czynnik: 1) decydujacy o iloSciowych i cza-
sowych rozmiarach inflacyjnej akeji wszystkich innych nie-
emisyjnych instytucyj kredytowych, 2) rozstrzygajacy su-
werennie o swej wlasnej roli Zrédla finansowego Zycia go-
spodarczego, przeto kazdy ustréj pienieiny zakredla tem
samem idealne granice na plaszezyznie wzajemnego prze-
nikania sie ,naturalnej“ stopy procentowej, oraz Swiado-
mych, planowych czynnikéw gospodarki kredytowej. Innemi
slowy kazdy ustréj pieniezny jest réwnoczesnie okres§lonym
systemem kredytowym.

W ustroju pienieznym, zwigzanym ze zlotem !, marzia

* Kwestja techniki zwigzania nie jest decydujaca, jest ona jed-
nak w stanie w do&é silnym stopniu przesuwaé iloSciowe granice moz-
liwodei inflacyjnych. W szezegdlnoSci znaczng ciagliwo$é w tym kie-
runku okazala manipulowana waluta zlota (managed currency), dzieki
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wplywu éwiadomych elementéw, posiadajgcych w reku moc
tworzenia kredytu, jest stosunkowo niewielka. Wskutek tego
skala potencjalnych odchylefi kazdorazowej stopy aktualnej
od fikeyjnej normalnej jest nieznaczna, a przedewszystkiem
jest ona ujeta w ramy, dajgce sie zgéry $cisle zdefinjowaé .
Ramy te tworzy ideologja parytetu, ktéra przez samorzutne
zazebianie okres§lonemi relacjami réwnowagi poszezegdlnego
ukladu z caloksztaltem innych automatycznie reguluje
inflacyjne posuniecia na terenie gospodarstwa narodowego.
Rozrost inflacyjnych tendencyj jest tu sparalizowany przez
celowe podporzgdkowanie calej polityki kredytowej nad-
rzednej idei systemu: idei stalego parytetu waluty krajowej
w stosunku do innych walut.

Odmienny ustré] pieniezny to w pierwszym rzedzie
odmienna ideologja polityczno-gospodarcza. W jej obrebie
za$ caly problem stosunku ,prawdziwej“ do inflacyjnej sily
kupna musi zostaé postawiony na innej plaszezyznie, na-
braé innego charakteru, gdyz przez podporzadkowanie od-
miennym normom nabiera on nowego wartoSeiowego za-
barwienia. Specyficzne miejsce inflacji w ustroju zwiazanym
ze ztotem jest wszak tylko wyplywem jej podporzadkowania
normie stalego parytetu, wytwarzajacej sobie jako nadbu-
dowe caty kompleks instytucyj, majgcych gwarantowaé jej
realizacje.

Nie nalezy tego jednak rozumieé w ten sposéb, jakoby
stopa ,naturalna® miala byé zaleing od typu ustroju pie-
nieino-kredytowego, wzglednie jakoby jej fikcja miala sens
wylacznie w ustroju zwiazanym. Stopa naturalna jest jedna,
niezalezna bezposrednio od jakiejkolwiek dzialalno§ci na-
tury regulatywnej 2. Zalezne sgq natomiast od tego dzialania

ktorej miedzynarodowy boom ostatniego eyklu konjunkturalnego méogk
osiagnaé niezwykle napiecie, mimo braku &cislej kooperacji miedzy
gidwnymi emitentami w skali §wiatowej.

t Przynajmniej tak dlugo, poki brak &cistego, kartelowego wspdél-
dzialania miedzy instytucjami centralnemi wszystkich krajéw. W tem
zastrzezeniu mieSeci sie socjologiezne uwarunkowanie kapitalizmu
(wzglednie dotychezasowej jego formy), jako §cisle zlaczonego z okresélong
linja polityki kredytowej.

* PoSrednio wplywa ona na nig oczywiscie, zmieniajac daty go-
spodarcze, ktére zkolei rzeczy tworza jej skladowe elementy.
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mozliwo§ei wplywania z zewnatrz na stope normalng (obni-
zania jej), jako uwarunkowane potencjalng zdolnoscig two-
rzenia nowej sily kupna. Jednakie i te mozliwosci majg
swoja granice, coprawda bardzo daleks, jednak jg maja.
Bo nawet, jesli system pieniezny nie przewiduje Zadnej okre-
glonej proporcji miedzy stara, a nowa sila kupna, to fak-
tyczna regulacja ceny kredytu nie jest bynajmniej poddana
do tego stopnia wplywowi planowych elementéw, Ze zalezy
wylacznie od takich czy innych tendencyj polityczno-go-
spodarczych, panujacych wéréd kierownikéw instytucyj ban-
kowych. Nawet w ustrojach pienieznych, w kidérych banki
centralne formalnie posiadajg taka wladze dowolnego regu-
lowania emisji, jest to wladza papierowa, rozbijajgca sie
o twarde prawa dziatania ekonomicznego podmiotéw gospo-
darczych, bo te reagujg zawsze tak samo, niezaleinie od
rodzaju ustroju pienieznego, na zaburzenia procesu gospo-
darczego, majace swe zrédlo w zjawiskach pieniezno-kredy-
towych. Efektem tej reakeji (przy dluzszem trwaniu inflacji)
musi za§ byé rozpadniecie sie monopolu klienteli banku
centralnego na rzecz badito innych bankdéw centralnych,
badZz nawet wymiany naturalnej (powodujac skurczenie sie
zasiegu gospodarki pieniginej). Przez to za§ zostaje zla-
many w reku instytucji emisyjnej instrument jej wladzy
nad rynkiem kredytowym.

Dzieki temu nie jest & la longue mozliwa separaty-
styczna polityka kredytowa, gwaleagca w silnym stopniu
naturalne prawa i tendencje rynku! Niemniej w okre-
sach przejS§ciowych (Fisherowskie transition periods),
ktérych rozmiary sa plynne i ciggliwe w bardzo szerokiej
skali zaleznie od calego szeregu dat natury nietylko go-
spodarczej, ale i spoleczno-psychicznej, bank centralny moze
przy niezwigzanym systemie pienieznym wyzyskaé swéj
monopol w kierunku daleko idgcego znieksztalcenia normal-
nego uksztaltowania rynku kredytowego.

§ 2. Jako taki okres przejSciowy nalezy traktowaé

1 Tem si¢ tez tlumaczy ta okoliczno$é, ze wszystkie kraje naogol
wracajg po awanturniczych perypetjach wolnej polityki kredytowej do
polityki ,zwigzanej“, w ktérej granice ksztaltowania stopy naturalnej
sg wyznaczone przez automatyczne procesy.
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caly okres 1918—1923 r. O ile jednak jego ustrojowo-pie-
niezna odrebnosé i wywodzgea sig z niej szczegdlna sytuacja
oérodkéw kredytowych, obdarzonych kredytotwérezg moca,
zdaja sie na pierwszy rzut oka w pelni uzasadniaé ujmo-
wanie go jako pewnej zamknigtej calodei, nie majacej zwigzku
z calg pézniejszg ewolucja pieniezno-kredytowsa, o tyle Sci-
§lejsza analiza calego zagadnienia wylania tu bogatq i skom-
plikowang problematyke. Przedewszystkiem nalezy §ci§le
rozgraniczyé strone problemu statystyczno-formalng od
wladciwej gospodarczej. Co sie tyczy pierwszej, to w istocie
nielatwo znalezZé miedzy okresem inflacyjnym a poinfla-
cyinym jakgkolwiek ciggloéé i filjacje. I tak stopa procen-
towa instytucji emisyjnej wynosi jeszeze w marcu 1924 r.
72°%,, gdy miesiac péZniej juz 12°%, Banki prywatne pobie-
raja jako dyskont w styczniu 1924 r. okolo 500°/, rocznie,
natomiast w marcu mozina otrzymaé kredyt w wiekszych
instytucjach po stopie 33%, rocznie. Na silnie rozpietej skali
targu prywatnego rysuja sie te dysproporcje jako jeszcze
jaskrawszy przeskok rozwojowy. Przylacza sie tu okolicz-
no§é zupelnie przeciwstawnych tendencyj ruchu: w pierw-
szym okresie wykazuje stopa procentowa ciggla, jednokie-
runkows, ostra linje zwyzki, w drugim przebija sie niedwu-
znaczny kierunek znizkowy, zwlaszcza na przestrzeni lat
1924—1928.

Przechodzac wszakze od tych raczej formalno-staty-
stycznych zagadniefi do wlasciwego ich gospodarczego rdze-
nia, do probleméw: przebiegu tworzenia sie stopy, jej po-
wigzania z ezynnikami ksztaltujgcemi popyt oraz zaofiaro-
wanie sily kupna, mechanizmu splatania sie i Iaczenia ze
sobg gléwnych Zrédel kredytowych, tudziez wzajemnego
niwelowania si¢ ich cen, jednem stowem do calej wewnetrznej
struktury rynku kredytowego, stwierdzamy uderzajaca zbiez-
no$é tych proceséw w okresie inflacyjnym i pe nim naste-
pujacym. Mimo odmiennego podioza ustroju pienieznego
i silnej rozpietoSci wymiaréw ilosciowych typ budowy
poszczegdélnych czesSci skladowych rynku, ja-
ko tez system funkcjonowania calosci sg za-
sadniczo te same. Niewatpliwie zachodzg i pewne réz-
nice. W okresie waluty zwiazanej stracil rynek kredytowy
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swa plynno§é inflacyjna, stezal i skrystalizowatl sie, nade-
wszystko za$ doszlo do Sci§lejszego powigzania poszczeg6l-
nych jego czesci, gdy w czasie inflacji zwigzek miedzy niemi
byl zupelnie luZny. W zasadniczych swych rysach zmiany
te nosily jednakie charakter nie jakosciowy, lecz ilosciowy.
Istota patologicznych odchylefi od struktury normalnego
rynku zostala nietknieta.

Te pozorne paradoksy ewolucji naszego rynku kredytu
znajdujg latwo swe rozwigzanie. Dostarcza go blizsza ana-
liza ustroju pieniezno-kredytowego w latach poinflacyjnych,
wykazujgca jego wewnetrzng sprzeczno§é i ideologiczna
niekonsekwencje. Niekonsekwencja ta polega na tem, Ze
z ustrojéw zwigzanych wzieliémy tylko zewnetrzne formy
instytucyj, starajac sie pogodzi¢ je z dgznodciami gospodar-
czemi, ktérych zrédlo tkwi w ideologji inflacyjnego ustroju
pieniezno-kredytowego (odzwierciedlonej w strukturze na-
szego inflacyjnego rynku kredytowego). Stad musiala po-
wstac zasadnicza dysproporcja miedzy poinflacyjinym ustro-
jem pienieinym sensu stricto, a jego ustrojem kre-
dytowym, gdy normalnie stanowig one jednolity, orga-
nicznie zwigzany system instytucyj .

Tem sie tlumaczy, ze problemy naszego inflacyjnego
rynku kredytowego naogé! doskonale wehodza, z nieistot-
nemi zmianami, w teoretyczne lozyska, wypracowane dla
okresu nastepnego, ktérego analiza stanowi wlasciwg tresé
niniejszej czesci pracy. Mimo to w okresie poinflacyjnym te
zagadnienia jest duzo latwiej badaé, gdyz rynek kredy-
towy stracil wéwezas przy zachowaniu w pelni swego szcze-
g6lnego charakteru zaréwno plynnoséé, jak i niezwykla wy-
bujalo§é form, ktére utrudniaja dotarcie do istoty zagadnie-
nia w okresie inflacji. To zadecydowalo o tem, Ze mimo za-
sadniczej tozsamo$ci wewnetrznej struktury rynku w czasie
inflacyjnym i poinflacyjnym wolalem go badaé wylacznie
na tle fego ostatniego okresu.

t Normalny rynek funkcjonuje tak a nie inaczej wilasnie dzieki
zigczeniu z waluta zwigzang. Zwiazek z nig narzuca mu okreSlone
proporcje, reguluje wysokos§é jego ceny, spaja jego czeSci w jednolitg
cato§é.
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Natomiast okres inflacyjny wyzyskalem w pierwszym
rzedzie dla wykazania odrebnosci naszego rynku kredyto-
wego in statu nascendi, z genetyczno-historyeznego punktu
widzenia. Zdaje mi sie, Ze ten punt widzenia rzuca snop
§wiatla na problemy, ktére przy czysto teoretyczno-logicznej
analizie musialyby pozostaé niezrozumiate. Tylko na tem
tle da sie zwlaszeza zrozumieé, dlaczego ewolucja naszego
rynku poszta wlagnie w takim, a nie w innym kierunku,
dzieki czemu wspdlezesne jego patologiczne rysy przedsta-
wiaja sie jako logiczny rezultat historyeznego rozwoju.

§ 3. Zanim przejdziemy do problemu samej stopy
procentowej w dobie inflacji, nalezaloby choé pare stéw po-
§wiecié ustrojowi pienieznemu, zakre§lajgcemu granice jej
ewolucji. Jest to dziwaczny, nieprzemyslany, ad hoc skon-
struowany twér walutowy, mieszczgey w sobie catkowicie
sprzeczne pierwiastki bez jakiegokolwiek sharmonizowania.
Najistotniejsze w nim jest pomieszanie elementdéw papie-
rowej waluty panstwowej ze skladnikami waluty (papiero-
wej), regulowanej przez bank centralny '. Formalnie jest to
waluta papierowa, regulowana przez P. K. K. P., ktéra w mysl
przepiséw ustawy ,jako jedyna emisyjna instytucja ban-
kowa Panstwa Polskiego wypuszcza banknoty, pobiera-
jacod nich procent“ Ta ostatnia okoliczno$é jest decy-
dujaca, gdyz istota systemu pienieznego, regulowanego
przez bank emisyjny, tkwi w zwigzaniu emisji silty kupna
ze stopg banku 2

Sama ustawa jednakowoZ lamie juz zasadnicza kon-
strukcje tego systemu walutowego, przewidujgc (art. 12.
stat. P. K. K. P.) mozno§¢ udzielania Skarbowi Panstwa be z-

! Przyjmuje terminologje za Casselem, u ktdérego te zagadnienia
sa najjasniej postawione.

* ,Bank centralny nie emituje pieniedzy dla opedzenia wilasnych
wydatkéw, lecz udziela banknotéw publicznoSci w formie poiyczek i za-
liczek. Ogdlna kwota tych pozyczek nie zostaje ustalona w okreslonej
wysoko§ci. Faktyeznie pozostaje pozostawiona publicznose decyzja, ile
Zyezy sobie wypozyczyé, a bank nie ma Zadnego innego §rodka regulacji
zaopatrzenia w §rodki pieniezne, jak swoje warunki pozyczkowe“ (Ca s-
sel: Grundgedanken der theoretischen Okonomie, Leipzig 1926, str. 70).
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procentowych pozyczek bez Zzadnego ograni-
czenia, na zastaw biletéw skarbowych. Przepis ten stat
sie ukrytg furtks, koniem trojafiskim, przez ktéry wepchnigto
w obieg ogromng wiekszo§¢é emisji markowej. Natomiast dla
ekonomisty, abstrahujgacego od formalnych kryterjéw praw-
niczych, bilet bankowy, puszczony w cyrkulacje przez bank
emisyjny jako bezprocentowa poziyczka dla Skarbu Pan-
stwa, jest identyeczny z pienigdzem papierowym, emitowa-
nym wprost przez pafistwo. Zachodzace miedzy niemi réznice
sg natury drugo- lub trzeciorzednej; rozstrzyga, ze obydwa
nie przechodzg przy swej kreacji przez cenzure stopy pro-
centowej, Ze o ich powstaniu nie decyduje producent, lecz
panstwo jako czynnik, stojacy poza obrebem gospodarki.
Wskutek tego fakt, rodzacy nowa sile kupna, nosi raczej
znamiona administracyjnego aktu polityczno-finansowego,
niz zjawiska gospodarczego, wytworzonego w &cislym kon-
takcie z potrzebami procesu wytworezego.

Nie wchodzac w Zadne techniczne szezegdly tego sy-
stemu walutowego, chcemy tutaj podkresli¢ tylko jedna jego
ceche, gospodarczo najistotniejszg: brak jakiegokolwiek me-
chanizmu, stwarzajgcego ogranieczonoéé (, Knappheit®) srod-
kéw pilenieznych. Nie chodzi tu tylko o to, Ze rozmiary
emisji nie byly oparte o jaka$ w naogdl nieduzych grani-
cach elastyczng podbudowe; ani nawet o to, Ze art. 12 eli-
minowal te — coprawda niezmiernie odleglg — granice, jaka
stanowi sama przez sie koniecznoS§é placenia pewnej ceny
za wyemitowane Srodki ze strony publicznodei. Pozbawiony
tych wszystkich ograniczen nasz system walutowy nie na-
wigzywal nadto do Zadnego istniejgcego ukladu réwnowagi
pomiedzy krajowym a miedzynarodowym systemem gospo-
darczym, pozbywajac sie nawet wszelkiej fikcji zwigzania
w postaci czyto oparcia o jakg$ tradycje konkretnego pa-
rytetu, czy tez zobowigzania do daZenia w przyszlodci do
okre§lonego ukladu réwnowagi®

1 Trafnie kladzie nacisk na ten moment prof. Taylor: ,Stworzona
zostala bezprzykiadna prawie waluta papierowa, bo nie majgca nawet
za punkt wyjscia pewnego parytetu kruszcowego, kiéry zawsze wzbu-
dza nadziejg, choéby w okresacn wielkiej deprecjacji, Ze staraniem pai-
stwa bedzie powrdét do niego“. (Inflacja polska, Poznan, 1926 r., str. 11).
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Nie majgc wige do realizowania Zadnego idealu
polityczno-gospodarczego, bank emisyjny mial cal-
kowicie niezwigzane rece przy okreélaniu marzy swej emisji.
Przez to jego inflacyjny rozmach byl wolny od wszelkich
wewnetrznych hamuleéw, co zapewne przyswiecalo jako cel
przy konstytuowaniu systemu pienieznego.

§ 4. Ten charakter ustroju pienieznego rozstrzygnal
o ewolucji stopy procentowej na jego podlozu. Zasadniczo
zachodzi miedzy emisjg dodatkowej sily kupna, a ksztalto-
waniem sie stopy procentowej zwigzek dwojakiego rodzaju:
1) Dostanie sie w cyrkulacje dodatkowej sily kupna, jako
fez rozmiary jej absorbcji sa uzaleznione od okreslonej
(inflacyjnej, t. j. nizszej od normalnej) struktury stopy pro-
centowej. Kazdemu polozeniu stopy procentowej ponizej
granicy normalnej odpowiada &cile i jednoznacznie okre-
§lony ksztalt krzywej emisji. Stopa procentowa stoi wiec
u Zrédla emisji, takie lub inne jej poloZenie jest przestankg
zmian w rozmiarach krazacej sily kupna. 2) Emisja dodat-
kowej sily kupna wywoluje dynamiczne przesuniecia w da-
tach gospodarowania, oddzialywujac przez nie zwrotnie na
stope procentowa w okre§lonym kierunku. Mamy tu typowy
wypadek prawa akeji i reakeji w zjawiskach dynamiczno-
gospodarczych.

Obydwa zagadnienia wymagaja oddzielnego rozpatrze-
nia w odniesieniu do naszej stopy procentowej w czasie
inflacji. Zagadnienie pierwsze wiaze sie¢ najsciélej z charak-
terem naszej inflacji, ten za$ zostal wyznaczony przez typ
budowy ustroju pienieznego z jego wybitnie dualistyczng
strukturg. Dualizm ten przerzucil sie automafycznie na emi-
sje, rozbijajac ja na dwa strumienie, plyngce oddzielnemi,
niezigczonemi korytami. Jeden strumient stanowi emisja
oprocentowanych kredytéw, udzielanych warsztatom gospo-
darczym przez bank emisyjny (t. zw. emisja gospodarcza),
drugi emisja bezprocentowych pozyczek skarbowych — emi-
sja skarbowa.

Z punktu widzenia czysto teoretycznego mozna méwié
o przyczynowym zwiazku miedzy wysokoScig stopy procen-
towej, a rozmiarami cyrkulujacej sily kupna tylko w odnie-
sieniu do t. zw. inflacji gospodarczej. Tylko tutaj stopa
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faktycznie stoi u Zrédla fluktuacyj emisji, przyezem ilosciowa
ekspansja tej emisji jest zwigzana z odpowiedniem nasile-
niem stopy procentowej w kierunku znizkowym. Natomiast
caly problem wogéle nie istnieje, jesli chodzi o t. zw. emisje
skarbowa., Taki lub inny uklad stopy procentowej jest dla
wyemitowania jakiej badZ iloSci sily kupna tgq droga zupel-
nie obojetny. Powiekszanie obiegu mozZe tu mie¢ miejsce
przy stopie zaréwno statycznej, jak zwyzkujgcej, i to nawet
je§li w obydwu wypadkach jest ona wyzsza od ,normal-
nej“, obrazujacej statyczny uklad sil popytui podazy w da-
nej chwili. Emisja skarbowa, jako twér agospodarczy nie ma
wogdle zadnej bezposredniej powierzchni zetkniecia ze stopg
procentowa, wchodzae w obieg poza obrebem oddzialywania
mechanizmu rynku kredytowego, a tem samem bez Zadnego
zwigzku z istniejaca na nim stopa procentowa.

Przechodzac od teoretycznej konstrukeji do konkretnych
warunkéw zycia gospodarczego inflacji polskiej, musimy
przedewszystkiem rozwigzaé zagadnienie. o ile okreslona
emisja gospodarcza i skarbowa pokrywaja sie z teoretycznemi
pojeciami, ustalonemi w nauce ekonomji. Co do naszej emisji
skarbowej nie mozZe byé watpliwodei, Ze odpowiada §cidle
wszystkim kryterjom teorji ekonomicznej. Zagadnienie za§,
czy byla uiywang na cele konsumcji w &cislem tego slowa
znaczeniu, czy tez raczej na cele rozdecia aparatu wytwor-
czego w drodze dzialalnosci produkeyjnej panstwa, tudziez
subsydjow panhstwowych dla dzialalno§ci prywatnej, jest bez
znaczenia dla kwestji jej zwiazania z okreslong struktura
stopy procentowej, ktéra nas wylacznie zajmuje.

Inaczej, gdy chodzi o charakter t. zw. emisji gospo-
darczej. Problem ten ma juz w naszej literaturze swéj roz-
dzial!. Zagadnienie obraca sie gléwnie kolo tego, czy emisja
gospodarcza z punktu widzenia §ci§le gospodarczych kry-
terjow reprezentuje rzeczywiscie twér zasadniczo hetero-
geniczny od emisji skarbowej. Nas natomiast zagadnienie

* Por. prof. Taylor 1. c. str. 184—198. Skarb Rzeczypospolitej,
wyd. zbiorowe pod red. Henryka Tennenbauma, Warszawa 1923 str. 86—92
oraz zasadniczy artykul prof. KrzyzZano wskieg o: Inflacja na cele pro-
dukeyjne w EkonomiScie r. 1930, 11T, str. 7—9.
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to interesuje w znacznie wezszym zakresie. Chodzi nam tylko
o ocene odrebnosci emisji gospodarczej pod katem widzenia
je] genetycznego zwigzania z konkretnem ksztaltowaniem
sie stopy procentowej, a wigc o kwestje, czy jej rozwéj i na-
silenie byly wynikiem zmian stopy procentowej, t. zn. rosna-
cego wzglednie stabnacego odchylenia stopy od poloZenia
normalnego.

OdpowiedZz musi wypas§é w sensie negatywnym. Nie-
watpliwie P. K. K. P. pobierala pewna cene, przy forsowaniu
swej emisji oddawanej bezpoérednio zyeiu gospodar-
zemu. JednakowoZ cena ta nie stala w Zadnym zwiazku
z rozmiarami emisji, nie bedgc czynnikiem zaciedniajgcym
ja lub rozszerzajacym. Stala ona wogéble poza obrebem
zmian, dokonywujacych sie tak w wielkoSci zaofiarowania,
jak i w sposobie jego zuzytkowania na okre§lone drogi
produkeyjne ™.

To pozbawienie stopy procentowej P. K. K. P. wszel-
kiej wlasciwosci gospodarczej ceny bez wszystkich wynika-
jacych stad konsekwencyj dla Zycia ekonomicznego kraju
bylo umozliwione przez przerzucenie jej wlasciwej funkeji
ograniczania zapotrzebowania kredytowego na bezpodred-
nie systemy selekeji partyj popytu (kontyngent i repartycja).
Tylko na skutek tego byla mozliwg zupelnie samodzielna po-
lityka kredytowa w dziedzinie stopy procentowej z jednej,
a na polu regulacji rozmiaréw kredytéw ,gospodarczych*
z drugiej strony. Dalo si¢ bowiem przy tej strukturze trzy-
maé stope procentowsg na dowolnie niskim poziomie, sto-
sujac réwnocze§nie co do rozmiaréw emisji zupelnie od-

! Dla ilustracji tylko przytaczam zestawienie rozwoju stopy P. K. K. P.
oraz stopnia deprecjacji waluty wobec zlota:

Stopa procentowa Stopa deprecjacji
Rok P. K. K P. mp. wobee zlota
1919 6 1281
1920 6 523
1921 6—71/, 509
1922 7—7, 602
1923 712 35.430

Tak wige w r. 1923 np., gdy premja dewaluacyjna marki polskiej wy-
nosita 85.430%, rocznie, a na targu pobierano okolo 8.000—5.000°, rocznie,
P.K.K.P. zadowalniala si¢ przecigtnie ceng 17°/, rocznie za swoje kredyty.
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rcbne kryterja. Z jednem zasirzezeniem. Stopa procentowa
niusiala by¢ faktycznie nizsza od normalnej wzglednie od
mnyeh stép, ktére placac. moina bylo otrzymaé w drodze
uiekontyngeniowanej kredyt gdziekolwiek indziej.

Poza tym jednym warankiem, ktéry w konkretnej sy-
fuacji nie mial najmniejszego znaczenia, gdyz stopa pro-
~entowa P. K. K. P. byla o setki, a nawet tysigce punktéw
nizsza od ceny placonej w wolnym obrocie, stopa P.K. K.P.
jako element gospodarczy nie wchodzila w rachube. Nie
ona wyznaczala wielko§é emisji gospodarczej, lecz kierow-
nictwo banku emisyjnego, nieskrepowane w najmniejszej
mierze jej wysokodcia, w drodze czysto biurokratycznych
rozstrzygnieé. Kierownictwo to daZylo poza tem celowo do
1ozpiecia dysproporeji miedzy wysokoscig stopy procento-
wej a rozmiarami wyemitowanej sily kupna, mogac to tem
latwie] zrealizowad, ile ze nie goitowo§é zaplacenia przez
partje popytu Zzadanej stopy decydowala o ich doborze,
leez écidle indywidualna bezposredniaselekejat

Emisja gospodarcza byla w ten spos6b uniezaleiniong
ol fluktuacyj stopy procentowej, dostajac sie w zyly cyr-
kulacii niezaleznie od nich, i to w niemniejszej mierze
niz t. zw. emisja skarbowa. Z tego punktu widzenia niema
miedzy emisjg gospodarcza a skarbowg zadnej réznicy.
Obie stanowia emisje bezprocentowe, obie majg zerwany
wezelki zwigzek z gospodarowaniem, i to nietylko u Zrédel
powstania, leez 1 w ftoku swego wyzyskania, niekontrolo-
wanego przez zaden mechanizm, gwarantujacy rentownosé.
W swej istocie sg zatem obie jednorodnem zjawiskiem.

§ 5. Stwierdzajae jednolity w swej zasadniczej gospo-
darczej strukturze charakter naszej inflacji, musimy w kon-
sekwencji zaprzeczyé istnieniu zwigzku miedzy stopa pro-
cemtowsg, a wielkodcia emisji inflacyjnej. Odnosnie do poi-
<kiej inflacji markowej cale to zagadnienie odpada. Pozo-
staje natomiast problem drugi: oddzialywania nasilenia
iuflacji na kszialtowanie sie stopy procentowej.

Zmiany w ukladzie dat gospodarczych, spowodowane

1 Por. szezegblowe uzasadnienie tych tez nizej, w rozdziale ,Stopa
2rocentowa Banku Polskiego®.

1, Biett Stopa proceniews w Polsce. 7
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przez inflacje o takich rozmiarach, jak nasza, sgq oczywidcie
bardzo wszechstronne i réznorodne, ogarniajac calo$é go-
spodarstwa. Mamy tu przytem do czynienia z calym szere-
giem oddzialywan zwrotnych. Tak np. podniesienie ogdlnego
poziomu cen podbija stope procentowa, ktéra zkolel wplywa
na rozmiary dzialalnosei produkeyinej, a te zndéw oddzia-
lywuja na poziom cen i wysoko&¢ stopy.

Z poéréd calego kompleksu czynnikéw, oddzialywuja-
eych na stope procentows, chodzi nam tu jednak tylko
o czynnik ilogciowo najwazniejszy: dynamike poziomu cen.
Wplyw jogo na kszialtowanie sie stopy ujmujemy przyviem
w najbardziej zasadniczym schemacie.

Podobnie jak wplyw jakichkolwiek innyeh wielkodcl
gospodarezych, tak tez oddzialywanie zmian w przyroseie
cen na stope musi sie ogniskowaé w odpowiednich przeo-
brazeniach popytu i podazy za sita kupna, Decydujacy dla
wartoSciowan podazy jest fakt, Ze miedzy momentem od-
dania a odebrania zpowrotem pieniadza jako substratu
tranzakeji kredytowej jego warto§¢ wymienna gwaltownie
sie obniza (czyli ogélny poziom cen odpowiednio rosnie).
Podmioty, przynoszace obecna sile kupna na rynek, czynig
to jednak wylgcznie celem umozliwienia sobie lepszego za-
spokojenia potrzeb w przysziodci. JeSli ma sie temu staé
zado§¢ w warunkach dynamicznego poziomu cen o kie-
runku wybitnie zwyzkowym, to — przy zaloZeniu, Ze znane
sa rozmiary zmian warto§ei wymiennej pieniadza w okre-
sie, na ktéry zawarta ma by¢ tranzakecja — stopa procen-
towa musi byé tak ustalona, by précz marzy, stanowigcej
wlaSciwg cene kredytu, pokryla jeszeze w caloSei spadek
warto§ci wymiennej pieniadza. W przeciwnym razie pod-
miot, wypozyczajgey sile kupna, zamienialby potencjalng
moznos$é dostatniejszego zaspokojenia swych potrzeb na
moznodé pokrycia ich na stosunkowo wyzszej granicy. Taka
tranzakecja nie mialaby zas wogdle charakteru gospodar-
czego. Jesli wiec zakladamy motywacje gospodarczg u par-
tyj rynku kredytowego — to intensywnosé oceny pariyj po-
dazy musi podlegaé fluktuacjom §ci§le proporcjonalnym do
wahafi poziomu cen. Wahania te stanowig absolutnie nie-
przekraczalng dolna granice subjektywnej oceny.
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Zagadnienie komplikuje sie, gdy zmiany cen nie sg
& priori znane!. Wdwezas stopa procentowa — ciagle za-
kiadajge czysto gospodarczy charakter dzialalnogel — musi
mie$cié w sobie calkowita antycypowana zwyzke cen.
Ta antycypowana zwyzka jest tu dolna granica ocen po-
dazy. Wskutek tego, gdy marza odehylenn przewidywanych
jako mozliwe jest wielka, to i stopa musi byé wysérubowana.
Réwnoczesnie jednak cala tranzakeja nabiera charakteru
par excellence spekulatywnego ?, gdyz zaden gospodarujacy
podmiot nie ma zupelnie objektywnyeh kryterjéw dla pro-
gnozy ksztaltowania sie przyszlych cen. Konsekwencja tego
must byé zupelne odpadniecie z rynku catych mas potencjal-
nych partyj podazy, odstraszonych spekulatywnym typem
interesu, a ponadto wielka rozpieto§é skali wartosciowan
u partyj pozostalych.

Tendenecje zwyzkowe plyna oczywiscie i z drugiej cze-
Sei rynku, ze strony popytu. I tutaj bowiem przewidywania
wielkie] zwyzki cen sgilnie podnosza skale ocen przez wy-
Srubowanie szans rentowno$ei kombinacyj. Jednak o od-
padnieciu partyj popyiu w tym zwiazku trudno moéwid,
gdyvi tworza je przedsiebiorcy, dla ktéryech — w przeciw-
stawieniu do biernych, konserwaiywnych partyj podaizy —
spekulacja jest wlasciwym zZywiolem Zyciowym. Przez prze-
ciwstawienie sie tedy nieuszczuplonych szeregéw przedsie-
biorcéw zredukowanym rzeszom oszczedzajacych ® wzmac-
nia sie jeszeze tendencja zwyzkowa stopy procentowej.

Przy wybitnie nier6wnem i niedajacem si¢ zg0ry prze-
widzieé tempie inflacji polskiej nie mozZna stawiaé nawet
postulatu, by stopa procentowa w okresie inflacji koincy-
dowala calkowicie z ewolucja poziomu cen. Odehylenia, na-

1 W praktyee sytuacja ta prawie zawsze zachodzi, szczegOlnie
mialo to za$ miejsce w czasie polskiej inflacji, ktora byla tworem eczysto
polityeznych sil. Przeslanki dzialania tych ostatnich sa za$ duzo trudniej
unehwytne niz czynnikéw gospodarezyeh.

! W gruncie rzeezy zupelnie identyczuego z handlem terminowym
walutami i dewizami.

* Nie nalezy zapominaé, ze o ile chodzi o podaz, mamy przede-
wszystikiem na my#&l podaz oszezednodei prawdziwych.

7!-’
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wet do§é znaczne, sg same przez sie zrozumiale, Natomiast
uderzaja dwa inne zjawiska: 1) Ze stopa procentowa zawsze
i na wszystkich czesciach rynku antycypowala w stopniu
zbyt slabym proces zwyzki cen, cho¢ ten winien stanowié
dolng granice jej rozwoju, 2) ze przebieg jej rozwoju mial
charakter nieslychanie niejednolity (choé zawsze niZszy od
krzywej linji cen) w poszczegllnych ofrodkach kredyto-
wych. O ile chodzi o te ostatnig anomalje, to nie mozna jej
bynajmniej tlumaczyé — jak si¢ to napozér wydaje —
subjektywnodcia prognozy co do loséw waluty, ktéra stala
sie decydujacym czynnikiem ksztalfowania sie stopy. Pro-
gnozy co do wartodci wymienne]j pienigdza formuja bowiem
tylko o tyle cene sily kupna, o ile wplywajg na wartosScio-
wania partyj popytu i podazy. Sama za§ rozbiezno$é i sze-
rokosé skali tych ocen nie stala w Zadnej mierze na prze-
szkodzie ich wyréwnaniu i sharmonizowaniu w postaci jed-
nej ceny. Tak samo jak na rynku, gdzie kupowano i sprze-
dawano fterminowo waluty i dewizy, dochodzila do
skutku jednolita cena - winna byla logicznie uksztalto-
waé sie na obszarze rynku kredytowego jednolita stopa
procentowa.

Odmienna wrazliwo8¢ i reaktywnos¢ poszezegdlnych
ofrodkéw na tendencje, ksztaltujace popyt i podaz, musi
wiec znalezé inne wytlumaczenie. Jako takie wchodzi
w gre dzialanie calego szeregu frykeyj, przyczem jest isto-
tne, ze nie wszystkie czynniki frykeyjne mialy réwnie
silny 1 szeroki zasieg, lecz pewne z nich dzialaly tylko na
okre§lonych cze§ciach rynku kredytowego, natomiast inne
wprawdzie na calym rynku kredytowym, lecz z nieréwng
intensywnoscia na poszezegdlnych jego ezesciach.

To za§ tlumaczy nietylko znaczng réinorodnodé ako-
modacji stopy procentowej wobec dynamicznyeh przesuniec
w ukladzie pod dzialaniem inflacji, ale zarazem fakt ogél-
nej, wysoce niedoskonalej i powolnej akomodacji stopy przez
caly czas inflacji.

Obydwa te zjawiska wyraZznie ilustruje niniejsza ta-
bela, zaczerpnieta z ksiagzki prof. Taylora

L1 oc. str 265,
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od dyskonta weksliw m p.

Rok
1919
1920
1921
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VII—XIIL
1928 1 -V
VII—-IX.
X.
XL
XIL
1924 I—1V.
IV—VL
VL

Rok

1919

1920
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1922 I—VL

VII—-XIL

1923 I--VL

VII--IX.

X—-XI1L

1924 T—TII1.

IV - VI
VIL

72
72
12
12

Banki prywatne
od dyskonta

8
8—10
10—15
15— 36
36—60
60—120
120—-140
200
360
500
300-—-200
200- 80
24

Prywatny dvskont:

§—10
16—15
1548
48—160

160—360
360 —1000

10060—3000

do 5000

720

720-—220
24—80

101

w rachunku
otwartym

5—9
9—10
15
15—48
48—80
80—160
160— 200
360
800
1000—5000
1000—360
360—100
36

Stopiefl deprecjacji marki polskiej w stosunku do zlota wynosili w tym

Rek

1919

1920

1921

1922 I—VL
VIF—XI1.
I—XI1.

t Taylor I ¢ str. 268

12319,
5939/,
5099/,
3089/,
7847,
602¢/,

samym czasie!.

1923 r. [—- VL
VII-IX.
X.
XI.
X11.
1923 r. I—XIL

11409/,
12549,
§3409/,
2430,
2920/,

354307/,
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Okazuje sie wiec, 7e bank emisyjuy wykazywal w toku
calego procesu inflacyjnego prawie zupeing szlywnos§é i kom-
pletny brak elastyeznodei wobec dokonywujacych sig zabu-
rzeit pieniezno-kredytowych oraz zwigzanych z niemi prze-
mian konjunkturalnych. Najbardziej czulym na nie by! na-
tomiast prywalny targ, rejestrujacy stosunkowo najwierniej
przebieg procesu dewaluacyjnego. Bankowo§é prywatna zaj-
mowata miejsce posrednie. Ta odrebnogé¢ reakeji oraz ako-
modacji stop poszczegdluych Zrodel kredytowych na procesy
inflacyjne pociagnela za sobg caly splot konsekwencyj prze-
dewszystkiem w odniesieniu do ich wiasnej zdolnosci kre-
dylowej, ale w ostatecznoci i co do funkecjonowania
i uksztaltowania calego rynku kredytowego. Dla nalezytej
oceny tych konsekwencyj konieczna jest jednak szezegé-
lowsza analiza jadra tych wszystkich proceséw, rozwoju
stopy procentowej.

§ 6. Zacznijmy od bankowo§ci prywatnej, jako naj-
wazniejszego czynnika w funkejonowaniu normainego rynku
kredytowego.

Zestawienie ewolucji stopy bankowej z réwnoleglym
rozwojem stopy deprecjacji waluty wskazuje, Ze siopa
pierwsza byla przez caly okres inflacyjny nizsza od ostat-
niej, z c¢zego wynika, Ze byla ona faktveznie negatywng, bo
nie pokrywala rdwnoczesnego spadku realnej sily kupna
marki polskiej. Dzigki temu kazda poszezegdina tranzakeja
bankowa byla, przecigtnie biorae, nierentowna, gdyz, wra-
cajace przy splacaniu do kas bankowych $rodki (lacznie ze
stopa procentowg) reprezentowaly mniejsza sile kupna, niz
w chwili ich wypozyczania.

Bylo to w prostej linji konsekwencja niedostatecznej
zdolnodei asymilacyjnej stopy bankowe] do sytuacji, wy-
tworzonej przez ustawiczna dynamike dat gospodarowania.
Te niezdolnos§é przystosowania naleiy zndw przypisac ca-
femu szeregowi przyezyn, z ktérych najwazniejsze nie byly
jednak wynikiem li tylko konkretnego historyecznego polo-
zenia inflacyjnego, lecz tkwily swemi podstawami czeSciowo
juz w zalozeniach i organizacji aparatu bankowego jako
takiego.
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Przedstawiam je tu tylko w ogdlnych zarysach:

1) Lagezaca sie z inflacja ciggla dynamika dat gospo-
darowania o niezwyklej skali wahan stawiala kierownictwo
bankowe wobec zadan zupelnie niewspélmiernych z funk-
cjami spelnianemi przez nie w czasach ,normalnych“ Apa-
rat bankowy jest zbiurokratyzowany, podobnie, jak ogét
aparatow kierowniezych wielkich przedsiebiorstw, odznacza-
jacych sie licznemi monopolieznemi rysami, a wskutek tego
nieco ociezaly 1 zrutynizowany. To tez zazwyeczaj polityka
bankowa nie kieruje sie nawel w decydujacyeh posunieciach
samodzielna analiza caloksztaltu sytuacji rynkowej, lecz
calym kompleksem tradyeyijnych spizowych reguf, tudziez
pewnemi nietrudnemi do uchwycenia reprezentatywnemi
danemi gospodarczemi, przedewszystkiem fluktuacjami ryn-
kowe] stopy procentowej. W eczasach normalnych moga to
byé wytvezne, wystarczajgce dla oparcia na nich racjonal-
nej polilvki kredytowej, gdyz woéwezas: a) zmiany w ele-
mentach popytu i podazy kredytowej nie sa ani nadmiernie
wielkie, ani, co wazZniejsza, zbyt czeste naogdl, a nadfo
banki nie reagujg wogdle na wahania badzto iloSciowo cal-
kiem nieznaczne, badZ tez ostatecznie uieskrystalizowane;
uwidaczniaja one w swej cenie tylko fluktuacje zdecydo-
wane o wiekszej rozpietodci, a takie pojawiaja sie prze-
waznie tviko w znaezniejszych odstepach czasowych; b) na-
sladowunie proceséw wolnego targu, niezwykle czule od-
zwierciedlajgcego caloksztalt przemian w ukladzie popytu
i podaiy. moze z powodzeniem zastapi¢ bezpoSrednig ob-
serwacje samyeh tych przemian. W czasie inflacji te istotne
przestanki racjonalnosdci polityki kredytowej bankéw prze-
staly dzialaé. Przedewszystkiem farg prywatny stracil na
skutek szezegélnej ewolucji calego rynku kredytowego
znaczenie podstawowego barometru proceséw gospodar-
czyeh, pozbawiajac tem samem bankowoSé prywatng zasad-
niczego, stosunkowo dobrze uchwytnego punktu oparcia dla
regulacji ceny kredytu. Zatarla sie nastepnie rowniez linja
demarkacyjna miedzy przej§ciowemi a stalemi zmianami
w wielkodciach elementéw ceny kredytu. Przez ciggla dy-
namike wszvstkie przeobrazenia nabraly charakieru przej-
Seiowego w tem znaczeniu, Ze natychmiast luzowaly je inne
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zanim one jeszcze zdolaly sie uzewnetrznié w skrystalizo-
wanej formie. Z drugiej strony jednokierunkowa ten-
dencja wszystkich tych przeobraZent czynila z nich jedno-
litg calo§é, nadajac poszczegdlnym fazom calego procesu
charakter definitywny, ostateczny. W tych warunkach byla
natychmiastowa akomodacja konieczng, gdyZ czekanie a?
sie okaze, czy fluktuacje maja charakter definitywny, czy
nie, wytwarzalo koniecznoéé wielkich jednorazowych prze-
skokéw w cenie, wywolujgeych niezwykle silne reakeje
zar6wno gospodarcze, jak i spoleczne. Gdy zas$ zadania
bankowosdei tak silnie rosly i komplikowaly sie, gdy zme-
chanizowana i zrutynizowana technika w zupelnosei zawo-
dzila wobec mnogoéci nowych problemdw, kiérych pokona-
nie wymagalo oprécz bezwzglednie szybkiej akeji fakis
duzo subtelniejszych metod techniki, poziom teorsiyczno-
ekonomicznego wyrobienia kierownictwa byl nader niski
to za§ w polaczeniu z jego daleko idgcym konserwatyz-
mem odnos$nie do metod technicznych dalo w wyniku kur-
czowe trzymanie sie kryterjéw polityki kredytowej, niema-
jacych w zmienionych warunkach Zadnego sensu. Byl o
niewatpliwie jeden z najwazniejszych czynnikéw frykeyj-
nych, uniemozliwiajacy odpowiednia elastycznosé ksztalto-
wania sie stopy i przez to prowadzacy na bledne fory po-
lityke kredytowa bankowodci prywatnej.

2) Czynniki o charakterze spoleczno-politycznym prze-
darly sie szerokg fala na rynek kredyiowy, ufrudniajac,
a nawet wrecz uniemozliwiajac jakiekolwiek racjonalne po-
suniecia gospodarcze bankdw. Wladciwem Zrdédiem tego na-
cisku politycznego byla opinja publiczna gospodarczo nie-
wyrobionego spoleczenstwa, ktére, nie rozumiejac genezy
specyficznego ksztaltowania sie inflacyjnej stopy procento-
wej i przykladajge don kryterja ,normalnego“ gospodarc-
wania (w stosunkowo slabym stopniu perturbowanego za-
burzeniami pieniezno-kredytowemi), nastawione bylo na

t Swiadeza o tem publikacje najwybitniejszych fachowedw ban-
kowoSei z owych czasbéw, pozwalajace stwierdzié brak dostatecznego
zrozumienia podstawy, dokonywujacych sie w §wiecie pieniezno-kredy-
towym przeobrazeii, przedewszystkiem zasadniczego zwigzku miedzy
stopniem deprecjacji waluty, a ksztaltowaniem sie stopy procentowej
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potepianie jako ,lichwy“ kaidej podwyzki ceny kredytdw,
gdy ta nie zapewniala nawet czeSciowego ekwiwalentu depre-
cjacji sily kupna waluty. Rzeczywista, ksztaltujacg sila na
rynku kredytowym staly sie jednak te nastroje i tendencje
spoleczne przez zyskanie silnego protektora w pafstwie.
Ono to, dysponujgc calym hogatym aparatem presji o cha-
rakterze nietylko etyczno-prawnym, ale i czysto ekonomicz-
nym, potrafifo im (na pewnym odcinku) zapewnié realizacje,
przez co ulec musial skrzywieniu caloksztalt ,naturalnych
proceséw rynku kredytowego .

3) Sama struktura bankowego iuteresu kredytowego
w okresie inflacji stwarzala podloze dla nacisku o charak-
terze znizkowym na stope procentows od kredytéw banko-
wych. Medium przenoszgcem ten nacisk byly wartosciowa-
nia podmiotowe bankéw w stosunku do niesionej przez nie
na rynek podazy kredytowej.

Na wartosciowania te dzialala zas deprymujgco postepu-
jaca z godziny na godzine deprecjacja waluty polskiej, stano-
wigce] wylaezng forme lokat bankowych, gdyz a) ucieczka
przed ta deprecjacja byla juz ze wzgledu na wewnetrzng
nature interesu duZo bardziej utrudniona dla instytucy]j
kredytowych, operujacych wylgeznie pieniadzem, niz dla ja-
kichkolwiek innych przedsigbiorstw, b) momentem szcze-
gélnie utrudniajacym te ucieczke byla gruntowna przemiana
w charakterze wkiadéw bankowych, dokonywujgca sie
w toku inflacji, a zmierzajaca w kierunku zupelnej elimi-

t Najwalniejszym 1 najskuteezniejszym instrumentem tej presji
byla — obok ustawy o lichwie — instytuecia emisyjna, ktéra na zarza-
dzenie ministra skarbu wycofywala natychmiast wszelkie przyznane kre-
dyty instytucjom, co do ktérych stwierdzono przekroczenie okreélonego
przez ministra maximum stopy procentowej, (por. art. Wactawa Fa-
jansa w Przegladzie Gospodarczym p. t. ,Drozyzna kredytéw, a poli-
tyka P. K. K. P.“ v. 1922, z 11, str. 392, gdzie wybitny ten reprezen-
tant Swiata bankowego podkre§la sluszno§é tego zarzadzenia, uwaza-
jae, ze przyczyni sie ono do zwalczenia lichwy kredyiowej, ktéra stala
sie ,plaga dla calego Zycia gospodarczego, ubezwladniajac nasza wy-
tworezost 1 potegujac drozyzne®). Znaczenie tej sankeji moina oeenid
dopiero, zwaiywszy, ie redyskont w instytucji emisyjnej wynosit prze-
cietnie w latach inflacyjnyech 50°/, calego bankowego kredytu weks-
lowego.
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nacji z Zycia gospodarczego lokat terminowyeh na rzeoz
bezterminowych '. Te ostatnie zad przez swa wybitng nie-
stalog¢ wrecz uniemozliwialy (ze wzgledu na wymoég pry-
watno-gospodarezej plynnogei) lokowanie Srodkéw publicz-
nosei w wartodciach niepodleglych deprecjacji, zeby juz
pomingé okolicznosgé, ze jedynie w owym czasie racjonainy
interes — kupno walut i dewiz — byl dla bankéw przez
rygorystyczne przepisy dewizowe zamkniety.

W ten sposdb banki staly pod specjalng presja: prao-
trzymywanie wniesionych przez publicznodé §rodkéw w ka-
sach laczylo sie z ich zupelnem gospodarcezem zniszezeniem,
z drugiej strony zag drogi do racjonalnej, zabezpieczajace]
przed dewaluacja lokaty byly prawnie i gospodarczo za-
tarasowane. 8iad musiala sie wytworzyé tendencja do rzu-
cenia tych grodkéw w obrét gospodarczy nawet po stopie
duzo nizszej od premji dewsaluacyjnej, byle stopa ta byla
wyzsza od ceny placonej réwnoczesnie wkiadcom. Bez na-
cisku wywieranego z zewnatrz, oraz w braku systemu bez-
poéredniej sztucznej eliminacji partyj popytu przez kierow-
pietwo bankowe, konkurencja partyj, dobijajacych sie o drodki
bankowe, musialaby mimo to cene bankowa uzgodnié z cgél-
nie na rynku panujacemi lendencjami. Wszakze istnienie
tych czynnikdw, ograniczajacych w silnym zakresie konku-
rencje, uniemozliwilo kompensacje ze strony popytu znig-
kowych tendencyj, wyniklych ze zmniejszonej intensywuosci
oceny podazy, stanowiac jeszcze jeden momeut, utrudnia-
jacy aproksymacje stopy bankowej do ruchdéw krzywej de-
precjacji.

t Przebudowa struktury wkiadéw bankowych w powviZszym kie-
runku dokonywala sie w niezwykle radykalnem tempie. Oto oyfry za-
czerpniete z pracy p. Henryka Nowaka, ktora sie ukazula ju?z w toku
druku niniejszej praey.

Stosunek procentowy wkiladow terminowyveh do bezterminowyeh

Rok w bankach prywatnyeh.

1913 448

1919 151

1920 21

1921 191

1922 105 (Dr Heuryk Nowak, Bankowodd w Polsce

1923 40 t. 1., Warszawa 1932, str. 299
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Skrzywienie naturalnej linji rozwoju stopy bankowej
pociggnelo za sobg splot przeobrazefi, niezwykle gleboko
wdzierajacych sie w organizin gospodarczy bankowosci
prywatnej. Najwazniejszg konsekwencja zbyt niskiego
ksztaltowania sie stopy bankowej byl automatyczny nacisk
na stope wkladowa. Gdy za$ wskutek tego nacisku zmniej-
szyl sie odpowicdnio doplyw srodkéw do kas bankowyeh,
banki, chcac zrekompensowaé siraty wynikle ze skurczonej
skali operacyj, naciskaly coraz silniej na stope wkladowsg
(wzglednie nie podwyiszaly jej, lub tez podwyzszaly w nie-
dostatecznym stopniu), wéwezas gdy stopa czynnyeh ope-
racyj ciagle zwyzkowala (przynajmniej nominalnie). Ta linja
polityki bankowej stworzyla punxkt wyjsciowy dla blednego
kola akeyj 1 reakeyj. Ciggle duszona (relatywnie) swopa
wkiadowa zacie$niala coraz bardziej krag lokujacych, a fem
samein rozimiary operacyj bankowyeh, zmuszajac przez to
banki do coraz silniejszego nacisku na stope wkladows,
przez co klientela na nowo sie redukowala, i tak weiaz od-
nowa.

W wyniku tej polityki stopa wkladowa prrez caly
prawie okres inflacyjny byla statyczng !, natomiast ren-
townosé kapitalu obrotowego wykazywala na jednostke
ciagly, progresywny wzrost ®. Rdéwnolegle jednak, a nawet
proporcionalnie w pewnej Imierze z procesen rozszerzania
sie marzy miedzy stopa bierna a czynng, oraz ze wzrostem
jednostkowego zysku bankéw z interesu kredytowego,
kurczvla sie baza ich $rodkéw operacyjnych, zaciedniajge
sie wkonicu wylaeznie do lokat najbardziej gospodareczo
niezorjentowanych podmiotéw gospodarczych. W rezultacie
stracil aparvat prywatno-bankowy nietylko w zupelnosci swe
nronopoliczne stanowisko w dziedzinie pogrednictwa kredy-
fowego, ale przestal prawie wogdle funke;onowaé jako sa-
modzielne Zrédlo kredytowe, stajac sie wladciwie ,prywat-

t Instytucje, nalezace do Zwiazkn Bankéw Polski Zachodnie], pla-
cily z koficem 1922 r 12%, rocznie od wkladéw terminowyeh. Naogédt
byla to cena placona poddwezas przez wszystkie wigksze banki w caled
Polsce W toku 1923 r. stopa wkladowa ksztaltowala sie naogdl na po-
ziomie wyzszym, ale bardzo niejednolicie.

? Por. tez dr Henrvk Nowak L. e sir. 319 —320.
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nem lozyskiem dla kredylu panstwowego“ ', plynacego z za-
sob6w centralnej instytucji emisyjnej =

§ 7. Aparat prywatno-bankowy mimo ogolocenia ze
srodkéw obrotowych i utraty zasadniczych funkeyj potrafil
jednak zachowaé swg organizacyjng jedno$¢ 1 spoistosc.
Zawdzieczal to w gléwnej mierze tym samym czynnikom,
ktére pchnely jego stope w kierunku sprzecznym z samo-

' Skarb Rzeczypospolitej 1. e. str. 90.

* Oto pare cyfr, ilustrujacych ten stan rzeczy. Laczna suma
wkladéw wszelkiego' typu zredukowala sie z kofcem 1923 r. do kwuoty
8.965 tys. fr. =, gdy z koicem 1919 roku wynosila 105.627 tys. fr. zl.
a w r. 1913 okolo 5.000.000 tys. fr. zl. Szczegdlnie o ile chodzi o wiilady
terminowe, wyrazajace wladciwa oszczedno§d spoleczefstwa, to ich suma
u kresu inflacji we wszystkich 89 bankach krajowyech oblicza sie na
505 tys. fr. z1., co daje okolo 6.000 fr. z1. przecietnie na jeden bank, a nie-
spelna 2 cent. na gtowe ludnosci.

To stopniowe obumieranie funkeji podrednictwa kredytowego
prywatno-bankowego aparatu paralizowalo tez wszelka jego akeje o cha-
rakterze inflacyjnym. Na pierwszy rzut oka mogloby sie wprawdzie
wydawaé, Ze niezwykla ekspansja inflacyjna instytucji emisyinej po-
winna byla stworzyé nader korzystne warunki dla inflacji obligéw ban-
koéw prywatnych. Jednakowoz odpowiednie zasilanie obrotu emisja ban-
knotowa umozliwialoby bankom prywatnym rozszerzenie ram wlasne]
emisji tylko wéwezas, gdyby ich wlasny monopol klienteli pozostal nie-
naruszonym przez proces inflacji. Tymezasem monopol ten rozpadat sie
w silnem tempie. Publicznos§é zaprzestawala przechowywania w bankach
nietylko lokat o charakterze terminowym, ale nawet wiaSciwych zapa-
sOw kasowych z tego prostego powodu, poniewaz stopa procentown
nawet w oérodkach o najwyzsze] cenie byla niZzsza od stopnia depre-
cjacji waluty, a wiee ekonomiczniejszem bylo pozyezanie potrzebnych
sum w odpowiedniej chwili, niz przetrzymywanie ich w bankach, gdzis
sie deprecjonowaty (por. tez Skarb Rzeczypospolitej 1. c. str. 88).

Wobec tego zaniku wlasciwej klienteli musialy wiec wszelkie in-
flacyjne &rodki bankéw prywatnych wracaé prawie natychmiast do
miejsca emisyjnego dla wymiany na §rodek o ogdlniejszym charakterze
$rodka platniczego. Obfito§é emisji banknotowej ulatwiala wprawdazie
t¢ wymiane, ale nie miala zadnego wplywu na dlugodé krazenia obligiw
bankéw prywatnych.

Bankowo-technicznym wyrazem tej wewuetrznej niemocy infia-
eyjnej bankdw prywatnych byla koniecznod§é utrzymywania przez nie
nieproporcjonalnie wysokiej i ciagle rosnacej gotowizny w kasach. Jej
stosunek do wkladdéw bezterminowyeh wraz z saldami rachunkdéw bie-
zgcyeh wynosil przecigtnie w latach 19201923 az okolo 50%,, gdy przed
wojng u nas nie przekraczal 8—10%,.
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rzutnemi tendencjami popytu i podazy, t.zn. przedewszyst-
kiem monopolicznym skladnikom swej struktury, czynigcym
z niego twér gospodarezy o wlasnej, odrebnej linji polityki
gospodarczej '. Dzieki tym monopolicznym skladnikom po-
trafil on uniknaé rozbicia organizacyjnego ze strony ze-
wnetrznych, pozagospodarczych sil, nagigwszy sie do ich
ucisku przez caly szereg strukturalnych przemian, jak wpro-
wadzenie kontyngentowej gospodarki wraz z indywidualna
repartycja, przez odpowiednig polityke w dziedzinie stopy
wktadowej i t. p.

Zupelnie odmienng byla natomiast sytuacja na pry-
watnym targu kredytowym. Brak wszelkich monopolicznych
wigzl umozliwil wprawdzie stopie targowej stosunkowo naj-
qoskonalsze na rynku przystosowanie sie do zwiazanych
z inflacjg przesunieé w ukladzie popytu i podazy (w obre-
bie ealego rynku kredytowego jedynie stopa targowa,
zwlaszeza w ostatnich irzech latach inflacji, koincydowala
w dodé silnym stopniu z przebiegiem krzywej objektywnej
nremji od ryzyka dewaluacji marki polskiej). Ten sam brak
monopolicznych elementéw stwarzal jednakowo? niezwy-
kla slabo&é organizacyjng targu, kiéra wykluczala u niego
analogiczne strukturalne zasymilowanie sig, jakiego do-
konal aparat prywatno-bankowy. W ten sposéb napdr po-
lityeznej ingerencji oraz patologiczne wykrzywienie elemen-
tow ceny kredytu przez proces inflacyjny oraz przez szcze-
x6lng ewolucje pozostalych czeSei rynku kredytowego roz-

+ Podmiotem polityki gospodarczej moze byé tylko monopolista.
Tylko on, ksztaltujaec Swiadomie wielkoSei elementéw gospodarczych,
moie zaleznie od planu gospodarczego podwyzszaé lub obniZaé cene,
rozszerzaé lub zwezaé zaofiarowanie, dobieraé partje popytu droga po-
Zrednig lub tez wprost przez indywidualng repartycje, prowadzié¢ polityke
cen zrozniczkowanych i t. d. i t. d. Natomiast gospodarstwo o niemo-
nopolicznym charakterze jest w zupemmoS§ei wigczone w mechanizm pro-
ceséw rynkowych., Wielko§é jego podazy, cena, zysk sg calkowicie wy-
znaczone przez dane rynkowe. Plan gospodarczy polega tu na antycy-
pacji 1 mozliwie §cistem dostosowaniu si¢ do tych dat, a nie na ich Swia-
domem urabianiu. Jesli sie podmiot gospodarczy do nich nie przysto-
sowuje, dziala gospodarczo nieracjonalnie, lecz nie prowadzi wlasnej
polityki gospodareze].



110

bity z latwodcig luZne wiazadla czysto rynkowej orga-
nizacji.

To rozbicie organizacyjne pociagalo za soba zniszcze-
nie i przerwanie drog, po ktérych odbywa sie staly prze-
plyw popytu i podazy, niesionych dazeniem do mozliwie
najwiekszego zysku. Poniewaz za$ normalnie tylko przez
to ustawiczne, wyréwnujace krazenie sily kupna z jednej
strony, a materjalu kredytowego z drugiej dochodzi do
uksztaltowania si¢ jednolite] ceny targowej, przefo organi-
zacyjna atomizacja wywolywala w prostej linji atomizacje
jednolitej ceny kredytow targowych, wyréwnujacej calko-
wite pozabankowe zaofiarowanie oraz caloksztalt propo-
zyeyj kredytowyeh w skali krajowej. Jednolita ta cena roz-
bila sie na szereg lokalnych stép targowych, reprezentujg-
cych drobiny popytu i podaiy w mniejszych lub wiekszych
kompleksach, ktére nie mogly zespoli¢ sie i zniwelowad
wskutek zwichniecia mechanizmu, przenoszacego je celem
wyréwnania w jednem idealnem miejscu

§ 8. Gdy w ten sposéb cala prywatna czedé¢ rynku
kredytowego wykazywala niedwuznaczne znamiona dege-
neracji, a w kazdym razie degeneracji wlasciwych swych
funkeyj, rozwdj instytueji emisyjnej wykazywal calkiem
odrebng linje przebiegu.

ZanalizowaliSmy na wstepie przeslanki inflacyjnej zdol-
nogei banku centralnego w ustroju niezwigzanym. Znale-
zlismy, Ze jest ona nader wielka, zwlaszeza w okresie przej-
gciowym, w ktérym reakeje hamujacych ja sil gospodar-
czyeh znajduja sie dopiero w stadjum krystalizowania sie.

Ot6z istota tych reakeyj sireszeza sie w kurezeniu
sie strefy cyrkulacji obligu banku emisyjnego poprzez reduk-

1 Por. Jozef Nulikowski, Kredyt w Polsce w dobie inflaeji, Po-
znaf 1923, str. 32

» Wysokosé prywatnej stopy byla bardzo rdznorodnsg, zalezala od
warunkéw miejscowych, a w te] samej miejscowoSei znacznie wahala
sie kolo pewnej przecietnej, ustalonej przez panujacy .zwyczaj®. Dla
ilustracji rdéznic podajemy, ze gdy w koficu 1922 roku w Poznaniu prze-
cigina stopa od pozyczek wynosita 20°/, w stosunku miesiecznym, w Lo-
dzi w tym samym ezasie dochodzila do 3%, w stosunku dziennym (120%,
w stosunku miesiecznym)*.



111

cje klienteli bankowej. Lecz kurczenie sie¢ klienteli banku
smisyjnego jest juz z natury rzeczy procesem dlugim i po-
woluym, a jest nim tem bardziej, gdy oblig banku emisyj-
nego stanowi przymusowy érodek zwalniania od zobowig-
zanr (kurs przymusowy obligu), oraz gdy posiada kurs ka-
sowy. W tym wypadku caly proces zwezania sie jego strefy
cyrkulacyjnej ma swa naturalng granice, o ktérej nie mo-
zna moéwié przy obligach bankdw nieemisyjnyeh, bo tu re-
dukeja ich sfery krazenia moze faktyeznie dojdé do zera.

To tez miedzy banknotami P. K. K. P. jako instytucji
emisyjnej, a obligami innych bankdw zachodzila zasadnicza
rdzniea. Te ostatnie przedewszystkiem pozostaly wymienialne
na banknoty, co uniemoiliwilo ich inflacyjna ekspansje,
nieoparta o istnicjaca 1 zloZona sile kupna (gdyz nowokre-
owane obligi wracaly natychmiast do banku celem rvealizacji
w formie banknotowej), podezas gdy banknoty P. K. K. P.
byly dalej niewymienialne. P. K. K. P. auni nie gwarantowala
ich kursu, ani tez nie dostarczala na Zadanie publicznogcei
wzamian za nie obligéw innych bankéw (wzglednie zlota),
obojetnie po jakim kursie.

Ta okolicznosé w polaczeniu z charakterem przymuso-
wego Srodka platniczego banknotu markowego (ktéry poza
tem pozostal dla calego szeregu §wiadezen publicznych wy-
Igcznym $rodkiem platniczym o bezwzglednie monopolicznym
charakterze), stwarzala odrebna syluacje banku emisyjnego
w czasie inflacji. Przymusowy kurs banknotu zapewnial mu
bowiem wejscie w obrét, wdarcie sie w kanaly cyrkulacji
w kazdej wyemitowanej ilosci. Natomiast brak mechanizmu
ssaco-tloczacego w postaci wymienialnodci banknotu na ja-
kakolwiek inng forme sily kupna, na jakikolwiek inny &ro-
dek platniczy zamykal droge powrotna do kas bankowych
juz raz wypuszczounym w obieg banknotom, uniemozliwial
automatiyczne odrzucenie ich tam przez obrét gospodarczy.
Wszelka wyemitowana przez P. K. K. P. ilo§é¢ sily kupna
musiala wiec wiasng sila ciezkodci pozostaé juz 1 krazyé
w gogspodarstwie, o ile jej fylko nie zechciala wycofaé sama
emitentka.

Nie naleiy oczywigcie przymusowej sfery krazZenia
marki polskiej calkowicie identyfikowaé z istnieniem okre-
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slonego kregu klienteli przymusowej w §cislem tego
stowa znaczeniu. Klientem banku uie jest juz ten, kto nie
moze odméwié przyjecia zaplaty Swiadczonej w obligu
okre§lonego banku, lecz ten, kto bez koniecznosei zawigza-
nia stosunkéw gospodarczych z klientem innego banku nie
wymienia otrzymanego obligu banku swojego. Lecz o ile
istotnym rysem klienta bankowego jesi trzymanie rezerw
kasowych w obligach ,swojego® banku, to kurs przymu-
sowy wraz z kursem kasowym marki niewgtpliwie stwa-
rzaly pewne zjawiska analogiczne do klienteli przymusowsj,
gdyz: 1) przymus uiszezania calego szeregu §wiadezefi
w marce polskiej pociggal za sobg w pewnym zakresie ko-
niecznogé trzymania rezerw markowych, 2) niemoZnosé od-
rzucenia zaplaty §wiadezonej w marce polskiej wywolywala
réwniez konieczno§é przechowywania marki polskiej przez
przeciag czasu techniezmnie niezbedny dla innej lokaty,
i to u tych nawet podmiotéw, ktére juz wypadly z grona
wladciwej klienteli P. K. K. P. (t. zn. ktére otrzymang w ja-
kiej badZ drodze walute polskg wymienialy bez wzgledu na
potrzeby zwigzane z wlasciwym biegiem gospodarstwa za-
robkowego mna waluty obece lub fowary dla celéw te-
zauryzacyjnych). Dzieki temnu proces kurczenia sie klienteli
banku centralnego wuzewnetrznial sie racze] w rosnacej
szybkogci krgzenia marki polskiej, niz w zwezaniu sie
powierzchni jej cyrkulacji, choé i fo ostatnie mialo
miejsce. O ile chodzi o oddzialywanie na warto§é wymienng
(zewnetrzng 1 wewnetrzng) waluty polskiej, bylo to w osta-
tecznodci obojetne ), natomiast, abstrahujac od problemu
warto§ci, stwarzalo to dla banku centralnego mozno§é na-
rzucenia zyciu gospodarczemu dowolnej ilo§ei srodkéw plat-
niczyech.

Tu thwi Zrédlo sily kredytowej instytucji emisyinej

* Gdyz zmniejszanie sie powierzehni krazenia oznacza wszak tez
tylko wzrost szybkoSci obiegu. W kazdym razie wiec skutkiem tego
procesu musial byé niezwykle silny nacisk na ceny (towardéw tudziez
obligdw bankdw zagranicznyech o stalym kursie w stosunku do zlota,
ktére mialy jednakowoz funkcje raczej towarowse, niZz pienieine), nie-
proporcjonainie wiekszy, nizby odpowiadalo samemu wzrostowi ilodci
sily kupna.
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w ezasie inflacji, a zarazem wytlumaczenie specjalnego roz-
woju naszego rynku kredytowego w kierunku wyraZnego
zastapienia kredytéw prywatnych kredytem banku central-
nego. Bylo to zreszta logiczng koniecznogcig wobee stopnio-
wego zaniku prywatnych oszczednosci w bankach, oraz de-
generacji targu prywatnego. Instylucja emisyjna pozostala
wigeec wladeiwie jedynem teoretycznem Zrédlem kredytu
w kraju, biorge w miare frwania procesu inflacyinego fak-
tveznie coraz bardziej na swe barki cieiar dostarczania
kredytu warsztatom gospodarczym. Poniewaz za§ ten sam
postepujacy proces inflacyjny wysysal w coraz silniejszym
stopniu sily finansowe prywatnego aparatu kredytowego,
przeto pod dzialaniem tych dwu przeciwstawnyech sobie
tendencyj, rozrostu kredytdw instytucji emisyjnej przy
réwuoczesnem kureczeniu sie zasobdw prywainych, dokony-
walo sie coraz radykainiejsze przesuniecie ukladu réwno-
wagi sil na rynku kredytowym. Ewolucje wzajemnych pro-
porey] kredytéw prywatnvceh do kredytéw banku central-
nego obrazuje nastepujace zestawienie:

Banki akeyine * P I LK P
Suma kredytow Emisja gospodarcza

(w miljonach marek polskich)
31/X11 1919 995 101
» 1920 7.053 4174
, 1921 37-440 36.624
” 1522 168.978 181.304

” 1923 19,768.049 41,304.209 *

Nalezy zauwazyd, Ze powyisze cyfry nie ilustruja
jeszeze w pelni faktyeznego przesuniecia punktu cigiko-
gei rynku kredytowego. W f{ym celu naleialoby dodat-
kowo weiagngé w rubryke kredytéw P. K. X. P. calko-
wita emisje skarbowa (przynajmniej od roku 1921), ktéra
nietylko pod katem widzenia genezy (o czem wyzej), ale
i swego zuzycia nie réinila sie zasadniezo od t. zw. ,emi-
sii gospodarczej“, gdyz w ogromne] wiekszodci byla obra-
cana na cele, ktére tylko technicznie mozZna okre§lié jako

! Kredyty targu prywalnego muszg tu oczywiscie byé wylaczons,
jako statystycznie nieuchwytne.

* Roezniki Statystyczne R. P.

M. Bieit: Stopa procentiowa w Dolsce, <]
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wytwéreze, natomiast z ekonomicznego punktu widzenia byly
to cele réwnie nieprodukeyjne, jak drogi wytworeze, finanso-
wane kredytami ,gospodarczemi“ P. K. K. P, z powodu
braku zwiazku z kazdorazowsg stopa procentowa . Dopiero
to laczne przeciwstawienie calkowitej emisji P. K. K. P. kre-
dytom prywatnym odzwierciedlifoby caly przewrst dokonany
w sytuacji rynku kredytowego.

Przechodzac do problemu samej stopy procentowej
P. K. K. P. (por. tabela na str. 101) zadowalniamy sie tylko
stwierdzeniem okre§lonego jej przebiegu w czasie inflacji,
nie usilujac wej§é blizej w przyczyny tego rozwoju. Ana-
liza ta nalezy bowiem do historji administracji, a nie do
ekonomji. Niema zadnego gospodarczego uzasadnienia, Ze
stopa ta wynosila do roku 1921 67, a z koicem 1923 r. 727%,.
Roéwnie dobrze mozna wstawié za odpowiednie miesigce
i lata jakiekolwiek inne cyfry. Jest to sfera czystej, zupel-
nej dowolnosci, ktérej Zrodlo leiy poza obrebem gospodar-
czych pobudek dzialania.

Inaczej jest przy stopie bankéw prywatnych, gdzie
mamy do czynienia z dzialaniem z zaloZenia swego racjo-
nalno-gospodarczem. Dzialanie to jest tylko skrzywiane przez
ealy splot frykeyj w kierunku, odbiegajgecym od linji ezysto
gospodareczej motywacji. Przy stopie P. K. K. P. jest natomiast
problem calkowicie odmienny: nie mamy tu do ezynienia
z wypadkowsg dwu sil, gospodarczego dzialania i frykeyj-
nych momentéw, lecz z ewolucja, przedstawiajaca twor jed-
nej sily o jednorodnym skiadzie, pozbawionej tylko zgola
pierwiastké6w gospodarczych .

t Por. wyezerpujaca i trafiajacs w sedno analize tych zagadnief
w wyze] cytowanym artykule prof. Krzyzanowskiego: Inflacja na cele
produkeyjne, str. 7--9.

? Jak dalece polityka kredytowa P. K. K. P. stata poza obrebem
gospodarowania, niech zobrazuje niniejsze zestawienie: Stopa procen-
towa P. K. K. P. wynosila az do poczatku 1923 r. 7%, rocznie; w ciagu
1923 r. ksztaltowala sie w nastepujacy sposdb:

od 5. I1. 129/, rocznie
od 1. X. 24%,
od 12. X, 48%, ,

przecietnie przez rok 1923 17.76%/,. Przecietna roczna stopa deprecjacii
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§ 9. Jest rzecza sama przez sie zrozumiala, Ze po-
wyisze przeobrazenia w charakterze i strukturze wszystkich
odrodkéw kredytowych musialy pociagnaé za sobag grun-
towng przemiane samego rynku kredytowego. Rynek ten
nie stanowi bowiem luZnego zlepku irzech odrebnych zré-
del, gdzie mozna naby¢ sile kupna, lecz organiczng ca-
10§86, w ktérej odrebne wladciwosel poszeczegélnych czesei
zq tylko podstawa $&cislej kooperacji miedzy niemi. Istots
tych odrebnogei jest 1) specyficznie zréznicowana skala cen
(coskolwiek nizsza w banku centralnym, niz na prywatnej
czedei rynku) oraz 2) wynikajgcy z niej odmienny charakter
kredytéw targowo-bankowych (stanowiacych wladciwe ,nor-
malne“ zZrédlo, finansujgce Zycie gospodarcze) i kredytow
banku centralnego, ktére reprezentujg rezerwe zZyeia gospo-
darczego.

Jednolitosé i tacznosé rynku wyraza sie przedewszyst-
kiem w szybkiem przenoszeniu sie jakichkolwiek dynamicz-
nych przesunieé z jednej jego czefci na wszystkie inne po-
przez precyzyjnie dzialajgcy mechanizm wolnej, ezysto ryn-
kowej selekeji partyj popytu i podazy. Pocigga to za sobg
tendencje do zupelnego wyréwnania stopy procentowej na
terenie calego rynku, niezaleznie od tego, z ktdrej czeSei
wywodzga sie procesy dynamiczne (nieznaczne odchylenie,
o ile chodzi o stope banku emisyjnego, nie narusza bynaj-
mniej zasady).

Na tych zasadach oparty mechanizm zostal oddzialy-
waniem inflacji brutalnie strzaskany. Pod jej wplywem po-

marki polskiej w stosunku do dolara wynosila wéwezas 35.800°, co
wynosi miesiecznie 2.980%,.
Terminy weksli dyskontowanyeh przez P. K. XK. P. w ciagu roku
1923 wahaly sie w granicach 18—41 dni, Srednio byly 30-dniowe (cyt.
sprawozd. P. K, P. za rok 1923) C6z to znaczy? Kapital P. K. K. P., prze-
cietnie obracany w r. 1923 na dyskont weksli, wracal w calodci do kas
bankowych $rednio po 30-tu dniach. Jednakowoz wracal w wartosei
réwnej 1/29,8 (jeSli wzial za podstawe dolara), czyli okraglo 1/30 swej
warto§ei w chwili wypozyczenia. Z koficem roku 1923 znajdowala sie
wiec P. K. K. P. w posiadaniu 1/360 czes$ei sumy kapitalowej, obracanej
przez nig na pozyezki dyskontowe. Natomiast 359/360 tej sumy stanowito
podarunek zlozony uprzewilejowanym grupom gospodarczym, majacym
przez repartycje banku dostep do jego Zrédel kredytowych.
Si
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szedl bowiem rozwdéj kazdego z oSrodkéw kredytowyeh
odrebng i swoistg linja, zatracajac wszelka prawie styczno$é
i1acznosé z ewolucjg innych orodkdw. Rezultatem byt calko-
wicie nowy ukltad zasadniczych relacyj rynkowych. Wszyst-
kie ,normalne* proporcje (niestanowigce wprawdzie sztyw-
nych, raz na zawsze ustalonych, morfologicznych form, nis-
mniej jednak pewne skrystalizowane stosunki) ulegly skrzy-
wieniu, uksztaltowujac sie na catkowicie innych niz dotych-
czas podstawach. Powstal w ten sposéb szereg patologicz-
nych zjawisk, nieznanych na normailnym rynku kredyto-
wym. Przedewszystkiem niezwykla rozpietodé cen poszeze-
g6lnyeh ofrodkéw. Tak np., gdy w konhcu 1923 r. stopa
targowa wahala sie w granicach okolo 5.000%,, kredyt w in-
stytucji emisyinej kosztowal 48—72°%,, a w bankach prywa-
tnyeh 360—500°/, rocznie.

Nowa jest tu niefylko skala rozpietosci, lecz takze joj
uklad wewnetrzny. Jest on wreez przeciwny. niz na rynku
kredytowym ustroju normalnej cyrkulacji, gdzie stopa tar-
gowo-bankowa jest najnizsza, a stopa banku centralnego
najwyzsza. Tutaj natomiast stopa prywaino-bankowa jest
okolo dziesieciokrotnie, a targowa blisko siokrotnie wyzsza
od ceny banku emisyjnego. Nalezy zauwaizyd. Ze — nieza-
leznie od plynnosci wymiaréw iloSciowyech — sam typ
konstrukecji ukladu byl identyczny i niezmienny przez
caly okres inflacyjny.

Te same sily, ktére doprowadzily do zwichniecia pro-
poreyj cen, dokonaly réwnie radykalnego przesuniecia w sfe-
rze skladu kredytéw, zwigzanego z ich pochodzeniem. Kre-
dyty prywatne, plynace przewaznie z prawdziwych oszczed-
noéci, ktére stanowiag zasadniczy zrab normalnego systemu
kredytowego, zanikly prawie w zupelnodci. Rynek kredytowy
oparl si¢ zasadniczo na inflacyjnej sile kupna. Co wazniej-
sze jednak, ta inflacyjna sila kupna nie byla tworem pry-
watnego aparatu kredytowego, lecz pochodzila w calosei
z instytuecji emisyjnej, ktéra przetworzyla si¢ z subsydjar-
nego 7Zrédia kredytowego w gl6éwne, nieledwie jedyne ™

! To za$ oznaczalo zastgpienie kredytu, ktérego krazenie jest §cigle
uwarunkowane przeslanks rentownodel instytucji, puszozajacej go w obieg
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Na skutek tego skrzywienia i chaotyecznego pomiesza-
nia struktur wszystkich czedei rynku zostalo sparalizowane
jego funkcjonowanie jako caloSeci, wytworzonej przez spe-
c¢jalny mechanizim zazebiania i laczenia sie Zrddel kredyto-
wych o szezegdlnych strukturalnyeh wlaseiwoseciach. W toku
inflacji te wladeciwosdci kompletnie sie znieksztalcily., Tem sa-
mem wiec przestal istnie¢ rynek kredytowy jako swoista
organiczna, na okredlonem wspéldzialaniu osrodkéw
kredytowych oparta calogé. Istnialy wprawdzie nadal obok
siebie trzy irddla, gdzie sie kupuje i sprzedaje sile kupna,
ale przegrupowana hierarchja cen, przeistoczone ukiady bu-
dowy 1 zwichniete wzajemne proporcje powodowaly, Ze
Zrédta te lgezyly sie ze sobg na nader skomplikowanych
zasadach, calkiem odmiennych od dotychczasowych.

Najistotniejszym rysem tego zmienionego ukladu ryn-
kowego jest jego wewnetrzna nielogicznogé, przypadkowosdé.
Wryniklo to z tego, ze uklad ten, nie bedgc samorzutna syn-
teza starej i nowej sily kupna na platformie rentownodei,
korygowane] przez norme parytetu walutowego, nie byl
takze Zadnym celowym systemem, skonstruowanym na grun-
cie okreslonyeh, polityczno-gospodarezych przeslanek kie-
rowniczych (monopolicznych) czynnikéw gospodarki pie-
niezno-kredytowej. Byl tylko przypadkowym, bezpla-
nowym rezultatem okreslonego oddzialywania inflacji na
poszezegdlne odeinki rynku kredytowego.

(niezaleznie od tego czy wywodzi sie z oszezednodel prawdziwyeh, czy
tylko z inflacyjnie stworzonyeh), kredytem zroSnietym u swych Zrédel
z dazeniami i interesami pafistwa, skierowanemi na ogélne i zmienne,
zaleznie od skiadu grupy, rzadzacej aparatem pafistwowym, cele poli-
tyczno-spoleczne, a nie na mozliwie najwieksza sume zysku. Nie swo-
bodna gra sil gospodareczych, lecz wytyezne polilyki pafistwowej decy-
dowaly tu o wysokofei ceny, wielkodei zaofiarowania, a nawet o syste-
mie miedzyosobowego rozdziatu tego zaofiarowania miedzy partje popytu.



V. Wplyw stabilizacji na rynek kredytowy
w latach 1924 —-1930.

§ 1. Przejécie Polski do waluty o parytecie zlotym
stanowi formalng linje demarkacyjna, odecinajgeg okres pa-
pierowej waluty markowej wraz z jego specyficzng nad-
budowa kredytowo-konjunkturalng od calej péiniejszej ewo-
lucji pieniezno-kredytowej. Chodzi tu o okolicznogé, ze od
1924 r. caly rozwéj wypadkéw odgrywal sie w ramach, for-
malnie przynajmniej, zmienionej ideologji polityczno-gospo-
darczej, mianowicie ideologji skierowanej mna utrzymanie
stalego parytetu z zagranicznemi $rodkami platniczemi. Re-
prezentantem i nosicielem tej ideologji mial byé powolany
do zycia Bank Polski, jako inslyfucja zobowigzana do ,wy-
miany wypuszezonych biletéw bankowych na kazde zada-
nie i w nieograniczonyeh iloSciach na monety zlote“ (art.
47, ust. 1. stat. B. P.), a wiee zobowigzana do utrzymywa-
nia &cislej lgcznosci miedzy ewolucja krajowego ukladu,
a calym systemem miedzynarodowej gospodarki

Nie jest dla tej lacznoseci istotne, Ze przepis art. 47.
pozostal przepisem papierowym i Ze bank nie poczgl nawet
realizowaé bezposredniej wymienialno§ei swych biletéw na
zloto. Rozstrzyga fakt, czy bank pokrywal w calodci we-
wnetrzne zapotrzebowanie zagranicznych érodkdéw platni-
ozych po sfalym, zgéry gwarantowanym kursie i niedopusz-

t Postulat reformy walutowej, jako postulat zwiazania sif;'st.alym
wezlem z ukladem miedzynarodowej gospodarki pieniezno-kredytowej,
ujmowat bardzo trafnie doradeca rzadu polskiego p. Hilton Young :
.The central bank of issue will be the point, at whicech the refor-
med financial system of Poland will be brought most
closely into contact with the financial systems of
other eountries® (Report on finanecial conditions in Poland, Lon-
don 1924, str. 37).
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czal w ten sposéb do zadnych fluktuacyj parytetu, gdyi
to tworzy istotng ceche ustroju zwigzanego. Natomiast pro-
blem, czy to zwiazanie dochodzi do skutku przez stabili-
zacje ceny zlota jako pieniadza sensu stricto, a wiec érodka
platniczego w najszerszej skali przestirzennej, czy tei przez
stabilizacje w stosunku do terytorjalnie bardziej ograniczo-
nych, wszakze ze zlotem bezpodrednio zwigzanych §rodkéw
obiegowych, jak np. u nas w stosunku do dolara', — jest
zagadnieniem teoretycznie, a nawet praktycznie drugo- lub
zgola frzeciorzednem,.

Z calej powodzi problemdéw techniczno-walutowych in-
teresuje nas wiec wylacznie okolicznodé, Ze w ramach no-
wostworzonej waluty cala polityka kredytowa Banku Pol-
skiego z konieczno8ci byla nastawiong na to, by nie dopus-
cié do partykularnej haussy cen krajowych w stosunku do
cen miedzynarodowych. Wéwezas bowiem musialby sie oka-
zaé dolar, ktérego relacja byla zgéry ustalona i jako taka
nie mogla partycypowaé w ogélnej haussie, dobrem w Pol-
sce stosunkowo unajtanszem, i dzigki temu rozpoczaé sie
0g6lny arbitraz w kierunku zamiany dobra droiszego, 1. j.
pieniadza krajowego (czyli towaréw krajowych) na dobra
tansze, t. j. dolar (czyli towary zagraniczne). Bank Polski
musial jednak dbaé o to, by zadania zamiany waluty kra-
jowej na zagraniczng nie przekraczaly w ogdlnej linji prze-
cietnej normy doplywu tych walut. Wiecej, musial re-
gulowaé caloksztalt zycia gospodarczego pod
tym katem widzenia.

Taka regulacja odbywa sie normalnie zapomocg od-
dzialywania przez bank centralny na rynek kredytowy kraju.
On to bowiem jest Zrédlem wszelkich zwyZkowych i zniz-
kowyeh proceséw rynku towarowego, stajacych sie punktem

+ Por. Sprawozdanie Banku Polskiego za r. 1925, str. 17: ,,Wobee
niewymienialnogei biletéw na zloto przyjal Bank Polski w chwili roz-
poczecia swej dzialalno$ei za podstawe stabilizacyjna dolara, bedacego
waluta pelnowario$eiows, i postanowil sprzedawaé bez ograniczenia
czeki na New York po eenie 5.18 za 1 dolara, zapewniajac w ten spo-
s6b bezwzgledna stalosé kursu zlotego®. ;

Por. tez [eliks Miynarski: Kryzys i reforma walutowa, Lwow-
Warszawa 1925, str. T8 oraz nast.
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wyjéciowym nadmiernej (lub tez zbyt ograniczonej) prezen-
tacji do wymiany zagranicznych srodkéw platniczych; on
wiec w ostatniej instancji decyduje o wypadkowej flukiu-
acyj (przyplywu i odplywu) walut zagranicznych jako wy-
razu ustosunkowania sie struktury krajowego ukladu do
ukladu miedzynarodowego.

W tem jednakowoz tkwil najsltabszy punkt naszej re-
formy walutowej. Wiemy bowiem, jak dalece zdegenero-
wany, wprost zmiazdZony wyszedl nasz aparal kredytowy
z inflacji markowej. Pod jej wplywem rozbil sie na
wyraznie od siebie oddzielone, wzajemnie ze soba zupeinie
niezwigzane, niezespolone Zrédla Kkredytu, ktérych ceny
staly w najjaskrawszej dysproporeji do siebie, a kidre na-
wet (poza instytucja centralng) nie zdolaly utrzymaé we-
wnetrznej spoistosei. Co najwaizniejsza jednak, potencja
kredytowa calej prywatnej czeSei rynku ulegla niezmiernie
silnej redukeji, przestajac wazy¢ na szali wypadkéw. Nato-
miast ogromna wigkszodé procesu wytwdrczego Zywila sie
badZto: a) sokami pienieznemi plynacemi z P. K. K. P. za-
réwno bezpoérednio w drodze t. zw. ,kredytéw gospodar-
czych®, jak i poérednio przez zaliczki réznych ministerstw,
inwestycje ,produkeyjne“, a nawet Srodki, idgce wprost na
oplacenie aparatu administracyjnego !, b) badz tez przez ,wy-
muszong oszczedno§é” (Mises) szerokich warstw spoleczen-
stwa polskiego, ktéra umozliwiala akumulacje Srodkéw
w obrebie samego przedsiebiorstwa, dostateczna na utrzy-
manie, a nawet polezne rozdecie rozmiaréw produkeji.

§ 2. Zmieniony system pieniezny postawil nasza go-
spodarke kredytowa przed powaZnemi trudnosciami. Prze-
sewszystkiem, wprowadzajac walute zwigzana stalym we-
zlem réwnowagi z miedzynarodowym ukladem, zakladal
snormalna“ strukture rynku kredytowego jako podstawe
swego funkejonowania, jako medium, przez ktére dokonywuje
sie oddzialywanie banku centralnego na caly uklad gospo-
darczy. W naszych warunkach jednak braklo logicznych
podstaw dla tego oddzialywania, gdyz brakio owego Seislego
zwigzku miedzy bankiem centralnym, a reszta rynku kre-

t Ktére zastepowaly &rube podatkowa, zwiekszajac w ten sposdéh
dochody przedsiebioredw.
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dytowego, ktéry mozZe istnie¢ tylko przy mmiej wigcej jedno-
litej ich cenie. Co waZniejsza jednak, funkejonowanie wa-
luty zwigzanej opiera sie w gléwnej mierze na zasobach
bankowo-targowych przy zachowywaniu przez instytucje
ceniralng wylacznie charakteru rezerwowego. Natomiast wy-
niesiony z inflacji stan rzeczy byl taki, Ze banki prywatne
wraz z targiem jako rezerwoary sily kupna stanowily wprost
prézunie, a bank centralny (obok ,wymuszonej oszezednoseiv)
jedyne Zrédlo, skad rozchodzily sie nietyle ,odZyweze®, ile
narkotyzujace strumienie kredytu na Zycie gospodarcze.

Sytuacja u progu wejécia w okres gospodarki pieniezno-
kredytowe] zwiazanej przedstawiala sie wiec w ten sposéb:

Gdyby bank cenfralny mial zgodnie z zakresem dzia-
lania przyznanym mu w obrebie usfroju ,normalnej“ cyr-
kulacji frzymad sie w rezerwie, zasilajgc strumieniem swych
srodkéw platniczyeh tylko komplementarnie, po cenie wyi-
szej od targowo-bankowej, wyschniete ‘yly obiegu, to
wdwezas stanelibysmy poprostu wobec faktu zupelnego
braku kredytu w calem gospodarstwie. Te bowiem zasoby,
ktdre wnosila ,prywatna“ oszczednogé, nie liczyly sie, sta-
nowily drobny ulamek w stosunku do zapotrzebowania na-
szej gospodarki. Z drugiej strony za§ substytuowanie pry-
watnego rynku kredytem mstytucji centralnej, kredytem —
nie nalezy zapominad — prawie ze wylacznie ,dodatkowym*,
stwarzalo sytuacje w pierwszej chwili wprawdzie mniej
groing, ale 4 la longue wprost niemozliwg do utrzymanis,
bo sprzeczng z calym ftym systemem, ktdérego regulacja jest
gléwna funkejg banku. Bank centralny moze kreowad srodki
kredytowe, a nawet czyni¢ to na niezmiernie szeroksa skale,
znaczuie szerszg niz bankowod&é prywatna. Lecz czego nie
moZe, to tworzyé na wielks skale kredytéw, stanowié pryn-
cypalne ich Zrédlo i réwnoezednie dbaé skutecznie o utrzy-
manie ukladu w stabilnym stosunku do ukladu miedzyna-
rodowego. Miedzy temi dwiema funkcjami jest bowiem
sprzecznosé nie do pogodzenia.

W tym punkecie tkwila zasadnicza trudno§é reformy
walutowe}, w tym punkecie tez zalamala sie pierwsza nasza
prdba stabilizacyjna. Nawiasem tylko zauwaze, Ze wielkim
bledem naszej reformy bylo zwréceenie wylgeznej uwagi na
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problemy techniczno-walutowe oraz na problem budzetu
z zupelnem pominieciem tej strony zagadnienia, ktéra akeen-
tuje konieczno§é przeksztalcenia w zmienionym ustroju pie-
nieznym systemu budowy aparatu kredytowego.

Zaréwno problem techniczno-walutowy, jak i budzetowy
posiadaja wielka donioslo§é, ktérej nie mysle negowad. Nie-
mniej przeslonily one giéwng trudnosé stabilizacji. Nie cho-
dzilo przeciez wylgeznie o to, by ,wprowadzié w Zycie“ nowa
walute, lecz trzeba bylo takze myéleé o siworzeniu przesia-
nek dla jej fungowania, o stworzeniu tego subtelnego apa-
ratu z wszystkiemi koélkami i sprezynami, ktéry gwarantuje
jej sprawne dzialanie, a nadewszystko jej automatyczna
korekture z systemem gospodarki miedzynarodowej.

Ustréj zwiazany opiera sie zasadniczo na cyrkulacji
J»prawdziwej“ dyspozycji, t. j. oszczednosci, wyniesionych
z poprzednich okreséw gospodarowania. Przymieszka infla-
cjonizmu nie jest zaprzeczeniem tej podstawowej zasady,
lecz jej korektura z dwoma ograniczeniami: 1) Inflacyjna
sila kupna wywodzi sie w pierwszym rzedzie z tej czedel
rynku kredytowego, na ktérej wszechwladnie panuje zasada
prywatno-gospodarczej rentownosei, t. j. z mocy kredyto-
tworezej bankow prywatnych. 2) Inflacyjna ekspansja od-
bywa sie w poszczegélnym kraju w $cislym kontakcie z ten-
dencjami kredytowo-pienieznemi, panujacemi w calym obre-
bie gospodarki kapitalistycznej.

My$my naton.iast wkroczyll w ustréj zwiagzany z apa-
ratem kredytowym, nietylko Ze opartym wylgeznie na
inflacji, ale co wigcej na inflacji instytucji centralnej, zeta-
tyzowanej i podporzadkowanej interesom politycznym.

To tez Bank Polski, stojac u poczatku swej dzialalnoger
przed alternatywa: &cie§nié do maximum dzialalnodé kre-
dytowa az do chwili, gdy rynek prywatny zregeneruje sis
z wlasnej mocy, a rozszerzaé ja tylko w Scislej proporeji
i uzaleznieniu od tempa odbudowy tego rynku, albo sza-
fowaé hojnie kredytem bez czekania na odrodzenie tego
szerokiego, wewnetrznego rynku prywatnego, — nie stal by-
najmniej przed latwem rozstrzygnieciem.

Droga pierwsza byla bowiem niewatpliwie polaczona
z silnem, nawet katastrofalnem poglebieniem srozacego sie
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w danej chwili kryzysu stabilizacyjnego. Rozmiaréw tego
kryzysu, zdaje mi sie, niedocenia sie w naszej literaturze.
Byly one jednak wprost groteskowo wielkie, majac swoje
pendant moze jedynie w odwrotnej, zwyikowej dynamice
elementéw gospodarowania w okresie inflacji, acz w kaz-
dym razie tempo likwidacji aparatu produkcyinego bylo
duzo szybsze od tempa rozbudowy. Pozwole sobie dla przy-
kiadu tylko przytoezyé nastepujace, najbardziej konjunktu-
ralnie znamienne dane symptomatyczne, tyczace sie pro-
dukeji débr posreduniego uzytku:

W r. 1924 wydobyto rudy Zelaznej 288236 tonn
w stosunku do 449,466 fonn w r. 1923 przy zatrudnieniu
rak roboczych 8,382 w stosunku do 6,619 w 1. 1923. Su-
réwki zZelazne]j wyprodukowano w r. 1924 335,850 tonn
wobec 520,449 tonn roku poprzedzajacego. (Jyfrv robotni-
kéw: 34,288 wobec 62,522.

Produkeja stali: 678,354 fonn w stosunku do 1,131.96.
Piecéw czynnych w calem hutnictwie Zelaznem r. 1924 — 9
wobec 21 w r. 1923 1

Lepiej jeszeze obrazujq rozmiary, a zwlaszcza tempo
rozwoju kryzysu dane miesieczne. Produkcja rudy zelaznej
wynosila w styczniu r. 1924 35,70 tysiecy tonn. Do kwietnia
wahania produkcji byly naogél niewielkie i o kierunku na-
wet lekko zwyzkowym. Po kwietniu nastepuje jednak kata-
strofalny spadek:

Rok 1924 Produkeja w tysiacach tonn
Tuty 34,86

marzec 37,34
kwiecien 35,14

maj 31,37
czerwiec 23,97

lipiec 14,09

gierpiefi 10,65
wrzesien 9,92
pazdziernik 12,78 2

1 Rocznik Statystyki Rz. P r. 1924, str. 38 i 59.
* Konjunktura gospodarcza 1924—27 w Polsce Wydawnictwo zbio-
rowe pod redakeja E. Lipifiskiego. Warszawa 1928.
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Podobnie przedstawialo sie z produkeja suréwki zelaza.

Rok 1924 Produkcja w tysigeach tonn
styczell 44,53
luty 39,98
marzec 45,36
kwiecien 44,79
maj 40,38
czerwiee 26,20
lipiec 12,90
sterpiefl 4,98
wrzesien 16,55
pazdziernik 17,111

Wiernem odzwierciedleniem tego kompletnego zalama-
nia sie naszej produkeji, w szczegélnodci za§ najbardziej
konjunkturalnie eksponowanej produkeji débr inwestycyij-
nych, byl ruch kurséw akecyj, niewytrzymujacych naporu
stopy procentowej, ktéra poczela sie krystalizowaé przy sta-
bszem tempie nietyle inflacji, ile kapitalizacji w formie ,wy-
muszone] oszezednogei“ (dzieki wstrzymaniu speecyficznej
inflacyjnej dynamiki cen).

Oto wskazniki ksztaltowania sie kurséw 34 akeyj
przemysiowych wedlug wyZej cytowanego wydawnictwa
»Konjunktury«:

Rok 1924 1925/6 = 100 K. kurs akeyj
styczen 340,6
laty 3339
marzec 324,9
kwiecien 263,0
maj 155,4
czerwiec 134,8
lipiec 194,98
sterpien 2173
wrzesien 1822
pazdziernik 14991

* Konjunktura gospodarcza.
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Blizsza 1 szezegdlowsza analiza przyczyn tego kolo-
salnego przesilenia wykraczalaby poza ramy niniejszej pra-
cy. Nie moze jednak ulega¢ watpliwosei, Ze ten t. zw, ,kry-
zys stabilizacyjny“ byl funkcjonalnie najscislej zwigzany
z procesami, odbywajgcemi sie na naszym poinflacyjnym
rynku kredytowym 1,

Z tego rza§ wynika, Ze droga restrykeyj kredytowych
Banku Polskiego musialaby w danej chwili nasilenie kry-
zysu znacznie poglebié, pociagajac za sobg silny spadek
cen (ktére i tak az do czerwea r. 1924 wykazywaly tendencje
znizkowe), oraz bankructwo wiekszoSci przedsiebiorsiw,
zbudowanych w okresie drozejacych cen, niskich plac ro-
botniczych i urzedniczych, chlonnego w wucieczce przed
dewaluacja rynku wewnetrznego, a nadewszystko zrodzo-
nych w atmosferze ,bezplatnego kredytu“, bez przejscia
przez cenzurg stopy procentowej.

Kryzys stabilizacyiny mial byé ex post dokonang se-
lekeig twordw inflacyjnyech, calego dorebku gospodarczego,
wyezarowanego przez prase drukarska. Ze ten dorobek byl
w ogromnej wiekszodei nierentownym, to jest zrozumiale,
jesll sie weZimie pod uwage, ze inflacja zlikwidowala stope
procentowa jako miernik racjonalno$ei ezy nieracjonalnogsei
kombinacji. Inwestycje nie przedstawialy sie wéwezas jako
nosiciele pewnych dochoddw, ktéorych dolng granice stanowi
panujgca stopa procentowa, lecz jako objekty majatkowe,
przedstawiajace ,realng“, niedeprecjonujacg sie wartoss.

Stabilizacja pieniezna, likwidujac renty inflacyjne, ktére
pozwalaly przedsiebiorecy w znaeznej mierze obchodzié sie
bez cudzego, wypozyczanego kapitalu, wyzwalala réwno-
czednie stope procentows jako kryterjum najniZszej do-

1 Akcentuje to szezegéOluie silnie p. Peliks Mlynarski w swojem
dziele ,Kryzys i reforma walulowa®: ,Anemja kapitalowa rowno-
znaezna z glodem kredytowym stanowila centralne
zagadnienie naszego przesilenia. Kto twierdzil, Ze ngsz
kryzys byl kryzysem zbytu mial duzo slusznodei. Kto twierdzil, ze
nasz kryzys stal sie kryzysem produkeji, poniewaz koszty zostaly zbyt
wysoko wySrubowane, mial réwniez duzo slusznoSei. Kto jednak twier-
dzil, zZe nasz kryzys zrodzil sie glownie jako kryzys kredytu, fen miat
najwiecej racji“ (str. 65).
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puszezalnej rentowno$ci produkeji. Inna rzecz, Ze ta stopa
byla w danej chwili mocno wysrubowang zarowno wskutek
atrofji prywatnej oszezednoéci, jak przez powaina premje
od ryzyka deprecjacji waluty, ktéra ciagle jeszcze w sobie
miegcila.

W ten sposéb wiec caly problem polityki kredytowej
Banku Polskiego byl tylko problemem polityki stopy pro-
centowej. Restrykeje kredytéw banku oznaczalyby w tym
wypadku czekanie, az ta stopa ,organicznie przez narost
prawdziwych oszczednosci, a w plerwszym rzedzie przez
znikniecie premji asekuracyjnej (co ostatecznie bylo wy-
Iaeznie kwestjg wstrzymania inflacji Banku Polskiego, ktéra
zaufanie do waluty podwazala), sama sie skomprymuje.
Natomiast liberalna polityka kredytowa oznaczala sztuczne
parcie na te stope w kierunku znizkowym przez emisje
»dodatkowej“ sily kupna. Réwnoczesnie polityka ta lago-
dzila przebieg szalejacego kryzysu, umozliwiajac jego ,prze-
frwanie“ wiekszoSei przedsiebiorstw, skazanych na za-
glade.

Ze droga pierwsza prima facie byla polaczona z wiek-
szemi ofiarami biezgce] chwili na rzecz przyszloseci, nie da
sie kwestjonowaé, Wszakze byla to jedyna droga, wiodaca
do odbudowy szerokiego rynku kredytowego, opierajgcego
sie na oszezedno$ci prywatnej, a wiec jedyna do rzeczy-
wistego obnizenia stopy procentowe] w calem gospodarstwie.

Stabilizacja pieniadza bowiem, siegajgc do podstaw
tego procesu, ktory zniszezy! nasz kredyt prywatny w do-
bie inflacji, stwarzala istotne przeslanki dla jego regene-
racji. Objawia sie to chociazby w tem, Ze mimo zduszenia
tego procesu regeneracyjnego przez Swiezg fale inflacji
oszczednoSei rosly w pierwszym oKkresie stabilizacyjnym
w fempie stosunkowo bardzo szybkiem.

Wkiady w bankach prywatnych (akeyjnych)
w tysiacach zlotyeh

Wkilady terminowe Wkilady bezterminowe
31, XII 23 505 8,46
31111 24 3,266 33,6

31/VI 24 10,729 49,3



Wklady terminowe Wikiady bezterminowe
31,IX 24 21352 103,8
31/X1I 24 29,898 127,6 1.

Sama absolutna cyfra wkladéw jest niewatpliwie na-
der szczupla, wprost émiesznie mala. Jednakowoz tempo
poczatkowego wzrostu (21-krotny wzrost wkladéw termino-
wych w przeciagu 6 miesiecy) wskazuje na to, Ze dzialaly
tu nagle wyzwolone sily, ktére niehamowane bylyby szybko
odbudowaly prywatny rynek dyspozycji. Niestety uznalidmy
wowezas, ze czekanie na spontaniczna odbudowe rynku,
t. j. na samorzutng obnizke stopy procentowej, polgczone
jest ze zbyt wielkiemi ofiarami w chwili biezacej. Obawia-
lidmy sie poprostu kryzysu, ktéry obmazal zdala od infla-
cyjnej zludy prawde naszej sytuacji gospodarczej, nieren-
townod¢ wiekszodei warsztatéw gospodarczych, niewytrzy-
mujgcych ogniowej préoby naszej ,rzeczywistej® stopy pro-
centowej. Tu tkwi wytlumaczenie okoliczno8ei, Ze w przefomo-
wej chwili zdecydowalis§my sie na zastapienie dopiero sie
tworzgacego rynku prywatnego dodatkowsa sila kupna, emi-
towang przez Bank Polski (a pdiniej takze konkurencyjnie
przez rzad w formie bilonu).

Bylo to za§ wyjdcie tem bardziej ulatwione i pozornie
uzasadnione, ile Ze obieg nasz na skutek specyficznego od-
dzialywania naf inflacji skurczy! sie, absolutnie rzecz bio-
rac, do bardzo drobnej ilosei znakéw pienieznych (170.6
miljonéw w styczniu 1924), a stabilizacja pienigdza, przy-
wracajac w pierwszej chwili oszezedno§é szerokich mas, za-
hamowala gwaltownie jego szybko§é krazenia. Wskutek
tego wytworzyla sie taka sytuacja, Ze obieg w poczatko-
wem stadjum wchlanial wszelka ilo§é nowoemitowanej sily
kupna, paralizujac réwnoczeénie jej dzialanie i wplyw przez
jei immobilizacje w formie lokat bankowych oraz zwiek-
szonych prywatnych zapaséw kasowych. llustruje to na-
stgpujgce zestawienie, wskazujace tempo wzrosta obiegu
i oszezednosei w bankach:

' Rocznik Statystyezny Rzpl. P.
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Obieg pieniezny Wikiady w instytucjach kredytowy sl
Rok 1924 “w miljonach zlotych)
I 1706 90,1
11 293,8 90,0
TIT 331,2 126,8
IV 3771 165.0
V 4460 176,6
V1 489,7 201.9
VIT 530,38 268,5
VIII 563,56 206,4
IX 5911 332,8
X 6429 351,4
X1 829,0 382,5
XIT 6758 4240 %,

Ot6z dzigki tym okolicznodciom, mimo niezwykle ostrego
wzrostu obiegu, poziom cen nie wykazywal naogél w pierw-
szem stadjum wybitniejszych ryséw zwyzikowyeh, a nawet
do polowy r. 1924 objawial pewne znamiona depresji. Szcze-
golowa analiza przyczyn tej badZ co badZ dziwnej sytuacji,
w ktérej mimo progresywnego wzrostu ilosci sily kupna
rynek towarowy zachowywal sie naogd! indyferentnie, za-
prowadzilaby nas zbyt daleko. Nas wszakie interesuje tu
inna niezwykle ciekawa okolicznosé. Mianowicie, ze dyna-
mika inflacyina w r. 1924 w niczem nie ustepowala tempu
inflacji markowej lat poprzednich, z wyjatkiem tylko r. 1923
(w ktérym gwaltowne kurczenie sie kregu klienteli banku
emisyjnego wywolywalo z koniecznodei juz zawrotnag szyb-
kodé emisji). I tak:

od 31/T do 31/X1ITI w r. 1920 wzrést obieg z 15,825 milj. marek
na 49,361 milj., a wiec ze 100 na 312

od 31/ do 31/XII w r. 1921 wzrdsi obieg z 55,079 milj, marek
na 229,537 milj.,, 1. j. ze 100 na 410

od 31/T do 81/X1IT w r. 1922 wzrést obieg z 239,615 milj. marek
na 793,437 milj., t. j. ze 100 na 332

od 31/I do 31/XII w r. 1924 wzrdst obieg ze 170 miljondw zl,
na 675 milj. zi, t. j. ze 100 na 397.

! Konjunktura gospodarcza Polski.



129

Jak widaé z tego zestawienia, nie mozna méwié w roku
1924 o jakiejs ,drugiej“ inflacji. WlaSciwie bowiem pierwsza
inflacja nie zostala materjalmnie bynajmniej zlikwido-
wana. Zlikwidowano tylko jej formy, ramy. Ideologja go-
spodarcza czaséw inflacji markowej Zyla natomiast dalej,
wyzZywajac sie tylko w zmienionem milieu pieni¢zno-kredy-
towem, w zmienionym ustroju walutowym, zakladajgcym
calkowicie odmienng ideologje.

Ustréj zwiazany, podkreslitem to juZ niejednokrotnie,
opiera sig¢ na prywatnym rynku dyspozycji przy zacho-
waniu subsydjarnego charakteru instytucji centralnej. Na-
tomiast to, co si¢ u nas dzialo natychmiast po dokonaniu
stabilizacji, bylo czysta kontynuacjg polityki kredytowej
P. K. K. P, bo gwaltownem forsowaniem rozrostu banku
centralnego przez zupelne zerwanie kontaktu z rynkiem
prywatnym, z jego zasobami i z jego ceng. Przez to ten
regenerujacy sie rynek zostal nietylko zahamowany w swym
naturalnym rozwoju, ale skrzywiony i umiejscowiony na
plaszezyiZnie, ktdra byla sprzeczna z jego funkcja w ramach
zwigzanego ustroju. Z drugiej strony zas§ musial Bank Pol-
ski przy niedorozwoju prywatnej dyspozycji ciagle jg za-
stepowaé, substytuowad. Stworzylo sie w ten sposéb bledne
kolo, z ktérego wyjscie jest niezmiernie trudne. Hypertrofja
kredytéw instytucji centralnej uniemozliwia zdobycie przez
banki i farg naleznego im miejsca na rynku, spycha je na
podrzedne stanowisko w aparacie kredytowym. Brak zas
tego powaznego prywatnego rynku nie pozwala Bankowi
Polskiemu opusécié raz zajete] pozycji, zmienié linji polityki
kredytowej, wycofaé sie na mniej eksponowang pozycje do
tylow. Rozwiazanie raz wytworzonej falszywej sytuacji jest
wiec niezmiernie skomplikowane, bo ,unormalnienie“ na-
szego aparatu kredytowego nie jest do pomyslenia bez
cigzkiego przesilenia gospodarczego. To tez droga polityki
kredytowej, wybrana przez Bank Polski, (a takie przez
Rzad Polski) w przelomowej chwili r. 1924, zaciazyla na ea-
Iym rozwoju gospodarczym Polski, tworzac ramy, w ktérych
ten rozwdj dotad sie wyzywa. Zasadnicza struktura aparatu
kredytowego, wéwczas zbudowana, a przedstawiajgca wia-
Sciwie tylko zlagodzong forme struktury kredytowej z czaséw

M. Breit: Stopa procentowa w Polsce. $



130

inflacji — ostala sie bowiem po dzi§ dzien. Coprawda za-
szly w tym aparacie doniosle przemiany i przegrupowania
pod wplywem zalamania sie naszej waluty w jesieni roku
1925, ale bylo to tylko zlagodzenie form, lepsze przystoso-
wanie do ram zwigzanego systemu pienieznego inflacji Banku
Polskiego, tworzgcej i nadal podstawowy zrab naszego rynku
kredytowego. Te ilo§ciowe przesuniecia nie zmienily jednak
jakosciowej budowy zasadniczych funkecyj naszego aparatu
kredytowego, ktéry egzystuje nadal w formach inflacyjnych,
o ktérych zadecydowano w r. 1924, i jako taki ksztaltuje
calo§é naszego procesu gospodarczego.

Ponizej staram si¢ naszkicowaé w gléwnych zary-
sach budowe tego aparatu w ciggu ubieglego 6-ciolecia,
zwracajge przytem wigcej uwagi na logiczne podstawy
jego funkecjonowania, niz na historyczna jego ewolucje,
ktdra, jak zaznaczam, w zasadnicze rysy mechanizmu nie
wniosta zadnych przeksztalcajgeych czynnikéw. Najpierw
bede sie staral opisaé specyficzne wlasciwosSei strukturalne
kazdego z pryncypalnych Zrédel kredytu, odrebnoseci jego
stopy procentowej, a dopiero na tem tle syntetycznie ujaé
wlasciwosci calego naszego rynku kredytowego.

Dla orjentacji podaje wprzéd dwie tabele: jedna, ilu-
strujgea ewolucje stép procentowych Banku Polskiego, ban-
kéw prywatnych i targu (targowa stope 16dzkg), drugs,
przedstawiajacg dynamicznie ilo§ciowy udzial zasadniezych
grup instytucyj finansowych w ogdélnej sumie udzielonych
kredytéw. Niewlgczone sa oczywiScie do tej ostatniej eyfry
kredytéw, plynacych przez tozysko targu prywatnego, gdyz
brak jest jakichkolwiek danych do ich statystycznego
uchwycenia.

1. Stopy procentowe: Banku Polskiego, bankéw pry-
watnych i prywatna dyskontowa I6dzka w przecieciach
kwartalnych:

Stopa dyskontowa bankéw 16dzka prywatna
Rok 1924 Banku Polskiego prywatnych pozabankowa
I 11 (33) —
II 12 (50) —
Iii 12 24 50

v 10,6 24 52
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Stopa dyskontowa bankéw 16dzka prywatna
Rok 1925 Banku Polskiego prywatnych pozabankowa
(maksymalna)
I 10 24 46
11 10 24 47,3
I 10,6 24 65
v 12 24 53
Rok 1926
I 12 24 43
11 12 24 48
111 10 17,3 28,6
Iv 9,9 16 23,6
Rok 1927
I 9 14,6 26
I 8,1 13 23,3
III 8 12 29,6
v 8 12 22
Rok 1928
I 8 12 20,1
11 8 12 18
111 8 12 19
v 8 12 19,5
Rok 1929
I 8 12 27
11 9 13 20,8
HI 9 13 18,6
v 8,6 13 17,5
Rok 1930
I 7,6 18 (12,42) 152
11 6,8 12 (11,79) —
581 6,5 11,3 (10,90) —
Iv 7,5 11 (10,74)* —

* Cyfry w nawiasie oznaczaja przecietng stopg pobieranag przez
banki od pierwszorzednego materjalu kredytowego, ktbéra przejsciowo
znalazia sie coskolwiek poniZej granicy taryfowej.

* Konjuktura gospodarcza.
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II. Stosunkowy udzial poszczegbinych kategoryj insty-
tucyj kredytowych w ogélnej sumie udzielonych kredytéw
(w miljonach zlotych):

Bank Krajowe banki Oddzialy Banki pan-

Rok Ogodlem Polski prywatne bankéw stwowe i

zagran. komunalne
30/VI 1925 1.004,4 334,9 400,2 37,7 231,6
31/X1T1 1925 1.008,6 325,5 326,1 45,0 312,0
30/VI 1926 1.120,7 331,2 361,7 53,1 374,7
31/X1T 1926 1.372,3 360,0 485,9 55,0 4714
30/VI 1927 1.723,0 4273 588,3 95,8 611,6
31/X1I 1927 1.9494 497,7 816,1 128,8 506,8
30/VI 1928 2.446,0 640,8 1.004,4 157,7 644,0
31/X1I 1928 2.709,2 731,9 1.115,6 177,77 683,9
30/VI 1929 3.003,6 832,6 1.249,7 200,9 720,4
31/X1II 1929 3.018,3 781,1 1.241,1 194,3 801,8
30/V1I 1930 3.106,9 6544 13151 196,5 940,9

31/X1II 1930 3.101,9 758,3 1.2844 194,2 865,0 *

t Sprawozdania Banku Polskiego za lata 1925—-30.



V1. Stopa procentowa Banku Polskiego.

§ 1. Jak widzimy z poprzedniej tabeli (I), stopa Banku
Polskiego utrzymuje sie przez caly rozpatrywany okres
ezasu w znacznej rozpietosei ponizej stopy zaréwno ban-
kéw prywatnych, jak i targowej. Byloby to —rzecz jasna —
niemozliwe, gdyby stopa Banku Polskiego nosila charakter
ceny wolnej, t. zn. gdyby Bank udzielal swego kredytu kaz-
demu gotowemu zaplacié zagdang stope i ewentualnie dyspo-
nujgcemu zZadanemi przez Bank gwarancjami. Wéwcezas bo-
wiem w zZadnym wypadku cena kredytu w calem gospo-
darstwie nie moglaby wybujaé ponad owg cene Banku
(chyba, Zeby réinica mig¢dzy niemi byla bardzo nieznaczna,
ale i woéwezas cala reszta kredytéw nabrataby charakteru
rezerwowego). Tak wiec cena kredytu Banku Polskiego
stosunkowo nizsza od ceny kredytu, plyngcego z innych
irédel kredytowych kraju, musi byé oparta na reglamen-
tacji przez kontyngent. — Mojem zadaniem jest rozpatrzyé,
jaka role w ramach kontyngentu (oraz repartycji jako
istotnej, uzupelniajacej kontyngent instytucji) odgrywa stopa
procentowa Banku Polskiego.

Dla uchwycenia tej roli konieczna jest jednak szcze-
gdlowa teoretyczna analiza zaréwno kontyngentu, jak i re-
partycji, jako wlaSciwych narzedzi polityki kredytowej
Banku Polskiego.

Przez kontyngentowanie kredytu nie rozumiemy sa-
mego tylko faktu okreslania zgdéry globalnej wielkoSci jego
kwoty. Ten moment jest wprawdzie istotny, ale sam jako
taki jeszeze nie wyczerpuje tre§ci pojecia. Musi sie tu przy-
lgczalé okolicznodé, ze wielko§é podazy kredytowej jest
apriorycznie zdeterminowana niezaleznie od wyso-
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ko§ci ceny, a wiec wprost 1 bezpodrednio jako taka.
Cena wchodzi tu w ten spos6éb dopiero ex post, a nie jako
pierwotna wielko§é, regulujaca rozmiary podazy, jak to sie
normalnie dzieje nawet przy monopolu. Kazde gospodarstwo
monopoliczne bowiem, opierajac si¢ w pierwszym rzedzie
na sztucznem ograniezaniu i regulowaniu podazy, ustala
w pewnym sensie zgdry jej rozmiary. Ta okolicznodé jed-
nakowoz nie czyni jeszcze z monopolicznej gospodarki go-
spodarki kontyngentowej, gdyZz unormowanie zgdry kwan-
tum podazy nosi tu charakter SciSle gospodarezy przez to,
Ze jego wylacznem narzedziem jest cena. Ona to spelnia
funkcje uciskania na popyt, ona jest tg dZiwignia, wtlacza-
jaca w ilosci zgdry przeznaczonej podaz w cyrkulacje.
Wielkos¢ podazy jest i tu jednem slowem ograniczona i okre-
§lona, wszakze nie bezposrednio, lecz przez medium ceny.

Cheae np. Sciesnié wielkodé podazy, monopolista nie
bedzie jej wprost kontrahowal, lecz podniesie cene. Sku-
tecznosé tego procederu bedzie — rzecz jasna — zalezna od
przebiegu krzywej popytu, od jej elastycznoSci. Naogédl jed-
nak trudno sobie pomysleé dobro, na ktére popyt bylby
zupelnie sztywny nawet tylko w okres§lonych odecinkach
jego krzywej ..

Przy kontyngencie wlaSciwym cena nie jest podstawo-
wym wzglednie jedynym $rodkiem regulowania podazy.
Podaz zostaje tu wyznaczona niezaleznie od ceny, i to wla-
§nie stanowi signum specificans tej monopolicznej metody
regulacji jej rozmiaréw. Z powyzszego wynika, Ze cena
kredytéw Banku Polskiego jako cena kontyngento-
wana (tak bede nazywal te cene statuowang ex post na
gruncie zgdry okreslonych rozmiaréw podaZzy) musi juz
czysto teoretycznie byé nizsza od ceny wolnokonkurencyij-
nej, ktéraby sie wytworzyla samorzutnie przez swobodng
gre popytu i podaZzy, przy zaloZeniu, Ze podaz réwnalaby
sie¢ sumie kredytéw okreslonej przez kontyngent. Zal6zmy
bowiem, ze stopa Banku bylaby wyZsza wzglednie réwng
cenie wolnokonkurencyjnej. W pierwszym przypadku kwan-

t W tym wypadku za$§ przy zaloZeniu znajomosei przebiegu krzy-
wej przez moncpoliste musialby on ustanowié cene na najwyzszym jej
poziomie, skoro niZsza cena nie szlaby w parze ze spadkiem popytu.



135

tun kontyngentowe nie mogloby zostaé¢ w pelni zaabsorbo-
wane, w drugim zostaloby prawie wchionigte. W obydwu
wiee wypadkach kontyngent nie mialby praktycznie zad-
nego znaczenia, nie mialby sensu wogéle, bo o rozmiarach
absorbeji decydowalaby i tak cena.

Kontyngent nabiera dopiero sensu, gdy cena kontyn-
gentowana znajduje sie ponizej punktu réwnowagi ceny
wolnokonkurencyjnej. Jest on wowezas §rodkiem, nmozliwia-
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jacym wechloniecie przez cyrkulacje kwantum sity kupna
wyraZznie nieproporcjonalnego do ceny zaf placonej. W braku
kontyngentu bowiem albo: 1) aby mogla sie ustali¢ cena
réwna cenie kontyngentowanej, podaz musialaby byé wiek-
sza, albo tez 2) aby wchionigte zostato tylko kwantum réwne
kontyngentowi, cena musialaby byé wyzsza.

W ten spos6b mozemy wieec okresli¢ kontyngent jako
system, ktérego celem jest sztuczne zduszenie ceny przy
okre§lonych zgéry rozmiarach podazy sity kupna (Rys. 1).

Whnioski z tego sa nastepujace:

Bank Polski dlatego operuje kontyngentem, poniewaz:
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1) gdyby pragnagl zachowaé stope na wysokosci naogdl
przezen ustalonej bez obmurowania jej sztucznie kontyn-
gentem, to musialby wyemitowaé niezmiernie wielkg, wprost
nieskoficzong ilo§é sily kupna dla zaspokojenia calkowitego
popytu przez nig wyzwolonego;

2) gdyby bez kontyngentu, wylgcznie via cena pragnal
weisngé w obieg kazdorazowe kwantum kontyngentowe —
to musialby cene ustanowié na znacznie wyZszem niveau,
niz to czyni.

Fakt poslugiwania sie przez Bank Polski
§cislym kontyngentem jest wiec wyrazem za-
sadniczej sprzecznoédci, lezgcej u podstaw je-
go polityki kredytowej. Bank chcialby utrzymywaé
swg stope na poziomie nizszym od stopy, bedgcej odzwier-
ciedleniem rzeczywistego popyfu i podazy kapitalu kredy-
towego, bez oddania réwnoczenie zyciu gospodarczemu
takiego kwantum sily kupna, jakiego tak obniZona stopa
sie domaga. Pragnie obnizy¢ stope procentowa w kraju
»W interesie ogéino-narodowym gospodarstwa polskiego“ 1,
lecz ze wzgledu na krepujgce go ramy ustrojowo-walutowe
nie moze przeciaga¢ i tak napietej inflacji swoich §rodkéw
kredytowych. Mamy tu konflikt dwu sprzecznych ze sobg
ideologij gospodarczych.

Kontyngent ma byé pomostem, laczgacym te sprzecz-
noSeci, ma byé kompromisem miedzy ideologja, domagajacg
sie stalej waluty, a ideologjs, dgzacq do stworzenia dla na-

t Ta dazno8é do sztucznego skomprymowania krajowej stopy
procentowej w specyficznie pojetym ,interesie gospodarstwa narodowe-
go“ jest zupelnie Swiadoma, jak to niedwuznacznie wynika z nizej cy-
towanego ustepu Sprawozdania Banku Polskiego: ,Zdajac sobie sprawe
z tego, Ze istniejaca w Polsce drozyzna kapitaléw stanowi jeden z naj-
wazniejszych powodéw, utrudniajacych rozwdj przemyslu i oslabiajg-
cych jego zdolnosé konkurencyjng, Bank utrzymywal swg stope pro-
centowg na poziomie znacznie niZszym od obowigzujacej na rynku.....
Gdy nastegpnie rozporzadzenie Ministerstwa Skarbu o lichwie pienieinej
nalozylo zaréwno bankom, jak i prywatnym kapitalistom pewne ogra-
niczenia, okreélajac maksymalne stawki procentowe, Bank pragnagl
ze swej strony poprzed usitowania Ministerstwa, zd a-
zajace do ogdlnego obnizenia stopy procentowej
wkraju iwtym celu obnizy! stope proceniowa it d.“
(Sprawozdanie Banku Polskiego za rok 1924, str. 186).
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szego gospodarstwa dogodnych (f. zn. sztucznych i cieplar-
nianych) warunkéw rozwoju, wbrew konieczno$ciom wy-
fworzonym przez caloksztalt naszych faktycznych dat struk-
turalnych.

Przejawem tej drugiej ideologji jest w pierwszym rze-
dzie wysoko§é stopy procentowej Banku Polskiego. Nato-
miast wzglad na walute kladzie pewne wiezy na liberalizm
w ustalaniu kwantum kredytowego. Stad wywodzi sie dys-
proporcja miedzy stopa procentows, a rozmiarami udzielo-
nej sity kupna, wymuszajaca gospodarke kontyngentowa.

§ 2. Istotne logiczne uzupelnienie kontyngentu, bez
ktérego bylby trudny do pomyS$lenia, stanowi repartycja.
Kontyngentowanie kredytéw pocigga bowiem za sobg w kon-
sekwencji niemozno§é wyréwnania uzytecznos§ci kraficowych
u wszystkich podmiotéw gospodarczych na granicy ceny.
To wyréwnanie za§ stanowi nieodlaczne zjawisko wszelkiej
ceny wolnej (t. zn. nietylko wolnokonkurencyjnej, ale takze
monopolicznej niekontyngentowanej), niosgc ze soba gwa-
rancje, ze wszystkie uiytecznosci kraficowe, wyrazajgce sie
(pienieznie) intensywnosciag wyzszg od kazdorazowej ceny,
zostana w jej obrebie zaspokojone.

Natomiast cena kontyngentowana nietylko Ze nie daje
gwarancji tego procesu, ale co wiecej & priori wyklucza jego
mozliwo§é. Z istoty bowiem kontyngentu, ktérego cecha jest
brak zwiazku, dysproporcja miedzy ceng a wielkosecig za-
ofiarowania, wynika niemoinosé wyréwnania wszystkich
potrzeb na linji ceny. Dysproporeja miedzy ceng a podaig
nie oznacza bowiem nic innego jak, Ze pewne grupy po-
trzeb o intensywno$ci wyizszej od ceny kontyngentowanej
muszg pozostaé niezaspokojone, ezyli Ze pewna czesé partyj
popytu mimo gotowos$ci zaplacenia ceny kontyngentowanej
nie moze wej§é w posiadanie sily kupna.

Nie ta okolicznoéé jednakowoi stanowi najbardziej
ujemng strone kontyngentu. Za te uwazam faki, Ze cena
kontyngentowana jako taka nie zawiera w sobie — w prze-
ciwiefistwie do wszelkiej ceny wolnej — zadnego wspélezyn-
nika, ktéryby uniemozliwial zaspokojenie potrzeb mniej pil-
nych przed pilniejszemi, potrzeb o mniejszej intensywnoseci
przed bardziej intensywnemi. Brak za§ przy kontyngencie
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mechanizmu, ktéryby taka selekcje potrzeb automatycznie
przeprowadzal, pocigga za sobg te konsekwencje, ze wszelka
miedzyosobowa dyslokacja sily kupna staje sie tu grg prazy-
padku, podlegla dzialaniu cuzynnikéw o charakterze czysto
aleatorycznym. Moze sie wiec przy systemie kontyngento-
wym réwnie dobrze zdarzyé, Ze podmioty o najwyisze]
skali potrzeb, t.j. reprezentujace pomysly produkeyjne o naj-
wyzszej rventownosei, nie otrzymaja wogéle sily kupna,
a otrzymaja ja natomiast te, ktérych rentownos$é¢ nie jest
wyisza od ceny kontyngentowanej — jak moze sie zdarzyé
wreez odwrotnie. Gwarantowane jest tu bowiem tylko to,
7o rentownosci nizsze od ceny konityngentowanej nie po-
trafig zostaé zaspokojone, i nic ponadto. Natomiast przy ce-
nie wolnej caly ten problem wogéle nie istnieje, gdyz o g6t
potrzeb kredytowych musi zostaé zaspokojony az do gra-
nicy zréwnania sie subjektywnej uzytecznoseci kredytu (ren-
townosci) ze stopa procentows, przyczem — rzecz jasna —
w obrebie poszezegdlnego gospodarstwa automatycznie
potrzeba pilniejsza zostanie zaspokojona przed mniej pilna,

Ten wlasnie brak przy cemie kontyngentowanej me-
chanizmu, z jednej strony wyréwnujacego uzytecznodei krani-
cowe, a z drugiej zapewniajgcego zaspokojenie fylko po-
trzeb najpilniejszych, ma zostaé zastapiony przez repartycje.
Jej funkeja jest korygowaé owg przypadkowodé w zaspo-
kojeniu potrzeb w ten sposéb, by uczynié ja mozliwie naj-
mniej szkodliwg, t. j. by zwezié marze potrzeb nie-
zaspokojonyeh do klasy potrzeb onajnizszej
intensywnos§ci.

Tlustruja to rysunki 2 i 3.

Rysunek 2 przedstawia zaspokojenie poirzeb przy kon-
tyngencie niepodpartym repartycja, wzglednie przy kon-
tyngencie repartowanym, ale nie wedlug kryterjum maksy-
malnej rentownos$ci. Przypadkowodé objawia sie¢ tu w tem,
ze rentownosci o wyzszej skali nie majg zapewnionego
pierwszensiwa przed nizszemi (wzglednie jedli je maja, to
tylko dzieki czysto zewnetrznym okolicznodciom, niewy-
plywajacym z wewnetrznej logiki systemu).

Rysunek 3 przedstawia natomiast kontyngent przy
idealne]j repartycji. Zaspokojone sa tu tylko potrzeby
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o najwyzszej skali, 1 to w ten sposéb, ze krancowe uzytecz-
nosci sg w zupelnos§ci wyréwnane, acz na poziomie duzo
wyzszym od stopy procentowej.

Idealna repartycja zastepowalaby wiec w pewnej mie-
rze mechanizm ceny wolnej, ktéry automatyecznie umozliwia
zaspokojenie tylko potrzeb najpilniejszych. Idealna repar-
tycja jest jednak konstrukejg czysto teoretyczna. W prak-
tyce nie jest do pomyslenia taki rozdzial kontyngentu,
ktéryby zapewnial wylacznie zaspokojenie klasie potrzeb
o najwyzszej intensywnoSci. Repartycja czestokroé nietylko
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Ze nie eliminuje gospodarczej nieracjonalnosei kontyngentu,
ale nawet ja poglebia, zwlaszcza tam, gdzie monopol nie
nosi charakteru czysto gospodarczego. Repartycja jest bo-
wiem woéwezas tym instrumentem, zapomoecg ktérego mo-
nopolista znakomicie realizuje swe pozagospodarcze in-
teresy.

O ile chodzi specjalnie o repartycie kredytowag — fo
nie da sie zaprzeczyé, Ze teorelycznie ma ona szezegéing
wyzszosé nad repartycja jakichkolwiek innych débr. Sub-
jektywna uzyteczno§é kredytu jest bowiem tylko refleksem
dochodowos$ci kombinacji produkeyjnej, a ta da si¢ zew-
netrznie stosunkowo nietrudno uchwyeié. Nalomiast przy
kazdem innem dobrze jest wprost nie do pomy$lenia, by
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znalazio sie kryterjum, chociazby w przybliZeniu pozwala-
jace odréznié potrzeby pilniejsze od mniej pilnych (oczy-
wiScie poza ceng, ktéra nie wchodzi w rachube). Wystar-
czyloby wiec dla monopolicznego dysponenta rozdzielaé
kredyt wedlug kryterjum zysku kazdorazowej produkcji,
forytujac wszelka rentowniejszg przed mniej rentownas, a juz
zostalby zrealizowany postulat ScieSnienia powierzchni nie-
zaspokojonych potrzeb do potrzeb najmniej intensywnych.
0O ile tez taka kontrola drég produkeyjnych, ktére finan-
suje sie kredytem dalaby sie przeprowadzi¢ — o tyle mo-
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znaby zredukowadé te nieslychang niegospodarnosé, tkwigeg
w kontyngencie kredytowym. Odmienny problem przedsta-
wia fakt, ze taka szoczeg6lowa kontrola kombinacji produk-
cyinej musialaby przynosié ze sobg inne bardzo ujemne
objawy, w szczegdlnodci zas powazng ingerencje grosso
modo niepowolanych czynnikéw w najezulszy punkt calego
systemu gospodarki kapitalistycznej, jakim jest ukladanie
planu kombinacji produkeyjnej. Toby jednak nie znaczylo
nic innego, jak zastgpienie — wedlug frafnego wyrazenia
Ropkego — ,automatyki kapitalistycznej biurokratyczng
dowolnogeig* .

"Ropke L ¢ str. 282,
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Co sig tyczy repartycji kredytowej Banku Polskiego,
to istotnem dla nas jest tylko stwierdzenie, ze nie uwaza
jei on za sysiem kontroli kredytéw w kierunku popie-
rania warsztatéw najbardzie] rentownych. Repartycja na-
tomiast, oparta na jakichkolwiek innych kryterjach, nie moze
wogoéle byé przedmiotem dyskusji z punktu widzenia go-
spodarczego. Wszelki rozdzial kredytu, kidéry forytuje mniej
rentowng produkeje przed zyskowniejszg, jest gospodarczo
bledny i szkodliwy, choé z punkin widzenia socjalnego,
ogélno-narodowego i t. p. mozZe mieé swoje uzasadnienie.
Ekonomicznie decydujacg jest tylko okolicznogé, czy danem
kwantum kapitalu osiggnieto mozliwie maksymalny zysk.

Okolicznodé, ze Bank Polski nie uznaje zasady maksy-
malnej rentownofci za kierowniczy mechanizm przy roz-
dziale kontyngentu, daje nam klucz do zrozumienia zja-
wiska, ktérem sie nizej jeszcze blizej zajmiemy. Chodzi
mianowicie o okolicznosé, ze kontyngent kredytowy Banku
Polskiego pozostaje naogél stale w pewnej czeSei niewyzy-
skany, mimo Ze cena jego kredytdw pozostaje duzo wiyle
za oprocentowaniem, faktycznie placonem na rynku. To pa-
radoksalne zjawisko byloby niewytlumaeczalne nietylko przy
repartycji, kierujacej sie wylacznie zasadg rentownoseci (re-
partycji idealnej), ale nawet przy kontyngencie zupelnie nie-
podpartym repartycja, jesliby tylko kontyngent kredytowy
nie przewyzszal calkowitego zapotrzebowania kapitalu przy
danej stopie Banku Polskiego, o czem niema mowy. Pozo-
staje wiee jedynie sprowadzenie tego faktu do bledéw w re-
partycji, opartej na pozagospodarczych kryterjach. Za takie
za§ nalezy uznaé wszelkie kryterja, niekierujgce sie wy-
facznie rentownoscia.

§ 3. Przejdzmy teraz zkolei rzeczy do analizy funkeyj,
ktére spelnia stopa procentowa Banku Polskiego w ramach
kontyngentu i repartycji. Chodzi tu o problem wplywu stopy
dyskontowej z jednej strony na rozmiary absorbcji Srod-
k6w Banku, z drugiej na ich rozmieszczenie w gospodar-
stwie spolecznem. Z powyiszych wywodéw wynika, ze o tym
wplywie mozna wogdle méwié tylko w nader ograniczo-
nym sensie, gdyZz a priori jest on §cieSniony do pewnej
zg6ry ustalonej sfery. 1 tak:
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1) Stopa procentowa nie mozZe w zaden sposéb rozdaé
ogdlnej kwoty kredytéw ponad granice, ktérg zakresla kon-
tyngent. Gdyby Bank Polski udzielal swoich §rodkéw plat-
niczych nawet zupelnie bezplatnie — to i tak rozmiary ab-
sorbeji tych srodkéw nie moglyby przekroczyé kwantum
kontyngentowego. Stopa procentowa moze wiec Scieniaé
lub rozszerzaé sume kredytéw tylko w granicy kontyn-
gentu.

2) W ramach indywidualnego gospodarstwa takg samg
granice stanowi repartycja. Jes§li Bank rozdzielil swoje kre-
dyty pomiedzy pewng indywidualnie okre§long grupe pod-
miotéw (nazwijmy ja grupa A), to okoliczno§é takiej czy
innej wysokogci stopy nie moze ani spowodowaéd, ze kto§
z poza tej grupy otrzyma sile kupna z Banku, ani tez, ze
ktérekolwiek gospodarstwo z uprzywilejowanej grupy A
otrzyma wiekszg ilo§é tej sily kupna, niz wynosi indywi-
dualnie mu przydzielone kwantum.

Wysokosé stopy procentowej moze wiec tylko wywrzeé
swoj wplyw, o ile chodzio wyzyskanie przyznanej kwoty
w danem gospodarstwie, moze zmniejszaé¢ lub zwiekszaé
stosunek tego wyzyskania. Innego wplywu stopa nie moze
posiadaé, gdyz zastgpiona jest przez kontyngent i repar-
tycje, ktére okupowaly jej zasadnicze funkeje (spelniajac je
oczywiscie w spos6b duzo mniej doskonaly).

Tak wiec stopa procentowa jest tu zepchnieta do roli
czysto subsydjarnej, a jej znaczenie redukuje si¢ co najwy-
zej do roli hamulca w wyzyskaniu indywidualnie przydzie-
lonego kredytu, a poSrednio (o tyle, Ze wyzyskanie cal-
kowitego kontyngentu jest tylko sumg poszczegélnych wy-
zyskanych kwot kredytowych, indywidualnie rozdzielonych)
takze do roli hamulea w wyzyskaniu calkowitego kontyn-
gentu.

Poswieémy teraz zkolei rzeczy uwage czynnikom, od
ktérych zalezy wplyw stopy na rozmiar wyzyskania przy-
dzielonego kredytu. Rzut oka na rysunek 2 i 3 poucza, ze
wehodza tu w gre dwa momenty jako decydujace: 1) sy-
stem repartycji, 2) bezwzgledna wysokosé stopy procentowej.

Wzajemny zwigzek tych dwéch czynnikéw wyraza sie
w tem, Ze konkretne gospodarstwo nie moze zostaé¢ nasy-
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cone kredytem dalej, jak do punktu, w kt6rym jego rentow-
noéé zroéwnuje sie z kazdorazowg stopg Banku. Bank nie
moze wiec przydzielié nikomu kredylu w wigkszej ilosei,
niz wynosi jego zapotrzebowanie przy danej stopie
procentowej. Scislej formulujac, Bank moze przydzielié
zbyt wielki kredyt poszczegdlnemu gospodarstwu (t. zn. za-
spakajajacy jego pofrzeby ponizej punkiu zréwnania sie
uiytecznosci kraficowej ze stopa), ale wéwcezas pozostanie
niewyzyskana pewna cze§¢ przyznanej kwotfy, mianowicie
ta, ktérej uzytecznosé jest nizsza dla danego podmiotu go-
podarczego od stopy Banku, a wiec ta, ktérej zuZycie przy-
niostoby mu zysk nizszy od tej stopy.

Z tego za§ wynikajg nastepujgce dwie dalsze konse-
kwencje: Po pierwsze — dowolnosé Banku w dziedzinie re-
partycji (t. zn. moZno§é nieliczenia sie z rentownosdcig fi-
nansowanej produkeji bez narazania sie na niewyzyskanie
kontyngentu) jest tem wigksza — im nizsza jest stopa pro-
centowa, t. zn. im wieksza jest jej rozpieto§é in minus od
stopy, reprezentujacej faktyczny wyraz naszej podazy i po-
pytu za kapitalem.

Po drugie — znaczenie stopy Banku Polskiego, jako
czynnika ograniczajacego wyzyskanie przyznanej kwoty
kredytowej, jest tem mniejsze — im repartycja Banku jest
doskonalsza, im bardziej sie liczy z rentownodeig gospo-
darstw, zasilanych kredytem Banku.

Tak wiec przy idealnej repartycji (por. rys. 3) wysru-
bowanie stopy Banku Polskiego na poziom stopy prywatno-
bankowej, a nawet duZo wyzszej od niej pozabankowe]
targowej nie zdolaloby utracié w jakiejkolwiek mierze po-
pytu (czyli uszczuplié rozmiaréw wyzyskania kontyngentu),
o ileby tylko danym podmiotom nie stal do dyspozycji
gdziekolwiek indziej tafszy kredyt (np. w bankach pry-
watnych). Zasieg oddzialywania stopy procentowej jest wiec
wowezas minimalny. Natomiast przy repartycji wprost od-
wrotnej, t.j. takiej, ktéraby zasilala drogi produkeyjne naj-
mniej rentowne z og6lu wszystkich (por. rys. 4), stopa pro-
centowa nabralaby decydujgcego znaczenia, uniemozliwiajge
nawet czeSciowe wyzyskanie kontyngentu kredytowego.
Czysto teoretycznie da sie wiec — nawet przy stopie kon-
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tyngentowanej, a wiec sztucznie obniZzonej — skonstruowaé
zaréwno taki system repartycji, kiéry zapewni 100%,-we
wyzyskanie kontyngentu, jak i system, przy ktérym caly
kontyngent zostanie w pelni niewykorzystany. Prawdopo-
dobiefistwo tego ostatniego wypadku jest jednak tem mniej-
sze, im’ nizsza (w stosunku do faktycznie pobieranej na ryn-
ku) jest stopa procentowa, natomiast ro$nie wéwczas szansa,
ze caly kontyngent bedzie wyzyskany. Gdyby stopa pro-
centowa réwnala sie zeru — woéwezas prawdopodobiefistwo
niewyczerpania w pelni kontyngentu byloby niezmiernie
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male, a odpowiednio wielkie prawdopodobiefistwo zupel-
nego wyzyskania. Mozna postawié ogdlng zasade, ze im
nizsza jest stopa procentowa — tem gorsza
gospodarczo moze byé repartycja bez pocia-
gania za sobg w konsekwencji niewyzyskania
kontyngentu Gdy natomiast rozpieto§é stopy Banku
od rynkowej jest niewielka, wéwczas rosnie prawdopodo-
bienstwo, ze czesé kontyngentu pozostanie niewyzyskang
a maleje prawdopodobiefistwo pelnego wyzyskania. Dla
wpompowania w obrét calego kontyngentu potrzeba wéw-
czas naogol repartyeji trafniejszej, przez co mozliwosé ble-
déw staje sig wicksza, nie bedac korygowang przez nie-
proporcjonalnie niskg stope procentows.
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W ten sposéb caly zasieg wplywu stopy dyskontowej
Banku Polskiego w obrebie kontyngentu i repartycji stresz-
cza sie do pewnego objektywnego ograniczania dowolnosci
repartycji. Stopa jest korekturg repartycji, tak jak repar-
tycja jest (a wlasciwie ma by¢) korekturg kontyngentu. Lecz
jej doniosloé§é jako instrumentu, majgcego zacieSniaé dowol-
no$é repartycji, jest tem mniejsza — im wiekszy jej dystans
od faktycznie pobieranego oprocentowania. Z tego punktu
widzenia zad§ znaczenie stopy procentowej Banku Polskiego
jest bardzo male. Stoi ona bowiem w tak razacej dyspro-
porcji do stopy, odpowiadajgcej istotnym strukturalnym
przestankom naszego ukladu (nie przesadzajac, czy ktéra
z aktualnyeh stop, w szcezegdlnosei za§ czy stopa prywatna
owg idealng stope odzwierciedla), Ze pozostawia dowolnosei
naszej instytucji centralnej przy repartycji nader szeroks
marze. Okolicznodé za§, Ze Bank Polski nie jest w stanie
finansowaé kombinacyj, ktérych dochodowo&é jest mniejsza
niz 8°%,, jest bardzo malg pociecha w tej sytuacji, gdzie mi-
nimalna rentownog&é produkeji winna sie wahaé w skali
15—20°%,. Mozna poza tem caly problem ujaé nie kauzalnie,
lecz celowo. W tem ujeciu Bank Polski (niekoniecznie zreszta
§wiadomie) dlatego wlagnie ustanawia swa stope na tak
niskim poziomie, by mie¢ swobodna reke przy repartycii,
by mée (w interesie swych pozagospodarczych celéw) ali-
mentowaé drogi produkeyjne, ktéreby zostaly wyelimino-
wane przy stopie wyzszej. Im nizsza jest bowiem stopa
Banku — tem szersze mozliwo§ei skrzywiania samorzutnej
ewolucji, tem slabsza i niedolezniejsza automatyczna reakcja
uciskanego Zycia gospodarczego w postaci niewykorzysta-
nia kontyngentu.

Na nieracjonalno§é repartycji Banku Polskiego rzuca
§wiatlo obok wysoko§ci stopy procentowej w pierwszym rze-
dzie stopienn wyzyskania jego kontyngentu, czyli marza mie-
dzy kontyngentem przyznanym, a wykorzystanym. Marza ta
jest w ciggu calej dzialalnosci Banku Polskiego bardzo sze-
roka, a przy uwzglednieniu niezwykle niskiego oprocento-
wania kredytéw Banku Polskiego naleiy ja uznaé nawet
za nieslychanie szeroka:

M. Brait: Stopa procentowa w Polsce. 10
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Kontyngent kredytowy Kontyngent
Rok przyznany (w milj. z1) wykorzystany
31/X1I 1924 315,6 256,9
» 1925 341,2 289,4
» 1926 4493 321,3
w 1927 650,0 456,0
s 1928 874,6 640,7
s 1929 990,9 704,27
s 1930 1.015,4 670,3
Stosunek kontyngentu wykorzystanego do przydzielonego:
Rok Rok
1924 817/, 1928 739,
1925 849, 1929 719,
1926 719, 1930 669,

1927 70Y,

Powyizsze cyfry pozwalaja wnioskowaé, Zze pewne uprzy-
wilejowane warsztaty sa tak dalece przekarmione kredy-
tem — przy wielkiej ogélnej anemji kredytowej w kraju,
ktéra zmusza naogél do przerywania produkeji przy bar-
dzo wysokim (bezwzglednie rzecz biorac) poziomie rentow-
noseci — ze nie sg w stanie znacznej jego czesei zuzyé na fi-
nansowanie operacyj, przynoszacych wiekszy zysk niz stopa
Banku Polskiego.

Jesli nawet zalozyé, Ze niewyzyskanie pewnej czedci
kontyngentu ma swe Zrédlo w innych przyezynach?, to jed-

! Sprawozdania Banku Polskiego za r. 1924-—-31.

* Przedewszystkiem nie podpadalby tu caly niewykorzystany kon-
tyngent kredytéw posrednich, t. j. kredytéw udzielanyeh nie wprost
przedsiebiorstwom, leez instytucjom kredytowym w formie redyskonta.
Skoro bowiem dla tych ostatnich sila kupna jest tylko towarem, ktéry
sprzedaja po cenie stale wyzszej od placonej Bankowi Polskiemu, to —
rzecz jasna — uzyteczno$§é krafcowa kredytéow im przyznanych nie
moze dla nich w Zaden sposob spaSé ponizej graniey stopy bankowej,
ktéra same za nig pobieraja. Ten fakt wiladnie pozbawia kredyty Banku
Polskiego ich charakteru rezerwowego, ktéry musialyby mieé przy cenie
wyzszej od stopy prywatnobankowej. Jesli wige pewna cze§é tych po-
Srednich kredytéw pozostaje od czasu do czasu niewyzyskansg, to tlu-
maczy sie to wylacznie techniczn a koniecznodeia trzymania przez banki
prywatne chociazby minimalnej rezerwy w banku emisyjnym. Poza tem,
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nak w kaidym razie 30%, t. zn. blisko 1/3 cze§¢ niewyko-
rzystanych kredytéw przy tak nieslychanie wprost niskiem
oprocentowaniu §wiadezy o zupelnem prawie wyeliminowa-
niu gospodarczych kryterjéw z systemu repartycyjnego
Banku Polskiego.

§ 4. Po ogdlnem zaznajomieniu sie z funkecjami, ktére
spelnia statycznie stopa procentowa Banku Polskiego, zba-
dajmy zkolei rzeczy zasieg jej oddzialywania dynamicz-
nego, t. j. zasieg wplywu jej podwyzki i obnizki. Odnos$nie
do podwyzki stopy musimy przytem zalozyé, ze bedzie sie
ona obracala w granicy, w obrebie ktdrej stopa nie traci
charakteru stopy kontyngentowanej (t. j. uprzywilejowanej),
gdyz wowcezas cale postawienie problemu musialoby ulec
zmianie.

Co sie tyczy stopy dyskontowej Banku Polskiego — to
jej podwyzki w ciggu lat 1924—30 nie odebraly jej nigdy
charakteru stopy uprzywilejowanej. Stopa ta wahala sie od
1924 do kofica 1930 r. w najdalszych granicach 7%,--12°%,,
przyczem skala jednorazowej podwyzki wynosila 1/, do 2
punktéw. Dla ilustracji tylko przytocze, Ze prywatna stopa
l6dzka od weksli ,pierwszorzednych® (a wiee co do ryzyka
niewyplacalnogci zréwnanych z materjalem wekslowym dy-
skontowanym przez Bank Polski) wahala sie w tymze okre-
sie eczasu w granicach 13°,—72%,, przyczem miesieczne
fluktuacje jej przekraczaly czestokroé 20 punktéw.

Zasieg oddzialywania podwyzki i obnizki stopy Banku
Polskiego na popyt kredytowy jest $ciSle uzaleiniony od
tych czynnikéw, kiére poprzednio uznaliSmy za decydujace
o sferze jej wplywu w statyce, (gdyz fluktuacje stopy to prze-
ciez nic innego, jak zmiana jednego statycznego poloZenia
na inne). Zalezy on wskutek tego przedewszystkiem od sy-
stemu indywidualnej repartycji, a nastepnie od skali wahan
samej stopy, tak, ze fluktuacje stopy wplywaja w stosunku
odwrotnym do trafnosei repartycji, a w prostym do wiel-
kosci swych zmian na rozmiar wykorzystania kontyn-

procentowe wyzyskanie kredytéw posrednich jest naogdl stale znacznie
wyisze od wyzyskania kredytéw bezposdrednich, co stanowi zupelne po-
twierdzenie powyzszych wywoddéw.

107
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gentu kredytowego (via oddzialywanie na stosunkowe wy
zyskanie indywidualnie przydzielonych kwot). Natomiast
zadna zmiana w stopie dyskontowej nie moze wplyngé na
rozszerzenie przyznanego kontyngentu, z czego wynika,
ze gdy kontyngent jest w pelni wykorzystany, obnizenie
stopy dyskontowej, chotby nie wiedziet jak wielkie, musi
mingé zupelnie bez echa, nie mogac spowodowac rozszerze-

nia rozmiaréw operacyj bankowych.

<
i

Q

7 temi zastrzezeniami przystepuje do blizszej analizy
oddzialywania wahafi stopy Banku Polskiego.

Rys. O.
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Wyzyskanie kontyngentu spadlo o zakre§lona czarna barwg powierzchnie.

nych

I. Podwyzka stopy. Jak wynika z rys. 5 i 6, pod-
wyzka stopy dziala restryngujaco, czyli Scie§nia rozmiary
wykorzystanych kredytéw tylko wéwczas, gdy graniczna
rentowno§é przynajmniej czesci subsydjowanych przez bank
warsztatow lezy: a) albo na samej linji pierwotnej stopy
(t. zn. stopy przed procesem podwyzki, rys. 5), b) albo tez
nad tg pierwotng stopg, wszakze w takim od niej dystansie,
ze zmienione jej polozenie automatycznie wyklueza od rea-
lizacji czesé tych poprzéd dopuszezonych drég produkeyj-

(rys. 6).

W obu tych wypadkach mechaniczna reakcja na pod-
wyiszenie stopy bedzie zmniejszenie absorbeji kredytéw
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przez Zycie gospodarcze, i to zmniejszenie w takich rozmia-
rach, by graniczne kwanfum kredytu zuzyte w produkeji
dawalo zysk brutto przynajmniej réowny podwyzszonej sto-
pie banku. Sa to jedyne dwa mozliwe wypadki, w ktérych
podwyzka stopy banku pociaga za soba automatycznie
pewna kompresje jego operacyj kredytowych!. Natomiast
w kazdej innej sytuacji podwyzka ta musi trafié zupelnie
w préznie. To tez jest zupelnie zrozumiale, Ze naogdl pod-
wyzki stopy przez Bank Polski, nadomiar niezmiernie drobne
i zwykle nastepujace po duzo silniejszej podwyice stopy
targowej — nie wywoluja pozadanego efektu w postaci re-
dukeji wykorzystania kontyngentu. Rozstrzyga tu zwlaszcza
okolieznogé, ze podwyzki te majg miejsce prawie zawsze
w okresach wzmoZenia sie popytu kredytowego, i to wzmo-
zenia iloéciowo duZo silniejszego, niz sama zwyzka stopy
banku. To tez w tej sytuacji — je§li bank réwnoczeénie nie
obcina przyznanego kontyngentu — mozemy czesto noto-
waé wzrost stopy, idacy w parze z rozszerzeniem stopnia
wyzyskania kontyngentu

II. Obnizka stopy. Moze ona dzialaé w kierunku
rozdecia operacyj banku (przy zaloZeniu niezmienionego
kontyngentu, czego oczywidcie nie trzeba dodawaé) tylko
pod warunkiem:

1) ze dotychezasowy kontyngent nie byl w pelni wy-
zyskany;

2) e przez obnizke stopy staly sie rentownemi pewne
kombinacje, ktére wykluczala pierwotna wyzsza stopa. Sche-

1 Tlodeiowo kompresja ta bedzie oezywiécie tem wieksza, im wigk-
szej liczbie warsztatdw przydzielony zostanie kredyt w rozmiarach, sy-
caeych ich potrzeby nizsze od stopy. Przy systemie repartycji, w kto-
rym ilo§é uprzywilejowanych przedsiebiorstw bylaby bardzo szczupla,
natomiast zaspokojenie ich potrzeb urywalo sie na bardzo niskim
szezeblu, kompresja popytu moglaby nawet przy drobnych zmianach
stopy przybraé wielkie rozmiary.

* Znamienna pod tym wzgledem jest nastepujaca notatka Urzedu
Badania Konjunktur, ktérej podobnych moznaby znacznie wiecej przy-
toezyé: ,Mimo podniesienia stopy dyskontowej z 8%/, do 9°/,, co miedzy
innemi mialo na celu spowodowanie zmniejszenia operacyj gospodar-
ezych, Bank Polski nieustannie zwiekszal sumy weksli dy-
skontowanych® (,Konjunktura gospodarcza® r. 1929, maj, str. 122).
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matycznie bedzie si¢ to przedstawialo jako odwrécenie pro-
cesu zobrazowanego na rys. 4 i 5.

Tylko jesli zajda kumulatywnie te okolicznoseci, ob-
nizka stopy bedzie szla w parze ze wzrostem wyzyskania.
OczywiScie, ze zalozona tu jest takZe niezmienno$é czynnikéw
po stronie popytu. Jesli bowiem réwnolegle z obnizkg stopy
skurczy sie popyt wchodzacych w gre podmiotéw — to
ilo§¢é kredytéw moze nietylko nie ulec rozdeciu, ale nawet
jeszeze sie zmniejszyé.



VIl. Stopa procentowa bankéw prywatnych.

Banki jako podredniecy obrotu kredytowego!?

§ 1. Punktem wyjSciowym wszelkiej analizy struktury
naszego prywatnego organizmu bankowego musi byé fakt,
ze stopa kredytéw bankowych jest cena taryfowsg, maksy-
malng, narzucong przez pafstwo. Jesi to wiec cena niZsza
od tej, ktéraby sie uksztaltowala samorzuinie i bez inge-
rencji pafistwowej . Innemi stowy jest to stopa sprzeczna

1 Dzialalnosé inflacyjng bankéw prywatnych pomijam tu wogdle
raz dlatego, ze przy ukladzie naszych danych statystycznych opraco-
wanie jej wymagatoby Zrodlowych studjéw, oraz rozszerzyloby zbytnio
ramy tej pracy, nastepnie poniewaz nie uwazam, by w naszych warun-
kach odgrywala ona wieksza role. Ustawowe usztywnienie stopy aktyw-
nych operacyj bankowych w punkecie leiacym duZo ponizej punktu
réwnowagi, oraz zepchniecie bankowoSci prywatnej do drugorzednej
roli w stosunku do tego poteznego, jednolicie kierowanego koncernu,
ktory reprezentuje Bank Polski wraz z calym kompleksem paistwo-
wyech bankoéw sensu largo, godza w same korzenie inflacjonistyczne]j
akeji prywatnego aparatu bankowego, czyniac ja gospodarezo mozliwa
tylko w wyjatkowych i przejSciowych okresach.

* WiaSciwie taki wniosek bylby zupelnie poprawny tylko odnoénie
do stopy bankowej w okresie czasu, stanowigcym historycznie punkt
wyjsciowy reglamentacji. Moina wiec z wszelka pewnoScia stwierdzid,
ze w lipcu 1924 stopa wolna, pobierana przez banki, bylaby wyZsza od
stopy, okredlonej rozporzadzeniem rzadu. Natomiast w ciagu dalszej
ewolueji maksymalna stopa stanowi sama przez sie doniosly hamulec
dla obnizki ,organicznej“ tej stopy, a wskutek tego jest wykluczone
stwierdzié, czy w przekroju danej chwili, gdyby rozwdj ksztaltowal sie
swobodnie, wolna stopa bankowa bylaby wyzZsza od reglamentowanej,
czy tez nie. W tej chwili mozna wiee postawié tylko jedno apodyktyeczne
twierdzenie: Ze przy obecnych datach gospodarczych, reprezentujacych
rezultat ewolucji przy wybitnym wspoétudziale czynnika etatystycznego —
stopa wolna bylaby wyiZsza od stopy maksymalnej. To da sie bowiem
ezysto logicznie wydedukowaé z faktu istnienia reglamentacji.
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z faktyczng podazq i popytem za kapitalem kredytowym.
To wywiera oczywiScie nacisk na system Srodkéw polityki
kredytowej bankdéw, zmuszajgc je do podparcia zbyt slabego
hamulca, jakim jest dla popytu reglamentowana stopa pro-
centowa, innemi jeszcze, a to bardziej bezposredniemi, nie-
gospodarczemi metodami. Zanim sie jednak zajme temi me-
todami polityki kredytowej, wymuszonemi przez etatystyczna
ingerencje, nalezaloby om6wié zagadnienie: dlaczego i w jaki
sposéb obnizenie stopy bankéw laczy sie z dysproporcja
w popycie i podazy kapitalu kredytowego.

Problem jest tu zupelnie inny, niz przy stopie procen-
towej Banku Polskiego. Tam niema Zzadnego bezposred-
niego zwigzku miedzy wysokodcia stopy a rozmiarami zao-
fiarowanej podazy, gdyz bank czerpie te podaz w przewaznej
mierze z autonomicznej mocy stwarzania kredyiu. Natomiast
banki prywatne (jako posrednicy obrotu kredytowego) sa
zdane wylgcznie na doplyw srodkéw zzewngtrz. Nasuwa sie
wiec kwestja stosunku, jaki zachodzi miedzy wysoko&cia
reglamentowanej stopy, a doplywem Srodkéw do rezerwoa-
réow bankowych, skad rozchodzg si¢ one dopiero w kanaly
zycia gospodarczego.

Przedewszystkiem nalezy pamietaé, Ze nie mozemy
uwzgledniaé wszystkich §rodkéw, stojacych bankom do dy-
spozycji, lecz jedynie wklady publicznodci (t. zn. zaréwno
wklady krajowe, jak i zagraniczne, ktére bezpodrednio wnie-
sione sg przez banki). W naszych warunkach gra wprawdzie
wielce powazng role takze redyskont Banku Polskiego, ale
ten przedstawia kredyty udzielone przez instytucje cen-
tralna, a nie przez banki prywatne. Banki stanowig tu tylko
pewne ogniwo pofredniczace miedzy kredytobiorca a Ban-
kiem Polskim. Redyskont wyeliminuje wiec zupelnie z mych
rozwazan.

Od czegéz wiec zaleiy doplyw wkladéw do bankéw
prywatnych? Naturalnie nie moze ulegaé watpliwoseci bez-
podredni zwiazek, zachodzacy miedzy ceng ofiarowang wktad-
com, a wielkodcig ich podazy® Problem stosunku miedzy

* Rozpowszechniony jest u nas, zwlaszeza w sferach bankowych
poglad, Ze rozmiary wkladdw sa w malym tylko stopniu zalezne od wy-
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reglamentacja stopy bankowej a wielkoScig zaofiarowania
kredytéw jest w ten spos6b problemem stosunku miedzy
reglamentacja stopy bankowej a wysokoscig stopy wklado-
wej. Ostatecznie chodzi o kwestje, jak wplywa unormowanie
maksymalnej wysokoS§ci stopy operacyj bankowych na wy-
soko§é stopy wkladowej?

Przy braku zewnetrznego nacisku na ksztaltowanie sie
stopy czynnych operacyj bankowych — stopa wkiadowa
(bierna) i stopa czynna same sie wzajemnie wyznaczaja
(przy danym popycie kredytowym i skali jego intensyw-
nosei), i to w ten sposéb, Ze stopa czynna i bierna naogdl
ze sobg sie zréwnujg. Nie znaczy to — rzecz jasna — Ze
stopa wkladowa jest bezposrednio réwna stopie debetowej.
Ta ostatnia zawiera wszakie opricz pierwsze] jeszcze pre-
mje od ryzyka niewyplacalnodei klienta, ktéra banki w ca-
fodci przejmujg na swe barki, oraz koszta handlowe zwig-
zane z interesem bankowym, koszta posrednictwa kredyto-
wego, Zeby juZz nie wspomnieé, Ze w dynamicznych warun-
kach musi miescié takze pewien zysk przedsiebiorcy,
zwlaszeza przy istnieniu kartelu, ograniczajacego konku-
rencje bankéw o zasoby publicznosci (, Konditionenkartell“).

Wskutek tego ciasnego zwiazku, zachodzgcego miedzy
wysokoScig stopy kredytéw bankowych a stopa od wkla-
d6w, reglamentacja stopy pierwszej nie oznacza nic innego
jak podrednia reglamentacje ostatniej. Unormo-
wanie w drodze administracyjnej maksymalnej wysokodci

sokosci stopy wkladowej, natomiast decyduje o nich ,,moinosé¢ oszeze-
dzania® spoleczenstwa. W tej nader nieprecyzyjnej terminologji ma ten
poglad wyrazaé nieelastyczno$é krzywej podazy sily kupna. Pewne
dane, zaczerpnicte z naszych stosunkéw, dostarczaja faktyceznie argu-
mentow, ktére pozornie zdaja sie przemawiaé za ta teza. Wyeciaganie
og6lniejszyeh wnioskéw z naszych doswiadezefi wydaje sie jednak bledne
juz z tej przyezyny, poniewaZz cala manipulacja stopa wkladows droga
jej obnizania i podwyiZszania odbywa sie u nas znacznie ponizej gra-
nicy wyznaczonej przez realne warunki nasze) struktury gospodarczej.
Gdy zas juz sama ta okolicznos§é dostatecznie tlumaczy nieefektywnosé
przesunie¢ w sferze stopy wkiladowej, to z drugiej strony istnieje caly
szereg danych, wskazujacych na duza elastycznosé krzywej podazy
oszezednodel przy cenie wkladow, poruszajacej sie niezbyt daleko od
punktu réwnowagi.
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stopy bankowej jest samo przez si¢ wykresleniem sztywuej,
nieelastyeznej granicy taryfowej dla stopy wkladowej. Al-
bowiem banki, ktére maja SciSle wyznaczong gérng granice
ceny swoich wlasnych kredytéw, sa przez to skrepowane
i zalezne w oznaczaniu wysokosci stopy wkiadowej. Przyj-
mujac za baze kalkulacyjnag maksymalna stope ustawows,
nie mogg one w zaden sposéb wysrubowaé stopy wklado-
wej wyzej, niz wynosi ta wlasnie taryfowa stopa minus
koszta handlowe, minus premja od ryzyka niewyplacalnogei.
Tak obliczona stopa wkladowa stanowi gérna granice, norme,
ktéra w zaden sposéb i w zadnych warunkach nie moze
byé przekroczong, nawet przy istnieniu warunkéw idealnej
wolnej konkurencji pomiedzy bankami. Przy zgdry zdeter-
minowanej stopie debetowej pociggaloby to bowiem za soba
ujemng rentowno§é interesu bankowego, gdyZ cena sprze-
dazy nie pokrywalaby ceny kosztéw. Nawet groZba zupel-
nego pominiecia przy poérednictwie kredytowem (co sie
np. stalo w czasie inflacji) nie moglaby sklonié banki do
zmniejszenia marzy miedzy stopa bierng a czynng w sil-
niejszym stopniu, niz na to zezwalaja koszta i ryzyko po-
§rednictwa.

Jednakowoz uwzgledniajac nawet te okolicznodci, marza
ta musi si¢ u nas wydaé na pierwszy rzut oka zbyt wielka.
Uderza to za§ tem bardziej i tem bardziej wydaje sie trudne
do wytlumaczenia, Ze u nas juz sama reglamentacja stopy
czynnej ci$nie znizkowo na stope wkladows, a przez to i na
zakres operacyj bankowych. Nalezaloby wiec przypuszczaé,
7e banki postepuja bardzo ostroinie przy obnizaniu stopy
wkladowej, zwlaszcza Ze préby przerzucenia calego ciezaru
reglamentacji na lokujaca publiczno$é daly w latach infla-
cyjnych bardzo smutny rezultat.

To tez wielka rozpieto§é miedzy aktywna a bierng stopa
bankowg klade nietyle na karb nadmiernej dazno$ci do
zyskéw ze strony bankéw, ile niskiego poziomu ,natural-
nej“ gérnej granicy stopy wkladowej. Ta niska gérna gra-
nica tlumaczy si¢ za§ dwiema okolicznosciami:

1) Nieproporcjonalnie rozdetemi kosztami handlowemi,
stanowigcemi §cisla konsekwencje stosunkowo szczuplych
rozmiar6w operacyj bankowych, a ktére znéw ze swej
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strony sa wynikiem calego tego kompleksu przyeczyn, ktéry
wladnie staramy sie zanalizowaé. Decydujaca jest tu oko-
licznodé, 7e koszta handlowe bankéw posiadajg charakter
degresywny, t. zn. malejacy na jednostke przy rozszerzaniu
sig skali operacyj bankowych.

2) Niezwykle u nas wybujala stawka od ryzyka nie-
wyplacalnogei klienta, od ktérej stopa wkladowa jest wolna.

Problem tej nadmiernie wysokiej premji od ryzyka
uwazam za centralny w tej chwili punkt calego zagadnie-
nia polskiej stopy procentowej. Wszelka polityka kredy-
towa, ktéra chece dazyé do doraZnego, ale przytem racjonal-
nego obniZenia stopy procentowej bez wywolywania réwno-
czesnej reakeji w postaci podwyzki siopy targowej, winna
zaczaé od obnizenia premji od ryzyka. Czem jednakze wy-
ttumaczyé zgola nienormalng wysoko§é tej premji? Niewat-
pliwie jest ona §cislem odbiciem calej naszej struktury go-
spodarczej, refleksem tych ciggtych kryzysowych wytladowan
naszej gospodarki, ktére, przybierajac niezwykle ostre formy
i likwidujac cale branze i galezie wytwdrezo§ei, doprowa-
dzajg do upadlodci nawet najwieksze i najstarsze warsztaty.
Lecz zkolei rzeczy wymagajg wytlumaczenia przyczyny tej
ciaglej ,utajonej* kryzysowodci naszego ukladu ekonomicz-
nego, oraz kompletnego braku odpornosci z jego strony na
przejawy konjunkturalnych wyladowani. Wytlumaczeniu
temu poswiecony jest koncowy rozdzial ksigizki. Pozwole
sobie jednak w tem miejscu juz antycypowaé wyniki owej
analizy, kiéra doprowadzila mnie do uznania stopy pro-
centowej, sztucznie obniZonej przez etatystyczny nacisk, za
ostateczng przyczyne calego tego patologicznego uksztalto-
wania sie naszej struktury gospodarczej. Ta sztucznie ob-
nizona stopa przez dlugi laficuch skutkéw powoduje, ie
baza towarowa udzielonych kredytow okazuje sig¢ ex post
w znacznej czedci niepozbywalna lub zdewaluowana, przez
co udzielone kredyty ulegaja ,zamrozeniu“, narazajac wie-
rzycieli na straty. Tak wiec w samej stopie procentowej
tkwi wytlumaczenie nadmiernie wysokiej premji od ryzyka
konjunkturalnego.

Lecz wlasnie ta wysoka premja zmusza banki, kiére
ja same ponosza, do silnego rozpiecia mariy miedzy ceng
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swych kredytéw a cena placong za oszezednogei. Nie majac
za§ wolnej reki w manipulowaniu stopg swoich czynnych
operacyj, musza one tem samem stope wkladows utrzymy-
waé na — bezwzglednie biorac — niskim poziomie, ciasno
okreslonym przez sztywna, nieciagliwa granice maksymal-
nej stopy ustawowej.

Wielka stosunkowo rozpietosé stép znajduje w ten spo-
s6b zupelnie latwo swe wytlumaczenie. Stopa wkladowa
jest bowiem komprymowana z dwu stron, a nietylko
z jednej, jak stopa debetowa. Dziala na nig znizkowo za-
réwno sama bezpoSrednia rzgdowa reglamentacja stopy
bankowej, jak i cala dynamika ukladu gospodarczego (per-
turbowanego przez zbyt niskg stope tak Banku Polskiego,
jak i bankéw panstwowych i prywatnych), ktéra wysrubo-
wuje wysoko stawke od ryzyka zlaczonego z udzielaniem
kredytu. Tak skomprymowana stopa wkladowa jest jednak
podstawowym regulatorem doplywu srodkéw do Zycia go-
spodarczego. Staje sie wobec tego zrozumialem, Ze ten do-
plyw nie moze byé na tyle wielki, by mégl zaspokoié¢ cal-
kowity popyt kredytowy, wyzwolony przez zbyt nisko
w drodze ustawy unormowang stope bankéw prywatnych.

Jedli chodzi o szeczegdélowsze sprecyzowanie wplywu
zbyt niskiej stopy wkladowej — to w pierwszym rzedzie,
bezposrednio redukuje ona grono lokujacych w banku do
tych podmiotéw gospodarczych, dla ktérych disagio przy-
szlej sily kupna jest mniejsze od wysokosci stopy wklado-
wej. Wszyscy inni natomiast, dla ktérych disutility absty-
nencji wynosi wiecej niz stopa wkladowa, muszg zrezygno-
waé z lokaty swyeh oszczednoSci w kasach bankowych.
Sila atrakeyjna bankéw, magnesujaca oszczedno§é, zostaje
w ten sposéb mocno oslabiona. Ale nie koniec na tem. Oko-
liczno$é, ze nie skieruja swych zasobéw do bankdéw te
wszystkie podmioty, dla ktérych stopa wkladowa nie jest
dostatecznem wyréwnaniem disutility oszczedzania, wogéle
nie podlega dyskusji. Chodzi jednakie o kwestje dalsza,
czy beds sklonni uezynié to ci wszysey, ktérzy badito wo-
g6le nie cenig obecnej sily kupna wyzej od przyszlej, badz
tez czynia to w stopniu nieprzewyiszajacym wysoko§ci
premji ofiarowanej przez banki. Jest to wylgeznie proble-
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mem rentowno$ei innych sposobéw lokaty kapitalu. Za-
den bowiem podmiot gospodarczy, majac do wyboru bar-
dzie] 1 mniej rentowny system lokaty, nie wybierze tego
ostatniego (bez odpowiedniego ekwiwalentu, wyréwnujacego
nizszy dochdd). Je§li wiec posiadacz kapitalu pienieznego
mozZe na innej drodze osiagnaé oprocentowanie wyisze, to
nie bedzie sklonnym wiezié go na niZszem oprocentowaniu
bankowem. Ot6z okolicznosé, Ze obeenie w Polsce istniejg
mozliwodei lokat kapitalowych, zrzucajacych oprocentowa-
nie na pierwszy rzut oka przynajmniej wyzsze od banko-
wego, jest az nazbyt notoryezna, by wymagala poparcia ma-
terjalem empirycznym. Leecz jak wobec tego wytlumaczyé,
ze rezerwoary bankowe nie sg tak puste, jak w czasach in-
flacji, lecz Ze zachowaly swa sile przyciagajaca na stosun-
kowo jeszcze dosé znaczny krag gospodarstw?

Zawazyl tu caly szereg okolicznoSci. Na pierwszem
miejscu stoi fakt, Ze wechodzacy primo loco w rachube,
jako konkurencyjny osrodek oszczedno$ci, wolny targ pie-
niezny ofiarowuje wprawdzie kredytodawcom cene, ktéra
stol w ogromnej rozpietodci in plus nietylko do biernej, ale
nawet do czynnej stopy bankowej — ale z drugiej strony
(z przyeczyn juz natury strukturalno-organizacyjnej) nie moze
stanowi¢ Zrdédia lokaty dla calego szeregu kapitalistow,
zwlaszeza tych, kiérzy nadewszystko cenig pewno&é otrzy-
mania napowrdt swej sily kupna, tak, Ze ryzyka jej utraty
nie wyréwnuje im subjektywnie nawet bardzo wysrubo-
wane oprocentowanie. Jest to wypadek szczegélnie czesty
u drobnych kapitalistéw, u ktérych ryzyko nie rozklada sie
na szereg tranzakcyj o odmiennym typie, co daje pewna
asekuracje kapitalow.

Takzie mozno$§é ucieczki wolnych kapitaléw pieniez-
nych na rynek papieréw lokacyjnych ma w naszych wa-
runkach dos§é ograniczone pole, mimo ze dochéd, zrzucany
przez nawet najlepsze papiery, jest duzo wyzszy od stopy
wkladowej. Rynek ten grozi bowiem ze wzgledu na szczu-
plo§¢ rozmiaréw powaznem niebezpieczenstwem uwiezienia
raz w nim ulokowanej sily kupna; kursy za§ nawet naj-
pewniejszych naszych papieréw procentowych i waloréw
(dzieki Scistej zalezno$ci od stopy prywatnej, podleglej bar-
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dzo silnym fluktuacjom) wykazujg wybitne wahania, nada-
jace im pietno spekulacji, i odstraszaja przez to drobnych
inwestordw, ktérzy szukaja przedewszystkiem pewnoSei
oraz moznosei szybkiego zrealizowania w razie potrzeby
bez strat swego kapitatu.

Ten to spekulatywny charakter wszelkiej pozabankowej
lokaty kapitalowej skierowywuje w lozyska bankowe czesé
tych srodkéw pienieznych, ktorych posiadacze wartoseciuja
agio sily kupna obecnej niZzej od stopy wktadowej. Te
§rodki przedstawiaja jednak niedobitki ogdlu potencjalnych
wolnych kapitaléw, pochodzace od najmniej aktywnych,
najbardziej ekonomicznie indolentnych gospodarstw ! Na-
tomiast wiekszo§é kapitaléw, ktéreby przy wyzszem opro-
centowaniu zasilily kasy bankowe badZ ucieka na rynek
prywatny, badZz zostaje bezpoSrednio zainwestowana w pro-
dukeji (przynoszacej tylko co§kolwiek wiecej od stopy wkia-
dowej), badZ tez wreszcie zostaje skonsumowana. W ten
spos6b niska stopa wkladowa, jako skutek calego niezmier-
nie skomplikowanego wezta przyczyn i skutkéw, wzajem
o siebie zazebionych i od siebie uzaleznionych, stanowi naj-
bezpoSredniejszg przyczyne atrofji naszej bankowosei pry-
watne;j.

Przy tym ukladzie rzeczy relatywne wzmocnienie po-
zycji bankéw prywatnych na rynku kredytowym w ciggu
ostatnich trzech lat nie winno budzi¢ nadziei, jakoby logika
ewolucji szta samorzutnie w kierunku zupelnego opanowa-
nia tego rynku przez bankowos¢ prywatng, a wiec w kie-
runku pewnej jego ,normalizacji“. Wreecz przeciwnie, nalezy
przypuszczad, ze obecny stan rzeczy bedzie sie spontanicz-
nie reprodukowal weiaz na nowo, odbudowujgc réwno-
czednie te sily, ktére go wytwarzajg i utrzymuja, i tak in
circulo vitioso. Zbyt nisko ustalona stopa wkladowa musi
bowiem z zelazng konsekwencja wytwarzaé stan anemji

¥ Poza tem powazng cze§é wkladéw bankowych stanowia te kapi-
taly pieniezne, ktére sg lokowane w bankach li tylko w charakterze
zapaséw kasowych prywatnych gospodarstw (w formie kont czekowych
lub wkladéw bezterminowych, kazdej chwili odwolywalnych) i ktére
jako takie sg prawie calkowicie uniezaleznione od wysokogci oprocen-
towania.
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kredytowej w naszym organizmie gospodarezym, gdyz ozna-
cza ona ScieSnienie kapitalizacji spolecznej i w rezultacie
zmniejszenie podazy kapitalu kredytowego. Przez to stopa
réwnowagi zostaje podbita, a bankowos8é¢ prywatna ze-
pehnieta do roli drugorzednego zZrédla kredytowego, niemo-
gacego konkurowaé z osrodkami, czerpigcemi Srodki z za-
sob6w pafistwowych lub z ustawowego monopolu kreacji
srodkéw platniczych. Wysoka stopa ,réwnowagi“ sklania
za§ panstwo do ingerencji w wolng gre sil gospodar-
czych, a Bank Polski (jako ekspozyture tej samej ideologji)
do obnizania ceny swych kredytéw, oraz do hojnego, libe-
ralnego szafowania niemi. Wywoluje to silne wstrzasy kon-
junkturalne, dzieki czemu premja asekuracyjna zostaje wy-
soko wy§rubowana, marza miedzy bankows stopg bierng
a czynna rozpieta. Krag przyczyn i skutkéw jest zamkniety.

§ 2. Wréémy teraz do poruszonego przez nas na wste-
pie problemu metod polityki bankowej, wyroslych logicznie
z organizacji naszego aparatu bankowego. Chodzi tu w pierw-
szym rzedzie o problem systemu ograniczania popytu. Nie-
watpliwe jest, Ze cena unormowana przez ustawe nie jest
w stanie sama przez sie zharmonizowaé popytu z istniejgea
podaza bankows, wlasnie przez te normy prawne ScieSniong
i uszezuplona. Z tego zas§ wyplywa konieczno$é ujecia tego
popytu w pewne ramy w drodze bardziej bezpoSredniej,
niezaleznie od ceny i obok niej.

Okolicznoéé bowiem, zZe cena sama jako taka jest nie-
wystarczajacym hamulcem popytu, musi przyniesé ze sobg
uzupelnienie tej ceny w postaci bezposredniego ucisku na
popyt. Dysproporcja miedzy popytem a podaza w bankach
prywatnych wywoluje wiec konieczno§é stosowania §rod-
kéw polityki kredytowej nader zblizonych w swej istocie
do metod, ktéremi posluguje si¢ Bank Polski, t. j. do kon-
tyngentu i repartycji. Naturalnie jednak o zupelnej iden-
tycznoSei mowy tu byé nie moze, gdyz odmiennos§é struk-
tury organizacyjnej z jednej. a celé6w i kryterjéw dzialalnoéei
gospodarczej z drugiej strony musza wybié na systemach
polityki kredytowej znamienne pietno, zréznicowaé je przez
narzucenie im innyech probierzy i §rodkéw realizacji. Stad
tez miedzy systemem kontyngentowym Banku Polskiego
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a caloksztaltem Srodkéw gospodarki kredytowej bankdw
prywatnyeh zachodza nader istotne réznice.

Bank Polski przedstawia jednolita monopoliczng orga-
nizacje, ktéra czerpie swa podaz w znaeznej mierze z auto-
nomicznej mocy stwarzania kredytu, regulujac jej wielkosé
wedlug okre§lonego i zgéry ustanowionego planu gospo-
darezego. Moze on §ci§le a priori wyznaczaé rozmiary kre-
dytéw, ktéryeh udziela, gdyz jego mozliwoS§ci zasilania kre-
dytem Zycia gospodarczego sa w znacznej mierze zaleine
od jego woli. Natomiast banki prywatne (w charakterze
posrednikéw kredytu) nie maja bynajmniej réwnej swo-
body w zakreslaniu rozmiaréw swej podazy kredytowej.
Jesli sie posluguja kontyngentem, to w pierwszym rzedzie
dlatego, poniewaZ narzucona im stopa, prowokujac nad-
mierny popyt, nie jest w stanie zapewnié im doplywu
§rodkéw dostatecznie wielkiego do jego calkowitego zaspo-
kojenia. System kontyngentowy przez nie stosowany nie
jest wiec wyrazem planowosci ich polityki gospodarczej, ale
raczej wyrazem impotencji kredytowej przy danej sto-
pie, oraz dowodem zalezno$ci tej polityki od rozmiaréw
u nich ulokowanej sily kupna.

Ta sama zalezno§é od wkiadéw publicznogei nadaje
jednak ich kontyngentowi specjalng ciggliwosé i elastycznosé
w przeciwstawieniu do sztywnoéci kontyngentu centralnej
~ instytucji emisyjnej. Rozmiary podazy ofiarowanej przez
banki wahaja sie 4ciSle proporcjonalnie do fluktuacyj
w przyplywie i odplywie sily kupna do kas bankowych.
Jesli wiec doplyw ten sie wzmaga — to automatycznie
zaofiarowanie kredytéw bankowych pecznieje, natomiast
przy jego slabnieniu i podaz bankéw kurezy sie i maleje.
Przez to ilo§é kredytéw bankowych nie jest dowolnie zgéry
okreélona, lecz w duzej mierze elastyczna, jako zaleina od
calego kompleksu plynnych i zmiennych dat gospodarczych.

Juz ten fakt sam musi nadawaé i repartycji kredyto-
wej bankéw prywatnych odrebne znamiona od repartycji
Banku Polskiego. Gdy bowiem Bank Polski dzigki aprio-
rycznemu okre§laniu globalnej kwoty swych kredytéw ma
mozno$é réwnie &cistego rozmieszezania ich zgéry na po-
szczegllne galezie produkcji, wzglednie na indywidualne
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warsztaty — to banki prywatne, niedysponujace Zzadnym
wskaznikiem, ktéryby im pozwolil antycypowaé wlasne mo-
zliwoéei kredytowe, sg juz przez to niezdolne objektywnie
do stosowania takiegoz systemu repartycji. Na odmienne
uksztaltowanie sie systemu repartyeji bankowej wplynela
jednak w pierwszym rzedzie okoliczno§é natury bardziej
zasadniczej, jakg jest odrebnosé zalozen i celéw polityczno-
gospodarczych obydwu typéw instytucyj. Bank Polski jest
instytucja, majaca na oku dobro calego gospodarstwa spo-
lecznego (nie wchodzgc w to, czy ujmuje to dobro trafnie,
lub nie). Idealem jego musi wiec byé taki rozdzial kontyn-
gentu kredytowego, ktéryby nie uprzywilejowywal jednych
warsztatow z pokrzywdzeniem innych. Natomiast caly ten
problem wogéle nie istnieje dla bankéw prywatnych. Ogélny
rozwdj gospodarezy kraju nie jest bezposrednim celem ich
dziatalnoSei gospodarczej (przynajmniej nie w wiekszej mie-
rze niz jakiegokolwiek innego prywatnego przedsiebiorstwa),
lecz wlasna, prywatno-gospodarcza rentownosé. Oko-
lieznodé, ze taki lub inny system rozdzialu kredytéw sta-
nowi przywilej dla jednej grupy przedsiebiorstw, a upo-
§ledzenie innej, nie moze wiec wywrzeé Zadnego wplywu
na ich polityke kredytowa. Stad wynika, Ze nie moze leieé
w sferze ich zainteresowan i dgZnosci lagodzenie (w miare
moznodci) niesprawiedliwosei i przypadkowosei, tkwiacych
w samej istocie kontyngentu, skoro wogéle nie obchodzi ich
ogolnogospodarcze zagadnienie wplywu konkretnego sy-
stemu repartycji na caloksztalt sytuacji gospodarczej. Ich
kontyngent nie jest wszak kontyngentem dobrowolnym —
jak kontyngent Banku Polskiego — nie jest instrumentem
realizacji pewnych cel6w polityczno-gospodarczych, lecz jest
§rodkiem polityki gospodarczej narzuconym, wymuszonym
przez zbyt nisko ustalona stope procentowa.

W ramach kontyngentu polityka bankéw prywatnych
(jako gospodarstw o czysto i wylacznie ekonomieznych ce-
lach) musiala wiee pdj$é w calkiem innym kierunku niz
polityka Banku Polskiego. Musiala mianowicie pdjsé po
linji maksymalnego wyzyskania marzy rentownogci, ktéra
jest w stanie zapewnié¢ gérna granica reglamentowanej
stopy czynnych operacyj bankowych.

M. Brett- Stopa procentowa w Polsce. 1
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Mozliwosé zrealizowania tego celu w drodze naci§niecia
stopy wkladowej jest mocno ograniczona, gdyz skompry-
mowana stopa staje sie ze swej sirony hamulcem przy-
plywu §rodkéw do bankéw, tak, ze mimo zwiekszonego na
jednostke zysku banki musza odczuc spadek ogélnej kwoty
zyskéw. Jako jedyna droga do zwigkszenia dochodu pozo-
staje tedy dla nich wyciSniecie z maksymalnej stopy mozli-
wie wysokiego zysku netto przez ScieSnienie premji od ry-
zyka. W praktyce oznacza to niezmiernie surowsg cenzure
zwracajacych sie do nich propozycyj kredytowych przez
dopuszczenie tych tylko (w miare moznosci), ktére gwaran-
tuja najwiekszg pewnosé, t. zn. ktére reprezentujg najmniej-
sze ryzyko, o ile chodzi o niewyplacalnosé klienta. Jest to
mozliwe dzieki temu, Ze popyt nie jest tu zgdry ujety
w okreslone ramy, lecz jest dopiero selekcjonowany ex post.
W ten sposéb nastawienie gospodarcze bankowosei prywat-
nej zadecydowalo o tem, Ze repartycja ich musiala wziaé
za podstawe skale pewnoSci materjalu kredytowego, skale
ryzyka, mieszezgcego sie w konkretnej tranzakeji kredyto-
wej, przyczem idealng z ich punktu widzenia bylaby re-
partycja, ktéraby przeciela ten popyt na linji o wyréwna-
nem minimalnem ryzyku. Caly ten problem oczywiscie od-
pada przy wolnej stopie procentowej. Banki moga bowiem
wowcezas réznicowaé stope zaleinie od ryzyka konkretnej
tranzakeji, a dzieki temu nie majg powodu do odrzucania
materjalu kredytowego, nieodpowiadajacego w zupelnosci
najwyzszym wymogom dobroci. Reglamentacja natomiast,
uniemozliwiajac bankom podnoszenie stopy ponad niveau
ceny maksymalnej, uniemozliwia im réwnocze$nie wszelksg
dyferencjacje stopy i przez to eliminuje wszelkie mniej pewne
zadania kredytu, jesli tylko wielko&¢ zasobéw bankowych
nie przekracza rozmiaréw popytu, ktérego gwarancje sg
uznane za pierwszorzedne. P6ki wiec te najbardziej pewne
zadania nie wyczerpuja calkowitego zasobu Srodkéw ban-
kowych — nie znajdzie w obrebie maksymalnej stopy za-
spokojenia kredytobiorca, przedstawiajacy znaczniejsze ry-
zyko.

Taki system repartycji, z punkiu widzenia prywatno-
gospodarczego interesu bankéw niewatpliwie najracjonal-
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niejszy, przedstawia jednak z ogélnogospodarczej perspek-
tywy niézmiernie wielkie niebezpieczenstwa. Kryterjum mi-
nimalnego ryzyka zahaeza bowiem najmniej o problem do-
chodowogei kombinacji, finansowanej kredytem, natomiast
opiera sie przedewszystkiem na majatkowej wartosci
klienta. W ten sposéb repartycja bankowa zrywa juz w swych
zalozeniach z jedynie w sensie spoleczno-gospodarezym racjo-
nalnym systemem rozdzialu, opartym na rentownosei kom-
binacji. MoZna nawet i8¢ o krok dalej i powiedzieé, ze po-
lityka udzielania kredytu wylacznie najbardziej pewnym
klientom musi byé w wielkiej iloSei wypadkéw wreez
sprzeczna z zasada alimentowania kredytem najrentowniej-
szych drég produkeyjnych. Najrentowniejsze w przewaznej
mierze s bowiem kombinacje ,nowe“, ktérych nosicielami
sq przedsiebiorstwa nowopowstale, a wigc jeszeze niewypré-
bowane w ogniu kryzyséw, nieposiadajace wyrobionej opi-
nji solidnosci na rynku kredytowym, ktérg daje dluzszy
wiek i tradycja przedsiebiorstwa!. Zasada forytowania —
ceteris paribus — ,starych®* przedsiebiorstw przed ,no-
wemi“ nalezy do arsenalu Zelaznych regul polityki kredy-
towej bankéw. Kredyt bowiem dla ,nowych® przedsie-
biorstw, ktérych kombinacje nie zdolaly jeszcze wykazaé
swej zZywotnodci, miedei w sobie wieksze ryzyko dla kredy-
todawey. Zasada ta jednak szczegdlnie bolesne i daleko-
sigzne konsekwencje musi wywolywaé¢ w naszych warun-
kach, gdzie kredyt podlega niezmiernie surowemu racjono-
waniu. Musi ta bowiem przy popycie stale wiekszym (przy
danej stopie maksymalnej) od stojacych do dyspozycji Srod-
kéw, oraz przy niemoznosci rozniczkowania ceny kredytéw
in plus byé regula eliminacja zadah kredytowych tych ,no-
wych“ przedsiebiorstw, jako reprezentujacych daleko mniej-
sza gwarancje. Przez to zostaje zagrozony postep i wydaj-
no$é naszej gospodarki.

§ 3. Na podstawie znajomo§ci systemu kontyngentowego
bankéw prywatnych mozemy juz zdaé sobie sprawe z roli,
kiora w jego obrebie odgrywa stopa procentowa. Chodzi
tutaj wlasciwie o dwa silnie od siebie wyodrebnione pro-

t Por. Schumpeter, 1. ¢. passim.

11~
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blemy: 1) jak zmiany w popycie i podazy kredytéw oddzia-
Iywuja na system kredytowy bankéw woéwezas, gdy stopa
maksymalna nie ulega zmianie; 2) jak zmiany w taryfowe]
stopie oddzialywuja na absorbecje kredytéw, a szerzej na
catoksztalt popytu i podazy.

Zajmiemy sie kolejno temi dwoma zagadnieniami. Istot-
nem dla zrozumienia funkcjonowania calego tego mecha-
nizmu jest uzmyslowienie sobie zasadniczych ryséw repar-
tycji bankowej. Musimy pamigtaé, Ze nie rozmieszcza ona
§cigle a priori kredytéow bankowych, lecz selekcjonuje do-
piero ex post u Zrédel swych nieskrepowany popyt.

Wskutek tego popyt ten dobija sie do kas bankowyeh
w niemniejszych rozmiarach, niz gdyby stopa banku byla
ceng wolng. Stad za§ wynika, Ze marza miedzy istniejacemi
Srodkami (pomijam tu oczywiscie te Srodki, kiére sa ko-
nieczne jako techniczna rezerwa dla utrzymania plynnoéci),
a wielko§cia zaabsorbowanych kredytéw moze tylko po-
wstaé w dwéch wypadkach: 1) gdy stopa wolna spadnie po-
nizej granicy stopy maksymalnej, pobieranej przez banki,
a banki beda sie nadal trzymaly tej granicy; 2) gdy banki
bedg stawialy tak wielkie wymagania odnoénie do dobroci
materjalu kredytowego, Ze w obrebie calkowitego popytu,
wyzwolonego przez stope maksymalng, nie znajda Zadaf
kredytowych o dostatecznej gwarancji w liczbie, pokrywa-
jacej sie ze stojgca do dyspozycji suma érodkéw. Poza temi
dwoma wypadkami, ktore zreszta moga sie skumulowad,
przez co marza moze staé sie nawet dos¢ znaczng !, dyspro-
porcja taka jest nie do pomys§lenia.

Tak wiec wypadkiem ,normalnym¢® jest zupelne po-
krywanie si¢ iloSci §rodkéw w kasach bankéw (kontyngent

t Tak jest np. w chwili obecne] (druga polowa r. 1930), kiedy
z jednej strony spadajaece ceny silnie zmniejszyly intensywno$é popytu
kredytowego, redukujac stope bodaj ze coSkolwiek ponizej poziomu
maksymalnego, a z drugiej wielka niepewnoSé sytuacji i ciggle pogle-
biajgca sie depresja nakazuja bankom najdalej idaca ostroinoéé przy
udzielaniu kredytéw. Tem sie tlumaczy okolicznos§é te; zupelnie wyjgt-
kowej w naszych stosunkach ,plynnosci“ w bankach. Jest to jednak
sytuacja czysto przejSciowa i wyjatkowa, gdyZ normalnie nie dzialajg
nietylko obie przyczyny roéwnoczes$nie, ale nawet Zadna z nich,
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przeznaczony dla Zycia gospodarczego) z ilodcia faktycznie
udzielonych kredytéw (kontyngent wyzyskany). Przy tych
zalozeniach wahania w popycie i podazy wywoluja naste-
pujace skutki, oczywidcie je§li wahania te nie sa na tyle
wielkie, by odbieraly cenie bankowej charakter ceny uprzy-
wilejowanej:

I. Wzrost lub spadek (efektywnego) popytu. Jedli nie
ida one w parze z jakakolwiek zmiana w rozmiarach wkla-
déw (co réwniez musimy zalozyé), to ich konsekwencjg nie
moze byé zmiana ogélnej kwoty kredytéw bankowych, ani
oczywiscie wysokosci stopy procentowe]j, ktéraby zharmo-
nizowala automatycznie popyt z podazg. Wizrost popytu
objawi sie wiec tylko w surowszej selekcji materjalu kre-
dytowego, t. zn. w wigkszej liczbie odrzuconych Zadan kre-
dytowych, i na tem musi sie ograniczyé jego wplyw. Nato-
miast spadek popytu wywola skutek wrecz przeciwuy: roz-
luznienie obreczy repartycji, lagodniejsza cenzure materjalu
kredytowego, dopuszczenie do taniego kredytu bankowego
relatywnie szerszego kregu podmiotéw gospodarezych.

II. Wzrost i spadek poda’y. Wzrost wkladéw powo-
duje wzrost sumy udzielonych kredytdw, réwnoczesnie
jednak musi i§¢ w parze z lagodniejszg cenzura; natomiast
odwrotnie, spadek podazy pocigga za sobg i skurczenie sig
globalnej kwoty kredytowej i staranniejsza cenzure zadan
kredytowych.

Stopa procentowa pozosiaje natomiast we wszystkich
tych wypadkach naogél sztywna. Gdy popyt rosnie lub do-
plyw wkladéw sie kurczy — wéwezas rzecz jasna, ze banki
nie mogg podnosié samorzutnie stopy, jesli ona drogg ad-
ministracyjna nie zostanie podwyzszona. Nawet najsilniej-
szy wzrost popytu lub calkowita ucieczka wkiadow nie mo-
glyby automatycznie podbi¢ do géry stopy bankowej. Ina-
czej, gdy popyt maleje lub rosnie strumient lokowanych
w banku oszczednosei. Wéwezas wprawdzie banki majg
wolng reke w obnizaniu ceny kredytow, ale naturalnie, Ze
tego nie czynig, jesli tylko zmiana w tych czynnikach, ksztal-
tujgcych cene, nie jest na tyle wielka, by uczynié nierealng
maksymalng stope ustawowsa. Bo wtedy i bez obnizania
stopy calkowita suma &rodkéw, przeznaezonych do lokaty
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zostanie wchlonieta przez obrot, jesli tylko banki rozluznia
odpowiednio cenzure materjalu kredytowego:

Mozemy to sformulowad ogdlniej:

Poki istnieje dysproporcja migdzy efektywnym popy-
tem a wielko$cig zaofiarowania kredytowego, péty zaré6wno
wzrost podazy jak i spadek popytu moga sie wyrazaé tylko
W pewnem przegrupowaniu znaczenia, ktére jako hamulce
popytu odgrywaja stopa z jednej, a racjonowanie kredy-
10w z drugiej strony. Wzrost podazy lub spadek popytu sa
wiec jednoznaczne ze wzmocnieniem znaczenia stopy pro-
centowej, natomiast skurczenie sie podazy lub wzrost po-
pytu oznaczaja, ze wzmdgl sie na sile wspdlezynnik bezpo-
§redni, ze tlok repartyeji musi stosunkowo silniej uciskad
dobijajacy sie popyt kredytowy. Dopiero przy zupelnem
odpadnieciu reglamentacji lub tez przy spadku faktycznego
oprocentowania poniZej poziomu maksymalnej stopy od-
padiby w zupelnosci hamulec repartycji, wzglednie zredu-
kowalby swg role do tej funkeji, ktéra spelnia normalnie
jako uzupelnienie wolnej stopy bankowej.

Problem oddzialywania zmian w stopie maksymalnej
na caly system polityki kredytowej bankéw jest w ten spo-
s6b wlageiwie juz zalatwiony. Jesli bowiem zmiany tej stopy
nie sg tylko tego rodzaju, by eliminowaé zasadnicze jej
wlasciwosgei jako stopy uprzywilejowanej, jedli wiec nie
usuwaja dysproporeji miedzy popytem a zaofiarowaniem
kredytowem, to z natury rzeczy moga mieé za skutek tylko
wzrost lub zmniejszenie sie nasilenia wspdlezynnika racjo-
nowania kredytu. Jedynie w przypadku, gdyby wahania
stopy procentowej byly zupelnie rownolegle i ilo§ciowo Sci-
§le proporcjonalne do przegrupowaf, zachodzacych w ele-
mentach ksztaltowania sie stopy procentowej, mielibysmy
zachowany w pelni dotychczasowy stosunek wzajemny bez-
posredniego 1 posredniego czynnika, hamujacego popyt.
Praktycznie jest jednak nie do pomy§lenia, by stopa, regu-
lowana przez biurokratyczny aparat pafnstwowy, odzwier-
ciedlala tak idealnie fluktuacje w popycie i podazy, nawei
gdyby pafnstwo wyraznie do tego dazylo. Polityka rzadowa
jednak naogdl niezawsze Kkieruje sie¢ przy oznaczaniu wy-
sokogei ceny kredytu faktyezna sytuacja rynku kredyto-
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wego. Wskazuje na to poniisze zestawienie, przedstawia-
jace ksztaltowanie sie taryfowej stopy bankowej od chwili
wydania rozporzadzenia o lichwie pienieznej w czerweu 1924:

Rok Rok Rok

1924 1925 1926

I — 24 24

II — 24 24

IIT — 24 24

v — 24 24

vV — 24 24

IV 24 24 24

VII 24 24 18

VIII 24 24 18

IX 24 24 i6

X 24 24 16

XI 24 24 16

XII 24 24 16
Rok Rok Rok Rok

1927 1928 1929 1930

115 12 12 13
II 15 12 12 13
I 14 12 12 13
IV 14 12 i3 12
V 13 12 13 12
VI 12 12 13 12
VII 12 12 13 12
VIII 12 12 13 1
IX 12 12 13 i1
X 12 12 i3 11
X1 12 12 13 11
XII 12 12 13 11

Jak z powyiszego wynika, przez caly blisko siedmio-
letni okres gospodarczy, obfitujacy w liczne i szybko sie
luzujace fazy konjunkturalne o nader silnie zarysowanych
konturach, stopa bankowa ledwie dziewieciokrotnie zmieniala
swe poloZenie, z czego oSm razy w kierunku zmzkowym.
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W tym stanie rzeczy wiec nawet w wypadkach zmiany
stopy gléwny eciezar regulacji popytu musial polegaé na
zaciskaniu i zwalnianiu obreczy repartycyjnej.

Fluktuacje reglamentowanej stopy bankowej nie po-
siadajg nawet tego nad wyraz ograniczonego wplywu na
rozmiary absorbeji kredytu przez obrét, jakie posiadajg
wahania stopy Banku Polskiego. Dynamika tej ostatniej
moze bowiem — gdy tylko kontyngent banku nie jest
w pelni wyzyskany — wplywaé¢ w pewnym stopniu na roz-
miary kredytéw, udzielonych przez Bank Polski. Natomiast
odmiennodé struktury kontyngentu i repartycji bankéw pry-
watnych odbiera ich stopie nawet to niewielkie znaczenis,
gdyz konstrukeja tej repartycji umozliwia przy kazdorazo-
wej stopie (nie wyzszej od stopy, odpowiadajacej punktowi
réwnowagi popytu i podazy) wechloniecie przez obrét cal-
kowitej ilo§ci dysponowanych przez banki Srodkéw.

Jak dlugo wiec popyt kredytowy w bankach jest szer-
szy od zaofiarowania sily kupna i nie jest zgéry ujety
w pewne ramy, péty fluktuacje stopy moga wplywaé tylko
bezposrednio na zmiane przez banki kryterjéw selekeji ma-
terjalu kredytowego, ale nie na wielko§é sumy udzielonych
kredytéw.

Konkludujae, nalezy uznaé, Ze stopa procentowa na-
szych bankéw prywatnych nie jest ani obrazem takiego
czy innego uksztaltowania sytuacji rynku pienieznego, ani
tez czynnikiem regulacji doplywu sily kupna do tetnic
zycia gospodarczego. Jest ona li tylko wyrazem kierunku
polifyki rzgdowej w dziedzinie kredytu oraz narzedziem
zmniejszania lub zwiekszania nasilenia wspdlezynnika re-
partyeji przy ograniczaniu popytu kredytowego.



Vil Stopa targu prywatnego.

§ 1. Stopa targu prywatnego jest najwyzsza stopa
w calem naszem gospodarstwie. Poza tem odznacza jg juz
na pierwszy rzut oka dalsza, wysoce charakterystyczna od-
rebnodé: niejednolite ksztaltowanie sie w obrebie samego
targu. Jest to tem bardzie] uderzajace, Ze stopy wszystkich
innyeh Zrédel kredytowych sg wewneirznie zwarte i jedno-
lite. Tylko pozabankowy obrét prywatny jest reprezento-
wany przez wielo§é stép o rozmaitym poziomie wysokoSei.
Rozpietosé pozioméw jest przytem bardzo znaczna.

Nie mozna - rzecz jasna — szukaé Zrédel tej we-
wnetrznej atomizacji targu na platformie dotychezasowych
roztrzasain, ktére znajduja wytlumaczenie réznoplaszcryz-
nowego rozmieszczenia stép poszezegdlnych osrodkéw kre-
dytowych w kontyngentowaniu kredytéw, ktérem posluguja
sie wszystkie osrodki, posiadajgce stope niisza od stopy
odpowiadajacej faktycznemu punktowi réwnowagi popytu
i podazy kredytu. Wyjasniajac bowiem w pelni, dlaczego
poziom stopy targowej musi byé odmienny, a nawet dla-
czego musi byé wyZszy od poziomu stopy innych Zrédel,
nie tlumacza one w Zaden sposob, dlaczego stopa ta nie
stanowi jednolitego schematu dla wszystkich tranzakeyj, do-
konywujacych sie na targu.

Nalezy takze wykluczyé mozliwodé, aieby u kolebki
mnogosci stép targowych staly metody gospodarki kredyto-
wej analogiczne do metod stosowanych na zwiazanej czeSci
rynku. Na targu dalyby sie one stosowaé tylko po uprzed-
niem zlikwidowaniu wlagciwej mu — i odrézniajgcej go naj-
typowiej od innych Zrédel kredytowych — wolnokonkuren-
cyjnej siruktury rynkowej. Metody te dadza sje bowiem
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zrealizowad tylko w monopolicznem gospodarstwie, ktére moze
z duzg dozg dowolnosei regulowaé sposéb doboru partyj
popytu, natomiast nie mogg w zZaden sposéb pomiesecié sie
w ramach wolnokonkurencyjnej organizacji. Co wiecej jed-
nak mnogos$é stép, panujaca u nas na targu, zakladalaby
odpowiednig ilo§é odrebnych organizacyj, wspolrzednie obok
siebie istniejacych.

Wladciwe zwigzki przyczynowe nasuwa pordwnanie
obecnej struktury targu prywatnego z jego struktura w cza-
sie inflacji. OczywiScie nie w tem znaczeniu, jakoby obecny
uklad organizacyjny targu dal sie wytlumaczyé historyczng
ewolucja, tudziez przeobrazeniami, wywolanemi przez powo-
jenna inflacje markows. Teorja, ktéra prébowalaby spro-
wadzaé odrebne uksztaltowanie form targowych do pewnej
bezwladnosei organizacyjnej, wyrosltej na tle okre§lonych prze-
biegéw historycznych, nie tlumaczylaby wlasciwie niczego.
Zadna forma organizacyjna sama przez si¢ nie moze mieé
dostatecznej mocy, by utrzymywaé i odtwarzaé weiaz na
nowo uklad warunkdéw, ktéremu przeciwdzialajg tendencje,
wynikajace z racjonalnych dzialafi gospodarczych (a ktére
znierzaja do utworzenia jednolite] ceny na targu). Wytlu-
maczenia atomizacji targu mozna tedy szukaé jedynie w ak-
tualnych, wciaz dzialajacych silach, ktére nie pozwalajg na
przejawienie sie wlasciwej prawidtowosci gospodareczej. Da-
leko posunie¢ta analogja z okresem inflacyjnym moze byé
tylko pomoena przy wyszukaniu Zrddia, z ktérego te fryk-
cyjne czynniki czerpia swe sily.

W okresie inflacji zrédlem tem byla emisja Srodkéw
pienieznych na szeroka skale w polaczeniu z ingerencja
panstwowa w stosunki kredytowe targu. Obecnie odpadi
czynnik pierwszy w swoim szczegélnym charakterze i na-
sileniu. Drugi natomiast dziala ze wzmoZong intensywnoscia
w postaci stalej kontroli pafhstwowej nad wysokoscig po-
bieranych na targu odsetek. Kontrola ta, naréwni z kon-
trolg odsetek bankowych, oparta jest na ustawie o lichwie
pienieznej, ktéra przewiduje surowe represje za przekro-
czenie unormowanego maximum stopy procentowej Miedzy
maksymalng stopa bankowsg a targowa zachodzi jedynie ia
réznica, ze ta ostatnia ma stale w ustawie przyznawana
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wyzszg granice taryfowa, co praktycznie i tak jest pozba-
wione jakiegokolwiek znaczenial

W kontakcie z rzeczywistoSecig okazaly sie jednak usta-
wowe represje tylko zbiorem martwych paragraféw, gdy
faktycznie Zycie gospodarcze kieruje sie wlasna prawidlo-
wogcia, niezalezng od takiej lub innej woli ustawodawcy.
To tez cena operacyj targowych ksztaltowala i ksztaltuje sie
zawsze na poziomie znacznie wyzZszym od przepisanego
przez ustawe.

Byloby jednakze zbyt pochopne z tego wnioskowag,
ze zarzgdzenia reglamentacyjne nie wywoluja wogéle zad-
nych skutkéw w sferze wolnego targu. Nie wywoluja one
tylko tych skutkéw, ktére leza w plaszezyznie dazen usta-
wodawcy, zmierzajacego do zwiazania stopy targowej z okre-
§lonem maximum taryfowem. Lecz tu tkwi dopierc pocza-
tek zagadnienia. Fakt bowiem, Ze stopa targowa ma moz-
nos§é odrzucenia bezposredniego ucisku kontroli, krepujacej
jej swobodny rozwdj, wpycha ja w drodze reakeji w sfere
ucisku o wreez przeciwnym kierunku dzialania, ktérego
wladciwem Zrédlem jest wlasnie 6w splot dzialat i kontr-
dzialan, wywolanych przez reglamentacyjng ingerencje.

Jako rezultat takiego przebiegu procesu ksztaitowania
sie stopy targu wystepuje caly szereg przeobraiein w jego
budowie. Sa one niemniej glebokie i istotne od przeobra-
zen, ktére poznaliémy jako owoc interwencji w ukladzie
aparatu bankowego. Reakcje targowe objawiaja sie jednak
w calkiem odmienny sposéb.

Usztywnienie stopy bankowej w punkcie niZszym od
punktu ré6wnowagi nie wywoluje zadnej bezpodredniej kontr-

3 Przeslanki, na ktérych opiera sie to pozorne, papierowe uprzy-
wilejowanie, sg do§¢ niejasne, a w kazdym razie pod katem czysto go-
spodarezej oceny mocno problematyczne. Niema zadnego ekonomicz-
nego argumentu, ktéryby uzasadnial, Ze cena obrotu pozabankowego
winna byé wyzszg od ceny bankowej. Graja tu role momenty czysto
oportunistyczne. Pafistwo wie, Ze obrét pozabankowy ma wieksza tat-
wo§¢ unikniecia kontroli reglamentacyjnej, i celem zachecenia go do
lojalnosei ofiaruje mu pewnego rodzaju dodatkowa premje.

Okoliczno§é ta zdaje sie zreszta wskazywaé na to, Ze ustawodawca
zdaje sobie sprawe z przywilejowego charakteru calego obrotu. ujetego
w wiezy reglamentacji.
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akeji z jej strony, przeciwnie, poddaje sie ona biernie na-
ciskowi, skrzywiajagcemu jej naturalny rozwéj. Jednak wsku-
tek tego powstaja rozbiezno$ei w popycie i zaofiarowaniu
grodkéw bankowych, ktére zostaja wyréwnane (wyréwnane
z punktu widzenia prywatno-bankowego, a nie ogdlnogo-
spodarczego) przez regulacje nadmiernie rozdetego popytu
drogg kontyngentowania. Na fargu natomiast sa wyklu-
czone takie metody harmonizowania popytu i podazy o pla-
nowym charakterze. Nie jest wigc tem samem do pomysle-
nia, by interwencja mogla tu wywrzeé¢ jakikolwiek pozy-
tywny skutek. Skutek ten dalby sie osiagnaé, gdyby paf-
stwo potrafilo odpowiednio skompensowaé zaofiarowanie
Srodkéw kredytowych lub tez wylaczyé pewng czes§é efek-
tywnego popytu, wéweczas bowiem stopa targowa dalaby
sie — przynajmniej teoretycznie! — wepchnaé w prokru-
stowe loze ustawy. Je§li sie natomiast tych dysproporcyj
nawet nie usiluje wyeliminowaé i péki one trwaja, jest trudno
sobie wyobrazié, jak stopa targowa — nie tracac swego wol-
nokonkurencyjnego rynkowego charakteru — moze
utrzymaé sie na poziomie, lezacym ponizej punktu jej ryn-
kowej réwnowagi.

Cala idea reglamentacji obrotu wolnego targu jest wiec
sprzeczna w swych zaloZzeniach. MoZna narzueié wysokosé
ceny bankom jako organizacjom o charakterze mniej lub
wiecej monopolicznym. Ale targ, struktura gospodareza par
excellence rynkowego typu, nie moze funkcjonowad, jesli
proporcje elementéw jego ceny nie mogg dopasowywaé sie
automatycznie, bez pomoey innych ubocznych czynnikéw.
Na targu takiego czynnika niema, trudno go sobie nawet wyo-
brazié in abstracto. Oznacza on bowiem zawsze plan, kierow-
nictwo, §wiadome dyspozycje centralne. Im silniejsza wieZ
monopoliczna, tem bardziej planowy charakter tych dyspo-
zyeyj, ale pewne minimum monopolu jest zawsze wyma-
gane, jesli nawet o rozdziale podazy maja decydowadé takie
przypadkowe okolicznosci, jak czasowe pierwszenstwo wspol-

+ 7. zn. gdyby zalozyé, ze w praktyce mozliwa jest tak precy-
zyjna manipulacja elementami eeny, iz moZna nia osiagnaé wynik Scile
zglry zamierzony.
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zawodnikéw i t. p. Rynek, ki6ryby cheial stosowaé cene dys-
proporcjonalng do zaofiarowania, musialby uprzednio prze-
staé byé rynkiem.

O ile jednak punktréwnowagi rynkowej stanowi twarda
zapore dla reglamentacji, gdy ta usiluje go przeforsowaé
wddél — to z tatwoscig, a nawet automatycznie zostaje on
przez te sama reglamentacje wysSrubowany do géry. Co
wiecej, jest to przebieg konieczny, je§li interwencjonizm
wystepuje uzbrojony calym arsenalem spoleczno-prawnych
sankeyj, a nie moze mimo to opanowadé i uregulowaé w zamie-
rzony sposob targu. Woéwcezas bowiem obroty targowe, po-
ruszajac sie na plaszezyZnie wyiZszej, niz na to zezwala
ustawa, musza nabieraé pietna nielegalnosci, co je spycha
w podziemia, w sfere, w ktéra nie siega ramie wladzy pafi-
stwowej. Pozbawia je to jednak caloksztaltu owej opieki
prawnej, ktéra zapewnia obrotowi gospodarczemu aparat
wspdblczesnego pafistwa. Nie jest to rzecz malej wagi. Kre-
dytobiorey, ktéry odmawia zaplaty pozyczonej sumy, nie
moina do tego zmusi¢é w drodze sgdowej. Nie jego pod-
stawa majatkowa — ktdra jest w pewnej mierze objekiywnie
wymierzalna — ale raczej jego etyczna wartosé i solidno$é
stanowia o ryzyku tranzakcji. W razie ujawnienia wysokosgei
pobieranych odsetek groza kredytodawcy surowe sankcie
prawne, moralne i t. d.

To wszystko przetlumaczone z kategoryj prawnych na
gospodarcze oznacza stworzenie calego kompleksu premij,
nieznanych legalnemu obrotowi. Premje te dzialaja wybitnie
zwyzkowo na skale ocen kredytodaweéw iargu, tem samem
podrazaja w silnym stopniu jego cene. Jest to oczywiScie
dzialanie calkowicie niezaleine od stopnia plynno$ci targu
tudziez ogdblnej sytuacji konjunkturalnej, od ktérych zalezg
falowania premji od ryzyka konjunkturalnego.

W zwigzku z fem dziala w kierunku podrazania stopy
targowej jeszcze inny czynnik: nalezy mianowicie przy-
puszezaé, ze z powodu nielegalnosei tranzakeyj wycofujg sie
z targu, a nawet poczeSci wogdle z rynku kredytowego, te
elementy z posréd partyj podaZy, kiére nawet w bardzo
wySrubowanej cenie nie znajduja rekompensaty za owo
moralne i prawne ryzyko, ktére przedstawia ewentualnosé
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ujawnienia tranzakecji. Przez to nastepuje dalsza redukeja
szezuplych zasob6éw targu, a wige i dalszy nacisk zwyzkowy
na jego cene.

§ 2. Nielegalny charakter targu powoduje nietylko pod-
bicie ceny jego dyskonta, ale nadto jemu nalezy przypisaé
owo szczegélne znieksztalcenie organizacyjne, ktére cechuje
nasz targ juz od czasu inflacji markowej. Zwigzek przy-
czynowy lezy tu calkiem blisko: kontrahenci targowi, do-
konywujge tranzakeyj zakazanych i zagrozonych sankcjami
karnemi, muszg ukrywadé sie, oslania¢ mozliwie gleboka ta-
jemnica. Targ przestaje przez to byé owym otwartym, jaw-
nym rynkiem, na ktérym propozycje kontrahentéw partji
zarowno swojej, jak i przeciwnej sa kazdemu znane. Cala
gra przenosi sie w mroki podziemia, tracac cechy gry, roz-
grywajacej sie réwnoczesnie pomiedzy wszystkimi jej wspol-
uezestnikami w idealnym jednolitym punkecie czasowym
i przestrzennym, gdyz to zaklada jej zupelna otwartosé
i przejrzystosé. Prawda, Ze kontrahentom chodzi w wigk-
szosci wypadkéw raczej o niejawnosé wobec policyjno-ad-
ministracyjnego aparatu pafistwowego, niz o ukrywanie sie
przed réwnorzednymi konkurentami partyj popytu i podazy
na targu. W praktyce trudno jest jednak S§cisle oddzielié
od siebie te dwa typy skutkéw, jesli sie nie chce wogdle
zrezygnowaé z niejawnosci franzakeyj. Z tego jednak targ
zrezygnowaé nie moze. To tez jest logiczna konsekwencjg
jego nielegalnej sytuacji, Zze tranzakcje jego przesuwaja sie
i odbywaja w sferze, w kiére] musza pozostaé mgliste
i trudne do zbadania nietylko dla czynnikéw, reprezentu-
jacych porzadek prawny, lecz i dla przewazajgcej czedci
wspdlkontrahentéw obydwu partyj rynkowych.

Brak ewidencji kazdego poszezegélnego kontrahenta
nad wszystkimi innymi i wogdle nad calg strukturg doko-
nywujgeych sie na targu operacy]j staje sie czynnikiem nie-
zmiernie doniostej wagi. Dzieki temu partje przychodzg
i przystepuja do periraktacyj rynkowych, nie znajgec ani
ogélnej sytuacji rynku, ani wzajemnego ukladu sil. Kazidy
kontrahent staje do walki tylko ze swoim przeciwnikiem
jako jednostka przeciwstawiona jednostce, a nie jako orga-
niczna czgstka grupy przeciwko drugiej takiej samej czastee.
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Nie jest on ani subjektywnie ani objektywnie zwigzany
i zespolony ze wszystkimi innymi wspdélzawodnikami, nie
liczy sie z nimi, nie podlega ich wplywowi i wzajemnie jest
na nich pozbawiony wplywu.

Tylko w ograniczonym terytorjalnie zasiegu, lokalnie
potrafil ten grupowy wplyw i to grupowe zespolenie cze-
sciowo sie przebié. W tym =zakresie okazalo sie mimo
wszystko — aez w stopniu wysoce niedoskonalym — mo-
zliwe komunikowanie sie partyj oraz zachowanie pewnego
szezegblnego i prymitywnego surogatu organizacji, ktéry
uwlatwia przeglad ukladu sil rynkowych oraz zawigzywanie
sie tranzakeyj miedzy poszczegélnemi partjami. Dzieki temu
mogg tworzyé sie pewne lokalne grupy, w ktérych obrebie
w mniejszym lub wiekszym stopniu dochodzi do wyréwnywa-
nia sie lokalnego zaofiarowania z lokalnym popytem. Zwy-
kle nie dochodzi jednak do uksztaltowania sie jednej zwar-
tej grupy lokalnych tranzakeyj, lecz catego szeregu luznych
grup, kiére przy pewnym wzajemnym wplywie na siebie
mogg sie w przyblizeninu wyréwnywaé.

Nalezy to zawdzieczaé okolicznosci, ze w ramach lo-
kalnych znane sg bez wladciwej organizacji potencjalne
grupy kredytodaweéw i kredytobiorcéw, znana jest sytua-
cja majatkowa tych ostatnich i specyficzna dla tranzakecyij
targowych wymagana solidnogé. Dzieki temu jest tu do pew-
nego stopnia mozliwe nietylko uchwycenie ryzyka zwigza-
nego z tranzakejg, ale 1 wyposrodkowanie danyeh, mniej
lub wiecej bezpoérednich, wskazujacych na wzajemny uklad
rynkowych sil, a wiec i na cene, ktéra naleiy zaplacié,
wzglednie moZzna otrzymacé za sile kupna.

Prymitywny ten mechanizm przestaje dziataé, jes§li cho-
dzi o zawarcie tranzakeji, przekraczajacej waskie granice
miejscowe. W jego miejsce natomiast nie wstepuje Zadna
organizacja, ktéraby sie podjela objektywnej occeny mate-
rjalu kredytowego i stopnia solidnosci kredytobiorey, kto-
raby informowala o warunkach, w jakich dochodzg do skutku
tranzakcje, i co najwazniejsza, wyszukiwala i wydobywala
z mrokéw kredytobiorcéw i kredytodawcéw, unikajaeych
Swiatla jawnosci. Dlatego poza granicami lokalnemi ustaje
wzajemne oddzialywanie na siebie poszezegélnych grup,



176

wzglednie komplekséw grup ftranzakeyj. Brak pomiedzy
niemi jakiegokolwiek komunikowania sie i wyréwnywania,
bo brak wszelkiej nici organizacyjnej, ktéra to komuniko-
wanie si¢ tworzy. Kapital oraz zapotrzebowanie kredytowe
nie przenoszg sie z jednej grupy lokalnej do innej, nawet
gdy istnieja objektywne warunki po temu.

Normalnie jednak te fluktuacje, odbywajgc sie po linji
wahan rentownosci, wyréwnuja i wygladzaja w najszerszej
skali wszelkie nieréwnomierno§ci w zaopatrzeniu kredytu,
tworzac jednolitg stope krajowa. Jest to podstawowy me-
chanizm wolnokonkurencyjnej gospodarki, kt6remu na na-
szym targu brak podstaw do funkcjonowania. Wszelkie za-
potrzebowanie kredytowe, niepokryte w bankach, skazané
jest wskutek tego na zaspokojenie sie z zasobéw lokalnej
pozabankowej podazy, tak jak ta ostatnia zdana jest wy-
Igecznie na kredytobioreéw, rekrutujacych sie z tej samej
ciasnej sfery terytorjalnej.

To tlumaczy nam zatomizowany charakter targu oraz
rozbicie jego ceny. Wynikaja one wladciwie z tego, ze targ
jako ogdélny rynek pozabankowej sily kupna u nas wo-
gdle nie istnieje. Rynek jest to idealne miejsce, gdzie ,kazdy
kontrahent ulega wplywowi oséb partji zar6wno swojej, jak
1 przeciwnej“, a cena jego ,stanowi wynik caloksztalfu sy-
tuacji rynkowej, bedac wyposrodkowana przez nacisk i re-
akcje nah ogélnego polozenia rynkowego“ . Gdzie niema tej
wewnetrznej lgczno§ci pomiedzy wszystkiemi indywidual-
alnemi tranzakejami, ktéra przeciwstawia calo$é partyj po-
pytu calosci partyj przeciwnych, tam nie mozna méwié ani
o rynku we wla§ciwym sensie, ani o cenie rynkowej jako
wsp6lnym schemacie aktéw kupna i sprzedazy, dokonywu-
jacych sie na rynku. Jeéli sie¢ wiee méwi u nas o targu
jako o czems§ jednolitem, co pojeciowo odpowiada rynkowi
kredytéw pozabankowych w normalnym ustroju kredyto-
wym — to jest to fikcja, ktéra nie kryje w sobie realnej
tre§ci. W tem rozumieniu niema u nas anl targu, ani stopy
targowej. Istnieja lokalne oérodki pozabankowego kredytuy,

t Friedrich v. Wieser: Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft,
II. Teil w Grundriss der Nationalokonomie IT wyd. Tiibingen, str. 124.
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rodzaj ,lokalnych rynkéw¢, istnieja odpowiadajace temu
lokalne stopy jako wyraz solidarnego wystepowania partyj
popytu i podazy w tym obrebie. Jednakowoz pomiedzy po-
szezegodlnemi ,lokalnemi rynkami® niema Zadnej Igcznosei,
zadnej koordynacji, zadnego niwelujacego przeplywu. Targ
nasz jest to luzna suma niezaleznych od siebie struktur
gospodarczych, a nie jednolity, wewnetrznie wyréwnany
twor ekonomiczny. Stad tez owa mozaika stép procento-
wych, z ktérych kazda wyraza szezeg6lng konfiguracje po-
pytu i podazy wyodrebnionej grupy tranzakeyj, dlatego tez
te liczne stopy nie wykazuja w toku ewolucji zadnych daz-
noéci do zwarcia sie i wyréwnania. I mozZna twierdzié z cala
stanowczodcia, Ze daznosci te tak diugo nie bedag mogly sie
przejawié, poki targ nie zostanie uwolniony od dlawiacej
go reglamentacji, péki pafistwo nie zrezygnuje calkowicie
z idei narzucenia obrotowi pozabankowemu ceny niewspoél-
miernej do jego §rodkow.

§ 3. Mimo zZe faktycznie niema u nas jednolitego targu
kredytowego, to jednak fingujemy go dla ulatwienia sobie
analizy w dalszym jej toku. Jest to o tyle metodologicznie
uzasadnione i nie narusza w niczem trafnodei rezultatéw,
ze przedmiotem dalszej analizy nie jest caly kompleks za-
gadnien, 1gczacych sie z bezposrednig reglamentacjg targu,
lecz tylko zmiany w strukturze gospodarczej stopy targo-
wej, pozostajgce w zwiazku z kontyngentowym charakterem
gospodarki bankowej. O tyle konieczne jest nawet
operowanie pojeciem jednolitego obrotu pozabankowego. Nie
mozna przeciez metodologicznie tak postepowaé, jakgdyby
kazdy z ,lokalnych rynkéw* pozabankowych podlegal spe-
cjalnym zasadom prawidiowosei, lub zgola jakgdyby wszyst-
kiemi kierowala wprawdzie jednakowa prawidlowosé, lecz
odbiegajgca od normalnego schematu ekonomicznego. Ra-
czej nalezy trakiowaé normalny gospodarczy uklad targu
jako co§ pierwotnego i rzeczywistego, a jego rozbicie tylko
jako rezultat zaburzef, ktére w te normalng strukture wnosi
witérnie zewnetrzny czynnik interwencji panstwowej. Jesh
wiec abstrahujemy tymezasowo calkiem od tych zaburzen
i staramy sie zbadaé jedynie owg plaszezyzne, ktéra przed-
stawia substrat interwencji — to niema Zzadnej przeszkody

M. Breit: Stopa procentowa w Poiscs. 12
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w ujmowaniu targu jako jednolicie zorganizowanego, we-
dlug typu normalnego wolnokonkurencyjnego rynku wy-
réwnanego ukladu.

Co wiecej, by jeszcze bardziej uproécié problem i uwol-
nié go od nieistotnych pierwiastkéw, rozpatrujemy
stope targowa jako wolng od tych dodatkowych premij,
ktére sg owocem interwencjonistycznej polityki paistwowej,
a nawet 1 bez zwyczajuych premij konjunkturalnych i wa-
lutowych. Chodzi nam bowiem tylko o stope, jako czyste
agio obecnej sily kupna nad przyszlg. Stawiamy sobie za
zadanie stwierdzenie, jak wplywa na poziom uksztaltowania
sie tego czystego agia na targu system kredytowy naszych
bankéw niezaleznie od wszelkich premij, na ktére niewat-
pliwie dziala zwyzkowo.

Stopa targowa jest z zaloZenia swego czysta ceng wol-
nokonkurencyjng i jako taka jest po mys§li ogdlnie znanych
prawidel tworzenia sie ceny rynkowej jednoznacznie usta-
lona przez punkt réwnowazenia sie popytu z podazg. Punkt
ten musi rozstrzygaé o wysokoSei stopy zaréwno na targu
naszego systemu kredytowego, jak i1 systemu normalnego,
ktéry cechuje wolna stopa procentowa w calym obrebie
rynku kredytowego.

Zmienia sie tylko w naszym systemie tred¢ pojecia tar-
gowego popytu i podazy. Na targu normalnego ustroju po-
pyt stanowia warto$ciowania wszystkich partyj, ktére gdzie-
kolwiek w obrebie rynku kredytowego poszukujg obecnej
sily kupna, a podaz caloksztalt wartosciowan partyj prze-
ciwnych. Stopa tego targu ustala si¢ wiec w rezultacie pro-
cesu, ktérego ksztaltujacemi wielkosciami sg nietylko wartos-
ciowania partyj (poszukujacych lub ofiarujgeych sile kupna),
ktére skupiajg sie na wyodrebnionym obszarze targu, lecz
warto§ciowania partyj calego rynku kredytowego. Partje te
1aczg sie poprzez formalnie przeciagniete granice poszcze-
g6lnych zrédel kredytowyceh, przeciwstawiajac sie sobie win-
tegralnym charakterze. Musi to byé efektem juz samej nie-
skrepowanej swobody przenoszenia sie¢ wspélzawodnikéw
popytu z jednego oSrodka kredytowego do innych, ktéra
zapewnia wolna stopa procentowa. Pdki ta swoboda prze-
noszenia si¢ nie zostaje utrgcona, nie da sie pomy§leé, by
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mogla w jakimkolwiekbadz ofrodku wytworzyé sie wyzsza
lub nizsza cena, niz w innych. Wywola to bowiem silne
dwukierunkowe prady niwelacyjne, ktére w konsekwencji
muszg doprowadzi¢ do wyréwnania sie ceny rynku na jed-
nym poziomie. Dzieki temu elementy zadnego z oérodkéw
nie stanowig zamknietej calosei, lecz integralng i organiczng
czesé calego rynku kredytowego, wspdluczestniczaca w two-
rzeniu sie ceny innych o§rodkéw w réwnym stopniu, jak
w tworzeniu ceny ofrodka ,swojego*.

W kazdym razie taki &cisly i bezposredni zwigzek za-
chodzi miedzy targiem z jednej strony, a calym aparatem
bankowym z drugiej, poniewaz: 1) wszelkie fluktuacje od
tego Zrddla, pozbawionego wszelkich monopolicznych zwig-
zaf, do bankéw inaodwrdt odbywajg sie bez zadnych taré,
2) stopa jego reaguje natychmiast i automatycznie na wszel-
kie zmiany w ukladzie popytu i podazy, podczas gdy stopa
ofrodkéw monopolicznych czyni to dopiero przez nacisk
posredni.

Nie znaczy to oeczywidcie, by identyczny zwigzek nie
istnial miedzy stopa bankowg a elementami ceny targu.
Proces ten uksztaltowuje sie tylko wolniej i z mniejszg
precyzia, bo mniej automatycznie .

Cale to zagadnienie na naszym rynku jest duzo bar-
dziej mgliste i skomplikowane. Przy tak wyraZnem odse-
parowaniu od siebie poszczegdlnych Zrodel sily kupna oraz
przy wyodrebnieniu pewnych grup popytu (majgcych przy-
wilej korzystania z kredytu po kontyngentowanej stopie)
od calcksztaltu innych partyj popytu lacznos§é partyj tar-
gowych z partjami bankowemi nie moze byé w pelni za-
chowana. Zachodzi pytanie, czy wog6le pozostaje jeszcze
jakikolwiek bezposredni zwigzek w sensie wzajemnego uwa-
runkowania pomiedzy wartoSciowaniami partyj tu i tam.

t Nawet gdy poza targiem proces ksztaltowania sie stopy wyka-
zuje silnie monopoliczne rysy, nie narusza to weale tgeznoSel wszyst-
kich czastek popytu i podazy, o ile tylko monopoliczna regulacja po-
pytu odbywa sie na plaszezyZnie wolnej stopy. Wytwarza sie przez to
tylko szczegdlna gra miedzy ofrodkami monopolicznemi, a wolnokon-
kurencyjnym targiem, kibrej zawdzieczad naleZzy specyficzny autoregu-
latywny mechanizm rynku kredytowego.

12*
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Aby odpowiedzieé na to pytanie, musimy przedewszyst-
kiem uprzytomnié sobie wlaSciwy charakter oraz zasiag
zmian, ktére pociagga za sobg na rynku kontyngentowa go-
spodarka bankéw.

Ot6z abstrahujgec mys$lowo od konkretnej struktury na-
szego rynku kredytowego, caly jego popyt i podaz przed-
stawiaja sie jako rezultat subjektywnych i objektywnych
dat gospodarowania, przyczem rzeczywista ich wielkos§¢ na
rynku jest kazdorazowo $cisle uzalezniona od wysokodci
stopy. Przyjmijmy jednakowoz rozmiary podazy za wiel-
ko§é dang, i to w iloSci ré6wnej sumie Srodkéw pienieino-
kredytowych, faktycznie cyrkulujacych w naszem gospodar-
stwie (rozumiejac przez to zaréwno caloksztalt oszczednosei,
jak i krazgcych érodkéw inflacyjnych). Natomiast popyt,
wystepujacy na rynku, rozpada sig na nieskoficzong ilosé
czastek, z ktoérych kazda odznacza sie okreSlong intensyw-
noseig oceny. Ocena ta wyraza potencjalng ofiare, ktéra
podmiot jej gotéw jest ponie§é, by moée zaopatrzyé sie w sile
kupna na rynku. Réwnoczednie wyznacza ona logicznag
kolejnosé, w jakiej ma sie odbywaé owo zaopatrywanie
konkurentéw w sile kupna. Ma ono wiec i§¢ po linji skali
rentownosci, poczawszy od wartoSciowan o intensywnosei
najwyzszej, a skoflczywszy na warto§ciowaniach, pokrywa-
jacych sie z wytworzyé sie majgeg stopg procentows.

Przecinajac ten popyt na linji zaloZonej przez nas su-
my podazy, przyjmijmy w dalszym ciggu, Ze krzywe te
zejda sie w punkcie 15, czyli Ze zaloZona podaz wystarczy
na kolejne zaspokojenie wszystkich Zgdan kredytowych,
ktérych uzytecznosé jest wyzsza od 15. Ta graniczna uzy-
teczno§é wyznacza wiec wysokoSé stopy procentowej rynku
kredytowego, a stope te okred§lamy jako stope réwnowagi
naszego ukladu gospodarczego . Stopa ta bylaby oczywiscie
jedna na calym rynku kredytowym.

! Naturalnie nie trzeba podkreslaé, Ze pojecie to nie pokrywa sig
w tym wypadku z pojeciem Wicksell'owskiej stopy réwnowagi, ktéra
jest cena ukladu kredytowego, z kidrego wyeliminowano wszelkie infla-
cyjne pierwiastki. Natomiast w wyzej uzytem znaczeniu stopa réwno-
wagi jest tylko cena, wiernie odzwierciedlajaca rzeczywista sytuacje ca-
tego rynku kredytowego, a wiec i rozmiary cyrkulujgcej na nim infla-
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Caly ten’obraz®nie uleglby istotniejszym zmianom, gdy-
bySmy zalozyli, Ze pewna czeéé rynku kredytowego ma cha-
rakter monopolicznie zwiazany. Nalezaloby tylko dodaé
uzupelniajgce zaloZenie, Ze monopolista nie zmienia wiel-
koéci zaofiarowania kredytowego, lecz oddaje je Zyciu go-
spodarczemu w dotychczasowej ilo§ci. Wdwcezas bedzie on
bowiem zmuszony trzymaé sie Sci§le dotychczasowej ceny
réwnowagi, ktéra przestanie byé zwiazany, tylko jesli za-
rzuci wolng cene, pozbawiong jakichkolwiek bezposrednich
pierwiastk6w regulacji popytu na rzecz ceny kontyngen-
towanej.

Sytuacja na rynku ulega glebokiemu przeobrazeniu,
jesli monopoliczne osrodki kredytu (banki) stosuja cene kon-
tyngentowang. Oznacza to bowiem, Ze obniZaja one cene
sity kupna, ktérg dysponujg, ponizej punktu wolnokon-
kurencyjnej réwnowagi, nie réwnowazgc tej obnizki ceny
odpowiedniem rozszerzeniem swego zaofiarowania. Przez
to otwieraja sie szanse konkurencji dla nowych grup po-
pytu, ktére nie majg przy wolnej stopie moznodci otrzy-
mania sily kupna na rynku, poniewaz intensywno§é ich
oceny stawia je poza prdég partyj granicznych. Dzieki obnizce
ceny oérodkéw monopolicznych grupy te przestajg byé slab-
sze od granicznych, nabierajg zdolnoSci wymiennej, staja sie
efektywnymi konkurentami dotychczasowych partyj popytu.

Zakres tych grup jest gci§le oznaczony. Obejmuje on
wszystkich potencjalnych kredytobioreéw, ktérych warto-
§ciowania leza w obrebie marzy okre§lonej zgéry przez
stope réwnowagi, a zdolu przez stope kontyngentowana.
Zaloimy, ze stopa kontyngentowana przecietnie wynosi 10;
beda to wéwezas wszystkie gospodarstwa, dla ktérych uzy-
tecznosé sily kupna waha sie w granicach 10 do 15.

Liczebnie gospodarstwa te reprezentujg powazng grupe
w stosunku do dotychczasowych efektywnych konkurentéw
o Srodki kredytowe. Wyplywa to bowiem zaréwno z socjo-
logicznych, jak i techniczno-ekonomieznych przestanek ukla-

cyjnej sily kupna. Jest to innemi slowy fikeyjna wolnokonkurencyjna
cena, ktéraby sie¢ uksztaltowala przy danym popycie i podazy, gdyby
one wyréwnywaly sie w calo§ci droga rynkowa.
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dania kombinaeji, Ze potencjalna liczba planéw wytwérezych
niestosunkowo roénie w miare, jak posuwamy sie wdél po
skali rentownodci (dazac w miare zblizania sie do zera
wrecz do nieskonczonoéci). Skombinowanie drég o rentow-
nosci wysokiej wymaga bowiem wiecej pomyslowosci i przed-
siebiorczego genjuszu, niz drég mniej zyskownych, przy-
czem zasada ta ma réwny walor w kazdym odcinku skali
dochodowoéei. Mozna wobec tego uwazaé za aksjomat, Ze
w granicy rentowno$ci 15 do 10 mieSci sie wigksza ilo§é
oplacalnych planéw gospodarczych, niz np. w marzy 20 do 15.

Okoliczno§é ta nabiera wladciwego znaczenia, jesli sie
zwazy, ze w sferze naszej gospodarki kontyngentowej pod-
mioty, dla ktérych uzyteczno§é sily kupna jest nizsza od
stopy réwnowagi, sg nietylko réwnorzednymi, ale czesto
wrecz uprzywilejowanymi wspdélzawodnikami w stosunku
do rynkowo silniejszych partyj. Uprzywilejowanie to jest
efektem stosowania przez osrodki bankowe przy rozdziale
sily kupna szezegédlnych, ale majgcych w obrebie systemu
kontyngentowego swoje uzasadnienie kryterjéow. Kryterja
te wywoluja alimentowanie na wielka skale zapotrzebowa-
nia mniej intensywnego od stopy réwnowagi kosztem za-
potrzebowania od niej intensywniejszego.

Oddanie jednak znacznej iloSci §rodkéw bankowych
partjom popytu, reprezenfujgcym kombinacje wytwoéreze
mniej rentowne od stopy réwnowagi, musi wywrzed daleko
siegajgcy wplyw na calg strukture rynku kredytowego,
a w szczegéllnosei na struktfure targu, ktéry jest najezul-
szym punktem tego rynku. Rozstrzyga tu okolicznos§é, ze
owa cze§¢ Srodkéw kredytowych, sycgca zapotrzebowanie
kredytowe partyj stabszych od granicznych, jest z punktu
widzenia spoleczno-gospodarczego bez reszty zmarnowana
i zaprzepaszezona. Partje te sg bowiem (przy istniejacym
zasobie podazy) pozbawione jakiejkolwiek roli w przebiegu
procesu ksztaltowania sie stopy, w kidrym nie biora Zad-
nego czynnego udzialu. MozZnaby dowolnie zwiekszad lub
zmniejszaé ich ilo§¢ oraz stopieft natezenia ich subjektyw-
nych ocen, moznaby w zupelno§ci wykluezyé je z rynku,
lub tez ogromnie powiekszyé ich zesp6l — na siope nie
wywarloby to zZadnego wplywu. Dlatego tez caly 6w kon-
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tyngent kredytowy, odprowadzony przez kontyngentowang
cene w lozyska przedsiebiorstw o rentowno$ci nizszej od
idealnej granicznej, bynajmniej nie przyeczynia sie do zmniej-
szenia nacisku wlasciwego popytu na rynek. Zaspokojony
przez niego popyt pozostaje i tak poza nawiasem wlasciwej
gry rynkowej, a wiec i fakt zmniejszenia sie napiecia tego
popytu nie wplywa na przebieg tej gry. Natomiast wplywa
na niego niepokryte w bankach zapotrzebowanie, ktérego
kosztem finansowano zapotrzebowanie stabsze od pary gra-
nicznej, a ktére z racji swej intensywnodci winno zostaé
pokryte w ramach stopy réwnowagi®.

Bo jasne jest, Ze w tych samych proporcjach, w ja-
kich kontyngentowy system gospodarki wecigga nowe za-
potrzebowanie w orbite wlasdciwego popytu oraz przyczynia
sie do jego zaspokojenia, musi on pozostawié luke w za-
spokojeniu zapotrzebowania dawnego, wyréiniajacego sie
uzytecznoseia kranhcows, intensywniejsza od stopy réwno-
wagi. Mimo to ta luka pozostaje w obrebie calego systemu
bankowego utajona. Prawda, Ze spoleczno-gospodarczg funk-
c¢ja bankéw jest taka dyspozycja rozporzadzanemi przez nie
§rodkami kredytowemi, by zneutralizowadé parcie na rynek
kredytowy stosunkowej liczby grup popytu, ktére przy sto-
pie réwnowagi przedstawiajg popyt efektywny. Prawdg tez
jest, ze wskutek zarzucenia mechanizmu wolnogospodar-
czego banki nie mogg skrepowaé powaznej czesci tych grup
i Ze popyt ich musi w dalszym ciggu naciskaé na rynek.
Ale same banki sg przed naciskiem fym chronione przez
kontyngent. Ich stopa go nie odczuwa i nie reagowalaby
na niego nawet wtedy, gdyby oddaly one caly swéj zaséb
sily kupna wylacznie najmniej zdolnym do wymiany kon-
kurentom ze strony popytu

Tem silniej jednak wyladowuje sie nacisk ten w jedy-
nem miejscu na rynku, gdzie dostep do sily kupna nie jest
opancerzony chinskim murem kontyngentu, lecz o jej otrzy-

1 Spoleczno-gospodarczy sens tego procesu jest wiec taki, jak
gdyby ogdlnogospodarcze zaofiarowanie kredytowe zmniejszylo sie
o cala kwote przeznaczong dla przedsigbiorstw mniej przynoszacych,
niz stopa réwnowagi. Rezultat bylby ten sam, gdyby przy wolnej stopie
procentowej nastgpila odpowiednia redukcja kapitalizacji spotecznej.
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maniu lub nieotrzymaniu decyduje czysto rynkowy mecha-
hizm. Miejscem tem jest targ kredytowy. W jego to po-
dwoje musi sie¢ wedrzeé caly 6w zesznurowany i od zrédel
bankowych odepchniety popyt, dla ktdérego disutility stopy
réwnowagi jest mniejsza od uzytecznodci kredytu. Jednak
zaofiarowanie targowe nie starczy na zaspokojenie tych
ogromnych mas §wiezych, zdolnych do konkurencji elemen-
tow (gdyz przy stopie réwnowagi jest ono prawie wystar-
czajace, by pokryé popyt, skupiajacy sie dotad na targu).
Muszg sie przeto podnie$¢ wymogi stawiane konkurentom
popytu co do wysokosci subjektywnej oceny uzytecznosci
kredytu, i dopiero wybitna zwyzka stopy moze sharmoni-
zowaé popyt z podaza w nowym punkcie ré6wnowagi

§ 4. Ta analiza, traktujaca logiczno-genetycznie inte-
gralne zwigzki popytu i podazy na calym naszym rynku

t Zwyika stopy targowej powinna automatycznie wytworzyé po-
wazne tendencje przeciwdzialajace, stanowiae magnes, przyciagajacy
§wieze zasoby podazy. Tendencje te jednak Zadng miarg nie moga zni-
welowaé stopy na poziom stopy rownowagi. U nas sa one nadomiar
w zarodku zduszone przez nieelastyczng granice ekspansywnodci po-
dazy targowej.

Przeprowadzona wyzZej analiza obala silnie u nas zakorzeniony
poglad, ktéremu holduje w réwnym stopniu nauka, jak i publicystyka
ekonomiczna. W my4l tego pogladu stopa targu prywatnego jest naszg
wlasciwg, rzeczywistg stopa, w ktorej sie wiernie odbija nasza struk-
tura gospodarcza, a w kazdym razie jest ona czulem odzwierciedleniem
zasiegu naszej kapitalizacji. Przypisywanie stopie targowej tych wszyst-
kich wlasciwosei polega na niezdawaniu sobie sprawy z jej wewnetrznego
skladu, najczesciej zaé na identyfikowaniu stopy rynkowej wogdle ze stopg,
réwnowagi ukladu. Ot6z nasza stopa targowa, mimo Ze jest stopa ryn-
kowa, nie ma nic wspdlnego ze stopg réwnowagi, jest od tej fikeyjnej
stopy znacznie wyzsza. PodwyzZsza jg przedewszystkiem caly kompleks
premij, stanowigcych gospodarczg nadbudowe jej nielegalnego chara-
kteru, a w tym samym kierunku dziala takie kontyngentowy system
gospodarki bankowej, ktéry odcina targowi doplyw duzej czeSci sokdow
pienieznych, przeplywajacych przez kanaly bankowe.

Stopa targowa moze wiec uchodzié za cene nietyle reprezentujgeg
naszg kapitalizacje spoleczna, ile odzwierciedlajgecg paiistwowsg polityke
kredytows, ktéra znieksztalca rozdzial istniejgcej kapitalizacji. Na wy-
sokoSci stopy targowej odbija sie ogrom spowodowanego tg politykg
marnotrawstwa kapitalowego oraz wywolane przez nia na wielkg skale
falszywe dyspozycje kredytowe.
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kredytowym, daje nam klucz do ujecia zaleznosdci ceny po-
szezegblnego 7rédla kredytowego od ukladu elementéw po-
pytu i zaofiarowania innych Zrédel.

Zaznaczamy, ze o zaleznodci takiej mozna méwié
tylko w stosunku do ceny targowej. Cena ofrodkéw, postu-
gujacych sie kontyngentem, nie jest poniZzej granicy réwno-
wagi zwigzana taka lub inng konfiguracjg popytu i podazy
danego ofrodka, a tem mniej pozostalego obszaru rynku kre-
dytowego. Tylko cena targowa jako jedyna cena wolna na
calym rynku moze byé i jest zwigzana z partjami popytu
oraz z zaofiarowaniem $rodkéw kredytowyech w bankach.
Ale jest to zwigzek specyficzny, czgstkowy i jednostronny.
Jest on wynikiem faktu, ze pewne grupy kredytéw banko-
wych odciggajq z rynku popyt, ktéry bez nich pariby na
cene targows. Sg to kredyty przydzielone konkurentom po-
pytu, ktérych skala uzytecznofei jest wyzsza od aktualnej
stopy procentowej targul.

Intensywno&é oceny sily kupna nietylko uprawnialaby
tych konkurentéow do pokrycia swego zapotrzebowania na
targu, ale w braku tanszej sily kupna zmuszalaby ich na-
wet do tego. Poniewaz za$§ réwnoczednie wspélzawodnicy
ci maja zawsze nieskrepowana moznoéé i swobode przesu-
niecia sie ze swem zaofiarowaniem na targ — przeto staliby
sig oni odrazu efektywnymi wspélzawodnikami partyj tar-
gowych, gdyby tylko przestalo dziala¢ neutralizujace dzia-
fanie podazy bankowej. Dlatego tez podai ta przez zaspo-
kajanie ich popytu spelnia identyczna funkcje, co wladciwe
zaofiarowanie targowe. Statycznie bowiem sytuacja na targu
nie zmienitaby sie, gdyby cala ta czesé bankowych &rod-
kéw kredytowych przemieszezona zostala na targ i tutaj
zaofiarowana drogg rynkowa.

Nie nalezy jednak z drugiej strony zapominaé, Ze cala
ta grupa elementéow popytu i podazy jest &ci§le zwigzana
i usztywniona. MoZe ona wprawdzie swemi dynamicznemi

t Nie wystarcza, by skala ta byla wyzZsza od stopy réwnowagi.
Konkurenci, ktoérych skala oceny jest nizsza od kazdorazowej stopy
targowej, a tylko wyZsza od idealnej ceny réwnowagi, nie maja na uklad
targu zadnego wplywu, bo znajdujgq sie niZej granicznych partyj tar-
gowych,
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fluktuacjami wywolywaé zwiazane ruchy w systemie targo-
wym, ale sama jest izolowana i broniona przed naporem
przesunie¢ w sferze popytu i podazy targu.

Objawia sie to przedewszystkiem w tem, Ze wszelkie
zmiany w obrebie ilodci partyj targowych (uwzgledni:jac
oczywiscie skale ich subjektywnych wartoSciowafl) nie wy-
wierajg zadnego wplywu na zwiazane partje w bankach.
Fluktuacje tych partyj na targu zmieniajg tylko uklad ceny
targowej, ale w zaden sposéb nie zmieniajg ugrupowania
elementéw stopy bankowej. Cena dyskonta targowego moze
ulec zwyzce, moze sie obnizyé, nie wywola to zadnych zmian
w obrebie popytu zaspakajanego w bankach ani w obrebie
podazy przydzielonej okreSlonym grupom tego popytu ban-
kowego. Tylko skoro pod naporem tych czynnikéw skrystali-
zuje si¢ nowa cena na targu, to jej wysoko§¢ zupelnie me-
chanicznie wyznaczy nowe warunki, ktérym odpowiadaé
musza elementy ceny bankowej, by krepowaé partje, ktd-
rych efektywnos§é na targu mierzy sie wedlug zmienionych
kryterjow.

Ta ogélna konstrukeja Igcznodci stopy targowej z ele-
mentami ceny innych orodkéw kredytowych postuiy nam
do szczegélowego przedstawienia ruchdéw stopy targowej.

Juz je§li chodzi o Zrédio tych ruchéw, jest miedzy
naszym targiem a targiem normalnej cyrkulacji kredytowej
daleko siegajgca rozbiezno$§é. Na targu normalnego ukladu
kredytowego przyczyna dynamiki stopy targowej jest reduk-
cja partyj popytu lub podazy, dotad biorgcych udzial
w wymianie, lub tez wzrost partyj o intensywnoS$eci oceny,
przewyiszajacej dotychezasows stope targowg gdziekol-
wiek na obszarze calego rynku kredytowego.

U nas przesuniecia takie dzialajg absolutnie na stope
targows, o ile majg miejsce bezposrednio w sferze targu.
Jeéli sie za§ dokonywuja w obrebie bankéw, to transmitujg
sw6j wplyw na stope targowa tylko w pewnych &ciSle okres-
lonych wypadkach.

Przedewszystkiem nalezy mieé na uwadze, Ze nie cho-
dzi tu juz o zmiany w grupach wszelkich partyj, biora-
cych udzial w wymianie, lecz wylgcznie o zmiany w kom-
pleksie elementéw wymiany, ktére ze strony popytu odzna-
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czajg sig uzytecznodcig kraficowa wyzszg od aktualnej stopy
targowej, a ze strony podazy tem, ze przypadajg w udziale
tym partjom popytu. Ale nawet w ramach tej sfery mamy
do zanotowania caly szereg wyjatkéw 1 odbiegnieé od
reguly, wytworzonych przez zawily mechanizm kontyngen-
towej gospodarki.

Zasadniczo wszelkie fluktuacje wyzej okreslonych grup
popytu w obrebie bankéw wplywaja bezposrednio na ceneg
targu, czyto powodujac wzrost nacisku na nia, czy tez jej
odcigzenie. Nie naleza tu jednak te procesy, ktérych rezul-
tatem jest tylko takie przewartoSciowanie ocen partyj, jak
przeniesienie tych partyj ze strefy zapotrzebowania, lezacej
wyZej granicy stopy targowej, do strefy zapotrzebowanis,
lezacej od niej nizej, albo zgola do zapotrzebowania stabszego
od stopy kontyngentowanej. PrzewartoSciowania bowiem
skali oceny partyj popytu badZ pociagaja wéwezas za sobg
odpowiednie elementy podazy, badZz powodujg niewyzyska-
nie tych elementéw podaizy (gdy oceny spadajg nizej stopy
kontyngentowanej). W kazdym razie sa one niwelowane
przez réwnoczesne i wspdélrzedne przemieszezenia w dzie-
dzinie sily kupna, §ciSle zrosnietej i zespolonej dzieki kon-
tyngentowi z partjami popytu, w pewnej granicy nawet
niezaleznie od skali ich wartoSciowania.

Specjalnie na uwage zasluguja wypadki rozszerzenia
podstawy akcji kredytowej bankéw czyto wskutek narostu
oszezednosci, czyto wskutek wzmozenia dzialalnoSei infla-
cjonistycznej. (W wypadkach kurczenia sie bazy kredyto-
wej maja zastosowanie calkiem analogiczne zasady, dlatego
nie bedziemy ich odrebnie analizowaé). Na stope targowsg
moga te nowe §rodki kredytowe dzialaé restryngujgco wy-
Iqcznie w tej mierze, o ile krepuja partje popytu, kiérych
skala ocen jest wyzsza od stopy targowej. Jest to wiec
zagadnienie w pierwszym rzedzie repartycji bankowej. Ona
to rozstrzyga, czy i w jakim stosunku ekspansja kredytowa
bank6éw moze wywolywaé w efekcie obnizke dyskonta targo-
wego. Tylko jeSli nowo otwarte kredyty dostaja sie przy-
najmniej w czeSci swej konkurentom popytu ¢ nateZeniu
wartodciowania wyzszem od granicznego na targu, stopa
targowa reaguje znizka, ktérej rozmiary zaleza od obje-
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tosci kredytéw, skierowanych ku popytowi, odpowiadajg-
cemu wymogom efektywnosei na targu. Jezeli natomiast
dodatkowe kredyty zostajg w calodci rozmieszczone miedzy
wspélzawodnikéw, kitérych zapotrzebowanie swoja inten-
sywno§cig nie doréwnuje granicznym partjom targu — to
targ wogdle nie zarejestruje obfitszego zaopatrzenia rynku
w §rodki pieniezne. Jego stopa wdéwezas ani nie drgnie,
chociazby ilo§ciowe nasycenie rynku w érodki kredytowe
przekraczalo wysoce swéj normalny stan. *

Skoro jednak uklad ceny targu ksztaltujg wylacznie
kredyty bankowe, neutralizujace popyt, ktéry swg inten-
sywnoscig przewyzsza stope targu, a reszta kredytéw nie ma
zadnego bezposredniego wplywu na warunki operacyj
targowych — to wynika z tego jeszcze inny doniosly wnio--
sek. Mianowicie ten sam wplyw co pomnoZenie bankowych
S§rodkéw kredytowych musi wywieraé rozrost samej kwoty
kredytowej, sycacej wladciwy popyt targowy niezaleinie
od zmian ogélnego volumen kredytowego. Jest to wypa-
dek przy naszej strukturze kredytowej wcale nie teore-
tyczny. Zachodzi on zawsze, gdy zmienia sie w okre§lonym
kierunku system repartycji,na ktérego gruncie dokonywuje
sie miedzyosobowe rozmieszezenie kredytéw bankowych.
Kurcza sie wtedy wprawdzie kredyty bankowe, kompensu-
jace popyt slabszy od targowej stopy, ale, jak wiemy, nie ma
to dla wysokosci tej stopy Zadnego znaczenia. Decyduje
o niej tylko wielko&é kontyngentu, sycacego popyt od niej
silniejszy.

Stwarza to na naszym rynku kredytowym sytuacje,
ktéra nie ma analogji na Zadnym innym rynku. Nasz apa-
rat bankowy mozZe dzieki temu wplywadé na targ w sposéb,
ktéry innym systemom bankowym jest niedostepny. Moze
bez rozszerzania lub zwezania skali swych operacyj przez
samo osobowe przemieszczanie stojgcych do dyspozyeji

! Nie jest oczywiScie wykluczone, Ze wtloczenie na rynek kredy-
towy duzej iloSci §wiezej sily kupna spowoduje w swych dalszych kon-
sekwencjach, jako wtérny objaw akeji kredytowej, zwiekszony naplyw
oszezednoSel na targ. Nie bedzie to jednak bezpoSrednim rezultatem
tej akeji, lecz wywolanych przez nia dynamicznych ruchéw ukladu,
przyczem ruchy te wniosa zarazem na targ silne elementy zwyzki.
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§rodk6w wywolywaé przebudowe na wolnej czesci rynku.
Moze obnizyé cene dyskonta na targu nawet przy polityce
zdecydowanie deflacyjnej, a podbijaé jg w okresach nie-
dwuznacznej ekspansji kredytowej. Ma on bowiem w samym
systemie repartycji utajone Zrédla energji gospodarczej,
nieznane zupelnie ustrojom wolnej stopy, ktéremi moze
formowaé cene targu bez wszelkiego manipulowania czy-
to swa stopg, czy rozmiarami zaofiarowania. Mozliwosé ta
istnieje i istnie¢ bedzie dopé6ty, dopoki banki bedsg sie
postugiwaly, bez znajomosci indywidualnego przebiegu
ksztaltu krzywej popytu w kaidem gospodarstwie, ceng
i przydzielaniem kwoty kredytowej jako niezaleinemi od
siebie instrumentami regulacji spolecznego zapotrzebowania
kredytu.

Mozemy ecaly problem ujaé bardziej obrazowo. Wyobraz-
my sobie mianowicie, ze calo§é bankowego kontyngentu kre-
dytowego dzieli sig na dwie grupy: grupe A, ktérg tworzg
kredyty udzielane podmiotom gospodarczym o skali subje-
ktywnej oceny wyzszej od kazdorazowej stopy targowej,
i grupe B, na ktérg sklada sie cala reszta bankowych
§rodkéw kredytowych. Otéz tylko kredyty grupy A stano-
wia wspoélezynnik wlaseiwego zaofiarowania targowego;
tylko ich dynamika wywoluje falowania stopy targowej,
ktorych kierunek &ci§le zwigzany jest z kierunkiem dyna-
miki kredytéw tej grupy. Natomiast pozbawiona wszelkiego
znaczenia jest okolicznog§é, jakie tendencje ruchu wykazuje
réwnoczesnie grupa B, czy zmienia si¢ lub nie, ewentualnie
w jakim kierunku. Stoi ona cala na peryferjach wladciwych
proces6w targowych, niezwigzana z niemi zadnemi wspdl-
nemi niémi. Dlatego tez przesuniecie kredytu z grupy B do
A dziala na targ jak wzmozenie doplywu oszczednosci do
bankéw lub wzrost napiecia inflacji (jedli naturalnie te
prawdziwe lub inflacyjne érodki zostajg odpowiednio rozdzie-
Ione). Nie daje sie przytem na targu zupelnie odczué, zZe wzmo-
zenie zaopatrzenia wyzszych skali rentownosdci odbywa sie
wowczas kosztem odciggniecia kapitalu od innych gospo-
darstw .. Jadro problemu lezy wiec tylko w grupie A.

! Analiza ta rzuca snop §wiatla na tak aktualny, a mimo to tak
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Wszelkie metamorfozy w systemie kredytowym bankéw,
jesli maja mieé bezposSredni wplyw na stosunki targowe,
muszg sie koncentrowaé w iloSciowych zmianach kredytéw
tej grupy. Obojetne jest przytem, czy Zrédlem wzrostu
grupy A jest kontyngent grupy B, czy tez doplyw nowych
grodkéw z zewnatrz.

Da sie stad wyciagnaé caly szereg dalszych, godnych
uwagi wnioskéw. Okazuje sie, Ze stopa targowa nie reaguje
na kazdg zmiane repartycji bankowej, podobnie jak nie rea-
guje na kazda zmiane ogdélnego volumen kredytowego.
By mée wplynaé na targ, przebudowa systemu repartycji
musi pociagngé za soba przeplyw kredytéw z grupy B do
A, lub skurczenie si¢ objetosSei grupy A. Musi wiec Sciednié
lub rozszerzyé ilosciowo grupe A. Jeéli oznacza ona tylko
wewnetrzno-grupowe przesuniecia, to nie zmieni bezpoére-
dnio ukladu réwnowagi targu, chociazby nawet przesunie-

zaciemniany i niezrozumiany problem, jakim weiaZz jest u nas kwestja
wplywu polityki kredytowej bankdéw na stopeg targowa. Z jednej strony
nie przestaje sie u nas glosié — 1 to z najkompetentniejszej strony —
ze jednem z najpilniejszych i najwazniejszych zadaf ogdélnej polityki
bankowe] jest obnizenie stopy wolnego targu pienieznego. Z drugiej
strony banki, mimo ciaglego rozszerzania zasiggu swych operaeyj i duzego
napinania mozliwoéci inflacyjnych, okazuja calkowita bezradnosé i niemoe.

Nie jest to trudne do zrozumienia. Jadro zagadnienia bowiem
lezy nie w rozmiarach bankowej akeji kredytowej, lecz w ukladzie kry-
terjéw, decydujacych o osobowem rozmieszczeniu kredytéw. Racjonalna
polityka bankowa, je§li chee zwolnié nacisk, cigzacy na stopie targo-
wej, — winna to czynié przedewszystkiem przez gruntowng rewizje dotych-
czasowych metod repartycji. Ta droga moina bowiem w granicach,
w jakich da sie to wogéle uskutecznié w ramach reglamentacji zaréwno
stopy bankowej, jak i targowej, zmniejszaé ciasnote Srodkéw targowych
nietylko bez powiekszania kontyngentu kredytowego, lecz nawet gdy
sie go systematyecznie &cie$nia. Ten postulat moga w pierwszym rzedzie
realizowaé banki pafnstwowe oraz Bank Polski, u ktérych istniejgcy
system repartycji nie jest nadbudowsg &cile gospodarczych motywow.

W przeciwienstwie do tego jest dotad stosowany system reduko-
wania stopy na targu przez ciggle maksymalne wyzyskiwanie elasty-
cznedci aparatu kredytowego nietylko wysoce rozrzutny, przypadkowy
i slepy; ponadto przez pobudzanie zwyzki ogdlnego poziomu cen wywo-
fuje on konjunkturalne wstrzgsy, ktére muszg sie przejawié w silnem
podbicin wysoko§ei dyskonta targowego. Polityka ta kryje wiee w sobie
sprzecznodei, ktore jej cele automatycznie unicestwiaja.
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cia te stanowily daleko idacg poprawe sposobu rozdzialu
kredytu pod katem rentownoégei.

Mimo to nie da sie powiedzieé, ze uklad rozmieszcze-
nia kredytéw wewnatrz kazdej grupy jest czynnikiem naj-
zupelniej dla targu obojetnym. Jego doniosloéé wystepuje
pnajaw przy wahaniach stopy targowej, kiedy rozstrzyga
o rozpietodei tych wahan, podobnie jak o rozmiarach
znizki zwyczajnej ceny wolnokonkurencyjnej rozstrzyga
struktura tych czedci popytu i podazy, ktére przed znizka
mieScily sie ponizej marzy partyj granicznych.

Zalézmy, 7ze stopa targowa pod wplywem jakichkolwiek
zmian wykazuje fluktuacje znizkowe. Flukfuacje te — przy
danej intensywnodci motorycznego czynnika znizki — bedg
tem silniejsze, im mniejsza ilo§é partyj popytu czeka zaspo-
kojenia w gérnych pietrach skali rentownoéci, znajdujgeych
sie ponizej dotychezasowej stopy targowej. Odwrotnie, beda
one tem slabsze, im wiekszg ilo§é partyj nalezy pokryé w tej
gérnej warstwie popytu mniej intensywnego od dotycheza-
sowego granicznego. Jest to wiec zagadnienie repartycji
kredytéw grupy B, jesli zalozymy okredlong strukture
gospodarczg ogolnego popytu kredytowego. W zaleZnodci
od charakteru tej repartycji skutki zmian w ukladzie po-
pytuipodazynatargubedg rozmaite, coilustrujg rysunki7i8
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Rysunki te wykazuja raz jeszecze bogactwo mozli-
wodcl, tkwiagcych w systemie repartycji, uzmyslawiajg, jak
§ci§le problem wysokoSci stopy targowej faczy sie i zazebia
o problem struktury gospodarki kredytowej bankéw.

Réwnocze$nie rysunki te uwypuklajg wyraZnie zna-
czenie i funkecje wolnej gospodarki targu na tle systemu
kontyngentowego. Targ jest czynnikiem uszczelniania poréw
i wyrw w logicznej ciagloSci zaspokojenia potrzeb kredy-
towych az do granicy zakreslonej przez zaséb jego Srodkéw.
Wyrwy te stanowia znéw konieczny twér kontyngentu,
nastepstwo dowolnoéci jego kryterjéw selekeyjnych i przy-
padkowosgci doboru, rezultat zastapienia ustawg oraz szta-
bem urzednikéw mechanizmu rynkowego. Nieodigczne jest
od tego systemu nietylko, Ze zaspakaja sie potrzeby o niz-
szej skali intensywnoSci mimo niezaspokojenia w calosei
wyzszych, ale nadto, Ze przeskakuje sie wogéle cale kom-
pleksy grup popytu niezaleinie od natezZenia ich wartoscio-
wania ; slowem, Ze caly proces wigzania popytu odbywa sie
nie jedng cigglg linja, lecz nier6wnemi, dziwacznemi skokami.

Te ostre nieréwnosci oraz te niesystematyeznosé kon-
tyngentu wygladza i wyréwnuje targ, zapelniajac swemi
zasobami kaidg luke w plaszezyZnie zapotrzebowania kre-
dytowego wedle kolejnosci, opartej SciSle na skali wartoscio-
wania popytu. Sedno zagadnienia tkwi w tem, Ze rezer-
woary targowe nie starczg na to, by uzupelniajgco zneutra-
lizowaé i zaspokoié cale zapotrzebowanie, wywolane przez
stope kontyngentowang, a wigc mieszczgce sie w plaszezy-
7nie nad nig. Rezerwoary te bowiem urywaja sie na gra-
nicy wyznaczonej przez stopg targowa. Stopa ta staje sie
przez to linja demarkacyjna, oddzielajaca od siebie dwie od-
mienne, zgola niepodobne do siebie czesci rynku kredytowego.

Od linji stopy targowej wzwyz cale ogdlnogospodar-
oze zapotrzebowanie kredytowe jest pokryte i wyréwnane,
jakgdyby to byla dziedzina w calo$ci rzadzona przez wolng
cene. Natomiast poniZej stopy targowej aZ do granicy stopy
kontyngentowanej rozcigga sie bezsporne krélestwo kon-
tyngentowej gospodarki w swej czystej formie. Zaden czyn-
nik nie koryguje tu przebiegu zaspokojenia potrzeb, wlasci-
wego systemowi kontyngentowemu..
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Ot6Z obnizenie sie stopy targowej oznacza rozciggniecie
sig sfery gospodarczej, w ktorej zapotrzebowanie jest na
wz0r rynkowy wyréwnane na gérne skale rentownosei,
umieszezone ponizej stopy targowej. Srodki targowe uzu-
pelniaja, uszczelniajg czesé zapotrzebowania, karmionego
dotad wylacznie przez Srodki bankowe, a wiec karmionego nie-
systematycznie i bez logicznej ciagloéci. Obszar, ktéry te zwol-
nione §rodki targowe potrafia opanowaé, jest wskutek tego
funkejgq nietylko ich obfitosci, ale w réwnej mierze wielkosei
luk, pozostawionyeh przez kontyngent w tych gdérnych pie-
trach rentownogei.! Ta sama ilo§é zwolnionych kredytéw
targowych moze wiec powodowaé przy niezmienionej stru-
kturze popytu kredytowego, a w zaleZnosci od repartyecji
bankowej — co wladnie ilustrujg rysunki — zaréwno bar-
dzo powazng, jak i minimalng obnizke dyskonta targowego.

Teoretycznie sg obydwa wypadki mozliwe, Przy pewnym
typie repartycji juz drobne wahania wielkosci zaofiarowania
targowego wyzwalaja silne znizkowe tendencje stopy targo-
wej.® Przy innym wielkie zasoby §wiezej sily kupna, natrafia-
jacna prézni¢ w przylegajacych do stopy targowej warstwach
rentownosci, wywoluja tylko calkiem nieznaczny jej spadek.

Nie trzeba dodawaé, Ze zupelnie analogiczne zasady
majg zastosowanie, gdy przy zreszta niezmienionych warun-
kach zacieénia sie krag kredytodaweéw targu i wskutek
tego stopa targowa musi sie oprzeé na granicznych partjach
o wyzszej uzytecznosci kranicowej. Wowezas decydujgeym
dla rozmiaréw zwyzki staje sie uklad repartycji w tej cze-
gci rynku kredytowego, ktéra miesci si¢ miedzy poziomem
dawnej a nowo uksztaltowanej, podwyzszone]j stopy targowej.

1 Abstrahujemy natomiast od faktu, Ze takie ilo&¢ zwolnionych
srodkéw targowyeh jest w pewnym stopniu funkeja wielko§ei obnizki
stopy targowej, 1 traktujemy ja jako wielko§¢ sztywng i nieelastyczna,.

* Kraficowy wypadek tego typu zachodzitby, gdybySmy zalozyli,
ze, poezawszy od stopy targowej wdol, kontyngent jest rozdzielony wedlug
zasad idealnej repartycji, a wiec zaspakaja w granicach swoich Srodkéw
zapotrzebowanie kredytowe Scifle w kolejnodci jego oceny wartoscio-
wania. Wéwezas jakikolwiek, najstabszy nawet nacisk znizkowy na stopeg
targows zepchnalby ja gleboko wddl, az na granice popytu, gdzie sig
urywa kontyngent bankowy.

M. Breit: Stopa procentowa w Polsce. 13



IX. Banki panstwowe.

§ 1. Banki panstwowe, przez ktére rozumiem caly zespot
finansowy kredytu publicznego sensu largo (a wigc obok
Banku Gospodarstwa Krajowego i Banku Rolnegs takize
P. XK. O. oraz banki komunalne),! nie wchodza w zakres
niniejszej pracy w my$l zakre§lonego na wstepie programu.
Nie stanowig one integralnej czesci wlasciwego rynku kredytu
krétkoterminowego (kredyt dlugoterminowy nie ma u nas
dotychezas rynku), odbiegajgc cala swa strukturg i prze-
stankami swej dzialalno$ci kredytowej bardzo silnie od
innych Zrédel rynku, nawet jeSli sie uwzgledni, Ze i Zré-
dla te miedzy sobg wykazujg daleko siegajace réinice.
Odrebnosé stanowiska instytucyj kredytu publieznego tlu-
maczy sie wlasciwosciami kredytu, ktéry uprawiaja, kregiem
warsztatow przez nie finansowanych, tudziez probierzami,
ktére stosuja w swej dzialalnoSei kredytowsej. Coprawda
banki pafistwowe kredytujg w pewnej mierze i prywatny
przemysl, handel oraz bankowo§é. Czynige to jednak, nie-
tylko przekraczajg wlaSciwe ramy swej dzialalnoSei, ale
przenoszg mechanicznie metody i kryterja kredytowania,
wlasciwe w zespole dziedzin normalnie finansowanych przez
kredyt publiczny, na dziedzing, wymagajaca innego nasta-
wienia i innych metod.

Nie mozna temu przeciwstawiaé okolicznosei, ze i wla-
Sciwy nasz rynek kredytowy jest we wszystkich swych cze-

{ Trzymam sig wiec utartej terminologiji, ktéra nie uwaza za banki
panstwowe kas oszezedno$ci komunalnego typu, mimo Ze w swej istocie
s34 one najbardziej zblizone do instytucyj kredytu publicznego. Ich
wplyw na rynek kredytowy — acz uprawiajg one wylacznie kredyt
ditugoterminowy — uwaZam za zupelnie analogiczny do wplywu ban-
kéw pafstwowych.
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gciach silnie znieksztalcony przez préby mnagiecia go
w stopniu mniejszym lub wiekszym do gospodarczej poli-
tyki panstwa. Miedzy instytucjami kredytu publicznego
a reszta rynku kredytowego pozostaje mimo to gleboka
réznica. Mimo calego skrzywienia rynek kredytowy nie jest
wylacznie narzedziem do realizacji celdw, stawianych sobie
kazdorazowo przez pafistwo. W pierwszym rzedzie inge-
rencja nie dotyka wogéle bezposrednio wolnego targu kre-
dytowego. Nie pozwala on urobi¢ swej ceny, a tem mniej
dopuszeza czynniki polityczne do wplywu na system doboru
swych kredytobiorcéw. Lecz i w aparacie prywatnobanko-
wym ingerencja tych czynnikéw zaznacza sie tylko w obni-
zeniu wysoko$ci jego stopy procentowej. Poza tem cala me-
chanika doboru kredytowanych drég produkeyjnych — o ile
nie dziala na nia sama wysoko§é stopy — pozostaje poza
obrebem ich dzialania. W zZadnym wypadku nie ma miejsca
bezpofrednie faworyzowanie drég wytwoérczych, ktérych
przeprowadzenie lezaloby na linji ogdlnej pafnstwowej poli-
tyki gospodarczej.

Jednak i Bank Polski, mimo Ze ukladanie jego planu
gospodarczego spoczywa calkowicie w rekach czynnikéw
panstwowych, nie jest i nie moZze byé Zrédlem finansowem
dla gospodarczych zamierzefi pafistwa wzglednie grup przez
nie popieranych. Instytucja emisyjna musi przedewszystkiem
czuwaé nad parytetem walutowym. Jej dziatalno§é kredy-
towa musi rozwijaé sie w harmonji z tg funkecja, z czem
nie daloby sie pogodzié zado§buczynienie wymogom, ktére
pafnistwo stawia rynkowi kredytowemu. Koniecznoéé utrzy-
mywania stalofci waluty wiaze i paralizuje akcje kredy-
towa Banku Polskiego w ten sposéb, Ze zmusza go do na-
dawania swemu obiegowi znacznego stopnia plynnodci i ela-
stycznodci, do angaZowania sie w drogach produkcyjnych
krétkich i nietrudnyeh do likwidacji. Przy wszystkich wiee
koncesjach, ktére czyni na rzecz ogo6lnonarodowego inte-
resu, nie mégtby on np. finansowaé diugoterminowych pro-
pozycyj kredytowych, udzielaé kredytu emisyjnego i obli-
gacyjnego, stanowié zZrédla kredytowego dla zespolu przed-
siebiorstw pafstwowych i komunalnych, finansowaé reforme
rolng lub osadnictwo kresowe i t. p. Tak nastawiona dzia-

13*
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talno§é kredytowa musialaby bowiem stangé w razacej sprze-
eznodci z jego akcja, majaca na celu strzezenie kursu waluty,
zamrazalaby i usztywniala jego kontyngent kredytowy. Cheae
wieerozwijaé akeje kredytowa wtym kierunku, musialby Bank
Polski zrzec sie tej reszty wplywu, jaki posiada na rynek kre-
dytowy, a przez niego na uktad dat gospodarczych, decyduja-
cych o ksztaltowaniu sie kursu naszej waluty.

Jak widzimy, mimo daleko posunietego zetatyzowania,
nasz rynek kredytowy nie moze zaspokoié specyficznego
zapoirzebowania kredytowego pafistwa, tudziez grup gospo-
darczych, ktére pafistwo otacza opieka ekonomiczng. Nato-
miast konstrukeja kredytu publicznego jest w calogci zbu-
dowana pod katem dostarczenia Srodkéw dla tego popytu.
Myslg przewodnig tej konstrukeji jest wlasnie kredytowanie
popytu, dla ktérego niema miejsca w obrebie normalnego
aparatu kredytowego.

Je§li mimo to zatrzymujemy si¢ nad rolg zespolu
finansowego pafstwa w naszym systemie kredytowym, to
dzieje sie to z dwéch wzgleddw: przedewszystkiem aparat
kredytu publicznego, nie Igczge si¢ bezpoSrednio z rynkiem
kredytu kroétkoterminowego, speinia jednak w odniesieniu
do niego donioslg funkecje negatywng. Odcigga bowiem od
niego naturalnie dlah przeznaczone Kkapitaly i skiero-
wuje je specjalnie spreparowanemi lozyskami ku kombi-
nacjom produkeyjnym, kiérych realizacja lezy na linji inte-
resé6w pafnstwa. Powtére, to skrzywienie normalnego roz-
woju spolecznej kapitalizacji przez przebudowe przeplywu
oszczednoSei wywiera doniosty wplyw na strukture i roz-
woj calego zycia gospodarczego. Chege zajaé sie w koico-
wym rozdziale systematycznem wyprowadzeniem odrebno-
§ci naszego rozwoju konjunkturalnego z blednych dyspo-
zycyj kredytowych, nie mozemy pomingé tak wainego Zrd-
dla nieracjonalnych dyspozycyij, jakie reprezentuje zespdl
finansowy pafistwa; tem bardziej, Ze nieracjonalnoéé z tego
Zrédla dotyka i prywatng inicjatywe gospodarczs.

Nieracjonalne dyspozycje bankéw pafistwowych pole-
gaja przedewszystkiem na dostarczaniu wiekszo§ei istnie-
jacego u nas kredytu dlugoterminowego, zaréwno w for-
mie kredytow gotéwkowych, jako tez w postaci emisji listéw
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zastawnych i obligacyj. Zapotrzebowanie tego kredytu,
t. j. zapotrzebowanie kapitalu do przeprowadzania drég
produkeyjnych o diluzszym czasowym zasiegu, tudziez do
stwarzania dlugotrwalych débr uzytkowych, niewatpliwie
u nas istnieje. Twierdzenie, Ze zapotrzebowanie to jest
sztucznie wytworzone przez panstwo, jest oczywiécie nie-
stuszne. Jednakowoz nie chodzi o samo istnienie tego zapo-
trzebowania, ale o skale jego intensywnodci i priorytet jego
zaspokojenia wedlug ogélnych prawidel rynkowych. Ot6z
wlagnie w wyznaczeniu tego priorytetu ingeruje pafstwo
jako sila, nieliczaca sie z zadng prawidlowo§cig gospodarcza.

Normalnie kredyt dlugoterminowy jest pewnego rodzaju
nadbudowg rynku kredytu krétkoterminowego; jego istnie-
nie, jego rozmiary i jego cena'! sg funkecjg ukladu rynku
kapitalu krétkoterminowego. Kredyt dlugoterminowy po-
wstaje i rozwija sie dopiero, gdy na rynku kredytu krétko-
terminowego zaistnieje pewien stan nasycenia.

Dzieki obniZeniu sie stopy rosna wtedy ceny débr
kapitalowych oraz wszelkich d6ébr przyszlych, przesuwaja
sie granice optymalnego zuZycia pracy i kapitalu w pro-
dukeji na korzysé tego ostatniego; powstaja warunki ren-
townogei dla drég produkeyjnych o stosunkowo obfitszem
zuzyciu kapitalu, a wiec o wiekszej czasowej rozpietodci.
Te objektywne przeobrazenia w strukturze rentownosci
zmieniaja nasilenie warto§ciowania rozmaitych potrzeb kre-
dytowych na xorzy§é potrzeb skierowanych na drogi o wiek-
szem zuzyciu kapitalu. Zwiekszona w stosunku do drég
krétszych oplacalno§é drég dluzszych przyciaga automa-
tycznie z rynku kredytu krétkoterminowego czedé Srodkéw
dla ich karmienia.

Nasz kredyt dlugoterminowy natomiast, a przedewszyst-
kiem ten ogromny jego kompleks, ktérego dostarczaja banki
panstwowe, nie ma zadnego powigzania ze strukturg ren-
townosei produkeji. Nie wynika on z osiagniecia okreglonego
stadjum rozwoju przez rynek kredytu krétkoterminowego,

1 Naturalnie mowa tu o ezystej cenie bez premji ryzyka, ktdrej
wysoko$§é przy kredycie dlugoterminowym jest wielkoSeig szezegdlnie
czulg i fluktuujaca w zaleznosci od rozmaitych danych gospodarczych,
spotecznych, polityeznych i t. p.
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poniewaz nie wytwarza go okreS§lone ugrupowanie cen
czynnikéw produkeji oraz odpowiedni stosunek cen doébr
obeenych do przyszlych. Stanowi konstrukeje wybudowang
w préini, wyczarowang bez zadnych gospodarczych prze-
stanek przez wole rozwoju i postepu gospodarczego panstwa.

Mylnem byloby jednak przypuszczaé, ze zasadniczo
odmienny charakter maja kredyty, ktére w bilansach ban-
k6w pafistwowych figuruja jako krétkoterminowe. Gléwnym
dostarczycielem tych kredytéw jest B. G. K. oraz Bank
Rolny, a tylko w calkiem nieznacznej mierze partycypujg
w nich banki komunalne oraz P. K. O. Otéz wystarczy
rzut oka na wewnetrzny sklad grup gospodarczych, finan-
sowanych temi kredytami, by przekonaé sie, ze banki paf-
stwowe pokrywajg zapotrzebowanie kredytu krétkotermi-
nowego calkiem specyficznego typu. I tak z kredytow krétko-
terminowych B. G. K. korzystajg w ogromnej wiekszosci
instytucje i przedsiebiorstwa pafistwowe, koncernowe przed-
siebiorstwa B. G. K., spéldzielnie kredytowego i rolniczo-
handlowego typu, samorzady, komunalne kasy oszezednogei,
wreszeie rolnictwo. Bank Rolny kredytuje prawie wylaeznie
rolnictwo, bezpos§rednio lub poSrednio. W szczegdlnodci
§rodki jego (nie liczae §rodkéw z funduszéw poszczegdl-
nych ministerstw, administrowanych przez Bank Rolny) sg
obracane na finansowanie sezonowych nakiadéw w rol-
nictwie, zakupu nawozéw sztucznych oraz specjalnych ga-
tunk6éw nasion i pasz, na dostarczanie gospodarstwom rol-
nym w ogodlnosei §rodkéw obrotowych oraz grodkéw na
realizacje zbioréw i umozliwienie im wiosennych wkladéw
siewnych, wkoncu na kredytowanie specjalnych galezi rol-
nej produkeii.

Nie trzeba szczegdlowej analizy, by stwierdzié, Zze pod
nazwa krétkoterminowych kredytow bankéw panstwowych
kryjg sie kredyty o bardzoniejednolitym charakterzeiprzezna-
czeniu gospodarczem. TakZze co do swego czasowego zasiegu
przedstawiajg one zréznicowany konglomerat kredytéw
wszystkich typow. De facto krétkoterminowe kredyty ban-
kéw pafistwowych sg w charakterze srodkéw obrotowych
przewaznie ,zamrozone“ i silg rzeczy przemienione w kre-
dyty Srednio lub dlugoterminowe. Wazniejsze jest jednak,
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ze typ alimentowanego temi kredytami zapotrzebowania
r6zni sie wielce od popytu zaspakajanego Srodkami rynku
kredytowego. Réznica ta lezy przedewszystkiem w braku
uzaleznienia realnoéci zapotrzebowania od okreslonego sto-
sunku, zachodzacego miedzy rentownoS$cia kombinacji wy-
tworezej a wysokodcig stopy procentowej. Luznoéé zwigzku
miedzy temi dwiema wielko§ciami wynika z charakteru
i struktury gospodarczej drég produkeyjnych, finansowa-
nych przez banki pafistwowe.

O ile chodzi o bezpodrednia dzialalno§é produkeyjng
panistwa, to ttumaczy sie to juz samemi celami tej dzialal-
nodci, ktére wybiegajg ponad realizowanie dodatkowej sumy
warto§ei gospodarczej. Wysoko§é stopy w granicach, w ja-
kich praktycznie wchodzi w rachube, nie moze pafistwa ani
odstraszaé, ani zachecaé do przedsiebrania planéw gospo-
darezych, ktérego motywy lezg calkiem poza sferg kalku-
lacji gospodarczej, wyplywajq z zupelnie innego Zrédla niz
dzialalno§¢ gospodarcza prywatnych gospodarstw, majgc na
celu realizowanie pewnego idealnego ukladu politycznego
czy gospodarczego.

Z podobnem rozluinieniem logiki wladciwego psy-
chicznego procesu gospodarczego, wynikajgcem jednak z przy-
czyn natury techniczno - gospodarczej, a nie ideologicznej,
mamy do czynienia w rolnictwie, ktére jest najwiekszym
odbioreg kredytu krétkoterminowego bankéw panstwowych.
W drobnem gospodarstwie rolnem uniezaleinienie gospo-
darczej aktywnosei podmiotu gospodarujacego od rentowno-
§ci tlumaczy sie jego przewaznie konsumeyjnym charakterem.
Wieksze gospodarstwo rolne natomiast, mimo Ze jest wcia-
gniete w obreb rynkowego typu gospodarowania, nie ma do
czynienia z elementami gospodarki analogicznemi do elemen-
tow wspdlezesnego gospodarstwa przemystowo - handlowego.
Jego system produkeji, dobér kombinacyj i, co najwazniejsza,
wielkodé podaZy sa wyznaczone bardziej przez tradycjeiprzy-
rodniczo - techniczne warunki, niz przez system cen i jego
relatywne przegrupowania. Dlatego reakcje na zmiany dat
w postaci przestawiania dyspozyey] sg tu niezwykle sztywne
ipowolne, a cala gospodarka opiera sie raczej na przekazanych
tradycja aormach, niZ na Sci$lym rachunku gospodarezym.
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Odmiennosé popytu, o ktéry chodzi, od wlasciwego
popytu rynkowego winna mieé swéj odpowiednik w Zré-
dlach kredytowania. Zrédlem tem nie powinny byé wlasciwe
lokaly rynku kredytowego, lecz §rodki budietu panstwo-
wego wzglednie budzetéw komunalnych, a o ile chodzi
o finansowanie rolnictwa aparat spdldzielezego kredytu,
ktéry zbudowany jest na calkiem innych zasadach i oparty
na innego typu érodkach niz wlasciwy aparat bankowy.

Specyticzna rola kredytu publicznego w Polsce polega
wiaénie na tem, zZe jest on w duZej mierze skonstruowany
ze Srodkdéw, reprezentujacych typowsg lokate rynku kredy-
towego. Srodki te naleza logicznie do prywatnego aparatu
kredytowego, winny przechodzié przez jego kasy i przez
nie wsaczaé sie¢ w organizm gospodarczy. O sposobie ich
rozdzialu, a wiec o rodzaju kredytowanych niemi kombi-
nacyj nie winno rozstrzygaé planowanie gospodarcze pafi-
stwa, lecz warunki rentownosci Zycia gospodarczego z jednej
strony a aparatu kredytowego z drugiej.

Panistwo wchlania te §rodki do swego aparatu finanso-
wego, odcigga je od rynku przez wykorzystywanie swego ze-
wszechmiar uprzywilejowanego stanowiska. Banki panstwo-
we, nie placac podatkéw, moga placié wyzszg cene wkladcom.
Majg za sobg gwarancje materjalna i autorytet moralny pan-
stwa. Wyposazone sg w przywilej przyjmowania pieniedzy,
wymagajgcych specjalnego ustawowego zabezpieczenia.

Lokaty szerokich rzesz oszczedzajacych, ktére finan-
sowy aparat panstwa wcigga ta droga do swych loiysk,
przedstawiajg znaczny odsetek calej naszej rocznej kapita-
lizacji pienigznej (§rednio w latach 1927/30 — 28¢/). Wy-
starczy wskazaé, Ze prywatne wklady w bankach pafnstwo-
wych wynoszg nieduzo mniej, niz wklady calego prywatnego
aparatu bankowego:

Wkiady w bankach pafistwowych.

(B.G.K., B. Rolny, banki komunalne, P.K.O.) Banki akeyjne
Rok (w miljonach zl.)

31/X11 1927 679 650
1928 762 832
1929 762 908

1930 802 980
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System opierania sie kredytu publicznego o lokaty sze-
rokich mas wkladcéw stwarza oczywiscie olbrzymia luke
na rynku kredytowym, jest jedng z przyczyn jego stabodci
i niedorozwoju. W écislym zwigzku z temi objawami pozo-
staje jego wysoka stopa réwnowagi, ktéra nadaje wy-
raz calemu naszemu zyciu gospodarczemu, hamujge jego
rozmach i zmuszajgc prywatng dzialalno§é przedsiebioreza
do silnego skracania okreznych drég produkeyjnych oraz
zadowalniania sie wylgcznie drogam: o najwyzszej skali
rentownodci'. Jako rekompensate tego stanu rzeczy daje
pafistwo tylko swg wielostronng dzialalno$é w charakterze
przedsiebiorey oraz kredytowanie pewnego typu kombina-
cyj prywatnej progenitury, ktére bez jego pomocy nie zna-
lazlyby na rynku warunkéw objektywnej realizacji.

t Sytuacja ta jest znéw jednym z motywéw do regulatywnego
wkroczenia panstwa w stosunki rynku,uksztaltowane pod jego wilasnym
przemoznym wpltywem. Jest tojedna z lieznych sprzeczno$ci, nurtujacych
polityke kredytowa naszego pafistwa. Ono to, odejmujge soki Zywotne
prywatnej gospodarce w celu realizowania programu gospodarczego
o ogdlnonarodowych celach, skazuje jg na drogi wytwodrcze o stosun-
kowo matem zuzyciu kapitatu, a wiec na produkeje zacofana, niekorzy-
stajaca z wielkich wynalazkéw rozwoju technicznego, oparta przewainie
na pracy ludzkiej, nastawiong raczej na bliskie okresy dojrzewania pro-
duktu, niz na wytwarzanie skomplikowanych maszyn i trwalych débr
uzytkowych. Jest to logiczny rezultat Sciednienia Srodkéw rynku kre-
dytowego, jest to ogdlnogospodarczy koszt nadmiernego rozrostu fun-
keyj paiistwowych. Pafistwo jednak chcialoby tego kosztu nie ponosié.
Dlatego stara sie droga ustawy skonstruowaé na rynku kredytowym
warunki, ktore zezwolilyby na wieksza ekspansywno§é inicjatywy pry-
watnej. I ten cel paifistwo czeSciowo osigga, ale znéw dalszeini kosztami.
Kurczy sie w dalszym ciggu baza rynku kredytowego, a nadto — jak
tojeszeze nizej szezegdlowo przedstawiamy — sfalszowane zostaja wlaSciwe
wielkoSei rachunku gospodarczego prywatnej gospodarki, co pociaga
za soba masowe falszywe dyspozycje i patologiczne paroksyzmy calego
zycia gospodarczego.



X. Wplyw struktury kredytowej na tendencje
rozwojowe zycia gospodarczego w Polsce.

§ 1. Dotychczasowy tok badan otworzyl nam gleboki
wglad w uklad mechanizmu polskiego rynku kredytowego.
Okazalo sie, ze wszystkie Zrédla kredytowe poza targiem
majq stope zbyt niskag w stosunku do stopy réwnowagi,
dzieki czemu targ ma stope zbyt wysoks. Patologiczny ten
stan tlumaczy sie usunieciem stopy procentowej w calej
polaci rynku, w ktérej ona jest nizsza od stopy réwno-
wagi, z pod dzialania sil gospodarczych. Usuniecie to —
jednoznaczne w pewnej mierze z dowolnem ksztaltowaniem
wysokoSei stopy — jest mozliwe przez stosowanie w tej
czefei rynku metody kontyngentowania kredytéw oraz od-
powiednich manipulacyj, zar6wno rozmiarami kontyngentu
jak jego rozdzialem. Miedzy wysokoscig stopy a metodg
kontyngentowania i repartycji zachodzi cisly zwigzek. Albo-
wiem tylko przerzucajgc na te ostatnie czynniki caly cie-
zar bezposrednich reakcyj gospodarczych, wynikajacych
z podnormalnego ukladu stopy procentowej, mogg kierownicy
aparatu bankowego z wielkg doza arbitralnoSei ksztalto-
wad sam poziom stopy procentowej. Doszliémy jednak do
rezultatu, Ze ten skomplikowany system kredytowy nie
zostal stworzony przez kierownikéw bankowych dla reali-
zacji ich wlasnych celéw. Zrédlem jego w ostatniej instan-
cji jest nasze panstwo, ktére wywiera silny ekonomiczno-
polityczny nacisk na monopoliczne oSrodki kredytu i na-
rzuca im przez to formy gospodarowania. Ono tez droga
takiego nacisku dyryguje ruchami stopy procentowej na
tej czesei rynku.
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Polityczna ideologja panstwa decyduje wiec o tem, Ze
najnizsza z kontrolowanych stép jest stopa banku emisyj-
nego, najwyzsza stopa bankéw prywatnych, a stopa ban-
kéw panistwowych lezy poSrodku miedzy niemi. Gospodarczo
da sie doskonale pomysleéd, — i nie wywarloby to Zadnych
specjalnych reakeyj ekonomicznych, — ze uklad hierarchiczny
kontrolowanych stép jest wreez przeciwny. Lecz nasze pafi-
stwo wytworzylo sobie pewng okreslong norme polityczno -
gospodareza, ktérej przestanki sg nam w tem miejscu obo-
jetne, i dotad konserwatywnie sie tej normy trzyma przez
diugie lata.

Tej okoliczno§ei nalezy przypisaé, ze wewnetrzny uklad
st6p na kontrolowanej czesci rynku kredytowego zachowal
si¢ nienaruszony w swych zasadniczych relacjach w ciggu
calej ewolucji historycznej. Jak wspomnieliSmy, wytlumacze-
nie tego zjawiska nie nalezy do zagadnien gospodarczych,
lecz raczej do problemdéw natury socjologiczno - politycznej.
Natomiast rzeczg ekonomji jesi zbadanie skutkéw gospo-
darczych, ktére musi wywolaé wytworzony przez ideologje
gospodarczg panstwa uklad rynku kredytowego z takg
a nie inng wysokoécig stép kontyngentowanych. Niezaleznie
bowiem od rodzaju sil, ktérych rezultatem jest konkretna
wysokodé tych stép —jest ona, raz skrystalizowana, rzeczy-
wistym faktorem rozwoju gospodarczego jako empiryczna,
realna wielko§¢é rachunku gospodarczego. Sprébujmy wiec
zbadaé wytworzony przez ingerencje pafistwowg stan rzeczy
pod tym kgtem widzenia.

Wmieszanie si¢ panstwa przewarstwia uklad cen,
ktéry normalnie wytwarza sie na rynku kredytowym.
W miejsce jednolitej ceny kredytu, od ktérej odbiega nieco
wzwyz cena banku centralnego, mamy silnie rozszezepiony
system cen kredytu z ceng Banku Polskiego jako najnizszg
ze wszystkich cen kontrolowanych, a cenag bankéw prywa-
tnych jako najdrozsza. W innej plaszezyZnie, bo ponad
granicg stopy ,normalnej“ w przeciwieiistwie do stdp kon-
trolowanych, ktdre umieszczone sa poniZej tej granicy,
ksztaltuje sie stopa targu prywatnego jako bezwzgle-
dnie najwyzsza w calej hierarchji cen rynku kredytowego.



204

Najbezpoéredniejsza konsekwencja istniejacych propor-
cyj stép na naszym rynku musi byé utrata pelnionej przez
bank cenfralny w normalnych warunkach funkecji rezerwy
rynkowej. Nie nalezy sobie bowiem wyobrazaé, jakoby cha-
rakter tej rezerwy byl bankowi narzucany, zgéry nadawany
przez kierownikéw Zycia gospodarczego. Jak kazda insty-
tucja ekonomiczna, i rezerwowo§é banku emisyjnego fun-
kcjonuje tylko na tle pewnego systemu cen, mianowicie
cen rynku kredytowego. Bank centralny jest rezerwowem
irédtem sily kupna wylacznie dlatego, poniewaz zada od
swoich kredytéw stopy relatywnie drozszej od stopy pry-
watnych o§rodkéw kredytowyeh, a tem samem usuwa sie na
drugi plan. Popyt kredytowy gospodarstwa musi bowiem
przez to skierowaé sie przedewszystkiem do tafszych Zrédel,
a wige do prywatnego aparatu kredytowego. Srodkami tego
aparatu karmi sie oZywiajaca si¢ konjunktura gospodarcza,
jego cena rozstrzyga o kierownictwie kapitaléw i kregu
granicznych warsztatéw. Bank centralny §ledzi tylko pilnie
fluktuacje stopy na prywatnej czeSci rynku i stara sie do
nich przystosowaé, by nie stracié okreS§lonego dystansu do
stopy prywatnej in plus.

Sytuacja ulega dopiero zmianie, gdy rozdeta maria
kredytowa prywatnych bankéw nie moZe sig rozrastaé w do-
tychezasowych rozmiarach bez odpowiedniego substratu
srodk6éw platniczych banku centralnego. Moment ten zbiega
sie zazwyczaj ze stadjum konjunktury, w ktérem fale zwyzki
cen docieraja do rynku pracy, suroweow i t. p, wywolujac
zwiekszone zapotrzebowanie kredytu ze strony przedsie-
biorcéw dla utrzymania produkeji na dotychezasowym pozio-
mis. Wzrastajgce trudnosci akeji inflacyjnej, niepokojgce
objawy na rynkach towarowych, a zwlaszcza na rynkach
débr kapitalowych, przedewszystkiem za$§ cala przemiana
nastrojéw psychicznych nakazujg bankom ostroznosé w dal-
szem angazowaniu sie w akcji kredytowania przedsie-
biorstw. Wysuwa sie na czolo kwestja plynnosci bankowej,
ktéra doprowadza do zaostrzenia oceny wyplacalnodci kre-
dytobiorcéw, a w zwigzku z tem do przejscia do systemu
indywidualnego ograniczania kwoty kredytowej dla poszcze-
gélnych przedsigbiorstw. Ciasnota przenosi sie z bankéw
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na targ. W tej sytuacji popyt kredytowy przedsiebiorstw,
a przedewszystkiem bankdéw, dla ugruntowania ekspansji
wyemitowanych kredytéw musi zwrdcié sie ze wzmozong
intensywnodcia do kas banku ecentralnego. Slabe dotad
zaangazowanie tego banku w kredytowaniu ZzZycia gospo-
darczego (co stoi w Scistej lacznosci z ceng jego Srodkéw)
zostawia mu szerokg marze emisyjng, umozliwia zakrojong
na szerokg skale emisje banknotowg w okresie, kiedy kon-
junktura gospodarcza zaczyna wchodzi¢ w krytyczng faze
finansowego kryzysu. Bank centralny moie w tej fazie
konjunkturalnej spelniaé role pewnego rodzaju spadochronu,
ktéry uchrania gospodarstwo przed wstrzgsem zbyt gwal-
townej podwyzki stopy. 'Koniecznos¢ odwolania sie do
rezerwowych kredytéw instytucji emisyjnej musi wprawdzie
przeprowadzi¢ calg gospodarke do stopy wyzszej od dotych-
czasowej, jednakowoz stopa ta jest mimo to niZsza od ceny,
ktéra musialby — w braku interwencji instytucji central-
nej — ustanowié prywatny aparat kredytowy celem powstrzy-
mania wzmagajacych sie zgdah wyplat gotéwkowych z jednej
strony, oraz zado§duczynienia rosngcym wymogom obrotu
gospodarczego, stojacego pod znakiem zwyzki cen, z drugiej.

Rezerwowe znamiona banku centralnego wystepuja
najaw nietylko w okresie zblizania sie konjunkturalnego
przesilenia. Wszelki wzrost nasilenia popytu kredytowego
czyto o charakterze perjodycznym i normalnym, czyto
o charakterze nadzwyczajnym, a nawet plyngcym z poza
ukladu gospodarczego, otwiera kasy banku emisyjnego jako
wentyl bezpieczefistwa rynku kredytowego. Bank emisyjny,
w okresach normalnych usuniety na dalszy plan, moze
wladnie dzieki temu w okresach gwaltownego zwichnigeia
réwnowagi stanowié czynnik stabilizacji i powrotu do
normy.

Zapytajmy teraz, czy nasz bank centralny moZe ana-
logicznie dzialaé na rynku kredytowym? OdpowiedZ nie
bedzie trudna, jesli uprzytomnimy sobie stanowisko jego
stopy wobec innych stép rynku. Stopa naszej istytucji emi-
syinej jest w hierarchji rynkowej nie najwyzsza, lecz naj-
nizsza, przyczem rozpieto§é miedzy jej ceng a ceng innych
7rédel jest znaczna in minus. Popyt kredytowy przedsie-
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biorstw musi wobec tego skierowywaé sie — przynajmniej
potencjalnie — w pierwszym rzedzie do kas Banku Pol-
skiego. Coprawda Bank nie udziela swych kredytéw kaz-
demu, kto gotéw jest zaplaci¢ jego oficjalng stope, a jesl
ich nawet pewnym grupom udziela, to nie w dowolnie
zgdanej ilo§ci. To jednak zupelnie problemu nie zmienia.
Kazdy, kto tylko chce zaciagnad kredyt na rynku, jest primo
loco potencjalnym petentem Banku Polskiego. Dopiero jesli
mu Bank Polski odméwi swego kredytu, wzglednie przy-
dzieli go w rozmiarach zbyt szczuplych — kieruje sie do
7rédel o cenach wyizszych, i to w kolejnosci, odpowiadajgcej
skali ich stép (oczywiscie w Scislym zwigzku z intensyw-
nofcia zapotrzebowania na kredyt). Fakt, Ze Bank Polski
finansuje zgéry ograniczone grono klienteli, zmienia wiec
o tyle tylko sytuacje, Ze w rzeczywistoSci jest on Zrédlem
kredytowem, w pierwszym rzedzie wykorzystywanem nie
dla calej gospodarki, lecz dla pewnego jej wycinka. Lecz
ta okolicznos§é uniemozliwia mu w stopniu jeszeze silniej-
szym pelnienie funkcji rezerwy rynku kredytowego *.

1 Za zupelne nieporozumienie juz nalezy uwazaé traktowanie t. zw.
niewykorzystanego kontyngentu B. P. jako rezerwy gospodarcze] w sen-
sie wyzej uzytym. Mimo to nieporozumienia takie czesto sie zdarzaja.
WykazaliSmy poprzednio, ze niewykorzystanie kontyngentu B. P. ma
swe zZrédlo w dysproporcjach miedzy skalg rentowno$ei przedsiebior-
stwa, obdzielonego kredytem, a rozmiarami przyznanego mu kontyn-
gentu. By wiec kontyngent ten mogl nawet z prywatnogospodarczego
punktu widzenia uchodzié za rezerwe, musieliby wlagnie przedsigbiorey,
majacy niewykorzystang marze kontyngentu, zostaé ogarnieci fala rosng-
cego zapotrzebowania kredytowego, i fo w tym stopniu, by byli zmu-
szeni uciec sig do kredytéw, dotad sie nieoplacajgcych. Dla zadnych
innych przedsiebiorstw, nawet pozostajacych w sferze kredytowej Banku
Polskiego, nie wchodzilby natomiast kontyngent ten w rachube. Trakto-
wanie niewykorzystanego kontyngentu jako rezerwy kredytowej calego
gospodarstwa jest jednak nieuzasadnione i z punktu widzenia ogdlno-
gospodarczego. Bank Polski, ustalajac kontyngent, liczy sie bowiem
z tem zgdéry, Ze jego cze§é pozostanie nietknigta. Dlatego kontyngent
przyznany jest zawsze nietylko wiekszy od wykorzystanego, ale takze
od tej kwoty kredytowej, ktéra bank faktycznie chee i moze rozpro-
wadzi¢ w kanaly cyrkulacji. Ale tez bank nie ma powodu do obaw, zZe
stopiefi wyzyskania kontyngentu przekroczy przewidywananorme. W jego
Scistym systemie kontyngentowym kryje sig zawsze dostateczna iloéé
doraznych §rodkéw, z ktérych pomoca moze zdusié popyt kredytowy
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Nie jest natomiast indywidualnie wykluczone,-ze staly
klient Banku Polskiego otrzyma w okresie pewnego napie-
cia kredytowego $§wiezy kontyngent w ktérym$ z bankow
pafnstwowych lub prywatnych; wzglednie Ze nie otrzyma
on, ale wykorzysta wéwczas kontyngent juz dawniej przy-
znany, z ktérego dotad nie uwazal za stosowne czerpad.
Lecz mozliwe to jest tylko jako zjawisko odosobnione, a nie
jako objaw o charakterze masowym i powszechnym. Insty-
tucje te bowiem, kredytujac Zycie gospodarcze w czasach
normalnych w granicach swych maksymalnych mozliwogei,
a nadto dostepne tylko zgdry zakreslonej klienteli, nie moga
w czasach kryzysowych ani rozszerza¢ swej dzialalnogeci
kredytowej, ani nawet zmienié gruntownie dotycheczas sto-
sowanych metod kredytowania i juz przez to odcigzyé
gospodarstwo. Jako rezerwa w sensie ogélno gospodarczym
nie wchodzg wiec w rachube,

Natomiast wchodzi jako taki z pewnemi zastrzeZeniami
w rachube prywatny targ kredytowy. Do spelniania fun-
keji rezerwy rynkowej predestynuje go juz okolicznodé,
ze zaden podmiot gospodarczy nie zwraca sie do niego
z propozycjami kredytowemi, zanim nie wyczerpie wszyst-
kich mozliwoéci otrzymania kredytu gdzieindziej, t. j. w tan-
szych ofrodkach. Dzieki temu jest targ niejako ostatnig
instancja rynku kredytowego, do ktérej apeluje sie dopiero
po bezskutecznem przejSciu wszystkich innyeh instancyij.

Ale targ spelnia te funkcje w innem jeszeze, donioglej-
szem znaczeniu. — W przeciwstawieniu do innych Zrédel
rynku, na ktérych zaopatrzenie sie w kredyt uzaleznione
jest od indywidualnego aktu doboru kredytodawey, jest targ
skupieniem podazy, do ktérej dostepu broni tylko cena.
Po jakiejkolwiek cenie mozna jednak te podaZz zawsze ofrzy-

z chwilg, z kidrg wyzyskanie kontyngentu objawi tendencje nadmier-
nego wzrostu. Dlatego poglad, o ktérym mowa, jest calkowicie bledny.
W okresach intensyfikacji zapotrzebowania kredytowego — zwlaszeza
na tle konjunkturalnem — Bank Polskinietylko nie moze rozszerzaé swej
Odbiciem tego musi byé odrzucenie kredytobiorcow instytucji emisyj-
nej do innych Zrédet kredytu, a nie naodwrét zaspakajanie przez nig
zapotrzebowania kredytowego klienteli innych instytucyj.
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maé, i to w kazdej zadanej iloSci. Mozliwe, e kredytobiorca
nie zechce placié Zgdanej na targu ceny. Ale jesli ja zechce
zaplacié, nie jest mozliwe, by nie mdgl otrzymaé sity kupna.
W innych oérodkach natomiast nawet gotowosé zaplacenia
najbardziej wysrubowanej ceny nie stanowi sama przez
sie o otrzymaniu sily kupna.

Okolicznogé ta nabiera szczegdlnie donioslego znacze-
nia w czasach nienormalnego wzmozenia si¢ natezenia popytu
kredytowego. W normalnym toku gospodarowania, kiedy
przebieg jego odbywa si¢ w my$l wlozonego planu, kazdy
podmiot wie, czy i w jakich rozmiarach moze liczyé na kre-
dyt w tanszych wzglednie drozszych osrodkach, i stosownie
do tego realizuje swa kombinacje wytworezg. Inaczej w okre-
sach silnie dynamicznych (zwlaszeza w szezytowej fazie
konjunktury), kiedy wskutek zmiany calego systemu wiel-
kosei gospodarczych intensywno§é zapotrzebowania kredy-
towego przybiera gwaltownie na sile. Wtedy przedsiebiorca
widzi sie zmuszony zarzucié swéj dawny plan i siegnaé
wbrew jego pierwotnym zaloZeniom po dodatkowe kredyty,
ktérych nie bral dotad w rachube.

Otéz gdzie moze je otrzymad? Caly system bankéw
jest wowezas przewaznie finansowo wyczerpany poprzednig
ekspansja kredytowa i raczej sklania do restrykcyj kre
dytowych. Przy sztywnodci systemu repartycyjnego nie
moZe on nawet zasadniczo przemiescié osobowego rozdzialu
swych kredytéw i chociaz przez to przynies¢ ulge gospo-
darstwu. Zaostrza ponadto polozenie fakt, Ze stopa jego —
regulowana administracyjnie przez painstwo — nie moze
sama przez sie dostosowadé sie do zmienionego polozenia
rynkowego. W tej sytuacji wystepuje najaw rezerwowy
w sensie ogélnogospodarczym charakter wolnego targu.
Nie stosujge zadnych pozagospodarczych kryterjéw przy
doborze partyj popytu, moze on zaspokoié najbardziej palace
potrzeby kredytowe, a mechanicznie odrzucié inne, nieza-
leznie od tego, czy byly to potrzeby przewidziane planem,
czy nie. Co wiecej, wzmozony naptyw kredytobioreéw pod-
bija cene targu. Podwyzka ta przycigga zas§ Swieze kapi-
taly i pozwala w dalszym ciagu rozszerzaé kredyt w prze-
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ciwstawieniu do prywatnych bankéw, ktére pozbawione
elastycznej stopy sg skazane na odplyw kapitaléw *

§ 2. Rozbicie stép rynku kredytowego przez kontyn-
genty powoduje nietylko zatrate rezerwowego charakteru
instytucji centralnej. Wplywa ono takze gleboko na cale
uksztaltowanie sie Zycia gospodarczego naszego kraju. Da
sie to wytlumaczyé rola, jaka gra stopa procentowa jako
podstawowy czynnik, regulujacy kierunek i strukture wszyst-
kich dyspozycyj kapitalowych, a zarazem wyznaczajgey ich
kranicowg rentowno$é. W tym charakterze stopa jest regula-
torem wszystkich zasadniczych proporeyj Zycia gospodar-
czego, a wiec stosunku, zachodzgcego miedzy produkeja
a konsumcja, miedzy rozmiarami produkeji poszezeg6lnych
kategoryj débr, miedzy wysoko$cig podstawowych cen i t. d.
To tez jej rozbicie (w polaczeniu z wybitnem znieksztalce-
niem strukturalnem) nie mozZe pozostaé bez oddzialywania
na jej regulatywnag funkcje gospodarczg Zaburzenia tej
funkcji muszg sie jednak automatycznie odbié na samem
zyciu gospodarczem, jego tendencjach, przejawach i reak-
cjach. Ale w jakim konkretnym kierunku? Weimy dla
przykladu trzy grupy przedsigbiore6w: Grupe A, ktéra
ma przyznany w Banku Polskim kredyt po stopie 9.5%,,
grupe B, ktérej czlonkowie korzystajg z kredytu w ban-
kach prywatnych, placac za niego 16°,, i wreszcie grupe C,
ktéra musi zapozyczaé sie na targu prywatnym po stopie
25°%, rocznie. (Relacje stép sa wziete wedle stanu z gru-
dnia 1926 r.).

t Przy tem wszystkiem pozostaje miedzy rezerwows rolg targu,
a banku centralnego ogromna réznica. Bank centralny jest aktywnym,
kredytotwérezym oSrodkiem, ktéry nie wyczerpuje swych inflacyjnych
mozliwosei w okresie pomyé&lnej konjunktury, by mée je wyzyskaé
w czasie jej dogorywania. Natomiast kredyty targu sa kazdorazowo
w pelni wyzyskiwane, a ich wzrost w chwilach napiecia zapotrzebowania
za silay kupna ma za przeslanke wydaing zwyzke stopy. Poza temi
doplywajacemi kredytami targ zadng wolng sits kupna nie dysponuje
i moze zaspakajaé partje o szczegéOlnie wielkiem natezeniu zapotrzebo-
wania tylko przez eliminowanie innych, oczywiscie droga ceny.

Nalezy pamietaé, ze rozbicie naszego targu na lokalne ofrodki
jest dalszym momentem, utrudniajgcym funkecjonowanie tego i tak bar-
dzo niedoskonalego Zrddla rezerwowego.

M. Breit: Stopa procentowa w Polsce. 14
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Dla uproszezenia zakladamy poczatkowo, Ze kazda
grupa przedsigbioreéw korzysta tylko z kredytu, pochodzg-
cego z jednego osrodka, oraz Ze kwota kredytowa, jaka
stoi do dyspozycji poszczegélnym cztonkom tej grupy w da-
nym osrodku, jest w zasadzie nieograniczona. Tego rodzaju
system kredytowy rézni sie¢ od systemu wolnej ceny tylko
dowolno$cig kryterjow selekeji partyj popytu. Natomiast
cechuje go w stosunku do uprzywilejowanych partyj brak
jakiegokolwiek ograniczenia zgéry kwoty kredytowej poza
automatyzmem procesu gospodarczego.

Ot6z okoliczno&é, ze kazidy z wymienionych zespoléw
ma do dyspozycji kredyt po innej stopie procentowej, ozna-
cza, ze przedsiebiorcy, nalezgey do kazdego z nich, zmu-
szeni sg placié odmienng cene za mozno§é realizowania
swego planu gospodarczego. Od tej ceny zaleiZy jednak
caly ekonomiczny uklad tego planu.

W pierwszym rzedzie zalezy od niej skala rentownoéci
planu, w kazdym razie jego dolnej granicy. Stopa procen-
towa jako cena sily kupna jest ceng otrzymania wladzy
nad wszystkiemi czynnikami produkcji. Wladanie czynni-
kami produkeji jest znéw warunkiem efektywnego wyzys-
kania mozliwosci zysku, tkwigeych w takim lub innym ich
ukladzie ekonomiczno-technicznym. Impuls do wykorzysta-
nia tych mozliwo§ci powstaje jednak tylko, gdy dochodo-
woé¢ planu przewyzsza cene placong za realnag moznoéé
jego urzeczywistnienia. W przeciwnym razie brak psychi-
cznych warunkéw dla aktywnosci gospodarczej.

Rozmaita wysoko§é ceny kredytu dla réznych przed-
siebiorcéw nie oznacza wobec tego nic innego, jak stwo-
rzenie objektywnie niejednolitych warunkéw dla powsta-
wania aktywnos§ei przedsiebiorczej. Logiczng konsekwencjg
tego musi byé uklad ekonomiczny, w ktérym jedna i ta
sama kombinacja nie znajduje przy identycznosdci danych
subjektywnych przedmiotowych przestanek realizacji w jed-
nem gospodarstwie, majac je réwnoczeSnie w drugiem.
I tak w naszym przykladzie jakas§ kombinacja produkeyjna,
ktorej skala rentownoSci wynosi 18, nie moze byé wogdéle
podjeta przez ktéregokolwiek przedsiebiorce z grupy C,
ktéry placi za sile kupna cene 25; ta sama kombinacja
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jednak rownoczeSnie moze, a w razie zaistnienia podmio-
towych przestanek nawet musi byé przeprowadzona w gos-
podarstwach, nalezgeych do grup A i B, ktére majg do
dyspozycji kredyt po stopie nizszej od 18. Analogicznie
kombinacja, przynoszaeca 11°/, zysku, nie oplaca si¢ przed-
siebiorcom z grup B i C, ale jest rentowna dla przedsie-
biorcy przynaleznego do zespolu A.

Powstaje w ten sposéb uklad stosunkéw najjaskra-
wiej sprzeczny z wymogami ustroju gospodarczego wolnej
ceny. Ustrdéj wolnej ceny postuluje, by dobér pomiedzy
poszezegSlnemi kombinacjami wytwdérezemi odbywal sie
na zasadzie jednego tylko kryterjum, t. j. skali ren-
townos§ci. Kryterjum to automatyeznie zapewnia realizacje
kombinacjom, niesionym przez podmioty o najwyiszem
uzdolnieniu i pomystowosci przedsiebiorezej, tem samem naj-
doskonalej gwarantuje rozwdj i produktywnosé calej gospo-
darki. Natomiast system, o ktérym mowa, uzaleznia selekeje
kombinacyj (poza targiem) od zasad, stosowanych przy re-
partycji przez kierownikéw aparatu bankowego.

Repartycja bankowa odznacza sie jednak — jak to
juz uzasadnialiSmy — dwoma gléwnie rysami: 1) Indyfe-
rencjg w stosunku do skali rentownoSci zapotrzebowania
kredytowego. Juz na podstawie tej indyferencji musi w mys$l
rachunku prawdopodobiefistwa zostaé wybrana wieksza ilo§é
kombinacyj o rentowno§ci stosunkowo niZszej niz o wyz-
szej. Ilo§é przedsiebiorcéw, czynigeych zado$§é mniejszym
wymogom uzdolnienia, musi bowiem byé bezwzglednie wie-
ksza od ilodci przedsiebiorc6w bardziej utalentowanych '
2) Protegowaniem popytu kredytowego przedsiebiorstw,
za ktéremi stoja duZe majatki ich wlascicieli, fudziez przed-
siebiorstw ,starych®, ktére wyréinia dluisza egzystencja
gospodarcza. I ta zasada repartycji dziata w kierunku iden-
tycznym co poprzednia, gdyZz wymienione tu cechy znacho-
dzg sie przedewszystkiem w przedsiebiorstwach, przepro-
wadzajacych kombinacje utarte i szablonowe, ktérych pew-
noéé i stosunkowo male ryzyko kompensowane sg niska
skalg rentownoéci.

! Por. Schumpeter L. ¢. str. 340.
14*
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Byloby zupelnie bledne przeciwstawiaé temu argument,
7e kazdy przedsigbiorca musi i tak dazyé do mozliwie naj-
wyzszego zysku i wobec tego, nawet korzystajgc z kredytu
relatywnie taniego, bedzie usilnie zmierzal do podniesienia
rentownosci swej kombinacji na mozliwie najwyzszy poziom.
W rozumowaniu takiem tkwi zasadnicze nieporozumienie.
Niewatpliwie kazdy przedsigbiorca pragnie osiggnaé jak-
najwyzszy zysk i, majac do wyboru plan gospodarczy mniej
i bardziej zyskowny, nie bedzie si¢ wahal przed przepro-
wadzeniem tego ostatniego. Ale to nie jest istota problemu.
Nie chodzi tu przeciez o wyboér subjektywnie najrentowniej-
szego planu dla danego przedsiebiorcy, lecz o wybér pla-
néw najrentowniejszych w znaczeniu ogélnogospodarczem.
Przez wprowadzenie dowolnej repartycji bankowej zostaje
rozluZniony mechanizm gospodarczy, dopuszczajgey do reali-
zacji tylko plany najrentowniejsze w znaczeniu absolutnem.

Lecz dzialanie kontyngentéw nie ogranicza sie tylko
do dopuszczania w duzZych rozmiarach kombinacyj mniej
rentownych obok bardziej rentownych. Mechanika dzialania
kontyngentowanej stopy procentowej musi we wszystkich
bezwzglednie przedsiebiorstwach, majacych dostep do kon-
tyngentéw, wywolaé tendencje do obniZenia rentownosci

Mo6wige dotad o rentownos$ci kombinaeji, ujmowaliSmy
te ostatnig jako pewng niepodzielng calodé, mielidmy zatem
na my$li jej rentowno§é przecietna. Ujecie to bylo pewnem
sumarycznem uproszezeniem rzeczywistosci. Kombinacja
faktycznie nie jest jaka§ integralng calocia, lecz suma cza-
stek, z ktérych kazda ma swoja wlasng rentowno§é w za-
leinoSei od ksztaltu krzywej kosztéw przedsiebiorstwa.
Poniewaz koszta przebiegaja naogé! najpierw w linji degre-
sji, a pézniej progresji, przeto i przebieg rentownosei czg-
stkowej jest miejednolity w réinych odcinkach kombinacji,
przewaznie najpierw rosnacy, pézniej malejacy.

Empirycznie jednakowoz kombinacja nie jest w tym
samym stopniu podzielna, co my§lowo. Nie mozna np. wybu-
dowaé fabryki cementu, obliczonej na produkeje kilkudzie-
sieciu ton rocznie, fabryki samochodéw, wyrzucajacej rocznie
pie¢ wozéw, okretu transoceanicznego o pojemnosei dzie-
sieciu 0s6b i t. p. Istnieje pewna granica minimalnej roz.
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pietosci rozmiaréw kombinacji, ktéra wyznacza caloksztalt
kazdorazowych danych gospodarezych i technicznych. Okresl-
my te granice, poniZej ktérej nie moina w danym ukla-
dzie warunkéw konstruowaé rentownej kombinacji, jako
konieczne minimum kombinacji. Okazuje sie, ze méwige
o skali rentownos$ci kombinacji wytwérezej w stosunku do
stopy procentowej, mieliSmy dotad na my§li jej rentownosé
w granicach koniecznego minimum. Je§li w tej skali prze-
cietna rentowno§¢ wszystkich czastek kombinacji jest przy-
najmniej réwna wysoko§ci stopy procentowej, to tem samem
istnieja objektywne warunki do jej urzeczywistnienia.

Zalozywszy jednak, Ze rozmiary kombinacji nie moga
byé ScieSnione ponizej koniecznego minimum, musimy
rozwazyé problem inny: w jakich warunkach zajdg prze-
slanki do przekroczenia koniecznego minimum wgére,
i o ile. Laczy sie to najsciélej z rentownoScig ostatniej
czgstki koniecznego minimum kombinacji. Jedli rentownog§é
tej ostatniej czgstki nie jest wyzsza od stopy procentowej,
to niema tez Zadnego impulsu dla przedsiebiorey do dal-
szego rozszerzania ram kombinacji. Natomiast impuls ten
dziala z wewnetrzng koniecznogcia w kaidym wypadkuy,
w ktérym rentownoS§é tej ostatniej czgstki jest wyzsza
od stopy procentowejl Wowezas musi istnieé tendencja
do dalszego rozbudowywania i rozciggania kombinacji,
dop6ty, dopSki kazda dalsza czgstka kombinacji, a wiec
kazda dalsza dawka zuzywanej sily kupna przynosié be-
dzie marze zysku coskolwiek tylko wyzszg od stopy. Gra-
nica tej ekspansji urywa sie dopiero w punkecie, w ktd-
rym nastepuje zréwnowazenie sie rentowno§ci granicznej
czastki kombinacji z placong stopa.

Naturalnie, ze w warunkach empirycznych realizacja
tej tendencji musi napotkaé niejednokrotnie na nieprzezwy-
ciezone przeszkody. Np. przy kombinacjach, ktére cechuje
wysoka w stosunku do stopy procentowej rentowno§é osta-
tniej czastki koniecznego minimum, pelne urzeczywistnienie
tej tendencji wymagaloby niejednokrotnie niestychanego

t Abstrahujemy od wypadku przeprowadzania kombinacji w wa-

runkach monopolu i zblizonych do monopolu, gdzie przebieg musi byé
odmienny.
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rozszerzenia dzialalnosci poszezeg6lnego przedsigbiorey. Po-
nadto trudno przypuscié, by przedsiebiorca otrzymal tak
wielkie kredyty i t. d. i t. d. Ale to wszystko to tylko fryk-
cje rozwoju ekonomieznego, a nie momenty, wyplywajgce
z wewnetrznej logiki dzialania gospodarczego. Na podsta-
wie mechanizmu, wyplywajacego z tej logiki, empiryczna
dziatalnoéé przedsiebiorcy musi zmierzaé do wyréwny-
wania kraficowej rentowno$ci kazdej kombinacji z placong
stopa, chociaz w pewnych wypadkach nie potrafi w pelni
tego celu zrealizowaé. Bez tego nie dalaby sie pomysleé
»W rzeczywistosci empiryecznej stata tendencja kureali-
zacjiré6wnowagi ekonomiecznej'® jako samo przez
sie zrozumialy postulat, wynikajacy z przeslanek dzialal-
no§ci gospodarczej ®

Rezultatem wyzej opisanego procesu musi byé dgznosé
do ogélnego obnizania rentownosci przedsiebiorstw, opiera-
jacych sie ma kontyngentach. Dochodzi do tego nietylko
przez masowe zglaszanie sie 1 akceptowanie w charakterze
kredytobiorc6w podmiotéw gospodarczych, ktérych kom-
binacje w rozmiarach koniecznego minimum odznaczaja
sie rentownoscig zblizong w swej skali do wysokoéci stopy
procentowej kontyngentowanej. Takze w przedsiebiorstwach
rentowniejszych rodzi sie pod wplywem tej stopy tendencja
do ich rozbudowywania az po granice niwelowania sie ren-
townodci ze stopg. Tak wiec cala sfera kombinacyj, pozosta-
jacych w zasiegu kontyngentowych kredytéw, asymiluje swa
rentownod§é do poziomu kontyngentowanej stopy 2.

t Oskar Lange 1. ¢. str. 24

* Nalezy jaknajdobitniej zaakcentowaé, ze tendencja ta nie jest
identyczna z daznodcia do wyréwnywania sig zysku wogdle, lecz tylko
zysku kraficowego. Tylko zysk kraficowy musi byé réwny we wszyst-
kich przedsiebiorstwach, natomiast zysk ogdlny moze, a nawet musi
byé odmienny. Jest on bowiem zalezny od wielko§ci marzy miedzy
zyskiem maksymalnym a kraitcowym, jest innemi slowy Srednis, wazong
z zyskO6w z poszezegllnyeh czgstek kombinacji.

3 Koniecznosé tego procesu wynika juz z ujmowania stopy pro-
centowej jako ceny. W swej funkeji ceny stopa procentowa musi ksztal-
towaé krag granicznych przedsiebiorstw, przyczem graniczne musi byé
kazde przedsiebiorstwo pewng czeScia swej kombinacji, podobnie jak
kazdy nabywea innego towaru na rynku musi byé pewng czecig swego
zapotrzebowania granicznym wspdlzawodnikiem.
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§ 8. Dotychezas zakladaliSmy, ze wyznaczeni przez
system repartycyjny przedsigbiorcy korzystajg z kontyn-
gentéw kredytowych w rozmiarach, ktére objektywnie sg
nieograniczone. Zbadajmy teraz, jaki jest przebieg w wy-
padku bardziej zbliZzonym do empirycznej rzeczywistoSci,
gdy banki nie ograniczajg sie do Scie$niania a priori oso-
bowego kregu przedsiebiorcéw, moggeych korzystaé z za-
sobéw relatywnie taniego kredytu, ale zarazem ustalajg
niezaleznie od ksztaltu krzywej popytu kwoty kredytu, sta-
wiane tym przedsiebiorcom do dyspozycji.

Jest to zagadnienie duzej wagi. Obserwacja naszego
zycia gospodarczego wykazuje bowiem, Ze czeste sa wy-
padki, w ktérych przedsiebiorstwa, korzystajace z kredytu
w Banku Polskim, zwracajg sie¢ z propozycjami kredyto-
wemi do o§rodkéw drozszych, a wiec do bankéw prywa-
tnych,anawet do targu. To samo odnosisig do klienteli bankéw
prywatnych, ktéra niejednokrotnie zmuszona jest zapozyczaé
sie na targu. Niewatpliwie sg to rezultaty zbyt szczuplych
kontyngentéw, przyznawanych danym przedsiebiorcom czyto
w Banku Polskim, czy w bankach prywatnych. W zwiazku
z tem wysuwa sie jednak nastepujacy doniosly problem:
czy w wypadkach, w ktérych przedsiebiorca zmuszony jest
korzystaé dodatkowo obok kredytu tafiszego takze z droi-
szego — stopa tego ostatniego nie jest miarodajna dla skali
rentownosci jego kombinacji? Czy tem samem w okoliczno-
gci tej nie tkwi moment, przeciwdzialajacy obniZzaniu sie
rentowno§ei znacznych grup przedsiebiorstw na poziom naj-
nizszych stép naszego rynku kredytowego? Argumenty,
przemawiajace na korzy§é tej tezy, sa na pierwszy rzut oka
sugestywne i pociggajace. Przedsiebiorca wszak w pierw-
szym rzedzie wykorzystuje w pelni kredyt tafiszy. Dopiero
po jego wyezerpaniu siega po kredyt drozszy. Tego ostat-
niego nie bralby jednak, gdyby finansowana nim marza
kombinacji nie zrzuecala zysku przynajmniej ré6wnego jego
stopie. Zatem stopa kredytu drozszego stanowi o krafico-
wej rentownodci calej kombinacji, ktéra zostaje wysrubo-
wana w kazdym wypadku, w ktérym zachodzi koniecznodé
poslugiwania si¢ tym kredytem. W koniecznodci tej mozna
zarazem dopatrywaé sie czynnika w pewnej mierze parali-
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zujgcego dzialanie zbyt niskich stép procentowych na
strukture podejmowanych kombinacyj produkeyjnych.
Sugestywnos$é tej argumentacji rozwiewa sie jednak
w §wietle bardziej precyzyinej analizy teoretycznej i em-
pirycznej. Analiza ta wykazuje, Ze nawet w wypadku,
w ktérym przedsiebiorca musi poza tanszym kontyngentem
braé drozszy kredyt (kontyngentowy lub tfargowy), nie
stanowi to czynnika dostatecznie przeciwdziatajacego tenden-
cjom, ktére stwarza nizszy poziom ceny tailszego kredytu.
Nalezy tu przedewszystkiem szczegdlnie jasno wysu-
naé i zaakcentowaé nastepujacy moment: konieczno§é ko-
rzystania przez tego samego przedsiebiorce z kredytu tafi-
szego i drozszego réwnocze§nie moze wogéle oddzialywaé
na stopien rentownos$ci kombinacji tylko wéwezas, gdy
brana jest w rachube juz w ramach planu go-
spodarczego. Natomiast nie moZze cena kredytu droz-
szego mieé zadnego wplywu na skale rentownosci w tych
wszystkich wypadkach, w ktérych jego wyzyskanie nie
bylo przewidywane, nastapilo wbrew rachubom planu, jako
rezultat zalamania sie i zwichniecia kalkulacji gospodar-
czej przedsiebiorcy. Wtedy kredyt droiszy nie ma na celu
urzeczywistnienia planu pierwotnego, lecz ratowanie planu
juz zdezawuowanego przed calkowitem rozpadnigeiem sie
Naturalnie, ze i wéwezas kredyt droZszy posiada swoijg
skale uzytecznodeci, ktéra decyduje o tem, czy przedsie-
biorca go zuzytkuje, czy tez nie. Jednakowoz intensywno&é
tej skali nie zawisla, jak przy kredytach normalnych, od
wysokos§ei zyskéw, ktére przedsiebiorca spodziewa sie uzy-
skaé, lecz od wielkoSei strat, ktérych ma nadzieje unikngé
{,Durchhaltekredite®). ’
Wypadki, ze stosunkowo drogie ,kredyty dla prze-
trwania“ uzywane sg przez przedsiebiorstwa, kiére réwno-
czes$nie majg do dyspozycji kredyty tafisze, ale ograniczone
co do rozmiaru — sa u nas zjawiskiem powszedniem.
Zwlaszcza stajg sie one masowe w okresie pogarszania sie
konjunktury, co ma swoje glebokie uzasadnienie w naszej
strukturze ekonomicznej. Nie mozna ich jednak stawiaé na
jednej plaszezyznie logicznej ze zjawiskami, w ktérych kre-
dyt drozszy jest obok tanszego zasadniczym elementem
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kalkulacyjnym przed rozpoczeciem urzeczywistnia-
nia kombinacji.

Wypadki ostatniego typu moga mieé zasadniczo dwo-
jaki charakter: 1) Kredyt droiszy jest uZywany lgcznie
z tafiszym dla przeprowadzenia kombinacji w skali ko-
niecznego minimum. Conditio sine qua non stanowi tu nie-
wystarczalno$é samego kontyngentu tafiszego wogéle dla
podjecia sie realizacji kombinacji. 2) Kredyt drozszy sluzy
tylko dla rozszerzenia kombinacji ponad granice konieczne-
go minimum.

Tylko w ostatnim wypadku kraficowa rentownos§é kom
binacji nie da sie zredukowaé poniZej granicy ceny kre-
dytu droiszego. Ale okoliczno§é ta pozostaje takie w Sci-
slym zwigzku z relatywnie wysokg rentownodcia kombinacji
w granicach koniecznego minimum. W tych warunkach za§
istnieje nawet przy systemie wolnej ceny szereg momentéw
przeciwdzialajacych kontynuowaniu kombinacji az dopunktfu
wyréwnania sie zysku ze stopa, chociaz nie wychodzg one
wtedy od samej stopy.

Inaczej, gdy przedsiebiorca uzywa kredytu drozszego
(wespdl z tafiszym) do realizowania koniecznego minimum
kombinacji. Wéwezas korzystanie z tego kredytu nie jest
bynajmniej uzaleznione od wymogu, by finansowane nim
czastki kombinacji mialy rentowno§é wyzsza od jego ceny
Kredyt tafiszy i drozszy sg bowiem wtedy dobrami komple-
mentarnemi, ktére posiadaja uzytecznoéé kraicowg tylko przy
lgcznem wystepowaniu. Ich laczna uZytecznodé jest za§ od-
zwierciedleniem przecietnej rentowno$ci kombinacji w roz-
miarach koniecznego minimum. To tez zachodzg dwie ewen-
tuainosci. Albo &§rednia stopy drozszej i tafiszej
(wazona przez wspdlezynnik, wyrazajgcy ilo§é kredytu
jednego i drugiego) jest wyzsza od przecietnej rentownosei
kombinacji w granicach koniecznego minimum kombinacji
Wéwezas pozostaje calkowicie niewykorzystany zaréwno
kredyt droiszy, jak tanszy, chociazby stopa tego ostatniego
byla nizsza od przecietnej stopy rentownosci. Albo tez ta
wazona Srednia jest nizsza od poziomu rentownodci. Wtedy
oba kredyty zostaja zuzyte przez przedsiebiorce, i to takie
jesli idealna czesé kombinacji finansowana kredytem droz-
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szym, a nawet rentowno&é przecietna calej kombinacji sa
nizsze od ceny kredytu droiszego. Wtedy wiec wykorzy-
stywanie tego kredytu bynajmniej nie podcigga na poziom
jego stopy marzy rentownosci kombinacji.

Calosci problematyki powyZsza analiza naturalnie
nie wyczerpuje. Jednakowoz juz ona wykazuje, Ze w mozli-
wosecilach udzielania przez banki zbyt szezuplych kontyn-
gentéw nie mozna dopatrywaé si¢ ogélnej korektury zbyt
niskiej ceny tych kontyngentéw. Nie mozna zas tem bardziej,
poniewaz caly szereg okoliczno§ci — poza juz naprowa-
dzonemi — przemawia przeciwko przecenianiu takze ilo-
Sciowemu wypadkéw, w ktérych szezuplo§é kontyngentéw
sklania przedsiebiorcéw do przeprowadzania kombinacji
komplementarnemi kredytami o wyZszej cenie

§ 4. Opisany wyzej proces dostosowywania sie rento-
wnodei kombinacyj do stopy oérodkéw je finansujacych

* 1 tak nalezy zgdry uznaé za wyjatkowe postugiwanie sig na
podstawie planu kredytami kountyngentowemi i targowemi. Na to wska-
zuje juZz sama rozpieto§¢ miedy stopa targu z jednej strony, a wszyst-
kich osrodkéw, poslugujgcych sie kontyngentem z drugiej. Duzo wieksze
mozliwodci wykazuje a priori opieranie kombinaeyj réwnoezesnie o kre-
dyty Banku Polskiego i bankéw prywatnych. Wypadki te sg tez rze-
czywicie — jak uczy obserwacja — znacznie czestsze. Ale naogél za-
rowno Bank Polski, jako tez banki prywatne wyksztaleity sobie odrebne
klientele, ktérych wzajemmne krzyzowanie sie trudno uwazaé za regule.
I tak Bank Polski finansuje przedewszystkiem wielki przemyst (przej-
Sciowo takze wielkg wlasno8é ziemsks), ktéry ponadto korzysta z kre-
dytu w bankach panstwowych i z bezpoSrednich kredytéw bankowosci
zagranicznej. Miedzynarodowo skoncernowana cze§é wielkiego przemy-
slu czerpie takie w powaznej mierze z kredytéw, udzielanych przez
centrale koncernowe (por. Henryk Tennenbaum 1. c¢. str. 56 —359).
Wszystkie te rodzaje kredytéw majg naogdl zbliZong do siebie stope,
przewaznie jeszeze cofkolwiek niZsza od stopy Banku Polskiego. Dzieki
temu zasadniczo wielki przemys! nie szuka w czasach normalnych kre-
dytéw w bankach prywatnych. Sprzyja temu takie linja polityki kre-
dytowej Banku Polskiego, ktéry holduje zasadzie raczej obfitszego kre-
dytowania stosunkowo mniejszej liezby zakladéw, niz rozdrabniania
tych samych kwot kredytowych na duzg sieé przedsiebiorstw. W zwigzku
z tem banki prywatne musza sie zadowalniaé jako klientelg przemyslem
raczej &rednim i wickszym handlem, nie mogac skutecznie konkurowaé
0 najcieiszy przemyst z tahszemi oSrodkami kredytu.

Reszta przedsisbiorstw krajowyech, o ile nie korzysta ona z rdéznego
typu kredytéw spdldzielezyeh, zdana jest na $rodki targu prywatnego.
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dokonywuje sie naturalnie nietylko w sferze przedsigbiorstw
kredytowanych przez kontyngenty, ale takie w obrebie
warsztatéw, zaleinych kredytowo od targu. Co wiecej, w dzie-
dzinie tych ostatnich proces ten dokonywuje si¢ znacznie
doskonalej, z mniejszemi tarciami i oporami. W ten sposéb
wytwarza si¢ jako Scisty odpowiednik wielopoziomowego
ukladu cen na rynku kredytowym wielopoziomowy, nie-
réwnomierny uklad rentownosei poszezegélnych sfer Zycia
gospodarczego.

Jednakowoz nie koiiczy sig na stanie nieréwnej ren-
townoé§ci poszezegdlnych przedsiebiorstw. Nieréwna rento-
wnoéé jest tylko jednym z symptoméw duzo glebszej dys-
proporcjonalnoéei, zachodzgcej miedzy poszezegdlnemi przed-
sigbiorstwami. Chodzi tu o dysproporcjonalnoéé struktury
kapitalowej. Rozmaita cena kredytu, oplacana przez réine
grupy przedsiebiorstw, musi bowiem wplyngé na ich
kapitalowsg strukture w réwnym stopniu, jak na skale
kraficowej rentownogci.

Poswieémy naprzéd pod tym katem widzenia uwage
przedsiebiorstwom, zwigzanym z kontyngentowemi oSrod-
kami kredytu. Relatywnie zbyt niska w stosunku do ceny
réwnowagi stopa procentowa tych oSrodkéw dziala na
strukture kapitalowa przedsiebiorstw w nastepujacy sposéb:

1) Dopuszeza do przeprowadzania drég produkeyj-
nych o stosunkowo mniejszej rentownosci, ktérych realiza-
cja bylaby niewykonalng przy stopie r6wnowagi. Te drogi
sg jednak drogami produkeyjnemi dalszemi, a wiec bardziej
kapitalowemi od drég, ktére wylgcznie moinaby przepro-
wadzaé pod naciskiem wyzszej stopy réwnowagi. ,Nie da
sie bowiem znalezé drég produkeyjnych krétszych od juz
przeprowadzanych (n. b. przy wyzszej stopie). Kazdg cza-
stke kapitalu inwestuje sie najpierw w najkrdtszej, bo naj-
bardziej wydajnej okreinej drodze produkecyjnej. Dopiero
po obsadzeniu wszystkich drég krétszych zuzytkowuje sie
dobra kapitalowe w dluzszych okreinych drogach produk-
cyjnyeh“

2) Nadaje strukture bardziej kapitalows takze drogom
produkecyjnym rentowniejszym, ktére moglyby byé prze-
T 1 Mises L c. str. 370.
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prowadzane i przy stopie réwnowagi. Zasadniczemi ele-
mentami kazdej produkeji sg praca i kapital, kiére sg wza-
jemnie zastepywalne w prawie nieograniczonych rozmiarach,
Substytucja ta jest jednak funkeja stopy procentowej. Wyi-
sza stopa jest bezwzglednym hamulcem zakrojonego na
szersza skale zuzycia kapitalu w produkeji. Oplaca sie
wtedy realizowaé okre§lone drogi wytwoéreze w drodze
obfitego postugiwania sie ustugami ludzkiemi. Bez znaczenia
jest, Zze produkecja taka ma stosunkowo niski poziom tech-
niczny. Poslugiwanie sie wyZszg technika jest bowiem wtedy
ze wzgledéw rentownoéci wykluczone.

Natomiast niska cena kredytu zmusza do substytuo-
wania uslug ludzkich elementami kapitalowemi jako sto-
sunkowo tafiszym czynnikiem produkeji. Dzigki temu takze
kombinacje bardziej rentowne otrzymujg budowe bardziej
kapitalows, niz przy stopie wyzszej !

3) Rozszerzone przez niski poziom stopy kontyngen-
towanej zuiycie débr kapitalowych musi doprowadzié do
zwyzki ich ceny. Zwyzka ta staje sie za§ bodZcem zwiek-
szenia ich produkeji. Produkeja débr kapitalowych jest
jednak zawsze produkejg o intensywnie kapitalowej struktu-
rze® W ten sposob intensyfikacja kapitalowa produkeji staje
sie procesem kumulatywnym, ktéry sam siebie pcha lawinowo
ku coraz bardziej kapitalistycznym drogom wytwérczyms?,

t Jest to proces niezalezny od oddzialywania stopy w kierunku
przedtuzania kombinacyj bardziej rentownych ponad minimum konieeczne
az do granicy wyréwnywania sie zyskowno§$ci ze stopa. To ostatnie Igczy
sie jednak réwniez ze wzmocnieniem nasilenia kapitalowego kombinacyj.

1 Poniewaz do produkowania débr kapitalowych trzeba juz débr
kapitatowych, przeto zdawatoby sie, Ze obracamy sie w blednem kole. Tak
jednak nie jest, je§li nie operujemy pojeciem zamknietej gospodarki
narodowej. Wtedy wyjécie z pozornie blednego kola lezy poprostu
w zwiekszonym imporcie zagranicznym débr kapitalowych. ELatwo
stwierdzié, ze rzeczywiscie w pierwszych stadjach ozywienia konjunktu-
ralnego import tych débr przybiera u nas duze rozmiary.

3 Nieskoficzonym jednak ten proces byé nie moze, gdyz zwyzka
cen dobr kapitalowych dziala na ich zuZycie w kierunku wrecz prze-
ciwnym, jak niska cena kredytu. Dlatego, od pewnego punktu poczawszy,
zwyzka cen poczyna wywieraé wplyw hamujacy, ktéry musi sie okazaé
silniejszym od pobudzajacego dzialania niskiej stopy procentowsj.
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Wymienione na poczatku (ad 1 i 2) skutki niskiej stopy
procentowej majg coskolwiek odmienny charakter od wy-
mienionego na ostatku. Dadza sie one jednak wszystkie
sprowadzié na wsp6lng plaszezyzne. W ostatecznosei chodzi
0 nic innego, jak przedluzenie przeciginego okresu produk-
cyjnego calej ogromnej polaci naszej gospodarki spolecz-
nej, zwigzanej kredytowo z oérodkami kontyngentowemi.
Przedluzenie okresu produkecyjnego wymaga wszakZe od-
powiedniego wzrostu ogélnogospodarczych zasobéw
kapitatu rzeczowego w §cislej proporeji do rozszerzonego za-
siegu czasowego produkeji. Sama obnizka stopy kontyn-
gentowanej wzrostu tego naturalnie nie moze spowodowadé,
w kazdym razie nie w wystarczajacych rozmiarach. Mamy
w ten sposéb juz u podstaw naszego zycia gospodarezego
zasadniczg dysproporcjonalno$é miedzy marzg kapitaliza-
cyjng, zakre§long w indywidualnych gospodarstwach na
podstawie kontyngentowanej stopy, a stojacemi do dyspo-
zycji ogélnogospodarczemi zasobami kapitalu rze-
czowego, kiéremi ta marza musi sie karmidé.

W pierwszych stadjach budowania kombinacyj, t. j.
w poczgtkach konjunkturalnego ozywienia gospodarczego,
dysproporcja ta nie stwarza jeszcze wiekszych taré w funk-
cjonowaniu Zycia gospodarczego.

Zwiekszony popyt za dobrami dalszego rzedu wywo-
luje wprawdzie silny wzrost ich cen, ale zwyzka ta dziala
poczatkowo raczej pobudzajgco na rozwdéj zycia gospodar-
czego, stanowigce silny bodziec dla najszerszych galezi pro-
dukeyjnych. Co sie za§ tyczy relatywnego braku débr kon-
sumeyjnych, spowodowanego przerzuceniem wielkiej ilogci
kapitatlu rzeczowego w produkeje o nieproporecjonalnie wy-
dluzonym czasokresie, to moZe on objawié sie dopiero po
pewnym, do§é znacznym uplywie czasu. W miedzyczasie
bowiem gospodarstwo zuzywa dobra, ktére sg rezultatem
starych, dobiegajgcych sukcesywnie do konca proceséw
produkeyjnych, Péki za§ ten brak débr bliZzszych nie prze-
jawia si¢ w postaci wzrostu cen odpowiednich kategoryj
débr i uslug, cala produkcja wykazuje niczem niezahamo-
wana, coraz silniejszg tendencje zwyzki.
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W przeciwiefistwie natomiast do rynku towarowego,
ktéry w pierwszej fazie konjunkturalnej zwyzki nie pozwala
przejrzeé wewnetrznych sprzecznoSci, kryjacych sie za po-
zornym rozkwitem Zycia gospodarczego — rynek kredytowy
juz w pierwszych stadjach musi wykazywaé niepokojgce
symptomy, wskazujace na nienormalno$é i wewnetrzny
brak podstaw calego rozwoju.

Sytuacja rynku kredytowego test bowiem nastepujaca:
Zbyt niski poziom stopy kontyngentowanej stwarza pry-
watnogospodarcze przeslanki dla przeprowadzenia bar-
dziej kapitalistycznych drég wytworezych, mimo ze poza
obnizka stopy nie zaszly Zadne zmiany ani w rozmiarach
srodkéw rynku kredytowego, ani tem mniej rynku towa-
rowo-kapitalowego. Z drugiej strony, gdy istniejg realne
warunki rentownosci dla przeprowadzania dluzszych drég
produkeyjnych — musi zarazem powstaé silne zapotrzebo-
wanie dluzszych kredytéw jako wlaSciwej formy kre
dytowej dla dyspozycyj o dluzszym zasiegu czasowym-
Lecz zapotrzebowaniu dlugoterminowych kredytéw nie moze
u nas przeciwstawi¢ sie odpowiednie ich zaofiarowanie.
Gdyby obnizka stopy miala znamiona procesu rynkowego,
byla efektem zmienionego wukladu réwnowagi popytu
i podazy kredytu — musialaby ona automatycznie rozsze-
rzyé¢ zaofiarowanie §$rodkéw dlugoterminowych. Wiedy
zmienionym warunkom popytu odpowiadalyby analogiczne
przeobrazenia w sferze podazy. Ale o takim automatyzmie
nie moze byé mowy, gdy obniika stopy procentowej nie
jest rezultatem zmian w uksztaltowaniu sie rynku kredyto-
wego, lecz skutkiem politycznego, pozagospodarczego na-
cisku. Nacisk ten bowiem nietylko nie rozszerza zaofiaro-
wania kredytowego, ale, obnizajac premje za oszczedzanie,
raczej je uszczupla i zmniejsza. Tem samem nie stwarza on
zadnych automatyeznych proceséw, kidreby wypelnily préz-
nie, jakg przedstawia nasz rynek kredytu dlugoterminowego.

Czy ta dyskrepancja miedzy zapotrzebowaniem dlugich
kredyt6w a ich podaZg moze uniemozliwié realizacje drég
produkcyjnych o zbyt intensywnej strukturze kapitatowej?
Nalezy tu §ciSle odréznié dwa punkty widzenia: ogdlnogo-
spodarczy i indywidualnogospodarczy. Z tego pierwszego
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punktu widzenia jest oczywiscie niemozliwe ostateczne
urzeczy wistnienie drég produkeyjnych, ktére wyma-
gajg nietylko wiekszych zasobéw kapitalu, niz istnieje w ca-
fem gospodarstwie, ale nawet wiecej, niz mozna ponadto
stworzyé w drodze ,przymusowej oszczednosci“ (w zna-
czeniu uzywanem przez Misesa). Natomiast nie jest wyklu-
czone, by taka objektywnie nierealna produkcja zostala
rozpoczeta, bo jest to li tylko kwestja zaistnienia od-
powiednich prywatnogospodarczych warunkdéw.

Do tych warunkéw jednak nie nalezy bynajmniej
istnienie dlugoterminowych kredytéw, ktérych czasokres
odpowiada wydluzonemu czasokresowi produkcji. Twier-
dzae, Zze bardziej okreine drogi produkeyjne wywoluja
bezposrednio zapotrzebowanie dlugich kredytéw, mieliSmy
na mys§li nie zapotrzebowanie w sensie prywatnogospodar-
czym, ale raczej og6lnogospodarczym'. Z perspektywy po-
szezegdlnego przedsiebiorcy natomiast popyt kredytowy dla
zakupna débr kapitalowych moze, ale nie musi byé zara-
zem popytem za kredytem dlugoterminowym. Da sie do-
skonale pomys$leé, jeSli sie nie wciaga w gre kryterjéw,
obejmujacych caloksztalt gospodarstwa, Ze przedsiebiorca
zakupuje maszyny i inne urzgadzenia o charakterze inwe-
styeyjnym, jako tez ustugi Srodkami, wywodzacemi sie z po-
zyczki kroétkoterminowej. Ani na rynku towarowym, ani
tez ma rynku pracy, gdzie przedsiebiorca zakupuje po-
trzebne mu skladniki produkeji, nie bada sie, czy jego
§rodki platnicze pochodzg z poiyczki krétkoterminowej,
czy dlugoterminowej. Tu rozstrzyga wylacznie wysoko§é
ofiarowanej ceny, a nie ogélnogospodarcza struktura kre-
dytu, ktéry wyposazy! przedsiebiorce w sile kupna. To
tez dla przedsiebiorcy problem takich czy innych form kre-
dytu nie jest niczem innem, jak tylko kwestja techniki
kredytowania kombinacji. Co do tej techniki za§ przedsie-
biorca nie ma u nas Zadnego wyboru. Stoi bowiem przed
nim nastepujgca alternatywa: przeprowadzié kombinacje
kredytem krétkim, co stanowi sposéb moZe mniej dogodny,

1 Por. tez Albert Hahn 1. ¢. str. 114.
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ale jedyny, lub tez zarzucié ja*. Niema natomiast moznogei
finansowania produkecji kredytem dlugoterminowym, bo ten
wog6le nie istnieje.

Okoliczno§é ta dostatecznie tlumaczy fakt masowego
poslugiwania sie u nas w okresie pomy$lnej konjun-
ktury kredytem krétkoterminowym dla urzeczywistnienia
dr6g wytwérezych, ktérych uklad kapitalowy wymagalby
(z perspektywy ogdélnogospodarczej) oszczednoédci dlugo-
terminowych. Brak tych oszczednoSci nie moze bowiem —
z prywatnogospodarczego punktu widzenia — byé hamul-
cem w przeprowadzaniu zbyt okreinej produkeji, gdy po-
zostaje z nim w sprzecznosci nadmiernie niska cena kredytu.
Dla przedsigbiorcy punkt ciezkosci lezy w wysokodci ceny
kredytu, a nie w istnieniu takich czy innych form kapita-
lizacji pienieznej. Nieistnienie tych form wytwarza wpraw-
dzie w swych dalszych konsekwencjach ezynniki, doprowa-
dzajgce do zalamania si¢ jego planu, jednakowoz nie wyz-
wala ono zadnego mechanizmu, ktéryby bezposrednio prze-
ciwdzialal zapoczatkowywaniu produkeji wybitnie kapitali-
stycznej na bazie krétkoterminowych &rodkéw 2.

' Jedyny powazny argument, wysuwajacy sie przeciwko takiej
technice — to argument plynnoSci. Przedsiebiorca musi sig¢ bowiem liczyé
z tem, Ze termin splaty kredytu zapadnie znaeznie weze$niej, niz on sam
bedzie zdolny wyrzucié na rynek gotowy produkt. Ale nad tym argu-
mentem przedsicbiorca z latwoScia przechodzi do porzadku. Ma on
bowiem w czasie dobrej konjunktury, a wiec w okresie znacznego libe-
ralizmu kredytowego, wszelkie dane przypuszezaé, Ze bank bedzie mu
odnawial kredyt az do chwili, w ktérej jego okres produkeyjny dobiegnie
kofca. Moze za§ tem bardziej na tem polegaé, poniewaz jego kredyt
opiera sig¢ na indywidualnie w drodze przywileju przyznanym kon-
tyngencie o §cisle zgéry okreSlonej wysokoSel.

! To powszechne uzywanie krétkich kredytéw dla finansowania
dalekich dr6g produkecyjnych jest jedna z najcharakterystyczniejszych
odrebno§ei naszego zyeia kredytowego w okresach zwyzkowej konjun-
ktury. Ono tez pierwsze sygnalizuje glebokie skrzywienie struktury
naszego zyecia gospodarczego, a przedewszystkiem ogromna rozbieznosé
miedzy wlasciwa sytuacja rynku kredytowego, a dominujacemi w prze-
waznych grupach przedsiebiorstw daznoSciami do hiperkapitalizacji.

Mimo to zrozumienie wagi tego problemu, a jeszceze bardziej jego
zwigzkéw przyezynowo-skutkowych jest u nas do§é mate. Typowy jest
pod tym wzgledem nastepujacy ustep ze Sprawozdania Banku Polskiego,
w ktérym wystepujg wszystkie klasyezne cechy sposobu ujmowania
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§ b. Wszystkie te tendencje ekonomiczne, o ktérych
dotad byla mowa, stojag w najsci§lejszym zwiazku z kon-
tyngentowang stopa procentowsa. Dlatego przejawiajg sie
one tylko w przedsiebiorstwach zwigzanych kredytowo
z kontrolowang czescia rynku kredytowego, coprawda
z nier6wnomiernem nate¢Zeniem, w zaleznoSci od tego, czy
przedsigbiorstwa korzystaja z wyZszej czy niZszej stopy
kontyngentowanej. Poza tg ilo§ciowsg réinicg zasadnicze
strukturalne znamiona wszystkich tych przedsigbiorstw sg
te same,

Zupelnie odmienny typ struktualny reprezentuje nato-
miast zespd! przedsiebiorstw, ktére czerpia §rodki kredytowe
z prywatnego targu. Jest to logicznem nastepstwem faktu, ze
cena targu odznacza sie zupelnie odmienng struktura eko-
nomiczng niz cena kontyngentowana, a przedewszystkiem wy-
soko§cig znacznie przekraczajgcq poziom ceny ,normalnej.

u nas tego kapitalnego zagadnienia: ,Poniewaz dlugoterminowe kredyty
na cele inwestycyjne sa nadal bardzo poszukiwane, nie mozna bylo
unikngé zamiany czeSci kapitaléw obrotowyeh na Srednio lub diu-
goterminowe kredyty. Niedogodno$ei, jakie sie z tem wigZa, nie daly
sie jednak odezué dotkliwiej, a w miare dalszych postepéw kapitali-
zacji znikng zapewne calkowicie“.

Ujecie to odznacza sie w pierwszym rzedzie zupelnem niedoce-
nianiem og6lnogospodarezyeh sprzecznosei, odzwierciedlajgcych sie
w omawianem zjawisku. ,Zamiane kapitaléw obrotowych na inwesty-
cyine“ mozna uwazadé za niezbyt szkodliwg i groing ,niedogodno§é®
tylko z punktu widzenia prywatnogospodarczego. Natomiast pod katem
szerszej ekonomicznej oceny jest ona wyrazem braku nietylko realno-
kapitalowych, ale takze kredytowych podstaw dla wydiuZenia okreinych
drég produkeyjnyeh. Ten brak kredytowych podstaw odréinia wiasnie
naszg ekspansje gospodarcza w fazie ozywienia konjunkturalnego od
normalnego przebiegu cyklicznego. Bo w kazdym normalnym procesie
konjunkturalnym jego jadrem jest zbyt niska stopa procentowa rynku
kredytowego, ktéra wywoluje u przedsiebiorcéw bledne sugestje co do
zasobow istniejacego kapitalu rzeczowego i przez to kieruje ich na zbyt
okrezne drogi produkeyjne. Jednakowoz stopa ta, nie odpowiadajac sta-
tyeznemu polozeniu rynku, odtwarza wiernie caloksztalt jego &rodkéw
przy uwzglednieniu inflacyjnej sity kupna,

U nas natomiast stopa procentowa jako stopa kontyngentowana
falszuje nietylko obraz rynku rzeczowo-kapitalowego, ale takze faktyezng
sytuacje rynku kredytowego. Przez to dysproporcja miedzy marza
akumulacyjna przedsiebiorstw, a rozmiarami istniejgcego kapitalu spo-
leeznego musi byé szezeg6lnie wielka.

M Breit: Stopa procentowa w Polsce. 15
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W zwigzku z tem muszg dyspozycje przedsiebiorcow
uksztaltowaé sie calkiem inaczej, niz dyspozycje przed-
siebioreéw, ktérzy kalkulujg na podstawie stopy kontyn-
gentowanej.

Tak wiec pod presjg wysokiej stopy targowej wytwarza
sie dazno§é do daleko posunietej oszczednosci w postugi-
waniu sie dobrami kapitalowemi. W ich miejsce uzywana
jest na najszerszg skale praca ludzka. Dzieki temu domi-
nuje w sferze ekonomicznej, kredytowanej przez targ,
typ produkeji nastawionej na mozliwie krétkie drogi wy-
twoércze, tem samem téchnicznie prymitywnej i zacofanej.
Cala ekonomiczno-techniczna struktura tej produkeji musi
bowiem byé ukladana pod katem uczynienia przedsigbiorstw
zdolnemi do jaknajszybszego wyrzucenia na rynek dojrza-
Iych do konsumcji produktow.

W jednym i tym samym kraju, w ramach jednej go-
spodarki narodowej narosly niejako w ten sposéb dwie
formacje gospodarcze, zupelnie do siebie niepodobne, o cal-
kowicie odmiennych wlasciwodciach strukturalnych. Jedna
z nich odznacza sie dlugiemi okreinemi drogami produkeji,
oraz niskg skalg kraficowej rentownosci przedsiebiorstw, ktére
posiadajg nowoczesny i nawskrés zmechanizowany aparat
wytwérczy. Budowa tego aparatu jest finansowana krét-
kiemi kredytami o relatywnie bardzo niskiej stopie procen-
towej. Druga formacja wykazuje przy wysokiej rentownosci
kraficowej warsztatow niezwykle Sciesniony okres produk-
cyjny lacznie ze wszystkiemi znamionami malokapitalistycz-
nej produkeji. Charakter tej produkeji pozostaje natomiast
w zupelnej harmonji z zasiegiem i formami kapitalizacji targu.

§ 6. Zbudowany z takich elementéw system gospodar-
czy nie moze naturalnie byé trwaly, nie moze ustabilizowaé
sie wraz ze wszystkiemi przeorywujgcemi go dysproporcjami.
Przeciwnie system ten, odbiegajgc niezwykle silnie od stanu
idealnej réwnowagi gospodarczej, w ktérym jedynie zycie
gospodarcze moze trwaé i rozwijaé sie, jest zgéry skazany
na calkowite zalamanie sie. ,Stan réwnowagi, mozemy, nie
wdajac si¢ w bardziej subtelne rozwazania, okresli¢ jako
stan rownej rentowno§ci kraficowych warsztatéw we wszyst-
kich galeziach produkecji. Im dalej odchyla sie od tego po-
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ziomu oplacalnodei choéby jeden tylko dzial produkeji, tem
wieksza jest strata ogélna. Im wigksze natezenie fry-
keji, tem dluzej trwa i tem jest trudniejszy powrdét do
réwnowagi“ L. Nasz ustréj gospodarczy jest jaskrawem za-
przeczeniem tak sformulowanego stanu réwnowagi gospo-
darczej, stanowi jego antyteze w kazdym swym odcinku.
Juz nietylko poszeczegdlne warsztaty i dzialy produkeji, ale
cale ogromne polacie Zycia gospodarczego sa zbudowane
na calkiem odrebnych przestankach gospodarezych, majg
silnie zréZnicowane krancowe rentownosci i calkiem nie-
podobne do siebie struktury kapitalowe. Stwarza to uklad
gospodarczy pelen zaklScefi i sprzecznosci, ktére tylko
przez krotki czas moga zostaé ukryte, ale w ostatecznosei
w wyniku reakeyj, ktére wyzwalajg, muszg ulec likwidacji
i wyréwnaniu.

Najdoniodlejszg ze wszystkich rozbieZno$eci, bo miesz-
czgea w sobie juz wszystkieinne, jestrozbieznosé pomiedzy in-
dywidualnie zakrojonemi drogami wytwoérczemi, a stojgcym
do dyspozycji ogdlnogospodarczym zasobem kapitalu rze-
czowego. Doprowadzajac w pierwszych fazach konjunktury,
zanim daje sie jeszcze odczué spowodowane hiperkapitali-
zacja uszezuplenie rynkéw débr blizszych sfery konsumcji,
do silnego rozkwitu Zycia gospodarczego — staje sie ona
automatyenie w stadjach zaawansowanej konjunktury zré-
dlem jego zalamania sie. Moment tego zalamania da sig
wprawdzie czasowo przesunaé przez kreowanie inflacyjnych
kredytéw, ktére ze swej strony zmniejszajg konsumcje
i rozszerzaja kapital spoleczny. W ostatecznodci jednak
inflacja kredytowa wywoluje procesy przeciwstawne tak,
70 na dalsza mete zostaje dzieki niej jeszcze powiekszona
rozpieto§é miedzy dlugoscig okreznych drég produkeyjnych,
a bogactwem kapitalowem spoleczefistwa. Inflacja nie moze
wiec zapobiec procesom, dokonywujgcym sie na rynkach
d6br konsumcyjnych, surowcéw, ustug i t. p., ktére, w miare
jak gospodarstwo spoleczne wchodzi w okres, w kitérym
musi sie zZywié z rezultatéw drég produkeyjnych, podejmo-
wanych juz na podstawie obniZonej stopy, muszg wykazywaé

1 Prof. Adam Heydel, Kryzys, interwencja i etatyzm, Ekonomista

r. 1931, t. L. str. 9.
15*
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coraz silniej rosngce nasilenie zwyzikowe cen. Zwyzka cen
wszystkich tych kategoryj débr i uslug pocigga jednak za
sobg podstawowg zmiane w elementach kalkulacyjnych do-
tychezasowych planéw gospodarczych, uktadanych przy zu-
pelnie innem uksztaltowaniu si¢ relatywnych cen. Zmiany
w tych cenach sprawiaja, ze produkcja kalkulacyjnie oparta
o kontyngentowana stope przestaje byé rentowna, predzej
czy poiniej musi dojs§é do jej masowej likwidacji. Likwida-
cja ta doprowadza do ogélnego spadku popytu na wszyst-
kich rynkach, a wiec w konsekwencji i do powszechnej
deruty cen. W atmosferze tej ogblnej znizki cen dokonywuje
sie dopiero radykalne zalamanie wszystkich tworéw gospo-
darczych,zbudowanych z elementéw, pozostajacych w sprzecz-
noséci z ,naturalnemi“ proporcjami naszej gospodarki.

Zadowalniamy sie tem ogéinikowem naszkicowaniem
proceséw likwidacyjnych Zycia gospodarezego, zbudowa-
nego na podstawach stopy kontyngentowanej, majac na
wzgledzie, Ze szczegblowsze traktowanie tych proceséw wy-
prowadziloby nas daleko poza ramy niniejszej pracy. Spro-
bujemy natomiast blizej sprecyzowad, jakgrole gra specjalny
mechanizm naszego rynku kredytowego w przebiegu tych
proceséw wyréwnawczych.

Istotne jest tu zdanie sobie sprawy, Ze przejawiajacy
sie coraz ostrzej w miare rozwoju konjunkturalnego brak
spoleczny kapitalu dla przeprowadzenia nadmiernie rozde-
tych inwestycyj musi, od pewnego stadjum poczawszy, po-
wodowaé ciggle rosngce tendencje zwyzkowe cen na ryn-
kach, na ktérych przedsigbiorcy zaopatruja sie w czyn-
niki produkeji. Ta zwyzka cen poteguje bezposdrednio za-
potrzebowanie kredytowe przedsiebioreéw, zmuszajgc ich
do wystepowania wobec bankéw z pretensjami coraz wiek-
szych kontyngentéw. Przydzielanie przez banki kredytu
w rosngeych rozmiarach moze jednak stanowié tylko chwi-
lowg ulge, natomiast a la longue dziala ono i ze swej strony
podrazajaco na elementy kosztowe przedsiebiorecéw, powoduje
wige dalszy kumulatywny wzrost popytu kredytowego. By
zados§é uezynid potrzebom obrotu gospodarczego, kontyngenty
kredytowe muszg wige r65¢é w stopniu coraz silniejszym.



229

Oczywiscie, Ze taki wzrost ad infinitum nie jest do po-
my$lenia. Zwlaszeza w naszej strukturze kredytowej, w kté-
rej stosunkowo elastyczny aparat kredytowy ma jedynie
Bank Polski, stanowigcy tez gléwne oparcie i ognisko in-
flacjonistycznej akecji kredytowej. To tez z chwilg oslab-
niecia jego dzialalnoSci kredytowej ulega automatycznemu
zahamowaniu dzialalno§é wszystkich innych instytucyj ban-
kowych.

Okolicznosé ta nabiera dopiero wlasciwego znaczenia
w Swietle specyficznego ustosunkowania sie poszczegéinych
cen kredytu na naszym rynku kredytowym, ktérego rezul-
tatem jest odrebny, wyzej opisany podzial funkcyj poszcze-
g6lnych 7rédel kredytowych. Konsekwencja tego podzialu
jest w kazdym razie kompletna niezdolnos¢ Banku Polskiego
fungowania w charakterze rezerwowego Zrédla rynku kre-
dytowego, ofiarowujacego swe §rodki Zyciu gospcedarczemu
w chwilach specjalnego wzrostu zapotrzebowania kredyto-
wego. Srodki Banku Polskiego sg bowiem primo — od po-
czatku konjunktury hojnie rozdzielane, stanowiagc jeden
z gtéwnych czynnikéw szerokiej ekspansywnosci Zycia gospo-
darczego, secundo — sg jakonajtafnisze na calym rynku kredy-
towym w pelni wyzyskiwane. Dzieki temu wlasnie mozliwosei
kredytowe Banku Polskiego sq w okresie wzmagania si¢ za-
potrzebowania kredytowego, wywolywanego procesami,
o ktérych wyzej byla mowa, relatywnie mate, w wyraznej
sprzecznosei do innych instytueyj centralnych, ktére wyko-
rzystujg w pelni tkwigce w nich zdolnosei kredytowe wlasnie
w takich sytuacjach.

Przez to wytwarza sie dla przedsiebiorstw, ktérych
kombinacje opierajg sie na kontyngentowych kredytach,
sytuacja niezmiernie ciezka. Nadomiar zaostrza ja, pogle-
biajac jeszcze dysproporcje miedzy popytem a zaofiarowa-

iem kredytowem w bankach, sztywno§é stép kontyngen-
towanych, ktére nie mogg na wzrost nasilenia elementéw
popytu samorzutnie zareagowaé odpowiednia zwyzka. Przez
to pozostaja wprawdzie utajone zewnetrzne symptomy
objektywnie deflacyjnej sytuacji gospodarczej, ale jej kon-
sekwencje zostaja raczej spotegowane w swem nasileniu.
Kazda zwyzka stopy kryje bowiem w sobie czynniki, da-
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zgce do usuniecia ukladu gospodarczego, z ktérego powstala,
powodujac z jednej strony pewne §cieSnienie popytu, z dru-
giej] wzmozenie przyplywu kapitalu do bankéw. Gdy stopa
nie moZe zwyzikowaé, odpada takze jej dzialanie, lagodzace
bolesne skutki deflacji. Sztywno$é stopy w tej fazie kon-
junkturalnej miesci jednak w sobie jeszcze dalsze niebezpie-
czefistwo. Wytwarza si¢ mianowicie z latwoScig sytuacja,
w ktérej banki, zmuszone przez zalamujacg sie konjunkture
gospodarczg do wydatnego podwyzZszenia stawki od ryzyka
niewyplacalnogci, nie moga w calym szeregu wypadkéw
znale7é w reglamentowanej stopie pokrycia tej stawki plus
wlasne koszta handlowe. Beda one wowezas raczej wolaly
narazié si¢ na bezuzyteczne pecznienie swych zasobéw
w kasach, niz zdecydujg sie oddaé je przedsigbiorcom po
taryfowej stopie.

Wszystkie te momenty pchaja rozwdj zycia gospodar-
czego po wspélnej linji wypadkowej: zmuszaja one coraz
liczniejsze grupy przedsiebiorstw do czeSciowego zaspaka-
jania na prywatnym targu zapotrzebowania kredytowego,
ktére nie moze znaleié pelnego pokrycia w nisko oprocen-
towanych kontyngentach kredytowych. Ten proces aktuali-
zowania dotad ukrytego rezerwowego charakteru targu
prywatnego rozpoczyna sie od pierwszej chwili, od ktérej
akcja kredytowa bankéw zaczyna pozostawal wtyle za
wzrostem zapotrzebowania kredytowego przedsiebiorstw.
Proces ten, sygnalizowany przez zmiang cyklicznej tenden-
cji znizkowej stopy pobieranej na targu! (ktérej wysokosé

t Prof. Krzyzanowski, ktéry z niezwykle subtelng intuicjg eko-
nomiczng zapowiedzial w listopadzie 1928 r. (por. przeméwienie sejmowe
z dnia 6 listopada 1928 r. zamieszezone w Protokolach sejmowych)
zblizanie sig przesilenia w Polsce, i to w chwili, gdy w calym kapita-
listyeznym $§wiecie panowala jeszcze mniczem niezamacona prosperity
gospodarcza, opieral sie implicite na tych wlasnie przeslankach teore-
tyeznych. Podstaws prognozy prof. Krzyzanowskiego byly bowiem
gléwnie wahania zwyzkowe stopy prywatnego targu. Wahania te jednak
byly wilagnie rezultatem zahamowania dzialalno$ci kredytowej aparatu ban-
kowego, ktére zupelnie wyrazZnie zaznaczylo si¢ w ostatnich miesigcach
1928 r., jako tez zapoczatkowanego w lacznoSci z tem przechodzenia
pewnych grup przedsigbiorstw na kredyt targowy.
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zalezna jest m. i od rozmiaréw kredytéw bankowyech,
jedli zaloZymy niezmienno$é systemu repartycyjnego), trwa
z ciagle rosngcem nasileniem az do chwili wybuchu wlas-
ciwego kryzysu gospodarczego.

Rozmiary i natezenie tego kryzysu, pozostajac w naj-
SciSlejszym zwiazku ze strukturg naszego rynku kredyto-
wego, muszg~ byé niezwykle ostre i gwaltowne. Przejscie
bowiem od zbyt niskiej stopy kontyngentowanej do zbytnio
wysrubowanej stopy targu prywatnego musi podzialaé na
przedsiebiorstwa, opierajgce swe plany pierwotnie na cenie
bankowych kredytéw, wrecz piorunujgco. Przejscie to jest
wogdle mozliwe tylko pod dwoma warunkami: 1) ze przedsie-
biorcy, czerpigey dotad kredyty z bankéw, traktujg kredyt
targowy jako ,kredyt dla przetrwania“, 2) Ze uwaZajg
z jednej sirony swe wzmozone zapotrzebowanie Srodkéw
platniczych, a z drugiej rosnaca ciasnote kredytowa ban-
kéw za zjawiska przej§ciowe. Takie ujmowanie sytuacji jest
zresztyg gleboko ugruntowane w psychice przedsiebiorey?,
a z poezgtkiem recesji konjunkturalnej zdaja sie za nim
przemawiaé takze wszystkie objektywne symptomy sytuacji
gospodarczej. Symptomy te jednak zawodza, przewidywa-
nia przedsiebiorcéw okazujg sie iluzoryczne. Objektywna
sytuacja gospodarcza wymusza progresywna deflacje kre-
dytow bankowych, ktéra sktania klientele bankowsg do
coraz wydatniejszego opierania sie¢ o Srodki targowe. Zara-
zem stopa targowa, naciskana z dwu stron, bo zardéwno
przez spadek bankowych kredytéw jakotez przez rosngeg
liczbe kredytobiorcéw targowych, wykazuje daznosci coraz
silniejszego drozenia.

Pod ogromnem cinieniem tej stopy dokonywuje sie
na wielkg skalerozklad zycia gospodarczego, zbudowanego na
nieracjonalnych motywach kalkulacyjnych. Zaznaczyé przy-
tem nalezy, ze pod wplywem drozejacych tendencyj stopy tar-

t Gdyby bylo inaczej, juz pierwsze oznaki zmiany cyklu musia-
fyby prowadzié do panicznego przestawiania dyspozyeyj gospodarezych.
Byloby wtedy trudno zrozumiale, dlaczego poczatkowo zawsze fala
konjunktury opada lagodnie, a nie w linji katastrofalnego zalamania.
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gowej muszg przejéé kryzys takze przedsiebiorstwa, kté-
rych kombinacje w calo§ei, i to przez caly okres eyklu kon-
junkturalnego, finansowane byly kredytami targowemi. I te
przedsiebiorstwa, choé w stopniu nieporéwnanie slabszym
niz przedsiebiorstwa kredytowane kontyngentami sa zmu-
szone przestawié swe dyspozycje i dopasowaé je do zmie-
nionych warunkéw gospodarczych.
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