Wladystaw Grabski

Profesor Szkoty Gitdéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Druga inflacja polska

Praca prof. Taylora pod tym tytulem zostata omodwiona
przez prof. A. Krzyzanowskiego w numerze 4 ,,Ruchu" z 1926
roku w sposéb zupetnie swoisty. Prof. Krzyzanowski wyszedt
tylko z faktu omawiania ksiazki prof. Taylora, ale caty swdj
artykut poswigcit polemice z Dr. F. Mtynarskim. W polemice tej
prof. Krzyzanowski starat si¢ nawiaza¢ najblizsza ni¢ mi¢dzy
swojemi pogladami a pogladami prof. Taylora, ale zrobil to
W sposob taki, ze pod pozorem tej wspolnosci pogladow wias-
ciwie rozwinat poglady wtasne, ktérych w pracy prof. Taylora
nie znajdujemy zupetnie, czego przytem prof. Krzyzanowski
wcale nie zaznaczyt.

Tymczasem praca prof. Taylora zastuguje na to, by trak-
towac ja jako zupetnie zakonczony sam w sobie poglad na ]edno
z najwazniejszych zagadnien naszego odnowionego bytu pari-
stvlzowego na nasza, polityke walutowa w ciagu 1924, 25 i 26
roku.

Z tego rozpatrywana stanowiska praca prof. Taylora jest
dalszym ciagiem poprzedniej jego pracy pod tytutem |, Inflacja
polska". Ta ostatnia jest rozprawa zasadnicza i utrzy-
mana jest w typie rozpra mﬁ, o charakterze jednolitym nauko-
wym. W pracy ,,Druga acja polska" autor odstgpuje nieco
od typu rozprawy naukowej, gdyz znajdujemy w niej sporo ele-
mentu publicystycznego. Element ten najbardziej jest widocz-
nym w dwoéch rozdziatach poswicconych refleksjom pozama-
chowym. Natomiast ostatni rozdziat, najobszerniejszy, jest
utrzymany catkowicie w typie dociekania czysto naukowego.

Charakter analizy naukowej, a nie publicystyki, maja row-
niez rozdziaty pracy prof. Taylora poswigcone omowieniu po-
Yozenia, jakie si¢ wytworzylo z koncem 1925 roku. Wbrew
rozpowszechnionej wowczas, to jest w koncu 1925 roku, opiniji,
prof. Taylor stwierdza (str. 7), ze ,,reforma walutowa z 1924 r.
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byta wielkiem dzietem, ktore uratowato Polske od nieuniknio-
nej katastrofy, nie tylko gospodarczej, lecz i politycznej i po-
stawito niewzruszone zdrowe podstawy pod rozwdj zycia pan-
stwowego i ekonomicznego Polski". Reforma walutowa zda-
niem prof. Taylora (str. 10) ,byta wielkiem dzietem na ogbt
udanem, z ktorego spoteczenstwo polskie moze by¢ dumne.
Mozna 1 nalezy ja udoskonali¢, lecz nie wolno jej zasad nad-
wyrezaé, ani przekreslaé jej zas&ug

»ZYo najwicksze moéwi prof. Taylor (str. 6), lezy obecnie
(w konicu 1925 r.) w owym defetyzmie, ktéry ogarnat szerokie
kota spoteczenstwa, a w krytyce swojej przekresla wszystko,
co dotychczas dobrego zostato dokonanem".

Z powyzszych cytat staje si¢ widocznem, ze pomiedzy po-
gladami prof Taylora, a prof. Krzyzanowsklego lezy bardzo
gleboka réznica. Ten ostatni bowiem cytat tych nigdy by nie
podpisat. Roéznice pogladow tych dwdch naszych profesorow
nie na tem zreszta wcale si¢ koncza.

Osobny rozdzial przy omawianiu sytuacji w koncu 1925 r.
poswiccit prof. Taylor omdwieniu bledéw mojej polityki go-
spodarczej. W pogladach swoich na ten temat prof. Taylor zaj-
muje réwniez jak 1 w innych wielu sprawach swoje wlasne sta-
nowisko, znacznie odbiegajace od utartych pogladéw.

Wbrew kursujacej opinji prof. Taylor nie uwaza za btad
mojej polityki celnej z 1924 r., gdyz uznaje, ze dwczesne daze-
nie moje do potanienia produkcji byto stuszne. Ale za btad
uwaza prof. Taylor, ze nie poszedtem w tej dziedzinie tak da-
leko, jak nalezato, gdyz okazatem si¢ zbyt kompromisowym
w dziedzinie potanienia pracy i kapitatu, jako najwazniejszych
czynnikéw produkgcji. Zarzuca mnie przeto, ze nie poszedtem
na przedtuzanie dnia pracy i ze nie znalaztem skutecznych spo-
sobow oddziatywania na potanienie kredytu. Zdaniem prof.
Taylora moja polityka bankowa byta obliczona w skutkach na
zbyt daleka mete. Nalezatoby podtug niego natychmiast unie-
mozliwi¢ prawnie istnienia ogromnej réznicy w bankach
mi¢dzy oprocentowaniem wkladéw z jednej, a pozyczek
z drugiej strony, co by zmusito banki do fuzyj i likwidacji juz
w roku 1924 i co by musiato skutecznie wptynaé na zwigksze-
nie gromadzenia oszczedno$ci z jednej strony, a potanienia
kredytu z drugiej. Jednoczes$nie autor stawia zarzut polityce
Banku Polskiego, ze przez udzielanie bankom kredytu i tolero-
wanie ogromnej réznicy w stopie ptaconej za lokaty, a pobiera-
gej za kredyty. Bank Polski zle sig przystuzyt sytuacji gospo-

arczej.
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Co do polityki bankowej, przyznaje duzo racji profesorowi
Taylorowi, gdyz poglady jego podzielatem i nieraz sam wy-
powiadatem. Bytem jednak co do nich na ogdét odosobniony i sku-
tecznie wptywaé na dany wowczas stan rzeczy nie mog{em.

Prof. Taylor wypowiedziat swoje mysli na ten temat juz
po mojem ustapieniu. Sa to mysli bardzo cenne i zatuje, ze nie
moglem si¢ z niemi wcze$niej zapozna¢ — widziat bym b0w1em
w nich znaczna dla siebie podpor¢. Musze zaznaczyé, ze
w ciagu catego 1924 i 1925 roku przedstawiciele sfer banko-
wych stale dowodzili, ze grozitaby im ruina, w razie wywarcia
na nich przez rzad nacisku w mys$l zupetnie zdrowej, wyzej
wymienionej tezy, ktora stawia prof. Taylor i ktéra stale wy-
znawatem.

Précz polityki bankowej krytykuje prof. Taylor nadmierne
udzielanie kredytow z Banku Gospodarstwa Krajowego i Rol-
nego, w czem stoi réwniez na gruncie zupeinie odbiegajacym
od utartej w swoim czasie opinji, ktéra kredyty te popierata
i o nie sie u rzadu dopominata.

Dalej krytykuje prof. Taylor rozdecie budzetu na 1925 rok
oraz nadmierna, emisje biletow zdawkowych. Co do bilonu i bi-
letow zdawkowych prof. Taylor stanat na tym gruncie, ze
norma ustawowa 12 ztotych na osob¢ ogdlnej ludnosci par’lstwa
byta za wysoka i ze nalezato ja obnizy¢ do 200 milionow ogo-
tem. Z tego wzgledu prof. Taylor uwaza za btad, ze emisja ta
przy mnie doszta do 383 milionéw, ale nie mniej silnie potgpia
on i ubolewa, ze za Ministra Zd21ech0wskleg0 doszta ona do
433 milionéw, a za ministra Klarnera do 459 milionéw (str. 124).

W nadmlernej emisji biletéw dokonywanej przez Ministréw
Zdzwchowsklego i Klarnera widzi on przyczyng, ze nic mogli
oni powstrzyma¢ spadku ztotego, ktorego kurs mogt SlQ i po-
winien byt w 1926 r. zdaniem prof. Taylora poprawié, gdyby
byta prowadzona odpowiednia polityka walutowa.

Najcenniejsza, trescia pracy prof. Taylora jest wyjasnienie
przyczyny zasadniczej i podstawowej zatamania si¢ kursu zto-
tego. Zdaniem jego ,,wysokie ceny zachwiaty ztotym" (str. 33)
Jako najwazniejszy sposOb powstrzymania wzrostu cen uwaza
autor zmniejszenie emisji znakow pieni¢znych. Wbrew po-
wszechnej opinii dowodzi on, ze znakéw tych juz w 1924 roku
mieli$my za duzo.

W ostatnim rozdziale swojej pracy prof Taylor podaje
szereg tablic, w ktérych uwidocznia, ze juz poczynajac od
wrzesnia 1924 roku wskaznik cen u nas byt wyzszy niz w Sta-
nach Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej. Teze autora, ze ,,od
pazdziernika 1924 roku mamy do czynienia z inflacja wtasci-
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wa" (str. 126) uwazam za najbardziej zasadnicza i podstawowa
dla catej jego pracy. Twierdzenie to podtrzymuje autor i roz-
wija w artykule swoim pomieszczonym w zeszycie pierwszym
,Ruchu" w 1927 r. pod tytutem ,,Przyczyny spadku ztotego".

Inflacje wtasciwa stwierdza autor juz w pazdzierniku 1924
roku, gdyz zdaniem jego wtedy ilo§¢ pieniadza przewyzszyta
norme¢ wlasciwa, a ceny poszly w gore rowniez po nad wy-
prowadzona, przez niego norme. Jako norme ilo$ci pieniadza
wyliczyt autor na okres, ktory nastat u nas po reformie walu-
towej 600 miljonéw ztotych w ztocie, w czem uwazat, ze bilon
i bilety zdawkowe nie powinny byly przekracza¢ 200 miljonow
ztotych. Zdaniem autora, gdyby emisja rzadowa nie przekra-
czata 200 miljonéw ztotych, a rzadowa z bankowa razem
wzicte nie przekroczyty 600 miljonéw, to wowczas nie mieli-
bySmy wzrostu drozyzny juz od jesieni 1924 i w ciagu catego
1925 r., nie mielibySmy ujemnego bilansu handlowego, za ten
czas, odptyw walut z Banku Polskiego by nie nastapit a wtedy
oczywiscie ztoty by nie spadt. Powyzsze twierdzenie prof.
Taylora uwazam za tak doniosta teoretyczna tezg, a pers-
pektywy, ktore z tezy tej wyptywaja, sa tak przejmujace, ze
warto sig zastanowi¢ od czego zalezato i co byto potrzebnem,
azeby istotnie zahamowaé¢ w 1924 roku wzrost drozyzny
i osiagna¢ dla 1925 zupelinie inne warunki niz te, ktore tak fa-
talnie zaciazyty.

Azeby na to pytanie odpowiedzie¢ zgodnie z teorja prof.
Taylora, nalezy rozpatrze¢ si¢ w tablicy, ktéra on podaje na
str. 124. Widzimy, Zze poczynajac od konca wrzesnia 1924 r.,
w ktorym ilo§¢ pieniadza byta bliska normy 600 miljon6w,
gdyz wynosita 591 miljonéw, nastepowat nicustanny wzrost
obiegu pieni¢znego ponad t¢ norme.

Gdy si¢ méwi o szkodliwym wzro$cie emisji, ma si¢ po-
wszechnie na mysli 1925 rok i wtedy oczywiscie podkresla sie
szczegllna szkodliwo$¢ emisji skarbowej. Ale prof. Taylor
uwaza, ze szkodliwo$¢ nadmiernych emisyj zaczegta sie juz
w pazdzierniku 1924 roku. Ot6z w ciagu ostatniego kwartatu
1924 r. ilo$¢ bilonu i biletéw zdawkowych spadata nieustannie,
przyczem w 1925 r. wzrosta ona z poczatku nieznacznie i nor-
ma 200 miljonéw, ktdra stawia prof. Taylor, nie byta przekro-
czona jeszcze w koncu kwietnia i dopiero w konicu maja byta
ona przekroczona o mata dopiero sume 7,5 miljondw.

Pokazuje sie zatem, ze od pazdziernika 1924 r. az do maja
mieliSmy sytuacje walutowa, w ktérej ilos¢ bilonu i biletéw
skarbowych czyli emisja rzadowa trzymaty si¢ w granicach
nietylko znacznie mniejszych od ustawowych, ale w granicach

Vi
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nizszych, niz norma, ktora uznaje za nieszkodliwa, autor pracy:
o ,,Drugiej inflacji Polskiej”. Ale jednak w ciagu tych catych
7 miesigcy mieliSmy, zdaniem autora, inflacje wtasciwa, ktora
byta przyczyna wzrostu cen. Kto przeto byt winowajca,_ tego
smutnego i decydujacego dla canego dalszego ujemnego biegu
spraw stanu rzeczy? Oczywiscie, ze ten, kto emisjec w ciagu
tych 7 miesi¢cy forsowat ponad normy prof. Taylora, to jest
Bank Polski. Autor wniosek ten sam wyprowadza, gdyz wo-
glle wyraznie krytykuje polityke Banku Polskiego i to w paru
miejscach swojej ksiazki, zarzucajac Bankowi, ze na drogg
zmniejszenia swojej emisji bankowej, poczynajac od pazdzier-
nika 1924 r. nie poszedt. Ale autor troche ostabia odpowie-
dzialno$§¢ Banku Polskiego, uwazajac, ze polityka bilonowa
rzadu utrudniata role¢ Banku. Pod tym wzgledem autor nie
przeanalizowat dostatecznie cyfr, ktére sam przytoczyt.

Od lipca 1924 r. do konca 1924 r. rzad stosowat wyrazna
deflacjc skarbowa, a Bank Polski stosowat silna, inflacjc wta-
sna. Od stycznia 1925 r. do maja emisja skarbowa stata ponizej
normy postawionej przez prof. Taylora, a emisja Banku stata
wciaz powyzej tej normy.

W oé$wietleniu tych faktow warto sie zastanowié, jak po-
winny si¢ byty utozy¢ nasze stosunki, gdyby Bank Polski po-
stepowat zgodnie z teorja prof. Taylora i utrzymat swoja emi-
sje w normie, zamiast stosowaé inflacje w ciagu dtugich mie-
siecy po pazdzierniku 1924 roku.

Zgodnie z teorja prof. Taylora wéwczas drozyzna utrzy-
mana bylaby na poziomie odpowiadajacym koncowi sierpnia
1924 roku. Bytby to stan zbawienny dla catego nastepnego
1925 roku. Przy takim bowiem stanie rzeczy nietylko nie byto-
by ujemnego bilansu handlowego i uptywu walut z Banku,
o czem jest przekonany prof. Taylor i co sam zaznacza, ale, co
niemniej jest wazne, wydatki nasze budzetowe, ktére zdaniem
autora w 1925 r. byty zbyt wielkie i ktdre pociagnely za soba
nadmierna emisje skarbowa, bylyby o wiele mniejsze, gdyz
przy tanszych towarach i mniejszym wskazniku drozyznia-
nym wszystkie pozycje budzetowe, jak pensje urzednicze,
kupno materiatéw i inne wyrazatlyby sic w mniejszych su-
mach ztotych. Jezeli przeliczymy cyfry, ktére autor podaje co
do przewyzek, jakie nastapity we wskazniku ogélnym drozyz-
nianym (str. 120), poczynajac od pazdziernika 1924 i staniemy
na tym gruncie, ze przy odpowiedniej polityce Banku Polskiego
antyinflacyjnej, stosowanej juz w 1924 roku, podniesienie si¢
wskaznikow nie powinno byto wcale nastapi¢, to okazaloby
sie, ze spowodowaloby to zmniejszenie wydatkéw budzetu
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panstwowego, odpowiadajace utrzymaniu si¢ wskaznika ogol-
nego cen na nizszym poziomie, coby si¢ wyrazito dla 1924 roku
oszczednosdcia wydatkow okoto 30 miljonéw (jako rezultat
zmniejszenia wskaznika przecictnie o 6,4% miesiecznie), a dla
1925 roku oszczedno$cia okoto 260 miljonéw (jako skutek
zmniejszenia wskaznika o 14% miesiecznie).

W razie prowadzenia przez Bank Polski polityki wskazanej
przez autora juz poczynajac od 1924 r., oszczednosci budzetowe
mogty byly dojé¢ do 290 milj. zt. A poniewaz, jak wiadomo, nie-
dobory dochodéw budzetow. w 1924 i 1925 r. pokrywane byty
bilonem i biletami skarbowemi, ktérych emisja doszta skut-
kiem tego w koncu 1925 roku do 433,5 miljonéw, wigc otrzy-
mujemy stad wniosek, ze w razie zaleconej przez autora poli-
tyki Banku Polskiego, to jest w razie gdyby Bank Polski nie
stosowat inflacji banknotowej poczynajac od jesieni 1924 roku
i wytrwat na tem stanowisku w ciagu 1925 roku, wowczas
rzad nie potrzebowalby wcale od wiosny do konca 1925 roku
prowadzi¢ inflacji skarbowej, gdyz mogac skutkiem opanowa-
nia drozyzny wyda¢ na potrzeby budzetowe o 290 miljo-
néw mniej, niz to miato miejsce, mogiby emisje skarbowa,
ktéra doszta do 433 miljonéw w koncu 1925 r. utrzymaé na
poziomie o 290 mniejszym, czyli 143 miljonéw, a wiec na po-
ziomie znacznie nizszym od tego, ktéry autor uwaza za zupel-
nie normalny i catkowicie nieszkodliwy.

Taka, konkluzja, ktora naprasza sie jako wynik teorji
autora, jest na tyle znamienna i stanowi tak korzystne dla
rzadu oswietlenie catego kryzysu 1925 roku, ze z mej strony
powinienbym na skonstatowaniu powyzszej konkluzji poprze-
sta¢. Mozna bowiem zgadza¢ si¢ z autorem, ze budzet na 1925
rok byt za wysoki, ze norma ustawowa 12 ztotych dla bilonu
i biletow byta tez za wysoka. Ale przeciez to, ze budzet zostat
wykonany w wysokosci 1 844 miljonéw ztotych, a nie w sumie
mniejszej, oraz to, ze norma bilonu i biletow, bedac nadmierna,
zostata nietylko osiagnigta, ale i przekroczona, jest tylko wy-
nikiem tego, ze wskaznik ogdlny drozyzny, ktéry na koncu
sierpnia wynosit 99,2 (str. 120) i ktéry powinien i zdaniem
autora moégt by¢ utrzymany, od poczatku wrzesnia szed?t
jednak stale w gore. Gdyby Bank Polski nie zwigkszat nie-
ustannie swojej emisji ponad norme¢ wskazana przez autora,
wskaznik drozyzny, zdaniem autora, by si¢ zatrzymat na nor-
mie 100. Emisja biletéw zdawkowych z 1924 r. i poczatkach
1925 roku takiej wskazanej dla Banku polityce antyinflacyjnej
nietylko nie przeszkadzata, ale nawet w ciagu catego drugiego
poirocza 1924 roku do niej dopomagata, gdyz emisja skarbowa
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malata wowczas z miesiaca na miesiac, a w ciagu pierwszych
czterech miesiecy 1925 r. trzymata si¢ ona ponizej normy
wskazanej przez autora.

Emisja rzadowa poszta powyzej tej normy, a nawet i po-
wyzej normy ustawowej dopiero na skutek ujawnienia si¢
w catej pelni w potowie 1925 roku skutkéw fatalnej polityki
Banku Polskiego, prowadzonej w duchu inflacyjnym juz od je-
sieni 1924 roku.

Teorje swoja, co do roli dominujacej dla catej polityki
finansowej panstwa czynnika emisji pieniadza, rozwija autor
w artykule ,,Przyczyny spadku zlotego", pomieszczonym
w zeszycie 1-szym ,,Ruchu” za r. b., w ktérym autor krytykuje
poglady na dana sprawe Dr-éw Mitynarskiego i Baranskiego.
Tezy swoje autor ustala w sposob nastgpujacy. Mowiac o 1924
i 1925 roku, twierdzi, ze ,zdaje si¢ nie ulega¢ watpliwosci, ze
wzrost iloci plequza byt przyczyna wysokiego poziomu cen
w Polsce" (str. 66). ,Za Wysok1 poziom cen byt przyczyna
silnego zwickszenia si¢ ujemnosci bilansu handlowego Polski
po wrzesniu 1924 roku" (str. 67). ,,Réwnolegle rozwijat si¢ i od-
ptyw walut Banku Polskiego. Poczynajac od sierpnia 1924 r.
zapas ich netto zmniejsza si¢ stale" (str. 67).

Spadek ztotego objasnia prof. Taylor w sposdb nastg¢pu-
jacy: ,,Przyczyna zwyzki cen w Polsce byt nadmierny wzrost
pieniadza, za cenami poszedt ujemny bilans handlowy i odptyw
dewiz z Banku Polskiego, a wreszcie i spadek kursu ztotego".

Do szeregu konsekwencyj, jakie polityka inflacyjna Banku
Polskiego z 1924 r. sprowadzita, nie dodaje nigdzie prof. Taylor
konsekwencji zupelnie jasnej, ktora si¢ sama naprasza, miano-
wicie, ze za cenami wysokiemi poszed! nietylko ujemny bilans
handlowy i odptyw dewiz z Banku, ale i wysoki budzet pan-
stwowy oraz wysoka emisja rzadowa bilonu i biletéw zdaw-
kowych. Dopiero przy takiem uzupetnieniu nabiera poglad
prof. Taylora na druga inflacje polska catej teoretycznej kon-
sekwencji.

Przy takiem o$wietleniu sprawy nie powinienem w ni-
czem poddawa¢ w watpliwosci teorji prof. Taylora, gdyz lep—
szej teorji dla tego, co prof. Taylor nazywa ,apologetyka",
trudno bytoby znalez¢, jezeli idzie o ocenienie stanowiska
rzadu w 1924 1 1925 roku.” Ale o »apologetyke" ani mnie, ani
tym, do ktérych prof. Taylor ten termin stosuje, nie idzie.
Gdybym przytem bardzo nalegat na to, ze teorja prof. Taylora
Jest jedynie stuszna i gdybym byt jej w1ernym wyznawca 1 ko-
mentatorem, wiem dobrze, ze nikogo z przeciwnikdw swoich
bym przez to nie rozbroﬂ a prof. Taylorowi ubyloby zwo-
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lennikdw, co uwazaltbym za rzecz szkodliwa i dla nauki i dla
dobra spraw publicznych. Zasadniczo catkowicie godze sie
z prof. Taylorem na to, ze Bank Polski powinien byt juz od
jesieni 1924 r. nie zwicksza¢ emisji i kredyt(’)w i uznaje, ze
gdyby tak postqpowak mogtoby to wywrze¢ bardzo zbawien-
ny wplyw zarowno na zatamowanie zwrostu drozyzny, jak
i na zmniejszenie deficytu bilansu handlowego oraz na odptyw
zapasu walut z Banku. Ale nie sadze, by wplyw ten byt wy-
starczajacy, azeby zupetnie sparalizowac¢ wptyw nieurodzaju,
ktory oddziatywal najsilniej na wzrost cen oraz sparalizowac
wptyw na bilans handlowy tych ujemnych czynnikéw, na ktére
zwrocili uwage Dr. Mtynarski i Dr. Baranski, ktérych poglady
wtasnie prof. Taylor krytykuje.

Autorzy ci zaznaczyli, ze na ujemny wynik bilansu han-
dlowego procz nieurodzaju, wpltywaty silnie ujemne konjunktu-
ry eksportowe dla Polski, jej izolacja na rynku kredytowym
migdzynarodowym, wywotana czynnikami zewngtrznie poli-
tycznemi oraz ogdlne zbytnie natezenie konsumCJl bedace
wynikiem okresu poinflacyjnego przy przejSciu do stabilizo-
wanej waluty. Prof. Taylor uwaza, ze te wszystkie czynniki
bytyby opanowane zupetnie, gdyby tylko emisja stata twardo
na rownym poziomie. Ale w to wlasnie wolno watpi¢, tak
samo jak watpi¢ i w to, czy samo utrzymanie emisji na tym
twardym poziomie wystarczytoby dla zredukowania wydat-
kow budzetu panstwowego o cala sumg stanowiaca przekro-
czenie przez drozyzne wskaznika uznanego przez prof. Taylo-
ra za normalny. Ze utrzymanie emisji na trwatym poziomie
niskiej wzglednie normy miatoby dodatni wptyw na wszystkie
wymienione dziedziny, w to watpi¢ nie mozna. Temu tez nie
przecza wymienieni przez prof. Taylora Mtynarski i Baranski.
Ale jednocze$nie takie utrzymanie emisji 1 kredytow Banku
Polskiego na niskim poziomie wplynetoby ujemnie na tempo
zycia przemystowego. Ze dla kursu ztotego miatoby to wielce
donioste znaczenie i ze uratowaloby zapewne ten kurs jego
od zalamania si¢ w 1925 r., uwazam to za najbardziej praw-
dopodobne i dla tego wielce zatowaé nalezy, ze Bank Polski
nietylko na jesieni 1924, ale jeszcze w lutym 1925 r., gdy pisat
swoje sprawozdanie z 1924 roku, najmniejszego nie miat poje-
cia o niebezpieczenstwie sytuacji. Nie sposéb nie zatowacl
przedewszystkiem tego, ze prof. Taylor nie sformutowal juz
wtedy, w koncu 1924 r. i w poczatkach 1925 r., swoich po-
gladow z nalezyta wyrazistoscia.

Ale cho¢ uwazam za prawie pewne, iz ztoty nie zatamatby
sic¢ wcale, o ileby Bank Polski odrazu w 1924 roku zastosowat



112% Wtadystaw Grabski

nalezyta polityke emisyjna i kredytowa, jednak sadze, ze nie
mozna negowaé znaczenia czynnikOw poruszanych przez pp.
Mtynarskiego i Baranskiego, gdyz te czynniki okazaty swdj
wielki wptyw nietylko u nas, ale w wielu innych krajach,
a przedewszystkiem w Niemczech, gdzie pomimo bardzo ujem-
nego bilansu handlowego i ogromnej stosunkowo emisji pie-
nieznej, zaréwno bankowej, jak i rzadowej, nie nastapito zata-
manie si¢ kursu marki, gtéwnie dzigki obfitemu doptywowi
kredytéw zagranicznych.

Niestusznie, zdaniem mojem, nazywa prof. Taylor w swo-
jej rozprawie ,,O przyczynach spadku ztotego" Mtynarskiego
1 Baranskiego apologetami polityki Rzadu i Banku Polskiego.
Trudno by¢ apologetami polityki tych dwoch czynnikéw jedno-
czes$nie. Jezeli dobra byta polityka Banku na jesieni 1924 r.
i zima w poczatkach 1925 roku, to zia byla polityka rzadu
w 1925 roku. Ale jezeli zta byta polityka Banku Polskiego juz
od wrzesnia 1924 r., to za ujemne skutki gospodarki budzeto-
wej i bilonowej w 1925 r. oraz za spadek kursu ztotego odpo-
wiedzialno$¢ spada zupelnie wystarczajaco na sam Bank. Po-
tepienie polityki Banku jest najlepsza apologja rzadu.

Nie widze, by pp. Mtynarskiego i Baranskiego mozna
byto wogdle uwazaé za apologetow Wydali si¢ oni takimi
prof. Taylorowi przez poréwnanie z innymi autorami, ktorzy
w swoim krytycyzmie tego, co sic w r. 1924 i 1925 dziato,
ida za bardzo daleko. Kto w czambut wszystkiego nie potqpia,
a szuka przyczyn, nie jest apologeta.

To, ze dzi§ dr. Mtynarski jest wiceprezesem Banku Pol-
skiego, a dr. Baranski by} komisarzem rzadu wobec Banku
nie dowodzi, jak chce prof. Taylor, by musieli by¢ apologe-
tami Banku. Komisarz rzadu czesto wystepuje z krytyka
Banku i dr. Baranski nieraz to czynit. A wiceprezes Banku
zadnej odpowiedzialnosci na mocy ustawy za Bank nie ponosi.

Nie zalezy mnie na tem, by pp. Mitynarskiego i Baran-
skiego bra¢ w obron¢ przed zarzutami prof. Taylora, ale nie
chciatbym, azeby prof. Taylor niepotrzebnie stawiat barjere
miedzy swojem stanowiskiem a stanowiskiem innych autordow.
Wszak prof. Taylor stanal w swojej pracy ,,Druga inflacja pol-
ska" jako wyrazny zwolennik reformy walutowej z 1924 roku.

Pomigdzy prof. Taylorem a dr. dr. Mtynarskim i Baran-
skim jest wtasnie to wyraznie wspdlne tto, ze oni réwniez da
zwolennikow tej reformy naleza. A wieluz jest zagorzatych jej
przeciwnikow! Jezeli sie stoi tak jak prof. Taylor na gruncie,
ze ,,reforma 1924 roku byta wielkiem dzielem naogét udanem,
z ktérego spoteczenstwo polskie moze by¢ dumne”, i jezeli si¢
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tak silnie, jak to czyni prof. Taylor, potgpia defetyzm ktory
po spadku kursu ztotego nastaLpH to nie mozna mie¢ za zte,
gdy teorjg prof. Taylora o tem, ze niski poziom emisji pieniadza
jest najskuteczniejszym $rodkiem walki z drozyzna i z deﬁcy—
tami bilansu handlowego, a dodam: i z deficytami budzetu pan-
stwowego, pragna inni uzupetni¢ wskazaniem na wielkie zna-
czenie ogolnej psychiki spoteczenstwa w kierunku rozszerze-
nia lub zwezenia konsumgji, jak to czyni dr. Baranski, Iub do-
brych konjunktur eksportowych i doptywu kapitatu zagranicz-
nego, jak to czyni Miynarski. Czynniki, ktore oni podkreslaja
do stusznie potepianego przez prof. Taylora defetyzmu wcale
nie prowadza, a przeciwnie do skutecznych usitowan wzmoc-
nienia sytuacji naszej we wszelkich dostepnych dla nas dzie-
dzinach.

Zastrzezenia, ktére poczynitem odnosnie do pracy prof.
Taylora ,,Druga inflacja polska" oraz do uzupetniajacego ja
artykutu jego ,,Przyczyny spadku ztotego", nie zmieniaja ani
troch¢ mojego sadu o duzej wartosci, jaka przyznaje zasadni-
czemu stanowisku prof. Taylora.

Co najbardziej jest cennem w tem stanowisku, to zupetnie
wyrazna tendencja stuzenia przedewszystkiem tylko prawdzie.

Chcac utrzymaé¢ walute na kursie statym, chcac opano-
waé drozyzne, chcac dac¢ realne podstawy dla réwnowagi bud-
zetu, ktora tylko przy opanowaniu drozyzny jest mozliwa, nie
ma bardziej stusznego teoretycznie i praktycznie wyprébowa-
nego sposobu, jak utrzymywanie emisji pieniadza na niskim
poziomie. Zastoj przemys%owy i gospodarczy, ktéry Jest wtedy
nieunikniony, trzeba umie¢ meznie znosi¢, gdyz zastdj ten nie
jest wynikiem braku $rodkow obrotowych, jak glosita nie-
ustannie i natarczywie opinja powszechna, a co wlasnie swiet-
nie zbija prof. Taylor, a skutkiem przyczyn, tkwiacych w glebi
naszych stosunkow wewngetrznych, jak stabe zdolnosci pro-
dukcyjne, staba wytworczosé pracy i brak kapitatu. Brakow
tych, w nas tkwiacych, emisja pieniezna nigdy si¢ nie zastapi.
Odpowiednie rozdziaty pracy prof. Taylora, poswigcone wy-
Swietleniu tych prawd, sa doskonatem ich wytozeniem w for-
mie najprzystepniejszej, a wysoce przekonywujace;j.

Jezeli jednak temu wszystkiemu trzeba przyznaé zupelna
racje, to trzeba sobie zdaé sprawe z tego, ze utrzymanie ni-
skiego poziomu emisji pieni¢znej jest rzecza niezwykle trudna
i rzadko ktore panstwo ogranicza swoja polityke do tego, by po-
lega¢ na dziataniu zbawiennem tego jedynego czynnika. Sta-
raja si¢ zatem rozne panstwa, by wzmoc aktywnos$¢ swego
bilansu handlowego przez popieranie eksportu i ograniczenie
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importu oraz staraja si¢ o doptyw pozyczek zagranicznych. Ta-
kiemi dodatkowemi Srodkami obok utrzymywama emisji pie-
niadza na pewnym poziomie, cz¢sto moze i za wysokim, maja
mozno$¢ rézne panstwa zachowania statosci swojej wa-
luty nawet w latach nieurodzaju lub w razie zachwiania si¢
konjunktur dla eksportu z danego kraju. Czy dla Polski norma
emisji 600 miljonéw byta to ta, ktérej w zaden sposéb przekro-
czy¢ nie nalezato, jest to podstawowym faktem, ktérego za
udowodmony przez autora uwaza¢ nic mozna. A gdyby za nor-
malna przyja¢ emisj¢ nie 600 miljonéw a 700, wtedy okresu

acji nie rmehbysmy wcale na Jesn'::m 1924 a dopiero poznigj
w 1925. Gdyby za$ pokazato sig, ze inflacja u nas zaczgta sig
nie na jesieni 1924, lecz dopiero na poczatku 1925 r., to wtedy
trudno by uw1erzyc w to, ze mozna bytoby ogramczenlem
emisji powstrzymac wzrost drozyzny, ktéra wtasnie na je-
sieni 1924 najwiecej wzrosta i ktéra w drugim kwartale 1925
nawet nieco sie obniZnya. Cyfra 600 miljonéw normalnej emisji,
ktora jest punktem wyjscia catej konstrukeji prof. Taylora, nie
przedstawia w sobie nic bezwzglednego, gdyz jest czysta hy-
poteza. Cyfrg t¢ otrzymuje prof Taylor w ten spos6b, ze przyj-
muje obieg przedwojenny za rowny 1850 miljonom i wyprowa-
dza, ze zapotrzebowanie na pieniadz jest obecnie trzykrotnie
zmnigjszone. Cyfre 1850 miljonéw przedwojennego obiegu na
ziemiach naszych mozna $miato uwaza¢ za nieudowodniona ze
wzgledu na niedostateczne posiadane dane cyfrowe, a trzy-
krotne zmniejszenie zapotrzebowania jest réwniez zupeinie
dowolna norma. Czy 600 miljonéw, czy 650, czy 675, czy 700
miljonéw ma by¢ normalnym u nas obiegiem, tego nie sposdb
udowodni¢. Kazda z tych cyfr da si¢ w jednakowy sposdb
z tych lub innych kalkulacyj wprowadzié. Zreszta sam autor
nazywa trzykrotna swoja norme¢ dla szybkosci obiegu za hy-
poteze tylko (str. 119). A jezeli hypoteza jest ta norma, to hy-
poteza jest norma 600 miljonéw dla emisji pieniadza i hypoteza
jest wogole twierdzenie prof. Taylora, ze od jesieni 1924 znaj-
dowaliSmy si¢ w okresie inflacji. Dla mnie spostrzezenie prof.
Taylora, ze emisja 600 miljonow ztotych pieniedzy powinno
bylo nam wystarczyé, wydaje si¢ trafnem, ale opieram
te moja, opinjg jedynie na doswiadczeniu ex post. Okazato sig
bowiem, ze gdy w potowie 1925 roku Bank wstapit na droge
ograniczen wlasnej emisji, byto to juz za pézno, by mogto to dac
jakiekolwiek dodatnie skutki, gdyz droZyzny cofna¢ wstecz
nie mogto, bilansu handlowego poprawi¢ tez nie mogto, bo
jego deficyt juz byl ogromny, odptyw zapasu walut tez byt
wielki, a drozyzna ktdra na jesieni 1924 najsilniej wzrosta, zda-
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zyta podnieé¢ skale wydatkow budzetu panstwowego i spowo-
dowaé znaczna, emisje biletéw zdawkowych co paralizowato
dazenia Banku do ograniczania i zmniejszania jego wlasnej
emisji. Patrzac na stan rzeczy ze stanowiska nabytego do-
Swiadczenia, jasnem jest, ze rozpoczecie polityki restrykcyj
kredytowych latem 1925, byto juz ze strony Banku Polskie-
go krokiem spdznionym i ze tylko rozpoczecie tych krokéw
na jesieni 1924 r. przy trzymaniu si¢ normy 600 miljonéw mogto
byto okazaé¢ cate zbawienne swe skutki. Ale uznajac trafno$¢
spostrzezen i pogladéw prof. Taylora na dana sytuacj¢ nie moge
uznaé istotnie teoretycznego uzasadnienia tego, ze obieg 600
miljonéw byt ta norma, ktdra mozna byto nie ex post, ale juz
z gory wyprowadzi¢ jako norme¢ jedynie wtasciwa.

To, ze prof. Taylor swoim stusznym pogladom z dziedziny
polityki walutowej pragnie nada¢ charakter $cistych tez na-
ukowych, ktére a priori daty by si¢ ze Scistoscia szczegdtowa
uzasadnié, jest wtasciwoscia jego metody, ktéra mnie si¢ wy-
daje sporna.

Wszystkie powyzsze zastrzezenia nie zmieniaja me-
go zasadniczego pogladu, ze uwazam stanowisko prof. Taylora
za trafne i stuszne, a fakt, ze skupia on przy sobie i wyrabia
nowe nasze sity przysztych ekonomistow za wysoce dodatni.



