Wstep

Przedmiotem pracy jest polityka pieniezna i walutowa Drugiej Rzeczypo-
spolitej w latach 1924-1936, a wiec w okresie, Kiedy jej ramy okreS$lal system
Gold Exchange Standard (GES). Polityka pieniezna polegata — najogélniej
rzecz biorgc — na okreslaniu zasad kreacji pienigdza i regulowaniu jego obie-
gu, polityka walutowa odnosita sie do kursu walutowego i zarzadzania rezer-
wami dewizowymi. Obie 1aczyl podstawowy cel w postaci stabilnoSci krajo-
wego pienigdza w sensie jego stalej warto$ci wobec ztota, mierzonej kursem
zlotego w relacji do podstawowych walut, przede wszystkim wobec dolara
USA. Realizacja tego celu stuzy¢é miata utrzymaniu stabilnego poziomu cen
krajowych.

Ogoélne zasady narodowych polityk pieniezno-walutowych okres$lono
na miedzynarodowej konferencji w Genui w 1922 roku, ktérej Polska byta
uczestnikiem i sygnatariuszem. Zawieraly sie one w szerokim zbiorze regut
odwotujacych sie do systemu waluty ztotej, ktéorych wdrozenie miato w moz-
liwie nieodlegtej perspektywie przywréci¢ w skali miedzynarodowej stosun-
ki finansowo-gospodarcze podobne do tych sprzed 1914 roku. Rzady mia-
1y odej$é od emisji stuzgcej finansowaniu deficytéw budzetowych, uwolnié
banki emisyjne od politycznej zaleznoSci oraz dokonac¢ liberalizacji przeply-
wow towarowych i kapitalowych. W odniesieniu do regul dotyczacych poli-
tyk emisyjno-walutowych zaproponowano odmienne rozwigzania dla panstw
majacych wysokie rezerwy zlota oraz panstw posiadajacych je w stopniu
niewystarczajacym dla wlaSciwego pokrycia obiegu pienigdza papierowego.
Kraje grupy pierwszej mialy przyjaé¢ rozwigzania bliskie regutom klasycz-
nego Gold Standard (GS), a wiec oprzeé swojg emisje na rezerwach zlota
z gwarancjami pelnej wymienialnoSci na nie swoich walut w stosunkach
miedzynarodowych, ale bez obowigzku nieograniczonej wymienialno$ci
wewnetrznej. Panstwom z niskimi rezerwami zlota zaproponowano system
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GES, w ktérym do pokrycia obiegu wchodzi¢ mialy przede wszystkim waluty
i dewizy panstw pierwszej grupy (,,panstw ziotych”), tak wiec wymienial-
no$¢ ich walut na ztoto miata mie¢ charakter posredni'. Kazde z nich mogto
w przysztosci wejsé do ,,klubu panstw ztotych”, osiggnawszy odpowiedni po-
ziom rozwoju pozwalajacy sprostac rules of regime w warunkach pelnego
otwarcia gospodarek. Zalecano, by kazdy kraj okres$lit warto$¢ swoich jedno-
stek monetarnych w zlocie na poziomie, ktéry by wolny rynek walutowy czy-
nit efektywnym oraz pozwalal na stworzenie adekwatnych rezerw. Rozmiary
emisji banku centralnego w obu systemach miaty by¢ uzaleznione od stanu
rezerw, kursy walut miaty by¢ sztywne i wynikaé z parytetéw ztotych, a jesli
kurs rynkowy odbiegatl od parytetowego, bank centralny mial dokonywaé
interwencji.

System dewizowo-zloty przyjely przede wszystkim kraje stabo i Srednio
rozwiniete, w tym europejskie kraje peryferyjne, jak Hiszpania, Portugalia,
Finlandia oraz panstwa Europy Srodkowej, w tym Polska, ale takze Niemcy
i Austria. Z kolei system oparty na zlocie, zasadniczo w wersji Gold Standard
badZz Gold Bullion Standard (GBS), czyli z wymienialno$cig wewnetrzng
ograniczong do duzych kwot, zastosowaly Wielka Brytania, Francja, Szwaj-
caria, Holandia, Szwecja, Norwegia oraz Stany Zjednoczone. Dodajmy, ze
sktad obu grup ulegal pewnym zmianom, co bylo zwigzane przede wszyst-
kim ze zmieniajgcg sie strukturg rezerw (zloto/dewizy), ale takze posiada-
niem przez dany kraj waluty zaliczanej do grupy ,,zlotej”, a wiec wchodzacej
do oficjalnego pokrycia emisji w innych panstwach, badz ,,dewizowo-zlotej”,
czyli tego warunku niespetniajacej.

System genuenski nie przewidywat scenariusza dla panstw nieposiadaja-
cych odpowiednio wysokich rezerw i zréwnowazonych gospodarek, ktére mog-
1y mieé problemy ze skutecznym ustanowieniem zaproponowanych im zasad.
Abstrahowano od niedostosowan strukturalnych, ktére mogltyby proces im-
plementacji zasad systemu utrudnia¢ badz czyni¢ go zbyt kosztownym. Nie
stworzono tez zadnych instytucji wspomagajacych procesy stabilizacyjne,
zakladajac ze — podobnie jak w XIX wieku — wystarczy koordynujgca rola
bankéw centralnych. Liczono sie z deflacyjnymi konsekwencjami dziatan sta-
bilizacyjnych w tzw. krajach inflacyjnych, niemniej zakladano, ze ich koszty
nie bedg duze. Zywiono tez przekonanie, ze — po restauracji systemu - po-
tencjalny konflikt miedzy wzrostem gospodarczym, rownowagg wewnetrzng
i rownowagg bilansu ptatniczego bedzie rozwigzywany przez automatyczne
procesy dostosowawcze, podobnie jak miato to miejsce w epoce klasycznego

! Wspoiczesnie kategoria ,,dewizy” jest okre$lana przez prawo dewizowe i bywa stoso-
wana zamiennie z kategoria ,,waluty”. Historycznie waluty oznaczaly pienigdz zagraniczny,
dewizy - tytul do otrzymania zaptaty od zagranicy w formie gotowki (waluty) i reprezen-
tujace tenze tytul instrumenty (weksle, czeki, akredytywy, wktady w zagranicznych ban-
kach - avoiry nostro). Rynek dewizowy byt rynkiem tego rodzaju naleznos$ci. K. Lutkowski,
Finanse miedzynarodowe. Zarys problematyki, Warszawa 2007, s. 13.
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zlotego standardu. Rzeczywisto$¢ okazata sie by¢ od tych oczekiwan bardzo
odlegia.

Kwestie dotyczgce funkcjonowania systemu waluty zlotej w skali mie-
dzynarodowej, jego wplywu na polityke pieniezng i walutowg oraz implikacje
dla sytuacji ekonomicznej stosujacych go panstw, doczekaly sie w piSmien-
nictwie zachodnim wielu analiz zaré6wno o charakterze stricte ekonomicz-
nym, jak i historyczno-gospodarczym?. Wynika z nich, iz jedng z wazniej-
szych przestanek potraktowania systemu opartego na zlocie jako podstawy
miedzywojennego porzadku monetarnego byla wiara w jego skuteczno$¢.
Wierzono wiec, ze jego implementacja — zgodnie z teoretycznymi zalozeniami
klasycznej ekonomii i iloSciowej teorii pienigdza — automatycznie uruchomi
procesy dostosowawcze, gdzie ruchy zlota i dewiz okreslaé¢ beda (poprzez
oddzialywanie na obieg pienigdza) poziom cen krajowych i konkurencyjnos$¢é
gospodarek, zapewniajac rOwnowage wewnetrzng i zewnetrzng oraz diugo-
okresowg stabilizacje cen w skali miedzynarodowej. Na drugi plan spychano
warunki, ktére owa skutecznos$¢ determinowaty, w tym fakt, iz w latach 20.
XX wieku byty one dos¢ odlegle od teoretycznych zatozen, na jakich opierat
sie klasyczny model. Dodatkowo zalety systemu byly wowczas przedstawiane
zbyt schematycznie, z przecenianiem znaczenia samoczynnych dostosowan
i pomijaniem usprawniajacej roli czynnikéw instytucjonalnych, ktére mia-
1y duze znaczenie juz w epoce klasycznego GS. Polityke pieniezng w koncu
XIX wieku cechowala rzeczywiscie wysoka sprawno$¢, budowat ja jednak
nie tylko automat zlota, ale takze jej wysoka wiarygodno§¢. Ta za$ wynikata
zar6wno z podporzadkowania polityki pienieznej a la longue giéwnemu ce-
lowi, czyli wymienialno$ci walut na kruszec, jak tez koordynujacej roli ban-
koéw centralnych3. Dzieki temu mozliwe bylo stosowanie dyskrecjonalnych
procedur zawieszania rules of the game, gdy kondycja realnej gospodarki
ijej wzrost byly powaznie zagrozone; odczytywane bylo to bowiem jako dzia-
lanie konieczne, ale zarazem przejSciowe. WiarygodnoS¢ te zburzyta wojna,
jej odbudowe utrudniata zmieniona sytuacja polityczno-ekonomiczna. Za-
braklo tez czynnika koordynujgcego — w XIX wieku role te wypelniat Bank
Anglii. W miedzyczasie zmienily sie priorytety bankéw centralnych: przed
1914 rokiem koncentrowaly sie one na kwestiach zwigzanych z réwnowaga
zewnetrzna, w latach miedzywojennych na pierwszy plan zaczela sie stop-
niowo przesuwaé wewnetrzna stabilno§¢ gospodarcza*. Wplyw systemu na
polozenie ekonomiczne panstw, starajacych sie podporzadkowaé polityke

2Sa to m.in. prace nastepujacych autoréw: D.H. Aldcrofta, M.D. Bordo, B. Eichen-
greena, M. Edelsteina, S. Howsona, H. Rockoffa, P. Temina.

3 M. Dal-Pont, D. Torre, E. Tosi, The ,, Return to Gold”: Central Bankers and Econo-
mists during the Twenties. Annual Conference of the ESHET, 2005, 9th-12th June, s. 2,
<http://www.gredeg.cnrs.fr> (pobrano maj 2009 r.).

4 M.D. Bordo, R. MacDonald, The Inter-War Gold Exchange Standard: Credibility and
Monetary Independence, NBER, Working Paper, 2001, nr 8429.
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finansowg jego regutom, oceniany jest przez dominujgcag czeS¢ badaczy ne-
gatywnie>.

System waluty dewizowo-zlotej — jego wplyw na polityke pieniezng i wa-
lutowg oraz ich implikacje dla sytuacji ekonomicznej Polski — nie doczekatl sie
dotad w polskiej historiografii gospodarczej pogtebionej analizy. W licznych
opracowaniach opisujacych gospodarke II Rzeczypospolitej koncentrowano
sie zazwyczaj na skutkach gospodarczych polityki pienieznej i walutowej,
de facto pomijajac znaczenie czynnikéw determinujgcych je, szczegodlnie
tych zewnetrznych, tworzgcych okreslone ograniczenia. Praca niniejsza ma
te luke wypelnic¢. Jej celem jest identyfikacja owych ograniczen, wskazanie
ich wplywu na realizowane strategie w dziedzinie monetarnej i walutowej
oraz odpowiedZ na pytanie: czy Polska byla w stanie podotaé regutom sys-
temu GES bez daleko idacych ujemnych konsekwencji dla gospodarki? Ko-
lejnym zagadnieniem, ktére poddaje analizie, sg determinanty wewnetrzne,
W tym sytuacja ekonomiczna oraz stanowiska i poglady polskich wiadz mo-
netarnych. System genuenski okreS§lal bowiem og6lne ramy dla narodowych
polityk pieniezno-walutowych, natomiast wybér szczegélowych zasad oraz
dynamika ich implementacji pozostawaly w gestii rzadéw.

Realizacja powyzszych zamierzen wymagala w pierwszej kolejnosci
przedstawienia mechanizmu funkcjonowania systemu waluty zlotej w ska-
li miedzynarodowej. W tym celu opisano podstawy teoretyczne, na ktorych
zostal on oparty, w tym Kkluczowy mechanizm transmisji miedzy sytuacja
w zakresie bilansu ptatniczego, rezerwami zlota i dewiz a politykg monetar-
ng i poziomem cen; nastepnie przywotano wyniki analiz (przede wszystkim
badaczy anglosaskich), pokazujacych wplyw zasad systemu waluty zlotej
na sytuacje pieniezng i gospodarczg przede wszystkim panstw zachodnich
(Wielka Brytania, USA i Francja).

W odniesieniu do Polski przeprowadzona analiza dotyczy lat 1924-1936,
a wiec okresu, w ktorym system GES byl podstawg polskiej polityki pie-
nieznej i walutowej. Wprowadzono go wraz z reformg walutowa z roku 1924,
zawieszono, oglaszajac reglamentacje dewiz, w roku 1936. Poniewaz na Kie-
runki polityki monetarnej, realizowanej po 1924 roku, istotny wplyw mia-
1y takze doswiadczenia inflacyjne z lat 1919-1923, analize poszerzono o ten
wlasnie okres.

Praca niniejsza wychodzi spod piéra historyka gospodarczego, przez co
taczy w sobie metody wilasSciwe analizie historycznej oraz ekonomicznej. Te
pierwsze stuzyly mozliwie pelnemu odtworzeniu zaréwno wewnetrznych, jak
i zewnetrznych czynnikéw determinujgcych sytuacje monetarng i walutowg
miedzywojennej Polski; tych drugich uzyto w celu ekonomicznej interpreta-
cji oraz pokazania mechanizmu transmisji miedzy kluczowymi dla polityki
pienieznej i walutowej kategoriami, jak bilans ptatniczy, rezerwy zlota, walut

5 Pisze o tym szerzej w pierwszym rozdziale pracy.
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i dewiz, kurs walutowy, obieg pienigdza oraz poziom cen. Realizacja tych
zamierzen wymagala odwotania sie do wielu danych ilo§ciowych. Ich analiza
pozwolila takze na empiryczng falsyfikacje niektérych twierdzen funkcjonu-
jacych w polskiej historiografii gospodarczej.

Szczegblnych probleméw nastreczata statystyka bilansu ptatniczego. Me-
tody jego zestawiania byly w latach 20. dopiero tworzone, a sposéb grupowa-
nia poszczeg6blnych skiadnikéw - szczegdlnie obrotéw kapitalowych — ulegat
zmianom?®. Dlatego tez wyjSciowe dane nalezalo zestawi¢ wediug jednolitej
metodologii oraz dokona¢ wydzielenia stanu rezerw dewizowych. Ich poziom
mial fundamentalne znaczenie tak dla sytuacji walutowej, jak i polityki pie-
nieznej, o czym wspomniano wyzej. Dodajmy, ze w pracach polskich histo-
rykéw wpltyw bilansu ptatniczego na kierunki polityki monetarno-walutowej
byt traktowany czastkowo, przede wszystkim poprzez pokazywanie odply-
wu kapitaléw. W niniejszej pracy znaczenie sytuacji w zakresie finanséw
zewnetrznych (czy tez szerzej rOwnowagi zewnetrznej) po przyjeciu przez
Polske zasad systemu GES uznano za jeden z najwazniejszych czynnikéw
ograniczajacych krajowa polityke pieniezng i walutowaq.

NiedoskonatoSciami cechuje sie takze statystyka cen, zwtaszcza dla lat
20. Dysponujemy r6znymi indeksami cen, metody ich zestawiania byly zmie-
niane, dob6r débr objetych badaniami cechowala ograniczona reprezenta-
tywno$¢. Dodajmy, ze w ogole nie dysponujemy podstawowymi dla analiz
makroekonomicznych agregatami, jak PKB czy wolumen produkcji. Posia-
damy natomiast obliczenia wskaznikéw produkcji przemystowej, przy czym
za wiarygodne uznaje sie te dla lat 30., dane dla lat 20. maja charakter przy-
blizony. Obieg pienigdza, poziom rezerw zlota i dewiz oraz kursu walutowego
podawaly oficjalne publikacje GUS, Ministerstwa Skarbu oraz Banku Pol-
skiego SA. Gros danych zaczerpnieto z dokumentéw archiwalnych Banku
Polskiego. Szczegolnie istotne byly informacje dotyczace stanu rezerw zlota,
walut i dewiz w ujeciu netto (ktérych oficjalna statystyka nie publikowata)
oraz szeroko rozumianej sytuacji walutowej, zwtaszcza w momentach kry-

W niniejszej pracy dane zrédiowe poddano krytycznej analizie, dokonujac korekt
gléwnie w zakresie obrotéw kapitalowych, a nastepnie zestawiono wediug jednolitej meto-
dy bliskiej wspotczesnym ujeciom. Baze Zrodtowa stanowity nastepujace prace: J. Piekat-
kiewicz, Bilans ptatniczy Polski w 1923 roku, ,,Kwartalnik Statystyczny” 1925, z. 2; idem,
Bilans platniczy Polski za r. 1924, ,Kwartalnik Statystyczny” 1926, z. 3; K. Sokotowski,
Bilans ptatniczy Polski za rok 1925, ,,Kwartalnik Statystyczny” 1927, z. 2; S.Z. Rutkowski,
Bilans ptatniczy Polski za rok 1926, ,Kwartalnik Statystyczny” 1928, z. 2; S. Pszczétkow-
ski, Bilans platniczy Polski w latach 1923-1926, ,,Prace Biura Ekonomicznego Banku Pol-
skiego”, Warszawa 1927, nr 2; R. Seidler, Bilans platniczy Polski za rok 1927, , Kwartalnik
Statystyczny” 1929, z. 1; idem, Bilans ptatniczy Polski za rok 1928, ,, Kwartalnik Statystycz-
ny” 1929, z. 4; M. Smerek, Bilans ptatniczy Polski za rok 1929, ,Kwartalnik Statystyczny”
1931, z. 1; idem, Bilans ptatniczy Polski za 1930 r., ,,Statystyka Polski” 1933, seria B, z. 17,
Bilans ptatniczy Polski 1931 i 1932, ,,Statystyka Polski” 1935, seria C, z. 19; Bilans ptatni-
czy Polski 1933, ,,Statystyka Polski” 1935, seria C, z. 22; Bilans ptatniczy Polski 19341 1935,
»Statystyka Polski” 1937, seria C, z. S51.
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tycznych, tj. przed i w trakcie kryzysu walutowego 1925 roku oraz w czasie
wielkiego kryzysu lat 30. Odtworzono je na podstawie dokumentéw Komisji
Walutowo-Emisyjnej Rady Banku Polskiego (RBP).

Jak wspomniano wczeS$niej, na kierunki polskiej polityki monetarnej
i walutowej znaczacy wplyw mialy poglady polskich wtadz. Dostrzec w nich
mozna przede wszystkim zjawisko, ktére nazywam fascynacjg stabilno$cig
wartoSci pienigdza. Kategoria wzrost gospodarczy byla drugo- czy nawet
trzecioplanowa. Rozdarcie miedzy stabilnoScig pienigdza a potrzebg ozywie-
nia gospodarki pojawito sie dopiero w potowie lat 30., jednak takze wtedy na
pierwszym planie pozostal stabilny pienigdz. Powstaje pytanie o Zrédta tego
stanowiska: jak dalece dyktowata je dominujaca w tamtej epoce iloSciowa
teoria pienigdza, stanowigca integralng cze$¢ ekonomii klasycznej, a w jakim
stopniu przekonania polskich wtadz monetarnych niewyptywajace z przesta-
nek ekonomicznych? Dlaczego — mimo wyraznej w latach 30. ewolucji pogla-
déw na polityke pieniezng w §wiecie zachodnim - pozostaly one wierne pa-
radygmatowi silnego pienigdza? Czy miat on ekonomiczne uzasadnienie, czy
tez dyktowaly go inne okoliczno$ci? Czy powinniémy te postawe tlumaczy¢
kompleksem stabilnego pienigdza, jaki wytworzylo zatlamanie marki polskiej
i jej odrzucenie przez spoteczenstwo? Jak pisat John K. Galbraith, ,nic nie
budzi bardziej niezawodnie zainteresowania stalymi cenami i solidnym pie-
nigdzem niz doSwiadczona na wlasnej skorze inflacja”’. Mozliwe jest takze,
iz stabilna waluta stala sie jednym z elementéw budowy przez polskie rzady
zaufania do sily i pozycji panstwa oraz jego wtadz. Dopuszczalne jest takze
jeszcze jedno wyttumaczenie: obawa, iz naruszenie zasad moze pociggaé za
sobg skutki nie do konca przewidywalne, podpowiadala, iz bezpieczniejsze
jest status quo.

Pelna odpowiedz na te pytania jest trudna, moze nawet nie do konca moz-
liwa, nie zawsze bowiem decydenci uzasadniali swoje stanowiska, rzadko tez
przedstawiali linie argumentacji. Kwestia pogladéw polskich wladz na spra-
Wy monetarne nie jest nowa, doS¢ szeroko zajmowat sie nig w swoich pracach
m.in. Zbigniew Landau, przede wszystkim w kontekScie polityki monetarnej
w okresie wielkiego kryzysu. Jego wnioski, podobnie jak innych badaczy, zo-
staly w tej pracy przywolane i uzupelnione o nowe ustalenia. Przestanki de-
cyzji w sprawach walutowo-pienieznych, podejmowanych przez osoby za nie
odpowiedzialne, staratam sie odtworzy¢ w oparciu o dokumenty archiwalne
(gtéwnie Banku Polskiego), druki (m.in. przeméwienia ministréw skarbu)
oraz publikacje zamieszczone w najwazniejszych periodykach ekonomicz-
nych: ,,Przegladzie Gospodarczym”, ,,Polsce Gospodarczej” (w latach 20.
,Przemyst i Handel”), ,,Gazecie Bankowej”, ,,Ekonomiscie”. Wykorzystalam
takze liczne opracowania w postaci monografii, syntez, publikacji o charak-
terze przyczynkarskim, biografii waznych postaci miedzywojennego zycia

7 J.K. Galbraith, Pienigdz. Pochodzenie i losy, Warszawa 2001, s. 90.
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gospodarczego, ksigzki o charakterze pamietnikarskim i wspomnieniowym.
Postuzyly one takze do przedstawienia pogladéw i stanowisk ekonomistow
oraz Srodowisk gospodarczych.

Dla zrozumienia kontekstu, w jakim funkcjonowaly wtadze monetarne
W tamtej epoce, warto zwroci¢ uwage na jeszcze trzy aspekty. Pierwszy doty-
czy pogladéw szeroko rozumianej opinii publicznej, ktéra — pisal Kazimierz
Studentowicz — byta przez dziesieciolecia przekonywana, ze stabilny pieniadz
to pienigdz majacy staty kurs wobec innych walut. Przekonanie to ugrunto-
waly wlasne zle doSwiadczenia: najpierw inflacja, a potem niepowodzenie
reformy stabilizacyjnej z 1924 roku®. Drugi odnosi sie do skgpego zasobu
informacji ekonomicznych, jakim dysponowaty wtadze monetarne w mo-
mentach podejmowania decyzji w sprawach pieniezno-walutowych. Trzeci
dotyczy znaczenia braku wiasnych, uformowanych doSwiadczen w zakresie
zarzgdzania sytuacjami kryzysowymi, ktore dopiero zdobywano w latach 20.,
m.in. za sprawg kryzysu 1925 roku.

Problematyka dotyczaca polityki pienieznej i walutowej, mimo zZe nie do-
czekala sie syntezy, byta przedmiotem wielu badan. Zajmowali sie nig ekono-
misci w okresie miedzywojennym®, ich ustalenia byly nastepnie przywoly-
wane przez historykéw gospodarczych, ktorzy dzieki badaniom archiwalnym
wzbogacili je o nowe fakty, kontekst polityczno-spoleczny wewnetrzny i mie-
dzynarodowy'. Zagadnienia pieniezno-walutowe byly tez obecne w popu-

8 K. Studentowicz, Dziesieciolecie drugiej inflacji, [w:] Dewaluacja a kryzys gospo-
darczy, Warszawa 1937, s. 81-83.

® Wérod miedzywojennych opracowan wskazac nalezy nastepujace prace: L. Baranski,
Uwagi nad obiegiem pienieznym w Polsce w latach 1924-1926, ,,Biblioteka Ekonomiczna
Tygodnika Przemyst i Handel”, t. 6, Warszawa 1926; M.A. Heilperin, Le probléme monéta-
ire d’apres guerre et sa solution en Pologne, en Autriche et en Tchécoslovaquie, Paris 1931;
Z. Karpinski, Waluta ztota i pozlacana, ,Biblioteka Ekonomiczna Tygodnika Przemyst
i Handel”, t. 21, Warszawa 1928; A. Krzyzanowski, Polityka i gospodarstwo. Pisma pomniej-
sze oraz przemowienia 1920-1931, Krakéw 1931; idem, Dwa programy finansowe (jesier
1925 i wiosna 1927), Krakéw 1927; W. Malinowski, Stabilizacja waluty w Polsce w latach
1924 i 1927 w swietle literatury, Krakéw 1933; F. Miynarski, Kryzys i reforma walutowa,
Lwoéw-Warszawa 192S5; idem, Reforma waluty dewizowo-ztotej (Gold Exchange Standard),
,Biblioteka Ekonomiczna Tygodnika Przemyst i Handel”, t. 39, Warszawa 1929; A.M. Neu-
man, Zagadnienie rezerw bankowych i polityki pienieznej, Warszawa 1934; Polska wspot-
czesna (nauka obywatelska), oprac. F. Bujak i inni, Lwow 1926, [w:] Reformy Wiadystawa
Grabskiego. Dokonania i koszty w opiniach wspotczesnych, oprac. M.M. Drozdowski, War-
szawa 1994; S. Pszczo6tkowski, Kredyty zagraniczne i ich rola w polskiej polityce kredyto-
wej, ,,Biblioteka Ekonomiczna Tygodnika Przemyst i Handel”, t. 12, Warszawa 1927; idem,
Kredyty towarowe a bilans ptatniczy Polski, ,,Przemyst i Handel” 1926, z. 40; idem, Zasady
pokrycia kruszcowego emisji banknotow, ,,Prace Biura Ekonomicznego Banku Polskiego”,
nr 1, Warszawa 1926; T. Sotowij, Rynek pieniezny i stopa procentowa w Polsce, Warszawa
1939; K. Studentowicz, Dewaluacja a kryzys gospodarczy, Warszawa 1937; E. Taylor, Infla-
cja polska, Poznan 1926; idem, Druga inflacja polska. Przyczyny — przebieg — Srodki zarad-
cze, Poznan-Warszawa 1926; J. Zdziechowski, Mit ztotej waluty, Warszawa 1937.

10 Przeglad literatury sprzed 1970 r. zawiera artykut Z. Landaua, Historia finansow
II Rzeczypospolitej w publikacjach powojennych, ,,Finanse” 1970, nr 3. Wr6d najwazniej-
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larnym pi$miennictwie historyczno-gospodarczym, w opracowaniach o cha-
rakterze przyczynkarskim, biografiach ministré6w skarbu, pamietnikach
i dziennikach. Zostaly one w znaczacym stopniu wykorzystane w niniejszej
pracy. W tym miejscu zwroce uwage jedynie na kilka opracowan.

Wsréd autorow przedwojennych problemy monetarno-walutowe szerokiej
analizie poddat m.in. Edward Taylor w publikacjach: Inflacja polska oraz
Druga inflacja polska. Zawieraja one odpowiednio analize inflacji z lat 1919-
-1923 oraz 1925 roku, przy czym druga pozycja nie stanowi zwartej calosci,
ale pie¢ réznych szkicéw, z ktérych jedynie piaty, pt. Typologia drugiej in-
flacji polskiej, odnosi sie bezpoSrednio do zatamania zlotego w 1925 roku.
Ujecie Taylora jest waskie, bazuje na iloSciowe]j teorii pienigdza i wskazuje
jako niemal wytaczna przyczyne probleméw 1925 roku tzw. inflacje bilonowa
(wzrost obiegu pieniadza skarbowego). Szerszg perspektywe zastosowat Fe-
liks Mlynarski, niemniej koncentrowat sie on przede wszystkim na wadach
systemu waluty zlotej w skali miedzynarodowej'!. Problemy walutowo-pie-
niezne Polski zaréwno z lat 20., jak i z okresu wielkiego kryzysu, przedstawit
—odwotujac sie do przyktadéw polityki walutowej panstw zachodnich - K. Stu-
dentowicz!?2. Warto jeszcze wspomnieé o ksigzce Jerzego Zdziechowskiego,

szych pozycji wymieni¢ nalezy artykuly i monografie Z. Landaua, w tym: Dwie stabilizacje
ztotego (1924-1927), ,,Studia Historyczne” 1970, nr 4; Kryzys finansowy w Polsce w latach
1930-1933, ,,Finanse” 1969, nr 10; Plan stabilizacyjny 1927-1930. Geneza, ztozenia, wy-
niki, Warszawa 1963; Polityka pieniezna Polski w okresie wielkiego kryzysu gospodar-
czego (1930-193S), ,,Finanse” 1976, nr 9. Wiele miejsca zagadnieniom walutowo-pieniez-
nym poswiecili takze J. TomaszewsKki, Stabilizacja waluty w Polsce 1924-1925, Warszawa
1961; M. Drozdowski, Polityka gospodarcza rzqdu polskiego 1936-1939, Warszawa 1963,
Z. Knakiewicz, Deflacja polska 1930-1935, Warszawa 1967; Z. Szymczak, Ze studiow nad
stosunkami gospodarczo-pienieznymi w Polsce w latach 1924-1929, Poznan 1959. Jesli
idzie o nowsze opracowania, wymieni¢ nalezy: Z. Landau, Rzqd a Bank Polski w latach
1924-1939, NBP, , Materiaty i Studia” 1992, z. 28; A. Jezierski, C. Leszczynska, Bank Pol-
ski 1924-1951, NBP, Warszawa 1994; C. Leszczynska, Zarys historii polskiej bankowosci
centralnej, NBP, Warszawa 2010; C. Leszczynska, L. Lisiecka, Rynek pod kontrolq - sto-
py procentowe w II Rzeczypospolitej, ,RDSiG” 200S; C. Leszczynska, Polityka dewizowa
a pozycja banku centralnego w Polsce, [w:] Przelomy w historii, XVI Powszechny Zjazd Hi-
storykéw Polskich we Wroctawiu, t. III, cz. II, Torun 2002; W. Morawski, Od marki do zlo-
tego. Historia finansow Drugiej Rzeczypospolitej, Warszawa 2008; M. Lapa, Modernizacja
panstwa. Polska polityka gospodarcza 1926-1929, £.6dz 2002; Reformy Wtadystawa Grab-
skiego. Dokonania i koszty w opiniach wspéiczesnych, oprac. M.M. Drozdowski, Warszawa
1994; W. Sutkowska, Zrddta sukceséw i przyczyny niepowodzen reform Wiadystawa Grab-
skiego, Wroctaw-Krakéw 1996; Wokot postaci Wiadystawa Grabskiego. Materiaty z sesji
naukowej poswieconej zyciu i dzialalnosci profesora Wiadystawa Grabskiego, Warszawa,
11 marca 1988, SGGW-AR, Warszawa 1989.

11 Analizy F. Mtynarskiego przedstawione w pracach Zioto i banki biletowe, Warszawa
1928 i Reforma waluty dewizowo-ztotej... (ogloszona w jezyku angielskim The functioning
of the Gold Standard: memorandum submitted to the Gold Delegation of the Financial
Committee, Geneva 1931) dotyczyly m.in. kwestii, ktére péZniej nazwano ,,dylematem Trif-
fina”. M.D. Bordo, B. Eichengreen, The Rise and Fall of a Barbarous Relic: The Role of
Gold in the International Monetary System, NBER, Working Paper, 1998, nr 6436, s. 17.

12 Zostaly one zebrane w broszurze Dewaluacja a kryzys gospodarczy, Warszawa 1937.
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Mit waluty ztotej, opublikowanej w 1937 roku, w ktérej poddal on krytyce
polska polityke walutowg w okresie kryzysu, oskarzajac jednocze$nie pan-
stwa zachodnie o instrumentalne traktowanie systemu w relacjach z krajami
stabszymi gospodarczo. Problematyke walutowg podejmowal tez Zygmunt
Karpinski: w okresie miedzywojennym w licznych artykutach, w okresie po-
wojennym w monografii Banku Polskiego!?.

Prace historykéw gospodarczych koncentrowaly sie na trzech grupach
zagadnien: wielkiej inflacji lat 20., reformach stabilizacyjnych z 1924 i 1927
roku oraz sytuacji walutowej w okresie wielkiego kryzysu. Najszerzej o za-
gadnieniach tych pisat w licznych artykutach oraz monografiach Zbigniew
Landau. W kontekScie niniejszej ksigzki za szczegélnie wazng uznaé nalezy
prace dotyczaca drugiej reformy stabilizacyjnej z 1927 roku, pt. Plan stabili-
zacyjny... Jesli idzie o reforme z 1924 roku, wskazac¢ nalezy opracowanie Je-
rzego Tomaszewskiego Stabilizacja waluty w Polsce 1924-1925, ktére jednak
w niewielkim stopniu dotyka spraw pieniezno-walutowych, dotyczy bowiem
— jak pisze autor we wstepie — polityki gospodarczej rzadu z punktu widze-
nia reform skarbowych, inne za$ problemy zostaly uwzglednione o tyle, o ile
wigzaly sie z zasadniczym tematem!. Jedng z wazniejszych pozycji podej-
mujacych problematyke polityki pienieznej w okresie wielkiego kryzysu jest
praca Zenobii Knakiewicz Deflacja polska 1930-1935. Autorka koncentruje
sie w niej na istocie szeroko rozumianej deflacji oraz ocenia jej skutki dla
polskiej gospodarki, przyjmujac przy tym, iz polityka deflacyjna byta obecna
w sferze monetarnej w calym okresie lat 1930-193S. To ostatnie stwierdze-
nie, w §wietle przywolanych przez mnie analiz, wymaga pewnych uscislen.

Rozprawa sklada sie z szeSciu rozdzialéw. Pierwszy podejmuje kwestie
zwigzane z zasadami funkcjonowania systemu waluty zlotej, w szczegélnosci
z tzw. mechanizmem automatu ztota. Sporo miejsca zajmujg w nim najnowsze
ustalenia badaczy zachodnich odnoszace sie do rzeczywistego charakteru
procesow dostosowawczych oraz wplywu systemu waluty zlotej na sytuacje
pieniezng i walutowg panstw zaréwno w epoce klasycznego zlotego standar-
du, jak i w latach miedzywojennych. Ostatnia cze$S¢ rozdzialu przedstawia
teoretyczne rozwazania dotyczgce mechanizmu transmisji, w szczegolnosci
wplywu sytuacji w zakresie bilansu platniczego na funkcjonowanie syste-
mow monetarnych opartych bezpoSrednio lub poSrednio na rezerwach zlota.

Rozdzial drugi odnosi sie do sytuacji monetarnej i walutowej Polski
w okresie inflacji i hiperinflacji 1919-1923. Analizie poddano proces rozwo-
ju inflacji, jego przyczyny oraz konsekwencje. Spadek kursu marki polskiej
przedstawiono nie tylko w kontek$cie wewnetrznej sytuacji monetarnej, lecz
takze sytuacji w zakresie bilansu platniczego. W tym celu konieczne stato

13 7. Karpinski, Bank Polski 1924-1939. Przyczynek do historii gospodarczej okresu
miedzywojennego, Warszawa 1958. Z. Karpinski byt przez caty okres miedzywojenny dy-
rektorem Wydziatu Zagranicznego Banku Polskiego.

14 J. Tomaszewski, Stabilizacja waluty, op. cit., s. 7.
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sie przeprowadzenie szacunku obrotéw ptatniczych. Pozwolil on stwierdzic,
iz zalamanie kursu marki miato niemal wylgcznie przyczyny wewnetrzne
w postaci nadmiernej podazy pienigdza. DoSwiadczenia okresu inflacyjnego
mialy istotny wplyw na przekonania wtadz monetarnych odno$nie do Kie-
runkoéw polityki pienieznej i walutowej w nastepnych latach. Uformowaty
tez zachowania ludnoSci, objawiajace sie ucieczka od pienigdza krajowego
w sytuacji spadku jego kursu i tezauryzacjg walut obcych (giéwnie dolara).
Ow brak zaufania do pieniadza krajowego wystapil ponownie w okresie zala-
mania zlotego w drugiej potowie 1925 roku, przyczyniajgc sie do pogiebienia
kryzysu walutowego.

W rozdziale trzecim przedstawiona zostata reforma walutowa z 1924 roku.
W pierwszych punktach przywotano szerokg dyskusje, jaka poprzedzata jej
wprowadzenie, w ktérej wskazano m.in. najwazniejsze ograniczenia zwigza-
ne z jej realizacjg. Druga cze$é rozdziatu pokazuje trudne dylematy, przed
jakimi stanely polskie wiadze w zakresie wyboru priorytetéw w polityce go-
spodarczej po wprowadzeniu systemu opartego na rezimie GES. Wdrozona
polityka stabilizacyjna przyniosia recesje, a otwarcie gospodarki i liberali-
zacja obrotow dewizowych - rosnacy deficyt obrotéw biezacych. Przeoriento-
wanie polityki w Kierunku wspierania koniunktury wewnetrznej wigzato sie
z liberalizacjg polityki pienieznej. W warunkach ujemnego bilansu ptatnicze-
go i spadajgcych rezerw Banku Polskiego wymienione okoliczno$ci doprowa-
dzity do zalamania zlotego. Zagadnienia te staly sie przedmiotem szerokiej
analizy w rozdziale czwartym. Przedstawiam w nim mechanizm powstania
kryzysu walutowego 1925-1926, odwolujac sie do wspétczesnych teorii kry-
zys6w walutowych. Badaniu poddano najwazniejsze czynniki majgce wpltyw
na zalamanie zlotego, pochodzace zaréwno ze sfery realnej, jak i monetarnej,
wewnetrzne i zewnetrzne, posrednie i bezposrednie. Wskazano takze diu-
gookresowe konsekwencje niepowodzenia pierwszej reformy stabilizacyjnej,
ktére — po hiperinflacji z poczatku lat 20. - mozna nazwac¢ kolejnym urazem
cigzacym na polityce walutowo-pienieznej w latach wielkiego kryzysu.

Rozdziat pigty poSwiecony zostat reformie walutowej z roku 1927, ktéra —
po zalamaniu zlotego w latach 1925-1926 — miata w spos6b skuteczny i trwa-
1y stworzyé podstawy dla diugookresowej stabilizacji walutowej w sytuacji
pelnego otwarcia gospodarki. Trzyletni plan stabilizacyjny (1927-1930) za-
wieral zestaw dziatan, jakie polskie wiadze mialy podjaé, by stworzyé wa-
runki niezbedne dla owej stabilizacji: rownowaga budzetowa, niezalezno$¢
banku centralnego od rzadu, oparcie polityki emisyjnej na ,,wzmocnionym”
systemie GES, silne podniesienie rezerw dewizowych oraz pelna liberali-
zacja obrotéw towarowych i kapitalowych z zagranicg. Waznym elementem
realizacji planu byla duza pozyczka zagraniczna, nazwana stabilizacyjna,
zwiekszajaca rezerwy dewizowe Banku Polskiego i neutralizujgca poten-
cjalny wplyw ujemnego bilansu ptatniczego na polityke monetarng i sytua-
cje walutowa. W ten sposéb polityka pieniezna i walutowa zwigzane byty
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z realizacjg planu stabilizacyjnego. Ostatni punkt rozdziatu poSwiecony zo-
stal perturbacjom na miedzynarodowych rynkach pienieznych, ktére poja-
wily sie w latach 1928-1929, bedac zwiastunem narastania nieré6wnowag
w gospodarce Swiatowej. Ich powstanie czeS¢ ekonomistéw wigzata ze zbyt
szerokim zastosowaniem systemu GES i nadmierng kreacjg pienigdza niepo-
wigzanego bezpoSrednio z rezerwami zlota. Niezaleznie od stusznoSci tego
pogladu, jego upowszechnienie sie skutkowato rosngcg nieufnoscig do dewiz
i ucieczkyg ,,do zlota”, co stato sie czynnikiem dodatkowo zaklécajacym kru-
chg rownowage w finansach miedzynarodowych. Owa ucieczka ,,od dewiz”
miata tez miejsce w Polsce, poczawszy od 1928 roku, kontynuowana byta
w pierwszej fazie wielkiego kryzysu, oddziatujac na polityke pieniezng.

Ostatni rozdzial, szésty, poSwiecony zostal polityce pieniezno-walutowej
w okresie wielkiego kryzysu, kiedy po raz drugi, jak w 1925 roku - tyle ze
w okoliczno$ciach nieporéwnanie trudniejszych, bo globalnego zatamania
gospodarek — polskie wladze stanely przed dylematem: czy wazniejsze jest
podporzadkowanie polityki pieniezno-walutowej regutom systemu, czy tez
przeciwdzialanie poglebiajacej sie depresji? Do roku 1933 konsekwentnie
przestrzegano zasad zlotego standardu, czego wyrazem bylo przystgpienie
Polski do Zlotego Bloku w 1933 roku. W latach nastepnych dostrzegamy pro-
by godzenia celé6w monetarnych i gospodarczych przez uelastycznienie zasad
polityki emisyjnej, a takze ograniczanie swobody obrotéw towarowych z za-
granicg, skutkujace poszerzaniem kontroli nad obrotem dewizowym z tym
zwigzanym. ZamKkniecie tego okresu stanowilo wprowadzenie w 1936 roku
daleko idacych ograniczenn w zakresie obrotéw towarowych, pienieznych
i kapitatowych z zagranica oraz zawieszenie wolnego rynku walutowego.
Oznaczalo to odejScie od fundamentalnych zasad systemu opartego na zlocie.
Jednoczes$nie nie zdecydowano sie na dewaluacje zlotego, pozostawiajac jego
parytet w zlocie — bedacy podstawg wyznaczania kursu wobec innych walut
—na poziomie z 1927 roku. Analiza dokumentéw z tego okresu odstania prze-
stanki, jakimi kierowaty sie polskie wiadze monetarne, realizujac opisang
wyzej polityke. Wskazuje tez, iz reglamentacja dewizowa z 1936 roku byta
niechciang koniecznoS$cig, wymuszong wyczerpaniem rezerw dewizowych
Banku Polskiego oraz rozpadem Zlotego Bloku.

Wbrew zamierzeniom autorki praca rozrosta do rozmiaréw przekracza-
jacych pierwotne zalozenia. Z tego tez wzgledu za konieczne uznatam ogra-
niczenie tresSci przedstawiajgcych sytuacje ekonomiczno-polityczng Drugiej
Rzeczpospolitej, wzmiankujac o niej jedynie wtedy, gdy bylo to niezbedne
z punktu widzenia logiki wywodu badz kontekstu opisywanych zjawisk i pro-
cesow.

Pragne wyrazi¢ wdziecznoS¢ moim bliskim i przyjaciolom, z ktérych
wsparcia i rad korzystalam podczas pisania tej ksigzki. Serdeczne podzie-
kowania Kkieruje takze do recenzenta profesora Jacka Luszniewicza za Jego
cenne uwagi i sugestie dotyczace pracy.



