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Metody finansowania 
koniunktury gospodarczej 
w Niemczech. Polityka  
pieniężno-walutowa Banku 
Rzeszy w latach 1929–1939 (część I)

Streszczenie

Artykuł zawiera analizę polityki pieniężno-walutowej Banku Rzeszy w latach 1929–39 
ze zwróceniem szczególnej uwagi na jego podwójną rolę w tym okresie: było to źród-
ło pieniądza, z którego finansowano potrzeby Skarbu Państwa oraz najskuteczniejszy 
czynnik oddziaływania na rynek pieniężny i skarbowy. Głównym zadaniem polityki 
pieniężnej i walutowej Banku Rzeszy było przywrócenie zaufania do marki niemieckiej 
i utrzymanie jej kursu na poziomie parytetu. Chodziło przede wszystkim o zaufanie 
zagranicznych sfer finansowych, bowiem krajowe nie odgrywały żadnej roli na skutek 
dewastacji kapitalizacyjnej dokonanej przez hiperinflację. Plan Dewesa stworzył moż-
liwości napływu zagranicznych kapitałów, które dostarczały dewiz będących prawnym 
zabezpieczeniem emisji not Banku Rzeszy. 15 czerwca 1939 r. kanclerz Rzeszy podpi-
sał nową ustawę o „niemieckim Banku Rzeszy”. Ustawa ta była wyrazem zmian, jakie 
nastąpiły w ostatnich latach w Niemczech w poglądach na rolę banku centralnego.
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Wstęp

Głównym zadaniem polityki pieniężnej i walutowej Banku Rzeszy w analizo-
wanym okresie było przywrócenie zaufania do marki niemieckiej (Reichsmark, 
RM) i utrzymanie jej kursu na parytecie, co pociągało za sobą konieczność 
zgromadzenia dostatecznych rezerw złoto-dewizowych. W pierwszej kolejno-
ści chodziło oczywiście o zaufanie zagranicznych sfer finansowych, bowiem 
krajowe nie odgrywały żadnej istotnej roli na skutek dewastacji kapitalizacyj-
nej dokonanej przez inflację i hiperinflację. Plan Dewesa stworzył możliwości 
napływu zagranicznych kapitałów, które dostarczały dewiz będących praw-
nym zabezpieczeniem emisji not Banku Rzeszy. Rokowania Niemiec z pań-
stwami wierzycielskimi rozpoczęte w Paryżu wiosną 1924 r. doprowadziły do 
porozumienia regulującego sprawę odszkodowań wojennych i jednocześnie 
określiły zasady nowej organizacji Banku Rzeszy, któremu przywrócono sta-
nowisko centralnej instytucji emisyjnej (banku centralnego). W ten sposób 
eksperyment marki rentowej, uważany stale zresztą przez generalnego komi-
sarza za rozwiązanie tymczasowe, został zakończony wypełniając jedynie rolę 
uwolnienia Niemiec od inflacji i hiperinflacji grożącej im katastrofą gospodar-
czą i społeczną (Die Reichsbank 1925, s. 151). Olbrzymie inwestycje kapitałowe 
dokonane przez banki zagraniczne w latach 20. XX w. uzależniły gospodarkę 
niemiecką od obcych strumieni finansowych, pozwalając wprawdzie na roz-
wój przemysłu, ale jednocześnie pozostawiając ją w stanie całkowitej niepew-
ności co do dalszych losów (Die Reichsbank 1925, s. 153). Dobitnie pokazał to 
wielki kryzys na przełomie lat 20. i 30. (rozpoczął się jesienią 1929 r.). Na sku-
tek ożywienia gospodarczego oraz sztywnych kosztów produkcji, wysokich 
płac i świadczeń socjalnych, ceny wykazywały tendencję zwyżkową, która 
prowadziła do deficytu w bilansie handlowym. Ponieważ jednocześnie Rze-
sza musiała płacić odszkodowania reparacyjne, na ten cel przeznaczano nowe 
pożyczki zaciągnięte za granicą. Stan taki nie mógł trwać w nieskończoność 
i dlatego też na przełomie lat 1929 i 1930 koniecznością okazała się reforma 
systemu opłat reparacyjnych. Na rynku wewnętrznym podejmowano wysiłki 
w celu odbudowy kapitałowej, które nie przyniosły odpowiednich wyników, 
ponieważ kapitalizacja wewnętrzna mimo wysokiej skłonności społeczeństwa 
niemieckiego do oszczędzania, była nadal zbyt skromna. Kapitały zagraniczne 
interesowały się głównie inwestycjami zagranicznymi albo operacjami gieł-
dowymi o charakterze spekulacyjnym. Bank Rzeszy próbował w tej sytuacji 
prowadzić względnie spójną politykę pieniężną nie pozostając biernym wobec 
zaistniałych sytuacji. 
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Prezentowany tekst zawiera analizę polityki pieniężno-walutowej Banku 
Rzeszy w latach 1929–39 ze zwróceniem szczególnej uwagi na jego podwójną 
rolę w tym okresie, z jednej strony jako źródła pieniądza, z którego finanso-
wano potrzeby Skarbu Państwa oraz z drugiej najskuteczniejszego czynnika 
oddziaływania na rynek pieniężny i skarbowy. Była to więc szczególna rola, 
której (w połączonej wersji) nie pełnią w tej chwili banki centralne na świecie. 
W tym sensie jest to ciekawy i specyficzny przypadek w historii gospodarczej 
(Schiemann 1980). Ponadto w artykule przedstawiono strategię i działalność 
banku centralnego w warunkach głębokiego światowego kryzysu finansowego 
i gospodarczego (wielki kryzys 1929–33) oraz wychodzenia z niego po 1933 r., 
którego komplikacja wzmocniona została przez obowiązujący wówczas na 
świecie system waluty dewizowo-złotej (Zdziechowski 1937). Wprawdzie 
częściowo zdemontowany, ale utrzymał swój rdzeń w postaci obowiązujących 
zasad. Artykuł został napisany na podstawie studiów literaturowych i staty-
stycznych dotyczących tego okresu.

Problem dewizowo-złoty Niemiec  
a zmiany w polityce pieniężnej Banku Rzeszy

15 czerwca 1939 r. kanclerz Rzeszy podpisał nową ustawę o „niemieckim Ban-
ku Rzeszy”. Akt był wyrazem zmian, jakie ówcześnie nastąpiły w Niemczech 
w poglądach na rolę banku centralnego i znaczenia złota dla pokrycia obiegu 
pieniężnego (Stucken 1957, s. 23–46). Poza tym ustawa była usankcjonowa-
niem faktycznego stanu rzeczy, jaki istniał od dłuższego czasu. Dotychcza-
sowe stosunki między bankiem centralnym a rządem prawie we wszystkich 
krajach, także w Niemczech, choć tam tylko formalnie, były regulowane dro-
gą dwustronnych umów. Dopóki bank centralny posiadał pewną niezależność 
i zajmował w stosunku do rządu stanowisko strony, dopóty mógł hamująco 
wpływać na rząd i przeciwstawiać się nadmiernemu zadłużaniu się Skarbu 
Państwa w banku emisyjnym (Die Reichsbank 1929, s. 6–16). Niemiecka usta-
wa bankowa z 1924 r. zawierała wyraźne postanowienie w tym zakresie: „Bank 
Rzeszy jest bankiem niezależnym od rządu Rzeszy”. Jednakże już w ustawie 
z lutego 1937 r. została wprowadzona bezpośrednia zależność władz Banku 
od kanclerza Rzeszy oraz zasada suwerenności państwa nad Bankiem. Ustawa 
z 1939 r. była dalszym krokiem w tej ewolucji. Usunęła wszelkie ślady niezależ-
ności Banku od państwa i nadała mu nową nazwę „Niemiecki Bank Rzeszy”, 
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tym samym poddając go nieograniczonej zwierzchności państwa. Bank stał 
się poniekąd bezpośrednim organem państwa. Miał służyć, jak to określono 
w ustawie, realizacji celów wytyczonych przez narodowo-socjalistyczne kie-
rownictwo państwa, w ramach powierzonych mu zadań, a w szczególności 
zapewnieniu odpowiedniej wartości waluty niemieckiej. Bank Rzeszy podle-
gał bezpośrednio kanclerzowi Rzeszy. Kanclerz mianował prezydenta Banku 
oraz pozostałych członków dyrekcji. Mogli oni być też w każdym momencie 
przez kanclerza odwołani. Prezydent banku przestał być wśród członków 
dyrekcji primus inter pares, był według nowych zapisów odpowiedzialnym 
kierownikiem, który rozstrzyga o wszelkich sprawach. Dyrekcja Banku Rze-
szy i dyrekcje oddziałów Banku posiadały wg nowej ustawy stanowiska władzy 
państwowej (Grosser 1941, s. 56–73).

Zlikwidowano dotychczas istniejący tzw. Komitet Centralny, stanowiący 
reprezentację właścicieli udziałów w kapitale własnym Banku. W jego miej-
sce prezydent Banku powołał Radę Przyboczną. W oddziałach Banku mogły 
być tworzone okręgowe rady przyboczne, które miały zapewnić bezpośredni 
kontakt władz Banku z kierowniczymi osobistościami życia gospodarczego. 
Członkowie Rady Przybocznej i rad okręgowych pełnili swoje funkcje hono-
rowo. Zależność Banku od władz państwowych znalazła swój wyraz tak-
że w przepisach dotyczących mianowania urzędników, których powoływał 
prezydent Banku. Jednak przed nominacją musiał zasięgnąć opinii zastępcy 
Führera lub władz przez niego wskazanych. Ustawa wyraźnie stwierdzała, że 
urzędnicy Banku Rzeszy są pośrednio urzędnikami państwa i podlegają pań-
stwowym przepisom dyscyplinarnym. Członkowie dyrekcji Banku, wszyscy 
urzędnicy oraz członkowie Rady Przybocznej i rad okręgowych byli zobowią-
zani do zachowania tajemnicy we wszystkich sprawach dotyczących Banku 
i jego urządzeń (Verwaltungsbericht 1931, s. 4–23). Nie mogli oni bez zezwo-
lenia Prezydenta Banku składać w powyższych sprawach żadnych zeznań 
i wyjaśnień – ani przed sądem, ani też poza nim.

Wysokość kredytów dla Skarbu Państwa była dotychczas ograniczona 
statutowo. Bank w ciągu roku mógł udzielić takiego kredytu obrotowego do 
wysokości 100 mln RM oraz skupować weksle skarbowe i udzielać pożyczek 
pod zastaw weksli skarbowych do łącznej kwoty 400 mln RM. Według nowej 
ustawy granice te zostały zniesione, a maksymalne kwoty kredytu dla państwa 
były ustalane drogą jednostronnej decyzji kanclerza Rzeszy. Jednakże istnie-
jące dotychczas ograniczenie kredytu obrotowego dla poczty i kolei państwo-
wych do łącznej wysokości 200 mln RM w ciągu roku w nowej ustawie zostało 
utrzymane dla obu tych przedsiębiorstw.
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W sytuacji, gdy wysokość kredytów dla państwa była ustalana drogą 
wyłącznej decyzji władz państwowych, nie mogło być mowy o odpowiedzial-
ności banku za politykę pieniężną. W tych warunkach cała odpowiedzialność 
za losy pieniądza spadła na państwo. Nowa ustawa otwierała duże możliwości 
prowadzenia polityki inflacyjnej. W jakim stopniu ta możliwość została wyko-
rzystana, pokazały kolejne lata. Ustawa wprowadziła jeszcze dwie zmiany, któ-
re wprawdzie miały charakter natury formalnej, mogły jednak mieć w prak-
tyce duże znaczenie i ułatwić państwu korzystanie z bezpośrednich kredytów 
w Banku Rzeszy. Według dotychczasowych przepisów Bank nie mógł skupo-
wać weksli skarbowych bezpośrednio od Skarbu, lecz tylko od innych instytu-
cji lub firm, które zaopatrywały je w drugi podpis. Nowa ustawa nie zawierała 
w tym względzie żadnego uregulowania (Wagenführ 1954, s. 43–61). W bilan-
sach ogłaszanych przez Bank, weksle skarbowe były wcześniej wykazywane 
w osobnej pozycji, a zgodnie z nową ustawą – w jednej pozycji łącznie z wek-
slami handlowymi i czekami, co pozwoliło na ukrycie ewentualnego wzrostu 
stanu weksli skarbowych zdyskontowanych przez Bank.

W rozdziale dotyczącym zakresu czynności ustawa upoważniła Bank 
m.in. do skupu i sprzedaży weksli skarbowych, weksli i czeków, które mogły 
być „dobrymi wekslami handlowymi”. Zarówno weksle handlowe, jak i skar-
bowe, musiały być płatne w okresie 3 miesięcy. Bank mógł też prowadzić 
operacje otwartego rynku. Ustawa nie przewidywała żadnego ogranicze-
nia kwoty, którą Bank mógł przeznaczyć na powyższe operacje. W ramach 
tych operacji Bank mógł nabyć papiery o stałym oprocentowaniu notowane 
na giełdzie oraz bony skarbowe płatne w ciągu roku od daty nabycia. Poza 
tym Bank był upoważniony do kupna i sprzedaży akcji i skryptów dłużnych 
Golddiskontbanku oraz akcji Banku Rozrachunków Międzynarodowych. 
Ustawa zawierała ponadto osobny przepis, który zakazywał Bankowi akcep-
towania weksli (Voth 2000).

Bank Rzeszy posiadał wyłączne prawo do emisji banknotów. Czas trwania 
przywileju emisyjnego nie był w ustawie określony. Bilety Banku Rzeszy, poza 
niemieckimi monetami złotymi, jak określała to ustawa, były jedynym usta-
wowym środkiem płatniczym. Banknoty znajdujące się w obiegu musiały być 
pokryte portfelem weksli i czeków, weksli skarbowych, papierów wartościo-
wych oraz stanem „natychmiast płatnych wierzytelności na podstawie poży-
czek lombardowych”. Należy podkreślić, iż ustawa stanowiła tylko o pokryciu 
obiegu banknotów, a nie zawierała zapisów dotyczących pokrycia natychmiast 
płatnych zobowiązań. Prawie we wszystkich statutach banków centralnych 
złoto zajmowało w tym czasie pierwsze miejsce wśród aktywów stanowiących 
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pokrycie obiegu banknotów i natychmiast płatnych zobowiązań. W ustawie 
niemieckiej rola złota w pokryciu obiegu banknotów – podobnie jak w statucie 
Narodowego Banku Słowacji, który był opracowany przy współudziale dwóch 
dyrektorów Banku Rzeszy – była w znacznym stopniu ograniczona. Natomiast 
podkreślono znaczenie złota jako środka wyrównywania rozrachunków mię-
dzynarodowych. Wynikało to z następującego artykułu ustawy: „Bank zobo-
wiązany jest utrzymywać taki zapas złota i dewiz, jaki według jego oceny, jest 
potrzebny do regulowania obrotu płatniczego z zagranicą i do utrzymania 
wartości waluty. Zapas złota i dewiz jest obok powyżej wymienionych akty-
wów również zaliczany do pokrycia obiegu banknotów”. Znaczenie złota jako 
pokrycie banknotów zostało zatem zepchnięte na dalszy plan. Według dok-
tryny narodowo-socjalistycznej wartość waluty zależała nie od ilości posiada-
nego złota przez dany kraj, lecz od stosunku ilości pieniądza do wytwarzanych 
dóbr i wielkości obrotu gospodarczego. W związku z tym często spotykano 
w prasie niemieckiej określenie waluty jako „waluty pracy”. Marka niemiecka 
była w całym tego słowa znaczeniu walutą umowną, stabilności nie zapewniał 
jej działający automatycznie hamulec złota lecz „słowo wodza”.

Bank musiał regularnie ogłaszać swój bilans, który obejmował następujące 
pozycje:
a)	 po stronie pasywów: kapitał zakładowy, kapitały rezerwowe, obieg bank-

notów, natychmiast płatne zobowiązania, zobowiązania związane z termi-
nem wypowiedzenia oraz inne pasywa;

b)	 po stronie aktywów: zapas złota i dewiz, stan weksli, czeki i weksle skarbo-
we, papiery wartościowe, które zostały zakupione zgodnie z art. 13 pkt. 3 
ustawy, pożyczki zastawowe, zapas bilonu, bilety Banku Rentowego, papie-
ry wartościowe oraz inne aktywa. Poza tym wykazywano zobowiązania 
warunkowe z tytułu żyra na odstąpionych wekslach, płatnych w kraju.
Ustawa wprowadziła nowe zasady podziału zysku Banku. Około 10% 

zysku netto odprowadzano do funduszu rezerwowego do momentu osiąg-
nięcia kwoty równej wysokości kapitału zakładowego. Z pozostałej części 
zysku wydzielano dywidendę w wysokości 5%, a pozostała część przypadała 
w udziale Skarbowi Rzeszy. Przepisy dotyczące podziału zysku obowiązywały 
już przy podziale zysku za 1938 r.

Kapitał zakładowy Banku podzielony na udziały pozostał bez zmiany 
i wynosił 150 mln RM. Według nowej ustawy właścicielami udziałów mogli 
być tylko obywatele Niemiec oraz osoby prawne mające swoją siedzibę na tere-
nie kraju. Wszystkie udziały w kapitale zakładowym Banku musiały być do 
dnia 30 kwietnia 1940 r. złożone do wymiany, z równoczesnym przedłożeniem 
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dowodów stwierdzających wypełnienie warunków wymaganych ustawą. Były 
one inne dla obywateli kraju, a inne dla cudzoziemców. Udziały cudzoziemców 
zostały przyjęte przez Golddiskontbank, który za udział w wysokości 100 RM 
wydawał akcje własne uprzywilejowane o wartości nominalnej 200 RM, ale 
bez prawa głosu. Bank Rzeszy gwarantował dywidendę z tytułu posiadania 
tych akcji w wysokości 4%. Poza tym wypłacono jednorazową bonifikatę na 
poziomie 1,5% od każdej akcji Golddiskontbanku z możliwością transferu do 
kraju pochodzenia (Barkai 1988, s. 56–78). 

Obywatele Niemiec otrzymali za każdy stary udział nowy udział 
o tej samej wartości nominalnej. Poza tym otrzymali za każdy 100-markowy 
udział 80  RM w 4,5-procentowych obligacjach państwowych oraz wypłatę 
z tzw. Anleihestock w wysokości 3,78 RM w bonach podatkowych. Powyż-
sze dodatkowe odszkodowanie pozostawało w związku z ustawowym obni-
żeniem dywidendy od udziałów w Banku Rzeszy do poziomu 5% (do tego 
momentu była ona wypłacana na poziomie 12%). Odszkodowanie to było 
dostosowane do dotychczasowego kursu giełdowego udziałów Banku Rzeszy. 
Postanowienia końcowe ustawy stanowiły upoważnienie prezydenta Banku 
do wydania nowego statutu Banku, który zawierał postanowienia dotyczące 
tworzenia nowych oddziałów, Rady Przybocznej i rad okręgowych, udziałów 
w kapitale zakładowym Banku, walnego zgromadzenia, zamknięć rachun-
kowych oraz kontroli ksiąg i wypłaty dywidendy. Ustawa zawierała również 
przepis, z którego wynikało, iż obieg biletów Niemieckiego Banku Rentowego 
nie może być zwiększony i stosownie do specjalnych przepisów bilety te mają 
być wycofane z obiegu.

Klęska Niemiec w pierwszej i drugiej wojnie światowej nie była wynikiem 
żadnych przypadkowych okoliczności czy słabego przygotowania (Deist 1989, 
s. 34–41). Agresywna Rzesza Niemiecka długo i starannie przygotowywała się 
do obu. Do wojny światowej 1914–1918 r. Niemcy przygotowywali się przeszło 
40 lat (Bloomfield 1959), a przygotowania Niemiec do drugiej wojny świato-
wej trwały krócej, ale były za to bez porównania bardziej intensywne. Niemcy 
hitlerowskie wydały na prowadzenie drugiej wojny światowej 622 mld marek 
(RM), a na przygotowanie do niej – około 90 mld marek (w cenach bieżą-
cych). Tak ogromne wydatki zostały sfinansowane w znacznej części z docho-
du narodowego przeznaczonego na pokrycie potrzeb wojny, drogą ograbienia 
krajów okupowanych i wasalnych oraz „zjadania” nagromadzonego uprzednio 
bogactwa narodowego (zredukowanie nagromadzonych przed wojną zapasów 
strategicznych oraz innych towarów i materiałów, wyczerpanie rezerw złota, 
częściowe zużycie kapitału trwałego).
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Podwójna funkcja banku centralnego

W czasie kryzysu gospodarczego aparat kredytowy miał bardzo ograniczoną 
możliwość udzielania kredytów. Instytucje kredytowe posiadały dużo zamro-
żonych kredytów, wskutek czego płynność rynku pieniężnego była bardzo 
niska (Neufeld 1928, s. 27–53). Dla państwa oznaczało to, że na sfinansowanie 
swego programu inwestycyjnego musiało w tych warunkach skorzystać z kre-
dytu banku centralnego. Kredyt, który państwo zamierzało zaciągnąć w ban-
ku centralnym na sfinansowanie swojej akcji inwestycyjnej zależał w dużym 
stopniu m.in. od organizacji aparatu bankowego i jego polityki kredytowej. 
Wydatki państwa miały w konsekwencji doprowadzić do takiego upłynnie-
nia rynku pieniężnego i kapitałowego, aby rynek mógł przejąć na siebie dalsze 
finansowanie koniunktury, zwalniając z tej funkcji bank centralny (Burkheiser 
1938, s. 7–34).

Jeżeli banki komercyjne nie korzystały z kredytu w banku centralnym lub 
korzystały z niego tylko w niewielkim stopniu, upłynnienie rynku pieniężne-
go nastąpiło dużo wcześniej i przy mniejszym udziale środków użytych przez 
państwo, niż wtedy, gdy banki prywatne były w wysokim stopniu zadłużone 
w banku centralnym. W początkowej fazie nakręcania koniunktury skutek 
w jednym i drugim przypadku był taki sam.

Środki wydatkowane przez państwo trafiały do banków i przyczyniały 
się do podniesienia płynności aparatu kredytowego. Wpływały one w formie 
wkładów i w formie spłaty starych zobowiązań, które dla banków stanowi-
ły przeważnie zamrożone aktywa. Były to kwoty pochodzące z przychodów 
związanych z wykonaniem zadań i zleceń określonych przez państwo. Banki 
komercyjne zadłużone w banku centralnym wykorzystywały pierwsze wpły-
wy przede wszystkim do likwidacji swoich zobowiązań wobec tego banku. 
Skutek tego był taki, że ogólna kwota kredytów udzielonych przez bank cen-
tralny, mimo nowych kredytów dla Skarbu Państwa, zwiększyła się tylko nie-
znacznie. Zmieniał się natomiast rodzaj portfela wekslowego, w którym miej-
sce weksli handlowych zajmowały weksle państwowe (skarbowe). Po większym 
przypływie nowych środków do banków, ich płynność tak się poprawiła, iż 
rynek pieniężny i kapitałowy mógł spełnić należną mu rolę przejmując finan-
sowanie koniunktury państwowej.

Potencjalna siła ekspansji kredytowej wystąpiła w pełni dopiero wtedy, gdy 
banki komercyjne mogły ogólną sumę udzielonych kredytów zwiększyć dzie-
sięciokrotnie drogą redyskonta w banku centralnym. Wcześniej czy później 
osiągano taki stan, w którym bank centralny nie potrzebował przyjmować 
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weksli skarbowych i innych skarbowych skryptów dłużnych, gdyż zostały one 
wchłonięte przez rynek. Ich nabywcami były instytucje kredytowe, osoby pry-
watne oraz dawni dłużnicy bankowi. Tym też należy tłumaczyć, że nie każde 
zwiększenie kwoty kredytów na rynku znajdowało swoje odbicie w bilansowych 
pozycjach banków. Miało to miejsce wtedy, gdy nowe kredyty były używane do 
spłaty poprzednich zobowiązań. Innymi słowy dług wekslowy przedsiębiorstwa 
wobec instytucji kredytowej został pokryty wekslami skarbowymi.

Na papiery państwowe także poza aparatem kredytowym powstał dość 
szeroki i chłonny rynek. Przemysł po spłaceniu swoich długów i stworzeniu 
wystarczającej rezerwy starał się osiągnąć nadwyżki z wykonywanych zamó-
wień i w coraz większym stopniu lokował je bezpośrednio w wekslach skar-
bowych oraz w pożyczkach państwowych. Czynił to dlatego, iż oprocentowa-
nie wkładów bankowych było niższe niż papierów państwowych. Powstanie 
kapitałów pieniężnych i finansowanie inwestycji państwowych zatracało więc 
w tym zakresie swoją bankową formę.

Działanie polityki inwestycyjnej państwa rozszerzające krąg kredytodaw-
ców mogło być wspierane przez politykę otwartego rynku, prowadzoną na 
dużą skalę przez bank centralny. O ile skutki ożywienia polityki inwestycyj-
nej państwa ujawniały się tylko na rynku pieniężnym, o tyle zakupy papierów 
wartościowych dokonywane przez bank centralny na otwartym rynku miały 
wielki wpływ na rynek kapitałowy. Zakupy te powodowały, przez wycofa-
nie z rynku części papierów, zmniejszenie ich podaży, wzrost kursów, a tym 
samym obniżenie rynkowej stopy procentowej. Bank centralny przez fawory-
zowanie tego czy innego papieru miał możliwość wpływania na kształtowa-
nie się kursów tych papierów, a tym samym mógł przygotowywać konwersje. 
Wcześniej konwersja miała znaczenie wyłącznie polityczno-budżetowe, lecz 
od pewnego momentu mogła być użyta jako środek polityki kredytowej pań-
stwa mającej na celu efektywne i nominalne obniżenie poziomu rynkowej sto-
py procentowej (Thomas 1966, s. 65–87).

Bank centralny przy szczególnie korzystnych warunkach (także bez udzia-
łu kredytów państwowych) mógł spowodować przez politykę taniego pienią-
dza upłynnienie aparatu kredytowego i przygotowanie rozwoju koniunktury. 
Oczyszczenie aparatu kredytowego mogło być przeprowadzone drogą technicz-
no-finansową, która z obiegiem towarowym nie musiała mieć żadnego związku. 
Gdy w następstwie kupna papierów na rynku otwartym przez bank centralny, 
ich kursy wzrastały, dotychczasowi dłużnicy sprzedawali bankowi swoje papie-
ry, które do tego czasu służyły jako zabezpieczenie otrzymanego kredytu (Haller 
1976). Papiery te były kupowane przez banki oraz przez innych wierzycieli 
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z nowo uzyskanych środków. W ten sposób usunięto dotychczasowy brak płyn-
ności aparatu kredytowego, który obecnie miał możliwość udzielania nowych 
kredytów. Jest jednak jasne, że polityka otwartego rynku nie mogła doprowadzić 
do rozwoju gospodarczego, jeśli odbudowa zdolności aparatu kredytowego do 
udzielenia nowych kredytów spotkała się ze strony przedsiębiorstw z brakiem 
gotowości do podejmowania i realizowania projektów inwestycyjnych. Polityka 
otwartego rynku nie musiała prowadzić koniecznie do wzrostu zatrudnienia, 
powodowało to niejako pobudzenie aparatu kredytowego bez równoczesnego 
wzrostu obrotu towarowego i ożywienia produkcji. Na skutek tego polityka 
otwartego rynku została w wielu krajach zmieniona i połączona z wykorzysta-
niem przez państwo kredytów pochodzących banku centralnego.

Z polityki otwartego rynku uczyniono bezpośredni instrument polityki 
państwa w zwalczaniu kryzysu w tym znaczeniu, że samo upłynnienie kredy-
tu nie było wystarczającym środkiem do osiągnięcia rozwoju gospodarczego, 
jeżeli nie znaleźli się przedsiębiorcy, którzy chcieli korzystać z nowych kredy-
tów do realizacji inwestycji. Dlatego w konsekwencji politykę banku central-
nego uzupełniono polityką deflacyjną Skarbu Państwa i obie użyto do nakrę-
cenia koniunktury.

Te zmodyfikowane zasady polityki otwartego rynku przedstawiały się 
następująco. Przy zaciąganiu kredytów skrypty dłużne państwa (weksle 
i pożyczki) były przyjmowane przede wszystkim przez bank centralny; skryp-
ty dłużne mogły być ewentualnie ulokowane na rynku. Bank zapisywał na 
koncie żyrowym Skarbu Państwa kwotę odpowiadającą wysokości udzielone-
go kredytu. W efekcie wydatkowania przez Skarb kwot otrzymanych drogą 
kredytu w banku centralnym poprawiała się płynność rynku pieniężnego, 
a przy tym dało się zauważyć poszukiwanie lokat dla kapitałów pieniężnych. 
Bank centralny mógł wtedy posiadane skrypty dłużne wypuścić na rynek, 
jeśli przekroczona została jego zdolność lokacyjna. Jeśli sprzedaż papierów 
przez bank centralny nie była konieczna, wtedy sytuacja Skarbu zmieniała się 
o tyle, że mógł on potrzebny kredyt uzyskać bezpośrednio na rynku przez 
emisję weksli i pożyczek, bez pośrednictwa banku centralnego. Było również 
możliwe, iż państwo emitowało skrypty dłużne bezpośrednio, natomiast bank 
centralny uznawał je za nadające się do dyskonta, wobec czego mogły one być 
w każdej chwili zrealizowane. Tak długo, dopóki banki nie posiadały dosta-
tecznej płynności, w wysokim stopniu wykorzystywano gotowość ze strony 
banku centralnego do redyskontowania państwowych skryptów dłużnych. Po 
upływie dłuższego lub krótszego okresu dochody dostawców państwowych 
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znalazły się w bankach, co stwarzało im możliwość powiększania swoich lokat 
i kupowania państwowych skryptów dłużnych.

Podwójna funkcja banku centralnego polegała więc na tym, że z jednej 
strony był on źródłem pieniądza na pokrycie potrzeb Skarbu, z drugiej zaś 
był najskuteczniejszym czynnikiem oddziaływującym na rynek pieniężny 
i skarbowy.

Upłynnienie rynku i konsolidacja długu

Wydatki państwa doprowadziły do uzyskania przez banki i przedsiębiorstwa 
płynności. Zarówno banki, jak i przedsiębiorcy, posiadane nadwyżki starali 
się lokować przede wszystkim w papierach krótkoterminowych, tj. w wekslach 
skarbowych. Weksle posiadały tę przewagę nad obligacjami, iż były prawie 
równoznaczne z pieniądzem, a przy tym przynosiły odsetki. Mogły być w każ-
dym momencie zrealizowane bez ryzyka obniżenia kursu. Natomiast posiada-
cze obligacji byli obciążeni pewnym poziomem ryzyka z tytułu ewentualnych 
różnic (strat) kursowych. Wskutek tego banki w pierwszej kolejności przyjmo-
wały do swego portfela przede wszystkim weksle, podobnie jak przedsiębiorcy, 
którzy starali się w ten sposób osiągnąć ze swoich płynnych środków pewne 
korzyści. Obok tego pojawiała się także gotowość do lokat długoterminowych. 
Ekspansywna polityka finansowa przyczyniła się w wysokim stopniu do aku-
mulacji kapitałów pochodzących z oszczędności (Overy 1995, s. 78–96). Nie 
można było spodziewać się jednak, aby państwo prowadzące aktywną politykę 
koniunkturalną całą kwotę nowych długów pokryje z pożyczek długotermi-
nowych, zmuszone było dalej korzystać z finansowania krótkoterminowego 
(Deutsche Geld 1976, s. 5–18).

Od strony techniczno-kredytowej dla polityki krótkoterminowego zadłu-
żania się nie istniały żadne granice. Stworzona przez politykę banku central-
nego oraz kredyty państwa płynność rynku kredytowego była na bieżąco 
odnawiana i wzmacniana. Dodatkowe wydatki państwa umożliwiły przedsię-
biorstwom osiągnięcie nowych zysków z tytułu dostaw państwowych. Zyski 
te, o ile nie wróciły do kas skarbowych w formie podatku, były przez przedsię-
biorstwa lokowane bezpośrednio w wekslach skarbowych albo też wpływały 
do instytucji kredytowych, które miały w ten sposób możliwość powiększenia 
swojego portfela wekslowego. Polityka zadłużania się niejako sama stwarzała 
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potrzebę dalszego zadłużania się, przez inwestycje powstawały coraz to nowe 
podstawy do dalszego zaciągania długów.

Można postawić pozornie paradoksalną tezę, iż utrzymująca się i stale ros-
nąca płynność kredytów była skutkiem zadłużania się państwa. Nie można 
jednak z tego wnioskować, ażeby postępujące już w sposób czysto techniczny 
dalsze krótkoterminowe zadłużanie się musiało być gospodarczo usprawiedli-
wione. Wydaje się raczej, że upłynnienie kredytu w pewnych okolicznościach 
mogło przybrać takie rozmiary, iż zablokowało możliwość opanowania roz-
miarów inwestycji. Mogło to nastąpić w chwili, kiedy osiągnięto optimum 
produkcji i gospodarka przestała elastycznie reagować na dalszy dodatkowy 
popyt, tj. nie mogła zareagować dodatkowym wzrostem podaży dóbr.

Wysoko płynne zadłużenie Skarbu Państwa stwarzało dla całej gospodar-
ki pewne potencjalne niebezpieczeństwo. Polegało ono na tym, iż państwowe 
skrypty dłużne uznane za nadające się do redyskonta w banku centralnym, 
były źródłem kredytów, które mogły być w każdym momencie wykorzystane 
i upłynnione. Jeśli przedsiębiorstwa redyskontowały w dużych ilościach posia-
dane przez siebie weksle skarbowe, wówczas bank centralny i banki komer-
cyjne nie miały możliwości zastosowania żadnych restrykcji. Przedsiębiorcy 
uniezależnili się od stopy procentowej, gdyż nie potrzebowali kredytów ban-
kowych. Sami posiadali dużą płynność i mogli w każdej chwili posiadaną 
potencjalną siłę kupna zamienić na operacje czynne (Stucken 1957, s. 54–61).

Powstrzymywanie inwestycji i kierowanie nimi poprzez podrożenie kre-
dytu lub jego selekcję nie było dalej możliwe. Gospodarka stała w tym momen-
cie przed niebezpieczeństwem runu inwestycyjnego ze strony przedsiębiorstw. 
Gdy przedsiębiorcy przez dalszą akcje kredytową ze strony państwa osiągnęli 
taką płynność, że mogli „pływać w pieniądzach”, wtedy z życia gospodarcze-
go został usunięty ten czynnik, który stale i najskuteczniej powstrzymywał 
ekspansję przedsiębiorstw. Istniała stała obawa, że jeśli nie zostaną stworzo-
ne inne ograniczenia, życie gospodarcze ogarnie pewnego rodzaju pęd (pre-
sja) inwestycyjny. W ostateczności rozwój ten mógł doprowadzić do inflacji, 
tj. do sztucznego powiększenia siły nabywczej pojedynczych przedsiębiorstw 
bez równoczesnego odpowiedniego zwiększenia ilości dóbr na rynku (Aschoff 
1983, s. 76–91).

Usunięcie niebezpieczeństwa nadmiernej płynności i związanie nadmier-
nej siły nabywczej w taki sposób, aby nie mogła być więcej w dużym stop-
niu zmobilizowaną, było zadaniem konsolidacji, tj. zamiany długów płyn-
nych na pożyczki długoterminowe. Obligacje pożyczek długoterminowych 
mogły być w zasadzie również zamienione na czynną siłę nabywczą. Ale to 
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niebezpieczeństwo było o tyle mniejsze, iż przez masową sprzedaż aktywów 
nastąpiłby spadek kursów, który mógłby spowodować powstanie znacznych 
strat dla ich posiadaczy.

Państwo musiało starać się przez podtrzymywanie powszechnego zaufa-
nia, a przede wszystkim przez zarządzenia w zakresie polityki emisyjnej oraz 
stopy procentowej, nakłonić podmioty gospodarcze do zakupu aktywów. Jeżeli 
nabywcami pożyczek były tylko osoby prywatne (ale nie przedsiębiorcy), ban-
ki, kasy oszczędnościowe i instytucje ubezpieczeniowe, to rzeczywiste zadanie 
konsolidacji, która miała usunąć nadmierną płynność przedsiębiorstw, została 
(względnie nie została) osiągnięta tylko w nieznacznym stopniu. Polityczne 
znaczenie konsolidacji polegało w pierwszej kolejności raczej na tym, ażeby 
przedsiębiorstwa wyzbyły się weksli nabywając za nie papiery długoterminowe. 

Do kupna papierów można było zachęcić przedsiębiorców drogą odpo-
wiednich zarządzeń. Jeśli chodzi o politykę w zakresie stopy procentowej to 
bardzo skutecznym środkiem było obniżenie stopy dyskontowej. Rozpiętość 
(spread) między stopą procentową na rynku pieniężnym i na rynku kapitało-
wym została dzięki temu zwiększona. Wierzytelności krótkoterminowe przy-
niosły mniejszy dochód. Dzięki temu wzrosła atrakcyjność wyżej oprocento-
wanych pożyczek długoterminowych. Można ją było również poprawić drogą 
właściwej polityki emisyjnej. Państwo powinno starać się o możliwie różno-
rodną i obfitą podaż papierów. Główny cel konsolidacji, którym było zlikwi-
dowanie zbyt wysokiej płynności przedsiębiorstw, mógł być także osiągnięty 
przez zakup papierów niepaństwowych. Gdyby np. listy zastawne były jako 
papiery lokacyjne bardziej cenione niż papiery państwowe, wówczas można 
było stworzyć instytucjom kredytu długoterminowego więcej okazji do emisji. 
Na skutek tego instytucje kredytu długoterminowego mogły rozszerzyć swoją 
działalność w zakresie udzielania kredytów hipotecznych, natomiast instytu-
cje konkurencyjne (instytucje ubezpieczeniowe i kasy oszczędności) mogły 
swoje zainteresowania skierować na pożyczki państwowe. Na pierwszy rzut 
oka mogło to się wydać skomplikowane i przesadne, nie było jednak innych 
skutecznych możliwości, gdyż inne sposoby miały tę ujemną stronę, że zno-
wu prowadziły do nadmiernej płynności (np. emisje pożyczek, które miały 
służyć konsolidacji istniejących jeszcze krótkoterminowych długów przed-
siębiorstw). Problem polegał na tym, aby przez nowe emisje nie ułatwiać, ani 
też nie sprzyjać nowym inwestycjom. Środki osiągnięte z tych emisji powinny 
być użyte do sfinansowania tylko takich inwestycji, które zostałyby dokonane 
niezależnie od dopływu środków z danej emisji i tylko w taki sposób, aby nie 
powodować dalszego wzrostu płynności.
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Proces ten przedstawiał się w skrócie następująco: towarzystwa kredyto-
we udzielały pożyczek hipotecznych finansowanych ze środków osiągniętych 
drogą emisji listów zastawnych, które dotychczas były udzielane przez kasy 
oszczędnościowe i instytucje ubezpieczeniowe. Listy zastawne były nabywane 
przez przedsiębiorstwa, które lokowały w nich nadwyżki posiadanych środków 
płynnych. Kasy oszczędnościowe i instytucje ubezpieczeniowe otrzymały wol-
ne środki, które mogły wykorzystać na zakup pożyczek państwowych. Dzięki 
temu w gospodarce nie były absorbowane płynne środki płatnicze. W ten spo-
sób zwiększył się popyt na papiery państwowe, gdyż były one kupowane przez 
kasy oszczędnościowe oraz instytucje ubezpieczeniowe (Młynarski 1931).

Państwo mogło zmusić przedsiębiorstwa do nabycia tych papierów przez 
opodatkowanie. Podstawą opodatkowania musiałby być majątek płynny 
przedsiębiorstw. Tego rodzaju podatek spowodowałby run na pożyczki, ale 
tylko wtedy, gdyby z drugiej strony został wprowadzony zakaz prowadze-
nia inwestycji. Gdyby takiego zakazu nie wprowadzono, to podatek miałby 
działanie wręcz odwrotne w stosunku do zamierzonego, tj. prowadziłby do 
ucieczki od towarów oraz powodowałby presję inwestycyjną. Jednak polity-
ka gospodarcza, która opierała się na zdrowych zasadach, tego rodzaju zarzą-
dzenia mogła wprowadzić w życie tylko w bardzo wyjątkowych sytuacjach 
(Kahn 2006, s. 67–82). Przeprowadzenie ograniczonej konsolidacji było moż-
liwe w każdym momencie, gdyż musiał upłynąć długi okres zanim zostałyby 
osiągnięte finansowe granice kredytu państwowego.
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Methods of Financing the Real  
Economy in Germany. Reichsbank’s 
Monetary and foreign Exchange Policy  
in the Period 1929–1939

Summary

The article analyzes the monetary and foreign exchange policy of the Reichsbank in the 
period 1929–1939 with particular attention given to the bank’s dual role in this period: 
as a source of money used to finance the state treasury’s needs and as the most effective 
actor affecting the money market and treasuries’ market. The main task of the Reichs-
bank’s monetary and exchange rate policy was to restore confidence in the German 
currency (the Reichsmark) to maintain its exchange rate at the level of parity. The main 
objective of such a policy was to gain and maintain the trust of foreign financial circles, 
since domestic ones did not play any role because of the devastation of capital caused by 
hyperinflation. Dewes’ plan created the possibility of an inflow of foreign capital, which 
provided foreign exchange serving as legal collateral for the issuance of the Reichsbank’s 
notes. On June 15, 1939, the Reich’s Chancellor signed a new act on the  Germany’s 
Reichsbank. This act was an expression of changes that have taken place in the previous 
years in Germany concerning the views on the central bank’s role.

Key words: Germany, Reichsbank, monetary policy, foreign creditors, economic 
condition.
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