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Streszczenie

Artykul zawiera analize polityki pieniezno-walutowej Banku Rzeszy w latach 1929-39
ze zwrdceniem szczegdlnej uwagi na jego podwdjna role w tym okresie: bylo to zréd-
fo pieniadza, z ktdrego finansowano potrzeby Skarbu Panstwa oraz najskuteczniejszy
czynnik oddzialywania na rynek pieniezny i skarbowy. Gléwnym zadaniem polityki
pienig¢znej i walutowej Banku Rzeszy bylo przywrocenie zaufania do marki niemieckiej
i utrzymanie jej kursu na poziomie parytetu. Chodzilo przede wszystkim o zaufanie
zagranicznych sfer finansowych, bowiem krajowe nie odgrywaly zadnej roli na skutek
dewastacji kapitalizacyjnej dokonanej przez hiperinflacje. Plan Dewesa stworzyt moz-
liwosci naplywu zagranicznych kapitalow, ktore dostarczaty dewiz bedacych prawnym
zabezpieczeniem emisji not Banku Rzeszy. 15 czerwca 1939 r. kanclerz Rzeszy podpi-
sal nowg ustawe o ,,niemieckim Banku Rzeszy”. Ustawa ta byta wyrazem zmian, jakie
nastapily w ostatnich latach w Niemczech w pogladach na role banku centralnego.

Slowa kluczowe: Niemcy, Bank Rzeszy, polityka pieni¢zna, wierzyciele zagraniczni,
koniunktura gospodarcza.
Kody JEL: E52, E58, F31, F 32, N14
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Wstep

Gléwnym zadaniem polityki pieni¢znej i walutowej Banku Rzeszy w analizo-
wanym okresie bylo przywrocenie zaufania do marki niemieckiej (Reichsmark,
RM) i utrzymanie jej kursu na parytecie, co pociagalo za sobg konieczno$¢
zgromadzenia dostatecznych rezerw zloto-dewizowych. W pierwszej kolejno-
$ci chodzilo oczywiscie o zaufanie zagranicznych sfer finansowych, bowiem
krajowe nie odgrywaly zadnej istotnej roli na skutek dewastacji kapitalizacyj-
nej dokonanej przez inflacje¢ i hiperinflacje. Plan Dewesa stworzyt mozliwo$ci
naptywu zagranicznych kapitatéw, ktdre dostarczaly dewiz bedacych praw-
nym zabezpieczeniem emisji not Banku Rzeszy. Rokowania Niemiec z pan-
stwami wierzycielskimi rozpoczete w Paryzu wiosng 1924 r. doprowadzity do
porozumienia regulujacego sprawe odszkodowan wojennych i jednoczesnie
okreslily zasady nowej organizacji Banku Rzeszy, ktéremu przywrdcono sta-
nowisko centralnej instytucji emisyjnej (banku centralnego). W ten sposob
eksperyment marki rentowej, uwazany stale zresztg przez generalnego komi-
sarza za rozwiazanie tymczasowe, zostal zakonczony wypelniajac jedynie role
uwolnienia Niemiec od inflacji i hiperinflacji grozacej im katastrofg gospodar-
czg i spoleczng (Die Reichsbank 1925, s. 151). Olbrzymie inwestycje kapitatowe
dokonane przez banki zagraniczne w latach 20. XX w. uzaleznily gospodarke
niemiecka od obcych strumieni finansowych, pozwalajac wprawdzie na roz-
woj przemystu, ale jednocze$nie pozostawiajac ja w stanie catkowitej niepew-
nosci co do dalszych loséw (Die Reichsbank 1925, s. 153). Dobitnie pokazal to
wielki kryzys na przetomie lat 20. i 30. (rozpoczal si¢ jesienig 1929 r.). Na sku-
tek ozywienia gospodarczego oraz sztywnych kosztéw produkcji, wysokich
plac i $wiadczen socjalnych, ceny wykazywaly tendencje zwyzkows, ktora
prowadzila do deficytu w bilansie handlowym. Poniewaz jednoczesnie Rze-
sza musiala ptaci¢ odszkodowania reparacyjne, na ten cel przeznaczano nowe
pozyczki zaciagniete za granicg. Stan taki nie mégt trwa¢ w nieskonczonos¢
i dlatego tez na przelomie lat 1929 i 1930 koniecznoscig okazala si¢ reforma
systemu opflat reparacyjnych. Na rynku wewnetrznym podejmowano wysitki
w celu odbudowy kapitalowej, ktdre nie przyniosty odpowiednich wynikdw,
poniewaz kapitalizacja wewnetrzna mimo wysokiej skfonnosci spoteczenstwa
niemieckiego do oszcze¢dzania, byta nadal zbyt skromna. Kapitaly zagraniczne
interesowaly sie¢ gléwnie inwestycjami zagranicznymi albo operacjami giet-
dowymi o charakterze spekulacyjnym. Bank Rzeszy probowal w tej sytuacji
prowadzi¢ wzglednie spdjna polityke pieni¢zng nie pozostajac biernym wobec
zaistnialych sytuacji.
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Prezentowany tekst zawiera analize polityki pieni¢zno-walutowej Banku
Rzeszy w latach 1929-39 ze zwrdceniem szczegdlnej uwagi na jego podwdjna
role w tym okresie, z jednej strony jako zrédta pienigdza, z ktérego finanso-
wano potrzeby Skarbu Panstwa oraz z drugiej najskuteczniejszego czynnika
oddzialywania na rynek pieni¢zny i skarbowy. Byta to wiec szczegélna rola,
ktérej (w polaczonej wersji) nie pelnig w tej chwili banki centralne na $wiecie.
W tym sensie jest to ciekawy i specyficzny przypadek w historii gospodarczej
(Schiemann 1980). Ponadto w artykule przedstawiono strategie i dziatalnoé¢
banku centralnego w warunkach glebokiego swiatowego kryzysu finansowego
i gospodarczego (wielki kryzys 1929-33) oraz wychodzenia z niego po 1933 r.,
ktérego komplikacja wzmocniona zostala przez obowiazujacy woéwczas na
$wiecie system waluty dewizowo-zlotej (Zdziechowski 1937). Wprawdzie
czegsciowo zdemontowany, ale utrzymat swoj rdzen w postaci obowigzujacych
zasad. Artykul zostal napisany na podstawie studiéw literaturowych i staty-
stycznych dotyczacych tego okresu.

Problem dewizowo-ztoty Niemiec
a zmiany w polityce pienieznej Banku Rzeszy

15 czerwca 1939 r. kanclerz Rzeszy podpisal nowa ustawe o ,niemieckim Ban-
ku Rzeszy”. Akt byt wyrazem zmian, jakie dwczesnie nastapily w Niemczech
w pogladach na rol¢ banku centralnego i znaczenia ztota dla pokrycia obiegu
pienieznego (Stucken 1957, s. 23-46). Poza tym ustawa byla usankcjonowa-
niem faktycznego stanu rzeczy, jaki istniat od dluzszego czasu. Dotychcza-
sowe stosunki miedzy bankiem centralnym a rzadem prawie we wszystkich
krajach, takze w Niemczech, cho¢ tam tylko formalnie, byty regulowane dro-
ga dwustronnych uméw. Dopdki bank centralny posiadal pewng niezalezno$¢
i zajmowal w stosunku do rzadu stanowisko strony, dopéty mogt hamujaco
wplywa¢ na rzad i przeciwstawia¢ si¢ nadmiernemu zadluzaniu sie Skarbu
Panistwa w banku emisyjnym (Die Reichsbank 1929, s. 6-16). Niemiecka usta-
wa bankowa z 1924 r. zawierala wyrazne postanowienie w tym zakresie: ,,Bank
Rzeszy jest bankiem niezaleznym od rzadu Rzeszy”. Jednakze juz w ustawie
z lutego 1937 r. zostala wprowadzona bezposrednia zaleznos¢ wladz Banku
od kanclerza Rzeszy oraz zasada suwerenno$ci panstwa nad Bankiem. Ustawa
z 1939 r. byta dalszym krokiem w tej ewolucji. Usuneta wszelkie slady niezalez-
nosci Banku od panstwa i nadala mu nowa nazwe ,,Niemiecki Bank Rzeszy”,
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tym samym poddajac go nieograniczonej zwierzchnodci panstwa. Bank stal
sie poniekad bezposrednim organem panstwa. Mial stuzy¢, jak to okreslono
w ustawie, realizacji celéw wytyczonych przez narodowo-socjalistyczne kie-
rownictwo panstwa, w ramach powierzonych mu zadan, a w szczegoélnosci
zapewnieniu odpowiedniej wartosci waluty niemieckiej. Bank Rzeszy podle-
gal bezposrednio kanclerzowi Rzeszy. Kanclerz mianowal prezydenta Banku
oraz pozostalych czlonkéw dyrekcji. Mogli oni by¢ tez w kazdym momencie
przez kanclerza odwolani. Prezydent banku przestal by¢ wsrod czlonkow
dyrekcji primus inter pares, byt wedlug nowych zapiséw odpowiedzialnym
kierownikiem, ktory rozstrzyga o wszelkich sprawach. Dyrekcja Banku Rze-
szy i dyrekcje oddzialéw Banku posiadaty wg nowej ustawy stanowiska wtadzy
panstwowej (Grosser 1941, s. 56-73).

Zlikwidowano dotychczas istniejacy tzw. Komitet Centralny, stanowiacy
reprezentacje wladcicieli udzialéw w kapitale wlasnym Banku. W jego miej-
sce prezydent Banku powotal Rade Przyboczng. W oddziatach Banku mogly
by¢ tworzone okregowe rady przyboczne, ktore mialy zapewni¢ bezposredni
kontakt wiadz Banku z kierowniczymi osobisto$ciami Zycia gospodarczego.
Czlonkowie Rady Przybocznej i rad okregowych pelnili swoje funkcje hono-
rowo. Zalezno$¢ Banku od wiladz panstwowych znalazla swoj wyraz tak-
ze w przepisach dotyczacych mianowania urzednikéw, ktérych powotywat
prezydent Banku. Jednak przed nominacja musial zasiegnac opinii zastepcy
Fithrera lub wladz przez niego wskazanych. Ustawa wyraznie stwierdzala, ze
urzednicy Banku Rzeszy sg posrednio urzednikami panstwa i podlegaja pan-
stwowym przepisom dyscyplinarnym. Czlonkowie dyrekcji Banku, wszyscy
urzednicy oraz cztonkowie Rady Przybocznej i rad okregowych byli zobowia-
zani do zachowania tajemnicy we wszystkich sprawach dotyczacych Banku
i jego urzadzen (Verwaltungsbericht 1931, s. 4-23). Nie mogli oni bez zezwo-
lenia Prezydenta Banku sklada¢ w powyzszych sprawach zadnych zeznan
i wyjasnien - ani przed sagdem, ani tez poza nim.

Wysokos¢ kredytow dla Skarbu Panstwa byla dotychczas ograniczona
statutowo. Bank w ciggu roku mogl udzieli¢ takiego kredytu obrotowego do
wysokosci 100 mln RM oraz skupowa¢ weksle skarbowe i udziela¢ pozyczek
pod zastaw weksli skarbowych do tacznej kwoty 400 mIn RM. Wedlug nowej
ustawy granice te zostaly zniesione, a maksymalne kwoty kredytu dla panstwa
byly ustalane droga jednostronnej decyzji kanclerza Rzeszy. Jednakze istnie-
jace dotychczas ograniczenie kredytu obrotowego dla poczty i kolei panstwo-
wych do facznej wysokosci 200 mIn RM w ciggu roku w nowej ustawie zostato
utrzymane dla obu tych przedsiebiorstw.
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W sytuacji, gdy wysokos$¢ kredytow dla panstwa byla ustalana droga
wylacznej decyzji wladz panstwowych, nie moglo by¢ mowy o odpowiedzial-
nosci banku za polityke pieniezng. W tych warunkach cata odpowiedzialno$¢
za losy pienigdza spadla na panstwo. Nowa ustawa otwierata duze mozliwosci
prowadzenia polityki inflacyjnej. W jakim stopniu ta mozliwos¢ zostata wyko-
rzystana, pokazaly kolejne lata. Ustawa wprowadzila jeszcze dwie zmiany, kto-
re wprawdzie mialy charakter natury formalnej, mogly jednak mie¢ w prak-
tyce duze znaczenie i ulatwic¢ panstwu korzystanie z bezposrednich kredytow
w Banku Rzeszy. Wedlug dotychczasowych przepiséw Bank nie moégl skupo-
wacé weksli skarbowych bezposrednio od Skarbu, lecz tylko od innych instytu-
cji lub firm, ktére zaopatrywaly je w drugi podpis. Nowa ustawa nie zawierata
w tym wzgledzie zadnego uregulowania (Wagenfiithr 1954, s. 43-61). W bilan-
sach oglaszanych przez Bank, weksle skarbowe byly wczesniej wykazywane
w osobnej pozycji, a zgodnie z nowa ustawa — w jednej pozycji tacznie z wek-
slami handlowymi i czekami, co pozwolito na ukrycie ewentualnego wzrostu
stanu weksli skarbowych zdyskontowanych przez Bank.

W rozdziale dotyczacym zakresu czynno$ci ustawa upowaznila Bank
m.in. do skupu i sprzedazy weksli skarbowych, weksli i czekow, ktére mogly
by¢ ,,dobrymi wekslami handlowymi”. Zaréwno weksle handlowe, jak i skar-
bowe, musialy by¢ platne w okresie 3 miesigcy. Bank mdgt tez prowadzié
operacje otwartego rynku. Ustawa nie przewidywala zadnego ogranicze-
nia kwoty, ktérg Bank mogt przeznaczy¢ na powyzsze operacje. W ramach
tych operacji Bank mdgt naby¢ papiery o stalym oprocentowaniu notowane
na gieldzie oraz bony skarbowe platne w ciggu roku od daty nabycia. Poza
tym Bank byl upowazniony do kupna i sprzedazy akgji i skryptow dtuznych
Golddiskontbanku oraz akcji Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych.
Ustawa zawierala ponadto osobny przepis, ktéry zakazywat Bankowi akcep-
towania weksli (Voth 2000).

Bank Rzeszy posiadal wylaczne prawo do emisji banknotéw. Czas trwania
przywileju emisyjnego nie byl w ustawie okreslony. Bilety Banku Rzeszy, poza
niemieckimi monetami zlotymi, jak okreslala to ustawa, byly jedynym usta-
wowym srodkiem platniczym. Banknoty znajdujace si¢ w obiegu musiaty by¢
pokryte portfelem weksli i czekow, weksli skarbowych, papieréw wartoscio-
wych oraz stanem ,,natychmiast platnych wierzytelnosci na podstawie pozy-
czek lombardowych”. Nalezy podkresli¢, iz ustawa stanowila tylko o pokryciu
obiegu banknotdéw, a nie zawierata zapiséw dotyczacych pokrycia natychmiast
platnych zobowigzan. Prawie we wszystkich statutach bankéw centralnych
zloto zajmowato w tym czasie pierwsze miejsce wirdd aktywow stanowiacych
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pokrycie obiegu banknotéw i natychmiast platnych zobowigzan. W ustawie

niemieckiej rola ztota w pokryciu obiegu banknotéw - podobnie jak w statucie

Narodowego Banku Stowacji, ktory byt opracowany przy wspotudziale dwoch

dyrektoréw Banku Rzeszy — byta w znacznym stopniu ograniczona. Natomiast

podkreslono znaczenie zlota jako $srodka wyréwnywania rozrachunkéw mie-
dzynarodowych. Wynikalo to z nastepujacego artykutu ustawy: ,Bank zobo-
wigzany jest utrzymywac taki zapas zlota i dewiz, jaki wedtug jego oceny, jest
potrzebny do regulowania obrotu platniczego z zagranica i do utrzymania
warto$ci waluty. Zapas zlota i dewiz jest obok powyzej wymienionych akty-
wow rowniez zaliczany do pokrycia obiegu banknotéw”. Znaczenie ztota jako
pokrycie banknotéw zostalo zatem zepchniete na dalszy plan. Wedlug dok-
tryny narodowo-socjalistycznej wartos¢ waluty zalezala nie od ilosci posiada-
nego zlota przez dany kraj, lecz od stosunku ilosci pienigdza do wytwarzanych
dobr i wielkosci obrotu gospodarczego. W zwigzku z tym czesto spotykano

w prasie niemieckiej okreslenie waluty jako ,waluty pracy”. Marka niemiecka

byta w calym tego stowa znaczeniu walutg umowna, stabilnosci nie zapewniat

jej dzialajacy automatycznie hamulec zfota lecz ,,stowo wodza”.
Bank musial regularnie oglasza¢ swoj bilans, ktéry obejmowat nastepujace
pozycje:

a) po stronie pasywow: kapital zakltadowy, kapitaly rezerwowe, obieg bank-
not6w, natychmiast platne zobowigzania, zobowigzania zwigzane z termi-
nem wypowiedzenia oraz inne pasywa;

b) po stronie aktywow: zapas zlota i dewiz, stan weksli, czeki i weksle skarbo-
we, papiery wartosciowe, ktdre zostaty zakupione zgodnie z art. 13 pkt. 3
ustawy, pozyczki zastawowe, zapas bilonu, bilety Banku Rentowego, papie-
ry warto$ciowe oraz inne aktywa. Poza tym wykazywano zobowigzania
warunkowe z tytulu zyra na odstapionych wekslach, platnych w kraju.
Ustawa wprowadzita nowe zasady podzialu zysku Banku. Okoto 10%

zysku netto odprowadzano do funduszu rezerwowego do momentu osiag-

niecia kwoty réwnej wysokosci kapitalu zakladowego. Z pozostalej czesci
zysku wydzielano dywidende w wysokosci 5%, a pozostata czes¢ przypadata

w udziale Skarbowi Rzeszy. Przepisy dotyczace podziatu zysku obowigzywaty

juz przy podziale zysku za 1938 r.

Kapital zakladowy Banku podzielony na udzialy pozostal bez zmiany

i wynosit 150 mln RM. Wedlug nowej ustawy wlascicielami udzialéw mogli

by¢ tylko obywatele Niemiec oraz osoby prawne majace swoja siedzibe na tere-

nie kraju. Wszystkie udzialy w kapitale zakladowym Banku musiaty by¢ do
dnia 30 kwietnia 1940 r. zlozone do wymiany, z réwnoczesnym przedtozeniem
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dowodoéw stwierdzajacych wypelnienie warunkéw wymaganych ustawa. Byly
one inne dla obywateli kraju, a inne dla cudzoziemcéw. Udziaty cudzoziemcow
zostaly przyjete przez Golddiskontbank, ktéry za udzial w wysokosci 100 RM
wydawal akcje wlasne uprzywilejowane o wartosci nominalnej 200 RM, ale
bez prawa glosu. Bank Rzeszy gwarantowal dywidende z tytutu posiadania
tych akcji w wysokosci 4%. Poza tym wyplacono jednorazowg bonifikate na
poziomie 1,5% od kazdej akcji Golddiskontbanku z mozliwoscia transferu do
kraju pochodzenia (Barkai 1988, s. 56-78).

Obywatele Niemiec otrzymali za kazdy stary udzial nowy udzial
o tej samej wartos$ci nominalnej. Poza tym otrzymali za kazdy 100-markowy
udzial 80 RM w 4,5-procentowych obligacjach panstwowych oraz wyplate
z tzw. Anleihestock w wysokosci 3,78 RM w bonach podatkowych. Powyz-
sze dodatkowe odszkodowanie pozostawalo w zwigzku z ustawowym obni-
zeniem dywidendy od udzialéw w Banku Rzeszy do poziomu 5% (do tego
momentu byta ona wyplacana na poziomie 12%). Odszkodowanie to bylo
dostosowane do dotychczasowego kursu gieldowego udzialéw Banku Rzeszy.
Postanowienia konicowe ustawy stanowily upowaznienie prezydenta Banku
do wydania nowego statutu Banku, ktoéry zawieral postanowienia dotyczace
tworzenia nowych oddziatéw, Rady Przybocznej i rad okregowych, udzialow
w kapitale zakladowym Banku, walnego zgromadzenia, zamknie¢ rachun-
kowych oraz kontroli ksiag i wyplaty dywidendy. Ustawa zawierala rowniez
przepis, z ktorego wynikalo, iz obieg biletow Niemieckiego Banku Rentowego
nie moze by¢ zwiekszony i stosownie do specjalnych przepiséw bilety te maja
by¢ wycofane z obiegu.

Kleska Niemiec w pierwszej i drugiej wojnie §wiatowej nie byta wynikiem
zadnych przypadkowych okolicznosci czy stabego przygotowania (Deist 1989,
s. 34-41). Agresywna Rzesza Niemiecka dlugo i starannie przygotowywata si¢
do obu. Do wojny $wiatowej 1914-1918 r. Niemcy przygotowywali si¢ przeszto
40 lat (Bloomfield 1959), a przygotowania Niemiec do drugiej wojny $wiato-
wej trwaly krdcej, ale byly za to bez poréwnania bardziej intensywne. Niemcy
hitlerowskie wydaly na prowadzenie drugiej wojny swiatowej 622 mld marek
(RM), a na przygotowanie do niej — okoto 90 mld marek (w cenach bieza-
cych). Tak ogromne wydatki zostaly sfinansowane w znacznej czesci z docho-
du narodowego przeznaczonego na pokrycie potrzeb wojny, droga ograbienia
krajéw okupowanych i wasalnych oraz ,,zjadania” nagromadzonego uprzednio
bogactwa narodowego (zredukowanie nagromadzonych przed wojng zapasow
strategicznych oraz innych towaréw i materialéw, wyczerpanie rezerw zlota,
czgéciowe zuzycie kapitalu trwatego).
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Podwadjna funkcja banku centralnego

W czasie kryzysu gospodarczego aparat kredytowy mial bardzo ograniczong
mozliwos¢ udzielania kredytow. Instytucje kredytowe posiadaty duzo zamro-
zonych kredytéw, wskutek czego ptynnos¢ rynku pienieznego byla bardzo
niska (Neufeld 1928, s. 27-53). Dla panstwa oznaczalo to, Ze na sfinansowanie
swego programu inwestycyjnego musialo w tych warunkach skorzystac z kre-
dytu banku centralnego. Kredyt, ktéry panstwo zamierzalo zaciggna¢ w ban-
ku centralnym na sfinansowanie swojej akcji inwestycyjnej zalezal w duzym
stopniu m.in. od organizacji aparatu bankowego i jego polityki kredytowe;j.
Wydatki panstwa mialy w konsekwencji doprowadzi¢ do takiego uptynnie-
nia rynku pieni¢znego i kapitalowego, aby rynek madgt przejac na siebie dalsze
finansowanie koniunktury, zwalniajac z tej funkcji bank centralny (Burkheiser
1938, s. 7-34).

Jezeli banki komercyjne nie korzystaty z kredytu w banku centralnym lub
korzystaly z niego tylko w niewielkim stopniu, uptynnienie rynku pieni¢zne-
go nastgpito duzo wczedniej i przy mniejszym udziale srodkéw uzytych przez
panstwo, niz wtedy, gdy banki prywatne byly w wysokim stopniu zadluzone
w banku centralnym. W poczatkowej fazie nakrecania koniunktury skutek
w jednym i drugim przypadku byl taki sam.

Srodki wydatkowane przez panstwo trafialy do bankéw i przyczynialy
sie do podniesienia ptynnosci aparatu kredytowego. Wptywaly one w formie
wkladéw i w formie splaty starych zobowigzan, ktére dla bankéw stanowi-
ty przewaznie zamrozone aktywa. Byly to kwoty pochodzace z przychodow
zwigzanych z wykonaniem zadan i zlecen okreslonych przez panstwo. Banki
komercyjne zadluzone w banku centralnym wykorzystywaly pierwsze wply-
wy przede wszystkim do likwidacji swoich zobowigzan wobec tego banku.
Skutek tego byl taki, ze ogélna kwota kredytéw udzielonych przez bank cen-
tralny, mimo nowych kredytéw dla Skarbu Panstwa, zwigkszyla sie tylko nie-
znacznie. Zmienial si¢ natomiast rodzaj portfela wekslowego, w ktérym miej-
sce weksli handlowych zajmowaty weksle panistwowe (skarbowe). Po wiekszym
przyplywie nowych $rodkéw do bankdw, ich pltynnosé¢ tak sie poprawita, iz
rynek pieniezny i kapitalowy magt spelni¢ nalezng mu role przejmujac finan-
sowanie koniunktury panstwowe;j.

Potencjalna sita ekspansji kredytowej wystapita w petni dopiero wtedy, gdy
banki komercyjne mogly ogolng sume udzielonych kredytéw zwiekszy¢ dzie-
sieciokrotnie drogg redyskonta w banku centralnym. Wczesniej czy pdzniej
osiggano taki stan, w ktéorym bank centralny nie potrzebowal przyjmowac
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weksli skarbowych i innych skarbowych skryptéw dtuznych, gdyz zostaty one
wchlonigte przez rynek. Ich nabywcami byly instytucje kredytowe, osoby pry-
watne oraz dawni dluznicy bankowi. Tym tez nalezy tlumaczy¢, ze nie kazde
zwiekszenie kwoty kredytéw na rynku znajdowato swoje odbicie w bilansowych
pozycjach bankéw. Mialo to miejsce wtedy, gdy nowe kredyty byly uzywane do
splaty poprzednich zobowigzan. Innymi stowy diug wekslowy przedsiebiorstwa
wobec instytucji kredytowej zostal pokryty wekslami skarbowymi.

Na papiery panstwowe takze poza aparatem kredytowym powstal dos¢
szeroki i chtonny rynek. Przemyst po splaceniu swoich dlugéw i stworzeniu
wystarczajacej rezerwy staral sie osiggna¢ nadwyzki z wykonywanych zamo-
wien i w coraz wigkszym stopniu lokowat je bezposrednio w wekslach skar-
bowych oraz w pozyczkach panstwowych. Czynil to dlatego, iz oprocentowa-
nie wkiadéow bankowych bylo nizsze niz papieréw panstwowych. Powstanie
kapitatéw pienieznych i finansowanie inwestycji panstwowych zatracato wigc
w tym zakresie swoja bankowa forme.

Dzialanie polityki inwestycyjnej pafistwa rozszerzajace krag kredytodaw-
cow moglo by¢ wspierane przez polityke otwartego rynku, prowadzong na
duza skale przez bank centralny. O ile skutki ozywienia polityki inwestycyj-
nej panstwa ujawnialy sie tylko na rynku pienieznym, o tyle zakupy papierow
warto$ciowych dokonywane przez bank centralny na otwartym rynku miaty
wielki wplyw na rynek kapitalowy. Zakupy te powodowaly, przez wycofa-
nie z rynku cze$ci papieréw, zmniejszenie ich podazy, wzrost kursow, a tym
samym obnizenie rynkowej stopy procentowej. Bank centralny przez fawory-
zowanie tego czy innego papieru mial mozliwos¢ wptywania na ksztaltowa-
nie si¢ kurséw tych papieréw, a tym samym mog! przygotowywac konwersje.
Wezesniej konwersja miala znaczenie wylacznie polityczno-budzetowe, lecz
od pewnego momentu mogla by¢ uzyta jako srodek polityki kredytowej pan-
stwa majacej na celu efektywne i nominalne obnizenie poziomu rynkowej sto-
py procentowej (Thomas 1966, s. 65-87).

Bank centralny przy szczegdlnie korzystnych warunkach (takze bez udzia-
tu kredytéw panstwowych) mogt spowodowaé przez polityke taniego pienig-
dza uptynnienie aparatu kredytowego i przygotowanie rozwoju koniunktury.
Oczyszczenie aparatu kredytowego moglo by¢ przeprowadzone droga technicz-
no-finansows, ktdra z obiegiem towarowym nie musiata mie¢ zadnego zwigzku.
Gdy w nastepstwie kupna papieréw na rynku otwartym przez bank centralny,
ich kursy wzrastaty, dotychczasowi diuznicy sprzedawali bankowi swoje papie-
ry, ktére do tego czasu stuzyly jako zabezpieczenie otrzymanego kredytu (Haller
1976). Papiery te byly kupowane przez banki oraz przez innych wierzycieli
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z nowo uzyskanych srodkow. W ten sposéb usunigto dotychczasowy brak ptyn-
nosci aparatu kredytowego, ktéry obecnie mial mozliwos¢ udzielania nowych
kredytow. Jest jednak jasne, ze polityka otwartego rynku nie mogta doprowadzi¢
do rozwoju gospodarczego, jesli odbudowa zdolnosci aparatu kredytowego do
udzielenia nowych kredytéw spotkala si¢ ze strony przedsigbiorstw z brakiem
gotowosci do podejmowania i realizowania projektéw inwestycyjnych. Polityka
otwartego rynku nie musiata prowadzi¢ koniecznie do wzrostu zatrudnienia,
powodowalo to niejako pobudzenie aparatu kredytowego bez réwnoczesnego
wzrostu obrotu towarowego i ozywienia produkeji. Na skutek tego polityka
otwartego rynku zostata w wielu krajach zmieniona i polagczona z wykorzysta-
niem przez panstwo kredytéw pochodzacych banku centralnego.

Z polityki otwartego rynku uczyniono bezposredni instrument polityki
panstwa w zwalczaniu kryzysu w tym znaczeniu, Ze samo uptynnienie kredy-
tu nie bylo wystarczajacym srodkiem do osiagnigcia rozwoju gospodarczego,
jezeli nie znalezli si¢ przedsiebiorcy, ktérzy chcieli korzysta¢ z nowych kredy-
tow do realizacji inwestycji. Dlatego w konsekwencji polityke banku central-
nego uzupetniono polityka deflacyjng Skarbu Panstwa i obie uzyto do nakre-
cenia koniunktury.

Te zmodyfikowane zasady polityki otwartego rynku przedstawialy sie
nastepujaco. Przy zacigganiu kredytéw skrypty dluzne panstwa (weksle
i pozyczki) byly przyjmowane przede wszystkim przez bank centralny; skryp-
ty dtuzne mogly by¢ ewentualnie ulokowane na rynku. Bank zapisywal na
koncie zyrowym Skarbu Panstwa kwote odpowiadajaca wysokosci udzielone-
go kredytu. W efekcie wydatkowania przez Skarb kwot otrzymanych droga
kredytu w banku centralnym poprawiala si¢ ptynnos¢ rynku pienieznego,
a przy tym dalo si¢ zauwazy¢ poszukiwanie lokat dla kapitatéw pieni¢znych.
Bank centralny moégl wtedy posiadane skrypty diuzne wypusci¢ na rynek,
jesli przekroczona zostala jego zdolno$¢ lokacyjna. Jesli sprzedaz papierdéw
przez bank centralny nie byta konieczna, wtedy sytuacja Skarbu zmieniata si¢
o tyle, ze mdgl on potrzebny kredyt uzyska¢ bezposrednio na rynku przez
emisje weksli i pozyczek, bez posrednictwa banku centralnego. Byto réwniez
mozliwe, iz panistwo emitowalo skrypty dtuzne bezposrednio, natomiast bank
centralny uznawal je za nadajace si¢ do dyskonta, wobec czego mogly one by¢
w kazdej chwili zrealizowane. Tak diugo, dopdki banki nie posiadaly dosta-
tecznej ptynnosci, w wysokim stopniu wykorzystywano gotowos¢ ze strony
banku centralnego do redyskontowania panstwowych skryptéw dtuznych. Po
uplywie diuzszego lub krétszego okresu dochody dostawcow panstwowych
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znalazly si¢ w bankach, co stwarzalo im mozliwos¢ powiekszania swoich lokat
i kupowania panstwowych skryptéw dtuznych.

Podwojna funkcja banku centralnego polegala wigc na tym, ze z jednej
strony byl on zZrédlem pienigdza na pokrycie potrzeb Skarbu, z drugiej zas
byt najskuteczniejszym czynnikiem oddzialywujacym na rynek pieniezny
i skarbowy.

Uptynnienie rynku i konsolidacja dtugu

Wydatki panstwa doprowadzily do uzyskania przez banki i przedsigbiorstwa
plynnosci. Zaréwno banki, jak i przedsigbiorcy, posiadane nadwyzki starali
sie lokowa¢ przede wszystkim w papierach krétkoterminowych, tj. w wekslach
skarbowych. Weksle posiadaly te przewage nad obligacjami, iz byly prawie
réwnoznaczne z pienigdzem, a przy tym przynosity odsetki. Mogly by¢ w kaz-
dym momencie zrealizowane bez ryzyka obnizenia kursu. Natomiast posiada-
cze obligacji byli obcigzeni pewnym poziomem ryzyka z tytulu ewentualnych
réznic (strat) kursowych. Wskutek tego banki w pierwszej kolejnosci przyjmo-
waly do swego portfela przede wszystkim weksle, podobnie jak przedsiebiorcy,
ktérzy starali si¢ w ten sposdb osiagnac¢ ze swoich plynnych srodkéw pewne
korzysci. Obok tego pojawiala si¢ takze gotowos¢ do lokat dlugoterminowych.
Ekspansywna polityka finansowa przyczynita si¢ w wysokim stopniu do aku-
mulacji kapitaléw pochodzacych z oszczednosci (Overy 1995, s. 78-96). Nie
mozna bylo spodziewac si¢ jednak, aby panstwo prowadzace aktywna polityke
koniunkturalng cala kwote nowych dlugéw pokryje z pozyczek diugotermi-
nowych, zmuszone bylo dalej korzysta¢ z finansowania krétkoterminowego
(Deutsche Geld 1976, s. 5-18).

Od strony techniczno-kredytowej dla polityki krétkoterminowego zadtu-
zania sie nie istnialy Zadne granice. Stworzona przez polityke banku central-
nego oraz kredyty panstwa plynno$¢ rynku kredytowego byla na biezaco
odnawiana i wzmacniana. Dodatkowe wydatki panstwa umozliwily przedsie-
biorstwom osiggniecie nowych zyskow z tytulu dostaw panstwowych. Zyski
te, o ile nie wrocily do kas skarbowych w formie podatku, byly przez przedsie-
biorstwa lokowane bezposrednio w wekslach skarbowych albo tez wplywaty
do instytucji kredytowych, ktére miaty w ten sposéb mozliwos¢ powigkszenia
swojego portfela wekslowego. Polityka zadluzania si¢ niejako sama stwarzata
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potrzebe dalszego zadluzania sie¢, przez inwestycje powstawaly coraz to nowe
podstawy do dalszego zaciggania dtugow.

Mozna postawi¢ pozornie paradoksalna teze, iz utrzymujaca sig¢ i stale ros-
naca ptynnos¢ kredytow byla skutkiem zadluzania si¢ panstwa. Nie mozna
jednak z tego wnioskowa¢, azeby postepujace juz w sposob czysto techniczny
dalsze krétkoterminowe zadluzanie si¢ musiato by¢ gospodarczo usprawiedli-
wione. Wydaje si¢ raczej, ze uptynnienie kredytu w pewnych okolicznosciach
moglo przybra¢ takie rozmiary, iz zablokowalo mozliwo$¢ opanowania roz-
miaréw inwestycji. Moglo to nastapi¢ w chwili, kiedy osiggnieto optimum
produkeji i gospodarka przestala elastycznie reagowaé na dalszy dodatkowy
popyt, tj. nie mogta zareagowa¢ dodatkowym wzrostem podazy dobr.

Wysoko ptynne zadluzenie Skarbu Panstwa stwarzalo dla calej gospodar-
ki pewne potencjalne niebezpieczenstwo. Polegalo ono na tym, iz panstwowe
skrypty dluzne uznane za nadajace si¢ do redyskonta w banku centralnym,
byly zrédlem kredytow, ktére mogly by¢ w kazdym momencie wykorzystane
i uptynnione. Jesli przedsiebiorstwa redyskontowalty w duzych ilosciach posia-
dane przez siebie weksle skarbowe, wéwczas bank centralny i banki komer-
cyjne nie miaty mozliwosci zastosowania zadnych restrykeji. Przedsigbiorcy
uniezaleznili sie od stopy procentowej, gdyz nie potrzebowali kredytéw ban-
kowych. Sami posiadali duza ptynno$¢ i mogli w kazdej chwili posiadang
potencjalng sile kupna zamieni¢ na operacje czynne (Stucken 1957, s. 54-61).

Powstrzymywanie inwestycji i kierowanie nimi poprzez podrozenie kre-
dytu lub jego selekcje nie bylo dalej mozliwe. Gospodarka stala w tym momen-
cie przed niebezpieczenstwem runu inwestycyjnego ze strony przedsiebiorstw.
Gdy przedsiebiorcy przez dalszg akcje kredytowa ze strony panstwa osiagneli
taka ptynnos¢, ze mogli ,,plywac w pienigdzach”, wtedy z zycia gospodarcze-
go zostal usuniety ten czynnik, ktéry stale i najskuteczniej powstrzymywat
ekspansje przedsiebiorstw. Istniata stala obawa, Ze jesli nie zostang stworzo-
ne inne ograniczenia, zycie gospodarcze ogarnie pewnego rodzaju ped (pre-
sja) inwestycyjny. W ostatecznosci rozwdj ten mogl doprowadzi¢ do inflacij,
tj. do sztucznego powiekszenia sity nabywczej pojedynczych przedsiebiorstw
bez réwnoczesnego odpowiedniego zwiekszenia ilo$ci dobr na rynku (Aschoft
1983, s. 76-91).

Usuniecie niebezpieczenstwa nadmiernej ptynnosci i zwigzanie nadmier-
nej sily nabywczej w taki sposob, aby nie mogta by¢ wiecej w duzym stop-
niu zmobilizowang, bylo zadaniem konsolidacji, tj. zamiany dtugéw ptyn-
nych na pozyczki dlugoterminowe. Obligacje pozyczek dlugoterminowych
mogly by¢ w zasadzie réwniez zamienione na czynng sile nabywcza. Ale to
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niebezpieczenstwo bylo o tyle mniejsze, iz przez masowa sprzedaz aktywow
nastgpitby spadek kurséw, ktéry moglby spowodowaé powstanie znacznych
strat dla ich posiadaczy.

Panstwo musialo stara¢ si¢ przez podtrzymywanie powszechnego zaufa-
nia, a przede wszystkim przez zarzadzenia w zakresie polityki emisyjnej oraz
stopy procentowej, nakloni¢ podmioty gospodarcze do zakupu aktywow. Jezeli
nabywcami pozyczek byly tylko osoby prywatne (ale nie przedsigbiorcy), ban-
ki, kasy oszczedno$ciowe i instytucje ubezpieczeniowe, to rzeczywiste zadanie
konsolidacji, ktéra miata usunagé nadmierng ptynnos¢ przedsigbiorstw, zostata
(wzglednie nie zostala) osiagnieta tylko w nieznacznym stopniu. Polityczne
znaczenie konsolidacji polegalo w pierwszej kolejnosci raczej na tym, azeby
przedsigbiorstwa wyzbyly si¢ weksli nabywajac za nie papiery dlugoterminowe.

Do kupna papieréw mozna bylo zacheci¢ przedsiebiorcéw droga odpo-
wiednich zarzadzen. Jesli chodzi o polityke w zakresie stopy procentowej to
bardzo skutecznym s$rodkiem bylo obnizenie stopy dyskontowej. Rozpigtosc
(spread) miedzy stopa procentowa na rynku pienieznym i na rynku kapitato-
wym zostala dzigki temu zwigkszona. Wierzytelnosci krotkoterminowe przy-
niosty mniejszy dochdd. Dzigki temu wzrosta atrakcyjnos¢ wyzej oprocento-
wanych pozyczek dlugoterminowych. Mozna jg bylo réwniez poprawi¢ droga
wlasciwej polityki emisyjnej. Panstwo powinno staraé si¢ o mozliwie rézno-
rodng i obfitg podaz papierow. Gléwny cel konsolidacji, ktérym bylo zlikwi-
dowanie zbyt wysokiej ptynnosci przedsiebiorstw, mogt by¢ takze osiggniety
przez zakup papieréw niepanstwowych. Gdyby np. listy zastawne byly jako
papiery lokacyjne bardziej cenione niz papiery panstwowe, wéwczas mozna
byto stworzy¢ instytucjom kredytu dlugoterminowego wiecej okazji do emisji.
Na skutek tego instytucje kredytu dlugoterminowego mogty rozszerzy¢ swoja
dzialalnos¢ w zakresie udzielania kredytow hipotecznych, natomiast instytu-
cje konkurencyjne (instytucje ubezpieczeniowe i kasy oszczednosci) mogly
swoje zainteresowania skierowaé na pozyczki panstwowe. Na pierwszy rzut
oka moglo to si¢ wyda¢ skomplikowane i przesadne, nie bylo jednak innych
skutecznych mozliwosci, gdyz inne sposoby mialy te ujemnag strone, ze zno-
wu prowadzily do nadmiernej ptynnosci (np. emisje pozyczek, ktére miaty
stuzy¢ konsolidacji istniejacych jeszcze krotkoterminowych diugéw przed-
siebiorstw). Problem polegal na tym, aby przez nowe emisje nie utatwia¢, ani
tez nie sprzyja¢ nowym inwestycjom. Srodki osiggniete z tych emisji powinny
by¢ uzyte do sfinansowania tylko takich inwestycji, ktére zostatyby dokonane
niezaleznie od doptywu srodkéw z danej emisji i tylko w taki sposob, aby nie
powodowac dalszego wzrostu ptynnosci.
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Proces ten przedstawial si¢ w skrdcie nastepujaco: towarzystwa kredyto-
we udzielaly pozyczek hipotecznych finansowanych ze srodkéw osiagnietych
droga emisji listow zastawnych, ktére dotychczas byly udzielane przez kasy
oszczednosciowe i instytucje ubezpieczeniowe. Listy zastawne byly nabywane
przez przedsiebiorstwa, ktére lokowaly w nich nadwyzki posiadanych srodkow
plynnych. Kasy oszczgdno$ciowe i instytucje ubezpieczeniowe otrzymaty wol-
ne $rodki, ktdre mogly wykorzysta¢ na zakup pozyczek panstwowych. Dzieki
temu w gospodarce nie byly absorbowane ptynne §rodki ptatnicze. W ten spo-
sob zwiekszyt sie popyt na papiery panstwowe, gdyz byty one kupowane przez
kasy oszczedno$ciowe oraz instytucje ubezpieczeniowe (Mlynarski 1931).

Panstwo moglo zmusi¢ przedsigbiorstwa do nabycia tych papieréw przez
opodatkowanie. Podstawa opodatkowania musiatby by¢ majatek plynny
przedsigbiorstw. Tego rodzaju podatek spowodowalby run na pozyczki, ale
tylko wtedy, gdyby z drugiej strony zostal wprowadzony zakaz prowadze-
nia inwestycji. Gdyby takiego zakazu nie wprowadzono, to podatek mialby
dzialanie wrecz odwrotne w stosunku do zamierzonego, tj. prowadzitby do
ucieczki od towaréw oraz powodowalby presje inwestycyjna. Jednak polity-
ka gospodarcza, ktéra opierata si¢ na zdrowych zasadach, tego rodzaju zarza-
dzenia mogta wprowadzi¢ w zycie tylko w bardzo wyjatkowych sytuacjach
(Kahn 2006, s. 67-82). Przeprowadzenie ograniczonej konsolidacji byto moz-
liwe w kazdym momencie, gdyz musiat uptyna¢ dtugi okres zanim zostalyby
osiagniete finansowe granice kredytu panstwowego.
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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.
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