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Streszczenie

Artykul podejmuje problematyke dwdéch kryzyséw, walutowego i bankowego, ktére wystgpily
w tym samym czasie w Polsce w 1925 r. Jego przedmiotem jest analiza ich przyczyn, w szczeg6lno-
$ci odpowiedz na pytanie, czy to kryzys walutowy determinowat wystapienie kryzysu bankowego.
Teza ta dominuje w polskim piSmiennictwie poswieconym historii gospodarczej. W celu jej weryfi-
kacji odwotano sig do wspélczesnych teorii kryzyséw blizniaczych. Spotyka sig réwniez hipoteze,
ze kryzys walutowy byl nastepstwem nieréwnowagi budzetowej i zwiekszenia bazy monetarnej.
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1. Wstep

Jednoczesne wystepowanie dwdéch kryzyséw — walutowego i bankowego - jest przez ekonomistow
nazywane kryzysem bliZniaczym (Kaminsky 2000, s. 2). Kryzysy te ciagle jeszcze nie zostaty do-
statecznie zbadane i w ostatnich dekadach staty sie przedmiotem wielu analiz. Odnosza sie one
zazwyczaj do zdarzen wspélczesnych. Te z przesziosci, ze wzgledu na malg czestotliwosé wyste-
powania (por. Laeven, Valencia 2007, s. 51-55), sa analizowane rzadko. Szczeg6lng uwage zwraca
sie przy tym na mechanizm przeksztalcania sig jednego kryzysu w drugi. Za obydwiema mozli-
woéciami — wywolywaniem kryzyséw walutowych przez bankowe i na odwrét — przemawia wiele
argument6w, ktére zostang opisane w drugiej czesci artykulu.

Przedmiotem niniejszego opracowania jest analiza polskiego kryzysu walutowego i bankowe-
go w 1925 r. Zalamanie sie polskiej waluty i gwaltowny odptyw depozytéw bankowych, potaczo-
ny z runem na banki, wystapily niemal jednoczesnie migdzy wrzeéniem a grudniem 1925 r., rok
po reformach finansowych Wiadystawa Grabskiego. Sekwencja zdarzen wskazuje, ze wcze$niej,
juz w lipcu, nastapil staby, kilkuprocentowy spadek rynkowego kursu zlotego. O kryzysie walu-
towym mozna méwi¢ w odniesieniu do sytuacji od sierpnia do grudnia, kiedy cena walut obcych
(w szczegolnosci dolara) wzrosta o ponad 100%!. Niedtugo potem, w okresie wrzesienn — pazdzier-
nik wybucht kryzys bankowy, ktéry charakteryzowal sie panika bankowa i wycofywaniem wkta-
dow. Rézny byl okres trwania wspomnianych kryzyséw. Kryzys bankowy zakonczyt sie po kilku
miesigcach (w trakcie ktérych wartoé¢ depozytéw w najwiekszych bankach zmniejszyta sig o oko-
fo 20%, upadto kilka bankéw, a kilku innym rzad udzielit pomocy finansowej), natomiast spadek
kursu zlotego utrzymywal sie przez ponad p6t roku, do maja 1926 r. Ostatecznie w 1927 r. dokona-
no oficjalnej dewaluacji ztotego o0 42% w stosunku do kursu z 1924 r.

Z opisem przyczyn obydwu kryzyséw mozemy sie spotka¢ w licznych opracowaniach, pocho-
dzacych gtéwnie z lat miedzywojennych. Nie zawierajg one powazniejszych analiz i majg z reguly
charakter opisowy, ewentualnie rozszerzone sa o proste obliczenia statystyczne. Stosowana argu-
mentacja jest czesto do$é niespdjna i zazwyczaj opiera sie na przekonaniach autoré6w, wynikaja-
cych z bezposredniej obserwacji 6wczesnej sytuacji. Glebsze analizy — aczkolwiek takze o charak-
terze opisowym — przedstawili: Edward Taylor, Feliks Mtynarski i Adam Krzyzanowski (Taylor
1926; Mlynarski 1925; Krzyzanowski 1931). Jesli idzie o literature powojenna, to przywolywano w
niej gtéwnie opinie autor6w piszacych o obu kryzysach w miedzywojniu. Kryzys walutowy z 1925
r. nie doczekat sie dotad pogltebionych analiz, nie istnieje na jego temat zadne opracowanie mono-
graficzne, do$¢ czesto natomiast wzmiankuje sie o nim w syntezach historii gospodarczej okresu
miedzywojennego (np. Landau, Tomaszewski 1971; Landau 1970). W przypadku kryzysu banko-
wego warto wspomnie¢ o wsp6iczesnym opracowaniu Morawskiego (1992), ktére zostato nastgpnie
przywolane przez tego autora w monografii bankowosci prywatnej II Rzeczypospolitej (Morawski
1996).

W sporze o przyczyny kryzysu walutowego mozna moéwi¢ o istnieniu dwéch konkurencyj-
nych koncepcji. Pierwsza eksponowata znaczenie czynnikéw zwigzanych z nieréwnowaga ze-
wnetrzng: deficyt bilansu handlowego, gwaltowny odplyw kapitalé6w i nieréwnowage na rynku

1 W tym okresie obowigzywat system sztywnego kursu walutowego. Pomimo spadku kursu rynkowego kurs oficjalny
(oparty na parytecie zlota) pozostal niezmieniony, mozna wiec méwi¢ o wystepowaniu dwéch réznych kursow:
oficjalnego (na poziomie 5,18 zt za USD) oraz rynkowego, coraz silniej odbiegajacego od oficjalnego (w niektérych
miesigcach przekraczat 10 zt za USD).
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walutowym, druga — z wewnetrznymi aspektami monetarnymi, tj. ze wzrostem krajowej podazy
pieniadza wynikajacym z emisji pienigdzy skarbowych stuzacej finansowaniu deficytu budzetu
panstwa. Dodajmy, ze kryzysowi walutowemu towarzyszyta inflacja2. Jesli idzie o przyczyny kry-
zysu bankowego, to zwracano uwage na wewnetrzne problemy sektora bankowego, takie jak sta-
bos¢ kapitatowa bankéw, zta struktura aktywéw (duzy udzial mato ptynnych aktywéw), nieprawi-
dlowa struktura sieci bankowej (duza liczba matych i stabych podmiotéw). Gros tych zjawisk byto
skutkiem inflacji i hiperinflacji, ktére znacznie pomniejszyly kapitaly bankéw, oraz zbyt liberal-
nej polityki licencyjnej Ministerstwa Skarbu. Wéréd przyczyn zewnetrznych wymienia sie przede
wszystkim wlasnie zalamanie sig kursu zlotego, ktére mialo spowodowaé run na banki. Najwiece;j
zwolennikéw ma zatem hipoteza o wynikaniu kryzysu bankowego z walutowego. Warto tez odno-
towac, ze na przebieg obu kryzyséw wplynety czynniki behawioralne (w szczegélnosci brak zaufa-
nia do stabilnosci zlotego), majace Zrodta takze w doswiadczeniach z okresu hiperinflacji 1923 r.

Artykut skiada sig zasadniczo z dwéch czesci. Po krétkim wstepie teoretycznym na temat
kryzyséw blizniaczych, w punkcie drugim, nastepuje opis sytuacji walutowo-bankowej w 1925 r.
w Polsce. Przedstawiono w nim przebieg kryzysu walutowego oraz gtéwne wyjaénienia jego przy-
czyn funkcjonujace w literaturze przedmiotu. Nastepnie podobnie oméwiony zostat kryzys ban-
kowy. W cze$ci drugiej znajduje sie model wieloréwnaniowy opisujacy sytuacje polskiego sektora
finansowego w latach 1924—1926. Pozwala on na weryfikacje czesci hipotez dotyczacych obydwu
kryzys6éw oraz pokazanie zaleznosci miedzy nimi, jesli one wystapity.

2. Kryzysy blizniacze

Jak wspomniano, terminem kryzysy bliZniacze okresla sie jednoczesne wystgpowanie kryzysu wa-
lutowego oraz bankowego. Zjawisko to jest znane od dawna (por. wykres 1). Jednym z przyktadow
z bardziej odleglej przesztosci moze by¢ kryzys niemiecki z 1931 r., ktéry zostal wywotany przez
dwie niezalezne przyczyny: zamieszanie polityczne spowodowalo spadek zaufania do waluty i na-
stepnie kryzys walutowy, a zbyt duze ryzyko podejmowane przez banki ,,za duze, by upas¢” wywo-
talo panike bankowa. Oba kryzysy zaczely potem oddzialywac na siebie nawzajem, przyczyniajac
sig do krachu catego systemu finansowego (Schnabel 2004, s. 822).

Cze$¢ badaczy uwaza kryzys walutowy za przyczyne kryzysu bankowego, podczas gdy inni
widzg odwrotnag zalezno$¢. Zwolennicy tezy, ze to kryzys walutowy jest przyczyna kryzysu ban-
kowego, uzasadniaja to nastepujaco. W trakcie kryzysu walutowego rosna stopy procentowe, m.in.
dlatego, ze bank centralny podnosi je w celu przeciwdzialania spekulacji walutowej, zwiekszajac
jej koszty. Ponadto, najczesciej w przypadku atakéw spekulacyjnych, roénie popyt na kredyty krét-
koterminowe w zagrozonej walucie, gdyz bedg one niedlugo tatwe do splacenia (por. Matecki i in.
2001, s. 26). Moze to spowodowaé klopoty bankéw, ktérych gtéwnym dochodem byly wczesniej za-
warte dtugoterminowe umowy kredytowe. Renegocjacja ich oprocentowania jest trudna, ponadto
spadek wartosci waluty moze zmniejszy¢ prawdopodobiefistwo splaty czesci pozyczek, szczegélnie

2 Inflacje utozsamiano wéwczas nie tyle ze wzrostem cen (nazywanym ,drozyzng”), choé¢ ten miat miejsce, ile z nad-
miernym wzrostem ilosci pienigdza na rynku, niezaleznie od Zrédel jego emisji, ktéry — zgodnie z ilo§ciowq teorig
pienigdza — uznano za gtéwna przyczyne wzrostu cen. Stad w 6wczesnym pismiennictwie funkcjonowato okreslenie
yinflacja pienigdza” czy ,inflacja bilonowa”. Ta ostatnia oznaczata nadmierny wzrost podazy ,bilonu” (jego emi-
tentem byt Skarb Pafistwa), ktéry uznawano za przyczyne wzrostu cen.
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przez zagrozone bankructwem firmy importujace czynniki produkcji. Czesto zwraca sig tez uwa-
ge, ze wybuch kryzysu walutowego powieksza wczesniej istniejace problemy sektora bankowego
i staje sie bezposrednia przyczyna kryzysu bankowego (tak bylo m.in. w Meksyku w 1994 r. czy
w Korei w latach 1997—-1999, por. Burnside, Eichenbaum, Rebelo 2001, s. 17—-26).

W przypadku wczeéniejszego wystgpienia kryzysu bankowego dochodzi do niewyptacalnosci
bankéw, ktére muszg byé dofinansowane przez bank centralny lub rzad. To wywoluje wzrost po-
dazy kredytéw krajowych i, zgodnie z modelami pierwszej generacji kryzyséw walutowych, mo-
ze by¢ jedng z przyczyn zatamania sig sztywnego kursu (wzrost podazy kredytu zwigksza podaz
pieniadza, por. punkt 3.2). Jesli nastapi atak spekulacyjny, bank centralny ma tez mniejszg szan-
se obrony waluty z powodu praktycznego braku mozliwosci podniesienia stép procentowych.
W taki sposéb byt np. wyjasniany kryzys finansowy w Chile w 1982 r. (por. Kaminsky, Reinhart
1996, s. 2; w artykule tym autorzy opisuja szerzej zwigzek nie tyle miedzy kryzysem bankowym
a walutowym, ile pomiedzy kryzysem bankowym a pokrewnym kryzysem bilansu platniczego).

Trzecia mozliwoé¢ jest taka, ze oba kryzysy wywolywane sa przez wspélne czynniki i to,
ktéry nastapi wczesniej, moze zaleze¢ np. od tego, ktéry rynek — walutowy czy bankowy — byt
wczeéniej w gorszej kondycji. Przykladem takiego wspdlnego czynnika moze by¢ liberalizacja fi-
nansowa. Moze ona wywola¢ kryzys walutowy (gdyz umozliwia szybkie przemieszczanie sig kapi-
tatéw, w tym np. odplyw kapitatu spekulacyjnego), a takze spowodowaé boom na rynku kredyto-
wym, czesto konczacy sig krachem systemu bankowego.

Ze wzgledu na mozliwo$¢ istnienia wspdélnych czynnikéw wywotujacych kryzysy wazne jest
badanie przeprowadzone przez Kaminsky (2000). Wyodrebnita ona 21 wskaznikéw, ktére mogly
sygnalizowa¢ pojawienie sig kryzysu, m.in. wielko$¢ rezerw walutowych, poziom eksportu i im-
portu, terms of trade, dtug zagraniczny. Nastepnie dla kazdego z nich okreslita poziom krytyczny,
ktérego przekroczenie przez wartoé¢ bezwzgledna wskaznika stawalo sie zapowiedziag kryzysu.
Poziomy te zostaly wyodrebnione w ten sposéb, by tzw. stosunek szumu do sygnatu (tzn. ilorazu
prawdopodobienstwa btedu pierwszego rodzaju do wielkoéci 1 — prawdopodobiefistwo biedu dru-
giego rodzaju) byl jak najmniejszy. Por6wnujac nastepnie poszczegélne wartosci wskaznika dla
r6znych zmiennych makroekonomicznych, mozna wybrac¢ te, dla ktérych jego wartos¢ jest naj-
nizsza, czyli najtrafniej przewidujace nadejécie kryzyséw. Pierwszy pod tym wzgledem jest real-
ny kurs walutowy. To, Ze spadek kursu realnego zwiastuje kryzys walutowy, nie powinno dziwig,
gdyz wlasciwie na owym spadku kryzys polega. Ciekawsze jest, ze takze w przypadku kryzyséw
bankowych byl to najlepszy predyktor — moze to sugerowac, ze czesciej to kryzys walutowy pocia-
ga za soba bankowy. Nastepne w kolejnosci sa: dla kryzyséow walutowych poziom cen akcji, poziom
eksportu i $wiatowa realna stopa procentowa, a dla kryzyséw bankowych - ceny akcji, wielkosé
produkcji przemystowej i zadtuzenie zagraniczne. Ciekawe jest tez, ze jesli uznamy same kryzysy
za wskazniki, to okaze sie, ze wystapienie kryzysu bankowego jest o wiele precyzyjniejsza zapo-
wiedzig kryzysu walutowego niz na odwrét. Ttumaczy sie to w ten sposéb, ze zazwyczaj wystgpie-
nie kryzysu bankowego ,,napedzato ataki spekulacyjne na krajowa walute” (Kaminsky 2000, s. 11).

Istnieja takze modele matematyczne prébujace opisaé, kiedy moga wystapi¢ kryzysy bliZznia-
cze. Przykladowo przedstawiajg one gospodarke jako gre miedzy ludZmi, bankami oraz rzadem,
w ktérej jeden stan r6wnowagi polega na wystgpieniu deprecjacji waluty (Solomon 2003, s. 25).

Na koniec warto jeszcze wspomnieé o tzw. efekcie zarazenia — zjawisku, ktére moze wy-
stapi¢ przy kazdym rodzaju kryzysu. Polega ono na tym, ze szok na rynku finansowym jednego
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kraju przenosi sie na inny, najczesciej sasiadujacy, z powodu silnych powigzah miedzy tymi ryn-
kami oraz panstwami. Podejmowane sg takze proby empirycznego zbadania danych efektéw
(Ciccarelli, Rebucci 2003, s. 5).

3. Kryzys walutowy
3.1. Wybuch kryzysu i jego przebieg

Wystepujaca w Polsce do 1924 r. inflacja mimo wielu negatywnych skutkéw wywolywata pewne
ozywienie koniunktury. Przedsigbiorstwa miaty nizsze koszty realne, do$¢ tatwo otrzymywaty tez
kredyty (udzielane przez instytucje panstwowe, w szczegdlnosci Polska Krajowa Kase Pozyczko-
wa). Te przewagi skoniczyly sig z nadejsciem hiperinflacji. Z kilku powodéw okres od jesieni 1923
do konca 1925 r. nazwano kryzysem poinflacyjnym.

Po reformie finansowej przeprowadzonej wiosng 1924 r. (reformy Grabskiego) sytuacja przedsie-
biorstw stawata sig coraz trudniejsza. Powszechnie wystepowal niedobér kapitatu obrotowego. Do-
datkowo reformy przyniosty takze podwyzszenie podatkéw, ktére przyczynily sig do zwiekszenia
kosztéw produkcji. W podobny sposéb dzialaty jedne z najwyzszych stép procentowych w Europie
(Smith, s. 151). Innymi niekorzystnymi czynnikami byly: nizszy popyt wewnetrzny, konkurencja za-
granicy i trudnos$ci z otrzymaniem kredytéw (Matecka 1989, s. 76—77). Znalazlo to takze odzwier-
ciedlenie w danych; przykladowo wskaznik ogélny produkcji przemystowej i gorniczej w okresie od
listopada 1924 r. (gdy osiagnal najwyzsza warto$é) do konica 1925 r. spadt o okolo 25%, a liczba bez-
robotnych w przemyséle zwiekszyla sie w ciagu 1925 r. ze 105 tys. do 268 tys. (por. GUS 1932, s. 12).

Pogorszenie sie sytuacji walutowej byto odczuwalne od poczatku 1925 r., kiedy nastapit wiek-
szy niz zazwyczaj odptyw walut z Banku Polskiego®. Spadek rezerw wigzat sig z z ujemnym bilan-
sem handlowym, ktéry nie byt rekompensowany doptywem kapitatéw w bilansie obrotéw kapita-
towych. Bilans handlowy stanowil gtéwna czeé¢ bilansu platniczego i decydowat o jego wyniku
— przykladowo w 1924 r. az 74% przychodéw walutowych pochodzilo z eksportu towaréw, ale ich
import obciazat wydatki w jeszcze wigkszym stopniu — bylo to 92% (Tomaszewski 1961, s. 151).

Ujemny bilans utrzymywal si¢ przez wigksza czes¢ 1925 r. Owczeséni ekonomisci, jak tez poz-
niejsi badacze wskazywali kilka powoddéw takiego stanu rzeczy. Jednym z nich byla niska konku-
rencyjno$¢ polskich towaréw na rynkach zagranicznych. Z jednej strony polskie przedsigbiorstwa
mialy wyzsze koszty dziatania, spowodowane wysokimi podatkami oraz duzymi kosztami pozy-
skania kapitatu na skutek wysokich st6p oprocentowania kredytu (Smith 1936, s. 151). Z drugiej
strony ulatwione zadanie miata konkurencja — premier Grabski w maju 1925 r. obnizyt cta na czes¢
artykutéw. Celem tej obnizki bylo zwiekszenie konkurencji na polskim rynku i przeciwdziatanie
wzrostowi cen. Spowodowatla jednak przystosowanie sie cen artykuléw importowanych do cen
produktéw krajowych i powstanie premii inflacyjnej (por. Szymczak 1959, s. 9). Polityka handlo-
wa Grabskiego byla uwazana za zbyt liberalng i cze$¢ komentatoréw to ja wskazywato jako jedng
z gléwnych przyczyn kryzysu walutowego.

3 W styczniu byta to réwnowarto$¢ 24 mln zt (na poczatku 1925 r. zapasy walut wynosily 265,1 mln z1, wigc byt to spa-
dek 0 9%), w lutym — 31,7 mln zl. Wczeéniejsze odptywy mialy charakter jednorazowy, np. we wrzesniu 1924 r. spadek
rezerw wyni6st 33,1 mln z. Wigcej informacji patrz Landau, Tomaszewski (1971, s. 193); Zdziechowski (1925, s. 92).
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Zwraca sig uwage na jeszcze inne aspekty. Stabe zbiory w 1924 r. wymusily import zb6z w se-
zonie 1924—1925 (Smith, s. 152). W czerwcu 1925 r. wygasty postanowienia traktatu wersalskiego,
na mocy ktérego Niemcy musialy udzieli¢ Polsce klauzuli najwyzszego uprzywilejowania. Roz-
poczela sie polsko-niemiecka wojna celna, na ktérej nasz kraj stracit zdecydowanie wiecej. Niem-
cy byly naszym najwiekszym partnerem handlowym, a wojna spowodowata zaprzestanie ekspor-
tu niektérych towaréw; poza tym nastapil odptyw czesci kapitatu z Polski (por. Morawski 1989,
s. 265—266). Przypuszcza sie nawet, ze Niemcy wywolaly wojne celna, by ,sklonié rzad polski do
podjecia rozméw na temat rewizji granicy polsko-niemieckiej” (Morawski 2010, s. 190).

Poczatkowo nie ujawnit sie wptyw ujemnego bilansu handlowego na caly bilans ptatniczy, po-
niewaz przy zawieraniu transakcji czesto udzielano nabywcy kredytu krétkoterminowego. Trwa-
to to jednak tylko przez pewien czas. M.in. z powodu wspomnianej wojny celnej strona niemiecka
zaczela zadaé zwrotu zaliczek oraz kredytow, co jeszcze bardziej poglebilo deficyt bilansu platni-
czego (Tomaszewski 1961, s. 184—185).

Spadek rezerw walutowych utrzymywat sie przez kolejne miesiace, a 23 lipca 1925 r. Dyrek-
cja Banku Polskiego oswiadczyla, ze moze sprzedaé waluty i dewizy tylko za 25 mln zt (Landau,
Tomaszewski 1971, s. 196). Spadek wynosit przecietnie okolo 39 mln zi miesiecznie i na ko-
niec sierpnia 1925 r. rezerwy Banku Polskiego wynosity jedynie 63 mln zt (GUS 1927a, s. 292).
Konieczne stalo sie wprowadzenie ograniczenn w wymianie zlotego na waluty obce, ale ich ujem-
nym skutkiem okazal sie wzrost podazy zlotych na rynkach zagranicznych, gdyz importerzy zo-
stali zmuszeni do dokonywania czesci platnoéci wlasnie w naszej walucie (zloty byl notowany na
najwazniejszych europejskich gietdach pienieznych). Kurs zlotego na gietdach zalamat sie 29 lipca
1925 r. (Landau 1957, s. 257). Cena dolara zwiekszyla sie do okolo 6 z1, w listopadzie wynosita juz
7 z1, a w grudniu nawet 10 zt. W ciagu kilku miesiecy wzrosta wiec o okoto 93% (Jezierski, Lesz-
czynska 1994, s. 62). Juz we wrzesniu Stanistaw Karpiniski, prezes Banku Polskiego, miat informo-
wac¢ marszalka Sejmu Macieja Rataja, ze ,musi obecnie silnie interweniowa¢ na gietdzie dla zapo-
biezenia spadku zlotego. Przyptyw walut obcych jest bardzo staby, a zapotrzebowanie duze. Bank
ma jeszcze do rozporzadzenia 200 milionéw, gdyby jednak popyt nie ostabl, za miesiac, péitora
moglaby sig¢ wytworzy¢ niemila sytuacja” (Landau 1959, s. 1193—-1194).

Tak gwaltowne zatamanie kursu zlotego oznaczato przekreslenie stabilizacji waluty przepro-
wadzonej w 1924 r. Jednym z priorytetowych zadan stala sie w tej sytuacji obrona kursu zlotego,
a wiec interwencja w celu utrzymania jego kursu na parytetowym poziomie 5,18 z! za dolara. Cel
byt bardzo trudny do osiagniecia. Na poczatku sierpnia wiadze Banku uznaty, ze ,nalezy sprze-
dawaé dolary po wyzszym kursie”. Na prosbe premiera Grabskiego termin ten zostal przesuniety
(Landau 1959, s. 1200). Interwencja uszczuplata rezerwy dewizowe Banku Polskiego, a jej konty-
nuacja wymagala pozyczek zagranicznych. Wiceprezes Banku Polskiego, Feliks Mtynarski, po-
jechal do Stanéw Zjednoczonych prowadzi¢ pertraktacje z bankiem Dillon, Read et Co. Nie da-
ty one efektu, udato sie natomiast wynegecjowac kredyt od Banku Rezerwy Federalnej w kwocie
10 mln dolaréw (Landau 1959, s. 1201). Z kolei przedstawiciele premiera Grabskiego prébowali
otrzymac kredyty w réznych instytucjach finansowych na swiecie — udalo im sie np. pozyskaé 20
mln frankéw szwajcarskich od banku Societe Banque Suisse. W koncu wrze$nia 1925 r. Grabski
przedstawit plan walki o stabilno$é¢ waluty. Przewidywal w nim m.in. zakaz przekraczania emi-
sji pieniedzy skarbowych ponad ustawowe limity oraz stwierdzal, ze wzrost wartoéci bankotéw w
obiegu powinien nastepowac jedynie w sytuacji poprawy bilansu handlowego i naplywu pozyczek
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(Landau, Tomaszewski 1971, s. 196—197). Wiary Grabskiego w mozliwo$é obrony zlotego na po-
ziomie parytetowym nie podzielal Bank Polski. Spér o polityke kursowg zaostrzat sie i 12 listo-
pada prezes Banku Stanistaw Karpifiski odméwit dalszej interwencji, gdyz grozila ona spadkiem
pokrycia obiegu bankotéw ponizej ustawowej granicy. Premier znalazl sojusznika w prezydencie
Stanistawie Wojciechowskim, jednak i jego zdanie nie spowodowalo zmiany stanowiska Banku.
W zwigzku z tym premier podat sie do dymisji, co bylo péZniej wskazywane jako przyktad wyso-
kiego stopnia niezaleznosci banku centralnego od wtadzy wykonawczej (Landau 1992, s. 11-12).

Po odejsciu Wtadystawa Grabskiego zloty gwattownie sie zatamal. Nowy gabinet Aleksandra
Skrzyniskiego z ministrem skarbu Jerzym Zdziechowskim wprowadzil ustawowe ograniczenie ob-
rotu dewizami; interwencja gieldowa i zaplanowanie stabilnego budzetu spowodowaty pewnga sta-
bilizacje sytuacji walutowej (Landau, Tomaszewski 1971, s. 198). Nastapita takze poprawa sytuacji
gospodarczej, a ministrowi Zdziechowskiemu udato sie zredukowaé deficyt budzetowy (w kwiet-
niu 1926 r. deficyt wynosit 2 mln z}; por. Morawski 1991a, s. 8—9). Mimo zmian politycznych (prze-
wro6t majowy) nie zmienita sie polityka walutowa. Porzucono plany powrotu do parytetowego kur-
su zlotego do dolara i skoncentrowano sig na probie ustabilizowania waluty na nowym poziomie,
okoto 9 z1 za dolara (Morawski 1989, s. 268). W dniu 13 pazdziernika 1927 r. podpisano umowe
o0 pozyczce stabilizacyjnej*. Wprowadzono tez zmiany w statucie Banku Polskiego, np. kapitat za-
ktadowy zostal podniesiony ze 100 do 150 mln z1 (Jezierski, Leszczyniska 1994, s. 68). Nowy urze-
dowy kurs wynosit 8,91 zt za dolara (Morawski 1991b, s. 6). Polska otrzymata oczekiwang znaczng
pozyczke zagraniczna i w nastepnych latach kurs zlotego byt stabilny.

3.2. Przyczyny kryzysu w swietle teorii kryzysow walutowych

Przyczyny wybuchéw kryzyséw walutowych wyjasnia sig za pomocg trzech generacji modeli kry-
zyséw walutowych, przy czym dla wyjaénienia genezy i przebiegu polskiego kryzysu 1925 r. naj-
wlasciwsze wydajg sie modele pierwszej generacji (ich tworca byl Paul Krugman, laureat Nagrody
Nobla z ekonomii w 2008 r.). Wynika z nich, Ze kryzys pojawia sig w nastepstwie polityki utrzy-
mywania statego kursu, kolidujacej z innymi celami polityki gospodarczej pafistwa (Malecki i in.
2001, s. 16). Przykladem byt kryzys w Rosji w 1998 r. — spadek wplywéw podatkowych, rosnacy
deficyt budzetowy finansowany emisjg krétkoterminowych bonéw skarbowych, uptynnienie kur-
su rubla i jego deprecjacja wobec USD o 250% (por. Swierkocki 2004, s. 277). Jesli chodzi o modele
drugiej generacji, r6znig sie one gtéwnie oceng atakéw spekulacyjnych. Wedlug modeli pierwszej
generacji jest to racjonalna decyzja, polegajaca na tym, ze inwestorzy odwracaja sie od waluty tra-
cacej na wartosci, tym samym poglebiajac jej spadek. W modelach drugiej generacji atak spekula-
cyjny jest zaplanowanym dzialaniem majacym na celu oslabienie waluty, ktéra bez tego utrzyma-
taby sig na stabilnym poziomie. Modele trzeciej generacji nie bedg rozwazane w artykule, gdyz nie
mialy zastosowania do panujacej sytuacji.

4 Pozyczki udzielity amerykanskie banki. Poprzedzita ja dwukrotna wizyta w Polsce amerykanskich ekspertéw eko-
nomicznych pod przewodnictwem Edwina Waltera Kemmerera. Od jej opinii gubernator Federal Reserve Bank of
New York, Benjamin Strong uzaleznial udzielenie Polsce pozyczki przez amerykanskie banki (por. Vidi 1952, s. 52).
Eksperci przedlozyli w 1926 r. raport oraz wytyczne dotyczace przyszlego planu stabilizacyjnego. Raport m.in. dawat
wskazowki majace pomd6c w zreorganizowaniu budzetu oraz przedstawial konieczne, wedlug ekspertéw, zmiany
w ustawach dotyczacych Banku Polskiego i ztotego (Kemmerer 1926, s. 132—133).
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Polski kryzys walutowy nazywany byt druga inflacja polska, ale nieprzypadkowo przylgneto
do niego takze inne okreélenie — inflacji bilonowej. Wiaze sig to z dominujacym w miedzywojen-
nym pi§émiennictwie pogladem, ze gléwng przyczyng zatamania zlotego byly niedobory budzetowe
finansowane emisjg pieniedzy skarbowych. Tak twierdzit Edward Taylor w ksiazce Druga inflacja
polska, podobnego zdania byt m.in. Adam Krzyzanowski: ,W moim rozumieniu rzeczy wzrost wy-
datkéw budzetowych w 1924 r. wywolal katastrofe” (Krzyzanowski 1931, s. 291).

Reforma walutowa nie wywotata trwatej stabilizacji fiskalnej. Plan podwyzszenia dotychcza-
sowych podatkéw i natozenia nowych oraz zmniejszenia wydatkéw nie zostat do konca zrealizo-
wany i budzet zamykat sig deficytem (Young 1924, s. 18; Zdziechowski 1925, s. 57; Landau, Toma-
szewski 1971, s. 212—213). Niedobory pokrywano za pomoca emisji bilonu i skarbowych biletow
zdawkowych wchodzacych do obiegu jako érodek platniczy®. Ustawowo, rzad mogt wyemitowac
bilon o warto$ci do 9 z1 na jednego mieszkafica, a bilety zdawkowe do 150 mln zI; p6Zzniej oba limi-
ty podwyzszano (Landau 1970, s. 518—521). Banknoty skarbowe byly zreszta drukowane nie tylko
na potrzeby budzetu, lecz takze w celu zwigkszenia kredytéw panstwowego Banku Gospodarstwa
Krajowego. Karpiniski (1958) podaje, ze w pierwszej polowie 1925 r. wartosé kredytéow krétkotermi-
nowych udzielonych przez Bank Gospodarstwa Krajowego wzrosta z 72 do 126 mln zl, a kredytéw
dtugoterminowych — z 24 do 118 mln z1. Tak czy inaczej ich obieg rést, zagrazajac réwnowadze
na rynku. Bank Polski dostrzegal zagrozenie inflacyjne i staral sie prowadzi¢ polityke deflacyj-
na, zmniejszajac emisjg wlasnych biletéw m.in. przez ograniczenia kredytowe (Baraniski 1928,
s. 61—62). Redukcja emisji byta takze wymuszona przez kurczenie sie rezerw dewizowych; od po-
czatku 1925 r. do konca lipca pokrycie biletow Banku Polskiego bedacych w obiegu zmalato z 65%
do 42% (Karpinski 1958, s. 26).

Rosngcy obieg skarbowy i malejacy bankowy (pokazuje to tabela 1) poglebiat dwuwalutowosé,
gdyz pokrycie dewizowe oraz wymienialno$é na waluty obce dotyczyly jedynie biletéw banko-
wych. W zwigzku z tym pojawily sie r6zne relacje miedzy biletami bankowymi i skarbowymi -
w niektérych miastach 100-zlotowy banknot kosztowat sto kilka ztotych w biletach zdawkowych
czy bilonie (Landau, Tomaszewski 1971, s. 194). By uniemozliwi¢ wymiane biletéw zdawkowych
na bilety bankowe, a nastepnie na waluty obce, Bank Polski przejsciowo prowadzit oddzielne kon-
ta dla biletéw zdawkowych (Morawski 1989, s. 264—265). To odwrécenie sig od pieniedzy skar-
bowych pokazuje, ze Zrédlo kryzysu walutowego z 1925 r. moze by¢ podobne jak zrédlo kryzysu
w latach 1918—1923 — wtedy takze odwracano sig od waluty, ktérej nadmierna emisja stuzyta do
ograniczenia deficytéw budzetowych.

7 modeli pierwszej generacji kryzyséw walutowych wynika, ze utrzymywanie stalego kursu
walutowego wymusza utrzymywanie stalej podazy pienigdza (przy zalozeniu niezmiennosci cen
krajowych i zagranicznych, por. Flood, Garber, Cramer 1995, s. 4-7). Z tej perspektywy pozytyw-
nie nalezy oceni¢ dzialania polskiego banku emisyjnego, ktéry staral sie wlasnie przeciwdziatac
wzrostowi podazy. Z drugiej strony polityka fiskalna rzagdu mogta powodowa¢ oczekiwania dewa-
luacji i tym samym wywotaé¢ spadek rezerw, a w konicu faktycznie doprowadzi¢ do dewaluacji. Sie-
ganie przez rzad po zwigkszong emisje skarbowg budzito w spoteczenistwie obawy, ze moze sie po-
wtérzy¢ sytuacja sprzed 1924 r. — wyrazem tego byl niepokéj zwigzany z wyplaceniem pracowni-

5 Bilety zdawkowe to pienigdze, ktére od reformy walutowej w 1924 r. miat emitowa¢ rzad polski, w odréznieniu
od zwyklych pieniedzy, emitowanych przez Bank Polski. Srodki skarbowe mialy ograniczong moc zwalniania ze
zobowigzan (monety srebrne do 100 z1, niklowe oraz bilety zdawkowe — do 10 z1), podczas gdy bilety Banku Polskiego
mialy nieograniczong moc zwalniania ze zobowigzan.
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kom panstwowym w marcu 1925 r., pensji w bilonie (por. Morawski 1989, s. 264). Opisujac nastroje
spoleczne w drugiej potowie 1925 r., Taylor stwierdzat: ,,pesymizm przekracza w szerokich kotach
spoleczenistwa wszelkie uzasadnione granice, przeradza sie¢ w ordynarny defetyzm. [...] Uwaza sig
sytuacje za stracona, odtraca sie wlasny pienigdz, zasadniczy warunek samoistnego panstwowego
bytu, sieje niewiarg we wszelkie poczynania sanacyjne” (Taylor 1926, s. 5-6).

Kryzys z 1925 r. przypomina przypadek modeli pierwszej generacji, opisany na poczatku pod-
rozdziatu. Poczatkowy spadek rezerw Banku Polskiego mdgt zosta¢ wywotany ujemnym bilan-
sem handlowym. Dopiero pierwsze niepokojace informacje mogly spowodowa¢ spadek zaufania
do zlotego i dalszy odplyw dewiz (Baraniski 1928, s. 61-62). Spekulanci w tamtym okresie w Pol-
sce istnieli, jednak mieli zbyt mate kapitaly, by zachwia¢ stabilng walutg. Byli za to wygodnym
obiektem atakéw; szczegdlnie politykom fatwo bylo obarczy¢ ich wing za narastajacy kryzys (por.
Zdziechowski 1926, s. 24—25). Nie ma tez dowoddw na dziatanie zagranicznych spekulantéw oraz
ich znaczny wplyw na polskg walute, cho¢ i oni byli wskazywani przez politykéw (zwlaszcza spe-
kulanci niemieccy).

W okresie miedzywojennym istnialy takze inne wytlumaczenia kryzysu walutowego. Moz-
na przypomnie¢ niektére z nich. W trakcie przeprowadzania reformy w 1924 r. ustalono kurs wy-
mienny na 1,8 mln marek polskich za 1 zt. W samym ustaleniu relacji wymiennej na tym poziomie
nie musiato by¢ nic zlego — po prostu jedna, sktadajaca sie ze zbyt wielu zer, jednostke waluto-
wa w kraju zamieniono na druga; podobng operacje przeprowadzono choéby podczas denominacji
z 1995 r. Jednak réwnoczeénie ustalono sztywny kurs miedzy polska waluta a dolarem amerykan-
skim, przyjmujac pewna forme systemu waluty dewizowo-zlotowej (Karpiniski 1958, s. 16). Ustano-
wiony parytetowy kurs zlotego miat by¢, wedtug krytykow, zbyt wysoki. Zwracali uwage, ze gdyby
5,18 z1 miato sig réwna¢ jednemu dolarowi, to 1 zI powinien by¢ ustalony na poziomie 2—3 mln ma-
rek polskich. Wytworzyla sie w zwigzku z tym nier6wnowaga pod wzgledem parytetu sity nabyw-
czej — ceny polskich towaréw byly drozsze w poréwaniu z cenami towaréw zagranicznych (Jezierski,
Leszczynska 1994, s. 62). W warunkach plynnych kurséw walutowych wywotatoby to deprecjacje
zlotego, ale w przypadku kursu sztywnego spowodowato jedynie presje w kierunku dewaluac;ji.

Wszystkie wymienione wyzej kwestie byly juz wielokrotnie omawiane, najczesciej w sposéb
jakoéciowy. Ponizej przeanalizujemy je iloS§ciowo — na ile to bedzie mozliwe, zostang wiaczone ja-
ko zmienne do modelu ekonometrycznego, ktéry zostanie przedstawiony w dalszej czesci artykutu.

4. Kryzys bankowy
4.1. Wybuch kryzysu i jego przebieg

Podobnie jak w przypadku kryzysu walutowego, z péZniejszych analiz wynika, ze pewne przestan-
ki kryzysu bankowego wystapily wczesniej, w okresie od reformy monetarnej w kwietniu 1924 r. do
sierpnia 1925 r. Wiazalo sie to przede wszystkim z anormalng strukturg bankowosci. Prawie nie
byto bankéw dyskontowych (,angielskich”, jak wtedy okreslano), znacznie cze$ciej wystepowaty
banki inwestujace w przemys? (,niemieckie”), ktére odznaczaty sig mniejsza ptynnoscig (Morawski
1992, s. 1). Z drugiej strony reformy przywroécily zaufanie do krajowej waluty, wzrastaty zaréwno
lokaty, jak i kredyty bankowe (tabela 2).
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Odplyw depozytéw z bankéw rozpoczatl sie w lipcu 1925 r., a juz w sierpniu przybrat duze
rozmiary. Nietrudno jest dostrzec zbiezno$¢ tego wydarzenia z pierwszym zalamaniem zlotego.
Stad tez wziela sig najpopularniejsza w literaturze przedmiotu teza, ze to spadek zlotego okazat sie
przyczyng kryzysu bankowego. Utrata wartoéci waluty miata wywota¢ nawrét nieufnosci do niej,
co spowodowato gwaltowne wycofywanie wkiadéw (Bank Polski 1925, s. 180).

Zmniejszanie sig depozytéw trwalo z réznym natezeniem w kolejnych miesigcach 1025 r.
(tabela 3; patrz tez Gawronski 1926, s. 839). Spadek w lipcu w stosunku do czerwca ttumaczono
jeszcze ,normalnymi wahaniami”. Spowodowalo go bowiem gléwnie zmniejszenie sie Srodkéw na
rachunkach czekowych PKO, ktére w pozostalych miesigcach nie byto skorelowane z ogélnokrajo-
wym trendem (por. Gawronski 1926, s. 839). Jednak juz w sierpniu odplyw depozytéw byl znaczny
i dotyczyt nie tylko wktadéw bezterminowych (biezacych), ale tez terminowych, ktérych podjecie
zawsze wigze sie Z pewna strata.

Dodajmy, ze banki prywatne nie cieszyly sig duzym zaufaniem klientéw takze z powodu nad-
uzy¢, ktérym nadano miano afer: Powszechnego Banku Depozytowego SA w Warszawie ze stycz-
nia 1925 r. czy Banku Wzajemnego Kredytu SA w Krakowie z sierpnia 1925 r.6 Ta druga zbiegta sie
z zalamaniem kursu zlotego i stala sie przyczyng runu na banki we Lwowie i w Krakowie.

We wrzeéniu kolejne banki zaczely traci¢ plynnosé, a niektére musiaty oglosi¢ niewyptacal-
no$é. Zawieszenie wyplat przez duzy podmiot: Bank dla Handlu i Przemystu SA w Warszawie (zo-
stal nastepnie oddany pod nadzér sadowy), przerodzito sie w run na banki i zostalo uznane za wia-
$ciwy poczatek kryzysu. Nadzorowi poddano tez Warszawski Bank Zjednoczony, niewyptacalnosé
oglosily zas: Bank Przemystowcéw Radomskich SA, Polski Bank Handlowy w Poznaniu, Bank Pol-
skich Kupcéw i Przemystowcéw Chrzesécijan w Lodzi, Bank M. Stadthagen w Bydgoszczy i Bank
Warszawsko-Gdanski w Warszawie (Morawski 1996, s. 61). Inne banki prébowaly poradzi¢ sobie
z ta sytuacja. Najwiekszy bank prywatny, Bank Handlowy w Warszawie, wstrzymat udzielanie kre-
dytéw dyskontowych i kontynuowat rozpoczeta na poczatku 1925 r. redukcjg kosztéw przez zamy-
kanie oddzialéw i zmniejszanie zatrudnienia (Landau, Tomaszewski 1970, s. 143—147). We wrzeéniu
1925 r. Bank Handlowy napotkal problemy — opinia publiczna mylita go z tak samo nazywajgcym
sie bankiem w Poznaniu, ktéry zawiesit wyplaty (Morawski 1996, s. 63). Z powodu strat Walne Zgro-
madzenie Akcjonariuszy uchwalilo zmniejszenie kapitatu zaktadowego z 10 mln zt do 7,5 mln zt
(Bank Handlowy... 1926, s. 36). Uznano, ze zrédtem trudnosci, oprécz przyczyn zewnetrznych, byla
zla organizacja oraz bledna polityka kredytowa (Landau, Tomaszewski 1970, s. 150).

Pierwsze dzialania ,zarzadzania kryzysem” przypadly na poczatek wrzesnia. W dniu 2 wrze-
$nia delegacja bankéw poznanskich i warszawskich spotkala sig z premierem, a Henryk Kaden,
prezes Zwigzku Bankéw w Polsce, poinformowal Komisje Specjalng Banku Polskiego o sytuacji
bankéw. Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom bankéw, 4 wrze$nia Bank Polski w ramach dzia-
tan pomocowych wyasygnowal 15 mln zt w formie kredytéw redyskontowych z oprocentowaniem
obnizonym do 8% (otrzymato je pig¢ najwiekszych bankéw)?. Pomoc okazala sig¢ niewystarcza-

6 Afera rozpoczela sig we Lwowie i polegala na wystawianiu przez filig krakowskiego Banku Wzajemnego Kredytu SA
czekow dolarowych bez pokrycia, ktére wedrowaty do USA przez 19 dni. Dopiero ostatniego dnia bank przesylat te-
legraficznie kwote, a do tego czasu mégt nig dysponowac bez placenia odsetek. W wyniku paniki Bank Wzajemnego
Kredytu upadt, stracit takze lwowski oddziat BGK (8,3 mln z1), ktéry kupowat czeki od BWK (Amerykanska... 1925, s. 1).

7 Normalna stopa wynosita 12%. Kredyty otrzymaty: Bank Handlowy w Warszawie, Bank Zwiazku Spétek Zarobko-
wych w Poznaniu, Ziemski Bank Kredytowy we Lwowie, Bank Zachodni w Warszawie oraz Bank Zjednoczonych
Ziem Polskich w Warszawie.
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jaca, jednak kolejne kredyty oznaczalyby wzrost podazy pienigdza i obnizanie pokrycia emis;ji,
wigc Bank Polski wstrzymat sig z ich przyznaniem?®. Z pomocg bankom przyszedt rzad, obawiano
sie bowiem, Ze zalamanie w sektorze moze przerodzi¢ sig w kryzys systemowy. Poniewaz budzet
nie miatl wolnych $rodkéw, konieczna stata sig emisja biletow skarbowych na kwote 25—28 mln
zl; potem kredyty pomocowe podniesiono do 65 mln zt. Pochodzity one z dotacji Skarbu Panistwa
oraz pozyczki zapalczanej (udzielonej za dzierzawe monopolu zapalczanego), a rozprowadzaé je
miat Bank Gospodarstwa Krajowego (Tennenbaum 1935, s. 181). Akcje sanacji bankowosci koor-
dynowat Fundusz Pomocy Instytucjom Kredytowym. Objeta ona solidne banki, uznano bowiem,
ze banki stabe kapitalowo i nierentowne powinny zosta¢ zlikwidowane (Landau 2007, s. 284). Sy-
tuacja bankéw zaczela sie stabilizowa¢ w listopadzie, ale w grudniu — w zwigzku z silnym spad-
kiem zlotego — nastapit ponowny odptyw depozytéw. W lutym 1926 r. banki odnotowaly wiekszy
wzrost wszystkich depozytéw. Niepewno$c¢ jednak trwala, a jej wyrazem byly najnizsze podczas
calego kryzysu notowania akcji bankéw na gieldzie warszawskiej w lutym i marcu 1926 r. (Mo-
rawski 1992, s. 20). Fundusz Pomocy Instytucjom Kredytowym prowadzit dziatalno$¢ pomocowa do
czerwca 1926 r., udzielone kredyty wyniosty 61,1 mln zl (z tego w okresie wrzesieni — grudziefi 1925 r.
40,6 mlIn zl). Najwiekszg pomoc otrzymal Bank Handlowy w Warszawie, facznie 21,7 mln z1 do konica
1926 r. Duzo mniej otrzymaty inne banki, np. drugi w rankingu Bank Ziemianski w Warszawie tylko
8,5 mln zt. Niektérych kredytéw fundusz udzielit bez nalezytych zabezpieczeni, przez co np. na
jednym z matopolskich bankéw stracit 6,8 mln zt (Tennenbaum 1935, s. 183).

Sytuacja bankéw zaczela sie poprawia¢ w polowie 1926 r. wraz ze stabilizacjg walutowa.
Uwaza sie, ze kryzys zakonczyl sie w sierpniu. Stopniowo rosty kapitaly wlasne, wkiady, banki
zmniejszaly koszty i rozpoczely splate kredytéw pomocowych. W calym 1926 r. wyniki bilansowe
prywatnych bankéw akcyjnych wzrosty o 34,3% (np. w Banku Gospodarstwa Krajowego o 41,5%,
w PKO - 0 67,3%; przecigtne miesigczne wydatki spadly o 25% — z 4 do 3 mln z1 (Zwigzek Bankéw
Polskich 1927, s. 20; Landau, Tomaszewski 1971, s. 239).

4.2. Przyczyny kryzysu bankowego

W literaturze przedmiotu jako przyczyne kryzysu najczesciej wskazuje sie spadek kursu zlotego
i utrate zaufania do niego, co mialo rozpoczaé wycofywanie depozytéw. Nieco rzadziej twierdzi
sie, ze dziatania bankéw nie tyle uruchomity, ile istotnie pogtebily spadek wartosci zlotego. Stwier-
dzano takze, ze na kryzys bankowy wigkszy wplyw niz zalamanie zlotego mial spadek zaufania do
kondycji finansowej bankéw, na poparcie czego przytaczano nastepujace argumenty?:

— oprécz wkladéw zlotowych wycofywane byly takze depozyty w walutach obcych,

— z wieksza nieufnosScig traktowane byly spéldzielnie, powszechnie uwazane za slabsze in-
stytucje niz banki — gdyby zalamanie wywolat jedynie spadek kursu zlotego, nacisk na wszystkie
instytucje bankowe bytby jednakowy,

8 Twierdzono tez, ze na skutek wyptat depozytéw (mozliwych dzieki kredytom banku centralnego) tworzony byt do-
datkowy popyt na waluty obce, poglebiajacy spadek kursu zlotego, oraz ze banki wykorzystywaly érodki pomocowe
do spekulacji walutami. Zdaniem Morawskiego (1996) by¢ moze banki potrzebowaly dolaréw, by splaci¢ zobowig-
zania zagraniczne.

9 Zwracano réwniez uwage na wysokie (procentowo wyzsze niz przed wojna) koszty handlowe bankéw oraz zamroze-
nie wlasnych kapitaléw z powodu zainwestowania ich w nieruchomosci (Zwigzek Bankéw w Polsce 1926, s. 27 —29).
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— klienci przenosili rachunki z bankéw prywatnych do BGK i PKO badZ prosili o otwarcie
rachunkéw w Banku Polskim (Bank Polski 1925, s. 180).

Padaly tez zarzuty pod adresem rzadu, dotyczace m.in. okreslenia maksymalnej stopy procen-
towej. Zwracano uwage, ze inflacja z lat 1918—1923 zniechecita inwestoréw zagranicznych (Friedi-
ger 1995, s. 12). Banki panstwowe oskarzano o posiadanie przewagi konkurencyjnej nad bankami
prywatnymi (Landau 2007, s. 285—287). Oskarzany byt takze Bank Polski, ktéry oferowat kredyty
o oprocentowaniu réwnym 12%, nizszym niz w bankach prywatnych: , Tym sposobem stworzyto
sie¢ dwie klasy dtuznikéw w Polsce, mianowicie dluznikéw uprzywilejowanych, otrzymujacych
kredyt za 12% i dluznikéw nieuprzywilejowanych, ptacacych za kredyt podwéjna stope procento-
wa w bankach prywatnych” (Adamski 1926, s. 17). Krytykowano takze polityke dyskontowa Banku
Polskiego i wychodzenie z roli banku bankéw: zbyt duzg czeé¢ kredytéw dyskontowych kierowat
bezposrednio do klientéw, z pominieciem bankéw prywatnych. Na koniec 1924 r. aczna wartosé
udzielonych przez niego kredytéw dyskontowych wyniosta 321 mln z1, z czego jedynie 42,5% sta-
nowity kredyty posérednie (Friediger 1995, s. 19; dla por6wnania w tabeli 2 przedstawiono kredyty
bankéw prywatnych). Wszystko to skladalo sig na polityke rzadu, ktéra ostabiata bankowoéé pry-
watng, pogarszala jej pozycje konkurencyjng. Najlepszych (najbardziej wiarygodnych i najwiek-
szych) kredytobiorc6w przejmowat Bank Polski i banki pafistwowe oferujace tanszy kredyt.

5. Wielorownaniowy model zaleznosci na rynku finansowym

Najpopularniejsza z tez, méwigca o wynikaniu kryzysu bankowego ze spadku wartoéci ztotego,
tj. z kryzysu walutowego, zgodna jest zaréwno z opiniami wigkszosci ekonomistéw zajmujacych
sie tg sprawa, jak tez z wieloma koncepcjami kryzyséw blizniaczych. W niniejszej pracy podda-
no ja badaniu za pomocg modelu wielor6wnaniowego, bedacego niejako podsumowaniem wcze-
$niejszych teorii, hipotez i estymacji. Nalezy podkresli¢, ze zweryfikowano oba mozliwe zwiazki
przyczynowo-skutkowe miedzy kryzysem walutowym a kryzysem bankowym. Niejako przy okazji
zbadano wplyw innych zmiennych (przedstawionych w czesci trzeciej i czwartej) na oba kryzysy.

Zbadanie zaleznoéci kilku zmiennych jednocze$nie bedzie wymagaé zastosowania modelu
wieloréwnaniowego — poniewaz niektére ze zmiennych uznajemy za zalezne, w modelu umiesci-
my kilka réwnan. Zastosowanie modelu wielor6wnaniowego wymaga uzycia metod specyficznych
dla tego modelu.

Model skiada sie z czterech réwnan, opisujacych cztery istotne aspekty sfery bankowo-walu-
towej: ceny, kurs walutowy, wielkos¢ wktadéw i wielkos¢ kredytéw. Liczba réwnan nie jest duza,
poniewaz model buduje sie nie po to, by prognozowac (do czego przydatoby sie prawdopodobnie
co najmniej kilkanascie réwnan), ale opisywac, wyjasniaé zjawisko. W takim wypadku dodawanie
réwnan mogtoby prowadzi¢ raczej do zaciemnienia obrazul®. Ponadto z powodu matej liczby ob-
serwacji (o czym dalej) ograniczona jest liczba zmiennych, a w konsekwencji takze liczba réwnan.

10 Jeden z pierwszych modeli makroekonometrycznych, model I Kleina, mial jedynie trzy réwnania stochastyczne ob-
jasniajace kolejno: konsumpcje, inwestycje oraz ptace w sektorze prywatnym, w latach 1921—-1941 w USA (Bianchi,
Calzolari, Corsi 1981, s. 9). Model I Kleina dobrze zresztq nawigzuje do stacjonarnosci zmiennych. Niemal wszystkie
wystepujace w nim zmienne sg niestacjonarne, a mimo to jest bodaj najpopularniejszym modelem, na ktdrego przy-
ktadzie pokazywana jest estymacja 3MNK. Nawet autorzy metody, Zellner i Theil, do jej prezentacji wykorzystali
ten model (Zellner, Theil 1962, s. 71-77).
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Pierwsze réwnanie okresla ceny. Pochodzi z ilo$ciowej teorii pienigdza, przedstawionej za
pomoca wzoru:

_M7,
0,

P

: (1)
gdzie:

P — przecigtny poziom cen; jako zmienng wykorzystano wskaznik (nominalny) kosztéw utrzy-
mania w Warszawie w zlotych, dla poziomu bazowego 100 zt w 1914 r. (Zrédto: Kwartalnik
Statystyczny GUS z lat 1924—1927);

M, — laczny obieg pienigdza bankowego i zdawkowego, w mln zt (Zrédto: Rocznik Ministerstwa
Skarbu z 1928 1.);

V,— predkosc obiegu pienigdza; jest to zmienna trudna do oszacowania, tutaj wykorzystano
przedwojenne obliczenia wykonane na podstawie obrotéw na rachunkach czekowych w
PKO (zré6dto: dane Instytutu Badania Koniunktur Gospodarczych i Cen z lat 1924—1927);

O, — liczba dokonanych transakcji, oszacowana na podstawie wielkosci importu; musimy za-
fozy¢ — z braku innych mozliwosci — Ze jest to wielko$é przynajmniej w przyblizeniu
proporcjonalna do wielkoéci transakcji (Zrédlo: Rocznik Ministerstwa Skarbu z 1928 r.).

Logarytmujac stronami réwno$¢ (1), otrzymamy jej addytywng postaé. Ponadto dodano para-
metry do zmiennych, stalg oraz btad losowy u,; interpretacja ekonomiczna réwnania w postaci ilo-
$ciowej teorii pienigdza méwi po prostu, ze powinno zachodzi¢: @, >0, a, >0 oraz a, < 0. Blad
losowy bedzie sig tez pojawia¢ w nastgpnych réwnaniach i bedzie indeksowany jako u,,, gdzie i to
numer réwnania. Poniewaz niemal wszystkie zmienne w badaniu bedg na logarytmach, pominie-
to znak logarytmu przed nimi:

F=a,+aM +a,V,+a,0 +u, ()

Powyzsze r6wnanie bedzie pierwsze w modelu. Drugie — jak wspomniano — ma dotyczy¢ kur-
s6w walutowych. Nie bedzie jednak bezposrednio wziete z jednej teorii ekonomicznej. Wynika to
z tego, ze chcieliby$my jednoczeénie przetestowac kilka hipotez odno$nie do zmiennych, ktére mo-
gly wplywacé na kurs. Umieszczenie ich jednocze$nie w réwnaniu sprawia, ze powstaje ono nieja-
ko z potaczenia kilku teorii parytetéw, kryzyséw walutowych oraz innych popularnych wyjasnien
spadku kursu w tamtym okresie. Réwnanie, ktére chcieliby$my estymowacé, zapisuje sig jako:

K, =B, + BiF, + Byzdawkowe, + B,BH, + f rezerwy, + Bsdyskonto,_, + u,, (3)

gdzie:

K, — kurs walutowy (zrédto: Rocznik Ministerstwa Skarbu z 1928 r.). W obliczeniach przyjeto
kurs funta, a nie dolara. Wladze staraly sie bowiem utrzymac sztywny kurs w stosunku do
dolara, nie biorgc pod uwage kursu funta. Ten poczatkowo ulegal niewielkim zaburzeniom,
a podczas kryzysu rést w takim samym stopniu, co kurs dolara. Moze to pozwoli¢ dostrzec
pewne zjawiska, ktére juz w pierwszym okresie wplywaty na kurs, a z powodu determina-
cji rzadzacych nie mialy odzwierciedlenia w kursie dolara. Nie grozi to utratg informacji,
poniewaz korelacja migdzy tymi dwoma kursami jest praktycznie réwna 1 — r6znice widaé
dopiero na czwartym miejscu po przecinku.
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zdawkowe, — iloé¢ zdawkowych pienigdzy w obiegu, w mln z! (Zrédto: Rocznik Ministerstwa
Skarbu z 1928 r.). Zmienna ta ma obrazowac sytuacje z modeli kryzyséw walu-
towych pierwszej generacji, w ktérych gtéwnym Zrédiem naglego wzrostu kur-
su jest ekspansywna polityka fiskalna. Zaktada sie, ze w modelach pierwszej ge-
neracji wysoko$¢ deficytu automatyczne wplywa na obieg. Ponadto zmienna ta
moze obrazowaé psychologiczng strong kryzysu. Ludno$é negatywnie reagowa-
ta na zwiekszenie bilet6w skarbowych w obiegu, co mogtlo ostabia¢ zlotego.

BH — bilans handlowy, w mln zl (zrédlo: Rocznik Ministerstwa Skarbu z 1928 r.).
W okresie migedzywojnia ekonomiéci bardzo czesto wskazywali jego ujemng
warto$¢ jako przyczyne kryzysu.

rezerwy,  — rezerwy kruszcowe: zloto, srebro, waluty i dewizy, w mln zt (zrédto: Rocznik
Ministerstwa Skarbu z 1928 r.). Ich poziom byl powiazany z ujemnym wynikiem
bilansu platniczego, ktéry — podobnie jak bilans handlowy — mégt wplywac na
kurs walutowy.

dyskonto, | — laczna wartos¢ dyskonta weksli w aktywach bankéw zrzeszonych w Zwiazku
Bankéw w Polsce, w tys. zl (Zrédlo: Zwigzek Bankéw w Polsce 1924—-1926). Cho-
dzi o to, by wykry¢ ewentualne zwigzki miedzy kryzysem walutowym a kryzy-
sem bankowym. Wcze$niej wyjasnilismy, ze wedlug uje¢ teoretycznych impulsy
przeplywajg od kryzysu bankowego do walutowego na skutek zwigkszenia kre-
acji kredytu krajowego. Zmienna ta (dodatkowo opéZniona o jeden okres) stuzy
do wykrycia ewentualnego wystepowania tego efektu.

B, — to parametry, podobnie jak y,w réwnaniu (3) oraz 0,w réwnaniu (4); z kontekstu
bedzie za kazdym razem wynikalo, jakich znakéw sig po nich oczekuje.

Dwa pozostale réwnania bedg dotyczy¢ gléwnie bilanséw bankéw, co pozwoli zmierzy¢ nate-
zenie kryzysu bankowego. Poniewaz w przypadku kryzysu z 1925 r. istotne bylo masowe wycofy-
wanie wkladéw, uznano, ze ich laczna warto$¢é na rachunkach bankowych oraz rachunkach cze-
kowych bedzie najlepszym przyblizeniem glgbokosci kryzysull. W ponizszym réwnaniu zmienna
ta zostala oznaczona wtasnie jako wktady,.

Wkladyt = VO + V1P0k’y0iet_1 + szt—l + VBKt + u3;r (4)

gdzie pokrycie, | — procentowe pokrycie obiegu zapasem walut i zlotem w Banku Polskim (Zrédto:

Rocznik Ministerstwa Skarbu z 1928 r.). Zmienna ta, podobnie jak wartos¢ wyemitowanych pienigdzy

zdawkowych w poprzednim réwnaniu, ma odzwierciedla¢ zachowanie deponentéw, dla ktérych jej

znaczny spadek moze oznaczaé powrét do nierozwaznej polityki emisyjnej sprzed reformy skarbowe;j.
Pozostate oznaczenia jak we wczeéniejszych réwnaniach.

W punkcie drugim przedstawiono mechanizm przenoszenia kryzysu walutowego na bankowy
za posrednictwem stép procentowych. Dane na temat tej zmiennej z okresu przedwojennego nie

11 Lokaty w bankach zgrupowanych w Zwiazku Bankéw w Polsce, w tys. zI (zrédto: Zwiazek Bankéw w Polsce 1925;
1926). Wkiady sg terminowe, zgodnie z twierdzeniem, ze kryzys naprawde zaczyna sie wtedy, gdy ludnoé¢ zaczyna
wycofywac¢ wklady dtugoterminowe.
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sg jednak miarodajne, gdyz stopy byly niemal usztywnione z powodu ustawowego okreslenia ich
maksymalnego poziomu (Dz.U. z 1924 r. nr 56, poz. 574, s. 1). W zwigzku z tym do r6wnania (4)
wprowadzono bezposrednio kurs funta K,, by zbada¢ jego wplyw na zmienng zalezng. Ponadto lo-
garytm warto$ci pieniedzy w obiegu pojawia sie z op6Znieniem.

Réwnanie (5) opisujace kredyty bazuje na danych dotyczacych portfeli wekslowych bankéw.
Zdaniem Wilifiskiego (1991, s. 13) dyskonto weksli bylo najwazniejszym instrumentem kredyto-
wym, a jego warto$¢ byta zdecydowanie najwyzsza sposréd wszystkich aktyw6éw bankéw!2,

dyskonto, = 8, + d,wklady, + 0, produkcja, +u,, ()

Nowgq zmienng jest produkcja, ktéra obejmuje produkcje w przemysle weglowym, w tys. ton
(zrédto: GUS 1932). Jest to substytut PKB, nieobliczanego w tamtych czasach. Obecno$é zmien-
nej wktady, zwigzana jest z testowana hipoteza wplywu kryzysu bankowego na kryzy walutowy.

Tabela 4 przedstawia podsumowanie, czyli wszystkie cztery réwnania, ktére zostang wyestymo-
wane, a na schemacie 1 zilustrowano wplywy, ktére chcemy zbada¢ w modelul3. Model bedzie sza-
cowany na 30 obserwacjach, pochodzacych z kazdego miesigca od lipca 1924 r. do grudnia 1926 r.
wlgcznie. Dalsze rozszerzanie okresu badania byto niemozliwe z powodu braku danych badz charak-
teru niektérych zmiennych (np. pokrycia obiegu). Badanie wykonano za pomocg pakietu SAS 9.1.3.

W tabeli 5 zaprezentowano oszacowania parametréw modelu. W pierwszej kolumnie umiesz-
czono wyniki z jego pierwszej czesci, tj. ZMNK, w drugiej zas — z calego 3SMNK. W dwéch dalszych
kolumnach przedstawiamy analogiczne statystyki dla drugiego modelu, tj. estymacji po usunieciu
zmiennych nieistotnych (na poziomie istotnosci 5% w regresji 3MNK).

Po oszacowaniu mozna przystgpi¢ do interpretacji interesujacych nas parametréw. Na sche-
macie 1 przerywang linig zaznaczono zaleznos$ci, ktére okazaly sig istotne (w ostatecznej regresji
3MNK). Réwnanie cen miato by¢ tylko uzupelnieniem pozostatych réwnan, jednak na jego pod-
stawie mozna stwierdzi¢, Ze teoria iloSciowa wlasciwie wyjasnia zjawisko inflacji w Polsce lat 20.
- dwie zmienne okazaly sig istotne (nieistotno$é¢ szybkosci obiegu moze wynikaé¢ z probleméw
z jej oszacowaniem). Nie jest to zresztg nowoscig — w okresie inflacyjnym to zwigkszenie obiegu
byto najczeSciej wskazywana przyczyna wzrostu cen.

Przechodzimy do réwnania kursu. Jak mozna sie bylo spodziewaé, wzrost cen krajowych
zgodnie z teorig parytetu sily nabywczej byt skorelowany ze zmiang kursul4. Jesli wezmiemy pod
uwage dodatkowo réwnanie cen, z ktérego wynika, ze wzrost cen spowodowany byt m.in. wzro-
stem obiegu, to za cze$¢ wzrostu kursu mozna winié¢ wzrost iloéci pienigdzy (gtéwnie skarbowych)
w obiegu. Pozwala to przynajmniej w czeéci przyznac racjg tym, ktérzy przyczyne wzrostu kur-
su widzieli w nier6wnowadze budzetowej i druku biletéw zdawkowych. Systemy gospodarcze sa

12 Do wartosci tej zblizaty sig jeszcze kredyty na rachunku otwartym. Oczywiscie, uzycie jedynie dyskonta jest pew-
nym uproszczeniem i mozna by umie$ci¢ w réwnaniach modelu wigcej zmiennych z bilanséw bankéw oraz doda¢
tozsamo$c¢ aktywa = pasywa. Uznano jednak, ze skomplikowatoby to obraz calosci.

13 Wida¢ na nim takze, ze uzycie zmiennej przedstawiajacej wktady w réwnaniu kredytéw pozwala modelowi ,zapetli¢
sig” i przechodzi¢ najpierw od kursu do wklad6w, od wktadéw do dyskonta i od dyskonta do kursu — w ten sposéb
mozna zbada¢ oddzialywanie na siebie dwdch kryzysow.

14 Jest to przecigtny wptyw dla catego okresu. Po pierwszym skokowym zatamaniu kurs wzrastal w miare réwnomier-
nie. Jesli po pierwszym spadku wzrost cen powodowal wzrost kursu, to mozna z duzym prawdopodobiefistwem
stwierdzi¢, ze wywolywalby go takze przed sierpniem 1925 r., gdyby tylko kurs nie byl sztucznie utrzymywany na
stalym poziomie.
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jednak zazwyczaj skomplikowane i nie da sig jednoznacznie wskazaé¢ przyczyny. Nieistotny staty-
stycznie okazal sie bilans handlowy (ktérego ujemna warto$¢ niektérzy ekonomisci wskazywali ja-
ko zrédlo kryzysu), rezerwy oraz warto$¢ dyskonta (w drugiej estymacji, po usunigeciu zmiennych
nieistotnych w estymacji pierwszej), co sprawia, ze upada hipoteza o oddziatywaniu tgq drogg kry-
zysu bankowego na kryzys walutowy.

Nastepne jest r6wnanie wkladéw, majace — przynajmniej w czesci — przyblizy¢ przyczyny kry-
zysu bankowego. Wida¢ z niego, ze istotna okazata sie wielko$¢ obiegu (najprostszym wyjaénie-
niem tego faktu jest stwierdzenie, ze jedli standardowo — wylaczajac inne efekty, w spokojnych
czasach — taki sam odsetek pienigdzy wplacany jest na rachunki terminowe, to wzrost obiegu po-
winien powodowaé wprost proporcjonalny wzrost wktadéw). Co jednak najwazniejsze, przy pie-
cioprocentowym poziomie istotno$ci nieistotny okazat sig wptyw kursu walutowego. Na podstawie
powyzszego modelu nie mozna w zwigzku z tym stwierdzi¢, ze kryzys bankowy rozpoczal sie od
kryzysu walutowego.

Ostatnie réwnanie, kredytéw, miato wspomaga¢ poprzednie i uzupeinia¢ obraz rynku finan-
sowego (ponadto zmiany wartosci kredytéw mierzg reakcje bankéw na kryzys finansowy). Wplyw
wielkosci wktadéw na wielkos¢ dyskonta okazat sig istotny i mial taki wspoétczynnik, jakiego ocze-
kiwano, jednak wobec niepotwierdzenia poprzednich hipotez co do niektérych parametréw nie-
wiele méwi nam to o zachowaniu sig systemu w trakcie kryzyséow walutowego oraz bankowego.

Nalezy podsumowaé wnioski plynace z analizy modelu wieloréwnaniowego. Zadna z hipo-
tez o oddziatywaniu jednego kryzysu na drugi nie zostata potwierdzona. Nalezatoby w takim ra-
zie znaleZ¢ niezalezne przyczyny kazdego z dwoch kryzysow. W przypadku kryzysu walutowego
potwierdzily sie najczesciej powtarzane w literaturze przyczyny — wzrost obiegu pienigdza zdaw-
kowego i nieumiejgtno$é utrzymania réwnowagi budzetowej (z kolei teorie zwigzane z modelami
drugiej generacji nie zostaly potwierdzone). Jedli idzie o kryzys bankowy, to model nie wskazuje
jego przyczyn. Nalezy sie zastanowié, czy na pewno byt to kryzys, a nie jedynie krétkotrwate wa-
hanie, ktére w sektorze finansowym moze nastgpi¢ czasem nawet bez racjonalnych przestanek (np.
z powodu plotek). Ciezko znalez¢ jakas luke w modelu — zawarte w nim cztery réwnania wydajg
sie dos¢ kompleksowo (i w nieskomplikowany sposéb) opisywaé pewien fragment gospodarki.

6. Podsumowanie

W 1924 r. przeprowadzono w Polsce reformy systemu walutowego oraz bankowego, a takze powo-
tano do dzialania nowag instytucje emisyjna, niezalezny od rzadzacych Bank Polski. Po poczat-
kowych powojennych problemach kraj zdawal sie wkracza¢ na $ciezke stabilnosci gospodarcze;.
Jednak juz rok pdézniej nastapily dwa kryzysy — walutowy i bankowy, ktére podaty w watpliwosé
trwato$¢ reform stabilizacyjnych.

Pierwszy nastgpit kryzys walutowy, ktéry rozpoczat sie latem 1925 r. W literaturze wskazuje
sig na kilka najwazniejszych czynnikéw, ktére mogly sig przyczyni¢ do jego wybuchu (miaty one
najczesciej zwigzek ze wspomnianymi reformami): nieprawidlowy kurs wymiany marek polskich
na zlote, pozostawienie rzadowi — mimo niezalezno$ci banku centralnego — mozliwosci druku pie-
niedzy skarbowych, z czego rzad korzystal i z czym wiazala sie nieumiejetnosé trwatego zréwno-
wazenia budzetu.
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Kilka miesiecy po wybuchu kryzysu walutowego nastapit kryzys bankowy, cechujacy sie
gwaltownym odptywem lokat, w wyniku czego wiele instytucji upadio badZ utracito duza czesc¢
swoich kapitaléw. W pierwszej fazie kryzysu poprawa plynnoéci bankéw zajmowat sie bank cen-
tralny. Udzielane przez niego kredyty okazaly sig jednak za male i ostatecznie akcje kredytowania
bankéw przejat rzad.

W zwigzku z krétkim okresem miedzy dwoma kryzysami najczesciej uwaza sie, ze przyczyna
kryzysu bankowego byt kryzys walutowy. Hipoteza ta — przetestowana w modelu wielor6wnanio-
wym - nie zostata potwierdzona. By¢ moze wynika to ze staboéci danych (mata liczba obserwacji
i ich niska czestotliwo$é1®) oraz ze stabosci teorii kryzyséw bliZniaczych. W zwigzku z tym po-
szukiwano innych przyczyn kryzyséw. W przypadku kryzysu walutowego niektére opinie formu-
fowane w literaturze przedmiotu udalo sig obali¢, inne potwierdzono (m.in. brak zr6wnowazonego
budzetu, druk pienigdzy zdawkowych). W odniesieniu do kryzysu bankowego dane nie wskazu-
ja zadnej przyczyny. Oznaczaé to moze, ze cho¢ na jesieni 1925 r. mieliémy do czynienia z wielo-
ma oznakami kryzysu bankowego (wycofywanie wkiadéw majace znamiona paniki bankowej czy
pomoc niesiona bankom ze strony wladz — banku centralnego i rzadu), byl to kryzys przejéciowy,
niewynikajacy bezposrednio z przestanek ekonomicznych (a takie, jak wiadomo, sg najtrudniejsze
do wykrycia). Mieliémy do czynienia z kilkumiesigcznym, gwalttownym odplywem depozytéw.
W polaczeniu z problemami ze splatq zobowigzan przez kredytobiorcéw (wywolala je trwajaca kil-
kanas$cie miesiecy stagnacja gospodarki, przechodzaca niekiedy w recesje) spowodowalo to utra-
te plynnosci w czesci bankéw, a kilka z nich musialo oglosi¢ niewyptacalno$é. Potwierdzeniem
tej hipotezy jest fakt, ze juz w maju 1926 r. depozyty bankéw zostaly odbudowane na poziomie
sprzed wrzesnia 1925 r. Warto tez zwr6ci¢ uwage, ze gdybySmy traktowali banki indywidualnie,
a nie zbiorowo (jak do tej pory czyniliSmy), kryzys bylby jeszcze mniejszy — gdyby np. uznac za
niego spadek kapitalu zaktadowego banku o wiecej niz 50%, to warunek ten spelnialo osiem spo-
$r6d 52 najwiekszych polskich bankéw.
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Aneks

Tabela 1
Struktura obiegu pienigznego w latach 1924-1925

Obieg pieniezny Udzial w obiegu

s ienigdza A R

Stan na: ogotem bll](;;)ow pskar?)o- biletow BP sllz::i‘lll)l(?v(\lfziglo bllnll(z;?l‘;v
wego
w mln zt w %

30.06.1924 489,7 334,4 76,4 68,3 15,6 16,1
30.09.1924 591,1 460,4 124,7 77,9 21,0 1,1
31.12.1924 675,8 550,9 123,1 81,5 18,2 0,3
31.03.1925 754,8 563,2 189,9 74,6 25,1 0,3
30.06.1925 747,2 503,2 244,0 67,3 32,7 -
30.09.1925 739,7 396,5 343,1 53,6 46,4 -
31.12.1925 815,0 381,4 433,6 46,8 53,2 -

Zrédlo: GUS (1927b, s. 269).

Tabela 2
Wklady i kredyty bankéw prywatnych w latach 1924—-1925 (w mln zl)

31.12.1923 30.06.1924 31.12.1924 30.06.1925
Liczba bankéw? 88 89 87 92
Wklady terminowe 0,3 18,4 52,3 116,1
Wktady bezterminowe 43,4 165,1 314,2 444,3
KredytyP 33,2 201,6 370,3 688,3

a Nie dotyczy wszystkich dzialajacych bankow.
b Bez redyskonta.

Zr6dlo: Morawski (1992, s. 3).
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Dynamika kryzysu bankowego w okresie lipiec 1925 — marzec 1926 r.

77

Aktywa Pasywa

Okres portfel rachunki poiycz.ki redys- rachunki wklady. wkla('iy

kasa wekslo- biezace termi- konto  biezace beztermi- termi-

wy nowe nowe nowe
Lipiec 1925 14,0 12,5 11,4 2,8 8,8 18,3 16,4 4,8
Sierpien 1925 -23,8 -12,3 -6,1 7,3 -9,7 -1,0 -30,4 -2,3
Wrzesien 1925 15,9 -11,3 -0,7 -6,6 -0,8 -14,7 -5,9 -14,0
Pazdziernik 1925 4,2 -25,6 -9,7 -5,5 -24,5 -19,7 -14,6 -24,6
Listopad 1925 -8,0 13,5 7,3 5,8 18,4 18,1 -4,2 32,4
Grudzien 1925 21,9 0,7 11,3 -2,6 4,1 19,8 38,9 -10,4
Styczen 1926 -16,3 0,1 -8,4 -0,3 1,1 -15,3 -12,3 13,8
Luty 1926 15,5 11,3 17,1 -4,6 8,7 31,8 15,5 13,8
Marzec 1926 2,4 2,0 3,2 2,4 0,6 4,5 21,8 8,6

Uwaga: wszystkie liczby przedstawiajg procentowe zmiany w stosunku do poprzedniego miesiaca.

Zr6dlo: Morawski (1996, s. 59).

Tabela 4

Model wieloréwnaniowy zaleznosci na rynku finansowym

N’azwa . Réwnanie

réwnania

Ceny P=a,+aM,+ oV, +a,0 +u,

Kurs K, = B, + BB, + Byzdawkowe, + B,BH, + B rezerwy, + Bsdyskonto, | + u,,
Wkiady wklady, =y, +y,pokrycie,, + y,M, |+ y,K, +u,,

Kredyty dyskonto, = 8, + 0,wklady, + 0, produkcja, +u,,,
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Tabela 5

Wyniki estymacji modeli wielor6wnaniowych metodg 3MNK

2MNK - 3MNK - 2MNK - 3MNK -
Zmienna pierwszy pierwszy drugi drugi
model model model model
Réwnanie cen (zmienna zalezna - P)
Stata 1,082 (0,002) 1,077 (0,003) 1,180 (0,001) 1,232 (0,001)
Obieg (M) 0,572 (0,000) 0,570 (0,000) 0,587 (0,000) 0,579 (0,000)

Szybkosé obiegu (V) 0,073 (0,224) 0,080 (0,180)

Transakcje (Q) -0,076 (0,001)  -0,076 (0,001)  -0,080 (0,001)

-0,086 (0,000)

Réwnanie kursu (zmienna zalezna - K))

Stala -6,306 (0,103)  -6,209 (0,102)  -9,142 (0,000)

Ceny (P) 2,959 (0,006) 2,986 (0,005) 2,529 (0,000)

Bilety zdawkowe (zdawkowe,) 0,108 (0,366) 0,079 (0,498)

Bilans handlowy (BH) -0,000 (0,352) -0,000 (0,416)

Rezerwy (rezerwy) -0,181 (0,309) -0,203 (0,246)

Dyskonto (dyskonto) -0,412 (0,018)  -0,407 (0,017)  -0,022 (0,811)

-9,213 (0,000)

2,662 (0,000)

-0,073 (0,398)

Réwnanie wkladéw (zmienna zalezna — wktady)

Stata 3,961 (0,001) 4,386 (0,000) 5,965 (0,000)

Pokrycie obiegu (pokrycie) -0,299 (0,011)  -0,331 (0,004)  -0,445 (0,000)

6,248 (0,000)

-0,461 (0,000)

Obieg (M, ) 1,571 (0,000) 1,486 (0,000) 1,200 (0,000) 1,167 (0,000)
Kurs (K) -0,297 (0,014)  -0,221 (0,053)

Réwnanie kredytéw (zmienna zalezna - dyskonto)
Stata 3,053 (0,000) 3,049 (0,000) 2,958 (0,000) 2,635 (0,000)
Wklady (wktady) 0,833 (0,000) 0,844 (0,000) 0,843 (0,000) 0,863 (0,000)

Produkcja wegla (produkcja,) -0,149 (0,003)  -0,166 (0,001)  -0,153 (0,002)

-0,143 (0,001)

Uwagi: wszystkie wartosci zaokraglono do trzech miejsc po przecinku. W kazdej komérce znajduje sig najpierw osza-
cowana warto$¢ parametru, a w nawiasach — p-value. Pogrubionym pismem oznaczono wartosci, w przypadku ktérych
p-value jest mniejsze niz 5%.
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Wykres 1

Kryzysy walutowe i bankowe na §wiecie w latach 1970-2007
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Zrédlo: opracowanie na podstawie: Laeven, Valencia (2007).
Schemat 1
Zalezno$ci pomiedzy zmiennymi w modelu wielor6wnaniowym
S
K
\ TezZerwy ; H
rezerwy transakcje :
Q :
bilans szyt.)koéé ;
bilety handlowy Voblegu ;
zdawkowe BH obieg
zdawkowe M
produkcja ;
wegla pokrycie obiegu
i produkcja pokrycie
"" \‘A v
kredyty wkiady
dyskonto | wktady |

Uwaga: strzatkami zaznaczono kierunki wplywoéw wynikajace z réwnan modelu, w tym liniami przerywanymi —
wplywy istotne (z ostatecznej regresji 3MNK).
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Polish banking and currency crisis of 1925. Econometric and
statistical approach

Abstract

The article discusses the subject of two crises, currency and banking, which occurred at
the same time in the Polish Republic in 1925. The aim is to analyze their reasons, in particular to
answer the question whether currency crisis determined the appearance of banking crisis. This
thesis predominates in Polish economic historiography. In order to verify the thesis we consider
contemporary twin crises theory. We used multi-equation econometric model in analysis to
identify sources of both crises and test correlations between them.

Keywords: Polish banking crisis 1925, Wtadystaw Grabski, Polish zloty



