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Wprowadzenie

Rynek pieniê¿ny w II Rzeczpospolitej nale¿a³ do tych dziedzin, któ-
rych zasady funkcjonowania podlega³y daleko id¹cym regulacjom. Do-
tyczy³y one zarówno aspektów formalno-prawnych, co jest zrozumia³e,
jak te¿ poziomu obowi¹zuj¹cych na nim cen (kredytów i depozytów), co
budzi³o szereg kontrowersji. Przedmiotem naszego zainteresowania jest
ta druga kwestia.

Poziom oprocentowania depozytów i kredytów na przestrzeni miê-
dzywojnia podlega³ bardzo silnym zmianom, na co wp³yw mia³a ca³a
grupa zjawisk natury ekonomicznej, politycznej, spo³ecznej etc. O ile
jednak w pierwszych latach niepodleg³oœci wzrost stóp by³ wyrazem
w pe³ni wolnej gry rynkowej i mo¿na go – parafrazuj¹c okreœlenie Tade-
usza Szturm de Sztrema dotycz¹ce podatków – nazwaæ ¿ywio³owym, to
w okresie 1924–1939 poziom stóp musia³ siê mieœciæ w ramach zakre-
œlonych przez pañstwo. Pocz¹tków ,,rynku pod kontrol¹” nale¿y – we-
d³ug nas – szukaæ w przyjêtej w 1924 r. ustawie o lichwie pieniê¿nej1.
To nadzwyczajne posuniêcie mia³o mieæ charakter przejœciowy i s³u¿yæ
opanowaniu poinflacyjnej ,,dro¿yzny” pieni¹dza. Jednak jak pokaza³y
nastêpne lata, sta³o siê trwa³ym elementem systemu finansowego II RP
o konsekwencjach przekraczaj¹cych pierwotne zamierzenia autorów.

1 Przypomnijmy, ¿e prawa tego rodzaju w postaci stóp maksymalnych zasadniczo
zosta³y zniesione w drugiej po³owy XIX w. (Anglia 1854, Austria 1868, Prusy 1867,
Rosja 1879). Pocz¹tkowo skutkiem tego by³ wzrost ceny kredytu, szczególnie silny
w regionach zacofanych gospodarczo. W tej sytuacji walkê z lichwiarzami, podobnie jak
wczeœniej, podjê³o pañstwo, tyle ¿e za pomoc¹ prawa karnego (Austria 1881, Niemcy
1880, Rosja 1893). H. Wa c y k, Prawo pobierania odsetek w œwietle etyki chrzeœcijañskiej,
Poznañ 1893, s. 11; D. Fa j g e n b e r g, Lichwa, Warszawa 1932, s. 73.
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Prawo o lichwie pieniê¿nej wprowadzone zosta³o rozporz¹dzeniem
Prezydenta RP z 29 czerwca 1924 r. Zakazywa³o ono „wymawiania i po-
bierania w stosunkach kredytowych pieniê¿nych korzyœci maj¹tkowych
w formie procentu lub jakiejkolwiek innej formie przewy¿szaj¹cych 24%
od sta rocznie w gotówce lub we wartoœci”2. Jednoczeœnie minister skar-
bu mia³ prawo w drodze rozporz¹dzenia okreœliæ ni¿sz¹ stopê dla ban-
ków (od 1932 r. w jego gestii znalaz³o siê okreœlanie równie¿ poziomu
stopy ogólnej)3. W rozporz¹dzeniu o lichwie pieniê¿nej przyznano tak¿e
ministrowi skarbu prawo ustanawiania w formie zarz¹dzeñ maksymal-
nych stawek op³at i innych „korzyœci maj¹tkowych” wynikaj¹cych z dzia-
³alnoœci „przedsiêbiorstw trudni¹cych siê czynnoœciami bankowemi”.
Podmioty te zosta³y zobligowane do przedstawiania w³adzom skarbo-
wym co miesi¹c wykazu „najwy¿szych korzyœci maj¹tkowych, procen-
tów, prowizji itp. pobieranych przez nie za udzielane po¿yczki oraz po-
bierane przy za³atwianiu ka¿dego rodzaju czynnoœci”. W oddzielnym
rozporz¹dzeniu minister skarbu okreœli³ listê tych czynnoœci oraz usta-
li³, ¿e banki mog¹ ¿¹daæ dodatkowych op³at w wysokoœci 12% jako zwrot
kosztów w³asnych4. Za przekraczanie przepisów grozi³ areszt do 4 tygo-
dni i grzywna do 5 tys. z³ lub jedna z tych kar. Kontrolê ich przestrzega-
nia powierzono ministrom skarbu i sprawiedliwoœci5.

Prawo o lichwie uchwalone pocz¹tkowo na rok by³o sukcesywnie
przed³u¿ane i obowi¹zywa³o do koñca okresu miêdzywojennego6. Wydaje

2 Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej (cyt. dalej DzURP) 1924, nr 56, poz. 574.
3 DzURP 1932, nr 72, poz. 656.
4 Lista ta pocz¹tkowo obejmowa³a dyskonto weksli, obs³ugê rachunków bie¿¹cych

i otwartego kredytu, po¿yczki terminowe, gwarancje z tytu³u eksportu, wystawianie za-
œwiadczeñ walutowych, inkaso, zlecenia gie³dowe oraz wydawanie akredytyw (DzURP
1924, nr 70, poz. 684). Ju¿ we wrzeœniu 1924 r. poszerzono j¹ o po¿yczki pod zastaw
papierów wartoœciowych, towarów oraz ruchomoœci. W tym ostatnim przypadku zezwo-
lono na pobieranie jednorazowo 1% od kwoty szacunku jako wynagrodzenie za koszty
wyceny zastawu, jego przechowywania i ubezpieczenia (DzURP 1924, nr 84, poz. 808).
Odsetki te w listopadzie zwiêkszono do 3% miesiêcznie, dopuszczono te¿ pobieranie
0,25% kwartalnie tytu³em zwrotu kosztów porta, op³at stemplowych oraz prowizji ob-
rotowej na rachunkach otwartego kredytu i bie¿¹cych (DzURP 1924, nr 99, poz. 922).
W latach póŸniejszych przy okazji zmian stopy maksymalnej stawki te zmieniano.

5 DzURP 1924, nr 56, poz. 574. Przedsiêbiorstwa bankowe zosta³y zobowi¹zane do
przedstawiania w³adzom skarbowym najwy¿szych procentów, prowizji itp. pobieranych
od udzielanych po¿yczek. W po³owie wrzeœnia 1924 r. minister skarbu poleci³ przepro-
wadziæ w bankach kontrolê operacji kredytowych, najpierw w Warszawie, a potem w po-
zosta³ych miastach, ,,Przemys³ i Handel” 1924, z. 38, s. 1002.

6 Ustaw¹ z 1 lipca 1925 r. przed³u¿ono je o nastêpny rok (DzURP 1925, nr 65, poz.
453), a ustaw¹ z 30 czerwca 1926 r. na „czas nieoznaczony”, przy czym wysokoœæ ma-
ksymalnej stopy procentowej obni¿ono na 20% (DzURP 1926, nr 62, poz. 372). Jego
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siê, ¿e zadecydowa³y o tym zarówno wzglêdy ekonomiczne – d¹¿enie do
obni¿enia ceny kredytu, jak i spo³eczno-polityczne – obrona s³abszych
grup ludnoœci przed praktykami lichwiarskimi. Do 1932 r. mia³o rangê
ustawy, w nastêpnych latach pozostawiono je w gestii Rady Ministrów.

Przedmiotem niniejszego artyku³u jest analiza uk³adu stóp procen-
towych w latach 1924–1938 i wskazanie, jaki wp³yw na jego kszta³t mia³o
ustawodawstwo antylichwiarskie. Jest oczywistym, ¿e by³o ono tylko
jednym z wielu czynników wp³ywaj¹cych na rynek pieniê¿no-kredyto-
wy, ale – w naszym przekonaniu – na tyle istotnym, ¿e wartym odrêb-
nego potraktowania, tym bardziej ¿e problematyka ta nie cieszy³a siê
dot¹d szerszym zainteresowaniem wspó³czesnych badaczy.

Artyku³ nasz mo¿na podzieliæ na dwie zasadnicze czêœci. W pierwszej,
po przedstawieniu okolicznoœci, w których przyjêto regulacje w zakresie
ceny kredytu, prezentujemy uk³ad stóp procentowych. Analizê koncen-
trujemy na pokazaniu zale¿noœci miêdzy oprocentowaniem kredytu krót-
koterminowego, stop¹ banku centralnego i oprocentowaniem depozytów,
pokazuj¹c wp³yw na nie ustawowej stopy maksymalnej. W czêœci drugiej
przytaczamy dyskusjê, jak¹ problematyka ta wzbudza³a w okresie miê-
dzywojennym. Pada³y w niej czêsto skrajne opinie, a ocena s³usznoœci
formu³owanych wówczas tez wymaga dalszych studiów ekonomicznych.

Uk³ad stóp procentowych a stopa maksymalna

U Ÿróde³ prawa antylichwiarskiego. ZapowiedŸ wprowadzenia
prawa o lichwie pieniê¿nej znalaz³a siê w ustawie o naprawie skarbu
i reformie walutowej ze stycznia 1924 r. jako jeden z punktów pakietu
reform skarbowo-pieniê¿nych W³adys³awa Grabskiego7. Zosta³o ono
wydane pó³ roku póŸniej, stanowi¹c swoiste zamkniêcie pierwszego pó³-
rocznego okresu stabilizowania gospodarki.

Ustawa o lichwie staæ siê mia³a jednym z instrumentów obni¿enia
ceny kredytu8. Sytuacja w tej dziedzinie by³a bardzo trudna, bowiem

zniesienie mog³o nast¹piæ w drodze rozporz¹dzenia Rady Ministrów, która – jak pokaza³a
przysz³oœæ – z tego prawa nie skorzysta³a.

7 Art. 1 pkt 13 ustawy stanowi³, ¿e dla naprawy Skarbu Pañstwa i przeprowadzenia
reformy walutowej nast¹pi „ustalenie jednolitych przepisów ustawowych dla ca³ego
obszaru Rzeczypospolitej odnoœnie do lichwy pieniê¿nej”, DzURP 1924, nr 4, poz. 28.

8 O innych dzia³aniach Grabskiego w tej dziedzinie, w tym rozbudowie instytucji
kredytu publicznego, wiêcej zob. C. L e s z c z y ñ s k a, £. L i s i e c k a, Dzia³ania W³ady-
s³awa Grabskiego na rzecz taniego kredytu, [w:] 80. rocznica reform rz¹du profesora
W³adys³awa Grabskiego 1924–2004, Wroc³aw 2004, s. 100–115.



Cecylia Leszczyñska, £ucja Lisiecka170 [4]

choæ stopy procentowe stopniowo spada³y, to nadal siêga³y 80% w ban-
kach prywatnych i ponad 200% w obrocie pozabankowym9. Niewiele tu
mog³y pomóc du¿o ni¿sze stopy banków publicznych (przekraczaj¹ce
20%) czy Banku Polskiego S.A. (12%). Sytuacja ta prowadzi³a do ró¿-
nych patologii, wynikaj¹cych z koniecznoœci reglamentowania taniego
kredytu tych instytucji.

Premier Grabski, przemawiaj¹c 1 kwietnia 1924 r. przed sejmow¹
komisj¹ bud¿etow¹, zapowiada³: ,,Najbli¿sze zadanie, jakie sobie musi-
my postawiæ, jest to zmniejszenie stopy procentowej kredytów w ban-
kach. Dzisiejsza stopa jest zabójcza”10. Z kolei w czerwcowym wyst¹pie-
niu sejmowym stwierdzi³, ¿e sytuacja na rynku kredytowym ma wiele
cech kryzysu, a „wysoka stopa procentowa, brak kredytu jest istotnie
tak dokuczliwy, ¿e w tym wzglêdzie stanowi niew¹tpliwie przedmiot,
którym Rz¹d jeszcze bli¿ej ni¿ innymi, musi siê zaj¹æ”11. Jednoczeœnie
dowodzi³, ¿e tañszy kredyt stworzyæ mo¿e jedynie ,,samo ¿ycie gospo-
darcze” i uprzedza³, ¿e rz¹d nie obni¿y stóp banków pañstwowych ani
nie ,,postara siê”, by swoje stopy zmniejszy³ Bank Polski, poniewa¿ nie
ma gwarancji, ¿e podobne kroki podejm¹ banki prywatne.

By³o oczywistym, ¿e w opisanych wy¿ej warunkach bez nadzwyczaj-
nych posuniêæ w krótkim okresie nie uda siê uzyskaæ wyraŸnego spadku
ceny prywatnego kredytu. Nale¿y wiêc przypuszczaæ, ¿e ustawowe okre-
œlenie maksymalnej stopy procentowej pozosta³o jedynym instrumentem
mog¹cym przynieœæ szybki efekt, zw³aszcza w odniesieniu do banków
prywatnych. Skutecznoœæ tego rodzaju rozwi¹zañ wobec rynku poza-
bankowego, czêœciowo nielegalnego, by³a z natury rzeczy ograniczona.
Wed³ug Grabskiego, wynika³o to st¹d, ¿e „takie zarz¹dzenia maj¹ ten

9 W okresie od stycznia do kwietnia przy dyskoncie weksli stopa banków prywatnych
obni¿y³a siê z oko³o 500% do 200%, w dyskoncie pozabankowym utrzymywa³a siê na
poziomie ponad 700%. W tym samym czasie stopa dyskontowa PKKP dla weksli
z³otowych zosta³a obni¿ona z 72% do 12%; M. B r e i t, Stopa procentowa w Polsce,
Kraków 1933, s. 100–101; H. N o w a k, Bankowoœæ w Polsce, Warszawa 1932, t. I, s. 258.

10 Wyniki akcji sanacyjnej styczeñ-luty-marzec 1924 r., exposé prezesa Rady Mini-
strów i ministra skarbu W³adys³awa Grabskiego wyg³oszone w Komisji Bud¿etowej
Sejmu 1 kwietna 1924 r., [w:] W. G r a b s k i, Wybór pism, oprac. J. Wojnarowski, War-
szawa 1987, s. 300–301. W celu zbadania przyczyn i skutków wysokich stóp procento-
wych, w maju powo³ano specjaln¹ komisjê, któr¹ kierowa³ podsekretarz stanu w Mini-
sterstwie Skarbu, C. Klarner; Kronika krajowa, ,,Przemys³ i Handel” 1924, z. 20, s. 569;
Rada Gospodarcza, ,,Przemys³ i Handel” 1924, z. 27, s. 787; „Gazeta Bankowa” 1924,
nr 13–14, s. 259.

11 Równowaga bud¿etowa w œwietle sytuacji gospodarczej, exposé prezesa Rady Mi-
nistrów i ministra skarbu W³adys³awa Grabskiego wyg³oszone na plenarnym posiedze-
niu Sejmu 10 czerwca 1924 r., Warszawa 1924, s. 21–32.
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skutek, ¿e na razie dzia³aj¹, póŸniej spo³eczeñstwo przechodzi do po-
rz¹dku dziennego nad tem, [...] i idzie po linii najwiêkszej chciwoœci”12.

Obni¿enie ceny kredytu by³o jednym z wa¿niejszych celów reform
Grabskiego, a stopy maksymalne jednym z instrumentów jego realiza-
cji. Gwoli uzupe³nienia dodajmy, ¿e dodatkowo ,,dyscyplinowano” ban-
ki za poœrednictwem instytucji emisyjnej13. Du¿¹ wagê przywi¹zywa³
te¿ Grabski do rozbudowy banków pañstwowych, stosuj¹cych konku-
rencyjne – wobec banków prywatnych – stopy procentowe. Byæ mo¿e
oczekiwa³, ¿e tego rodzaju œrodki dodatkowo wyeliminuj¹ z rynku tzw.
,,banczki”, które rozros³y siê w czasach inflacji ,,jak grzyby po desz-
czu”14. By uzyskaæ obni¿kê stóp na rynku, gotów by³ wywieraæ presjê
na niezale¿n¹ od rz¹du Radê Banku Polskiego15.

Stopa maksymalna a stopa Banku Polskiego S.A. Prawo o li-
chwie pieniê¿nej okreœla³o dopuszczalny poziom oprocentowania kre-
dytów przez ca³y okres miêdzywojenny. W latach 1924–1926 wynosi³ on
24%, w nastêpnych by³ obni¿any, przy czym od 1926 r. zaczêto okreœlaæ
odrêbn¹ stopê dla banków. Kszta³towanie siê stopy maksymalnej (ogól-
nej i bankowej) pokazuje tabela 1.

Autorem pierwszej redukcji stóp by³ minister skarbu Czes³aw Klar-
ner. Jak wynika³o z jego wyst¹pienia sejmowego, mia³a ona staæ siê po-
cz¹tkiem procesu systematycznego obni¿ania ceny kredytu, a co za tym
idzie, spadku cen. Obni¿kê stopy z tych samych powodów kontynuowa³
w 1927 r. Gabriel Czechowicz16. Ustalone za czasów jego urzêdowania
odsetki (12%) nie by³y zmieniane a¿ do kwietnia 1929 r., kiedy po raz
pierwszy podniesiono je. W latach trzydziestych dosz³o do trzech nie-
wielkich obni¿ek stóp, po raz ostatni w listopadzie 1932 r. Wtedy te¿

12 Przemówienie wyg³oszone przez prezesa Rady Ministrów i ministra skarbu
W³adys³awa Grabskiego na 154. posiedzeniu Sejmu 22 paŸdziernika 1924 r., [w:] Nowy
bud¿et po reformie walutowej, Warszawa 1924, s. 18–20.

13 Ju¿ od lutego 1924 r. rz¹d poleci³ PKKP zaprzestanie udzielania kredytów ban-
kom stosuj¹cym stopy wy¿sze ni¿ dwukrotnoœæ jej stopy dyskontowej. Zasadê tê utrzy-
ma³ Bank Polski; S. K a r p i ñ s k i, Pamiêtnik dziesiêciolecia 1915–1924, Warszawa 1931,
s. 316–341, za: Reformy W³adys³awa Grabskiego. Dokonania i koszty w opiniach wspó³-
czesnych, oprac. M.M. Drozdowski, Warszawa 1994, s. 55–56. W czerwcu 1924 r. na
specjalnym spotkaniu z ministrem skarbu Rada Banku Polskiego uzgodni³a, ¿e zerwa-
ne zostan¹ kontakty z bankami naruszaj¹cymi prawo o lichwie; AAN, Bank Polski S.A.,
zespó³ 291, sygn. 20.

14 S. A d a m s k i, Reorganizacja bankowoœci w Polsce, Poznañ 1926, s. 5: „Banki
nowe wyrasta³y jak grzyby po deszczu”.

15 W listopadzie 1924 r. Grabski wymóg³ obni¿kê stopy dyskontowej Banku Polskie-
go z 12% do 10%; AAN, Bank Polski S.A., zespó³ 291, sygn. 20.

16 Exposé Ministra Skarbu Gabriela Czechowicza na plenarnym posiedzeniu Sejmu
w dniu 13 listopada 1926 r., Warszawa 1926.
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odrêbnie ustalono dopuszczalne stopy (10%) dla spó³dzielni kredytowych
oraz dla komunalnych kas oszczêdnoœci (tych ostatnich na obszarze
województw wschodnich)17. Okreœlony wówczas poziom stóp obowi¹zy-
wa³ do 1939 r.18

Powstaje pytanie, czym kierowali siê ministrowie skarbu, poczyna-
j¹c od Grabskiego, ustalaj¹c stopy maksymalne na takim, a nie innym
poziomie. Wydaje siê, ¿e punktem odniesienia by³a stopa banku emisyj-
nego. Mo¿emy domniemywaæ, ¿e przyjêta w czerwcu 1924 r. stawka 24%
by³a po prostu ,,karnym” poziomem odsetek stosowanych przez Bank
Polski. Nie przyjmowa³ on do redyskonta – podobnie jak od lutego 1924 r.
Polska Krajowa Kasa Po¿yczkowa – weksli podawanych przez banki
przekraczaj¹ce dwukrotnoœæ jego stopy wynosz¹cej 12%19.

17 Województwa: wileñskie (bez Wilna), nowogródzkie, bia³ostockie, tarnopolskie,
stanis³awowskie (bez Stanis³awowa), poleskie i wo³yñskie.

18 W DzURP rozporz¹dzenie o lichwie pieniê¿nej pojawia siê po raz ostatni w listo-
padzie 1938 r., kiedy to dekret Prezydenta Rzeczpospolitej „rozci¹ga moc obowi¹zuj¹-
c¹” niektórych aktów ustawodawczych, w tym o lichwie pieniê¿nej, na „odzyskane zie-
mie Œl¹ska Cieszyñskiego”; DzURP 1938, nr 90, poz. 612.

19 S. K a r p i ñ s k i, dz. cyt., s. 316–341, za: Reformy W³adys³awa Grabskiego…, s. 55–56.

Ogólna Bankowa 

29 VI 1924 24 29 VI 1924 24 

30 VI 1926 20 30 VI 1926 18 

  7 IX 1926 16 

  16 XII 1926 15 

  28 II 1927 14 

  9 IV 1927 13 

10 VI 1927 15 30 V 1927 12 

  25 IV 1929 13 

  11 II 1930 12 

  15 VII 1930 11 

20 X 1932 12 7 XI 1932 9,5 

 

Tabela 1. Poziom stóp maksymalnycha

a Podano daty wydania aktów prawnych.

�ród³o: DzURP 1924, nr 56, poz. 574; nr 70, poz. 684; 1926, nr 62, poz. 372; nr 64,
poz. 381; nr 95, poz. 556; nr 127, poz. 746; 1927, nr 22, poz. 173; nr 40, poz. 359; nr 53,
poz. 469; nr 54, poz. 474; 1929, nr 28, poz. 282; 1930, nr 10, poz. 70; nr 50, poz. 424;
1932, nr 90, poz. 759; nr 98, poz. 841.
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Od poziomu ,,dwukrotnoœci” stopy banku emisyjnego odszed³ Klar-
ner. Przyj¹³ on strategiê równoleg³ego obni¿ania stopy maksymalnej i sto-
py banku centralnego. Stwierdzi³ wprost, ¿e na drodze obni¿ania stóp
rz¹d oczekuje stosownych decyzji ze strony Banku Polskiego i banków
prywatnych20. Na spotkaniu z Rad¹ Banku Polskiego ,,zaproponowa³”,
by obni¿y³a ona stopê z 12% do 10%, rz¹d zaœ obni¿y stopê maksymaln¹

20 C. K l a r n e r, Na drogach sanacji gospodarczej, ,,Przemys³ i Handel” 1926, z. 39,
s. 1152; Szlakami naszej polityki finansowej, tam¿e, z. 41, s. 1222; „Gazeta Bankowa”
1926, nr 13–14, s. 301.

Stopa dyskontowa 
Banku Polskiego S.A. 

Stopa maksymalna bankowaa 

Decyzja Rady 
Banku 

Poziom stopy Data 
rozporz¹dzenia 

Data jego 
wej�cia w ¿ycie 

Poziom stopy 

28 IV 1924 12 29 VI 1924 30 VI 1924 24 

28 XI 1924 10    

12 VIII 1925 12    

7 VII 1926 10 30 VI 1926 7 VII 1926 18 

  7 IX 1926 21 IX 1926 16 

13 XII 1926 9,5 16 XII 1926 2 I 1927 15 

11 II 1927 9 28 II 1927 11 III 1927 14 

11 III 1927 8,5 9 IV 1927 14 IV 1927 13 

13 V 1927 8 30 V 1927 15 VI 1927 12 

19 IV 1929 9 25 IV 1929 30 IV 1929 13 

15 XI 1929 8,5    

31 I 1930 8 11 II 1930 19 II 1930 12 

14 III 1930 7    

13 VI 1930 6,5 15 VII 1930 16 VII 1930 11 

3 X 1930 7,5    

21 X 1932 6 7 XI 1932 9 XI 1932 9,5 

26 X 1933 5    

18 XII 1937 4,5    

 

Tabela 2. Zmiany stopy dyskontowej Banku Polskiego S.A. i stopy ma-
ksymalnej

a £¹cznie z prowizj¹, bez kosztów handlowych.

�ród³o: zob. tabela 1 oraz T. So³owij, Rynek pieniê¿ny i stopa procentowa w Polsce, War-
szawa 1939, s. 84-88.
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tak, by ró¿nica miêdzy nimi nie by³a wy¿sza ni¿ 6%, przy czym odpo-
wiednie zarz¹dzenia powinny byæ wydane równoczeœnie. ,,Po opuszcze-
niu zebrania przez Cz. Klarnera Rada zgodzi³a siê na obni¿enie stopy
dyskontowej i zastawowej o 2%”21. Od tego czasu miêdzy obiema stopami
zaczê³a wystêpowaæ wyraŸna zbie¿noœæ. Pokazuj¹ to tabela 2 i rysunek 1.

Jak widaæ w tabeli 2, pocz¹wszy od grudnia 1926 r. ka¿da zmiana
stopy maksymalnej przez ministra skarbu poprzedzona by³a decyzj¹
Rady Banku Polskiego o zmianie jej stóp, aczkolwiek nie ka¿da zmiana
tych ostatnich wywo³ywa³a odpowiedni¹ decyzjê rz¹du. Niemniej utrzy-
mywano miêdzy nimi w zasadzie sta³¹ ró¿nicê (œrednio 4-4,5 punktów
procentowych), co pokazuje rysunek 1.

Rysunek 1. Stopa maksymalna i stopa Banku Polskiego S.A.
w latach 1924–1938

�ród³o: zob. tabela 2.

W warunkach normalnie funkcjonuj¹cego rynku pieniê¿nego stopa
banku centralnego jako „ostatniego Ÿród³a kredytu” powinna byæ naj-
wy¿sza. W Polsce rolê tê wype³nia³a ustawowo okreœlana stopa maksy-
malna. Co wiêcej, stopa Banku Polskiego by³a najni¿sz¹ ze wszystkich

21 AAN, Bank Polski S.A., zespó³ 291, sygn. 22.
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stóp na rynku, przez co w sposób oczywisty jego kredyt musia³ byæ regla-
mentowany, a korzystaæ z niego mog³y jedynie wybrane podmioty gospo-
darcze oraz banki, w obu przypadkach na okreœlonych warunkach22.

Wróæmy do zwi¹zku stopy maksymalnej ze stop¹ Banku Polskiego.
Pierwszy proces ich redukcji mia³ miejsce w okresie 1926–1927, po czym
zosta³ zatrzymany na ponad dwa lata. Zarówno rz¹d, jak i Bank Polski
dalsze obni¿ki zaczêli uzale¿niaæ od postawy banków prywatnych, któ-
re dot¹d konsekwentnie „trzyma³y siê” stopy maksymalnej23. Kiedy
w 1928 r. Zwi¹zek Banków w Polsce (ZBwP) wyst¹pi³ do Banku Pol-
skiego S.A. z postulatem kolejnych redukcji stopy, w³adze tego ostatniego
uzna³y, ¿e nie jest to mo¿liwe z powodu zbyt wysokiej ceny kredytu na
rynku24. Gdy w koñcu 1929 r. Bank Polski obni¿y³ swoj¹ stopê do 8,5%,25

banki prywatne nie zareagowa³y i stosowa³y dozwolone maksimum
(13%). Jak pisa³a „Gazeta Bankowa”, „obni¿enie stopy dyskontowej
banków prywatnych zale¿y od rozporz¹dzenia Ministerstwa Skarbu”26.

Pocz¹tek kryzysu przyniós³ obni¿enie zarówno stopy maksymalnej
(o 2 punkty procentowe w 1930 r.), jak i Banku Polskiego (o 1,5 punk-
tu). Z kolei kiedy jesieni¹ 1930 r. Bank podniós³ swoj¹ stopê, rz¹d nie
zareagowa³. Dopiero w paŸdzierniku 1932 r. „oba oœrodki” dokona³y
obni¿ek o 1,5 punktu27. By³a to ostatnia redukcja stopy maksymalnej,
natomiast Bank Polski swoj¹ stopê zmniejsza³ jeszcze dwukrotnie.

Jak wynika z przemówienia dyrektora Banku Polskiego (BP), Leona
Barañskiego, z 1934 r., redukcja stóp BP by³a mo¿liwa dziêki „œwiado-

22 Bank Polski dokonywa³ dyskonta i redyskonta jedynie „najlepszych” weksli.
Ponadto chc¹c zmusiæ banki do stosowania „w³aœciwych” stóp, zamyka³ kredyty
podmiotom, których stopy by³y dwukrotnie wy¿sze od stopy BP; Sprawozdanie Zwi¹zku
Banków w Polsce za rok 1924, Warszawa 1925, s. 10.

23 Pierwszy przypadek udzielenia przez bank kredytu poni¿ej dozwolonej stopy mia³
ponoæ miejsce na pocz¹tku 1927 r.; L. S ü s s w e i n, Bankowoœæ polska w roku 1927,
„Gazeta Bankowa” 1928, nr 11, s. 248.

24 „Gazeta Bankowa” 1928, nr 2, s. 37.
25 Kilka miesiêcy wczeœniej zarówno stopa BP, jak i rz¹dowa zosta³y podniesione.

By³o to reakcja na wzrost stóp na rynkach miêdzynarodowych (na rynku amerykañ-
skim do 5% i w Europie o mniej wiêcej 1–1%), powoduj¹cy odp³yw dewiz i z³ota oraz
pogarszanie siê polskiego bilansu p³atniczego; J. J a s k ó l s k i, Donios³e zdarzenia w ban-
kowoœci polskiej, „Gazeta Bankowa” 1929, nr 9, s. 237–238; E. S p ä t, Podwy¿szenie
stopy Banku Polskiego, „Gazeta Bankowa” 1929, nr 10, s. 261–262.

26 „Gazeta Bankowa” 1929, nr 23, s. 591.
27 Warto wspomnieæ, ¿e w warunkach prowadzonej od koñca 1932 r. polityki odd³u-

¿eniowej, dla wielu zobowi¹zañ pieniê¿nych rz¹d wprowadza³ m.in. obni¿enie ich opro-
centowania. W ten sposób obok stóp oficjalnych obowi¹zywa³ ca³y szereg ni¿szych stóp
okreœlonych dla ró¿nych kategorii d³u¿ników; (b.a.), Regulowanie stopy procentowej,
„Gazeta Bankowa” 1935, nr 23–24, s. 430–431.
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mej i wyj¹tkowo zharmonizowanej wspó³pracy” z rz¹dem28. W jej wyni-
ku cena dyskonta w banku centralnym zosta³a obni¿ona z pocz¹tko-
wych 12% do 5%, a wiêc do poziomu jedynie o kilka punktów wy¿szego
ni¿ w Europie Zachodniej. Dla pokazania ró¿nic w poziomie stóp miê-
dzy Polsk¹ a innymi krajami zamieszczamy tabelê 3.

Tabela 3. Stopy dyskontowe banków centralnych wybranych pañstw
w latach 1927–1938a

a Dane œrednioroczne.

�ród³o: Ma³y Rocznik Statystyczny 1938, Warszawa 1938, s. 199; Ma³y Rocznik Staty-
styczny 1939, Warszawa 1939, s. 215.

Tabela 3 pokazuje systematyczny, pocz¹wszy od 1930 r., spadek stóp
BP, aczkolwiek ró¿nice w stosunku do krajów zachodnich o najni¿szych
stopach malej¹ w drugiej po³owie lat dwudziestych, rosn¹ w pierwszych
latach kryzysu i ponownie malej¹ od 1933 r., po czym utrzymuj¹ siê na
sta³ym poziomie. Najwy¿sza rozpiêtoœæ mia³a miejsce w 1924 r., kiedy
Bank Polski stosowa³ 12%, zaœ Bank Anglii – 4%, Bank Belgii – 3,5%,
Bank Francji 6-7%29. W latach 1928–1929 ró¿nica miêdzy stopami w Pol-
sce a stopami w USA, Anglii czy Belgii by³a podobna do tej z drugiej
po³owy lat trzydziestych. Tak wiêc mimo bezwzglêdnego spadku stóp

28 L. B a r a ñ s k i, Dziesiêciolecie Banku Polskiego, „Gazeta Bankowa” 1934, nr 9,
s. 194–195.

29 ,,Gazeta Bankowa” 1924, nr 21, s. 405; nr 23, s. 440; nr 24, s. 483.

Lata USA Anglia Belgia Francja Niemcy Polska Rumunia W³ochy 

1927 3,8 4,7 5,4 5,2 5,8 8,3 6,0 7,0 

1928 4,5 4,5 4,3 3,5 7,0 8,0 6,0 6,0 

1929 5,2 5,5 4,4 3,5 7,1 8,6 8,2 6,8 

1930 3,0 3,4 3,0 2,7 4,9 7,2 9,0 5,9 

1931 2,1 3,9 2,5 2,1 6,9 7,5 8,3 5,9 

1932 2,8 3,0 3,5 2,5 5,2 7,2 7,2 5,6 

1933 2,6 2,0 3,5 2,5 4,0 5,8 6,3 3,9 

1934 1,5 2,0 2,9 2,7 4,0 5,0 5,9 3,1 

1935 1,5 2,0 2,2 3,5 4,0 5,0 4,5 4,2 

1936 1,5 2,0 2,0 3,7 4,0 5,0 4,5 4,7 

1937 1,3 2,0 2,0 3,8 4,0 5,0 4,5 4,5 

1938 1,5 2,0 2,6 2,8 4,0 4,5 3,8 4,5 
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w Polsce, ró¿nice w stosunku do krajów zachodnich pozosta³y, przy czym
najwy¿sze by³y w po³owie lat dwudziestych oraz w pierwszych latach
kryzysu.

Stopy bankowe i pozabankowe. Dzia³alnoœci¹ kredytow¹ w II Rze-
czypospolitej zajmowa³o siê wiele podmiotów o ró¿nym statusie praw-
nym i w³aœcicielskim. Zasadniczo podzieliæ je mo¿emy na dwie grupy.
Do pierwszej zaliczyæ mo¿na: prywatne banki akcyjne i domy bankowe,
komunalne kasy oszczêdnoœci, spó³dzielnie kredytowe, banki pañstwo-
we, do drugiej tzw. dyskonterów prywatnych, funkcjonuj¹cych w obro-
cie pozabankowym. Specjalny status posiada³ Bank Polski S.A., pe³ni¹-
cy rolê banku centralnego i wykonuj¹cy szereg operacji typowych dla
bankowoœci komercyjnej.

Jak pisa³yœmy wy¿ej, prawo o lichwie spowodowaæ mia³o obni¿kê ceny
kredytu przede wszystkim w prywatnych bankach, stanowi¹cych
w owym czasie zasadnicze Ÿród³o kredytu krótkoterminowego. Wed³ug
danych na koniec 1924 r., udzieli³y one kredytów na kwotê 370 mln z³,
podczas gdy drugi pod wzglêdem udzia³u w rynku kredytowym Bank
Polski S.A., prowadz¹cy od pocz¹tku politykê niskich stóp – 281 mln z³.
Znaczenie spó³dzielni kredytowych i kas komunalnych by³o w tym okre-
sie ograniczone30, podobnie jak banków pañstwowych. Kredyty krótko-
terminowe Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK) na koniec 1924 r.
wynosi³y ponad 48 mln z³, a Pañstwowego Banku Rolnego (PBR) ponad
10 mln z³. Dodajmy, ¿e rz¹d mia³ mo¿liwoœæ bezpoœredniego okreœlania
ceny kredytu w bankach pañstwowych.

W latach póŸniejszych znaczenie wymienionych podmiotów ulega³o
zmianom, aczkolwiek dominacja Banku Polskiego i banków prywatnych
zosta³a zachowana. Pokazuje to rysunek 2.

Zgodnie z obowi¹zuj¹cym prawem, ¿aden podmiot dzia³aj¹cy na ryn-
ku nie móg³ przekraczaæ stopy maksymalnej, mog³a byæ oczywiœcie sto-
sowana stopa ni¿sza. W praktyce okaza³o siê, ¿e banki prywatne tak
dalece dostosowa³y siê do prawa, ¿e cena oferowanego przez nie kredy-
tu by³a w zasadzie równa stopie dopuszczalnej. Pokazuje to rysunek 3.

Dopiero od po³owy lat trzydziestych stopa bankowa spad³a poni¿ej
stopy maksymalnej i utrzymywana by³a na sta³ym poziomie przez kilka
lat. Byæ mo¿e ów spadek by³by wiêkszy, gdyby nie uchwa³a Zwi¹zku
Banków, zgodnie z któr¹ stawka od dyskonta trzymiesiêcznych weksli
w instytucjach nale¿¹cych do zwi¹zku nie mog³a byæ ni¿sza ni¿ 8,5%,

30 Wiêcej zob. C. L e s z c z y ñ s k a, £. L i s i e c k a, Od banku pobo¿nego do banków
pañstwowych i prywatnych: banki w Polsce, ich rola ekonomiczna, spo³eczna i kulturowa,
[w:] Rozrzutnoœæ i sk¹pstwo w tradycji kulturowej i rzeczywistoœci, Kraków 2005, s. 73–77.
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Rysunek 2. Kredyty krótkoterminowe wa¿niejszych instytucji kredy-
towych w latach 1927–1938. Stan w koñcu roku, w milionach z³

�ród³o: Ma³y Rocznik Statystyczny 1938…, s. 201; Ma³y Rocznik Statystyczny 1939…,
s. 226–227; W. Morawski, Bankowoœæ prywatna w II Rzeczypospolitej, Warszawa 1986,
s. 129.
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31 [w.s.], Stopa procentowa w bankach prywatnych, ,,Bank” 1934, nr 6, s. 489, 492.
32 Tam¿e.

a wiêc powinna mieœciæ siê w przedziale 8,5-9,5%. Interesuj¹co w tym
kontekœcie brzmi opinia zamieszczona na ³amach miesiêcznika ,,Bank”.
Wynika z niej, ¿e stanowisko ZBwP podyktowane by³o ochron¹ ,,przed
rujnuj¹c¹ konkurencj¹ powstaj¹c¹ wobec licytowania in minus stopy
procentowej pobieranej od udzielanych przez banki kredytów lub in plus
stopy p³aconej za wk³ady”31. Powy¿sza decyzja ZBwP w po³¹czeniu z obo-
wi¹zuj¹c¹ od 1927 r. praktyk¹ regulowania oprocentowania depozytów,
o czym bêdzie mowa dalej, oznacza³a, ¿e du¿e banki prywatne i domy
bankowe przyjê³y zasadê niekonkurowania ze sob¹. Obroñcy takiej po-
lityki twierdzili, ¿e jej celem nie by³o ,,osi¹gniêcie monopolicznego zy-
sku, lecz d¹¿enie do wyeliminowania szkodliwej konkurencji, która idzie
w kierunku obni¿enia ceny kredytu kosztem nieuwzglêdnienia w niej
premii za ryzyko w niedostatecznej wysokoœci”32.
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Stopy banków pañstwowych w zasadzie mieœci³y siê miêdzy stop¹
maksymaln¹ a stop¹ dyskontow¹ Banku Polskiego. Najni¿sz¹ w tej gru-
pie by³a stopa dyskontowa BGK. W czerwcu 1924 r. wynosi³a ona 21%,
w listopadzie 19%, w grudniu 16%, w pierwszym pó³roczu 1925 r. – 15%,
od po³owy 1925 r. do po³owy 1926 r. – 17%. Od tego czasu niemal ka¿dej
obni¿ce stopy maksymalnej towarzyszy³a dwu-, trzypunktowa obni¿ka
stopy BGK. W latach 1927–1930 kszta³towa³a siê ona na poziomie œrednio
9–10%, by³a wiêc przeciêtnie o 1-2 punkty wy¿sza od stopy Banku Pol-
skiego i 2-3 punkty ni¿sza od stopy maksymalnej. W latach trzydziestych
ró¿nice te nie uleg³y zmianom33. Nie uda³o nam siê znaleŸæ ci¹g³ych da-
nych dotycz¹cych stóp banków komunalnych i spó³dzielni kredytowych.

Inaczej kszta³towa³a siê cena kredytu na rynku pozabankowym, za-
równo miejskim, jak i wiejskim, gdzie dyskonterzy prywatni, wbrew

Rysunek 3. Stopa maksymalna i stopy prywatnych banków akcyjnych
w latach 1926–1938. Stan na koniec kwarta³u

a Stopa banków akcyjnych jest œredni¹ stóp najwiêkszych banków.

�ród³o: Koniunktura Gospodarcza. Miesiêczne tablice statystyczne wydawane przez In-
stytut Badania Koniunktur Gospodarczych i Cen. Zeszyt specjalny 1925–1932, Warsza-
wa 1932, s. 3; M. Breit, Stopa procentowa w Polsce, Kraków 1933, s. 130–131; Ma³y
Rocznik Statystyczny 1939…, s. 215.
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33 Rocznik Ministerstwa Skarbu 1928, Warszawa 1928, s. 22; Rocznik Ministerstwa
Skarbu 1927–1930, Warszawa 1931, s. 11.



Cecylia Leszczyñska, £ucja Lisiecka180 [14]

obowi¹zuj¹cemu prawu, stosowali stopy przez jednych nazywane rynko-
wymi, przez innych lichwiarskimi (ulicznymi, kawiarnianymi). By³y one
silnie zró¿nicowane i zale¿a³y od rodzaju transakcji, regionu kraju, wa-
runków miejscowych, stopnia ryzyka itd. Nielegalny charakter prowadzo-
nych operacji powodowa³, ¿e informacje na temat skali tego zjawiska nie
s¹ ani pewne, ani pe³ne. Ci¹g³ymi danymi – i to tylko z okresu 1924-
-1930 – dysponujemy jedynie dla rynku ³ódzkiego, który – jak pisa³ z³oœli-
wie E. Spät – tak dalece tolerowano, ¿e jego stopa by³a „przez rz¹dowy
instytut badania koniunktur gospodarczych oficjalnie rejestrowan¹, a po-
winna byæ notowana w rejestrach przestêpczoœci kryminalnej”34. Z pro-
wadzonych notowañ wynika³o, ¿e przy silnych wahaniach stopy dla
,,pierwszorzêdnych” weksli do koñca 1926 r. spad³y do ok. 30%, w latach
1927–1930 w zasadzie przekracza³y 20%35. W czasie kryzysu nadal obni¿a³y
siê, a w koñcu lat trzydziestych zdarza³o siê, ¿e by³y ni¿sze ni¿ stopa
maksymalna. Wobec ,,gorszego materia³u wekslowego” stopy te by³y wy¿sze,
a w koñcu lat trzydziestych waha³y siê od kilkunastu do ponad 20%36.

O sytuacji na rynku wiejskim wiemy mniej, informacje pochodz¹
bowiem z pojedynczych przekazów. Nieco szerszy obraz daje ankieta
z 1927 r. Wskazywa³a ona na bardzo du¿e rozpiêtoœci stóp w uk³adzie
regionalnym – od 1,5% do 14% miesiêcznie. Najlepsza sytuacja by³a na
Pomorzu, najgorsza na kresach wschodnich, szczególnie na Wo³yniu.
Podobnie jak w XIX w., odsetki pobierano zarówno w pieni¹dzu, jak
i w naturze37. W czasie wielkiego kryzysu cena kredytu dochodzi³a do
30%38. Jak pisa³ Fajgenberg, „jest rzecz¹ notorycznie znan¹, i¿ stopa
3% w stosunku miesiêcznym stanowi przyjêt¹ w dyskoncie handlowym.
[...] po¿yczki prywatne zaci¹gane u pojedynczych jednostek lub w mniej-
szych zak³adach bankierskich wahaj¹ siê od 2% do 3% miesiêcznie; fak-
ty pobierania 3-4% równie¿ siê spotykaj¹”39.

34 E. S p ä t, Podwy¿szenie stopy…, s. 263.
35 M. B r e i t, dz. cyt., s. 130–131.
36 T. S o ³ o w i j, Stopa dyskontowa w Polsce, ,,Bank” 1939, nr 1, s. 43; Przegl¹d wy-

darzeñ, ,,Bank” 1938, nr 2, s. 186.
37 Ankietê przeprowadzi³y Kasy Stefczyka na zlecenie w³asnych zwi¹zków rewizyj-

nych. Objêto ni¹ 212 powiatów ze wszystkich województw (bez œl¹skiego). Po¿yczki
dotyczy³y bardzo krótkich terminów, odsetki ustalano w gotówce b¹dŸ w naturze. Jeœli
na przyk³ad za po¿yczenie 100 z³ na 1 dzieñ ¿¹dano sztuki drobiu, wówczas wyliczane
odsetki by³y równe jego cenie (5% przy cenie 5 z³); T. Z a k r z e w s k i, Lichwa na wsi,
Lwów 1927, s. 29.

38 Informacje na ten temat zbiera³ Pañstwowy Bank Rolny przy okazji prowadzonej
akcji odd³u¿eniowej w rolnictwie; J. C i e p i e l e w s k i, Wieœ polska w latach wielkiego
kryzysu 1929–1935. Materia³y i dokumenty, Warszawa 1965, s. 30; Dzieje wsi wielko-
polskiej, red. W. Rusiñski, Poznañ 1959, s. 309.

39 D. Fa j g e n b e r g, dz. cyt., s. 152.
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Maksymalna i bankowe stopy kredytowe a stopy depozyto-
we. Regulowanie przez rz¹d ceny kredytu musia³o w sposób oczywisty
oddzia³ywaæ na poziom oprocentowania depozytów. W okresie pierw-
szych dwóch lat stabilizacji, kiedy stopa maksymalna by³a na wysokim
poziomie (24%), przedzia³, w jakim mog³y siê mieœciæ stopy depozytowe,
by³ szeroki. Sytuacja zaczê³a siê zmieniaæ w 1926 r. wraz z istotnymi
redukcjami stopy maksymalnej. Banki zaczê³y siê wówczas obawiaæ
wzajemnej konkurencji i ,,wyrywania sobie klientów” poprzez oprocen-
towanie depozytów40. Dlatego te¿ z inicjatywy Zwi¹zku Banków w Pol-
sce oraz przy wspó³udziale Ministerstwa Skarbu w koñcu tego roku
utworzono porozumienie kartelowe w celu regulowania maksymalnych
odsetek p³aconych od wk³adów zarówno a vista, jak i terminowych.
Umowa zaczê³a obowi¹zywaæ od 1 stycznia 1927 r. na terenie Warsza-
wy i dotyczy³a banków nale¿¹cych do ZBwP. Z kolei minister skarbu
zgodzi³ siê, by odsetki w bankach pañstwowych by³y ni¿sze (o 2%) ni¿
w bankach prywatnych (potem ta ró¿nica by³a obni¿ana)41.

W kolejnych latach ZBwP stara³ siê o rozci¹gniêcie umowy kartelo-
wej na wszystkie instytucje oszczêdnoœciowe, zw³aszcza Pocztow¹ Kasê
Oszczêdnoœci (PKO) i komunalne kasy oszczêdnoœciowe42. Tym ostat-
nim zarzuca³, ¿e konkuruj¹ z bankami prywatnymi o wk³ady, stosuj¹c
wy¿sze ich oprocentowanie, a to podnosi cenê kredytu na rynku43. Na
marginesie mo¿emy dodaæ, ¿e zarzuty te nie do koñca by³y prawdziwe.
Analiza stóp depozytowych wskazuje bowiem, ¿e w latach trzydziestych
oprocentowanie wk³adów oszczêdnoœciowych w PKO by³o ni¿sze ni¿
w bankach prywatnych, a w kasach komunalnych i spó³dzielniach kre-
dytowych wystêpuj¹ce ró¿nice by³y niewielkie44. Od 1 stycznia 1938 r.
stopy depozytowe by³y nastêpuj¹ce: banki zrzeszone w ZBwP – a vista
3-3,5%, terminowe 3,75-4,5%; banki pañstwowe – a vista banków miej-

40 Mog³y obni¿aæ stopy depozytowe stopniowo, w miarê zwiêkszania siê p³ynnych
kapita³ów na rynku pieniê¿nym, w przeciwnym wypadku mog³o to spowodowaæ odp³yw
wk³adów; S. S k o n i e c z n y, Sytuacja banków w 1926 r., ,,Gazeta Bankowa” 1926, nr 24,
s. 573.

41 Sprawozdanie Zwi¹zku Banków w Polsce za rok 1926, Warszawa 1927, s. 26–27.
42 E. S c h m i d t, Po¿¹dane zmiany przepisów w Kom. Kasach Oszczêdn., „Gazeta

Bankowa” 1931, nr 11, s. 150; W.M., Obni¿ka stopy procentowej od wk³adów, „Gazeta
Bankowa” 1932, nr 7, s. 155–156; „Gazeta Bankowa” 1932, nr 7, s. 161; Sprawozdanie
Zwi¹zku Banków w Polsce za rok 1930, Warszawa 1931, s. 18.

43 E. S c h m i d t, dz. cyt., s. 150.
44 W. M o r a w s k i, Bankowoœæ prywatna w II Rzeczypospolitej, Warszawa 1986, s. 87;

Ma³y Rocznik Statystyczny 1939, s. 215; „Gazeta Bankowa” 1930, nr 5, s. 111; 1932,
nr 23, s. 544; 1933, nr 23, s. 529, nr 24, s. 549; Sprawozdania Zwi¹zku Banków w Pol-
sce: za rok 1926, 1927, 1929, 1930.
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scowych 1%, terminowe 2,75-4,25%; PKO – rachunki czekowe 0,48%,
terminowe 3-3,25%; komunalne kasy oszczêdnoœci – rachunki bie¿¹ce
i czekowe 3%, terminowe 3,25-4,5%45. Tak wiêc nie tyle ró¿nica stóp, ile
poziom zaufania do stabilnoœci i wyp³acalnoœci danego typu instytucji
decydowa³y o decyzjach deponentów. Z tych powodów w latach kryzysu
nastêpowa³ odp³yw wk³adów z banków prywatnych do publicznych. Skalê
tego zjawiska pokazuje rysunek 4.

Rysunek 4. Wk³ady w g³ównych instytucjach kredytowych w latach
1927–1938. Stan w koñcu roku, w milionach z³

�ród³o: W. Morawski, dz. cyt., s. 128.

Do utworzenia ogólnokrajowego kartelu depozytowego nie dosz³o,
natomiast w marcu 1933 r. wydano ustawê, zgodnie z któr¹ minister
skarbu móg³ ustalaæ maksymalne odsetki od depozytów w komunalnych
kasach oszczêdnoœci i spó³dzielniach kredytowych, przy czym musia³y
one byæ wy¿sze od stóp PKO. Stosowne rozporz¹dzenie ukaza³o siê
w grudniu tego roku46. Nie zadowala³o ono w pe³ni banków prywatnych,

45 Poziom ten obowi¹zywa³ od 1 I 1938 r.; T. S o ³ o w i j, Rynek pieniê¿ny i stopa
procentowa w Polsce, Warszawa 1939, s. 71.

46 Wynosiæ ona mia³a 5,5–6,5% (DzURP 1934, nr 94, poz. 734), w lipcu 1937 r.
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które uwa¿a³y, ¿e jedynie znacznie ni¿szy poziom stóp depozytowych
w bankach publicznych mo¿e sk³oniæ depozytariuszy do przeniesienia
swoich oszczêdnoœci do banków prywatnych. Pozyskane t¹ drog¹ kapi-
ta³y mog³yby one przeznaczyæ na zwiêkszenie kwot udzielanych kredy-
tów dla sektora prywatnego47.

Podsumowuj¹c ten fragment rozwa¿añ nale¿y zauwa¿yæ, ¿e system
stóp procentowych w II Rzeczpospolitej podlega³ daleko id¹cym regula-
cjom zarówno w odniesieniu do kredytów, jak i depozytów. Za pomoc¹
stopy maksymalnej rz¹d okreœla³ cenê kredytu w ca³ym systemie ban-
kowym, a od 1933 r. tak¿e cenê depozytów de facto w ca³ym sektorze
banków publicznych. Wszystko to mia³o wp³yw na decyzje kartelu banko-

obni¿ono j¹ na 5–5,5% (DzURP 1937, nr 50, poz. 387), a w grudniu na 4,5–5% (tam¿e,
nr 87, poz. 626).

47 R. N i k l e w s k i, O potrzebie ogólnej obni¿ki stopy procentowej, „Bank” 1935, nr 3,
s. 246–247.

Rysunek 5. Stopa maksymalna i dyskontowa Banku Polskiego a stopa
depozytowa kartelu bankowegoa

a W latach 1924–1926 dane dotycz¹ najwy¿szych stóp 7 najwiêkszych banków akcyj-
nych, a od 1927 r. kartelu depozytowego.

�ród³o: T. So³owij, Rynek pieniê¿ny…, s. 84-88.
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wego, wyznaczaj¹cego oprocentowanie depozytów w bankach w nim zrze-
szonych. Czynnikiem uruchamiaj¹cym ca³y ten proces by³ z jednej stro-
ny minister skarbu – stopa maksymalna i stopy depozytowe, z drugiej
Bank Polski – stopa dyskontowa. Uk³ad tych stóp pokazuje rysunek 5.

W zasadzie ka¿dorazowa zmiana stopy maksymalnej i powi¹zanej
z ni¹ stopy Banku Polskiego wywo³ywa³a stosown¹ zmianê stopy depo-
zytowej. W ten sposób od 1927 r. zachowywana by³a niemal taka sama
ró¿nica miêdzy stop¹ maksymaln¹ a depozytow¹ kartelu. Co ciekawe,
ta ostatnia by³a w zasadzie równa stopie dyskontowej Banku Polskiego.
Tak wiêc cena kapita³u pozyskiwanego przez banki w postaci oszczêd-
noœci by³a taka sama jak cena kredytu w banku centralnym.

Dyskusja wokó³ poziomu stóp procentowych
i wp³ywu nañ stopy maksymalnej

Czy stopy procentowe w Polsce by³y zbyt wysokie, jak uwa¿ali jedni,
czy zbyt niskie, jak chcieli inni? Jaki wp³yw na ich poziom mia³o usta-
wodawstwo antylichwiarskie? OdpowiedŸ na te pytania nie jest jedno-
znaczna, a co wiêcej, nie u³atwia jej analiza piœmiennictwa ekonomicz-
nego z lat miêdzywojennych. Zajmuj¹cy siê t¹ problematyk¹ dochodzili
bowiem czêsto do ca³kowicie sprzecznych, wrêcz wykluczaj¹cych siê
wniosków, typu: stopy w Polce s¹ wysokie b¹dŸ stopy w Polsce s¹ niskie.
Ocenê s³usznoœci tych stanowisk utrudnia fakt, i¿ ich autorzy nie wska-
zywali na punkt odniesienia, a jak pokaza³yœmy wy¿ej, poziom stóp pro-
centowych w Polsce na przestrzeni analizowanego okresu ulega³ zasad-
niczym zmianom, zarówno w ujêciu bezwzglêdnym, jak i wzglêdnym
– w odniesieniu do innych krajów. Podobnie rzecz siê ma z opiniami na
temat wp³ywu na poziom stóp prawa o lichwie pieniê¿nej.

Dyskusja wokó³ powy¿szych kwestii zaczê³a siê rozwijaæ w po³owie
lat dwudziestych. W œrodowiskach rz¹dowych i gospodarczych domino-
wa³o wówczas przekonanie, ¿e stopy procentowe na rynku prywatnym
s¹ zbyt wysokie, st¹d decyzje rz¹dowe o administracyjnym ich regulo-
waniu przyjmowano ze zrozumieniem. Oczekiwano, ¿e ich rezultatem
bêdzie potanienie kredytu. Zapewne dlatego w czasie narady u premie-
ra Grabskiego w czerwcu 1924 r. przedstawiciele sfer gospodarczych
uznali, ¿e prawo o lichwie „jest wyraŸn¹ potrzeb¹ chwili, mimo trudno-
œci jakie musz¹ pojawiæ siê przy [jego] stosowaniu”48. Dwa lata póŸniej,

48 E. S p ä t, O lichwie pieniê¿nej, ,,Przegl¹d Gospodarczy” 1924, z. 15–16, s. 684-
-686; „Gazeta Bankowa” 1924, nr 11–12, s. 226.
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w odpowiedzi na zapytanie ministra Klarnera stwierdzono, ¿e jego ob-
wi¹zywanie powinno byæ przed³u¿one, zaproponowano jednoczeœnie, by
stopa maksymalna by³a dwukrotnoœci¹ stopy banku emisyjnego49.

Nie protestowa³y g³oœno przeciwko temu prawu tak¿e œrodowiska ban-
kowe. Reprezentuj¹cy je Zwi¹zek Banków w Polsce jedynie wskazywa³, ¿e
dzia³ania tego rodzaju maj¹ ograniczon¹ skutecznoœæ wobec rynku poza-
bankowego. Uwa¿a³, ¿e spadek stóp mo¿na uzyskaæ tylko przez ,,odbudo-
wê rynku kapita³u”, a nie za pomoc¹ ,,sztucznych œrodków technicznych”50.
Nie dodawano, ¿e akumulacja kapita³ów jest procesem d³ugotrwa³ym.

Na rz¹dow¹ politykê stóp procentowych nie uskar¿a³y siê te¿ w swo-
ich sprawozdaniach najwiêksze banki akcyjne, nawet w 1925 r., w wa-
runkach g³êbokiego kryzysu bankowego. W³adze Banku Handlowego
w Warszawie S.A., analizuj¹c jego przyczyny, wskaza³y na b³êdy rz¹do-
wej polityki koncesyjnej i nadzoru oraz ,,wady wewnêtrznej organiza-
cji” banków, które nie dostosowa³y siê we w³aœciwym czasie do ,,nowych
warunków ¿ycia gospodarczego”51. W sprawozdaniu Banku Dyskonto-
wego S.A. za 1925 r. czytamy, ¿e na jego kondycjê wp³yw ma nie tyle
wysokoœæ stopy procentowej, co zaufanie klientów52. Podobnie jak w Ban-
ku Handlowym, nie podnoszono kwestii stopy maksymalnej. Analogiczny
wniosek wynika z lektury sprawozdañ Banku Handlowego S.A. w £odzi.

Nieco inna ocena urzêdowej regulacji stóp jawi siê po lekturze prasy
gospodarczej. Prognozowano, ¿e przyniesie ona przede wszystkim skut-
ki negatywne: przyczyni siê do powstania „czarnej gie³dy kredytowej”,
odstraszy kapita³y zagraniczne, „nie przyzwyczajone do tego typu za-
rz¹dzeñ”, bankom utrudni gromadzenie oszczêdnoœci itd. Dzia³ania rz¹-
du uznawano za niew³aœciwe, a nawet niebezpieczne, uwa¿ano je za
przejaw etatyzmu, twierdzono, ¿e w stosunku do rynku pozabankowe-
go pozostan¹ one „martw¹ liter¹”53.

49 ,,Przegl¹d Gospodarczy” 1926, z. 12, s. 608; Synteza roku ubieg³ego (exposé
dyrektora CZPPGHiF A. Wierzbickiego na Walnym Zgromadzeniu Zwi¹zku 2 VI 1927 r.),
,,Przegl¹d Gospodarczy” 1927, z. 12, s. 493.

50 E. S p ä t, Reglamentacja stopy procentowej, ,,Gazeta Bankowa” 1924, nr 11–12,
s. 201–203; Sprawozdanie Zwi¹zku Banków w Polsce za rok 1924…, s. 32.

51 Bank Handlowy w Warszawie. Sprawozdanie z 54-go okresu czynnoœci banku za
rok 1924, od 1 stycznia do 1931 grudnia 1924 r., Warszawa 1925, s. 15–16.

52 Sprawozdanie Banku Dyskontowego Warszawskiego przedstawione na piêdziesi¹-
tem czwartem Zwyczajnem Walnem Zebraniu Akcjonarjuszów, Warszawa 1926, s. 10.

53 J. P i e k a ³ k i e w i c z, Nasz rynek pieniê¿ny, ,,Przemys³ i Handel” 1924, z. 34,
s. 909; E. R o s e, W sprawie po¿yczki zagranicznej, ,,Przegl¹d Gospodarczy” 1924, z. 22,
s. 937; Nasz rynek pieniê¿ny i zadania banków, ,,Przegl¹d Gospodarczy” 1924, z. 24,
s. 1042–1044; E. S p ä t, Reglamentacja…, s. 201–203; W. W i œ l i c k i, Kilka uwag z po-
wodu ustaw o zwalczaniu lichwy, ,,Przegl¹d Gospodarczy” 1925, z. 10, s. 670–671.
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W nastêpnych latach debata na temat koniecznoœci utrzymywania
stopy maksymalnej uleg³a wyciszeniu, co zapewne mia³o zwi¹zek z do-
br¹ koniunktur¹ gospodarcz¹ oraz dokonuj¹c¹ siê stopniowo redukcj¹
wszystkich stóp na rynku. Powróci³a niespodziewanie w 1929 r., naj-
prawdopodobniej z powodu utrzymywania przez rz¹d stopy urzêdowej
na niezmienionym poziomie w sytuacji, gdy Bank Polski podniós³ swoj¹
stopê dyskontow¹. W tej sytuacji ZBwP zaproponowa³, aby to on, w po-
rozumieniu z ministrem skarbu, ustala³ dopuszczalny poziomu stóp
kredytowych54. Dodajmy, ¿e realizacja tego postulatu istotnie wzmocni-
³aby pozycjê Zwi¹zku i banków doñ nale¿¹cych. Rz¹d nie zgodzi³ siê na
proponowane rozwi¹zanie.

Na pocz¹tku lat trzydziestych w warunkach pogarszaj¹cej siê ko-
niunktury i coraz ni¿szej rentownoœci banków55, krytyka przez ZBwP
polityki rz¹du uleg³a nasileniu. Twierdzono, i¿ „regulowanie stopy pro-
centowej w drodze rozporz¹dzeñ policyjnych dezorganizuje rynek pie-
niê¿ny, przeszkadza procesowi kapitalizacji wewnêtrznej” i jest podyk-
towane ,,wzglêdami natury raczej demagogicznej ni¿ ekonomicznej”.
Argumentowano, ¿e przywrócenie rynku w tej dziedzinie przyniesie
szereg pozytywnych skutków nie tylko dla banków, pozwoli np. udzie-
laæ kredytów równie¿ na przedsiêwziêcia o wy¿szym stopniu ryzyka,
a wiêc wymagaj¹ce wy¿szych stóp56. Do kwestii tych, co mo¿e wydawaæ
siê zaskakuj¹ce, w latach nastêpnych ZBwP w swoich sprawozdaniach
nie wraca³. Od rz¹du domaga³ siê przede wszystkim stworzenia warun-
ków, w których instytucje prywatne mog³yby podj¹æ skuteczn¹ konku-
rencjê z podmiotami publicznymi. Na przyk³ad na wielkiej Naradzie
Gospodarczej w lutym 1936 r. wyst¹pi³ z postulatem ograniczenia za-
kresu dzia³ania banków pañstwowych do kredytu d³ugoterminowego
oraz niepodejmowania przez nie konkurencji z bankami prywatnymi za
pomoc¹ stóp depozytowych. Uwa¿a³, ¿e w ten sposób mo¿e zostaæ zni-
welowana przewaga, jak¹ posiadaj¹ banki publiczne za spraw¹ specjal-
nych przywilejów (np. podatkowych)57.

54 Sprawozdanie Zwi¹zku Banków w Polsce za rok 1929, Warszawa 1930, s. 20.
55 WskaŸnik rentownoœci pokazuje stosunek przychodów odsetkowych i z prowizji

do kosztów handlowych. Dane dla banków zrzeszonych w ZBwP pokazuj¹, ¿e o ile jesz-
cze w 1930 r. wskaŸnik rentownoœci wynosi³ 127,1, to w latach 1932–1934 by³ ni¿szy od
100. Mo¿emy dodaæ, ¿e poza latami 1924 i 1925 przychody odsetkowe i prowizyjne by³y
przez ca³y czas wy¿sze ni¿ koszty, a najwy¿sze ró¿nice – wskaŸnik rentownoœci prze-
kracza³ poziom 120 – dotyczy³y lat 1928–1930 i 1937–1938; por. Sprawozdania Zwi¹z-
ku Banków w Polsce za lata 1930–1934.

56 Sprawozdanie Zwi¹zku Banków w Polsce za rok 1930…, s. 18.
57 Narada Gospodarcza, ,,Bank” 1936, nr 3, s. 224.
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Krytykê ZBwP wspar³y œrodowiska gospodarcze. Ich zdaniem, na-
stêpstwem rz¹dowej polityki sta³a siê „wielopoziomowoœæ” rynku kre-
dytowego, oznaczaj¹ca, ¿e w najlepszej sytuacji znajdowali siê klienci
Banku Polskiego S.A. i wielkich banków prywatnych, a w najgorszej
– korzystaj¹cy z rynku pozabankowego58.

Politykê rz¹du przez niemal ca³e lata trzydzieste krytykowa³a prasa
gospodarcza, zw³aszcza bankowa. Najwiêcej omawian¹ problematyk¹
zajmowa³a siê, podobnie jak w latach dwudziestych, ,,Gazeta Bankowa”
oraz wydawany od 1933 r. ,,Bank”. Obok radykalnych postulatów ca³-
kowitej deregulacji stóp59, pojawia³y siê propozycje zmian umiarkowa-
nych, odwo³uj¹ce siê do rozwi¹zañ innych krajów, w których wysokoœæ
stopy maksymalnej powi¹zana by³a ze stop¹ banku centralnego60. W dys-
kusji uciekano siê zarówno do argumentów ekonomicznych, jak i poza-
ekonomicznych.

W latach trzydziestych analiz¹ uk³adu stóp procentowych zajêli siê
szerzej ekonomiœci. Ich opinia stawa³a siê tym bardziej po¿¹dana, ¿e
w warunkach pog³êbiaj¹cego siê kryzysu problem wysokoœci stóp kre-
dytowych i depozytowych nabiera³ nowego znaczenia. Coraz wyraŸniej-
sza sprzecznoœæ interesów przedsiêbiorstw i banków – przemys³, rolnic-
two i handel domaga³y siê coraz tañszego kredytu, sfery bankowe
wskazywa³y na ujemne skutki realizacji tych ¿¹dañ – sk³ania³a do szu-
kania odpowiedzi na pytanie o w³aœciwy poziom stóp i wp³yw nañ pra-
wa o maksymalnej stopie.

Problematyka ta sta³a siê przedmiotem przynajmniej kilku opraco-
wañ ekonomicznych oraz sporej liczby tekstów publicystycznych. Ich
autorów mo¿emy podzieliæ na dwie grupy. Jedni dowodzili, ¿e poziom
stóp procentowych w Polsce by³ zbyt niski, a za istotn¹ tego przyczynê
uznawali stopê maksymaln¹. Drudzy prezentowali pogl¹dy przeciwne.
Dla pierwszego œrodowiska reprezentatywne s¹ prace takich autorów
jak Edward Taylor, Marek Breit, dla drugiego – Stefan Buczkowski,
Wac³aw Skrzywan i Tadeusz So³owij.

58 Sprawozdaniu CZPPGHiF z dzia³alnoœci w roku 1929, ,,Przegl¹d Gospodarczy”
1930, z. 10 (za³.), s. 8–9.

59 „Gazeta Bankowa” 1930, nr 15–16, s. 363; S. B a t o g, Reglamentacja odsetek,
,,Gazeta Bankowa” 1932, nr 19, s. 439–442; ten¿e, Skutki reglamentacji stopy procen-
towej, ,,Gazeta Bankowa” 1932, nr 22, s. 511–514.

60 Wskazywano na przyk³ad Rumunii („Gazeta Bankowa 1931, nr 10, s. 131, 145,
nr 11, s. 154–155), Wolnego Miasta Gdañska („Gazeta Bankowa” 1932, nr 23, s. 544),
Jugos³awii (W. R o s e n b e r g, Reglamentacja stopy procentowej w Jugos³awii, „Gazeta
Bankowa” 1934, nr 19–20, s. 370–371).
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Taylor uznawa³ poziom stóp procentowych w Polsce za zani¿ony, a za
przyczynê tego uznawa³ prowadzon¹ przez rz¹d politykê obni¿ania i tak
„sztucznie niskiej” stopy maksymalnej61. Administracyjnie ustalana sto-
pa, z natury ni¿sza od rynkowej, zmusza³a banki do obni¿ania oprocen-
towania depozytów, a to z kolei obni¿a³o ,,wewnêtrzn¹ kapitalizacjê”.
Jego zdaniem, zarówno polityka rz¹du, jak i Banku Polskiego ,,nie wy-
trzymuj¹ krytyki z punktu widzenia teoretyczno-ekonomicznego. [...]
Jeœli siê chce podwy¿szyæ dochód spo³eczny Polski i jej kapitalizacjê [...],
nale¿y raz skoñczyæ tak z administracyjn¹ reglamentacj¹ stopy kredy-
towej, jak i z sztuczn¹ polityk¹ dyskontow¹ Banku Polskiego. Pierwsze
jest warunkiem drugiego, od niego wiêc musi siê zacz¹æ reforma”62.

Zniesienie stopy maksymalnej nios³o za sob¹ ryzyko wzrostu ceny
kredytu. Taylor uspokaja³ jednak, ¿e nie nast¹pi to natychmiast, bo-
wiem podniesienie stóp przez banki doprowadzi³aby, w warunkach pa-
nuj¹cego kryzysu, do niewyp³acalnoœci ich klientów, a tym samym wp³y-
nê³oby na ich kondycjê finansow¹. W d³ugim okresie wzrost stóp by³
wielce prawdopodobny, ale przy braku reglamentacji powinny one ulec
„uelastycznieniu”63.

Zdaniem Breita, stopa procentowa w Polsce nie by³a stop¹ rynkow¹,
jej poziom by³ „w przewa¿nej mierze histori¹ aktów administracyjnych
i wyrazem panosz¹cego siê etatyzmu”64. Do negatywnych nastêpstw
prawa o lichwie zalicza³ m.in. powstanie kilku poziomów stóp i kilku
odizolowanych od siebie rynków kredytowych, czyni¹cych poda¿ kapita³u
i popyt nañ ma³o mobilnymi65. Dotyczy³o to zw³aszcza rynku pozaban-
kowego: „Istniej¹ lokalne oœrodki pozabankowego kredytu, istniej¹ odpo-
wiadaj¹ce temu lokalne stopy. [...] Jednakowo¿ pomiêdzy poszczególnymi
«lokalnemi rynkami» nie ma ¿adnej ³¹cznoœci, ¿adnej koordynacji, ¿ad-
nego niweluj¹cego przep³ywu. [...] Dlatego te¿ te liczne stopy nie wyka-
zuj¹ w toku ewolucji ¿adnych d¹¿noœci do zwarcia siê i wyrównania”66.

61 O polityce pieniê¿no-kredytowej w Polsce (omówienie wyst¹pienia E. Taylora
w Poznaniu), „Gazeta Bankowa” 1932, nr 6, s. 131.

62 E. T a y l o r, Uwagi o polskiej polityce pieniê¿no-kredytowej, odbitka z ,,Ruchu
Prawniczego, Ekonomicznego i Socjologicznego” 1932, z. 2, s. 17, 20.

63 E. T a y l o r, dz. cyt., s. 21–22.
64 M. B r e i t, dz. cyt., s. 109.
65 Pisa³ o tym ju¿ w 1929 r. J. Jaskólski. Zwraca³ uwagê, ¿e wytworzy³y siê a¿ cztery

wyraŸnie odgraniczone grupy kredytobiorców, najsilniejsi korzystaj¹cy z kredytu w Ban-
ku Polskim, uprzywilejowani korzystaj¹cy z kredytu w bankach pañstwowych, s³absi
p³ac¹cy za kredyt przynajmniej 1,5 razy dro¿ej w bankach prywatnych i najs³absi ska-
zani na kredyt lichwiarski 24–36% rocznie; ten¿e, dz. cyt., s. 237–238.

66 M. B r e i t, dz. cyt., s. 177.
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Odpowiedzialnym za ten stan rzeczy by³, wed³ug Breita, nie tylko
rz¹d, ale tak¿e Bank Polski. Z powodu najni¿szych stóp na rynku, sta³
siê on nie ostatecznym, ale pierwszym Ÿród³em kredytu, a nie mog¹c
zaspokoiæ ca³ego nañ popytu, musia³ go reglamentowaæ. Podobnie po-
stêpowa³y banki finansuj¹ce przede wszystkim przedsiêbiorstwa bêd¹-
ce w najlepszej kondycji67.

Jak pisa³yœmy wy¿ej, przeciwne pogl¹dy prezentowali S. Buczkow-
ski, W. Skrzywan, którzy uwa¿ali, ¿e cena kredytu w Polsce jest ci¹gle
zbyt wysoka, a urzêdowa regulacja stopy mia³a g³ównie skutki pozy-
tywne, choæ dostrzegali te¿ negatywne.

Jak pisa³ w 1936 r. Buczkowski, ,,pozostaje faktem, ¿e stopa debeto-
wa jest za wysoka: wynosi w najlepszym razie 9%, gdy stopa Banku
Polskiego wynosi 5%, a oprocentowanie wk³adów jest ni¿sze od tej ostat-
niej stopy”68. Uk³ad stóp procentowych w Polsce by³, jego zdaniem, ty-
powy dla gospodarek o podobnych cechach strukturalnych. W tych wa-
runkach reglamentacjê uznawa³ za jeden z instrumentów walki z lichw¹,
a nie „przejaw jakiejœ ideologii, a tym bardziej etatyzmu”69. Uwa¿a³, ¿e
twierdzenie, i¿ stopa ustawowa zak³óca normalny rynek kredytowy, nie
zosta³o dowiedzione, bo ¿aden z jej krytyków nie wykaza³, jaki poziom
stopy jest „naturalny”. Trudno te¿ by³o dopatrzyæ siê, jego zdaniem,
zwi¹zku miêdzy reglamentacj¹ stopy a oprocentowaniem wk³adów. To
ostatnie zale¿a³o raczej od stopy banku centralnego i stopy rynku loka-
cyjnego. Nie podziela³ stanowiska œrodowisk, które nazywa³ obozem
deflacyjnym, domagaj¹cych siê redukcji stóp depozytowych, by t¹ drog¹
obni¿yæ cenê kredytu70.

Polemizuj¹c z Breitem, zwraca³ uwagê, ¿e stopa dyskontowa banku
emisyjnego jest najwy¿sz¹ na rynku jedynie w kilku najbogatszych kra-
jach, w wiêkszoœci krajów, zw³aszcza rolniczych, jest odwrotnie – to kre-
dyt bankowy jest najdro¿szy. Wystêpuje tam te¿ du¿a rozpiêtoœæ miêdzy
nisk¹ stop¹ banku emisyjnego a wysokimi stopami banków prywat-
nych71.

Buczkowski uwa¿a³, ¿e zniesienie prawa o lichwie nie przyniesie, jak
chcia³ Breit, tendencji do powstania rynku z jednolit¹ stop¹ i nieco od
niej wy¿sz¹ stop¹ banku emisyjnego: „Stóp bêdzie kilka lub kilkana-
œcie, wy¿szych i ni¿szych od stopy banku emisyjnego”72. Przeszkod¹ dla

67 Tam¿e, s. 110.
68 S. B u c z k o w s k i, Stopa procentowa w Polsce, ,,Bank” 1936, nr 3, s. 199.
69 Ten¿e, Reglamentacja stopy procentowej w Polsce, ,,Bank” 1935, nr 2, s. 113–114.
70 Ten¿e, Stopa procentowa…, s. 199.
71 Ten¿e, Reglamentacja…, s. 111.
72 Tam¿e, s. 112.



Cecylia Leszczyñska, £ucja Lisiecka190 [24]

tego rodzaju zmian jest „monopolidalna” organizacja polskiej bankowo-
œci, tworz¹ca odrêbne rynki kredytowe. Z drugiej strony Buczkowski
przyznawa³, ¿e prawo to nie przynios³o wiele po¿ytku, dostrzega³ te¿
jego negatywne nastêpstwa. Widzia³ je przede wszystkim w podtrzymy-
waniu dro¿yzny kredytu. Stopa maksymalna stanowi³a bowiem ,,dla
wielu kredytodawców moralne usprawiedliwienie dla wysokiego procen-
tu”. Podsumowuj¹c stwierdza³, ¿e prawo o lichwie mo¿e byæ usprawie-
dliwione w krótkim okresie wzglêdami spo³eczno-gospodarczymi, nato-
miast w d³u¿szej perspektywie, w miarê gromadzenia wolnych kapita³ów,
powinno byæ zniesione73. W innym miejscu pisa³, ¿e mo¿e byæ ono ,,po-
¿¹dane z tych samych wzglêdów, dla których istniej¹ normy etyczne”74.

Zdaniem Skrzywana, przewidywania co do skutków zniesienia re-
glamentacji zale¿¹ od przyjêtych wyjœciowych za³o¿eñ odnoœnie elastycz-
noœci popytu na kredyt. Jeœli przyjmiemy, ¿e jest on elastyczny, to banki
d¹¿¹c do maksymalizacji zysku, powinny obni¿aæ stopê dyskontow¹
i zwiêkszyæ poda¿ kredytów, je¿eli ma³o elastyczny – to powinny zwiêk-
szaæ stopê i ograniczyæ poda¿ kredytów. W pierwszym przypadku ist-
nienie prawa o maksymalnej stopie nie powinno mieæ znaczenia, w dru-
gim – jego zniesienie oznacza³oby wzrost stóp. Skrzywan uwa¿a³, ¿e
,,mieliœmy i mamy sztuczny brak kredytów, a nie ich nadmiar”, czyli
banki dzia³a³y w kierunku ograniczenia poda¿y i przez to podniesienia
ceny kredytu. Tym samym zgadza³ siê z Buczkowskim, ¿e zawy¿a³y one
stopê procentow¹, a nie, jak chcieli Taylor i Breit, ¿e stopa jest za niska,
a banki uprawiaj¹ nadmiern¹ dzia³alnoœæ kredytow¹75.

W innym opracowaniu Skrzywan dodawa³, ¿e na wysok¹ cenê kredy-
tu wp³yw ma m.in. oprocentowanie wk³adów. St¹d te¿ jedynie obni¿enie
stopy od wk³adów spowoduje, ¿e bankowe stopy dyskontowe po pew-
nym czasie same spadn¹76.

Najpe³niejsz¹ i – wydaje siê – najbardziej rzeczow¹ analizê stóp pro-
centowych przedstawi³ So³owij. W jego opinii, dolna granica stóp kredy-
tu krótkoterminowego wyznaczana by³a przez najni¿sze oprocentowa-
nie depozytów, a tak¿e zasady przechowywania przez banki pogotowia
kasowego oraz pozosta³oœci na rachunku œrodków w banku emisyjnym
(nieoprocentowane). Wp³yw na ni¹ mia³o tak¿e istnienie (b¹dŸ nie) al-
ternatywnych lokat, np. w postaci krótkoterminowych papierów warto-

73 Tam¿e, s. 115.
74 Ten¿e, Cena kredytu w Polsce, „Bank” 1936, nr 3, s. 192.
75 W. S k r z y w a n, Warunki i skutki reglamentacji stopy procentowej w Polsce,

,,Bank” 1935, nr 3, s. 184–187.
76 Ten¿e, O zni¿kê stopy procentowej (Zagadnienia bie¿¹ce), ,,Bank” 1935, nr 2,

s. 90–92.
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œciowych, ponadto rentownoœæ przedsiêwziêæ gospodarczych finansowa-
nych z takich kredytów. Z kolei maksymalny poziom stopy (generalnie
redyskontowej) zale¿a³ od stopy banku emisyjnego (nie op³aca³o siê po-
¿yczaæ na rynku dro¿ej ni¿ mo¿na to by³o zrobiæ w banku emisyjnym)77.

Mo¿liwoœæ obni¿ki stopy do minimalnych rozmiarów istnia³a – jego
zdaniem – jedynie przy istnieniu otwartego, a wiêc wolnego i p³ynnego
rynku. Warunków takich nie spe³nia³a gie³da warszawska, nie istnia³
te¿ w Polsce rynek miêdzybankowy. Mimo to, zdaniem So³owija, sam
mechanizm kszta³towania siê stóp by³ od po³owy 1926 r. podobny jak
w krajach zachodnich. Obowi¹zuj¹c¹ sta³a siê od tego czasu ,,zasada har-
monizowania stopy od wk³adów, a poœrednio ca³ego uk³adu stóp rynko-
wych, ze stop¹ dyskontow¹ banku biletowego, bêd¹c¹ wyrazem równowa-
gi pomiêdzy kredytem opartym na wk³adach bankowych a rezerwowym
kredytem banku emisyjnego”78. Kredyt Banku Polskiego zacz¹³ mieæ
charakter „rezerwy dla aparatu bankowego”.

Uwa¿a³, ¿e wprowadzenie w 1924 r. prawa o lichwie by³o s³uszne.
Przemawia³o za tym nie tylko zachowanie prywatnych dyskonterów, ale
te¿ grynderskie i lichwiarskie praktyki banków, przyzwyczajonych od
czasów inflacji do pobierania zbyt wysokich odsetek: „Tê dyspozycjê
psychiczn¹ nale¿a³o po wprowadzeniu z³otego prze³amaæ wszystkimi
mo¿liwymi œrodkami. Trudno sobie wyobraziæ, aby ³agodniejszymi me-
todami da³o siê ukróciæ lichwê uprawian¹ nawet przez niektóre insty-
tucje kredytowe”79. Jednak wraz z zakoñczeniem procesu sanacji ban-
kowoœci, utrzymywanie prawa o lichwie sta³o siê, jego zdaniem, zbêdne,
zw³aszcza od pocz¹tku 1927 r., kiedy powsta³ kartel depozytowy i za-
ostrzono kontrolê nad aparatem kredytowym. Obni¿enie stopy maksy-
malnej by³o od tego czasu dokonywane wraz z ogóln¹ tendencj¹ spadku
ceny kredytu krótkoterminowego, a w praktyce znaczna czêœæ kredy-
tów udzielana by³a po stopie ni¿szej od maksymalnej.

Obowi¹zywanie stopy maksymalnej mia³o w jego przekonaniu ogra-
niczony wp³yw na rozmiary depozytów i dotyczy³o w pewnym zakresie
jedynie lokat terminowych. Jeœli idzie bowiem o œrodki na rachunkach
bie¿¹cych przedsiêbiorstw, to zale¿ne one by³y g³ównie od ich p³ynnoœci
finansowej, z kolei wk³ady a vista ludnoœci – od stabilnoœci politycznej
i walutowej pañstwa oraz wyp³acalnoœci instytucji. Na poziom wk³adów
terminowych, obok wysokoœci stóp depozytowych, wp³yw mia³o istnie-
nie alternatywnych form oszczêdzania, stabilnoœæ walutowa i zaufanie

77 T. S o ³ o w i j, Rynek pieniê¿ny…, s. 56–58.
78 Tam¿e, s. 82.
79 Tam¿e, s. 115.
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do banków80. W warunkach polskich kilkakrotnie wystêpuj¹ce odp³ywy
depozytów z banków prywatnych wynika³y ze spadku zaufania do z³o-
tego b¹dŸ kondycji banków prywatnych, a oprocentowanie mia³o tu
znaczenie drugorzêdne, liczy³a siê przede wszystkim pewnoœæ lokaty.

Podsumowuj¹c rozwa¿ania dotycz¹ce znaczenia prawa o lichwie pie-
niê¿nej, So³owij stwierdza³, ¿e wobec uporz¹dkowania aparatu kredyto-
wego i poddania go œcis³ej kontroli czynników publicznych, utrzymywa-
nie maksymalnej stopy ustawowej od kredytów krótkoterminowych nie
by³o konieczne. Jej wp³yw na poziom ich ceny, na ogó³ w koñcu lat trzy-
dziestych ni¿szej od stopy maksymalnej, sta³ siê niewielki, co wynika³o,
jego zdaniem, z pe³nego zaspokojenia popytu na ten kredyt (nie doty-
czy³o to wci¹¿ niezrównowa¿onego rynku kredytu œrednio- i d³ugoter-
minowego)81. Uchylenie reglamentacji przynios³oby zapewne wzrost
oprocentowania kredytów zamro¿onych czy w¹tpliwych, nast¹pi³oby te¿
wiêksze zró¿nicowanie stóp.

Uchylenie prawa o lichwie sta³oby siê konieczne, gdyby powsta³ ry-
nek otwarty w postaci zorganizowanej, umo¿liwiaj¹cy rozwój kredytów
miêdzybankowych. Dla operuj¹cych na nim banków mog³oby byæ wy-
godniejsze po¿yczenie pieni¹dza tylko na jeden dzieñ, np. na 12% w sto-
sunku rocznym, ,,ni¿ zredyskontowanie na znacznie ni¿szy procent port-
felu weksli o d³u¿szych terminach p³atnoœci”82.

Jeœli idzie o lichwê pozabankow¹, to jedynym skutecznym sposobem jej
zwalczania móg³ staæ siê rozwój lokalnych instytucji drobnego kredytu.

Podsumowanie

Uk³ad stóp procentowych w Polsce miêdzywojennej podlega³ daleko
id¹cym regulacjom i trudno siê w nim doszukaæ elementów wolnego
rynku, chyba ¿e za taki uznamy tzw. rynek pozabankowy. Przyczyn tego
stanu rzeczy by³o wiele, a niew¹tpliwie jedn¹ z wa¿niejszych – d¹¿enie
rz¹dów do obni¿enia i kontroli ceny kredytu. Istotnym instrumentem,
maj¹cym umo¿liwiæ realizacjê tego celu, sta³o siê prawo o lichwie pie-
niê¿nej, za pomoc¹ którego wyznaczano maksymaln¹ cenê kredytu.
Prawo to pocz¹tkowo mia³o mieæ charakter przejœciowy, w rzeczywistoœci
okaza³o siê trwa³ym elementem ustroju pieniê¿nego II Rzeczypospolitej.

80 Tam¿e, s. 121–124.
81 Tam¿e, s. 118–119. So³owij podziela opiniê Buczkowskiego, ¿e polska gospodarka

potrzebuje przede wszystkim kredytu œrednio- i d³ugoterminowego, a wzglêdnie ma-
³ych kwot krótkoterminowego obrotowego; S. B u c z k o w s k i, Reglamentacja…, s. 15.

82 T. S o ³ o w i j, Rynek pieniê¿ny…, s. 70.
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Trudno jest obiektywnie zwa¿yæ, czy regulowanie ceny kredytu za
pomoc¹ maksymalnej stopy przynios³o wiêcej po¿ytku czy szkody. Oczy-
wiste jest, ¿e mia³o zmusiæ kredytodawców do stosowania stóp nieprze-
kraczaj¹cych poziomu uznanego przez rz¹d za w³aœciwy. Jak ka¿da cena
maksymalna, urzêdowa stopa musia³a byæ ustalana na poziomie ni¿-
szym od ceny równowagi. Z tego wzglêdu mamy prawo przypuszczaæ, i¿
przy jej braku kredyt by³by dro¿szy, zw³aszcza w latach dwudziestych.

Oprócz tych skutków pozytywnych prawo to mia³o szereg nastêpstw
negatywnych. Wskazywali na nie przede wszystkim zwolennicy rozwi¹-
zañ liberalnych. Dowodzili, ¿e brak mechanizmów rynkowych w tej dzie-
dzinie nie sprzyja efektywnej alokacji zasobów kapita³owych, nie po-
zwala w sposób w³aœciwy dystrybuowaæ oszczêdnoœci, nie podnosi
kapitalizacji i nie pozwala w³aœciwie oceniaæ rentownoœci przedsiêwziêæ
gospodarczych. Z niektórymi z tych zarzutów trudno dyskutowaæ, inne
wydaj¹ siê byæ przesadzone. Nie wydaje siê bowiem, by istnienie stopy
maksymalnej w sposób istotny hamowa³o rozwój ,,kapitalizacji wewnêtrz-
nej”; zale¿y ona przede wszystkim od poziomu dochodów, sk³onnoœci do
oszczêdzania, stabilnoœci systemu finansowego itp.

Stopa maksymalna wp³ywa³a poœrednio tak¿e na stopy depozytowe,
a to z kolei sprzyja³o tendencjom do poddania ich podobnym regula-
cjom. Rozpoczê³o siê od utworzenia w 1927 r. przez banki warszawskie
tzw. kartelu depozytowego, skoñczy³o na przyjêciu w 1933 r. ustawodaw-
stwa o maksymalnym oprocentowaniu depozytów w komunalnych ka-
sach oszczêdnoœci i spó³dzielniach kredytowych. Jeœli fakty te uzupe³ni-
my informacj¹, ¿e stopy depozytowe w bankach pañstwowych wyznacza³
minister skarbu, otrzymamy pe³ny obraz regulacji ceny wk³adów.

Trudno okreœliæ, jak dalece istnienie prawa o stopie maksymalnej
mia³o wp³yw na ukszta³towanie siê kilku funkcjonuj¹cych obok siebie
rynków: Banku Polskiego, banków prywatnych, banków pañstwowych
i rynku pozabankowego. Pamiêtaæ bowiem nale¿y, i¿ w ca³ym sektorze
pañstwowym cena kredytu by³a wyznaczana przez rz¹d. Z kolei analiza
czynników okreœlaj¹cych stopê BP nie pozwala na stwierdzenie, i¿ by³a
ona bezpoœrednio zale¿na od stopy maksymalnej. Podsumowuj¹c, odej-
œcie od stopy maksymalnej, przy za³o¿eniu sta³oœci polityki rz¹du i Ban-
ku Polskiego, nie musia³o doprowadziæ do uformowania siê jednolitego
rynku z niewiele zró¿nicowan¹ cen¹ kredytu.
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The Market under Control – Interest Rates
in the Second Republic

(Summary)

The principles of the functioning of the money market in the Second Polish Republic
were subjected to far-reaching regulations which pertained both to legal aspects and
the level of binding credit rates.The beginnings of the ‘controlled market’ can be found
in the statute on usury (part of the reforms introduced by W³adys³aw Grabski), passed
in 1924. This law, conceived as provisional, was supposed to overcome the ‘high prices’
of money, but it became a permanent element of the financial system, with consequences
transcending the original intentions of its authors.

The article analyses the configuration of interest rates in the years 1924-1938, and
indicates the impact exerted by anti-usury legislation. The authors demonstrate the
dependencies between the maximum rate, the interest of short-term credit, and the
central bank rate. The fact that the government regulated the prices of credit must
have obviously influenced the level of deposit rates. As the maximum rate was lowered,
private banks began to aim at limiting competition for deposits; with this purpose in
mind, in 1927 they created a cartel agreement about maximum deposit rates. In 1933
the government also introduced maximum deposit rates in communal savings banks
and credit cooperatives.

The existence of a maximum rate statute affected the way in which several banks,
already functioning assumed shape: the Bank of Poland, private banks, state banks,
and the non-bank market. The price of credit in each one of them was regulated, directly
or indirectly, by the State.

It is difficult to ascertain objectively whether the usury law proved to be more useful
or detrimental. A discussion concerning those questions became intensified during the
1930s, when they were studied more widely by economists (e.g. by E. Taylor, M. Breit,
S. Buczkowski, T. So³owij). A complete assessment of the correctness of the theses
formulated by them calls for further economic research.
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