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Nota do wydania
7 2010 roku

dy w 1975 roku ksigzka ta ukazala si¢ po raz pierwszy,

pisalem we wstepie, ze poréwnania wspélczesnych cen
i warto$ci z tymi sprzed pél wieku niewiele daja. Teraz, po
trzydziestu pieciu latach, w sytuacji gdy waluty ciagle si¢ Ia-
czyly, dzielily, tracily na wartosci lub znikaly, a koszty oraz
place rosly i spadaly w rézny sposéb, poréwnania tego rodzaju
sa réwnie niejasne. To prawda, ze wedlug obliczeri statystykow
tunt szterling z 1923 roku mial sile nabywczg 623 dzisiejszych
funtéw, a za dolara amerykanskiego w tym roku mozna by-
loby dzisiaj kupi¢ towary i uslugi wyceniane na 220 dolaréw.
Zamiast jednak obcigzaé czytelnika interesujacymi, ale bardzo
spekulatywnymi obliczeniami, zapraszam do lektury tekstu
w takiej postaci, w jakiej pierwotnie zostal napisany.
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Wstep

Kiedy pienigdz danego kraju nie daje juz poczucia bezpie-
czenstwa, a inflacja zaczyna budzi¢ w calym spoleczen-
stwie obawy, jest naturalne, ze szuka si¢ informacji i wskazéwek
w historii innych narodéw, ktére majg juz za soba to niezwykle
tragiczne i przykre doswiadczenie. Jezeli jednak przejrzy si¢ ob-
szerng literature réznego rodzaju — ekonomiczng, wojskowa, spo-
leczna, historyczna, polityczng i biograficzng — traktujaca o losach
pokonanych panstw centralnych po pierwszej wojnie §wiatowej,
odkrywa si¢ pewien szczegdlny brak. Albo analizy ekonomicz-
ne tamtych czaséw (z powodéw najlepiej znanych specjalistom,
ktérzy czasami sadzg, ze procesy inflacyjne sg zamierzonym wy-
nikiem polityki fiskalnej) pomijaja element ludzki, nie méwiac
juz —w przypadku Republiki Weimarskiej i porewolucyjnej Au-
strii — o czynnikach militarnych i politycznych; albo tez autorzy
relacji historycznych, mimo imponujacej erudycji i wnikliwosci,
nie dostrzegaja lub co najmniej powaznie nie doceniaja inflacji
jako jednej z najpotezniejszych przyczyn opisywanych wstrzasow.

Relacje z pierwszej reki natomiast, cho¢ nieocenione dla
ujecia czysto ludzkiego aspektu inflacji, zwykle przedstawiaja,
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nawet w antologiach, zbyt waski punkt widzenia — bitwa wi-
dziana z jednego leju po bombie moze wygladaé¢ calkiem ina-
czej niz z innego — albo tez zawieraja tak ogdlny opis tego
zadziwiajacego spektaklu finansowego z 1923 roku, ze umniej-
szaja znaczenie wielu lat nieszczg$é, ktérych byt on zaréwno
kulminacja, jak i zwiastunem.

Meka inflacji, nawet bardzo rozciagnigta w czasie, troche
przypomina ostry bél — calkowicie absorbuje i domaga si¢ pel-
nej uwagi, kiedy trwa, jednak gdy juz minie, szybko idzie w za-
pomnienie, bez wzgledu na to, jak glebokie blizny psychiczne
i fizyczne pozostawia po sobie. By¢ moze to wlasnie ttumaczy,
dlaczego niezwykly epizod weimarskiej inflacji zostal ode-
rwany od tak wielu wspélczesnych jej wydarzen. A przeciez
zwazywszy na to, jak uporczywa, dlugotrwala i straszna oka-
zala si¢ ta inflacja i jak fatalne miala konsekwencje, wydawa-
loby sie, ze Zadne badanie tamtego okresu nie moze by¢ pelne
bez cigglego odnoszenia si¢ do tej najbardziej wéwezas drecza-
cej okolicznosci.

Ta zaleznoé¢ dziala tez w drugg strone. Pomijajac najbar-
dziej elementarny poziom rozpraw ekonomicznych lub osobi-
stych wspomnien — jak mozna uczciwie opisa¢ niemiecks in-
flacj¢ bez uwzglednienia kontekstu wywrotowej dzialalnosci
nacjonalistéw i komunistéw, wrzenia w wojsku, sporu z Fran-
¢ja, problemu z reparacjami wojennymi i réwnoleglych hipe-
rinflacji w Austrii i na Wegrzech? Jak mozna oszacowaé po-
lityczne znaczenie inflacji lub oceni¢ okolicznosci, w ktérych
zakorzenia si¢ ona w uprzemystowionej demokracji i wymy-
ka si¢ spod kontroli, jezeli jej przebiegu nie zestawi si¢ z wyda-
rzeniami politycznymi w tym samym czasie?

Niemcy w 1923 roku byly w réwnej mierze krajem Luden-
dorffa i Stinnesa, Havensteina i Hitlera. Pomimo, ze re-
prezentowali rézne $wiaty — wojska, przemysiu, finanséw
i polityki—te cztery groteskowe postaci, rozpychajace si¢ na nie-
mieckiej scenie, mozna by przedstawi¢ jako czarne charaktery
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w odgrywanej wéweczas sztuce: Ludendorft, bezduszny, ponu-
ry general, wyznawca Thora i Odyna, 1acznik, a potem ofiara
sil reakeji; Stinnes, plutokrata i spekulant, wierny tylko mamo-
nie; Havenstein, szalony bankier, ktérego jedynym celem bylo
zasypanie kraju banknotami; Hitler, zadny wladzy demagog,
ktérego kazde przeméwienie i dzialanie juz wtedy budzilo
wszystko, co najgorsze w naturze ludzkiej. Tylko w przypadku
Havensteina ten opis jest oczywiscie niesprawiedliwy, jednak
fakt, iz ten wielki autorytet w kregach finansowych byt zdréw
na umysle, nie zmniejsza szkdd, jakie wyrzadzit.

Mozna by tez jednak powiedzieé, ze to nie ludzie zawinili,
ze biorgc pod uwage warunki ekonomiczne i polityczne, za-
wsze znalezliby si¢ aktorzy do odegrania rél podyktowanych
przez okolicznosci. Z pewnoscia bylo wielu innych postepuja-
cych réwnie nagannie i nieodpowiedzialnie, jak ci, ktérzy grali
pierwsze skrzypce. Ofiarami stali si¢ Niemcy. Jak to ujal jeden
ze §wiadkéw tamtych zdarzen: byli zdezorientowani i oszolo-
mieni inflacjg. Nie rozumieli, jak moglo im si¢ to przydarzy¢
i kim jest wrég, ktéry ich pokonal.

W ksigzce tej przedstawiam zaréwno fakty nowe, jak i te
zapomniane, a takze przytaczam wiele wczesniej niepubliko-
wanych opinii — szczegdlnie wartosciowe sg glosy ludzi, ktérzy
mogli ocenia¢ zdarzenia obiektywnie, poniewaz ich portfe-
le, zdrowie i bezpieczeristwo nie zalezaly od tego, czego byli
swiadkami. Najwigcej takich materialéw zawierajg archiwa
brytyjskiego Ministerstwa Spraw Zagranicznych — dostarcza-
ta ich ambasada w Berlinie, gdzie lord D’Abernon prowadzil
jedna z najlepszych misji dyplomatycznych tamtej epoki. Jego
informacje byly obszernie uzupelniane przez stuzby konsu-
larne w kazdym znaczacym miescie w Niemczech oraz przez
sprawozdania poszczegdlnych czlonkéw alianckich komisji
zajmujacych si¢ reparacjami lub rozbrojeniem. Dokumenty
w brytyjskim archiwum Public Record Office oprécz tego,
ze naleza do najbardziej dost¢pnych, sa tez prawdopodobnie
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najwazniejszym zrédlem — nie tylko dlatego, ze ambasada bry-
tyjska dzieki D’Abernonowi byla caly czas w wyjatkowo bli-
skim kontakcie z politykami najwyzszego szczebla w Niem-
czech, ale tez dlatego, Ze wycofanie si¢ Stanéw Zjednoczonych
na poczatku 1923 roku i jeszcze wezesniejsze niemal catkowite
zerwanie komunikacji miedzy Berlinem a Paryzem sprawilo,
iz informacje o poréwnywalnej wartodci staly sie sporadyczne
lub powierzchowne. Nie wahalem si¢ czerpa¢ z tych dokumen-
téw — uzupelnionych o materialy niemieckie z epoki — w tak
wielkim stopniu, jak wydawalo si¢ to uzasadnione.

Jak dalece to mozliwe, staralem si¢ opisywac poszczegélne
dzialania, reakcje i interakcje we wlasciwej, historycznej ko-
lejnosci, majac nadzieje, Ze ten, by¢ moze oczywisty, porza-
dek chronologiczny bedzie w tym przypadku zaréwno czyms
nowym, jak i pouczajacym i lepiej odstoni szereg waznych,
a rzadko zauwazanych zwigzkéw. Relacjonujac t¢ historig, $le-
dzilem pewien szczegélny watek — czasami trzymalem si¢ go
z ponurg determinacja — ktéry przewijal si¢ tez w kontekscie
Austrii, Wegier, Rosji, Polski i Francji. Z tym watkiem naj-
wyzsze wladze zdawaly si¢ czasami traci¢ kontakt — chodzi
o efekt, jaki inflacja wywierala na ludzi jako jednostki i narody
oraz o ich reakcje na nig.

Nie $mialem jednak na podstawie opisanych okoliczno-
$ci wyciagaé szybkich i twardych wnioskéw na temat kon-
dycji ludzkiej i inflacji; niech fakty méwia same za siebie.
Nie udzielalem tez lekcji ekonomicznych ani teoretycznych
wyjasnien zjawisk gospodarczych. To zdecydowanie nie jest
studium ekonomiczne. Inflacja dotyczy jednak w réwnym
stopniu pieniedzy, co ludzi, wiec nie daloby si¢ opowiedzie¢
tej historii bez przywolywania liczb, czasami ogromnych.
Dreczyly one ludzi z Europy Srodkowej przez cale lata, az
w koricu nie mogli ich juz znies¢. W latach 192211923 wszy-
scy mysleli o wartosci marki, ale kto mégl poja¢ liczbe z kil-
kunastoma zerami?
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W pazdzierniku 1923 roku w ambasadzie brytyjskiej w Ber-
linie zauwazono, ze liczba marek potrzebnych do zakupu jed-
nego funta jest réwna liczbie wyrazajacej w jardach odleglosé
do Slonica. Dr Hjalmar Schacht, komisarz walutowy Niemiec,
wyjasnial, ze pod koniec pierwszej wojny §wiatowej teore-
tycznie mozna byloby kupi¢ 500 mld jajek za t¢ sama cene,
za ktorg pie¢ lat pézniej mozna bylo dosta¢ juz tylko jedno.
Po powrocie stabilizacji suma marek papierowych potrzebnych
do zakupu jednej marki w zlocie wynosita dokladnie tyle, ile
milimetréw kwadratowych miesci si¢ w kilometrze kwadrato-
wym. Jest bardzo watpliwe, by takie kalkulacje pomogly ko-
mukolwiek zrozumieé, co si¢ dzieje — niech wiec czytelnicy bez
uzdolnien matematycznych nabiorg otuchy.

Nietatwo bylo znalez¢ wystarczajaco duzo prostych okre-
§leni, aby bez powtérzen opisa¢ t¢ nieustajaca seri¢ nieszczesé,
ktére spadaly na naréd niemiecki w tamtym czasie. Trudnos¢
te zauwazyl i odnotowal w 1932 roku David Lloyd George,
stwierdzajac, ze stowa takie jak ,katastrofa”, ,ruina” czy ,ka-
taklizm” spowszednialy tak bardzo, iz przestaly wywolywaé
jakiekolwiek uczucie lgku. Sam wyraz ,katastrofa” si¢ zdewa-
luowal — w dokumentach uzywano go rok po roku, aby opisa¢
sytuacje nieporéwnywalnie powazniejsze niz poprzednio. Gdy
marka ostatecznie upadla i wszystko znajdowalo si¢ w ruinie,
nadal byli Niemcy, ktérzy przewidywali Kazastrophe.

Dlatego staralem si¢ ograniczy¢ w tekscie liczbe ,katastrof”,
»krachéw”, kataklizméw”, ,upadkéw” i ,zalaman”, a takze préb
stopniowania kryzysu i chaosu, do dajacej si¢ strawi¢ ilosci, do
ktérej czytelnik moze sobie doda¢ w wyobrazni tyle, ile mu pod-
powiada wspdlczucie.

W jednej sprawie czytelnik musi dziala¢ niezaleznie. Cze-
sto trzeba bylo podawaé réwnowarto$é w funtach lub dola-
rach kwot wyrazonych w markach z lat dwudziestych XX
wieku, aby pokaza¢ skale¢ deprecjacji niemieckiej waluty. Sta-
ty proces inflacji we wszystkich krajach zachodnich sprawia,

15



Kiedy pieniadz umiera

ze przerachowanie tych sum na dzisiejsze wartosci jest nie-
wdzigcznym zajgciem. Przeliczajac niskie kwoty, trzymalem
si¢ starego systemu angielskiego (,£sd”), w ktérym 12 penséw
daje jednego szylinga, a 20 szylingéw sklada si¢ na jednego
funta. Po uplywie tak dlugiego czasu poréwnania kosztéw
zycia sg dosy¢ jalowe; jednak moze warto wiedzie¢ — aby mieé
jakie$ odniesienie — ze funt szterling z lat dwudziestych byl
wart pietnastokrotnie wiecej niz w polowie 1975 roku. Zatem
placa wynoszaca 200 funtéw w 1919 roku odpowiada dzisiej-
szym 3 tys. funtéw'; dziesie¢ éwezesnych szylingéw to obec-
nie okolo siedmiu—o$miu funtéw. W przypadku dolaréw wy-
starczy pomnozy¢ éwezesne sumy sze$é do o$miu razy. Jezeli
jedna marka z 1913 roku odpowiadalaby towarom i ustugom
wartym jednego funta w 1975 roku (niektore rzeczy staly si¢
oczywidcie znacznie drozsze, inne — takie jak praca — tarisze
niz dzisiaj), to proste przeliczenie, cho¢ jedynie przyblizone,
dostepne czytelnikom postugujacym si¢ na co dzien funtami,
zmusza do wyobrazenia sobie — z rozbawieniem lub przera-
zeniem — ze za znaczek pocztowy musieliby zaplaci¢ 148 mln
funtéw.

Nie ma praktycznej zasady, ktéra podpowiadalaby, jak sobie
radzi¢ w ostatnich stadiach inflacji. Do jesieni 1921 roku we-
wnetrzna deprecjacja marki pozostawata czasem daleko w tyle
za spadkiem wartosci tej waluty za granica — dlatego Niemcy
staly sie prawdziwym rajem dla turystéw. Pézniej (od poczatku
1922 roku), gdy spoleczne zaufanie do marki catkiem zaniklo,
ceny krajowe dostosowaly si¢ nagle do kursu dolara, a pod ko-
niec nawet znacznie wyprzedzaly upadek marki. Bylo to kolej-
ne w tamtych czasach zjawisko, ktére fatalnie skomplikowalo
problem, a potem przez wiele lat budzito zainteresowanie eko-
nomistéw.

! Piszac ,dzisiejszym”, autor ma na mysli rok 1975; to samo odnosi si¢ do

stowa ,obecnie” w dalszej czesci tego zdania (przyp. thum.).
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Jest to, jak sadze, opowies¢ z moratem. Dowodzi prawdzi-
wosci rewolucyjnej tezy, ze jezeli chee si¢ zniszczy¢ jakis kraj,
to trzeba najpierw zepsu¢ jego walute. Zdrowy pienigdz musi
by¢ zatem pierwszym bastionem obrony kazdego spoleczen-
stwa.



rozdziat

/toto na zelazo

1913 roku, tuz przed pierwsza wojng $§wiatows, nie-

miecka marka, brytyjski szyling, francuski frank i wlo-
ski lir mialy podobng warto$¢ — miedzy jedna czwarta a jed-
ng piatg wartosci dolara. Pod koniec 1923 roku mozna bylo
wymieni¢ jednego szylinga, franka lub lira na 1 bln marek,
ale w praktyce nikt juz wtedy nie chcial kupowaé niemieckiej
waluty. Marka byla martwa, stoczyla si¢ do poziomu jedne;
bilionowej (0,000 000 000 001) swej poprzedniej wartosci.
Umierala przez prawie dziesi¢¢ lat.

Z poczatku upadek marki przebiegal stopniowo. W czasie
wojny, w latach 1914-1918, jej warto$¢ kursowa skurczyla sie
o polowe, a do sierpnia 1919 roku — o kolejne 50 procent. Jed-
nak na poczatku 1920 roku, chociaz koszty utrzymania od
1914 roku wzrosly niecale dziewie¢ razy, marka zachowala juz
tylko jedng czterdziesta swojej sity nabywczej za granica. Wte-
dy nastapilo dwanascie miesiecy nerwowej fluktuacji, a potem
warto$¢ marki spadala juz z rosngcym impetem, wywolujac
spoleczng nedze i polityczny zamet. W 1923 roku niemiec-
ka waluta ostatecznie oderwala si¢ od rynkowych realiéw,
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z ktérymi od wielu miesiecy byta juz tylko luzno powigzana.
W ¢lad za walutami Austrii i Wegier pograzyta si¢ w otchlani,
a jej upadek okazal si¢ najbardziej spektakularny.

W roku 1923 szalala galopujaca inflacja, finansowe po-
suni¢cia niemieckich wiadz staly si¢ zupelnie irracjonalne,
a katastrofa ekonomiczna pograzyta miliony ludzi. Byl to rok
astronomicznych liczb, ,inflacji taczkowe;j”, nigdy wczesniej
niespotykanych zjawisk finansowych. Smier¢ marki w listopa-
dzie nadeszla jak wybawienie, poniewaz wydarzenia poprzed-
nich o$miu miesi¢ey $wiadezyly o tym, ze stara waluta nigdy
juz nie wyzdrowieje. Stalo si¢ jasne, ze Niemcy beda musiaty
podda¢ sie strasznym rygorom odbudowy finansowej, ktérych
moze by uniknely, gdyby wczesniej zmienily swa polityke.
Przywrécenie monetarnego rozsadku nie tylko spowodowa-
fo bankructwo tysigcy, ograbilo miliony ze $rodkéw do zycia
i usmiercito nadzieje jeszcze wigkszej rzeszy ludzi, ale posred-
nio nalozylo jeszcze straszniejszg ceng, ktéra musial zaplaci¢
caly $wiat.

Inflacja 1923 roku okazala si¢ tak niewiarygodna, a jej ko-
niec nastgpil tak nagle, ze zwykle traktuje si¢ ja raczej jako
historyczne kuriozum — ktérym niewatpliwie tez byla — niz
jako kulminacj¢ ciggu zdarzen gospodarczych, spolecznych
i politycznych o ponadczasowym znaczeniu. Niewazne, ze
przyczyny weimarskiej inflacji sa pod wieloma wzgledami nie-
mozliwe do powtdrzenia — sytuacja polityczna wyglada inaczej
i trudno sobie w ogéle wyobrazi¢, by znowu pozwolono na taki
stopieri chaosu finansowego. Pytanie, ktére nalezy postawi¢ —
zagrozenie, ktére trzeba rozpoznaé — jest nastgpujace: w jaki
sposéb inflacja, jakkolwiek spowodowana, wplywa na kraj,
jego rzad, obywateli, urzednikéw, spoleczeristwo? Mozliwe,
ze im bardziej materialistyczne spoleczeristwo, tym inflacja
rani bolesniej. Jezeli kierowa¢ si¢ tym, co na poczatku lat dwu-
dziestych XX wieku przeszty pokonane paristwa centralne, to
upadek uznanego, tradycyjnego i zaufanego $rodka wymiany,

20



I rozdzial 1 | Zloto na zelazo

waluty — ktéra jest uniwersalnym miernikiem wartosci, kté-
ra gwarantuje status spoleczny, od ktérej zalezy bezpieczen-
stwo i za ktérej pomocg gromadzi si¢ oszczgdnosci — wywoluje
tak wielka chciwos¢, przemoc, niedole i nienawis¢, karmiong
gléwnie lekiem, ze zadne spoleczedstwo nie moze go prze-
trwaé niezmienione i niepokaleczone.

Nie ulega watpliwosci, ze lata 1922-1923 przyniosty upa-
dek niemieckiej, austriackiej i wegierskiej burzuazji oraz giéd,
choroby, nedze, a czasami $mier¢ jeszcze szerszym warstwom
spoleczenstwa. Kazdy naréd méglby pewnie bez wigkszego
uszczerbku przejsé¢ taka prébe, gdyby byla to jedna straszna
burza w spokojnej epoce. Najbardziej jednak morale tych spo-
teczenistw zniszcezyl fakt, ze lata te stanowily tylko surreali-
styczne apogeum dlugiego okresu niewyobrazalnych obcigzen
najrézniejszego rodzaju. Jezeli chodzi o sytuacj¢ finansowa, to
ostateczny kataklizm wisial w powietrzu przez niemal cztery
lata. Zawsze w koricu nastgpowal, a zaraz potem nadchodzit
jeszcze wigkszy — a potem znowu, i znowu, i znowu. Wszystkie
przeméwienia, artykuly w gazetach, akta urz¢dowe, telegramy
dyplomatyczne, listy i pamietniki z tego okresu — miesigc po
miesigcu, rok po roku — zawieraja jedna teze: tak diuzej byé¢
nie moze. A jednak zawsze bylo, i to jeszcze gorzej, a potem
jeszeze i jeszcze. W 1921 roku wydawalo si¢ niewyobrazalne,
by rok 1922 még! przynies¢ wicksze wstrzasy. A jednak przy-
niést, lecz zostaly one przyémione, lub nawet calkiem przy-
kryte, przez to, co stalo si¢ w kolejnym roku.

Przypisywanie rozpaczliwej sytuacji tych krajéw jedynie in-
flacji bytoby oczywiscie bledem. W zimie 1918-1919 wszystkie
trzy przeszly rewolucje polityczne, a wezesniej doswiadcezyty
wszelkich niedostatkéw czasu wojny i miazdzacej kleski mili-
tarnej: tak Ze warunki byly zasadniczo niesprzyjajace jakiemu-
kolwiek odrodzeniu ducha narodowego, ktére nie wynikaltoby
z pragnienia zemsty, i pozostalyby takie nawet wtedy, gdyby
traktaty pokojowe pozwolily przegranym chocby stopniowo
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stang¢ gospodarczo na nogi. Nie zawsze jest jasne, ktére wy-
darzenia — powstania ludowe, zadania aliantéw czy zamachy
polityczne — przyczynily si¢ do paniki inflacyjnej, a ktére same
byty bezposrednio lub posrednio wynikiem nieustannej depre-
cjacji waluty i wzrostu kosztéw utrzymania.

Bez watpienia jednak inflacja poglebiata kazdy problem,
niweczyla kazda szanse narodowego odrodzenia i indywidual-
nego sukcesu, a ostatecznie stworzyla idealne warunki do tego,
aby ekstremisci z prawicy i lewicy mogli podzegaé motloch
przeciw panistwu, jedng warstwe spoleczng przeciw innej war-
stwie, ras¢ przeciw rasie, rodzine przeciw rodzinie, meza prze-
ciw zonie, branze¢ przeciw branzy, miasto przeciw wsi. Ostabita
determinacje narodu, podczas gdy zwykle braki lub potrzeby
mogly ja wzmocni¢. Cze¢sciowo ze wzgledu na jej niesprawie-
dliwie dyskryminacyjny charakter wydobyta ze wszystkich to,
co najgorsze — z przemystlowcéw i robotnikéw, rolnikéw i chio-
péw, bankieréw i sklepikarzy, politykéw i urzednikéw, gospo-
dyn domowych, zolnierzy, kupcéw, rzemieslnikéw, gérnikéw,
lichwiarzy, rencistéw, lekarzy, przywédcéw zwiazkowych,
studentéw, turystow — (zwlaszcza turystéw). Podsycala strach
i poczucie braku bezpieczeristwa wsréd tych, ktérzy juz i tak
dobrze je znali. Rozbudzila ksenofobi¢. Zachgcala do pogardy
dla rzadu i podwazania porzadku publicznego. Powodowata
korupcje nawet tam, gdzie dotad jej nie znano, a bardzo cz¢-
sto tam, gdzie powinna by¢ niemozliwa. Stanowila najgorsze
mozliwe preludium — cho¢ oddzielone o kilka lat — wielkiego
kryzysu, a takze tego, co nastapilo pézniej.

Inflacje z poczatku lat dwudziestych trzeba z powrotem
umiesci¢ w jej kontekscie historycznym — i raczej nie nalezy go
na sile pomija¢. Przeciez nikt powaznie nie bedzie twierdzit,
ze niemiecka inflacja bezposrednio wywolata wielki kryzys ani
ze byla jedyna przyczyna powstania nazistowskich Niemiec.
Niewatpliwie jednak uczynita §wiatowy kryzys jeszcze trud-
niejszym do zniesienia i stanowila jeden z czynnikéw, ktére
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ulatwily nazistom dojscie do wladzy. Celem tej ksigzki nie
jest tworzenie analogii i prognozowanie na jej podstawie, ze
podobny los moze spotkaé¢ kazdy uprzemyslowiony, demokra-
tyczny kraj, ktéry wpadnie w kleszcze wysokiej inflacji, ale
raczej pokazanie na przykladzie tej wyjatkowej historii, co in-
flacja moze zrobi¢ z ludZzmi i co w konsekwencji ludzie moga
zrobi¢ sobie nawzajem.

Zrédta niemieckiej inflacji — zaréwno wewnetrzne, jak
i zewnetrzne — maja pod pewnymi wzgledami fundamental-
ne, a pod innymi incydentalne znaczenie dla tego tematu. Juz
w czasie wojny niemieckie regulacje finansowe pozwalaly na
najbardziej razace naduzycia w ramach krajowego systemu
bankowego. Ostatecznie doprowadzity do tego, ze powojen-
na inflacja przebiegala w sposéb niekontrolowany, a charak-
ter przedstawianych przez entent¢ zadari reparacyjnych — od-
szkodowania za wojne — zachgcal do drukowania pieniedzy
z calkowitym pominig¢ciem innych, korzystniejszych strategii
dzialania. Nie mozna tez zapominac o tym, ze niemieccy prze-
myslowcy bezwzglednie popychali swéj rzad w strone kata-
strofy monetarnej.

Niemniej jednak naturalng reakcja wickszosci Niemcéw,
a takze Austriakéw i Wegréw — podobnie jak wszystkich in-
nych ofiar inflacji — bylo zalozenie, Ze to nie ich pieniadze tra-
cg warto$¢, tylko towary staja si¢ coraz drozsze w kategoriach
bezwzglednych; ze to nie ich waluta ulega deprecjacji, ale ze —
zwlaszcza na poczatku — kurs innych walut w nieuzasadnio-
ny sposéb idzie w gére, windujac ceny wszystkich artykuléw
pierwszej potrzeby. Przypominalo to sposéb myslenia ludzi,
ktérzy uwazaja, iz planety, Storice i inne gwiazdy obracaja si¢
wraz z Ksiezycem wokét Ziemi.

Wiele lat pézniej, w dlugim wywiadzie udzielonym Pe-
arl Buck, Erna von Pustau, ktérej ojciec prowadzil niewielki
targ rybny w Hamburgu, podkreslata to samo: ,Méwilo sie:
»dolar znowu idzie w goére«, chociaz w rzeczywistosci dolar
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pozostawal na tym samym poziomie, to nasza marka spada-
ta. Ale trudno nam bylo stwierdzi¢, ze jej warto$¢ maleje, bo
liczbowo ciagle szta w gér¢ — podobnie jak ceny — i to wydawa-
to si¢ znacznie bardziej oczywiste niz konstatacja, ze nasze pie-
nigdze traca warto$¢... Wszystko to wygladalo na szaleristwo
i doprowadzato ludzi do szalenistwa’.

Innymi slowy, przyczyny spadku wartosci marki, ktére
umknely tez uwadze niemieckich politykéw i bankieréw, mia-
ly niewiele wspélnego z tym, jak ludzie — indywidualnie czy
zbiorowo — reagowali na marke. Wiekszo$¢ trzymala sie mar-
ki, waluty, ktéra znali i w ktérg wierzyli, jeszcze dlugo po tym,
jak kolejny raz okazalo sig, ze jest za pig¢ dwunasta. Przewa-
zajaca czg¢$é nie miata wyboru, ale wszyscy byli zacheceni lub
zdezorientowani hastem Banku Rzeszy ,Mark gleich Mark” —
czyli: w banknocie czy w zlocie, marka to zawsze marka. Gdy
ceny rosly, ludzie nie zadali stabilnej sily nabywczej swoich
pieniedzy, tylko wigcej marek na zakup potrzebnych rzeczy.
Drukowano ich zatem coraz wigcej i wiecej. Inflacja, trwajaca
juz cztery lata, gdy rewolucja obalila stary rezim, stanowila ko-
lejne przytlaczajace Zrédlo niepewnosci, jako dodatek do wielu
innych niewiadomych towarzyszacych narodzinom Republiki
Weimarskie;.

Chociaz niemiecka rewolucja listopadowa zaczela si¢ jako
bunt zolnierzy przeciwko nieudolnym dowédcom i miata na
celu usuniecie kasty oficeréw, ktérzy spowodowali kleske mi-
litarng kraju, u jej podloza lezaly tez niewatpliwie czynniki
gospodarcze. Poparcie dla rad Zolnierzy, powstajacych w kaz-
dej jednostce pod koniec wojny, czg¢sto wynikalo z katastro-
falnej sytuacji finansowej bardzo wielu Zolnierzy oraz ich
rodzin. Te frustracje umiejetnie wzmacniata grupa doswiad-
czonych agitatoréw antywojennych, przybylych na front wio-
sng 1918 roku — przywddcéw strajkéw, ktére spustoszyly kraj
po traktacie brzeskim z komunistyczng Rosja. Bezwzgledne
warunki tego porozumienia byly tylko kolejnym z razacych
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politycznych bledéw — takich jak nieograniczone dzialania
wojenne lodzi podwodnych, ktére sprowokowaly Stany Zjed-
noczone do wojny, czy umozliwienie powrotu Wlodzimierza
Lenina do Piotrogrodu — popelnionych przez niemiecki Sztab
Generalny, w ktérym cesarz lubil uwaza¢ si¢ za gléwnego do-
wddce. Péznym latem 1918 roku w armii szerzyly si¢ defetyzm
i niezadowolenie, a gdy wreszcie przyszla porazka, armia byta
podzielona na zolnierzy zawodowych i poborowych.

Naczelne dowédztwo natychmiast podjelo prébe odsuniecia
od siebie odpowiedzialnosci za przegrang wojne. Gdy cesarz
uciekl do Holandii co najmniej o tydzien za pézno, by w ja-
kiejkolwiek postaci utrzymaé monarchie, a Ludendorff zbiegt
do Szwecji, niewdzigczna konieczno$¢ podpisania zawiesze-
nia broni spadia na szefa wladz cywilnych. Miesigc pézniej,
w grudniu 1918 roku, prezydent Friedrich Ebert pod Brama
Branderburskg wital w domu legiony slowami: ,Pozdrawiam
was, ktérzy niezwyciezeni wracacie z pola bitwy”.

Mit Dolchstoss, czyli noza w plecy wbitego armii przez
tchérzliwych politykéw i zdradzieckich intelektualistéw de-
kujacych sie na tylach, kultywowano potem do tego stopnia,
ze demokratyczna ewolucja zostala zatruta u samego Zrédla.
Bylo to cigzkie brzemi¢ dla nowego cywilnego rzadu, bez
przygotowania i z niesprawdzong konstytucja rzuconego na
gleboka wode¢ demokracji. Gabinet ten, przyjmujacy na sie-
bie odpowiedzialno$¢ za miazdzaca porazke, nie dysponowal
odpowiednim zapleczem osobowym ani materialnym, nie byl
wiec wystarczajaco mocny, aby poradzi¢ sobie z finansowym
i fiskalnym dziedzictwem aroganckiego, militarystycznego es-
tablishmentu, ktéry prowadzit wojne praktycznie z wylacze-
niem politykéw i ekonomistéw.

Nowa republike obcigzala tez nienawisé korpusu oficerskie-
go, stale rozbudzajacego prawicowe niezadowolenie i wrzenie
w okresie, gdy rzad ledwo radzil sobie ze wzmozong agita-
cja lewicowa po rewolucji w Rosji. Przewrét w Niemczech,
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podobnie jak w Austrii, przebiegal stosunkowo tagodnie. To
prawda, ze gdy komisja rozejmowa zakoriczyla swoje zadanie,
w Berlinie szerzyla si¢ rewolta i z godziny na godzine coraz
wiecej lojalnych dotad oddzialéw przechodzilo na strong re-
wolucjonistéw. Faktem jest tez, ze wszystkich dwudziestu
dwéch lokalnych niemieckich monarchéw obalono jeszcze
przed formalng abdykacja cesarza; kiedy Ludwik III Bawar-
ski wymykal si¢ z patacu Wittelsbachéw we mgle, z czterema
cérkami u boku i pudelkiem cygar pod pacha — w jego pa-
trymonium ogloszono juz republike radziecka. Rewolucja nie
miala jednak zadnych innych celéw poza zburzeniem starego
porzadku. Nie bylo ani barykad, ktérych mozna by bronié, ani
linii ognia, ktére mozna by atakowac.

Ten zamet znalazl bezposrednie odzwierciedlenie wéréd
szlachty i czlonkéw korpusu oficerskiego, bolesnie §wiado-
mych utraty swojego statusu na skutek odejscia najwyzszego
dowddcy. Oficerowie w przeszlosci tworzyli niemal oddzielng
klase i wcigz pozostawali poza jurysdykcja sadéw cywilnych,
totez zapamigtali rewolucje przede wszystkim jako wysta-
pienie ludowe — w czasie jego trwania Zolnierze zostali od-
traceni i zniewazeni przez tych, ktérych chronili. Dowédcy
widzieli, jak kraj pograza si¢ w chaosie, rozpadaja si¢ instytucje
publiczne, za ktére walczyli, dostrzegali dezorganizacje, fru-
stracje, gléd i niedostatek. Co gorsza, bolszewicy, przenika-
jacy do kraju i prébujacy obali¢ stary porzadek, wydawali sig
przejmowac wiadze. Do star¢ sit lewicy z jednostkami wojska
doszlo w Akwizgranie, Kolonii, Essen i wielu innych miej-
scach. W Brunszwiku rada zolnierzy i robotnikéw, witajaca
szwadron huzaréw powracajacy z frontu, zostala rozniesiona
Za swoje starania.

Krytyczny moment, decydujacy o losach niemieckiej armii,
nastgpil na kilka godzin przed podpisaniem zawieszenia broni.
Spartakisci — niemieccy bolszewicy, ktérzy pézniej stworzyli
Komunistyczng Parti¢ Niemiec — juz gromadzili si¢ na ulicach
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Berlina. Wtadze cywilne (w ich imieniu wystepowal prezydent
Ebert), bojac si¢, ze godziny demokracji s3 policzone, zawar-
ty z niemieckim dowédztwem naczelnym (reprezentowanym
przez generata Wilhelma Grénera) uktad o wspétpracy w sttu-
mieniu bolszewizmu, przywréceniu porzadku i utrzymaniu
dyscypliny wojskowej. To ocalito armig: republikariski rzad —
praktycznie rzecz biorgc rezim rewolucyjny — polecil radom
zolnierzy, by bez zastrzezen poparly oficeréw, i po trzech mie-
sigcach Zgromadzenie Narodowe zebralo si¢ w Weimarze pod
ostong wojska.

Absolutnie niezwykla byla szybkos¢, z jakg armia niemiec-
ka, ktéra z powodu swoich wygérowanych ambicji i strate-
gicznych porazek doprowadzila Niemcy do takiego upadku,
wlasciwie odzyskala uprzywilejowana pozycje. Chociaz ochot-
nicze organizacje paramilitarne — freikorpsy — wykorzystano
do ochrony obrad w Weimarze i stlumienia powstani sparta-
kistéw w marcu 1919 roku, to juz w maju wlasciwa armia byta
calkowicie zreorganizowana i miala 400 tys. przeszkolonych
ludzi pod bronis.

Niemcy poniosty jednak kleske nie tylko na polu bitwy. Na-
16d, ktéry przed wszystkimi innymi nauczyl si¢ czyni¢ cnotg
z wojny i stawia¢ zolnierskie rzemioslo wyzej niz inne profe-
sje, gdy nadszed! koniec, musial szuka¢ kozléw ofiarnych. Mit,
wedlug ktérego armia niemiecka byla niepokonana w polu,
utrzymywal si¢ nie tylko dlatego, iz Niemcy chcieli w niego
wierzy¢, ale réwniez z tego wzgledu, ze gdyby inne czynniki
nie mialy decydujacego wplywu, klgska militarna wydawata-
by si¢ malo wiarygodna. Jesli za ,pozalowania godny wynik
wojny”, jak to spokojnie ujal Hindenburg, winy nie ponosito
naczelne dowédztwo, to logicznie rzecz biorgc, musiala ona
leze¢ gdzie indziej. Jednak gdy skoriczyla si¢ wojna i zaczely
si¢ wzajemne oskarzenia, wydawalo si¢, ze naczelne dowddz-
two, ktére w lecie 1918 roku nie dopuszczalo cywilnego rzadu
do wiedzy o prawdziwych perspektywach wojny, autentycznie
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nie zdawalo sobie sprawy z tego, iz zalamanie machiny wojen-
nej — tej zlozonej syntezy uzbrojenia, ludzi i ducha bojowego —
wynikalo w réwnym stopniu z blednej polityki gospodarczej,
jak iz innych czynnikéw.

Bardzo mozliwe — nie ma powodu, by w to watpi¢ — ze
w 1914 roku liczono na krétka wojne i szybkie zwycigstwo.
Takie oczekiwania oraz perspektywa odszkodowan wojen-
nych od ententy mogly uzasadnia¢ tymczasowe odejscie, na-
wet bardzo ekstrawaganckie, od znanych regul zarzadzania
finansami. Korzysci z podboju mogly znacznie przewyzszaé
straty wynikajace z krétkotrwalego wprowadzenia autarkii:
Niemcy wprost zapowiadaly, ze zamierzaja przejaé francuskie
kolonie. Niemniej jednak fakt, iz te samg polityke monetarng
prowadzono bez wigkszych zmian nie tylko wtedy, gdy stalo
si¢ jasne, ze szybkie zwycigstwo jest niemozliwe (wladze mo-
gly o tym nie wiedzie¢), ale tez kiedy nastal pokéj, i w kolej-
nych latach, zdawalby si¢ przeczy¢ temu, iz niemiecka inflacja
byta skutkiem zastosowania doraznych §rodkéw. Chociaz wiec
banknoty stanowily prawny $rodek platniczy od 1910 roku —
tak, rzeczywiscie byla: w czgsci wynikalo to z posiadania sa-
mowolnej armii, ktéra dazyla do wojny, oraz federalnego par-
lamentu, ktéry mimo ograniczonych uprawniert w stosunku do
poszczegdlnych monarchii wechodzacych w sklad cesarstwa,
musial znalez¢ pienigdze, zeby za nig zaplacié.

Pierwszy etap inflacji mial miejsce pod rzadami niejakie-
go Karla Helffericha, ministra finanséw w latach 1915-1917.
Przed rokiem 1914 polityke kredytowa Banku Rzeszy (Re-
ichshank) regulowalo Prawo bankowe z 1875 roku, zgodnie
z ktérym co najmniej jedna trzecia emitowanych banknotéw
musiata mie¢ pokrycie w zlocie, a reszta w zdyskontowanych
trzymiesigcznych wekslach, odpowiednio gwarantowanych.
W sierpniu 1914 roku podjeto dzialania, by zaplaci¢ za woj-
n¢ oraz chroni¢ krajowe rezerwy zlota. Ten drugi cel zostal
osiagnicty dzigki prostemu zabiegowi zawieszenia wykupu
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w zlocie banknotéw emitowanych przez Bank Rzeszy. Sposo-
bem na zrealizowanie pierwszego celu bylo zalozenie bankéw
kredytowych, ktére mialy zdobywaé pieniadze, po prostu je
drukujac. Banki kredytowe mialy udziela¢ pozyczek bizne-
sowi, krajom zwigzkowym, miastom i nowym korporacjom
wojennym, a ponadto pozyczaé $rodki na zakup obligacji wo-
jennych. Banknoty drukowane przez banki kredytowe — o no-
minatach od 1 do 50 marek — mialty by¢ uznawane za prawny
s§rodek platniczy; te, ktérych nie przejal Bank Rzeszy, zostaly
natychmiast wprowadzone do obiegu. Jednak najbardziej zto-
wieszcze okazalo si¢ przyzwolenie na to, by bank centralny
Rzeszy pokrywal emisj¢ banknotéw trzymiesi¢cznymi weks-
lami skarbowymi, tak ze mozna bylo redyskontowaé nieogra-
niczone ilosci, zabezpieczajac je papierowym pienigdzem.

Tak wlasnie, rozmysélnie i prosto, rzad planowal sfinanso-
wacé wojne — nie przez podatki, tylko przez pozyczki — a dru-
kowanie pieniedzy mialo zaspokaja¢ potrzeby rzadu i rosnacy
popyt na kredyt w prywatnym biznesie. Wplywy z podatkéw
mialy nie odgrywad najmniejszej roli w pokrywaniu kosztéw
wojny przed 1916 rokiem. Wprowadzona przez entente bloka-
da paristw centralnych sprawita, ze Niemcy, ktére wezesniej,
w ciggu ponad pél wieku, staly si¢ krajem gléwnie handlo-
wym, nie mogly zrobi¢ nic innego, jak tylko znowu oprze¢ si¢
jedynie na wlasnych zasobach, prowadzac najbardziej niszczy-
cielska wojn¢ w historii. Te rezerwy musialy si¢ nieuchronnie
skonczy¢. Pytanie brzmiato: kiedy zostanie wystawiony rachu-
nek i kto za niego zaplaci.

Wszystkie wydatki wojenne Niemiec wyniosty 164 mld ma-
rek, ale poniewaz w czasie wojny sila nabywcza tej waluty sta-
le malala, odpowiadalo to jedynie okolo 110 mld przedwo-
jennych marek (czyli okolo 5,5 mld funtéw): zasada ,Mark
gleich Mark™ stata si¢ fikcja. Obligacje wojenne byly naj-
wazniejszym zrédlem tych pieniedzy, ich osiem emisji zapew-
nifo trzy piate calej sumy. Reszte pokryly banki kredytowe,
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chetnie przyjmujace skarbowe weksle (weksle o wartosci nie-
mal 30 mld marek po zakoriczeniu wojny byly nadal trzymane
poza Bankiem Rzeszy), a takze podatki.

To ostatnie zrédlo zdawalo si¢ jednak nie pasowaé do calej
koncepcji. W marcu 1915 roku Helfferich oglosit w Reichsta-
gu, ze wojna bedzie finansowana wylacznie z pozyczek — tak
ze niewielka kwota wplywéw podatkowych pozyskanych na
ten cel, najpierw z podatku od dochodéw wojennych i podatku
obrotowego, a péZniej z podatku weglowego i transportowego,
wynosita mniej niz 8 mld marek rocznie nawet w 1917 roku.
Suma ta nie pokrywala ani ponadplanowych wydatkéw spo-
wodowanych przez inflacje, ani nawet obcigzen z tytulu odse-
tek za dlug wojenny: zatem koszt wojny przekraczal wplywy,
a ilos¢ pieniedzy w obiegu byla w 1917 roku pig¢ razy wigksza
niz w 1913. Gdy z dnia na dzieri zmniejszala si¢ dostepnos¢
artykuléw pierwszej potrzeby, pieniedzy na ich zakup bylo
odpowiednio coraz wiecej. Kiedy zaczely rozkwitaé spekulacije
wojenne — podatek od zyskéw z wojny byl jedynie politycznym
gestem, i do tego nieskutecznym, a nie powazng innowacja fi-
skalng — wplyw bankéw na cala gospodarke proporcjonalnie
si¢ zmniejszyl. Nawet gdyby Niemcy nie przegraly wojny, to
po 1918 roku czekaloby je trudne zadanie naprawy swoich fi-
nansow.

Dr Hjalmar Schacht, ktéry pézniej jako prezes Banku Rze-
szy ratowal z opresji Republik¢ Weimarska, a jeszcze pézniej
tworzyl potege finansowg hitlerowskich Niemiec, w ten spo-

s6b opisywal bledy Helffericha:

Niemcy staraly si¢ pokry¢ kolosalne koszty wojny, nawolujac lu-
dzi do poswiecenia. ,Oddalem zloto na zelazo” — brzmial slogan
zachecajacy do przekazywania ztotych 0zdéb i bizuterii. , Inwestuj
w obligacje wojenne” — glosit apel do patriotycznego poczucia
obowigzku wszystkich klas spolecznych. Kolejne emisje obligacji

wojennych stopniowo przemienialy wigksza czes¢ prywatnych
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niemieckich fortun w papierowe roszczenia wobec paristwa. Nasi
wrogowie, zwlaszcza Wielka Brytania, poszli inng droga. Koszty
wojny pokrywali wplywami z podatkéw nakladanych giéwnie na
te branze i grupy, dla ktérych wojna oznaczata dobra koniunktu-
re. Brytyjska polityka podatkowa okazala si¢ spolecznie bardziej
sprawiedliwa niz niemiecka polityka obligacji wojennych, ktére

stracity warto$¢ po wojnie.

Gdy kosztowna machina wojenna z mozolem posuwala
si¢ do przodu, prowadzona polityka i okolicznosci ostabity fi-
nansowy instynkt narodu niemieckiego, zwlaszcza tych klas,
ktére mialy najwigcej do stracenia. Wszystkie niemieckie giel-
dy papieréw wartosciowych zamknieto na czas wojny, zatem
nieznany pozostawal wplyw polityki Banku Rzeszy na rynek
akcji. Co wiecej, nie publikowano kurséw wymiany walut
i tylko ci, ktérzy mieli kontakt z neutralnymi rynkami, takimi
jak Amsterdam i Zurych, mogli odgadnaé, co si¢ dzieje. Nigdy
nie byto wiadomo, w jakim stopniu gwaltowny wzrost cen kra-
jowych wynika z dzialani gospodarczych i niedoboréw wojen-
nych, w jakim za$ z inflacji — a znaczenie tych oficjalnych cen
jeszcze trudniej bylo rozszyfrowaé ze wzgledu na duzo wyzsze
stawki obowigzujgce na czarnym rynku. Dopiero gdy wojna si¢
skoniczyla i cenzura zostala zniesiona — cho¢ blokada aliantéw
nadal trwala — dla wszystkich stalo si¢ jasne, ze Niemcy spo-
tkala katastrofa gospodarcza niemal tak druzgocaca jak klgska
militarna.

Z nastaniem pokoju Niemcy w koncu przejrzeli na oczy,
ale nie znaczy to wcale, ze trudnosci i niesprawiedliwosci wy-
wolane inflacja wojenng przeszly niezauwazone. Paskarstwo
stanowilo tylko jedno ze Zrédel rosngcego niezadowolenia
spolecznego. Wiele szkéd spowodowalo tez rozregulowanie
starego modelu réznic w ptacach. W sierpniu 1921 roku, z per-
spektywy prawie dwéch lat od korica wojny, gazeta ,Vossische
Zeitung” pisala:
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niekorzystnie na morale narodu. ,Muszg istnie¢ ludzie, ktérzy
maja pozytek z wojny”?, stwierdzil jeden z mlodych Zolnierzy
w powiesci Remarque’a Na zachodzie bez zmian, a na ostatnich

Nasza porazka militarna wynikala z faktu, ze na kazdy tysiac
zolnierzy w okopach dwukrotnie wigcej dezerteréw i dekowni-
kéw pozostawato w domach. Dezerteréw motywowaly bardziej
kwestie ekonomiczne niz militarne. Wzrost cen byt gtéwnym
powodem nedzy rodzin zolnierzy. [...] Jako pierwsi ucierpieli
ci, ktérzy nie mieli udzialu w powszechnym wzroscie dochodéw
papierowych, zolnierze, ktérzy nie skorzystali na podniesieniu
wynagrodzer, zwickszeniu zyskéw handlowych i rozwoju prze-
mystu wojennego, [ ...] oni zdawali sobie sprawe z tego, ze sytu-
acja ich oraz ich rodzin bedzie po wojnie beznadziejna. Stad ta
apatyczna, posepna postawa zolnierzy na przepustkach w ostat-

nich latach wojny.

Innymi stowy, nawet w czasach wojny inflacja odbijala si¢

jej stronach padly gorzkie stowa: ,Wlasciciele fabryk w Niem-

czech stali si¢ bogaczami — nam dyzenteria rznie kiszki™. Ga-

zeta dopatrywala si¢ winy za ten stan rzeczy tam, gdzie rze-

czywiscie przynajmniej cze$ciowo nalezalo jej szukaé:

Teraz trzeba przyznaé, ze co do zasady przyczyna deprecjacji
i utraty sity nabywczej marki nie byt ani bilans handlowy w cza-
sie wojny, ani ocena naszej sytuacji militarnej za granicg, lecz
wykorzystanie naszej waluty do tego, aby zapewni¢ wplywy skar-
bowi paristwa, co oznaczalo fikcyjny wzrost dochodu krajowe-
go. Emitujac miliardy w postaci optat nadzwyczajnych, obligacji
wojennych, weksli skarbowych, i tak dalej, bez §ciagania z obiegu

odpowiednich kwot w formie podatkéw, pafistwo nieustannie

2

Erich Maria Remarque, Na zachodzie bez zmian, thum. Stefan Napierski,

Wyd. ,,Slqsk”, 1956, s. 142 (przyp. tlum.).

3

1bid., s.191.
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tworzylo nowy dochéd papierowy, podczas gdy realne bogactwo

narodowe stopniowo wyczerpywala wojna.

Juz sama wojna byla dostatecznie cigzkim ciosem dla nie-
mieckiej gospodarki. Postanowienia traktatu rozejmowego,
a potem pokojowego, wstrzasnely jej podstawami. 11 listopa-
da 1918 roku w Compiegne oczekiwano takich warunkéw jak
oddanie niemieckiej floty, wycofanie si¢ z Alzacji i Lotaryn-
gii oraz natychmiastowe wyjscie wojsk niemieckich z Belgii
i Francji. Trudniej bylo przetkna¢ przekazanie niemieckich
kolonii w Afryce oraz okupacje Nadrenii przez aliantéw. Jed-
nak postanowienie, ze blokada paristw centralnych bedzie
trwala, dopdki nie zostang uzgodnione i podpisane warunki
pokojowe, uderzylo w niemieckie spoleczenstwo najbardzie;.
Szacowano, ze poziom zycia w Niemczech spadl o okolo polo-
we w stosunku do tego sprzed wojny. Znamienne, iz pierwsza
demonstracja rewolucyjna w Monachium, gdzie 7 listopada
100 tys. oséb wyszlo na ulice, zostala wywolana przez wzrost
ceny litra piwa o 6 fenigéw. Nie tylko Zolnierze poborowi stra-
cili cierpliwosé.

Gdy w pazdzierniku 1918 roku general Erich Ludendorff
nagle oglosil, Zze trzeba zawrzeé rozejm na praktycznie kaz-
dych warunkach, dyktatura militarna w Niemczech upadia,
a koalicja Socjaldemokratycznej Partii Niemiec (SPD), Po-
stepowej Partii Ludowej i Niemieckiej Partii Centrum, kté-
ra $cisle wspotpracowala w Reichstagu przez wigksza czgsé
poprzednich dwéch lat, niespodziewanie znalazla si¢ u wia-
dzy i musiala wzigé na siebie odpowiedzialnosé za ratowanie
sytuacji. Tamtej jesieni, mijajacej w atmosferze anarchii, rzad
w sposob nieunikniony stal si¢ obiektem niemal natychmia-
stowych atakéw ze wszystkich stron. Swoja nowg role — rzg-
du rewolucji (cho¢ nie byt szczegélnie rewolucyjny) — przyjat
z niepokojem. Proklamacja republiki stanowila w pewnym
stopniu dzialanie obronne przed bolszewicka fala. Na lewicy
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niezalezni socjalisci zostali zrazeni powtarzajaca si¢ gotowo-
$cig SPD do glosowania za kredytami wojennymi, natomiast
spartakisci cheieli przej$é z jednej skrajnosci w drugg i wyste-
powali przeciwko rzadom parlamentarnym. Na prawicy nie
darzono republiki mito$cig, a w kazdym razie fakt, ze Mathias
Erzberger, przywédca Partii Centrum, podpisal traktat rozej-
mowy, stawial go na calkowicie straconej pozyciji.

W styczniu 1919 roku odbyly sie pierwsze od 1912 roku
wybory do Reichstagu. Glosowanie, w ktérym wzig¢lo udzial
ponad 30 mln wyborcéw (przeszto 80 procent uprawnionych),
przyniosto koalicje, ktéra miata skonfrontowaé si¢ z warun-
kami pokojowymi przedstawionymi w czerwcu przez alian-
téw. Najwazniejszy element koalicji stanowila nowa Niemiec-
ka Partia Demokratyczna (DDP), i to wlasnie demokraci
byli gléwnymi autorami ukonczonej w sierpniu konstytucji
weimarskiej. Sir John Wheeler-Bennett* pisal w 1919 roku,
ze narodowi niemieckiemu brakuje juz zdolnosci fizycznych
i moralnych, aby dalej stawiaé¢ opér:

Nie mieli sity, by przelozy¢ swoja nienawiéé na aktywny opér.
Zamiast tego pielegnowali ja w sercu, ogrzewajac sic ogniem

swoich uraz.

Podsycaly ten ogient warunki traktatu wersalskiego. Alianci
wysuneli je wiasciwie bez Zadnych uprzednich konsultacji, lecz
niemiecki rzad i tak musial je przyja¢ pod grozbg dalszych cigz-
kich sankcji. Dotad Niemcy tudzily si¢, ze pokéj bedzie oparty
na slynnych czternastu punktach prezydenta Wilsona i ze zasa-
da narodowego samookreslenia nada ksztalt przyszlej Europie.
Uwazano, iz samo zniesienie starego rezimu sprawi, ze nieprzy-
jaciele zaproponuja znosne warunki; jednak w tych kalkulacjach
nie brano pod uwage determinacji Francuzéw — wynikajacej

* Wksigzee The Nemesis of Power, Londyn: Macmillan 1953, cz¢$¢ I, rozdziat 1 (vii).
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z leku, pragnienia zemsty lub dazenia do karzacej sprawiedli-
wosci — by zapobiec jakiemukolwiek odrodzeniu si¢ Niemiec.

Traktat wersalski odebral Niemcom nie tylko kolonie, ale tez
jedng siédmg przedwojennego terytorium — na péinocy, polu-
dniu, wschodzie i zachodzie — oraz jedng dziesigtg ludnosci. Na
jego mocy Alzacja i Lotaryngia wrécily do Francji, ktéra miata
okupowa¢ Nadrenie i przez pietnascie lat wykorzystywac wegiel
z Zaglebia Saary; potem o przyszlosci tego terytorium — a takze
Goérnego Slaska — miat zadecydowaé plebiscyt.

Konsekwencje tych strat dla gospodarki niemieckiej byly
oczywiécie ogromne — podobnie jak skutki wymogu, by
zmniejszy¢ armi¢ do jednej czwartej jej wielkosci, poniewaz
oznaczalo to, ze ponad ¢wier¢ miliona wigcej zdemobilizowa-
nych zolnierzy trafi na rynek pracy. Nalezalo znalez¢ dla nich
zatrudnienie bez wzgledu na koszty, a przynajmniej tak kalku-
lowano. Zapowiedzig nieszczgscia byly klauzule, ktére obar-
czaly Niemcy odpowiedzialnoscia za wojne i zawieraly zagdania
kolosalnych reparacji — w pienigdzach i w naturze — na pokry-
cie kosztéw poniesionych przez aliantéw. Dalo si¢ to znowu
zauwazy¢ w 1945 roku — poczucie winy za wojne nie istnialo
wezesniej w niemieckiej swiadomosci. Gdy w maju 1919 roku
opublikowano w Berlinie warunki pokojowe, nastgpita reakcja.
Upadt? rzad, a nowy w konicu ugial si¢ i przystal na ultimatum
aliantéw. Chociaz pierwszy parlament weimarski dzialal jesz-
cze z trudem przez kolejny rok, wygladalo to tak, jakby ogrom-
ne osuwisko zablokowalo droge do ozywienia gospodarczego.

W ten sposéb w ciggu kilku miesi¢cy od zawieszenia broni
zaistnialy wszystkie elementy konieczne do najbardziej dru-
zgocacego zalamania monetarnego, jakie kiedykolwiek zda-
rzylo si¢ w uprzemyslowionym kraju. Ze znacznie zredukowa-
nymi zasobami przemyslowymi i zmniejszong sila robocza’,

5 Nie liczgc utracone; sity roboczej na skonfiskowanych terytoriach, Niemcy

odnotowaly 1,6 mln zabitych oraz 3,5 mln rannych w czasie wojny.

w
(921
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beznadziejnie obcigzone niezno$nym brzemieniem reparacji
wojennych, rozciagnietych na blizej nieokreslong przysztos¢,
Niemcy prébowaly stanaé na tym grzaskim gruncie, ktéry
same sobie przygotowaly — na finansowych i fiskalnych regu-
lacjach Helffericha.

Tymczasem wartos¢ marki stala si¢ barometrem zaréwno
migdzynarodowego zaufania do Niemiec, jak i narodowej roz-
paczy mieszkaricéw tego kraju. Przed wojng stosunek wartosci
marki do funta szterlinga wynosit 20 do 1. Po wojnie, w grud-
niu 1918 roku, za jednego funta mozna bylo dosta¢ 43 marki.
Przed przyjeciem warunkéw traktatu wersalskiego w czerwcu
1919 roku funt kosztowal 60 marek — ale w grudniu 1919 roku
byt wart juz 185 marek. Srednia deprecjacja z czaséw wojny na
poziomie okolo 20 procent rocznie zaczgla sprawia¢ wrazenie
trwalego zjawiska.
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Psychologia gieldy André Kostolany

Gra na gieldzie nie przypomina ani szachéw, ani ruletki
— jest zdumiewajacym polaczeniem jednego i drugiego.
Kostolany podstawowe zasady dzialania tej pot¢znej machiny
finansowej ilustruje na przyktadach zdarzen z wlasnego zycia,
zamieniajac nudny wyklad z ekonomii we frapujaca anegdote.

Twoj mozg, twoje pieniadze Jason Zweig
Doswiadczony dziennikarz finansowy siega do najnowszych

odkry¢ neuroekonomii, aby lepiej zrozumie¢ istot¢ procesu

podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Spekulacja intuicyjna Curtis M. Faith

Mimo ze w spekulacji trzeba mie¢ starannie przetestowany
system i wojskowa dyscypling, jesli chee si¢ osiagac rezultaty
naprawde wybitne, trzeba zaufa¢ wlasnej intuicji i instynktowi.
Jak wykorzysta¢ je na wlasng korzysé?

Mistrzowie rynkow finansowych Jack D. Schwager

Czy najlepsi traderzy to mistrzowie wiedzy okultystycznej,
szezedliwi zwyciezey w losowej grze, a moze urodzeni wirtuozi
swojego fachu? Jack D. Schwager zapytal tych, ktérzy na
rynkach zarabiaja najwiccej.

Ksiazka o inwestowaniu tom 1 Rafal Janik

Kompleksowy poradnik dotyczacy inwestowania na rynku
akeiji. W prosty i zrozumialy sposéb wyjasnia, jak funkcjonuja
rynki gieldowe, jak budowac i zarzadzaé swoim portfelem,
a takze jak kontrolowa¢ jego ryzyko. Pisany z perspektywy
polskiej gietdy.



Ksiazka o inwestowaniu tom 2 Rafat Janik

Jak dziatalnos¢ bankéw centralnych wptywa na rynek
kapitatowy? Czy rynek akeji jest dobrym zabezpieczeniem
przeciwko inflacji? Czy warto angazowac swéj kapital w spétki
kontrolowane przez Skarb Panstwa? I wiele wigce;.

Gielda. Poczatek Tomasz Trela

Proces budowy profesjonalnego portfolio inwestycyjnego: od
analizy sprawozdan firm, przez ich kompleksowg wycene, az
po dobdr odpowiednich proporcji i budowe solidnego systemu
zarzadzania ryzykiem. Idealna lektura na poczatek gietdowej

przygody!

Zarzadzanie wielkos$cia pozycji Tom Basso

Ustalanie odpowiedniego rozmiaru pozycji podczas otwierania

transakcji oraz w trakcie jej trwania, bazujac na wielkosci stop

lossa, zmienno$ci, wymaganych depozytach zabezpieczajacych
oraz catkowitym ryzyku portfelowym.

Analiza price action: odwroty Al Brooks

Szczegdtowy przewodnik, w jaki sposdb nalezy wykorzystywac
analize price action w celu czerpania zyskow z rynkowych
odwrotow.

Niezwykle ztudzenia i szalenstwa ttuméw Charles Mackay

Holenderska Tulipanomania, Kompania Mdrz Potudniowych
i Afera Missisipi, czyli trzy najstarsze i najlepiej opisane
kryzysy finansowe. Historyczny esej z 1841 roku.

Trader Vic Victor Sperandeo

Podstawy ekonomii, polityka bankéw centralnych, metody
transakcyjne, ryzyko oraz psychologia oczami mistrza
Wall Street, ktory przez osiemnascie kolejnych lat osiggat
$rednioroczng stope zwrotu na poziomie 72%, a w 1987 roku
przewidzial Czarny poniedzialek.



Zwykle akcje, niezwykle zyski Philip A. Fisher
Absolutny klasyk poruszajacy tematy inwestowania w warto§¢
oraz w spotki wzrostowe.

Najwazniejsza rzecz Howard Marks

Najwazniejsza rzecz w inwestowaniu to...? No wiasnie,
co to jest? Gratka dla dtugoterminowych inwestoréow
skupionych na warto$ci.

Zawod inwestor gieldowy. Nowe ujecie
dr Alexander Elder

Kompendium inwestowania: psychologia, narzedzia
transakcyjne, kontrola ryzyka, zarzadzanie pozycja.

Swiece japonskie i analiza wykreséw cenowych
Steve Nison

Klasyk Steve’a Nisona. Opisy formacji, analiza skutecznosci
i ich faczenie z narzedziami klasycznej analizy technicznej.

Analiza techniczna rynkow finansowych

John J. Murphy

Absolutny klasyk. Nie do pominiecia dla zwolennikéw analizy
techniczne;j.

Sekrety tradingu krotkoterminowego Larry Williams

Troche statystyki i podejécie do tradingu Larryego Williamsa,
zwycigzcy World Cup Championship of Futures Trading
w 1987 roku z zawrotna stopa zwrotu 11 376%.

Analiza price action: trendy Al Brooks

Price action w najczystszej postaci. Czytanie wykresu §wieca
po $wiecy z perspektywy rynkow trendujgcych.

Day trading Joe Ross

Esencja do$wiadczenia Joe Rossa. Formacja 1-2-3, haka Rossa,
waskiej potki czy koncepcja Traders Trick Entry.



Inside bar Maciej Goliriski

Jedna z najpopularniejszych dwubarowych formacji roztozona
na czynniki pierwsze.

Psychologia skutecznego tradingu Steve Ward

35 strategii z zakresu psychologii oraz organizacji wlasnego
tradingu, ktére pomogg poprawi¢ osiagane wyniki.

Geometria Fibonacciego. Nowe ujecie Pawel
Danielewicz

Polgczenie trzyfalowych uktadow korygujacych z analizg
zniesien Fibonacciego, czyli uktady ABCD oraz XABCD.

Artysci rynkéw Michael McCarthy

Zapisy rozmow z ludzmi, ktérzy kreuja oblicze $wiata finansow.
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