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Streszczenie

Streszczenie

Praca zmierza do wykazania, iz w polityce monetarnej ztoto stanowi stabilny punkt
odniesienia i, w konsekwencji, moze stuzy¢ jako wskaznik o wyjgtkowej mocy prognostycznej.
Trafnosci tego stwierdzenia dowodzi analiza historii najwazniejszej waluty swiata — dolara. Poprzez
badanie funkcjonowania pienigdza opartego na ztocie (system z Bretton Woods) oraz poréwnanie
natury i przebiegu zjawisk inflacyjnych (lata 70. XX wieku) i deflacyjnych (okres 1997-2002) w pracy
wskazano na silne korelacje pomiedzy wahaniami nominalnej ceny ztota a zmianami sytuacji
monetarnej. W koncowej czesci zostata przedstawiona jakoSciowa teoria pienigdza, czyli
cafosciowa koncepcja polityki monetarnej w modelu ekonomii podazy. Praca konczy sie wnioskiem,
ze zfoto moze stuzy¢ jako podstawa stabilnego (niepodatnego na inflacje i deflacje)
miedzynarodowego systemu monetarnego.

Stowa kluczowe: standard ztota, ekonomia podazy, Bretton Woods, inflacja, deflacja, Robert
Mudell, Jude Wanniski.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Niniejsza praca przedstawia problem zwigzkéw pomiedzy pienigdzem a ztotem. To
zagadnienie znajduje sie poza gtéwnym nurtem wspdtczesnej ekonomii, ktéry tworzg, z jednej
strony monetaryzm, a z drugiej keynesizm. Oba dominujgce kierunki bardzo sceptycznie odnosza
sie do jakichkolwiek zwigzkéw pienigdza ze ztotem. Z popularnosci, jaka caly czas cieszy sie
pejoratywne okreélenie ,barbarzynski relikt”!, mozna wywnioskowa¢ jak powszechnym wéréd
ekonomistow jest to przekonanie.

W literaturze ekonomicznej trudno znalez¢ powazng krytyke racji przedstawianych przez
zwolennikdéw systemu opartego na ztocie. Najczestsze stanowisko sprowadza sie do stwierdzenia,
iz standard ztota to zamkniety juz rozdziat w monetarnych dziejach $wiata. Wedle najbardziej
znanego argumentu taki system nie mogtby dzi$ funkcjonowad, gdyz zfota jest za mato.
Gospodarka $wiatowa rosnie w tempie szybszym niz produkcja kruszcu. W takim stanie rzeczy
system monetarny bytby strukturalnie narazony na deflacje. Ponadto system oparty na zfocie,
w ocenie wielu ekonomistow, jest zbyt sztywny. Zwigzanie pienigdza ze ztotem pozbawitoby
wtadze monetarne instrumentu dziatania, ktéry mogtby okaza¢ sie wielce uzyteczny w razie
nadzwyczajnych okolicznodci jak np. szok podazy czy panika na gietdzie. Standard ztota
w przekonaniu wiekszosci ekonomistéw nie jest odpowiednim rezimem monetarnym dla
gospodarki poczatku XXI wieku z powodu niewystarczajacej ilosci i zbyt niskiej elastycznosci podazy
z6ttego kruszcu.

Wedle zgodnej opinii obu dominujacych szkét, ztoto nie wyrdznia sie niczym sposrdd tysiecy
innych dobr. Za istotne przestanki w ksztattowaniu polityki pienieznej uwaza sie przede wszystkim
indeksy cen, zwtaszcza indeks cen konsumpcyjnych, wielkos¢ masy pienigdza, wysokos¢ stop
procentowych i ogdlng sytuacje gospodarczg (wzrost gospodarczy mierzony najczesciej PKB,
wielko$¢ bezrobocia, wolumen inwestycji, oszczednosci itp.). Indeks CPl jest najczesciej
przyjmowanym miernikiem inflacji.

Nie sposdb zda¢ sprawy z ogromnej literatury, ktéra stanowi podstawe obecnego stanu
wiedzy i dyskusji w dziedzinie pienieznej. Istnieje nieprzebrana ilos¢ modeli stuzacych analizie
zjawisk monetarnych. Najczesciej sg one wariacjami trzech podstawowych uje¢, ktore
w najwiekszym skrécie mozna stresci¢ nastepujgco:

* model IS-LM (réwnowaga pomiedzy rynkiem débr i rynkiem pienigdza) - ekspansja
monetarna powoduje spadek stép procentowych, to przekfada sie na wyzszy popyt
inwestycyjny, a w konsekwencji na wieksza produkcje globalng. Taka polityka zwieksza
ryzyko inflacji. Zwalczanie inflacji polega na zaciesnieniu polityki monetarnej, co podnosi
poziom stép procentowych, a w konsekwencji moze ostabi¢ wzrost gospodarczy,

* krzywa Phillipsa - istnieje odwrotna zaleznos¢ miedzy inflacjg i bezrobociem; kiedy inflacja
rosnie, bezrobocie maleje i vice versa,

e jlosciowa teoria pienigdza - ogdlny wzrost poziomu cen jest zawsze zjawiskiem
monetarnym. Inflacja wystepuje kiedy ilo$¢ pienigdza rosnie szybciej niz produkcja globalna
(PKB).

Wspotczesna debata opiera sie gtéwnie na tych trzech podstawowych modelach. Strony
zasadniczo zgadzajg sie, ze ekspansja monetarna (wieksza podaz pienigdza badZ obnizenie
kontrolowanych przez bank centralny stép krotkoterminowych) to ryzyko wiekszej inflacji, ale
jednoczednie szansa na szybszy wzrost gospodarczy i nizsze bezrobocie. Spory dotyczg przede

1 Po raz pierwszy sformutowania tego w odniesieniu do standardu ztoto uzyt Keynes w mowie przed Izbg Lordéw 23
maja 1944 r. Do dzisiaj jest uzywane czesto w literaturze przedmiotu.
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Wprowadzenie

wszystkim warunkéw brzegowych i ograniczen w stosowaniu instrumentéw polityki pienieznej.
Gorace dyskusje toczg sie na ptaszczyznie praktycznej - w jakiej sytuacji mozna bezpiecznie
poluzowac polityke monetarng, a kiedy jest to niewskazane.

Z powyzszym ujeciem zaleznosci monetarnych polemizujg zwolennicy standardu ztota
skupieni w dwadch osrodkach.

Pierwszym z nich jest szkota austriacka. Jej wspdtczesna amerykanska gataz wywodzi sie od
Ludwiga von Misesa. Zmarty przed kilkoma laty Murray Rothbard rozwinat na gruncie
legalistycznym monetarne idee Misesa. Wynikiem tego jest teoria, ktéra zwykle kojarzy sie
z pojeciem standardu zfota, a mianowicie postulat 100% pokrycia w zfocie dla krazacego
w gospodarce pienigdza papierowego.

Drugi obdz zwolennikow ztota tworza przedstawiciele ekonomii podazy (supply-side
economics). Najbardziej znanymi postaciami tego nurtu sg Robert Mundell i Artur Laffer.
Szczegdlnie nazwisko tego drugiego kojarzy sie z ekonomig podazy za sprawg tzw. krzywej Laffera,
idei, ktéra legfa u podstaw znacznych obnizek podatkéw przeprowadzonych na poczatku lat 80
w USA i Wielkiej Brytanii. Jude Wanniski jest trzecim wielkim szkoty podazowej. W swojej klasycznej
ksigzce ,The way the world works", licznych artykutach w prasie i na stronach prowadzonego
w internecie ,Supply-Side University" spopularyzowat i rozwinagt dorobek szkoty, zwitaszcza
w dziedzinie monetarnej.

Wedle zwolennikéw ekonomii podazy ztoto jest bardzo istotnym punktem odniesienia
w polityce monetarnej. Uwazaja oni, ze nie jest ono jednak samym pienigdzem, w przeciwienstwie
do tego, co twierdzg austriacy?.

* * *

W toku pracy bede starat sie pokaza¢, ze ztoto w domenie pienieznej gra bardzo istotna role.
Bronigc stanowiska zajmowanego przez szkote podazowa, przedstawie argumenty na rzecz tezy,
iz w polityce monetarnej ztoto stanowi stabilny punkt odniesienia i z tego powodu moze stuzy¢ jako
wskaznik o wyjatkowe] mocy prognostycznej. Tej hipotezy nie sposéb uzasadni¢ inaczej niz przez
analize historyczna.

Dlaczego dolar?

W celu pokazania zwigzku miedzy pienigdzem a ztotem wybér dolara jako przedmiotu
badania jest naturalny. Amerykanski dolar jest najwazniejszg walutg na Swiecie, pienigdzem
najwiekszej gospodarki. Oznacza to, ze w najmniejszym stopniu wplywajg na niego zaburzenia
zewnetrzne, nie wynikajace z polityki FED. W przypadku mniej znaczacych walut zmiana warunkéw
monetarnych moze byc¢ skutkiem polityki lokalnego banku centralnego, ale posrednio moze
wynika¢ z wahan gtéwnego punktu odniesienia, jakim jest pienigdz amerykanski. Wybor dolara jako
przedmiotu analizy pozwala w najwiekszym stopniu zaniedba¢ wptyw otoczenia zewnetrznego na
funkcjonowanie pieniadza.

Bardzo istotny jest tez fakt, ze w dolarach sg kwotowane ceny surowcéw na wszystkich
najwazniejszych gietdach towarowych. Cena barytki ropy, uncji ztota czy tony miedzi zawsze
wyrazona jest w dolarach. Zwigzek dolara i ztota jest wiec bezposredni, podczas gdy dla wszystkich
innych walut cena ztota jest pochodng ceny w dolarach i kursu wymiany walut.

* * *

W rozdziale pierwszym omdwione zostang zalety i wady systemu monetarnego opartego na
ztocie. W tym celu zbadam zasady funkcjonowania i przyczyny upadku systemu z Bretton Woods.

2 Blizsze wyjasnienie réznic miedzy 100% standardem ztota rothbardian i wersjg szkoty podazowej zawiera rozdziat 4.
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Wprowadzenie

Tematem rozdziatu drugiego bedzie inflacja. Przez pryzmat réznych teorii sprébuje wyjasni¢
przyczyny i przebieg inflagji lat 70.

Rozdziat trzeci dotyczy deflacji. Pokaze, ze ostra recesja 1982-83 byta w istocie wynikiem
deflacji. Analize tego rzadkiego zjawiska monetarnego rozwine na przyktadzie stanu amerykanskiej
gospodarki w latach 1997-2002.

W koncu, rozdziat czwarty postuzy wyciggnieciu wnioskdw teoretycznych z przeanalizowanych
przyktadéw. Przedstawie tam argumenty na rzecz tezy iz:

1. Pienigdz jest przede wszystkim jednostkg miary

2. Ztoto najlepiej moze postuzy¢ do zdefiniowania owej jednostki miary
3. Zmiany wartosci owej jednostki maja skutki realne

4. Te skutki dla gospodarki jako catosci sg niekorzystne

5. W zwigzku z powyzszym, jedynym celem polityki monetarnej powinno by¢ zachowanie
statej wartosci ekonomicznej jednostki miary czyli pienigdza.
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Funkcjonowanie pienigdza opartego na ztocie.

1
Funkcjonowanie pienigdza opartego na ztocie

1.1. System z Bretton Woods

W miare przyblizania sie do zwycieskiego konca Il wojny swiatowe] przed Aliantami stawat
problem odbudowy zniszczonych gospodarek. Powszechnie odczuwano potrzebe ustanowienia
nowego swiatowego systemu gospodarczego. Miat on przede wszystkim nie dopusci¢ do
powtdrzenia sytuacji z lat miedzywojennych. Szczegdlnie lata 30 dowiodty nieskutecznosci polityki
izolacjonizmu gospodarczego. W tym okresie panstwa przescigaty sie w dewaluowania swoich
walut i wprowadzaniu kolejnych barier dla handlu miedzynarodowego. W latach 40 nie byto juz
watpliwosci, ze taka polityka przyczynita sie do pogtebienia Wielkiego Kryzysu, a w konsekwencji
rowniez do wybuchu drugiej wojny $wiatowej. Nowy system miat wiec promowac wolnos¢ handlu
i stabilno$¢ monetarna.

Z drugiej strony dwczesny klimat intelektualny wykluczat mozliwos¢ powrotu do klasycznego
standardu zfota. Zaréwno ekonomia akademicka jak i praktyczna wchodzity w okres fascynacji
interwencjonizmem. Na uniwersytetach krélowat Keynes, a politycy sktaniali sie ku bardziej aktywnej
dziatalnosci panstwa w gospodarce. Standard ztota w ogdlnym przekonaniu nazbyt krepowat
wolnos¢ polityki pienieznej, np. catkowicie wykluczat mozliwos¢ kierowania kursem walutowym.

Konferencja, ktérej zadaniem byto wypracowanie ram powojennego tfadu gospodarczego,
zostata zwotana w pierwszych tygodniach lipca 1944r. w Bretton Woods, matej wypoczynkowej
miejscowosci w stanie New Hampshire. Pomimo formalnie réwnego statusu wszystkich 44 krajow
alianckich uczestniczacych na konferencji gtéwne skrzypce grali John Maynard Keynes i Harry Dexter
White, reprezentanci rzadéw odpowiednio Wielkiej Brytanii i Standw Zjednoczonych.

Wsrod uczestnikéw konferencji panowata zgoda, co do najwazniejszej kwestii. Konstrukcja
nowego systemu miata zapewnic¢ jednoczesnie stabilnos¢ i elastycznosé. Miat umozliwia¢ pewne
regulowanie gospodarka rynkowa, ale takze nie dopusci¢ do powstania chaosu jak w latach
miedzywojennych. Warunki takie spetniata przyjeta koncepcja kurséw zwigzanych, ale
dopuszczajacych regulacje. Oznaczato to, ze waluty bedg wymienialne po statych kursach.
Przewidziano jednak mozliwoé¢ ich zmiany. W przypadku ,fundamentalnej nieréwnowagi”3
obnizenie kursu waluty miato by¢ dopuszczalne.

Ustalenia z Bretton Woods nie negowaty praw panstwa do dewaluacji swojej waluty.
Chodzito raczej o to, aby zniecheci¢ kraje cztonkowskie do uciekania sie do tego kroku,
postrzeganego jako szkodliwy dla jego partneréw handlowych. Jesli jednak takie rozwigzanie
okazatoby sie konieczne, to decyzja miafa by¢ uzgodniona z zainteresowanymi stronami na forum
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Nalezato jeszcze ustali¢ jak bedg tworzone rezerwy monetarne dla tak zaprojektowanego
systemu. Kwestia ta sprowadza sie do pytania, kto bedzie miat wtadze nad procesem kreagji
pienigdza. W tym punkcie wizje Keynesa i White'a bardzo sie réznity.

Keynes chciat utworzenia miedzynarodowego banku centralnego. Miat on emitowac wiasny
pienigdz, ktory stuzytby jako rezerwa dla wszystkich walut narodowych. Angielski ekonomista

3 Na marginesie warto odnotowac zaskakujaca niekonsekwencje projektantéw systemu. Ani w artykutach Porozumienia
ani w pozniejszych ustaleniach nie zdefiniowano chocby w przyblizeniu, czym charakteryzuje sie fundamentalna
nieréwnowaga. Wkrétce okazato sie, ze interpretacja tego ograniczenia jest przedmiotem ogromnych kontrowersji.
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Funkcjonowanie pienigdza opartego na ztocie.

uwazat, ze tylko ponadnarodowa instytucja bedzie sie w stanie wznies¢ ponad partykularne interesy
poszczegodlnych krajow i kierowad swiatowa politykg monetarng dla dobra wszystkich cztonkéw
systemu, bez inflacji, ale z wystarczajaca iloscig rezerw by oddali¢ widmo recesji.

White byt niechetny wszelkim rozwigzaniom mogacym podawazy¢ pozycje dolara jako
najwazniejszej waluty $wita. W celu amortyzowania kryzyséw amerykanski sekretarz skarbu
optowat za utworzeniem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Wyposazony w $rodki przez
kraje cztonkowskie miat on by¢ instytucjg kredytowa dla panstw ktérym brakowato ptynnych
rezerw.

Benjamin Cohen? twierdzi, ze uczestnicy konferencji nie zamierzali zmienia¢ systemu gold-
exchange standard, jaki funkcjonowat w latach miedzywojennych. W tej sytuacji rzeczywiscie
jedynie dolar mogtby by¢ Zzrédtem rezerw systemu. Bedzie to lepiej widoczne, kiedy przedstawimy
Owczesne realia.

W latach 30. wszystkie panstwa z wyjatkiem standéw Zjednoczonych odeszty catkowicie od
ztota. W USA dolar caty czas byt zdefiniowany jako pewna wielko$¢ wyrazona w ztocie. Tradycyjnie,
od chwili powstania republiki byto to 20,67$ za uncje ztota. W czasie Wielkiego Kryzysu prezydent
Franklin Roosevelt zdewaluowat dolara do 1/35 uncji ztota. Jednoczesnie przeprowadzit ustawe,
na mocy ktérej obywatele USA byli zobowigzaniu do wymiany zfota monetarnego pozostajgcego
w ich posiadaniu na pienigdz papierowy. Ustawa jednoczesnie penalizowata posiadania ztota
monetarnego. Ta regulacja faktycznie oznaczata zawieszenie wewnetrznej wymienialnosci dolara na
ztoto. Parytet 35% za uncje stosowano jednak nadal w rozliczeniach miedzynarodowych.

Po drugie, pod koniec Il wojny swiatowej USA dysponowaty 3/4 $wiatowych zasobow ztota
monetarnego (24 mld $). Zatem, jesli system z Bretton Woods miatby funkcjonowac jako gold-
exchange standard, to jego podstawa mdgt by¢ tylko dolar.

Whbrew temu, co twierdzi Cohen, mozna przekonywujgco argumentowacd, ze motywacje i
zamiary uczestnikdw konferencji byty catkiem odmienne. Ich celem nie byto utworzenie systemu
monetarnego na podstawie zfota. Ztoto cieszyto sie ztg stawa. Opozycja wobec powrotu do ztota
byta silna, zwtaszcza ze strony Wielkiej Brytanii. Keynes uwazat i nie byt to poglad odosobniony, ze
powrdt do wymienialnosci funta na ztoto w latach dwudziestych byt przyczyna gtebokiego kryzysu,
w jakim tkwito Zjednoczone Krolestwo w okresie miedzywojennym>.

1.1.1. Funkcjonowanie systemu z Bretton Woods

Zeby wydoby¢ role ztota w systemie przeanalizujemy kluczowe artykuty Porozumienia.
Artykut IV-4 podpunkt b: ,Kazdy cztonek zobowigzuje sie, (...) ze na jego terytorium transakcje
wymiany pomiedzy jego walutg a walutg innych cztonkéw moga zachodzi¢ w granicach limitu
zapisanego w sekcji 3 niniejszego artykutu [+-1% od par value dla transakcji typu spot
(natychmiastowych) a dla innych w nie przekraczajace limitu, ktéry Fundusz uzna za rozsadny-
przyp. KN]“6. Literatura przedmiotu pozwala stwierdzi¢, ze poczatkowe brzmienie tego podpunktu
ograniczato sie do tego jednego zdania’.

Jak woéwczas miatby funkcjonowad taki system? Wystarczy rozwazy¢ prosty przyktad, by
stwierdzi¢, ze nie mogtby on dziatac wecale. Niech jeden z krajéw cztonkowskich emituje nadmierna

4 Hasto ,Bretton Woods System” z Routledge Encyclopedia of International Political Economy
www.polsci.ucsb.edu/faculty/cohen/inpress/bretton.html

5 Keynes uwazat ztoto za ,barbarzynski relikt” i przyczyne probleméw Wielkiej Brytanii w latach 20. i 30. Po pierwszej
wojnie $wiatowej rzad Jego Krolewskiej Mosci zdecydowat sie na powrdt do standardu ztota. Powodowany wzgledami
prestizu (Londyn miat by¢ znowu centrum finansowym swiata) i w wierze, ze mozna naprawi¢ szkody wyrzadzone
przez inflacje pierwszej wojny Swiatowe], ustalit parytet zdewaluowanego w czasie wojny funta na wczedniejszym,
tradycyjnym poziomie. Wyznaczony przez stosunek parytetow kurs funta byt wiec znacznie zawyzony. W konsekwengji,
poziom cen w Zjednoczonym Krdlestwie byt absurdalnie wysoki w poréwnaniu z resztg Swita. Eksport zamart, a ceny
wszystkich débr musiaty dostosowac sie do nowego poziomu w bolesnym procesie deflacji. Na marginesie mozemy
dodac ze, whrew opinii Keynesa, powodem wysokiego bezrobocia i wolnego rozwoju Wielkie Brytanii nie byt sam powrdt
do zfota, lecz wymuszona zbyt wysokim parytetem deflacja.

6 www.imfsite.org/origins/original 1.html

7 Mundell i Wanniski zgodnie stwierdzaja, ze drugie zdanie zostato dopisane pézniej.
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ilos¢ pienigdza. Nie wypuszcza go jednak na wtasny rynek, lecz w innych krajach cztonkowskich
nabywa za nie waluty lokalne. Takie dziatanie musi zachwia¢ kursem waluty A w kraju B i ten, w
mysl porozumienia, jest zmuszony interweniowa¢ na rynku walutowym, aby podtrzyma¢ kurs A.
Zatem kraj A w zamian za zadrukowany papier nabywa realne dobra w B. Wida¢ tatwo, ze
rozwazany system zatamuje sie bardzo szybko.

Ale jesli nawet nierealistycznie przyjmiemy, ze wszyscy cztonkowie zachowujg sie odpowie-
dzialnie, system nie moze funkcjonowa¢ ze wzgledéw technicznych. Zapis wprowadza state kursy
wymiany na zasadzie kazdy z kazdym. Wynika z tego, ze kazdy kraj powinien mie¢ zapas walut
wszystkich pozostatych cztonkéw (w chwili wejscia w zycie Porozumienie obejmowato 44 panstwa)
na wypadek interwencji dla podtrzymania kursu. Najwieksze kraje bytyby zmuszone do dostosowy-
wania swojej polityki monetarnej do wahan matoznaczacych walut. Na przyktad USA z zasady nie
interweniowaty na foreksie. Zatem wprowadzenie wyzej wspomnianej regulacji wymagatoby
od najwiekszego uczestnika systemu zmiany podstawowych zasad dziatania w polityce monetarnej.
Po drugie, nawet gdyby to byto mozliwe, USA nie miaty zamiaru manipulowac dolarem, najbardziej
wiarygodnym pienigdzem na swiecie, aby podtrzymac kurs wszystkich pomniejszych walut.

Perspektywa takich interwencji walutowych skfonita Stany Zjednoczone do wprowadzenia
klauzuli wyjatkowej: ,cztonek, ktérego wtadze monetarne, dla potrzeb transakgji miedzynarodowych,
bez ograniczen kupuja i sprzedaja ztoto w granicach limitu ustalonego w sekcji 2 (1% od par
value, czyli parytetu) tego artykutu bedzie traktowany jako spetniajacy to zobowigzanie”.

Na mocy tego ustalenia Amerykanie mogli sie zwolni¢ z koniecznosci interwencji na swoim
rynku walutowym deklarujgc, ze beda wymieniali dolary na ztoto po statym kursie. Ale
konsekwencje tego ustalenia byty daleko szersze. Klauzula wprowadzata asymetrie w systemie.
Cho¢ artykuty porozumienia nie wyrézniaty zadnego panstwa, wiadomym byfo, ze warunek
wymienialnosci waluty moga spetni¢ tylko Stany Zjednoczone. W efekcie, w centrum systemu stat
dolar jako jedyna waluta wymienialna na ztoto. Na kazde zagdanie zagranicznych bankéw
centralnych rzad amerykanski zobowigzywat sie do kupna i sprzedazy ztota po 35% za uncje
jubilerskg. Wszystkie pozostate kraje cztonkowskie miaty utrzymywadé kurs swojej waluty
w granicach 1% od zadeklarowanego parytetu wzgledem dolara8. Cho¢ mato, kto zdawat sobie
z tego sprawe, te dwie podstawowe zasady rozstrzygaty juz kwestie zrodet rezerw dla systemu.
Miat by¢ nim amerykanski dolar.

Z uregulowan przyjetych w artykutach wynika, ze Stany Zjednoczone s3 jedynym kreatorem
rezerw w systemie. Wszystkie kraje z wyjgtkiem samych Stanéw Zjednoczonych wyrazity par value
swoich walut w dolarach. Ratyfikujac artykuty porozumienia obligujg sie do utrzymywania kursu
swojej waluty w granicach 1% od par value. Oznacza to, ze nie moga samodzielnie zwigkszyc
zasobu swojego pienigdza na przyktad przez kupno papieréw wartosciowych na otwartym rynku.
Jesliby, dajmy na to Bank Anglii, chciat powiekszy¢ podaz pienigdza ponad posiadane rezerwy
dolarowe i wykupit czes¢ diugu panstwowego za nowo wydrukowane banknoty (kupno
na otwartym rynku), to posiadaczowi tak wykreowanego pienigdza opfacatoby sie wymieni¢
taniejgce funty na pienigdz zachowujacy wartos¢. Szybko pojawitby sie w Banku Anglii i zgodnie
z ustaleniami systemu zazadat wymiany funtéw na dolary. W tej chwili podaz pienigdza na rynku
angielskim spada do pierwotnego poziomu. Funtéw jest znéw tyle samo, a Bank Anglii musi
zaciggna¢ pozyczke w dolarach od FED (wymieni¢ obligacje, ktore wiasnie sciagnat z otwartego
rynku na amerykanskie dolary). Za kazdym razem, kiedy Bank Anglii chciatby rozszerza¢ ilos¢
pienigdza ponad tempo wyznaczane przez Amerykandw, préba zakonczytaby sie fiaskiem —
rowniez wtedy gdyby Bank Anglii dgzyt do stabilnosci cenowej przy deflacyjnej polityce FED.

Skoro tylko Stany Zjednoczne decyduja o ilosci rezerw (globalnej ilosci pienigdza we
wszystkich walutach) systemu, to takze determinujg swiatowy poziom cen i inflacji. Czy oznacza to,

8 Nalezy tez zauwazy¢, ze przyjeta niedtugo potem reguta (kraj utrzymujacy kurs swojej waluty w parytecie wzgledem
dolara bedzie traktowany jako spefniajacy wszystkie zobowigzania walutowe), ktéra czynita mozliwym
funkcjonowanie systemu, nie znalazta sie w artykutach porozumienia. Byto to rozwigzanie przyjete ad hoc.
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ze kraje zewnetrzne muszg akceptowac amerykanskie cele inflacyjne? Niekoniecznie. Cho¢ kraje
zewnetrzne nie sg w stanie zrobi¢ nic, aby powiekszy¢ lub pomniejszy¢ ilos¢ swojego lokalnego
pienigdza, moga naciska¢ na kraj bedacy kreatorem rezerw, aby zmniejszyt lub zwiekszyt podaz
swojej waluty bedacej dla nich walutg rezerwowsa. Czynig to zadajac konwersji dolaréw na ztoto.
Wymiana dolaréw na ztoto zmniejsza ilos¢ dolaréw w systemie, a wiec, traktujac ilos¢ ztota
za wzglednie statfg, takze globalng ilos¢ rezerw. Jesli sprzedaja ztoto za dolary powiekszaja globalnag
ilos¢ rezerw.

Kompletng teorie funkcjonowania takiej konstrukcji przedstawit Robert Mundell w pracy
.Zasady systemu gold-exchange”: ,zewnetrzne kraje wigzg swojg walute (bezposrednio, lub
poprzez inng walute — posrednio) z walutg kraju wewnetrznego (amerykanskim dolarem) i ten
sposéb dziatajg jako rezydualny nabywca i sprzedawca dolaréw, podczas gdy kraj wewnetrzny
(Stany Zjednoczone) wigze swojg walute z aktywami ostatecznymi (ztotem), wiec dziata jako
rezydualny nabywca i sprzedawca ztota. To oznacza, ze rozmiar deficytu USA determinuje wzrost
rezerw monetarnych reszty Swiata, podczas gdy kompozycja tego deficytu determinuje zmiany
w rezerwach Stanéw Zjednoczonych przy danej stopie wzrostu ilosci ztota na swiecie.

Kiedy polityka monetarna Stanéw Zjednoczonych jest bardzo ekspansywna, kraje zewnetrzne
musza kupowac znaczne ilosci dolaréw, a to ma dla nich konsekwencje inflacyjne; podobnie, jesli
polityka Standéw Zjednoczonych jest restrykcyjna, powstaje niedobdr dolaréw, a to ma
konsekwencje deflacyjne dla reszty swiata.

Zewnetrzne kraje moga sie broni¢ przed nadmiarem lub niedoborem dolaréw zmieniajgc
sktad deficytu USA i w ten sposdb wptywajac na ich ilos¢ ich rezerw. Kiedy polityka Standow
Zjednoczonych jest nadmiernie ekspansywna kraje zewnetrzne mogg wymieni¢ dolary na ztoto, to
posuniecie pozostawia bez zmian poziom ich rezerw, ale niszczy rezerwy systemu jako catosci, bo
redukuje rezerwy Stanéw Zjednoczonych. Analogicznie, jesli polityka kraju wewnetrznego jest zbyt
restrykcyjna, kraje zewnetrzne moga wymieni¢ ztoto na dolary, co nie zmienia poziomu ich
wtasnych rezerw, ale poprawia pozycje rezerw Standéw Zjednoczonych. Kompozycja
amerykanskiego deficytu, ktéra jest pod kontrolg krajow zewnetrznych jest mechanizmem, przez
ktory kraje zewnetrzne oceniajg wielko$¢ catkowitego deficytu USA jako odpowiednig lub
odbiegajaca od optimum™?.

Wszystko tu jest jasne i nie wymaga komentarza oprocz jednej uwagi. To, ze Stany Zjednoczone
majg obowigzek wymienia¢ swojg walute na ztoto po statym kursie nie oznacza wecale, ze sg one
w jakikolwiek sposéb wewnetrznie ograniczone w kreacji pienigdza. FED posiada witadze tworzenia
rezerw, jak to sie czasami okredla, z czystego powietrza. Proces ten mozna nazywac¢ drukowaniem
pienigdza, kupnem waloréw na otwartym rynku badz rozszerzaniem bilansu FED. Za kazdym razem
chodzi o to samo — amerykanskie wtadze monetarne czes¢ oprocentowanego dtugu panstwowego
zastepujg walutg, ktére nie przynosi odsetek, ale, w przeciwienstwie do obligacji, jest legalnym
srodkiem pfatniczym. W ten sposéb funkcjonuja wszystkie banki centralne. Specyfika Systemu z Bretton
Woods polega na tym, ze prawo kreacji pienigdza dla wielu krajéw powierzono jednemu panstwu.

Wida¢ stad tez tatwo, ze w przypadku rozszerzania bazy monetarnej, kraj-emitent notuje
nieuchronnie deficyt ptatnosci. Oznacza to, ze wiecej dolaréw (w postaci obligacji lub banknotéw)
wyptywa niz wptywa do USA.

Od poczatku funkcjonowania systemu odbudowujgca sie Europa i Japonia potrzebowaty
amerykanskich dolaréw. Powszechnie méwito sie o istnieniu ,niedoboréw dolara”. Absorbujgc
amerykanskie dolary panstwa korzystaty z podstawy zaufania, jakim obdarzona byta waluta Stanéw
Zjednoczonych.

Dobremu funkcjonowaniu systemu sprzyjata sytuacja miedzynarodowa i polityka
gospodarcza USA. W czasie narastajgcego napiecia miedzynarodowego (Zimna Wojna) Stany

9 cytat za: Robert Mundell "The European Monetary System 50 Years After Bretton Woods"
www.columbia.edu/~ram15/ABrettwds.htm
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Zjednoczone postrzegaty wspieranie sojusznikdéw jako raison d’état. Ponadto USA tolerowaty
asymetrie w stosunkach handlowych z krajami Zachodniej Europy i Japonii. Nie stwarzaty wiekszych
ograniczen w dostepie do swojego rynku, mimo braku wzajemnosci ze strony partneréw
handlowych.

1.1.2. Narastanie trudnosci

W 1950 r. Stany Zjednoczone po raz pierwszy raz od 1888r. zanotowaty deficyt handlowy.
Mimo to, wedle zgodnej opinii Europejczykéw i Amerykandw, byt to czas , korzystnej nieréwnowagi”.
Kraje cztonkowskie systemu weszty w okres bezprecedensowej prosperity. W 1958 r. sytuacja zmienita
sie, mimo ze Amerykanie prowadzili caty czas podobng polityke. Podczas gdy wczesniej Europejczycy
narzekali na ,niedobdr dolara”, teraz problemem stato sie ,dolarowe przesycenie”. Notujace
nadwyzki kraje Europy i Japonia wolaty teraz otrzymywac raczej zfoto niz dolary. Podczas kiedy latach
1950-1958 amerykanski deficyt tylko w 10% byt pokryty ztotem, w ciggu nastepnej dekady USA
za nadwyzkowy import w 60% pfacity ztotem. Miedzy Stanami Zjednoczonymi a pozostatymi
cztonkami systemu zaczety narastac spory. Strony zaczety sie wzajemnie obwiniac sie o powodowanie
nieréwnowagi w bilansie handlowym.

Stany Zjednoczone staty na stanowisku, ze waluty krajéw zewnetrznych sg niedowartosciowane,
co premiuje eksport do USA. Amerykanie twierdzili, ze kraje ,nadwyzkowe” osiggaja
przewage konkurencyjng zanizajac kurs wtasnych walut. Mogtyby wiec, w przekonaniu USA,
rozwigza¢ problem wzmacniajgc swoéj niedoszacowany kurs walutowy. Europa i Japonia
z drugiej strony chciaty, aby Stany Zjednoczone rozwigzaty problem swojego deficytu handlo-
wego. Podnosity przy tym argument, ze to USA dysponujg przewaga korzystajac z przywileju
(De Gaulle ochrzcit go mianem le privil_ge exorbitant) finansowanie swojego deficytu nowym
pienigdzem.

W 1960 r. Robert Triffin zdiagnozowat problem trapigcy system z Bretton Woods. W znanej
ksigzce ,Gold and Dollar crisis” postawit teze: konstrukcja miedzynarodowego systemu finansowe-
go zawiera powazna wade. Jesli USA nie beda miaty deficytu ptatnosci pozostate panstwa
cztonkowskie zostang pozbawione zrédta rezerw. W sytuacji braku ptynnosci gospodarka swiatowa
pograzy sie w recesji. Jesli natomiast dalej bedg dostarczaty swiatu rezerw monetarnych, deficyty
handlowe, ktére nieuchronnie zaistniejg, podwazg zaufanie do dolara, ktéry nie bedzie zatem mogt
spetniac funkcji waluty rezerwowej.

Triffin zaproponowat rozwigzanie dla tego paradoksu — nalezy stworzy¢ nowe zrédto
rezerw, niezalezne od zfota czy dolaréw. Taka byta idea nowego aktywu rezerwowego — SRD
(specjalne prawo ciggnienia). Wprowadzenia SDR miato pozwoli¢ Stanom Zjednoczonym
zredukowac ich deficyt handlowy bez pozbawiania reszty Swiata zrédfa rezerw. Idea SDR
nawigzywata do pomystu Keynesa forsowanego bezskutecznie w 1944r. Wedle autora
.0golnej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza” miedzynarodowy system walutowy
potrzebuje ponadnarodowego, kolektywnie zarzgdzanego pienigdza. SDR miaty by¢ krokiem
w tym kierunku.

Inauguracja SDR w 1968 r. niczym nie poprawita sytuacji systemu. Wczesniej podjeto szereg
dziatan, ktére miaty przynies¢ poprawe. W 1961 r. kluczowe panstwa europejskie i Stany Zjedno-
czone postanowity utworzy¢ fundusz ztota (gold pool). Miat on, w razie potrzeby, zosta¢ uzyty dla
podtrzymania ceny ztota na wolnym rynku na poziomie 35$% za uncje. W 1966 r., na skutek, jak
twierdzi oficjalna wersja MFW, ,dramatycznego wzrostu prywatnego zakupu ztota przez spekulan-
téw"” fundusz zostat wyczerpany. Panstwa cztonkowskie musiaty siegna¢ do wtasnych rezerw, by za-
spokoi¢ rosnacy popyt na ztoto na londynskiej gietdzie.

Stany Zjednoczone ze swojej strony probowaty powstrzymac odptyw dolaréw za granice.
W tym celu ustanowiono zasade, ze pomoc finansowa USA dla innych panstw musi by¢
przeznaczona na zakup amerykanskich towaréw. Wedle IMF, regulacji tej byta scisle przestrze-
gano. Ponadto w 1963 r. i 1964 r. USA nafozyty tzw. podatki wyréwnujgce odsetki. Obejmowaty
one cudzoziemcow inwestujgcych w amerykanskie akcje lub obligacje. Podatek takze zwiekszat
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koszt pozyczek dolarowych. Wreszcie w 1965 r. prezydent Johnson zainaugurowat , Dobrowolny
Program Kontroli Kapitatu”, ktérego celem byto zniechecanie do amerykanskich inwestycji
za granica. Trzy lata pdzniej, wobec fiaska prob zatrzymania deficytu rachunkéw biezacych te
restrykcje otrzymaty sankcje prawng (staty sie obowigzkowe).

Wszystkie te dziatania zmierzaty do ograniczenia amerykanskiego deficytu. Z pozoru
wydaje sie to stuszna droga. Zostato ustalone, ze rozmiar amerykanskiego deficytu wyznacza
podaz swiatowych rezerw monetarnych. Jesli ograniczy¢ deficyt, albo jeszcze lepiej sprokurowac
nadwyzki, to Eurodolary muszg wréci¢ do USA. W ten sposéb rozumowali Amerykanie i taki cel
przy$wiecat im pod koniec lat 60. we wszystkich rozwigzaniach jakich prébowali. Usitowali
najpierw wymusi¢ dewaluacje wtasnej waluty, cho¢ taka mozliwos¢ nie byta przewidziana
w artykutach porozumienia. Skoro nie mozna zdeprecjonowac wtasnej waluty, mozna naciskac
na innych, aby aprecjowali waluty zewnetrzne. W 1969r. rzad Niemiec ulegt i zezwolit
na wzmocnienie swojej waluty, zeby wesprze¢ amerykanski eksport. Oczywiscie nie mogfo to
pomdc ani Stanom Zjednoczonym ani systemowi, ktéry nie chorowat na przewartosciowanie
amerykanskiej waluty, lecz pekat od nadmiaru dolaréw. USA nie musiaty sie martwi¢ o stabilizo-
wanie kurséw — ich zadanie polegato na utrzymaniu statej wartosci dolara. Aby dolar byt
atrakcyjniejszy od 1/35 uncji, nalezato po prostu ograniczy¢ jego ilos¢. Deficyt ptatnosci
zmniejszytby sie automatycznie.

1.1.3. Upadek systemu z Bretton Woods

Na poczatku lat 70. sytuacja gospodarcza Stanéw Zjednoczonych byta juz bardzo niedobra.
Inflacja wynosita 5% przy bezrobociu siegajacym 5,6%. Administracja prezydenta Nixona przygotowa-
ta ,budzet pefnego zatrudnienia”. Ten eufemizm stuzyt jako okreslenie niedomknietego na 15 mid
dolaréw budzetu federalnego. Na domiar ztego miata mu towarzyszy¢ ekspansja kredytowa. FED
pod przewodnictwem Artura Burnsa powigkszat podaz pienigdza w tempie 11% rocznie. Po kilku
miesigcach byto jasne, ze rozwigzanie nie przynosi poprawy w Stanach Zjednoczonych.

Nadwyrezony wczesniejszymi kryzysami miedzynarodowy system monetarny nie wytrzymat
kolejnej fali niechcianych dolaréw. Dodatkowy pienigdz, zgodnie z naturg systemu, rozlat sie
po wszystkich krajach systemu. Kanatéw byto wiele. Ekspansja monetarna obnizyfa stope procentowg
w USA. Kiedy spadta dochodowos¢ amerykanskich obligacji, przyciggniety wczesniej atrakcyjnym
oprocentowaniem kapitat portfelowy wrécit do Europy. Bardzo tatwo dostepny kredyt Amerykanie
przeznaczali réwniez na zakup zagranicznych towardw. Wszystko to sprawito, ze do europejskich
bankéw centralnych ttumnie stawiali sie klienci zadajgc wymiany dolaréw na lokalne waluty. Banki
centralne z kolei, skupiwszy zgodnie z umowg nadmiar dolaréw, chciaty je wymieni¢ na zfoto, ktére
przynajmniej nie podlegato inflacji.

Ekspansywna polityka monetarna w Stanach Zjednoczonych okazata sie nie do pogodzenia
z ustalonymi w Bretton Woods zobowigzaniami. 15 sierpnia 1971 r. prezydent Nixon w serii
posunie¢ majacych przynies¢ ulge pograzajacej sie w chaosie gospodarce zawiesit wymienialnos¢
dolara na ztoto. Rzad Standéw Zjednoczonych jednoczesnie wprowadzit podatek importowy,
ktoéry ktérego zniesienie panstwa europejskie okupity zgodg na dewaluacje dolara. Sytuacja byta
juz jednak bardzo niestabilna. Ratunkowy plan Nixona nie dziatat. Kilka miesiecy pdézniej Nixon
podjat probe odbudowania miedzynarodowego systemu walutowego. W tzw. ,Smithsonian
Agreement” ustalono, ze kursy beda state (w czasie negocjacji w Waszyngtonie kolejny raz
dostosowano parytety do biezacej sytuacji), lecz juz bez wymienialnosci dolara na ztoto.
Smithsonian Agreement, wedtug przekonania Nixona ,najwazniejsze porozumienie monetarne
w historii $wiata” po kilku miesigcach juz nie funkcjonowato. W zamystach tymczasowe odejscie
od zfoto nigdy nie zostato odwieszone. W 1973 r. George Schultz (dwczesny amerykanski
sekretarz skarbu) przy masowym poparciu ze strony wiekszosci ekonomistow potwierdzit,
ze kursy walut beda wyznaczane przez gre sit popytu i podazy. Caty kapitalistyczny $wiat
wchodzit w okres najostrzejszej inflacji w historii. Galopujaca inflacja w potaczeniu z progresywnymi
skalami podatkowymi zaowocowata fenomenem stagflacji, ktéry przeczyt wszystkim aksjomatom
akademickiej ekonomii.
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1.1.4. Dlaczego upadt system z Bretton Woods?

1.1.4.1. Bfedy w konstrukgji

Mozna wyrézni¢ kilka grup czynnikdéw. Po pierwsze od samego poczatku konstrukcja
systemu zawierata powazny mankament. Prawo do konwersji waluty wewnetrznej na ztoto
przystugiwato tylko instytucjom rzadowym. W tej sytuacji operacje wymiany mogq okazac sie
ryzykowne politycznie. Kraj wewnetrzny wycigga korzysci zwigzane z emisjg waluty rezerwowej
dla pozostatych panstw cztonkowskich. Przy wymiana waluty na ztoto korzysci te zostaja
ograniczane. Istnieje zatem mozliwos¢, ze zadanie konwersji Stany Zjednoczone uznajg za akt
wzgledem siebie wrogi, motywowany rozmaitymi racjami, niekoniecznie ekonomicznymi.
Mundell wskazuje, ze zewnetrzne kraje mogg ostrzec Stany Zjednoczone zadajgc wymiany waluty
na ztoto, ale nie moga obnizy¢ zapasu ztota Standéw Zjednoczonych ponizej pewnego minimum
kiedy USA nie optaca sie dtuzej podtrzymywac istnienia systemu. Teoretycznie pole dziatanie
Standw Zjednoczonych takze byto ograniczone. Nie powinny one zbyt forsowa¢ swoich interesow
kosztem innych cztonkéw systemu, ktérzy mogg porzuci¢ kotwice dolarowg bezposrednio
na rzecz ztota. Europejczycy nigdy sie na taki krok nie zdecydowali.

Innymi sfowy, w systemie Bretton Woods sygnat wskazujgcy kierunek polityki monetarnej byt
mediowany politycznie (dyskrecjonalna decyzja zewnetrznego banku centralnego do zgdania konwersji).
Sytuacja bytaby znacznie czytelniejsza gdyby wymiana ztoto/dolar przystugiwata kazdemu, takze
zwyklym obywatelom. Wéwczas spadek badZz wzrost poziomu rezerw ztota (wynik wielkiej ilosci

indywidualnych decyzji) bytby tylko i wytgcznie sygnatem ekonomicznym, dokfadnie tak samo jak
na przyktad poziom indeksu cen.

Rozwazajgc zagadnienie konstrukcji porozumienia monetarnego warto zwréci¢ uwage
na fakt, ze regulacja, ktéra w ogdle umozliwiata funkcjonowanie systemu, byta zasada
wprowadzajacg wyjatek (Artykut IV-4b pozwalat krajowi czfonkowskiemu zamiast, w miejsce
utrzymywania parytetu wzgledem wszystkich innych walut zobligowa¢ sie do utrzymania
stabilnosci wzgledem ztota).

Pierwotnie artykuty Porozumienia przewidywaly, ze kraje cztonkowskie bedg utrzymywaty state
(w granicach 1%) kursy wzgledem wszystkich innych walut. Oczywiscie nawet w wyobrazni trudno
przeprowadzi¢ jak taki system miatby funkcjonowaé (Przypusémy, ze jedna waluta odchyla sie
od parytetu wzgledem pozostatych — kto ma interweniowac 6w kraj czy wszyscy naraz, w jaki sposob
ma to by¢ koordynowane.) Szybko ustalono, ze kraj utrzymujacy sztywny kurs z walutg wymienialng
na ztoto (w praktyce amerykanskiego dolara) bedzie traktowany jako spetniajacy wszystkie kursowe
zobowigzania.

W gruncie rzeczy, to jedno wtracone zdanie zapewniato jedyne potgczenie miedzynarodowego
sytemu sztywnych walut z rzeczywistoscig gospodarczg. Bez niego waluty bytyby spiete ze sobga, ale
nie zwigzane z realng gospodarka, z poziomem cen na przykfad. Podczas gdy cata konstrukcja systemu
miata na wzgledzie koordynacje polityki monetarnej (przez zapewnienie statosci kurséw wymiany)
jedno wtracone zdanie miato sprawi¢, ze owa wspdlna polityka bedzie dobra.

Te kilka uwag pozwala stwierdzi¢, ze system z Bretton Woods od samego zarania zdaje sie
raczej prowizoryczng konstrukcja niz przemysinym rozwigzaniem.

1.1.4.2. Nieumiejetne zarzadzanie

Po drugie, od poczatku politycy i ekonomisci zadawali sie nie rozumieé natury systemu, ktéry
stworzyli. Swiadczy o tym sama konstrukcja systemu, podejmowane pdzniej decyzje dotyczace jego
ratowania, motywacje owych decyzji, a nawet wspotczesna literatura dotyczaca Bretton Woods. Pokaze
to na kilku najbardziej znaczacych przykfadach.

Uczestnicy konferencji chcieli zapewni¢ stabilnos¢ kursow i tylko niejako przypadkiem
skonstruowali system waluty poztacanej (gold-exchange standard). Zgodzili sie, ze kursy miaty by¢

state, ale mogty w szczegdlnych okolicznosciach podlegad rewizji. Zasadniczy spor sprowadzat sie
do pytania: jakie bedg zrédta rezerw dla tak skonstruowanego systemu. Keynes chciat miedzynaro-
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dowego banku emitujgcego wiasng walute — kierowanego przez specjalistéw i stuzgcego interesom
wszystkich cztonkdw pospotu. Amerykanie oczywiscie preferowali dolara z tym, ze jego sity upatrywali nie
w ziotej podstawie, a w fakcie, ze powszechnie byt uwazany za walute wiarygodng jako pienigdz
najpotezniejszego gospodarczo i politycznie panstwa. Argument, ze wymienialnos¢ walut na ztoto
stanowi lepszg gwarancje stabilnosci pienigdza niz niezaleznos¢ wtadz monetarnych, jesli w ogdle
sie na konferencji pojawit, to nie byt decydujgcy. Na ostatecznej decyzji bardziej zawazyta niechec
Standéw Zjednoczonych do podporzadkowania swojej polityki monetarnej wypadkowe] dziatan
wszystkich pozostatych krajéw. USA nie zyczyty sobie rowniez zdetronizowania dolara na rzecz
majacego sie znalez¢ pod miedzynarodowsa kontrolg nowego pienigdza. Stany Zjednoczone jako
zdecydowanie najpotezniejsze z panstw alianckich byty wstanie przeforsowa¢ swoje stanowisko
whbrew obiekcjom ze strony Wielkiej Brytanii.

W Bretton Woods stworzony zostat gold-exchange system. Problem wiec wtasciwie polegat
na tym, ze dla rzadzacy postrzegali system z Bretton Woods jako w istocie standard dolara. Miat on
funkcjonowad na zasadzie takiej: USA zapewnia stabilnos¢ prowadzac dobrg polityke makroekono-
miczng (cokolwiek by to miato znaczyc). Pozostate kraje partycypuja w tej stabilnosci wigzac swe
waluty z dolarem. Ztoto wiasciwie nie ma znaczenia.

Jesli nie rozumiano roli ztota to zadania konwersji byty opacznie interpretowane. Kiedy
od 1958 r. zadania konwersji dolaréw na ztoto zaczety sie nasila¢, Amerykanie interpretowali ten
sygnat jako znak, ze system potrzebuje wiecej rezerw. Skoro Europejczycy zadaja ztota, ktdre jest
aktywem rezerwowym to, wnioskujg Amerykanie, potrzebuja wiecej rezerw. Powiekszajg wiec podaz
dolaréw, co dalej pogarsza sytuacje i prowokuje kolejng serie konwersji. Z tego faktu wyciggano
whiosek, ze ztota w ogdle jest za mato, a nie, zgodnie z prawdg, ze wyemitowano za duzo dolaréw.

Ten btad lezy tez u podstaw pozornego dylematu Triffena, ktérego powazne traktowanie
najlepiej Swiadczy o niezrozumieniu istoty funkcjonowania systemu z Bretton Woods. Przypomnijmy,
ze w 1960 r. Robert Triffin stwierdzit, ze system znajduje sie pomiedzy Scyllg niedostatku rezerw dla
systemu a Charybda chronicznych deficytéw ptatniczych Standw Zjednoczonych. Dla rozwijajacych
sie gospodarek potrzeba coraz wiecej pienigdza, wiec fakt, ze ze Stanéw Zjednoczonych wyptywato
wiecej dolaréw niz do nich wracafo jest zupetnie naturalny. Problem pojawit sie wowczas, gdy
deficyty przeksztafcity sie w nadmierne deficyty. Réznice mozna poznaé po rosnacej cenie ztota
na wolnym rynku i nasilajgcych sie w zwigzku z tym zadaniach wymian. Politycy i ekonomisci tak
jednak na to nie patrzyli. Problemu upatrywali w tym, ze rosnie cena zfota na wolnym rynku, podczas
kiedy byt to objaw problemu polegajgcego na zbyt duzej ilosci dolaréw. Szokujacy jest sam fakt, ze
rosng cena ztota byla postrzegana jako wspdlna troska wszystkich krajéw, choc wina oczywiscie lezata
wyfgcznie po stronie kreatora pienigdza, czyli USA. Najbardziej zasobne w ztoto panstwa zgodzity
sie utworzy¢ fundusz ztota dla stabilizowania cen na wolnym rynku. Co to wiasciwie oznacza? Rynek
bije na alarm, zagtuszmy rynek zasypujac go ztotem. Kiedy ta proba zakonczyta sie fiaskiem i zabrakfo
ztota w funduszu zaproponowano jeszcze ostrzejsze rozwigzanie. Byta nim tzw. two tier theory.
Od tej pory cena ztota na rynku miata nie mie¢ zadnego wptywu na polityke monetarna. Ztoto, ktére
krazyto miedzy centralnymi bankami miato by¢ zupetnie czyms innym niz ztoto na wolnym rynku.
Filozofia ,two tier” zupetnie odpowiada zachowaniu satrapy, ktéry miat w zwyczaju ignorowac
postancéw przynoszacych zte wiesci.

1.1.5. Nieprzekonywajace wyjasnienia upadku Systemu z Bretton Woods

Teraz sprébuje w swietle tych ustalen skomentowac alternatywne diagnozy i eksplikacje trudnosci
systemu z Bretton Woods.

1.1.5.1. Niedobory zfota

Najpopularniejsza teoria gtosi, ze system upadt, poniewaz ztota byto i jest za mato. Przeciwnicy
zfota wskazuja na rozmaite statystki, np. podczas gdy w latach 1948- 1970 handel miedzynarodowy
wzrést wielokrotnie, ilos¢ ztota powiekszyta sie tylko o kilkanascie procent. Zasadniczo chodzi o to,
ze gospodarka swiatowa rozwija sie szybciej niz przybywa ztota. Trzeba podkresli¢, ze to przekonanie
jest podzielane przez ogromng wiekszos$¢ ekonomistéw.
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Zwolennicy tego stanowiska nie dostrzegajg istotnych szczegdtéw. Istnieje wiele sposobéw
ustanowienia standardu ztota (za standard ztota przyjmuje kazdy system walutowy, w ktérym wartosc¢
pienigdza wyrazona w zfocie) sposrod ktdrych system 100% pokrycia w ztocie jest przypadkiem
szczegdlnym, ktory wiasciwie nigdy w Swiecie nie istniat. Rola ztota nie polega na lezeniu w skarbu
jako pokrycie dla cyrkulujagcych banknotéw. Ztoto jest najlepszym, cho¢ i tak oczywiscie niedosko-
natym wskaznikiem dla polityki monetarnej. Poniewaz jego zapas jest tak ogromny w poréwnaniu
z produkgcjg i spozyciem, warto$¢ ztota jest najbardziej stabilna ze wszystkich débr. Dlatego wtasnie
mozemy wnioskowad, ze gdy cena ztota w wyrazona w walucie ulega zmianie, najczesciej dzieje
sie to na skutek zmiany jednostki miary (waluty), a nie wartosci zfota. Oczywiscie moze sie zdarzy¢,
ze cena ztota zmieni sie z powoddéw niepienieznych. Przeciwnicy ziota sg zawsze w stanie wskazad
na taki przypadek np. w wyniku decyzji banku centralnego o masowej wyprzedazy ztota. Nie
zmienia to w niczym faktu, ze w dtugim okresie ztoto jest najbardziej stabilne. A jedli nastepuje
gwattowna zmiana, to fatwo wyrdzni¢ jej przyczyne i wtedy tymczasowo odwotac sie do innej
miary jak cena innych metali lub chocby nawet CPI.

Argument o braku zftota przewija sie w wielu innych wersjach, np. mdwiacej, ze kiopoty
systemu zaczely sie gdy ilos¢ dolaréw w posiadaniu zewnetrznych bankéw centralnych przekroczyta
zapas rezerw ztota USA. Stany Zjednoczone nie potrzebowaty oczywiscie  $wiatowych zasobdw
ztota i czes¢ mogty z powodzeniem sprzedac za realne dobra innym krajom. W niczym to nie
naruszato réwnowagi systemu. Oczywiscie zupetnie inng jest sytuacja, kiedy USA zalewajq system
dolarami, ktérych nadmiar wywiera presje inflacyjne w niczemu niewinnych krajach zewnetrznych.
Te za$ majg powazne opory przed zadaniem wymiany na zfoto, poniewaz USA moga w odwecie:
zawiesi¢ wymienialno$¢, zamknac swoj rynek itp.

1.1.5.2. Wartos¢ dolara a wielkos¢ amerykaniskich rezerw zfota

Inna hipoteza mowi, ze warto$¢ dolara byta wyznaczana przez zapas ztota Stanéw Zjedno-
czonych (teza stawiana przez np. J. A Kregela w ,,A new Triffin Paradox for the Global Economy”,
analiza historii systemu przedstawionej przez IMF sugeruje podobny wniosek).

Nie jest to zgodne z prawda. Najlepszg wycene wartosci dolara stanowi cena zfota na
wolnym rynku. To, ile ztota faktycznie USA posiadajg, wiasciwie nie ma wigkszego znaczenia, o ile
wartosc¢ dolara jest utrzymywana na statym poziomie. Konwersje dolaréw na ztoto swiadcza o tym,
ze powyzszy warunek nie byt spetniony — wartos¢ dolara spadata, ceny wyrazone w tej walucie
rosty wiec relatywnie optacalnym stat sie ,zakup” jedynego dobra, ktérego cena byta stata
— wlasnie ztota.

W szczegdlnym przypadku USA nie muszg posiadac ani grama zfota, tylko tak regulowac
podaz pienigdza, aby cena zfota na wolnym rynku wyrazona w dolarach nie odchylata sie od parytetu.
W takiej sytuacji kazdy kto chciatby wymieni¢ walute na ztoto lub na odwrét, zamiast do banku
centralnego udawatby sie na gietde. Zaséb ztota w skarbcu banku centralnego funkcjonuje jako
zabezpieczenia na okolicznos¢ nieprzewidzianego zachwiania systemu. Moze zosta¢ uzyty do
korekcji btedu polityki monetarnej, jesli z jakichs wzgledéw nie moze to nastgpi¢ w wyniku zwyktej
procedury czyli ograniczenia podazy pienigdza przez sprzedaz obligacji na otwartym rynku.

1.2. Podsumowanie

W gruncie rzeczy, problemem systemu ani przez chwile nie byt niedobér rezerw. Od 1958 r.
system cierpiat na ich nadmiar. Zgodnie z logikg standardu ztota nadwyzkowa podaz pienigdza
wraca do emitenta celem wymiany na pozbawiony ryzyka deprecjacji walor czyli ztoto. Niestety
wyptyw ztota z USA interpretowano jako znak, ze swiat potrzebuje wiecej rezerw, podczas gdy
rzecz miat sie zupetnie przeciwnie. Rezerw byto za duzo, co powodowato presje inflacyjne nie
tylko w Stanach Zjednoczonych, ale we wszystkich krajach systemu. Wobec tego kraje posiadajace
nadmiar dolaréw nasilaty zgdania wymiany dolaréw na ztoto. Sytuacja nie byta jednak tak prosta
jak w wypadku gdyby prawo konwersji przystugiwato réwniez zwyktym podmiotom.
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Bezposrednig przyczyng upadku systemu byta nadmierna podaz pienigdza przez USA na
poczatku lat 70. Administracja Nixona i ogromna wiekszos¢ ekonomistow postrzegata to rozwigzanie
jako remedium na kryzys, ktérego przyczyny byty wytacznie fiskalne i budzetowe. Kiedy ekspansja
monetarna nie przyniosta spodziewanych skutkéw, amerykanscy decydenci winy upatrywali w systemie
sztywnych kurséw. Doszli do wniosku, ze do amerykanskiej gospodarce dokucza brak ptynnosci,
bo $wiezo emitowane dolary (zgodnie z naturg systemu) uciekaja za granice, rozlewajg sie na
zagraniczne rynki. Zeby zatrzymac je u siebie, podjeli krok w kierunku gospodarczego izolacjonizmu
— porzucili ztoto i zerwali system sztywnych kurséw. Mozna powiedzie¢, ze Amerykanie ignorowali
fakt, ze przez ekspansywna polityke monetarng w systemie statych kurséw powodujg inflacje na
calym $wiecie. Zeby mie¢ inflacje (wedtug oficjalnych zapowiedzi — petne zatrudnienie) tylko u siebie,
zerwali system statych kurséw. Lub jeszcze inaczej, zeby skuteczniej sobie zaszkodzi¢, musieli
najpierw zniszczy¢ wszystkie ograniczenia, ktére ich przed tym powstrzymywaty. Tej roli nie petnit
i nie mogt petni¢ system sztywnych (relatywnie) kurséw. Najskuteczniejsza ochrone przed inflacjg
zawsze polegato na zwigzaniu pienigdza z czyms realnym, np. ztotem. System z Bretton Woods,
mimo ze w bardzo niedoskonaty i posredni sposéb zwigzany ze ztotem, zapewnit gospodarce
Swiatowej 20 lat bezprecedensowej prosperity. Odejscie od ztota spowodowato najwieksza inflacje,
jakiej gospodarka $wiatowa doswiadczyta kiedykolwiek w czasach pokoju.
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2.1. Wprowadzenie

Lata 70. byty okresem najwiekszej w dziejach swiata powszechnej inflacji w czasie pokoju.
Doswiadczenie to okazato sie bardzo bolesne. Ogdélnoswiatowa stopa wzrostu gospodarczego spadfa
o potowe w pordéwnaniu z latami 60. Dynamicznie rozwijajgce sie w poprzedniej dekadzie kraje
trzeciego swiata, jedli nie miaty szczescia posiadac zt6z ropy naftowej, wpadty w stagnacje. Na Za-
chodzie mimo rosnacego poziomu PKB pogarszaty sie standardy zycia obywateli i rosto bezrobocie.
Trudna sytuacja ekonomiczna nie pozostata bez powaznych skutkdéw spotecznych jak np. wzrost
znaczenia ugrupowan ekstremistycznych.

Pomimo dalekosieznych skutkéw, jakie wywarta stagflacja, lata 70. pozostajg jednym z najmniej
zrozumiatych okreséw historii gospodarczej. Proponowane wyjasnienia nie pozwalajg przekonujaco
wyttumaczy¢ obrotu tamtych wydarzen. Dotyczy to trzech najwiekszych szkét w makroekonomii,
zaréwno argumentacji monetarystodw, modelu keynesowskiego jak i hipotez przedstawicieli nowej
ekonomii klasycznej.

2.2. Inflacja i bezrobocie w teorii ekonomii — keynesizm

Lata 70. uwaza sie powszechnie za czas generalnego odwrotu od dominujgcego wczesniej
w ekonomii keynesizmu. Rzeczywiscie niezmiernie trudno wyttumaczy¢ to, co sie wtedy dziafo
na calym sSwiecie z klasycznej perspektywy keynesowskiej. Okazato sie, ze podstawowa zasada
makroekonomiczna: albo inflacja albo bezrobocie nie jest uniwersalna. Model keynesowski nie
przewiduje mozliwosci wystapienia stagflacji, czyli stagnacji gospodarczej z wysokim bezrobociem
w warunkach szybkiego wzrostu cen. Dlaczego?

Analiza keynesowska wychodzi od spostrzezenia, ze w gospodarce, szczegdlnie w czasie kryzysu
istniejg niewykorzystane moce produkcyjne. Przedsiebiorstwa produkujg mniej nizby w rzeczywistosci
mogty. Objawem tej sytuacji jest niepetne zatrudnienie. Z powyzszej obserwacji Keynes wyciggnat
whniosek, ze problem lezy po stronie popytowej — w gospodarce nie ma dosyc¢ sity nabywczej, aby
zakupi¢ wyprodukowane dobra.

Przyczyna kryzysu gospodarczego moze by¢ niedostateczny zagregowany popyt w gospodarce.
Globalny popyt spada kiedy oszczednosci rosna szybciej niz inwestycje albo ludzie, z réznych wzgleddw,
np. obawiajgc sie pogorszenia sytuacji gospodarczej w przysztosci, wstrzymuja sie z zakupami.
Zarobione pienigdze nie trafiajg z powrotem do gospodarki. Przedsiebiorstwa nie mogg sprzedac
produkowanych przez siebie débr, ograniczajg wiec zatrudnienie, co dalej jeszcze ostabia globalny
popyt. Pojawia sie sprzezenie dodatnie, gospodarka pograza sie w kryzysie. W przeciwienstwie
do wizji klasycznej w tym modelu nie ma mechanizmu réwnowazacego, bo Keynes zaktadat, ze
w krotkim terminie ptace sg sztywne. Spirale kryzysu musi przerwa¢ panstwo dostarczajgc impulsu
wzrostowego w postaci dodatkowe] porcji zagregowanego popytu. Dostepnych jest kilka drég.
Ekspansja monetarna powoduje spadek stép procentowych, a to z kolei odbija sie w wiekszym
popycie inwestycyjnym i konsumpcyjnym. Ekspansja budzetowa polega na powiekszeniu wydatkdw
panstwa lub obnizce podatkdw. Zwieksza sie catkowity strumien zakupdw, kiedy oszczednosdci w ten
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czy inny sposdb wracajg do gospodarki ,,domykajac luke popytowa”. Gospodarka wraca do petnego
zatrudnienia.

Model keynesowski dostarcza pewnych argumentéw na rzecz progresji podatkowej. Keynesisci
majg predylekcje wzgledem ludzi o wysokich dochodach z powodu ich domniemanych skfonnosci
do oszczedzania, pomniejszajacych zagregowany popyt. Obywatele biedni nie s3 w tym wzgledzie
niebezpieczni, bo zwykle wydaja wszystkie swoje zarobki.

Ekspansywna polityka monetarna i budzetowa moze wywotaé wzrost inflacji. Wtedy nalezy
uruchomi¢ polityke restrykcyjng — albo zmniejszy¢ deficyt, albo podnies¢ stopy procentowe, albo
jedno i drugie.

Keynes przewidywat, ze nacisk inflacyjny pojawi sie dopiero po osiggnieciu przez gospodarke
pefnego zatrudnienia. Rzeczywisto$¢ nie byta tak faskawa. Po drugiej wojnie w wielu panstwach zachodu
notowano stata, niskg inflacje, mimo niepetnego zatrudnienia. Spostrzezenia Phillipsa daty sie zinter-
pretowal jako wyttumaczenie dla tego faktu. Krzywa Phillipsa zostata bardzo szybko wigczona
do gtéwnego nurtu keynesizmu'? jako brakujace ogniwo. Whnioski praktyczne narzucaly sie same —
skoro stwierdzone zostato, ze przejscie miedzy bezrobociem a inflacjg jest ptynne, to trzeba tylko
za pomoca polityki stabilizacyjnej utrzymywaé optymalng Sciezke wzrostu, pobudzac gdy rosnie
bezrobocie, hamowa¢ gdy zagraza inflacja. Pozostaje tylko dobra¢ srodki i z odpowiednim
wyprzedzeniem je aplikowaé. Na marginesie mozna doda¢, ze na tej ptaszczyznie w latach 60. do-
konat sie podziat na keynesistow etatystycznych i wolnorynkowych, ktérzy preferujg odpowiednio
wydatkows i podatkowag metode prokurowania deficytéw budzetowych. Ekonomisci byli tak pewni
siebie, ze obwiescili kres cyklu koniunkturalnego. Zresztg ich przewidywania zdawaty sie sprawdzad.
W latach 60. niemal caty swiat rozwijat sie szybko i bez znaczacej inflacji. Pod koniec dekady
gospodarki Zachodu masowo zaczety zwalnia, a keynesisci nie sq w stanie odpowiedzie¢ dlaczego
ich rady przestaty dziatac.

Nie sg przekonujace, nawet jesli poparte drobiazgowa analizg statystyczna, studia wskazujace,
ze gospodarka byta zbyt intensywnie pobudzana, a potem za szybko schtadzana, ze popetniono
btedy w koordynacji. Nie wyjasniajg bowiem podstawowego faktu, ze stagflacja miata globalny
charakter. Trudno wyobrazi¢ sobie zeby we wszystkich krajach w tym samym czasie popetnione zostaty
btedy skutkujace podobnymi objawami.

Jesli cos moze by¢ falsyfikacja teorii w ekonomii, to wielka, miedzynarodowa stagflacja moze
z powodzeniem by¢ traktowana jako bardzo mocny argument przeciwko klasycznemu keynesizmowi.
Bez dodatkowych zatozen keynesizm nie moze wyttumaczy¢ dlaczego na impuls pieniezny i budzetowy
gospodarka reaguje jednoczesnym wzrostem inflacji i bezrobocia.

2.3. Teoria inflacji — monetaryzm

Sercem monetaryzmu jest ilosciowa teoria pienigdza. Pierwsze, niedoktadne sformufowania
znane byly co najmniej od czaséw renesansu. Jean Bodin przypisat narastajacg w XVI wieku inflacje
szybkiemu naptywowi do Europy kruszcow z Nowego Swiata. Spostrzezenie, ze ceny rosng kiedy
pienigdza przybywa szybciej niz débr, weszto do kanonu ekonomii. Wspdtczesnie tg intuicje zapisuje
sie w postaci matematycznego réwnania MV = PT, gdzie P to poziom cen, V-
- predkos¢ obiegu pienigdza rozumiana jako ilos¢ transakcji dokonanych przy uzyciu jednostki pienigdza
w danym czasie, M- ilos¢ pienigdza, a T to ilos¢ transakgji. Krytycy ujecia ilosciowego argumentuja, ze to
rownanie jest tautologig, nie powieksza naszej wiedzy o $wiecie. Ta uwaga jest stuszna, ale nie moze

10 Stynny artykut Phillipsa opublikowany w , Economica” w lutym 1958 r. byt studium empirycznym. Stwierdzat istnienie
stabilnej odwrotnej relacji pomiedzy poziomem wzrostu plac (nie inflacji) a bezrobociem w Wielkiej Brytanii. Phillips
zaobserwowana zalezno$¢ ttumaczyt klasycznie, jako wynik gry sit popytu i podazy na rynku pracy. Dwa lata pdzniej
Solow i Samuelson argumentowali ze: 1) zalezno$¢ Phillipsa obowiagzuje takze w USA 2) mozna jg uogdlni¢ na
zwigzek pomiedzy inflacja a bezrobociem 3) Krzywa Phillipsa moze by¢ narzedziem polityki gospodarczej. Bardzo
szybko rada ta trafita do przekonania rzadzacym w panstwach kapitalistycznych. Wspdtczesnie, ulepszona krzywa
Phillipsa jest podstawowym modelem prognostycznym rzaddéw.
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by¢ stosowana jako argument przeciw ujeciu monetarystycznemu, ktére opiera sie na ilosciowe;
teorii pienigdza i zatozeniu V jako wzglednie statej.

Milton Friedman i Anna Schwartz'! znalezli potwierdzenie tego, co wezesniej byto teoretycznym
zatozeniem. Badajac ilosci pienigdza w obiegu w USA od korca wojny secesyjnej do 1958 r. spostrzegli
silng korelacje tychze z poziomem aktywnosci gospodarczej. Okresy prosperity gospodarczej byty
poprzedzone nasilonym wzrostem masy pienigdza, w depresjach ilo$¢ pienigdza rosta wolniej.
Trzem najgtebszym zatamaniom gospodarczym towarzyszyta spadek ilosci pienigdza, w przypadku
Wielkiego Kryzysu az o 1/3. Datfo sie tez zauwazy¢, ze zmiany dynamiki pienigdza wyprzedzaty
odpowiednie ruchy koniunktury. Z tej zaleznosci autorzy wyciagneli wniosek, ze przyczyng kryzysu
gospodarczego moze by¢ zmiana ilosci pienigdza. W tym wtasnie monetarysci upatrujg najwazniejszej
przyczyny Wielkiego Kryzysu.

Trzeba tutaj zaznaczy¢, ze wedle monetarystéw oprocz gotéwki pienigdzem sg réwniez
depozyty i krétkoterminowe papiery wartosciowe takie jak np. bony skarbowe.

Friedman i Schwartz stwierdzili tez, ze popyt na pienigdz jest stabilny, a predkos¢ obiegu
pienigdza wzglednie stata. Nie mozna przeceni¢ wagi tego ustalenia. Bez zatozenia o statej
predkosci obiegu pienigdza ilosciowe réwnanie traci wszelkg uzytecznos¢ analityczng.

Ale jesli pienigdz krazy z ta samg predkoscig to, aby utrzymac stabilny poziom cen,
wzrost masy pienigdza ma by¢ proporcjonalny do wzrostu gospodarki. ,Gdyby ilos¢ towardw
i ustug na rynku, krétko méwigc produkcja, wzrastata réwnie szybko jak ilos¢ pienigdza, ceny
wykazywatyby tendencje do stabilizacji. Inflacja zachodzi wéwczas, gdy ilos¢ pienigdza wzra-
sta zdecydowanie szybciej niz produkcja, a im wiekszy przyrost ilosci pieniedzy na jednostke
produkcji, tym wyzsza stopa inflacji. Prawdopodobnie zadne inne twierdzenie nie ma tak
ugruntowanej pozycji w ekonomii” 12,

W ten sposéb réwnanie pienigdza odczytujg monetarysci. Ale réwnanie mozna odczytac takze
inaczej. Zaktadajac znéw statg predkos¢ obiegu mozna zapytac: co sie stanie jesli zwiekszona zostanie
masa pienigdza: wzrosng ceny czy ilo$¢ transakgji (co jest rownoznaczne z wzrostem PKB)? Keynesowski
dylemat: reakcja cenowa czy ilosciowa wraca pod nowa postacig. Mozna powiedzie¢, ze to powyzsze
zagadnienie jest osig kontrowersji pomiedzy monetarystami a keynesistami. Keynesisci opowiadaja
sie za aktywna politykg antycykliczng, bo majg nadzieje, ze impuls bedzie miat skutki ilosciowe.
Monetarysci s przeciwnego zdania, bo obawiaja sie, ze bedzie miat przede wszystkim cenowe.

Wida¢ z powyzszego, ze istnieje gteboka analogia pomiedzy modelem keynesowskim
i monetarystycznym. Obie szkoly za kluczowa uznajg analize zagregowanego popytu, z ktérej jednak
wyciggaja odmienne wnioski, co do polityki gospodarczej. W latach 50. i 60. keynesisci i monetarysci
ostro spierali sie 0 to, czy lepiej popyt generowac powiekszajgc poziom konsumpgji, inwestycji lub
wydatkéw budzetowych, czy tez mnozy¢ za pomoca polityki monetarnej. Roznica jest nie tyle ekono-
miczna, co polityczna. Podstawowym zagadnieniem, ktére odréznia ortodoksyjnych monetarystow
od keynesistéw jest ich awersja do aktywnej polityki stabilizacyjnej, zaréwno pienieznej jak i fiskalnej.
Bardzo celnie ujaf to Modigliani: ,,Ci ktérzy nie sg monetarystami, akceptuja to, co uwazam za fundamen-
talne przestanie ,,0gdinej teorii”; ze gospodarka oparta na prywatnej przedsiebiorczosci, postugujaca sie
niematerialnym pienigdzem, potrzebuje stabilizacji, moze by¢ stabilizowana i dlatego powinna by¢
stabilizowana za pomocg odpowiednich srodkéw polityki pienieznej i fiskalnej. Natomiast monetarysci
stojg na stanowisku, ze nie ma powaznej potrzeby stabilizowania gospodarki; a gdyby nawet byta
taka potrzeba, to nie mogtaby by¢ realizowana, poniewaz srodki polityki stabilizacyjnej mogtyby te

niestabilnos¢ raczej zwiekszy¢ niz zmniejszye” 3.

Jest znana teza, ze monetarysci bardziej wierza w réwnowazace tendencje w gospodarce niz
keynesisci. Milton Friedman powiedziat, ze zasadnicza réznica miedzy keynsistami a monetarystami
to nie ocena wolnego rynku (ktérego niedoskonatosci nie podlegaja dyskusji), ale skuteczno$¢ panstwa

1 Friedman M., Schwartz A. ,Monetary history of the United States 1867-1960", 1963.
12 Friedman M. Wolny wybér' 1994, s. 244.
13 Gtéwne nurty wspétczesnej makroekonomii”, s. 182.
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w ich przezwyciezaniu. Friedman jest w tym punkcie bardzo sceptyczny, nie wierzy, zeby panstwo
w jakikolwiek sposéb mogto skutecznie stabilizowac gospodarke ,, Poktadam o wiele mniej wiary niz
wiekszos¢ ekonomistéw, czy to keynesitow, czy montarystéw w zdolnos¢ rzadéw do stwarzania
przeciwwagi dla skutkéw niedomagan rynkowych bez pogarszania ogélnej sytuacji”'*.

To zastrzezenie mozna tez odnies$¢ do dyskusji nad optymalng politykg monetarng. Tam gdzie
keynesisci upatrujg narzedzia regulowania gospodarki, mozliwego do zastosowania w pewnych
okolicznosciach, monetarysci sg znacznie ostrozniejsi. Niechetnie widzg regulowanie pienigdzem jako
narzedzie antycykliczne. Monetarysci uwazaja, ze ze wzgledu na dtugos¢ i zmiennos¢ opdznien
dyskrecjonalna polityka monetarna moze wiecej zaszkodzi¢ niz poméc. Dlatego wiasnie opowiadaja
sie oni za ustaleniem reguty w polityce monetarnej. Milton Friedman postuluje wpisanie do konstytucji
reguty pienieznej wedle ktérej podaz pienigdza miataby sie zwiekszac¢ stale o pewna odpowiadajaca
Sredniej stopie wzrostu produkgji, okreslong warto$¢ np. 3% rocznie. W ten sposéb w okresie
prosperity gospodarka bedzie lekko hamowana zmniejszajac ryzyko przegrzania, a w czasie
dekoniunktury rosnacy szybciej niz produkcja zaséb pienigdza bedzie pobudzat wzrost.

Keynesisci woleliby nie krepowac polityki pienieznej sztywna zasada. Taka polityka bytaby
niekorzystna, poniewaz pozbawia rzadzacych instrumentu, ktéry w razie nagtego kryzysu mogtby
pomdc poprawid sytuacje.

Wielkie fiasko keynesowskiej filozofii stabilizacyjnej wzmocnito pozycje monetarystow, ktérzy
od dawna krytykowali aktywizm panstwa w gospodarce. Ale na ptaszczyznie teoretycznej monetarysci
nie sg w stanie duzo wiecej wyttumaczy¢. To, co sie dziato w omawianym okresie, bardzo czesto
przeczyto ich przewidywaniom. Przewaga, jakg osiggneli nie wynikata z wyzszosci ich teorii, ale
kompletnej kompromitacji polityki jaka, bazujac na analogicznym modelu, proponowali keynesisci.
Monetarysci bowiem ostrzegali, ze tatwy pienigdz i luzna polityka budzetowa moze zaowocowac
inflacja. Niewatpliwie mieli racje. Pod koniec lat 70. nikt nie mégt mie¢ watpliwosci ze, jak od dawna
powtarzat Milton Friedman ,inflacja jest zawsze zjawiskiem pienieznym”. Analiza monetarystyczna nie
pozwala jednak dostrzec zwigzku miedzy iloscig pienigdza a poziomem inflacji.

Wykres 1
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Zrédfo: wykres wykonany przez autora na podstawie danych FED i US Bureau of Labor.

14 |bidem.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 168



24

Inflacja

Na wykresie widac bardzo znaczace zmiany w stopie inflacji przy relatywnie stabilnym wzroscie
agregatow. Wyjatek stanowi rok 1971. Koniecznym elementem nixonowskiej Nowej Polityki
Ekonomicznej byta silna ekspansja monetarna. Wedtug zgodnych opinii ekonomistéw réznej orientadji
byfa to przyczyna wzrostu inflacji. Nie zmienia to faktu, ze analiza ilosciowa nie jest w stanie
zadowalajgco wyttumaczy¢ ani skali inflacji w latach 70. (przez poréwnanie z latami 60.) ani jej
wahan w przeciggu dekady.

2.4. Komplikowanie modeli

Ani w podstawowym modelu keynesowkim ani w teorii ilosciowej nie da sie wyjasni¢ zjawiska
stagflacji. Tradycyjne ujecia mozna jednak wzmocnic¢ dodatkowymi zatozeniami.

2.4.1. Naturalna stopa bezrobocia

W 1968 r. Friedman przedstawit swojg koncepcje naturalnej stopy bezrobocia. Byta to krytyka
koncepcji petnego zatrudnienia, ktéra grafa kluczowa role w analizie keynesistow. Wedtug Friedmana
bezrobocie nie osigga nigdy 0% ze wzgledu na niedoskonatosci rynku, strukturalne charakterystyki
rynku pracy i débr, stochastyczne wahania popytu i podazy, koszty mobilnosci itp.

Oprocz tego, niezaleznie od siebie, Milton Friedman i Edmund Phelps zwrécili uwage na
znaczenie oczekiwan. Na tej podstawie argumentuja, ze krzywa Phillipsa jest zaleznoscig krétko-
terminowa. Kiedy pojawia sie inflacja, wbudowuije sie ona w przyszte oczekiwania. Zeby utrzymac
bezrobocie na niskim poziomie trzeba nie tylko rosnacej inflacji, ale inflacji stale przyspieszajace;.
Zatem w dtugim okresie krzywa Phillipsa jest pionowa, stopa ekspansji pienieznej wyznacza inflacje
przy naturalnej stopie bezrobocia. Jak wyglada historia z takiej perspektywy?

Lata 60. charakteryzowaty sie niskg inflacjg i bezrobociem. Ta sytuacja zmienita sie, gdy
pod koniec lat 60. administracje Johnsona i Nixona prébowaty sprowadzi¢ bezrobocie ponizej 4%.
Monetarysci krytykowali ta polityke argumentujac, ze bezrobocia nie da sie na dtuzszg mete zmniejszy¢
ponizej naturalnej stopy. Rzeczywiscie bezrobocie nieznacznie sie zmniejszyto, ale pod koniec lat 60.
inflacja zaczeta niepokojaco rosnagé. Zatamato sie zaufanie do polityki FED, pojawity sie oczekiwania
inflacyjne. Na skutek tego krzywa Phillipsa przesuneta sie do goéry — na poczatku lat 70. bezrobocie
rosto, ale inflacja nie spadata — oscylowata w granicach 5-6%. Gwattowny wzrost cen ropy jeszcze
bardziej podnidst poziom oczekiwanej inflacji, krzywa przesuwa sie dalej do géry. Kiedy szefem FED
w 1979 r. zostat mianowy Paul Volcker wypowiedziat wojne inflacji. Inflacja spadta, ale bezrobocie
osiggneto niespotykany od Wielkiej Depresji poziom 10%.

Ten model mozna przyjg¢ jako eksplikacje inflacji. Ale dlaczego bezrobocie nie spadfo
do przewidywanego, dfugoterminowego poziomu? Na to pytanie nie ma dobrej odpowiedzi.

Zeby wyjaéni¢ rosngce masowe bezrobocie od potowy lat 70 w wielu krajach, ekonomisci byli
zmuszeni przyja¢, ze naturalna stopa bezrobocia moze ulega¢ znacznym zmianom. Jossa i Musella
bez zazenowania i cienia krytyki konstatujg fakt naciggania teorii do rzeczywistosci:

... koncepcja naturalnej stopy bezrobocia zostata zdezawuowana przez rzeczywisty przebieg
wypadkoéw. W latach 70. i 80. stopy bezrobocia rosng stale w wielu krajach przez dtugie okresy czas
bez ¢ladu tendencji do powrotu do réwnowagi. Zeby przywrdcic¢ tacznoé¢ miedzy teorig a rzeczy-
wistoscig, juz w 1976 r. Sargent argumentowat, ze zarejestrowane poziomy bezrobocia [...] moga
wynika¢ ze zmian naturalnej stopy bezrobocia”'>.

Powodem wzrostu naturalnej stopy bezrobocia miat by¢ efekt histerezy. Kiedy rzeczywista
stopa bezrobocia roénie, NAIRU'® podaza za nia. Histereza pojawia sie na skutek dziatalnosci zwigz-

15 Jossa B., Musella M. ,Inflation, Unemployment and Money Interpretations of the Philips Curve” 1998, s. 123.
16 Nie przyspieszajgca inflacji stopa bezrobocia, keynesowski analog monetarystycznego konceptu NRU, naturalnej
stopy bezrobocia, por. np. http:/papers.nber.org/papers/w8940.pdf
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kow zawodowych. W czasie inflacji zwigzki zawodowe nie dopuszczajg do realnego obnizenia cen
pracy. Bronig intereséw zatrudnionych kosztem bezrobotnych. Ceny pracy pozostajg wysokie,
a bezrobocie sie nie zmniejsza. Efekt histerezy tatwiej dostrzec w uzwigzkowionej Europie niz
w liberalnych Stanach Zjednoczonych.

2.4.2. Analiza oczekiwan

Oczekiwania istniejg i grajg bardzo istotng role w ksztattowaniu poziomu inflacji, stwierdzit
Friedman. Jego ujecie byto istotnym novum i zapoczatkowato ogromng dyskusje w makroekonomii.
Najstawniejszy ekonomista z Uniwersytetu Chicagowskiego uwaza, ze oczekiwania sg adaptacyjne
— ich poziom dostosowuje sie do rzeczywistej inflacji stopniowo. Ludzie powiekszajg swoje oczeki-
wania inflacyjne jedynie o utamek poprzednio popetnionego btedu (réznicy miedzy faktyczng
a oczekiwang stopg inflacji)'”.

Z tej teorii oczekiwan wynika, ze krzywa Phillipsa raczej nie jest dfugoterminowa — przez
pewien okres, zanim oczekiwania nie dogonig inflacji, mozna monetarnie pobudzi¢ gospodarke bez
wywotania inflacji. Potem jednak inflacja rosnie, a bezrobocie wraca do naturalnej stopy.

Hipoteza racjonalnych oczekiwan jest jednym z naczelnych twierdzen nowej makroekonomii
klasycznej. Ta szkota akceptuje podstawowe ustalenia ilosciowej teorii pienigdza. Wedle tej hipotezy
podmioty gospodarcze wykorzystujg wszelkie dostepne informacje, aby przewidzie¢ przyszty stan
gospodarki'®. Np. jesli podmioty gospodarcze uwazaja, ze inflacja jest wyznaczana przez stope eks-
pansji pienieznej, to w ksztattowaniu swoich oczekiwan co do inflacji, bedg korzysta¢ z wszelkich
dostepnych informacji o stopie ekspansji pienieznej. Takze na krétkg mete krzywa Phillipsa jest pionowa
przy naturalnej stopie bezrobocia. Nawet szoki monetarne wptywajg tylko i wytgcznie na ceny.

Hipoteza racjonalnych oczekiwan spotkata sie z ostrg krytyka. Wielu ekonomistom wydawato
sie niewiarygodne, ze podmioty gospodarcze dysponujag modelem makroekonomicznym, ktéry pozwa-
la na podstawie dostepnych informacji trafnie przewidywac'® przyszly poziom inflaji. To zagadnienie
sprawia ogromnie duzo trudnosci specjalistom z polityki monetarne;.

Nowi klasycy bronili koncepcji argumentujac, ze ludzie wnioskujg o przysztosci nie na pod-
stawie modelu makroekonomicznego, ale przez ciggte konfrontowanie wczesniejszych szacunkéw
z rzeczywistoscia. Uczg sie na pomytkach. W efekcie nie popetniajg btedéw systematycznych. Whniosek
praktyczny jest taki sam jak u monetarystow: polityka antycykliczna jest nieskuteczna. Dotyczy to
zaréwno Srodkow pienieznych jak i budzetowych?C.

Warto zwrdci¢ uwage, ze ogromng dyskusje co do natury oczekiwan, mozna w znacznej mierze
utozsami¢ z innym waznym sporem w makroekonomii, mianowicie zagadnieniem jak dfugo-
terminowa/krétkoterminowa jest odwrotna zaleznos¢ pomiedzy inflacjg a bezrobociem i produkcja.
Poczatkowo krzywa Phillipsa byta uwazana za zaleznos¢ dfugoterminowa. Ekonomisci, ktérzy nie
akceptuja krzywej Phillipsa lub raczej polityczno-gospodarczych wnioskdw, jakie sie z niej wycigga,
twierdzg, ze ludzie nie dadzg sie oszukiwac. Kiedy tylko pojawiajg sie symptomy inflacji, zadaja wyzszych
ptac niweczac efekt zbijania bezrobocia. Pod koniec lat 60. Friedman wiaczyt dodatkowe warunki
brzegowe, naturalng stope bezrobocia i adaptacyjne oczekiwania. Friedman zatem twierdzi, ze
w krzywa Philipsa na dtugg mete jest pionowa, bo oczekiwania sie dostosowuja do inflacji. Lucas,
Barro i inni przedstawiciele NEK idg jeszcze krok dalej. Twierdza, ze ludzie nie pozwalajg sie stale
oszukiwac. Chociaz operujg w warunkach niekompletnej informacji, starajg sie robi¢ jak najlepszy
uzytek ze zdobytej wiedzy. Ucza sie na btedach. W efekcie nie ma bteddw systematycznych tak jak
w koncepcji oczekiwan adaptacyjnych.

Bardzo generalizujgc mozna zaryzykowac twierdzenie, ze wszystkie trzy gtéwne prady w makro-
ekonomii zgadzajg sie, ze pienigdz jest w krétkim okresie nieneutralny, a dfugim neutralny. Zasadnicze

17" Gtéwne nurty makroekonomii’, s. 168.

18 Ibidem, s. 200.

19 Aftalion F, Poncet P. ,Le monétarisme" 1981, s. 83.

20 Bassoni M., Beitone A. ,Monnaie, théories et politiques’ 1997, s. 82.
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roznice polegajg na tym, co rozumiejg jako krétki i dtugi okres. Keynes i ekonomisci pradu, ktdry on
zapoczatkowat uwazaja, ze dtugi okres, to ten w ktorym ,,wszyscy jestesmy martwi”. Diugookresowe
skutki uwazali za tak odlegte, ze niewarte nawet uwagi. Friedman przestrzegat, ze ten instrument
ma ograniczenia w postaci naturalnej stopy bezrobocia i oczekiwan, ktére dostosujg sie do rzeczy-
wistej inflacji. Na skutki dtugookresowe nie czeka sie az tak dtugo, zeby mozna zlekcewazy¢ ich
wplyw. A nowa ekonomia klasyczna jeszcze ten moment przybliza — pienigdz, jesli w ogdle moze
miec jakie$ skutki realne, to tylko na krotka mete i w tym tylko wypadku, ze zmiany nie zostaty
zapowiedziane. Hipoteze tg nazywa sie superneutralnym pienigdzem - ludzie sg racjonalni,
zmieniajgc celowo swoje zachowanie redukuja efekty, ktérych spodziewaja sie wtadze monetarne.

Bez wzgledu na to, ktdra strona miataby sie w tym sporze okazac¢ zwycieska, trzeba zwrdci¢
uwage na zastrzezenia, jakie wszystkie powyzsze teorie budza jako wyjasnienie naukowe.

Zmiany oczekiwan dobrze ttumaczg wydarzenia ex post. Nikt nie przeczy ich istnieniu. Nie
budzi watpliwosci stwierdzenie, ze przyszty poziom cen jest brany pod uwage przy aktualnych
transakcjach. Inflacja niewatpliwie wptywa na poziom cen, cho¢ to ryzyko raz jest wieksze, raz
mniejsze.

Z drugiej strony jednak oczekiwania wyjasniajg zbyt wiele — mogq ttumaczy¢ kazdy obrét
sprawy. Inflacja niespodziewanie rosnie lub spada — okazuje sie, ze oczekiwania byty mniejsze lub
wieksze niz przewidywano. Wprowadzajac oczekiwania do analizy, pytanie odsuwane jest po prostu
jedng warstwe gtebiej. Zamiast pyta¢ dlaczego wzrosta inflacja w latach 70, pytamy dlaczego
wzrosty oczekiwania inflacyjne, z tym, ze teraz przedmiot analizy jest jeszcze mniej uchwytny.
W miejsce sprawdzalnych faktéw ekonomisci zajmuja sie de facto stanami mentalnymi ludzi. Tak
rozumiany poziom oczekiwan jest zupetnie niemierzalny i ex post pozwala wyttumaczy¢ nawet
wydarzenie razgco sprzeczne z testowang teorig.

Taki sam zarzut mozna postawic i koncepcji naturalnej stopy bezrobocia. Jest ona zbyt ela-
styczna, by dato sie ja jakkolwiek sfalsyfikowad. Definicja, ktorg przedstawit Friedman wyglada po-
waznie (poziom bezrobocia, jaki zaistniatby w warunkach réwnowagi rynku pracy przy zatozeniu
istnienia kosztéw mobilnosci, stochastycznej zmiennosci rynku pracy itp.). Krytyczny czytelnik nie
powinien powzoli¢ sie temu zwies¢, poniewaz koncepcja nie ma zadnej mocy wyjasniajacej. Obser-
wujemy tylko rzeczywiste poziomy bezrobocia. Nie ma zadnej metody, zeby na ich podstawie wy-
whnioskowac wysokos¢ naturalnej stopy bezrobocia. Przypusémy, ze obserwujemy przez szereg lat
w jakim$ kraju bezrobocie rzedu 10%. Czy to oznacza, ze naturalna stopa wynosi ok. 10% czy tez
moze jest nizsza, a rynek pracy nie znajduje sie w stanie réwnowagi? Nie mozna odpowiedzie¢
na to pytanie inaczej niz odwotujac sie do potocznego doswiadczenia, ktére méwi, ze naturalna
stopa nie moze by¢ wyzsza niz 3%-4%. Biorac pod uwage przedstawiong definicje, jesli ktos argu-
mentuje, ze naturalna stopa wzrosta w przeciggu kilku lat dwu, trzykrotnie, to musi wzbudzi¢ nie-
dowierzanie, zwlaszcza, ze wyjasnienie takie pojawiato sie post factum?”.

2.5. Inflacja z perspektywy historycznej

Literatura przedmiotu tamtego okresu najczesciej wskazuje na kryzysy naftowe jako przyczyne
niespodziewanego wzrostu inflacji.

6 pazdziernika 1973 r. po raz kolejny wybuchfa wojna na Bliskim Wschodzie. Syria i Egipt,
przy wsparciu pozostatych panstw arabskich zaatakowaty lzrael w dzien najwiekszego
zydowskiego Swieta. Stany Zjednoczone udzielity poparcia Izraelowi. Stosunki miedzy panstwami
arabskimi a USA bardzo sie zaostrzyty — 16 pazdziernika arabskie kraje zrzeszone w OPEC natozyty
catkowite embargo na eksport ropy do Stanéw Zjednoczonych. Cena ropy na $wiatowych rynkach,

21 Kolejnego przykladu tego zjawiska bylismy $wiadkami w potowie lat 90. kiedy réwnoczesnie spadta i inflacja i
bezrobocie. Najpopularniejszy argument taki obrdt sprawy wigzat ze spadkiem naturalnej stopy bezrobocia.
Przyczyng tego przesuniecia miat by¢ wzrost produktywnosci na skutek rozwoju technologii informatycznych.
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z tradycyjnego poziomu 3$ za barytke (w tych granicach oscylowata przez wezedniejsze ¢wieréwiecze)
wzrosta do prawie 12$.

Nawet gdyby uwierzy¢, ze najbardziej znaczace wydarzenia w historii gospodarczej swiata takie,
jak kryzysy naftowe pojawiajg sie czasami bez przyczyny i bez wyttumaczenia®?, to nie pozwala to
wyjasnic intensywnosci inflacji w latach 70. Probe takg w bardzo wyczerpujacym studium podjat
Alan Blinder. Pozwala ona stwierdzi¢, ze gdyby nie pojawit sie , kryzys naftowy”, a cena ropy pozostata
na tradycyjnym poziomie to catkowita inflacja w ciggu 3 lat od pierwszego szoku bytaby nizsza tylko
0 4,5 pkt. proc. W tym okresie inflacja mierzona wskaznikiem CPI wyniosta w sumie 26,3%. Rosty
ceny wszystkich doébr, a wzrost cen ropy bynajmniej nie byt tego procesu poczatkiem. ,Rosngce ceny
zywnosci byty gtéwnym impulsem, ktéry wynidst inflacje z pierwotnego poziomu 3-4% w 1972 r.
do 6-7% na poczatku 1973 r. Ceny zywnosci nie miaty jednak nic wspdélnego z dalszym przyspie-
szeniem inflacji do putapu dwucyfrowego w drugiej potowie 1973 r. To stato sie za przyczyng cen
energii, ktore wywieraty najwiekszy wptyw na przyspieszenie inflacji pod koniec 1973 r. i na poczatku
1974 r. Ale potrzeba byto zadziwiajacego wzrostu cen débr innych niz zywnos¢ i energia, aby pod-
trzymac dwucyfrows inflacje przez pozostatg czesc 1974”23,

Powszechne jest przekonanie, ze Arabowie podniesli ceny kosztem ograniczenia produkgji.
Nie jest to zgodne z prawda. Nawet w okresie obowigzywania embarga (pazdziernik 1973-marzec
1974) podaz ropy w Stanach Zjednoczonych byta nieznacznie tylko nizsza niz przed tzw. pierwszym
kryzysem naftowym (w najnizszym punkcie, lutym 1974 r. podaz ropy byta tylko 5,1% nizsza niz
Srednia z pierwszych trzech kwartatow 1973 r.2%. Holandia, ktéra jako jedyng sposréd panstw
europejskich OPEC postawit w jednym szeregu ze Stanami Zjednoczonymi i obtozyt catkowitym
embargiem doswiadczyta mniejszych brakdw niz najbardziej proarabskie Francja i Wielka Brytania.
Panstwom arabskim udato sie w ciggu kilku miesiecy czterokrotnie podnies¢ ceny ropy na swiatowych
rynkach bez wyraznego ograniczenia produkgji.

Oczywiscie w wyniku wzrostu cen ropy panstwa eksportujgce ten surowiec uzyskaty korzysci
w stosunku do jej importeréw. Nie zmienia to faktu, ze zaburzenia na rynkach ropy miaty przede
wszystkim przyczyny ekonomiczne. Polityczny kryzys na Bliskim Wschodzie byt katalizatorem decyzji
o radykalnym podniesieniu cen ropy, ale nie jej gtéwna przyczyna. OPEC podjat decyzje wezeéniej?>,
jeszcze przed wybuchem wojny Yom Kipur. Zaburzenia na $wiatowych rynkach ropy dawaty o sobie
znac co najmniej od poczatku 1973 r. Arabowie skarzyli sie z powodu strat, jakie ponosili w zwigzku
z dezintegracja $wiatowego sytemu monetarnego i dewaluacjg amerykanskiego dolara. Za otrzymy-

wane dolary mogli naby¢ coraz mniej débr. Nie moze dziwi¢, ze i oni zazgdali wyzszych cen.

2.6. Hipoteza Roberta Mundella

Powyzej opisany obrét rzeczy, w przypadku dewaluacji dolara, byt nieunikniony. Byt mozliwy
do przewidzenia i rzeczywiscie zostat przewidziany. W styczniu 1972 r., podczas przemoéwienia
w Genewie, na péttorej roku przed wojna Yom Kipur, Robert Mundell stwierdzit wprost: , Wkrétce
bedziemy swiadkami dramatycznego wzrostu cen ropy naftowej, a potem wszystkich pozostatych
débr2e.

Na jakiej podstawie Mundell mégt to przewidzie¢? Inflacja mierzona jako wzrost cen
konsumpcyjnych w 1971 r. wyniosta okoto 5%. To wiecej niz srednio w latach 60., ale jeszcze
zdecydowanie za mato by ostrzega¢ przed ,dramatycznym wzrostem cen”. Z CPI takiego wniosku
nie mozna byto wyciggna¢. Ale z ceny ztota owszem. Podstawowa zasada monetarna w ekonomii

22 payl Krugaman, jeden z najbardziej znanych i wptywowych ekonomistéw na $wiecie w przyznaje, ze na dobra sprawe
nie wiadomo jaka byta przyczyna stagflacji w latach 70 — por. np. ,Crude Awakening”
www.nytimes.com/library/opinion/krugman/030500krug.html

23 Blinder A. ,Economic Policy and the Great Stagflation” 1979, s. 102.

24 http://www.palestinefacts.org/pf_1967t01991 oilembargo_result.php

25 Decade of crisis 1973 - 1979", s. 7.

26 \Wanniski J., Economics in the Rear-View Mirror” www.wanniski.com/showarticle.asp?articleid=705
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klasycznej méwi, ze zmiana jednostki miary nie zmienia stosunku wymiany débr (terms of trade).
Wszyscy klasyczni ekonomisci XVIII i XIX wieku i ich dwudziestowieczni spadkobiercy jak Mises,
Mundell czy Wanniski uwazaja, ze najlepszy miernik wartosci w ekonomii stanowi ztoto. Jesli przez
30 lat za uncje ztota mozna byfo naby¢ okoto 12 barytek ropy przy dolarze zdefiniowanym jako
1/35 uncji ztota, a w technologii wydobycia nie zaszta zadna znaczaca zmiana to, jesli dolar kupuje
4 razy mniej ztota (cena zfota wyrazona w dolarach wzrasta), to predzej czy pdzniej bedzie tez
kupowat cztery razy mniej ropy, miedzi, pszenicy itd. Proces dostosowania na réznych rynkach nie
przebiega z t3 sama szybkoscig. Caly czas takze dziata ,normalny” proces cenowy. Na skutek gry sit
popytu i podazy zmieniajg sie relatywne ceny débr. Dlatego trudno oceni¢ czy wzrost nominalnej
ceny jakiego$ dobra jest wynikiem 1) rosngcego popytu na to dobro, 2) spadajacej podazy tego dobra,
3) rosnacej podazy pienigdza 4) spadajacego popytu na pienigdz, jesli nie dysponuje sie miernikiem
wartosci waluty.

Odczytujac sygnat w postaci rosngcej ceny ztota Robert Mundell zobaczyt zblizajaca sie inflacje
zanim ta zdazyta sie odbi¢ w indeksach cen. Reszta byta juz tylko kwestig czasu. Trudnos¢ polega
na tym, ze dostosowanie nie przebiega jednostajnie na wszystkich rynkach, zmienia sie nie tylko poziom
cen, ale takze ceny relatywne. Niespodziewane zyski notujg ci, ktérych produkty sg elastyczne
cenowo np. producenci ztota i ropy, tracg ci, ktérzy swoje dobra sprzedaja na rynkach dostosowu-
jacych sie wolniej.

Skok cen ropy byt tak ostry, ze odwrdcit uwage od faktu, ze stabngcy dolar wywierat juz
presje na ceny od co najmniej dwdch lat. Wspomniane powyzej studium Blindera potwierdza to
w zupetnosci, chociaz sam autor wzrost cen zywnosci, energii i pozostatych débr traktuje jako
wydarzenia od siebie niezalezne.

Wykres 2

%

127 1972 1973 1974 1975 1976

CPI — indeks cen konsumpcyjnych, NFE — indeks cen z wylgczeniem cen zywnosci i energii
Zrédto: Blinder A. , Economic Policy and the Great Stagflation” 1979, s. 102.

Nie byto niezaleznych szokéw jak argumentuje Blinder. To sg kolejne fale tego samego zjawiska.
Mundell przewidziat zmiane wszystkich cen na podstawie samej tylko zasady. A doktadna analiza
statystyczna tylko to potwierdza. Zmiany , pozostatych cen” wahaty sie tak samo jak CPI tylko osig-
gniecie tej amplitudy zajeto im dtuzej czasu.
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Ta analiza pozwala tez sobie wyrobi¢ zdanie o dtugosci okresu dostosowania w trakcie zaburzen
monetarnych w dojrzatej, dtugoterminowej gospodarce jakg bez watpienia byta gospodarka ame-
rykanska. Nawet jedli kontrfaktycznie przyjmiemy, ze przed sierpniem 1971 r. nie byto znacznych
presji inflacyjnych, na wybuch inflacji pod postacig CPI przyszto czeka¢ jeszcze dwa lata! Oczywiscie
mowimy tu o rynku débr. Ustugi, ptace i nieruchomosci dostosowuija sie jeszcze dtuzej.

Wykres 3
Ztoto a CPI
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Zrédto: wykres wykonany przez autora na podstawie danych Kitco i US Bureau of Labor.

Analizujgc wykres mozna zobaczy¢ tatwo, ze zmiany cen ztota dosy¢ doktadnie odpowiadajg
wahaniom indekséw cen, co jednak wazniejsze — zawsze je wyprzedzajg. Mozna wiec z tego wnosic,
ze ztoto jest ,przyczyng” inflacji, lub wyrazajac sie precyzyjnie stwierdzi¢, ze zfoto jest czulsze na
inflacje niz indeksy cen. Swiadczy tez o tym fakt, ze amplituda wahanh cen ziota jest wieskza niz
zakres zmian CPI.

Dlaczego indeksy pokazywaty tylko mniejszy wzrost cen (spadajaca inflacja, ale nie deflacja)
podczas, gdy ztoto notowato silne bezwzgledne spadki? Zjawisko to staje sie jasne kiedy uwzglednimy
opdznienia CPI, ktore jeszcze nie zdazyly sie dopasowac do nowego wyzszego poziomu — kiedy zfoto
zanotowato spadek sygnalizujac zmniejszenie presji na wzrost cen. Mimo, ze bezwzglednie inflacja
pozostawata dodatnia caty czas, fatwo zauwazy¢, ze ruchy ztota i CPl miaty wspdlng przyczyne.
Zwolennicy standardu zfota interpretujg te korelacje jako odbijajace zmiany wartosci dolara.

Teraz tez mozemy wyttumaczy¢ fakt istnienia znaczacej inflacji w koncowych latach systemu
z Bretton Woods. Podaz pienigdza byta zbyt duza i wywierata wptyw na ceny. Dolar nadal byt zde-
finiowany jako 1/35 ungji zfota, ale to potgczenie byto coraz mniej efektywne. Kiedy prezydent
Johnson wycofat sie z londynskiego golden pool rynkowa cena ztota byta duzo lepszym wskaznikiem
juz rozwijajacej sie inflacji niz oficjalna cena, po ktérej ztota nie mozna byto kupi¢ lub wigzato sie
to ze znacznym ryzykiem politycznym. Warto tez zaobserwowad, ze inflacja rosta nie tylko w Stanach
Zjednoczonych, ale pod koniec lat 60. zaczeta przyspieszac¢ we wszystkich krajach systemu.

2.7. Inflacja w modelu ekonomii podazy

W jaki sposéb Mundell przewidziat wzrost cen ropy? Czy mégt to by¢ przypadek? Nie moz-
na tego wykluczy¢, choc na korzys¢ Mundella przemawia fakt, ze swoje wnioski opierat na bardzo
konkretnej i rozwinietej teorii. Poza tym prognoz byto znacznie wiecej i w wiekszosci przeczyty temu,
czego sie ekonomisci spodziewali. W lipcu 1969 r. na konferencji z okazji 25-lecia systemu z Bretton
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Woods, Mundell spostrzegt, ze ,sity historii zmierzajg do kolejnego z cyklicznych eksperymentéw
sterowania pienigdzem”?’. Tak Mundell skomentowat wypowiedz Roberta Roosy, podsekretarza
skarbu ds. monetarnych za administracji Kennedy'ego. Rossa obawiat sie, ze zasoby ztota Stanéw
Zjednoczonych moga okazac sie niewystarczajace, aby utrzymac wartos¢ dolara. ,,Skoro przedstawi-
ciele w administracji nie rozumieja, ze rezerwy ztota moga by¢ zachowane, jesli nadmiar ptynnosci
w lokalnej walucie zostanie zaabsorbowany przez sprzedaz obligacji, to jest to, wnioskowat Mundell,
poczatek epoki pienigdza sterowanego”28. Mundell przewidywat tez, porzucenie wymienialnosci ztota
okaze sie bardzo bolesnym doswiadczeniem i przed rokiem 1980 Swiat porzuci ptynne kursy i system
sterowania pienigdza®®. On tez zauwazyt, ze po raz pierwszy w historii inflacja wystapi w warunkach
progresywnego opodatkowania.

W latach 70. w wiekszosci krajéw kapitalistycznych na skutek inflacji rosty realne ciezary
podatkowe. Realnie state, ale nominalnie coraz wieksze dochody , wpetzaty” w coraz wyzsze progi
podatkowe. Niewykwalifikowana sita robocza podlegata podatkom przeznaczonym dla dobrze
zarabiajacych, klasy srednie pfacity wg stawek dla najbogatszych, itd. Skutkiem tego procesu mo-
gto by¢ tylko bezrobocie. Nalezy tu podkresli¢, ze podejscie Mundella i Wanniskiego do zagadnien
podatkowych rézni sie zasadniczo od tradycyjnej analizy makroekonomicznej. Ekonomisci, ktérzy
za faktyczng determinante PKB uznajg wielkos¢ globalnego popytu, omawiajac stagflacje lat 70.
relacjonuja argument rosnacych realnie podatkow, ale uznajg go za mato istotny. Jesli rosng wptywy
podatkowe, a rzad je rozdysponowuje, to globalny popyt zostaje na tym samym poziomie.
Mundell i Wanniski podkreslajg ogromne znacznie podatkéw dla podazowej strony gospodarki.
Wysokie marginalne stopy podatkéw zabijajg motywacje, ,nie optaca sie” pracowac. Ucigzliwosc¢
podatkdw mierzy sie nie ich suma, czy nawet Srednig stopa, lecz wiasnie podatkiem od ostatniego
zarobionego dolara.

W analizach ekonomistéw podazowych, wptyw podatkéw na gospodarke nie ogranicza sie
do przesuniecia pieniedzy z kieszeni podatnikow do budzetu. Réwnie istotne jest to, ze kazdy
podatek, czy dochodowy czy posredni ,wbija klin” pomiedzy strony kontraktéw w gospodarce,
dokfadnie na takiej samej zasadzie jak cta. W efekcie, zaréwno w pierwszym jak i drugim wypadku
cze$¢ potencjalnie optacalnych wymian nie dochodzi do skutku. Powyzsza argumentacja stuzy
pokazaniu, ze istnieje optymalna stopa opodatkowania.

Poziom opodatkowania, ktory wczesniej pozwalat na dynamiczny rozwdj w latach 70.
na skutek inflacji zwiekszyt sie do zabodjczego dla gospodarek poziomu. Bardzo przekonujgco argu-
mentuje za tg teza Wanniski3© poréwnujac stopy wzrostu Japonii, USA, UK, Niemiec i Kanady. Rzad
kanadyjski w 1972 r. wprowadzit do swego systemu automatyczng indeksacje progéw podatko-
wych. Mimo, ze Kanada nie umkneta inflacji, spadek stopy wzrostu w poréwnaniu do lat 60. byt
zdecydowanie najmniejszy.

Wozrost opodatkowania miaf tez zawrotny wptyw na inflacje. Pod koniec omawianej dekady
dla tych, ktérzy obserwowali cene ztota jako sygnat monetarny stato sie jasne, ze struktura opodatko-
wania jest bodajze najwazniejszym czynnikiem wptywajgcym na popyt na pienigdz. Im gospodarka
jest bardziej hamowana przez nadmierne podatki, tym mniej potrzeba tez pienigdza. Spostrzezenie
to stato w ostrej sprzecznosci z monetarystycznym zaftozeniem, ze popyt na pienigdz jest stabilny
i zalezny przede wszystkim pod poziomu PKB.

W tym znaczeniu sama inflacja tez jest rodzajem klina. Inflacja dodatkowo i niepotrzebnie
zwieksza ryzyko wszelkiej dziatalnosci gospodarczej, ktore jest nieodtgcznym elementem dziatania
gospodarki rynkowej. Utrudnia lub wrecz uniemozliwia dtugoterminowe planowanie. Zwigksza
koszty transakgji jako, ze posiadanie pienigdza gotéwkowego jest réwnoznaczne z utratg realnych
débr. W czasie inflacji predkos¢ obiegu pienigdza rosnie, bo podmioty gospodarcze szybciej pozbywaja
sie tracgcego na wartosci pienigdza.

27 Reuven Brenner ,,For a monetary Anchor” www.polyconomics.com/searchbase/fles9.htm

28 |bidem.

29 Wanniski J. , The Mundell-Laffer Hypothesis: A New View of the World Economy”, The Public Interest, numer 39,
wiosna 1975.

30 Wanniski J. ,The Way The World Works” 1998, s. 236.
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To spostrzezenie ttumaczy dlaczego monetaryzm ma ogromne kfopoty z wyjasnieniem
wydarzen lat 70. Zwolennicy ujecia monetarystycznego przyznajg, ze w latach 70. popyt
na pienigdz ksztattowat sie bardzo dziwnie. Przypomnijmy, ze monetarysci zaktadaja statg predkos¢
obiegu pienigdza. To zatozenie nie byto dalekie od rzeczywistosci w okresie, ktéry badali Friedman
i Schwartz. Przez niemalze caty czas (z wyjatkiem kilkunastoletniego okresu po wojnie secesyjnej)
warto$¢ dolara byfa jakos zabezpieczona. Sytuacja zmienita sie radykalnie po rozpadzie systemu
z Bretton Woods. Zerwana zostata ostatnia formalna gwarancja wartosci pienigdza. Nie bez
znaczenia takze byty dominujace przekonania o roli i mozliwosci polityki monetarnej — tatwy
pienigdz jako mozliwe lekarstwo na bezrobocie. Inflacja wisiata w powietrzu. Nawet bez wyraznej
zmiany podazy pienigdza skutki inflacyjne okazaty sie powazne. Tracgcy wartos¢ pienigdz krazyt
szybciej wywierajgc wieksza presje na ceny.

Wanniski wskazuje na ten staby punkt monetaryzmu tfumaczac przebieg inflacji w latach 70.
.LuZna czy restrykcyjna polityka monetarna nie zalezy jedynie lub chocby gtéwnie od podazy
pienigdza. Role odgrywa takze to, czy bank wycofuje pienigdz z gospodarki kiedy popyt na walute
sie zmniejsza. Bank centralny nie moze nic poradzi¢ jesli spada popyt na pienigdz poza wycofaniem
nadwyzki z obiegu. W latach 70. pienigdz byt bardzo tatwy, po pierwsze ze wzgledu na niedogod-
nosci w handlu w wyniku fragmentacji Bretton Woods. Po drugie dlatego, ze banki nie wycofaty
niepotrzebnych w gospodarce pieniedzy i to popchneto gospodarki w wyzsze podatki, a to znéw
obnizyto popyt na pieniadz”3".

2.7.1. Wady systemu ptynnych kurséw walutowych — argument Mundella-Laffera

Zasadniczg przyczyng inflagji lat 70. w USA byta bez watpienia nadmierna podaz pienigdza.
Robert Mundell i Artur Laffer®? zwrécili uwage, ze przejécie do systemu ptynnych kurséw dodatkowo
wzmocnito inflacje. Wyszli oni od spostrzezenia, ze przyspieszenie inflacji pod koniec lat 60.
zbiegto sie z dewaluacjami uzgodnionymi jeszcze w ramach systemu z Bretton Woods. Kiedy Nixon
zawiesit wymienialnos¢ dolara dewaluacje nasility sie jeszcze bardziej, a inflacja narastata coraz
szybciej. W lutym 1973 r. amerykanski sekretarz skarbu oficjalnie ogtosit, to co byto juz faktem. Epoka
sztywnych kurséw przeszta do historii, waluty miaty by¢ odtad z zasady wymieniane wg kurséw
ptynnych. Inflacja stata sie problemem globalnym, zaden kraj nie uniknat deprecjacji pieniadza.

Mundell i Laffer w swojej argumentacji wychodzg od prostego spostrzezenia — realna cena
dowolnego dobra tzn. warto$¢ w poréwnaniu do innych débr w dwaoch krajach, ktérych gospodarki
sg zintegrowane nie moga sie duzo réznic. Jesli bytoby inaczej to dobra bedg przeptywac z jednego
do drugiego kraju az do wyréwnania realnych cen.

Co zatem dzieje sie kiedy nastepuje dewaluacja waluty? Ceny nominalne muszg sie zmieni¢
tak, aby powrdcita réwnowaga w cenach realnych. Zmiana jednostki miary nie zmienia stosunku
wymiany débr (terms of trade). Wniosek z tego rozumowania jest nastepujacy: dewaluacja
waluty nie jest metodg poprawy bilansu handlowego kraju. Wydarzenia potwierdzity stusznos¢
tego rozumowania.

Kiedy w 1971 r. rzadowi USA udato sie na partnerach handlowych wymusi¢ dewaluacje dolara
0 11%, wsréd ogromnej wiekszosci komentatoréw panowata zgoda, ze nie bedzie to miato znacznych
skutkow inflacyjnych. Import stanowit tylko niewielkg czes¢ PKB (circa 5%) wiec spodziewano sie, ze
wplyw na CPI wyniesie ok. potowy punktu procentowego (11% od 5%). Koszt zatem niewielki,
a dewaluacja miata pomoc amerykanskiemu eksportowi i poprawi¢ bilans handlu. Laffer stwierdzit,
ze w wyniku dewaluacji deficyt nie zniknie (okazato sie to prawdg), a 11% dewaluacja oznacza
wzrost cen w USA o 11%. Wynik taki jest nieunikniony. Rézna moze by¢ tylko predkos¢ dosto-
sowania w zaleznosci od specyfiki rynkdéw poszczegdlnych débr. Proces jest rozciggniety w czasie
i nierdwnomierny, ale jest nieunikniony — zmiana jednostki miary nie zmienia stosunku wymiany
débr (terms of trade).

31 Ibidem, s. 240.
32 Wanniski J. , The Case for Fixed Exchange Rates”, The Wall Street Journal, 14 czerwca 1974 r.
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Wizja Laffera-Mundella istotnie rézni sie zasadniczo od monetaryzmu w pogladach
na optymalny rezim kursowy. Prof. Friedman uwaza system ptynnych kursow za korzystny.
Po pierwsze, pozwala zachowad petnie suwerennej wtadzy w obrebie kraju, po drugie, jest niearbi-
tralny, cena waluty ustalana jest na wolnym rynku co, po trzecie, automatycznie rozwigzuje problem
deficytow handlowych. Waluta kraju z deficytem ostabia sie, premiujac eksport i hamujac import
w naturalny sposéb przywraca réwnowage.

Laffer i Mundell twierdzg, ze system kurséw ptynnych jest szkodliwy. W jego ramach obywatele
danego panstwa muszg polega¢ w zupetnosci na doktadnosci swoich wtadz monetarnych
w dostarczaniu potrzebnej ilosci pienigdza. Oczywiscie odgadniecie popytu na pienigdz jest trudne
i zawsze obarczone pewnym btedem. W systemie sztywnych kurséw btedy mogga sie znosi¢ —
obywatele kraju, ktéry ma w danej chwili za mafo pieniedzy pozyczajg je w kraju, ktéry ma ich
za duzo i w swoim banku centralnym wymieniajg je na walute lokalng. Wida¢ tatwo, ze w systemie
sztywnych kurséw pienigdz jest jeden i ten sam w catym systemie, cho¢ funkcjonuje pod réznymi
nazwami.

W systemie sztywnych kurséw nadmierna podaz pienigdza przez banki centralne takze
spowoduje inflacje. Ale zaburzenia bedg mniejsze — wszystkie kraje bedg miaty podobny poziom
inflacji, a wahania kurséw nie beda wbijaty dodatkowego klina miedzy podmioty zaangazowane
w handel miedzynarodowy.

Laffer i Mundell tamig schematy myslenia przedstawiajgc taka oto sytuacje — jesli polityka
monetarna jest rzeczywiscie skuteczna np. w zwalczaniu bezrobocia to moze warto w danym kraju
postugiwac sie dwoma walutami — stabszg na terenach gdzie jest wieksza stagnacja i mocniejsza
w bardziej rozwinietych obszarach. Ich argumentacja zmierza do pokazania korzysci z posiadania
jednego pienigdza nie tyko w ramach kraju, ale takze w skali gospodarki Swiatowe;.

Wspomniani ekonomisci w catosci tez odrzucaja argument, ze wartos¢ waluty nie powinna
by¢ arbitralnie wyznaczana przez panstwo, lecz ustalana swobodnie na wolnym rynku. Argumentuja,
ze pienigdz nie jest dobrem ekonomicznym, ale jednostkg miary, ktérej wartos¢ powinna byc stata.
Zwiazanie walut jest mozliwe oczywiscie tylko w sytuacji, jesli kraje zgadzaja sie na wspdlna stope
inflacji i koordynacje polityki pienieznej.

2.8. Podsumowanie

Jesli spojrzec krytycznie na ustalenia dominujgcych nurtéw ekonomii lata 70. znacza sg
jedng wielka listg niesprawdzonych przepowiedni. Ani nie przewidziaty wydarzen, ktére nastgpity,
ani nawet nie sg w stanie ich przekonujgco wyttumaczy¢. Bo czyz mozna wierzy¢, kiedy ekonomisci
argumentuja, ze inflacja miata miejsce przede wszystkim dlatego, ze politycy nie chcieli jej zwalcza¢?33
Oczywiscie nikt nie zyczy sobie inflacji. Ale jesli ekonomisci méwig politykom, ze mozna miec albo
inflacje albo bezrobocie, trudno sie dziwi¢, ze wobec postawionego wyboru wybierali inflacje.
Okazato sie, ze wybodr oznaczat i inflacje i bezrobocie. | nie jest prostym oceni¢, w jakim stopniu
spada wina na krétkowzrocznych politykdw, a w jakim na ekonomistéw, ktérzy gremialnie
operowali w schemacie myslenia, ktéry implikowat takg wiasnie, jak sie okazato fatszywa, alternatywe.

33 W literaturze ta hipoteza powtarza sie czesto por. np. Bradford de Long J. , Inflation of the 70s” .
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W pierwszej kolejnosci nalezy poczyni¢ kilka uscislen. Przez deflacje rozumie sie najczesciej
sytuacje, w ktorej ceny nominalne maleja. Ten stan rzeczy objawia sie ujemnymi wynikami indeksow
cen. Taka sytuacja, z wyjgtkiem ostatnich kilku lat, nalezy do wielkiej rzadkosci. Czesciej uzywa sie
pojecia dezinfalcja na okreslenie polityki zmierzajgcej do opanowania inflacji. Polityka dezinflacyjna
polega najczesciej na ograniczeniu tempa wzrostu ilosci pienigdza, badz utrzymywaniu relatywnie
wysokich stop procentowych.

3.1. Kryzys poczatku lat 80.

Pod koniec lat 70. dla wszystkich, nawet dla tych, ktérzy mieli wczesniej bardziej
ambiwalentny stosunek do inflacji, stato sie jasne, ze tracacy na wartosci pienigdz nie jest
lekarstwem na niedomagania gospodarki. Mianowany w 1979 r. na szefa FED Paul Volcker byt
zdeterminowany do odbudowania wiarygodnosci wtadz monetarnych. Rozpoczat zdecydowana
walke z inflacjg. Restrykcyjna polityka polegata na podniesieniu stop procentowych i ograniczeniu
tempa podazy pienigdza zgodnie z postulatami szkoty monetarystycznej.

Wsrod ekonomistéw nie byto zgody co do skutkédw takiego rozwigzania. Koncédwka lat 70.
dawata coraz mocniejsze argumenty przedstawicielom nowej ekonomii klasycznej - pienigdz jest
neutralny, bo ludzie sg racjonalni w swoich oczekiwaniach. Jedli pienigdza jest za duzo, ceny rosna
bez zadnych skutkéw realnych. Analogicznie, w przypadku ograniczenia podazy pienigdza, realna
gospodarka bedzie funkcjonowac tak samo jak weczesniej, tylko ze spadnie inflacja.

Z drugiej strony byta cata rzesza ekonomistéw réznej orientacji, ktérzy obawiali sig, ze koszty
dezinflacji okaza sie wieksze. Oprécz keynesistow mozna tu wymieni¢ np. Fryderyka von Hayeka ze
szkoty austriackiej, ktéry twierdzit, ze ,,nie mozna zatrzymac inflacji bez wywotania recesji”. Taki
poglad nie jest odosobniony. Poole obawiat sig, ze ,dla udowodnienia, ze bank centralny traktuje
sprawe (walki z inflacja) powaznie, moze by¢ potrzebna recesja”34.

Liczono sie ze wzrostem bezrobocia, ale nikt zdaje sie nie przypuszczat, ze dezinflacja okaze
sie tak kosztowna. Rok 1982 byt najtrudniejszy od czaséw Wielkiego Kryzysu. Amerykanska
gospodarka wpadta w gtebokg recesje, a bezrobocie osiggneto poziom blisko 10%.

Z catg pewnoscig poczatek lat 80. przekreslit rozwijajacg sie kariere nowej ekonomii
klasycznej. Okazato sie, ze pienigdz nie jest tak neutralny, jak wyobrazali sobie to zwolennicy NEK.
Mozna byto odnies¢ wrazenie, ze krzywa Phillipsa znéw dziata. Inflacja spadtfa, ale gospodarka
dramatycznie przy tym zwolnita. Lucas, Sargent, Barro byli zmuszeni tftumaczy¢ ten obroét rzeczy
argumentujac, ze zmiana polityki pienieznej byta niezapowiedziana. Ten czynnik miat powiekszyc
koszty dezinflacji>®>. Mniej radykalni monetarysci wskazuja na podobne okolicznosci. Wedtug nich
dezinflacja byta bardziej surowa niz planowano, wiec ,oczekiwania byly wrecz na to
nieprzygotowane". Friedman ttumaczy, ze podmioty gospodarcze nie dowierzaty nowej polityce
dezinflacyjnej FED.

34 Gtéwne nurty makroekonomii”, s. 215.
35 Ipidem, s. 233.
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Wobec niedostatkéw argumentacji monetarystycznej, w literaturze poczatek lat 80. podaje
sie za typowy przyktad recesji dezinflacyjnej: inflacja spada, ale rosnie bezrobocie. Jest to widoczny
powrdt do modelu keynesowskiego. Ekonomisci orientacji keynesowskiej ttumaczg takie zjawisko
od strony zagregowanego popytu. Wzrost stép procentowych oznacza spadek popytu
inwestycyjnego i konsumpcyjnego. Otwiera sie luka miedzy potencjalnym a faktycznym PKB,
przedsiebiorstwa nie moga sprzeda¢ produkowanych towardw, wiec rosnie bezrobocie.
Wyjasnienia podawane przez keynesistéw pasujg do przebiegu wydarzen na poczatku lat 80.
Trudno je jednak uznac za przekonujace, bo cata teoria zostata mocno podwazona przez stagflacje
w latach 70.

W 1983 r. gospodarka nagle odzyta, bezrobocie zaczeto spadal. Zaczeta sie najdtuzsza
ekspansja w historii Standéw Zjednoczonych. Z krétkim przejsciowym ostabieniem w 1991 r. trwata
do 2001 r.

W literaturze najczesciej pojawia sie zdawkowe ttumaczenie, ze dezinflacja Volckera w koncu
przyniosta skutek. Zwolennicy ekonomii podazy jako jedyni przedstawiaja wyjasnienie dlaczego
stato sie to dopiero w 1983 r. Wanniski, Laffer i Mundell twierdzg, ze kryzys 1981-1982 byt
wynikiem deflacji. Jak jest to mozliwe skoro indeks CPI caty czas pozostawat dodatni?

3.2. Interpretacja przyczyn kryzysu w modelu szkoty podazowej

Podazowcy argumentuja, ze deflacja jest zjawiskiem analogicznym do inflacji. Rosnaca
wartos¢ waluty znajduje najpierw odbicie w cenie ztota, za ktérg podazajg wszystkie pozostate. Na
skutek deflacji zaburzone zostajg ceny wzgledne, z tym, ze w tym wypadku proces odbywa sie nie
z korzyscia, a kosztem producentéw surowcéw i innych ddébr, ktérych ceny sg najbardziej
elastyczne.

Po drugie, deflacja uderza w kredytobiorcow, ktérzy dtugi muszg sptacaé drozszym
pienigdzem. Réznica w symetrii z inflacjg polega na tym, ze tym razem niekoniecznie proces
jest korzystny dla wierzycieli. Wzrost wartosci pienigdza zmienia warunki kontraktu na
korzys¢ wierzycieli, ale takze zwieksza ryzyko niedotrzymania umowy - jesli dtuznicy nie s w
stanie sptaci¢ swoich ciezszych zobowigzan kredytodawcy narazeni sg nie tylko na utrate
odsetek, ale takze zainwestowanego kapitatu. W czasie deflacji szybko rosnie stopa
bankructw. Najpierw niewyptacalnos¢ ogtaszaja dtuznicy, a za nimi w kfopoty wpadaja takze
ich wierzyciele.

Po trzecie, w czasie deflacji predkos¢ obiegu pienigdza spada. Kiedy spadajg ceny, posiadacze
gotowki sg bardziej sktonni do odktadania zakupdw w czasie. Pienigdz staje sie aktywem. Uzywajgc
przenosni, mozna powiedzie¢, ze realnie jest oprocentowany. To dodatkowo powieksza popyt na
pienigdz. Podobnie jak w przypadku inflacji, deflacja pogtebia problem, za ktérego przyczyng sie
pojawia.

Majgc powyzsza teorie na uwadze mozna wydarzenia przetomu lat 70. i 80. objasni¢ duzo
lepiej niz to pozwala przyjete ujecie keynesowskie (recesja dezinflacyjna). Przez caty kadencje
Cartera warto$¢ dolara spada z poczatkowego poziomu 140$% za uncje ztota. Cena zlota
zanotowata historyczny rekord w lutym 1980 r. przekraczajac poziom 850% za uncje. Kombinacja
restrykcyjnej polityki FED oraz zapowiedzi radykalnych obnizek podatkéw (pod tym hastem
w listopadzie 1980r. Ronald Reagan wygrywa wybory) wzmocnita dolara. Podaz pienigdza
utrzymywata sie na statym poziomie (FED dziafat wtedy wedtug pryncypiéw monetarystycznych),
ale popyt na pienigdz rést w oczekiwaniu na obnizki podatkéw. W efekcie wartos¢ dolara zaczeta
rosng¢, na co wskazywata bardzo szybko spadajgca cena ztota. W przeciggu 18 miesiecy cena
spadfa z 850% do 300% za uncje.

W ciggu lat 70. wartos¢ dolara niemal caty czas spadata, teraz zaczeta bardzo szybko rosnac.
Jednak przy takim rozchwianiu monetarnym trudno oceni¢ jaka bedzie optymalna cena zfota. Nie-
ktére sektory juz zdazyly sie dostosowac do nowego poziomu, inne jeszcze nie. Zupetnie mozliwa
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staje sie sytuacja kiedy na najbardziej elastyczne ceny juz wptywa deflacja, podczas gdy te wolniej
reagujace caty czas dostosowuja sie do wczesniejszej inflacji. Dlatego problem polega na ustaleniu
takiego punktu, w ktérym dostosowanie bedzie najmniej bolesne dla gospodarki jako catosci. Oznacza
to spadek cen w najszybciej dostosowujacej sie sektorach i dalszy wzrost az do osiggniecia réwnowagi
w tych mniej elastycznych cenowo. Obserwujac spadek cen ztota Mundell oceniat, ze przy dolarze
wartym 1/425 undji ztota interesy dtuznikéw i wierzycieli bedg w réwnowadze3®. Dolar jednak na-
dal sie wzmacniat, bo FED kontynuowat restrykcyjng, w zamierzeniu dezinfalcyjna, polityke kierujgc
sie indeksami cen, ktére caly czas wskazywaty inflacje. Problemem jednak nagle stata sie deflacja.
Rosnacy w wartos¢ dolar i wysokie nominalne stopy naktadaty teraz ogromny ciezar na dfuznikdw,
ktérzy zaciggneli kredyty w dolarach nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale na catym $wiecie.

Wanniski wspomina: ,Recesja 1981-1982 byta najgorsza od lat 30. i niemal zniszczyta
gospodarke i prezydenture Reagana. W dniu $w. Patryka 1982 r. zadzwonitem do szefa FED Paula
Volkera praktycznie btagajac go, aby poluznit polityke monetarng przez zakup obligacji za nowo
wykreowang ptynno$¢. Ztoto kosztowato wtedy 310$. ,Czy Pan chce zebym wzniecit inflacje”
Volcker spytat z niedowierzaniem. ,Nie, chce aby Pan zatrzymat deflacje albo dtuznicy na catym

$wiecie liczacy swoje naleznosci w dolarach zbankrutujg”3”.

Argumentacja zwolennikéw ztota nie przekonata monetarystow, ktorzy byli odpowiedzialni
za polityke pieniezng w administracji Reagana i dopiero niewyptacalnos¢ dtuznikéw Stanéw
Zjednoczonych pozwolita, sitg faktéw dokonanych, zakonczy¢ deflacje. Pod koniec lat 70. Meksyk
zaciggnat ogromne kredyty liczac, ze tatwo sptaci je caty czas drozejaca ropa. W 1982 r. kiedy dolar
bardzo szybko sie wzmacniat, a cena ropy spadta w $lad za zlotem Meksyk ogtosit, ze nie jest w
stanie obstugiwac¢ swojego dfugu. Amerykanskie banki bedace w posiadaniu meksykanskich
obligagji stanety przed perspektywa ogromnych strat lub nawet bankructwa. Volcker oswiadczyt, ze
w zaistniatej sytuacji nie moze kontynuowac zaadaptowanej na poczatku swojej kadencji polityki
statej stopy wzrostu pienigdza. Dat sie przekona¢ zwolennikom ztota, ktérzy argumentowali, ze
odcigzona za sprawa nizszych podatkéw gospodarka potrzebuje wiecej pienigdza. Volcker zgodzit
sie kupi¢ za ,Swiezo wydrukowane pienigdze" cze$¢ meksykanskiego dfugu. Podaz pienigdza
wzrosta jednorazowo o 3 mld dolaréw, a cena ztota skoczyta o 50$ w ciggu tygodnia.

Monetarysci byli pewni, ze ta ogromna porcja ,tatwego pienigdza" oznacza powrdt inflacji.
Tak sie nie stato. Inflacja nadal malata, stopy procentowe skokowo spadty, a recesja skonczyta sie
niemalze z dnia na dzien. Nizsze podatki i zakonczenie dramatycznej deflacji wystarczyty, aby
uwolni¢ energie Amerykandéw i umozliwi¢ dynamiczny rozwoj gospodarki. Zaczeta sie najdiuzsza
ekspansja w historii Standéw Zjednoczonych.

Wedle teorii ekonomistéw interpretujgcy cene ztota jako sygnat monetarny w latach 1980-
1982 gospodarka wpadta w gteboka recesje poniewaz:

* w ciggu 18 miesiecy dolar dwukrotnie zwiekszyt swojg warto$¢ wywierajgc ogromna presje
na wszystkich, ktorzy zaciggneli kredyty w dolarach. Na poczatku lat 80. stopa bankructw
byta bardzo wysoka.

* deflacja réwniez zaburzata dziatanie mechanizmu cenowego i w zwigzku z tym utrudniata
optymalng alokacje kapitatu.

* realne stopy opodatkowania rosty na skutek wpetzania w coraz wyzsze progi.
Reaganowskie obnizki podatkéw weszty w zycie w petni dopiero w 1983 r.

Podsumowujac, biorgc podaz pienigdza lub indeksy cen za najistotniejsze wskazniki polityki
monetarnej nie ma mozliwosci wyjasni¢ dlaczego w latach 70. polityka fatwego pienigdza nie
przynosita pozytywnych skutkéw, a pézniej, w 1982 r., gwattowne zwiekszenie podazy pienigdza
zaowocowato szybkim wzrostem gospodarczym przy ciggle spadajacych indeksach cen.

36 Wanniski J. ,The Interaction of Money and Taxes (cont.)” www.supplysideinvestor.com/showarticle.asp?articleid =
1958
37 Wanniski J. , Deflation monster” www.nationalinvestor.com/Experts—Wanniski.htm
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Obserwacja nominalnej ceny zfota pozwala stwierdzi¢, ze szkody nie wynikajg z gwattownego
nawet zwiekszania podazy pienigdza, ale z niedostosowania podazy pienigdza do popytu na niego
zgtaszanego przez gospodarke. Dlatego wtasnie doswiadczen roku 1982 nie nalezy wiec traktowac
jako potwierdzenia teorii o pozytkach ptyngcych z monetarnej stymulacji. Decyzja Volckera po
prostu zakonczyta deflacje.

Deflacja, mimo ze ostra i bolesna byta jednak krétka. Indeksy cen caty czas rosty na skutek
odwleczonego dziatania dziesiecioletniej inflacji. Ekonomisci, ktorzy miary inflacji upatrujg w CPI
widzieli tylko dezinflacje i jej wiasnie przypisali sprawstwo gtebokiej recesji na poczatku lat 80. FED,
przy poparciu ogromnej wiekszosci profesji ekonomicznej, lekcewazac sygnat wysytany przez cene
ztota nie tylko wyhamowat inflacje, ale takze spowodowat deflacje.

Deflacja jest jednym z najrzadszych fenomendw w ekonomii. Bardzo rzadko pojawia sie ona
jako wynik swiadomej polityki — rzady sg najczesciej najwiekszymi dtuznikami w gospodarce
i w zwigzku z tym najbardziej korzystaja na inflacji i najwiecej tracg w wyniku deflacji. W zwigzku
z tym nie moze dziwi¢, ze w historia gospodarcza obfituje w przypadki inflacji, a deflacja pozostaje
rzadkim kuriozum.

Patrzac na problem zupetnie abstrakcyjnie mozna postawi¢ pytanie: jesli przyczyna
gospodarczych trudnosci czesto jest zbyt duza ilos¢ pienigdza, to czy, a contrario problem moze tez
wynikac z tego, ze pienigdza jest za mato?

3.2.1. Monetarystyczna analiza fenomenu deflacji

Monetarysci odpowiadajg, ze tak. Za najbardziej jaskrawy przyktad deflacji stuzy Wielki Kryzys
lat 30. Friedman i Schwartz przyczyn najwiekszego zatamania w historii gospodarczej XX wieku
upatrujg w radykalnym zmniejszeniu podazy pienigdza. Od sierpnia 1929 r. do marca 1933 r. ilo$¢
pienigdza spadta blisko o jedng trzecig. Gietfdowy krach z pazdziernika 1929 r. spowodowat nagte
zatamanie nastrojéw. Zahamowat wydatki oraz skfonit do powiekszania ptynnych rezerw na
nieprzewidziane wypadki. Wycofywanie depozytow przez ludnos¢ i przedsiebiorstwa (zamiana
wkfaddéw na gotowke) zmniejsza ilos¢ rezerw sektora bankowego a przez to réwniez globalng ilos¢
pienigdza w gospodarce. Monetarysci duze znaczenie przypisujg tzw. mnoznikowi kreacji pienigdza.
Stoja na stanowisku, ze banki udzielajgc kredytu tworza pienigdz. W tym procesie sg one ograni-
czone iloscig posiadanych rezerw. Wycofywanie wktaddw z bankéw zmniejsza ich rezerwy, a zatem
i globalng ilo$¢ pieniedzy. Ostatecznym kreatorem rezerw jest System Rezerwy Federalnej. Moze on
przezywajgcym chwilowe trudnosci ptatnicze bankom udziela¢ pozyczek lub za pomocg operacji
na otwartym rynku (handel rzadowymi dtugami czyli obligacjami) wptywac na wielko$¢ ich rezerw.
Pasywna (powstrzymywanie sie od wszelkiego dziatania), a nawet deflacyjna (zmniejszanie sumy
pozyczek udzielonych bankom) polityka Fed w najciezszych latach kryzysu wydatnie pogtebita i tak
juz dramatyczng zapas¢. , System Rezerwy oblat egzamin na catej linii. Nie zrobit nic lub prawie nic,
aby zapewni¢ systemowi bankowemu ptynnoé¢38”.

Zmniejszenie ilosci pienigdza moze mie¢ bardzo powazne i niekorzystne skutki realne.
Gospodarka wpada w deflacje, dusi sie z braku pieniedzy. To wtasnie miato sie sta¢ podczas
Wielkiego Kryzysu. Nie oznacza to wecale, ze recesji w ogdle mozna byto unikng¢. Monetarysci
twierdzg jednak, ze bytby on podobny do dziesigtkdéw innych kryzyséw przed nim i po nim, ktére
znamy z historii.

Monetarysci krytykujac FED w latach 30. nie wspominajg dlaczego wtadze monetarne nie
reagowaty obserwujac spadajgca podaz pienigdza. Nie mogty tego zrobi¢, gdyz podaz pienigdza
byta ograniczona przez obowigzek zachowania wymienialnosci pienigdza na ztoto. Wartos¢ dolara
byta gwarantowana wyptata ztota na zadanie. | zwiekszenie ptynnosci tak jak sugerujg monetarysci
bytoby réwnoznaczne z porzuceniem standardu ztota.

38 Milton Friedman ,Kapitalizm i wolnos¢”, 1993, s. 54.
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Monetarysci najczesciej nie moéwia tego wprost, ale wniosek z ich analizy wydarzen lat 1929-
1933 jest prosty i jednoznaczny. Standard ztota, jesli nawet nie byt bezposrednig przyczyng, to na
pewno przyczynit sie do pogtebienia Wielkiego Kryzysu - wtadze monetarne miaty zwigzane rece
i nie mogty zapobiec spadkowi ilosci pienigdza.

Pierwszym, ktory krytykowat sztywnos¢ jakg narzuca standard ztota, byt Keynes. Monetarysci,
ostro krytykujgc Keynesa w wielu punktach, bez zastrzezer podchwycili jego przekonanie, ze standard
zfota jest barbarzynskim reliktem. Od Wielkiego Kryzysu gtéwng obawa wiekszosci ekonomistéw
byta watpliwos¢ czy w danym rezimie monetarnym pienigdz jest zbyt sztywny, czy wystarczy ptyn-
nosci, aby obroni¢ gospodarke przed stoczeniem sie w deflacje. W 1944 r. tego obawiat sie Keynes
— nie chciat aby zwigzany ze ztotem dolara byt walutg rezerwowg systemu. Wspadlna keyenesistom
i monetarystom niechec¢ do wszelkich zwigzkéw pienigdza ze ztotem ttumaczy tez dlaczego rozpad
systemu z Bretton Woods nie byt dla wigkszosci ekonomistéw powodem do niepokoju.

3.2.2. Zastrzezenia do teorii monetarystycznej

Argumentacja monetarystow, cho¢ oparta na bardzo duzym materiale empirycznym, ma
jednak staby punkt. Korelacja miedzy iloscig pienigdza a stanem koniunktura jest niezaprzeczalna.
Nie dotyczy to tylko Wielkiego Kryzysu, ale catego okresu, ktéry badali Friedman i Schwartz.
Niemalze cate 800-stronicowe dzieto pokazuje tg zaleznos¢. Na koncu jednak autorzy potrzebuja
tylko 3 zdan by rozstrzygna¢, co jest przyczyna, a co skutkiem. Stwierdzaja, ze zmiany ilosci
pienigdza s przyczyng zmian koniunktury na podstawie faktu, ze poczatek zmian monetarnych
poprzedza poczatki odpowiednich ruchéw koniunktury.

To jest mocny argument, ale dla zaobserwowanych zaleznosci mozna tez poda¢ inne wyttuma-
czenie. W warunkach standardu ztota spadek cen i ilosci pienigdza moze by¢ skutkiem, a nie przyczyna
zatamania gospodarczego. Ten mechanizm mozna dobrze pokaza¢ na przyktadzie Wielkiego Kryzysu.

Istnieje hipoteza, ze Wielki Kryzys miaf przyczyny natury nie monetarnej, ale fiskalnej.
Wanniski®? zaobserwowat, ze pierwsza wielka fala wyprzedazy na Wall Street (czarny czwartek)
nastgpita, gdy inwestorzy dowiedzieli sie, ze projekt ustawy Smootha-Hawleya bedacej wiasciwie
zakazem handlu miedzynarodowego (wzrost cet na ogromng liczbe towardw rzedu kilkuset pro-
cent) najprawdopodobniej wejdzie w zycie. Tak rzeczywiscie sie stafo w 1930 r., ustawa zostata
przegtosowana i podpisana przez prezydenta Hoovera. Inne kraje w odpowiedzi podniosty swoje
bariery celne. Handel miedzynarodowy zamart, w najnizszym punkcie do 35% procent poziomu
z 1928 r. Kiedy dochody budzetu zaczety spada¢ w imie zréwnowazonego budzetu Kongres
z inicjatywy Hoovera podnidst podatki dochodowe. Kliny podatkowe wbite zostaty takze miedzy
strony wymiany handlu krajowym. Podatki i cta podwazyty sens marginalnych transakcji. W efekcie
zapasy gromadzity sie po obu stronach barier czy to miedzynarodowych czy wewnetrznych. Widzac
pietrzace sie na pdtkach zapasy Keynes obwiescit poczatek kryzysu nadprodukgji.

Keynesisci ze zmnigjszenia sie wolumenu wymiany (PKB) i rosnacej ilosci niewykorzystanych
zasobdw produkgji (bezrobocie, fabryki pracujace na utamku dostepnej mocy produkcyjnej)
whioskujg o spadku globalnego popytu. Faktycznie jednak, problemem nie byt niedostateczny
popyt, lecz ogromne utrudnienia w wymianie handlowe;j.

Spadek ilosci pienigdza, na ktdéry zwracaja uwage monetarysci nie byt przyczyna, lecz
skutkiem zwiekszenia barier dla wszelkiej dziatalnosci gospodarczej. W systemie, takim jak
funkcjonowat w USA w tym okresie, spadek ilosci pienigdza byt procesem automatycznym,
gospodarka w fazie recesji po prostu nie potrzebowata tylu pieniedzy. Gospodarka kurczyta sie od
momentu kiedy prawdopodobnym sie stato wprowadzenie wyzszych cet i podatkéw, bo rynek,
zwiaszcza rynek akcji, dyskontuje przyszte wydarzenia. Wraz z mozliwosciami dziatania
gospodarczego spadat popyt na pienigdz. Czy to bezposrednio przez konwersje banknotéw na
ztoto, czy przez zmniejszenie wolumenu kredytu, ilos¢ pienigdza spadta tak, aby statg postata jego
wartos¢ wyrazona w ztocie.

39 Jude Wanniski ,, The Way The World Works” 1998, s. 136.
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3.2.3. Dlaczego w indeksach cen pojawita sie deflacja?

Nie mogac znalez¢ nabywcdw producenci obnizali ceny do poziomu likwidacyjnego, aby
odzyskac¢ cho¢ czes¢ zainwestowanych srodkéw. CPI pokazuje intensywng deflacje, cho¢ przyczyna
tego stanu rzeczy jest fiskalna, ale nie monetarna.

Monatarysci prawie zupetnie lekcewaza zagadnienia podatkowe czego najlepszym chyba
dowodem jest fakt, ze w indeksie sztandarowej ,Historii monetarnej USA" nie hasta , podatki”. Dla
keynesistow zmiany fiskalne (podatkowe i celne), o ile nie pociggajg ze sobg deficytow lub
nadwyzek budzetowych, réwniez nie majg wielkiego znaczenia. Site nabywczg zamiast sektora
prywatnego egzekwuje rzad, a popyt globalny, gtéwny determinant produkgji globalnej w teorii
keynesowskiej, pozostaje na tym samym poziomie.

Ekonomisci klasyczni i ich XX wieczni nastepcy zupetnie inaczej patrzg na wptyw i znaczenie
fiskalizmu. Podatki nie tylko przenoszg pienigdze z kieszeni obywateli do budzetu, ale takze
nieuchronnie zniechecajg do pracy i podejmowania ryzyka (inwestowania). Podatki od dziatalnosci
gospodarczej (tak dochodowe jak i posrednie) wplywaja demotywujgco, rozbijajgc zaleznosé
pomiedzy wysitkiem a wynagrodzeniem. W wyniku, w gospodarce jest mniej pracy i mniej
podejmowania ryzyka. Rosnie stopa opodatkowania, ale zmniejsza sie baza podatkowa. Wynika
z tego, ze kazdy podatek ma optymalng stope, ktérej przekroczenie powoduje spadek dochodéow
fiskusa.

Drugie bardzo wazne spostrzezenie: istnieje daleko idaca zalezno$¢ pomiedzy pienigdzem
a podatkami. Nizsze podatki zwiekszajg popyt na pienigdz, co sygnalizuje spadajaca cena ztota
(dolary staja atrakcyjniejsze niz zfoto). Podwyzszenie podatkéw zmniejsza zapotrzebowanie na
pienigdz, co odbija sie we wzroscie cen zfota. Jedli wiadze monetarne nie uzupetnig lub
odpowiednio nie zredukuja ilosci pienigdza wszystkie ceny beda musiaty sie dostosowac do nowej
wartosci waluty. Deflacja i inflacia moga by¢ wynikiem zaniechania zmiany ilosci pienigdza, kiedy
odpowiednio rosnie lub maleje naf popyt.

3.3. Deflacja 1997-2002

Deflacja dolara, ktéra zaczeta sie w 1997 r. miata taka wiasnie przyczyne. Zwiekszajgcego sie
popytu na pienigdz w wyniku obnizki podatkéw FED nie zaspokoit dodatkowsq iloscig pienigdza.

Po burzliwych latach 70 r. i dramatycznym poczatku lat 80. nastapit okres stabilizacji dolara.
W latach 1988-1996 wartos¢ dolara utrzymywata sie na wzglednie statym poziomie 350%, co
pozwolito gospodarce dostosowac sie ostatecznie do wczesniejszych zawirowan monetarnych.

Nieprzypadkowo wspomniany okres byt czasem dynamicznego rozwoju amerykanskiej
gospodarki. Stabilnos¢ pienigdza zmniejszyta ryzyko prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, co
odbijato sie réwniez w niskim poziomie stép procentowych. Réwnoczesnie wiele krajéw, chcac
uskutecznic¢ swojg walke z inflacjg (Argentyna) czy zredukowad bariery w handlu miedzynarodowym
(Azja Potudniowo-Wschodnia) zwigzaty swoje waluty z dolarem przez mechanizm currency board.
W ten sposéb ,importowaty” stabilnos¢ dolara.

Poczawszy od 1997 r. w przeciggu krétkiego okresu cena ztota spadta z 380% do, w najnizszym
punkcie, 250% za uncje sygnalizujgc znaczny wzrost wartosci dolara. Wedle interpretacji podazowcow
popyt na pienigdz wzrést w wyniku obnizki podatkdéw, ktéra zostata uchwalona przez Kongres
w 1997 r. Obserwujgc zmiane spadek ceny ztota ekonomisci strony podazowej zaczeli ostrzegac,
ze, o ile polityka monetarna nie zostanie skorygowana, wszystkie ceny beda musiaty sie dostosowac
do zmiany wartosci pienigdza w bolesnym procesie deflacji. Co wiecej, ze wzgledu na znaczenia
dolara jako punktu odniesienia dla innych walut, skutki zmiany wartosci amerykanskiego pienigdza
wykroczg daleko poza granice USA.

W roku 1997 dla krajow posiadajacych currency board sztywne zwigzanie z dolarem zaczeto
oznaczac import deflacji. Zmiana wartosci waluty referencyjnej wywarta ogromna presje na sztywne
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potaczenie. W potowie 1997 r. kraje Azji Ptd. Wschodniej z Tajlandig w pierwszym szeregu zostaty
zmuszone do porzucenia systemow currency board. Rok pdzniej kryzys walutowy dotknat tez Rosje,
gdy w $lad za ztotem spadta cena ropy, rosyjskiego towaru eksportowego nr 1 i najwazniejszego
Zrodta dewiz. Rosja zdewaluowata rubla i odmoéwita wykupienia swoich dolarowych obligacji.

Argentyna, ktéra na poczatku lat 90. wpisata do swojej konstytucji parytet peso/dolar,
najbardziej ucierpiata w wyniku deflacji. Obcigzona duzym i realnie drozejagcym dtugiem (Argentyna
eksportuje towary, ktérych cena dostosowuja sie do zmian monetarnych szybko, przede wszystkim
zywnos$¢) Argentyna zmuszona byta ubiegac sie o kredyty IMF. Pozyczki nie mogty w zaden sposéb
usunac przyczyny jej problemow, ktére byty natury monetarnej, ale przyczynity sie do pogtebienia
kryzysu. Warunkiem udzielenia kredytéw byta likwidacja deficytu budzetowego. Argentyna miata
podnies¢ podatki i w czasie pogtebiajgcego sie kryzysu obcigc¢ wydatki. Tego planu oczywiscie nie
udato sie wykonac, podniesienie podatkéw wcale nie zwiekszyto wptywdw, a gospodarka pograzyta
sie w totalnym chaosie.

W Stanach Zjednoczonych, deflacja byta spowodowana wzrostem popytu na pienigdz.
Wiekszy popyt na pienigdz byt skutkiem obnizki podatkow, ktéra oczywiscie wywierata pozytywny
wptyw na gospodarke. Po drugie, amerykanska gospodarka miata duzo dojrzalszg strukture
dtugdéw, co sprawiato, ze dostosowanie do zmiany wartosci pienigdza byto bardziej rozciggniete w
czasie. Po trzecie wreszcie, patrzac najbardziej ogdlnie, Amerykanie specjalizujg sie w wytwarzaniu
dobr wymagajacych duzych naktadéw kapitatu, przede wszystkim intelektualnego. Te dobra
reaguja na zmiany monetarne w ostatniej kolejnosci.

Te uwagi pozwalajg zrozumiec jak, paradoksalnie, deflacja przyczynita sie do znakomitej
kondycji amerykanskiej gospodarki w ostatnich latach XX wieku. Wanniski takiego uzywa
poréwnania: pod koniec lat 90. USA stafy na szczycie zapadajacej sie gory. Deflacja poczatkowo
dziatata na korzys¢ amerykanskiej gospodarki, bo taniaty importowane surowce, a ceny tych débr
w ktérych specjalizowali sie Amerykanie jeszcze nie zdazyty sie dostosowad. Ale, przy dolarze
drozszym niz 1/300 uncji ztota, spadek pozostatych cen byt nieunikniony. W 2000 i 2001 r.
dosiegnat najwazniejsze sektory amerykanskiej gospodarki.

Szczegdlnie widoczne byto to w przypadku sektora nowych technologii. Nowa Gospodarka,
nie dysponujac wtasnym kapitatem jak dojrzate sektory, finansowata swoje inwestycje kredytami lub
emisjg akgji. Na skutek wzrostu wartosci dolara , dobrze pomyslane" inwestycje na masowa skale
okazywaty sie chybione. To, co obserwowalismy w 2000 roku nie byto peknieciem banki
spekulacyjnej, lecz nieuchronnym skutkiem deflacyjnego dostosowania. Podobnie niesamowita
hossa internetowa wczesniej nie byta czyms z gruntu irracjonalnym (cho¢ byty tez i takie przypadki),
lecz wynikiem zaburzenia alokacji kapitatu.

Wyniki zaburzenia alokacji kapitatu doskonale widac na przykfadzie rynku ropy. Kiedy w 1997 r.
na dobre zaczefa sie inflacja dolara, zgodnie z tym, czego mozna sie byto spodziewa¢ na podstawie
wezesniejszych doswiadczen, ropa naftowa zareagowata w pierwszym rzedzie. Przy cenie czarnego
ztota rzedu 10 dolaréw za barytke producenci ropy wstrzymali wszelkie nowe inwestycje. Zareagowali
tak, jak gdyby w rzeczywistosci bardzo spadt popyt na rope. Kapitat poptynat do innych, uznanych
za atrakcyjniejsze sektorow. Mdwigc obrazowo, nowe technologie rozwijaty sie na kapitale, ktéry
czesciowo ,powinien” by¢ przeznaczony na odnawianie infrastruktury w przemysle wydobywczym.
W 2000 roku cena ropy podskoczyta do 35 dolaréw, odbijajgc sie jako wzrost inflacji mierzonej CPI
na catym swiecie. Gospodarka swiatowa zgtaszata na popyt na rope, ktérego producenci nie byli
w stanie zaspokoid.

Kiedy wahaniu ulega wartos¢ waluty dziatanie mechanizmu cenowego zastaje zaburzone
przez nierbwnomierne dostosowania réznych sektorow. Inwestorzy zmuszeni sg dokonywac decyzji
w warunkach ryzyka wiekszego niz wynika to z natury gospodarki rynkowej. Skutkiem tego stanu
rzeczy najprawdopodobniej bedzie wieksza ilos¢ nietrafnych inwestycji.

Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy przyczyng stwierdzonego przypadku nieoptymalna
alokacja kapitatu (objawiajacego sie np. bankructwem przedsiebiorstwa) byta skutkiem btednej od
poczatku decyzji czy tez decyzji, ktéra w wyniku zmiany polityki monetarnej okazata sie btedna.
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Teoretycznie obie mozliwosci sg warte rozwazenia. Praktycznie jednak spdr nie istnieje. Powszechnie
przyjmuje sie, ze internetowa hossa byta irracjonalna, nawet jesli owa domniemana irracjonalnos¢
zostata przewidziana. Ci, ktdrzy zmiane ceny zfota interpretowali jako sygnat monetarny wiedzieli,
ze zmiana wszystkich cen, ddébr, ustug, aktywow kapitatowych itd., cho¢ opdzniona jest
nieuchronna. Proces dostosowania jest tez kosztowny dla gospodarki jako catosci, zwtaszcza dla
tych, ktérzy inwestowali duzo i dtugoterminowo.

Za tg interpretacja przemawia tez fakt, ze inne teorie nie radzg sobie z wyttumaczeniem tych
wydarzen. W Stanach Zjednoczonych indeksy prawie caty czas pozostawaty dodatnie, wiec obecna
sytuacja jest traktowana jako klasyczna recesja. Ale jesli przyja¢ tg hipoteze to nie ma dobrej
odpowiedzi na pytanie dlaczego obnizka stép procentowych do poziomu ponizej 2% ani obciecie
podatkéw nie przynosi zadnych skutkow.

Stopy amerykanskiego banku centralnego sg na poziomie najnizszym od pétwiecza i najwyrazniej
w niczym to nie poprawito stanu amerykanskiego gospodarki w 2001 i 2002 r.

3.4. Podsumowanie

Pomimo istotnych réznic w poziomie indekséw cen, oba opisane okresy, poczatek lat 80.
i koncowka lat 90. sg przyktadami tego samego zjawiska monetarnego - deflacji. Deflacja nie jest
tozsama ze spadkiem cen, ktory réwnie dobrze moze by¢ wynikiem przyczyn innych niz pieniezne
np. wzrostu produktywnosci lub dekoniunktury gospodarczej. Problem polega na rozréznieniu
zjawisk monetarnych i niemonetarnych. Trudno to wywnioskowac na podstawie czynnikéw takich
jak indeksy cen, agregaty pienigdza czy wysokos¢ stép procentowych. W rozréznieniu natury
i przyczyny obserwowanego spadku lub spowolnionego wzrostu indeksu cen podazowcy
najwieksza role przypisuja nominalnej cenie ztota. Cata ich teoria, ktéra zostanie przedstawiona
w kolejnym rozdziale, opiera sie na tej obserwacji.

Tak jak inflacja lat 70. bardzo mocno podwazyta teorie i wnioski keynesistow tak dwa opisane
przyktady deflacji stanowig empiryczne swiadectwo stabosci ujecia monetarnego. Milton Friedman
przyznaje, ze ,uzycie ilosci pienigdza jako celu [polityki monetarnej - przyp. K.N.] nie byfo
sukcesem®0”.

Monetarysci zaktadajg, ze popyt na pienigdz jest zasadniczo stabilny i zalezy przede
wszystkim od wielkosci gospodarki. Stad bierze sie zasadnicza idea monetarystéow - kluczem do
zrozumienia zjawisk pienieznych jest zaleznos¢ pomiedzy iloscig débr a iloscig pieniadza.

W Swietle przedstawionych wydarzen nie da sie utrzymal istotnego zatozenia teorii
monetarystycznej. Nie da sie dostrzec stabilnych korelacji agregatéw pienieznych z sytuacja
monetarng. Taki wniosek nasuwa sie nawet na podstawie tego, co twierdza autorzy uznajacy
pryncypia monetaryzmu. ,Wielos¢ stosowanych przez banki definicji podazy pienigdza wynika
w duzej mierze z tego, ze banki centralne poszukuja takich agregatéw monetarnych, w przypadku
ktérych wystepuje mozliwie najwieksza wspdtzaleznosé pomiedzy zmianami ich wielkosci
i zmianami tempa inflacji krajowej*'”.

Ten cytat pokazuje sprzecznosci w jakie wikta sie monetaryzm. Naczelna teza tej doktryny
mowi, ze globalny wzrost cen wynika zawsze ze zmiany ilosci pienigdza. Zeby utrzymaé to
twierdzenie trzeba uciec sie do manipulowania definicjg pienigdza w taki sposéb, aby zmiany
w agregatach rzeczywiscie odbijaty stope inflacji.

Popyt na pienigdz nie zalezy tylko lub chocby gtéwnie od wielkosci gospodarki. Popyt na
pienigdz jest zjawiskiem bardziej skomplikowanym niz przyjmujg to monetarysci. W tej sytuacji, jesli

40 London S. ,Lunch with the FT: Milton Friedman” Financial Times 6 czerwiec 2003 .
41 stawinski A., Osinski J. ,,Operacje otwartego rynku banku centralnego” 1995, s. 20.
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skupia¢ uwage tylko na podazy pienigdza istnieje ryzyko niedostrzezenia faktu, ze sytuacja
monetarna zmienia sie pod wptywem wahania popytu na pienigdz.

Analizujac rzecz od podstaw mozna powiedzie¢, ze nominalna cena kazdego dobra jest
funkcjg czterech czynnikdéw, popytu na to dobro, jego podazy, popytu na pieniagdz, podazy
pienigdza. Ztoto posiada tg wyjatkowa wiasciwos¢, ze bardzo rzadko zmienia cene z powodu
pierwszych dwoch powoddw?2. Dlatego whasnie, wskaznik bedacy funkcja zaréwno popytu jak
i podazy na pienigdz, czyli nominalna cena ztota ma kapitalne znaczenie dla polityki monetarne;.

Na marginesie warto doda¢ jedno spostrzezenie. W dyskusji o walce z inflacjg méwi sie
czesto, ze bardzo tatwo i szybko mozna zbi¢ duzg inflacje do znosniejszego poziomu w granicach
10-20%, ale dalsze jej zmniejszanie jest procesem dtugim trudnym i najczesciej bolesnym. W swietle
tych rozwazan tatwiej zrozumie¢ dlaczego tak jest. Po okresie intensywnej inflacji, nawet jesli
zastosowano optymalne srodki zaradcze (trwate ustalenie standardu monetarnego na optymalnym
poziomie) osiggniecie rbwnowagi moze trwac jeszcze lata, zwiaszcza jesli gospodarka jest dojrzata
(posiada wiele dtugoterminowych kontraktow).

Procesu tego nie mozna przyspieszy¢ bez wywotania deflacyjnej recesji. Trzeba i wystarczy
tylko czekad. Dla przyktadu, Wanniski szacuje, ze amerykanska gospodarka dopasowata sie w petni
do 10-krotnego spadku wartosci dolara, jaki nastgpit w wyniku inflacji zapoczatkowanej przez
rozpad systemu z Bretton Woods dopiero w potowie lat 90.43

42 Rozwiniecie tej argumentacji znajduje sie w rozdziale 4.
43 supplysideinvestor, grudzien 2001, s. 4.
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W toku tej pracy przeanalizowatem kilka okreséw historii dolara. Posréd wielu teorii interpre-
tacje przedstawione przez ekonomistéw szkoty podazy wydaty mi sie najbardziej przekonywujace.
To wiasnie empiryczne studia podazowcdw stanowig argument najmocniejszy na rzecz ich teorii.
Dokfadnos¢ przewidywan i uzyteczno$¢ w ttumaczeniu przesztosci nakazuje przyjrze¢ sie blizej
modelowi ekonomii podazy mimo, ze odbiega on znacznie od tego, co mozna uznac za obszar
konsensusu w ekonomii.

Najistotnijeszym novum w teorii monetarnej ekonomii podazy jest przesuniecie nacisku z ilosci
pienigdza na jego wartos¢. W tym punkcie podazowcy nawigzuje bardzo $cisle do ustalen klasykow
ekonomii. Ich zadaniem pienigdz jest przede wszystkim jednostkg miary, jednostkg obrachunkowa.
Wanniski uzywa poréwnania**: pienigdz jest ekonomicznym odpowiednikiem metra lub kilograma.
Kilogram nie jest tozsamy z odwaznikiem o takiej masie. Podobnie i pienigdz to nie banknot lub moneta
lecz pewien wzorzec. Celem polityki monetarnej jest utrzymanie statej wartosci owego wzorca.

Pomiar wartosci pienigdza jest sprawa wielce dyskusyjna. Istnieje wiele miar — parytet sity nabywczej,
kurs walutowy, indeksy cen. Na rzecz kazdego z tych uje¢ mozna podac pewne argumenty teoretyczne.
W przypadku ztota najczesciej wskazuje sie na jego wtasciwosci fizyczne i rzadkos¢ wystepowania.
Jednak teoretyczna dyskusja nie pomoze rozstrzygnac sporu o najlepszy sposéb mierzenia wartosci
pienigdza. Poszukujac wskaznika wiodacego dla polityki monetarnej jedynym arbitrem moze by¢
empiria, zgodnos¢ modelu z rzeczywistoscig. Trzy poprzednie rozdziaty stuzyty pokazaniu zagadkowe;
zalezno$ci miedzy zmianami sygnalizowanymi przez zfoto a wahaniami pozostatych cen a takze,
posrednio, stanu koniunktury.

Za podsumowanie poprzednich obserwacji postuzy¢ moze wyjgtkowa analiza ostatnich
trzech dekad amerykanskiej historii monetarnej autorstwa Juda Wanniskiego®”:
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Zrédto: Supplysideinvestor, styczeh 2002, s. 4 (dzieki uprzejmosci Polyconomics, Inc).

44 \Wanniski , Deflation monster".
45 Supplysideinvestor, styczen 2002 r.
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1. W migjsce Williama Chesneya Martina Nixon na szefa FED powotuje Artura Burnsa.
(W 1960 r. Burns zasugerowat Nixonowi, ze éw przegrat z wybory z Kennedym, poniewaz
Martin prowadzit zbyt restrykcyjng polityke monetarng. Nixon obawiat sie, ze ta sytuacja
moze sie powtorzyc). Burns, wykonujac to czego oczekiwat prezydent (Nixon przedstawit
Kongresowi budzet ,petnego zatrudnienia") intensywnie zwieksza podaz pienigdza.
Ekspansja monetarna wywiera presje na zakotwiczenie dolara w zfocie na poziomie
35 dolaréw za uncje. Nixon zawieszajagc wymienialnos¢ rozrywa ztotg kotwice
rozpoczynajac dekade inflacji na catym $wiecie. Warto$¢ dolara spada o 75%, co wyraza
sie 4-krotnym zwiekszeniem nominalnej ceny zfota. OPEC czterokrotnie podwyzsza cene
ropy naftowej powotujac sie na zaburzenie tradycyjnej relacji dolar/ztoto.

2. Burns staje sie przeciwnikiem inflacji. Opiera sie Kongresowi, ktéry nalega na dalszg
dewaluacje dolara. Gerald Ford nieznacznie zmniejsza podatki. Ograniczenie podazy
i wzrost popytu na pienigdz wzmacniaja dolara.

3. Zaraz po zwyciestwie Cartera Burns ponownie luzuje polityke monetarng. Jest to
postrzegane jako préba wkupienia sie w taski Cartera w nadziei na ponowne powotanie
na stanowisko szefa FED. Carter powotuje jednak nowego szefa FED Williama Millera,
ktéry kontynuuje polityke , dostosowania" (tzn. inflacji) i biernego zaniedbania.

4. Prezydentura Cartera jest zniszczona przez inflacje Millera. Chociaz Carter nie zdaje sobie
sprawy z przyczyn inflacji (obwinia OPEC) w 1979 r. jeszcze raz zmienia szefa FED na Paula
Volckera. Volcker zmienia procedury operacyjne adoptujgc jako cel agregaty pieniezne.
Popyt na pienigdz jednak spada, co powoduje, ze polityka stabilizacji agregatow
pienieznych oznacza dalszg inflacje.

5. Dewaluacja dolara osigga szczyt w 1980 r., cena ztota przebija granice 850%. Popyt na
dolary zaczyna rosng¢ gdy Ronald Reagan, obiecujac mocnego dolara i radykalng obnizke
podatkéw, zdecydowanie wygrywa wybory prezydenckie. Na poczatku wartos¢ dolara
roé$nie tagodnie, ale z czasem, gdy cena ztota osigga 400$ (podwajajgc swojg wartosé z
lutego 1980 r.), a potem nawet 350% na catym Swiecie daje sie odczu¢ presja deflacyjna.

6. Gwatftowny i nadmierny wzrost sity dolara powodujg ostrg recesje deflacyjng w 1982 r.
Gospodarka nie otrzymata wsparcia w postaci obnizek podatkdw, ktére miaty wejs¢
w zycie dopiero w nastepnym roku (w 1982 r. podatki faktycznie byty wyzsze niz
wczesniej, miata miejsce mata podwyzka, a efektywne opodatkowanie rosto na skutek
wpetzania coraz nizszych realnych dochodéw w wyzsze progi). Rynki wschodzace cierpig
z powodu silnego dolara, zwtaszcza Meksyk, ktéry grozi zawieszeniem obstugi swojego
dolarowego zadfuzenia. Volcker doprowadza do zakonczenia recesji monetyzujac
meksykanskie obligacje dolarowe i porzuca monetaryzm.

7. Restrykcyjna polityka Volckera i nadzieje na dalsze obnizki podatkéw po ponownym
wyborze Reagana na prezydenta powoduja kolejne wzmocnienie dolara. Na poczatku
1985 kurs dolara wzgledem obcych walut jest bardzo wysoki, a producenci surowcéw na
catym sSwiecie przezywaja wielkie trudnosci. Administracja Reagana obawia sie
powtdrzenia sytuacji z 1982 r. Tym niemniej reszta gospodarki rozwija sie szybko dzieki
dotychczasowym obnizkom podatkéw i nadziejom na nastepne. Rozpoczyna sie akcja
ostabiania dolara, ktéra prowadzi do podpisania porozumienia w Plazie we wrzesniu 1985
r. Porozumienie miedzy gtéwnymi bankami centralnymi wprowadza maksymalny putap
(,sufit") dla dolara, ktérego wartos¢ waha sie w granicach 330% za undje.

8. Porozumienie z Luwru, podpisane w lutym 1987 r., zmierza do ustalenia poziomu
minimalnego - ,podtogi” pod dolarem, ktérego warto$¢ wéwczas spadfa do okoto 400%
za uncje. Volckerowi nie udaje sie przekonac rady gubernatoréw FED do zaciesnienia
polityki i dolar jeszcze sie ostabia. Kadencja Volckera konczy sie a Reagan mianuje
Greenspana w sierpniu 1987 r. Powszechnie oczekuje sig, ze Greenspan, podobnie jak
Volcker bedzie ,jastrzebiem" w walce z inflacjg. Tego wiasnie potrzebuje rynek w sytuadji
kiedy porozumienie z Luwru wisi na wtosku, a dolar wart jest mniej niz 400$ za ungje.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 168



Teoria monetarna szkoty podazowej

.Gofebie” komentarze Greenspana i grozba dewaluacji dolara ze strony sekretarza skarbu
Jamesa Bakera powoduja krach na gietdzie w pazdzierniku 1987 r. Greenspan zmienia sie
w ,jastrzebia" i podejmuje akcje celem wzmocnienia dolara na poczatku 1988 r. Baker
w koncu wycofuje sie. George Bush obiecuje ,zadnych nowych podatkéw” i, co jeszcze
lepsze, obnizenie podatku od zyskow kapitatowych z 28% do 15%. W efekcie dolar
umacnia sie.

9. Standard ztota Greenspana: Greenspan prowadzi polityke monetarng kierujac sie ztotem
jako wskaznikiem. Od 1989 r. do 1996 r. dolar pozostaje w granicach 330 - 400% za uncje
wyznaczonych przez porozumienia z Plazy i z Luwru. W przestuchaniu przed Kongresem
Greenspan moéwi, ze ztoto jest najlepszym wskaznikiem inflacji. Wiele wschodzacych
rynkéw, os$mielonych stabilnoscia amerykanskiego pienigdza, wigze swoje waluty
z dolarem, utatwiajac przeptyw kapitatu i przyspieszajac swoéj rozwdj gospodarczy. Od
potowy lat 80. do 1996 r. amerykanska gospodarka funkcjonuje sprawnie przy dolarze na
poziomie okoto 350% za uncje ztota.

10. Nie jest jednak catkiem jasne czy Greenspan dysponuje odpowiednimi narzedziami dla
realizacji wyznaczonego celu. Pomimo serii obnizek stép procentowych i ,realnych
stép“bliskich 0%, dolar wzmacnia sie w przez caty 1991 i 1992 rok i nie stabnie az do...

11. Warto$¢ dolara spada w reakcji na podwyzki podatkéw Clintona.

12. Greenspan zaczyna podnosic stopy procentowe, ale dolar nie odpowiada. Zamiast tego,
opada do 385% za uncje. Greenspan zdaje sie wierzy¢, ze problem wynika z zawodnosci
.ztotego wskaznika”, a nie z nieskutecznosci systemu operowania stopami procentowymi.

13. Warto$¢ dolara zaczyna rosnac¢ pod koniec 1996 r. w oczekiwaniu na spodziewane
w 1997 r. obnizki podatkéw. Tajlandia odczuwa nacisk na zakotwiczenia bahta w dolarze
i pod koniec 1996 r. rozpoczyna interwencje walutowe. Greenspan tnie stopy, ale dolar
nie przestaje rosna¢. Kiedy przegtosowano obnizki podatkéow od zyskéw kapitatowych
dolar kontynuuje swdj marsz w gore. Kraje, ktére zwigzaty swoje waluty z dolarem na
poczatku lat 90 nie s3 w stanie utrzymac swoich systemdw currency board. 2 lipca 1997 r.
peka dolarowa kotwica w Tajlandii, a slad za nig takze w Malezji, Indonezji i na Filipinach
- dolar wypadt z granic wyznaczonych porozumieniami Plaza-Luwr. Pod koniec 1997 r.
dolar osigga putap nie widziany od 1985 r. System walutowy Korei upada w listopadzie
1997 r. Kotwice Rosji i Brazylii pekajg w 1998 r. Kraje, ktdre utrzymujg wiez z dolarem -
Hong Kong, Chiny i Argentyna przechodza gteboka recesje deflacyjng obejmujaca ostre
spadki cen. Spadek cen ztota ttumaczy sie ,wyprzedaza bankéw centralnych”, pomimo
ze w 1998r. banki centralne nabyty w sumie najwiecej ztota od 57 lat. Sprzedaz zfota
z zapaséw bankdéw centralnych w 1999 r. jest mikroskopijna.

14. Producenci surowcdw cierpig z powodu kombinacji deflacji dolara i spadku popytu.
Wschodzace rynki pograzone sg w chaosie. Amerykanska gospodarka idzie jednak ostro
do przodu dzieki obnizkom podatkéw 1997 i kolejnym cieciom podatkéw na szczeblu
stanowym. Kapitat inwestycyjny zasila sektor nowych technologii.

15. Greenspan podnosi stopy procentowe, a pdzniej je obniza. Zadna z tych operadji nie
wywiera wptywu na wartos¢ dolara. W kohcu amerykanska gospodarka zaczyna
odczuwac cigzenie deflacji.

4.1. Z czego wynikaja wtasciwosci monetarne zfota?

Ztoto wykazuje zaskakujgce wiasciwosci prognostyczne. Pora zmierzy¢ sie z pytaniem:
dlaczego w polityce monetarnej wazne jest wiasnie ztoto?

Tradycyjnie w tym kontekscie wymienia sie wiasciwosci fizyczne zfota - topliwos¢,
podzielnod¢, tatwosc w odréznianiu od innych substancji, niepodatnos¢ na utlenianie i rzadkos¢
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wystepowania. Te czynniki pozwalajg zrozumiec¢ dlaczego metale szlachetne ztoto i srebro w toku
ewolugji zostaty wybrane na pienigdz. W erze pienigdza papierowego te wiasciwosci tracg na
znaczeniu.

Moze to brzmie¢ paradoksalnie, ale wyjgtkowe monetarne wiasciwosci ztota wynikaja
z faktu, ze jest go tak duzo. Greenspan pytany przed Kongresem z czego wynika znaczenia ztota
odpowiedziat, ze ma ono najwyzszy stosunek zapasu do obrotu (stock/flow ratio).

WeZmy nominalng cene dowolnego dobra A. Jego cena rosnie jesli 1) popyt na A rosnie
2) podaz A spada 3) ros$nie podaz pienigdza 4) spada popyt na pienigdz. W przypadku ztota pierwsze
dwa czynniki sg zaniedbywalne. Ztoto jest najstabilniejszym z ekonomicznych débr, poniewaz jego
zgromadzony zapas jest najwiekszy w stosunku do produkgji. Na $wiecie jest okoto 130 000 ton
ztota (zasdb wydobyty w ciggu catej historii) przy rocznej produkgji i konsumpgji siegajacej 2500 ton.
Gdyby dzi$ zaprzesta¢ wydobycia, wystarczytoby go na 50 lat. Zgromadzony zaséb dziata jako
stabilizator. Wyobrazmy sobie ze w pewnej chwili popyt na ztoto gwattownie rosnie. Ogromne
wahanie popytu nie zmieni ceny ztota poniewaz istnieje zapas gotowy na zaspokojenie tego
dodatkowego popytu. Takiej wiasciwosci nie posiada w stopniu chocby poréwnywalnym zadne
inne dobro.

Z powyzszych wzgleddéw podazowcy traktujg ztoto jako najbardziej wiarygodny punkt
odniesienia w ekonomii. Obserwujgc zmiany nominalnej ceny ztota interpretujg jg najczesciej jako
sygnat zmiany wartosci waluty, nie ztota.

CPI posiada tg zasadnicza wade, ze przewodzi réwniez sygnaty niemonetarne. W literaturze
wspomina sie czesto o tzw. inflacji wzrostu. W dynamicznie rozwijajacej sie gospodarce ceny maja
tendencje do wzrostu, jako ze drozeje sita robocza, co nie w kazdym wypadku jest réwnowazone
wzrostem produktywnosci. Powyzsze zastrzezenie odnosi sie zwtaszcza do cen konsumpcyjnych,
cen ptaconych przez ostatecznego nabywce.

Za przyktad mozna tu podac Irlandie. Najszybciej rozwijajacy sie kraju strefy euro
nieprzypadkowo notuje réwniez najwyzsze wzrosty indeksu cen. Nie oznacza to jednak, ze inflacja
jako zjawisko monetarne, w Irlandii jest wyzsza niz np. w Niemczech. Jest to wykluczone na mocy
faktu uzywania w obu krajach jednego pienigdza.

4.2. Pienigdz jako jednostka miary

Argumentacja podazowcdw na rzecz roli ztota w polityce monetarnej jest nieodtgczna od
analizy funkcji jakie petni pieniadz. Tradycyjnie w literaturze wyrdznia sie trzy podstawowe funkcje
pienigdza: srodka wymiany, jednostki miary i srodka przechowywania bogactwa.

Wspotczesnie pienigdz traci na znaczeniu jako srodek przechowywania bogactwa. Bogactwa
nie przechowuije sie w pienigdzu, poniewaz nie przynosi on odsetek. Wspdtczesne rynki finansowe
oferujg bardzo wiele mozliwosci przechowywania bogactwa, ktére, nawet w najkrétszym terminie,
przynosza dochdd w postaci odsetek.

Stwierdzenie, ze pienigdz jest srodkiem wymiany nie budzi zadnych watpliwosci, ale tez
niewiele wyjasnia. Nie pozwala wywnioskowac¢ jakie cechy éw musi posiada¢, aby dobrze spetniac
funkcje srodka wymiany, stowem, aby by¢ dobrym pienigdzem.

W tym znaczeniu duzo istotniejsza znaczenie ma stwierdzenie, ze pienigdz jest $rodkiem
wymiany. Sledzac, wzorem Misesa, ewolucje od gospodarki barterowej do gospodarki opartej na
wymianie posredniej mozna wywnioskowac jakie charakterystyki musi posiada¢ dobro, aby mogto sta¢
sie pienigdzem.

Co zatem zostanie w toku ewolucji wybrane na pienigdz? Na rynku wartos¢ doébr caty czas sie
waha jako wynik gry sit popytu i podazy. Jesli jakies cena jakiego$ dobra w ogdlnym poczuciu ma
podroze¢, to che¢ nabycia go przez tych, ktorzy go nie majg bedzie odwrotnie proporcjonalna do checi
zbycia przez tych, ktorzy s w jego posiadaniu. Takie dobro nie moze by¢ wiec pienigdzem. Zupetnie
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analogiczna jest sytuacja kiedy wartos¢ jakiegos dobra ma spasc. Bioragc pod uwage istnienie
mechanizmu réwnowazgcego (gra sit popytu i podazy) wiadomo, ze w dtugim okresie ceny débr raz
spadaja raz rosng. Fakt, ze jakies dobro jest uniwersalnie przyjmowane jako srodek wymiany jest najlepszym
dowodem na to, ze jego wartos¢ jest stabilna. A skoro tak, to moze ono stuzy¢ jako miernik wartosci.

W ten sposéb mozna uzasadni¢, ze co$ stuzy jako srodek wymiany, o ile jest miernikiem
wartosci. Jesli cos jest powszechnie akceptowanym dobrem (pienigdzem) to znaczy, ze stuzy jako
miernik wartosci. Te dwie funkgcje sg nierozerwalne. Wspdtczesna gospodarka opiera sie na podziale
pracy i specjalizacji poniewaz istnieje wspdlny mianownik, ktéry pozwala wyznaczaé stosunek
wymiany dowolnych dwdéch doébr (terms of trade).

4.3. Optymalna polityka monetarna w doktrynie szkoty podazy

Podazowcy sg zwolennikami standardu ztota. Za standard ztota uwazajg oni kazdy system
monetarny w ktérym wartos¢ pienigdza zdefiniowana jest w ztocie. Mowigc o koniecznosci
wprowadzenia standardu ztota podazowcy stwierdzajg jedynie, ze nalezy zwigzac pienigdz ze
ztotem. Istnieje jednakowoz wiele sposobdw, aby ten cel osiggna¢. Dla przyktadu mozna tu
wymieni¢ chocby XIX-wieczny standard zfota, system z Bretton Woods czy model 100% pokrycia
jakiego domagaja sie austriacy. W jaki sposéb zapewnic¢ najefektywniejsze powigzanie miedzy
zfotem a pienigdzem - to zagadnienie pozostaje nadal przedmiotem dyskusji.

W czasach klasycznego standardu ztota, wartos¢ waluty byta wyznaczona jako pewna
wielkos¢ wyrazona w ztocie np. dolar réwnat sie 1/20 ungji ztota. Posiadacz banknotu moégt w kazdej
chwili zazagda¢ w banku wydania kruszcu. Ta klauzula stanowita zabezpieczenia przed nadmierng
emisjg pienigdza papierowego. Jesli banknotéw wyemitowano ponad zapotrzebowanie ze strony
rynku, marginalny posiadacz papierowego pienigdza wymieniat go na nienarazony na inflacje
kruszec. Zatem wyptyw ztota ze skarbca byt dla emitenta sygnatem, ze nalezy zredukowa¢ podaz
pienigdza papierowego. Wiadze monetarne nie musiaty odgadywac jakiej ilosci pienigdza
gospodarka potrzebuje. Wystarczato aby jego wartos¢ byta zachowana na ustalonym poziomie -
ilos¢ dostosowywata sie automatycznie. Podazowcy twierdza, ze na podstawie tej samej idei moze
funkcjonowad polityka monetarna we wspdtczesnej gospodarce.

Wspotczesny standard ztota musi bra¢ pod uwage realia dzisiejszej gospodarki. Jude Wanniski
proponuje model ktéry jest tatwy do zaadaptowania przy obecnej strukturze operacyjnej FED. System
Rezerwy Federalnej miatby ustali¢ docelowa cene zfota i za pomocg operacji otwartego rynku utrzymywac
ja stale na tym poziomie. Jesli nominalna cena ztota wykazuje tendencje do wzrostu, sygnalizujac presje
inflacyjne, FED miatby redukowac ilo$¢ pienigdza sprzedajac obligacje na otwartym rynku. Analo-
gicznie, jesli rynek sygnalizowatby wzrastajacy popyt na pienigdz (spadek ceny ztota) FED miatby by¢
obowigzany do dostarczenia dodatkowej jego porcji przez operacje zakupdw na otwartym rynku.

System taki, wedle podazowcdw, gwarantowatby statg wartos¢ pienigdza. W ten sposob
zniktoby ryzyko inflacji i deflacji, alokacja zasobow mogtaby przebiega¢ z pominieciem ryzyka
monetarnego zwiekszajgc w ten sposob efektywnos¢ systemu gospodarczego. Oczywistym
skutkiem stabilnosci monetarnej bytaby rowniez stabilnos¢ cen.

Propozycja Wanniskiego pokazuje wyraznie, ze nie jest istotna ilos¢ ztota jaka posiada bank
centralny. Fakt, ze podaz ztota i stopa wzrostu Swiatowej gospodarki nie sg réwne réwniez nie stoi
na przeszkodzie, aby warto$¢ pienigdza ustalona byta w ztocie. Ztoto nie ma bowiem stuzy¢ jako
pokrycie dla kazdego wyemitowanego banknotu. Istotna jest rynkowa cena ztota, ktéra bank
centralny powinien uczyni¢ najwazniejszg przestanka w ocenie sytuacji monetarnej. Nie ma przy
tym potrzeby, zeby bank centralny zobowigzywat sie to konwersji banknotéw i w tym celu
gromadzit ogromne rezerwy zfota. W XIX Bank Anglii, do utrzymywat stalg wartos¢ funta za
pomocy regulacji jego ilosci, cho¢ nie posiadat wielkich zapaséw ztota. Mozna powiedzie¢, ze
powyzej opisany mechanizm jest podobny do instytucji currency board, z tym ze punktem
referencyjnym nie jest obca waluta, ale ztoto.
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4.4. Rozréznienie pienigdza i kredytu

Drugie naczelne ustalenie szkoty podazowej w teorii monetarnej obejmuje staranne
rozréznienie kredytu i pienigdza. W modelu monetarystycznym to rozréznienie nie jest ostre.
Gotéwka, wktady w banku, kredyty, a nawet niektére aktywa finansowe uwazane s3 za
pieniadz, cho¢ o réznych stopniach ptynnosci. Wedle podazowcéw natura pienigdza jest
zupetnie rézna od natury kredytu. Pienigdz jest jednostka miary. Jego cena wyraza sie w ilosci
dobr, jakie mozna zan naby¢ czyli w sile nabywczej. Kredyt za$ jest pozyczkg owej sity nabywczej
na okreslony okres czasu i za okreslong cene, ktérg najczesciej wyraza sie oprocentowaniem
w stosunku rocznym.

W definicji podazowcdw pienigdz jest nieoprocentowanym diugiem skarbu panstwa. Bank
centralny ma witadze zmniejszac i zwieksza¢ podaz pienigdza w gospodarce za pomocg operacji
otwartego rynku. Jesli bank centralny skupuje rzadowe obligacje, podaz pienigdza rosnie. Mozliwy
jest tez proces odwrotny. Sprzedajac obligacje na otwartym rynku bank centralny zmniejsza ilos¢
dostepnego w gospodarce pienigdza.

Inaczej mdwiagc, bank centralny decyduje, jaka czes¢ diugu panstwowego pozostaje w for-
mie nieoprocentowane]. Gospodarka zgtasza popyt na nieoprocentowany dtug w celach transak-
cyjnych, poniewaz jest on legalnym $rodkiem ptatniczym.

Pienigdz zatem to bedaca w obiegu gotéwka oraz nieoprocentowane wkfady bankdéw
komercyjnych na rachunku w banku centralnym. Wida¢ z tego fatwo, ze jedyny sposéb na
zwiekszenia podazy pienigdza polega na spieniezeniu dfugu panstwowego (monetization of
sovereign debt). W akcie sprzedazy na otwartym rynku bank centralny wymienia dfug oprocen-
towany (obligacje) na dtug nie przynoszacy odsetek (pienigdz). Mozna tak powiedzie¢, poniewaz
odsetki od spieniezonego diugu trafiajg z powrotem do budzetu jako wptata z zysku banku
centralnego.

W gospodarce duza ilos¢ transakcji zachodzi bez uzycia pienigdza gotéwkowego. To, ze
dzieki kreacji kredytu zachodzi transakcja nie oznacza jednak, ze powstat nowy pienigdz. Kredyt jest
czasowym uzyczeniem sity nabywczej. Nalezatoby wiec raczej powiedzie¢, ze kredyt pozwala
efektywniej wykorzysta¢ obecny w gospodarce zasob pienigdza.

Mozna to zobaczy¢ na prostym przyktadzie. Przypusémy, ze A udziela pozyczki B.
Pienigdz, ktory byt w dyspozycji A, znajduje sie teraz, za ustalong w umowie cene,
w dyspozycji B. Jesli taka sama pozyczka dojdzie do skutku za posrednictwem banku
(A tworzy lokate w banku, bank udziela pozyczki B) statystyki banku centralnego wykazg
wzrost wielkosci agregatéw pienieznych. Widac¢ tatwo, ze w obu sytuacjach warunki
monetarne sg takie same. Udzielenie pozyczki, ani w pierwszym, ani w drugim przypadku nie
zwieksza ilosci pienigdza.

Ustalenie aparatu pojeciowego jest zawsze kwestia wyboru. W razie sporu nie mozna
poda¢ innego argumentu niz ten, ze jeden oddaje rzeczywistos¢ wierniej niz inny. Badajac
historie gospodarczg podazowcy dochodzg do wniosku, ze ujecie monetarystyczne nie jest
wystarczajaco precyzyjne. Nie da sie dostrzec zadnych istotnych korelacji miedzy agregatami
pienieznymi a stopg inflacji. Najprawdopodobniej wynika z to faktu, ze teoria ilosciowa zaktada
popyt na pieniadz jako funkcje wielkosci gospodarki. Drugi istotny filar tej koncepcji stanowi, ze
predkos¢ obiegu pienigdza jest stata. Oba te zatozenia w Swietle historii gospodarczej sg nie do
utrzymania.

Bank centralny dysponuje instrumentami pozwalajgcymi wptywac i na cene kredytu i na
cene pienigdza. Podazowcy uwazajg, ze nie ma zadnego powodu, aby bank centralny wptywat
na cene kredytu, poniewaz nie istnieje bezposredni zwigzek miedzy ceng pienigdza a ceng
kredytu. System monetarny dziata optymalnie jesli bank centralny zapewnia statg wartosci
pienigdza pozostawiajac rynkom finansowym zadanie wyznaczenie ceny kredytu.
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4.5. Szczego6towa analiza fenomenu inflacji i deflacji

Analiza zjawiska inflacji i deflacji wynika z powyzszych ustalen co do roli i natury pienigdza.
Podazowcom najblizsza jest definicja, ktérg przedstawit Robert Mundell. Wedle kanadyjskiego
ekonomisty inflacja to obnizenie sie standardu monetarnego®®. Dokfadnie tak samo brzmi definicja
deflacji. Wzrost i odpowiednio spadek cen sa objawem zaburzenia monetarnego.

Ta definicja posiada jedng bardzo wazna zalete w pordéwnaniu z alternatywnymi ujeciami.
Rozrdznia istote inflacji od jej objawdw. Nie przesgdza tez niczego o najlepszym wskazniku inflacji.
Robert Mundell uwaza, ze zfoto najczesciej jest dobrym wskaznikiem, cho¢ wskazuje tez na
przypadki kiedy byto inaczej. Wskazanie na zfoto jest tylko i wytagczne wynikiem obserwacji
rzeczywistosci. Mundell stwierdza, ze we wszystkich cywilizacjach w toku dtugiego procesu
ewolucji ztoto zostato przez rynek wybrane jako pienigdz. Nie oznacza to, ze jest wskaznikiem
idealnym. Ale fakt, ze kierujac sie tym wskaznikiem przewidziat zdarzenia, ktérych nie dato sie
wywnioskowac z powszechnie przyjetego CPI najlepiej $wiadczy o tym, ze ztoto jest czulsze na
inflacje niz indeks cen.

4.5.1. Krytyka pojecia ,,poziom cen”

W analizie monetarnej duzg role odgrywa pojecie poziomu cen. Zwolennicy standardu ztota
uwazaja, tego sformutowania nalezy raczej unika¢. W tym punkcie podazowcy zgadzajg sie
w zupetnoéci z argumentacjg Misesa, ktéry uwaza, ze pojecie poziomu cen jest zwodnicze® .
Sugeruje ono bowiem ze dostosowanie do zmiany ilosci pienigdza nastepuje réwnomiernie. Mises
twierdzi, ze zmiany ilosci pienigdza nigdy nie mogg zmieni¢ wszystkich cen tak samo szybko w tym

samym stopniu. Tg teze uzasadnia przeprowadzajac gedanken experiment*®.

WezZzmy dwie identyczne gospodarki, zupetnie od siebie niezalezne, ktére réznia sie jedynie
tym, ze podaz pienigdza w pierwszej jest dwa razy wieksza niz w drugiej. Zatem kazda cena, zaséb
gotéwki i stan konta kazdej osoby z pierwszej réowne jest dwa razy wiekszy niz odpowiednia
wielkos¢ w drugiej. Mises pyta czy mozna bez zaburzenia cen wzglednych gospodarke A
przeprowadzi¢ do stanu w jakim znajduje sie B. Odpowiedz jest oczywiscie przeczaca. Mises méwi,
ze to wymagatoby cudu — wszystkie ceny obcig¢ o potowe.

Mises opisuje doktadniej proces inflacyjny: ,zatézmy, ze rzad emituje dodatkowa ilos¢
pienigdza. Bez wzgledu na to, czy wyda je samodzielnie, czy da je komus$ do wydanie na rynku
pojawia sie dodatkowy popyt na dobra i ustugi. Ceny tych débr rosng. Gdyby rzad powiekszyt
swoje wydatki dzieki pienigdzom pozyskanym z podatkéw, podatnicy muszg ograniczy¢ swoje
zakupy. W takim wypadku ceny débr, ktére nabywa rzad rosng, a tych, ktére nabyliby podatnicy
spadajg. Ale ten spadek nie nastepuje, jesli rzad powieksza zaséb pienigdza bedacy w jego
dyspozycji bez redukowania ilosci pieniedzy bedacej w posiadaniu innych. Ceny débr, ktore
nabywa rzad rosng podczas gdy inne pozostajg niezmienione przez jakis czas. Ale proces
postepuje. Ci ktorzy sprzedali rzadowi dobra w tej chwili majg wiecej pieniedzy i moga kupic
wiecej niz zwykle. Wtedy rosng ceny débr ktére oni nabywajg. Boom rozszerza sie az do czasu gdy
wszystkie ceny i ptace dostosujg sie”.

Zaden monetarysta nie bedzie przeczyt, ze tak wiasnie rozchodzi sie impuls inflacyjny. Uzna
jednak ten myslowy eksperyment za chybiony — zaktada on bowiem co$ niemozliwego.
W rzeczywistosci gospodarka jest dynamiczna, zmieniajg sie ceny wzgledne i zmieniajg sie ceny
nominalne, jedne rosng inne spadajg. Nie ma w tym nic niezwyktego. Tu lezy kos¢ niezgody
pomiedzy monetarystami a zwolennikami ztota. Analiza monetarystyczna zaktada, ze ceny
podnoszg sie mniej wiecej réwno, a nawet jesli nie catkiem jednostajnie, to nie mozna nic
szczegdlnego powiedzie¢ o procesie inflacyjnym. Nie ma schematu zmian cen.

46 Wanniski J. ,Gold Polaris", www.wanniski.com/searchbase/gp1.htm
47 Mises L. +Human Action” 1966, s. 398 i nastepne.
48 |pidem, 5. 417.
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Przeprowadzone w drugim i trzecim rozdziale studia wskazujg na co$ zupetnie przeciwnego.
Na skutek inflacji i deflacji przejsciowo zmieniaja sie cen wzgledne débr. W gospodarce rynkowe;j
ceny stuzg przede wszystkim optymalnej alokacji zasobdéw. Jesli cena A wzrasta to zmniejsza sie nan
popyt i rosnie jego podaz. Wynikte z zaburzen monetarnych zmiany cen wzglednych wysytaja
fatszywe sygnaty i utrudniajg optymalng alokacje kapitatu i pracy. Gospodarka jako catos¢ traci na
efektywnosci.

4.5.2. Symetria inflagji i deflacji

W poprzednich rozdziatach zostaly przedstawione charakterystyki proces inflacyjnego
i deflacyjnego. Zestawie najwazniejsze spostrzezenia tam poczynione, by wydoby¢ symetrie obu zjawisk.

Inflacja jest wynikiem nadmiernej podazy pienigdza, deflacja wystepuje kiedy bank centralny
nie zaspokoi popyt na pienigdz jaki zgtasza rynek. Zaistnienie zaburzenia standardu monetarnego
whioskuje sie ze zmiany nominalnej ceny zitota, dobra najbardziej monetarnego. Za ztotem
w pierwszym rzedzie podazajg ceny surowcdw i zywnosci. W spiralnym procesie do nowej wartosci
pienigdza dostosowaniu ulegajg wszystkie ceny; débr, ustug, aktywdw finansowych, nieruchomosci
i pracy az do osiagniecia petnej rownowagi.

W czasie inflacji predkos¢ obiegu pienigdza rosnie, bo posiadacze pienigdza szybciej
pozbywaja sie tracacej na wartosci waluty. Inflacja staje sie procesem samonapedzajgcym, bo
spadek wartosci pienigdza dodatkowo ostabia popyt na pienigdz. W czasie deflacji wystepuje
proces odwrotny. Predkos¢ obiegu pienigdza spada. Przyczynia sie to do pogtebienia problemu
w wyniku dodatkowego wzrostu popytu na drozejgcy tym razem pienigdz.

4.5.3. Skutki zmiany wartosci pienigdza

Ekonomia podazy z niechecig odnosi sie do modeli traktujgcych inflacje jako instrument
polityki gospodarczej np. jako dopuszczalny w pewnych okolicznosciach sposéb pobudzenia
gospodarki. Takie manipulacje sprowadzajg sie zawsze do faworyzowania jednej grupy kosztem
drugiej. Proces ten odbywa sie zawsze kosztem spadku efektywnosci gospodarki jako catosci.

Rzeczywiscie dodatkowa porcja pienigdza moze skutkowacé wzrostem PKB. Nie jest to jednak
powdd do radosci. Celem polityki gospodarczej nie jest wzrost PKB, ale dobrobytu. Te dwa cele
w wypadku inflacyjnej goraczki stojg ze sobg w oczywistej sprzecznosci. Ludzie wydajg szybko tracace
na wartosci pieniedzy, niekoniecznie dlatego, izby uznawali to za optymalny sposdb zaspokojenia swo-
ich potrzeb, ale dlatego, ze lepiej miec¢ cokolwiek niz bezwartosciowe papierki. Niestety statystyka
PKB nie jest w stanie odnotowac faktu, ze nabyto dobra nienajbardziej nieodzowne.

Zaburzenia w alokacji pracy i kapitatu na skutek nieréwnomiernego dostosowania nie sg jednak
najpowazniejszym skutkiem inflacji. Zaktadajac kontrfaktycznie, ze ceny rosng réwnomiernie, jak
zdaje sie sugerowac powszechnie uzywane pojecie , poziomu cen”, zmiana wartosci waluty miataby
bardzo powazne skutki. S one tym powazniejsze, im w dojrzalsza gospodarka, im wieksza ilos¢
zawartych kontraktéw terminowych. Pojeciem tym okreslam pozyczki, kredyty, umowy bez wzgledu
na forme prawna, gdzie wejscie w posiadanie dobra nastepuje wczesniej niz zaptata umowionej
z gory kwoty, a takze wszelkie kontrakty oparte na ustalonej na przysztos¢ cenie np. zobowiazanie
do dostarczania okreslonego dobra po okreslonej i statej cenie w przeciggu jakiego$ czasu.

Na skutek spadku wartosci pienigdza te kontrakty, bez zgody stron, zmieniaja warunki na korzys¢
diuznikdw, ktérzy sptacaja swoje zobowigzania , tanszym” pienigdzem, pienigdzem, za ktéry moze
naby¢ mnigj realnych débr. Wierzyciele nie mogg zrobi¢ nic innego niz przyja¢ kwote, ktéra, w wyniku
inflacji, odpowiada utamkowi dobr, ktére spodziewali sie otrzymac podejmujac ryzyko pozyczenia
komus pieniedzy. Diuznicy zyskujg kosztem wierzycieli i proces ten odbywa sie w majestacie prawa.

To pozwala zrozumie¢ dlaczego rzady, czesto diuznicy swoich obywateli, uciekajg sie do
dewaluacji pienigdza. Inflacja nie polega tylko na tym, ze w jej wyniku rzady dysponujg dodatkowa
sitg nabywczg bez podnoszenia podatkéw. Przy zmniejszeniu wartosci pienigdza redukcji ulega
rozmiar realnego zadtuzenia, ale nie dotyczy to tylko diugéw panstwowych. Metaforycznie
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mowigc, niedotrzymanie przyrzeczenia zaptaty przez panstwo stuzy wszystkim pozostatym
dfuznikom jako ekskuza do niedotrzymania swoich wtasnych zobowiazan.

W zaden sposdb nie mozna usprawiedliwi¢ polityki deprecjacji pienigdza. Podazowcy traktujg
pienigdz jako istotng forme wiezi spotecznej i politycznej. Zmiany wartosci pienigdza maja nie tylko
skutki gospodarcze. Odbijajg sie na wszystkich sferach zycia. Inflacja i deflacja podwazajg zaufanie
obywateli do panstwa i prawa. Podazowcy uwazajg za rzecz nieprzypadkowa, ze lata 70. w historii
politycznej swiata byty w wielu krajach okresem nasilenia sie ekstremizmdw czy nawet terroryzmu
politycznego.

Najlepszy sposdb zapobiezenia inflacji polega na zabezpieczeniu wartosci pienigdza w zfocie.
Inne $rodki okazaty sie mniej skuteczne. Wanniski krotko podsumowuje zaleznos¢ pomiedzy ztotem
a inflacja: ,Inflacja wystepuje gdy dolar lub jakakolwiek inna waluta traci wartos¢ wzgledem ztota.
Deflacja wystepuje gdy waluta zyskuje wartos$¢ wzgledem ztota. W Szwajcarii w 1974 r. kiedy bank
centralny utrzymywat statg warto$¢ szwajcarskiego franka wzgledem ztota, podaz pienigdza
wzrastata w tempie 30% na rok, a szwajcarscy przedsigbiorcy narzekali, ze nie mogg nic
wyeksportowac. Innymi stowy, produkcja spadata i podaz pienigdza dramatycznie rosta, a inflacja
byta tak niska ze stopy procentowe byty zaniedbywalnie niskie we frankach i ujemne dla depozytow
dolarowych. Tutaj (W USA-przyp. K.-N) w 1980 r. cena ztota bila coraz to nowe rekordy, podobnie
stopy procentowe, a jednak podaz pienigdza, do jakiej, zgodnie z zaleceniami monetarystow,
zmierzat FED nie wykazywata zadnego wzrostu. W czasie stabilizacji dolara, ktéra na serio zaczeta
sie na poczatku 1986 r. ze ztotem na poziomie 350%, podaz pienigdza bardzo szybko rosta,
produkcja byta umiarkowana, a inflacja spadata. Za kazdym razem monetarysci podajg jakie$
wyttumaczenia dlaczego korelacje sie nie zgadzaja. Ci, ktérzy przyjmuja ztoto za monetarng stata,
za jednostke miary, zawsze zobaczg monetarne inflacje i deflacje nastepujace po zmianach cen
zfota z opdznieniami wahajagcymi si¢ w zaleznosci od okresu zapadalnosci dtugéw w danej
gospodarce”?.

4.6. Standard ztota w ekonomii podazy i szkole austriackiej

Na podstawie hipotezy ,nie ilos¢, ale wartos¢” podazowcy krytykujg zwolennikéw 100%
standardu ztota w skupionych w szkole austriackiej.

Austriacy twierdza, ze ztoto jest pienigdzem. Jest go zawsze wystarczajgca ilo$¢. Nie liczy sie
bowiem ilo$¢ ztota a jego sita nabywcza. Gdyby nagle zredukowad ilos¢ ztota o potowe to w niczym
nie przeszkadzatoby dalej funkcjonowac ztotu jako pieniadz. Po prostu jego sita nabywcza
musiataby wzrosna¢ dwukrotnie.

Polityka pieniezna lezy u podstaw teorii cyklu koniunkturalnego szkoty austriackiej. W przypadku
emisji pienigdza papierowego ponad posiadane w ztocie rezerwy nastepuje inflacyjny boom. Jesli nie
zostanie dostarczony kolejny impuls pieniezny gospodarka musi odreagowac recesjq.

Rzeczywiscie, dane historyczne pokazuja, ze koniunktura gospodarcza jest skorelowana z iloscig
pienigdza w gospodarce. Austriacy interpretujg te obserwacje jako potwierdzenia swoich teorii -
najpierw napedzany niepokrytym w ztocie pienigdzem boom, potem, kiedy bank centralny odmawia
kolejnej dawki pustego pienigdza gospodarka pograza sie w recesji.

Ale na niekorzys¢ austriakéw przemawia wiele faktéw. Po pierwsze, system 100% pokrycia
pienigdza papierowego ztotem nigdy w praktyce nie istniat. W XIX wieku, ktéry byt szczytowym
okresem popularnosci standardu ztota, banki byty zobligowane do wymiany banknotéw na zfoto
na kazde zadanie, co nie oznacza jednak ze trzymaty w skarbcach 100% rezerw. Ten system byt
wystarczajacy dla zapewnienia odpowiedniej ptynnosci gospodarce jednoczesnie nie narazajac jej
na ryzyko inflacji.

49 Wanniski J. ,Gold as a constant”, www.polyconomics.com/searchbase/sumles9.html
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Po drugie, propozycja austriakdéw jest w istocie wariantem teorii ilosciowej. Austriacy sa
zainteresowani pierwotnie iloscig pienigdza. Jego wartos¢ jest rzeczg wtdrng. Austriacy nie widza
nic ztego w sytuacji, kiedy, na skutek niedopasowania popytu i podazy pienigdza, sita nabywcza
(wartos¢) waluty musi sie zmieni¢. Argumentujg oni, ze wszystkie takie zmiany zachodza powoli
poniewaz, podobnie jak monetarysci, uwazajg popyt na pienigdz za stabilny (zalezny zasadniczo od
wielkosci gospodarki).

Po trzecie wreszcie ich teoria jest trudna do przyjecia jako wyjasnienie naukowe, poniewaz
tflumaczy ona za wiele. Mozna powiedzie¢, ze jest niefalsykowalna. Pojecia niefalsyfikowalnosci do
teorii nauki wprowadzit Karol Popper. Wedle tego filozofa nauka nie moze zajmowac sie
stwierdzeniami, ktérym rzeczywistos¢ nie moze zaprzeczy¢. To zastrzezenie ma zastosowanie do
teorii monetarnej rothbardian.

Kazdemu przyspieszeniu gospodarczemu naturalnie towarzyszy zwiekszenie ilosci pienigdza.
Z tego drugiego faktu austriacy wnioskuja, ze predzej czy pdzniej nastapi bust, czyli zatamanie
gospodarcze. W recesji rzeczywiscie ilos¢ pienigdza sie zmniejszy lub bedzie rosta wolniej, co
austriacy traktuja jako potwierdzenie swoich teorii. Ale doprawdy trudno sobie wyobrazi¢, zeby
wydarzenia mogty mie¢ inny obrét - gospodarka rozwija sie cyklicznie i po okresie rozwoju
nastepuje faza stagnacji. Problem polega na tym, zeby przewidzie¢ pod wptywem jakich czynnikow
i kiedy to nastgpi. W tym zadaniu monetarna teoria szkoty austriackiej bardzo pomocna nie jest,
a spadkobiercy Rothbarda nie przedstawiaja studidw historycznych, ktére najlepiej mogtyby
Swiadczy¢ na rzecz stusznosci ich teorii.
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Zakonczenie

5

Zakonhczenie

Profesor Mundell w jednym ze swoich wykfadow stawia pytanie — czy w XXI w. moze nastgpic
powrdt do ztota®C. Dzisiaj moze wydawacd sie, ze to pytanie jest zupetnie oderwane od rzeczywisto-
$ci. Zyjemy w éwiecie pienigdza sterowanego (fiat money) i ptynnych kurséw walutowych. W tej chwi-
li niewiele wskazuje zeby miato to ulec zmianie w przysztosci. Temat reformy powaznej reformy
pienigdza w gtéwnymi nurcie ekonomii wiasciwie nie istnieje. Badania nad alternatywnymi systemami
monetarnymi prowadzone sg gdzies na marginesie ekonomii i nie wzbudzajg wiekszego zaintere-
sowania ani akademikéw ani dziennikarzy.

Z drugiej jednak strony istnieje rzeczywistos¢ gospodarcza, ktéra stawia wiasne problemy
i domaga sie na nie odpowiedzi. Ostatnie lata byty swiadkiem gwattownych wahan kurséw wymiany
miedzy najwazniejszymi walutami swiata, szczegdlnie dolarem i euro. W rezultacie, wiele ze starannie
przemyslanych inwestycji obracato sie w wniwecz niemalze z miesigca na miesigc, a niespodziewane
zyski notowali, ci ktérzy mieli szczescie znalez¢ sie po whasciwej stronie kursowej hustawki. Wydarzenia
te przykuwaty uwage komentatoréw na najwazniejszych forach publicznych, lecz nie zaowocowaty
gtebsza refleksjg ani tym mniej propozycjami rozwigzan.

Podazowcy z profesorem Mundellem na czele twierdza, ze wahania kursu walut nie rozwigzuja
zadnego problemu i nikomu nie przynosza pozytku. Stanowig dodatkowe utrudnienie i niczym nie
uzasadniony koszt transakcyjny dla wszystkich zainteresowanych stron. Zatem zredukowanie barier
wynikajacych ze zmiennosci kurséw ogromnie utatwitoby wymiane miedzynarodows i integracje
ekonomiczng panstw promujgc rozwdj gospodarczy na catym swiecie.

Jesli pozytki z integracji monetarnej sg rzeczywiscie tak wielkie i powszechne to temat
ustanowienia miedzynarodowego systemu monetarnego bedzie powracat sitg stusznych interesow
ogromnej liczby ludzi. Zwigzanie walut nie jest mozliwe bez miedzynarodowej koordynacji polityki
monetarnej. Funkcjonowanie najwazniejszego dzis porozumienia monetarnego, Paktu Stabilizacyjnego,
pozwala przewidywad, ze zasady ograniczenia poziomu deficytu i dtugu publicznego zbyt gteboko
ingeruja w suwerennos¢ budzetows i fiskalng panstw, by mogty okazad sie trwatym i skutecznym
rozwigzaniem. Dla utrzymania stabilnosci monetarnej miedzy blokiem dolara, euro i jena zapewne
potrzeba bedzie innych sposobdw koordynacji, mniej krepujgcych polityke gospodarczg panstw,
a przektadajacych sie bardziej bezposrednio na sfere monetarna. Ta okolicznos¢ pozwala zywic
nadzieje, ze argumenty zwolennikéw standardu ztota doczekaja sie krytycznej uwagi ze strony innych
ekonomistow. Wtedy zas okazac sie moze, ze ani pytanie profesora Mundella nie jest banalne ani
kwestia ztota w polityce pienieznej definitywnie zamknieta.

50 Mundell R. , The International Monetary System in the 21st Century: Could Gold Make A Comeback?”
http://www.columbia.edu/~ram15/LBE.htm
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