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Streszczenie

Praca zmierza do wykazania, i˝ w polityce monetarnej z∏oto stanowi stabilny punkt
odniesienia i, w konsekwencji, mo˝e s∏u˝yç jako wskaênik o wyjàtkowej mocy prognostycznej.
TrafnoÊci tego stwierdzenia dowodzi analiza historii najwa˝niejszej waluty Êwiata – dolara. Poprzez
badanie funkcjonowania pieniàdza opartego na z∏ocie (system z Bretton Woods) oraz porównanie
natury i przebiegu zjawisk inflacyjnych (lata 70. XX wieku) i deflacyjnych (okres 1997-2002) w pracy
wskazano na silne korelacje pomi´dzy wahaniami nominalnej ceny z∏ota a zmianami sytuacji
monetarnej. W koƒcowej cz´Êci zosta∏a przedstawiona jakoÊciowa teoria pieniàdza, czyli
ca∏oÊciowa koncepcja polityki monetarnej w modelu ekonomii poda˝y. Praca koƒczy si´ wnioskiem,
˝e z∏oto mo˝e s∏u˝yç jako podstawa stabilnego (niepodatnego na inflacj´ i deflacj´)
mi´dzynarodowego systemu monetarnego.

S∏owa kluczowe: standard z∏ota, ekonomia poda˝y, Bretton Woods, inflacja, deflacja, Robert
Mudell, Jude Wanniski. 
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Wprowadzenie

Niniejsza praca przedstawia problem zwiàzków pomi´dzy pieniàdzem a z∏otem. To
zagadnienie znajduje si´ poza g∏ównym nurtem wspó∏czesnej ekonomii, który tworzà, z jednej
strony monetaryzm, a z drugiej keynesizm. Oba dominujàce kierunki bardzo sceptycznie odnoszà
si´ do jakichkolwiek zwiàzków pieniàdza ze z∏otem. Z popularnoÊci, jakà ca∏y czas cieszy si´
pejoratywne okreÊlenie „barbarzyƒski relikt”1, mo˝na wywnioskowaç jak powszechnym wÊród
ekonomistów jest to przekonanie.

W literaturze ekonomicznej trudno znaleêç powa˝nà krytyk´ racji przedstawianych przez
zwolenników systemu opartego na z∏ocie. Najcz´stsze stanowisko sprowadza si´ do stwierdzenia,
i˝ standard z∏ota to zamkni´ty ju˝ rozdzia∏ w monetarnych dziejach Êwiata. Wedle najbardziej
znanego argumentu taki system nie móg∏by dziÊ funkcjonowaç, gdy˝ z∏ota jest za ma∏o.
Gospodarka Êwiatowa roÊnie w tempie szybszym ni˝ produkcja kruszcu. W takim stanie rzeczy
system monetarny by∏by strukturalnie nara˝ony na deflacj´. Ponadto system oparty na z∏ocie, 
w ocenie wielu ekonomistów, jest zbyt sztywny. Zwiàzanie pieniàdza ze z∏otem pozbawi∏oby
w∏adze monetarne instrumentu dzia∏ania, który móg∏by okazaç si´ wielce u˝yteczny w razie
nadzwyczajnych okolicznoÊci jak np. szok poda˝y czy panika na gie∏dzie. Standard z∏ota 
w przekonaniu wi´kszoÊci ekonomistów nie jest odpowiednim re˝imem monetarnym dla
gospodarki poczàtku XXI wieku z powodu niewystarczajàcej iloÊci i zbyt niskiej elastycznoÊci poda˝y
˝ó∏tego kruszcu.

Wedle zgodnej opinii obu dominujàcych szkó∏, z∏oto nie wyró˝nia si´ niczym spoÊród tysi´cy
innych dóbr. Za istotne przes∏anki w kszta∏towaniu polityki pieni´˝nej uwa˝a si´ przede wszystkim
indeksy cen, zw∏aszcza indeks cen konsumpcyjnych, wielkoÊç masy pieniàdza, wysokoÊç stóp
procentowych i ogólnà sytuacj´ gospodarczà (wzrost gospodarczy mierzony najcz´Êciej PKB,
wielkoÊç bezrobocia, wolumen inwestycji, oszcz´dnoÊci itp.). Indeks CPI jest najcz´Êciej
przyjmowanym miernikiem inflacji. 

Nie sposób zdaç sprawy z ogromnej literatury, która stanowi podstaw´ obecnego stanu
wiedzy i dyskusji w dziedzinie pieni´˝nej. Istnieje nieprzebrana iloÊç modeli s∏u˝àcych analizie
zjawisk monetarnych. Najcz´Êciej sà one wariacjami trzech podstawowych uj´ç, które 
w najwi´kszym skrócie mo˝na streÊciç nast´pujàco:

• model IS-LM (równowaga pomi´dzy rynkiem dóbr i rynkiem pieniàdza) - ekspansja
monetarna powoduje spadek stóp procentowych, to przek∏ada si´ na wy˝szy popyt
inwestycyjny, a w konsekwencji na wi´kszà produkcj´ globalnà. Taka polityka zwi´ksza
ryzyko inflacji. Zwalczanie inflacji polega na zacieÊnieniu polityki monetarnej, co podnosi
poziom stóp procentowych, a w konsekwencji mo˝e os∏abiç wzrost gospodarczy,

• krzywa Phillipsa - istnieje odwrotna zale˝noÊç mi´dzy inflacjà i bezrobociem; kiedy inflacja
roÊnie, bezrobocie maleje i vice versa,

• iloÊciowa teoria pieniàdza - ogólny wzrost poziomu cen jest zawsze zjawiskiem
monetarnym. Inflacja wyst´puje kiedy iloÊç pieniàdza roÊnie szybciej ni˝ produkcja globalna
(PKB).

Wspó∏czesna debata opiera si´ g∏ównie na tych trzech podstawowych modelach. Strony
zasadniczo zgadzajà si´, ˝e ekspansja monetarna (wi´ksza poda˝ pieniàdza bàdê obni˝enie
kontrolowanych przez bank centralny stóp krótkoterminowych) to ryzyko wi´kszej inflacji, ale
jednoczeÊnie szansa na szybszy wzrost gospodarczy i ni˝sze bezrobocie. Spory dotyczà przede

1 Po raz pierwszy sformu∏owania tego w odniesieniu do standardu z∏oto u˝y∏ Keynes w mowie przed Izbà Lordów 23
maja 1944 r. Do dzisiaj jest u˝ywane cz´sto w literaturze przedmiotu.
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wszystkim warunków brzegowych i ograniczeƒ w stosowaniu instrumentów polityki pieni´˝nej.
Goràce dyskusje toczà si´ na p∏aszczyênie praktycznej - w jakiej sytuacji mo˝na bezpiecznie
poluzowaç polityk´ monetarnà, a kiedy jest to niewskazane.

Z powy˝szym uj´ciem zale˝noÊci monetarnych polemizujà zwolennicy standardu z∏ota
skupieni w dwóch oÊrodkach. 

Pierwszym z nich jest szko∏a austriacka. Jej wspó∏czesna amerykaƒska ga∏àê wywodzi si´ od
Ludwiga von Misesa. Zmar∏y przed kilkoma laty Murray Rothbard rozwinà∏ na gruncie
legalistycznym monetarne idee Misesa. Wynikiem tego jest teoria, która zwykle kojarzy si´ 
z poj´ciem standardu z∏ota, a mianowicie postulat 100% pokrycia w z∏ocie dla krà˝àcego 
w gospodarce pieniàdza papierowego.

Drugi obóz zwolenników z∏ota tworzà przedstawiciele ekonomii poda˝y (supply-side
economics). Najbardziej znanymi postaciami tego nurtu sà Robert Mundell i Artur Laffer.
Szczególnie nazwisko tego drugiego kojarzy si´ z ekonomià poda˝y za sprawà tzw. krzywej Laffera,
idei, która leg∏a u podstaw znacznych obni˝ek podatków przeprowadzonych na poczàtku lat 80 
w USA i Wielkiej Brytanii. Jude Wanniski jest trzecim wielkim szko∏y poda˝owej. W swojej klasycznej
ksià˝ce „The way the world works", licznych artyku∏ach w prasie i na stronach prowadzonego 
w internecie „Supply-Side University" spopularyzowa∏ i rozwinà∏ dorobek szko∏y, zw∏aszcza 
w dziedzinie monetarnej. 

Wedle zwolenników ekonomii poda˝y z∏oto jest bardzo istotnym punktem odniesienia 
w polityce monetarnej. Uwa˝ajà oni, ˝e nie jest ono jednak samym pieniàdzem, w przeciwieƒstwie
do tego, co twierdzà austriacy2.

*    *   *

W toku pracy b´d´ stara∏ si´ pokazaç, ˝e z∏oto w domenie pieni´˝nej gra bardzo istotnà rol´.
Broniàc stanowiska zajmowanego przez szko∏´ poda˝owà, przedstawi´ argumenty na rzecz tezy, 
i˝ w polityce monetarnej z∏oto stanowi stabilny punkt odniesienia i z tego powodu mo˝e s∏u˝yç jako
wskaênik o wyjàtkowej mocy prognostycznej. Tej hipotezy nie sposób uzasadniç inaczej ni˝ przez
analiz´ historycznà. 

Dlaczego dolar?

W celu pokazania zwiàzku miedzy pieniàdzem a z∏otem wybór dolara jako przedmiotu
badania jest naturalny. Amerykaƒski dolar jest najwa˝niejszà walutà na Êwiecie, pieniàdzem
najwi´kszej gospodarki. Oznacza to, ˝e w najmniejszym stopniu wp∏ywajà na niego zaburzenia
zewn´trzne, nie wynikajàce z polityki FED. W przypadku mniej znaczàcych walut zmiana warunków
monetarnych mo˝e byç skutkiem polityki lokalnego banku centralnego, ale poÊrednio mo˝e
wynikaç z wahaƒ g∏ównego punktu odniesienia, jakim jest pieniàdz amerykaƒski. Wybór dolara jako
przedmiotu analizy pozwala w najwi´kszym stopniu zaniedbaç wp∏yw otoczenia zewn´trznego na
funkcjonowanie pieniàdza.

Bardzo istotny jest te˝ fakt, ˝e w dolarach sà kwotowane ceny surowców na wszystkich
najwa˝niejszych gie∏dach towarowych. Cena bary∏ki ropy, uncji z∏ota czy tony miedzi zawsze
wyra˝ona jest w dolarach. Zwiàzek dolara i z∏ota jest wi´c bezpoÊredni, podczas gdy dla wszystkich
innych walut cena z∏ota jest pochodnà ceny w dolarach i kursu wymiany walut. 

*    *   *

W rozdziale pierwszym omówione zostanà zalety i wady systemu monetarnego opartego na
z∏ocie. W tym celu zbadam zasady funkcjonowania i przyczyny upadku systemu z Bretton Woods.

2 Bli˝sze wyjaÊnienie ró˝nic mi´dzy 100% standardem z∏ota rothbardian i wersjà szko∏y poda˝owej zawiera rozdzia∏ 4.
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Tematem rozdzia∏u drugiego b´dzie inflacja. Przez pryzmat ró˝nych teorii spróbuj´ wyjaÊniç
przyczyny i przebieg inflacji lat 70.

Rozdzia∏ trzeci dotyczy deflacji. Poka˝´, ˝e ostra recesja 1982-83 by∏a w istocie wynikiem
deflacji. Analiz´ tego rzadkiego zjawiska monetarnego rozwin´ na przyk∏adzie stanu amerykaƒskiej
gospodarki w latach 1997-2002. 

W koƒcu, rozdzia∏ czwarty pos∏u˝y wyciàgni´ciu wniosków teoretycznych z przeanalizowanych
przyk∏adów. Przedstawi´ tam argumenty na rzecz tezy i˝:

1.  Pieniàdz jest przede wszystkim jednostkà miary

2.  Z∏oto najlepiej mo˝e pos∏u˝yç do zdefiniowania owej jednostki miary

3.  Zmiany wartoÊci owej jednostki majà skutki realne

4.  Te skutki dla gospodarki jako ca∏oÊci sà niekorzystne

5.  W zwiàzku z powy˝szym, jedynym celem polityki monetarnej powinno byç zachowanie
sta∏ej wartoÊci ekonomicznej jednostki miary czyli pieniàdza.



10

1

Funkcjonowanie pieniàdza opartego na z∏ocie.

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

1
Funkcjonowanie pieniàdza opartego na z∏ocie  

1.1. System z Bretton Woods

W miar´ przybli˝ania si´ do zwyci´skiego koƒca II wojny Êwiatowej przed Aliantami stawa∏
problem odbudowy zniszczonych gospodarek. Powszechnie odczuwano potrzeb´ ustanowienia
nowego Êwiatowego systemu gospodarczego. Mia∏ on przede wszystkim nie dopuÊciç do
powtórzenia sytuacji z lat mi´dzywojennych. Szczególnie lata 30 dowiod∏y nieskutecznoÊci polityki
izolacjonizmu gospodarczego. W tym okresie paƒstwa przeÊciga∏y si´ w dewaluowania swoich
walut i wprowadzaniu kolejnych barier dla handlu mi´dzynarodowego. W latach 40 nie by∏o ju˝
wàtpliwoÊci, ˝e taka polityka przyczyni∏a si´ do pog∏´bienia Wielkiego Kryzysu, a w konsekwencji
równie˝ do wybuchu drugiej wojny Êwiatowej. Nowy system mia∏ wi´c promowaç wolnoÊç handlu
i stabilnoÊç monetarnà.

Z drugiej strony ówczesny klimat intelektualny wyklucza∏ mo˝liwoÊç powrotu do klasycznego
standardu z∏ota. Zarówno ekonomia akademicka jak i praktyczna wchodzi∏y w okres fascynacji
interwencjonizmem. Na uniwersytetach królowa∏ Keynes, a politycy sk∏aniali si´ ku bardziej aktywnej
dzia∏alnoÊci paƒstwa w gospodarce. Standard z∏ota w ogólnym przekonaniu nazbyt kr´powa∏
wolnoÊç polityki pieni´˝nej, np. ca∏kowicie wyklucza∏ mo˝liwoÊç kierowania kursem walutowym. 

Konferencja, której zadaniem by∏o wypracowanie ram powojennego ∏adu gospodarczego,
zosta∏a zwo∏ana w pierwszych tygodniach lipca 1944r. w Bretton Woods, ma∏ej wypoczynkowej
miejscowoÊci w stanie New Hampshire. Pomimo formalnie równego statusu wszystkich 44 krajów
alianckich uczestniczàcych na konferencji g∏ówne skrzypce grali John Maynard Keynes i Harry Dexter
White, reprezentanci rzàdów odpowiednio Wielkiej Brytanii i Stanów Zjednoczonych.

WÊród uczestników konferencji panowa∏a zgoda, co do najwa˝niejszej kwestii. Konstrukcja
nowego systemu mia∏a zapewniç jednoczeÊnie stabilnoÊç i elastycznoÊç. Mia∏ umo˝liwiaç pewne
regulowanie gospodarkà rynkowà, ale tak˝e nie dopuÊciç do powstania chaosu jak w latach
mi´dzywojennych. Warunki takie spe∏nia∏a przyj´ta koncepcja kursów zwiàzanych, ale
dopuszczajàcych regulacj´. Oznacza∏o to, ˝e waluty b´dà wymienialne po sta∏ych kursach.
Przewidziano jednak mo˝liwoÊç ich zmiany. W przypadku „fundamentalnej nierównowagi”3

obni˝enie kursu waluty mia∏o byç dopuszczalne. 

Ustalenia z Bretton Woods nie negowa∏y praw paƒstwa do dewaluacji swojej waluty.
Chodzi∏o raczej o to, aby zniech´ciç kraje cz∏onkowskie do uciekania si´ do tego kroku,
postrzeganego jako szkodliwy dla jego partnerów handlowych. JeÊli jednak takie rozwiàzanie
okaza∏oby si´ konieczne, to decyzja mia∏a byç uzgodniona z zainteresowanymi stronami na forum
Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego.

Nale˝a∏o jeszcze ustaliç jak b´dà tworzone rezerwy monetarne dla tak zaprojektowanego
systemu. Kwestia ta sprowadza si´ do pytania, kto b´dzie mia∏ w∏adz´ nad procesem kreacji
pieniàdza. W tym punkcie wizje Keynesa i White’a bardzo si´ ró˝ni∏y. 

Keynes chcia∏ utworzenia mi´dzynarodowego banku centralnego. Mia∏ on emitowaç w∏asny
pieniàdz, który s∏u˝y∏by jako rezerwa dla wszystkich walut narodowych. Angielski ekonomista

3 Na marginesie warto odnotowaç zaskakujàcà niekonsekwencj´ projektantów systemu. Ani w artyku∏ach Porozumienia
ani w póêniejszych ustaleniach nie zdefiniowano choçby w przybli˝eniu, czym charakteryzuje si´ fundamentalna
nierównowaga. Wkrótce okaza∏o si´, ˝e interpretacja tego ograniczenia jest przedmiotem ogromnych kontrowersji.
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uwa˝a∏, ˝e tylko ponadnarodowa instytucja b´dzie si´ w stanie wznieÊç ponad partykularne interesy
poszczególnych krajów i kierowaç Êwiatowà politykà monetarnà dla dobra wszystkich cz∏onków
systemu, bez inflacji, ale z wystarczajàca iloÊcià rezerw by oddaliç widmo recesji.

White by∏ niech´tny wszelkim rozwiàzaniom mogàcym podawa˝yç pozycj´ dolara jako
najwa˝niejszej waluty Êwita. W celu amortyzowania kryzysów amerykaƒski sekretarz skarbu
optowa∏ za utworzeniem Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego. Wyposa˝ony w Êrodki przez
kraje cz∏onkowskie mia∏ on byç instytucjà kredytowà dla paƒstw którym brakowa∏o p∏ynnych
rezerw. 

Benjamin Cohen4 twierdzi, ˝e uczestnicy konferencji nie zamierzali zmieniaç systemu gold-
exchange standard, jaki funkcjonowa∏ w latach mi´dzywojennych. W tej sytuacji rzeczywiÊcie
jedynie dolar móg∏by byç êród∏em rezerw systemu. B´dzie to lepiej widoczne, kiedy przedstawimy
ówczesne realia. 

W latach 30. wszystkie paƒstwa z wyjàtkiem stanów Zjednoczonych odesz∏y ca∏kowicie od
z∏ota. W USA dolar ca∏y czas by∏ zdefiniowany jako pewna wielkoÊç wyra˝ona w z∏ocie. Tradycyjnie,
od chwili powstania republiki by∏o to 20,67$ za uncj´ z∏ota. W czasie Wielkiego Kryzysu prezydent
Franklin Roosevelt  zdewaluowa∏ dolara do 1/35 uncji z∏ota. JednoczeÊnie przeprowadzi∏ ustaw´,
na mocy której obywatele USA byli zobowiàzaniu do wymiany z∏ota monetarnego pozostajàcego
w ich posiadaniu na pieniàdz papierowy. Ustawa jednoczeÊnie penalizowa∏a posiadania z∏ota
monetarnego. Ta regulacja faktycznie oznacza∏a zawieszenie wewn´trznej wymienialnoÊci dolara na
z∏oto. Parytet 35$ za uncj´ stosowano jednak nadal w rozliczeniach mi´dzynarodowych. 

Po drugie, pod koniec II wojny Êwiatowej USA dysponowa∏y 3/4 Êwiatowych zasobów z∏ota
monetarnego (24 mld $). Zatem, jeÊli system z Bretton Woods mia∏by funkcjonowaç jako gold-
exchange standard, to jego podstawà móg∏ byç tylko dolar.

Wbrew temu, co twierdzi Cohen, mo˝na przekonywujàco argumentowaç, ˝e motywacje i
zamiary uczestników konferencji by∏y ca∏kiem odmienne. Ich celem nie by∏o utworzenie systemu
monetarnego na podstawie z∏ota. Z∏oto cieszy∏o si´ z∏à s∏awà. Opozycja wobec powrotu do z∏ota
by∏a silna, zw∏aszcza ze strony Wielkiej Brytanii. Keynes uwa˝a∏ i nie by∏ to poglàd odosobniony, ˝e
powrót do wymienialnoÊci funta na z∏oto w latach dwudziestych by∏ przyczynà g∏´bokiego kryzysu,
w jakim tkwi∏o Zjednoczone Królestwo w okresie mi´dzywojennym5.

1.1.1. Funkcjonowanie systemu z Bretton Woods

˚eby wydobyç rol´ z∏ota w systemie przeanalizujemy kluczowe artyku∏y Porozumienia.
Artyku∏ IV-4 podpunkt b: „Ka˝dy cz∏onek zobowiàzuje si´, (...) ˝e na jego terytorium transakcje
wymiany pomi´dzy jego walutà a walutà innych cz∏onków mogà zachodziç w granicach limitu
zapisanego w sekcji 3 niniejszego artyku∏u [+-1% od par value dla transakcji typu spot
(natychmiastowych) a dla innych w nie przekraczajàce limitu, który Fundusz uzna za rozsàdny-
przyp. KN]”6. Literatura przedmiotu pozwala stwierdziç, ˝e poczàtkowe brzmienie tego podpunktu
ogranicza∏o si´ do tego jednego zdania7. 

Jak wówczas mia∏by funkcjonowaç taki system? Wystarczy rozwa˝yç prosty przyk∏ad, by
stwierdziç, ˝e nie móg∏by on dzia∏aç wcale. Niech jeden z krajów cz∏onkowskich emituje nadmiernà

4 Has∏o „Bretton Woods System” z Routledge Encyclopedia of International Political Economy
www.polsci.ucsb.edu/faculty/cohen/inpress/bretton.html

5 Keynes uwa˝a∏ z∏oto za „barbarzyƒski relikt” i przyczyn´ problemów Wielkiej Brytanii w latach 20. i 30. Po pierwszej
wojnie Êwiatowej rzàd Jego Królewskiej MoÊci zdecydowa∏ si´ na powrót do standardu z∏ota. Powodowany wzgl´dami
presti˝u (Londyn mia∏ byç znowu centrum finansowym Êwiata) i w wierze, ˝e mo˝na naprawiç szkody wyrzàdzone
przez inflacj´ pierwszej wojny Êwiatowej, ustali∏ parytet zdewaluowanego w czasie wojny funta na wczeÊniejszym, 
tradycyjnym poziomie. Wyznaczony przez stosunek parytetów kurs funta by∏ wi´c znacznie zawy˝ony. W konsekwencji,
poziom cen w Zjednoczonym Królestwie by∏ absurdalnie wysoki w porównaniu z resztà Êwita. Eksport zamar∏, a ceny
wszystkich dóbr musia∏y dostosowaç si´ do nowego poziomu w bolesnym procesie deflacji. Na marginesie mo˝emy
dodaç ˝e, wbrew opinii Keynesa, powodem wysokiego bezrobocia i wolnego rozwoju Wielkie Brytanii nie by∏ sam powrót
do z∏ota, lecz wymuszona zbyt wysokim parytetem deflacja.

6 www.imfsite.org/origins/original1.html
7 Mundell i Wanniski zgodnie stwierdzajà, ˝e drugie zdanie zosta∏o dopisane póêniej.
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iloÊç pieniàdza. Nie wypuszcza go jednak na w∏asny rynek, lecz w innych krajach cz∏onkowskich
nabywa za nie waluty lokalne. Takie dzia∏anie musi zachwiaç kursem waluty A w kraju B i ten, w
myÊl porozumienia, jest zmuszony interweniowaç na rynku walutowym, aby podtrzymaç kurs A.
Zatem kraj A w zamian za zadrukowany papier nabywa realne dobra w B. Widaç ∏atwo, ˝e
rozwa˝any system za∏amuje si´ bardzo szybko. 

Ale jeÊli nawet nierealistycznie przyjmiemy, ˝e wszyscy cz∏onkowie zachowujà si´ odpowie-
dzialnie, system nie mo˝e funkcjonowaç ze wzgl´dów technicznych. Zapis wprowadza sta∏e kursy
wymiany na zasadzie ka˝dy z ka˝dym. Wynika z tego, ˝e ka˝dy kraj powinien mieç zapas walut
wszystkich pozosta∏ych cz∏onków (w chwili wejÊcia w ˝ycie Porozumienie obejmowa∏o 44 paƒstwa)
na wypadek interwencji dla podtrzymania kursu. Najwi´ksze kraje by∏yby zmuszone do dostosowy-
wania swojej polityki monetarnej do wahaƒ ma∏oznaczàcych walut. Na przyk∏ad USA z zasady nie
interweniowa∏y na foreksie. Zatem wprowadzenie wy˝ej wspomnianej regulacji wymaga∏oby
od najwi´kszego uczestnika systemu zmiany podstawowych zasad dzia∏ania w polityce monetarnej.
Po drugie, nawet gdyby to by∏o mo˝liwe, USA nie mia∏y zamiaru manipulowaç dolarem, najbardziej
wiarygodnym pieniàdzem na Êwiecie, aby podtrzymaç kurs wszystkich pomniejszych walut.

Perspektywa takich interwencji walutowych sk∏oni∏a Stany Zjednoczone do wprowadzenia
klauzuli wyjàtkowej: „cz∏onek, którego w∏adze monetarne, dla potrzeb transakcji mi´dzynarodowych,
bez ograniczeƒ kupujà i sprzedajà z∏oto w granicach limitu ustalonego w sekcji 2 (___ 1% od par
value, czyli parytetu) tego artyku∏u b´dzie traktowany jako spe∏niajàcy to zobowiàzanie”.

Na mocy tego ustalenia Amerykanie mogli si´ zwolniç z koniecznoÊci interwencji na swoim
rynku walutowym deklarujàc, ˝e b´dà wymieniali dolary na z∏oto po sta∏ym kursie. Ale
konsekwencje tego ustalenia by∏y daleko szersze. Klauzula wprowadza∏a asymetri´ w systemie.
Choç artyku∏y porozumienia nie wyró˝nia∏y ˝adnego paƒstwa, wiadomym by∏o, ˝e warunek
wymienialnoÊci waluty mogà spe∏niç tylko Stany Zjednoczone. W efekcie, w centrum systemu sta∏
dolar jako jedyna waluta wymienialna na z∏oto. Na ka˝de ˝àdanie zagranicznych banków
centralnych rzàd amerykaƒski zobowiàzywa∏ si´ do kupna i sprzeda˝y z∏ota po 35$ za uncj´
jubilerskà. Wszystkie pozosta∏e kraje cz∏onkowskie mia∏y utrzymywaç kurs swojej waluty
w granicach 1% od zadeklarowanego parytetu wzgl´dem dolara8. Choç ma∏o, kto zdawa∏ sobie
z tego spraw´, te dwie podstawowe zasady rozstrzyga∏y ju˝ kwesti´ êróde∏ rezerw dla systemu.
Mia∏ byç nim amerykaƒski dolar.

Z uregulowaƒ przyj´tych w artyku∏ach wynika, ˝e Stany Zjednoczone sà jedynym kreatorem
rezerw w systemie. Wszystkie kraje z wyjàtkiem samych Stanów Zjednoczonych wyrazi∏y par value
swoich walut w dolarach. Ratyfikujàc artyku∏y porozumienia obligujà si´ do utrzymywania kursu
swojej waluty w granicach 1% od par value. Oznacza to, ˝e nie mogà samodzielnie zwi´kszyç
zasobu swojego pieniàdza na przyk∏ad przez kupno papierów wartoÊciowych na otwartym rynku.
JeÊliby, dajmy na to Bank Anglii, chcia∏ powi´kszyç poda˝ pieniàdza ponad posiadane rezerwy
dolarowe i wykupi∏ czeÊç d∏ugu paƒstwowego za nowo wydrukowane banknoty (kupno
na otwartym rynku), to posiadaczowi tak wykreowanego pieniàdza op∏aca∏oby si´ wymieniç
taniejàce funty na pieniàdz zachowujàcy wartoÊç. Szybko pojawi∏by si´ w Banku Anglii i zgodnie
z ustaleniami systemu za˝àda∏ wymiany funtów na dolary. W tej chwili poda˝ pieniàdza na rynku
angielskim spada do pierwotnego poziomu. Funtów jest znów tyle samo, a Bank Anglii musi
zaciàgnàç po˝yczk´ w dolarach od FED (wymieniç obligacje, które w∏aÊnie Êciàgnà∏ z otwartego
rynku na amerykaƒskie dolary). Za ka˝dym razem, kiedy Bank Anglii chcia∏by rozszerzaç iloÊç
pieniàdza ponad tempo wyznaczane przez Amerykanów, próba zakoƒczy∏aby si´ fiaskiem –
równie˝ wtedy gdyby Bank Anglii dà˝y∏ do stabilnoÊci cenowej przy deflacyjnej polityce FED.

Skoro tylko Stany Zjednoczne decydujà o iloÊci rezerw (globalnej iloÊci pieniàdza we
wszystkich walutach) systemu, to tak˝e determinujà Êwiatowy poziom cen i inflacji. Czy oznacza to,

8 Nale˝y te˝ zauwa˝yç, ˝e przyj´ta nied∏ugo potem regu∏a (kraj utrzymujàcy kurs swojej waluty w parytecie wzgl´dem
dolara b´dzie traktowany jako spe∏niajàcy wszystkie zobowiàzania walutowe), która czyni∏a mo˝liwym
funkcjonowanie systemu, nie znalaz∏a si´ w artyku∏ach porozumienia. By∏o to rozwiàzanie przyj´te ad hoc.
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˝e kraje zewn´trzne muszà akceptowaç amerykaƒskie cele inflacyjne? Niekoniecznie. Choç kraje
zewn´trzne nie sà w stanie zrobiç nic, aby powi´kszyç lub pomniejszyç iloÊç swojego lokalnego
pieniàdza, mogà naciskaç na kraj b´dàcy kreatorem rezerw, aby zmniejszy∏ lub zwi´kszy∏ poda˝
swojej waluty b´dàcej dla nich walutà rezerwowà. Czynià to ˝àdajàc konwersji dolarów na z∏oto.
Wymiana dolarów na z∏oto zmniejsza iloÊç dolarów w systemie, a wi´c, traktujàc iloÊç z∏ota
za wzgl´dnie sta∏à, tak˝e globalnà iloÊç rezerw. JeÊli sprzedajà z∏oto za dolary powi´kszajà globalnà
iloÊç rezerw. 

Kompletnà teori´ funkcjonowania takiej konstrukcji przedstawi∏ Robert Mundell w pracy
„Zasady systemu gold-exchange”: „zewn´trzne kraje wià˝à swojà walut´ (bezpoÊrednio, lub
poprzez innà walut´ – poÊrednio) z walutà kraju wewn´trznego (amerykaƒskim dolarem) i ten
sposób dzia∏ajà jako rezydualny nabywca i sprzedawca dolarów, podczas gdy kraj wewn´trzny
(Stany Zjednoczone) wià˝e swojà walut´ z aktywami ostatecznymi (z∏otem), wi´c dzia∏a jako
rezydualny nabywca i sprzedawca z∏ota. To oznacza, ˝e rozmiar deficytu USA determinuje wzrost
rezerw monetarnych reszty Êwiata, podczas gdy kompozycja tego deficytu determinuje zmiany
w rezerwach Stanów Zjednoczonych przy danej stopie wzrostu iloÊci z∏ota na Êwiecie.

Kiedy polityka monetarna Stanów Zjednoczonych jest bardzo ekspansywna, kraje zewn´trzne
muszà kupowaç znaczne iloÊci dolarów, a to ma dla nich konsekwencje inflacyjne; podobnie, jeÊli
polityka Stanów Zjednoczonych jest restrykcyjna, powstaje niedobór dolarów, a to ma
konsekwencje deflacyjne dla reszty Êwiata.

Zewn´trzne kraje mogà si´ broniç przed nadmiarem lub niedoborem dolarów zmieniajàc
sk∏ad deficytu USA i w ten sposób wp∏ywajàc na ich iloÊç ich rezerw. Kiedy polityka Stanów
Zjednoczonych jest nadmiernie ekspansywna kraje zewn´trzne mogà wymieniç dolary na z∏oto, to
posuni´cie pozostawia bez zmian poziom ich rezerw, ale niszczy rezerwy systemu jako ca∏oÊci, bo
redukuje rezerwy Stanów Zjednoczonych. Analogicznie, jeÊli polityka kraju wewn´trznego jest zbyt
restrykcyjna, kraje zewn´trzne mogà wymieniç z∏oto na dolary, co nie zmienia poziomu ich
w∏asnych rezerw, ale poprawia pozycj´ rezerw Stanów Zjednoczonych. Kompozycja
amerykaƒskiego deficytu, która jest pod kontrolà krajów zewn´trznych jest mechanizmem, przez
który kraje zewn´trzne oceniajà wielkoÊç ca∏kowitego deficytu USA jako odpowiednià lub
odbiegajàcà od optimum”9.

Wszystko tu jest jasne i nie wymaga komentarza oprócz jednej uwagi. To, ˝e Stany Zjednoczone
majà obowiàzek wymieniaç swojà walut´ na z∏oto po sta∏ym kursie nie oznacza wcale, ˝e sà one
w jakikolwiek sposób wewn´trznie ograniczone w kreacji pieniàdza. FED posiada w∏adz´ tworzenia
rezerw, jak to si´ czasami okreÊla, z czystego powietrza. Proces ten mo˝na nazywaç drukowaniem
pieniàdza, kupnem walorów na otwartym rynku bàdê rozszerzaniem bilansu FED. Za ka˝dym razem
chodzi o to samo – amerykaƒskie w∏adze monetarne cz´Êç oprocentowanego d∏ugu paƒstwowego
zast´pujà walutà, które nie przynosi odsetek, ale, w przeciwieƒstwie do obligacji, jest legalnym
Êrodkiem p∏atniczym. W ten sposób funkcjonujà wszystkie banki centralne. Specyfika Systemu z Bretton
Woods polega na tym, ˝e prawo kreacji pieniàdza dla wielu krajów powierzono jednemu paƒstwu.

Widaç stàd te˝ ∏atwo, ˝e w przypadku rozszerzania bazy monetarnej, kraj-emitent notuje
nieuchronnie deficyt p∏atnoÊci. Oznacza to, ˝e wi´cej dolarów (w postaci obligacji lub banknotów)
wyp∏ywa ni˝ wp∏ywa do USA.

Od poczàtku funkcjonowania systemu odbudowujàca si´ Europa i Japonia potrzebowa∏y
amerykaƒskich dolarów. Powszechnie mówi∏o si´ o istnieniu „niedoborów dolara”. Absorbujàc
amerykaƒskie dolary paƒstwa korzysta∏y z podstawy zaufania, jakim obdarzona by∏a waluta Stanów
Zjednoczonych. 

Dobremu funkcjonowaniu systemu sprzyja∏a sytuacja mi´dzynarodowa i polityka
gospodarcza USA. W czasie narastajàcego napi´cia mi´dzynarodowego (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 postrzega∏y wspieranie sojuszników jako raison d’état. Ponadto USA tolerowa∏y
asymetri´ w stosunkach handlowych z krajami Zachodniej Europy i Japonii. Nie stwarza∏y wi´kszych
ograniczeƒ w dost´pie do swojego rynku, mimo braku wzajemnoÊci ze strony partnerów
handlowych.

1.1.2. Narastanie trudnoÊci

W 1950 r. Stany Zjednoczone po raz pierwszy raz od 1888r. zanotowa∏y deficyt handlowy.
Mimo to, wedle zgodnej opinii Europejczyków i Amerykanów, by∏ to czas „korzystnej nierównowagi”.
Kraje cz∏onkowskie systemu wesz∏y w okres bezprecedensowej prosperity. W 1958 r. sytuacja zmieni∏a
si´, mimo ˝e Amerykanie prowadzili ca∏y czas podobnà polityk´. Podczas gdy wczeÊniej Europejczycy
narzekali na „niedobór dolara”, teraz problemem sta∏o si´ „dolarowe przesycenie”. Notujàce 
nadwy˝ki kraje Europy i Japonia wola∏y teraz otrzymywaç raczej z∏oto ni˝ dolary. Podczas kiedy latach
1950-1958 amerykaƒski deficyt tylko w 10% by∏ pokryty z∏otem, w ciàgu nast´pnej dekady USA
za nadwy˝kowy import w 60% p∏aci∏y z∏otem. Mi´dzy Stanami Zjednoczonymi a pozosta∏ymi 
cz∏onkami systemu zacz´∏y narastaç spory. Strony zacz´∏y si´ wzajemnie obwiniaç si´ o powodowanie
nierównowagi w bilansie handlowym. 

Stany Zjednoczone sta∏y na stanowisku, ˝e waluty krajów zewn´trznych sà niedowartoÊciowane,
co premiuje eksport do USA. Amerykanie twierdzili, ˝e kraje „nadwy˝kowe” osiàgajà 
przewag´ konkurencyjnà zani˝ajàc kurs w∏asnych walut. Mog∏yby wi´c, w przekonaniu USA,
rozwiàzaç problem wzmacniajàc swój niedoszacowany kurs walutowy. Europa i Japonia 
z drugiej strony chcia∏y, aby Stany Zjednoczone rozwiàza∏y problem swojego deficytu handlo-
wego. Podnosi∏y przy tym argument, ˝e to USA dysponujà przewagà korzystajàc z przywileju
(De Gaulle ochrzci∏ go mianem le privil_ge exorbitant) finansowanie swojego deficytu nowym
pieniàdzem. 

W 1960 r. Robert Triffin zdiagnozowa∏ problem trapiàcy system z Bretton Woods. W znanej
ksià˝ce „Gold and Dollar crisis” postawi∏ tez´: konstrukcja mi´dzynarodowego systemu finansowe-
go zawiera powa˝na wad´. JeÊli USA nie b´dà mia∏y deficytu p∏atnoÊci pozosta∏e paƒstwa 
cz∏onkowskie zostanà pozbawione êród∏a rezerw. W sytuacji braku p∏ynnoÊci gospodarka Êwiatowa
pogrà˝y si´ w recesji. JeÊli natomiast dalej b´dà dostarcza∏y Êwiatu rezerw monetarnych, deficyty
handlowe, które nieuchronnie zaistniejà, podwa˝à zaufanie do dolara, który nie b´dzie zatem móg∏
spe∏niaç funkcji waluty rezerwowej.

Triffin zaproponowa∏ rozwiàzanie dla tego paradoksu – nale˝y stworzyç nowe êród∏o
rezerw, niezale˝ne od z∏ota czy dolarów. Taka by∏a idea nowego aktywu rezerwowego – SRD

(specjalne prawo ciàgnienia). Wprowadzenia SDR mia∏o pozwoliç Stanom Zjednoczonym 
zredukowaç ich deficyt handlowy bez pozbawiania reszty Êwiata êród∏a rezerw. Idea SDR 
nawiàzywa∏a do pomys∏u Keynesa forsowanego bezskutecznie w 1944r. Wedle autora 
„Ogólnej teorii zatrudnienia, procentu i pieniàdza” mi´dzynarodowy system walutowy 
potrzebuje ponadnarodowego, kolektywnie zarzàdzanego pieniàdza. SDR mia∏y byç krokiem
w tym kierunku.

Inauguracja SDR w 1968 r. niczym nie poprawi∏a sytuacji systemu. WczeÊniej podj´to szereg
dzia∏aƒ, które mia∏y przynieÊç popraw´. W 1961 r. kluczowe paƒstwa europejskie i Stany Zjedno-
czone postanowi∏y utworzyç fundusz z∏ota (gold pool). Mia∏ on, w razie potrzeby, zostaç u˝yty dla
podtrzymania ceny z∏ota na wolnym rynku na poziomie 35$ za uncj´. W 1966 r., na skutek, jak
twierdzi oficjalna wersja MFW, „dramatycznego wzrostu prywatnego zakupu z∏ota przez spekulan-
tów” fundusz zosta∏ wyczerpany. Paƒstwa cz∏onkowskie musia∏y si´gnàç do w∏asnych rezerw, by za-
spokoiç rosnàcy popyt na z∏oto na londyƒskiej gie∏dzie.

Stany Zjednoczone ze swojej strony próbowa∏y powstrzymaç odp∏yw dolarów za granic´.
W tym celu ustanowiono zasad´, ˝e pomoc finansowa USA dla innych paƒstw musi byç 
przeznaczona na zakup amerykaƒskich towarów. Wedle IMF, regulacji tej by∏a ÊciÊle przestrze-
gano. Ponadto w 1963 r. i 1964 r. USA na∏o˝y∏y tzw. podatki wyrównujàce odsetki. Obejmowa∏y
one cudzoziemców inwestujàcych w amerykaƒskie akcje lub obligacje. Podatek tak˝e zwi´ksza∏
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koszt po˝yczek dolarowych. Wreszcie w 1965 r. prezydent Johnson zainaugurowa∏ „Dobrowolny
Program Kontroli Kapita∏u”, którego celem by∏o zniech´canie do amerykaƒskich inwestycji
za granicà. Trzy lata póêniej, wobec fiaska prób zatrzymania deficytu rachunków bie˝àcych te
restrykcje otrzyma∏y sankcje prawnà (sta∏y si´ obowiàzkowe).

Wszystkie te dzia∏ania zmierza∏y do ograniczenia amerykaƒskiego deficytu. Z pozoru 
wydaje si´ to s∏uszna droga. Zosta∏o ustalone, ˝e rozmiar amerykaƒskiego deficytu wyznacza
poda˝ Êwiatowych rezerw monetarnych. JeÊli ograniczyç deficyt, albo jeszcze lepiej sprokurowaç
nadwy˝ki, to Eurodolary muszà wróciç do USA. W ten sposób rozumowali Amerykanie i taki cel
przyÊwieca∏ im pod koniec lat 60. we wszystkich rozwiàzaniach jakich próbowali. Usi∏owali 
najpierw wymusiç dewaluacj´ w∏asnej waluty, choç taka mo˝liwoÊç nie by∏a przewidziana 
w artyku∏ach porozumienia. Skoro nie mo˝na zdeprecjonowaç w∏asnej waluty, mo˝na naciskaç
na innych, aby aprecjowali waluty zewn´trzne. W 1969r. rzàd Niemiec uleg∏ i zezwoli∏
na wzmocnienie swojej waluty, ˝eby wesprzeç amerykaƒski eksport. OczywiÊcie nie mog∏o to
pomóc ani Stanom Zjednoczonym ani systemowi, który nie chorowa∏ na przewartoÊciowanie
amerykaƒskiej waluty, lecz p´ka∏ od nadmiaru dolarów. USA nie musia∏y si´ martwiç o stabilizo-
wanie kursów – ich zadanie polega∏o na utrzymaniu sta∏ej wartoÊci dolara. Aby dolar by∏ 
atrakcyjniejszy od 1/35 uncji, nale˝a∏o po prostu ograniczyç jego iloÊç. Deficyt p∏atnoÊci 
zmniejszy∏by si´ automatycznie.

1.1.3. Upadek systemu z Bretton Woods

Na poczàtku lat 70. sytuacja gospodarcza Stanów Zjednoczonych by∏a ju˝ bardzo niedobra.
Inflacja wynosi∏a 5% przy bezrobociu si´gajàcym 5,6%. Administracja prezydenta Nixona przygotowa-
∏a „bud˝et pe∏nego zatrudnienia”. Ten eufemizm s∏u˝y∏ jako okreÊlenie niedomkni´tego na 15 mld
dolarów bud˝etu federalnego. Na domiar z∏ego mia∏a mu towarzyszyç ekspansja kredytowa. FED
pod przewodnictwem Artura Burnsa powi´ksza∏ poda˝ pieniàdza w tempie 11% rocznie. Po kilku
miesiàcach by∏o jasne, ˝e rozwiàzanie nie przynosi poprawy w Stanach Zjednoczonych.

Nadwyr´˝ony wczeÊniejszymi kryzysami mi´dzynarodowy system monetarny nie wytrzyma∏
kolejnej fali niechcianych dolarów. Dodatkowy pieniàdz, zgodnie z naturà systemu, rozla∏ si´
po wszystkich krajach systemu. Kana∏ów by∏o wiele. Ekspansja monetarna obni˝y∏a stop´ procentowà
w USA. Kiedy spad∏a dochodowoÊç amerykaƒskich obligacji, przyciàgni´ty wczeÊniej atrakcyjnym
oprocentowaniem kapita∏ portfelowy wróci∏ do Europy. Bardzo ∏atwo dost´pny kredyt Amerykanie
przeznaczali równie˝ na zakup zagranicznych towarów. Wszystko to sprawi∏o, ˝e do europejskich
banków centralnych t∏umnie stawiali si´ klienci ˝àdajàc wymiany dolarów na lokalne waluty. Banki
centralne z kolei, skupiwszy zgodnie z umowà nadmiar dolarów, chcia∏y je wymieniç na z∏oto, które
przynajmniej nie podlega∏o inflacji.

Ekspansywna polityka monetarna w Stanach Zjednoczonych okaza∏a si´ nie do pogodzenia
z ustalonymi w Bretton Woods zobowiàzaniami. 15 sierpnia 1971 r. prezydent Nixon w serii 
posuni´ç majàcych przynieÊç ulg´ pogrà˝ajàcej si´ w chaosie gospodarce zawiesi∏ wymienialnoÊç
dolara na z∏oto. Rzàd Stanów Zjednoczonych jednoczeÊnie wprowadzi∏ podatek importowy, 
który którego zniesienie paƒstwa europejskie okupi∏y zgodà na dewaluacj´ dolara. Sytuacja by∏a
ju˝ jednak bardzo niestabilna. Ratunkowy plan Nixona nie dzia∏a∏. Kilka miesi´cy póêniej Nixon
podjà∏ prób´ odbudowania mi´dzynarodowego systemu walutowego. W tzw. „Smithsonian
Agreement” ustalono, ˝e kursy b´dà sta∏e (w czasie negocjacji w Waszyngtonie kolejny raz 
dostosowano parytety do bie˝àcej sytuacji), lecz ju˝ bez wymienialnoÊci dolara na z∏oto. 
Smithsonian Agreement, wed∏ug przekonania Nixona „najwa˝niejsze porozumienie monetarne
w historii Êwiata” po kilku miesiàcach ju˝ nie funkcjonowa∏o. W zamys∏ach tymczasowe odejÊcie
od z∏oto nigdy nie zosta∏o odwieszone. W 1973 r. George Schultz (ówczesny amerykaƒski 
sekretarz skarbu) przy masowym poparciu ze strony wi´kszoÊci ekonomistów potwierdzi∏, 
˝e kursy walut b´dà wyznaczane przez gr´ si∏ popytu i poda˝y. Ca∏y kapitalistyczny Êwiat 
wchodzi∏ w okres najostrzejszej inflacji w historii. Galopujàca inflacja w po∏àczeniu z progresywnymi
skalami podatkowymi zaowocowa∏a fenomenem stagflacji, który przeczy∏ wszystkim aksjomatom
akademickiej ekonomii.
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1.1.4. Dlaczego upad∏ system z Bretton Woods?

1.1.4.1. B∏´dy w konstrukcji

Mo˝na wyró˝niç kilka grup czynników. Po pierwsze od samego poczàtku konstrukcja 
systemu zawiera∏a powa˝ny mankament. Prawo do konwersji waluty wewn´trznej na z∏oto 
przys∏ugiwa∏o tylko instytucjom rzàdowym. W tej sytuacji operacje wymiany mogà okazaç si´ 
ryzykowne politycznie. Kraj wewn´trzny wyciàga korzyÊci zwiàzane z emisjà waluty rezerwowej
dla pozosta∏ych paƒstw cz∏onkowskich. Przy wymiana waluty na z∏oto korzyÊci te zostajà 
ograniczane. Istnieje zatem mo˝liwoÊç, ˝e ˝àdanie konwersji Stany Zjednoczone uznajà za akt
wzgl´dem siebie wrogi, motywowany rozmaitymi racjami, niekoniecznie ekonomicznymi. 
Mundell wskazuje, ˝e zewn´trzne kraje mogà ostrzec Stany Zjednoczone ˝àdajàc wymiany waluty
na z∏oto, ale nie mogà obni˝yç zapasu z∏ota Stanów Zjednoczonych poni˝ej pewnego minimum
kiedy USA nie op∏aca si´ d∏u˝ej podtrzymywaç istnienia systemu. Teoretycznie pole dzia∏anie 
Stanów Zjednoczonych tak˝e by∏o ograniczone. Nie powinny one zbyt forsowaç swoich interesów
kosztem innych cz∏onków systemu, którzy mogà porzuciç kotwic´ dolarowà bezpoÊrednio
na rzecz z∏ota. Europejczycy nigdy si´ na taki krok nie zdecydowali.

Innymi s∏owy, w systemie Bretton Woods sygna∏ wskazujàcy kierunek polityki monetarnej by∏
mediowany politycznie (dyskrecjonalna decyzja zewn´trznego banku centralnego do ˝àdania konwersji).
Sytuacja by∏aby znacznie czytelniejsza gdyby wymiana z∏oto/dolar przys∏ugiwa∏a ka˝demu, tak˝e
zwyk∏ym obywatelom. Wówczas spadek bàdê wzrost poziomu rezerw z∏ota (wynik wielkiej iloÊci 
indywidualnych decyzji) by∏by tylko i wy∏àcznie sygna∏em ekonomicznym, dok∏adnie tak samo jak
na przyk∏ad poziom indeksu cen.

Rozwa˝ajàc zagadnienie konstrukcji porozumienia monetarnego warto zwróciç uwag´
na fakt, ˝e regulacja, która w ogóle umo˝liwia∏a funkcjonowanie systemu, by∏a zasadà 
wprowadzajàcà wyjàtek (Artyku∏ IV-4b pozwala∏ krajowi cz∏onkowskiemu zamiast, w miejsce
utrzymywania parytetu wzgl´dem wszystkich innych walut zobligowaç si´ do utrzymania 
stabilnoÊci wzgl´dem z∏ota).

Pierwotnie artyku∏y Porozumienia przewidywa∏y, ˝e kraje cz∏onkowskie b´dà utrzymywa∏y sta∏e
(w granicach 1%) kursy wzgl´dem wszystkich innych walut. OczywiÊcie nawet w wyobraêni trudno
przeprowadziç jak taki system mia∏by funkcjonowaç (PrzypuÊçmy, ˝e jedna waluta odchyla si´
od parytetu wzgl´dem pozosta∏ych – kto ma interweniowaç ów kraj czy wszyscy naraz, w jaki sposób
ma to byç koordynowane.) Szybko ustalono, ˝e kraj utrzymujàcy sztywny kurs z walutà wymienialnà
na z∏oto (w praktyce amerykaƒskiego dolara) b´dzie traktowany jako spe∏niajàcy wszystkie kursowe
zobowiàzania. 

W gruncie rzeczy, to jedno wtràcone zdanie zapewnia∏o jedyne po∏àczenie mi´dzynarodowego
sytemu sztywnych walut z rzeczywistoÊcià gospodarczà. Bez niego waluty by∏yby spi´te ze sobà, ale
nie zwiàzane z realnà gospodarkà, z poziomem cen na przyk∏ad. Podczas gdy ca∏a konstrukcja systemu
mia∏a na wzgl´dzie koordynacj´ polityki monetarnej (przez zapewnienie sta∏oÊci kursów wymiany)
jedno wtràcone zdanie mia∏o sprawiç, ˝e owa wspólna polityka b´dzie dobra. 

Te kilka uwag pozwala stwierdziç, ˝e system z Bretton Woods od samego zarania zdaje si´
raczej prowizorycznà konstrukcjà ni˝ przemyÊlnym rozwiàzaniem.

1.1.4.2. Nieumiej´tne zarzàdzanie

Po drugie, od poczàtku politycy i ekonomiÊci zadawali si´ nie rozumieç natury systemu, który
stworzyli. Âwiadczy o tym sama konstrukcja systemu, podejmowane póêniej decyzje dotyczàce jego
ratowania, motywacje owych decyzji, a nawet wspó∏czesna literatura dotyczàca Bretton Woods. Poka˝´
to na kilku najbardziej znaczàcych przyk∏adach.

Uczestnicy konferencji chcieli zapewniç stabilnoÊç kursów i tylko niejako przypadkiem 
skonstruowali system waluty poz∏acanej (gold-exchange standard). Zgodzili si´, ˝e kursy mia∏y byç
sta∏e, ale mog∏y w szczególnych okolicznoÊciach podlegaç rewizji. Zasadniczy spór sprowadza∏ si´
do pytania: jakie b´dà êród∏a rezerw dla tak skonstruowanego systemu. Keynes chcia∏ mi´dzynaro-
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dowego banku emitujàcego w∏asnà walut´ – kierowanego przez specjalistów i s∏u˝àcego interesom
wszystkich cz∏onków pospo∏u. Amerykanie oczywiÊcie preferowali dolara z tym, ˝e jego si∏y upatrywali nie
w z∏otej podstawie, a w fakcie, ˝e powszechnie by∏ uwa˝any za walut´ wiarygodnà jako pieniàdz
najpot´˝niejszego gospodarczo i politycznie paƒstwa. Argument, ˝e wymienialnoÊç walut na z∏oto
stanowi lepszà gwarancj´ stabilnoÊci pieniàdza ni˝ niezale˝noÊç w∏adz monetarnych, jeÊli w ogóle
si´ na konferencji pojawi∏, to nie by∏ decydujàcy. Na ostatecznej decyzji bardziej zawa˝y∏a niech´ç
Stanów Zjednoczonych do podporzàdkowania swojej polityki monetarnej wypadkowej dzia∏aƒ
wszystkich pozosta∏ych krajów. USA nie ˝yczy∏y sobie równie˝ zdetronizowania dolara na rzecz 
majàcego si´ znaleêç pod mi´dzynarodowà kontrolà nowego pieniàdza. Stany Zjednoczone jako
zdecydowanie najpot´˝niejsze z paƒstw alianckich by∏y wstanie przeforsowaç swoje stanowisko
wbrew obiekcjom ze strony Wielkiej Brytanii.

W Bretton Woods stworzony zosta∏ gold-exchange system. Problem wi´c w∏aÊciwie polega∏
na tym, ˝e dla rzàdzàcy postrzegali system z Bretton Woods jako w istocie standard dolara. Mia∏ on
funkcjonowaç na zasadzie takiej: USA zapewnia stabilnoÊç prowadzàc dobrà polityk´ makroekono-
micznà (cokolwiek by to mia∏o znaczyç). Pozosta∏e kraje partycypujà w tej stabilnoÊci wiàzaç swe
waluty z dolarem. Z∏oto w∏aÊciwie nie ma znaczenia. 

JeÊli nie rozumiano roli z∏ota to ˝àdania konwersji by∏y opacznie interpretowane. Kiedy
od 1958 r. ˝àdania konwersji dolarów na z∏oto zacz´∏y si´ nasilaç, Amerykanie interpretowali ten
sygna∏ jako znak, ˝e system potrzebuje wi´cej rezerw. Skoro Europejczycy ˝àdajà z∏ota, które jest
aktywem rezerwowym to, wnioskujà Amerykanie, potrzebujà wi´cej rezerw. Powi´kszajà wi´c poda˝
dolarów, co dalej pogarsza sytuacj´ i prowokuje kolejnà seri´ konwersji. Z tego faktu wyciàgano
wniosek, ˝e z∏ota w ogóle jest za ma∏o, a nie, zgodnie z prawdà, ˝e wyemitowano za du˝o dolarów.

Ten b∏àd le˝y te˝ u podstaw pozornego dylematu Triffena, którego powa˝ne traktowanie 
najlepiej Êwiadczy o niezrozumieniu istoty funkcjonowania systemu z Bretton Woods. Przypomnijmy,
˝e w 1960 r. Robert Triffin stwierdzi∏, ˝e system znajduje si´ pomi´dzy Scyllà niedostatku rezerw dla
systemu a Charybdà chronicznych deficytów p∏atniczych Stanów Zjednoczonych. Dla rozwijajàcych
si´ gospodarek potrzeba coraz wi´cej pieniàdza, wi´c fakt, ˝e ze Stanów Zjednoczonych wyp∏ywa∏o
wi´cej dolarów ni˝ do nich wraca∏o jest zupe∏nie naturalny. Problem pojawi∏ si´ wówczas, gdy 
deficyty przekszta∏ci∏y si´ w nadmierne deficyty. Ró˝nic´ mo˝na poznaç po rosnàcej cenie z∏ota
na wolnym rynku i nasilajàcych si´ w zwiàzku z tym ˝àdaniach wymian. Politycy i ekonomiÊci tak
jednak na to nie patrzyli. Problemu upatrywali w tym, ˝e roÊnie cena z∏ota na wolnym rynku, podczas
kiedy by∏ to objaw problemu polegajàcego na zbyt du˝ej iloÊci dolarów. Szokujàcy jest sam fakt, ˝e
rosnà cena z∏ota by∏a postrzegana jako wspólna troska wszystkich krajów, choç wina oczywiÊcie le˝a∏a
wy∏àcznie po stronie kreatora pieniàdza, czyli USA. Najbardziej zasobne w z∏oto paƒstwa zgodzi∏y
si´ utworzyç fundusz z∏ota dla stabilizowania cen na wolnym rynku. Co to w∏aÊciwie oznacza? Rynek
bije na alarm, zag∏uszmy rynek zasypujàc go z∏otem. Kiedy ta próba zakoƒczy∏a si´ fiaskiem i zabrak∏o
z∏ota w funduszu zaproponowano jeszcze ostrzejsze rozwiàzanie. By∏a nim tzw. two tier theory.
Od tej pory cena z∏ota na rynku mia∏a nie mieç ˝adnego wp∏ywu na polityk´ monetarnà. Z∏oto, które
krà˝y∏o mi´dzy centralnymi bankami mia∏o byç zupe∏nie czymÊ innym ni˝ z∏oto na wolnym rynku.
Filozofia „two tier” zupe∏nie odpowiada zachowaniu satrapy, który mia∏ w zwyczaju ignorowaç 
pos∏aƒców przynoszàcych z∏e wieÊci. 

1.1.5. Nieprzekonywajàce wyjaÊnienia upadku Systemu z Bretton Woods

Teraz spróbuj´ w Êwietle tych ustaleƒ skomentowaç alternatywne diagnozy i eksplikacje trudnoÊci
systemu z Bretton Woods.

1.1.5.1. Niedobory z∏ota

Najpopularniejsza teoria g∏osi, ˝e system upad∏, poniewa˝ z∏ota by∏o i jest za ma∏o. Przeciwnicy
z∏ota wskazujà na rozmaite statystki, np. podczas gdy w latach 1948- 1970 handel mi´dzynarodowy
wzrós∏ wielokrotnie, iloÊç z∏ota powi´kszy∏a si´ tylko o kilkanaÊcie procent. Zasadniczo chodzi o to,
˝e gospodarka Êwiatowa rozwija si´ szybciej ni˝ przybywa z∏ota. Trzeba podkreÊliç, ˝e to przekonanie
jest podzielane przez ogromnà wi´kszoÊç ekonomistów. 
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Zwolennicy tego stanowiska nie dostrzegajà istotnych szczegó∏ów. Istnieje wiele sposobów
ustanowienia standardu z∏ota (za standard z∏ota przyjmuj´ ka˝dy system walutowy, w którym wartoÊç
pieniàdza wyra˝ona w z∏ocie) spoÊród których system 100% pokrycia w z∏ocie jest przypadkiem
szczególnym, który w∏aÊciwie nigdy w Êwiecie nie istnia∏. Rola z∏ota nie polega na le˝eniu w skarbu
jako pokrycie dla cyrkulujàcych banknotów. Z∏oto jest najlepszym, choç i tak oczywiÊcie niedosko-
na∏ym wskaênikiem dla polityki monetarnej. Poniewa˝ jego zapas jest tak ogromny w porównaniu
z produkcjà i spo˝yciem, wartoÊç z∏ota jest najbardziej stabilna ze wszystkich dóbr. Dlatego w∏aÊnie
mo˝emy wnioskowaç, ˝e gdy cena z∏ota w wyra˝ona w walucie ulega zmianie, najcz´Êciej dzieje
si´ to na skutek zmiany jednostki miary (waluty), a nie wartoÊci z∏ota. OczywiÊcie mo˝e si´ zdarzyç,
˝e cena z∏ota zmieni si´ z powodów niepieni´˝nych. Przeciwnicy z∏ota sà zawsze w stanie wskazaç
na taki przypadek np. w wyniku decyzji banku centralnego o masowej wyprzeda˝y z∏ota. Nie
zmienia to w niczym faktu, ˝e w d∏ugim okresie z∏oto jest najbardziej stabilne. A jeÊli nast´puje
gwa∏towna zmiana, to ∏atwo wyró˝niç jej przyczyn´ i wtedy tymczasowo odwo∏aç si´ do innej
miary jak cena innych metali lub choçby nawet CPI. 

Argument o braku z∏ota przewija si´ w wielu innych wersjach, np. mówiàcej, ˝e k∏opoty 
systemu zacz´∏y si´ gdy iloÊç dolarów w posiadaniu zewn´trznych banków centralnych przekroczy∏a
zapas rezerw z∏ota USA. Stany Zjednoczone nie potrzebowa∏y oczywiÊcie _ Êwiatowych zasobów
z∏ota i cz´Êç mog∏y z powodzeniem sprzedaç za realne dobra innym krajom. W niczym to nie 
narusza∏o równowagi systemu. OczywiÊcie zupe∏nie innà jest sytuacja, kiedy USA zalewajà system
dolarami, których nadmiar wywiera presje inflacyjne w niczemu niewinnych krajach zewn´trznych.
Te zaÊ majà powa˝ne opory przed ˝àdaniem wymiany na z∏oto, poniewa˝ USA mogà w odwecie:
zawiesiç wymienialnoÊç, zamknàç swój rynek itp.

1.1.5.2. WartoÊç dolara a wielkoÊç amerykaƒskich rezerw z∏ota 

Inna hipoteza mówi, ˝e wartoÊç dolara by∏a wyznaczana przez zapas z∏ota Stanów 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 prawdà. Najlepszà wycen´ wartoÊci dolara stanowi cena z∏ota na
wolnym rynku. To, ile z∏ota faktycznie USA posiadajà, w∏aÊciwie nie ma wi´kszego znaczenia, o ile
wartoÊç dolara jest utrzymywana na sta∏ym poziomie. Konwersje dolarów na z∏oto Êwiadczà o tym,
˝e powy˝szy warunek nie by∏ spe∏niony – wartoÊç dolara spada∏a, ceny wyra˝one w tej walucie 
ros∏y wi´c relatywnie op∏acalnym sta∏ si´ „zakup” jedynego dobra, którego cena by∏a sta∏a 
– w∏aÊnie z∏ota. 

W szczególnym przypadku USA nie muszà posiadaç ani grama z∏ota, tylko tak regulowaç 
poda˝ pieniàdza, aby cena z∏ota na wolnym rynku wyra˝ona w dolarach nie odchyla∏a si´ od parytetu.
W takiej sytuacji ka˝dy kto chcia∏by wymieniç walut´ na z∏oto lub na odwrót, zamiast do banku
centralnego udawa∏by si´ na gie∏d´. Zasób z∏ota w skarbcu banku centralnego funkcjonuje jako 
zabezpieczenia na okolicznoÊç nieprzewidzianego zachwiania systemu. Mo˝e zostaç u˝yty do
korekcji b∏´du polityki monetarnej, jeÊli z jakichÊ wzgl´dów nie mo˝e to nastàpiç w wyniku zwyk∏ej
procedury czyli ograniczenia poda˝y pieniàdza przez sprzeda˝ obligacji na otwartym rynku.

1.2. Podsumowanie

W gruncie rzeczy, problemem systemu ani przez chwil´ nie by∏ niedobór rezerw. Od 1958 r.
system cierpia∏ na ich nadmiar. Zgodnie z logikà standardu z∏ota nadwy˝kowa poda˝ pieniàdza
wraca do emitenta celem wymiany na pozbawiony ryzyka deprecjacji walor czyli z∏oto. Niestety 
wyp∏yw z∏ota z USA interpretowano jako znak, ˝e Êwiat potrzebuje wi´cej rezerw, podczas gdy
rzecz mia∏ si´ zupe∏nie przeciwnie. Rezerw by∏o za du˝o, co powodowa∏o presje inflacyjne nie 
tylko w Stanach Zjednoczonych, ale we wszystkich krajach systemu. Wobec tego kraje posiadajàce
nadmiar dolarów nasila∏y ˝àdania wymiany dolarów na z∏oto. Sytuacja nie by∏a jednak tak prosta
jak w wypadku gdyby prawo konwersji przys∏ugiwa∏o równie˝ zwyk∏ym podmiotom.
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BezpoÊrednià przyczynà upadku systemu by∏a nadmierna poda˝ pieniàdza przez USA na
poczàtku lat 70. Administracja Nixona i ogromna wi´kszoÊç ekonomistów postrzega∏a to rozwiàzanie
jako remedium na kryzys, którego przyczyny by∏y wy∏àcznie fiskalne i bud˝etowe. Kiedy ekspansja
monetarna nie przynios∏a spodziewanych skutków, amerykaƒscy decydenci winy upatrywali w systemie
sztywnych kursów. Doszli do wniosku, ˝e do amerykaƒskiej gospodarce dokucza brak p∏ynnoÊci, 
bo Êwie˝o emitowane dolary (zgodnie z naturà systemu) uciekajà za granic´, rozlewajà si´ na
zagraniczne rynki. ˚eby zatrzymaç je u siebie, podj´li krok w kierunku gospodarczego izolacjonizmu
– porzucili z∏oto i zerwali system sztywnych kursów. Mo˝na powiedzieç, ˝e Amerykanie ignorowali
fakt, ˝e przez ekspansywnà polityk´ monetarnà w systemie sta∏ych kursów powodujà inflacj´ na
ca∏ym Êwiecie. ˚eby mieç inflacj´ (wed∏ug oficjalnych zapowiedzi – pe∏ne zatrudnienie) tylko u siebie,
zerwali system sta∏ych kursów. Lub jeszcze inaczej, ˝eby skuteczniej sobie zaszkodziç, musieli 
najpierw zniszczyç wszystkie ograniczenia, które ich przed tym powstrzymywa∏y. Tej roli nie pe∏ni∏
i nie móg∏ pe∏niç system sztywnych (relatywnie) kursów. Najskuteczniejszà ochron´ przed inflacjà
zawsze polega∏o na zwiàzaniu pieniàdza z czymÊ realnym, np. z∏otem. System z Bretton Woods,
mimo ˝e w bardzo niedoskona∏y i poÊredni sposób zwiàzany ze z∏otem, zapewni∏ gospodarce 
Êwiatowej 20 lat bezprecedensowej prosperity. OdejÊcie od z∏ota spowodowa∏o najwi´kszà inflacj´,
jakiej gospodarka Êwiatowa doÊwiadczy∏a kiedykolwiek w czasach pokoju.
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2.1. Wprowadzenie

Lata 70. by∏y okresem najwi´kszej w dziejach Êwiata powszechnej inflacji w czasie pokoju.
DoÊwiadczenie to okaza∏o si´ bardzo bolesne. OgólnoÊwiatowa stopa wzrostu gospodarczego spad∏a
o po∏ow´ w porównaniu z latami 60. Dynamicznie rozwijajàce si´ w poprzedniej dekadzie kraje
trzeciego Êwiata, jeÊli nie mia∏y szcz´Êcia posiadaç z∏ó˝ ropy naftowej, wpad∏y w stagnacj´. Na Za-
chodzie mimo rosnàcego poziomu PKB pogarsza∏y si´ standardy ˝ycia obywateli i ros∏o bezrobocie.
Trudna sytuacja ekonomiczna nie pozosta∏a bez powa˝nych skutków spo∏ecznych jak np. wzrost
znaczenia ugrupowaƒ ekstremistycznych.

Pomimo dalekosi´˝nych skutków, jakie wywar∏a stagflacja, lata 70. pozostajà jednym z najmniej
zrozumia∏ych okresów historii gospodarczej. Proponowane wyjaÊnienia nie pozwalajà przekonujàco
wyt∏umaczyç obrotu tamtych wydarzeƒ. Dotyczy to trzech najwi´kszych szkó∏ w makroekonomii,
zarówno argumentacji monetarystów, modelu keynesowskiego jak i hipotez przedstawicieli nowej
ekonomii klasycznej.

2.2. Inflacja i bezrobocie w teorii ekonomii – keynesizm

Lata 70. uwa˝a si´ powszechnie za czas generalnego odwrotu od dominujàcego wczeÊniej
w ekonomii keynesizmu. RzeczywiÊcie niezmiernie trudno wyt∏umaczyç to, co si´ wtedy dzia∏o
na ca∏ym Êwiecie z klasycznej perspektywy keynesowskiej. Okaza∏o si´, ˝e podstawowa zasada 
makroekonomiczna: albo inflacja albo bezrobocie nie jest uniwersalna. Model keynesowski nie
przewiduje mo˝liwoÊci wystàpienia stagflacji, czyli stagnacji gospodarczej z wysokim bezrobociem
w warunkach szybkiego wzrostu cen. Dlaczego?

Analiza keynesowska wychodzi od spostrze˝enia, ˝e w gospodarce, szczególnie w czasie kryzysu
istniejà niewykorzystane moce produkcyjne. Przedsi´biorstwa produkujà mniej ni˝by w rzeczywistoÊci
mog∏y. Objawem tej sytuacji jest niepe∏ne zatrudnienie. Z powy˝szej obserwacji Keynes wyciàgnà∏
wniosek, ˝e problem le˝y po stronie popytowej – w gospodarce nie ma dosyç si∏y nabywczej, aby
zakupiç wyprodukowane dobra.

Przyczynà kryzysu gospodarczego mo˝e byç niedostateczny zagregowany popyt w gospodarce.
Globalny popyt spada kiedy oszcz´dnoÊci rosnà szybciej ni˝ inwestycje albo ludzie, z ró˝nych wzgl´dów,
np. obawiajàc si´ pogorszenia sytuacji gospodarczej w przysz∏oÊci, wstrzymujà si´ z zakupami. 
Zarobione pieniàdze nie trafiajà z powrotem do gospodarki. Przedsi´biorstwa nie mogà sprzedaç
produkowanych przez siebie dóbr, ograniczajà wi´c zatrudnienie, co dalej jeszcze os∏abia globalny
popyt. Pojawia si´ sprz´˝enie dodatnie, gospodarka pogrà˝a si´ w kryzysie. W przeciwieƒstwie
do wizji klasycznej w tym modelu nie ma mechanizmu równowa˝àcego, bo Keynes zak∏ada∏, ˝e
w krótkim terminie p∏ace sà sztywne. Spiral´ kryzysu musi przerwaç paƒstwo dostarczajàc impulsu
wzrostowego w postaci dodatkowej porcji zagregowanego popytu. Dost´pnych jest kilka dróg. 
Ekspansja monetarna powoduje spadek stóp procentowych, a to z kolei odbija si´ w wi´kszym 
popycie inwestycyjnym i konsumpcyjnym. Ekspansja bud˝etowa polega na powi´kszeniu wydatków
paƒstwa lub obni˝ce podatków. Zwi´ksza si´ ca∏kowity strumieƒ zakupów, kiedy oszcz´dnoÊci w ten 
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czy inny sposób wracajà do gospodarki „domykajàc luk´ popytowà”. Gospodarka wraca do pe∏nego 
zatrudnienia.

Model keynesowski dostarcza pewnych argumentów na rzecz progresji podatkowej. KeynesiÊci
majà predylekcj´ wzgl´dem ludzi o wysokich dochodach z powodu ich domniemanych sk∏onnoÊci
do oszcz´dzania, pomniejszajàcych zagregowany popyt. Obywatele biedni nie sà w tym wzgl´dzie
niebezpieczni, bo zwykle wydajà wszystkie swoje zarobki.

Ekspansywna polityka monetarna i bud˝etowa mo˝e wywo∏aç wzrost inflacji. Wtedy nale˝y
uruchomiç polityk´ restrykcyjnà – albo zmniejszyç deficyt, albo podnieÊç stopy procentowe, albo
jedno i drugie. 

Keynes przewidywa∏, ˝e nacisk inflacyjny pojawi si´ dopiero po osiàgni´ciu przez gospodark´
pe∏nego zatrudnienia. RzeczywistoÊç nie by∏a tak ∏askawa. Po drugiej wojnie w wielu paƒstwach zachodu
notowano sta∏à, niskà inflacj´, mimo niepe∏nego zatrudnienia. Spostrze˝enia Phillipsa da∏y si´ zinter-
pretowaç jako wyt∏umaczenie dla tego faktu. Krzywa Phillipsa zosta∏a bardzo szybko w∏àczona
do g∏ównego nurtu keynesizmu10 jako brakujàce ogniwo. Wnioski praktyczne narzuca∏y si´ same –
skoro stwierdzone zosta∏o, ˝e przejÊcie mi´dzy bezrobociem a inflacjà jest p∏ynne, to trzeba tylko
za pomocà polityki stabilizacyjnej utrzymywaç optymalnà Êcie˝k´ wzrostu, pobudzaç gdy roÊnie
bezrobocie, hamowaç gdy zagra˝a inflacja. Pozostaje tylko dobraç Êrodki i z odpowiednim 
wyprzedzeniem je aplikowaç. Na marginesie mo˝na dodaç, ˝e na tej p∏aszczyênie w latach 60. do-
kona∏ si´ podzia∏ na keynesistów etatystycznych i wolnorynkowych, którzy preferujà odpowiednio
wydatkowà i podatkowà metod´ prokurowania deficytów bud˝etowych. EkonomiÊci byli tak pewni
siebie, ˝e obwieÊcili kres cyklu koniunkturalnego. Zresztà ich przewidywania zdawa∏y si´ sprawdzaç.
W latach 60. niemal ca∏y Êwiat rozwija∏ si´ szybko i bez znaczàcej inflacji. Pod koniec dekady 
gospodarki Zachodu masowo zacz´∏y zwalniaç, a keynesisci nie sà w stanie odpowiedzieç dlaczego
ich rady przesta∏y dzia∏aç.

Nie sà przekonujàce, nawet jeÊli poparte drobiazgowà analizà statystycznà, studia wskazujàce,
˝e gospodarka by∏a zbyt intensywnie pobudzana, a potem za szybko sch∏adzana, ˝e pope∏niono
b∏´dy w koordynacji. Nie wyjaÊniajà bowiem podstawowego faktu, ˝e stagflacja mia∏a globalny
charakter. Trudno wyobraziç sobie ˝eby we wszystkich krajach w tym samym czasie pope∏nione zosta∏y
b∏´dy skutkujàce podobnymi objawami.

JeÊli coÊ mo˝e byç falsyfikacjà teorii w ekonomii, to wielka, mi´dzynarodowa stagflacja mo˝e
z powodzeniem byç traktowana jako bardzo mocny argument przeciwko klasycznemu keynesizmowi.
Bez dodatkowych za∏o˝eƒ keynesizm nie mo˝e wyt∏umaczyç dlaczego na impuls pieni´˝ny i bud˝etowy
gospodarka reaguje jednoczesnym wzrostem inflacji i bezrobocia.

2.3. Teoria inflacji – monetaryzm

Sercem monetaryzmu jest iloÊciowa teoria pieniàdza. Pierwsze, niedok∏adne sformu∏owania
znane by∏y co najmniej od czasów renesansu. Jean Bodin przypisa∏ narastajàcà w XVI wieku inflacj´
szybkiemu nap∏ywowi do Europy kruszców z Nowego Âwiata. Spostrze˝enie, ˝e ceny rosnà kiedy
pieniàdza przybywa szybciej ni˝ dóbr, wesz∏o do kanonu ekonomii. Wspó∏czeÊnie tà intuicj´ zapisuje
si´ w postaci matematycznego równania MV = PT, gdzie P to poziom cen, V-
- pr´dkoÊç obiegu pieniàdza rozumiana jako iloÊç transakcji dokonanych przy u˝yciu jednostki pieniàdza
w danym czasie, M- iloÊç pieniàdza, a T to iloÊç transakcji. Krytycy uj´cia iloÊciowego argumentujà, ˝e to
równanie jest tautologià, nie powi´ksza naszej wiedzy o Êwiecie. Ta uwaga jest s∏uszna, ale nie mo˝e

10 S∏ynny artyku∏ Phillipsa opublikowany w „Economica” w lutym 1958 r. by∏ studium empirycznym. Stwierdza∏ istnienie
stabilnej odwrotnej relacji pomi´dzy poziomem wzrostu plac (nie inflacji) a bezrobociem w Wielkiej Brytanii. Phillips
zaobserwowanà zale˝noÊç t∏umaczy∏ klasycznie, jako wynik gry si∏ popytu i poda˝y na rynku pracy. Dwa lata póêniej
Solow i Samuelson argumentowali ˝e: 1) zale˝noÊç Phillipsa obowiàzuje tak˝e w USA 2) mo˝na jà uogólniç na
zwiàzek pomi´dzy inflacja a bezrobociem 3) Krzywa Phillipsa mo˝e byç narz´dziem polityki gospodarczej. Bardzo
szybko rada ta trafi∏a do przekonania rzàdzàcym w paƒstwach kapitalistycznych. Wspó∏czeÊnie, ulepszona krzywa
Phillipsa jest podstawowym modelem prognostycznym rzàdów.



22

2

Inflacja

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

byç stosowana jako argument przeciw uj´ciu monetarystycznemu, które opiera si´ na iloÊciowej
teorii pieniàdza i za∏o˝eniu V jako wzgl´dnie sta∏ej.

Milton Friedman i Anna Schwartz11 znaleêli potwierdzenie tego, co wczeÊniej by∏o teoretycznym
za∏o˝eniem. Badajàc iloÊci pieniàdza w obiegu w USA od koƒca wojny secesyjnej do 1958 r. spostrzegli
silnà korelacj´ tych˝e z poziomem aktywnoÊci gospodarczej. Okresy prosperity gospodarczej by∏y
poprzedzone nasilonym wzrostem masy pieniàdza, w depresjach iloÊç pieniàdza ros∏a wolniej.
Trzem najg∏´bszym za∏amaniom gospodarczym towarzyszy∏a spadek iloÊci pieniàdza, w przypadku
Wielkiego Kryzysu a˝ o 1/3. Da∏o si´ te˝ zauwa˝yç, ˝e zmiany dynamiki pieniàdza wyprzedza∏y 
odpowiednie ruchy koniunktury. Z tej zale˝noÊci autorzy wyciàgn´li wniosek, ˝e przyczynà kryzysu
gospodarczego mo˝e byç zmiana iloÊci pieniàdza. W tym w∏aÊnie monetaryÊci upatrujà najwa˝niejszej
przyczyny Wielkiego Kryzysu.

Trzeba tutaj zaznaczyç, ˝e wedle monetarystów oprócz gotówki pieniàdzem sà równie˝ 
depozyty i krótkoterminowe papiery wartoÊciowe takie jak np. bony skarbowe.

Friedman i Schwartz stwierdzili te˝, ˝e popyt na pieniàdz jest stabilny, a pr´dkoÊç obiegu 
pieniàdza wzgl´dnie sta∏a. Nie mo˝na przeceniç wagi tego ustalenia. Bez za∏o˝enia o sta∏ej
pr´dkoÊci obiegu pieniàdza iloÊciowe równanie traci wszelkà u˝ytecznoÊç analitycznà. 

Ale jeÊli pieniàdz krà˝y z tà samà pr´dkoÊcià to, aby utrzymaç stabilny poziom cen,
wzrost masy pieniàdza ma byç proporcjonalny do wzrostu gospodarki. „Gdyby iloÊç towarów
i us∏ug na rynku, krótko mówiàc produkcja, wzrasta∏a równie szybko jak iloÊç pieniàdza, ceny
wykazywa∏yby tendencj´ do stabilizacji. Inflacja zachodzi wówczas, gdy iloÊç pieniàdza wzra-
sta zdecydowanie szybciej ni˝ produkcja, a im wi´kszy przyrost iloÊci pieni´dzy na jednostk´
produkcji, tym wy˝sza stopa inflacji. Prawdopodobnie ˝adne inne twierdzenie nie ma tak
ugruntowanej pozycji w ekonomii”12. 

W ten sposób równanie pieniàdza odczytujà monetaryÊci. Ale równanie mo˝na odczytaç tak˝e
inaczej. Zak∏adajàc znów sta∏à pr´dkoÊç obiegu mo˝na zapytaç: co si´ stanie jeÊli zwi´kszona zostanie
masa pieniàdza: wzrosnà ceny czy iloÊç transakcji (co jest równoznaczne z wzrostem PKB)? Keynesowski
dylemat: reakcja cenowa czy iloÊciowa wraca pod nowà postacià. Mo˝na powiedzieç, ˝e to powy˝sze
zagadnienie jest osià kontrowersji pomi´dzy monetarystami a keynesistami. KeynesiÊci opowiadajà
si´ za aktywnà politykà antycyklicznà, bo majà nadziej´, ˝e impuls b´dzie mia∏ skutki iloÊciowe. 
MonetaryÊci sà przeciwnego zdania, bo obawiajà si´, ˝e b´dzie mia∏ przede wszystkim cenowe.

Widaç z powy˝szego, ˝e istnieje g∏´boka analogia pomi´dzy modelem keynesowskim 
i monetarystycznym. Obie szko∏y za kluczowà uznajà analiz´ zagregowanego popytu, z której jednak
wyciàgajà odmienne wnioski, co do polityki gospodarczej. W latach 50. i 60. keynesiÊci i monetaryÊci
ostro spierali si´ o to, czy lepiej popyt generowaç powi´kszajàc poziom konsumpcji, inwestycji lub
wydatków bud˝etowych, czy te˝ mno˝yç za pomocà polityki monetarnej. Ró˝nica jest nie tyle ekono-
miczna, co polityczna. Podstawowym zagadnieniem, które odró˝nia ortodoksyjnych monetarystów
od keynesistów jest ich awersja do aktywnej polityki stabilizacyjnej, zarówno pieni´˝nej jak i fiskalnej.
Bardzo celnie ujà∏ to Modigliani: „Ci którzy nie sà monetarystami, akceptujà to, co uwa˝am za fundamen-
talne przes∏anie „Ogólnej teorii”; ˝e gospodarka oparta na prywatnej przedsi´biorczoÊci, pos∏ugujàca si´
niematerialnym pieniàdzem, potrzebuje stabilizacji, mo˝e byç stabilizowana i dlatego powinna byç
stabilizowana za pomocà odpowiednich Êrodków polityki pieni´˝nej i fiskalnej. Natomiast monetaryÊci
stojà na stanowisku, ˝e nie ma powa˝nej potrzeby stabilizowania gospodarki; a gdyby nawet by∏a
taka potrzeba, to nie mog∏aby byç realizowana, poniewa˝ Êrodki polityki stabilizacyjnej mog∏yby t´
niestabilnoÊç raczej zwi´kszyç ni˝ zmniejszyç”13.

Jest znana teza, ˝e monetaryÊci bardziej wierzà w równowa˝àce tendencje w gospodarce ni˝
keynesiÊci. Milton Friedman powiedzia∏, ˝e zasadnicza ró˝nica mi´dzy keynsistami a monetarystami
to nie ocena wolnego rynku (którego niedoskona∏oÊci nie podlegajà dyskusji), ale skutecznoÊç paƒstwa

11 Friedman M., Schwartz A. „Monetary history of the United States 1867-1960", 1963.
12 Friedman M. „Wolny wybór" 1994, s. 244.
13 „G∏ówne nurty wspó∏czesnej makroekonomii”, s. 182.
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w ich przezwyci´˝aniu. Friedman jest w tym punkcie bardzo sceptyczny, nie wierzy, ˝eby paƒstwo
w jakikolwiek sposób mog∏o skutecznie stabilizowaç gospodark´ „Pok∏adam o wiele mniej wiary ni˝
wi´kszoÊç ekonomistów, czy to keynesitów, czy montarystów w zdolnoÊç rzàdów do stwarzania
przeciwwagi dla skutków niedomagaƒ rynkowych bez pogarszania ogólnej sytuacji”14.

To zastrze˝enie mo˝na te˝ odnieÊç do dyskusji nad optymalnà politykà monetarnà. Tam gdzie
keynesiÊci upatrujà narz´dzia regulowania gospodarki, mo˝liwego do zastosowania w pewnych
okolicznoÊciach, monetaryÊci sà znacznie ostro˝niejsi. Niech´tnie widzà regulowanie pieniàdzem jako
narz´dzie antycykliczne. MonetaryÊci uwa˝ajà, ˝e ze wzgl´du na d∏ugoÊç i zmiennoÊç opóênieƒ 
dyskrecjonalna polityka monetarna mo˝e wi´cej zaszkodziç ni˝ pomóc. Dlatego w∏aÊnie opowiadajà
si´ oni za ustaleniem regu∏y w polityce monetarnej. Milton Friedman postuluje wpisanie do konstytucji
regu∏y pieni´˝nej wedle której poda˝ pieniàdza mia∏aby si´ zwi´kszaç stale o pewnà odpowiadajàcà
Êredniej stopie wzrostu produkcji, okreÊlonà wartoÊç np. 3% rocznie. W ten sposób w okresie 
prosperity gospodarka b´dzie lekko hamowana zmniejszajàc ryzyko przegrzania, a w czasie 
dekoniunktury rosnàcy szybciej ni˝ produkcja zasób pieniàdza b´dzie pobudza∏ wzrost. 

KeynesiÊci woleliby nie kr´powaç polityki pieni´˝nej sztywnà zasadà. Taka polityka by∏aby 
niekorzystna, poniewa˝ pozbawia rzàdzàcych instrumentu, który w razie nag∏ego kryzysu móg∏by
pomóc poprawiç sytuacj´.

Wielkie fiasko keynesowskiej filozofii stabilizacyjnej wzmocni∏o pozycj´ monetarystów, którzy
od dawna krytykowali aktywizm paƒstwa w gospodarce. Ale na p∏aszczyênie teoretycznej monetaryÊci
nie sà w stanie du˝o wi´cej wyt∏umaczyç. To, co si´ dzia∏o w omawianym okresie, bardzo cz´sto
przeczy∏o ich przewidywaniom. Przewaga, jakà osiàgn´li nie wynika∏a z wy˝szoÊci ich teorii, ale
kompletnej kompromitacji polityki jakà, bazujàc na analogicznym modelu, proponowali keynesiÊci.
MonetaryÊci bowiem ostrzegali, ˝e ∏atwy pieniàdz i luêna polityka bud˝etowa mo˝e zaowocowaç
inflacjà. Niewàtpliwie mieli racj´. Pod koniec lat 70. nikt nie móg∏ mieç wàtpliwoÊci ˝e, jak od dawna
powtarza∏ Milton Friedman „inflacja jest zawsze zjawiskiem pieni´˝nym”. Analiza monetarystyczna nie
pozwala jednak dostrzec zwiàzku mi´dzy iloÊcià pieniàdza a poziomem inflacji.

Wykres 1 

èród∏o: wykres wykonany przez autora na podstawie danych FED i US Bureau of Labor.
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Na wykresie widaç bardzo znaczàce zmiany w stopie inflacji przy relatywnie stabilnym wzroÊcie
agregatów. Wyjàtek stanowi rok 1971. Koniecznym elementem nixonowskiej Nowej Polityki 
Ekonomicznej by∏a silna ekspansja monetarna. Wed∏ug zgodnych opinii ekonomistów ró˝nej orientacji
by∏a to przyczyna wzrostu inflacji. Nie zmienia to faktu, ˝e analiza iloÊciowa nie jest w stanie
zadowalajàco wyt∏umaczyç ani skali inflacji w latach 70. (przez porównanie z latami 60.) ani jej 
wahaƒ w przeciàgu dekady.

2.4. Komplikowanie modeli

Ani w podstawowym modelu keynesowkim ani w teorii iloÊciowej nie da si´ wyjaÊniç zjawiska
stagflacji. Tradycyjne uj´cia mo˝na jednak wzmocniç dodatkowymi za∏o˝eniami. 

2.4.1. Naturalna stopa bezrobocia

W 1968 r. Friedman przedstawi∏ swojà koncepcj´ naturalnej stopy bezrobocia. By∏a to krytyka
koncepcji pe∏nego zatrudnienia, która gra∏a kluczowà rol´ w analizie keynesistów. Wed∏ug Friedmana
bezrobocie nie osiàga nigdy 0% ze wzgl´du na niedoskona∏oÊci rynku, strukturalne charakterystyki
rynku pracy i dóbr, stochastyczne wahania popytu i poda˝y, koszty mobilnoÊci itp.

Oprócz tego, niezale˝nie od siebie, Milton Friedman i Edmund Phelps zwrócili uwag´ na
znaczenie oczekiwaƒ. Na tej podstawie argumentujà, ˝e krzywa Phillipsa jest zale˝noÊcià krótko-
terminowà. Kiedy pojawia si´ inflacja, wbudowuje si´ ona w przysz∏e oczekiwania. ˚eby utrzymaç
bezrobocie na niskim poziomie trzeba nie tylko rosnàcej inflacji, ale inflacji stale przyspieszajàcej.
Zatem w d∏ugim okresie krzywa Phillipsa jest pionowa, stopa ekspansji pieni´˝nej wyznacza inflacj´
przy naturalnej stopie bezrobocia. Jak wyglàda historia z takiej perspektywy? 

Lata 60. charakteryzowa∏y si´ niskà inflacjà i bezrobociem. Ta sytuacja zmieni∏a si´, gdy
pod koniec lat 60. administracje Johnsona i Nixona próbowa∏y sprowadziç bezrobocie poni˝ej 4%.
MonetaryÊci krytykowali tà polityk´ argumentujàc, ˝e bezrobocia nie da si´ na d∏u˝szà met´ zmniejszyç
poni˝ej naturalnej stopy. RzeczywiÊcie bezrobocie nieznacznie si´ zmniejszy∏o, ale pod koniec lat 60.
inflacja zacz´∏a niepokojàco rosnàç. Za∏ama∏o si´ zaufanie do polityki FED, pojawi∏y si´ oczekiwania
inflacyjne. Na skutek tego krzywa Phillipsa przesun´∏a si´ do góry – na poczàtku lat 70. bezrobocie
ros∏o, ale inflacja nie spada∏a – oscylowa∏a w granicach 5-6%. Gwa∏towny wzrost cen ropy jeszcze
bardziej podniós∏ poziom oczekiwanej inflacji, krzywa przesuwa si´ dalej do góry. Kiedy szefem FED
w 1979 r. zosta∏ mianowy Paul Volcker wypowiedzia∏ wojn´ inflacji. Inflacja spad∏a, ale bezrobocie
osiàgn´∏o niespotykany od Wielkiej Depresji poziom 10%.

Ten model mo˝na przyjàç jako eksplikacj´ inflacji. Ale dlaczego bezrobocie nie spad∏o
do przewidywanego, d∏ugoterminowego poziomu? Na to pytanie nie ma dobrej odpowiedzi. 

˚eby wyjaÊniç rosnàce masowe bezrobocie od po∏owy lat 70 w wielu krajach, ekonomiÊci byli
zmuszeni przyjàç, ˝e naturalna stopa bezrobocia mo˝e ulegaç znacznym zmianom. Jossa i Musella
bez za˝enowania i cienia krytyki konstatujà fakt naciàgania teorii do rzeczywistoÊci:

„... koncepcja naturalnej stopy bezrobocia zosta∏a zdezawuowana przez rzeczywisty przebieg
wypadków. W latach 70. i 80. stopy bezrobocia rosnà stale w wielu krajach przez d∏ugie okresy czas
bez Êladu tendencji do powrotu do równowagi. ˚eby przywróciç ∏àcznoÊç mi´dzy teorià a rzeczy-
wistoÊcià, ju˝ w 1976 r. Sargent argumentowa∏, ˝e zarejestrowane poziomy bezrobocia [...] mogà
wynikaç ze zmian naturalnej stopy bezrobocia”15.

Powodem wzrostu naturalnej stopy bezrobocia mia∏ byç efekt histerezy. Kiedy rzeczywista
stopa bezrobocia roÊnie, NAIRU16 podà˝a za nià. Histereza pojawia si´ na skutek dzia∏alnoÊci zwiàz-

15 Jossa B., Musella M. „Inflation, Unemployment and Money Interpretations of the Philips Curve” 1998, s. 123.
16 Nie przyspieszajàca inflacji stopa bezrobocia, keynesowski analog monetarystycznego konceptu NRU, naturalnej

stopy bezrobocia, por. np.  http://papers.nber.org/papers/w8940.pdf
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ków zawodowych. W czasie inflacji zwiàzki zawodowe nie dopuszczajà do realnego obni˝enia cen
pracy. Bronià interesów zatrudnionych kosztem bezrobotnych. Ceny pracy pozostajà wysokie,
a bezrobocie si´ nie zmniejsza. Efekt histerezy ∏atwiej dostrzec w uzwiàzkowionej Europie ni˝ 
w liberalnych Stanach Zjednoczonych.

2.4.2. Analiza oczekiwaƒ

Oczekiwania istniejà i grajà bardzo istotnà rol´ w kszta∏towaniu poziomu inflacji, stwierdzi∏
Friedman. Jego uj´cie by∏o istotnym novum i zapoczàtkowa∏o ogromnà dyskusj´ w makroekonomii.
Najs∏awniejszy ekonomista z Uniwersytetu Chicagowskiego uwa˝a, ˝e oczekiwania sà adaptacyjne
– ich poziom dostosowuje si´ do rzeczywistej inflacji stopniowo. Ludzie powi´kszajà swoje oczeki-
wania inflacyjne jedynie o u∏amek poprzednio pope∏nionego b∏´du (ró˝nicy mi´dzy faktycznà
a oczekiwanà stopà inflacji)17.

Z tej teorii oczekiwaƒ wynika, ˝e krzywa Phillipsa raczej nie jest d∏ugoterminowa – przez
pewien okres, zanim oczekiwania nie dogonià inflacji, mo˝na monetarnie pobudziç gospodark´ bez
wywo∏ania inflacji. Potem jednak inflacja roÊnie, a bezrobocie wraca do naturalnej stopy.

Hipoteza racjonalnych oczekiwaƒ jest jednym z naczelnych twierdzeƒ nowej makroekonomii
klasycznej. Ta szko∏a akceptuje podstawowe ustalenia iloÊciowej teorii pieniàdza. Wedle tej hipotezy
podmioty gospodarcze wykorzystujà wszelkie dost´pne informacje, aby przewidzieç przysz∏y stan
gospodarki18. Np. jeÊli podmioty gospodarcze uwa˝ajà, ˝e inflacja jest wyznaczana przez stop´ eks-
pansji pieni´˝nej, to w kszta∏towaniu swoich oczekiwaƒ co do inflacji, b´dà korzystaç z wszelkich
dost´pnych informacji o stopie ekspansji pieni´˝nej. Tak˝e na krótkà met´ krzywa Phillipsa jest pionowa
przy naturalnej stopie bezrobocia. Nawet szoki monetarne wp∏ywajà tylko i wy∏àcznie na ceny.

Hipoteza racjonalnych oczekiwaƒ spotka∏a si´ z ostrà krytykà. Wielu ekonomistom wydawa∏o
si´ niewiarygodne, ˝e podmioty gospodarcze dysponujà modelem makroekonomicznym, który pozwa-
la na podstawie dost´pnych informacji trafnie przewidywaç19 przysz∏y poziom inflacji. To zagadnienie
sprawia ogromnie du˝o trudnoÊci specjalistom z polityki monetarnej.

Nowi klasycy bronili koncepcji argumentujàc, ˝e ludzie wnioskujà o przysz∏oÊci nie na pod-
stawie modelu makroekonomicznego, ale przez ciàg∏e konfrontowanie wczeÊniejszych szacunków
z rzeczywistoÊcià. Uczà si´ na pomy∏kach. W efekcie nie pope∏niajà b∏´dów systematycznych. Wniosek
praktyczny jest taki sam jak u monetarystów: polityka antycykliczna jest nieskuteczna. Dotyczy to
zarówno Êrodków pieni´˝nych jak i bud˝etowych20.

Warto zwróciç uwag´, ˝e ogromnà dyskusj´ co do natury oczekiwaƒ, mo˝na w znacznej mierze
uto˝samiç z innym wa˝nym sporem w makroekonomii, mianowicie zagadnieniem jak d∏ugo-
terminowa/krótkoterminowa jest odwrotna zale˝noÊç pomi´dzy inflacjà a bezrobociem i produkcjà.
Poczàtkowo krzywa Phillipsa by∏a uwa˝ana za zale˝noÊç d∏ugoterminowà. EkonomiÊci, którzy nie
akceptujà krzywej Phillipsa lub raczej polityczno-gospodarczych wniosków, jakie si´ z niej wyciàga,
twierdzà, ˝e ludzie nie dadzà si´ oszukiwaç. Kiedy tylko pojawiajà si´ symptomy inflacji, ˝àdajà wy˝szych
p∏ac niweczàc efekt zbijania bezrobocia. Pod koniec lat 60. Friedman w∏àczy∏ dodatkowe warunki
brzegowe, naturalnà stop´ bezrobocia i adaptacyjne oczekiwania. Friedman zatem twierdzi, ˝e
w krzywa Philipsa na d∏ugà met´ jest pionowa, bo oczekiwania si´ dostosowujà do inflacji. Lucas,
Barro i inni przedstawiciele NEK idà jeszcze krok dalej. Twierdzà, ˝e ludzie nie pozwalajà si´ stale
oszukiwaç. Chocia˝ operujà w warunkach niekompletnej informacji, starajà si´ robiç jak najlepszy
u˝ytek ze zdobytej wiedzy. Uczà si´ na b∏´dach. W efekcie nie ma b∏´dów systematycznych tak jak
w koncepcji oczekiwaƒ adaptacyjnych.

Bardzo generalizujàc mo˝na zaryzykowaç twierdzenie, ˝e wszystkie trzy g∏ówne pràdy w makro-
ekonomii zgadzajà si´, ˝e pieniàdz jest w krótkim okresie nieneutralny, a d∏ugim neutralny. Zasadnicze

17 „G∏ówne 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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ró˝nice polegajà na tym, co rozumiejà jako krótki i d∏ugi okres. Keynes i ekonomiÊci pràdu, który on
zapoczàtkowa∏ uwa˝ajà, ˝e d∏ugi okres, to ten w którym „wszyscy jesteÊmy martwi”. D∏ugookresowe
skutki uwa˝ali za tak odleg∏e, ˝e niewarte nawet uwagi. Friedman przestrzega∏, ˝e ten instrument
ma ograniczenia w postaci naturalnej stopy bezrobocia i oczekiwaƒ, które dostosujà si´ do rzeczy-
wistej inflacji. Na skutki d∏ugookresowe nie czeka si´ a˝ tak d∏ugo, ˝eby mo˝na zlekcewa˝yç ich
wp∏yw. A nowa ekonomia klasyczna jeszcze ten moment przybli˝a – pieniàdz, jeÊli w ogóle mo˝e
mieç jakieÊ skutki realne, to tylko na krótkà met´ i w tym tylko wypadku, ˝e zmiany nie zosta∏y 
zapowiedziane. Hipotez´ tà nazywa si´ superneutralnym pieniàdzem – ludzie sà racjonalni, 
zmieniajàc celowo swoje zachowanie redukujà efekty, których spodziewajà si´ w∏adze monetarne. 

Bez wzgl´du na to, która strona mia∏aby si´ w tym sporze okazaç zwyci´skà, trzeba zwróciç
uwag´ na zastrze˝enia, jakie wszystkie powy˝sze teorie budzà jako wyjaÊnienie naukowe. 

Zmiany oczekiwaƒ dobrze t∏umaczà wydarzenia ex post. Nikt nie przeczy ich istnieniu. Nie
budzi wàtpliwoÊci stwierdzenie, ˝e przysz∏y poziom cen jest brany pod uwag´ przy aktualnych
transakcjach. Inflacja niewàtpliwie wp∏ywa na poziom cen, choç to ryzyko raz jest wi´ksze, raz
mniejsze. 

Z drugiej strony jednak oczekiwania wyjaÊniajà zbyt wiele – mogà t∏umaczyç ka˝dy obrót
sprawy. Inflacja niespodziewanie roÊnie lub spada – okazuje si´, ˝e oczekiwania by∏y mniejsze lub
wi´ksze ni˝ przewidywano. Wprowadzajàc oczekiwania do analizy, pytanie odsuwane jest po prostu
jednà warstw´ g∏´biej. Zamiast pytaç dlaczego wzros∏a inflacja w latach 70, pytamy dlaczego
wzros∏y oczekiwania inflacyjne, z tym, ˝e teraz przedmiot analizy jest jeszcze mniej uchwytny.
W miejsce sprawdzalnych faktów ekonomiÊci zajmujà si´ de facto stanami mentalnymi ludzi. Tak
rozumiany poziom oczekiwaƒ jest zupe∏nie niemierzalny i ex post pozwala wyt∏umaczyç nawet
wydarzenie ra˝àco sprzeczne z testowanà teorià.

Taki sam zarzut mo˝na postawiç i koncepcji naturalnej stopy bezrobocia. Jest ona zbyt ela-
styczna, by da∏o si´ jà jakkolwiek sfalsyfikowaç. Definicja, którà przedstawi∏ Friedman wyglàda po-
wa˝nie (poziom bezrobocia, jaki zaistnia∏by w warunkach równowagi rynku pracy przy za∏o˝eniu
istnienia kosztów mobilnoÊci, stochastycznej zmiennoÊci rynku pracy itp.). Krytyczny czytelnik nie
powinien powzoliç si´ temu zwieÊç, poniewa˝ koncepcja nie ma ˝adnej mocy wyjaÊniajàcej. Obser-
wujemy tylko rzeczywiste poziomy bezrobocia. Nie ma ˝adnej metody, ˝eby na ich podstawie wy-
wnioskowaç wysokoÊç naturalnej stopy bezrobocia. PrzypuÊçmy, ˝e obserwujemy przez szereg lat
w jakimÊ kraju bezrobocie rz´du 10%. Czy to oznacza, ˝e naturalna stopa wynosi ok. 10% czy te˝
mo˝e jest ni˝sza, a rynek pracy nie znajduje si´ w stanie równowagi? Nie mo˝na odpowiedzieç
na to pytanie inaczej ni˝ odwo∏ujàc si´ do potocznego doÊwiadczenia, które mówi, ˝e naturalna
stopa nie mo˝e byç wy˝sza ni˝ 3%-4%. Bioràc pod uwag´ przedstawionà definicj´, jeÊli ktoÊ argu-
mentuje, ˝e naturalna stopa wzros∏a w przeciàgu kilku lat dwu, trzykrotnie, to musi wzbudziç nie-
dowierzanie, zw∏aszcza, ˝e wyjaÊnienie takie pojawia∏o si´ post factum21.

2.5. Inflacja z perspektywy historycznej

Literatura przedmiotu tamtego okresu najcz´Êciej wskazuje na kryzysy naftowe jako przyczyn´
niespodziewanego wzrostu inflacji.

6 paêdziernika 1973 r. po raz kolejny wybuch∏a wojna na Bliskim Wschodzie. Syria i Egipt,
przy wsparciu pozosta∏ych paƒstw arabskich zaatakowa∏y Izrael w dzieƒ najwi´kszego 
˝ydowskiego Êwi´ta. Stany Zjednoczone udzieli∏y poparcia Izraelowi. Stosunki mi´dzy paƒstwami
arabskimi a USA bardzo si´ zaostrzy∏y – 16 paêdziernika arabskie kraje zrzeszone w OPEC na∏o˝y∏y
ca∏kowite embargo na eksport ropy do Stanów Zjednoczonych. Cena ropy na Êwiatowych rynkach,

21 Kolejnego przyk∏adu tego zjawiska byliÊmy Êwiadkami w po∏owie lat 90. kiedy równoczeÊnie spad∏a i inflacja i
bezrobocie. Najpopularniejszy argument taki obrót sprawy wiàza∏ ze spadkiem naturalnej stopy bezrobocia.
Przyczynà tego przesuni´cia mia∏ byç wzrost produktywnoÊci na skutek rozwoju technologii informatycznych. 
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z tradycyjnego poziomu 3$ za bary∏k´ (w tych granicach oscylowa∏a przez wczeÊniejsze çwierçwiecze)
wzros∏a do prawie 12$. 

Nawet gdyby uwierzyç, ˝e najbardziej znaczàce wydarzenia w historii gospodarczej Êwiata takie,
jak kryzysy naftowe pojawiajà si´ czasami bez przyczyny i bez wyt∏umaczenia22, to nie pozwala to
wyjaÊniç intensywnoÊci inflacji w latach 70. Prób´ takà w bardzo wyczerpujàcym studium podjà∏
Alan Blinder. Pozwala ona stwierdziç, ˝e gdyby nie pojawi∏ si´ „kryzys naftowy”, a cena ropy pozosta∏a
na tradycyjnym poziomie to ca∏kowita inflacja w ciàgu 3 lat od pierwszego szoku by∏aby ni˝sza tylko
o 4,5 pkt. proc. W tym okresie inflacja mierzona wskaênikiem CPI wynios∏a w sumie 26,3%. Ros∏y
ceny wszystkich dóbr, a wzrost cen ropy bynajmniej nie by∏ tego procesu poczàtkiem. „Rosnàce ceny
˝ywnoÊci by∏y g∏ównym impulsem, który wyniós∏ inflacje z pierwotnego poziomu 3-4% w 1972 r.
do 6-7% na poczàtku 1973 r. Ceny ˝ywnoÊci nie mia∏y jednak nic wspólnego z dalszym przyspie-
szeniem inflacji do pu∏apu dwucyfrowego w drugiej po∏owie 1973 r. To sta∏o si´ za przyczynà cen
energii, które wywiera∏y najwi´kszy wp∏yw na przyspieszenie inflacji pod koniec 1973 r. i na poczàtku
1974 r. Ale potrzeba by∏o zadziwiajàcego wzrostu cen dóbr innych ni˝ ˝ywnoÊç i energia, aby pod-
trzymaç dwucyfrowà inflacj´ przez pozosta∏à cz´Êç 1974”23.

Powszechne jest przekonanie, ˝e Arabowie podnieÊli ceny kosztem ograniczenia produkcji.
Nie jest to zgodne z prawdà. Nawet w okresie obowiàzywania embarga (paêdziernik 1973-marzec
1974) poda˝ ropy w Stanach Zjednoczonych by∏a nieznacznie tylko ni˝sza ni˝ przed tzw. pierwszym
kryzysem naftowym (w najni˝szym punkcie, lutym 1974 r. poda˝ ropy by∏a tylko 5,1% ni˝sza ni˝
Êrednia z pierwszych trzech kwarta∏ów 1973 r.24). Holandia, którà jako jedynà spoÊród paƒstw
europejskich OPEC postawi∏ w jednym szeregu ze Stanami Zjednoczonymi i ob∏o˝y∏ ca∏kowitym
embargiem doÊwiadczy∏a mniejszych braków ni˝ najbardziej proarabskie Francja i Wielka Brytania.
Paƒstwom arabskim uda∏o si´ w ciàgu kilku miesi´cy czterokrotnie podnieÊç ceny ropy na Êwiatowych
rynkach bez wyraênego ograniczenia produkcji. 

OczywiÊcie w wyniku wzrostu cen ropy paƒstwa eksportujàce ten surowiec uzyska∏y korzyÊci
w stosunku do jej importerów. Nie zmienia to faktu, ˝e zaburzenia na rynkach ropy mia∏y przede
wszystkim przyczyny ekonomiczne. Polityczny kryzys na Bliskim Wschodzie by∏ katalizatorem decyzji
o radykalnym podniesieniu cen ropy, ale nie jej g∏ównà przyczynà. OPEC podjà∏ decyzj´ wczeÊniej25,
jeszcze przed wybuchem wojny Yom Kipur. Zaburzenia na Êwiatowych rynkach ropy dawa∏y o sobie
znaç co najmniej od poczàtku 1973 r. Arabowie skar˝yli si´ z powodu strat, jakie ponosili w zwiàzku
z dezintegracjà Êwiatowego sytemu monetarnego i dewaluacjà amerykaƒskiego dolara. Za otrzymy-
wane dolary mogli nabyç coraz mniej dóbr. Nie mo˝e dziwiç, ˝e i oni za˝àdali wy˝szych cen. 

2.6. Hipoteza Roberta Mundella

Powy˝ej opisany obrót rzeczy, w przypadku dewaluacji dolara, by∏ nieunikniony. By∏ mo˝liwy
do przewidzenia i rzeczywiÊcie zosta∏ przewidziany. W styczniu 1972 r., podczas przemówienia
w Genewie, na pó∏torej roku przed wojnà Yom Kipur, Robert Mundell stwierdzi∏ wprost: „Wkrótce
b´dziemy Êwiadkami dramatycznego wzrostu cen ropy naftowej, a potem wszystkich pozosta∏ych
dóbr”26. 

Na jakiej podstawie Mundell móg∏ to przewidzieç? Inflacja mierzona jako wzrost cen 
konsumpcyjnych w 1971 r. wynios∏a oko∏o 5%. To wi´cej ni˝ Êrednio w latach 60., ale jeszcze 
zdecydowanie za ma∏o by ostrzegaç przed „dramatycznym wzrostem cen”. Z CPI takiego wniosku
nie mo˝na by∏o wyciàgnàç. Ale z ceny z∏ota owszem. Podstawowa zasada monetarna w ekonomii

22 Paul Krugaman, jeden z najbardziej znanych i wp∏ywowych ekonomistów na Êwiecie w przyznaje, ˝e na dobrà spraw´
nie wiadomo jaka by∏a 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_1967to1991_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 mówi, ˝e zmiana jednostki miary nie zmienia stosunku wymiany dóbr (terms of trade).
Wszyscy klasyczni ekonomiÊci XVIII i XIX wieku i ich dwudziestowieczni spadkobiercy jak Mises,
Mundell czy Wanniski uwa˝ajà, ˝e najlepszy miernik wartoÊci w ekonomii stanowi z∏oto. JeÊli przez
30 lat za uncj´ z∏ota mo˝na by∏o nabyç oko∏o 12 bary∏ek ropy przy dolarze zdefiniowanym jako
1/35 uncji z∏ota, a w technologii wydobycia nie zasz∏a ˝adna znaczàca zmiana to, jeÊli dolar kupuje
4 razy mniej z∏ota (cena z∏ota wyra˝ona w dolarach wzrasta), to pr´dzej czy póêniej b´dzie te˝ 
kupowa∏ cztery razy mniej ropy, miedzi, pszenicy itd. Proces dostosowania na ró˝nych rynkach nie
przebiega z tà samà szybkoÊcià. Ca∏y czas tak˝e dzia∏a „normalny” proces cenowy. Na skutek gry si∏
popytu i poda˝y zmieniajà si´ relatywne ceny dóbr. Dlatego trudno oceniç czy wzrost nominalnej
ceny jakiegoÊ dobra jest wynikiem 1) rosnàcego popytu na to dobro, 2) spadajàcej poda˝y tego dobra, 
3) rosnàcej poda˝y pieniàdza 4) spadajàcego popytu na pieniàdz, jeÊli nie dysponuje si´ miernikiem
wartoÊci waluty.

Odczytujàc sygna∏ w postaci rosnàcej ceny z∏ota Robert Mundell zobaczy∏ zbli˝ajàcà si´ inflacj´
zanim ta zdà˝y∏a si´ odbiç w indeksach cen. Reszta by∏a ju˝ tylko kwestià czasu. TrudnoÊç polega
na tym, ˝e dostosowanie nie przebiega jednostajnie na wszystkich rynkach, zmienia si´ nie tylko poziom
cen, ale tak˝e ceny relatywne. Niespodziewane zyski notujà ci, których produkty sà elastyczne 
cenowo np. producenci z∏ota i ropy, tracà ci, którzy swoje dobra sprzedajà na rynkach dostosowu-
jàcych si´ wolniej.

Skok cen ropy by∏ tak ostry, ˝e odwróci∏ uwag´ od faktu, ˝e s∏abnàcy dolar wywiera∏ ju˝
presje na ceny od co najmniej dwóch lat. Wspomniane powy˝ej studium Blindera potwierdza to
w zupe∏noÊci, chocia˝ sam autor wzrost cen ˝ywnoÊci, energii i pozosta∏ych dóbr traktuje jako
wydarzenia od siebie niezale˝ne.

Wykres 2

CPI – indeks cen konsumpcyjnych, NFE – indeks cen z wy∏àczeniem cen ˝ywnoÊci i energii
èród∏o: Blinder A. „Economic Policy and the Great Stagflation” 1979, s. 102.

Nie by∏o niezale˝nych szoków jak argumentuje Blinder. To sà kolejne fale tego samego zjawiska.
Mundell przewidzia∏ zmian´ wszystkich cen na podstawie samej tylko zasady. A dok∏adna analiza
statystyczna tylko to potwierdza. Zmiany „pozosta∏ych cen” waha∏y si´ tak samo jak CPI tylko osià-
gni´cie tej amplitudy zaj´∏o im d∏u˝ej czasu.
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Ta analiza pozwala te˝ sobie wyrobiç zdanie o d∏ugoÊci okresu dostosowania w trakcie zaburzeƒ
monetarnych w dojrza∏ej, d∏ugoterminowej gospodarce jakà bez wàtpienia by∏a gospodarka ame-
rykaƒska. Nawet jeÊli kontrfaktycznie przyjmiemy, ˝e przed sierpniem 1971 r. nie by∏o znacznych
presji inflacyjnych, na wybuch inflacji pod postacià CPI przysz∏o czekaç jeszcze dwa lata! OczywiÊcie
mówimy tu o rynku dóbr. Us∏ugi, p∏ace i nieruchomoÊci dostosowujà si´ jeszcze d∏u˝ej. 

Wykres 3

˚ród∏o: wykres wykonany przez autora na podstawie danych Kitco i US Bureau of Labor.

Analizujàc wykres mo˝na zobaczyç ∏atwo, ˝e zmiany cen z∏ota dosyç dok∏adnie odpowiadajà
wahaniom indeksów cen, co jednak wa˝niejsze – zawsze je wyprzedzajà. Mo˝na wiec z tego wnosiç,
˝e z∏oto jest „przyczynà” inflacji, lub wyra˝ajàc si´ precyzyjnie stwierdziç, ˝e z∏oto jest czulsze na
inflacj´ ni˝ indeksy cen. Âwiadczy te˝ o tym fakt, ˝e amplituda wahaƒ cen z∏ota jest wi´skza ni˝ 
zakres zmian CPI.

Dlaczego indeksy pokazywa∏y tylko mniejszy wzrost cen (spadajàca inflacja, ale nie deflacja)
podczas, gdy z∏oto notowa∏o silne bezwzgl´dne spadki? Zjawisko to staje si´ jasne kiedy uwzgl´dnimy
opóênienia CPI, które jeszcze nie zdà˝y∏y si´ dopasowaç do nowego wy˝szego poziomu – kiedy z∏oto
zanotowa∏o spadek sygnalizujàc zmniejszenie presji na wzrost cen. Mimo, ˝e bezwzgl´dnie inflacja
pozostawa∏a dodatnia ca∏y czas, ∏atwo zauwa˝yç, ˝e ruchy z∏ota i CPI mia∏y wspólnà przyczyn´.
Zwolennicy standardu z∏ota interpretujà te korelacje jako odbijajàce zmiany wartoÊci dolara.

Teraz te˝ mo˝emy wyt∏umaczyç fakt istnienia znaczàcej inflacji w koƒcowych latach systemu
z Bretton Woods. Poda˝ pieniàdza by∏a zbyt du˝a i wywiera∏a wp∏yw na ceny. Dolar nadal by∏ zde-
finiowany jako 1/35 uncji z∏ota, ale to po∏àczenie by∏o coraz mniej efektywne. Kiedy prezydent
Johnson wycofa∏ si´ z londyƒskiego golden pool rynkowa cena z∏ota by∏a du˝o lepszym wskaênikiem
ju˝ rozwijajàcej si´ inflacji ni˝ oficjalna cena, po której z∏ota nie mo˝na by∏o kupiç lub wiàza∏o si´
to ze znacznym ryzykiem politycznym. Warto te˝ zaobserwowaç, ˝e inflacja ros∏a nie tylko w Stanach
Zjednoczonych, ale pod koniec lat 60. zacz´∏a przyspieszaç we wszystkich krajach systemu.

2.7. Inflacja w modelu ekonomii poda˝y

W jaki sposób Mundell przewidzia∏ wzrost cen ropy? Czy móg∏ to byç przypadek? Nie mo˝-
na tego wykluczyç, choç na korzyÊç Mundella przemawia fakt, ˝e swoje wnioski opiera∏ na bardzo
konkretnej i rozwini´tej teorii. Poza tym prognoz by∏o znacznie wi´cej i w wi´kszoÊci przeczy∏y temu,
czego si´ ekonomiÊci spodziewali. W lipcu 1969 r. na konferencji z okazji 25-lecia systemu z Bretton
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Woods, Mundell spostrzeg∏, ˝e „si∏y historii zmierzajà do kolejnego z cyklicznych eksperymentów
sterowania pieniàdzem”27. Tak Mundell skomentowa∏ wypowiedê Roberta Roosy, podsekretarza
skarbu ds. monetarnych za administracji Kennedy’ego. Rossa obawia∏ si´, ˝e zasoby z∏ota Stanów
Zjednoczonych mogà okazaç si´ niewystarczajàce, aby utrzymaç wartoÊç dolara. „Skoro przedstawi-
ciele w administracji nie rozumiejà, ˝e rezerwy z∏ota mogà byç zachowane, jeÊli nadmiar p∏ynnoÊci
w lokalnej walucie zostanie zaabsorbowany przez sprzeda˝ obligacji, to jest to, wnioskowa∏ Mundell,
poczàtek epoki pieniàdza sterowanego”28. Mundell przewidywa∏ te˝, porzucenie wymienialnoÊci z∏ota
oka˝e si´ bardzo bolesnym doÊwiadczeniem i przed rokiem 1980 Êwiat porzuci p∏ynne kursy i system
sterowania pieniàdza29. On te˝ zauwa˝y∏, ˝e po raz pierwszy w historii inflacja wystàpi w warunkach
progresywnego opodatkowania.

W latach 70. w wi´kszoÊci krajów kapitalistycznych na skutek inflacji ros∏y realne ci´˝ary 
podatkowe. Realnie sta∏e, ale nominalnie coraz wi´ksze dochody „wpe∏za∏y” w coraz wy˝sze progi
podatkowe. Niewykwalifikowana si∏a robocza podlega∏a podatkom przeznaczonym dla dobrze 
zarabiajàcych, klasy Êrednie p∏aci∏y wg stawek dla najbogatszych, itd. Skutkiem tego procesu mo-
g∏o byç tylko bezrobocie. Nale˝y tu podkreÊliç, ˝e podejÊcie Mundella i Wanniskiego do zagadnieƒ
podatkowych ró˝ni si´ zasadniczo od tradycyjnej analizy makroekonomicznej. EkonomiÊci, którzy
za faktycznà determinant´ PKB uznajà wielkoÊç globalnego popytu, omawiajàc stagflacj´ lat 70. 
relacjonujà argument rosnàcych realnie podatków, ale uznajà go za ma∏o istotny. JeÊli rosnà wp∏ywy
podatkowe, a rzàd je rozdysponowuje, to globalny popyt zostaje na tym samym poziomie.
Mundell i Wanniski podkreÊlajà ogromne znacznie podatków dla poda˝owej strony gospodarki.
Wysokie marginalne stopy podatków zabijajà motywacj´, „nie op∏aca si´” pracowaç. Ucià˝liwoÊç
podatków mierzy si´ nie ich sumà, czy nawet Êrednià stopà, lecz w∏aÊnie podatkiem od ostatniego
zarobionego dolara.

W analizach ekonomistów poda˝owych, wp∏yw podatków na gospodark´ nie ogranicza si´
do przesuni´cia pieni´dzy z kieszeni podatników do bud˝etu. Równie istotne jest to, ˝e ka˝dy 
podatek, czy dochodowy czy poÊredni „wbija klin” pomi´dzy strony kontraktów w gospodarce, 
dok∏adnie na takiej samej zasadzie jak c∏a. W efekcie, zarówno w pierwszym jak i drugim wypadku
cz´Êç potencjalnie op∏acalnych wymian nie dochodzi do skutku. Powy˝sza argumentacja s∏u˝y 
pokazaniu, ˝e istnieje optymalna stopa opodatkowania. 

Poziom opodatkowania, który wczeÊniej pozwala∏ na dynamiczny rozwój w latach 70.
na skutek inflacji zwi´kszy∏ si´ do zabójczego dla gospodarek poziomu. Bardzo przekonujàco argu-
mentuje za tà tezà Wanniski30 porównujàc stopy wzrostu Japonii, USA, UK, Niemiec i Kanady. Rzàd
kanadyjski w 1972 r. wprowadzi∏ do swego systemu automatycznà indeksacj´ progów podatko-
wych. Mimo, ˝e Kanada nie umkn´∏a inflacji, spadek stopy wzrostu w porównaniu do lat 60. by∏
zdecydowanie najmniejszy.

Wzrost opodatkowania mia∏ te˝ zawrotny wp∏yw na inflacj´. Pod koniec omawianej dekady
dla tych, którzy obserwowali cen´ z∏ota jako sygna∏ monetarny sta∏o si´ jasne, ˝e struktura opodatko-
wania jest bodaj˝e najwa˝niejszym czynnikiem wp∏ywajàcym na popyt na pieniàdz. Im gospodarka
jest bardziej hamowana przez nadmierne podatki, tym mniej potrzeba te˝ pieniàdza. Spostrze˝enie
to sta∏o w ostrej sprzecznoÊci z monetarystycznym za∏o˝eniem, ˝e popyt na pieniàdz jest stabilny
i zale˝ny przede wszystkim pod poziomu PKB.

W tym znaczeniu sama inflacja te˝ jest rodzajem klina. Inflacja dodatkowo i niepotrzebnie
zwi´ksza ryzyko wszelkiej dzia∏alnoÊci gospodarczej, które jest nieod∏àcznym elementem dzia∏ania
gospodarki rynkowej. Utrudnia lub wr´cz uniemo˝liwia d∏ugoterminowe planowanie. Zwi´ksza
koszty transakcji jako, ˝e posiadanie pieniàdza gotówkowego jest równoznaczne z utratà realnych
dóbr. W czasie inflacji pr´dkoÊç obiegu pieniàdza roÊnie, bo podmioty gospodarcze szybciej pozbywajà
si´ tracàcego na wartoÊci pieniàdza. 

27 Reuven Brenner „For a monetary Anchor” www.polyconomics.com/searchbase/fles9.htm
28 Ibidem.
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 spostrze˝enie t∏umaczy dlaczego monetaryzm ma ogromne k∏opoty z wyjaÊnieniem 
wydarzeƒ lat 70. Zwolennicy uj´cia monetarystycznego przyznajà, ˝e w latach 70. popyt
na pieniàdz kszta∏towa∏ si´ bardzo dziwnie. Przypomnijmy, ˝e monetaryÊci zak∏adajà sta∏à pr´dkoÊç
obiegu pieniàdza. To za∏o˝enie nie by∏o dalekie od rzeczywistoÊci w okresie, który badali Friedman
i Schwartz. Przez niemal˝e ca∏y czas (z wyjàtkiem kilkunastoletniego okresu po wojnie secesyjnej)
wartoÊç dolara by∏a jakoÊ zabezpieczona. Sytuacja zmieni∏a si´ radykalnie po rozpadzie systemu
z Bretton Woods. Zerwana zosta∏a ostatnia formalna gwarancja wartoÊci pieniàdza. Nie bez
znaczenia tak˝e by∏y dominujàce przekonania o roli i mo˝liwoÊci polityki monetarnej – ∏atwy
pieniàdz jako mo˝liwe lekarstwo na bezrobocie. Inflacja wisia∏a w powietrzu. Nawet bez wyraênej
zmiany poda˝y pieniàdza skutki inflacyjne okaza∏y si´ powa˝ne. Tracàcy wartoÊç pieniàdz krà˝y∏
szybciej wywierajàc wi´kszà presj´ na ceny.

Wanniski wskazuje na ten s∏aby punkt monetaryzmu t∏umaczàc przebieg inflacji w latach 70.
„Luêna czy restrykcyjna polityka monetarna nie zale˝y jedynie lub choçby g∏ównie od poda˝y
pieniàdza. Rol´ odgrywa tak˝e to, czy bank wycofuje pieniàdz z gospodarki kiedy popyt na walut´
si´ zmniejsza. Bank centralny nie mo˝e nic poradziç jeÊli spada popyt na pieniàdz poza wycofaniem
nadwy˝ki z obiegu. W latach 70. pieniàdz by∏ bardzo ∏atwy, po pierwsze ze wzgl´du na niedogod-
noÊci w handlu w wyniku fragmentacji Bretton Woods. Po drugie dlatego, ˝e banki nie wycofa∏y
niepotrzebnych w gospodarce pieni´dzy i to popchn´∏o gospodarki w wy˝sze podatki, a to znów
obni˝y∏o popyt na pieniàdz”31.

2.7.1. Wady systemu p∏ynnych kursów walutowych – argument Mundella-Laffera

Zasadniczà przyczynà inflacji lat 70. w USA by∏a bez wàtpienia nadmierna poda˝ pieniàdza.
Robert Mundell i Artur Laffer32 zwrócili uwag´, ˝e przejÊcie do systemu p∏ynnych kursów dodatkowo
wzmocni∏o inflacj´. Wyszli oni od spostrze˝enia, ˝e przyspieszenie inflacji pod koniec lat 60.
zbieg∏o si´ z dewaluacjami uzgodnionymi jeszcze w ramach systemu z Bretton Woods. Kiedy Nixon
zawiesi∏ wymienialnoÊç dolara dewaluacje nasili∏y si´ jeszcze bardziej, a inflacja narasta∏a coraz
szybciej. W lutym 1973 r. amerykaƒski sekretarz skarbu oficjalnie og∏osi∏, to co by∏o ju˝ faktem. Epoka
sztywnych kursów przesz∏a do historii, waluty mia∏y byç odtàd z zasady wymieniane wg kursów
p∏ynnych. Inflacja sta∏a si´ problemem globalnym, ˝aden kraj nie uniknà∏ deprecjacji pieniàdza.

Mundell i Laffer w swojej argumentacji wychodzà od prostego spostrze˝enia – realna cena
dowolnego dobra tzn. wartoÊç w porównaniu do innych dóbr w dwóch krajach, których gospodarki
sà zintegrowane nie mogà si´ du˝o ró˝niç. JeÊli by∏oby inaczej to dobra b´dà przep∏ywaç z jednego
do drugiego kraju a˝ do wyrównania realnych cen.

Co zatem dzieje si´ kiedy nast´puje dewaluacja waluty? Ceny nominalne muszà si´ zmieniç
tak, aby powróci∏a równowaga w cenach realnych. Zmiana jednostki miary nie zmienia stosunku
wymiany dóbr (terms of trade). Wniosek z tego rozumowania jest nast´pujàcy: dewaluacja
waluty nie jest metodà poprawy bilansu handlowego kraju. Wydarzenia potwierdzi∏y s∏usznoÊç
tego rozumowania. 

Kiedy w 1971 r. rzàdowi USA uda∏o si´ na partnerach handlowych wymusiç dewaluacj´ dolara
o 11%, wÊród ogromnej wi´kszoÊci komentatorów panowa∏a zgoda, ˝e nie b´dzie to mia∏o znacznych
skutków inflacyjnych. Import stanowi∏ tylko niewielkà cz´Êç PKB (circa 5%) wi´c spodziewano si´, ˝e
wp∏yw na CPI wyniesie ok. po∏owy punktu procentowego (11% od 5%). Koszt zatem niewielki,
a dewaluacja mia∏a pomóc amerykaƒskiemu eksportowi i poprawiç bilans handlu. Laffer stwierdzi∏,
˝e w wyniku dewaluacji deficyt nie zniknie (okaza∏o si´ to prawdà), a 11% dewaluacja oznacza
wzrost cen w USA o 11%. Wynik taki jest nieunikniony. Ró˝na mo˝e byç tylko pr´dkoÊç dosto-
sowania w zale˝noÊci od specyfiki rynków poszczególnych dóbr. Proces jest rozciàgni´ty w czasie
i nierównomierny, ale jest nieunikniony – zmiana jednostki miary nie zmienia stosunku wymiany
dóbr (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 ró˝ni si´ zasadniczo od monetaryzmu w poglàdach
na optymalny re˝im kursowy. Prof. Friedman uwa˝a system p∏ynnych kursów za korzystny.
Po pierwsze, pozwala zachowaç pe∏ni´ suwerennej w∏adzy w obr´bie kraju, po drugie, jest niearbi-
tralny, cena waluty ustalana jest na wolnym rynku co, po trzecie, automatycznie rozwiàzuje problem
deficytów handlowych. Waluta kraju z deficytem os∏abia si´, premiujàc eksport i hamujàc import
w naturalny sposób przywraca równowag´. 

Laffer i Mundell twierdzà, ˝e system kursów p∏ynnych jest szkodliwy. W jego ramach obywatele
danego paƒstwa muszà polegaç w zupe∏noÊci na dok∏adnoÊci swoich w∏adz monetarnych
w dostarczaniu potrzebnej iloÊci pieniàdza. OczywiÊcie odgadni´cie popytu na pieniàdz jest trudne
i zawsze obarczone pewnym b∏´dem. W systemie sztywnych kursów b∏´dy mogà si´ znosiç –
obywatele kraju, który ma w danej chwili za ma∏o pieni´dzy po˝yczajà je w kraju, który ma ich
za du˝o i w swoim banku centralnym wymieniajà je na walut´ lokalnà. Widaç ∏atwo, ˝e w systemie
sztywnych kursów pieniàdz jest jeden i ten sam w ca∏ym systemie, choç funkcjonuje pod ró˝nymi
nazwami. 

W systemie sztywnych kursów nadmierna poda˝ pieniàdza przez banki centralne tak˝e
spowoduje inflacj´. Ale zaburzenia b´dà mniejsze – wszystkie kraje b´dà mia∏y podobny poziom
inflacji, a wahania kursów nie b´dà wbija∏y dodatkowego klina miedzy podmioty zaanga˝owane
w handel mi´dzynarodowy.

Laffer i Mundell ∏amià schematy myÊlenia przedstawiajàc takà oto sytuacj´ – jeÊli polityka
monetarna jest rzeczywiÊcie skuteczna np. w zwalczaniu bezrobocia to mo˝e warto w danym kraju
pos∏ugiwaç si´ dwoma walutami – s∏abszà na terenach gdzie jest wi´ksza stagnacja i mocniejszà
w bardziej rozwini´tych obszarach. Ich argumentacja zmierza do pokazania korzyÊci z posiadania
jednego pieniàdza nie tyko w ramach kraju, ale tak˝e w skali gospodarki Êwiatowej.

Wspomniani ekonomiÊci w ca∏oÊci te˝ odrzucajà argument, ˝e wartoÊç waluty nie powinna
byç arbitralnie wyznaczana przez paƒstwo, lecz ustalana swobodnie na wolnym rynku. Argumentujà,
˝e pieniàdz nie jest dobrem ekonomicznym, ale jednostkà miary, której wartoÊç powinna byç sta∏a.
Zwiàzanie walut jest mo˝liwe oczywiÊcie tylko w sytuacji, jeÊli kraje zgadzajà si´ na wspólna stop´
inflacji i koordynacj´ polityki pieni´˝nej.

2.8. Podsumowanie

JeÊli spojrzeç krytycznie na ustalenia dominujàcych nurtów ekonomii lata 70. znaczà sà
jednà wielkà listà niesprawdzonych przepowiedni. Ani nie przewidzia∏y wydarzeƒ, które nastàpi∏y,
ani nawet nie sà w stanie ich przekonujàco wyt∏umaczyç. Bo czy˝ mo˝na wierzyç, kiedy ekonomiÊci
argumentujà, ̋ e inflacja mia∏a miejsce przede wszystkim dlatego, ̋ e politycy nie chcieli jej zwalczaç?33

OczywiÊcie nikt nie ˝yczy sobie inflacji. Ale jeÊli ekonomiÊci mówià politykom, ˝e mo˝na mieç albo
inflacj´ albo bezrobocie, trudno si´ dziwiç, ˝e wobec postawionego wyboru wybierali inflacj´.
Okaza∏o si´, ˝e wybór oznacza∏ i inflacj´ i bezrobocie. I nie jest prostym oceniç, w jakim stopniu
spada wina na krótkowzrocznych polityków, a w jakim na ekonomistów, którzy gremialnie 
operowali w schemacie myÊlenia, który implikowa∏ takà w∏aÊnie, jak si´ okaza∏o fa∏szywà, alternatyw´.

33 W literaturze ta hipoteza powtarza si´ cz´sto por. np. Bradford de Long J. „Inflation of the 70s” .
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W pierwszej kolejnoÊci nale˝y poczyniç kilka uÊciÊleƒ. Przez deflacj´ rozumie si´ najcz´Êciej
sytuacj´, w której ceny nominalne malejà. Ten stan rzeczy objawia si´ ujemnymi wynikami indeksów
cen. Taka sytuacja, z wyjàtkiem ostatnich kilku lat, nale˝y do wielkiej rzadkoÊci. Cz´Êciej u˝ywa si´
poj´cia dezinfalcja na okreÊlenie polityki zmierzajàcej do opanowania inflacji. Polityka dezinflacyjna
polega najcz´Êciej na ograniczeniu tempa wzrostu iloÊci pieniàdza, bàdê utrzymywaniu relatywnie
wysokich stóp procentowych.

3.1. Kryzys poczàtku lat 80.

Pod koniec lat 70. dla wszystkich, nawet dla tych, którzy mieli wczeÊniej bardziej
ambiwalentny stosunek do inflacji, sta∏o si´ jasne, ˝e tracàcy na wartoÊci pieniàdz nie jest
lekarstwem na niedomagania gospodarki. Mianowany w 1979 r. na szefa FED Paul Volcker by∏
zdeterminowany do odbudowania wiarygodnoÊci w∏adz monetarnych. Rozpoczà∏ zdecydowanà
walk´ z inflacjà. Restrykcyjna polityka polega∏a na podniesieniu stóp procentowych i ograniczeniu
tempa poda˝y pieniàdza zgodnie z postulatami szko∏y monetarystycznej. 

WÊród ekonomistów nie by∏o zgody co do skutków takiego rozwiàzania. Koƒcówka lat 70.
dawa∏a coraz mocniejsze argumenty przedstawicielom nowej ekonomii klasycznej - pieniàdz jest
neutralny, bo ludzie sà racjonalni w swoich oczekiwaniach. JeÊli pieniàdza jest za du˝o, ceny rosnà
bez ˝adnych skutków realnych. Analogicznie, w przypadku ograniczenia poda˝y pieniàdza, realna
gospodarka b´dzie funkcjonowaç tak samo jak wczeÊniej, tylko ˝e spadnie inflacja.

Z drugiej strony by∏a ca∏a rzesza ekonomistów ró˝nej orientacji, którzy obawiali si´, ˝e koszty
dezinflacji oka˝à si´ wi´ksze. Oprócz keynesistów mo˝na tu wymieniç np. Fryderyka von Hayeka ze
szko∏y austriackiej, który twierdzi∏, ˝e „nie mo˝na zatrzymaç inflacji bez wywo∏ania recesji”. Taki
poglàd nie jest odosobniony. Poole obawia∏ si´, ˝e „dla udowodnienia, ˝e bank centralny traktuje
spraw´ (walki z inflacjà) powa˝nie, mo˝e byç potrzebna recesja”34.

Liczono si´ ze wzrostem bezrobocia, ale nikt zdaje si´ nie przypuszcza∏, ˝e dezinflacja oka˝e
si´ tak kosztowna. Rok 1982 by∏ najtrudniejszy od czasów Wielkiego Kryzysu. Amerykaƒska
gospodarka wpad∏a w g∏´bokà recesj´, a bezrobocie osiàgn´∏o poziom blisko 10%.

Z ca∏à pewnoÊcià poczàtek lat 80. przekreÊli∏ rozwijajàcà si´ karier´ nowej ekonomii
klasycznej. Okaza∏o si´, ˝e pieniàdz nie jest tak neutralny, jak wyobra˝ali sobie to zwolennicy NEK.
Mo˝na by∏o odnieÊç wra˝enie, ˝e krzywa Phillipsa znów dzia∏a. Inflacja spad∏a, ale gospodarka
dramatycznie przy tym zwolni∏a. Lucas, Sargent, Barro byli zmuszeni t∏umaczyç ten obrót rzeczy
argumentujàc, ˝e zmiana polityki pieni´˝nej by∏a niezapowiedziana. Ten czynnik mia∏ powi´kszyç
koszty dezinflacji35. Mniej radykalni monetaryÊci wskazujà na podobne okolicznoÊci. Wed∏ug nich
dezinflacja by∏a bardziej surowa ni˝ planowano, wi´c „oczekiwania by∏y wr´cz na to
nieprzygotowane". Friedman t∏umaczy, ˝e podmioty gospodarcze nie dowierza∏y nowej polityce
dezinflacyjnej FED. 

34 „G∏ówne nurty makroekonomii”, s. 215.
35 Ibidem, s. 233. 
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Wobec niedostatków argumentacji monetarystycznej, w literaturze poczàtek lat 80. podaje
si´ za typowy przyk∏ad recesji dezinflacyjnej: inflacja spada, ale roÊnie bezrobocie. Jest to widoczny
powrót do modelu keynesowskiego. EkonomiÊci orientacji keynesowskiej t∏umaczà takie zjawisko
od strony zagregowanego popytu. Wzrost stóp procentowych oznacza spadek popytu
inwestycyjnego i konsumpcyjnego. Otwiera si´ luka mi´dzy potencjalnym a faktycznym PKB,
przedsi´biorstwa nie mogà sprzedaç produkowanych towarów, wi´c roÊnie bezrobocie.
WyjaÊnienia podawane przez keynesistów pasujà do przebiegu wydarzeƒ na poczàtku lat 80.
Trudno je jednak uznaç za przekonujàce, bo ca∏a teoria zosta∏a mocno podwa˝ona przez stagflacj´
w latach 70. 

W 1983 r. gospodarka nagle od˝y∏a, bezrobocie zacz´∏o spadaç. Zacz´∏a si´ najd∏u˝sza
ekspansja w historii Stanów Zjednoczonych. Z krótkim przejÊciowym os∏abieniem w 1991 r. trwa∏a
do 2001 r. 

W literaturze najcz´Êciej pojawia si´ zdawkowe t∏umaczenie, ˝e dezinflacja Volckera w koƒcu
przynios∏a skutek. Zwolennicy ekonomii poda˝y jako jedyni przedstawiajà wyjaÊnienie dlaczego
sta∏o si´ to dopiero w 1983 r. Wanniski, Laffer i Mundell twierdzà, ˝e kryzys 1981-1982 by∏
wynikiem deflacji. Jak jest to mo˝liwe skoro indeks CPI ca∏y czas pozostawa∏ dodatni?

3.2. Interpretacja przyczyn kryzysu w modelu szko∏y poda˝owej

Poda˝owcy argumentujà, ˝e deflacja jest zjawiskiem analogicznym do inflacji. Rosnàca
wartoÊç waluty znajduje najpierw odbicie w cenie z∏ota, za którà podà˝ajà wszystkie pozosta∏e. Na
skutek deflacji zaburzone zostajà ceny wzgl´dne, z tym, ˝e w tym wypadku proces odbywa si´ nie
z korzyÊcià, a kosztem producentów surowców i innych dóbr, których ceny sà najbardziej
elastyczne. 

Po drugie, deflacja uderza w kredytobiorców, którzy d∏ugi muszà sp∏acaç dro˝szym
pieniàdzem. Ró˝nica w symetrii z inflacjà polega na tym, ˝e tym razem niekoniecznie proces
jest korzystny dla wierzycieli. Wzrost wartoÊci pieniàdza zmienia warunki kontraktu na
korzyÊç wierzycieli, ale tak˝e zwi´ksza ryzyko niedotrzymania umowy - jeÊli d∏u˝nicy nie sà w
stanie sp∏aciç swoich ci´˝szych zobowiàzaƒ kredytodawcy nara˝eni sà nie tylko na utrat´
odsetek, ale tak˝e zainwestowanego kapita∏u. W czasie deflacji szybko roÊnie stopa
bankructw. Najpierw niewyp∏acalnoÊç og∏aszajà d∏u˝nicy, a za nimi w k∏opoty wpadajà tak˝e
ich wierzyciele. 

Po trzecie, w czasie deflacji pr´dkoÊç obiegu pieniàdza spada. Kiedy spadajà ceny, posiadacze
gotówki sà bardziej sk∏onni do odk∏adania zakupów w czasie. Pieniàdz staje si´ aktywem. U˝ywajàc
przenoÊni, mo˝na powiedzieç, ˝e realnie jest oprocentowany. To dodatkowo powi´ksza popyt na
pieniàdz. Podobnie jak w przypadku inflacji, deflacja pog∏´bia problem, za którego przyczynà si´
pojawia.

Majàc powy˝szà teori´ na uwadze mo˝na wydarzenia prze∏omu lat 70. i 80. objaÊniç du˝o
lepiej ni˝ to pozwala przyj´te uj´cie keynesowskie (recesja dezinflacyjna). Przez ca∏à kadencj´
Cartera wartoÊç dolara spada z poczàtkowego poziomu 140$ za uncj´ z∏ota. Cena z∏ota
zanotowa∏a historyczny rekord w lutym 1980 r. przekraczajàc poziom 850$ za uncj´. Kombinacja
restrykcyjnej polityki FED oraz zapowiedzi radykalnych obni˝ek podatków (pod tym has∏em 
w listopadzie 1980r. Ronald Reagan wygrywa wybory) wzmocni∏a dolara. Poda˝ pieniàdza
utrzymywa∏a si´ na sta∏ym poziomie (FED dzia∏a∏ wtedy wed∏ug pryncypiów monetarystycznych),
ale popyt na pieniàdz rós∏ w oczekiwaniu na obni˝ki podatków. W efekcie wartoÊç dolara zacz´∏a
rosnàç, na co wskazywa∏a bardzo szybko spadajàca cena z∏ota. W przeciàgu 18 miesi´cy cena
spad∏a z 850$ do 300$ za uncj´.

W ciàgu lat 70. wartoÊç dolara niemal ca∏y czas spada∏a, teraz zacz´∏a bardzo szybko rosnàç.
Jednak przy takim rozchwianiu monetarnym trudno oceniç jaka b´dzie optymalna cena z∏ota. Nie-
które sektory ju˝ zdà˝y∏y si´ dostosowaç do nowego poziomu, inne jeszcze nie. Zupe∏nie mo˝liwa
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staje si´ sytuacja kiedy na najbardziej elastyczne ceny ju˝ wp∏ywa deflacja, podczas gdy te wolniej
reagujàce ca∏y czas dostosowujà si´ do wczeÊniejszej inflacji. Dlatego problem polega na ustaleniu
takiego punktu, w którym dostosowanie b´dzie najmniej bolesne dla gospodarki jako ca∏oÊci. Oznacza
to spadek cen w najszybciej dostosowujàcej si´ sektorach i dalszy wzrost a˝ do osiàgni´cia równowagi
w tych mniej elastycznych cenowo. Obserwujàc spadek cen z∏ota Mundell ocenia∏, ˝e przy dolarze
wartym 1/425 uncji z∏ota interesy d∏u˝ników i wierzycieli b´dà w równowadze36. Dolar jednak na-
dal si´ wzmacnia∏, bo FED kontynuowa∏ restrykcyjnà, w zamierzeniu dezinfalcyjnà, polityk´ kierujàc
si´ indeksami cen, które ca∏y czas wskazywa∏y inflacj´. Problemem jednak nagle sta∏a si´ deflacja. 
Rosnàcy w wartoÊç dolar i wysokie nominalne stopy nak∏ada∏y teraz ogromny ci´˝ar na d∏u˝ników,
którzy zaciàgn´li kredyty w dolarach nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale na ca∏ym Êwiecie.

Wanniski wspomina: „Recesja 1981-1982 by∏a najgorsza od lat 30. i niemal zniszczy∏a
gospodark´ i prezydentur´ Reagana. W dniu Êw. Patryka 1982 r. zadzwoni∏em do szefa FED Paula
Volkera praktycznie b∏agajàc go, aby poluêni∏ polityk´ monetarnà przez zakup obligacji za nowo
wykreowanà p∏ynnoÊç. Z∏oto kosztowa∏o wtedy 310$. „Czy Pan chce ˝ebym wznieci∏ inflacj´”
Volcker spyta∏ z niedowierzaniem. „Nie, chc´ aby Pan zatrzyma∏ deflacj´ albo d∏u˝nicy na ca∏ym
Êwiecie liczàcy swoje nale˝noÊci w dolarach zbankrutujà”37. 

Argumentacja zwolenników z∏ota nie przekona∏a monetarystów, którzy byli odpowiedzialni
za polityk´ pieni´˝nà w administracji Reagana i dopiero niewyp∏acalnoÊç d∏u˝ników Stanów
Zjednoczonych pozwoli∏a, si∏à faktów dokonanych, zakoƒczyç deflacj´. Pod koniec lat 70. Meksyk
zaciàgnà∏ ogromne kredyty liczàc, ˝e ∏atwo sp∏aci je ca∏y czas dro˝ejàcà ropà. W 1982 r. kiedy dolar
bardzo szybko si´ wzmacnia∏, a cena ropy spad∏a w Êlad za zlotem Meksyk og∏osi∏, ˝e nie jest w
stanie obs∏ugiwaç swojego d∏ugu. Amerykaƒskie banki b´dàce w posiadaniu meksykaƒskich
obligacji stan´∏y przed perspektywà ogromnych strat lub nawet bankructwa. Volcker oÊwiadczy∏, ˝e
w zaistnia∏ej sytuacji nie mo˝e kontynuowaç zaadaptowanej na poczàtku swojej kadencji polityki
sta∏ej stopy wzrostu pieniàdza. Da∏ si´ przekonaç zwolennikom z∏ota, którzy argumentowali, ˝e
odcià˝ona za sprawà ni˝szych podatków gospodarka potrzebuje wi´cej pieniàdza. Volcker zgodzi∏
si´ kupiç za „Êwie˝o wydrukowane pieniàdze" cz´Êç meksykaƒskiego d∏ugu. Poda˝ pieniàdza
wzros∏a jednorazowo o 3 mld dolarów, a cena z∏ota skoczy∏a o 50$ w ciàgu tygodnia.

MonetaryÊci byli pewni, ze ta ogromna porcja „∏atwego pieniàdza" oznacza powrót inflacji.
Tak si´ nie sta∏o. Inflacja nadal mala∏a, stopy procentowe skokowo spad∏y, a recesja skoƒczy∏a si´
niemal˝e z dnia na dzieƒ. Ni˝sze podatki i zakoƒczenie dramatycznej deflacji wystarczy∏y, aby
uwolniç energi´ Amerykanów i umo˝liwiç dynamiczny rozwój gospodarki. Zacz´∏a si´ najd∏u˝sza
ekspansja w historii Stanów Zjednoczonych. 

Wedle teorii ekonomistów interpretujàcy cen´ z∏ota jako sygna∏ monetarny w latach 1980-
1982 gospodarka wpad∏a w g∏´bokà recesj´ poniewa˝:

• w ciàgu 18 miesi´cy dolar dwukrotnie zwi´kszy∏ swojà wartoÊç wywierajàc ogromnà presj´
na wszystkich, którzy zaciàgn´li kredyty w dolarach. Na poczàtku lat 80. stopa bankructw
by∏a bardzo wysoka.

• deflacja równie˝ zaburza∏a dzia∏anie mechanizmu cenowego i w zwiàzku z tym utrudnia∏a
optymalnà alokacj´ kapita∏u.

• realne stopy opodatkowania ros∏y na skutek wpe∏zania w coraz wy˝sze progi.
Reaganowskie obni˝ki podatków wesz∏y w ˝ycie w pe∏ni dopiero w 1983 r.

Podsumowujàc, bioràc poda˝ pieniàdza lub indeksy cen za najistotniejsze wskaêniki polityki
monetarnej nie ma mo˝liwoÊci wyjaÊniç dlaczego w latach 70. polityka ∏atwego pieniàdza nie
przynosi∏a pozytywnych skutków, a póêniej, w 1982 r., gwa∏towne zwi´kszenie poda˝y pieniàdza
zaowocowa∏o szybkim wzrostem gospodarczym przy ciàgle spadajàcych 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 z∏ota pozwala stwierdziç, ˝e szkody nie wynikajà z gwa∏townego
nawet zwi´kszania poda˝y pieniàdza, ale z niedostosowania poda˝y pieniàdza do popytu na niego
zg∏aszanego przez gospodark´. Dlatego w∏aÊnie doÊwiadczeƒ roku 1982 nie nale˝y wi´c traktowaç
jako potwierdzenia teorii o po˝ytkach p∏ynàcych z monetarnej stymulacji. Decyzja Volckera po
prostu zakoƒczy∏a deflacj´.

Deflacja, mimo ˝e ostra i bolesna by∏a jednak krótka. Indeksy cen ca∏y czas ros∏y na skutek
odwleczonego dzia∏ania dziesi´cioletniej inflacji. EkonomiÊci, którzy miary inflacji upatrujà w CPI
widzieli tylko dezinflacj´ i jej w∏aÊnie przypisali sprawstwo g∏´bokiej recesji na poczàtku lat 80. FED,
przy poparciu ogromnej wi´kszoÊci profesji ekonomicznej, lekcewa˝àc sygna∏ wysy∏any przez cen´
z∏ota nie tylko wyhamowa∏ inflacj´, ale tak˝e spowodowa∏ deflacj´. 

Deflacja jest jednym z najrzadszych fenomenów w ekonomii. Bardzo rzadko pojawia si´ ona
jako wynik Êwiadomej polityki – rzàdy sà najcz´Êciej najwi´kszymi d∏u˝nikami w gospodarce
i w zwiàzku z tym najbardziej korzystajà na inflacji i najwi´cej tracà w wyniku deflacji. W zwiàzku
z tym nie mo˝e dziwiç, ˝e w historia gospodarcza obfituje w przypadki inflacji, a deflacja pozostaje
rzadkim kuriozum.

Patrzàc na problem zupe∏nie abstrakcyjnie mo˝na postawiç pytanie: jeÊli przyczynà
gospodarczych trudnoÊci cz´sto jest zbyt du˝a iloÊç pieniàdza, to czy, a contrario problem mo˝e te˝
wynikaç z tego, ˝e pieniàdza jest za ma∏o? 

3.2.1. Monetarystyczna analiza fenomenu deflacji

MonetaryÊci odpowiadajà, ˝e tak. Za najbardziej jaskrawy przyk∏ad deflacji s∏u˝y Wielki Kryzys
lat 30. Friedman i Schwartz przyczyn najwi´kszego za∏amania w historii gospodarczej XX wieku
upatrujà w radykalnym zmniejszeniu poda˝y pieniàdza. Od sierpnia 1929 r. do marca 1933 r. iloÊç
pieniàdza spad∏a blisko o jednà trzecià. Gie∏dowy krach z paêdziernika 1929 r. spowodowa∏ nag∏e
za∏amanie nastrojów. Zahamowa∏ wydatki oraz sk∏oni∏ do powi´kszania p∏ynnych rezerw na
nieprzewidziane wypadki. Wycofywanie depozytów przez ludnoÊç i przedsi´biorstwa (zamiana
wk∏adów na gotówk´) zmniejsza iloÊç rezerw sektora bankowego a przez to równie˝ globalnà iloÊç
pieniàdza w gospodarce. MonetaryÊci du˝e znaczenie przypisujà tzw. mno˝nikowi kreacji pieniàdza.
Stojà na stanowisku, ˝e banki udzielajàc kredytu tworzà pieniàdz. W tym procesie sà one ograni-
czone iloÊcià posiadanych rezerw. Wycofywanie wk∏adów z banków zmniejsza ich rezerwy, a zatem
i globalnà iloÊç pieni´dzy. Ostatecznym kreatorem rezerw jest System Rezerwy Federalnej. Mo˝e on
prze˝ywajàcym chwilowe trudnoÊci p∏atnicze bankom udzielaç po˝yczek lub za pomocà operacji
na otwartym rynku (handel rzàdowymi d∏ugami czyli obligacjami) wp∏ywaç na wielkoÊç ich rezerw.
Pasywna (powstrzymywanie si´ od wszelkiego dzia∏ania), a nawet deflacyjna (zmniejszanie sumy
po˝yczek udzielonych bankom) polityka Fed w najci´˝szych latach kryzysu wydatnie pog∏´bi∏a i tak
ju˝ dramatycznà zapaÊç. „System Rezerwy obla∏ egzamin na ca∏ej linii. Nie zrobi∏ nic lub prawie nic,
aby zapewniç systemowi bankowemu p∏ynnoÊç38”. 

Zmniejszenie iloÊci pieniàdza mo˝e mieç bardzo powa˝ne i niekorzystne skutki realne.
Gospodarka wpada w deflacj´, dusi si´ z braku pieni´dzy. To w∏aÊnie mia∏o si´ staç podczas
Wielkiego Kryzysu. Nie oznacza to wcale, ˝e recesji w ogóle mo˝na by∏o uniknàç. MonetaryÊci
twierdzà jednak, ˝e by∏by on podobny do dziesiàtków innych kryzysów przed nim i po nim, które
znamy z historii.

MonetaryÊci krytykujàc FED w latach 30. nie wspominajà dlaczego w∏adze monetarne nie
reagowa∏y obserwujàc spadajàcà poda˝ pieniàdza. Nie mog∏y tego zrobiç, gdy˝ poda˝ pieniàdza
by∏a ograniczona przez obowiàzek zachowania wymienialnoÊci pieniàdza na z∏oto. WartoÊç dolara
by∏a gwarantowana wyp∏atà z∏ota na ˝àdanie. I zwi´kszenie p∏ynnoÊci tak jak sugerujà monetaryÊci
by∏oby równoznaczne z porzuceniem standardu z∏ota.

38 Milton Friedman „Kapitalizm i wolnoÊç”,  1993, s. 54.
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MonetaryÊci najcz´Êciej nie mówià tego wprost, ale wniosek z ich analizy wydarzeƒ lat 1929-
1933 jest prosty i jednoznaczny. Standard z∏ota, jeÊli nawet nie by∏ bezpoÊrednià przyczynà, to na
pewno przyczyni∏ si´ do pog∏´bienia Wielkiego Kryzysu - w∏adze monetarne mia∏y zwiàzane r´ce 
i nie mog∏y zapobiec spadkowi iloÊci pieniàdza.

Pierwszym, który krytykowa∏ sztywnoÊç jakà narzuca standard z∏ota, by∏ Keynes. MonetaryÊci,
ostro krytykujàc Keynesa w wielu punktach, bez zastrze˝eƒ podchwycili jego przekonanie, ˝e standard
z∏ota jest barbarzyƒskim reliktem. Od Wielkiego Kryzysu g∏ównà obawà wi´kszoÊci ekonomistów
by∏a wàtpliwoÊç czy w danym re˝imie monetarnym pieniàdz jest zbyt sztywny, czy wystarczy p∏yn-
noÊci, aby obroniç gospodark´ przed stoczeniem si´ w deflacj´. W 1944 r. tego obawia∏ si´ Keynes
– nie chcia∏ aby zwiàzany ze z∏otem dolara by∏ walutà rezerwowà systemu. Wspólna keyenesistom
i monetarystom niech´ç do wszelkich zwiàzków pieniàdza ze z∏otem t∏umaczy te˝ dlaczego rozpad
systemu z Bretton Woods nie by∏ dla wi´kszoÊci ekonomistów powodem do niepokoju.

3.2.2. Zastrze˝enia do teorii monetarystycznej

Argumentacja monetarystów, choç oparta na bardzo du˝ym materiale empirycznym, ma
jednak s∏aby punkt. Korelacja miedzy iloÊcià pieniàdza a stanem koniunktura jest niezaprzeczalna.
Nie dotyczy to tylko Wielkiego Kryzysu, ale ca∏ego okresu, który badali Friedman i Schwartz.
Niemal˝e ca∏e 800-stronicowe dzie∏o pokazuje tà zale˝noÊç. Na koƒcu jednak autorzy potrzebujà
tylko 3 zdaƒ by rozstrzygnàç, co jest przyczynà, a co skutkiem. Stwierdzajà, ˝e zmiany iloÊci
pieniàdza sà przyczynà zmian koniunktury na podstawie faktu, ˝e poczàtek zmian monetarnych
poprzedza poczàtki odpowiednich ruchów koniunktury.

To jest mocny argument, ale dla zaobserwowanych zale˝noÊci mo˝na te˝ podaç inne wyt∏uma-
czenie. W warunkach standardu z∏ota spadek cen i iloÊci pieniàdza mo˝e byç skutkiem, a nie przyczynà
za∏amania gospodarczego. Ten mechanizm mo˝na dobrze pokazaç na przyk∏adzie Wielkiego Kryzysu.

Istnieje hipoteza, ˝e Wielki Kryzys mia∏ przyczyny natury nie monetarnej, ale fiskalnej. 
Wanniski39 zaobserwowa∏, ˝e pierwsza wielka fala wyprzeda˝y na Wall Street (czarny czwartek) 
nastàpi∏a, gdy inwestorzy dowiedzieli si´, ˝e projekt ustawy Smootha-Hawleya b´dàcej w∏aÊciwie
zakazem handlu mi´dzynarodowego (wzrost ce∏ na ogromnà liczb´ towarów rz´du kilkuset pro-
cent) najprawdopodobniej wejdzie w ˝ycie. Tak rzeczywiÊcie si´ sta∏o w 1930 r., ustawa zosta∏a
przeg∏osowana i podpisana przez prezydenta Hoovera. Inne kraje w odpowiedzi podnios∏y swoje
bariery celne. Handel mi´dzynarodowy zamar∏, w najni˝szym punkcie do 35% procent poziomu
z 1928 r. Kiedy dochody bud˝etu zacz´∏y spadaç w imi´ zrównowa˝onego bud˝etu Kongres 
z inicjatywy Hoovera podniós∏ podatki dochodowe. Kliny podatkowe wbite zosta∏y tak˝e mi´dzy
strony wymiany handlu krajowym. Podatki i c∏a podwa˝y∏y sens marginalnych transakcji. W efekcie
zapasy gromadzi∏y si´ po obu stronach barier czy to mi´dzynarodowych czy wewn´trznych. Widzàc
pi´trzàce si´ na pó∏kach zapasy Keynes obwieÊci∏ poczàtek kryzysu nadprodukcji. 

KeynesiÊci ze zmniejszenia si´ wolumenu wymiany (PKB) i rosnàcej iloÊci niewykorzystanych
zasobów produkcji (bezrobocie, fabryki pracujàce na u∏amku dost´pnej mocy produkcyjnej)
wnioskujà o spadku globalnego popytu. Faktycznie jednak, problemem nie by∏ niedostateczny
popyt, lecz ogromne utrudnienia w wymianie handlowej. 

Spadek iloÊci pieniàdza, na który zwracajà uwag´ monetaryÊci nie by∏ przyczynà, lecz
skutkiem zwi´kszenia barier dla wszelkiej dzia∏alnoÊci gospodarczej. W systemie, takim jak
funkcjonowa∏ w USA w tym okresie, spadek iloÊci pieniàdza by∏ procesem automatycznym,
gospodarka w fazie recesji po prostu nie potrzebowa∏a tylu pieni´dzy. Gospodarka kurczy∏a si´ od
momentu kiedy prawdopodobnym si´ sta∏o wprowadzenie wy˝szych ce∏ i podatków, bo rynek,
zw∏aszcza rynek akcji, dyskontuje przysz∏e wydarzenia. Wraz z mo˝liwoÊciami dzia∏ania
gospodarczego spada∏ popyt na pieniàdz. Czy to bezpoÊrednio przez konwersj´ banknotów na
z∏oto, czy przez zmniejszenie wolumenu kredytu, iloÊç pieniàdza spad∏a tak, aby sta∏à posta∏a jego
wartoÊç wyra˝ona w z∏ocie. 

39 Jude Wanniski „The Way The World Works” 1998, s. 136.
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3.2.3. Dlaczego w indeksach cen pojawi∏a si´ deflacja?

Nie mogàc znaleêç nabywców producenci obni˝ali ceny do poziomu likwidacyjnego, aby
odzyskaç choç czeÊç zainwestowanych Êrodków. CPI pokazuje intensywnà deflacj´, choç przyczyna
tego stanu rzeczy jest fiskalna, ale nie monetarna.

MonataryÊci prawie zupe∏nie lekcewa˝à zagadnienia podatkowe czego najlepszym chyba
dowodem jest fakt, ˝e w indeksie sztandarowej „Historii monetarnej USA" nie has∏a „podatki”. Dla
keynesistów zmiany fiskalne (podatkowe i celne), o ile nie pociàgajà ze sobà deficytów lub
nadwy˝ek bud˝etowych, równie˝ nie majà wielkiego znaczenia. Si∏´ nabywczà zamiast sektora
prywatnego egzekwuje rzàd, a popyt globalny, g∏ówny determinant produkcji globalnej w teorii
keynesowskiej, pozostaje na tym samym poziomie. 

EkonomiÊci klasyczni i ich XX wieczni nast´pcy zupe∏nie inaczej patrzà na wp∏yw i znaczenie
fiskalizmu. Podatki nie tylko przenoszà pieniàdze z kieszeni obywateli do bud˝etu, ale tak˝e
nieuchronnie zniech´cajà do pracy i podejmowania ryzyka (inwestowania). Podatki od dzia∏alnoÊci
gospodarczej (tak dochodowe jak i poÊrednie) wp∏ywajà demotywujàco, rozbijajàc zale˝noÊç
pomi´dzy wysi∏kiem a wynagrodzeniem. W wyniku, w gospodarce jest mniej pracy i mniej
podejmowania ryzyka. RoÊnie stopa opodatkowania, ale zmniejsza si´ baza podatkowa. Wynika 
z tego, ˝e ka˝dy podatek ma optymalnà stop´, której przekroczenie powoduje spadek dochodów
fiskusa.

Drugie bardzo wa˝ne spostrze˝enie: istnieje daleko idàca zale˝noÊç pomi´dzy pieniàdzem 
a podatkami. Ni˝sze podatki zwi´kszajà popyt na pieniàdz, co sygnalizuje spadajàca cena z∏ota
(dolary stajà atrakcyjniejsze ni˝ z∏oto). Podwy˝szenie podatków zmniejsza zapotrzebowanie na
pieniàdz, co odbija si´ we wzroÊcie cen z∏ota. JeÊli w∏adze monetarne nie uzupe∏nià lub
odpowiednio nie zredukujà iloÊci pieniàdza wszystkie ceny b´dà musia∏y si´ dostosowaç do nowej
wartoÊci waluty. Deflacja i inflacja mogà byç wynikiem zaniechania zmiany iloÊci pieniàdza, kiedy
odpowiednio roÊnie lub maleje naƒ popyt.

3.3. Deflacja 1997-2002

Deflacja dolara, która zacz´∏a si´ w 1997 r. mia∏a takà w∏aÊnie przyczyn´. Zwi´kszajàcego si´
popytu na pieniàdz w wyniku obni˝ki podatków FED nie zaspokoi∏ dodatkowà iloÊcià pieniàdza. 

Po burzliwych latach 70 r. i dramatycznym poczàtku lat 80. nastàpi∏ okres stabilizacji dolara.
W latach 1988-1996 wartoÊç dolara utrzymywa∏a si´ na wzgl´dnie sta∏ym poziomie 350$, co
pozwoli∏o gospodarce dostosowaç si´ ostatecznie do wczeÊniejszych zawirowaƒ monetarnych.

Nieprzypadkowo wspomniany okres by∏ czasem dynamicznego rozwoju amerykaƒskiej 
gospodarki. StabilnoÊç pieniàdza zmniejszy∏a ryzyko prowadzenia dzia∏alnoÊci gospodarczej, co 
odbija∏o si´ równie˝ w niskim poziomie stóp procentowych. RównoczeÊnie wiele krajów, chcàc
uskuteczniç swojà walk´ z inflacjà (Argentyna) czy zredukowaç bariery w handlu mi´dzynarodowym
(Azja Po∏udniowo-Wschodnia) zwiàza∏y swoje waluty z dolarem przez mechanizm currency board.
W ten sposób „importowa∏y” stabilnoÊç dolara. 

Poczàwszy od 1997 r. w przeciàgu krótkiego okresu cena z∏ota spad∏a z 380$ do, w najni˝szym
punkcie, 250$ za uncj´ sygnalizujàc znaczny wzrost wartoÊci dolara. Wedle interpretacji poda˝owców
popyt na pieniàdz wzrós∏ w wyniku obni˝ki podatków, która zosta∏a uchwalona przez Kongres
w 1997 r. Obserwujàc zmian´ spadek ceny z∏ota ekonomiÊci strony poda˝owej zacz´li ostrzegaç,
˝e, o ile polityka monetarna nie zostanie skorygowana, wszystkie ceny b´dà musia∏y si´ dostosowaç
do zmiany wartoÊci pieniàdza w bolesnym procesie deflacji. Co wi´cej, ze wzgl´du na znaczenia
dolara jako punktu odniesienia dla innych walut, skutki zmiany wartoÊci amerykaƒskiego pieniàdza
wykroczà daleko poza granice USA.

W roku 1997 dla krajów posiadajàcych currency board sztywne zwiàzanie z dolarem zacz´∏o
oznaczaç import deflacji. Zmiana wartoÊci waluty referencyjnej wywar∏a ogromnà presj´ na sztywne



3

Deflacja

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 168 39

po∏àczenie. W po∏owie 1997 r. kraje Azji P∏d. Wschodniej z Tajlandià w pierwszym szeregu zosta∏y
zmuszone do porzucenia systemów currency board. Rok póêniej kryzys walutowy dotknà∏ te˝ Rosj´,
gdy w Êlad za z∏otem spad∏a cena ropy, rosyjskiego towaru eksportowego nr 1 i najwa˝niejszego
êród∏a dewiz. Rosja zdewaluowa∏a rubla i odmówi∏a wykupienia swoich dolarowych obligacji.

Argentyna, która na poczàtku lat 90. wpisa∏a do swojej konstytucji parytet peso/dolar,
najbardziej ucierpia∏a w wyniku deflacji. Obcià˝ona du˝ym i realnie dro˝ejàcym d∏ugiem (Argentyna
eksportuje towary, których cena dostosowujà si´ do zmian monetarnych szybko, przede wszystkim
˝ywnoÊç) Argentyna zmuszona by∏a ubiegaç si´ o kredyty IMF. Po˝yczki nie mog∏y w ˝aden sposób
usunàç przyczyny jej problemów, które by∏y natury monetarnej, ale przyczyni∏y si´ do pog∏´bienia
kryzysu. Warunkiem udzielenia kredytów by∏a likwidacja deficytu bud˝etowego. Argentyna mia∏a
podnieÊç podatki i w czasie pog∏´biajàcego si´ kryzysu obciàç wydatki. Tego planu oczywiÊcie nie
uda∏o si´ wykonaç, podniesienie podatków wcale nie zwi´kszy∏o wp∏ywów, a gospodarka pogrà˝y∏a
si´ w totalnym chaosie.

W Stanach Zjednoczonych, deflacja by∏a spowodowana wzrostem popytu na pieniàdz.
Wi´kszy popyt na pieniàdz by∏ skutkiem obni˝ki podatków, która oczywiÊcie wywiera∏a pozytywny
wp∏yw na gospodark´. Po drugie, amerykaƒska gospodarka mia∏a du˝o dojrzalszà struktur´
d∏ugów, co sprawia∏o, ˝e dostosowanie do zmiany wartoÊci pieniàdza by∏o bardziej rozciàgni´te w
czasie. Po trzecie wreszcie, patrzàc najbardziej ogólnie, Amerykanie specjalizujà si´ w wytwarzaniu
dóbr wymagajàcych du˝ych nak∏adów kapita∏u, przede wszystkim intelektualnego. Te dobra
reagujà na zmiany monetarne w ostatniej kolejnoÊci.

Te uwagi pozwalajà zrozumieç jak, paradoksalnie, deflacja przyczyni∏a si´ do  znakomitej
kondycji amerykaƒskiej gospodarki w ostatnich latach XX wieku. Wanniski takiego u˝ywa
porównania: pod koniec lat 90. USA sta∏y na szczycie zapadajàcej si´ góry. Deflacja poczàtkowo
dzia∏a∏a na korzyÊç amerykaƒskiej gospodarki, bo tania∏y importowane surowce, a ceny tych dóbr
w których specjalizowali si´ Amerykanie jeszcze nie zdà˝y∏y si´ dostosowaç. Ale, przy dolarze
dro˝szym ni˝ 1/300 uncji z∏ota, spadek pozosta∏ych cen by∏ nieunikniony. W 2000 i 2001 r.
dosi´gnà∏ najwa˝niejsze sektory amerykaƒskiej gospodarki.

Szczególnie widoczne by∏o to w przypadku sektora nowych technologii. Nowa Gospodarka,
nie dysponujàc w∏asnym kapita∏em jak dojrza∏e sektory, finansowa∏a swoje inwestycje kredytami lub
emisjà akcji. Na skutek wzrostu wartoÊci dolara „dobrze pomyÊlane" inwestycje na masowà skal´
okazywa∏y si´ chybione. To, co obserwowaliÊmy w 2000 roku nie by∏o p´kni´ciem baƒki
spekulacyjnej, lecz nieuchronnym skutkiem deflacyjnego dostosowania. Podobnie niesamowita
hossa internetowa wczeÊniej nie by∏a czymÊ z gruntu irracjonalnym (choç by∏y te˝ i takie przypadki),
lecz wynikiem zaburzenia alokacji kapita∏u.

Wyniki zaburzenia alokacji kapita∏u doskonale widaç na przyk∏adzie rynku ropy. Kiedy w 1997 r.
na dobre zacz´∏a si´ inflacja dolara, zgodnie z tym, czego mo˝na si´ by∏o spodziewaç na podstawie
wczeÊniejszych doÊwiadczeƒ, ropa naftowa zareagowa∏a w pierwszym rz´dzie. Przy cenie czarnego
z∏ota rz´du 10 dolarów za bary∏k´ producenci ropy wstrzymali wszelkie nowe inwestycje. Zareagowali
tak, jak gdyby w rzeczywistoÊci bardzo spad∏ popyt na rop´. Kapita∏ pop∏ynà∏ do innych, uznanych
za atrakcyjniejsze sektorów. Mówiàc obrazowo, nowe technologie rozwija∏y si´ na kapitale, który
cz´Êciowo „powinien” byç przeznaczony na odnawianie infrastruktury w przemyÊle wydobywczym.
W 2000 roku cena ropy podskoczy∏a do 35 dolarów, odbijajàc si´ jako wzrost inflacji mierzonej CPI
na ca∏ym Êwiecie. Gospodarka Êwiatowa zg∏asza∏a na popyt na rop´, którego producenci nie byli
w stanie zaspokoiç. 

Kiedy wahaniu ulega wartoÊç waluty dzia∏anie mechanizmu cenowego zastaje zaburzone
przez nierównomierne dostosowania ró˝nych sektorów. Inwestorzy zmuszeni sà dokonywaç decyzji
w warunkach ryzyka wi´kszego ni˝ wynika to z natury gospodarki rynkowej. Skutkiem tego stanu
rzeczy najprawdopodobniej b´dzie wi´ksza iloÊç nietrafnych inwestycji. 

Nie mo˝na jednoznacznie stwierdziç, czy przyczynà stwierdzonego przypadku nieoptymalna
alokacja kapita∏u (objawiajàcego si´ np. bankructwem przedsi´biorstwa) by∏a skutkiem b∏´dnej od
poczàtku decyzji czy te˝ decyzji, która w wyniku zmiany polityki monetarnej okaza∏a si´ b∏´dna.
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Teoretycznie obie mo˝liwoÊci sà warte rozwa˝enia. Praktycznie jednak spór nie istnieje. Powszechnie
przyjmuje si´, ˝e internetowa hossa by∏a irracjonalna, nawet jeÊli owa domniemana irracjonalnoÊç
zosta∏a przewidziana. Ci, którzy zmian´ ceny z∏ota interpretowali jako sygna∏ monetarny wiedzieli,
˝e zmiana wszystkich cen, dóbr, us∏ug, aktywów kapita∏owych itd., choç opóêniona jest
nieuchronna. Proces dostosowania jest te˝ kosztowny dla gospodarki jako ca∏oÊci, zw∏aszcza dla
tych, którzy inwestowali du˝o i d∏ugoterminowo. 

Za tà interpretacjà przemawia te˝ fakt, ˝e inne teorie nie radzà sobie z wyt∏umaczeniem tych
wydarzeƒ. W Stanach Zjednoczonych indeksy prawie ca∏y czas pozostawa∏y dodatnie, wi´c obecna
sytuacja jest traktowana jako klasyczna recesja. Ale jeÊli przyjàç tà hipotez´ to nie ma dobrej
odpowiedzi na pytanie dlaczego obni˝ka stóp procentowych do poziomu poni˝ej 2% ani obci´cie
podatków nie przynosi ˝adnych skutków. 

Stopy amerykaƒskiego banku centralnego sà na poziomie najni˝szym od pó∏wiecza i najwyraêniej
w niczym to nie poprawi∏o stanu amerykaƒskiego gospodarki w 2001 i 2002 r.

3.4. Podsumowanie

Pomimo istotnych ró˝nic w poziomie indeksów cen, oba opisane okresy, poczàtek lat 80. 
i koƒcówka lat 90. sà przyk∏adami tego samego zjawiska monetarnego - deflacji. Deflacja nie jest
to˝sama ze spadkiem cen, który równie dobrze mo˝e byç wynikiem przyczyn innych ni˝ pieni´˝ne
np. wzrostu produktywnoÊci lub dekoniunktury gospodarczej. Problem polega na rozró˝nieniu
zjawisk monetarnych i niemonetarnych. Trudno to wywnioskowaç na podstawie czynników takich
jak indeksy cen, agregaty pieniàdza czy wysokoÊç stóp procentowych. W rozró˝nieniu natury 
i przyczyny obserwowanego spadku lub spowolnionego wzrostu indeksu cen poda˝owcy
najwi´kszà rol´ przypisujà nominalnej cenie z∏ota. Ca∏a ich teoria, która zostanie przedstawiona 
w kolejnym rozdziale, opiera si´ na tej obserwacji.

Tak jak inflacja lat 70. bardzo mocno podwa˝y∏a teorie i wnioski keynesistów tak dwa opisane
przyk∏ady deflacji stanowià empiryczne Êwiadectwo s∏aboÊci uj´cia monetarnego. Milton Friedman
przyznaje, ˝e „u˝ycie iloÊci pieniàdza jako celu [polityki monetarnej - przyp. K.N.] nie by∏o
sukcesem40”. 

MonetaryÊci zak∏adajà, ˝e popyt na pieniàdz jest zasadniczo stabilny i zale˝y przede
wszystkim od wielkoÊci gospodarki. Stàd bierze si´ zasadnicza idea monetarystów - kluczem do
zrozumienia zjawisk pieni´˝nych jest zale˝noÊç pomi´dzy iloÊcià dóbr a iloÊcià pieniàdza. 

W Êwietle przedstawionych wydarzeƒ nie da si´ utrzymaç istotnego za∏o˝enia teorii
monetarystycznej. Nie da si´ dostrzec stabilnych korelacji agregatów pieni´˝nych z sytuacjà
monetarnà. Taki wniosek nasuwa si´ nawet na podstawie tego, co twierdzà autorzy uznajàcy
pryncypia monetaryzmu. „WieloÊç stosowanych przez banki definicji poda˝y pieniàdza wynika 
w du˝ej mierze z tego, ˝e banki centralne poszukujà takich agregatów monetarnych, w przypadku
których wyst´puje mo˝liwie najwi´ksza wspó∏zale˝noÊç pomi´dzy zmianami ich wielkoÊci 
i zmianami tempa inflacji krajowej41”.

Ten cytat pokazuje sprzecznoÊci w jakie wik∏a si´ monetaryzm. Naczelna teza tej doktryny
mówi, ˝e globalny wzrost cen wynika zawsze ze zmiany iloÊci pieniàdza. ˚eby utrzymaç to
twierdzenie trzeba uciec si´ do manipulowania definicjà pieniàdza w taki sposób, aby zmiany 
w agregatach rzeczywiÊcie odbija∏y stop´ inflacji. 

Popyt na pieniàdz nie zale˝y tylko lub choçby g∏ównie od wielkoÊci gospodarki. Popyt na
pieniàdz jest zjawiskiem bardziej skomplikowanym ni˝ przyjmujà to monetaryÊci. W tej sytuacji, jeÊli

40 London S. „Lunch with the FT: Milton Friedman” Financial Times 6 czerwiec 2003 r.
41 S∏awiƒski A., Osiƒski J. „Operacje otwartego rynku banku centralnego” 1995, s. 20. 
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skupiaç uwag´ tylko na poda˝y pieniàdza istnieje ryzyko niedostrze˝enia faktu, ˝e sytuacja
monetarna zmienia si´ pod wp∏ywem wahania popytu na pieniàdz.

Analizujàc rzecz od podstaw mo˝na powiedzieç, ˝e nominalna cena ka˝dego dobra jest
funkcjà czterech czynników, popytu na to dobro, jego poda˝y, popytu na pieniàdz, poda˝y
pieniàdza. Z∏oto posiada tà wyjàtkowà w∏aÊciwoÊç, ˝e bardzo rzadko zmienia cen´ z powodu
pierwszych dwóch powodów42. Dlatego w∏aÊnie, wskaênik b´dàcy funkcjà zarówno popytu jak 
i poda˝y na pieniàdz, czyli nominalna cena z∏ota ma kapitalne znaczenie dla polityki monetarnej.

Na marginesie warto dodaç jedno spostrze˝enie. W dyskusji o walce z inflacjà mówi si´
cz´sto, ˝e bardzo ∏atwo i szybko mo˝na zbiç du˝à inflacj´ do znoÊniejszego poziomu w granicach
10-20%, ale dalsze jej zmniejszanie jest procesem d∏ugim trudnym i najcz´Êciej bolesnym. W Êwietle
tych rozwa˝aƒ ∏atwiej zrozumieç dlaczego tak jest. Po okresie intensywnej inflacji, nawet jeÊli
zastosowano optymalne Êrodki zaradcze (trwa∏e ustalenie standardu monetarnego na optymalnym
poziomie) osiàgni´cie równowagi mo˝e trwaç jeszcze lata, zw∏aszcza jeÊli gospodarka jest dojrza∏a
(posiada wiele d∏ugoterminowych kontraktów).

Procesu tego nie mo˝na przyspieszyç bez wywo∏ania deflacyjnej recesji. Trzeba i wystarczy
tylko czekaç. Dla przyk∏adu, Wanniski szacuje, ˝e amerykaƒska gospodarka dopasowa∏a si´ w pe∏ni
do 10-krotnego spadku wartoÊci dolara, jaki nastàpi∏ w wyniku inflacji zapoczàtkowanej przez
rozpad systemu z Bretton Woods dopiero w po∏owie lat 90.43

42 Rozwini´cie tej argumentacji znajduje si´ w rozdziale 4.
43 Supplysideinvestor, grudzieƒ 2001, s. 4.
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W toku tej pracy przeanalizowa∏em kilka okresów historii dolara. PoÊród wielu teorii interpre-
tacje przedstawione przez ekonomistów szko∏y poda˝y wyda∏y mi si´ najbardziej przekonywujàce.
To w∏aÊnie empiryczne studia poda˝owców stanowià argument najmocniejszy na rzecz ich teorii.
Dok∏adnoÊç przewidywaƒ i u˝ytecznoÊç w t∏umaczeniu przesz∏oÊci nakazuje przyjrzeç si´ bli˝ej 
modelowi ekonomii poda˝y mimo, ˝e odbiega on znacznie od tego, co mo˝na uznaç za obszar
konsensusu w ekonomii.

Najistotnijeszym novum w teorii monetarnej ekonomii poda˝y jest przesuniecie nacisku z iloÊci
pieniàdza na jego wartoÊç. W tym punkcie poda˝owcy nawiàzuje bardzo ÊciÊle do ustaleƒ klasyków
ekonomii. Ich zadaniem pieniàdz jest przede wszystkim jednostkà miary, jednostkà obrachunkowà.
Wanniski u˝ywa porównania44: pieniàdz jest ekonomicznym odpowiednikiem metra lub kilograma. 
Kilogram nie jest to˝samy z odwa˝nikiem o takiej masie. Podobnie i pieniàdz to nie banknot lub moneta
lecz pewien wzorzec. Celem polityki monetarnej jest utrzymanie sta∏ej wartoÊci owego wzorca. 

Pomiar wartoÊci pieniàdza jest sprawà wielce dyskusyjnà. Istnieje wiele miar – parytet si∏y nabywczej,
kurs walutowy, indeksy cen. Na rzecz ka˝dego z tych uj´ç mo˝na podaç pewne argumenty teoretyczne.
W przypadku z∏ota najcz´Êciej wskazuje si´ na jego w∏aÊciwoÊci fizyczne i rzadkoÊç wyst´powania.
Jednak teoretyczna dyskusja nie pomo˝e rozstrzygnàç sporu o najlepszy sposób mierzenia wartoÊci
pieniàdza. Poszukujàc wskaênika wiodàcego dla polityki monetarnej jedynym arbitrem mo˝e byç
empiria, zgodnoÊç modelu z rzeczywistoÊcià. Trzy poprzednie rozdzia∏y s∏u˝y∏y pokazaniu zagadkowej
zale˝noÊci mi´dzy zmianami sygnalizowanymi przez z∏oto a wahaniami pozosta∏ych cen a tak˝e,
poÊrednio, stanu koniunktury. 

Za podsumowanie poprzednich obserwacji pos∏u˝yç mo˝e wyjàtkowa analiza ostatnich
trzech dekad amerykaƒskiej historii monetarnej autorstwa Juda Wanniskiego45:

Wykres 4

èród∏o: Supplysideinvestor, styczeƒ 2002, s. 4 (dzi´ki uprzejmoÊci Polyconomics, Inc).

44 Wanniski „Deflation monster”.
45 Supplysideinvestor, styczeƒ 2002 r. 
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1. W miejsce Williama Chesneya Martina Nixon na szefa FED powo∏uje Artura Burnsa. 
(W 1960 r. Burns zasugerowa∏ Nixonowi, ˝e ów przegra∏ z wybory z Kennedym, poniewa˝
Martin prowadzi∏ zbyt restrykcyjnà polityk´ monetarnà. Nixon obawia∏ si´, ˝e ta sytuacja
mo˝e si´ powtórzyç). Burns, wykonujàc to czego oczekiwa∏ prezydent (Nixon przedstawi∏
Kongresowi bud˝et „pe∏nego zatrudnienia") intensywnie zwi´ksza poda˝ pieniàdza.
Ekspansja monetarna wywiera presj´ na zakotwiczenie dolara w z∏ocie na poziomie 
35 dolarów za uncj´. Nixon zawieszajàc wymienialnoÊç rozrywa z∏otà kotwic´
rozpoczynajàc dekad´ inflacji na ca∏ym Êwiecie. WartoÊç dolara spada o 75%, co wyra˝a
si´ 4-krotnym zwi´kszeniem nominalnej ceny z∏ota. OPEC czterokrotnie podwy˝sza cen´
ropy naftowej powo∏ujàc si´ na zaburzenie tradycyjnej relacji dolar/z∏oto.

2. Burns staje si´ przeciwnikiem inflacji. Opiera si´ Kongresowi, który nalega na dalszà
dewaluacj´ dolara. Gerald Ford nieznacznie zmniejsza podatki. Ograniczenie poda˝y 
i wzrost popytu na pieniàdz wzmacniajà dolara.

3. Zaraz po zwyci´stwie Cartera Burns ponownie luzuje polityk´ monetarnà. Jest to
postrzegane jako próba wkupienia si´ w ∏aski Cartera w nadziei na ponowne powo∏anie
na stanowisko szefa FED. Carter powo∏uje jednak nowego szefa FED Williama Millera,
który kontynuuje polityk´ „dostosowania" (tzn. inflacji) i biernego zaniedbania.

4. Prezydentura Cartera jest zniszczona przez inflacj´ Millera. Chocia˝ 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 adoptujàc jako cel agregaty pieni´˝ne.
Popyt na pieniàdz jednak spada, co powoduje, ˝e polityka stabilizacji agregatów
pieni´˝nych oznacza dalszà inflacj´. 

5. Dewaluacja dolara osiàga szczyt w 1980 r., cena z∏ota przebija granic´ 850$. Popyt na
dolary zaczyna rosnàç gdy Ronald Reagan, obiecujàc mocnego dolara i radykalnà obni˝k´
podatków, zdecydowanie wygrywa wybory prezydenckie. Na poczàtku wartoÊç dolara
roÊnie ∏agodnie, ale z czasem, gdy cena z∏ota osiàga 400$ (podwajajàc swojà wartoÊç z
lutego 1980 r.), a potem nawet 350$ na ca∏ym Êwiecie daje si´ odczuç presja deflacyjna.

6. Gwa∏towny i nadmierny wzrost si∏y dolara powodujà ostrà recesj´ deflacyjnà w 1982 r.
Gospodarka nie otrzyma∏a wsparcia w postaci obni˝ek podatków, które mia∏y wejÊç 
w ˝ycie dopiero w nast´pnym roku (w 1982 r. podatki faktycznie by∏y wy˝sze ni˝
wczeÊniej, mia∏a miejsce ma∏a podwy˝ka, a efektywne opodatkowanie ros∏o na skutek
wpe∏zania coraz ni˝szych realnych dochodów w wy˝sze progi). Rynki wschodzàce cierpià
z powodu silnego dolara, zw∏aszcza Meksyk, który grozi zawieszeniem obs∏ugi swojego
dolarowego zad∏u˝enia. Volcker doprowadza do zakoƒczenia recesji monetyzujàc
meksykaƒskie obligacje dolarowe i porzuca monetaryzm.

7. Restrykcyjna polityka Volckera i nadzieje na dalsze obni˝ki podatków po ponownym
wyborze Reagana na prezydenta powodujà kolejne wzmocnienie dolara. Na poczàtku
1985 kurs dolara wzgl´dem obcych  walut jest bardzo wysoki, a producenci surowców na
ca∏ym Êwiecie prze˝ywajà wielkie trudnoÊci. Administracja Reagana obawia si´
powtórzenia sytuacji z 1982 r. Tym niemniej reszta gospodarki rozwija si´ szybko dzi´ki
dotychczasowym obni˝kom podatków i nadziejom na nast´pne. Rozpoczyna si´ akcja
os∏abiania dolara, która prowadzi do podpisania porozumienia w Plazie we wrzeÊniu 1985
r. Porozumienie mi´dzy g∏ównymi bankami centralnymi wprowadza maksymalny pu∏ap
(„sufit") dla dolara, którego wartoÊç waha si´ w granicach 330$ za uncj´.

8. Porozumienie z Luwru, podpisane w lutym 1987 r., zmierza do ustalenia poziomu
minimalnego - „pod∏ogi” pod dolarem, którego wartoÊç wówczas spad∏a do oko∏o 400$
za uncj´. Volckerowi nie udaje si´ przekonaç rady gubernatorów FED do zacieÊnienia
polityki i dolar jeszcze si´ os∏abia. Kadencja Volckera koƒczy si´ a Reagan mianuje
Greenspana w sierpniu 1987 r. Powszechnie oczekuje si´, ˝e Greenspan, podobnie jak
Volcker b´dzie „jastrz´biem" w walce z inflacjà. Tego w∏aÊnie potrzebuje rynek w sytuacji
kiedy porozumienie z Luwru wisi na w∏osku, a dolar wart jest mniej ni˝ 400$ za uncj´.
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„Go∏´bie” komentarze Greenspana i groêba dewaluacji dolara ze strony sekretarza skarbu
Jamesa Bakera powodujà krach na gie∏dzie w paêdzierniku 1987 r. Greenspan zmienia si´
w „jastrz´bia" i podejmuje akcj´ celem wzmocnienia dolara na poczàtku 1988 r. Baker 
w koƒcu wycofuje si´. George Bush obiecuje „˝adnych nowych podatków” i, co jeszcze
lepsze, obni˝enie podatku od zysków kapita∏owych z 28% do 15%. W efekcie dolar
umacnia si´.

9. Standard z∏ota Greenspana: Greenspan prowadzi polityk´ monetarnà kierujàc si´ z∏otem
jako wskaênikiem. Od 1989 r. do 1996 r. dolar pozostaje w granicach 330 - 400$ za uncj´
wyznaczonych przez porozumienia z Plazy i z Luwru. W przes∏uchaniu przed Kongresem
Greenspan mówi, ˝e z∏oto jest najlepszym wskaênikiem inflacji. Wiele wschodzàcych
rynków, oÊmielonych stabilnoÊcià amerykaƒskiego pieniàdza, wià˝e swoje waluty 
z dolarem, u∏atwiajàc przep∏yw kapita∏u i przyspieszajàc swój rozwój gospodarczy. Od
po∏owy lat 80. do 1996 r. amerykaƒska gospodarka funkcjonuje sprawnie przy dolarze na
poziomie oko∏o 350$ za uncj´ z∏ota.

10. Nie jest jednak ca∏kiem jasne czy Greenspan dysponuje odpowiednimi narz´dziami dla
realizacji wyznaczonego celu. Pomimo serii obni˝ek stóp procentowych i „realnych
stóp”bliskich 0%, dolar wzmacnia si´ w przez ca∏y 1991 i 1992 rok i nie s∏abnie a˝ do...

11. WartoÊç dolara spada w reakcji na podwy˝ki podatków Clintona.

12. Greenspan zaczyna podnosiç stopy procentowe, ale dolar nie odpowiada. Zamiast tego,
opada do 385$ za uncj´. Greenspan zdaje si´ wierzyç, ˝e problem wynika z zawodnoÊci
„z∏otego wskaênika”, a nie z nieskutecznoÊci systemu operowania stopami procentowymi.

13. WartoÊç dolara zaczyna rosnàç pod koniec 1996 r. w oczekiwaniu na spodziewane 
w 1997 r. obni˝ki podatków. Tajlandia odczuwa nacisk na zakotwiczenia bahta w dolarze
i pod koniec 1996 r. rozpoczyna interwencje walutowe. Greenspan tnie stopy, ale dolar
nie przestaje rosnàç. Kiedy przeg∏osowano obni˝ki podatków od zysków kapita∏owych
dolar kontynuuje swój marsz w gór´. Kraje, które zwiàza∏y swoje waluty z dolarem na
poczàtku lat 90 nie sà w stanie utrzymaç swoich systemów currency board. 2 lipca 1997 r.
p´ka dolarowa kotwica w Tajlandii, a Êlad za nià tak˝e w Malezji, Indonezji i na Filipinach
- dolar wypad∏ z granic wyznaczonych porozumieniami Plaza-Luwr. Pod koniec 1997 r.
dolar osiàga pu∏ap nie widziany od 1985 r. System walutowy Korei upada w listopadzie
1997 r. Kotwice Rosji i Brazylii p´kajà w 1998 r. Kraje, które utrzymujà wieê z dolarem -
Hong Kong, Chiny i Argentyna przechodzà g∏´bokà recesj´ deflacyjnà obejmujàcà ostre
spadki cen. Spadek cen z∏ota t∏umaczy si´ „wyprzeda˝à banków centralnych", pomimo
˝e w 1998r. banki centralne naby∏y w sumie najwi´cej z∏ota od 57 lat. Sprzeda˝ z∏ota 
z zapasów banków centralnych w 1999 r. jest mikroskopijna.

14. Producenci surowców cierpià z powodu kombinacji deflacji dolara i spadku popytu.
Wschodzàce rynki pogrà˝one sà w chaosie. Amerykaƒska gospodarka idzie jednak ostro
do przodu dzi´ki obni˝kom podatków 1997 i kolejnym ci´ciom podatków na szczeblu
stanowym. Kapita∏ inwestycyjny zasila sektor nowych technologii.

15. Greenspan podnosi stopy procentowe, a póêniej je obni˝a. ˚adna z tych operacji nie
wywiera wp∏ywu na wartoÊç dolara. W koƒcu amerykaƒska gospodarka zaczyna
odczuwaç cià˝enie deflacji.

4.1. Z czego wynikajà w∏aÊciwoÊci monetarne z∏ota?

Z∏oto wykazuje zaskakujàce w∏aÊciwoÊci prognostyczne. Pora zmierzyç si´ z pytaniem:
dlaczego w polityce monetarnej wa˝ne jest w∏aÊnie z∏oto?

Tradycyjnie w tym kontekÊcie wymienia si´ w∏aÊciwoÊci fizyczne z∏ota - topliwoÊç,
podzielnoÊç, ∏atwoÊç w odró˝nianiu od innych substancji, niepodatnoÊç na utlenianie i rzadkoÊç
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wyst´powania. Te czynniki pozwalajà zrozumieç dlaczego metale szlachetne z∏oto i srebro w toku
ewolucji zosta∏y wybrane na pieniàdz. W erze pieniàdza papierowego te w∏aÊciwoÊci tracà na
znaczeniu.

Mo˝e to brzmieç paradoksalnie, ale wyjàtkowe monetarne w∏aÊciwoÊci z∏ota wynikajà 
z faktu, ˝e jest go tak du˝o. Greenspan pytany przed Kongresem z czego wynika znaczenia z∏ota
odpowiedzia∏, ˝e ma ono najwy˝szy stosunek zapasu do obrotu (stock/flow ratio).

Weêmy nominalnà cen´ dowolnego dobra A. Jego cena roÊnie jeÊli 1) popyt na A roÊnie 
2) poda˝ A spada 3) roÊnie poda˝ pieniàdza 4) spada popyt na pieniàdz. W przypadku z∏ota pierwsze
dwa czynniki sà zaniedbywalne. Z∏oto jest najstabilniejszym z ekonomicznych dóbr, poniewa˝ jego
zgromadzony zapas jest najwi´kszy w stosunku do produkcji. Na Êwiecie jest oko∏o 130 000 ton
z∏ota (zasób wydobyty w ciàgu ca∏ej historii) przy rocznej produkcji i konsumpcji si´gajàcej 2500 ton.
Gdyby dziÊ zaprzestaç wydobycia, wystarczy∏oby go na 50 lat. Zgromadzony zasób dzia∏a jako
stabilizator. Wyobraêmy sobie ˝e w pewnej chwili popyt na z∏oto gwa∏townie roÊnie. Ogromne
wahanie popytu nie zmieni ceny z∏ota poniewa˝ istnieje zapas gotowy na zaspokojenie tego
dodatkowego popytu. Takiej w∏aÊciwoÊci nie posiada w stopniu choçby porównywalnym ˝adne
inne dobro.

Z powy˝szych wzgl´dów poda˝owcy traktujà z∏oto jako najbardziej wiarygodny punkt
odniesienia w ekonomii. Obserwujàc zmiany nominalnej ceny z∏ota interpretujà jà najcz´Êciej jako
sygna∏ zmiany wartoÊci waluty, nie z∏ota.

CPI posiada tà zasadniczà wad´, ˝e przewodzi równie˝ sygna∏y niemonetarne. W literaturze
wspomina si´ cz´sto o tzw. inflacji wzrostu. W dynamicznie rozwijajàcej si´ gospodarce ceny majà
tendencj´ do wzrostu, jako ˝e dro˝eje si∏a robocza, co nie w ka˝dym wypadku jest równowa˝one
wzrostem produktywnoÊci. Powy˝sze zastrze˝enie odnosi si´ zw∏aszcza do cen konsumpcyjnych,
cen p∏aconych przez ostatecznego nabywc´. 

Za przyk∏ad mo˝na tu podaç Irlandi´. Najszybciej rozwijajàcy si´ kraju strefy euro
nieprzypadkowo notuje równie˝ najwy˝sze wzrosty indeksu cen. Nie oznacza to jednak, ˝e inflacja
jako zjawisko monetarne, w Irlandii jest wy˝sza ni˝ np. w Niemczech. Jest to wykluczone na mocy
faktu u˝ywania w obu krajach jednego pieniàdza.

4.2. Pieniàdz jako jednostka miary

Argumentacja poda˝owców na rzecz roli z∏ota w polityce monetarnej jest nieod∏àczna od
analizy funkcji jakie pe∏ni pieniàdz. Tradycyjnie w literaturze wyró˝nia si´ trzy podstawowe funkcje
pieniàdza: Êrodka wymiany, jednostki miary i Êrodka przechowywania bogactwa.

Wspó∏czeÊnie pieniàdz traci na znaczeniu jako Êrodek przechowywania bogactwa. Bogactwa
nie przechowuje si´ w pieniàdzu, poniewa˝ nie przynosi on odsetek. Wspó∏czesne rynki finansowe
oferujà bardzo wiele mo˝liwoÊci przechowywania bogactwa, które, nawet w najkrótszym terminie,
przynoszà dochód w postaci odsetek.

Stwierdzenie, ˝e pieniàdz jest Êrodkiem wymiany nie budzi ˝adnych wàtpliwoÊci, ale te˝
niewiele wyjaÊnia. Nie pozwala wywnioskowaç jakie cechy ów musi posiadaç, aby dobrze spe∏niaç
funkcj´ Êrodka wymiany, s∏owem, aby byç dobrym pieniàdzem. 

W tym znaczeniu du˝o istotniejsza znaczenie ma stwierdzenie, ˝e pieniàdz jest Êrodkiem
wymiany. Âledzàc, wzorem Misesa, ewolucj´ od gospodarki barterowej do gospodarki opartej na
wymianie poÊredniej mo˝na wywnioskowaç jakie charakterystyki musi posiadaç dobro, aby mog∏o staç
si´ pieniàdzem. 

Co zatem zostanie w toku ewolucji wybrane na pieniàdz? Na rynku wartoÊç dóbr ca∏y czas si´
waha jako wynik gry si∏ popytu i poda˝y. JeÊli jakieÊ cena jakiegoÊ dobra w ogólnym poczuciu ma 
podro˝eç, to ch´ç nabycia go przez tych, którzy go nie majà b´dzie odwrotnie proporcjonalna do ch´ci
zbycia przez tych, którzy sà w jego posiadaniu. Takie dobro nie mo˝e byç wi´c pieniàdzem. Zupe∏nie
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analogiczna jest sytuacja kiedy wartoÊç jakiegoÊ dobra ma spaÊç. Bioràc pod uwag´ istnienie 
mechanizmu równowa˝àcego (gra si∏ popytu i poda˝y) wiadomo, ˝e w d∏ugim okresie ceny dóbr raz
spadajà raz rosnà. Fakt, ̋ e jakieÊ dobro jest uniwersalnie przyjmowane jako Êrodek wymiany jest najlepszym
dowodem na to, ˝e jego wartoÊç jest stabilna. A skoro tak, to mo˝e ono s∏u˝yç jako miernik wartoÊci.

W ten sposób mo˝na uzasadniç, ˝e coÊ s∏u˝y jako Êrodek wymiany, o ile jest miernikiem
wartoÊci. JeÊli coÊ jest powszechnie akceptowanym dobrem (pieniàdzem) to znaczy, ˝e s∏u˝y jako
miernik wartoÊci. Te dwie funkcje sà nierozerwalne. Wspó∏czesna gospodarka opiera si´ na podziale
pracy i specjalizacji poniewa˝ istnieje wspólny mianownik, który pozwala wyznaczaç stosunek
wymiany dowolnych dwóch dóbr (terms of trade). 

4.3. Optymalna polityka monetarna w doktrynie szko∏y poda˝y

Poda˝owcy sà zwolennikami standardu z∏ota. Za standard z∏ota uwa˝ajà oni ka˝dy system
monetarny w którym wartoÊç pieniàdza zdefiniowana jest w z∏ocie. Mówiàc o koniecznoÊci
wprowadzenia standardu z∏ota poda˝owcy stwierdzajà jedynie, ˝e nale˝y zwiàzaç pieniàdz ze
z∏otem. Istnieje jednakowo˝ wiele sposobów, aby ten cel osiàgnàç. Dla przyk∏adu mo˝na tu
wymieniç choçby XIX-wieczny standard z∏ota, system z Bretton Woods czy model 100% pokrycia
jakiego domagajà si´ austriacy. W jaki sposób zapewniç najefektywniejsze powiàzanie mi´dzy
z∏otem a pieniàdzem - to zagadnienie pozostaje nadal przedmiotem dyskusji.

W czasach klasycznego standardu z∏ota, wartoÊç waluty by∏a wyznaczona jako pewna
wielkoÊç wyra˝ona w z∏ocie np. dolar równa∏ si´ 1/20 uncji z∏ota. Posiadacz banknotu móg∏ w ka˝dej
chwili za˝àdaç w banku wydania kruszcu. Ta klauzula stanowi∏a zabezpieczenia przed nadmiernà
emisjà pieniàdza papierowego. JeÊli banknotów wyemitowano ponad zapotrzebowanie ze strony
rynku, marginalny posiadacz papierowego pieniàdza wymienia∏ go na nienara˝ony na inflacj´
kruszec. Zatem wyp∏yw z∏ota ze skarbca by∏ dla emitenta sygna∏em, ˝e nale˝y zredukowaç poda˝
pieniàdza papierowego. W∏adze monetarne nie musia∏y odgadywaç jakiej iloÊci pieniàdza
gospodarka potrzebuje. Wystarcza∏o aby jego wartoÊç by∏a zachowana na ustalonym poziomie -
iloÊç dostosowywa∏a si´ automatycznie. Poda˝owcy twierdzà, ˝e na podstawie tej samej idei mo˝e
funkcjonowaç polityka monetarna we wspó∏czesnej gospodarce. 

Wspó∏czesny standard z∏ota musi braç pod uwag´ realia dzisiejszej gospodarki. Jude Wanniski
proponuje model który jest ∏atwy do zaadaptowania przy obecnej strukturze operacyjnej FED. System
Rezerwy Federalnej mia∏by ustaliç docelowà cen´ z∏ota i za pomocà operacji otwartego rynku utrzymywaç
jà stale na tym poziomie. JeÊli nominalna cena z∏ota wykazuje tendencje do wzrostu, sygnalizujàc presje
inflacyjne, FED mia∏by redukowaç iloÊç pieniàdza sprzedajàc obligacje na otwartym rynku. Analo-
gicznie, jeÊli rynek sygnalizowa∏by wzrastajàcy popyt na pieniàdz (spadek ceny z∏ota) FED mia∏by byç
obowiàzany do dostarczenia dodatkowej jego porcji przez operacj´ zakupów na otwartym rynku.

System taki, wedle poda˝owców, gwarantowa∏by sta∏à wartoÊç pieniàdza. W ten sposób
znik∏oby ryzyko inflacji i deflacji, alokacja zasobów mog∏aby przebiegaç z pomini´ciem ryzyka
monetarnego zwi´kszajàc w ten sposób efektywnoÊç systemu gospodarczego. Oczywistym
skutkiem stabilnoÊci monetarnej by∏aby równie˝ stabilnoÊç cen.

Propozycja Wanniskiego pokazuje wyraênie, ˝e nie jest istotna iloÊç z∏ota jakà posiada bank
centralny. Fakt, ˝e poda˝ z∏ota i stopa wzrostu Êwiatowej gospodarki nie sà równe równie˝ nie stoi
na przeszkodzie, aby wartoÊç pieniàdza ustalona by∏a w z∏ocie. Z∏oto nie ma bowiem s∏u˝yç jako
pokrycie dla ka˝dego wyemitowanego banknotu. Istotna jest rynkowa cena z∏ota, którà bank
centralny powinien uczyniç najwa˝niejszà przes∏ankà w ocenie sytuacji monetarnej. Nie ma przy
tym potrzeby, ˝eby bank centralny zobowiàzywa∏ si´ to konwersji banknotów i w tym celu
gromadzi∏ ogromne rezerwy z∏ota. W XIX Bank Anglii, do utrzymywa∏ sta∏à wartoÊç funta za
pomocà regulacji jego iloÊci, choç nie posiada∏ wielkich zapasów z∏ota. Mo˝na powiedzieç, ˝e
powy˝ej opisany mechanizm jest podobny do instytucji currency board, z tym ˝e punktem
referencyjnym nie jest obca waluta, ale z∏oto.
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4.4. Rozró˝nienie pieniàdza i kredytu

Drugie naczelne ustalenie szko∏y poda˝owej w teorii monetarnej obejmuje staranne
rozró˝nienie kredytu i pieniàdza. W modelu monetarystycznym to rozró˝nienie nie jest ostre.
Gotówka, wk∏ady w banku, kredyty, a nawet niektóre aktywa finansowe uwa˝ane sà za
pieniàdz, choç o ró˝nych stopniach p∏ynnoÊci. Wedle poda˝owców natura pieniàdza jest
zupe∏nie ró˝na od natury kredytu. Pieniàdz jest jednostkà miary. Jego cena wyra˝a si´ w iloÊci
dóbr, jakie mo˝na zaƒ nabyç czyli w sile nabywczej. Kredyt zaÊ jest po˝yczkà owej si∏y nabywczej
na okreÊlony okres czasu i za okreÊlonà cen´, którà najcz´Êciej wyra˝a si´ oprocentowaniem 
w stosunku rocznym.

W definicji poda˝owców pieniàdz jest nieoprocentowanym d∏ugiem skarbu paƒstwa. Bank
centralny ma w∏adz´ zmniejszaç i zwi´kszaç poda˝ pieniàdza w gospodarce za pomocà operacji
otwartego rynku. JeÊli bank centralny skupuje rzàdowe obligacje, poda˝ pieniàdza roÊnie. Mo˝liwy
jest te˝ proces odwrotny. Sprzedajàc obligacje na otwartym rynku bank centralny zmniejsza iloÊç 
dost´pnego w gospodarce pieniàdza.

Inaczej mówiàc, bank centralny decyduje, jaka cz´Êç d∏ugu paƒstwowego pozostaje w for-
mie nieoprocentowanej. Gospodarka zg∏asza popyt na nieoprocentowany d∏ug w celach transak-
cyjnych, poniewa˝ jest on legalnym Êrodkiem p∏atniczym.

Pieniàdz zatem to b´dàca w obiegu gotówka oraz nieoprocentowane wk∏ady banków 
komercyjnych na rachunku w banku centralnym. Widaç z tego ∏atwo, ˝e jedyny sposób na
zwi´kszenia poda˝y pieniàdza polega na spieni´˝eniu d∏ugu paƒstwowego (monetization of 
sovereign debt). W akcie sprzeda˝y na otwartym rynku bank centralny wymienia d∏ug oprocen-
towany (obligacje) na d∏ug nie przynoszàcy odsetek (pieniàdz). Mo˝na tak powiedzieç, poniewa˝
odsetki od spieni´˝onego d∏ugu trafiajà z powrotem do bud˝etu jako wp∏ata z zysku banku 
centralnego.

W gospodarce du˝a iloÊç transakcji zachodzi bez u˝ycia pieniàdza gotówkowego. To, ˝e
dzi´ki kreacji kredytu zachodzi transakcja nie oznacza jednak, ˝e powsta∏ nowy pieniàdz. Kredyt jest
czasowym u˝yczeniem si∏y nabywczej. Nale˝a∏oby wi´c raczej powiedzieç, ˝e kredyt pozwala
efektywniej wykorzystaç obecny w gospodarce zasób pieniàdza.

Mo˝na to zobaczyç na prostym przyk∏adzie. PrzypuÊçmy, ˝e A udziela po˝yczki B.
Pieniàdz, który by∏ w dyspozycji A, znajduje si´ teraz, za ustalonà w umowie cen´, 
w dyspozycji B. JeÊli taka sama po˝yczka dojdzie do skutku za poÊrednictwem banku 
(A tworzy lokat´ w banku, bank udziela po˝yczki B) statystyki banku centralnego wyka˝à
wzrost wielkoÊci agregatów pieni´˝nych. Widaç ∏atwo, ˝e w obu sytuacjach warunki
monetarne sà takie same. Udzielenie po˝yczki, ani w pierwszym, ani w drugim przypadku nie
zwi´ksza iloÊci pieniàdza. 

Ustalenie aparatu poj´ciowego jest zawsze kwestià wyboru. W razie sporu nie mo˝na
podaç innego argumentu ni˝ ten, ˝e jeden oddaje rzeczywistoÊç wierniej ni˝ inny. Badajàc
histori´ gospodarczà poda˝owcy dochodzà do wniosku, ˝e ujecie monetarystyczne nie jest
wystarczajàco precyzyjne. Nie da si´ dostrzec ˝adnych istotnych korelacji mi´dzy agregatami
pieni´˝nymi a stopà inflacji. Najprawdopodobniej wynika z to faktu, ˝e teoria iloÊciowa zak∏ada
popyt na pieniàdz jako funkcj´ wielkoÊci gospodarki. Drugi istotny filar tej koncepcji stanowi, ˝e
pr´dkoÊç obiegu pieniàdza jest sta∏a. Oba te za∏o˝enia w Êwietle historii gospodarczej sà nie do
utrzymania. 

Bank centralny dysponuje instrumentami pozwalajàcymi wp∏ywaç i na cen´ kredytu i na
cen´ pieniàdza. Poda˝owcy uwa˝ajà, ˝e nie ma ˝adnego powodu, aby bank centralny wp∏ywa∏
na cen´ kredytu, poniewa˝ nie istnieje bezpoÊredni zwiàzek miedzy cenà pieniàdza a cenà
kredytu. System monetarny dzia∏a optymalnie jeÊli bank centralny zapewnia sta∏à wartoÊci
pieniàdza pozostawiajàc rynkom finansowym zadanie wyznaczenie ceny kredytu.
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4.5. Szczegó∏owa analiza fenomenu inflacji i deflacji

Analiza zjawiska inflacji i deflacji wynika z powy˝szych ustaleƒ co do roli i natury pieniàdza.
Poda˝owcom najbli˝sza jest definicja, którà przedstawi∏ Robert Mundell. Wedle kanadyjskiego
ekonomisty inflacja to obni˝enie si´ standardu monetarnego46. Dok∏adnie tak samo brzmi definicja
deflacji. Wzrost i odpowiednio spadek cen sà objawem zaburzenia monetarnego.

Ta definicja posiada jednà bardzo wa˝na zalet´ w porównaniu z alternatywnymi uj´ciami.
Rozró˝nia istot´ inflacji od jej objawów. Nie przesàdza te˝ niczego o najlepszym wskaêniku inflacji.
Robert Mundell uwa˝a, ˝e z∏oto najcz´Êciej jest dobrym wskaênikiem, choç wskazuje te˝ na
przypadki kiedy by∏o inaczej. Wskazanie na z∏oto jest tylko i wy∏àczne wynikiem obserwacji
rzeczywistoÊci. Mundell stwierdza, ˝e we wszystkich cywilizacjach w toku d∏ugiego procesu
ewolucji z∏oto zosta∏o przez rynek wybrane jako pieniàdz. Nie oznacza to, ˝e jest wskaênikiem
idealnym. Ale fakt, ˝e kierujàc si´ tym wskaênikiem przewidzia∏ zdarzenia, których nie da∏o si´
wywnioskowaç z powszechnie przyj´tego CPI najlepiej Êwiadczy o tym, ˝e z∏oto jest czulsze na
inflacj´ ni˝ indeks cen.

4.5.1. Krytyka poj´cia „poziom cen”

W analizie monetarnej du˝à rol´ odgrywa poj´cie poziomu cen. Zwolennicy standardu z∏ota
uwa˝ajà, tego sformu∏owania nale˝y raczej unikaç. W tym punkcie poda˝owcy zgadzajà si´ 
w zupe∏noÊci z argumentacjà Misesa, który uwa˝a, ˝e poj´cie poziomu cen jest zwodnicze47.
Sugeruje ono bowiem ˝e dostosowanie do zmiany iloÊci pieniàdza nast´puje równomiernie. Mises
twierdzi, ˝e zmiany iloÊci pieniàdza nigdy nie mogà zmieniç wszystkich cen tak samo szybko w tym
samym stopniu. Tà tez´ uzasadnia przeprowadzajàc gedanken experiment48.

Weêmy dwie identyczne gospodarki, zupe∏nie od siebie niezale˝ne, które ró˝nià si´ jedynie
tym, ˝e poda˝ pieniàdza w pierwszej jest dwa razy wi´ksza ni˝ w drugiej. Zatem ka˝da cena, zasób
gotówki i stan konta ka˝dej osoby z pierwszej równe jest dwa razy wi´kszy ni˝ odpowiednia
wielkoÊç w drugiej. Mises pyta czy mo˝na bez zaburzenia cen wzgl´dnych gospodark´ A
przeprowadziç do stanu w jakim znajduje si´ B. Odpowiedê jest oczywiÊcie przeczàca. Mises mówi,
˝e to wymaga∏oby cudu – wszystkie ceny obciàç o po∏ow´.

Mises opisuje dok∏adniej proces inflacyjny: „za∏ó˝my, ˝e rzàd emituje dodatkowà iloÊç
pieniàdza. Bez wzgl´du na to, czy wyda je samodzielnie, czy da je komuÊ do wydanie na rynku
pojawia si´ dodatkowy popyt na dobra i us∏ugi. Ceny tych dóbr rosnà. Gdyby rzàd powi´kszy∏
swoje wydatki dzi´ki pieniàdzom pozyskanym z podatków, podatnicy muszà ograniczyç swoje
zakupy. W takim wypadku ceny dóbr, które nabywa rzàd rosnà, a tych, które nabyliby podatnicy
spadajà. Ale ten spadek nie nast´puje, jeÊli rzàd powi´ksza zasób pieniàdza b´dàcy w jego
dyspozycji bez redukowania iloÊci pieni´dzy b´dàcej w posiadaniu innych. Ceny dóbr, które
nabywa rzàd rosnà podczas gdy inne pozostajà niezmienione przez jakiÊ czas. Ale proces
post´puje. Ci którzy sprzedali rzàdowi dobra w tej chwili majà wi´cej pieni´dzy i mogà kupiç
wi´cej ni˝ zwykle. Wtedy rosnà ceny dóbr które oni nabywajà. Boom rozszerza si´ a˝ do czasu gdy
wszystkie ceny i p∏ace dostosujà si´”.

˚aden monetarysta nie b´dzie przeczy∏, ˝e tak w∏aÊnie rozchodzi si´ impuls inflacyjny. Uzna
jednak ten myÊlowy eksperyment za chybiony – zak∏ada on bowiem coÊ niemo˝liwego. 
W rzeczywistoÊci gospodarka jest dynamiczna, zmieniajà si´ ceny wzgl´dne i zmieniajà si´ ceny
nominalne, jedne rosnà inne spadajà. Nie ma w tym nic niezwyk∏ego. Tu le˝y koÊç niezgody
pomi´dzy monetarystami a zwolennikami z∏ota. Analiza monetarystyczna zak∏ada, ˝e ceny
podnoszà si´ mniej wi´cej równo, a nawet jeÊli nie ca∏kiem jednostajnie, to nie mo˝na nic
szczególnego powiedzieç 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 nast´pne.
48 Ibidem, s. 417.
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Przeprowadzone w drugim i trzecim rozdziale studia wskazujà na coÊ zupe∏nie przeciwnego.
Na skutek inflacji i deflacji przejÊciowo zmieniajà si´ cen wzgl´dne dóbr. W gospodarce rynkowej
ceny s∏u˝à przede wszystkim optymalnej alokacji zasobów. JeÊli cena A wzrasta to zmniejsza si´ naƒ
popyt i roÊnie jego poda˝. Wynik∏e z zaburzeƒ monetarnych zmiany cen wzgl´dnych wysy∏ajà
fa∏szywe sygna∏y i utrudniajà optymalnà alokacj´ kapita∏u i pracy. Gospodarka jako ca∏oÊç traci na
efektywnoÊci.

4.5.2. Symetria inflacji i deflacji

W poprzednich rozdzia∏ach zosta∏y przedstawione charakterystyki proces inflacyjnego 
i deflacyjnego. Zestawi´ najwa˝niejsze spostrze˝enia tam poczynione, by wydobyç symetri´ obu zjawisk.

Inflacja jest wynikiem nadmiernej poda˝y pieniàdza, deflacja wyst´puje kiedy bank centralny
nie zaspokoi popyt na pieniàdz jaki zg∏asza rynek. Zaistnienie zaburzenia standardu monetarnego
wnioskuje si´ ze zmiany nominalnej ceny z∏ota, dobra najbardziej monetarnego. Za z∏otem 
w pierwszym rz´dzie podà˝ajà ceny surowców i ˝ywnoÊci. W spiralnym procesie do nowej wartoÊci
pieniàdza dostosowaniu ulegajà wszystkie ceny; dóbr, us∏ug, aktywów finansowych, nieruchomoÊci
i pracy a˝ do osiàgni´cia pe∏nej równowagi.

W czasie inflacji pr´dkoÊç obiegu pieniàdza roÊnie, bo posiadacze pieniàdza szybciej
pozbywajà si´ tracàcej na wartoÊci waluty. Inflacja staje si´ procesem samonap´dzajàcym, bo
spadek wartoÊci pieniàdza dodatkowo os∏abia popyt na pieniàdz. W czasie deflacji wyst´puje
proces odwrotny. Pr´dkoÊç obiegu pieniàdza spada. Przyczynia si´ to do pog∏´bienia problemu 
w wyniku dodatkowego wzrostu popytu na dro˝ejàcy tym razem pieniàdz.

4.5.3. Skutki zmiany wartoÊci pieniàdza 

Ekonomia poda˝y z niech´cià odnosi si´ do modeli traktujàcych inflacj´ jako instrument
polityki gospodarczej np. jako dopuszczalny w pewnych okolicznoÊciach sposób pobudzenia
gospodarki. Takie manipulacje sprowadzajà si´ zawsze do faworyzowania jednej grupy kosztem
drugiej. Proces ten odbywa si´ zawsze kosztem spadku efektywnoÊci gospodarki jako ca∏oÊci. 

RzeczywiÊcie dodatkowa porcja pieniàdza mo˝e skutkowaç wzrostem PKB. Nie jest to jednak
powód do radoÊci. Celem polityki gospodarczej nie jest wzrost PKB, ale dobrobytu. Te dwa cele
w wypadku inflacyjnej goràczki stojà ze sobà w oczywistej sprzecznoÊci. Ludzie wydajà szybko tracàce
na wartoÊci pieni´dzy, niekoniecznie dlatego, i˝by uznawali to za optymalny sposób zaspokojenia swo-
ich potrzeb, ale dlatego, ˝e lepiej mieç cokolwiek ni˝ bezwartoÊciowe papierki. Niestety statystyka
PKB nie jest w stanie odnotowaç faktu, ˝e nabyto dobra nienajbardziej nieodzowne.

Zaburzenia w alokacji pracy i kapita∏u na skutek nierównomiernego dostosowania nie sà jednak
najpowa˝niejszym skutkiem inflacji. Zak∏adajàc kontrfaktycznie, ˝e ceny rosnà równomiernie, jak
zdaje si´ sugerowaç powszechnie u˝ywane pojecie „poziomu cen”, zmiana wartoÊci waluty mia∏aby
bardzo powa˝ne skutki. Sà one tym powa˝niejsze, im w dojrzalsza gospodarka, im wi´ksza iloÊç
zawartych kontraktów terminowych. Poj´ciem tym okreÊlam po˝yczki, kredyty, umowy bez wzgl´du
na form´ prawnà, gdzie wejÊcie w posiadanie dobra nast´puje wczeÊniej ni˝ zap∏ata umówionej
z góry kwoty, a tak˝e wszelkie kontrakty oparte na ustalonej na przysz∏oÊç cenie np. zobowiàzanie
do dostarczania okreÊlonego dobra po okreÊlonej i sta∏ej cenie w przeciàgu jakiegoÊ czasu. 

Na skutek spadku wartoÊci pieniàdza te kontrakty, bez zgody stron, zmieniajà warunki na korzyÊç
d∏u˝ników, którzy sp∏acajà swoje zobowiàzania „taƒszym” pieniàdzem, pieniàdzem, za który mo˝e
nabyç mniej realnych dóbr. Wierzyciele nie mogà zrobiç nic innego ni˝ przyjàç kwot´, która, w wyniku
inflacji, odpowiada u∏amkowi dóbr, które spodziewali si´ otrzymaç podejmujàc ryzyko po˝yczenia
komuÊ pieni´dzy. D∏u˝nicy zyskujà kosztem wierzycieli i proces ten odbywa si´ w majestacie prawa.

To pozwala zrozumieç dlaczego rzàdy, cz´sto d∏u˝nicy swoich obywateli, uciekajà si´ do
dewaluacji pieniàdza. Inflacja nie polega tylko na tym, ˝e w jej wyniku rzàdy dysponujà dodatkowà
si∏à nabywczà bez podnoszenia podatków. Przy zmniejszeniu wartoÊci pieniàdza redukcji ulega
rozmiar realnego zad∏u˝enia, ale nie dotyczy to tylko d∏ugów paƒstwowych. Metaforycznie
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mówiàc, niedotrzymanie przyrzeczenia zap∏aty przez paƒstwo s∏u˝y wszystkim pozosta∏ym
d∏u˝nikom jako ekskuza do niedotrzymania swoich w∏asnych zobowiàzaƒ. 

W ˝aden sposób nie mo˝na usprawiedliwiç polityki deprecjacji pieniàdza. Poda˝owcy traktujà
pieniàdz jako istotnà form´ wi´zi spo∏ecznej i politycznej. Zmiany wartoÊci pieniàdza majà nie tylko
skutki gospodarcze. Odbijajà si´ na wszystkich sferach ˝ycia. Inflacja i deflacja podwa˝ajà zaufanie
obywateli do paƒstwa i prawa. Poda˝owcy uwa˝ajà za rzecz nieprzypadkowà, ˝e lata 70. w historii
politycznej Êwiata by∏y w wielu krajach okresem nasilenia si´ ekstremizmów czy nawet terroryzmu
politycznego.

Najlepszy sposób zapobie˝enia inflacji polega na zabezpieczeniu wartoÊci pieniàdza w z∏ocie.
Inne Êrodki okaza∏y si´ mniej skuteczne. Wanniski krótko podsumowuje zale˝noÊç pomi´dzy z∏otem
a inflacjà: „Inflacja wyst´puje gdy dolar lub jakakolwiek inna waluta traci wartoÊç wzgl´dem z∏ota.
Deflacja wyst´puje gdy waluta zyskuje wartoÊç wzgl´dem z∏ota. W Szwajcarii w 1974 r. kiedy bank
centralny utrzymywa∏ sta∏à wartoÊç szwajcarskiego franka wzgl´dem z∏ota, poda˝ pieniàdza
wzrasta∏a w tempie 30% na rok, a szwajcarscy przedsi´biorcy narzekali, ˝e nie mogà nic
wyeksportowaç. Innymi s∏owy, produkcja spada∏a i poda˝ pieniàdza dramatycznie ros∏a, a inflacja
by∏a tak niska ze stopy procentowe by∏y zaniedbywalnie niskie we frankach i ujemne dla depozytów
dolarowych. Tutaj (w USA-przyp. K.N) w 1980 r. cena z∏ota bila coraz to nowe rekordy, podobnie
stopy procentowe, a jednak poda˝ pieniàdza, do jakiej, zgodnie z zaleceniami monetarystów,
zmierza∏ FED nie wykazywa∏a ˝adnego wzrostu. W czasie stabilizacji dolara, która na serio zacz´∏a
si´ na poczàtku 1986 r. ze z∏otem na poziomie 350$, poda˝ pieniàdza bardzo szybko ros∏a,
produkcja by∏a umiarkowana, a inflacja spada∏a. Za ka˝dym razem monetaryÊci podajà jakieÊ
wyt∏umaczenia dlaczego korelacje si´ nie zgadzajà. Ci, którzy przyjmujà z∏oto za monetarnà sta∏a,
za jednostk´ miary, zawsze zobaczà monetarne inflacje i deflacje nast´pujàce po zmianach cen
z∏ota z opóênieniami wahajàcymi si´ w zale˝noÊci od okresu zapadalnoÊci d∏ugów w danej
gospodarce”49. 

4.6. Standard z∏ota w ekonomii poda˝y i szkole austriackiej

Na podstawie hipotezy „nie iloÊç, ale wartoÊç” poda˝owcy krytykujà zwolenników 100%
standardu z∏ota w skupionych w szkole austriackiej.

Austriacy twierdzà, ˝e z∏oto jest pieniàdzem. Jest go zawsze wystarczajàca iloÊç. Nie liczy si´
bowiem iloÊç z∏ota a jego si∏a nabywcza. Gdyby nagle zredukowaç iloÊç z∏ota o po∏ow´ to w niczym
nie przeszkadza∏oby dalej funkcjonowaç z∏otu jako pieniàdz. Po prostu jego si∏a nabywcza
musia∏aby wzrosnàç dwukrotnie.

Polityka pieni´˝na le˝y u podstaw teorii cyklu koniunkturalnego szko∏y austriackiej. W przypadku
emisji pieniàdza papierowego ponad posiadane w z∏ocie rezerwy nast´puje inflacyjny boom. JeÊli nie
zostanie dostarczony kolejny impuls pieni´˝ny gospodarka musi odreagowaç recesjà.

RzeczywiÊcie, dane historyczne pokazujà, ˝e koniunktura gospodarcza jest skorelowana z iloÊcià
pieniàdza w gospodarce. Austriacy interpretujà te obserwacje jako potwierdzenia swoich teorii -
najpierw nap´dzany niepokrytym w z∏ocie pieniàdzem boom, potem, kiedy bank centralny odmawia
kolejnej dawki pustego pieniàdza gospodarka pogrà˝a si´ w recesji. 

Ale na niekorzyÊç austriaków przemawia wiele faktów. Po pierwsze, system 100% pokrycia
pieniàdza papierowego z∏otem nigdy w praktyce nie istnia∏. W XIX wieku, który by∏ szczytowym
okresem popularnoÊci standardu z∏ota, banki by∏y zobligowane do wymiany banknotów na z∏oto
na ka˝de ˝àdanie, co nie oznacza jednak ˝e trzyma∏y w skarbcach 100% rezerw. Ten system by∏
wystarczajàcy dla zapewnienia odpowiedniej p∏ynnoÊci gospodarce jednoczeÊnie nie nara˝ajàc jej
na ryzyko inflacji.

49 Wanniski J. „Gold as a constant”, www.polyconomics.com/searchbase/sumles9.html 
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Po drugie, propozycja austriaków jest w istocie wariantem teorii iloÊciowej. Austriacy sà
zainteresowani pierwotnie iloÊcià pieniàdza. Jego wartoÊç jest rzeczà wtórnà. Austriacy nie widzà
nic z∏ego w sytuacji, kiedy, na skutek niedopasowania popytu i poda˝y pieniàdza, si∏a nabywcza
(wartoÊç) waluty musi si´ zmieniç. Argumentujà oni, ˝e wszystkie takie zmiany zachodzà powoli
poniewa˝, podobnie jak monetaryÊci, uwa˝ajà popyt na pieniàdz za stabilny (zale˝ny zasadniczo od
wielkoÊci gospodarki).

Po trzecie wreszcie ich teoria jest trudna do przyj´cia jako wyjaÊnienie naukowe, poniewa˝
t∏umaczy ona za wiele. Mo˝na powiedzieç, ˝e jest niefalsykowalna. Poj´cia niefalsyfikowalnoÊci do
teorii nauki wprowadzi∏ Karol Popper. Wedle tego filozofa nauka nie mo˝e zajmowaç si´
stwierdzeniami, którym rzeczywistoÊç nie mo˝e zaprzeczyç. To zastrze˝enie ma zastosowanie do
teorii monetarnej rothbardian. 

Ka˝demu przyspieszeniu gospodarczemu naturalnie towarzyszy zwi´kszenie iloÊci pieniàdza.
Z tego drugiego faktu austriacy wnioskujà, ˝e pr´dzej czy póêniej nastàpi bust, czyli za∏amanie
gospodarcze. W recesji rzeczywiÊcie iloÊç pieniàdza si´ zmniejszy lub b´dzie ros∏a wolniej, co
austriacy traktujà jako potwierdzenie swoich teorii. Ale doprawdy trudno sobie wyobraziç, ˝eby
wydarzenia mog∏y mieç inny obrót - gospodarka rozwija si´ cyklicznie i po okresie rozwoju
nast´puje faza stagnacji. Problem polega na tym, ˝eby przewidzieç pod wp∏ywem jakich czynników
i kiedy to nastàpi. W tym zadaniu monetarna teoria szko∏y austriackiej bardzo pomocna nie jest, 
a spadkobiercy Rothbarda nie przedstawiajà studiów historycznych, które najlepiej mog∏yby
Êwiadczyç na rzecz s∏usznoÊci ich teorii.
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Zakoƒczenie

Profesor Mundell w jednym ze swoich wyk∏adów stawia pytanie – czy w XXI w. mo˝e nastàpiç
powrót do z∏ota50. Dzisiaj mo˝e wydawaç si´, ˝e to pytanie jest zupe∏nie oderwane od rzeczywisto-
Êci. ˚yjemy w Êwiecie pieniàdza sterowanego (fiat money) i p∏ynnych kursów walutowych. W tej chwi-
li niewiele wskazuje ˝eby mia∏o to ulec zmianie w przysz∏oÊci. Temat reformy powa˝nej reformy 
pieniàdza w g∏ównymi nurcie ekonomii w∏aÊciwie nie istnieje. Badania nad alternatywnymi systemami
monetarnymi prowadzone sà gdzieÊ na marginesie ekonomii i nie wzbudzajà wi´kszego zaintere-
sowania ani akademików ani dziennikarzy.

Z drugiej jednak strony istnieje rzeczywistoÊç gospodarcza, która stawia w∏asne problemy
i domaga si´ na nie odpowiedzi. Ostatnie lata by∏y Êwiadkiem gwa∏townych wahaƒ kursów wymiany
mi´dzy najwa˝niejszymi walutami Êwiata, szczególnie dolarem i euro. W rezultacie, wiele ze starannie
przemyÊlanych inwestycji obraca∏o si´ w wniwecz niemal˝e z miesiàca na miesiàc, a niespodziewane
zyski notowali, ci którzy mieli szcz´Êcie znaleêç si´ po w∏aÊciwej stronie kursowej huÊtawki. Wydarzenia
te przykuwa∏y uwag´ komentatorów na najwa˝niejszych forach publicznych, lecz nie zaowocowa∏y
g∏´bszà refleksjà ani tym mniej propozycjami rozwiàzaƒ.

Poda˝owcy z profesorem Mundellem na czele twierdzà, ˝e wahania kursu walut nie rozwiàzujà
˝adnego problemu i nikomu nie przynoszà po˝ytku. Stanowià dodatkowe utrudnienie i niczym nie
uzasadniony koszt transakcyjny dla wszystkich zainteresowanych stron. Zatem zredukowanie barier
wynikajàcych ze zmiennoÊci kursów ogromnie u∏atwi∏oby wymian´ mi´dzynarodowà i integracj´
ekonomicznà paƒstw promujàc rozwój gospodarczy na ca∏ym Êwiecie. 

JeÊli po˝ytki z integracji monetarnej sà rzeczywiÊcie tak wielkie i powszechne to temat 
ustanowienia mi´dzynarodowego systemu monetarnego b´dzie powraca∏ si∏à s∏usznych interesów
ogromnej liczby ludzi. Zwiàzanie walut nie jest mo˝liwe bez mi´dzynarodowej koordynacji polityki
monetarnej. Funkcjonowanie najwa˝niejszego dziÊ porozumienia monetarnego, Paktu Stabilizacyjnego,
pozwala przewidywaç, ˝e zasady ograniczenia poziomu deficytu i d∏ugu publicznego zbyt g∏´boko
ingerujà w suwerennoÊç bud˝etowà i fiskalnà paƒstw, by mog∏y okazaç si´ trwa∏ym i skutecznym
rozwiàzaniem. Dla utrzymania stabilnoÊci monetarnej mi´dzy blokiem dolara, euro i jena zapewne
potrzeba b´dzie innych sposobów koordynacji, mniej kr´pujàcych polityk´ gospodarczà paƒstw,
a przek∏adajàcych si´ bardziej bezpoÊrednio na sfer´ monetarnà. Ta okolicznoÊç pozwala ˝ywiç 
nadziej´, ˝e argumenty zwolenników standardu z∏ota doczekajà si´ krytycznej uwagi ze strony innych
ekonomistów. Wtedy zaÊ okazaç si´ mo˝e, ˝e ani pytanie profesora Mundella nie jest banalne ani
kwestia z∏ota w polityce pieni´˝nej definitywnie zamkni´ta.

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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