LUDWIK JANKOWIAK

DEPRECJACJA PIENIADZA — STOPA PROCENTOWA — INFLACJA

Jedna z podstawowych funkcji pieniagdza jest jego rola jako skltadnika
warto$ci, miernika warto$ci towarow i ustug oraz zrdédla podazy kredytu.
W systemach bankowych krajéw uprzemystowionych, przez podaz pie-
niadza na rynku rozumie si¢ mas¢ pieniadza obiegowego wraz z pieni¢z-
nymi depozytami bankowymi'. Aby pieniadz mogt nalezycie petnié wspo-
mniang funkcje, jego warto$¢ powinna by¢é mozliwie trwata. W tym celu
okresla sie jego ,,parytet" czy to w zlocie, czy tez ostatnio w tzw. SDR
— umownych jednostkach nazywanych ,,specjalnymi prawami ciaggnie-
nia". Za wcze$nie jest jeszcze powiedzie¢, czy novum to zda egzamin w
praktyce. Zloto z kolei jest 'ostatnio w nietasce oficjalnych sfer finanso-
wych, a zwlaszcza Stanow Zjednoczonych, co taczy si¢ przede wszystkim
z nierealna, tzw. ceng oficjalng Migdzynarodowego Funduszu Monetar-
nego, ktéra miala racj¢ istnienia w warunkach wymienialno$ci dolara.

W okresie ostatnich kilku lat, ewolucja w zakresie roli i ceny zlota
byta szybka, wskazujac raz jeszcze na niepewny charakter wszelkich prog-
noz w tej dziedzinie. Na plan pierwszy wysuwajg si¢ zmiany parytetowe,
a wsrod nich najwazniejsza byta nowa 10'% dewaluacja dolara. Kolejna
30% rewaluacja marki niemieckiej oraz ustanowienie pltynnego kursu
wickszo$ci tzw. mocnych walut, w tym w szczego6lno$ci jena japonskiego,
franka szwajcarskiego, franka francuskiego i funta szterlinga, stanowily
wazny krok w kierunku uporzadkowania mie¢dzynarodowego rynku pie-
nigznego. Wprowadzenie plynnego kursu walut — rozwazajac problem
walut europejskich w odniesieniu do ustabilizowanego dolara lub od-
wrotnie plynno$¢ de facto dolara w stosunku do ustabilizowanych walut
europejskich — jeszcze bardziej komplikuje pozycj¢ zlota w $wiatowym
systemie monetarnym, a ponadto w znacznej mierze przekre§la zasadni-
cze cele, ktére przy$§wiecaly porozumieniu w Bretton Woods. Z drugiej
strony — jak to podkresla publicystyka ekonomiczna na Zachodzie —
w okresie tym wystapily réwniez pewne pozytywne zmiany, a W szcze-
g6lnosci powotanie Komitetu Gubernatoréw Miedzynarodowego Funduszu
Monetarnego dla przeprowadzenia reformy migdzynarodowego systemu

"'R. 1. Ball, Inflation and the theory of money, London 1964, s. 166.
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monetarnego, ktéory podjal energiczng akcje w kierunku wuzdrowienia
$wiatowego rynku pieni¢znego.

Dezintegracja relatywnie ustabilizowanego systemu monetarnego po
IT wojnie $wiatowej nastapita wskutek rosngcej rozbiezno$ci miedzy cena
ztota na wolnych rynkach z jednej a monetarng ceng ztota z drugiej stro-
ny. Dzigki temu trendowi zloto i walory zlotowe stawaly si¢ coraz bar-
dziej aktywami uprzywilejowanymi. Zapotrzebowanie przemystowe i inne
typu niespekulacyjnego na zloto na wolnym rynku powodowato stala
zwyzke cen tego drogocennego metalu, mimo ze Afryka Potudniowa sprze-
dawata wigcej ztota na tym rynku anizeli przewidywalo to porozumienie
zawarte przez rzad tego kraju z Miedzynarodowym Funduszem Monetar-
nym.

Niech¢¢ wigkszosci panstw do wyzbywania si¢ swoich zasobow zlota
i walorow ztotowych jest nie. tylko rezultatem obecnej niezrownowazonej
sytuacji w zakresie struktury rezerw pieni¢znych i ich niewtasciwej wy-
ceny, ale rowniez spowodowana jest tym, ze zloto reprezentuje imma-
nentng warto§¢ jako towar-surowiec. Nawet jesli uwzgledni si¢ tzw. ase-
kuracyjna premi¢ wkalkulowana w cen¢ dla zabezpieczenia si¢ przed wa-
haniami kursowymi 1 ryzykiem politycznym, réznica miedzy aktualna
ceng na wolnym rynku i ceng oficjalng jest powazna; w tym stanie rze-
czy nie nalezy si¢ dziwi¢, ze wszystkie kraje chronia w szczegodlnosci te
sktadniki swoich rezerw dewizowych, ktére reprezentuje zloto oraz wa-
lory ztotowe, i ze nie maja one ochoty wyzbywa¢é si¢ tych cennych sktad-
nikow swoich rezerw w zamian za przedstawione im do wymiany stale
deprecjonujace si¢ waluty. Szczegdlnie wzdragali si¢ przed tym Amery-
kanie, ich zapasy zlota i tak juz spadly z 71% ogdlnych zasobow s$wiata
w 1947 r. do ponizej 25% w 1968 r. Co wigcej, gdy zloto na wolnym ryn-
ku nie przestawato zwyzkowaé, a dolar spada¢ i gdy bilans ptatniczy Sta-
now Zjednoczonych zaczat wykazywac¢ poglegbiajacy si¢ deficyt, prezy-
dent Nixon catkowicie zawiesit 15 VIII 1971 r. wymienialno$¢ dolara na
z6Ity kruszec.

Popyt na kruszec surowiec zwigzany jest gtownie z produkcja bizu-
terii. Dotyczy to zarowno bardziej wyrafinowanych postaci bizuterii, wy-
stepujacych przede wszystkim w krajach wysoce uprzemystowionych, jak
i bardziej prostych form spotykanych w krajach rozwijajacych si¢. W jed-
nym i drugim wypadku wydatki na ten cel traktuje si¢ jako swoista lo-
kat¢ inwestycyjna. Do omawianej kategorii popytu nalezy roéwniez zali-
czy¢ obrot sztukami i barytkami ztota, chociaz w krajach zachodnich han-
del ztotem pod ta postacia moze przybiera¢ i czesto ma charakter bar-
dziej spekulacyjny. Ponadto, szeroko zakrojone badania technologiczne
przeprowadzane w ostatnich latach prowadza do stale rosnacego popytu
na zloto. Jest ono surowcem poszukiwanym w szczegdlnoSci w przemysle
elektronicznym i w technologii kosmicznej.

Nawet jesli oficjalna monetarna cena zlota utrzyma si¢ na poziomie
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nie zmienionym, jest rzeczg prawdopodobna, ze w przysztosci relatywnie
mata ilo$¢ ztota trafi do skarbcéw jako rezerwa monetarna i ze zdecydo-
wanie wigcksza cz¢§¢ nowej produkcji zostanie pochlonigta przez prywatne
rynki pieni¢zne dla celow przemystowych.

Nalezy jednak watpi¢, czy uda si¢ utrzymacé oficjalng cen¢ zkuta na
dotychczasowym poziomie, zwlaszcza bioragc pod uwage fakt, ze obecna
niska cena hamuje wykorzystanie zlota w polityce i praktyce monetar-
nej. Jak juz wspomniano, mato jest bankéw centralnych, ktore sklonne
bytlyby narusza¢ swe rezerwy zlota w oficjalnych operacjach rozlicze-
niowych po cenie 42,22 dol. za uncj¢,kiedy cena na wolnym rynku ksztat-
tuje si¢ na znacznie wyzszym poziomie.

Aby zloto mogto w sposob efektywny peini¢ swa funkcj¢ monetarna
nalezy — zdaniem ekspertow > — ustali¢ jego cene oficjalna nieco ponad
poziom notowany na wolnym rynku. Taki stan rzeczy istniatl zreszta z re-
guly do poczatkoéw lat szesédziesiatych. Przy tak ustalonej cenie beg-
dzie zreszta zawsze istniat do§¢ znaczny popyt na ztoto dla celow pozamo-
netarnych, ale tym niemniej cz¢$¢ nowej produkcji ztota skierowana zo-
stanie do skarbcow bankowych, przyczyniajac si¢ w ten sposob do wzro-
stu (plynnosci mi¢dzynarodowej.

Powinno to zarazem zapewni¢ tak pozadang stabilno§¢ monetarnej ce-
ny ztota i wplynaé réwnoczes$nie na ustabilizowanie si¢ parytetow pie-
nieznych, jak i stabilno$¢ finansow migdzynarodowych w ogble,

Kroki w kierunku rewaluacji zlota zostaly juz podjete. Przewodni-
czacy rady rezerw federalnych USA, Arthur Burns, poinformowal, ze
Stany Zjednoczone oraz sze$¢ krajow zachodnioeuropejskich (Belgia, Ho-
landia, RFN, Szwajcaria, Wielka Brytania i Wtochy) podjely decyzje
o zmianie dotychczasowych porozumien {a zwlaszcza porozumienia z dnia
17 TII 1968 r.) w sprawie obrotu ztotem.

Na posiedzeniu reprezentantow tych krajow w Bazylei postanowiono
polozy¢ kres tzw. dwupoziomowemu rynkowi zlota, co polegalo na tym,
ze banki centralne umawiajacych si¢ krajow dokonywaly migdzy soba
oficjalnych transakcji na podstawie oficjalnej niegdy$ ceny zlota 35 dol.
za uncj¢, natomiast nie sprzedawaly ani nie kupowaty zlota na wolnym
rynku, ktory ksztaltowat wlasna ceng tego kruszcu. Systém ten mial na
celu zapobiezenie odplywowi zlota z bankdéw centralnych na gietde.

Na podstawie obecnych porozumien (w Bazylei) wspomniane kraje
beda mogly dokonywacé transakcji nie postugujac si¢ oficjalng ceng pa-
rytetowa. Wedtug powszechnych oczekiwan moze to doprowadzi¢ do pew-
nego obnizenia ceny .ztota na gieldach $wiatowych. Wigkszo§¢ jednak
obserwatorow uwaza, ze urzedowa cena zlota ustabilizuje si¢ predzej czy
poézniej w wysokosci 80 - 90 dol. za uncje. Bedzie to oznaczalo oficjalng

2 N. Diederichs, L'or étalon monetaire ou matiére premiére, Le Rapport de la
Bourse de Bruxelles, Supplément annuel, 1973.
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rewaluacj¢ ztota, a jednocze$nie powinno doprowadzi¢ do pewnego obni-
zenia ceny ztota (pod warunkiem, ze zostanie powstrzymane dotychcza-
sowe tempo procesow inflacyjnych) na prywatnych rynkach $wiatowych
oraz do przywrocenia temu kruszcowi jego dawnej roli w transakcjach
mi¢dzy bankami.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze nowy ,system" monetarny nie ustala stalej
oficjalnej ceny ztota; mimo to jednak urz¢dowe rezerwy ztota w bankach
emisyjnych zostang silnie zrewaluowane (kurs oficjalny bedzie bardzo
zblizony do kurséw notowanych na wolnym rynku ztota).

Ekonomista amerykanski Pierre Rinfret (b. doradca prezydentow
Johnsona i Nixona) w nastgpujacy sposob scharakteryzowal woltg Sta-
néw Zjednoczonych w tej mierze: , Jednym pociagnigciem piora Stany
Zjednoczone powigkszyty sit¢ ztota, pomnazajac przeszto dwukrotnie war-
tos¢ swoich zapasoéw zlota, ktéora z 10 mld zwigkszyta si¢ do 25 mld dol".
Z kolei znany ekonomista francuski J. Rueff uwaza, iz decyzja powzigta
w Bazylei moze stanowi¢ pierwszy krok w kierunku rekonstrukcji mig-
dzynarodowego systemu monetarnego. Stwierdza jednak, iz nie jest ona
do$¢ jednoznaczna, a przeciwnie, bardzo mgliscie sformutowana, gdyz to-
leruje ksztaltowanie si¢ ceny ztota niezaleznie od konkretnych wymo-
géw systemu réwnowagi monetarnej’.

Nie ulega watpliwo$ci, ze ktadac kres dwupoziomowemu rynkowi zlo-
ta, Stany Zjednoczone kierowatly si¢ przede wszystkim egoistycznym in-
teresem wlasnym. Chodzi im w duzej mierze o ratowanie ,niedomagajg-
cego od lat" dolara i o dalszy krok w kierunku detronizacji zlota jako
miernika warto§ci oraz stopniowej jego eliminacji z systemu walutowego.
Nalezy wiec watpi¢, czy ostatnie posuni¢cia dokonane pod presja USA
wywra jakikolwiek wplyw na rozwigzanie trudnych probleméw monetar-
nych §wiata kapitalistycznego. Glownym bowiem celem, ktéry przys$wie-
cal polityce USA, bylo utwierdzenie dotychczasowej dominacji dolara.

Tej ukrytej demonetaryzacji ztota przeciwstawia si¢ Francja, popie-
rana w tym wzgledzie przez kilka innych panstw. Warto jednak pod-
kresli¢, iz odnos$nie do roli ztota, nastgpila rowniez do$¢ znaczna zmiana
dotychczasowego stanowiska francuskiego. Poczatkowo, za zarzadow gen.
de Gaulle'a obowiazywata dewiza ,powrotu do rownowagi platniczej
opartej na ztocie".

Ostatnio natomiast, prezydent Pompidou na jednej ze swych niedaw-
nych konferencji prasowych oswiadczyl, ze nie jest wykluczone, iz ztoto
w przysztosci nie bedzie juz odgrywato istotnej roli jako sktadnik rezerw
walutowych. Stanowisko to potwierdzil nast¢gpnie jego minister finansow,
oSwiadczajac, ze istnieje historyczna tendencja w kierunku demonetary-
zacji zlota, podyktowana wzgl¢dami racjonalnymi.

Sytuacja obecna jest bardzo skomplikowana, duza nerwowos$¢ na ryn-

3 Le Monde, z dnia 16 II 1973 r., nr 8970, s. 34.
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ku ztota odpowiada jednak interesom Amerykanow, poniewaz zwigksza
ona wzglednag atrakcyjno§¢ dolara. Francja z kolei obawia si¢ glownie
tego, by poprawa pozycji dolara i stan bilansu platniczego USA nie umoz-
liwity Stanom Zjednoczonym powolnego wprowadzenia w zycie reformy
walutowej narzucajacej efektywniejsza dyscypline platnicza. Stad jest
ona raczej zainteresowana umocnieniem zaufania do zlota. Brak ustabili-
zowanej warto$ci pienigdza wywiera silny wplyw na wzrost stopy opro-
centowania i na rozwoj inflacji.

W latach 1970-tych obserwuje si¢ na calym $wiecie bezprecedenso-
wy wzrost stopy procentowej. W Stanach Zjednoczonych wysoko$¢ stopy
procentowej bije wszystkie rekordy, rzad Wielkiej Brytanii zacigga obec-
nie pozyczki oprocentowane wedlug stopy wyzszej od tej, ktéora notowana
byla w koncu XVII w., kiedy powotano do zycia Bank Angielski, stopa
procentowa dla kapitatéw krotkoterminowych na rynku pienigznym w
RFN jest najwyzsza od momentu reformy monetarnej przeprowadzonej
po drugiej wojnie $§wiatowej.

W podobnie galopujagcym tempie przebiegaja procesy inflacyjne”.
Wickszo$¢ przedsiebiorcow (jak i1 zreszta konsumentéw) jest przekonana,
ze ceny beda wzrasta¢ bez konca. Uwazaja oni, ze system 'kontroli cen
i ptac, zaadaptowany przez rzady wielu panstw, poniost fiasko i ze w tej
sytuacji lepiej jest dokona¢ zakupu juz obecnie, choéby po wysokiej ce-
nie, niz wstrzymywac si¢ z tym zakupem.

To z kolei pomaga zrozumie¢ dlaczego System Rezerw Federalnych
(USA) w dazeniu do zwalczania inflacji poczut si¢ zmuszony dopusci¢ do
tego, by stopa oprocentowania wzrosta do poziomu nie majacego pre-
cedensu. Sytuacja nabrzmiata tak dalece, ze pozyczkodawcy zadaja obec-
nie, proécz dochoddéw, jakie chcieliby normalnie uzyska¢é w zamian za
udostepnienie swoich pieniedzy i za zwyczajowe ryzyko zwigzane z ich
pozyczaniem, dodatkowo 3 - 5% rocznie dla -skompensowania efektéw
przewidzianej inflacji °.

Ekonomisci, tak teoretycy jak i praktycy, odczuwaja zawsze pewne
trudno$ci w wyjasnieniu zwigzkoéw istniejacych miedzy stopa procentowa
i inflacja. Na krotkag mete mozna je wykaza¢ na przektadzie polityki kre-
dytowej bankow centralnych: w danym wypadku, wladze Rezerwy Fe-
deralnej (USA) dzielag wraz z Bundesbankiem (RFN) i w pewnej mierze

* Ze wzgledu na rozmiary artykutu odstepuje si¢ od omawiania problemu de-
finicji inflacji. Zainteresowany czytelnik znajdzie wyczerpujace wyjasnienia tego
zagadnienia w artykule R. Turvey, Some aspects of the theory of inflation in a
closed economy, Economic Journal, ,1951 vol. 61 s. 533 -43 oraz w pracy K. Lat-
kowskiego, Inflacia a wzrost gospodarczy w kapitalizmie, Warszawa 1971.

> Where the boom goes from here? US News and World Report, 3 IX 73.
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z Bankiem Angielskim i Francuskim odpowiedzialno$¢ za hoss¢ stop pro-
centowych na §wiecie. Celem tych wszystkich operacji jest przede wszyst-
kim podbicie kosztu kredytu, obnizenie tempa inwestycji, uszczuplenie
globalnych dochodéw ludnos$ci i w konsekwencji sprowadzenie inflacji do
»rozsadnych" rozmiaréw. Ale rozumowanie to nie moze w petni zado-
walac.

Nie ulega watpliwos$ci, iz restrykcyjna polityka monetarna bankow
centralnych powoduje zwyzke¢ stopy procentowej oraz tym samym po-
drozenie pieniadza, co w pewnej mierze moze przyczyni¢ si¢ do przyha-
mowania inflacji. Istnieje jednak jeszcze inne podejscie do omawianego
zagadnienia. Wyznawcy klasycznej teorii ekonomii reprezentuja poglad,
iz stopy procentowe pelnia rolg, ktéra umozliwia utrzymanie rownowagi
mig¢dzy podaza zaoszcz¢dzonych funduszy i popytem na nie ze strony in-
westorow. Na pierwszy rzut oka teza wydaje si¢ atrakcyjna.

Tym niemniej przeciwko takiemu rozumowaniu mozna zglosi¢ szereg
zastrzezen: wszystko wskazuje na to, iz gg¢sta sie¢ bankéw handlowych
ma wiele sposobow, aby omingé obowigzujace ograniczenia, a przedsig-
biorstwa z kolei moga wykorzysta¢ nagromadzone uprzednio srodki ptyn-
ne, aby kontynuowac inwestycje bez udzialu obcego kredytu. Zresztg, na-
wet gdy w razie potrzeby sigegaja po taki kredyt, gotowe sa zaptaci¢ cho¢-
by i1 najwyzsze stawki. Sa spokojne, ze w warunkach poste¢pujacej infla-
cji ich inwestycje i tak si¢ oplaca, jako ze zwrot zaciagnigtego kredytu
nastapi w zdeprecjonowanym pieniadzu, a ceny finalnych wyrobéw bg-
dzie mozna bezkarnie podnosi¢. W tej sytuacji przedsigbiorcy nie przy-
wigzuja zbytniej wagi do stopy procentowej, kiedy podejmuja decyzje
inwestycyjna. To co ich interesuje, to stopien wykorzystania potencjatu
produkcyjnego, ktéorym dysponuja. Z kolei oszczgdzajacy rowniez nie
zawsze kieruja si¢ przestankami racjonalnymi: gdyby bylo inaczej, jak
wyttumaczy¢ kontynuacj¢ procesu oszczg¢dzania nawet woéwczas, gdy po-
ziom stopy procentowej zapewnia im jedynie tzw. minimalng zyskownosé
(w ujeciu realnym) albo nawet niekiedy nie przynosi zadnych dochodow.

Analiza ewolucji stop procentowych od chwili zainicjowania pierw-
szych operacji bankowych w poéinocnych Wloszech u schytku XV w. poz-
wala stwierdzi¢, ze ich poziom w dlugim okresie czasu wykazywat duza
stabilno§¢ — oscylujac przez kilka wiekéw w granicach od 3 - 3,5%. Nie-
kiedy wysoko$¢ stop procentowych wykazywata trend spadkowy do po-
ziomu 2,5'%, co miato miejsce w szczegodlno$ci w okresie spadku cen (za-
notowanego kilkakrotnie w wieku XIX) °.

W okresie lat 50-tych naszego stulecia, kiedy stopa inflacji wahata si¢
w granicach od 2 do 3%, stopa procentowa ustabilizowata si¢ na dluzsza
mete na poziomie od 5 do 6%. Jesli wigc pominie si¢ krotkotrwate odchy-
lenia specyficzne spowodowane taka czy inna polityka bankéw central-

S Interest rates and inflation, La Revue Euromoney (septembre 1973).
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nych, mozna skonstatowaé¢ utrzymywanie si¢ przez kilka wiekow dosé
stabilnej relacji mi¢dzy stopa inflacji a stopa procentowg. Jest to fakt
godny podkreslenia, zwlaszcza jesli zwazy si¢, iz w okresie ostatnich
5 stuleci $wiat przezywal liczne wstrzasy i przechodzit rézne metamor-
fozy, ktore zmienity kilkakrotnie oblicze gospodarki $wiatowej.

Powstaje pytanie, jakie wnioski z dotychczasowych dos$wiadczen moz-
na i nalezy wyciggnaé¢ odnos$nie do ewolucji stopy procentowej w przysz-
losci. Niestety bardzo niewiele, przynajmniej dla najblizszej przysztosci.
Kota bankowe uwazaja, ze Urzad Rezerwy Federalnej (USA) begdzie uni-
kat tak drastycznych S$rodkéw zmierzajacych do ograniczenia kredytow,
jak to miato miejsce w latach 1969-1970. By¢ moze stopy procentowe-
przekrocza poziom, ktoéry wowczas osiagnety, gdyz procesy inflacyjne od
tego czasu potoczyty si¢ dalej i nawet poglgbity; przestanki teoretyczne
w zakresie ewolucji stop procentowych na dluga met¢ sa mato przydatne
w przewidywaniach dotyczacych dalszego ksztaltowania si¢ trendow w
przysztosci. Istnieja jednak wszelkie podstawy do przypuszczenia, ze jes$li
stopa inflacji przez lat kilka osiagnie poziom okoto 10%, woéwczas nalezy
liczy¢ si¢ ze znacznie wyzszymi stopami procentowymi, anizeli to miato
miejsce w przesztosci.

Stopy procentowe w powyzszym kontekscie sa wtasciwie tylko pew-
nym symptomem, sprawa natomiast, ktéora budzi uzasadnione obawy, to
»choroba", (ktora prowokuje pojawianie si¢ procesow inflacyjnych.

Pozyczkodawcy zaczynaja powoli zdawal sobie sprawe z tego, ze sto-
py procentowe s3a anormalnie niskie i je§li nie zechcg w dalszym ciagu
tolerowaé sytuacji, ktora w praktyce oznacza stopniowy transfer bogactw
do rak wielkiego kapitalu, woéwczas realny koszt rozwoju gospodarczego
silnie wzrosnie.

Okres po Il wojnie §wiatowej charakteryzowatl si¢ na calym $wiecie
bezprecedensowa ekspansja przemystowa; wielu ekonomistow podejrze-
wa jednak, iz byla ona w duzej mierze finansowana w drodze ograniczania
dochodoéw ptynacych z bankowych lokat oszczednoSciowych. Lwig czesé
korzy$ci zagarniala wielka finansjera i wielki business — dla oszczedza-
jacych pozostaty drobne okruchy. Co wigcej, na §wiecie przyjal si¢ po-
glad, reprezentowany gtoéwnie przez znanego ekonomist¢ amerykanskiego
Samuelsona, ze lekka inflacja, znajdujaca swoj zewnetrzny wyraz we
wzro$cie cen dobr i ustug, w granicach 2 do 4% jest odpowiednim bodz-
cem dla mechanizmu rozwoju gospodarczego .

Fakt, ze chronicznym (problemem $wiata zachodniego po II wojnie
$§wiatowe] byta i jest deprecjacja pieniadza oraz inflacja (tak jak w okre-
sie miegdzywojennym bylo nim bezrobocie) przedstawiciele kapitalistycz-
nej ekonomii wiaza z faktem, ze nieomal wszystkie kraje nalezace do tego

" P. A. Samuelson and R. M. Solow, dAnalytical aspects of antiinflationary po-
licy AER (1966) vol. 50, s. 177 - 194.
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Swiata utrzymywaty wyjatkowo wysoki poziom aktywno$ci gospodarczej
i zatrudnienia .

Inflacja jednak z kolei prowadzi do deprecjacji pieniadza. Jest to tym
bardziej prawdziwe w warunkach ozywionego wzrostu gospodarczego, tak
charakterystycznego dla czasé6w powojennych. Jest tak dlatego, miedzy
innymi, ze postepujgca rewolucja naukowo-techniczna i oligopolistyczna
konkurencja zmusza przedsigbiorcOw do nieustannych i coraz kosztow-
niejszych inwestycji (co z kolei prowadzi jednak zazwyczaj do wielkiego
marnotrawstwa pod postacia wycofywania z procesu produkcji maszyn
i urzadzen nie zniszczonych ani fizycznie, ani moralnie). Jednakze pod-
czas gdy sita robocza zatrudniona przy ich realizacji musi by¢ optacana
z dnia na dzien, owoce inwestycji w postaci nowych dobr konsumpcyj-
nych rodza si¢ dopiero po ich ukonczeniu. Jasne, ze w takich warunkach
powstaje nadwyzka globalnego popytu nad podaza, czyli wtasnie 6w ,na-
cisk inflacyjny" wyrazajacy si¢ w zwyzce cen.

Od czasu wysuniecia przez Samuelsona modnej doktryny inflacyjnej ’,
znajomos¢ procesow inflacyjnych zostata pogitebiona: ,,zbawienne" jej
skutki okazuja si¢ wysoce iluzoryczne i o charakterze bardzo przejscio-
wym. Predzej czy pozniej ukazuje si¢ odwrotna strona medalu. Zagro-
zony zostaje wzrost gospodarczy i poziom zatrudnienia, dochodzi do dal-
szego niekorzystnego z punktu widzenia spolecznego wypaczenia podzia-
tu dochodu i majatku, do wzrostu obciazen fiskalnych, odczuwalnych naj-
bardziej bolesnie przez niezamozne warstwy spoteczenstwa. Panstwa ka-
pitalistyczne muszg dzisiaj co prawda dba¢ o to, aby ptace realne rosty,
lub przynajmniej nie spadaly w jaskrawy sposdéb, gdyz <m in. zmusza
ich do tego, chociazby sita i walka zwiazkow zawodowych. Z reguly jed-
nak, jak powiedziano, inflacja uderza silniej ludzi pracy niz kapitat,
uszczuplajac o wiele bardziej dotkliwie globalne place niz zyski. W sumie,
wszystko to razem oznacza zniweczenie wysitkow w kierunku szukania
drog ku lepszej sprawiedliwos$ci spotecznej.

Tymczasem, o ile eksperci sa na ogot zgodni dzisiaj co do szkodliwosci
inflacji, z ktora w konsekwencji nalezy walczy¢, o tyle panuje wsrod nich
rozbieznos§¢, co do wyjasnienia jej istoty oraz metod i Srodkéw, za po-
moca ktorych nalezy ja zwalczac.

W tej materii istniejag dwie radykalnie przeciwstawne teorie. Pierw-
sza, oparta na analizach przeprowadzonych przez brytyjskiego profesora

® Harry G. Johnson, Inflation and monetarist controversy, Amsterdam—Lon-
don, s. 5.

® Prof. P. A. Samuelson w sposéb filozoficzny okre§la pelzajaca inflacje ,jako
malari¢", ktéra nieodlacznie towarzyszy wspodlczesnej zlozonej gospodarce S$wiato-
wej. Ale w przeciwienstwie do malarii, nauka i praktyka zycia gospodarczego nie
zna, jak dotad, lekarstwa na pelzajaca inflacje, ktore byloby lepsze od samej
choroby. (Por. Ch. Levinson, Capital, inflation and the multinationals, London 1971,
s. 11).
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Phillipsa '°, wyraza nastgpujacy poglad: inflacja i pelne zatrudnienie sa
wprawdzie z natury rzeczy zjawiskami odmiennymi, ale wyst¢puja zaw-
sze w parze w konkretnych okresach czasu.

Istotnie wyniki licznych ankiet wykazaty, ze w wielu krajach uprze-
mystowionych i w réznych epokach rytm inflacji zawsze osiagatl swoje
apogeum w okresach pelnego lub nadmiernego zatrudnienia i odwrotnie,,
wicksza stabilizacja z reguly miata miejsce w okresach znacznego bez-
robocia. Powyzsza korelacja wystepowata tak regularnie, ze okreslono ja
mianem: krzywa Phillipsa. Dala ona poczatek nowej teorii inflacyjne;j.
W istocie rzeczy na podstawie krzywej Phillipsa wkrotce wydedukowano
cala seri¢ zwiagzkéw przyczynowo-kutkowych, ktéore nota bene nigdy nie
zostaly naukowo udowodnione: np. jesli panuje inflacja, jest to wyni-
kiem napi¢é¢ na rynku pracy, inaczej moéwiac, nadmiernego zatrudnienia,
nalezy wiec wrdci¢ do takiego poziomu, ktory przywrdci stabilizacje mo-
netarng. Najlepszym zatem lekarstwem na inflacje jest. .. bezrobocie.

W sumie, aby ten cel osiggnaé, wystarczy, by rzad jakiego$ kraju
(badz o charakterze post¢gpowym, badz tez konserwatywnym) przezna-
czyl dodatkowe kredyty na poczet wydatkow z tytutu ubezpieczen socjal-
nych lub ubezpieczen na wypadek bezrobocia.

Rzecz zrozumiata — wyniki stosowania tego rodzaju recepty nie daty
na siebie dlugo czeka¢. Wzrost cen, mimo powig¢kszania si¢ bezrobocia,
nie ustawal. Rezultat koncowy optakany, tzw. stagflacja.

Druga teoria wyjasnia procesy inflacyjne w sposob nastepujacy: in-
flacja jest wylacznie rezultatem nadmiernej podazy pieniadza i kredytu.
Teoria ta nie uwzglgdnia wigec ani pogoni za zyskiem ze strony produ-
centow (tak artykutéw przemystowych, jak i surowcowo-rolno-spozyw-
czych), abstrahuje od egoistycznej polityki sfer bankowych, nie uwzgled-
nia akcji rewindykacyjnej ze strony zwigzkéow zawodowych, jednym sto-
wem nie bierze pod uwage tych wszystkich elementéw, ktéore powoduja
wzrost kosztow utrzymania. My$l jednak o S$cistym zwiazku inflacji
z iloscig krazacego pienigdza zawiera ziarno prawdy. Korelacja ta zosta-
la zaobserwowana juz w zamierzchtych czasach. Nie bylo wigc dzielem
przypadku, ze przystapiono do naukowego jej uzasadnienia w postaci
tzw. teorii kwantytatywnej pieniadza. Po raz pierwszy, w formie do$¢
rudymentarnej, sformulowal ja Jean Bodin w XVI w. W nastepnych
stuleciach udoskonalono ja, a dzisiaj zostala na nowo odkryta (Milion
Friedman — Chicago, USA) '/ i ma swoich licznych wyznawcow.

Nalezy si¢ obecnie zastanowi¢, ktéra z nich ma racj¢. Czy inflacja
jest, jak to twierdza pokeynesowscy ekonomisci, jedynie problemem nad-
miernych napi¢¢ na rynku pracy, czy tez jest ona, zgodnie z pogladem

" A. W. Phillips, The relationship between unemployment and the rate of
change of money in the United Kingdom 1861 -1957, Economica, November 1953,
s. 283 -299.

"' M. Friedman, Monetary theory, 1969.
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,monetarystow", zjawiskiem czysto monetarnym, ktore nalezy zwalczaé
gtownie przy uzyciu $rodkow polityki pieni¢znej?

Blizsza analiza wykazuje, ze obie teorie nie majag w pelni racji ani tez
nie s3 zupetnie ble¢dne. Jest prawda, iz zainicjowane procesy inflacyjne
przyczyniaja si¢ do wzrostu zatrudnienia i ze stata ekspansja gospodarcza
prowadzi do nadmiernego zatrudnienia, co z kolei powoduje dalszy wzrost
stopy inflacyjnej. Nie oznacza to jednak wcale, ze rozumowanie odwrot-
ne jest rowniez prawdziwe, tj. ze zmniejszenie stanu zatrudnienia pocig-
ga za soba automatycznie zlagodzenie inflacji. Jest rowniez zgodne z praw-
da, ze inflacja moze si¢ zrodzi¢ tylko w warunkach nadmiaru pieniadza
i kredytu w relacji do zasobow sity roboczej i dobr kapitatlowych. Na tym
jednak koncza si¢ pewne zbieznosci miedzy pogladami wyznawcoéw obu
,»5zkot" — drogi ich rozchodza si¢ juz w momencie, kiedy trzeba przy-
stapi¢ do rozwigzania problemu nadmiernego popytu.

Zwolennicy krzywej Phillipsa'? pozostaja na pozycjach keynesow-
skich w wyborze ich §rodkow: wszystkie sktadniki globalnego popytu, po-
czawszy od wydatkow rzagdowych az do inwestycji i konsumpcyjnych wy-
datkow sektora prywatnego, powinny by¢ globalnie zredukowane w spo-
sob bardzo rygorystyczny, poprzez dziatanie mechanizmu polityki finan-
sowej i kredytowej.

Doktryna powyzsza, stosunkowo prosta w swoich zatozeniach, nie jest
przekonujaca ani z punktu widzenia politycznego, ani ekonomicznego.
Politycznie podchodzac do zagadnienia, inwestycje publiczne stanowia
sektor, w ktoérym najtatwiej mozna by realizowaé rezim oszczgdnosci.
Okazuje si¢ jednak, ze wzgledy polityki spoleczno-ekonomicznej biora
gore (rozliczne inwestycje infrastrukturalne prowadzace do poprawy wa-
runkow zycia) i w konsekwencji wydatki publiczne wszg¢dzie i stale rosng.
Doswiadczenie wykazuje rowniez, ze je§li na sil¢ redukuje si¢ inwestycje,
wowczas ro$nie eksport (a wigc pozostaje mniej towaréw na rynku we-
wnetrznym), jesli maleja wydatki rzadowe, wzrastaja wydatki sektora
prywatnego, co w rezultacie sprawia, ze presja w kierunku obnizki cen,
ktorej normalnie nalezatoby oczekiwaé w warunkach zwigkszonej podazy,
nie daje zadnych efektow.

Rzecznicy teorii monetarnej wyciagneli z tego odpowiednie wnioski.
Ich zdaniem, baza monetarna, a $ci$le méwigc, masa pieni¢dzy znajdu-
jacych si¢ w obiegu, lezy u podstawy zagadnienia. Podwyzki cen s3 moz-
liwe jedynie w sytuacji, kiedy moga zosta¢ sfinansowane $rodkami pie-
nigznymi — a zatem, aby opanowal procesy inflacyjne wystarczy odpo-
wiednio manipulowa¢ masg pieni¢zng.

Niestety recepta monetarystow rowniez nie rokuje perspektyw po-
wodzenia. Wspolczesne gospodarki przemystowe i finansowe przeszly bo-

2 Albert Rees, The Phillips Curve as a menu for policy choice, Economica,
August 1970, s. 227 - 238.
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wiem dwie istotne transformacje, ktore czynia wszelkie wysitki antyin-
flacyjne niemal bezowocnymi. Praktyka wykazala, ze:

1) nastepuje progresywne pomniejszenie roli czynnikéw wplywaja-
cych na ksztaltowanie poziomu cen w warunkach gospodarki wolnoryn-
kowej (lub quasi-rynkowej),

2) doszlo do ogromnego rozwoju stosunkow pieni¢zno-kredytowych,
tak w aspekcie sektorowo-branzowym, jak i regionalnym.

Prébowano juz rozlicznych $rodkoéw finansowo-monetarnych w walce
z inflacja — niestety jak dotad zawsze bezskutecznie. Wielu ekonomi-
stow w krajach kapitalistycznych wyraza poglad, ze zrédta tego zjawiska
szuka¢ nalezy w nadmiernej aktywno$ci gospodarczej: tzw. przegrzaniu
koniunktury. Za luksus, twierdza, trzeba ptaci¢. Droga do przyhamowa-
nia inflacji wiedzie przez zwolnienie dotychczasowych wysokich obro-
tow w gospodarce narodowej. Zazwyczaj dotyczy to przede wszystkim
dziedziny budownictwa, przemyslu eksportowego oraz szeroko rozumia-
nej aktywnos$ci finansowej. Na taki sposob walki z inflacja moga sobie
pozwoli¢ jednak tylko kraje bogate i, jak si¢ okazuje, bez wigkszego po-
wodzenia °. Przestaje sic w ogodle wierzyé w skuteczno$é tych srodkow.
Dzisiaj — jak si¢ okazuje — kraje te znajduja si¢ w takiej fazie, ze
procesy inflacyjne narastaja niezaleznie od stopnia aktywnos$ci gospodar-
czej.

Wszystko to wskazuje na to, iz walki z powszechna i permanentna
inflacja nie mozna prowadzi¢ wylacznie $§rodkami natury technicznej.
Prawdziwie skuteczne decyzje musza by¢ powzigte w plaszczyznie poli-
tycznej i socjalnej — co jednak bedzie wymagatlo mentalnego przestawie-
nia si¢, tj. innego spojrzenia na problemy ekonomiczne ze strony rzadow,
przedsigbiorstw i §wiata pracy.

Nowa polityka antyinflacyjna — aby mogta by¢ rzeczywiscie sku-
teczna — musi uzyskaé aprobat¢ najszerszych krggow spoleczenstwa.
Ewentualna realizacja jej napotka wigc (biorac pod uwage roznorodne
klasowe interesy spoleczenstw kapitalistycznych) na ogromne przeszkody.
W chwili obecnej nie ma wta$ciwie zadnych szans na jej zainicjowanie.

Inflacja jest zlem znanym od dawna, poszczegdlne jej przejawy
i aspekty byty i sa skrupulatnie badane przez ekonomistow. Wszyscy oni
sg na ogot zgodni co do tego, ze rytm rozwoju gospodarczego doznaje
z powodu procesow inflacyjnych powaznego uszczerbku, gtéwnie na sku-
tek zaklocen, wywotanych niewlasciwym wyborem wariantow inwesty-
cyjnych, tak przez przedsigbiorcow jak i przez szerokie rzesze oszczg-
dzajacych.

W ujeciu bardzo ogdélnym mozna postawi¢ tezg¢, iz inwestycje prze-
staja kierowa¢ si¢ ku sektorom o najnizszych kosztach wytwarzania na

'® Philippe de Weck, dyrektor generalny Unii Bankoéw Szwajcarskich, inter-
view dla Le Monde, 4 XI 1973. s. 7.
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$rednig i dluga metg, a zwracaja si¢ ku produkcji takich towarow, ktore
maja najwig¢ksza szans¢ na maksymalna i szybka podwyzke¢ cen na ryn-
ku wewnetrznym. Ponadto wszystkie przedsigbiorstwa daza do powigk-
szenia rozmiaréw swego zadluzenia, liczac na dokonanie sptaty w zdepre-
cjonowanej walucie. Jednoczes$nie oszczg¢dzajacy dokonuja runu na mase
towarowa lub usituja eksportowaé swe kapitaty, niezaleznie od ksztatl-
towania si¢ kurséw wymiennych. Wreszcie aktywno$¢ produkcyjna wy-
kazuje tendencje spadkowe, podczas gdy rozwijaja si¢ wszelkie formy
dziatalno$ci posredniczacej, ktorej celem jest realizacja zyskow roéznicz-
kowych. Innym przejawem inflacji jest dziatalno$¢ spekulacyjna.

*

Do niedawnych lat inflacja byla zjawiskiem ograniczonym w prze-
strzeni i w czasie. Z reguly byla ona wynikiem albo nadzwyczajnych
okolicznosci (konflikty miedzynarodowe, niepokoje spoteczne itp.) lub
tez powaznych bledow w dziedzinie polityki ekonomicznej.

Dopiero w ostatnim czasie kraje kapitalistyczne w sposob nicomal nie-
postrzezony weszly kolektywnie w faz¢ powszechnej inflacji i to w do-
datku bez cienia nadziei, ze w najblizszym okresie czasu uda im si¢ wy-
gra¢ walke z tym niebezpiecznym ztem finansowo-gospodarczym o sil-
nym wydzwigku spotecznym. Ostatnio przyjat si¢ poglad, ze poglegbiajaca
si¢ wspotzaleznos¢ ekonomiczna krajow zachodnich, a w szczegdlnosci kra-
jow europejskich — doprowadzila do pewnej internacjonalizacji proble-
mu inflacji.

Dzi§ mozna juz, przyjmujac eklektyczny punkt widzenia, ustali¢ gtow-
ne czynniki rozpowszechniania si¢ inflacji w skali miedzynarodowej.

1) Efekty dziatania cen mig¢dzynarodowych spowodowane przez:

— negatywny wplyw importu niekonkurencyjnego (surowcow, kto-
rych nie produkuje si¢ na miejscu); mamy w tym przypadku do czy-
nienia z importowana inflacja, ktéra wywiera wplyw na koszty produk-
cji przemystowej lub bezposrednio na ceny artykuldw konsumpcyjnych,

— negatywny wplyw importu konkurencyjnego; w tym przypadku na
ksztaltowanie si¢ cen towaréw importowanych wplywaja w pewnej mie-
rze konkurencyjne ceny krajowe; wystepuje tu jednak tzw. sprzezenie
zwrotne, gdyz te ostatnie (tj. ceny krajowe) roéwniez pozostaja pod ja-
kim$§ wptywem ewolucji cen towardow importowanych,

— reakcje ze strony eksporterow wywolujace do$¢ skomplikowany
tancuch efektow; wzrost cen na §wiatowych rynkach towarowych zwigk-
sza korzysci osiggane przez eksporterow, co z kolei pociaga za soba falg
podwyzek ptac w galgziach wytworczosci pracujacych na eksport; po-
wyzszy proces z reguly wywiera presj¢ na poziom ptac w galgziach wy-
tworczosci chronionych przed konkurencja z zewnatrz, co w efekcie kon-
cowym prowadzi do wzrostu cen.
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2) Efekty spowodowane popytem zagranicznym; wzrost eksportu i po-
prawa bilansu biezacego wywoluja w okresie pelnego zatrudnienia nad-
mierny popyt.

3) Efekty w dziedzinie ptynnos$ci kapitaléw: poprawa lub pogorszenie
si¢ bilansu biezacego, wywolujac odpowiednie ruchy kapitalowe, wplywa
na sytuacj¢ pieni¢zna, a wiec z biegiem czasu na popyt i ceny wewngtrz-
ne.

4) Efekty dzialalno$ci przedsigbiorstw wielonarodowych. Wplyw na

ksztaltowanie si¢ cen $Swiatowych wywieraja bezpos$rednie kontakty kon-

s - . . . . 14
cerné6w wielonarodowych w ich polityce ustalania wysokich cen .

5) Efekty dziatalno$ci mig¢dzynarodowych zwiazkéw zawodowych, kto-
re z kolei wywieraja wplyw na przebieg i rezultat negocjacji ptacowych.

Rozwazmy z kolei czynniki zwigzane z procesami inflacyjnymi.

1. Popyt. Jak ksztaltuje si¢ popyt wewnegtrzny? Perspektywy in-
flacji cen wywotujag wsrod szerokich rzesz spoleczenstwa cheé mozliwie

" Ostatnio z ostrym atakiem na dziatalno§¢ przedsiebiorstw wielonarodowych
w ogole, jak i w szczegélnosci na ich powigzania z krajami Europy Wschodniej
wystapil sekretarz Migdzynarodowej Federacji Pracownikow Przemystu Chemicz-
nego M. Charles Levinson (Kanadyjczyk) w artykule pt. Roublar et Vodka-Cola
Companies opublikowanym w Le Monde z dnia 19 X 1973 r. (s. 38). Gtosi on po-
glad, ze wszystkie problemy monetarne, inflacji, bezrobocia i inne trapiace gospo-
darke kapitalistyczng sa konsekwencja procesu dyslokacji aktualnych struktur,
spowodowanego dominacja zycia gospodarczego przez gigantyczne przedsigbiorstwa
wielonarodowe, podczas gdy wladza polityczna i zwiazki zawodowe tkwiag w dal-
szym ciagu w strukturze przede wszystkim narodowej. Autor konczy swe wywody
wnioskiem, ze gldwna przyczyna galopujacej inflacji na zachodzie jest niedostatecz-
na podaz kapitalow. Wielkie przedsigbiorstwa potrzebujg obecnie trzy razy wigcej
zasobow kapitalowych anizeli w ubieglym dziesigcioleciu i dlatego nie moze im
wybaczyé, ze cze$¢ tego rzadkiego dobra kieruja w dodatku do krajow socjali-
stycznych, komplikujac w ten sposoéb sytuacje na wlasnym rynku pracy.

Aby rozprawi¢ si¢ z powyzsza argumentacja Ch. Levinsona wystarczy zapo-
zna¢ si¢ z tre$cig amerykanskiego rzadowego projektu Trade Bill w czegsci por-
swigconej przedsigbiorstwom wielonarodowym (Por. Les prochaines negociations
commerciales, Conseil Economique et Social, Journaux Officiels, Mars 1973, s, 172
i 173, Paris). ,,W naszym kraju (USA dop. autora) spotkaé si¢ mozna z pogladem,
jakoby bezposrednie inwestycje amerykanskie zagranica wywieraly niekorzystny
wplyw na gospodarke amerykanska, a w szczegélnosci na poziom zatrudnienia.
Przeprowadzone za§ badania przez komisje rzadowe wykazuja, iz inwestycje te,
wprost przeciwnie, spowodowaly ilosciowy wzrost stanowisk pracy, przyczynity
si¢ do uaktywnienia naszego bilansu handlowego i poprawy bilansu platniczego —
w sumie wzmocnily one gospodark¢ amerykanska. Jesli ograniczymy przedsigbior-
stwa amerykanskie w ich zagranicznej dziatalno$ci inwestycyjnej, wowczas wielkie
koncerny europejskie lub japonskie naszym kosztem wykorzystaja kazda natrafia-
jaca si¢ dobra okazje".
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najszybszego rozdysponowania wolnych funduszy bez specjalnego ogla-
dania si¢ na ceny zadane przez przedsi¢gbiorstwa handlowe lub ustugowe.
Kiedy kupujacemu si¢ spieszy, z reguty nie kontroluje on cen ani tez nie
dokonuje poréwnan. Ten stan rzeczy wywotuje:

a) wzrost cen dobr i ustug w sektorze konsumpcji prywatnej, znacz-
nie szybszy od wzrostu, ktory zostatby zarejestrowany w przypadku, gdy-
by sktonno$¢ do konsumpcji pozostala na nie zmienionym poziomie,

b) wzrost zyskow, szczegbélnie w sektorze handlowym, wyzszy od zys-
kow osiaganych w innych sektorach, co z kolei powoduje nadmierny
rozrost aparatu posredniczacego i ustugowego,

c) sktonno$¢ do przestawienia si¢ na wytwarzanie dobr konsumpcyj-
nych i na $§wiadczenie uslug — kosztem produkcji doébr kapitatowych
(produkcyjnych).

Nalezy doda¢, ze perspektywy zwyzki cen sktaniaja nie tylko do kup-
na dobr realnych ((przede wszystkim domy i1 mieszkania), ale réwniez
przemystowych dobr konsumpcyjnych trwalego uzytku (wyposazenie
mieszkan, samochody, elektryczny sprzg¢t gospodarstwa domowego), a w
okresach szczegbélnego nasilania si¢ procesow inflacyjnych zaobserwowac
mozna nadmierne gromadzenie zapasow zywnoS$ci, bielizny, odziezy oraz
mydta i §rodkéw pioracych itp.

Inaczej mowiac, sktonno§¢ do konsumpcji wzrasta, a z drugiej strony
maleje sktonno$¢ do oszczedzania. Zwickszaja si¢ rozmiary obiegowej go-
towki w posiadaniu ludno$ci; wzmozona cyrkulacja pieni¢zna doznaje,
po okresie mniej wigcej trzech miesigcy w sektorze prywatnym, a jed-
nego roku w sektorze publicznym, dalszych impulséw pod postacig pod-
wyzek ptac, wynagrodzen, rent w zaleznos$ci od sity nabywczej pieniadza.
W rezultacie rosnace wydatki gospodarstw domowych b¢da w duzej mie-
rze zrekompensowane sukcesywnymi podwyzkami ptac az do dnia, kie-
dy stabilizacja doprowadzi do stanu bezrobocia.

2. Podaz. Jest zrozumiate, iz wzrost popytu wewnetrznego na dob-
ra konsumpcyjne i ustugi spowoduje odpowiedni wzrost produkcji tych
dobr i ustug i ze w konsekwencji zwyzka cen pozwoli na podtrzymanie
egzystencji przedsigbiorstw z przestarzalym uzbrojeniem i parkiem ma-
szynowym. Jednakze aktywno$¢ wytworcza we wszystkich sektorach uleg-
nie pewnemu zahamowaniu wskutek strajkow rewindykacyjnych. Przed-
sigbiorstwa beda borykaé si¢ z trudno$ciami wynikajagcymi nie tylko
z podwyzek ptac (w tym rowniez tzw. podwyzek antycypacyjnych, tj.
przewidujacych wzrost kosztéw utrzymania), ale rdéwniez wzrostu cen
surowcoéw na rynkach §wiatowych oraz pogorszenia si¢ kurs6w wymien-
nych. Wszystkie powyzsze trudno$ci sktaniaja przedsigbiorcow do wy-
cofywania si¢ ze sfery dziatalno$ci produkcyjnej i do skoncentrowania
swoich zasobdéw i energii w sektorze handlowym i w dzialalno$ci Spekula-
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cyjnej (kupno i sprzedaz papierow wartoSciowych), ktore przysparzaja
mniej klopotow, a jednoczes$nie zapewniaja osiaganie atrakcyjnych zys-
kow.

Zbadajmy najpierw czynniki ksztaltujagce ceny. W kapitalistycznych
krajach uprzemystowionych ceny sa wypadkowa mechanizmow rynku
wewnetrznego. Coraz szersza jednak jest gama dobr i ustug, ktorych
ceny nie ksztattuja si¢ swobodnie, tj. w ramach wspomnianych mecha-
nizmoéw (np. ceny artykutow rolno-spozywczych w ramach EWG, ceny
monopolowe, ceny dyktowane przez przedsigbiorstwa wielonarodowe itd.)
albo tez formuluja si¢ na rynkach zagranicznych (ceny towarow impor-
towanych), co bardzo komplikuje wewnatrzkrajowa polityke stabilizacji
cen.

Oblicza si¢, ze ceny te stanowia okoto 45% wydatkow budzetow ro-
dzinnych. Do tego dochodza z kolei dobra i ustugi, ktérych ceny ustala-
ne sg w drodze administracyjnej (gaz, elektryczno$¢, transport, poczta)
stanowigce w sumie okolo 10%' wydatkow. W istocie rzeczy, pole ma-
newru dla polityki ekonomicznej panstwa jest w tej dziedzinie bardzo
ograniczone. Administracyjna obnizka lub zamrozenie cen rodzi nowe
problemy. Dla pokrycia strat przedsigbiorstw o charakterze publicznym,
trzeba podwyzszy¢ podatki lub powickszy¢ deficyt budzetowy. Jesli pod-
wyzszy si¢ podatki, spoteczenstwo w «mig si¢ spostrzeze, ze to co uzyskato
w drodze polityki cen, zostato zabrane przez podwyzszone podatki. Jesli
natomiast, przeciwnie, rzad zdecyduje si¢ na powigkszenie deficytu bud-
zetowego, rodzi to problemy natury finansowej.

W tej sytuacji margines manewru, ktorym panstwo dysponuje w wal-
ce z inflacja w drodze operowania polityka pieni¢zno-kredytowa oraz
ograniczania popytu, jest do$¢ ograniczony. Nie nalezy poza tym zapo-
minaé, ze rowniez procesy koniunkturalnie silnie oddziatujace na ceny,
podaz i popyt, wymykaja si¢ spod kontroli panstwa.

Innym bardzo istotnym czynnikiem, ktory uniemozliwia krajom ka-
pitalistycznym uprzemystowionym skuteczng kontrole nad ewolucja w
zakresie cen, jest stale poszerzanie si¢ dziedziny powigzan pieni¢zno-kre-
dytowych. Olbrzymia masa pienigdzy cyrkuluje quasi-autonomicznie tak
w ramach rynku krajowego, jak i mig¢dzynarodowego i jest tym samym
trudna do wtloczenia w ramy jakiej$ racjonalnej polityki monetarnej
(tak bankowej, jak i w ogble panstwowej).

Powstaja coraz to nowe rynki monetarne i finansowe, inne, dotych-
czas marginalne, staja si¢ rynkami duzej wagi — krotko mowiac, sfera
dziatalno$ci finansowej nabrata nowych dymensji, a w $§lad za tym nie
nadaza regulacja prawnoadministracyjna. Wszystko to sprawia, ze do-
tychczasowe klasyczne instrumenty wplywu i kontroli banku centralne-
go nad rynkiem pieni¢znym stajg si¢ coraz mniej skuteczne.

Banki centralne parokrotnie zmuszone byly sprzedawaé lub kupowacd
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dewizy za olbrzymie sumy waluty krajowej, godzac si¢ w ten sposob
z nastepstwami inflacyjnymi czy deflacyjnymi tego posuniecia .

*

Co nalezy w tej sytuacji czyni¢, aby 'méc efektywnie walczyé¢ z wi-
rusem inflacji? W publicystyce gospodarczej'® mowi si¢ o dwoch aspek-
tach tej walki — w dziedzinie polityki kredytowej i ekonomicznej.

1) Polityka kredytowa (na krotka met¢) moze i powinna w dalszym
ciggu rozwija¢ si¢ w ramach gospodarki koniunkturalnej; powinna ona
jednak poszerzy¢ pole dziatania tak na sfer¢ dziatalno$ci sektorowo-bran-
zowej, jak 1 miedzynarodowej. Bedzie to oznaczalo znaczne poszerzenie
pola dotychczasowej dziatalnosci bankéw centralnych na dziedziny dotad
nig nie objete (gléwnie przez lepsze opanowanie rozlicznych drugorzed-
nych rynkéw monetarnych tak w kraju, jak i za granica), jak réwniez
poszerzenie uprawnien kontrolnych w stosunku do rynku pieni¢zno-kre-
dytowego.

2) Polityka ekonomiczna powinna z kolei dazy¢ do mobilizacji czyn-
nikow uzdrawiajacych i immunizujacych gospodark¢ rynkowa przed wi-
rusem inflacji. W szczegdlnosci nalezy dazy¢ do obnizenia cen w gate-
ziach wytworczoséci osiggajacych wzrost wydajnosci pracy .

Ekonomisci (tak teoretycy, jak i praktycy) w krajach kapitalistycznych
sg na ogot zgodni w tym, ze istnieje kilka frontow oporu przeciwko bak-
cylowi inflacji.

Frontem numer 1 jest dla nich zawsze konkurencja. Tam gdzie ona
istnieje, ceny sg — ich zdaniem — utrzymywane w ryzach, nawet w
okresie rodzacej si¢ inflacji. Bogate i na ogét do§¢ smutne do§wiadczenia
w.tym zakresie dowodza jednak, ze postulat ten traktowaé nalezy raczej
jako pobozne zyczenie, rzeczywisto§¢ bowiem stwierdza zupelnie co inne-
go. Zreszta, czy w epoce panowania oligopoli mozna w ogoéle marzyd
o rynku wolnokonkurencyjnym?

Frontem numer 2 jest niedopuszczenie do wzrostu kosztow, w tym
w szczego6lnos$ci (jak to miedzy innymi pokazuje walka zwigzkow zawo-
dowych w krajach kapitalistycznych) wzrostu ptac.

Ptace sa niewatpliwie istotnym elementem kosztow przedsigbiorcy
i tym samym wplywaja na poziom, cen. Jednak prawda jest rowniez, ze
zyski stanowia jeszcze bardziej istotny sktadnik struktury cen. Juz zresz-
ta ojciec klasycznej ekonomii politycznej Adam Smith odkryl t¢ oczy-

S Qui sont les spéculateurs internationaux? Problémes Economiques, nr 1333
(1 VIII 73).

'S Inflation, selected readings, edited by R. J. Ball and Peter Doyle, Penguin
Modern Economies, Suffolk, ;1969.

"F. Machlup, Another view of cost-push and demand-pull inflation, Review
of Economics and Statistics, 1960, vol. 42, s. 125 - 139.
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wistg prawde, stwierdzajac: ,,wysokie zyski prowadza w daleko wigkszym
stopniu do zwyzki cen wytwordw, niz wysokie ptace". Teza ta jest jeszcze
bardziej aktualna dzisiaj, w warunkach istnienia ograniczonej konku-
rencji i w dobie wytwarzania wyrobow coraz bardziej zindywidualizo-
wanych. Pozwala to przedsigbiorcom w sposdob nieomal nieograniczony
podnosi¢ ceny. Z drugiej strony konsumenci nie sg w stanie ustali¢ rze-
czywistej warto$ci towaru i w mniejszym stopniu niz dawniej uzalez-
niaja ich nabycie od ceny.

Frontem numer 3 jest rezim oszczgdnoSci w gospodarce narodowej;
o ile bowiem prawda jest, ze inflacja wywiera niekorzystny wptyw na
stop¢ oszczedzania, to rowniez i odwrotnie, stuszny jest poglad, ze wyso-
ka stopa oszcze¢dzania zazwyczaj hamuje procesy inflacyjne bgdace w po-
czatkowym stadium rozwoju. Oszczedno$¢ oznacza wstrzymanie si¢ od
wydatkow, a jesli nie ma wydatkoéw, to to z kolei oznacza, ze przedsig-
biorstwa nie moga dowolnie przerzuca¢ kosztow tak rzeczywistych, jak
i fikcyjnych na ceny, a wigc na konsumenta. Postulat ten zawiera w so-
bie ziarno prawdy. Z drugiej jednak strony nalezy pamigtaé, ze rozwoj
inflacji sam w sobie utrudnia, a nader czg¢sto w ogole uniemozliwia, pro-
cesy oszczgdzania. Wzrost bowiem kosztow utrzymania eliminuje dla
wielu mozliwosci sktadania oszczedno$ci pienigznych w instytucjach ban-
kowych.

Kolejnym frontem walki z inflacja jest rozwoj importu. Wzrost za-
kupow za granica oznacza popraw¢ zaopatrzenia, a wigc jednocze$nie
prowadzi do ograniczenia presji inflacyjnej. Postulat ten mozna uwazac
tez tylko za czesciowo stuszny — duzy bowiem wzrost importu oznacza
pogorszenie si¢ stanu bilansu handlowego, co moze ewentualnie prowa-
dzi¢ do spadku sily nabywczej pienigdza i w konsekwencji do poglebie-
nia procesoéw inflacyjnych.

Wreszcie piatym frontem walki z inflacja jest likwidacja deficytow
budzetu panstwa, ktore, jak wiadomo, pokrywa si¢ emisja pieni¢dzy pa-
pierowych. Poglad ten jednak nie zawsze jest zgodny z prawdg. Wspom-
niane deficyty bowiem czg¢sto pokrywa si¢ zacigganymi na prywatnym
rynku pieni¢znym kredytami krotkoterminowymi. Zreszta zagadnienia
inflacji nie mozna rozpatrywaé¢ wylacznie jako zjawiska pieni¢znego. Jest
ona bowiem rezultatem nie dajgcego si¢ powstrzymaé procesu wzrostu
cen, powodujacego z kolei deprecjacj¢ pienigdza.

*

Jak juz wspomniano, choroba inflacji nie dotyka wszystkich. Ponie-
waz obejmuje ona swym zasiggiem przede wszystkim artykuty pierwszej
potrzeby (artykuty zywno$ciowe, odziez, czynsze, koszty transportu itp.),
przeto daje si¢ ona dotkliwie we znaki jednym, inni natomiast odnosza
z niej duze korzysci.

Kto pada jej ofiarg? Caly §wiat pracy, ale w szczegdlno$ci emeryci,

12 Ruch Prawniczv 7z 1/75
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rodziny o skromnych dochodach, pracownicy, ktéorych place nie nadazaja
za spiralg inflacyjng, drobni rolnicy. Nastepng grupg¢ stanowia wlascicie-
le drobnych oszczednos$ci. Ich wktady w bankach i kasach oszczedno$ci
oprocentowane sa w wysoko$ci 5% rocznie, podczas gdy spadek ich sity
nabywczej sigga ponad 10%. Przy tym rytmie, w okresie okolo 15 lat
ich oszczedno$ci ,,rozptyna si¢", nawet bez ich efektywnego naruszenia.
Jednak inflacja nie rujnuje — jak powiedziano — wszystkich. Wprost
przeciwnie, dla niektérych staje si¢ ona dodatkowym zroédiem zysku, w
szczegbdlnosci dla tych, ktorzy =zajmuja si¢ spekulacyjnymi operacjami
pieni¢znymi, handlujag zlotem, spekuluja nieruchomos$ciami oraz ogodlnie
dla tych, ktorzy dzierza w swych rekach gtowne S$rodki produkcji. Jest
ona rowniez — chociaz przemilcza si¢ to dyskretnie w publicystyce za-
chodniej — wygodnym instrumentem zasilania budzetu. Podwyzka cen.
np. przez natozenie lub podwyzszenie podatku, tylko o 1% przesuwa
z kieszeni konsumentéw do skarbu panstwa miliardy dodatkowych dola-
row, funtéw, frankoéw lub innych jednostek pieni¢znych.

Nie ulega watpliwosci, ze gtowne zrodlo inflacji w uprzemystowio-
nych krajach kapitalistycznych lezy w nadmiernych zyskach kapitalistow,
w ustepstwach rzadowych na rzecz wielkich przedsigbiorstw, w machi-
nacjach podatkowych i w operacjach typu spekulacyjnego, w ktorych
uczestniczg nawet najwyzsze osobistosci panstwowe, jak to pokazuje przy-
ktad w Stanach Zjednoczonych AP (w zwiazku z powyzszym amerykan-
ski Newsweek z dnia 28 1 1974 r., s. 31 pisze: ,,Skarb amerykanski ponie-
sic milionowe straty w dochodach, jesli Amerykanie pojda §ladem Pre-
zydenta skladajac 15 kwietnia deklaracje podatkowe"), w permanentnym
kryzysie kapitalistycznego systemu walutowego, w masowych przemiesz-
czeniach kapitalowych w skali $wiatowej, aranzowanych przez gigan-
tyczne przedsigbiorstwa wielonarodowe, w pasozytniczych wydatkach,
czesto zwigzanych ze strategia wyborcza z jej nieodpowiedzialnymi obiet-
nicami, wreszcie w ogromnych, 'nieproduktywnych wydatkach wojsko-
wych 1 zbrojeniowych. Na wage¢ tych ostatnich zwraca uwage¢ cytowany
juz Ch. Levinson: '* | Wojna wietnamska byla powazng przyczyng inflacji
w Stanach Zjednoczonych. Wedtug danych Pentagonu, bezposrednie kosz-
ty z nig zwigzane przekroczyly juz 114 bil. dol.”

W krajach Trzeciego Swiata wystepuja jeszcze specyficzne przyczyny
inflacji — zacofanie gospodarcze, niedoinwestowanie gospodarki narodo-
wej, co w konsekwencji prowadzi z reguty do galopujacej inflacji, prze-
kraczajacej czgsto 25% w skali roczne;j.

*

Przejdziemy obecnie do rozpatrzenia zjawiska inflacji w gospodarce
socjalistycznej. Wszystkie kraje socjalistyczne (z wyjatkiem Jugostawii)

'8 Ch. Levinson, Capital, inflation and the multinationals, London 1971, s. 25.
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moga wykazaé si¢ znacznie wigkszymi sukcesami w ich wysitkach, zmie-
rzajacych do zahamowania wzrostu kosztéw utrzymania. Odnosi si¢ to
do takich pozycji, jak wydatki na podstawowe artykuly zywno$ciowe,
czynsze, optaty transportowe itp. Warto ten fakt podkres$li¢, tym bar-
dziej ze kraje Rady Wzajemnej Pomocy Gospodarczej musza obecnie
(od okoto 2 lat), kupujac na $wiatowych rynkach surowcowych, placi¢
znacznie wyzsze ceny.

Nie ulega watpliwo$ci, ze system pianowej gospodarki socjalistycznej
jest znacznie lepiej przystosowany do przeciwstawienia si¢ symptomom
inflacji. Panstwo socjalistyczne ma bowiem w swej dyspozycji szereg
bardzo efektywnych narzedzi. Moze ono zablokowaé¢ poziom wszystkich
cen, optat itp., poczawszy od chleba az do czynszu mieszkaniowego.
W gestii panstwa lezy cata gospodarka: produkcja, obrét towarowy, inwe-
stycje, ptace itp., co znakomicie utatwia przestrzeganie zasad réwnowagi
rynkowej i budzetowej. Wreszcie w socjalizmie panstwo dokonuje alo-
kacji 1 ewentualnie realokacji zasobdéw oraz subwencjonuje produkty
pierwszej potrzeby, ustanawiajac jednoczesnie do$¢ wysokie ceny na arty-
kuty o charakterze luksusowym.

Wszystkie wspomniane instrumenty niewatpliwie utatwiaja walke
z inflacja w socjalizmie, ale rzecz jasna, nie gwarantuja jej calkowitego
zahamowania. Inne zreszta z reguly sa przyczyny proceséw inflacyjnych
w socjalizmie, maja one swe gtowne zrodto w popycie. Wielko$¢ nie zaspo-
kojonego w pelni popytu tak na dobra powszechnego uzytku, jak i luk-
susowe jest jeszcze do$¢ znaczna, co z kolei zmusza do do$¢ oszczednego
gospodarowania globalnym funduszem ptac. Zwazywszy, ze ceny sa usta-
lane przez panstwo, symptomy inflacji w socjalizmie przybieraja zazwy-
czaj posta¢ nie zaspokojonego popytu.

Gospodarka socjalistyczna nie dziata jednak w prézni, nie stanowi
hermetycznie zamknigtej enklawy w gospodarce $wiatowej. T¢ ostatnig
mozna i nalezy w dobie pogtebiajacej si¢ wspodipracy i miedzynarodowego
podzialu pracy traktowaé jako system naczyn polaczonych, stad epidemia
inflacji w krajach kapitalistycznych nie jest rowniez oboje¢tna dla krajow
socjalistycznych.

Powazne zwyzki cen artykulow surowcowo-rolno-spozywczych na ryn-
ku $wiatowym 1 wzrost kosztéow nabycia w krajach kapitalistycznych
wszelkiego rodzaju dobr inwestycyjnych i najnowszych technik (pod po-
stacig patentdw i licencji) stawia dla krajéw obozu socjalizmu (z wyjat-
kiem moze Zwiazku Radzieckiego i Bulgarii) na porzadku dziennym spra-
we tzw. importowanej inflacji. Obecna hossa cen na rynku $wiatowym
grozi deficytowym bilansem handlowym krajow socjalistycznych z uprze-
mystowionymi krajami kapitalistycznymi, tym bardziej ze nie wszystkie
kraje socjalistyczne moga wykorzysta¢ dobra koniunkture cen $wiato-
wych w oferowanym przez nie asortymencie towardéw eksportowych. Pod
tym wzgledem kraje zasobniejsze w surowce naturalne znalazly si¢ obec-
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nie w nieco bardziej] uprzywilejowanej sytuacji (Zwiazek Radziecki,
Polska).

OczywisScie wystepuja w gospodarce socjalistycznej roéwniez catkiem
specyficzne przyczyny ruchu cen, ale przynajmniej w pewnej mierze
stanowig one swego rodzaju optatg, ktéra musimy wnie$¢ za osiagnigcie
modernizacji naszej gospodarki.

Inflacja przejawia si¢ w krajach socjalistycznych inaczej anizeli w ka-
pitalizmie, ceny bowiem nie wykazuja statej tendencji wzrostowej. Symp-
tomy inflacji wywotane sa przede wszystkim niedostatecznym jeszcze
zaopatrzeniem rynku wewnetrznego, akumulacja sily nabywczej oraz
rosnagcymi oszczedno$ciami $wiata pracy. Mozna si¢ niekiedy spotkad,
zwlaszcza w literaturze zachodniej, z pogladem, ze globalny wzrost wkta-
dow oszczednosciowych w krajach socjalistycznych jest dowodem wy-
stepowania procesOw inflacyjnych. Jest to poglad nie uzasadniony, gdyz
wieckszos¢ tych wkladéw to oszczednosci o charakterze celowym (inwe-
stycyjnym) dla dokonania w przyszto$ci zakupu doébr konsumpcyjnych
trwatego uzytku, mieszkania, domu itp. Ta forma, tzw. kontrolowanej
inflacji, .cho¢ ktopotliwa, nie rodzi jednak na co dzien powaznych proble-
mow oraz ostrych konfliktow spolecznych, ktore od kilku lat obserwujemy
na Zachodzie.

Zagadnienie inflacji wiagze si¢ nierozerwalnie ze wzrostem gospodar-
czym i ze stanem bilansu handlowego i ptlatniczego. Powstaje drazliwe
pytanie, jak pogodzi¢ walke z inflacja z utrzymaniem mozliwie wysokie-
go tempa wzrostu (od okoto 5% wzwyz) oraz z poprawg bilansu ptatni-
czego. Narzedziem, do ktérego najczesciej uciekaja si¢ rzady krajow ka-
pitalistycznych, aby osiggnaé ten cel, jest kontrola cen. Do$wiadczenia
jednak (zwtlaszcza amerykanskie, angielskie i francuskie) nie pozwalaja
wigzaé z kontrolg cen zbyt duzych nadziei. Stopa inflacji wzrastala w dal-
szym ciagu, osiagajac w 1973 r. poziom od 9 - 15%.

Innym instrumentem walki z inflacja jest kontrola plac lub wprowa-
dzenie pulapow podwyzek plac. Polityka ta jednak spotyka si¢ ze zdecy-
dowanym oporem ze strony $wiata pracy, ditugoletnia praktyka bowiem
wykazala az nadto dobitnie, ze ewentualne podwyzki plac pozostaja dale-
ko w tyle za stopa wzrostu inflacji. Rzecz charakterystyczna, o ile $cista
kontrola ptac figuruje prominentnie w kazdym programie walki z infla-
cja, o tyle albo nic lub tylko marginesowo moéwi si¢ o celowo$ci ograni-
czenia stale rosnacych zyskéw, dywidend itp. Tymczasem wystarczy zaj-
rze¢ do ktéregokolwiek zachodniego czasopisma gospodarczego, aby prze-
konaé¢ si¢, ze wzrost dochodow przedsigbiorstw odbywa si¢ w szybkim,
nieprzerwanym tempie. US News and World Report z dnia 26 X11 1973 r.
w artykule pt. Business activity of the week stwierdza, ze w III kwartale
1973 r. globalna suma zyskéw spdtek akcyjnych juz po potraceniu po-
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datkéw byla o okoto 30% wyzsza niz przed rokiem. To samo czasopismo
z dnia 3 IX 1973 r. w cytowanym juz artykule Where the boom goes from,
here? informuje, ze 1973 r. okaze si¢ rokiem rekordowym, osiggajac naj-
wickszg bezwzgledng wielko$¢ zyskow spodtek akcyjnych w catej historii
Stanow Zjednoczonych .

Programy ,ppogodzenia" walki z inflacja z utrzymaniem mozliwie wy-
sokiego tempa wzrostu gospodarczego przewidywaly na 1974 r. stabiliza-
cj¢ kosztéw importowanych surowcédw. Konflikt bliskowschodni i1 jego
nastepstwa w dziedzinie cen nafty zakwestionowaly owe optymistyczne
oczekiwania.

Dalszym krokiem, zwlaszcza w kierunku uzdrowienia poglegbiajacego
si¢ deficytu bilansu ptatniczego, bytby powrodt do stalego parytetu wa-
lutowego. Niestety, wymogi uelastycznienia ze wzgledow politycznych
nadzoru nad dochodami w warunkach stalego wzrostu konsumpcji zmu-
szaja rzady krajow kapitalistycznych do kroczenia droga odwrotna, tj.
stosowania ptynnych kurséw walut, co umozliwia im finansowanie defi-
cytu bilansu ptatniczego.

Utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego poprzez odpo-
wiednie manipulowanie stopa procentowa, jak si¢ okazuje, réwniez z re-
guly nie zdaje egzaminu. Obnizenie stopy procentowej, tj. polityka tanie-
go pienigdza w celu zachg¢cenia przedsigbiorcow do wznowienia ruchu
inwestycyjnego i do dalszej ekspansji gospodarczej — musialoby z ko-
nieczno$ci doprowadzi¢ do pogigbienia proceséw inflacyjnych.

Warto w tym kontek$cie zaznaczy¢é, ze w chwili obecnej powyzszy
schemat i reguty gry w walce z inflacja nie ,pasuja" do rozwoju sytu-
acji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. Niezwykle wysoka stopa
oprocentowania nie zdolala — jak dotad — przyhamowaé uporczywosci
obecnego boomu gospodarczego w USA. Kaze ona jednak pamig¢ta¢ o nie-
bezpieczenstwach grozacych mu. Pojawiajg si¢ pierwsze braki na rynku
(zwlaszcza podstawowych materialow surowcowych), bedace oznaka prze-
grzania gospodarczego. Doprowadza one, sadzi¢ nalezy, do zahamowania
tego boomu. Sprawg otwarta jest tylko, jak silne bedzie to zahamowanie,
czy doprowadzi do powazniejszej recesji i jakie beda jej ewentualne re-
perkusje w krajach trzecich.

THE DEPRECIATION OF CURRENCIES — THE BANK RATE-INFLATION

Summary

The author discusses in the paper the underlying causes for the present infla-
tion in the capitalist world. He analyses at the beginning the permanent process
of depreciation of currencies and the prevailing tendencies in banking rates.

The causes of the inflation plague are complex. The author represents the

9 Zob. réowniez: Qui sont les spéculateurs internationaux? Problémes Econo-
miques nr 1333 z dnia 1 VIII 73 r.
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opinion that the recent spasm of inflation has been touched off by two develop-
ments :

1) An extraordinary explosion in the price of commodities (comprising a wide
range of goods),

2) The insistence of the world's nations — rich and poor alike — that they
can increase consumption faster than production.

The author next describes the different ways and means which are used to
combat inflation, shows who are its main victims.

The paper touches also on the internationalization of inflation processes
(mainly through international trade) and finally analyses the signs of inflation pro-
cesses which to a certain extent manifest themselves also in the socialist countries.
The author points to the differences of inflationary processes in the capitalist and
socialist systems.



