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Ucieczka od pieni¹dza

G³ównym celem artyku³u jest okreœlenie przyczyn i przebiegu zjawiska okreœlanego w literaturze
polskiej jako „ucieczka od pieni¹dza”. Autorka bada okolicznoœci i warunki wyst¹pienia zjawiska
„ucieczki od pieni¹dza” w Niemczech i w Rosji w latach 20. ubieg³ego wieku. W obliczu rosn¹cych
cen na œwiecie autorka stawia pytanie o konsekwencje odejœcia od parytetu z³ota w koñcu lat 70.
XX w. i mo¿liwoœæ inflacji pieni¹dza fiducjarnego.

Flight into real goods

The main goal of the article is to recognize a phenomenon known as the flight into the real good.The
author focuses on the circumstances of its occurrence in Russia and Germany in the early 20s. The
first part of the article is an introduction. The next part includes an analysis of inflation processes
in Germany and Russia in 1914-1923. The last part of the article presents the conclusions. While
we experience rising commodity prices, the author raises a question about the possible conse-
quences of cutting the link between money and its equivalent expressed in gold in the late 70s.
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Wprowadzenie

Ucieczka od pieni¹dza (ang. flight into real goods, niem. Flucht in die Sachwerte)
jest zjawiskiem masowego i ¿ywio³owego odchodzenia od pieni¹dza jako œrodka
wymiany. Zjawisko ucieczki od pieni¹dza odnotowano m.in. w latach 20. XX w.
w powojennych Niemczech, Rosji i w Polsce.

Bezpoœredni¹ przyczyn¹ ucieczki od pieni¹dza jest ekspansjonistyczna poli-
tyka poda¿y pieni¹dza. Dop³yw pieni¹dza do systemu pieniê¿nego zmienia struk-
turê cen w gospodarce. Rozpoczyna siê powolny, ale nieprzerwany okres wzrostu
cen. Pieni¹dz traci swoj¹ si³ê nabywcz¹. Polityka ekspansji poda¿y pieni¹dza
mo¿e trwaæ wiele lat. Nie mo¿e jednak byæ prowadzona nieprzerwanie. W pew-
nym momencie ludzie uciekaj¹ od pieni¹dza. Uczestnicy wymiany d¹¿¹ do wy-
miany pieni¹dza na dobra realne. Odrzucaj¹ pieni¹dz jako œrodek wymiany
i przechodz¹ na wymianê barterow¹ – wymianê towaru za towar, wzglêdnie wy-
bieraj¹ inne dobro jako œrodek wymiany.



Celem artyku³u jest zbadanie okolicznoœci, w jakich wyst¹pi³o zjawisko „ucieczki
od pieni¹dza” w powojennych Niemczech i w Rosji. Inflacja w Niemczech i Rosji
nale¿y do najwiêkszych eksperymentów w dziedzinie emisji pieni¹dza papiero-
wego w XX w. Polityka inflacyjna w obydwu krajach doprowadzi³a do za³amania
siê systemów pieniê¿nych. Obiegaj¹ce banknoty przesta³y odgrywaæ rolê mierni-
ka wartoœci i œrodka wymiany.

1. Inflacja w Niemczech (1914–1923)

Z chwil¹ wybuchu I wojny œwiatowej system pieniê¿ny Niemiec by³ uregulo-
wany1. Prawnym œrodkiem p³atniczym by³a marka niemiecka i bilety Banku Rze-
szy. W obiegu znajdowa³y siê równie¿ bilety banków krajowych. Jako monety
zdawkowe wystêpowa³y monety srebrne i miedziane. Obowi¹zywa³a pe³na wy-
mienialnoœæ banknotów na z³oto. Banki by³y zobowi¹zane do trzymania jednej
trzeciej obiegaj¹cych banknotów w niemieckim pieni¹dzu kruszcowym, w z³ocie
(sztabach albo monetach zagranicznych), resztê w dyskontowanych wekslach.
Obowi¹zywa³o 33% pokrycie banknotów kruszcem.

Wybuch wojny zmusi³ Niemców do wprowadzenia zmian w dziedzinie pie-
ni¹dza i kredytu. Bank Rzeszy uzyska³ nowe przywileje emisyjne i de facto kontro-
lowa³ inflacjê w Niemczech zarówno w czasie wojny, jak i po jej zakoñczeniu2.
Rozszerzono zakres skupu weksli mog¹cych s³u¿yæ jako podk³ad do emisji bank-
notów oraz powo³ano kasy po¿yczkowe, nad którymi nadzór mia³ sprawowaæ
Bank Rzeszy. Kasy po¿yczkowe otrzyma³y prawo emisji biletów. Bilety te stano-
wi³y na równi ze z³otem ustawowe pokrycie banknotów Banku Rzeszy.

Polityka inflacyjna w Niemczech rozpoczê³a siê wraz z wybuchem wojny, a jej
celem by³o uzyskanie œrodków na prowadzenie dzia³añ wojennych. Szacuje siê,
¿e emisja pieni¹dza Banku Rzeszy w latach 1914–1918 zwiêkszy³a siê dziewiêcio-
krotnie [Ca³kosiñski, 1924]. Pomimo znacz¹cej ekspansji poda¿y pieni¹dza w cza-
sie wojny polityka emisyjna Banku Rzeszy w tym okresie nie doprowadzi³a do
utraty zdolnoœci przechowywania wartoœci przez banknoty Banku Rzeszy. Emito-
wane banknoty nie przesta³y odgrywaæ roli miernika wartoœci i œrodka wymiany
w czasie wojny.

Po I wojnie œwiatowej Niemcy kontynuowa³y politykê inflacyjn¹. Inflacja
w powojennych Niemczech by³a podporz¹dkowana potrzebom finansowania
deficytu bud¿etowego Skarbu Rzeszy. Emisja weksli skarbowych sta³a siê zasad-
nicz¹ przyczyn¹ przyrostu iloœci pieni¹dza w obiegu. Z drugiej strony przyjêto
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1 Uregulowanie rynku pieniê¿nego w Niemczech nast¹pi³o po zjednoczeniu celnym i politycznym
Niemiec w 1875 r. Powo³any wówczas Bank Rzeszy otrzyma³ pozycjê dominuj¹c¹ na rynku bankowym.

2 O ile przed wojn¹ bilety Banku Rzeszy stanowi³y mniej wiêcej 1/3 ca³ego obiegu pieniê¿nego,
o tyle po wojnie na skutek prowadzonej polityki oraz zmian ustawowych bilety Banku Rzeszy zdomi-
nowa³y obieg pieniê¿ny w Niemczech.



jako punkt wyjœcia potrzebê rozszerzenia kredytu gospodarczego i o¿ywienia ko-
niunktury w powojennych Niemczech. Emisji skarbowej towarzyszy³o dyskonto-
wanie weksli handlowych oraz emisja biletów kas po¿yczkowych na potrzeby
przedsiêbiorstw handlowych i przemys³owych. Wydaje siê, ¿e momentem
prze³omowym w procesach inflacji w Niemczech by³ maj 1921 r., kiedy to zdecy-
dowano siê znieœæ przepis o obowi¹zku tzw. pokrycia kruszcowego do emisji bank-
notów. Do po³owy 1921 r., tj. do zniesienia obowi¹zku pokrycia kruszcowego,
emisja biletów Banku Rzeszy zwiêkszy³a siê z 2,5 mld marek w 1914 r. do 75,3 mld
marek, tj. prawie trzydziestokrotnie. We wrzeœniu 1922 r. iloœæ obiegaj¹cych bank-
notów by³a ponad sto razy wiêksza ni¿ przed wojn¹, a w drugim kwartale 1923 r.
by³a dwa tysi¹ce razy wiêksza ni¿ na pocz¹tku wojny. Z chwil¹ odejœcia od pokry-
cia kruszcowego iloœæ biletów banku Rzeszy wzros³a z 75,3 mld marek (maj 1921)
do 17 bilionów marek w po³owie 1923 r., tj. ponad 220 razy.

Rysunek 1 obrazuje znacz¹cy spadek w koñcu 1921 r. biletów po¿yczkowych
stanowi¹cych na równi ze z³otem tzw. pokrycie kruszcowe Banku Rzeszy. W wy-
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Rys. 1. Bilety kas po¿yczkowych jako pokrycie banknotów Banku Rzeszy 1918–1923

�ród³o: Opracowanie na podstawie danych statystycznych zebranych przez A. Ca³kosiñskiego [1924].
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Rys. 2. Indeks cen hurtowych i indeks emisji pieni¹dza w Niemczech w latach 1921–1922

�ród³o: Opracowanie na podstawie danych statystycznych zebranych przez A. Ca³kosiñskiego [1924].



niku odejœcia od obowi¹zku pokrycia kruszcowego zwiêksza siê udzia³ portfela
wekslowego Banku Rzeszy jako podstawy do emisji banknotów. W efekcie rozpo-
czyna siê proces ucieczki od pieni¹dza. Rysunek 2 obrazuje proces rozchodzenia
siê indeksu cen hurtowych i indeksu emisji pieni¹dza w drugiej po³owie 1922 r.
Zjawisko ucieczki od pieni¹dza w Niemczech objawi³o siê przejœciem do podwój-
nej formy wymiany: legalnej, która odbywa³a siê za poœrednictwem narzuconego
przez pañstwo znaku p³atniczego oraz nielegalnej, uskutecznionej za pomoc¹
œrodków do tego samorzutnie przez ¿ycie gospodarcze stworzonych. Odnotowano
zjawisko tzw. repudiacji pieni¹dza3. Marka staje siê przedmiotem spekulacji na
rynku krajowym i zagranicznym. Pañstwo uruchamia spiralê dalszych emisji
weksli stanowi¹cych podstawê do emisji biletów bankowych. Lawinowa emisja
znaków p³atniczych wywo³uje dalszy spadek si³y nabywczej pieni¹dza. Tenden-
cjê tê wzmacnia spadek popytu na pieni¹dz. Ludzie trac¹ zaufanie do pieni¹dza
i ograniczaj¹ zasoby gotówkowe do minimum. Ceny dóbr dyskontuj¹ oczekiwa-
nia dalszego spadku si³y nabywczej i s¹ tak wysokie, ¿e nikt nie dysponuje ju¿ wy-
starczaj¹c¹ iloœci¹ gotówki, by za nie zap³aciæ. Panika doprowadza do tego, ¿e
pieni¹dz zupe³nie traci si³ê nabywcz¹.

2. Inflacja w Rosji (1914–1923)

Inflacja w Rosji rozpoczê³a siê wraz z wybuchem I wojny œwiatowej i uzyska-
niem przez rz¹d prawa do emisji niezabezpieczonych kruszcem pieniêdzy papie-
rowych. Inflacja w Rosji, podobnie jak w Niemczech, by³a celowym dzia³aniem
w³adz wymierzonym w koniecznoœæ zdobycia œrodków na prowadzenie wojny.

27 lipca 1914 r. zniesiono woln¹ wymianê biletów Banku Pañstwa na z³oto
oraz zmieniono górn¹ granicê dla niepokrytych kruszcem banknotów z 300 mln
do 1,5 mld rubli. Dodatkowo rz¹d uzyska³ prawo nieograniczonego dyskonta
swych zobowi¹zañ w Banku Pañstwa [Borowski 1927, s. 3]. Szacuje siê, ¿e iloœæ
banknotów w obiegu od wybuchu wojny do przewrotu bolszewickiego zwiêk-
szy³a siê dziesiêciokrotnie – z 1,8 do 18,9 mld rubli, podczas gdy zapas z³ota w Ban-
ku Pañstwowym zmniejszy³ siê z 1,6 do 1,3 mld rubli. Rysunek 3 obrazuje dwie
krzywe – krzyw¹ wzrostu emisji pieni¹dza papierowego oraz krzyw¹ wzrostu
cen hurtowych w okresie 1915–1918. Choæ rubel od wybuchu wojny stale traci³ na
wartoœci dynamika wzrostu cen do paŸdziernika 1917 r. by³a znacz¹co ni¿sza od
przyrostu iloœci pieni¹dza papierowego w obiegu. Krzywa indeksu cen hurto-
wych przecina indeks emisji pieni¹dza dopiero z koñcem paŸdziernika 1917 r.

Analiza przedstawionego materia³u nasuwa pytanie, dlaczego zjawisko de-
precjacji pieni¹dza znacz¹co nasili³o siê dopiero z koñcem 1917 r.?
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3 Repudiacja [od ³ac. repudiatio] – odrzucenie, odtr¹cenie; repudiacja pieni¹dza – odmowa przyj-
mowania pieni¹dza powsta³a w wyniku inflacji.



Dlaczego ¿ywio³owy wzrost iloœci pieni¹dza papierowego, który zosta³ za-
pocz¹tkowany wybuchem I wojny œwiatowej nie doprowadzi³ do ucieczki od pie-
ni¹dza jeszcze przed koñcem 1917 r.? Nale¿y zauwa¿yæ, i¿ rubel z chwil¹
wybuchu wojny nale¿a³ do najmocniejszych walut europejskich. Z³oto, stano-
wi¹ce zabezpieczenie dla banknotów, przewy¿sza³o wartoœæ obiegaj¹cych bank-
notów. Stan finansów pañstwa z chwil¹ wybuchu I wojny œwiatowej ocenia³o siê
jako bardzo dobry, bilans handlowy czynny, a bud¿et zrównowa¿ony. W okresie
1914–1917 czynnikiem hamuj¹cym znacz¹cy przyrost iloœci banknotów by³o ¿y-
wio³owe zjawisko tezauryzacji rubli przez bogac¹ce siê w czasie wojny warstwy
ch³opów. Emitowany w czasie wojny pieni¹dz papierowy wzbudza³ zaufanie
ludnoœci. Ludnoœæ chêtnie gromadzi³a obiegaj¹ce œrodki wymiany. Nadwy¿ki
pieniêdzy lokowano nie w dobrach materialnych, ale w pieni¹dzach w emitowa-
nych seriach banknotów.

Przewrót polityczny w Rosji wywo³a³ istotne zmiany w sile nabywczej pie-
ni¹dza. Od koñca paŸdziernika 1917 r. krzywa wzrostu cen podnosi siê w górê
pod k¹tem bardziej stromym, w nastêpstwie oba indeksy oddalaj¹ siê coraz bar-
dziej od siebie (rys. 3 i 4). Od koñca 1917 r. krzywe te rozchodz¹ siê, choæ w pierw-
szym okresie, tj. od pocz¹tku 1918 r. do pierwszego kwarta³u 1919 r. indeks emisji
pieni¹dza papierowego nie ró¿ni siê od indeksu przedrewolucyjnego. Od maja
1919 r. odnotowuje siê gwa³towny wzrost inflacji pieni¹dza papierowego, który w
rezultacie doprowadza do katastrofy na pocz¹tku 1924 roku [Borowski, 1927,
s. 63]. Rysunek 4 obrazuje ca³kowite oderwanie siê krzywej cen hurtowych od
wielkoœci znaków obiegowych.

Od rewolucji paŸdziernikowej w Rosji nowe w³adze wprowadzaj¹ zasadni-
cze zmiany w stosunkach spo³ecznych i gospodarczych. W³adze sowieckie m.in.
likwiduj¹ banki prywatne, odbieraj¹ prawa do kapita³ów prywatnych w formie

Ucieczka od pieni¹dza 357

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1915 IV VIII X 1916 IV VIII X 1917 IV VIII X 1918 IV VIII X

indeks emisji pieni¹dza papierowego

indeks cen hurtowych

Rys. 3. Indeks cen hurtowych i indeks emisji pieni¹dza w Rosji w latach 1915–1918

�ród³o: Opracowanie na podstawie danych statystyczny zebranych przez W. Borowskiego [1927].



akcji i wprowadzaj¹ zakaz wyp³at kuponów i dywidend od papierów wartoœcio-
wych. Pó³tora roku po zmianie politycznej w Rosji w³adze wdra¿aj¹ politykê psu-
cia pieni¹dza4. Od maja 1919 r. w Rosji emituje siê nowe serie banknotów
opiewaj¹ce na coraz wiêksze sumy pieniê¿ne, a od paŸdziernika 1919 roku
wchodz¹ do obiegu znaki pieniê¿ne bez wzmianki o wymienialnoœci na z³oto5.
Nowe znaki obiegowe staj¹ siê walut¹ niereprezentuj¹c¹ okreœlonej wartoœci,
z góry skazan¹ na dalsz¹ deprecjacjê. Emitowane banknoty, a w istocie surogaty
pieniê¿ne nie utrzymywa³y siê d³ugo w obiegu i by³y prêdzej czy póŸniej wycofy-
wane. Z chwil¹ emisji wykazywa³y disagio z poprzednimi emisjami. Znika³y
z obiegu pieni¹dze „lepsze”, te które nawi¹zywa³y w jakimœ stopniu do znaków
przedrewolucyjnych. Rozpoczyna siê proces wielkiej inflacji.

Podsumowanie

Zarówno w Niemczech, jak i w Rosji zjawisko ucieczki od pieni¹dza by³o re-
zultatem d³ugotrwa³ej inflacji, tj. emisji niezabezpieczonych kruszcem bankno-
tów. Politykê emisji pieni¹dza papierowego zainicjowano w Niemczech i Rosji ju¿
w 1914 r., tj. w chwili wybuchu I wojny œwiatowej. W czasie wojny i po jej zakoñ-
czeniu polityka inflacyjna by³a kontynuowana. Samo zjawisko ucieczki od pie-
ni¹dza by³o zjawiskiem powojennym

W Niemczech zjawisko „ucieczki od pieni¹dza” rozpoczê³o siê z chwil¹ oder-
wania emisji od obowi¹zuj¹cego pokrycia banknotów z³otem i biletami kas po-
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Rys. 4. Indeks cen hurtowych i indeks emisji pieni¹dza w Rosji w latach 1919–1921

�ród³o: Opracowanie na podstawie danych statystyczny zebranych przez W. Borowskiego [1927].

4 W manifestach twórców przewrotu pieni¹dz jako œrodek wymiany, miernik wartoœci i œrodek
przenosz¹cy wartoœæ w czasie uto¿samia stosunki kapitalistyczne.

5 Nale¿y zauwa¿yæ, i¿ do paŸdziernika 1919 r. w³adze sowieckie emitowa³y banknoty wed³ug da-
wnych wzorów, tj. posiadaj¹ce napis informuj¹cy o wymienialnoœci na z³oto.



¿yczkowych. Analiza procesu inflacji w Niemczech po wojnie wykazuje, i¿ 33%

pokrycie w z³ocie i biletach kas po¿yczkowych stanowi³o kotwicê równowagi sy-

stemu pieniê¿nego w tym kraju. W Rosji powszechne przekonanie o utracie przez

emitowane banknoty wartoœci wymiennej nast¹pi³o w momencie, gdy w³adze so-

wieckie publicznie zadeklarowa³y niewymienialnoœæ banknotów na z³oto. W oby-

dwu krajach ludzie „uciekali od pieni¹dza”, gdy banknoty w powszechnym

przekonaniu uczestników wymiany stawa³y siê wy³¹cznie seriami papierów nie-

maj¹cymi odniesienia do wartoœci realnej, tj. do kruszcu.

Analiza procesów inflacji w Rosji i Niemczech w latach 1914–1923 wykaza³a,

¿e politykê inflacyjn¹ mo¿na bez negatywnych konsekwencji prowadziæ przez

stosunkowo d³ugi okres. Przychodzi jednak taki moment, w którym uczestnicy

wymiany trac¹ zaufanie do emitentów pieni¹dza inflacyjnego. Wzrostowi poda-

¿y pieni¹dza towarzyszy spadek popytu [Mises, 2007, s. 364]. Spadek popytu

pog³êbia i wzmacnia trwaj¹cy od lat spadek si³y nabywczej pieni¹dza. Ludzie

uciekaj¹ od pieni¹dza. Pieni¹dz przestaje odgrywaæ rolê œrodka wymiany i mier-

nika wartoœci.

Czy dzisiaj rosn¹ce ceny dóbr mog¹ byæ przejawem inflacji pieni¹dza fiducjar-

nego? Upadek systemu z Bretton Woods stanowi wa¿n¹ cezurê w finansach miê-

dzynarodowych. Choæ w systemie z Bretton Woods banknoty w obiegu krajo-

wym nie by³y wymienialne na z³oto, waluty narodowe mia³y parytety w z³ocie.

Do pocz¹tku lat 70. XX w. z³oto stanowi³o swoisty pieni¹dz miêdzynarodowy. Na

skutek reformy miêdzynarodowego systemu walutowego w 1978 r. spo³ecznoœæ

miêdzynarodowa odesz³a od obowi¹zku ustalania parytetów walut w z³ocie.

Z³oto przesta³o pe³niæ rolê sk³adnika rezerw walutowych. W obrotach miêdzyna-

rodowych pieni¹dz oparty na kruszcu zast¹piono pieni¹dzem fiducjarnym.

Od lat 80. XX w. mamy do czynienia z coraz czêœciej wystêpuj¹cymi kryzysa-

mi finansowymi. Kryzysy finansowe ujawni³y siê najpierw w krajach rozwi-

jaj¹cych siê (lata 80. i 90. XX w.), a potem w krajach rozwiniêtych (druga po³owa

pierwszej dekady XXI w.). Kryzysy finansowe s¹ najczêœciej kryzysami bankowy-

mi i zad³u¿eniowymi. Wydaje siê wiêc, ¿e wspó³czesne zjawisko rosn¹cych cen

dóbr mo¿e byæ zjawiskiem stricte pieniê¿nym. Inflacja niesie za sob¹ zawsze po-

wa¿ne zagro¿enia. Wywo³uje spadek produkcji, wzrost bezrobocia i niepewnoœci.

D³ugotrwa³a inflacja prowadzi do za³amania systemu pieniê¿nego i zubo¿enia

znacznej czêœci spo³eczeñstwa.
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