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Ucieczka od pieniadza

Gléwnym celem artykutu jest okredlenie przyczyn i przebiegu zjawiska okreslanego w literaturze
polskiej jako ,ucieczka od pienigdza”. Autorka bada okolicznosci i warunki wystapienia zjawiska
sucieczki od pienigdza” w Niemczech i w Rosji w latach 20. ubieglego wieku. W obliczu rosngcych
cen na $wiecie autorka stawia pytanie o konsekwencje odejscia od parytetu zlota w koncu lat 70.
XX w. i mozliwoé¢ inflacji pienigdza 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 pienigdza (ang. flight into real goods, niem. Flucht in die Sachwerte)
jest zjawiskiem masowego i zywiolowego odchodzenia od pieniadza jako Srodka
wymiany. Zjawisko ucieczki od pieniadza odnotowano m.in. w latach 20. XX w.
w powojennych Niemczech, Rosji i w Polsce.

Bezposrednia przyczyna ucieczki od pienigdza jest ekspansjonistyczna poli-
tyka podazy pieniadza. Doplyw pienigdza do systemu pienieznego zmienia struk-
ture cen w gospodarce. Rozpoczyna sie powolny, ale nieprzerwany okres wzrostu
cen. Pienigdz traci swoja sile nabywcza. Polityka ekspansji podazy pieniadza
moze trwac wiele lat. Nie moze jednak by¢ prowadzona nieprzerwanie. W pew-
nym momencie ludzie uciekajg od pienigdza. Uczestnicy wymiany daza do wy-
miany pienigdza na dobra realne. Odrzucajg pienigdz jako $rodek wymiany
i przechodza na wymiane barterowa — wymiane towaru za towar, wzglednie wy-
bierajg inne dobro jako srodek wymiany.
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Celem artykutu jest zbadanie okolicznosci, w jakich wystapilo zjawisko ,ucieczki
od pienigdza” w powojennych Niemczech i w Rosji. Inflacja w Niemczech i Rosji
nalezy do najwiekszych eksperymentéw w dziedzinie emisji pieniadza papiero-
wego w XX w. Polityka inflacyjna w obydwu krajach doprowadzita do zatamania
sie systemOw pienieznych. Obiegajace banknoty przestaly odgrywac role mierni-
ka wartodci i Srodka wymiany.

1. Inflacja w Niemczech (1914-1923)

Z chwila wybuchu I wojny $wiatowej system pieniezny Niemiec byl uregulo-
wany!. Prawnym srodkiem platniczym byla marka niemiecka i bilety Banku Rze-
szy. W obiegu znajdowaly sie réwniez bilety bankéw krajowych. Jako monety
zdawkowe wystepowaly monety srebrne i miedziane. Obowigzywata petna wy-
mienialno$¢ banknotéw na zloto. Banki byly zobowigzane do trzymania jednej
trzeciej obiegajacych banknotéw w niemieckim pieniagdzu kruszcowym, w ztocie
(sztabach albo monetach zagranicznych), reszte w dyskontowanych wekslach.
Obowigzywalo 33% pokrycie banknotéw kruszcem.

Wybuch wojny zmusil Niemcéw do wprowadzenia zmian w dziedzinie pie-
nigdza i kredytu. Bank Rzeszy uzyskal nowe przywileje emisyjne i de facto kontro-
lowal inflacje w Niemczech zaréwno w czasie wojny, jak i po jej zakonczeniu?
Rozszerzono zakres skupu weksli mogacych stuzy¢ jako podktad do emisji bank-
notéw oraz powolano kasy pozyczkowe, nad ktérymi nadzér mial sprawowac
Bank Rzeszy. Kasy pozyczkowe otrzymaly prawo emisji biletéw. Bilety te stano-
wily na réwni ze zlotem ustawowe pokrycie banknotow Banku Rzeszy.

Polityka inflacyjna w Niemczech rozpoczela sie wraz z wybuchem wojny, a jej
celem bylo uzyskanie srodkéw na prowadzenie dziatah wojennych. Szacuje sig,
Ze emisja pienigdza Banku Rzeszy w latach 1914-1918 zwiekszyla sie dziewiecio-
krotnie [Calkosinski, 1924]. Pomimo znaczacej ekspansji podazy pienigdza w cza-
sie wojny polityka emisyjna Banku Rzeszy w tym okresie nie doprowadzita do
utraty zdolnosci przechowywania wartosci przez banknoty Banku Rzeszy. Emito-
wane banknoty nie przestaly odgrywac roli miernika wartosci i srodka wymiany
w czasie wojny.

Po I wojnie §wiatowej Niemcy kontynuowaty polityke inflacyjng. Inflacja
w powojennych Niemczech byla podporzadkowana potrzebom finansowania
deficytu budzetowego Skarbu Rzeszy. Emisja weksli skarbowych stala sie zasad-
nicza przyczyng przyrostu ilosci pienigdza w obiegu. Z drugiej strony przyjeto

1 Uregulowanie rynku pienieznego w Niemczech nastapito po zjednoczeniu celnym i politycznym
Niemiec w 1875 r. Powolany wéwczas Bank Rzeszy otrzymat pozycje dominujacg na rynku bankowym.

2 QO ile przed wojna bilety Banku Rzeszy stanowily mniej wiecej 1/3 calego obiegu pienieznego,
o tyle po wojnie na skutek prowadzonej polityki oraz zmian ustawowych bilety Banku Rzeszy zdomi-
nowaly obieg pieniezny w Niemczech.
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jako punkt wyjscia potrzebe rozszerzenia kredytu gospodarczego i ozywienia ko-
niunktury w powojennych Niemczech. Emisji skarbowej towarzyszylo dyskonto-
wanie weksli handlowych oraz emisja biletéw kas pozyczkowych na potrzeby
przedsiebiorstw handlowych i przemystowych. Wydaje sie, ze momentem
przelomowym w procesach inflacji w Niemczech byl maj 1921 r., kiedy to zdecy-
dowano sie znie$¢ przepis o obowigzku tzw. pokrycia kruszcowego do emisji bank-
notéw. Do polowy 1921 r., tj. do zniesienia obowigzku pokrycia kruszcowego,
emisja biletow Banku Rzeszy zwiekszyta sie z 2,5 mld marek w 1914 r. do 75,3 mld
marek, tj. prawie trzydziestokrotnie. We wrzesniu 1922 r. ilo$¢ obiegajacych bank-
notéw byla ponad sto razy wigeksza niz przed wojna, a w drugim kwartale 1923 r.
byla dwa tysiace razy wieksza niz na poczatku wojny. Z chwilg odejécia od pokry-
cia kruszcowego ilos¢ biletéw banku Rzeszy wzrosta z 75,3 mld marek (maj 1921)
do 17 bilionéw marek w polowie 1923 r., tj. ponad 220 razy.

Rysunek 1 obrazuje znaczacy spadek w koncu 1921 r. biletéw pozyczkowych
stanowigcych na réwni ze zlotem tzw. pokrycie kruszcowe Banku Rzeszy. W wy-
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Rys. 1. Bilety kas pozyczkowych jako pokrycie banknotéw Banku Rzeszy 1918-1923
Zrédto: Opracowanie na podstawie danych statystycznych zebranych przez A. Catkosinskiego [1924].
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Rys. 2. Indeks cen hurtowych i indeks emisji pieniadza w Niemczech w latach 1921-1922
Zrédto: Opracowanie na podstawie danych statystycznych zebranych przez A. Catkosinskiego [1924].
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niku odejécia od obowiazku pokrycia kruszcowego zwieksza sie udzial portfela
wekslowego Banku Rzeszy jako podstawy do emisji banknotéw. W efekcie rozpo-
czyna sie proces ucieczki od pienigdza. Rysunek 2 obrazuje proces rozchodzenia
si¢ indeksu cen hurtowych i indeksu emisji pienigdza w drugiej potowie 1922 r.
Zjawisko ucieczki od pieniagdza w Niemczech objawilo sie przejéciem do podwoj-
nej formy wymiany: legalnej, ktéra odbywata si¢ za posrednictwem narzuconego
przez panstwo znaku platniczego oraz nielegalnej, uskutecznionej za pomoca
srodkéw do tego samorzutnie przez zycie gospodarcze stworzonych. Odnotowano
zjawisko tzw. repudiacji pienigdza’. Marka staje sie przedmiotem spekulacji na
rynku krajowym i zagranicznym. Pafistwo uruchamia spirale dalszych emisji
weksli stanowigcych podstawe do emisji biletéw bankowych. Lawinowa emisja
znakow platniczych wywoluje dalszy spadek sity nabywczej pienigdza. Tenden-
cje te wzmacnia spadek popytu na pieniadz. Ludzie tracg zaufanie do pieniadza
i ograniczaja zasoby gotowkowe do minimum. Ceny débr dyskontujg oczekiwa-
nia dalszego spadku sity nabywczej i sa tak wysokie, ze nikt nie dysponuje juz wy-
starczajaca iloscia gotéwki, by za nie zaplaci¢. Panika doprowadza do tego, ze
pieniadz zupelnie traci sile nabywcza.

2. Inflacja w Rosji (1914-1923)

Inflacja w Rosji rozpoczela sie wraz z wybuchem I wojny $wiatowej i uzyska-
niem przez rzad prawa do emisji niezabezpieczonych kruszcem pieniedzy papie-
rowych. Inflacja w Rosji, podobnie jak w Niemczech, byla celowym dzialaniem
wladz wymierzonym w konieczno$é¢ zdobycia srodkéw na prowadzenie wojny.

27 lipca 1914 r. zniesiono wolng wymiane biletéw Banku Panistwa na zloto
oraz zmieniono gorng granice dla niepokrytych kruszcem banknotéw z 300 mIn
do 1,5 mld rubli. Dodatkowo rzad uzyskal prawo nieograniczonego dyskonta
swych zobowiazan w Banku Panistwa [Borowski 1927, s. 3]. Szacuje sie, ze ilos¢
banknotéw w obiegu od wybuchu wojny do przewrotu bolszewickiego zwiek-
szyla sie dziesieciokrotnie —z 1,8 do 18,9 mld rubli, podczas gdy zapas zlota w Ban-
ku Panstwowym zmniejszyt sie z 1,6 do 1,3 mld rubli. Rysunek 3 obrazuje dwie
krzywe — krzywa wzrostu emisji pienigdza papierowego oraz krzywa wzrostu
cen hurtowych w okresie 1915-1918. Cho¢ rubel od wybuchu wojny stale tracit na
warto$ci dynamika wzrostu cen do pazdziernika 1917 r. byta znaczaco nizsza od
przyrostu ilosci pienigdza papierowego w obiegu. Krzywa indeksu cen hurto-
wych przecina indeks emisji pieniadza dopiero z koficem pazdziernika 1917 r.

Analiza przedstawionego materialu nasuwa pytanie, dlaczego zjawisko de-
precjacji pienigdza znaczaco nasilifo sie dopiero z koncem 1917 r.?

3 Repudiacja [od tac. repudiatio] — odrzucenie, odtracenie; repudiacja pienigdza — odmowa przyj-
mowania pienigdza powstala w wyniku inflacji.
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Rys. 3. Indeks cen hurtowych i indeks emisji pienigdza w Rosji w latach 1915-1918
Zrédto: Opracowanie na podstawie danych statystyczny zebranych przez W. Borowskiego [1927].

Dlaczego zywiolowy wzrost ilosci pieniadza papierowego, ktéry zostal za-
poczatkowany wybuchem I wojny §wiatowej nie doprowadzit do ucieczki od pie-
niadza jeszcze przed koncem 1917 r.? Nalezy zauwazy¢, iz rubel z chwilg
wybuchu wojny nalezal do najmocniejszych walut europejskich. Ztoto, stano-
wigce zabezpieczenie dla banknotéw, przewyzszalo wartos$¢ obiegajacych bank-
notéw. Stan finanséw panstwa z chwila wybuchu I wojny $§wiatowej oceniato sie
jako bardzo dobry, bilans handlowy czynny, a budzet zrownowazony. W okresie
1914-1917 czynnikiem hamujacym znaczacy przyrost iloéci banknotéw bylo zy-
wiolowe zjawisko tezauryzacji rubli przez bogacace sie w czasie wojny warstwy
chlop6éw. Emitowany w czasie wojny pieniadz papierowy wzbudzal zaufanie
ludnosci. Ludno$¢ chetnie gromadzila obiegajace Srodki wymiany. Nadwyzki
pieniedzy lokowano nie w dobrach materialnych, ale w pienigdzach w emitowa-
nych seriach banknotéw.

Przewr6t polityczny w Rosji wywolal istotne zmiany w sile nabyweczej pie-
niadza. Od konica pazdziernika 1917 r. krzywa wzrostu cen podnosi sie w gore
pod katem bardziej stromym, w nastepstwie oba indeksy oddalaja sie coraz bar-
dziej od siebie (rys. 314). Od konica 1917 r. krzywe te rozchodzg sie, cho¢ w pierw-
szym okresie, tj. od poczatku 1918 r. do pierwszego kwartatu 1919 r. indeks emisji
pieniadza papierowego nie rézni sie od indeksu przedrewolucyjnego. Od maja
1919 r. odnotowuje sie gwaltowny wzrost inflacji pienigdza papierowego, ktéry w
rezultacie doprowadza do katastrofy na poczatku 1924 roku [Borowski, 1927,
s. 63]. Rysunek 4 obrazuje calkowite oderwanie sie krzywej cen hurtowych od
wielkosci znakéw obiegowych.

Od rewolucji pazdziernikowej w Rosji nowe wladze wprowadzajg zasadni-
cze zmiany w stosunkach spolecznych i gospodarczych. Wladze sowieckie m.in.
likwiduja banki prywatne, odbieraja prawa do kapitaléw prywatnych w formie
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Rys. 4. Indeks cen hurtowych i indeks emisji pienigdza w Rosji w latach 1919-1921
Zrédlo: Opracowanie na podstawie danych statystyczny zebranych przez W. Borowskiego [1927].

akcji i wprowadzajg zakaz wyplat kuponéw i dywidend od papieréw wartoscio-
wych. Péttora roku po zmianie politycznej w Rosji wladze wdrazaja polityke psu-
cia pieniadza*. Od maja 1919 r. w Rosji emituje sie nowe serie banknotéow
opiewajace na coraz wieksze sumy pieniezne, a od pazdziernika 1919 roku
wchodzg do obiegu znaki pieniezne bez wzmianki o wymienialnosci na zloto®.
Nowe znaki obiegowe stajq sie walutg niereprezentujaca okreslonej wartosci,
z gory skazang na dalsza deprecjacje. Emitowane banknoty, a w istocie surogaty
pieniezne nie utrzymywaly sie dlugo w obiegu i byly predzej czy p6zniej wycofy-
wane. Z chwilg emisji wykazywaly disagio z poprzednimi emisjami. Znikaty
z obiegu pieniadze ,lepsze”, te ktére nawigzywaly w jakims stopniu do znakéw
przedrewolucyjnych. Rozpoczyna si¢ proces wielkiej inflacji.

Podsumowanie

Zaréwno w Niemczech, jak i w Rosji zjawisko ucieczki od pienigdza byto re-
zultatem dlugotrwalej inflacji, tj. emisji niezabezpieczonych kruszcem bankno-
tow. Polityke emisji pienigdza papierowego zainicjowano w Niemczech i Rosji juz
w 1914 r., tj. w chwili wybuchu I wojny swiatowej. W czasie wojny i po jej zakon-
czeniu polityka inflacyjna byla kontynuowana. Samo zjawisko ucieczki od pie-
niadza bylo zjawiskiem powojennym

W Niemczech zjawisko ,ucieczki od pienigdza” rozpoczelo sie z chwila oder-
wania emisji od obowigzujacego pokrycia banknotéw zlotem i biletami kas po-

4 W manifestach tworcéw przewrotu pieniadz jako srodek wymiany, miernik wartosci i $rodek
przenoszacy wartos¢ w czasie utozsamia stosunki kapitalistyczne.

5 Nalezy zauwazy¢, iz do pazdziernika 1919 r. wtadze sowieckie emitowaly banknoty wedtug da-
wnych wzoréw, tj. posiadajace napis informujacy o wymienialnosci na zloto.
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zyczkowych. Analiza procesu inflacji w Niemczech po wojnie wykazuje, iz 33%
pokrycie w zlocie i biletach kas pozyczkowych stanowito kotwice réwnowagi sy-
stemu pienieznego w tym kraju. W Rosji powszechne przekonanie o utracie przez
emitowane banknoty warto$ci wymiennej nastapilo w momencie, gdy wladze so-
wieckie publicznie zadeklarowaly niewymienialno$¢ banknotéw na zloto. W oby-
dwu krajach ludzie ,uciekali od pienigdza”, gdy banknoty w powszechnym
przekonaniu uczestnikéw wymiany stawaly sie wylacznie seriami papieréw nie-
majacymi odniesienia do wartosci realnej, tj. do kruszcu.

Analiza proceséw inflacji w Rosji i Niemczech w latach 1914-1923 wykazala,
ze polityke inflacyjna mozna bez negatywnych konsekwencji prowadzi¢ przez
stosunkowo dlugi okres. Przychodzi jednak taki moment, w ktérym uczestnicy
wymiany traca zaufanie do emitentéw pienigdza inflacyjnego. Wzrostowi poda-
zy pieniadza towarzyszy spadek popytu [Mises, 2007, s. 364]. Spadek popytu
poglebia i wzmacnia trwajacy od lat spadek sily nabywczej pienigdza. Ludzie
uciekaja od pienigdza. Pieniadz przestaje odgrywac role srodka wymiany i mier-
nika wartosci.

Czy dzisiaj rosnace ceny débr mogg by¢ przejawem inflacji pieniadza fiducjar-
nego? Upadek systemu z Bretton Woods stanowi wazna cezure w finansach mie-
dzynarodowych. Cho¢ w systemie z Bretton Woods banknoty w obiegu krajo-
wym nie byly wymienialne na zloto, waluty narodowe mialy parytety w zlocie.
Do poczatku lat 70. XX w. ztoto stanowito swoisty pieniadz miedzynarodowy. Na
skutek reformy miedzynarodowego systemu walutowego w 1978 r. spotecznoéc
miedzynarodowa odeszla od obowiazku ustalania parytetéw walut w zlocie.
Zloto przestalo pelni¢ role skladnika rezerw walutowych. W obrotach miedzyna-
rodowych pienigdz oparty na kruszcu zastgpiono pienigdzem fiducjarnym.

Od lat 80. XX w. mamy do czynienia z coraz czesciej wystepujacymi kryzysa-
mi finansowymi. Kryzysy finansowe ujawnily sie najpierw w krajach rozwi-
jajacych sie (lata 80.190. XX w.), a potem w krajach rozwinietych (druga polowa
pierwszej dekady XXIw.). Kryzysy finansowe sa najczesciej kryzysami bankowy-
mi i zadluzeniowymi. Wydaje sie wiec, ze wspolczesne zjawisko rosnacych cen
débr moze by¢ zjawiskiem stricte pienieznym. Inflacja niesie za soba zawsze po-
wazne zagrozenia. Wywoluje spadek produkcji, wzrost bezrobocia i niepewnosci.
Dlugotrwala inflacja prowadzi do zalamania systemu pienieznego i zubozenia
znacznej czesci spoleczenstwa.
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