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1. GROWNE ZRODEA INFLACJI

Wspélczesna inflacja ma charakter miedzynarodowy. Wystepuje réw-
noczesnie w gospodarkach wielu krajéw kapitalistycznych. Charaktery-
styczng jej cechy jest to, ze wystepuje réwnolegle z rewolucjg naukowo-
~techniczng. Jest ona niejako wbudowana w spoteczno-ekonomiczny
system Zachodu. Zrédia jej tkwig jednak w gospodarkach narodowych
poszcezeg6lnych krajow. W tym sensie nosza one charakter endogeniczny.
Inflacja przenosi si¢ jednak z kraju do kraju, poprzez jej import i eks-
port, 0 czym bedzie dalej mowa. Mozna wiec powiedzie¢, ze jej zrédia
majq rowniez charakter egzogeniczny.

Istnieje wiele przyczyn wywolujacych inflacje w gospodarce krajow
kapitalistycznych. Najwazniejsze z nich tkwia po stronie popytu i po-
dazy gléwnych sektoréw gospodarki, panstwa i gospodarstw domowych.

- Przyjmuje sig zazwyczaj, ze brak rownowagi miedzy nadmiernym po-
pytem a zdolnoSciami wytworczymi aparatu gospodarczego danego kraju
ma cztery podstawowe zrodla:

a) popyt konsumpcyjny gospodarstw domowych w szerokim tego
slowa znaczeniu,

b) popyt produkcyjny przedsiebiorstw w zakresie inwestycji i zatrud-
nienia,

¢) popyt zagraniczny na dobra eksportowe,

d) wydatki panstwa na konsumpcje i inwestycje oraz dzialalno§é mi-
litarng i kosmiczng.

Te cztery rodzaje stale rosngcego popytu sg gléwnymi zrédiami in-
flacji. Sa one przede wszystkim zjawiskami rzeczowymi. Zjawiska pie-
nigzne sg tu w duzym stopniu zjawiskami pochodnymi. Tworzenie pie-
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nigdza staje sie autonomicznym zrédiem inflacji dopiero woéwczas, gdy
strumieniowi pienigdza nie towarzyszg procesy produkcyjne .

Przejawem inflacji jest wzrost cen i kosztéw, spadek sity nabywczej
pienigdza oraz redystrybucja dochodu narodowego. Na tle tej redystry-
bucji dochodzi do zaburzen spolecznych i konfliktéw migdzy kapitalem
a pracg. Dzialalno§¢ zwigzkéw zawodowych nakierowana jest tu na re-
dystrybucje dochodu narodowego od zyskéw do plac.

Wspblczesna inflacja ma rowniez charakter strukturalny. Wynika ona
ze sztywno$ci zachowania sie podmiotow gospodarczych, braku elastycz-
noci cen i plac do dolu oraz konsekwencji rewolucji naukowo-technicz-
nej i stosowanej w praktyce koncepcji rozwoju spoleczno-gospodarcz‘ego
w kapitalizmie. ; ‘

Ze wzgledu na tematyke niniejszego artykulu warto szerzej przeana-
lizowaé jeden z gléwnych czynnikéw wywolujacych inflacje, tj. popyt
zagraniczny na towary i ustugi wytwarzane w danym Kkraju oraz na-
stepny czynnik, nie zaliczony w tej pracy do glownych zrodet inflacji,
a mianowicie dzialalno$é korporacji wielonarodowych, ktére odgrywaja
wazng role w miedzynarodowym obrocie gospodarczym.

Zagraniczny popyt na towary i ustugi danego kraju jest zaspokajany
poprzez eksport tego kraju, eksport ten jest natomiast importem kraju
zglaszajacego 6w popyt. Jak wiadomo, popyt zagraniczny stymuluje
wzrost eksportu. Pobudza wzrost produkcji w sektorze eksportowym.
Ozywia to dzialalno$¢ gospodarcza. Kraj zaspokajajacy popyt zagraniczny
bierze szerszy udzial w miedzynarodowym podziale pracy. Z punktu wi-
dzenia réwnowagi gospodarczej i inflacji powoduje to zmniejszenie kra-

_jowej podazy débr i ustug oraz przyplyw zagranicznych Srodkow ptatni-
czych, ktérymi mozna oplaca¢ import, '

Natomiast z punktu widzenia polityki gospodarczej wzrost eksportu
powoduje wzrost zatrudnienia. Zmniejszenie podazy masy towarowej na
rynku wewnetrznym — w wyniku eksportu — zaklocaé moze jednak
réwnowage rynkowa. Z kolei przyptyw $rodkéw finansowych z zagranicy
w wyniku zrealizowanego eksportu zwigksza plynno$¢é na rynku wew-
netrznym i wzmaga popyt globalny w gospodarce, m. in. na skutek
wzrostu zatrudnienia w sektorze eksportowym. Popyt ten moze by¢ za-
spokajany wzrostem podazy krajowej i importem. Mozna wiec powie-
dzie¢, ze eksport w skali makroekonomicznej wywoluje efekty inflacyjne,
import za$ deflacyjne. Uwidaczniajg si¢ one w ujeciu globalnym w sal-
dzie bilansu handlowego. Ujemne saldo bilansu handlowego daje efekty
deflacyjne, natomiast dodatnie saldo tego bilansu — efekty inflacyjne.

1 J. Zajda, Inflacia, kryzysy walutowe i gasngey mit ziota monetarnego, ,,Po-
znanskie Roczniki Ekonomiczne” 1972, t. 25, s. 183-—205.
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Rozpatrujgc ten problem z punktu widzenia pienigznego i abstrahujac
w tym miejscu od terms of trade mozna powiedzie¢, ze wynikla z prze-
wagi eksportu nad importem nadwyzka bilansu handlowego moze pogle-
bia¢ presje inflacyjng zaréwno w ujeciu rzeczowym, jak i pienigznym,
Import bowiem nie kompensuje ograniczonej — w wyniku eksportu —
podazy débr i uslug na rynku wewnetrznym, natomiast dodatkowy przy-
plyw $rodkéw finansowych z zagranicy w wyniku nadwyzki bilansu
handlowego zwigksza plynno§é sektora bankowego w kraju. Uzyskane
bowiem przez eksporteréw zagraniczne $rodki platnicze sg zamieniane
na pienigdz krajowy i lokowane w krajowych bankach w formie wkta-
déw, ktore z kolei stanowig podstawe do rozszerzania akcji kredytowej
bankéw handlowych. Zwigksza to plynno$¢ na rynku wewnetrznym,
Tanieje wowczas z reguty kredyt, co pobudza dziatalno§¢ inwestycyjna.
Ta ostatnia kreuje znéw popyt (m. in. przez wzrost zatrudnienia i ptac)
odraczajgc w czasie wzrost podazy rynkowej débr i ustug. :

Jak juz zaznaczono, eksport jednego kraju jest réwnoczeénie impor-
tem innych krajow. Sam import, chociaz zwigksza podaz krajows od
strony realnej, moze sta¢ si¢ zrédlem inflacji. Ma to miejsce wowczas,
gdy silny wzrost cen importowanych surowcéw i materiatéw poprzez
mechanizm waluty wymienialnej przenosi sie na szczebel brzedsiebiorstw
i podraza koszty produkcji wyrobow wytwarzanych w oparciu o impor-
towane surowce i materialy. Zwyzka cen importowanych surowcéw
i materialow staje si¢ waznym zrédlem inflacji kosztowej. Zjawisko to
wystapilo powszechnie w latach 1973—1976 w zwigzku z duzymi ZWY %~
kami cen surowcow i paliw, w szczeg6élno$ci ropy naftowej. Wedtug sza-
cunkoéw ekspertéw OECD czterokrotna zwyzka cen ropy naftowej do-
konana przez kraje OPEC w konicu 1973 r, spowodowala wzrost inflacji
w rozwinigtych krajach kapitalistycznych o ok. 2%, Znalazta juz ona
odbicie w kosztach produkcji w krajach jg importujacych oraz w ogél-
nym poziomie cen. Nie nalezy réwniez zapomina¢ o tym, ze wazrost
cen dewizowych w imporcie przewyiszajacy wzrost cen dewizowych
uzyskiwanych w eksporcie pogarsza réwniez terms of trade danego
kraju, w. wyniku czego dla sfinansowania danego wolumenu importu
trzeba zwiekszy¢é wolumen eksportu. Efekt inflacyjny eksportu moze
si¢ tu zatem naklada¢ z efektem inflacyjnym — a nie deflacyjnym im-
‘portu, wywolywaé perturbacje w gospodarce, prowadzi¢ do uszczuplenia
rezerw walutowych danego kraju oraz powodowaé konieczno$é zacigga-
nia kredytéw zagranicznych. Tak wigc czynniki lezgce po stronie eks-
portu i importu stanowi¢ mogg nieblahe zrédla inflacji. Oczywiscie nie
trzeba tu traci¢ z pola widzenia faktu, ze przenoszenie tendencji infla-
cyjnych przez kanaly wymiany handlowej ostabia aprecjacja waluty,
pobudza natomiast jej deprecjacja. Zjawisko aprecjacji walut wystepuje
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z reguly w kraju posiadajagcym duze nadwyzki bilansu handlowego
i platniczego. Natomiast zjawisko deprecjacji walut ma miejsce z reguly
w kraju posiadajagcym duzy deficyt bilansu handlowego. W wyniku
aprecjacji waluty tanieje import i drozeje eksport (w jednostkach wa-
luty krajowej). Przy deprecjacji walut wystepujgzjawiska odwrotne., Ty-
powym przykladem rozbieznych tendencji w ksztaltowaniu sie rynko-
wych kursow walut jest marka zachodnioniemiecka i funt szterling,
Pierwsza z tych walut byla juz pie¢ razy rewaluowana po II wojnie
Swiatowej, druga natomiast-ed grudnia 1971 r. do konica 1976 r. zdepre-
cjonowala sie o ok. 46%.

Co si¢ tyczy korporacji wielonarodowych to ich polityka i strategia
okazala si¢ rowniez jedng z przyczyn inflacji w krajach kapitalistycz-
nych. Korporacje te s3 w wielu przypadkach supermocarstwami gospo-
darczymi. Skupiaja one w swoich rekach ?/; handlu krajéw kapitalistycz-
nych 2, Rozrosty si¢ one ponad granice narodowe, uniezaleznily sie od
ingerencji wladz narodowych i ustalilty wlasne prawa 3, Prowadzg one
swoja strategi¢ dzialania w skali calego §wiata kapitalistycznego. Wiadze
centralne tych korporacji maksymalizujg zyski w ujeciu diugofalowym.
Omijajg krajowe bariery celne, przepisy dewizowe i limity w handlu
zagranicznym poprzez budowe wlasnych przedsigbiorstw w wielu kra-
jach. Korporacje te postuguja sie w szerokim zakresie tzw. cenami tran-
sferowymi. Pozwala to im przenosi¢ w ten sposéb zyski z kraju do
kraju, giéwnie za§ z kraju, w ktérym przepisy narodowe przewiduja
ich wyzsze opodatkowanie do kraju, w ktérym przepisy w tym wzgledzie
sa bardziej lagodne, a podatki od zyskéw nizsze. Korporacje te pro-
wadzg réwniez polityke kredytowa w ujeciu globalnym. Zaciggajg z re-
guly kredyty tam, gdzie s one tansze. Ich miedzynarodowe kierownictwo
finansowe wyréwnuje skutki wahan kurséw walut narodowych rowniez
W ujeciu globalnym. Sprzedaja one rocznie ok. 1/, §wiatowej produke;ji
przemystowej. Nagromadzily za granica mienie w wysokoéci 400 mld
dol. Sg one zdolne administrowaé swymi cenami w sposéb monopolistycz-
ny lub oligopolistyczny dla zapewnienia sobie zyskéw i §rodkéw finan-
sowych (tych ostatnich nie tylko w formie rezerw i nie rozdzielanych
zyskoéw, ale réwniez w formie kredytéw z lokalnych rynkéw kapitalo-
wych i eurorynku), niezbednych dla podtrzymania wzrostu stanowigcego
jeden z waznych celéw ich dziatalno$ci. Ustalone przez nie ceny nie
sq elastyczne do dolu. Srodki finansowe tych korporacji, przerzucane
z kraju do kraju, utrudniajg prowadzenie narodowej polifyki gospodar-

* Dyskusja redakcyjna: EWG a kraje trzecie, ,Rynki Zagraniczne” 1976, nr
158, s. 5.

3 Por. Silniejsze niz panstwa, ,Zycie Gospodarcze” 1974, nr 25, s. 12.
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czej oraz wywolujq efekt zaklocajacy zaréwno na narodowych rynkach
pienigznych, jak i na rynku eurowalut, bedacym ogromnym rezerwua-
rem gorgcego pienigdza i zwigkszajagcym wolumenem podazy krotkoter-
minowych kapitaléw pienieznych. Potencjat rynku eurowalut szacowany
pod koniec 1976 r. na ponad 300 mld dol. zwieksza plynno$¢ w skali
migdzynarodowej. Istnienie rynku eurowalut zwieksza wprawdzie mo-
bilnoé¢ kapitalow w skali miedzynarodowej, prowadzi jednak do ogra-
niczenia skuteczno$ci narodowych polityk pieniezno-kredytowych panstw
kapitalistycznych oraz stanowi czynnik utrudniajacy walke z inflacja
w krajach Kkapitalistycznych wysoko rozwinigtych.

Przytoczone powyzej glowne zrodla inflacji, jesli si¢ spojrzy na nie
z monetarnego punktu widzenia, prowadza w konsekwencji do tego, ze
popyt globalny przewyzsza podaz dobr i ustug, w wyniku czego utrzy-
muje si¢ zjawisko wzrostu cen na rynku krajowym. Z kolei wzrost cen
na rynkach krajowych glownych krajow kapitalistycznych rzutuje na
ceny Swiatowe. Poprzez kanaly wymiany miedzynarodowej inflacja prze-
nosi si¢ z kraju do kraju. Mamy zatem do czynienia z istniejgcym
obecnie zjawiskiem nakladania-si¢ inflacji , wlasnego chowu” z inflacja
importowana. ; .

Tempo i rozmiary obu rodzajow inflacji sq zréznicowane w poszcze-
golnych krajach kapitalistycznych. Zaleza one od wielu czynnikéow eko-
nomicznych, w tym réwniez od stopnia udzialu danego kraju w miedzy-
narodowym podziale pracy.

2. EKSPORT I IMPORT INFLACJI W KAPITALIZMIE

Inflacja jest obecnie problemem $wiatowym. Jednak jej gléwne
zrédla tkwiag w gospodarkach narodowych. W obecnych warunkach in-
tensyfikacji miedzynarodowego obrotu gospodarczego, funkcjonowania
wymienialno$ci walut i poglebiania migdzynarodowego podzialu pracy
poprzez wzrost wspélpracy przemyslowej oraz rozwoj specjalizacji i ko-
operacji produkecji wystepuje zjawisko przenoszenia inflacji z kraju do
kraju. Przybiera ono posta¢ importu i eksportu inflacji.

Eksport i import inflacji dokonuje sie tu w osobliwy sposéb. Otéz
wydaje sie, ze dany kraj nie eksportuje bezpos$rednio inflacji wlasnej
ani tez nie importuje inflacji cudzej w S$cistym tego slowa znaczeniu.
Natomiast jego dzialalno$¢ w sferze zagranicznych stosunkéw ekono-
micznych moze wywolywaé zjawiska inflacyjne w innych krajach, Od-
nosi sie to w szczeg6lnosci do krajow, ktérych cigzar gatunkowy w eks-
porcie i imporcie Swiatowym jest powazny. Natomiast kraje o mniej-
szym cigzarze gatunkowym w miedzynarodowym obrocie gospodarczym
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tych krajéow nad dostarczang przez nie podaza débr i ustug na rynki
Swiatowe. ) ‘

W niektorych przypadkach kanalem importu inflacji moze byé nad-
wyzka bilansu platniczego. Skale jej importu ogranicza jednak wzrost
kursu waluty kraju posiadajacego te nadwyzke (przyklad RFN i Ja-
‘ponii). W kraju majacym aktywny bilans handlowy wystepuje z jednej
strony relatywne zmniejszenie krajowej podazy débr i ustug na rynku,
z drugiej za$ przyplyw netto zagranicznych $rodkéw platniczych. Oba te
czynniki mogg (ale nié musza) wywolywaé tendencje inflacyjne na rynku
wewnetrznym. Jednakze dany kraj potrafi z reguty neutralizowaé infla-
cyjny wplyw nadwyzek bilansu platniczego na jego gospodarke wew-
netrzng poprzez polityke pienigzno-kredytows i eksport kapitatu. Dopo-
maga mu w tym mechanizm rynkowy powodujgcy aprecjacje jego wa-
luty.

Co sig tyczy terms of trade, to wydaje sie, ze nie sg one samoistnym
mechanizmem przenoszenia inflacji badz deflacji, moga natomiast przy
-duzym odchyleniu w gére i w dol od 100 wywolywaé tendencje in-
flacyjne lub deflacyjne, ktérych wplyw w gospodarce daje- sie odczué
korzystnie lub mniej korzystnie. Dotyczy to zwlaszcza okresu po 1973 r.,
kiedy to ceny $wiatowe ulegly powaznej zwyice w wyniku kryzysu su-
rowcowego, energetycznego i inflacji.

Niekorzystne terms of trade (ponizej 100) oznaczajg, ze dany kraj
musi zwiekszy¢ dodatkowo swoj eksport dla pokrycia okreélonego quan-
tum importu. Zmniejsza to podaz débr i ustug na rynku wewnetrznym.
Przy korzystnych terms of trade dany kraj moze dokonaé¢ wiekszego
importu, co zwigksza mu podaz débr i ustug na rynku wewnetrznym.
Koncowy efekt wywolywanych przez terms of trade tendencji inflacy;j-
nych badz deflacyjnych w danej gospodarce zalezy od wielkosci i struk-
tury towarowej oraz geograficznej obrotéw handlowych danego kraju,
a takze od zajmowanej przez niego pozycji w migdzynarodowym obrocie
_gospodarczym i w miedzynarodowym podziale pracy.

Drugim waznym kanalem przenoszenia inflacji jest miedzynarodowy
mechanizm plynnos$ci. Wigze sie on z funkcjonowaniem miedzynarodo-
wego systemu walutowego, rynku eurowalut, wystepowaniem dolarg‘ w
«charakterze waluty kluczowej i mechanizmem funkcjonowania wymie-
nialno$ci gltéwnych walut, w warunkach stopniowego odejscia ich od
kurséw statych i przejécia do kurséw plynnych. Panuje poglad, ze wyso-
kie tempo inflacji w pierwszej polowie lat siedemdziesigtych mialo swe
‘zrédlo w silnej ekspansji miedzynarodowej plynnoéci, spowodowanej m,
in. deficytem amerykanskiego bilansu platniczego i dynamicznym  roz-
wojem rynku eurowalut, ktéry to rynek zasilit po stronie podazy po-
‘tezny strumien petrodolaréw, wigczony potem do tzw. recyclingu i wy=-
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- - korzystywany do finansowania deficytéw bilansow platniczych krajow
importeréw ropy naftowej. Deficyty amerykanskiego bilansu platniczego
byty finansowane gléwnie poprzez wzrost krétkoterminowych naleznosci
krajow Europy Zachodniej wobec Stanéw Zjednoczonych. Osiadaly one
czeSciowo w rezerwach walutowych bankéw centralnych (powodujge ich
wzrost), w rezerwach transakcyjnych bankéw handlowych oraz na rynku
eurodolarowym. Umozliwialy one réwniez wladzom rzadowym krajow
Europy Zachodniej stosowanie liberalnej polityki monetarnej i fiskalnej
dla pobudzania wzrostu gospodarczego. Rynek eurodolarowy stwarzat
krajowym podmiotom gospodarczym krajéw Europy Zachodniej mozli-
wosci obchodzenia restrykeyjnej narodowej polityki pienigzno-kredyto-
wej. Deficyt amerykanskiego bilansu platniczego zwigkszyl w duzym
stopniu potencjal rynku eurodolarowego. Rynek ten, zasilany od 1974 r.
strumieniem petrodolaréw, zwieksza plynno$¢ w skali §wiata kapitali-
stycznego, utrudnia bankom centralnym sprawowanie kontroli nad po-
dazg pienigdza, a tym samym sprzyja przenoszeniu inflacji z kraju do -
kraju, poprzez ruchy kapitalow zwickszajace wolumen $rodkéw plyn-
nych na rynkach wewnetrznych i latwy dostep krajowego systemu ban-
kowego do drugiego (po narodowym i przez nikogo nie kontrolowanego)
zrédla podazy pienigdza.

Wzrost rezerw dolarowych bankéw centralnych krajow kaplitalistycz-
nych (poza Stanami Zjednoczonymi) wynikal zaréwno ze wzrostu ich
krotkoterminowych naleznosci wobec USA, jak i z przesuwania przez
krajowe banki handlowe i wielkie przedsigbiorstwa przemyslowe swych
aktywow dolarowych do innych walut w zwigzku ze spadkiem pozycji
dolara. Powodowalo to wzrost miedzynarodowego skladnika krajowej
podstawy monetarnej i w konsekwencji prowadzilo do silnej ekspansji
podazy pienigdza krajowego. Interesujgce rozwazania na ten temat za-
warte sg w artykule H. R. Hellera . Jego zdaniem obfita podaz rezerw
miedzynarodowych podsycata §wiatowy boom importowy. Dalszym czyn-
nikiem inflacyjnego wzrostu cen towaréw, bedacych przedmiotem wy-
miany migdzynarodowej, bylo to, ze wiele z nich notowano w dolarach.
W sytuacji spadku wartosci dolara duza ilo§¢ towar6w miala atrakcyjne
ceny dolarowe dla zagranicznych nabywcéw, w wyniku czego wzrastat
popyt na te towary. W konkluzji swych rozwazan H. R. Heller dochodzi
do wniosku, ze ekspansja rezerw miedzynarodowych odegrata kluczowsa
role w ostatniej inflacji $wiatowej. Jakkolwiek jego zdaniem istniejgcy
wolumen rezerw migdzynarodowych nie ma bezpoéredniego wplywu na

4 H. R. Heller, International reserves, money and global inflation, ,Finance
and Development” 1976, marzec, s. 28—30, 39 (przektad Instytutu Finanséw w
wPrzegladzie Zagranicznej Literatury Finansowej” 1976, nr 4, s, 122—132).
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poziomy cen, to jednak ,zmiany krajowych agregatéw monetarnych
- towarzyszace zmianom rezerw miedzynarodowych wywierajg znaczny,
cho¢ opézniony wplyw na rozwéj cen krajowych i miedzynarodowych,
jesli krajowe wladze pieni¢zne nie podejmg wiasciwych dzialan zmie-
rzajagcych do neutralizacji tych indukowanych zmian monetarnych” s,
Wynika zatem potrzeba lepszej kontroli-nad kreacja miedzynarodowej
plynnosci po to, aby rezerwy miedzynarodowe mogly wzrastaé zaréwno
bez powodowania nadmiernego popytu i inflacji, jak i bez wywolywania
Swiatowe] stagnacji gospodarczej i deflacji.

Zakres importu i eksportu inflacji zalezy w duzej mierze od ciezaru
gatunkowego danego kraju w gospodarce §wiatowej i w miegdzynarodo-
wym systemie walutowym oraz od stopnia dominacji tego kraju nad
reszty Swiata kapitalistycznego. Taka gospodarkyg dominujgca w §wiecie
kapitalistycznym s3 obecnie Stany Zjednoczone. Zakres przenoszenia
inflacji w skali $wiata kapitalistycznego poprzez miedzynarodowy me-
chanizm plynnoéci (a czeéciowo i poprzez miedzynarodowy mechanizm
cenowy) zalezal w duzej mierze od polityki ekonomicznej i walutowej
tego kraju. Miedzynarodowy system walutowy §wiata kapitalistycznego,
faworyzujacy po II wojnie $wiatowej nadmiernie Amerykanéw, ulatwiat
Stanom Zjednoczonym eksport inflacji (w sposéb powyzej zreferowany)
poprzez duze deficyty ich bilansu platniczego, powodujgce nadmierny
wzrost plynnosci miedzynarodowej i rozwéj rynku eurodolarowego oraz
stymulujgce wzrost podazy pienigdza krajowego w panstwach kapitali-
stycznych, ; ; :

Wigksza symetria bilanséw platniczych (tzn. ograniczenie nadmier-
nych ich deficytow i nadwyzek) moglaby zlagodzi¢ zjawisko przenosze-
nia inflacji poprzez miedzynarodowy mechanizm plynnosci. Natomiast
migdzynarodowy mechanizm cenowy bedzie nadal gléwnym kanalem
przenoszenia inflacji (lub rzadziej deflacji) zaré6wno w systemie stalych,
jak i plynnych kurséw walut. Odgrywa on bowiem gléwna role w mie-
dzynarodowym obrocie gospodarczym, w stosunkach ekonomicznych )
Wschéd—Zachéd, a takze — w formie zmodyfikowanej — we wza-
jemnych stosunkach ekonomicznych krajow RWPG.

/

l 3. PRZYCZYNY ZMIAN KURSOW WALUT WYMIENIALNYCH
W LATACH 1973—1976

Kurs waluty jest w gruncie rzeczy wyrazem calej dynamiki gospo-
darczej danego kraju wobec $wiata’zewnetrznego. Zmiany tej dynamiki

5 Ibidem, s. 131—132.
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rzutowaly w decydujgcym stopniu na wysoko$é oraz skale i amplitude
wahan rynkowych kurséw gléwnych walut wymienialnych., Do$wiad-
czenie wykazuje, ze kursy walut krajéw prowadzgcych zdrows polityke
gospodarczg i majgcych ustabilizowang sytuacje spoleczng byly bardziej
stabilne niz kursy walut krajow, w ktoérych byly duze niepokoje spo-
teczne i wysoka stopa inflacji.

Wazny wplyw na ksztaltowanie kursu waluty wywiera cala sfera
zagranicznych stosunkéw ekonomicznych danego kraju, w szczegdlnosci
handel zagraniczny. W warunkach wystepujacej w krajach kapitalistycz-
nych inflacji i duzej rozpietosci jej tempa wzrostu kraje o mniejszym
stopniu inflacji byly bardziej konkurencyjne w eksporcie niz kraje o re-
latywnie wyzszym stopniu inflacji. W warunkach réwnoczesnego wejscia
wysoko uprzemyslowionych krajow kapitalistycznych w faze zwyzkowej
koniunktury w latach 1971-—1973 zmiany kurséw walut i wahania tych
kurséw uzaleznione byly przede wszystkim od stanu bilansu platniczego
tych krajéow, gry popytu i podazy, mechanizmu funkcjonowania rynkow
dewizowych, przeplywéw kapitalow oraz optymistycznych badz pesymi-
stycznych przewidywan ewolucji koniunktury i bilansu platniczego przez
sfery miedzynarodowego businessu. Kryzys kapitalistycznego systemu
walutowego przejawial si¢ m.in. w naciskach na zmiany kurséw walut
w kierunku ich dewaluacji (cze$ciej) badz rewaluacji (rzadziej), przy :
czym przed dokonywaniem tych zabiegow (tj. dewaluacji badz rewalua-
cji) ‘przez narodowe wiladze walutowe mialy miejsce — w sytuacji ist-
nienia mechanizmu walut wymienialnych, rynku eurodolarowego i zna-
cznej liberalizacji obrotéw kapitalowych — duze: przeplywy kapitatéw,
u ktérych podstaw tkwily nie tylko motywy ekonomiczne (np. zjawisko
leads and lags, tj. wyprzedzen i op6znien w regulowaniu naleznogci za
eksport i zobowigzan za import), ale roéwniez psychologiczne i spekula-

cyjne. Te przeplywy kapitalow wywolywaly duze perturbacje w gospo-

darkach wielu krajow kapitalistycznych i powodowaly w wielu przy-
padkach za gleboki spadek kursu danej waluty, w wyniku czego waluta
ta stawala sie czesto waluta niedoszacowang (tak bylo np. z funtem
szterlingiem w pazdzierniku 1976 r.). Wywolywaly one réwniez wazrost
ryzyka kursowego, ktore trzeba bylo braé powaznie w rachube przy
transakcjach eksportowych i importowych na warunkach érednio i ditu-
goterminowego kredytu, w sytuacji istnienia stalych kurséw walut.
Mozna si¢ bylo oczywiScie zabezpieczaé cze$ciowo przed tym ryzykiem
poprzez zawieranie operacji dewizowych na termin, jednak ryzyko to
rzutowalo na operacje bankéw handlowych oraz eksporteréw i impor-
teréw. :

Porozumienie waszyngtonskie z grudnia 1971 r. ustalilo pewng siatke
wzajemnych relacji kursowych gléwnych walut wymienialnych, subtel-
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nie potem tkang przez narodowe polityki walutowe, interwencje bankéw
centralnych na rynkach dewizowych i koordynacyjne porozumienia w
skali migdzynarodowej czy to na forum okresowych spotkan gubernato-
row bankéw centralnych w Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
w ‘Bazylei, czy tez w rodzaju spotkan na szczycie gtéwnych uprzemy-
stowionych krajéw Zachodu. Jednakze niepokoje i napiecia walutowe,
zwigzane z nieréwnomiernym rozwojem gospodarczym, zréznicowanym
przebiegiem koniunktury, zréznicowanymi stopami procentowymi i roz-
bieznymi w wielu przypadkach celami polityki gospodarczej zaczety stop-
niowo rozrywac siatke kurséw walut ustalong w porozumieniu waszyng-
toriskim w 1971 r. Glownym jednak czynnikiem, ktéry spowodowal ro-
zerwanie tej siatki, okazala sie inflacja i zréznicowane tempo jej wzrostu
w poszczeg6lnych krajach kapitalistycznych, To gléwnie pod wplywem
inflacji wprowadzono w 1973 r. do§¢ powszechnie plynne kursy walut
gtéwnych krajow kapitalistycznych. Nie jest to wprawdzie floating 1 CZY~
sty”, w ktérym o poziomie kursu waluty decyduje wylacznie gra popytu
i podazy na rynkach dewizowych, ale z reguly floating ,brudny”, w
ktérym na poziom kursu waluty duzy wplyw — poza gra popytu i poda-
zy — wywieraja interwencje bankéw centralnych na rynkach dewizo-
wych. Zapobiegajg one w duzym stopniu nadmiernym rynkowym waha-
niom kurséw walut i s nakierowane na utrzymanie ich wokét poziomu
uznawanego w danym okresie przez banki centralne za pozgdany czy
optymalny. ;
System plynnych kurséw walut wytworzyt bardziej adekwatng struk-
ture kurséw walut gtéwnych krajow kapitalistycznych, w poréwnaniu
ze strukturgq kursow wynegocjowana w’ porozumieniu waszyngtoniskim
z grudnia 1971 r. W okresie przejscia od starej (z grudnia 1971 r.) do
obecnej siatki kurséw walut wymienialnych dokonaly sie jednak duze
przeobrazenia, stanowigce w istocie odbicie zmian pozycji konkurencyj-
nej i dynamiki gospodarczej glownych krajéw kapitalistycznych. Otéz -
wedlug stanu na dzien 19 VIII 1976 r. (podajemy to przyktadowo) kurs
franka szwajcarskiego wzrést w poréwnaniu z jego kursem do dolara
z grudnia 1971 r. o 55,37%, a marki zachodnioniemieckiej o- 28,219,
natomiast kurs funta szterlinga obnizyl si¢ w tym okresie o 31,63%,
a lira wloskiego o 30,565%). Bank Anglii podal w paZdzierniku 1976 r.
informacje, z ktérej wynika, ze wedlug stanu na dzien 26 X 1976 r. de-
precjacja funta szterlinga w stosunku do jego kursu centralnego ustalo-
nego w porozumieniu waszyngtonskim z grudnia 1971 r. wyniosta 47,8%,.
Stanowi to odbicie stanu gospodarki brytyjskiej i pesymistycznej oceny
jej rozwoju przez sfery miedzynarodowego businessu. {
Powyzisze stany silnej deprecjacji funta szterlinga i lira wioskiego:
oraz duzej aprecjacji franka szwajcarskiego i marki RFN, abstrahujgc
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oczywiScie od rynkowych zmian kurséw innych walut wymienialnych
nie wykazujgcych tak duzej amplitudy zmian ich silty kupna, majg
glebokie podloze ekonomiczne. Mamy tu na mys$li tempo wzrostu go-
spodarczego, przebieg koniunktury, ksztaltowanie sie bilansu platni-
czego, stanu zatrudnienia, wydajnosci pracy i inne czynniki rzutujgce
na ogoélng sprawnos¢ i efektywnos$¢ danej gospodarki wobec §wiata zew-
netrznego.

W 1976 r. na ksztaltowanie si¢ rynkowych kurséw gléwnych walut
wymienialnych wplywalto w decydujgcym stopniu:

a) zréznicowane tempo. wychodzenia rozwinietych krajéw kapitali-
stycznych z recesji gospodarczej, w warunkach utrzymujgcych sie nadal
roznic w stopach inflacji i rozbieznych w wielu przypadkach celéw
polityki gospodarczej;

b) zabiegi bankéw centralnych na rynkach dewizowych;

c) spekulacja walutowa, powodowana czynnikami ekonomicznymi,
politycznymi i psychologicznymi.

Funkcjonowanie floatingu ,,brudnego”, bo z takim obecnie mamy do-
czynienia w glownych krajach kapitalistycznych, wykazato, ze wpraw-
dzie plynne kursy walut lagodzg skale przenoszenia inflacji, jednak
majg to do siebie, ze ostabiajg jeszcze bardziej kraje najsilniej dotkniete
trudnoSciami gospodarczymi, tj. Wielkg Brytanie i Wiochy, cze$ciowo.
i Francje, a z kolei klopoty tych krajéw cigza w duzym stopniu na calej
koniunkturze zachodnioeuropejskiej.

Napiecia walutowe, jakie sie pojawily w 1976 r. wokét lira wloskiego,.
franka szwajcarskiego, funta szterlinga, franka francuskiego i systemu
»Weza walutowego” (zlagodzone przez ,kosmetyczng” rewaluacje marki
RFN w pazdzierniku 1976 r.), stanowily w gruncie rzeczy kolejny etap
tworzenia si¢ bardziej adekwatnych relacji kursowych w istniejgcych
w 1976 r. warunkach znacznej rozbieznoSci dynamiki gospodarczej, cen
wewngtrznych i priorytetéw w narodowej polityce gospodarczej. Sy-
stem plynnych kurséw walut ma niewqtpl1w1e te zalete, ze amplituda
wahan rynkowych kurséw walut jest tu mniejsza niz mialoby to miejsce
w systemie stalych kurséw walut. Minimalizuje to ryzyko kursowe, cho-
ciaz go nie eliminuje. W systemie plynnych kursow walut jednym
z decydujgeych czynnikéw wplywajgcych na poziom kursu waluty sa:
sity rynkowe, lagodzone z jednej strony przez interwencje bankéw cen-
tralnych na rynkach dewizowych, z drugiej za§ pobudzane przez speku-
lacje walutowg w okresach powaznych napie¢ walutowych i politycz--
nych. DoSwiadczenie wykazalo, ze plynne kursy walut, sprawiajace co
prawda pewne trudnosci ,rachmistrzom”, nie stanowily przeszkody w
finansowaniu miedzynarodowego obrotu gospodarczego. Zwigzane jednak
z nimi ryzyko trzeba kalkulowa¢, oceniaé¢ i uwzgledniaé w dzialalnosci
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; kra]owych podmiotéw gospodarczych, dzialajacych w sferze zagranicz-
nych stosunkéw ekonomicznych krajow kapitalistycznych i socjalistycz-
nych,

4, INFLACJA 1 ZMIANY KURSOW WALUT W KAPITALIZMIE
A MIEDZYNARODOWY OBROT GOSPODARCZY

W warunkach inflacji wystepuja przeobrazenia w kierunkach i struk-
turze miedzynarodowego obrotu gospodarczego. Dotyczy to zaréwno stru-
mieni handlu zagranicznego, jak i wspolpracy przemyslowej oraz ko-
operacji produkeji. Inflacja wywiera réwniez swoj wplyw na przepltywy
kapitaléw, bilanse platnicze, miedzynarodowy system walutowy i sto-
sunki ekonomiczne Wschéd—Zachéd. Wplyw ten jest zréznicowany i wie-
lokierunkowy. Uwidocznia si¢ on gléwnie w zakloceniach w strukturze
cen handlu zagranicznego i w ustalonych relacjach kursowych walut
narodowych. Nieréwnomierny wzrost cen w poszezegélnych krajach oraz
zmiany sily nabywczej walut narodowych wywoluja zjawiska kryzysowe
w miedzynarodowym systemie walutowym. Towarzysza im spekulacyjne
przepltywy kapitalow m. in. w wyniku pojawienia si¢ nadwartoSciowoSci
i podwarto$ciowoéci walut oraz zaburzen na rynkach zlota. W warunkach
inflacji i kryzysu miedzynarodowego systemu walutowego wystepuje
zjawisko ryzyka kursowego i duzego stopnia niepewnoSci co do zagwa-
rantowania realnej sily kupna nalezno$ci uzyskanych w wyniku eksportu.
Inflacja stanowi czynnik utrudniajgcy finansowanie miedzynarodowego
obrotu gospodarczego na warunkach dlugoterminowego kredytu. Odnosi
sie to glownie do eksportu i importu maszyn i urzadzen oraz porozumien
o charakterze kooperacyjnym.

W wyniku inflacji rosng ceny zaréwno w eksporcie, ]ak i w impor-
cie (réznice tych cen znajdujg koncowy swoéj wyraz m. in. w terms of
trade). Powoduje to sztuczne zawyzanie wolumenu handlu zagranicz-
nego. Wzrost cen w eksporcie i imporcie danego kraju nie jest z reguly
jednakowy. Niejednakowy jest tez wzrost cen wewnetrznych w poszcze-
gblnych krajach. Rzutuje to na zakres i skale zmian krajowego poziomu
cen w stosunku do poziomu cen wewnetrznych w innych krajach.

W rezultacie ulegajg zmianie relacje poziomoéw cen migdzy poszcze-
goélnymi krajami. Prowadzi to do zmiany relacji sil nabywczych walut
narodowych. Z kolei zmiany relacji sit nabywczych walut narodowych
wplywaja na ksztaltowanie sie kurséw walut, kiore stanowig ceny pie-
nigdza narodowego wyrazone w pienigdzu zagranicznym lub ceny pie-
nigdza zagranicznego wyrazone w pienigdzu narodowym. Rozne ruchy
cen w poszezegblnych krajach wywierajg swoj wplyw na ksztaltowanie
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rynkowych kurséw walut. Kursy oficjalne staja si¢ w takich okoliczno-
ciach badz to nadwartoéciowe, badz podwartoSciowe. Zjawisko to staje
sie przyczyng gry na zwyzke lub znizke kursu danej waluty na rynku

dewizowym, polgczonej zazwyczaj z przeptywami kapitaléw spekula-

cyjnych. Likwidowanie nadwarto$ciowo$ci i podwartosciowos$ci walut

nastepowalo z reguly z opéznieniem w postaci dewaluacji lub rewaluacji

danej waluty. Do tego czasu wystepowalo powazne ryzyko kursowe. Nie

znikalo ono i po korekcie oficjalnego kursu walutowego, poniewaz sity

rynkowe w warunkach inflacji wywoluja w dalszym ciggu tendencje do

wystepowania nadwartosciowosci i podwarto$ciowosci walut. Rzutuje to

w spos6b posredni na kierunki i wielkos¢ handlu zagranicznego poszcze-

golnych krajow. -

Bezposredni natomiast wplyw na handel zagraniczny danego kraju
wywiera poziom i tempo inflacji w kraju eksportera i kraju importera.
Znajduje on wyraz w oferowanych cenach w eksporcie i placonych w
imporcie. Ruchy tych cen, z reguly zwyzkowe, znajdujg w dalszej kon-
sekwencji wyraz w poziomie aktywno$ci gospodarczej danego kraju,
w szczegolnoéci w sektorach nastawionych na produkcje eksportowg
i uzaleznionych silnie od importu (np. importu surowcoéw i paliw plyn-
nych dla przemystu przetworczego oraz importu zywnosci). Zwyzka cen
wewnetrznych w danym kraju pobudza import, ostabia natomiast eks-
port. Tak dzieje sie we wszystkich krajach, w ktorych wystepuje in-
flacja.

Jednakze ogblny wplyw zwyzki cen wewnetrznych na strumienie han-
dlu zagranicznego zalezy w duzym stopniu od réznic w poziomie inflacji.
Kraje o mniejszym tempie inflacji staja sie bardziej konkurencyjne w
eksporcie w poréwnaniu z krajami o wyzszym tempie inflacji. Koniecz-
no$¢ wzrostu konkurencyjnosci eksportu kraju o relatywnie wyzszym
tempie inflacji wymaga wzrostu wydajnosci pracy w sektorach ekspor-
towych oraz wytwarzaniu wyrobow na eksport o duzym stopniu jakosci,

nowoczesno$ci i innowacyjnoéci. Eksport bowiem takich wyrobéw mozna

realizowaé latwiej, poniewaz wzgledy cenowe nie odgrywajg tu decy- !
dujgcej roli.

W warunkach inflacji finansowanie migdzynarodowego obrotu go-
spodarczego staje si¢ coraz bardziej zlozone i narazone na ryzyko.
Zlozono$¢ ta wynika zaréwno z koniecznoSci brania pod uwage przy
zacigganiu kredytow wysokich stép procentowych, ryzyka kursowego,
jak i przewidywanego stopnia deprecjacji pienigdza w chwili splaty
zaciggnietych kredytow. Oczekiwania inflacyjne sprzyjaja zacigganiu
kredytéw nawet po wysokiej stopie procentowej, poniewaz w kalkulacji
dluznikéw realna wartos¢ ich zobowigzan w chwili splaty kredytow
bedzie pomniejszona o stope deprecjacji pienigdza, natomiast efekt pro-

2 — Wybrane problemy
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dukeyjny zaimportowanych maszyn i urzadzer na kredyt da im zwiek-
szong podaz débr na rynku, ktére to dobra w warunkach inflacji mozna
sprzeda¢ po wyzszej cenie zapewniajgcej splate kredytéow i uzyskanie
zysku.

W sumie mozna powiedzie¢, ze inflacja sprzyja wzrostowi importu
w szczegbélno$ci na warunkach kredytowych. Daje ona bowiem mozli-
wos¢ obnizenia przez dluznika realnej wielkosci zadluzenia, oczywiScie
przy zalozeniu, ze kredyty te nie sy indeksowane. Krajowi eksportera
pozwala natomiast zwigkszaé tez eksport, ktéry wywiera stymulujacy
wplyw na pobudzanie aktywnoSci gospodarczej, utrzymanie dobrej ko-
niunktury i relatywnie wysokiego stanu zatrudnienia. Zréznicowany
wzrost cen w poszczegélnych kategoriach eksportu i importu krajow
bedacych wzajemnymi partnerami wymiany handlowej rzutuje na zmia-
ne struktury cen krajowych, w warunkach wymienialno$ci walut i wy-
stepowania kursu walutowego w jego cenotwoérczej i informacyjnej
funkcji. Wewnegtrzne struktury cen krajéw kapitalistycznych wysoko
rozwinietych zaczynajg sie do siebie stopniowo upodabniaé, m. in. pod
wplywem inflacji. Réznice w poziomach cen wewnetrznych rzutuja na
poziom rynkowego kursu waluty. Kurs ten stanowi jeden z parametrow
decyzyjnych dla przedsiebiorstw krajowych i zagranicznych. Rézne tem-~
pa inflacji koryguja czeSciej czy rzadziej ten parametr, co wywiera
wplyw na decyzje eksportowe, importowe i produkcyjne podmiotéw go-
spodarczych,

Podmioty te oprécz wymiany handlowej rozwijajg coraz szerzej
wspolprace przemystowsg i kooperacje produkeji z zagranicznymi pod-
miotami ekonomicznymi. W swych decyzjach o charakterze produkecyj-
nym i kooperacyjnym muszg uwzgledniaé zjawisko inflacji w swoim
i w innym kraju. Wydaje sie jednak, ze inflacja nie jest przeszkoda
w zawieraniu porozumien o charakterze kooperacyjnym i specjalizacyj-
nym m. in. z tego wzgledu, ze dotyczg one sfery produkcyjnej, a wiec
wytwarzania okreslonych typéw czy rodzajow wyrobbéw, zespolow i pod-
zespoléw, ktérych ceny w warunkach inflacji ulegaja zwyzce, umozli-
wiajac pokrycie pomesmnych nakladéw i zrealizowanie okreslonej stopy,
czy masy zysku.

W porozumieniach dotyczacych wspétpracy przemystowej oraz ko-
operacji i specjalizacji produkcji wystepuje réwniez — wlasnie pod
wplywem inflacji — problem ryzyka kursowego i ryzyka transferu
realnej sily nabywczej od wierzyciela do dluznika. Zabezpieczeniem
przed tego rodzaju zjawiskami niekorzystnymi w pierwszym przypadku
dla obu stron, a w drugim — dla w1erzyc1eh sg rdzne formy klauzul
waloryzacyjnych i zabezpieczajgcych.

Inflacja wywiera rowniez sw6j wplyw na przeplywy kapitalow, a wiec

)
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zar6wno na ruchy kapitalow o podlozu ekonomicznym, jak i spekula-
cyjnym. Motywy tych przeptywéw tkwig zaréwno w zréznicowanych
poziomach inflacji i stop procentowych w poszezegélnych krajach, skali
podwarto$ciowosci i nadwartoSciowosci walut, stanie bilanséw platni-
czych, stopniu reglamentacji dewizowej, jak i w poziomie aktywnosci
gospodarczej oraz optymistycznych i pesymistycznych przewidywaniach
rozwoju koniunktury w danym kraju przez miedzynarodowe kota go-
spodarcze i finansowe. Sama inflacja nie jest z reguly gtéwnym czyn-
nikiem ruchéw kapitaléw. Dopiero w po&a,czemu z innymi czynnikami,

o ktoérych byla mowa, stanowi element brany w rachube przy podejmo-
- waniu decyzji o kierunkach i strukturze krajowych, jak i zagranicznych
lokat kapltalowych Motywy rentowno$ci 1 bezpieczenstwa lokaty w
warunkach 1nf1acJ1 stanowig gléwny czynnik warunkujgcy miedzynaro-
dowe przeplywy kapitalow. Wysoki poziom stop procentowych w danym
kraju ulatwia import do niego kapitatu zagranicznego w przypadku, gdy
eksporter tego kapitalu kieruje si¢ tylko kryterium zysku w skali
kréotkookresowej.

Jednakze nalezy pamletac, ze wysokie stopy procentowe wystepujg
glownie w krajach o duzym nasileniu inflacji. Wplywa to na zakres
przeplywéw kapitalu o charakterze lokacyjnym i produkcyjnym. Nie
mozna jednak jednoznacznie stwierdzi¢ czy sama inflacja jest czynni-
kiem stymulujagcym, czy hamujgeym miedzynarodowe przeptywy kapi-
talow. Jej wplyw na przeptywy kapitaléw uwidacznia si¢ w sposob po-
$redni, poprzez zmiany relacji cen krajowych do zagramcznych i zmiane
kursow walut.

Bardziej widoczny jest wplyw inflacji na bilanse platnicze krajow
kapitalistycznych. Znajduje on przede wszystkim wyraz w bilansie han-
dlowym, zaréwno po stronie eksportu, jak i importu. Jak wspomniano,
inflacja prowadzi do sztucznego zawyzania warto$ci obrotéw handlu
zagranicznego. Réznokierunkowe ruchy cen eksportowych i importo-
wych znajdujg koricowy wyraz w terms of trade danego kraju. Ogélnie
mozna stwierdzi¢, ze w krajach o wysokim tempie inflacji wystepujg
silne tendencje do deficytu bilansu platniczego (gléwnie jednak bilansu
handlowego). Wynika to m. in. z efektu relatywnego podrozenia eksportu
danego kraju i relatywnego potanienia importu przy danym poziomie
kursu walutowego. Jednakze efekt potanienia importu nie zawsze wy-
stepuje, w szczegolnoSci przy imporcie surowcéw i paliw, ktérych ceny
w latach 1973—1975 ulegly powaznej zwyzce. Zwyzka cen importowych
danego kraju, w polgczeniu ze spadkiem konkurencyjnosci wlasnego eks-
portu w wymku wzrostu krajowego poziomu cen, poglebia deficyt bilansu
handlowego Zjawisko takie wystepuje w wielu krajach kapltahstycz—
nych wysoko rozwinigtych, w szczegélnoém we Wiloszech i Francji, powo-
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.
dujge konieczno$é¢ finansowania deficytéw bilanséw handlowych w dro-
dze uszczuplenia krajowych rezerw walutowych i zaciggania kredytow
zagranicznych, w tym réwniez kredytéw rzadowych (przyklad kredytu
RFN dla Wioch w wysokoSci 2 mld dol. udzielonego w 1974 r.). Infla-
¢yjny wzrost cen wywiera szczeg6lnie niekorzystny wplyw na kraje
1mportu]ace duze iloSci surowcoéw, zywnoSci i paliw, a takze na kraje
importujace wyroby przemystowe, poniewaz ich ceny réwniez wzrosty.
Powoduje to zmiany w stanie rezerw walutowych oraz wywiera swoj
wplyw na kursy walut wymienialnych. Plynne kursy walut neutrali-
zuja w jakim$ stopniu import inflacji, dokonywany poprzez zwyzke cen
importowych. Nie mogg go jednak calkowicie wyeliminowaé. Inflacja
ostabia dyscypling bilansu platniczego i to tym bardziej, ze problem
rownowagi bilansu platniczego zajmuje w hierarchii celéw polityki go-
spodarczej nie pierwsze, lecz dalsze miejsce.

Inflacja stala si¢ jednym z najwazniejszych czynnikéw utrudniajg-
cych reforme migdzynarodowego systemu walutowego. Nieréwnomierne
tempo inflacji $wiatowej stale bowiem podwaza strukture kurséw walut.
To wlaénie w wyniku inflacji wprowadzono dosyé powszechnie w latach
1973—1974 plynne kursy walut. Wprawdzie w wahaniach rynkowych
kurséw walut uwidoczniajg sie stosunkowo szybko réznice w krajowych
i zagranicznych poziomach cen, jednakze trudno jest powiedzieé, jakie
bedg kierunki tych zmian w przysziosci. Utrudnia to finansowanie mie-
dzynarodowego obrotu gospodarczego i zwieksza ryzyko kursowe w szcze-
goélnosci w kontraktach zawieranych na warunkach kredytu diugotermi-
nowego. Z punktu widzenia miedzynarodowego systemu walutowego in-
flacja ulatwia wprowadzenia elastycznoSci narodowych systeméw
walutowych. Jednakze nie-wplynela ona dotgd na zmiane priorytetow w
narodowe]j polityce gospodarczej. Stanowi ona nadal czynnik zaklécajacy
funkcjonowanie migdzynarodowego systemu walutowego oraz wywotuje
tendencje dezmtegracyjne w Swiecie kapitalistycznym. Podwaza nadal
zaufanie do sity nabywczej walut. Trzeba tu jeszcze wspomnieé o tym,
ze sam miedzynarodowy system walutowy wzmagal presje inflacyjng
w krajach kapitalistycznych poprzez nadmierny wzrost plynnosci mie-
dzynarodowej, spowodowany glownie deficytami amerykanskiego bilan-
su platniczego. Wzrost pltynnoSci miedzynarodowej powiekszal ptynnosé
wielu krajowych systeméw gospodarczych, w wyniku czego wewnetrzne
zr6dla inflacji znalazly wsparcie w zrédlach zewnetrznych.

Miedzynarodowe obroty gospodarcze zaréwno miedzy krajami kapi-
talistycznymi, jak i migedzy Wschodem a Zachodem, odbywaja si¢ nadal
w warunkach duzej niestabilnoéci, spowodowanej inflacjg, recesjag w roz-
winigtych krajach kapitalistycznych i znacznymi wahaniami kurséw
glownych walut wymienialnych. Ryzyko knrsowe w systemie pltynnych
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kurséw walut, chociaz nieco mniejsze niz w systemie statych kurséw,
wystepuje tu nadal i trzeba je bra¢ w rachube w decyzjach podmiotow
gospodarczych dzialajgcych w sferze zagranicznych stosunkéw ekono-
micznych krajéw socjalistycznych i kapitalistycznych.

Kazimierz Zabielski

INFLUENCE OF INFLATION AND CHANGES IN CURRENCY EXCHANGE RATES
: - IN CAPITALISM ON INTERNATIONAL TRADE

The article sets forth to determine the impact of inflation and changes in
currency exchange rates in capitalism on the international trade. Accordingly, in
the first part of the article the author discusses main sources of inflation, which
— in his opinion — include:

1) consumer demand of households in The broad sense of the ‘word,

2) production demand of companies in the field of investments and employ-
ment, 2
3) foreign demand for export éommodities,

4) state expenditure on consumption and investments as well as on military
and outer space exploration purposes.

The second part of the article deals with the problem of import and export
of inflation in capitalism. The author points _out here that countries playing
a smaller role in the international trade are, as a rule, forced to import inflation,
as they cannot exert a bigger influence on the level of the world prices for
goods exported by them. Next, there are discussed causes of changes in currency
exchange rates (convertible currencies) over the period of 1973—1976. In the final
part of the article, which sums up the main points, the author states that in
conditions of inflation there occur changes in directions and structure of the
international trade. This concerns both foreign trade streams and industrial co-
-operation and co-production. The inflation exerts also an influence on capital

flows, payments balances, international currency system and East-West economic
relations.



