Rozdziat 1

Genuenski tad walutowy: miedzy
Gold Standard a Gold Exchange Standard

1.1. W poszukiwaniu regut polityki pienieznej

W literaturze przedmiotu panuje w zasadzie zgoda, iz poczatkéw polityki
pienieznej nalezy poszukiwaé w czasach nowozytnych, kiedy w obiegu poja-
wiac sie zaczely, obok monet kruszcowych, wymienialne na nie papierowe bi-
lety bankéw emisyjnych'. Wraz ze wzrostem ich podazy narodzit sie problem
okre$lenia wlasSciwych zasad ich emisji, a wiec polityki pienieznej. Wcze§-
niejsza proweniencje majg natomiast dotyczace jej koncepcje teoretyczne.
Poczatkéw mySli monetarnej nalezy doszukiwaé sie w pismach autoréw zali-
czanych do nurtu merkantylistycznego. Istota ich rozumowania sprowadza-
a sie zasadniczo do iloSciowej teorii pienigdza, zgodnie z ktérg zwiekszenie
jego podazy wywolywacé miato wzrost cen?. Reguta powyzsza zostata zakwe-
stionowana przez czeS¢ ekonomistéw epoki, w przekonaniu ktérych stopnio-
wy wzrost obiegu, jeSli stuzyl finansowaniu zwiekszonych obrotéw handlo-
wych, mégt generowaé dodatkowg sitle nabywczg pobudzajgca gospodarke

!'W pracy uzywam zamiennie okreslen bank biletowy, bank emisyjny, dla drugiej po-
towy XIX w. takze bank centralny. Zdaniem Mtynarskiego dla epoki pienigdza kruszcowo-
-papierowego najbardziej adekwatny byl termin bank biletowy, poniewaz wskazywat za-
réwno na podmiot, jak i przedmiot emisji. Zapozyczone z jezyka angielskiego okreslenie
bank centralny byto natomiast wta$ciwe jedynie w stosunku do podmiotéw pelniacych role
banku bankéw. F. Mtynarski, Banki biletowe, Warszawa 1930/31, cz. I, s. 2-7. Jak pisze
F. Capie, okreSlenia bank centralny w XIX w. nie stosowano; historycy bankowo$ci central-
nej sa w zasadzie zgodni, ze w koncu XIX w. mozna méwicé o jej uformowaniu sie. F. Capie,
Key developments in the history of central banking, [w:] Designing Central Banks. Joint
Deutsche Bundesbank/Bank of Finland Conference, Eltville, 8-9 Nov. 2007, s. 3-4, <http://
www.bundesbank.de> (pobrano luty 2009 r.). Zob. tez J.L. Broz, The Origins of Central
Banking: Solutions to the Free-Rider Problem, ,International Organization” 1998, t. 52,
nr 2, s. 231-268, <http://dx.doi.org/10.1162> (pobrano luty 2009 r.).

2 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Warszawa 2000, s. 41-43.
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i nie musiat wplywacé na wzrost cen?. Zgodnie z tg koncepcja podaz pienigdza
miala znalez¢ zabezpieczenie w przysziej produkcji, emisja stuzyta wiec jej
kredytowaniu. Z tego wynikal wniosek, iz uzaleznianie obiegu od ograniczo-
nych zasobow kruszcu stawalo sie czynnikiem hamujacym wzrost produkcji.
Poglad ten zostal rozwiniety przez Johna Lawa tak w warstwie teoretycz-
nej, jak i praktycznej, czego wyrazem byta dziatalno$S¢ zatozonego w 1716
roku Banque Générale (po upanstwowieniu w 1718 roku Banque Royale).
Jego nadmierna emisja — stuzgca takze udzielaniu pozyczek rzadowi oraz
finansowaniu zakup6w akcji kompanii, majacej monopol na handel z India-
mi i Luizjang - doprowadzita do powstania klasycznej banki spekulacyjnej
oraz inflacji*. Zdecydowanie ostrozniejszg polityke prowadzil Bank Anglii.
Emitujac pieniadze papierowe na okaziciela, wymienialne na kruszec, starat
sie utrzymywaé wlasciwe proporcje miedzy ich obiegiem a zasobami zlota.
Miat kilka potknieé, ktoére staty sie przyczynkiem do nowych do$wiadczen,
niemniej nigdy nie narazil posiadaczy swoich banknotéw na powazne straty.
Na czas wojen, kiedy poszerzal dziatalno$¢ pozyczkowa (kredyty dla rzadu),
zawieszal wymienialno$¢, jednak — wraz z powrotem do gospodarki pokojo-
wej — przywracat jg>.

Wypracowywane drogg doSwiadczen zasady polityki emisyjnej oparte
byly na przekonaniu, ze zaufanie do pienigdza papierowego wymaga gwa-
rancji w postaci jego nieograniczonej wymienialnos$ci na posiadajgcy samo-
istng warto$¢ pieniadz kruszcowy. Bazowaly one na formulowanej przez eko-
nomistéw Kklasycznych teorii o0 samoczynnym powrocie gospodarki do stanu
réwnowagi, w tym ré6wnowagi w obrotach z zagranica, pod warunkiem prze-
strzegania zasad wolnego obiegu pienigdza kruszcowego, a takze swobody
obrotu towarowego i kapitatlowego. Rozumowanie to zasadzato sie na logice
zalezno$ci pomiedzy podaza kruszcéw, podaza pienigdza, poziomem cen,
rozmiarami eksportu i importu.

Zasada swobodnego obiegu pienigdza kruszcowego i wymienialno$ci nan
pienigdza papierowego ulegta zawieszeniu w okresie wojen napoleonskich.
Rosngca emisja pieniadza papierowego doprowadzita do jego deprecjacji,
stajac sie przyczynkiem do debat na temat wilaSciwych zasad polityki emi-
syjnej. Szczegoblne znaczenie dla jej przyszlego ksztaltu miata dyskusja pro-
wadzona w Anglii dotyczaca przyczyn spadku wartoS$ci papierowego funta

3 Ibidem, s. 42-43; T.M. Humphrey, Mercantilists and Classics: Insights from Doctri-
nal History, FRB of Richmond, Annual Report 1998, s. 58-61, <http://richmondfed.org.
publications/research> (pobrano maj 2009 r.).

4 E. Chancellor, Historia spekulacji finansowych, Warszawa 2001, s. 91 i nast. Emisja
papierowych biletéw (2,5 mld liwréw) wielokrotnie przekroczyta zasoby kruszcu (50 mln
liwréw w srebrze i zlocie). Szerzej: R. Sédillot, Moralna i niemoralna historia pieniqdza,
Warszawa 2002, s. 155-166.

5 Dodaé nalezy, ze przez wiele lat Bank Anglii nie mial monopolu emisji, 0 monopolu
emisji de jure mozna méwic od 1844 roku. J.L. Broz, The Origins, op. cit., s. 240, 248.
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w stosunku do zlota i walut zagranicznych oraz wzrostu cen, zwlaszcza zb6z°.
Zjawiska te mogly wywolaé: z jednej strony — czynniki podazowe (nieurodzaj
1800 roku, blokada kontynentalna), z drugiej — monetarne (tezauryzacja zlo-
ta, nadmierna emisja papierowego pienigdza). Kwestie te rozstrzygnac¢ miat
powotany w 1810 roku specjalny komitet Izby Gmin (Bullion Committee)’.
Z przedstawionego przezen raportu wynikato, ze przyczyng probleméw byla
przede wszystkim nadmierna emisja, w zwigzku z czym Bank Anglii powi-
nien ograniczyé dzialalno$é kredytowa®.

Problematyka powyzsza stala sie takze przedmiotem sporu ekonomistow.
Podzielili sie oni zasadniczo na dwie grupy: bulionistéw i antybulionistoéw®.
Ci pierwsi, z Davidem Ricardo na czele, uznali, iz wzrost cen byl zjawiskiem
pienieznym i odpowiedzialna zan byla zbyt duza emisja. Ricardo popierat
klasyczng teorie pienigdza bazujacq na rozwinietej teorii iloSciowej, ktéra
eksponowala neutralny charakter pienigdza i monetarny charakter inflacji.
Uwazal, ze cho¢ w krétkim czasie wzrost podazy pienigdza moze mieé pozy-
tywne znaczenie dla zwiekszenia produkcji, to w difugim okresie ma charak-
ter neutralny®. Byt takze zwolennikiem uzaleznienia emisji od rezerw zlota
i srebra. Przyznawal, ze ich ceny mogg podlega¢ silnym wahaniom, dodawat
jednoczesnie, iz nie zmienia to faktu, ze sg one dla okreSlania warto$ci jed-
nostki pienieznej ,najlepszg podstawg jakg mozemy znaleZzé”!!. Inny przed-
stawiciel tego Srodowiska, Henry Thornton, przedstawil ,wyrafinowana

% R6znica sity nabywczej pieniadza kruszcowego i papierowego (agio) w 1813 r. siega-
ta 30%, po 1817 r. spadta do 2%. Poziom inflacji badano, poréwnujac dynamike cen wybra-
nych produktéw (w tym zlota) miedzy Anglig i innymi krajami. Wspéiczesne badania wska-
Zuja, iz w okresie 1797-1816 wystepowaly silne krétkookresowe wzrosty cen (od kilkunastu
do 30% rocznie), natomiast Srednioroczna stopa inflacji wynosita 2,0%; dla poréwnania —
w USA 0,5%. Realny produkt krajowy brutto Anglii wzrést w latach 1801-1811 o 12,2%.
L.H. Officer, S.H. Williamson, Annual Inflation Rates in the United States 1775-2010 and
United Kingdom 1265-2010, Measuring Worth, 2010, <http://www.measuringworth.com>
(pobrano pazdziernik 2011 r.); L.H. Officer, What Was the UK GDP Then?, Measuring
Worth, 2010, <http://www.measuringworth.com> (pobrano pazdziernik 2011 r.).

7 J. Clapham, The Bank of England. A History, t. II: 1797-1914, Cambridge-New York
1945, s. 23-30. Petna nazwa komitetu byla nastepujaca: Special Committee appointed to
enquire into the Cause of the High Price of Gold Bullion, and to take into consideration the
State of the Circulating Medium, and of the Exchanges between Great Britain and Foreign
Parts.

8 Ibidem, s. 29. Pelny tekst raportu: Report, together with minutes of evidence, and
accounts, from The Select Committee of the High Prices of Gold Bullion, London 1810,
Library of the University of Michigan, <http://books.google.pl/books> (pobrano grudzief
2011 r.).

° J.K. Horsefield, The Bankers and the Bullionists in 1819, ,,The Journal of Political
Economy” 1949, t. 59, nr S, s. 442-448.

10 T.M. Humphrey, The Quantity Theory of Money: Its Historical Evolution and Role in
Policy Debates, FRB of Richmond, ,,Economic Review”, May/June 1974, s. 3 i nast., <http://
richmondfed.org.publications/> (pobrano maj 2009 r.).

1'D. Laidler, Rules, Discretion and Financial Crises in Classical and Neoclassical
Monetary Economics, ,,Economic Issues” 2002, t. 7, cz. 2, s. 63-64.
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analize” mechanizmu oddzialywania pienigdza na realng gospodarke i ceny
za poSrednictwem stép procentowych (dostrzegal réznice miedzy stopami
nominalnymi i realnymi) i dziatalno$ci kredytowej bankow!?. Antybulioni-
$ci dowodzili, ze zjawiska inflacyjne maja bardziej zlozone zrédia i pocho-
dza takze ze sfery realnej. W ich przekonaniu emisja zwigzana z obstugag
krétkoterminowych operacji handlowych nie mogta prowadzi¢ do nadmier-
nej podazy pienigdza papierowego i wzrostu cen. Uwazali, ze to nie wzrost
obiegu zmienil terms of trade na niekorzy$¢ Anglii, ale sytuacja w bilansie
platniczym. Z pogladami antybulionistéw zgadzaly sie wiadze Banku Anglii,
w opinii ktérych nawet w czasie zawieszenia wymienialnoS$ci banknotéw na
kruszec emisja nie byta nadmierna, znajdowata bowiem pokrycie w dyskon-
cie krétkoterminowych weksli handlowych, oddajacych rzeczywisty obrot
gospodarczy (teoria weksli realnych)!3.

Zdaniem Marka Blauga, ,,w pewnym sensie zadna ze stron nie trafila
w sedno sprawy”, bowiem nadwartoSciowo$¢ zlota w relacji do pienigdza pa-
pierowego spowodowana byta w istotnej czesSci nie przez nadmiar pienigdza
czy niekorzystny bilans ptatniczy, ale spekulacyjng ucieczke do zilota i wa-
lut obcych. Za inflacjg kryly sie tez wysokie wydatki rzgdowe — dodajmy, ze
Bank Anglii kupowatl obligacje rzadowe. W sumie jego wiadze odmawialy
wziecia odpowiedzialno$ci za wzrost cen i, trzymajac sie koncepcji primus
inter pares, ,,biernie stuzyly potrzebom handlu”*.

Niezaleznie od mechanizmu, za pomocg ktérego pieniadz oddziatywat na
sfere realng, stabilizacje jego wartoSci uznano za priorytetowy cel polityki
gospodarczej. Ptynace z analiz teoretyk6w praktyczne wnioski wskazywaty,
ze mechanizmem zabezpieczajacym sprawne funkcjonowanie automatycznej
stabilizacji pienigdza jest gwarancja pelnej (nieograniczonej) wymienialno-
§ci pieniadza papierowego na kruszec, czyli system zlotego standardu®.

Zakonczenie wojen napoleonskich umozliwito Anglii powrét do systemu
pienieznego opartego na zltocie, ktére spetniato wszystkie funkcje pienigdza
i stalo sie jedynym miernikiem wartoS$ci. Podstawg jednostka byt zloty suwe-
ren o wadze 7,98 g (w tym 7,322 czystego zlota), byt to zarazem parytet pa-
pierowego funta!. Obok pienigdza papierowego na rynku obiegaly zlote mo-
nety, ktére mogly by¢ wybijane na zyczenie prywatnych oséb z powierzanego
kruszcu. Monety srebrne, emitowane przez panstwo, spetnialy role pienig-
dza zdawkowego'’. Pelng wymienialno$§¢ biletéw Banku Anglii na pieniadz

12 M. Blaug, Teoria ekonomii, op. cit., s. 145-148.

13 H. Landreth, D.C. Colander, Historia mysli ekonomicznej, Warszawa 1998, s. 210;
M. Blaug, Teoria ekonomii, op. cit., s. 147, 214-21S.

4 Tbidem, s. 147-148.

15 T.M. Humphrey, Mercantilists and Classics, op. cit., s. 12-16.

16 Parytet ten obowigzywat do 1931 r., z przerwa na lata 1914-1925.

7 W. Morawski, Zarys powszechnej historii pienigdza i bankowosci, Warszawa 2002,
s. 80.
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kruszcowy przywrécono w 1821 roku. Zaczeto wymieniaé na pieniadz krusz-
cowy bilety skarbowe, podjeto tez decyzje o sptacie przez rzad zobowigzan
kredytowych wobec Banku Anglii i potrzebie ich ograniczenia w przysziosci.

Wznowienie wymienialno$ci pienigdza papierowego na kruszec przynios-
o nowe pytanie: czy uruchomi ona automatyczny mechanizm stabilizacji
warto$ci pienigdza'®. W dyskusji — przypadajacej na lata 1830-1850 — zderzy-
1y sie dwie grupy stanowisk, bedgce kontynuacjg wczeéniej formujacych sie
grup pogladéw, nazwane szkolg bankowg (banking principle) i szkotg pie-
niezng badz obiegowa (currency principle)**. Zwolennicy teorii bankowej sta-
li na stanowisku, ze popyt na pienigdz okreslaja potrzeby finansowania obro-
tu gospodarczego, jest on wiec ograniczony i nie moze doj$¢ do nadmiernej
emisji pienigdza papierowego. Dlatego kruszcem powinna by¢ pokryta tylko
cze$é obiegu banknotéw, reszta znajdzie potwierdzenie w dyskontowanych
wekslach handlowych?’. Dowodzili, ze dopdki pienigdz papierowy byt wymie-
nialny na zloto, nie istniata potrzeba ustanawiania sztywnych zasad jego obie-
gu. Zwolennicy teorii obiegowej wychodzili z zalozenia, ze poniewaz kazdy
kraj potrzebuje Scisle okreslonej iloSci Srodkéw ptatniczych, a w gospodarce
wystepuje nieograniczony popyt na pienigdz, jego sztywno okreSlana iloS§¢
jest sposobem zapobiegania inflacji. Wiasciwym posSrednikiem wymiany po-
winna by¢ moneta kruszcowa, stanowigca automatyczng gwarancje stalosci
waluty i rownowagi bilansu handlowego. Drugim elementem tej teorii byla
nieograniczona swoboda wywozu zlota dla regulowania ptatnosci zagranicz-
nych. Przy swobodnym obiegu monet i przeptywie ztota w skali miedzynaro-
dowej powinien dziata¢ automat zlota (wzrost cen krajowych miat prowadzié
do wzrostu importu, ten z kolei powodowatby odptyw zlota i spadek cen, a te
sprzyjalyby wzrostowi wywozu i naptywowi zlota)?!. Gdy w obiegu pojawialy
sie bilety niepokryte zlotem, mechanizm przestawal dziataé¢, poniewaz ich
emisja mogta by¢ dowolnie zwiekszana. Stad wypltywata konkluzja, iz ilo§¢
papierowych Srodkéw ptatniczych powinna byé $ciSle okreSlona poprzez
zabezpieczenie ich emisji pelnym pokryciem kruszcowym. Brak pokrycia
mogt dotyczy¢ nieznacznej czeSci Srodkéw — nie wracajacych do kas banku
emisyjnego z powodu codziennych obrotéw — oraz pewnej podstawowej iloSci
pienigdza wprowadzonego do obiegu poprzez pozyczki dla panstwa (emisja
fiduicjarna - fiduciary issue); w jego miejsce wchodzita emisja okreSlonej

18 M. Blaug, Teoria ekonomii, op. cit., s. 213.

1 T.M. Humphrey, Mercantilists and Classics, op. cit., s. 66-70.

20 Jak pisze Schaal, poglad ten opierat sie na zasadzie zwrotnego strumienia Fullartona,
zgodnie z ktérg banknoty banku centralnego, ktére weszly do obiegu w zwigzku z dyskon-
tem weksli handlowych, po kilku miesigcach (zasadniczo trzech) don powracaty. P. Schaal,
Pieniqdz i polityka pieniezna, Warszawa 1996, s. 74.

21 Zasade te stosowat Bank Anglii, utrzymujac staly stosunek miedzy posiadanymi pa-
pierami warto$ciowymi a zobowigzaniami. M. Blaug, Teoria ekonomii, op. cit., s. 213.
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iloSci papieréw panstwowych??. Z teorii tej wynikato przekonanie, ze Bank
Anglii nie powinien okres$la¢ wielkoSci emisji, winna ona mu zostaé¢ z gory
narzucona, jego zadaniem mialoby by¢ przestrzeganie zasady pokrycia obie-
gu banknotéw pienigdzem kruszcowym.

Zadna ze szkol, pisal Blaug, nie byta w istocie rzeczy przekonana o ko-
nieczno$ci ,,bezposredniego zarzadzania sferg obiegu pienieznego”: banko-
wa sprzeciwiala sie wszelkim formom zarzadzania nig; obiegowa opowiadata
sie za regulacja emisji banknotéw. Zadna z nich nie uznawala podstawowej
funkcji banku centralnego jako ostatniej instancji kredytowej??. Formulowa-
ne zasady emisji oznaczaly, iz w okresach kryzyséw gospodarczych (1825,
1835-1836 i 1839) Bank Anglii nie mégt podejmowacé dziatan stabilizacyj-
nych przez zwiekszanie ptynnoSci w systemie bankowym?:. Dodatkowo, wy-
stepujgc w podwadjnej roli prywatnego banku handlowo-kredytowego i insty-
tucji emisyjnej, stawal wobec sprzecznych celéow: jako prywatna sp6tka miat
dazy¢ do powiekszenia zyskow (przez akcje kredytowq i wzrost emisji); jako
instytucyjna emisyjna — dbac¢ o stabilno$¢ i wymienialno$¢ funta, czyli ogra-
nicza¢ emisje. Ponadto nie mégt swobodnie postugiwac sie stopa dyskontowa
jako instrumentem réwnowazacym rynek pieniezny (np. w okresach spad-
ku rezerw), poniewaz jej podnoszenie powyzej S% bylo prawnie zakazane.
W 1833 roku prawo o maksymalnej stopie zniesiono?.

Zasady dzialalno$ci Banku Anglii ostatecznie uregulowano ustawg Bank
Charter Act z 1844 roku (zwang aktem Peela); jej istotg bylo rozdzielenie
czynno$ci kredytowych i emisyjnych, te ostatnie bazowaly na zaleceniach
szkoly obiegowej?s. Wydzielono Departament Kredytowy (Department Ban-
king), majacy prowadzi¢ dziatalno$¢ depozytowsq i kredytowg (w tym kredy-
ty dla bankéw), nakierowang na maksymalizacje zysku, oraz Departament
Emisyjny (Department Issue), ktory zajmowac sie mial emisjg i kontrolowaé
jej pokrycie kruszcem ponad ustawowo nie pokryty kontyngent?’.

Bilety Banku miaty by¢ w peini wymienialne na zloto. Kazdy doptyw
kruszcu pozwalal na proporcjonalny przyrost emisji, z kolei jego odptyw
wymuszal dzialania przeciwne. W okresach utraty ptynnos$ci przez system

22 P. Schaal, Pieniqdz i polityka, op. cit., s. 73-74.

23 M. Blaug, Teoria ekonomii, op. cit., s. 214.

2 B. Rosier, P. Dockés, Cykle ekonomiczne. Kryzysy i przemiany spoteczne — perspek-
tywa historyczna, Warszawa 1987, s. 54.

% S. Homer, R. Sylla, A History of Interest Rates, New Jersey 2005, s. 184.

26 J. Clapham, The Bank of England, op. cit., s. 178-179; J.K. Horsefield, The Origins of
the Bank Charter Act, 1844, ,,Economica. New Series” 1944, t. 11, s. 180-189.

¥ Emisja niemajaca pokrycia (fiduicjarna) zostala okreslona na poziomie 22,6 mln £
(na Bank Anglii przypadato 14,0 mln £, co odpowiadalo mniej wiecej wartoSci posiadanych
przezen obligacji rzadowych — 11,0 mln £; na banki Irlandii i Szkocji, ktére zachowaly pra-
wo emisji — 8,6 mln £); emisja ponad te¢ kwote wymagata 100% pokrycia w ztocie. W 1844 r.
obieg biletéw Banku Anglii wynosit 21 mln £, zapas zlota 7 mln £, nie pokryty kontyngent
14 mln £. S. Pszczétkowski, Zasady pokrycia, op. cit., s. 25.
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bankowy Departament Kredytowy nie moégl korzystaé z ,,pomocy emisji”,
czyli wspieraé banki jako pozyczkodawca ostatniej instancji. Funkcje te re-
alizowaé mial rzad. Swoistym wentylem bezpieczenstwa byt przyjety zapis,
iz w okresach kryzysowych rzad moégt wydawac rozporzadzenia pozwalajg-
ce na przekraczanie limitéw emisji. Po instrument ten siegnieto juz w 1847
roku, upowazniajagc Bank Anglii do emisji ponad ustawowo niepokryty kon-
tyngent, ktéry ostatecznie z mozliwoSci tej nie skorzystat. W podobnej sytu-
acji w roku 1857 upowaznienie wykorzystano i kontyngent emisji przekro-
czono. W ten sposoéb, poniekad nieformalnie, Bank Anglii zaczal wystepowaé
w roli lender of last resort?®. Sztywne normy, okreSlone w 1844 roku, zycie
poddawato rewizji. Wykonywanie przez Bank Anglii czynnoSci emisyjnych
w kolejnych dekadach wskazywalo na ich ewolucje w kierunku opisanym
przez teorie bankowa.

O ile Anglia oparta w pierwszej polowie wieku swj system na krusz-
cu zlotym, to panstwa kontynentu — na czele z Francjg — preferowaly model
dwukruszcowy (zloto i srebro). Wymagal on ustawowego okreSlenia relacji
obu kruszcéw (w 1813 roku wyznaczono jg na poziomie 1 : 15,5, obowigzywa-
ta ona do drugiej polowy XIX wieku). Na systemie bimetalistycznym opie-
rala sie Lacinska Unia Monetarna (1865), ktérg tworzyly Francja, Belgia,
Szwajcaria, Wiochy?. Wraz z odkrywaniem nowych z16z zlota i srebra, ich
stala relacja wymienna zaczela sie chwiaé; w latach 80. wynosita jak 1 : 20,
w konficu wieku - jak 1 : 33. Spadek roli srebra pogiebity problemy polityczne.
W tej sytuacji utrzymanie systemu bimetalistycznego stawato sie coraz trud-
niejsze, doprowadzajac do stopniowego rozktadu LUM.

W ostatnich dziesiecioleciach XIX wieku wiekszo$¢ panstw przeszia na
system emisyjny oparty na zlocie, aczkolwiek w postaci nieco odmiennej od
angielskiej. W politykach emisyjnych niektérych bankéw centralnych zostaty
zastosowane pewne elementy banking school — cze$¢ obiegu wigzano z rezer-
wami kruszcowymi, cze$¢€ z instrumentami krétkoterminowymi stanowigcy-
mi odpowiednik operacji kredytowych (wekslami handlowymi lub biletami
skarbowymi).

W Europie kontynentalnej rzadko tez wzorowano sie na angielskiej kon-
strukcji sztywnych kwot emisji; wiekszo$¢ panstw przyjeta zasade jej pro-
centowego pokrycia — wzorem Banku Rzeszy czy Banku Austro-Wegier3®.

28 Dodajmy, iz koncepcja ta powstata w latach 70. XIX w., a jej autorstwo przypisuje sie
W. Bagehotowi. Wskazywat on, ze Bank Anglii powinien udziela¢ kredytéw bankom komer-
cyjnym, majacym ktopoty z plynnoScia po karnej stopie: to lend freely but at a penalty rate.
J.W. Wood, Bagehot’s Lender of Last Resort. A Hollow Hallowed Tradition, ,,The Indepen-
dent Review” 2003, t. VII, nr 3, s. 347-348.

2 Podpisana w Paryzu konwencja zaktadata wspolng wage, nazwe i kurs monet zfotych
i srebrnych z prawem swobodnego obiegu na rynkach panstw Unii.

30 Emisja Banku Rzeszy pokryta byla ztotem (w 1/3), srebrnymi monetami i biletami
skarbowymi (do 120 mln marek). Od nadwyzki obiegu ponad 550 mln marek, niemajacej
pokrycia, Bank placilt 5% podatek. Emisja Osterreichisch-Ungarische Bank miata 40% po-
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Zabezpieczeniem emisji byto ztoto (zazwyczaj w 1/3), naleznoSci zagraniczne
i inne walory (pozostalo$ci na rachunkach w bankach, weksle, papiery pro-
centowe, wyjatkowo pienigdze skarbowe)?'. Pokrycie odnosilo sie do biletéw,
rzadziej takze do natychmiast ptatnych zobowiazan (Holandia, Belgia, Gre-
cja, Finlandia). Czasem stosowano zwolnienie bankéw emisyjnych z obowigz-
ku przechowywania rezerw kruszcu na pokrycie emisji na potrzeby skarbu
(Wtochy, Portugalia, Grecja). Dokonano tez centralizacji emisji z wyjatkiem
panstw o charakterze federacyjnyms32.

Na zlocie oparly system pieniezny panstwa Skandynawskiej Unii Mone-
tarnej (Dania, Norwegia i Szwecja) utworzonej w latach 1873-1875 z ujedno-
liconymi zasadami polityki emisyjnej. Do wybuchu wojny Unia funkcjonowa-
ta catkiem sprawnie. Bylo to zastugg samoregulujacego charakteru GS, ale
tez wspoipracy trzech bankéw emisyjnych oraz parlamentow?:.

1.2. Klasyczny Gold Standard - reguty gry (1870-1914)

Przez klasyczny system waluty zlotej przyjeto sie okreslaé system obo-
wigzujacy od lat 70. XIX wieku, kiedy uformowatly sie jego reguty w skali
miedzynarodowej, a takze zasada wylacznosci emisyjnej bankéw central-
nych34. Uczynila je ona - obok pafistwa, ktére 6w monopol emisji powierzy-
to - instytucjami odpowiedzialnymi za realizacje polityki pienieznej. Zdefi-
niowano takze cele i zadania, jakie postawiono przed bankami emisyjnymi,
co pozwala méwi¢ o narodzinach polityki pienieznej we wsp6iczesnym zna-
czeniu tego stowa®. Celem strategicznym bylo zachowanie wymienialnoS$ci
pienigdza na kruszec i dostarczanie gospodarce stabilnego pienigdza, ce-
lem biezacym - zapewnienie narodowej jednostce pienieznej statej wartosci
w relacji do standardu ztota.

krycie zlotem i srebrem (od 1911 r. zlotem i dewizami, ale tylko do 60 mln koron). Emisja
ponad 400 mln koron (od 1911 r. 600 mln) niemajaca pokrycia obcigzona byta 4% (5%) po-
datkiem. S. Pszcz6tkowski, Zasady pokrycia, op. cit., s. 27, 39-40, 44-45.

31 Ibidem, s. 13.

32 J.L. Broz, The Origins, op. cit., s. 240-241.

33 Kazde z panstw okreSlato warto$é swojego pieniadza w zlocie; wsp6lng jednostka
monetarng (rachunkowgq) byta korona — gtéwne zlote monety to 10 koron (4,032 g zlota) i 20
koron. W obiegu byly tez monety srebrne oraz bilety trzech bankéw emisyjnych. Od 1901 r.
honorowano narodowe Srodki pieniezne w trzech krajach. T. Krim, The Decline and Fall of
the Scandinavian Currency Union 1914-1924, XIII1th World Economic History Congress,
Buenos Aires 2002, <http://www.eh.net/XIIICongress> (pobrano marzec 2009 r.).

34 M.D. Bordo, The Classical Gold Standard: Some Lessons for Today, FRB of St. Louis,
May 1981, s. 5-6, <http://www.research.stlouisfed.org/publicationas> (pobrano grudzien
2008 r.); F. Capie, Key developments, op. cit., s. 11, 14.

35 R. Kokoszczynski, Wspdiczesna polityka pieniezna w Polsce, Warszawa 2004,
s. 59-60.
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System waluty ztotej byl pierwszym miedzynarodowym systemem pie-
nieznym, w ktorym akceptujgce go panstwa zgodzily sie dobrowolnie prze-
strzegacé kilku zasadniczych zasad: a) jednostka monetarna kraju miata usta-
long statg warto$¢ w zlocie, tzw. zloty parytet monetarny?¢; z relacji parytetow
wynikat oficjalny staty kurs wymienny walut, woko61t ktoérego oscylowat kurs
rynkowy; banki centralne mialy czuwaé, by kurs rynkowy nie odbiegat od
parytetowego (odchylenia wyznaczaly tzw. punkty zlota)®’; b) emisja banku
centralnego odbywata sie wedlug precyzyjnie okre$lonych regut, jedna z naj-
wazniejszych bylo uzaleznienie jej putapu od poziomu rezerw kruszcowych;
¢) bank emisyjny zobligowany byl na kazde zadanie do wymiany wiasnych
biletéw na monete kruszcowg wediug warto$ci nominalnej; mennica wybijata
monety kruszcowe na prywatny rachunek bez ograniczen; w nadzwyczajnych
okoliczno$ciach wymienialno$¢ biletéw na kruszec mogta zostaé zawieszona,
ale byta wznawiana po ich ustgpieniu; d) ceny mialy ksztattowac sie swobod-
nie w stosunku do sytuacji monetarnej zdeterminowanej przez miedzynaro-
dowe przeplywy zlota; system wymagat, by owe przeptywy byly swobodne;
e) kraje miaty zrezygnowac z ingerencji w miedzynarodowy obrot towarowy,
ustugowy i kapitatowy, w system pieniezny i stosunki walutowe; ceny towa-
réow i ustug miaty by¢ ksztaltowane przez rynek.

Automatyzm waluty zlotej tworzyl ramy dziatalno$ci emisyjnej bankéw
biletowych. Miata ona stuzy¢ przede wszystkim przyspieszaniu procesow
dostosowywania krajowej podazy pienigdza i poziomu cen do zewnetrznych
przeplywéw zlota, te za$§ byly skutkiem sytuacji w zakresie réwnowagi ze-
wnetrznej. Regutly zlotego standardu przyjely zaréwno kraje wysoko rozwi-
niete, stanowigce centra gospodarcze, jak i peryferyjne — w ich przypadku
akceptacja systemu byla czasem swoistg ,,pieczecig”, potwierdzajacg ,,dobre
gospodarowanie” i utatwiajacg pozyskanie kapitatow?3®.

Akceptacja przez poszczegolne kraje i ich banki emisyjne zasad systemu
zapewni¢ miata dziatanie tzw. automatu zlota, a wiec mechanizmu stabiliza-
cji podazy pienigdza i poziomu cen w danym Kkraju, a w skali miedzynarodo-
wej — kurséw walutowych. Przedstawia go ponizszy rysunek (rys. 1).

36 Na poczatku XX w. 1 kg zlota miatl warto$¢: w Anglii 136,6 funta, 1 funt = 7,322 g
czystego zlota; w Niemczech 2790 marek, 1 marka = 0,358 g; we Francji 3444,4 franka, 1
frank = 0,290 g; w USA po rewaluacji (1900) 664,6 dolara, 1 dolar = 1,505 g; w Rosji 1292
rubli, 1 rubel = 0,774 g zlota; w Austrii (prawnie 1892, faktycznie 1900) 310S koron, 1 ko-
rona = 0,322 g.

37 R6znice miedzy dolnym i gérnym punktem ziota wynikaly przede wszystkim z kosz-
téw jego transportu, ubezpieczenia itd. Z. Karpinski, Zarys polityki bankowej, Warszawa
1924, s. 82.

38 M.D. Bordo, H. Rockoff, Gold Standard as a ,,Good Housekeeping Seal of Approval”,
,»The Journal of Economic History” 1996, t. 56, nr 2, s. 391. Sytuacje w krajach peryferyj-
nych opisat J. Reis, An ,Art”, not a, Science”? Central Bank Management in Portugal under
the Gold Standard 1854-1891, Working Paper Banco de Portugal, [Lisboa], 2002, nr 6.
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Rys. 1. Automat zlota (schemat dla dwoch krajow)

z1/USD Cena ztota Ceny rynkowe
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A —rynek dewiz i kurs dwéch walut B — rynek ziota (jeden kraj) C — podaz pieniadza (jeden kraj)

Zrédto: P. Schaal, Pieniqdz i polityka, op. cit., s. 75.

Punktem wyjscia dla analizy jest rynek ztota (cze$¢ B). Przy podazy zto-
ta S, 1 popycie nan D, mamy jego rynkowg cen¢ g, r6wng prawnemu pa-
rytetowi zlota. Przy tejze cenie na rynku pienigdza (cze$¢ C) poziom cen
wynosi p,przy podazy pienigdza M,. Jesli podaz ztota wzrosnie do S, (z po-
wodu jego naplywu z zagranicy czy uplynnienia rezerw przez bank centralny
badz podmioty prywatne), na jego rynku uksztalttuje si¢ cena g, nizsza od
ceny parytetowej g,. Powstale agio spowoduje zamiane ztota ,,rynkowego”
na zloto monetarne (majace wyzsza cene), przez co podaz ztota monetarnego,
a wiec podaz pienigdza, wzroSnie do M, (cze$¢ C). Wzrost podazy pienigdza
oznaczaé bedzie ogblny wzrost popytu na towary, w tym na zloto ,,rynkowe”.
To ostatnie spowoduje przesuniecie krzywej popytu na nie do D, (czeS¢ B),
przy krzywej podazy S ustali si¢ nowa cena g,, przy iloSci Q,. Nowa cena
zlota ,,rynkowego”, wyzsza od parytetowej, oznacza bedzie, iz optacalnym
stanie sie proces przetapiania monet na zitoto ,,rynkowe”, przez co jego po-
daz wzro$nie do S_,, ale jednocze$nie spadnie podaz zlota monetarnego
i podaz pienigdza (cze$¢ C). Jesli spadnie ona do M,, nastgpi proces dostoso-
wawczy na rynku ztota w postaci spadku popytu na nie (D,) i uformowania
sie nowej ceny rynkowej g,, przy iloSci Q,. Poniewaz jest ona nizsza od ceny
parytetowej, proces dostosowawczy bedzie trwat az do momentu, w ktérym
cena rynkowa zblizy sie do parytetowej. W jego trakcie zachodzi¢ bedg zmia-
ny podazowe na rynku zlota monetarnego, a tym samym na rynku pienigdza,
oddzialywujgce na poziom cen towaréw. Ich wahania bedg sie mie$city mie-
dzy punktami p, i p,, zmiany cen - zgodnie z iloSciowg teorig pienigdza — beda
nastepstwem zmian podazy zlota monetarnego®.

3 P. Schaal, Pieniqdz i polityka, op. cit., s. 75-76.





