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Standard z*ota jest historycznym ucielesnieniem wolnos$ci
monetarnej. Nieprzypadkowo erg jego najwiekszego rozkwitu byx
wiek XIX, w ktédrym dominowata ideologia klasycznego
liberalizmu, wiek niespotykanego rozwoju 1 pokojowych
stosunkéw pomiedzy narodami. Niestety wolnos¢ pieniagdza
reprezentowana przez standard ztota, wraz z innymi wolno$ciami
ery liberalnej, skonczyta swéj zywot w przededniu I wojny
Swiatowej.

Wojna ta stata sie ,wojng o Swiatowy pokdj 1 masowg
demokracje” — polityczny system, ktdérego po dzien dzisiejszy
jestesmy Swiadkami i ktéry jest nieprzejednanym wrogiem
wolnosci we wszystkich jej spotecznych i gospodarczych
przejawach.

Jest prawda, ze standard ztota nie zniknagt* z dnia na dzien,
lecz zanikat stopniowo do poczgtku lat 1930. Jednak nie byt to
juz ten klasyczny standard ztota sprzed 1914 r., w ktérym o
podazy i wartosci pienigdza decydowaty dziatania obywateli
operujgcych na wolnym rynku, a nie rzady.

W takim systemie monetarnym, jesli ludzie w jednym panstwie
potrzebowaliby wiecej pieniedzy, by wykona¢ wiecej transakcji,
badZz z powodu wiekszej niepewnos$ci co do swojej przysztosci,
to zwiekszyliby eksport débr oraz aktywéw finansowych,
zmniejszajgc przy tym import. W rezultacie dodatkowa ilo$¢
ztota wptynetaby w postaci nadwyzki w bilansie ptatnosci,
zwiekszajgc tym samym wewnetrzng podaz pienigdza.

Czasami banki probowaty zwiekszy¢ podaz pienigdza poprzez
dodatkowy dodruk tzw. pienigdza fiducjarnego, obiecujac
zaptate ztotem, ktdére w rzeczywistos$ci nie zabezpieczato tej
nowo wydrukowanej gotdéwki. Taki pienigdz banki pozyczaty
przedsiebiorcom lub rzadowi. Jednak, jak tylko pozyczkobiorcy
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jeli wydawa¢ ten dodatkowy pienigdz, dochody oraz ceny
zaczynaty piag¢ sie w gore.

W rezultacie obywatele innych panstw redukowali swdéj import,
natomiast obywatele kraju, w ktéorym dodrukowywano pienigdz,
zwiekszali wydatki na relatywnie tanie dobra z zagranicy.
Ztoto wyptywato wtedy z bankdéw w celu sfinansowania deficytu
handlowego, a nadwyzka banknotdw w obiegu wracata do bankoéw.

W celu kontroli odptywu rezerw ztota, ktory powodowat niepokdj
wsrod deponentdow, banki zmniejszaty podaz pienigdza
fiducjarnego, doprowadzajgc do deflacji 1 recesji.

Przejete tymczasowo zaistniatg sytuacjg banki wycofywaty sie z
ponownej ekspansji kredytowej na jaki$ czas. Jesli skarb
panstwa sprébowatby emitowal czeSciowo wymienialne na ztoto
papiery dtuzne, co czasami czynit, réwniez on, podzielajac los
bankéw, zostatby zmuszony do ograniczenia emisji pieniedzy w
formie not rzadowych.

Zatem rzady i banki komercyjne przy obowigzujgcym standardzie
ztota nie miaty tak znaczgcego wptywu na podaz pienigdza w
dtugim okresie. Jedynymi znaczacymi inflacjami pojawiajacymi
sie w XIX wieku byty te wystepujace podczas wojen, kiedy to
prawie wszystkie wojownicze nacje rezygnowatly ze standardu
zXota. Czynity tak, by ukry¢ przed obywatelami swoich panstw
olbrzymie koszty prowadzonych wojen. Wolaty wtedy dodrukowad
pienigdze zamiast podnosic¢ podatki w celu optacenia dziatan
wojennych.

Przyktadem jest Wielka Brytania, ktdra doswiadczyta znacznej
inflacji na poczatku XIX wieku w wyniku wojen napoleonskich.
Zawieszono wtedy wymiane brytyjskiego funta na ztoto. Podobnie
uczynity rzad federalny i rzad konfederatéw z potudnia podczas
wojny secesyjnej, wywotujagc druzgocgcg hiperinflacje.
Wydrukowaty one wtedy niewymienialne na ztoto obligacje
skarbowe w celu sfinansowania deficytu. Dzia*o sie tak, gdyz
politycy oraz uprzywilejowane przez nich banki byty niezdolne



manipulowaé¢ pienigdzem zabezpieczonym ztotem, dzieki czemu
ceny w Stanach Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii pozostaty
pod koniec XIX wieku na poziomie podobnym do tego z poczatku
stulecia.

W ciggu kilku tygodni od wybuchu I wojny Swiatowej wszystkie w
nig uwiktane kraje odstgpity od standardu ztota. Nie trzeba
dodawa¢, ze pod koniec wojny waluty oparte na pienigdzu
fiducjarnym wszystkich narodéw biorgcych udziat w wojnie,
doswiadczyty inflacji o zrodoznicowanym stopniu zaawansowania.
Niemiecka hiperinflacja, ktéra osiggneta punkt kulminacyjny w
1923 roku, okazat*a sie najpowazniejsza. By przywrécic
stabilnos¢ walutowg oraz odzyska¢ zaufanie opinii publicznej,
wszystkie kraje, jeden po drugim, przywrdcity w latach 1920.
standard ztota.

Niestety, nowy standard ztota znacznie réznit sie od tego
sprzed wojny. W nowo obowigzujgcej wersji ztote monety nie
byty juz uzywane w codziennych transakcjach. Na przyktad w
Wielkiej Brytanii Bank Anglii wymieniat funty jedynie na
ogromne ilos$ci ztota w sztabach. Ztoto w sztabach byto za$s
przeznaczone tylko do finansowania miedzynarodowych
transakcji.

Inne kraje, tj. Niemcy oraz mniejsze kraje Europy Centralnej i
Wschodniej, zamiast ztota zaczety uzywad zagranicznych walut
wymienialnych na zt*oto — amerykanskiego dolara badz funta
brytyjskiego jako zabezpieczenia dla swoich wtasnych walut.
Byt to tzw. system waluty sztabowo-ztotej.

Chociaz dolar amerykanski byt w zasadzie wymienialny na z%oto,
to banki zaprzestaty utrzymywal swoje rezerwy w ztocie na
rzecz pienigdza papierowego, emitowanego przez FED. Wszystkie
rezerwy ztota zostaty ustawowo scentralizowane w rekach FED-u,
a banki byty zachecane do wprowadzania banknotéw do obieqgu w
codziennych transakcjach. Znaczyto to tyle, ze w latach 1920.
w obiegu znajdowata sie bardzo mata ilos$¢ ztotych monet, a
papierowy pienigdz emitowany przez banki centralne stat sie



ostatecznie gtdéwnym Srodkiem ptatniczym dla obywateli, ktdérzy
zaczeli postrzegal pienigdz drukowany za ucielesnienie dolara,
franka, funta itd.

Taki obrét spraw dat rzgdom oraz ich bankom centralnym
zdecydowanie wiekszg swobode dziatania w zakresie manipulacji
wewnetrzng podaza pieniagdza. Przyktadowo Bank Anglii mégt
zwiekszy¢ ilos¢ emitowanego pienigdza niezabezpieczonego
ztotem poprzez system bankowy, nie obawiajgc sie przy tym
utraty ztota. Wynikato to z dwdch przyczyn.

Po pierwsze, zagraniczne kraje z checig gromadzity funty
(moggc je wymienic¢ na brytyjskie ztoto), ktére wyptywaty z
rynku brytyjskiego, powodujgc deficyt w bilansie ptatniczym.
Emitujgc swojg wtasng walute dla turystéw i eksporterodw,
ktérzy zamieniali na nig coraz wiekszg ilos¢ funtéw,
zagraniczne banki centralne w rezultacie zwiekszaty podaz
swoich walut wedtug tempa narzuconego przez Bank Anglii. Takie
dziatanie prowadzito do wzrostu cen w ich wtasnych krajach do
poziomu brytyjskich cen, dzieki czemu deficyt Wielkiej
Brytanii zostawat zniwelowany.

W efekcie system ten umozliwit krajom takim jak Wielka
Brytania i Stany Zjednoczone eksport inflacji za granice, nie
przejmujgc sie wysokos$cig deficytu — ujemne saldo w bilansie
ptatniczym nie wptywato juz bowiem na ilo$¢ ztota sktadowanego
w banku centralnym.

Po drugie, nawet w sytuacji, kiedy skarbce Banku Anglii oraz
FED-u zostatyby opréznione z rezerw ztota na rzecz innych
krajow, brytyjscy i amerykanski obywatele nie byliby w stanie
— ani wedle prawa, ani na zadanie — zobligowa¢ swoje banki
centralne, by zaprzestaty inflacji - nawet pod grozba
natychmiastowego wycofania ich wtasnego ztota z tychze bankédw.

Niestety wspotczesni ekonomisci oraz historycy gospodarki nie
potrafig wychwyci¢ fundamentalnej réznicy pomiedzy stabilnym
standardem ztota wieku XIX, a tym fatszywym, inflacjogennym z



lat 1920.

Wielu z nich przyznaje, co prawda niechetnie, ze standard
ztota funkcjonowat nadzwyczaj poprawnie w XIX wieku.
Jednoczesnie utrzymujg, ze standard ztota zatamat sie nagle w
latach 1920. i 1930., co doprowadzito do wielkiego kryzysu.
Wolnos¢ systemu pienieznego zostata na zawsze zdyskredytowana
w ich oczach poprzez tragiczne zdarzenia lat 1930. Standard
zXtota — bez wzgledu na jego zastugi we wczesniejszych latach —
jest przez nich postrzegany jako nadzwyczaj osobliwy 1
przestarzaty system monetarny, ktéry pokazat, ze nie jest w
stanie przetrwac trudéw wspbétczesnej gospodarki.

Tych, ktdérzy wskazujg standard ztota jako gtdéwnego winowajce
wydarzen z lat 1930., mozna podzieli¢ na dwie grupy. Jedna
grupa twierdzi, ze by*a to wrodzona skaza standardu ztota,
ktéra doprowadzita do zatamania sie systemu finansowego,
wpedzajgc gospodarke w depresje. Druga grupa utrzymuje, ze
rzgdy, z powoddow spotecznych i politycznych, zaniechaty
trzymania sie zasad standardu ztota, co zainicjowato staczanie
sie systemu gospodarczego w kierunku otchtani wielkiego
kryzysu.

Kazda z tych dwéch teorii prowadzi do wniosku, ze standard
ztota nie moze ponownie stac¢ sie podstawg systemu monetarnego
na Swiecie. Z jednej strony, jes$li jest prawda, ze standard
ztota posiadat wrodzong skaze, to fakt ten sam w sobie jest
miazdzgcym argumentem przeciwko zasadzie wolnosSci monetarnej.
Z drugiej strony, jesli standard ztota jest tworem regulacji
stworzonych przez rzady, przy czym jest dla nich niemozliwym
przestrzeganie tychze reqgut, to wolnos¢ monetarna nie mia%a
zadnego sensu od samego poczatku.

Pierwszy argument przeciwko standardowi z*ota wypitynat z ust
keynesowskich, drugi natomiast byt skutkiem spostrzezen
monetarystoéw.

Dwie niedawne ksigzki szczegétowo przedstawity oba gtosy



przeciwko standardowi ztota. Historyk gospodarczy Barry
Eichengreen opublikowat w 1992 r. ksigzke zatytutowang ,Golden
Fetters: The Gold Standard and the Great Depression”.
Eichengreen podsumowat tezy tej ksigzki w nastepujacych
stowach:

,Standard ztota w latach 1920. przygotowat grunt pod wielki
kryzys 1lat 1930. poprzez spotegowanie kruchos$ci
miedzynarodowego systemu finansowego. Standard ztota stat sie
mechanizmem niosgcym ze Standow Zjednoczonych destabilizujacy
impuls dla reszty sSwiata. Standard ztota wzmdgt poczatkowy
szok. Byt on gtdéwnag przeszkoda niepozwalajgcg ustabilizowad
sytuacji. Byt on wigzgcym przymusem uniemozliwiajgcym
politykom zapobiec upadkom bankéw. Byt takze przyczyng szybko
szerzgcej sie paniki. Z tychze powoddéw miedzynarodowy standard
ztota stat sie centralnym czynnikiem Swiatowej depresji.
Ozywienie byto mozliwe tylko dzieki porzuceniu regulacji
utrzymujgcych standard ztota.”

Wedtug Eichengreena standard =ztota nie tylko byt
odpowiedzialny za wielki kryzys na catym Swiecie, ale stanowit
takze gtéwng przyczyne tego, ze proces naprawczy nastgpit tak
pdzZno.

Dopiero po tym, jak rzady, jeden za drugim, poluzowaty w
latach 1930. obowigzujgcy standard ztota, gospodarki zaczeiy w
koicu zdrowieé¢. Stato sie tak, gdyz niezwigzane dtuzej
zasadami standardu ztota, rzady miaty mozliwo$¢ subwencjonowad
system bankowy i tworzy¢ deficyt finansowany inflacjogennym
kredytem przy catkowitym braku obaw o utrate rezerw ztota.

Fraza ,ztote kajdany” w tytule ksigzki Eichengreena odnosita
sie do stanowiska Keynesa z 1931 r., ze ,znalaztoby sie
niewielu Anglikéw nieradujacych sie z powodu zerwania ztotych
kajdan”.

Oczywiscie Keynes i Eichengreen nie byli w stanie pojgé¢, ze
koniec ery klasycznego liberalizmu nastat z rokiem 1914. To



wtedy zdjeto ,ztote kajdany” centralnym bankom. Gdyby owe
»2tote kajdany” byty na swoim miejscu w latach 1920., banki
centralne bytyby ograniczone w mozliwo$ci zwiekszania podazy
pienigdza, a cykl koniunkturalny majacy swoje apogeum w
okresie wielkiego kryzysu, nie miatby prawa sie wydarzyc.

Druga ksigzka, ktéra uwaza standard ztota za gtdéwny powdd
wielkiego kryzysu, zostat*a opublikowana w 1998 r. i nosi
tytut: ,The Great Depression: An International Disaster of
Perverse Economic Policies”. Wedtug jej autoréw, Thomasa E.
Halla i J. Davida Fergusona, jedna z najbardziej przewrotnych
1 destabilizujgcych zasad polityki gospodarczej lat 1920.
wciggneta do dziatania FED, ktdéry naruszyt regulacje narzucone
przez standard ztota poprzez rzekomg ,sterylizacje” naptywu
ztota z Wielkiej Brytanii.

Oznacza to, ze FED zrezygnowat z mozliwosci wprowadzenia
wiekszej ilosci dolara na rynek w oparciu o nowo pozyskane
ztoto z Wielkiej Brytanii, tak by zrdéwnad ceny amerykanskich
produktéw z cenami tych brytyjskich. Taki obrét spraw
spowodowatby wzrost cen amerykanskich produktéw na Swiatowym
rynku w pordwnaniu do cen brytyjskich, co by jednoczesnie
ztagodzito odptyw ztota z Wielkiej Brytanii spowodowany
deficytem w bilansie ptatniczym.

Deficyty te wynikaty z faktu, ze Wielka Brytania zaraz po
wojnie zdominowanej przez inflacje, powrdcita do standardu
ztota na przedwojennych zasadach. Biorac pod uwage zawyzony
poziom wewnetrznych cen, brytyjski funt w relacji do dolara
byt przewartosciowany.

Deficytéow tych mozna byto uniknagé¢, gdyby rzad brytyjski
wystarczajaco obnizyt albo poziom cen na wtasnym rynku, albo
powrécit do z*ota na bazie zdewaluowanej ceny funta
odzwierciedlajagcej prawdziwy rozmiar powstatej inflacji.

Hall i Ferguson jednak ignoruja te rozwazania, twierdzac, ze
kiedy Stany Zjednoczone sterylizujag ztoto,



SWptyw takich dziatan na system jest taki, ze Wielka Brytania
ponosi skutki przystosowania. Odkad podaz pienigdza w Stanach
Zjednoczonych przestata rosngc¢, rosngé¢ przestaty dochody i
ceny w sposob, w jaki rosng¢ powinny, aby pomdc Wielkiej
Brytanii wyeliminowal deficyt w ptatno$ciach. Natomiast od
kiedy Wielka Brytania nie mia*a oparcia w rosngcym eksporcie
do Standéw Zjednoczonych, musiata doswiadczy¢ zdecydowanie
gwattowniejszego spadku w dochodach i cenach, co by nie mia%o
miejsca, jesli podaz pienigdza w USA posztaby w gére. W ten
sposéb Wielka Brytania poniosta skutki przystosowania sie w
formie gtebokiej recesji — do czego by nie doszto, gdyby Stany
Zjednoczone graty wedtug ustanowionych regut. Zatem waznym
byto to, czy kazdy kraj gra fair.”

Zatem wedtug Halla 1 Fergusona standard ztota implikuje
nastepujagcy system dziatania: jeden centralny bank pochopnie
angazuje sie w kreacje inflacji i celowo usituje utrzymac¢ kurs
wymiany walut na zawyzonym poziomie, a mniej inflacjogenne
banki centralne muszg wtedy mu poméc i doprowadzic¢ do
ekspansji podazy swojego pieniadza, by zapobiec utracie ztota
przez mniej odpowiedzialny bank.

Jesli jednak mamy do czynienia z sytuacja, w ktérej kraj
tracgcy rezerwy ztota przez nieudolng badZz nieodpowiedzialng
polityke fiskalng moze liczy¢ na inne nacje, ktdére podzielag z
nim ,koszty przystosowania” za pomocg zwiekszenia podazy
swoich pieniedzy, to jest to recepta na Swiatowg inflacje.

Powyzsza linia rozumowania najdobitniej pokazuje, ze Hall 1
Ferguson nie majg zielonego pojecia o celu istnienia 1
funkcjonowania standardu ztota. Standard ztota najlepiej
dziata bez bankdéw centralnych, poniewaz instytucje te, jako
twory polityczne, sg inflacjogenne i majg raczej ciggoty do
promowania, zamiast ograniczania, sktonnosci do inflacji
bankéw operujgcych w oparciu o rezerwe czastkowy.

Standard ztota powoduje, ze dziatania prywatnych gospodarstw
domowych oraz przedsiebiorstw skutecznie wpiywajg na podaz



pienigdza. Jak ttumaczytem powyzej, jesli obywatele jednego
kraju potrzebujg wiekszej ilos$ci pieniedzy z jakiegokolwiek
powodu, sg w stanie uzyska¢ takg ilo$¢ ztotych monet, jakiej
potrzebujg. Jak? Poprzez tymczasowo zwiekszony eksport 1
ograniczony import, czyli poprzez zmiany bilansu ptatniczego.

Zatem, jesli bank centralny funkcjonuje w oparciu o faktyczny
standard ztota, powinien on zawsze ,wysterylizowac” naptyw
ztota poprzez emisje dodatkowych banknotdéw zabezpieczonych w
stu procentach rezerwami ztota. Powinien takze zacheca¢ banki
komercyjne do podobnych posunieé. Rezerwy ztota nie powinny
by¢ uzywane przez system bankowy jako podstawa do ekspansji
niezliczonej ilosci kredytéw.

W ten sposdob krajowa podaz pienigdza jest we wtadaniu
niewidzialnej reki wolnego rynku. Co ciekawe, w ten wtasnie
sposob dystrybuowana jest podaz dolara pomiedzy stanami
wewngtrz Standw Zjednoczonych. Nie ma tam miejsca na agencje
rzgdowe monitorujgce 1 kontrolujgce podaz pienigdza w New
Jersey czy Alabamie.

Hall 1 Ferguson ujawniajg swoje zaniepokojenie oraz brak
zrozumienia dla mechanizméw zmian podazy pienigdza w
standardzie ztota w tym oto przyktadzie:

oPrzyjmijmy, ze pojawita sie nowa moda w 1927 r., poniewaz
Calvin Coolidge pokazat* sie publicznie z jednym ztotym
kolczykiem w uchu. Szybko kazdy nastolatek w Ameryce chcia%
nosi¢ ztoty kolczyk ,taki jak cichy Cal”. Rezultatem bytby
wzrost komercyjnego zapotrzebowania na ztoto. Poniewaz wieksza
ilos¢ ztota bytaby uzywana do produkcji kolczykéw, mniej tego
ztota bytoby dostepne jako pienigdz. Interwencja rzadu nic by
jednak nie pomogta. W tym strasznym scenariuszu amerykanscy
nastolatkowie spowodowaliby spadek podazy pienigdza w USA.”

Prawdg jest, ze komercyjne zapotrzebowanie na ztoto
determinuje w pewnej skali podaz i warto$¢ pienigdza (przy
obowigzujgcym standardzie ztota). Nie jest to jednak powdd do



niepokoju. Raczej uwydatnia to istotny fakt, ze standard ztota
wyewoluowat rynkowo z funkcji przydatnego towaru, na ktdéry juz
uprzednio istnia* popyt 1 podaz, a nie byt on od samego
poczatku zestawem arbitralnych przepiséw promulgowanych przez
rzady.

Hall i Ferguson wnioskujg, ze tamigc zasady gry i sterylizujac
naptyw ztota w latach 1929-1933, FED spowodowat deflacje w
Wielkiej Brytanii i catej Europie. Kraje tracgce ztoto byty
zmuszone ograniczy¢ podaz pienigdza, co doprowadzi*o do
finansowego =zatamania i nagtego spadku dziatalnoS$ci
gospodarczej, co oznaczato nadejscie wielkiego kryzysu.

Tak wiec autorzy ksigzki obwiniajg polityke sterylizacyjnag
FED-u za spowodowanie wielkiego kryzysu, a standard ztota za
jego dtugotrwatos¢. Wedtug autordéw tak diugo, jak europejskie
kraje pozostawaty przy standardzie ztota, a amerykanska
sterylizacja byta kontynuowana, tak dtugo koniec depresji by%
niemozliwy. Amerykanski zasob ztota statby sie za$ ogromnag
furg wysterylizowanego i bezuzytecznego metalu. Rozpoczynajac
od Brytyjczykéow w 1931 r., nasi partnerzy handlowi zaczeli
sobie zdawac¢ sprawe z tego faktu i jeden po drugim
zrezygnowalli ze standardu ztota. Niemcy oraz Stany
Zjednoczone, byty, ironicznie, krajami, ktdére jako ostatnie
opuscity standard ztota i znalazty sie w najciezszej sytuacji,
doswiadczajgc najdtuzszej i najgtebszej formy depresji.

Mimo Zze Eichengreen podkresla, ze standard ztota jest
ograniczeniem natozonym na rzgdowg polityke monetarng, a Hall
i Ferguson, ze rzady nie stosowaty sie do jego regut, wszyscy
doszli do tego samego wniosku: standard ztota i wolnos$¢
monetarna byty gt*dédwnym powodem najwiekszej w historii
gospodarczej katastrofy.

W obliczu dowoddéw zapisanych w historii pytaja: czy
jakakolwiek obrona standardu ztota jest sensowna? OdpowiedZ
brzmi ,tak” 1 taka obrona jest niezaprzeczalna. Jak juz
prébowatem wskazaé¢ powyzej, argumenty przeciwko standardowi



ztota byty od poczatku do konAca btedne. Prawdziwy standard
ztota nie upadt w latach 1920., poniewaz zostat* zniesiony
przez polityke rzadowa po 1914 r.

System monetarny, ktdry zasiat nasiona pod wielki kryzys w
latach 1920., to zmanipulowany przez bank centralny,
inflacyjny pseudostandard ztota. To bank centralny doprowadzit
do zatamania w latach 1920.

Dowody na rzecz tej tezy mozna znalez¢ w pracach Murraya N.
Rothbarda, a w szczegdlnosci w jego ksigzce Wielki Kryzys w
Ameryce oraz w dziele ,A History of Money and Banking In the
United States: The Colonial Era to World War II”.

W pracach tych mozna przeczytad, ze podaz pieniadza
amerykanskiego, prawidtowo zdefiniowana, rosta od 1921 do 1928
r. w tempie 7% rocznie — czyli w tempie, ktdore nie byto
spotykane podczas obowigzywania standardu ztota. Mozna tam
takze znalez¢ informacje, iz w latach 1920. FED — daleki od
funkcjonowania jako sita ograniczajgca podaz pienigdza -
zwiekszat rezerwy bankowe bedace pod jego kontrolg w tempie
18% rocznie.

U Rothbarda mozna takze przeczytac¢, ze od 1929 do 1932 r. FED
dalej zwiekszat podaz pienigdza, gorgczkowo wpompowujgcC nowe
rezerwy pienigdza w system bankowy, ,prébujgc zapobiec” w ten
sposOb spadkowi koniunktury bedacym rezultatem wczesSniejszej
inflacji spowodowanej wzrostem podazy pienigdza. FED ponidst
kleske w swych usitowaniach doprowadzenia do ponownego wzrostu
cen we wczesnych latach 30 poprzez wpompowanie pieniedzy w
gospodarke. Ponidést jg, poniewaz krajowi i zagraniczni
deponenci zadali zwrotu swoich pieniedzy od zbankrutowanego
amerykanskiego systemu bankowego. Kiedy spostrzegli rosnaca
pule papierowych kwitéw i malejgce szanse odzyskania swojego
ztota, stracili zaufanie do kontrolowanego przez FED systemu
podszywajgcego sie pod prawdziwy standard ztota.
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