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Standard ztota (system waluty ztotej) byt zobowigzaniem
uczestniczgcych w nim krajéw do ustalenia cen ich walut w
odniesieniu do okreslonej ilos$ci ztota. Pieniadz krajowy i
jego inne formy (depozyty bankowe 1 noty dtuzne) byt swobodnie
wymieniany na ztoto po ustalonej cenie. Anglia przyjeta
standard ztota de facto w 1717 roku (po tym jak kurator
mennicy, sir Isaac Newton, przewarto$ciowat gwinee wzgledem
srebra) a formalnie w 1819 roku. Stany Zjednoczone, chod
formalnie na standardzie bimetalicznym (ztota i srebra),
przerzucity sie na ztoto de facto w 1834 r. 1 de iure w 1900
r., kiedy to Kongres przyjat Gold Standard Act (ustawe o
standardzie ztota). W 1834 r. Stany Zjednoczone ustality cene
zXota na 20,67 dolardéw za uncje i cena ta pozostata niezmienna
do 1933 r. Inne gtéwne kraje dotaczyty do standardu ztota w
latach 70. XIX wieku. Okres od 1880 r. do 1914 r. znany jest
jako klasyczny standard ztota. W tym czasie wiekszo$¢ krajow
przystapita (w réznym stopniu) do ztota. Byt to rdéwniez okres
bezprecedensowego wzrostu gospodarczego przy stosunkowo wolnym
handlu towarami, pracg i kapitatem.

Standard ztota zatamat sie podczas I wojny Swiatowej, poniewaz
gtéwne strony wojujgce uciekaty sie do finansowania


https://wolnemedia.net/standard-zlota/

inflacyjnego, a nastepnie na krotko przywrécono go od 1925 do
1931 roku jako standard ztoto—dewizowy (ang. Gold Exchange
Standard). Zgodnie z nim kraje mogty posiadac ztoto, dolary
lub funty jako rezerwy. Wyjatkiem byty Stany Zjednoczone 1
Wielka Brytania, ktore utrzymywaty rezerwy wytacznie w ztocie.
Ta wersja zatamata sie w 1931 roku po odejsciu Wielkiej
Brytanii od z*ota w obliczu ogromnych odptywow ztota i
kapitatu. W 1933 r. prezydent Franklin D. Roosevelt
znacjonalizowat z*oto nalezgce do prywatnych obywateli i
uchylit umowy, w ktdérych ptatnos¢ zostata okreslona w ztocie.
W latach 1946-1971 kraje dziataty w systemie z Bretton Woods.
W ramach dalszej modyfikacji standardu wiekszo$¢ krajow
uregulowata salda zagraniczne w dolarach amerykanskich, ale
rzgd USA obiecat wykupi¢ udziaty innych bankéw centralnych w
dolarach za ztoto o statej stopie 35 dolardéw za uncje.
Jednakze utrzymujgce sie deficyty bilansu ptatniczego Stanodw
Zjednoczonych stale redukowaty rezerwy ztota, zmniejszajac
zaufanie do zdolnosci USA do wykupienia swojej waluty w
ztocie. Wreszcie, 15 sierpnia 1971 r. prezydent Richard M.
Nixon ogtosit, ze Stany Zjednoczone nie bedg juz odkupywad
waluty za ztoto. To byt ostatni krok w porzuceniu standardu
ztota.

Powszechne niezadowolenie z wysokiej inflacji w poznych latach
70. 1 na poczatku lat 80. przyniosto ponowne zainteresowanie
standardem ztota. Mimo ze zainteresowanie to nie jest dzis$
silne, wydaje sie, iz wzmacnia sie za kazdym razem, gdy
inflacja przekracza poziom 5%. I ma to sens: niezaleznie od
innych probleméw ze standardem ztota, uporczywa inflacja nie
byta jednym z nich. W latach 1880-1914, gdy Stany Zjednoczone
byty na ,klasycznym standardzie z*ota”, inflacja wynosita
Srednio 0,1% rocznie.

Jak dziatat standard ztota?

Standard ztota byt krajowym standardem regulujgcym ilos$¢ i
tempo wzrostu podazy pienigdza w danym kraju. Poniewaz nowa



produkcja z*ota dodawata tylko niewielkg czes$é¢ do
zgromadzonych zapasdw, a wtadze zagwarantowatly darmowa
wymienialnos$¢ ztota na pieniagdze, standard ztota zapewnit, ze
podaz pienigdza, a tym samym poziom cen, nie wahata sie
zbytnio. Jednak okresowe wzrosty w sSwiatowym zapasie ztota,
takie jak odkrycia zt6z w Australii i Kalifornii okoto 1850
r., powodowaty, ze poziom cen byt przez krdétki czas bardzo
niestabilny.

Standard ztota byt rdéwniez miedzynarodowym standardem
okreslajgcym wartos¢ waluty danego kraju wzgledem walut innych
krajow. Poniewaz jego zwolennicy utrzymywali ustalong cene za
ztoto, konieczne byty state kursy wymiany walut zwigzanych ze
ztotem. Na przyktad Stany Zjednoczone ustality cene ztota na
20,67 dolardow za uncje, a Wielka Brytania na 3 funty 17
szylingéw (czyli 10 i p6t* funta — przyp. ttum.) za uncje. W
zwigzku z tym kurs wymiany miedzy dolarami a funtami -
sparytetowy kurs wymiany” — wynosit z konieczno$ci 4,867
dolary za funta.

Standard z*ota, dzieki wustabilizowaniu kurséw walut
spowodowat, ze poziomy cen zmieniaty sie razem na catym
Swiecie. Te skorelowane zmiany nastepowaty gtéwnie dzieki
automatycznemu procesowi korekty bilansu ptatniczego, zwanemu
mechanizmem zmiany cen i przeptywu Kkruszcéw (ang.
price—specie—flow mechanism). Oto jak dziata 6w mechanizm.
Zat6zmy, ze innowacja technologiczna spowodowata szybszy
rzeczywisty wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych.
Poniewaz podaz pienigdza (ztota) byta zasadniczo stata w
krotkim okresie, ceny w USA spadty. Ceny eksportu z USA spadty
nastepnie w stosunku do cen importu. To sprawiato, ze
Brytyjczycy zgtaszali wiekszy popyt na amerykanski eksport, a
Amerykanie zgtaszali mniejszy popyt na brytyjski import. W ten
sposéb tworzono nadwyzke bilansu ptatniczego USA, powodujac
przeptyw ztota (kruszcu, ang. specie) z Wielkiej Brytanii do
Standéw Zjednoczonych. Naptyw ztota zwiekszat podaz pienigdza w
USA, odwracajac poczatkowy spadek cen. W Wielkiej Brytanii



odptyw ztota zmniejszat podaz pienigdza, a tym samym obnizat
poziom cen. Wynikiem netto byty zrdownowazone ceny w
poszczegolnych krajach.

Staty kurs walutowy powodowat rowniez przenoszenie szokéw
monetarnych i niemonetarnych (realnych) za posSrednictwem
przeptywéw ztota i kapitatu miedzy krajami. Dlatego szok w
jednym kraju wptywat na podaz pienigdza, wydatki, poziom cen 1
realny dochéd w innym kraju.

Kalifornijskie odkrycie ztota w 1848 roku jest przyktadem
szoku monetarnego. Nowo wyprodukowane ztoto zwiekszyto podaz
pienigdza w USA, co nastepnie podniosto wydatki krajowe,
nominalny dochdéd, a ostatecznie poziom cen. Wzrost krajowego
poziomu cen sprawit, ze amerykanski eksport byt drozszy, co
spowodowato deficyt w bilansie ptatniczym USA. Te same sity
doprowadzity do nadwyzki bilansu handlowego dla amerykanskich
partnerow handlowych. Deficyt handlowy USA zostat sfinansowany
przez odptyw ztota (kruszcu) do swoich partneréw handlowych,
co zmniejszyto zasoby =ztota monetarnego w Stanach
Zjednoczonych. U partnerdw handlowych podaz pienigdza wzrosta,
zwiekszajgc wydatki krajowe, dochody nominalne, a ostatecznie
poziom cen. W zalezno$ci od wzglednego udziatu amerykanskich
monetarnych zasobéw ztota w catkowitych zasobach swiatowych,
wzrosty swiatowe ceny i dochody. Chociaz poczatkowym efektem
odkrycia ztota byto zwiekszenie rzeczywistej produkcji
(poniewaz ptace i ceny nie wzrosty natychmiast), ostatecznie
petny efekt byt obecny tylko na poziomie cen.

Aby ztoty standard dziatat w petni, banki centralne, tam gdzie
istniaty, musiaty grac¢ wedtug ,regut gry”. Innymi stowy, miaty
one podnosi¢ stopy dyskontowe — stopy procentowe, po ktdrych
bank centralny pozycza pienigdze bankom cztonkowskim — aby
przyspieszy¢ naptyw ztota i obnizad¢ stopy dyskontowe w celu
utatwienia odptywu z*ota. W zwigzku z tym, jesli w kraju
istniat deficyt bilansu ptatniczego, zasady gry wymagaty od
tego kraju, aby zezwalat na odptyw ztota, dopdki stosunek jego
poziomu cen do poziomu cen jego gtownych partnerdédw handlowych



nie zostat przywrécony do parytetu walutowego.

Przyktadem dobrego zachowania banku centralnego byt Bank
Anglii, ktdéry grat wedtug zasad przez wiekszo$¢ okresu miedzy
1870 a 1914 rokiem. Ilekro¢ Wielka Brytania miata do czynienia
z deficytem bilansu ptatniczego, a Bank Anglii odnotowa%
spadek rezerw ztota, podnosita swojag ,stope bankowa” (stope
dyskontowg). Powodujgc réwniez wzrost stop procentowych w
Wielkiej Brytanii, wzrost stopy bankowej miat zmniejszy¢ stan
zapaséw 1 innych wydatkow inwestycyjnych. Obnizki te
skutkowaty wéwczas zmniejszeniem ogdélnych wydatkéw krajowych i
spadkiem poziomu cen. Jednocze$nie wzrost stopy bankowej
powodowat odptyw kapitatu krotkoterminowego i przyciggnat
krotkoterminowe fundusze z zagranicy.

Wiekszos¢ innych krajow ze standardem ztota - zwtaszcza
Francja 1 Belgia — nie przestrzegaty regut gry. Nigdy nie
dopuszczaty do wzrostu stdp procentowych, aby obnizy¢ krajowy
poziom cen. Ponadto wiele krajow czesto *amato zasady przez
,sterylizacje” — chronity krajowg podaz pienigdza przed
zewnetrzng nieréwnowagg, kupujgc Llub sprzedajac krajowe
papiery wartosciowe. Gdyby na przyktad bank centralny Francji
chciat zapobiec naptywowi ztota w celu zwiekszenia podazy
pienigdza, sprzedatby papiery wartosSciowe za z%toto,
zmniejszajgc w ten sposob ilos¢ ztota w obiegu.

Naruszenia zasad przez bankierdw centralnych muszg jednak
zosta¢ przedstawione w odpowiedniej perspektywie. Chociaz
kursy walut w gtdéwnych krajach czesto odchylaty sie od
wartosci nominalnej, rzady rzadko deprecjonowaty swoje waluty
lub w inny sposéb manipulowaty standardem ztota w celu
wsparcia krajowej dziatalno$ci gospodarczej. Zawieszenie
wymienialnosci w Anglii (1797-1821, 1914-1925) i w Stanach
Zjednoczonych (1862-1879) miato miejsce w czasie wojen, ale,
zgodnie z obietnicg, wymienialno$¢ w pierwotnym parytecie
zostata wznowiona po tym, jak mineta kryzysowa sytuacja, co
wzmocnito wiarygodnos¢ standardu ztota.



Efektywnos¢ standardu ztota

Jak wspomniano, wielkg zaletg standardu ztota byto to, ze
zapewniat on dtugoterminowg stabilnos$¢ cen. Pordwnajmy
wspomniang powyzej Srednig roczng stope inflacji w wysokos$ci
0,1% miedzy 1880 a 1914 rokiem do Sredniej rocznej stopy 4,1%
w latach 1946-2003. (Przyczyna wykluczenia okresu z 1914 do
1946 roku jest to, ze nie byt to ani okres ,klasycznego
standardu ztota”, ani okres, w ktdrym rzady rozumiaty, jak
zarzgdzac¢ politykg monetarng.)

Ale poniewaz gospodarki przy obowigzywaniu standardu ztota
byty tak podatne na gospodarcze i monetarne szoki, ceny w
krotkim okresie byty bardzo niestabilne. Miarg
krotkoterminowej niestabilnosci cen jest wspétczynnik
zmiennosSci — stosunek odchylenia standardowego rocznych zmian
procentowych poziomu cen do $redniej rocznej zmiany
procentowej. Im wyzszy wspétczynnik zmiennosci, tym wieksza
krotkotrwata niestabilno$¢. Dla Standw Zjednoczonych miedzy
1879 a 1913 r. wspdtczynnik ten wynosit 17,0, co jest dosc
wysokg wartoscig. W latach 1946-1990 byto to tylko 0,88. W
najbardziej niestabilnej dekadzie standardu ztota, 1894-1904,
Srednia stopa inflacji wynosita 0,36, a odchylenie standardowe
2,1, co daje wspétczynnik zmiennosSci 5,8; w najbardziej
niestabilnej dekadzie nowszego okresu, 1946-1956, Srednia
stopa inflacji wyniosta 4,0, odchylenie standardowe wynios*o
5,7, a wsp6tczynnik zmiennos$ci 1,42.

Co wiecej, poniewaz standard ztota daje rzadowi bardzo
niewielkg swobode w zakresie Kkorzystania z polityki
monetarnej, gospodarki oparte na standardzie ztota sg mniej
zdolne do unikniecia bgdZz zrekompensowania szokéw monetarnych
lub realnych. W zwigzku z tym rzeczywista produkcja jest
bardziej zmienna w ramach standardu ztota. Wspoétczynnik
zmienno$ci dla rzeczywistej produkcji wynosit 3,5 miedzy 1879
a 1913 r., a tylko 0,4 miedzy 1946 a 2003 r. Nieprzypadkowo,
poniewaz rzad nie miat wtadzy dyskrecjonalnej nad polityka



pieniezng, bezrobocie byto wyzsze w czasie panowania standardu
ztota. Srednio w Stanach Zjednoczonych wynosito 6,8% w latach
1879-1913, a 5,9% w latach 1946-2009.

Wreszcie, wszelkie rozwazania na temat zalet i wad standardu
zXtota musza zawiera¢ jeden duzy mankament: koszt zasobdw
zwigzanych z produkcjg ztota. Milton Friedman oszacowat, ze
koszt utrzymania standardu petnych ztotych monet dla Standw
Zjednoczonych w 1960 r. bedzie stanowit ponad 2,5% PNB. W 2005
r. koszt ten wynidstby okoto 300 miliardéw dolardw.

Wnioski

Chociaz ostatnie Slady standardu ztota zniknety w 1971 roku,
jego urok jest nadal silny. Tych, ktoérzy sprzeciwiajg sie
przyznaniu bankom centralnym wtadzy dyskrecjonalnej, pocigga
prostota jego podstawowej zasady. Inni postrzegaja go jako
skuteczng kotwice dla Swiatowego poziomu cen. Jeszcze inni
spogladaja tesknie za statoScig kursdéw walutowych. Pomimo jego
uroku, wiele warunkéw, ktére sprawity, ze standard ztota
odniést tak wielki sukces, znikneto w 1914 roku. W
szczegolnosci znaczenie, jakie przywigzuja rzady do peknego
zatrudnienia, oznacza, ze jest mato prawdopodobne, aby
utrzymaty standard ztota i jego nastepstwo — dtugookresowa
stabilnos¢ cen, gtdéwny cel polityki gospodarczej.
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