JOZEF ZAJDA

KRYZYS DOLARA I MIEDZYNARODOWEGO
SYSTEMU PLATNICZEGO W KAPITALIZMIE

I. PRZEMIANY KONCEPCJI WALUTOWYCH W GOSPODARCE
KAPITALISTYCZNE]J

W ciggu dwoéch generacji, w okresie od upowszechnienia systemu
waluty zlotej (okoto roku 1870) do definitywnego zerwania z tym sy-
stemem na skutek wielkiego kryzysu gospodarczego kapitalizmu (lata
1931—1933), spoteczenstwa krajow kapitalistycznych Europy oraz Ame-
ryki przyzwyczaily si¢ poczytywaé jako prawidtowy taki system walu-
towy, w ktorym wystepuje rownorzedno$¢ obiegu waluty towarowej
opartej na kruszcu szlachetnym oraz obiegu pieniadza tworzonego przez
banki, a wymienialnego na pieniadz towarowy przy powszechnej wy-
mienialno$ci walut opartych na parytecie zlota'.

Zwiazek systemowy i empiryczny w zakresie wymienialnosci banknot
tow na ztoto byt tak silny, ze stopniowo bilet bankowy jako réwny ztotu
wyparl monete ztota w cyrkulacji wewngtrznej, przy jednoczesnym upo-
wszechnieniu stosowania pienigdza bezgotowkowego, majacego forme
wktadu bankowego, wymienialnego na zadanie na banknoty. W ten spo-
sob ustalit si¢ mechanizm powigzan w zakresie wieloszczeblowej] wymie-
nialno$ci: wktadu bankowego na banknoty, banknotéw oraz wkiadu ban-
kowego na waluty obce oraz banknotéw i wktadu bankowego na zloto.
Wspélna podstawa ztota i ustabilizowane parytety zlota sprawialy, ze
waluty krajow stosujacych system waluty zlotej podlegaty swobodne;j
wzajemnej wymienialnosci, co bylo nieodzownym warunkiem rozsze-

' Statut zatozonego w 1924 r. Banku Polskiego zawieral nastepujaca klauzule
(art. 47): Bank bedzie mial obowigzek wymiany wypuszczonych biletow bankowych
na kazde zadanie i w nieograniczonych ilosciach na monety ztote. Moment rozpo-
czecia przez Centrale Banku w Warszawie obowiazkowej wymiany biletdw na ztoto
wedlug ustawy monetarnej zostanie oznaczony rozporzadzeniem Rady Ministrow,
wydanym na wniosek ministra skarbu, opierajacym si¢ na uchwale Rady Banku
(Dz. U. R. P. nr 62, 1936, poz. 455, jednolity tekst statutu Banku Polskiego). Jak wia-
domo, ustep drugi tej klauzuli nigdy nie zostal wprowadzony w zycie.
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rzenia si¢ handlu $wiatowego — na zasadach wymiany wielostronnej —
odpowiednio do rozwoju gospodarczego panstw-uczestnikéw tego han-
dlu. Tylko w okresach zaburzen gospodarczych (wojna, kryzys, inflacja)
powiagzania w zakresie wymienialno$ci, zarébwno wewnetrznej, jak i ze-
wnetrznej, ulegaty zahamowaniom. Pierwsza wojna $wiatowa spowodo-
wata zawieszenie wymienialno$ci walut na ztoto. Stopniowo jednak —
po likwidacji procesow inflacyjnych — powrécono w Europie do wy-
mienialno$ci walut na ztoto albo na dewizy wymienialne na ztoto, wpro-
wadzajac autonomiczne systemy waluty dewizowo-zlotej.

Konsekwencje wielkiego kryzysu gospodarczego kapitalizmu lat 1930
—1933 sprawitly, ze zloto jako pienigdz towarowy ulegto demonetyzacii
legalnej w obrotach wewnetrznych. Demonetyzacja ta nie pomniejszyta
znaczenia ztota jako s$rodka przechowywania warto$ci, zar6wno w sto-
sunkach wewnetrznych (tezauryzacja zlota przez spoteczenstwa) oraz
w stosunkach zewnegtrznych (zloto jako pieniadz rezerwowy bankow
pieni¢znych).

Druga wojna $wiatowa spowodowala gruntowne przeobrazenia kon-
cepcyjne 1 instytucjonalne w zakresie spraw pieni¢znych i walutowych.

W gospodarce wewnetrznej krajow kapitalistycznych przyjeto po-
wszechnie koncepcje pieniadza kierowanego, ktorego tworzenie jest oder-
wane od zasobow pienigdza towarowego, a uzaleznione natomiast od warun-
kéw gospodarczych poszczegdlnych krajow i stosowanej polityki gospo-
darczej. Odpowiednio zostaly uksztaltowane instytucje w zakresie sy-
stemu pieni¢znego, opartego przede wszystkim na pienigdzu kredytowym.

Donioste zmiany wystapity w zakresie miedzynarodowych stosunkéw
walutowych. W drodze porozumien migdzynarodowych i w drodze empi-
rycznej uksztattowat si¢ szczegdlny mechanizm tych stosunkéw. Mecha-
nizm ten mozna ujaé jako wielocztonowy, instytucjonalny Miedzynaro-
dowy System Waluty dewizowo-ztotej. Instytucje tego mechanizmu obej-
muja nastepujace cztony: 1) funkcjonowanie zlota jako pieniadza $wia-
towego; 2) funkcjonowanie pienigdza wkladowego w bankach zagranicz-
nych jako migdzynarodowego srodka ptatniczego; 3) migdzynarodowa or-
ganizacja regulowania parytetow ztota i kurséw walutowych; 4) po-
wszechna zewnetrzna wymienialno$s¢ walut; 5) funkcjonowanie dolara
1 funta szterlinga jako walut kluczowych, ze szczego6lng pozycja dolara
jako miedzynarodowej jednostki ptatniczej i obrachunkowej réwnorzed-
nej zlotu.

II. FUNKCJONOWANIE ZLOTA JAKO PIENIADZA SWIATOWEGO

We wspotczesnych systemach pieni¢znych krajow kapitalistycznych
ztoto petni trzy funkcje. Przede wszystkim zloto jest powszechnie przy-
jete jako miernik poréwnawczy walut, a wigc jako miernik ich wzgled-
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nej wartosci. W tym zakresie istotng funkcja ztota jest wystgpowanie
jako wspdélna miara relacji poszczegdlnych walut. Jest to miara w znacz-
nym stopniu umowna, tak jak umowna i niezmienna jest miara dlugo-
sci (metr) czy wagi (kilogram). Charakter umowny zlota, jako miernika
porownywalnosci walut, wyptywa przede wszystkim z tego zjawiska,
ze cena zlota jako surowca monetarnego nie ulegla zmianie od 1934 r.
i nie odpowiada juz zapewne granicznym kosztom wytwarzania tego
surowca. Umownos$¢ parytetu ztota podkreslona jest jeszcze przez ten
fakt, ze przyjecie tego parytetu nie pocigga za soba wymienialnosci wa-
lut na ztoto nie tylko w obrotach wewnetrznych, ale nawet w obrotach
zagranicznych. W zakresie tego ostatniego przypadku jedyny wyjatek
stanowig Stany Zjednoczone.

Druga podstawowa funkcja ztota jest jego wystepowanie jako Swia-
towego pienigdza rezerwowego, powszechnie uznawanego i powszechnie
stosowanego — niezaleznie od ustrojow politycznych i systemow pie-
nieznych. Ta druga funkcja tkwi glebokimi korzeniami w doswiadcze-
niach przeszto$ci i stanowi dziedzictwo antycznej cywilizacji $§rédziem-
nomorskiej .

Trzecia funkcja zlota jest zwigzana z systemem pieni¢znym Stanow
Zjednoczonych. Ztoto w tym systemie pelnito do niedawna jedng funk-
cje symboliczng i prestizowa, polegajacg na tym, ze wewnegtrzny obieg
pieniezny dolara powinien by¢ zabezpieczony w pewnej proporcji (ostat-
nio 25%) rezerwa ztota. Klauzula ta ulega juz likwidacji. Poczatkowo
wyeliminowano centralny pienigdz bankowy, pienigdz wktadowy ban-
kow Rezerwy Federalnej spod tego zabezpieczenia w 1965 r., a obecnie
podlega eliminacji réwniez zabezpieczenie zlotem pienigdza gotdéwko-
wego, banknotow systemu Rezerwy Federalnej. W systemie pieni¢znym
amerykanskim natomiast wystepuje rowniez istotna funkcja ztota, a mia-
nowicie zagraniczne zobowigzania dolarowe (wktadowa dewiza dolarowa)
w stosunku do publicznych instytucji wierzycielskich (rzady i banki
pieniezne zagraniczne) podlegaja wymianie na ztoto. Mechanizm tej wy-
miany byl do niedawna oparty na dwoch sktadnikach.

Pierwszym sktadnikiem mechanizmu wymiany zagranicznej dolara na
zloto jest utrzymywanie przez rzad Standéw Zjednoczonych stalej ceny na
zloto, a mianowicie 35 dolarow za jedna uncj¢ ztota (okoto 1126 do-
larow za 1 kg ztota); po tej cenie ztoto jest kupowane, ale réwniez sprze-
dawane zagranicznym instytucjonalnym posiadaczom dolara’.

> Bez udziatlu Germanéw, ktérzy nie wybijali monet kruszcowych. Monety
obiegajace w krajach germanskich byly pochodzenia romanskiego. M. Bloch, Esquis-
se d'une histoire monétaire de ['Europe, Paris 1954, s. 11—I12.

> Wystepowanie Stanéw Zjednoczonych jako bezwarunkowego sprzedawcy i na-
bywcy zlota po stalej cenie stanowi istotny warunek realno$ci i stabilizacji dola-
rowego parytetu zlota, czyli ceny zlota w dolarach. Ten mechanizm interwencyjny
jest narze¢dziem stabilizacja relacji dolara do ztota. Sila tego mechanizmu tkwi
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Drugim sktadnikiem tego mechanizmu jest ponownie otwarty w 1954 r.
rynek zlota w Londynie i bytlo od 1961 r. funkcjonowanie tzw. poolu
ztota'. Zadaniem tej dwuczlonowej organizacji byto kupowanie catej
podazy kruszcu nowo wytworzonego i pokrywanie popytu na zloto, za-
rowno dla celow przemystowych, jak i monetarnych, W przypadku je-
zeli popyt przekraczal podaz ztota, to mi¢dzynarodowy pool zlota, ad-
ministrowany przez Bank Angielski, pokrywal ten popyt dodatkowy
przez czerpanie z rezerw uczestnikow poolu, z tym ze najwigkszy
udziat w tym pokrywaniu deficytu podazy =ztota przypada na Stany
Zjednoczone (59%). Mechanizm ten mial na celu niedopuszczanie do
powstawania dwoch rynkow zlota i do formowania podwojnej ceny
na zloto’.

11I. MIEDZYNARODOWA ORGANIZACJA REGULACIJI
KURSOW WALUTOWYCH

Gestorem mi¢dzynarodowego mechanizmu regulowania kurséw walu-
towych jest Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, dziatajacy od marca
1947 r. na podstawie mie¢dzynarodowej konwencji zawartej w lipcu

w zasobach zlota amerykanskiego, zdeponowanych w Fort Knox. Interwencyjne
utrzymywanie statej relacji dolara do ztota pocigga za soba ryzyko odplywu ztota
ze skarbca amerykanskiego, mianowicie wtedy, gdy popyt na zloto ze strony za-
granicznych wierzycieli dolarowych przekracza podaz zlota monetarnego pocho-
dzaca z biezacej produkcji. O sile tego mechanizmu interwencyjnego powiedziat
proroczo w 1931 r, Keynes, co nastgpuje: ,,Zaufanie do przyszlej stabilizacji war-
to$ci ztota zalezy [...] od Standéw Zjednoczonych, ktore sg dostatecznie nierozsadne
(foolish), aby kupowaé zloto, ktéorego nie potrzebuja i ktore sa dostatecznie madre
— jezeli juz to zloto kupuja — aby utrzymywaé jego stala relacje. To podwdjne
zjawisko moze by¢ realne jako wynik wspotdziatania publicznosci, ktoéra nic nie
rozumie, i Zarzadu Federalnej Rezerwy, ktory wszystko: rozumie. Ale pozycja ta
jest pelna niebezpieczenstw i nie jest ona atrakcyjna dla kazdego kraju, ktory
poszukuje przysztej podstawy walutowej" (J. M. Keynes, Essays in Persuasion
London 1963, s. 204—205).

* Bank Angielski pelni wielorakie funkcje zwiazane z rynkiem zlota: admi-
nistruje rzadowym' Wyréwnawczym Funduszem Walutowym, ktory jest nabywca
i sprzedawca zlota, reprezentuje Potudniowy Afrykanski Bank Rezerwowy, ktory
jest sprzedawca zlota wytwarzanego w Afryce Potudniowej, przyjmuje i wykonuje
zlecenia wielu zagranicznych bankow pieni¢znych (The London Gold Market, Spe-
cial Supplement to Monthly Review, March 1964, Federal Reserve Bank of New York.

> Cztonkami poolu zlota byly nastepujace panstwa: Stany Zjednoczone, Nie-
miecka Republika Federalna, Wlochy, Anglia, Holandia, Belgia, Szwajcaria i Fran-
cja. W potowie 1967 r. Francja wycofala si¢ z tego poolu. W polowie marca 1968 r.
pool ztota zostal faktycznie rozwiazany z inicjatywy rzadu Standéw Zjednoczonych,
po konsultacji odbytej w Waszyngtonie z gubernatorami siedmiu bankdéw cen-
tralnych i po uprzednim przejSciowym zamknigciu rynku ztota w Londynie na dwa
tygodnie. Rozwiazanie poolu stanowito krok wstepny dla wprowadzenia dwoch ryn-
kow zlota: reglamentowanego i wolnego, oraz do stosowania dwodch cen zlota
(.Le Monde" z 19 IIT 1968 r.).
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1944 r. w Bretton Woods (Stany Zjednoczone), do ktorej obecnie nalezy
znaczna wigkszo$¢ panstw wspolczesnego S$wiata, z wyjatkiem krajow
demokracji ludowej oraz niektorych krajow kapitalistycznych. Jest to
pierwsza w historii gospodarczej $wiata mi¢dzynarodowa, organizacja
w zakresie wspolpracy walutowej. Zadania tej organizacji sg wielorakie,
charakteru bankierskiego i normatywnego °.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy nie jest bankiem pieni¢znym
i nie tworzy jednostki pieni¢znej, ale peini funkcje bankierskie, wyni-
kajace z tego, ze stanowi on o$rodek centralizacji rezerw zlota i rezerw
walutowych w postaci walut wszystkich uczestnikow Funduszu (tzw.
kwoty udziatowe panstw cztonkowskich). Przeznaczeniem tych rezerw
jest ich redystrybucja dla wyréwnywania przejSciowych niedoborow
bilansow platniczych panstw cztonkowskich. Forma tej redystrybu-
cji jest sprzedaz walut deficytowych posiadanych przez Fundusz,
z prawem ich odkupu i obowigzkiem panstw dtuzniczych ich odprze-
dazy po pewnym okresie czasu Funduszowi. Fundusz sprzedaje waluty
obce za waluty krajowe diluznikéw i odkupuje je nastgpnie po tym
samym kursie za posiadane waluty krajowe panstw dtuzniczych. Zrodta
zasobow pozyczkowych Funduszu sa nastgpujace:

1) transza zlota i waluty zagraniczne pochodzace z wplat wyzna-
czonych przez udziaty panstw cztonkowskich, taczny potencjat tych za-
sobow wynosi okoto 22 mld dolaréw, co moze by¢ jednorazowo wyko-
rzystane tylko w pewnym odsetku tej goérnej granicy;

2) pomoc kredytowa najzasobniejszych 10 panstw czlonkowskich, wy-
noszaca tacznie 6 mld dolarow (dwie trzecie tej sumy przypada na Sta-
ny Zjednoczone, Angli¢ i Niemieckg Republik¢ Federalng).

Funkcja normatywna, regulujgca, Funduszu jest o wiele donio$lej-
sza niz funkcja bankierska. Polega ona na sprawowaniu nadrzednej
kontroli nad rownowaga zewnetrzng panstw cztonkowskich. W szczegdl-
no$ci w zakres tej funkcji normatywnej wchodza nastepujace zadania:

1) ustalanie kurséw walutowych krajow cztonkowskich i1 ich pary-
tetow zlota ’;

® A. Marchai, R. Barre, Economie politique, t. 11, Paris 1960, s. 730 i n.; B. Tew,
International Monetary Cooperation 1945—1960, London 1960, s. 67 i n.

" Niezmiernie wazna jest funkcja pierwsza, a mianowicie ustalanie wzajemnej
relacji kursow walutowych panstw czlonkowskich. Ustalanie parytetow zlota przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy nie oznacza wcale wymienialno$ci tych walut
na zloto ani utrzymywania tych parytetow na sztywnym poziomie. Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy nie jest regulatorem waluty zlotej, ale regulatorem struktury
kursow walutowych panstw cztonkowskich. Roznice te podkreslit Keynes w 1944 r.
(przemoéwienie w Izbie Lordow) w sposdb nastepujacy: ,,Stosowanie zlota jedynie
jako dogodnego wspdlnego mianownika, za pomoca ktérego wyraza si¢ wzgledne
warto$ci poszczegdlnych krajow, pieniedzy, ktore moga si¢ dowolnie zmienia¢ — te
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2) przestrzeganie stabilizacji walut i niedopuszczanie do konkuren-
cyjnych dewaluacji dla celow poprawy relacji cen eksportowych do cen
importowych; wyrazanie zgody na przeprowadzanie dewaluacji lub re-
waluacji walut panstw cztonkowskich, wtedy gdy nastapi fundamentaln?
zachwianie réwnowagi bilansu platniczego (chroniczny deficyt bilansu
handlowego lub strukturalna nadmierna nadwyzka tego bilansu);

3) dazenie do upowszechnienia wielostronnej zewnetrznej wymie-
nialno$ci walut panstw cztonkowskich jako istotnego warunku libera-
lizacji handlu $§wiatowego na zasadach wielostronnej wymiany handlo-
wej;

4) utatwianie zréwnowazonego wzrostu handlu $wiatowego na za-
sadach wspotpracy miedzynarodowe;.

Zaznaczono uprzednio, ze Miedzynarodowy Fundusz Walutowy nie
tworzy pienigdza, ale przyjmuje natomiast wklady od panstw czton-
kowskich w ztocie (w zasadzie w 25% kwoty udziatu) i w walutach
krajowych (75% kwoty udziatu). Szczegodlng wiasciwoscia ,,techniczna"
odznaczaja si¢ te wklady w walutach krajowych, dokonywane przez
banki pieni¢zne krajow czlonkowskich. Wklady te powstajg z tworzenia
szczegblnego rodzaju dewizy, nie pochodzacej ani z eksportu, ani z za-
granicznej operacji pozyczkowej. Jest to mianowicie dewiza fiducjarna,
powstajaca z tworzonego pienigdza wkladowego poszczegdlnych barkow
pienieznych na rzecz Migdzynarodowego Funduszu Walutowego jako
dtuznika ®. Z punktu widzenia tej instytucji, ten pienigdz krajowy jest
dewizg, ktora moze by¢ odstgpowana jako sita nabywcza krajom po-
trzebujacym tej dewizy dla sfinansowania importu, w przypadku gdy
wystepuje niedobor* dewizy eksportowej’.

IV. ZEWNETRZNA WYMIENIALNOSC WALUT

Nastgpnym z kolei podstawowym elementem obecnego mig¢dzynaro-
dowego systemu ptatniczego jest dazenie do rozszerzenia powszechnej
zewnetrzne] wymienialno$ci walut. Wzajemna zewnetrzna wymienial-
no$¢ pochodzacych z eksportu albo pozyczek walut uczestnikow handlu

oczywiscie co$ zupelnie innego". Cytuje te¢ wypowiedz Z. Grabowski, Pienigdz
wspolczesnego kapitalizmu, Warszawa 1963, s. 126.

¥ Por. F. Mitynarski, The International Equalization Fund, w: Zeitschrift fiir
Nationalokonomie, Wien 1959, t. XIX, z. 1—2, s. 44. W przypadkach krajow, kto-
rych dewizy sg rzadko poszukiwane, nie jest tworzona dewiza fiducjarna, ale zo-
staje zlozone zobowiazanie tych krajow — w postaci obliga dluznego — do dostar-
czenia dewiz na zadanie Funduszu.

° Jest to tworzenie nowej sily nabywczej przez bank pieniezny, w celu prze-
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$wiatowego stanowi zasadniczy warunek wielostronnej wymiany han-
dlowej, zgodnie z wyznawang zasadg, ze mechanizm ten powoduje
wzrost wzajemnego niezbednego importu krajow przemystowych, co
prowadzi roéwnoczesnie do rownowaznego eksportu. W tym zakresie
r. 1958 jest data przetlomowag w powojennej historii gospodarczej kapi-
talizmu '°. W tym roku zostala przeprowadzona w sposob skuteczny
reforma walutowa Francji, co stanowito warunek wstepny udziatu tego
panstwa we Wspolnym Rynku. Wprowadzono jednoczesnie powszechng
zewnetrzng wymienialno$¢ czotowych walut §wiata na podstawie wpro-
wadzonego w zycie Europejskiego Porozumienia Walutowego, przygoto-
wywanego juz od 1955 r. Porozumienie to nie tylko rozszerzylo zakres
wymienialno$ci walut, ale takze wzmocnito pozycj¢ dolara jako waluty
kluczowej, petniacej funkcje pieniadza rezerwowego '

Zewnetrzna wymienialno$¢ walut ma charakter ograniczony. Wymie-
nialno$¢ absolutna wystgpuje wtedy, gdy posiadacz pienigdza moze go
wymieni¢ na ztoto albo na inne waluty, z tym ze korzystanie ze zlota
lub z nabytej obcej waluty nie podlega kontroli kraju, ktoéorego waluta
zostala zamieniona na inne albo na ztoto. W rzeczywistosci wystepuje
w zakresie stosunkdéw pomiedzy uczestnikami Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego — wymiana walut w zakresie ograniczonym,
w szczegoOlnosci ograniczeniu moze podlega¢ obroét kapitatow z zagranicy.
Ograniczenia wymienialno$ci walut mogg by¢ okreslone przez zakres
reglamentacji dewiz, majacej na celu kontrole importu albo obrong¢ bi-
lansu ptatniczego. Wystepuje wtedy zjawisko wymienialno$ci reglamen-
towej, dopuszczajacej wymienialno$é walut pod pewnymi warunkami'?.

niesienia jej na Migdzynarodowy Fundusz Walutowy. Kie jest to przeniesienie ist-
niejacej juz sity nabywczej, lecz kreowany kredyt migdzynarodowy, podobny w swej
formie technicznej i tresci ekonomicznej do wewngtrznego kredytu gospodarczego,
tworzonego na cele finansowania przysztej produkcji. Jest to inflacja kredytowa
na cele produkcyjne. Por. J. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, Warszawa
1960, s. 171 i 176.

"W 1958 r. produkcja przemystowa Europy zachodniej przekroczyta o 80%
poziom przedwojenny, a produkcja rolnicza — o 25%. Rezerwy pieni¢zne krajow
europejskich dwukrotnie przewyzszyly zasoby wedtug stanu z 1937 r. (P. Jacobsson,
Les monnaies européennes et Veconomie mondiale. La restauration des monnaies
européennes, Revue d'économie politique, Paris 1960, s. 113—19).

""Art. 9a i 12 porozumienia uznaja rownowarto$é dolara ze zlotem jako mier-
nika walut i jako $rodka platniczego (L, A. Hahn, Ein Traktat iiber Wihrungsre-
form, Tibingen 1964, s. 172; B. Tew, op. cit., London 1960, s. 115—116). W umowie
pozyczkowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego z grupa 10 panstw w spra-
wie funduszow kredytowych w wysokosci 6 mld dolarow (1962 r.) przyjeto rowniez
rownowarto$¢ dolara (wagi i préoby z 1 VII 1944 r.) oraz zlota jako miernikéw wa-
lut i $rodka ptlatniczego. Jest to dolar z klauzulg zlota (International Monetary
Fund., Washington D. C, Annual Report 1962, s. 241).

'2 Ograniczenia wymienialnosci walut moga mieé charakter podmiotowy (roz-
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V. DOLAR JAKO WALUTA KLUCZOWA

Powstaje zasadnicze pytanie: w jaki sposob dolar amerykanski zajat
dominujaca pozycje w miedzynarodowym systemie platniczym i w jaki
sposob bedac walutg kluczowa stat si¢ surogatem ztota jako pieniadza
Swiatowego. Wytlumaczenie tego zjawiska przynosi historia gospodarcza
epoki po drugiej wojnie §wiatowe;j.

Dominujagcymi elementami powojennej historii gospodarczej] w za-
kresie stosunkow gospodarczych pomiedzy Europa i Stanami Zjednoczo-
nymi sg dwa zjawiska. Pierwsze zjawisko zwigzane jest z destrukcyj-
nymi skutkami ostatniej wojny $wiatowej. Zniszczenie potencjatu pro-
dukcyjnego Europy i olbrzymi wzrost nie zniszczonego przez wojng po-
tencjatu produkcyjnego Standéw Zjednoczonych spowodowaly zjawisko
glodu towarowego Europy, dezorganizacji jej systemow pieni¢znych
oraz luki dolarowej, wyplywajacej z popytu na dewiz¢ dolarowa, nie-
zbedng dla zaptaty importu z jedynego obszaru wielkich realnych do-
staw towarowych. Europa nie mogla zdoby¢ dewizy dolarowej za wlasny
eksport towarowy, gdyz jej produkcja musiata by¢ przede wszystkim
przeznaczona na odbudoweg zniszczen wojennych. W tych warunkach
jedynym zrodtem dewizy dolarowej byly amerykanskie pozyczki dola-
rowe. Europa placita Ameryce za dostawy towarowe dolarami kredyto-
wymi albo pochodzacymi z pomocy bezzwrotnej. Dolar stat si¢ dewizg
rzadka, dewiza deficytowa w S$wiecie kapitalistycznym, a Stany Zjedno-
czone staty si¢ ,strukturalnym" wierzycielem w skali §wiatowej. Wa-
luta dolarowa jednocze$nie oparta byla na olbrzymich zapasach zlota,
skoncentrowanych w rzadowym skarbcu amerykanskim. Dolar zagra-
niczny byl nie tylko tak dobry, jak zloto, bo miat pelne pokrycie
w zlocie, ale jako dewiza byl lepszy, bo dogodniejszy jako srodek ptat-
niczy, a lokaty dolarowe przynosity bankom europejskim dodatkowe
korzy$ci w postaci oprocentowania.

Drugie zjawisko powojennej historii gospodarczej krajow kapitali-
stycznych, charakterystyczne dla stosunkéw pomigdzy Europa i Stana-
mi Zjednoczonymi, to zjawisko luki zlota jako mie¢dzynarodowego srodka
ptatniczego 1 pienigdza rezerwowego umozliwiajacego finansowanie roz-
liczen w zakresie bilansow platniczych. Powstata i ciggle wystepuje
stata dysproporcja pomiedzy wzrostem obrotéw handlu $wiatowego a
przyrostem ztota monetarnego. Jest to zjawisko nienowe, majace cha-
rakter tendencji sekularnej. Przyrost zlota monetarnego w stosunku
do przyrostu importu $wiatowego stale maleje. Charakteryzuje t¢ dy-
sproporcje tabela 1 (w przyblizonych liczbach szacunkowych).

Dysproporcja pomiedzy ekspansja handlu $wiatowego krajow kapi-

roznienie rezydentéw danego kraju i obcokrajowcow), przedmiotowy (rozrdznienie
transakcji kapitatlowych i biezacych), geograficzny.
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Tabela 1
Dynamika importu §wiatowego i §rodkoéw platniczych
(w mld dolaréw)
I] ? | | Przyrost
Wyszczegodlnienie 1951 1953 1959 1962 1964 1966 1951 —1966
i w %
A. Import 87 84 | 121 | 149 180 212 143
B. Zioto 34 34 38 | 39 41 43 27
C. Dewizy i inne ‘
(MEW) 15 18 19, ool 29 30 100
D. Miedzynarodo- ‘ \
we $rodki ptat- i 1 !

nicze ogoélem 49 32 3kt S5Tap s %61 70 73 44
E. Relacje w % |

B -

iy 39 407 430 R e O A b ) -

A ’ ; | ! 1

C T 1‘

et 17 21 |15 By § ank R 14 .

7 | | |

D i |

= 56 62 AR LA F a9 T 3 !
% 1 :’.

Zrodto: Roczniki Statystyczne 1966 (s. 651) i 1967 (s. 684); P. B. Kenen, International Economics, Englewood
Cliffs, New Jersey 1964, s. 86; Sprawozdania Banku Migdzynarodowych Rozrachunkéow w Bazylei za lata 1964, 1965
i 1966; Internationale Wihrungsprobleme, Institut fir Weltwitrschaft an der Universitat Kiel, Tiibingen 1966, s. 73.

talistyeznych a przyrostem zlota monetarnego jako pienigdza $wiato-
wego, stanowigcego podstawe kreacji Srodkow platniczych dla finanso-
wania tej ekspansji, jest powazna. Gdy w ciggu lat 15 procentowy $red-
dni roczny przyrost §wiatowego importu wynosit okoto 9%, to przyrost
zapasOw ztota monetarnego utrzymuje si¢ na poziomie okoto 2% rocz-
nie . W tej dysproporcji tkwi grozne niebezpieczenstwo ostrej deflacji
w skali miedzynarodowej. Dysproporcja ta tlumaczy, dlaczego dolar
amerykanski wzmocnil swoja pozycje migdzynarodowa jako waluta klu-
czowa 1 jako $rodek platniczy finansujacy obroty $wiatowe nie tylko
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i ich partnerami, ale réwniez pomig-

'8 Srednioroczne tempo wzrostu (wedtug wzoru y = 100 (1 + p)" za okres lat 15
wynosi w %: dla importu $wiatowego — 6,1; dia zlota — 1,6; dla dewiz (dolar +
funt + inne) — 4,7; dla dolara — 9,7; dla tacznej sumy S$rodkéw platniczych —2,5.
Stopa wzrostu gospodarczego krajow kapitalistycznych wahata si¢ w tym okresie
od 3 do 6% rocznie. Tempo wzrostu importu §wiatowego bylo szybsze niz tempo
wzrostu dochodéw narodowych. Nalezy podkres§li¢, ze tempo wzrostu lacznej su-
my mig¢dzynarodowych $rodkéw platniczych nie nadaza za tempem wzrostu
$wiatowego importu. W tym zjawisku wyraza si¢ grozba kryzysu mi¢dzynarodowej
ptynnosci, Stad wyplywa wysuwany w dyskusjach migdzynarodowych postulat
gruntownej reformy migedzynarodowego mechanizmu ptlatniczego.

23 Ruch Prawniczy
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dzy krajami pozaamerykanskimi. Dolar stal si¢ $rodkiem platniczym
i pieniadzem rezerwowym uzupehliajacym ztoto '*. Grozbe deflacji han-
dlu $wiatowego zneutralizowata i opanowata zagraniczna amerykanska
inflacja dolarowa i w pewnym stopniu brytyjska. Funt szterling stano-
wil bowiem uzupelnienie dolara jako jego satelita.

VI. POZYCJA TECHNICZNA DOLARA

Odbudowa gospodarcza Europy zachodniej spowodowala wzrost jej
zdolnosci eksportowej, co doprowadzito do odbudowy =zasoboéw zlota
i rezerw walutowych. Zjawisko to sprawito, ze zostal skorygowany do-
tychczasowy jednostronny podzial zapaséw zlota pomiedzy panstwami
kapitalistycznymi. Ztoto zaczg¢to odptywaé ze Standéw Zjednoczonych do

Tabela 2
Pozycja techniczna dolara Stanow Zjednoczonych
(w mld dolarow)

t Zobowiazania zagraniczne 3 Pokrycie w %

Lata Za}pasy | banki pie- | prywatne ‘ ‘ |
ziota inieineirzady‘ instytucje | razem | I stopnia \ 11 stopnia

| zagraniczne l i osoby | 1 i

| | B | 1
1949 26 | 29 | 3,1 | 60 | 848 | 410
1956 220 | 8,0 \ 54 | 134 ‘ 275 | 164 |
1957 22,9 } 79 | 57 136 | 290 | 168 |
1964 | 155 | 146 | 107 | 253 | 106 | 62 |
1965 | 138 | 148 | 110 | 258 | 93 | 54

Europy. Ulegta zmianie przez to techniczna pozycja dolara, co nie miato
dotad wptywu na jego pozycje finansowa jako waluty kluczowej. Przez
pozycje techniczng dolara rozumiemy zdolno$¢ systemu Federalnej Re-
zerwy do pokrywania zlotem zagranicznych zobowigzan dolarowych.
Przemiany tej pozycji charakteryzuje tabela 2'°.

Pozycja techniczna dolara uleglta dramatycznemu pogorszeniu od cza-
sow uporzadkowania spraw gospodarczych Europy. Stany Zjednoczone

'“ Na ptynnosé miedzynarodows, tzn. na stan zasobow $wiatowych rezerw plat-
niczych sktadaja si¢ orientacyjnie nastgpujace pozycje w %: zloto — 56; dewiza
dolarowa — 22; dewiza funtowa — 9; mechanizm ptatniczcy MFW (pozycja netto
i kredyt grupy 10 panstw) — 13; razem 100.

!5 Zrédto: The Dollar and the World Monetary System. Committee for Eco-
nomic Development, New York 1966, s. 32. Linia demarkacyjna pomiedzy zagra-
nicznymi zobowigzaniami dolarowymi wobec bankéw pienigznych i rzadéw zagra-
nicznych oraz wobec prywatnych instytucji i oséb jest dosyé ptynna.
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nie s3 juz w stanie pokry¢ nie tylko cato$ci zagranicznych zobowigzan
dolarowych (pokrycie 1 stopnia), ale nawet zobowigzan w stosunku
do zagranicznych bankow pienigznych i rzadéow zagranicznych (pokrycie
Il stopnia). Pogorszenie tej pozycji technicznej zostato zaakcentowane
w ostry sposob przez dewaluacje funta szterlinga. Angielski kryzys de-
waluacyjny spowodowat masowg ucieczk¢ funta do dolara, a nastepnie
wymian¢ dolara na zloto, ktorego amerykanski zapas spadl na poczatku
r. 1968 (1 II) do poziomu 12 mld dolaré6w w stosunku do tgcznej sumy
zobowigzan, wynoszacej okoto 30 mld dolaréw'¢. W tych warunkach
decyzja rzadu amerykanskiego wniesienia na Kongres projektu ustawy
likwidujacej symboliczne zabezpieczenie wewngtrznego obiegu dolaréw
gotowkowych wyplywa z przymusowej sytuacji usankcjonowania ex post
faktu, ktory juz nastgpil. Zobowigzania zewng¢trzne maja pierwszenstwo
przed zobowigzaniami wewng¢trznymi.

Jakie czynniki zlozyly si¢ na to, ze poprawa sytuacji gospodarczej
Europy w stosunku do Stanow Zjednoczonych i rozbudowa migdzyna-
rodowego systemu platniczego dokonaly si¢ rownolegle z pogorszeniem
pozycji technicznej dolara? Odpowiedz na to pytanie zawarta jest w pa-
radoksie, ze pogorszenie pozycji technicznej dolara zostalo spowodowane
naduzyciem przez Stany Zjednoczone potegi gospodarczej oraz zdolnosci
osiggania wieloletniej nadwyzki bilanséw handlowych dla celow ekspan-
sji zagranicznej kapitalu amerykanskiego, dla celow politycznych i mi-
litarnych. Oslabienie pozycji technicznej dolara zostalo spowodowane
naduzywaniem mocnej pozycji ekonomicznej tej waluty dla finansowa-
nia imperializmu amerykanskiego.

VII. EKONOMICZNA POZYCJA DOLARA

Co wyznacza mocng pozycje ckonomiczng dolara? Na pozycje t¢
sktada si¢ kilka czynnikow.

1) Wysoka wydajno$¢ pracy oraz wysoki poziom i wysoka jakos$¢ jej
technicznego uzbrojenia.

2) Wysoka dotychczasowa zdolnos¢ eksportowa przy obecnym po-
ziomie relacji dolara do innych walut krajéw zwigzanych stosunkami
handlowymi ze Stanami Zjednoczonymi. Osigganie w ubiegtych latach
stalej nadwyzki eksportowej wskazuje empirycznie na to, ze dolar byt
raczej podwarto$ciowy w stosunku do czotowych walut §wiata kapitali-
stycznego. Dowodem posrednim tej tezy moze by¢ zjawisko dewaluacji
funta szterlinga, co bylo spowodowane nadmierng nadwarto$ciowos$cia
tej waluty w stosunku do innych walut, a w szczegodlnosci w stosunku
do dolara.

16 Federal Reserve Bulletin, March 1968, s. A 68, A 73.

23*
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3) Zdolno$¢ przetwarzania oszczednosci wewnetrznych na eksport
kapitatow oraz zdolnos$¢ eksportu postepu technicznego i wysokiej tech-
niki amerykanskiej do innych krajow przemystowych. Powoduje to at-
rakcyjnos¢ zagranicznych inwestycji amerykanskich dla czotowych kra-
jow europejskich, jak Niemiecka Republika Federalna, kraje Beneluksu,
Witochy oraz Wielka Brytania. Inflacyjny mechanizm finansowania ame-
rykanskich inwestycji zagranicznych w Europie prowadzi do tworzenia
nowego kapitalu rzeczowego o wysokiej technice.

4) Stosunkowo mata zalezno$§¢ gospodarki Stanow Zjednoczonych od
handlu §wiatowego w pordéwnaniu z innymi krajami przemystowymi, na
co wskazuje stosunkowo niska (5'%) relacja warto$ci importu do wyso-
kosci dochodu narodowego.

5) Zaufanie zagranicznych wierzycieli do dolara. Zaufanie to spra-
wia, ze zagraniczni wierzyciele amerykanscy nie przetwarzali swoich
wierzytelnosci na ztoto, przedkladajac ich utrzymywanie na rachunkach
wktadowych w bankach amerykanskich, co stanowito dogodng podstawe
do rozliczen migdzynarodowych i przynosilo dochdéd z tytutu oprocen-
towania tych lokat. Zaufanie to sprawia, ze dolar poczytywany jest jako
aktyw rownorzedny ze ztotem. Dopoki to zaufanie istnieje, dolar ma
przewage nad zlotem jako $rodek ptatniczy, jako $rodek przechowywania
wartos$ci i nawet jako instrument kredytowy, co wyrazito si¢ w powsta-
niu tak zwanego rynku eurodolara .

Mocna pozycja gospodarcza Stanéow Zjednoczonych spowodowata nad-
uzywanie przez to supermocarstwo potegi gospodarczej dla nadmiernego
tworzenia dolara na ekspansje gospodarcza i polityczng w $wiecie. Po-
tega gospodarcza i mocna pozycja techniczna dolara, wyrazajaca si¢ w
zdolno$ci zamiany tej waluty na zloto w pierwszej polowie ubieglej
powojennej epoki, wytworzyta klimat zaufania do pienigdza amery-
kanskiego. Zaufanie to spowodowato przekroczenie granicy postugiwania
si¢ dolarem jako waluta kluczowa.

Co stanowi t¢ granice? Granica w znaczeniu technicznym zostala juz
uprzednio okreslona. Granicg¢ w znaczeniu ekonomicznym stanowi nad-
wyzka bilansu handlowego. Nadwyzka ta jest miarg zdolnosci eksporto-
wania kapitaldéw pieni¢znych, z tym ze eksport ten stanowi zrodto fi-
nansowania eksportu dobr rzeczowych przeznaczonych na cele produk-
cyjne, a przede wszystkim na inwestycje. Zaktada to sprzedawanie nad-
wyzki eksportowej krajom posiadajacym ujemne saldo bilansu handlo-
wego 1 majacym niedobor kapitatu rzeczowego. Tworzona w ten sposob
dewiza pozyczkowa finansuje rozliczenia migedzy eksportem inwestycyj-

'7 Eurodolar stanowi rownolegta walute funkcjonujaca w krajach zachodniej
Europy na krotkoterminowym rynku kredytowym. Eurodolar wystgpuje w opera-
cjach biernych (jako lokata) i w operacjach czynnych (jako kredyt).
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nym kraju wierzycielskiego a krajami dluzniczymi. Dewiza ta powinna
by¢ stopniowo amortyzowana przez nadwyzki dewizowe wygospodaro-
wane z inwestycji zagranicznych. Tworzona dewiza pozyczkowa ulegataby
automatycznej stopniowej likwidacji przez dokonywanie zakupdéw kra-
jow dluzniczych w kraju wierzycielskim i przez sptate obcigzen z tytulu
zaciaggnigtych pozyczek zagranicznych.

Zdolno$¢ tworzenia dewizy pozyczkowej, przeznaczonej na finanso-
wanie eksportu kapitatéw, jest wyznaczona przez nadwyzke bilansu
handlowego i strukture bilansu ptatniczego'®. Podane w oddzielnej ta-
beli (tab. 3) zestawienie bilansu ptatniczego Stanow Zjednoczonych za

Tabela 3
Bilans platniczy Standéw Zjednoczonych za lata 1958—1966 (w mld dolaréw)

Wyszczegolnienie 1958 | 1959 ' 1960 @ 1961 | 1962 | 1963 @ 1964 | 1965 & 1966 |

o s

{

Podstawowy bilans hand- |
lowy ;

| Eksport 16,3 16,3 19,5 19,5 20,5 | 19,3 | 22,4 23,5 262 |
' Import ‘ 13,0 15,3 14,7 14,5 | 16,1 17,0 18,6 21,5 255

| Nadwyzka eksportowa ;' 3,3 1,0 4,8 5,0 4.4 23, 3,8 2,0 0,7 |

Deficyt transakcji mili- | ‘

tarnych, ustugowych i ‘ i

kapitalowych 68 47 87 T4 66 56 68 33 21|

| Ogolny deficyt | 3,5 3,7 39, 24 22| 33 30, 1,3 1,4 ‘

Zrédto: The United States Balance of Payments, Report of the Joint Economic Committee Congress of the United
States, U.S. Government Printing Office Washington 1964; Bank for International Settlements, 35 Annual Report, Basle
1965, i 37 Annual Report, Basle 1967.

lata 1958—1966 umozliwia ocen¢ stosowanej przez to panstwo zagranicz-
nej polityki finansowej i ocen¢ pozycji ekonomicznej dolara. Wybrano
dla poréwnania r. 1958 jako przetomowy dla gospodarki krajow kapi-
talistycznych oraz dla pozycji zagranicznej dolara, od tego roku bowiem
ulegly zaakcentowaniu chroniczne deficyty bilansu ptatniczego Stanow
Zjednoczonych, a jednocze$nie— jak to uprzednio powiedziano — w tym.
roku czolowe kraje europejskie wprowadzity wielostronng zewnetrzng
wymian¢ walut, co zaostrzytlo konkurencyjno$¢ tych krajow w stosunku
do eksportu Stanow Zjednoczonych.

"% Ortodoksyjna zasada merkantylizmu w tym zakresie glosi: ,Jest niezawodna
regula w naszym handlu zagranicznym, ze w tych krajach, do ktorych eksport na-
szych towardw jest mniejszy co do warto$ci niz towardw tamtejszych sprowadza-
nych do tego krélestwa, kurs naszego pieniadza jest nizszy przy wymianie, gdzie
za§ rzecz ma si¢ przeciwnie, nasz pieniadz zyskuje na kursie". Jest to zasada
stuszna rowniez we wspolczesnym Swiecie (T. Mun, Bogactwo Anglii w handlu
zagranicznym, Ww: Merkantylizm i poczqtki szkoly klasycznej, Warszawa 1958, s. 240).
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Analiza bilansu platniczego Standw Zjednoczonych za lata 1958—
—1966 prowadzi do nastepujacych wnioskow 1 refleksji. W ciggu
dziewigciu lat osiggnieto nadwyzke netto transakcji czysto handlowych
w wysokosci globalnej 27,3 mld dolarow. Deficyt taczny za ten okres
w zakresie transakcji obejmujgcych eksport kapitatow, ustugi i wydatki
militarne wynidst 52 mld dolaréw. Deficyt netto w zakresie lacznego
bilansu ptatniczego jako catoSci wynidst okraglto 25 mld dolaréw. Deficyt
ten zostal sfinansowany zmniejszeniem zasobow zlota w orientacyjnej
wysokosci okolo 11 mld dolarow i wzrostem zadluzenia zagranicznego
w sumie rezydualnej okolo 14 mld dolarow. Stany Zjednoczone prze-
kroczyty barier¢ ekonomiczng tworzenia dolara zagranicznego. Bariera
ta byla wyznaczona przez nadwyzke podstawowych transakcji towaro-
wych wymiany zagranicznej oraz przez eksport ztota jako pienigdza
towarowego. Przekroczenie tej bariery stanowi grozbe dla statosci relacji
dolara w stosunku do innych walut:

Klasyczny mechanizm tworzenia dewizy pozyczkowej dla finansowa-
nia eksportu kapitaldow nie jest stosowany przez Stany Zjednoczone. Ka-
pitat amerykanski finansuje nadwyzke eksportu rzeczowego kierowanego
nie do krajow deficytowych, ale do krajow wysoce uprzemystowionych,
majacych nadwyzki bilanséw handlowych. Jedyny wyjatek stanowi w
tym przypadku Anglia. Postgpowanie to stalo si¢ mozliwe dlatego, z e -
jak to uprzednio podkreslono — wierzyciele amerykanscy zatrzymuja
swoje wierzytelnosci dolarowe w bankach amerykanskich bezposrednio
albo za posrednictwem bankoéw europejskich (w ten sposdb powstaje
eurodolar jako waluta ogdlnoeuropejska) i nie wymieniaja ich na ztoto *°.
Tej tendencji finansowania zagranicznych inwestycji amerykanskich

Y To postepowanie ma zrédto w zaleceniach konferencji genuenskiej (kwiecien
—maj 1922). Rezolucja 9 tej konferencji zalecata ,,zawarcie umowy mig¢dzynarodo-
wej, zmierzajacej do oszczedzania w zakresie uzytkowania zlota przez stale utrzy-
mywanie rezerw pod forma sald bankowych za granica". Rezolucja 11 zalecala na-
stepujaca klasyfikacj¢ uznanych rezerw zagranicznych: bankowe salda kredytowe,
weksle, walory krotkoterminowe oraz inne odpowiednie plynne aktywa. Przewi-
dywana umowa mig¢dzynarodowa nigdy nie zostala zawarta, ale natomiast zale-
cenia konferencji genuenskiej byly stopniowo wprowadzane jako normy statutowe
bankow pieni¢znych. Statut Banku Polskiego (art. 53) definiowat jako dewizy za-
bezpieczajace obieg biletow bankowych nastgpujace aktywa: wierzytelnosci w ban-
kach zagranicznych, czeki i przekazy na banki zagraniczne oraz weksle akcepto-
wane przez firmy zagraniczne i platne w ciagu 6 miesigcy. Uprzednio kraje skan-
dynawskie, Rosja i Austro-Wegry stosowaly zasad¢ uznawania dewiz jako pienig-
dza rezerwowego. Pierwsza umowa mig¢dzynarodowa sankcjonujaca wktady na ra-
chunkach biezacych w bankach zagranicznych (oraz inne plynne aktywa zagra-
niczne) jako rezerwy bankow pienigznych byl statut Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego (Bretton Woods 1944). Patrz: International Currency Experience, League
of Nations 1944, s, 27—29; jednolity tekst statutu Banku Polskiego, Dz. U. R. P.
nr 62, poz. 455, 1936; L. Bilinski, Wspomnienia i dokumenty 1846—1949, Warszawa
1924, zatacznik B — Wyptaty mig¢dzynarodowe.
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przeciwstawia si¢ w FEuropie przede wszystkim Francja, kwestionujac
zasade funkcjonowania dolara i funta jako walut kluczowych, finansu-
jacych transakcje miedzynarodowe. Inne kraje europejskie — jak do-
tad — nie przeciwstawiajg si¢ w sposob tak jaskrawy, jak Francja,
postepowaniu w zakresie finansowania inwestycji za pomoca instru-
mentdéw platniczych, ktére sa zobowigzaniami bankéw amerykanskich.
Podzielaja motywacje, ze te instrumenty platnicze finansuja eksport
wysokiej techniki amerykanskiej do Europy i przyczyniajg si¢ do mo-
dernizacji jej przemystu oraz do wyrdéwnania poziomu wydajnosci pracy
w Stanach Zjednoczonych i w Europie.

VIII. ZAGRANICZNY MAJATEK STANOW ZJEDNOCZONYCH

Granica ekonomiczna tworzenia dewizy dolarowej przez banki ame-
rykanskie zostatla juz — w $wietle analizy statystycznej — dawno prze-
kroczona. Przekroczenie to, majace charakter inflacyjny, spowodowalo
powazny wzrost aktywow zagranicznych, znajdujacych si¢ w posiadaniu
Stanéw Zjednoczonych. Wskazuje na to zjawisko struktura bilansu ma-
jatku zagranicznego tego panstwa wedtug stanu na koniec 1965 r.*’ Ze-

Tabela 4
Bilans majatku zagranicznego Standéw Zjednoczonych
(w mld dolaréw)
Aktywa ‘ Pasywa {
1. Trwale 70,8 Zagraniczne inwestycje USA 26,4 |
2. Plynne prywatne 10,2 | Obligacje i walory rzadowe
3. Zamrozone panstwowe 24,2 | amerykanskie oraz dewizy
4. Zioto lacznie z transza zlota dolarowe 32,5 f‘
w UFW 11,7 T 589 |
‘ Nadwyzka majatku netto 61,0 J
Razem 19,9 | Razem 1190 |

stawienie uj¢te w tabeli 4 jest niezwykle wymowne. Ekspansja kapitatu
amerykanskiego za granica, finansowana inflacyjna kreacja dewizy do-
larowej, sprawila, ze Stany Zjednoczone posiadaty na koniec 1965 r.
majatek zagraniczny netto warto$ci powyzej 60 mld dolaréw. Majatek
ten stanowi zrodto bezposrednich dochodéw w postaci oprocentowania,
niezaleznie od tego, ze stanowi podstawe gospodarczych wplywow ame-
rykanskich we wspolczesnym $wiecie *'.

2 7r6dto: The Dollar and the World Monetary System, op. cit., s. 42.
?! Niezmiernie charakterystycznym zjawiskiem jest amerykanskie suwerenne
panstwo przemystowe, jakie powstaje w Europie. Sa to afiliacje przemystowe
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Analiza zestawienia amerykanskiego zagranicznego bilansu majatko-
wego wyjasnia, dlaczego Stany Zjednoczone nie wyrazaja obaw co do
nadmiernej kreacji dolara zagranicznego, stanowigcego w rzeczywistosci
inflacyjne zadluzenie bankoéw amerykanskich, a uznawane przez $wiat
kapitalistyczny jako waluta kluczowa, tzn. taka, ktéra moze petni¢ jed-
noczes$nie trzy funkcje: srodka ptatniczego w transakcjach miedzynaro-
dowych, pienigdza rezerwowego zagranicznych bankéw pieni¢znych oraz
miernika warto$ci, jako jednostka obrachunkowa?’. Decyzja o dewalu-
acji funta szterlinga zostala podana spoteczenstwu angielskiemu nie pod
formg zmiany relacji funta do zlota, a wigc nie pod formg zmiany pary-
tetu zitota, ale jako zmiana relacji do dolara. Zamiast relacji 1 funt
szterling rowny 2,80 dolara, przyjeto nowg relacje — 2,40 dolara. Zmia-
na parytetu ztota i zmiana relacji do innych walut stanowita pochodna
zmiany relacji dolarowej. Praktycznie nie zloto jest miernikiem walut
kapitalistycznych, ale dolar obrachunkowy rowny obecnie jednemu do-
larowi rzeczywistemu®.

Inng wymowga bilansu majatku zagranicznego Stanéw Zjednoczonych
jest zjawisko, ze panstwo to udziela zagranicy pozyczek dlugotermino-
wych i stosunkowo wysoko oprocentowanych, finansujacych procesy two-
rzenia majatku rzeczowego, samo natomiast jest dluznikiem zagranicy
na terminy krotkie. Dhuznicy Standéw Zjednoczonych powierzajg bankom
amerykanskim sumy pozyczone od nich. Jest to szczegdlna wiasciwosc¢
operacji migedzynarodowych, potegujaca korzysci eksportu kapitatow.

IX. BARIERA PSYCHOLOGICZNA TWORZENIA DOLARA ZAGRANICZNEGO

Tworzenie dewizy dolarowej jest ograniczone jeszcze trzecig bariera,
nie tylko techniczna i ekonomiczng, ale takze psychologiczng i politycz-
ng. Inflacyjne finansowanie inwestycji amerykanskich i wojny wietnam-

w Europie, tworzone przez inwestycje amerykanskie. Przykladowo w r. 1963 afi-
liacje te przyniosty Stanom Zjednoczonym wplywy brutto w wysokosci 42 mld
dolaréow, przy wydatkach dolarowych 18 mld dolarow. Nadwyzka pozytywna dla
bilansu platniczego amerykanskiego wyniosta 24 mld dolara. Zrédto: Hearings
before the Joint Economic Committee Congress of the United States, 89 Congress,
First session, Part 4. U. S. Government Printing Office, Washington 1965, s. 60.

22 Jak twierdzi niemiecki znawca spraw walutowych: ,Funkcja pienigdza re-
zerwowego nie jest zadnym obciazeniem, ale $wietnym interesem”" (L. A. Hahn,
op. cit., s. 171).

2 A. Hayes, prezes Federal Reserve Bank of New York, tak zdefiniowat
funkcje dolara zagranicznego: ,[Dolar wystepuje jako] czotowy pieniadz rezerwo-
wy, jedno z gtéwnych narzedzi dla prowadzenia mig¢dzynarodowego handlu i in-
westycji oraz jako oficjalny miernik dla wszystkich walut Migdzynarodowego Fun-
duszu Walutowego" (Monthly Review January 1964, Federal Reserve Bank of New
York, s. 10).
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skiej moze by¢ stosowane tak dlugo, jak dlugo $wiat pozaamerykanski
ma zaufanie do stato$ci dolara, jak dtugo wierzy w to, ze dolar jest tak
dobry jak ztoto. Gdy to zaufanie zostanie poderwane, wtedy w catlej
jaskrawosci wystapi stabos¢ pozycji technicznej dolara. Szeroka publicz-
no$¢ zrozumie nareszcie to, co jest dawno znane ekspertom finansowym
amerykanskim i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Przyktadem ostabienia zaufania do dolara byl kryzys dewaluacyjny
angielski. Dewaluacja drugiej waluty kluczowej $wiata — satelity do-
lara — uderzyla w sposob posredni, ale konkretny w dolara. Ucieczka
od funta bylta nie tylko poszukiwaniem schronu dolarowego, ale byla
rowniez ucieczka od dolara do ztota. Ci, ktorzy stracili zaufanie do funta
szterlinga, zaczeli watpi¢ w stabilizacje dolara. Uciekali nie od stabej
waluty kluczowej do waluty kluczowej silnej, ale uciekali od obu walut
kluczowych do pienigdza towarowego, ktéorego zdolno$¢ przechowywania
warto§ci wytrzymata probe wiekowych doswiadczen.

Dewaluacja funta szterlinga z konca 1967 r. i ucieczka od dolara
zaatakowata w sposob grozny amerykanskie zapasy zlota. Nalezalo wsku-
tek tego zerwaé z symbolicznym pokryciem wewnetrznego obiegu ban-
knotow dolarowych. Jest to przedostatni bastion obrony dolara jako wa-
luty kluczowej, jest to réwniez posrednio obrona obecnego mi¢dzynaro-
dowego systemu ptatniczego, ktorego filarami sg dwie waluty kluczowe:
dolar i funt szterling.

Dewaluacyjny kryzys angielski potwierdzit, ze Wielka Brytania jest
za staba gospodarczo na to, aby przyjmowaé odpowiedzialno$¢ ekono-
miczng za funkcjonowanie funta szterlinga jako waluty kluczowej**.
Odpada w ten sposob jeden element obecnego mig¢dzynarodowego sy-
stemu platniczego. Drugi element, znacznie powazniejszy, jakim jest
dolar, przekroczyt juz dwie bariery: techniczng i ekonomiczng®. Czy
pokona trzecig barier¢, a mianowicie powstajace opory psychologiczne

** Walutowy kryzys brytyjski jest dramatycznym przejawem postepujacej juz
od pierwszej wojny S$wiatowej likwidacji $Swiatowej pozycji Anglii jako super-
mocarstwa. Kryzysowi temu towarzyszy gruntowna zmiana angielskiej polityki
zagranicznej, a mianowicie przymusowa rezygnacja z zasady ,balance of power"
uprawianej w stosunku do panstw kontynentu europejskiego. Jest to poczatek
europeizacji polityki Wielkiej Brytanii.

3 zasadnicza réznica pomiedzy funtem szterlingiem a dolarem jako walutami
kluczowymi polega na tym, ze funt szterling stanowi zobowiazanie bankoéw kraju,
ktéry ma chroniczny deficyt bilansu platniczego i deficyt transakcji nietowaro-
wych, przy minimalnych zasobach rezerw zlota i w obcych walutach oraz przy sto-
sunkowo nieznacznych zasobach majatku zagranicznego; dolar natomiast jest zo-
bowigzaniem bankoéw kraju, ktory ma — jak dotad — diugotrwala nadwyzke za-
granicznych transakcji towarowych, posiada jeszcze stosunkowo powazne rezerwy
zlota oraz powazny zaséb produkcyjnych aktywoéw zagranicznych. Do tych rdznic
dochodzi powazna dysproporcja ilosciowa 1 jakoSciowa potencjatow produkcyj-
nych Anglii i Stané6w Zjednoczonych.
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i polityczne? Od odpowiedzi na to pytanie zalezg nie tylko losy dewizy
dolarowej, ale rowniez losy mig¢dzynarodowego systemu waluty dewi-
zowo-zlote;j.

X. METODY SANACJI DOLARA ZAGRANICZNEGO

Sanowanie dewizy dolarowej i zachowanie jej jako waluty kluczo-
wej moze by¢ przeprowadzone trzema drogami.

1) Pierwsza droga polega na metodzie pragmatycznej. Jest to miano-
wicie stopniowe redukowanie rozmiaré6w tworzenia dewizy dolarowej,
zarowno ekonomicznej (finansowanie eksportu kapitatow), jak i1 poli-
tycznej (finansowanie wydatkow militarnych i innych rzadowych), a wigc
ograniczanie inwestycji zagranicznych, w szczegoélno$ci posrednich (za-
kupywanie obligacji i akcji zagranicznych), oraz zmniejszanie zakresu
zagranicznych wydatkéw rzadowych na cele polityczne i militarne. Jest
to zabieg deflacyjny w zakresie stosunkow zagranicznych. Uzupelnie-
niem tej akcji reglamentacyjnej i restrykcyjnej jest hamowanie we-
wnetrznych procesdéw inflacyjnych, ktéore mogg spowodowaé grozne dla
handlu zagranicznego i dla dolara podniesienie poziomu cen amerykan-
skich.

Droga pragmatyczna oznacza reglamentacj¢ bilansu platniczego i han-
dlowego (bonifikaty podatkowe dla eksportu bgdace ukrytymi premiami
eksportowymi i cta imoortowe) oraz zabiegi antyinflacyjne wewnetrzne.
Zabiegami tymi s3: redukcja wydatkéw budzetowych, a w kazdym badz
razie zwyzka podatkow. Na te droge weszly juz czynniki rzadowe ame-
rykanskie, ale w sposob potowiczny®®. Staraja si¢ reglamentowaé two-
rzenie ekonomicznej dewizy dolarowej, ale nie moga si¢ zdecydowaé na
ograniczenie tworzenia dewizy politycznej (wojna wietnamska) 1 nie
mogg si¢ wskutek tego zdoby¢ na ograniczenie wydatkow budzetowych,
co stanowi potencjalne zrodilo inflacji wewnetrznej 1 state zagrozenie
rownowagi bilansu platniczego®’.

Narzedziem opanowania grozacej inflacji moze by¢ zwyzka opodat-
kowania uczestnikow podzialu dochodu narodowego, ale na ten zabieg
trudno jest uzyska¢ zgode Kongresu, reprezentujacego interesy kapi-
tatu 1 zorganizowanych gospodarczych grup presji na rzad.

2 W pierwszych miesigcach 1968 r. dwukrotnie podwyzszono stope dyskon-
towa bankow Rezerwy Federalnej (14 III z 41/2 na 5% i 15 IV z 5 na 515%), a to
jako zabieg antyinflacyjny i wzmacniajacy zewnetrzng i wewnegtrzna pozycje
dolara (,Le Monde" z 20 IV 1968 r.).

" Inflacja wewnetrzna stanowi wielkie zagrozenie dolara. Stwierdzil to w dra-
matycznej wypowiedzi prezes amerykanskiej Rezerwy Federalnej, W. Mc Chesney
Martin: ,,Stany Zjednoczone sa pograzone w wielkim kryzysie finansowym, naj-
wigkszym od roku 1931. Jezeli si¢ nie odwrdci obecnej tendencji amerykanskiego
bilansu ptlatniczego, to zmierza si¢ nieuchronnie do dewaluacji walut w skali
swiatowej" (,Le Monde" z 21—22 IV 1968 r.).
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W rezultacie droga pragmatyczna najezona jest trudnosciami admi-
nistracyjnymi 1 zawiera sprzeczno$ci: stosowanej deflacji w stosunkach
zewnetrznych i trudnej do opanowania inflacji wewngtrznej. Metoda ta
nie jest skuteczna sama w sobie. W spadku moze pozostawi¢ perturbacje
w zakresie handlu zagranicznego oraz zto inflacji — zwyzke cen ame-
rykanskich, co spowoduje pogorszenie relacji cen eksportowych i cen
importowych i doprowadzi do wyniku sprzecznego z zalozeniem cate]
tej amerykanskiej polityki ratowania dolara, mianowicie dolar stanie
si¢ waluta nadwarto$ciowg. Jest to prosta droga do likwidacji nad-
wyzki bilansu handlowego, najsilniejszego ogniwa stabilizacji dolara.
Bylby to pierwszy krok prowadzacy do dewaluacji przymusowej i auto-
nomicznej, tzn. niezaleznej od parytetu zilota i od ceny zlota. Istotne
bowiem zagadnienie dla pozycji ekonomicznej dolara polega nie na tym,
ze cena ztota w dolarach jest za niska, ale na tym, czy dolar jest nad-
warto$ciowy w stosunku do walut gtownych kontrahentow handlu za-
granicznego. Jezeli dolar stanie si¢ walutg nadwarto$ciowg, to nieu-
chronna staé si¢ moze jego dewaluacja **.

Zwigzek pomiedzy nadwyzka bilansow handlowych a nadwarto$cio-
woscig dolara ma decydujace znaczenie dla pozycji dolara jako waluty klu-
czowej. Dla oceny tego zwigzku wazna jest realistyczna analiza bilansu
handlowego i wyodrgbnienie z transakcji eksportowych pozycji doty-
czacych rzeczowych $wiadczen rzadu Standéw Zjednoczonych na cele
militarne. W tabeli 3, zawierajacej zestawienie bilansu platniczego za
lata 1958—1966, starano si¢ przedstawi¢ bilans handlowy bez transakcji
rzeczowych militarnych. W $wietle analizy tych liczb niepokojace dla
pozycji dolara jest zjawisko zarysowujacej si¢ malejacej tendencji wzro-
stu eksportu i wzrastajacej tendencji zwyzki importu. Wskutek zbiegu
tych tendencji nadwyzka eksportowa za 1966 r. wynosita okoto 700 mlin
dolarow, tzn. okoto 3'% eksportu. Jezeli jest to poczatek nowej tenden-
cji malejacego salda bilansu handlowego, to w tej wtlasnie tendencji
tkwi niebezpieczenstwo nadwartosciowosci dolara i1 grozba jego de-
waluacji ®. Parafrazujac stowa czolowego angielskiego pisarza merkan-

28 przyktad dewaluacji angielskiej wskazuje na to, ze obrona nadwarto$ciowej
waluty jest bardzo kosztowna i nie rokujaca powodzenia operacja, gdyz pozera
wszystkie rezerwy zagraniczne i powoduje wzrost zadluzenia wobec zagranicy, nie
osiagajac wcale zamierzonego celu. Jezeli dolar stanie si¢ walutag nadwarto$ciowa,
to jego obrona (przy ucieczce od dolara do zlota) moze pochtona¢ wszystkie ame-
rykanskie rezerwy zlota, ktére powicksza wtedy zasoby ztota innych panstw. Na-
stapi wtedy przymusowe oderwanie dolara od wymienialno$ci na zloto.

2 Le Monde" z 22 II 1968 r. zawiera rozwazania na temat niepokoju parla-
mentarzystow i ekspertow amerykanskich co do trwato$ci nadwyzki bilansu han-
dlowego Standéw Zjednoczonych. W r. 1967 osiagni¢gto ponownie powazng nadwyzke
tego bilansu, ale pierwszy kwartal 1968 r. przynosi nowe ostrzezenie. W marcu
tego roku wystapit deficyt 157 mln dolaréw, co sprawia, ze przewidywana nad-
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tylistycznego mozna by powiedzie¢, ze losy dolara zalezg od tego, ,czy
handel zagraniczny daje w bilansie nadwyzke czy tez niedobor. I tak
musi si¢ dzia¢ z koniecznoscig, ktorej si¢ nie mozna oprzec¢"’.
Dewaluacja dolara z przyczyn ekonomicznych (jego nadwartoscio-
wosci w zakresie handlu zagranicznego) stanowi¢ bedzie nie tylko zja-
wisko kryzysowe dla amerykanskiego systemu pieni¢znego, ale takze
zaostrzy kryzys migdzynarodowego systemu ptatniczego. Dewaluacja ta
zneutralizuje pozytywne skutki dewaluacji funta szterlinga dla gospo-
darki brytyjskiej 1 utrudni niezmiernie uzdrowienie tej gospodarki.
Ewentualna dewaluacja dolara spowoduje trudng do opanowania falg
defensywnych dewaluacji innych czotowych walut §wiata kapitalistycz-
nego’'. W ten sposob amerykanski zabieg korygujacy zostanie prze-
kreslony. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze droga pragmatyczna hamo-
wania nadmiernego deficytu bilansu ptatniczego Stanow Zjednoczonych
zawiera juz w zalozeniach swego dzialania pierwiastek nadwartoscio-
wosci dolara i zarodek jego dewaluacji. Przeciez ewentualne stosowanie
bonifikat eksportowych i1 cel importowych stanowi uznanie faktu, ze
obecny poziom cen amerykanskich juz jest zbyt wysoki w stosunku do
cen §wiatowych wobec czego musi by¢ wyrownywany zabiegami protek-
cjonistycznymi w zakresie transacji eksportowych i importowych.

Ewentualna dewaluacja dolara, stanowigc zabieg sanacyjny w za-
kresie amerykanskiego systemu walutowego, stanowilaby grozbe detro-
nizacji dolara jako waluty kluczowej i surogatu pieniadza §wiatowego **.
Bytaby to nie tylko klgska prestizowa dla Stanéow Zjednoczonych, ale
rownoczesnie kleska dla miedzynarodowego systemu waluty dewizowo
-ztotej. Kryzys dolara jest kryzysem tego systemu. Dewaluacja dolara
stanowilaby zalamanie obecnego migdzynarodowego mechanizmu ptatni-
czego 1 przynie$s¢ moze nieobliczalne konsekwencje dla zagranicznej wy-
miany handlowej krajow kapitalistycznych. Przewidywanie tej dewalua-
cji nakazuje tym krajom realistyczne rozwazania, w jaki sposob zrefor-
mowaé obecny miedzynarodowy system platniczy.

2) Druga droga polega na demonetyzacji zlota w zakresie zagranicz-

wyzka za r. 1968 bedzie zapewne szes$édziesigciokrotnie nizsza niz w 1967 r. (The
Times Business News, April 26, 1968).

T, Mun, op. cit., s. 241.

*! Por. wypowiedz W. McChesney Martina: ,Nalezy przyja¢ to za stwierdzone,
ze jednostronna dewaluacja przez Stany Zjednoczone jest niemozliwa, zmiana ceny
ztota w mierniku dolarowym niewatpliwie spowodowalaby zmiang w miernikach
faktycznie wszystkich innych walut (Federal Reserve Bulletin, Febrauary 1968,
s. 118).

2 Poprzednia zmiana ceny zlota dokonana w 1934 r. nie oslabita jednakowoz
pozycji dolara w $wiecie. Ceng zlota, wynoszaca do 1933 r. 20,67 dolara za 1 uncje,
zmieniono w 1934 r. na 35 dolaréw za 1 uncjg¢, co obowigzuje do dzisiaj. W spra-
wach walutowych pamig¢¢ ludzko$ci nie przekracza zapewne jednej generacji.
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nych zobowigzan dolarowych. Jest to pelne zawieszenie wymienialno$ci
dolara zagranicznego na ztoto amerykanskie®®. Skutki zawieszenia wy-
mienialno$ci dolara na zloto mogg by¢ nieobliczalne. Historia polityki
walutowe] okresu migdzywojennego wskazuje na to, zZe zawieszenie
wymienialno$ci na ztoto prowadzi do faktycznej deprecjacji pienigdza
niewymienialnego w stosunku do zlota, a wigc oznacza przyznanie albo
usankcjonowanie dewaluacji danej waluty i zmiany jej parytetu. Mozli-
we staje si¢ nawet wtedy przywrdcenie wymienialnosci na innym po-
ziomie kurséow walutowych. W zakresie historii funta szterlinga
w w. XIX znane sg przypadki, ze zawieszenie wymienialno$ci prowadzié¢
moze nastgpnie po pewnym okresie czasu do przywrdcenia wymienial-
no$ci na poziomie dawnego parytetu. Ostatni tego rodzaju przypadek,
powtérzony w latach miedzywojennych, skonczyt si¢ niepowodzeniem:
w 1. 1925 Anglia powrdcila do parytetu przedwojennego, ale zmuszona
byla zerwaé definitywnie z wymienialno$cig funta na ztoto w 1931 r.*

Opanowanie kryzysu zaufania spowodowanego oderwaniem dolara
od ztota byloby mozliwe jedynie wtedy, gdyby zostala utrzymana ame-
rykanska zdolno$¢ osiggania zdecydowanej nadwyzki eksportowej i gdy-
by zostala przeprowadzona radykalna sanacja bilansu ptatniczego w za-
kresie transakcji kapitalowych i militarnych. Postgpowanie to oznacza
likwidowanie obecnej nadmiernej podazy dolara zagranicznego i wkro-
czenie na droge deficytu dolara zagranicznego, jak to wystgpowato
w pierwszych latach po drugiej wojnie Swiatowej. Jest to jednak droga
podwojnej rezygnacji: w zakresie zagranicznej ekspansji kapitalu ame-
rykanskiego, tzn. w zakresie imperializmu gospodarczego oraz w zakresie
imperializmu politycznego. Nalezy zaznaczy¢, ze banki pieni¢zne czoto-
wych kapitalistycznych krajow: Francji, Wtoch, Niemieckiej Republiki
Federalnej oraz Szwajcarii, sg przygotowane na ewentualny kryzys do-
lara, gdyz wigkszo$¢ ich rezerw jest ulokowana w zlocie.

Czy demonetyzacja zlota w =zakresie wymienialno$ci dolara zagra-
nicznego na zloto, przy radykalnej i realistycznej tendencji do likwidacji
nadmiernego deficytu bilansu platniczego, moze spowodowaé S$wiatowy
spadek popytu na ztoto jako surowiec monetarny, a wigc i obnizke ceny

3% Za zerwaniem zwigzku pomiedzy dolarem a zlotem wypowiadaja sie pewne
kota oficjalne Standéw Zjednoczonych, Por. dyskusje opisana w: Hearings before the
Joint Economic Committee Congress of the United States, op. cit., s. 25 1 n., oraz
uwagi Keith Payne, £ 188 of Gold Went Overseas in Month of Dollar Scare. The
Times Business News, 30 April, 1968.

3 Powrdt Anglii w 1925 r. do przedwojennego parytetu funta i jego wymie-
nialno$ci na zloto jest powszechnie oceniany — zgodnie z pogladami Keynesa —
jako posunigcie biedne. Por. D. H. Robertson, Money, London 1935, s. 150—152.
Churchill, 6wczesny kanclerz skarbu, inicjator tej decyzji, poczytywal ja za naj-
wigkszy blad swego zycia. Patrz charakterystyczne wypowiedzi na ten temat
Andrew Boyle, Montagu Norman, Cassel/, London 1967, s. 190.
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rynkowej tego ztota, trudno na to pytanie znalez¢ odpowiedz. Jest to za-
gadnienie, ktére moze by¢ oswietlone tylko w sposob empiryczny™.
Wchodzg w tym zakresie w gre czynniki zaréwno psychologiczne, jak
i polityczne. Sklonnos$¢ do poszukiwania ztota dla celow tezauryzacji jest
zakorzeniona od wiekéw zard6wno w Europie, jak i Azji. W utrzymaniu
pozycji ztota jako surowca monetarnego zainteresowany jest nie tylko
$wiat kapitalistyczny.

3) Trzecia droga polega na powszechnej zwyzce cen zlota. Jest to
droga rewaluacji zlota, a nie dewaluacji dolara, pod warunkiem, ze
wszystkie kraje uczestniczace w Migdzynarodowym Funduszu Waluto-
wym postapia w sposob jednolity i uzgodniony i nie begda dazyly do
przeprowadzenia przy tej okazji korektur relacji kursowych swoich
walut w stosunku do innych walut zagranicznych. Jednolita i uniwer-
salna rewaluacja cen ztota — przyktadowo o 100% — nie zmieni bowiem
dzisiejszej struktury kurséw walutowych®®. Rewaluacja ta spowoduje
natomiast cztery jednorazowe konsekwencje:

a) przyniesie zagranicznym wierzycielom dolarowym utrate potowy
ich wierzytelno§ci wyrazonych w mierniku zlota, co poderwie w znacz-
nym — nie przewidzianym — stopniu zaufanie do Stanéw Zjednoczo-
nych i do dolara”’;

> W potowie marca 1968 r. Stany Zjednoczone powziely decyzje cze$ciowego
zerwania z polityka interwencyjnag w sprawie utrzymywania sztywnej ceny zlota

w dolarach przez wprowadzenie dwodch rynkow: 1) reglamentowanego — w za-
kresie stosunkow pomiedzy bankami centralnymi, na ktérym ma byé utrzymywana
cena 35 dolaréw za 1 uncje¢ zlota, i 2) wolnego — dla zlota niemonetarnego, na

ktéorym o cenie ztota decydowal bedzie podaz i popyt. W ten sposdb nastapito wy-
darzenie, ktore moze by¢ wstegpem do oficjalnej dewaluacji dolara albo do de-
monetyzacji i stosowania zlota jako pieniagdza obrachunkowego w zakresie operacji
pomigdzy bankami centralnymi. Wprowadzenie dwoch rynkéw zlota spowodowato
w poczatkowej fazie wystapienie wahan ceny na zloto w granicach od 3 do 14%
powyzej ceny reglamentowanej. Patrz komunikat prezesa Rezerwy Federalnej
Stané6w Zjednoczonych W. McChesney Martina, ogloszony jako wynik konferencji
gubernatoréw bankéw centralnych z 16 i 17 III 1968 r. (,Le Monde" z 19 III
1968 r.).

3 Ten punkt widzenia reprezentuja wladze amerykanskiego systemu Rezerwy
Federalnej. ,,Zalecanie podwyzki ceny ztota — oparte na fakcie, ze ogdlny poziom
cen towarow znacznie wzrdst od wcezesnych lat 1930-tych przy nie zmienionej cenie
zlota — blednie traktuje zloto, wigcej jako towar niz jako miar¢ wartosci
pienigdzy i jako rezerwowy aktyw pienigzny. Wysuwanie postulatu podwyzki ceny
zlota — poniewaz ulegl zwyzce ogoédlny poziom cen — oznacza to samo, CO Wysu-
wanie postulatu wydtuzenia miernika dlugosci, poniewaz zwigkszyl si¢ przecigtny
wzrost ludzkich istot" (W. McChesney Martin, Federal Reserve Bulletin, February
1968, s. 120).

7 Przedstawiciele wladz amerykanskich ponawiaja stale deklaracje o inten-
cjach rzadu Standéw Zjednoczonych utrzymania obecnej ceny zlota. Ostatnio se-
kretarz stanu o$wiadczyl, ze rewaluacja ceny zlota stanowilaby koniec statosci
obecnego $wiatowego systemu pieni¢znego, a prezes Zarzadu Rezerwy Federalnej
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b) spowoduje powazng rewaluacje w mierniku dewizowym dla posia-
daczy zasobow ztota; najwicksze korzysci osiggng w tym przypadku ban-
ki pieni¢zne czotowych krajow kapitalistycznych i Zwigzek Radziecki;

c) spowoduje powazng i powszechna rewaluacje zasobow zitota jako
pieniadza $wiatowego 1 poprawi struktur¢ zagranicznych rezerw pie-
nigznych oraz ich relacj¢ do $wiatowego importu, poprawi wiec jedno-
razowo stopien ptynnosci mi¢dzynarodowej;

d) spowoduje wzrost produkcji ztota, gdyz podniesie rentownos$¢ ko-
paln o wysokich kosztach wytwarzania oraz umozliwi uruchomienie no-
wych zt6z zlota, dotad nie eksploatowanych.

Czy rewaluacja ztota, jednolita i powszechna, umozliwi réwnoczesnie
pelne wprowadzenie wymienialno$ci czolowych walut kapitalistycznych
na ztoto, tzn. czy umozliwi realizacj¢ ideatu de Gaulle'a — wprowadze-
nia waluty ztotej w stosunkach mi¢dzynarodowych, jest to co najmniej
watpliwe **. Przeciez jednorazowa zmiana ceny zlota nie rozwiaze w spo-
sob definitywny trwatego sekularnego zjawiska o charakterze przyrodni-
czym, a mianowicie zjawiska dysproporcji pomiedzy staltym wzrostem
obrotow S$wiatowych a niewspdtmiernie niskg zdolnoscig produkcyjng
kopaln ztota. Wprowadzenie waluty ztotej w stosunkach miedzynaro-
dowych oznaczaloby niebezpieczenstwo statego napigcia deflacyjnego
w skali $wiatowe;.

XI. ZAKONCZENIE

Dewaluacja funta szterlinga oraz zabiegi sanacyjne w zakresie za-
granicznego dolara amerykanskiego, stosowane albo rozwazane, stanowig
stwierdzenie faktu, ze obecna koncepcja migdzynarodowego systemu
waluty dewizowo-ztotej przezywa kryzys. Kryzys ten stawia w sposob
wyrazny zagadnienie przebudowy tego systemu. Wprowadzenie koncepcji

stwierdzil, Zze zmiana ceny zlota bylaby zdrada w stosunku do osdb zagranicznych,
ktore posiadaja dolary (,Le Monde" z 1 II 1968 r.).

*® Rozumowanie francuskie mozna scharakteryzowaé w sposdb uproszczony za
pomoca nast¢gpujacego pordwnania (w mld dolarow):

{ Stan $wiatowych rezerw platniczych
Wyszczegolnienie -
| przed zmiana ceny zlota | po podwojeniu ceny ziota

Zioto ‘ 42 84
Dewizy kluczowe 25 25

T Razem 6 | 1w
Import $wiatowy | 212 ‘ 212

Zigodnie z tym obliczeniem, zrewaluowane zloto w rownowartosci 84 mld dolarow za-
stapi obecny stan ptynno$ci mi¢gdzynarodowej i umozliwi wyeliminowanie dolara i fun-
ta jako walut kluczowych. Wzrost nowej wartosci zlota jako jedynego pieniadza $wia-
towego — w wysokosci 42mld dolaréw — odpowiada okoto 20% obecnej wartosci
importu $wiatowego. Relacja warto$ci zrewaluowanego zlota do wartosci dolarowej
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francuskiej — ortodoksyjnej waluty ztotej w obrotach miedzynarodo-
wych — zawiera zarodek tendencji deflacyjnej o charakterze przyrodni-
czym, stanowi samo w sobie zjawisko deflacyjne®. Stosowanie dewizy
dolarowej jako waluty kluczowej grozi niebezpieczenstwem inflacji
w zakresie tych obrotow. Kreacja dolara zagranicznego jako waluty klu-
czowej oparta jest na chronicznym deficycie amerykanskiego bilansu
ptatniczego, stanowi wigc patologiczne zjawisko inflacyjne. Otwarta
staje si¢ zatem sprawa wprowadzenia neutralnego pienigdza §wiatowego
na zasadzie oderwania go zaréwno od koncepcji pienigdza towarowego
o zmiennej wartosci, jak i od instrumentu, ktéry stanowi zobowigzanie
bankéw jednego panstwa i podlega tylko jego suwerennosci ®’.
Reforma migdzynarodowego systemu platniczego gospodarki kapitali-
stycznej walczy z koncepcjami deflacyjnymi i inflacyjnymi. Czy realne
jest utworzenie neutralnego pienigdza $wiatowego, kiedy wiadomo pow-
szechnie, ze pienigdz wewnegtrzny nie jest we wspotczesnym Swiecie

importu wynosi¢ bedzie 40°%, podczas gdy relacja obecnego zasobu $wiatowych
rezerw platniczych wynosi okoto 32%. Wartos¢ zasobdéw zrewaluowanego zlota
bedzie o 25% wyzsza od dzisiejszego poziomu $wiatowych rezerw platniczych. Re-
waluacja cen ztota bytaby korzystna dla krajow kontynentu Europy, a wybitnie
niekorzystna dla Anglii (nie starczy zrewaluowanego zlota na sptat¢ dewiz szter-
lingowych). Rewaluacja ta nie bylaby zbytnio korzystna dla Stanéw Zjednoczo-
nych (nowa warto§¢ zlota nie pokryje wszystkich zagranicznych zobowiazan dola-
rowych).

3 Amerykanski punkt widzenia w tej sprawie charakteryzuje nastepujaca
wypowiedz: ,,Ostatnie propozycje de Gaulle'a [w tej sprawie] s3a szaleficze. One
maja na celu przysporzenie nam klopotow z ukrytymi motywami politycznymi.
Jezeli problemem jest niedostateczna plynno§¢ $wiatowa 1 jezeli propozycje de
Gaulle'a oznaczalyby eliminacj¢ funta szterlinga i1 dolara jako rownowaznikow
i surogatow zlota, to za jednym posunigciem de Gaulle zniszczy 25 mld dolarow
z tacznych rezerw w sumie 65 mld. Rzecz prosta, bgdziemy zwalczali zamiary de
Gaulle'a przysporzenia klopotéw Stanom Zjednoczonym i wprowadzenia powszech-
nej w skali $wiatowej deflacji". Profesor Seymour Harris, Hearings before the
Joint  Economic Committee Congres of the United States, op. cit., s. 10.

Charakterystyczna jest zapowiedz artykutu w Lectures pour Tous na temat:
Zioto i Francuzi. Jakie sq tajemnicze przyczyny, ktore sklaniajg  Francuzow do
kupowania zlota, chociaz chodzi w tym przypadku o jedng z najbardziej obrzy-
dliwych lokat (,Le Monde" z 1 III 1968 r., s. 5). Nalezy podkresli¢, ze tezauryzacja
prywatna we Francji wynosi szacunkowo tyle, ile oficjalny zapas ztota Banku
Francuskiego. W koncu 1965 r. zapasy zlota monetarnego byly podzielone jak
nastepuje (w mld dolaréow): Stany Zjednoczone 13,8; Wielka Brytania 2,3; kraje
kontynentalne Europy Zachodniej 20,2; inne kraje 49 (36 Annual Report Bank for
International Settlements, Basel 1965, s. 118).

%0 Tego rodzaju rozwazania zakladaja — jako warunek istotny — zgode wszy-
stkich bankéw centralnych na zastapienie rygoryzmu zlota rygoryzmem innej na-
tury, naktadajacym ostra dyscypling w zakresie polityki gospodarczej w ogdle,
a finansowej w szczegodlnosci. Na to Stany Zjednoczone nie wyraza — na razie —
zgody. Ten poglad formutuje R. Aron (L'or et linflation americaine, ,Le Figaro"
z 25 1V 1968 r.).



Kryzys dolara 369

neutralng kategoriag ekonomiczng? Pierwszym krokiem wiodacym do
tego celu w krajach kapitalistycznych bedzie chyba europejska unia pie-
ni¢zna, z mozliwoscig otwartego dostepu do tej unii wszystkich krajow
europejskich, nie tylko czlonkéw Wspdlnego Rynku.

DOLLAR CRISIS AND CAPITALISTIC INTERNATIONAL SYSTEM
OF PAYMENTS

Summary

The purpose of this work is an analysis of the actual dollar crisis and the
evaluation of the perturbing influence of this situation on the international paying
system in capitalistic countries. Under consideration is the problem of the balance
of payments of the USA and the action of the dollar as a key currency, fulfilling
the function of the substitute for the world money. Two pheonomena give rise to
this functioning: the decrease — due to natural reasons — of the importance of
gold, and the increase — due to industrial development all over the world — in
international turnover. Paradoxal in this situation is the fact that the dollar beco-
mes the key currency, owing to the deficit of the American balance of payments,
because the dollar — as indebtedness of the American bank system — becomes
reserve money of world's money banks and an (instrument to counterbalance the
deficits of the balances of payments, and even an international unit of account.
Money which is subject to the sovereignty of one country becomes international
money.

Its function as key money burdens the dollar, but at the same time it presents
excellent business for the United States of America, as it permits financing poli-
tical imperialism (foreing military expenses) and economic imperialism (creation
of foreign American capital owing to foreign investments), and this means for
them a source of profits and economic influences in the world.

Three barriers of foreign dollar expansion are considered: 1) technical (the
exchange for gold and other hard money), 2) economical (export surplus of trade
balance), and 3) psychological (confidence in the stabilisation of exchanges). Three
variants of solving the question of the dollar crisis and counteracting the inter-
national disturbances in the system of payments are considered: a) the pragmatic
method — bristling with difficulties, b) demonetising of gold in the field of
foreign dollar liabilities, which is recommended by certain influential American
political circles, c¢) universal rise in the prices of gold, recommended by some
French official circles. A grave danger for the international system of payments
is the possible compulsory devaluation of dollar.

In the solution of the dollar crisis caused by its excessive foreign expansion,
inflationary (excessive creation of foreign dollar) and deflationary (basing the
international system of payments only on gold) tendencies are in conflict,
both being dangerous for the normal functioning of the international system
of payments. Some opinions of political and economical circles of western coun-
tries recommend the creation of a money union as the first step to hinder the
supremacy of dollar and to cancel gold deficit.





