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NOWA FAZA PROBLEMU Z+OTA

»Problem zlota" stanowi co pewien czas temat wielkich pole-
mik ekonomistow 1 powszechnego =zainteresowania publicznosci.
Potem sytuacja si¢ zmienia — albo spontanicznie, albo na skutek
pewnych posuni¢é¢ polityki gospodarczej lub walutowej — i pro-
blem ztota znika ... aby si¢ zjawi¢ ponownie — w tej samej lub
w innej postaci — po kilku lub po kilkudziesigciu latach.' , Pro-
blem ztota" przedstawia si¢ pod jednag z dwoch form: ,,nadmiaru”
zlota lub ,braku" zlota. W latach dwudziestych $wiat przezywat
okres dyskusyj spowodowanych obawa przed ,brakiem" zlota —
i troska ta wywarta wielki wplyw na rekonstrukcje walutowa tych
lat. W chwili, gdy piszg, ,,problem zlota", ktory przez kilka lat
znikt z widowni, zjawil si¢ na nowo — tym razem w formie obawy
przed ,nadmiarem" ztota. Problem zlota wynika z faktu, ze
w ustroju pienigznym opartym na zlocie, ilos¢ ziota wywiera wplyw
na ksztaltowanie si¢ cen. Scislej moéwiac, wplyw ten wywiera po-
wigkszenie si¢ lub zmniejszenie zapasu ztota. Problem ma charakter
narodowy, o ile idzie o jakie$ jedno panstwo; ma charakter §wiato-
wy, o ile idzie o catkowity zapas metalu i roczny jego przyrost.
Roczna produkcja zlota, ogoélny zapas metalu, jego rozdziat migdzy
poszczegdlne Panstwa, oto dane, jakie nam s3a niezbgdne przy dy-
skutowaniu tego zagadnienia. I, dodajmy: cena zltota w jed-
nostkach pieni¢znych réznych krajow. Kota gospodarcze, czynniki
odpowiedzialne za polityke¢ walutowa maja pewne dezyderaty od-
no$nie ksztattowania si¢ cen; speinienie tych dezyderatow moze
by¢ umozliwione lub tez, przeciwnie, utrudnione wpltywem, jaki
zmiany w zapasie i rozdziale zlota wywieraja lub moga wywrzecd,
o ile skonstatowane trendy trwac¢ be¢da dalej, na ksztattowanie sig
struktury i ,,poziomu" cen. ,Zachowanie si¢ ztota", odbite w ,za-
chowaniu si¢ cen" — oto zrédto problemu, jaki nas zajmuje. Pro-
blem ztota powstaje, gdy zachowanie si¢ cen odbiega pod wplywem

' Zob. nap. ksigzke: Michel Chevalier: De la baisse probable de ['or, Paris
1859, ktora stala si¢ nieaktualng w kilka lat po napisaniu i byla przedmiotem
ironii przez lat kilkadziesiat, teraz za$§ jest znowu — po czg$ci — zdumiewajaco
aktualna. Obecna faza probilemu zlota nie jest bez precedensu!
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warunkow podazy metalu, od tego, co zdaniem eckonomistow i kot
gospodarczych uwazane jest za pozadane dla sprawnego funkcjono-
wania systemu gospodarczego. Innymi stowy, ,,problem ztota" po-
wstaje, gdy stan zaopatrzenia w metal wywoluje obawg przed infla-
cja lub przed deflacja.

I.

Aby moc oceni¢ kazdorazowo zasi¢g ,,problemu ztota", nalezy
sobie jasno zda¢ spraw¢ ze zwiazku, jaki istnieje mig¢dzy zapasem
metalu a ksztaltowaniem si¢ cen. Znane s3a prace Cassel "a
i stynny jego postulat, ze wzrost zapasu zlota w §wiecie o 3% rocz-
nie niezbedny jest dla utrzymanla staie%o poziomu cen. Teori¢ t¢
rozwijali i udoskonalali inni ekonomisci.” Trudno w ramach niniej-
szego artykutlu poddac¢ t¢ teori¢ doktadnej krytyce, ktora by wy-
kazata, ze z wielu punktow widzenia teoria Cassela nie da si¢ utrzy-
mac. Podobniez trudno tutaj zanalizowaé teori¢ Rista, wskazu-
jaca na korrelacj¢ bardzo wysokiego stopnia pomig¢dzy przyrostem
zapasu zlota i ruchami cen.* Wystarczy zaznaczy¢, ze stosunek mie-
dzy przyrostem zapasu ztota a ksztaltowaniem si¢ cen jest bezpo-
sredni tylko w ustroju gospodarczym, w ktéorym jedynym
pieniadzem obiegowym jest ztoto. W takim tez jedynie ustroju
mozna mowi¢ o sile nabywczej ztota", jako rzeczywistej danej pro-
cesu gospodarczego. W ustroju gospodarczym w ktoérym zloto sta-
nowi albo czqstke; catlego obiegu pieni¢znego, albo jedynie rezerwy
banku emisyjnego i migdzynarodowy S$rodek ptatniczy, sytuacja
jest odmienna. Na ksztaltowanie si¢ cen wywieraja wtedy wplyw
zmiany w ogélnej wysokosci obiegu pieni¢znego; sil¢ nabywcza po-
siada jednostka pienif;Zna ,,abstrakcyjna zloty, frank czy dolar,
nie za§ pewien ci¢zar ztota. Metal wyw1era wplyw na ksztaltowanie
sic cen w sposob posredni, wywierajagc mianowicie wplyw, mniej
lub wigcej decydujacy, na rozmiary obiegu pieni¢znego i na kieru-
nek i amplitud¢ zmian, jakie w nim zachodza. Ztoto nie posiada
wowczas sily nabywczej per se; mozna tzw. ,sile nabywcza zlota"
obliczy¢ posrednio, poréwnujac zmienne ceny towarow i ustug do
ceny ztota, ktéra, w systemie waluty opartej na zlocie, okreslone
jest ustawowo. Jest zatem ,sita nabywcza ztota" pojeciem wtoérnym,

> Zob. First Interim Report of the Gold Delegation of the Financial
Committee. Liga Narodow, 1930.

> Zob. Charles O. Hardy: Is there enough gold? — Washington 1936,
str. 18—32.

* Zob. Charles Rist: La question de l'or, w Revue d'Economie Politique,
1930; tegoz autora prac¢ ogloszona w tamie rozpraw na cze$¢ prof. Ernesta
Mah aim, 1936, oraz artykul historyczny o stosunku zlota do cen w Revue
d'Economie Politique, 1936.
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nie za§ jednym z bezposrednio dziatajacych czynnikow procesu go-
spodarczego.

W dalszym ciggu naszych rozwazan be¢dziemy wobec tego mo-
wili raczej o cenie zlota i o ruchach cen towaréw i uslug, anizeli
o ,sile nabywczej zlota". Bedziemy tez mowili o wpltywie zto-
ta na obieg pienig¢zny, nie za§ o jego wplywie na ceny-

Zmiany w wysoko$ci obiegu pieni¢znego zaleza od wielu innych
czynniké6w oprocz stanu rezerw zilotych banku emisyjnego, zwlasz-
cza w krajach, gdzie obieg pieni¢zny jest w znacznej czg$ci obie-
giem kredytowym, a w matej tylko czesci obiegiem biletowym. Po-
lityka emisyjna banku centralnego, polityka kredytowa bankéw de-
pozytowych wywierajq na obieg pieni¢zny i na ksztaltowanie si¢
cen wplyw najwazniejszy. Przy systemie waluty opartej na zlocie
zapas metalu nakre§la pewne granice polityce emisyjnej i, posrednio,
polityce kredytowej. Bardzo trafnie ujat t¢ sprawe prof. Gregory
w dyskusji na temat ,,How do we want gold to behave", jaka si¢
odbyta w Londynie w styczniu 1930 roku:

»Nie chcemy podazy ztota tak wielkiej, aby zloto stanowito
100% wszystkich aktywoéw bankow emisyjnych; nie chcemy podazy
zlota tak matej, aby banki emisyjne wpadly w panik¢ z powodu
zmniejszania si¢ ich rezerw zlotych. Chcemy, aby podaz zlota za-
chowywata si¢ w sposob umozliwiajagcy nam racjonalne traktowanie
problemu pieni¢znego ... Jezeli podaz zlota nie bedzie tak mala,
zeby banki emisyjne zachowywaly si¢ tak w roku 1929, i jezeli nie
bedzie tak wielka, aby zmusi¢ banki emisyjne do trzymania 100%
rezerw ztotych . b@dzwmy mogli, sadzg¢, zachowac gold standard
a mimo to upraw1ac taka polityke cen, jakiej bedziemy pragneli".’

Panika wywotana utratg ztota lub zbyt matemi rezerwami po-
woduje polityke deflacyjna, restrykcjonizm handlowy i tym po-
dobne przeszkody w sprawnym dziataniu procesu gospodarczego.
Przytem obawa przed ,brakiem" ztota jest rOwnie zgubna, jak
istotny ,,brak" metalu. Dyskusja lat dwudziestych i do$wiadczenie
depresyjne — dostatecznie ilustruja ten punkt.

° Teza ta odbiega od utartego, lecz nieécistego na temat ten pogladu,

ktéorego sformutowanie czytelnik znalez¢ moze w koncowym sprawozdaniu ,De-
legacji Ztota" Komitetu finansowego Ligi Narodow (1932). Zob. Czgs¢ 11
Rozdziat VI tego Sprawozdania: Meaning of the 'Purchasing Power of Gold'

® The International Gold Problem wydane przez Royal Institute of In-
ternational ~ Affairs, London 1931. Wspomniana dyskusja odbyla si¢ pod au-
spicjami tego znakomitego osrodka naukowego.

7 Str. 25.

8 i to zupelnie niezaleznie od tego czy przypisujemy ,brakowi zlota"
duza, czy mata role w wywotaniu i poglebianiu depresji 1929—33.
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O ile doptyw zlota do kas bankdéw emisyjnych jest bardzo moc-
ny, to grozi inflacyjne powigkszenie si¢ obiegu pieni¢znego. Zaste-
pu_]a,c inne swe aktywa zlotem, banki moga powstrzymaé wzrost
swej emisji — az do chwili, gdy zloto stanowi¢ bedzie 100% akty-
wow. Z chwila 051qgn1€;c1a tej granicy i przy zachowaniu waluty
ztotej bank em1sy_]ny traci moznos$¢ uprawniana Jakle_]kolwwk po-
lityki pieni¢znej i wywierania wplywu na ksztaltowanie si¢ cen.

Tak wigc grozba deflacji w razie zbyt matej ilosci doptywaja-
cego do bankow emisyjnych zlota i grozba inflacji w przeciwnym
razie skladaja si¢ na dwoistos¢ ,,problemu ztota".

Mowilismy dotychczas o zapasie zlota, jak gdyby zalezat on
tylko od materialnej wagi metalu. W taki tez sposéb problem ztota
do niedawna dyskutowano. Zajmowano si¢ zapasem zlota, roczna
produkcja, zmianami w ilosci wyprodukowanej. Ceng¢ metalu
przyjmowano jako dang, jako niezmienny parametr rachunkow.
Przeoczano w ten sposob niezmiernie wazny fakt, a mianowicie, ze
warto$¢ zapasu (iprodukcji) ztota, wyrazona w jednostkach pienigz-
nych jest z punktu widzenia ustroju pieni¢znego co najmniej rownie
wazna, a moze wazniejsza, anizeli materialne rozmiary zapasu (i pro-
dukcji) metalu. Obieg pieni¢zny mozna porownaé tylko z war-
to$ciag pienig¢zng zapasu (i produkcji) zlota — to za$§ za-
lezy od ceny. A cena zlota nie jest niezmiennym parametrem pro-
cesu gospodarczego, lecz cyfra ustalong przez ustawg¢ walutowa
i mogaca podlega¢ zmianom. Zapas zlota zalezy wobec tego nie
tylko od wydajnosci produkcji kopaln, ale takze — i w wysokim
stopniu — od ustawodawstwa walutowego w §wiecie. Bylo tak
oczywiscie od bardzo dawna — ale zdano sobie z tego jasno spra-
we dopiero obecnie.'” Zdano sobie tez sprawe ztego, ze zmieniajac
ustawowa cen¢ zlota, zmieniajac zatem stosunek migdzy cena zlota
a innymi cenami, mozna pobudza¢ lub hamowac¢ produkcj¢ kopaln
zlota. O ile cena metalu idzie w gorg, a koszty produkcji pozostaja
bez zmiany, lub zwigkszaja si¢ bardzo wolno, wtedy oplaca si¢ pro-
dukowa¢ zloto w mniej wydajnych kopalniach — i produkcja wzra-

 Zob. dalej problem tzw. ,sterylizacji" ztota.

19 Zob. rap. The Economist, London, 15 maja 1937, str. 404: "The world,
in fact, has learned a new lesson. The value of a country's gold stock does not
merely depend upon the physical quantity of gold lying in the vaults of the
central bank or the Treasury. It depends also upon the price of each ounce
of gold expressed in the national currency. If all countries, or a sufficient
number of the most influencial, agree to devalue their currencies and raise the
price of gold, then the world's stocks of monetary gold are increased as ef-
fectvely as if a new goldfield had been discovered."
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sta. W odwrotnym wypadku relacja migdzy kosztami produkcji
a ceng metalu zmienia si¢ na niekorzy$¢ producenta — i produkcja
maleje. W ten sposob fala dewaluacji powicksza warto$¢ istniejacego
zapasu zltota, a ponadto wywoluje wzrost produkcji metalu. Zoba-
czymy w nastgpnym rodziale, jak si¢ ten podwdjny wplyw niedaw-
nych dewaluacyj odbit na sytuacji zlota, wywotujac ,,nadmiar" me-
talu w miejsce jego niedawno przewidywanego ,braku".

II.

Nowe odkrycie geologiczne i intensywniejsza produkcja na
skutek zwyzki ceny zlota przyczynily si¢ w ostatnich kilku latach
do bardzo silnego wzrostu produkowanej rocznie ilosci metalu.
W 1929 roku produkcja §wiatowa wyniosta 19 673 000 uncyj czy-
stego zlota, w 1936 roku — 35254 000 uncyj, wzrost o 79%."
Warto$é tej rocznej produkcji wynosita w dolarach amerykanskich:'

w 1929 roku 397 miliardow
w 1936 roku 1 165 miliardow

czyli wzrost o blisko 200% (przy podniesieniu si¢ ceny uncji czy-
stego zlota z $20,67 do $ 35,—).
Swiatowy zapas ztota'’ byl w koncu 1929 roku wart 10 249

milionéw dolaréw,'* w koficu 1932 roku — 11 637 milionéw dola-
row, a w koficu marca 1937 roku — 22 959 milionéw " (po nowe;
cenie).

Cyfry te ilustrujg gleboki przewroét, jaki si¢ dokonat w sytuacji
ztota w ciggu kilku zaledwie lat. Jasnym jest, ze wobec tych zmian
przestano si¢ obawia¢ braku zlota, natomiast zaczg¢to si¢ niepokoié
jego nadmiarem. Problem komplikuje fakt nierownego rozdziatu
ztota w $wiecie, jego gromadzenie si¢ w kilku zaledwie centrach.
Sprawe t¢ omoéwimy w dalszej czeSci artykulu. Przede wszystkim
wypada jednak uzupelni¢ wymowe¢ powyzej zacytowanych cyfr bar-
dziej szczegétowymi danymi statystycznymi.

Produkcja zlota w roznych centrach powigkszyta si¢
w nastepujacych proporcjach:

" Bank for International Settlements, 7th Annual Report, 1937, str. 39.
2 Federal Reserve Bulletin, June 1937, str. 613.

B Wyltaczajac Rosje Sowiecka, dla ktorej nie ma dokladnych statystyk.
4 Annuaire Statistique de la Société de Nations, 1936/37, str. 238.

'S Federal Reserve Bulletin, June 1937, str. 612.

' Sprawozdanie Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych za rok 1936/7;
str. 39 (wydanie angielskie).
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w 1929 w 1936 Wazrost
w tysigcach uncyj produkcji
czystego zlota w procentach

Afryka poludniowa . . . . 10412 11 339 5 e
ROBIa OWIBEKR 2~ % vt tain s o 21085 7350 4579
Stany Zjednoczone (i Filipiny) . 2 208 4,295 +: .05
Kanadn - ' 5 v et e it 3R e 10208 3721 o 93
Anstralia oot Jol e T ol 426 1199 =181
Mekevl oot i iyt 652 755 + 16
FaDOIRR . o e R DT S 335 676 + 102
Radestnl i iiaiii. £ Shbee TS 562 802 + 43
Svivie korgie 7o e ey e T 06D L9 by + 148
Razem . 19673 35 254 T 19

Wzrost produkcji byl szczegodlnie silny w Rosji sowieckiej.
Cyfry sa przyblizone, wobec braku doktadnych statystyk sowieckich.
Przyczyny tego wzrostu produkcji nie sa jeszcze doktadnie zba-
dane; nie wiadomo, czy jej wysoki poziom okaze si¢ trwatym, czy
nowoodkryte kopalnie sa bogate, czy produkcja pokrywa koszty
itd."” Dopoki tych informacyj nie posiadamy, trudno bedzie robi¢
przewidywania odno$nie rozwoju podazy ztota w najblizszych
latach. W ogole przewidywania tego rodzaju nalezy traktowac¢ ,,cum
grano salis". Sprawg¢ perspektyw zaopatrzenia w zloto badano, na-
przyktad, szczegdétowo w czasie niedawnego niepokoju o brak zlota;
czytelnik znajdzie w literaturze lat 1929—31 duzo dyskusyj na ten
temat, opartych na autorytatywnych obliczeniach Kitchin'a'
Ot6z wedtug tych obliczen produkcja $wiatowa zlota powinna byla
si¢ zmniejszy¢ w okresie 1929—1936 o 2,4% ; w tym samym
okresie produkcja Transvaalu miata si¢ zmniejszy¢ o 6,5 %,
a produkcja sowiecka — zwiekszyé o028%.'° Porownanie tych
przewidywan z cyframi, podanymi w cytowanej wyzej tabeli jest
bardzo interesujace. Przyczyna tak niezwyklych rozbiezno$ci lezy

'7 Zob. Frangois Herbette: La production soviétique et ['équilibre du mar-
ché mondial de l'or. Praca przedstawiona na mi¢dzynarodowym Kongresie Nauk
Ekonomicznych i Spotecznych w Paryzu, w lipcu 1937 roku. Str. 1—17 zawie-
raja interesujacy material informacyjny.

'8 Zob. publikacje Delegacji Zlota, oraz cytowany wyzej The International
Gold  Problem.

!9 Zob. referat Kitchina z 1930 roku, ogtoszony w The International Gold
Problem.
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w nowych odkryciach i w skutkach dewaluacyj, o jakich juz byta
poprzednio mowa. Cena ztota wyrazona w funtach sterlingach po-
szta w gor¢ o mniej wigcej 65% migdzy 1929 r. a latem 1937 r.;
w tym samym czasie ztoto podrozato o 69% w dolarach i  35%
we frankach szwajcarskich. Ten wzrost ceny polaczony ze wzrostem
produkeji,?® tlumaczy to ogromne zwickszenie si¢ wartosci produk-
cji rocznej i zapasoOw ztota, o jakim byla mowa na poczatku roz-
dziatu.

Dodajmy, ze w czasie depresji Daleki Wschod zaczal wyprze-
dawa¢ nagromadzone zapasy metalu. Ten odptyw zilota ze Wschodu
na Zachod wyniost w latach 1931—1936 sume 4 449 milionow fran-
kéw szwajcarskich (po dawnym parytecie).”’ W ostatnich latach
tendencja ta zaczela stabna¢ i przypuszczaja, ze odptyw zlota ze
Wschodu zatrzyma si¢ calkowicie, a moze nawet nastapi nowa faza
tezauryzacji.

W pierwszych latach depresji wzmogta si¢ bardzo tezauryzacja
zlota na Zachodzie — ale po dokonanych dewaluacjach i wobec
rozwijajacej si¢ koniunktury proces odwrocit si¢ pod koniec roku
1936. Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych ocenia tezauryzacje
prywatng ztota we Francji w okresie: czerwiec 1931 do wrzesien
1936, na sume¢ mniej wigcej 5 400 milionéw frankoéw (po dawnym
parytecie).

Na zakonczenie kilka cyfr ilustrujacych rozdziat zlota
w $wiecie. Juz w latach dwudziestych zwracalo uwage gromadzenie
si¢ ztota w kilku centrach, gtéwnie w Stanach Zjednoczonych i we
Francji i na poczatku depresji nieraz winiono zly rozdziat zlota za
spowodowanie deflacji w $wiecie. Fenomen ten zaostrzyt si¢ raczej,
niz zmalal w ostatnich latach. Oto kilka cyfr, ilustrujacych zmiany
w stanie posiadania ztota bankow emisyjnych i Rzadow niektorych
panstw w latach 1935—1936.**

2 przypomnieé nalezy, ze wzrost produkcji byt po czesci skutkiem zwyzki
ceny ztota.

' Sprawozdanie  Banku  Rozrachunkéw) —Miedzynarodowych —za r. 1936/7:
str. 40 (wyd. aog.). Odplyw =ztota z Indyj wynidést 3 716 milionow frankow,
z Chin — 380 milionéw, z Hongkong — 353 miliony. Najwigkszy byl ten od-
ptyw ztota na Zachdéd w roku 1932; ale jeszcze w roku 1936 wynidést 437 milio-
néw frankow ziotych.

22 Ibid. str. 40.
3 Sprawozdanie za r. 1936137, str. 41—43.
24 Sprawozdanie za r. 1936137, str. 45.
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Zysk (+) lub strata (—) zlota w ciagu roku:
(w milionach frankéw szwajc. w zlocie)

1935 1936 1935 i 1936

razem

Francja . . . . — 3220 — 4287 — 7507
Hiszpania . . - 13 — 665 — 678
Wiochy — 1759 — 188 — 947
Holandia — 414 -+ 159 — 255
Japonia 9 + 114 o B 4§
Szwecja . + 78 -+ ' 169 == 247
Szwajcaria — 521 + 617 . 96
Sowiety . RN T + 966 <+ 1258
W. Brytania . . . + 196 + 2865 “+ 3061
Stany Zjednoczone . -+ 5505 + 3447 + 8953

Na poczatku 1937 roku potowa $wiatowego zapasu zlota (nie
wlaczajac zlota sowieckiego) znajdowata si¢ w posiadaniu Stanow
Zjednoczonych. Prawie potowa pozostatego zlota byta w posiadaniu
Wielkiej Brytanii i Francji. Z reszty ztota 40% bylo w posiadaniu
pigciu panstw: Belgii, Szwajcarii, Holandii, Szwecji i Norwegii.

I11.

W latach 1935 i 1936 zloto kierowato si¢ w swych ruchach
mi¢dzynarodowych gtéwnie ku Stanom Zjednoczonym, Wielkiej
Brytanii i Szwecji. W tych tez krajach powstata ,nowa faza pro-
blemu ztota". Poza tym, §wiat, mimo wszystko, nadmiaru zlota nie
odczuwal. Wzrost warto$ci zapasow istniejacych, wzrost ilosci i war-
tosci nowo produkowanego metalu odbity si¢ na sytuacji kilku
panstw, nie za$§ na sytuacji $wiata. Jest mozliwem, ze nadmiar zlota
datby si¢ i wtedy odczu¢, gdyby metal podzielony byl w rowniej-
szych proporcjach miedzy wszystkie kraje $wiata, gdyby wszedzie
istniata waluta zlota, gdyby metal wolno krazyt po Swiecie, gdyby
zapanowal znowu ,internacjonalizm walutowy" na tle odrodzonego
handlu mig¢dzynarodowego 1 wzmozonych obrotow finansowych
mi¢dzynarodowych. W istniejacych jednak obecnie warunkach
»problem ztota" nie jest zagadnieniem S$wiatowym, lecz pro-
blemem kilku panstw. Rozwiazanie, jakie mu be¢dzie danym, moze
jednak mie¢ $wiatowe znaczenie.

Problem zlota wywolany jest w obecnej sytuacji nadmiarem
zlota w kilku panstwach w stosunku do potrzeb monetarnych tych
panstw. Dodatkowo naplywajace zloto musi wywola¢ zwyzke cen,

% Federal Reserve Bulletin, June 1937, str. 612. Por. Annuaire Statistique
de la Société des Nations, str. 233—238.
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ktorej sobie ani czynniki panstwowe ani prywatno-gospodarcze nie
zycza. Powstaje zatem pytanie, jak uniknaé tej zwyzki cen, nie
zrywajac tacznika migdzy systemem pieni¢znym a ztotem. Lacznik
ten jest w wymienionych krajach faktyczny raczej, niz prawny.
Jedynie w Stanach Zjednoczonych cena ztota w dolarach jest ozna-
czona, przy czym Prezydent ma prawo ja zmieni¢ w ustawowo
okreslonych granicach Ale nawet w Anglii, gdzie zadna ustawa
ceny zlota nie okresla faktyczny system jest systemem waluty,
opartej o ztoto.*® Banki emisyjne, wzglf;dnle Skarby poszczegolnych
Panstw kupuja zloto po kazdej cenie, ptacg za$ emitowanymi w tym
celu biletami. W ten sposob, o ile zadne kompensacyjne
operacje obiegu pieni¢znego nie zmniejszaja,
doptyw ztota musi powigkszy¢ ilos¢ sity nabywczej na rynkach i tym
samym dziata¢ zwyzkowo na ceny.
Wezmy przyktad Standéw Zjednoczonych: zakup zlota ma za
skutek ceteris paribus, powigkszenie si¢
1. zapasu ztota Skarbu;
2. Sumy ,Gold Certificates", trzymanych przez Banki Rezerwy
Federalnej;
3. Obiegu biletow Rezerwy Federalne;j.
Bilety te stanowia dodatkowa sit¢ nabywcza na rynku, w r¢ku
sprzedawcow ztota.
Aby uniknaé¢ tego powigkszenia obiegu pieni¢znego trzeba
uzy¢ jednego z dwu sposobow:
1. Zmniejszy¢ portfel wekslowy bankow Rezerwy Federalnej;
2. Sprzedawaé papiery wartoSciowe panstwowe na wolnym rynku.
Rzut oka na bilanse Federal Reserve Banks jasno pokazuje,
7e pierwszego sposobu uzy¢é nie mozna:
w milionach dolaréw
koniec marca koniec lipca

1937 1937
Bold Cestaficates™ ".. .. ¢ L S airdi 8 847 8 834
Weksle dyskontowane . . . . . . . 12 15
Weksle kupione . . e A 3 3
Pozyczki wartoéciowe rzqdowe R DL 2430 2 526
Obieg biletéw Federal Reserve . . 4174 4193
Depozyty bankéw, nalezacych do Systemu
Federal Reserve (konto rezerw) . . 6 639 6775

Portfel wekslowy jest tak znikomy, Ze operowanie nim nie sta-
nowi instrumentu polityki pieni¢znej. Pozostaja wigc operacje pa-
pierami warto$§ciowymi. Tutaj mozna uzy¢ jednej z dwu metod:

* Por. T. E. Gregory: Current Issues of Monetary Policy. Memorandum
przedtozone Kongresowi Miedzynarodowej Izby Handlowej w Berlinie, 1937.
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A. Bank emisyjny kupuje ztoto i sprzedaje jednoczesnie odpo-
wiednig cz¢$¢ swego portfelu papierow panstwowych. Pierwsza
operacja powigksza sume¢ biletow w obiegu, druga — zmniejsza j3.
Per saldo obieg moze by¢ niezmieniony.

B. Skarb Panstwa kupuje zaofiarowane na rynku zloto, placac
funduszami, jakich mu dostarczaja wplywy z nowo emitowanych
pozyczek panstwowych. W ten sposob obieg pozostaje bez zmian;
operacje kredytowe na rynku pienigznym finansuja zakup zlota.

W praktyce stosowana jest ta druga metoda. Zakup zlota od-
bywa si¢ zatem z pomini¢ciem instytucji emisyjnej. Tak samo dzieje
si¢ w Anglii, gdzie ztoto kupuje ,, Exchange Equalisation Account",
ktory otrzymuje potrzebne na ten cel fundusze przez emisj¢ bonow
skarbowych. W obu wypadkach zakup zlota zwigksza nie obieg pie-
ni¢zny, lecz zadtuzenie Skarbu.

Proces ten nazwano ,sterylizacja ztota'.

Na pierwszy rzut oka metoda wydaje si¢ doskonala: usuwa
istotnie wptyw powigkszenia si¢ zapasow zlota na emisj¢ pieni¢zng.
W rzeczywisto$ci sprawa jest bardziej skomplikowana. Sterylizacja
zlota przez emisj¢ krotkoterminowych pozyczek panstwowych jest
operacja, ktora powoduje: A. wzrost zadluzenia panstwowego i za-
cie$nienia na rynku pieni¢znym i B. koszt budzetowy.

Program sterylizacji zlota wprowadzono w Stanach Zjedno-
czonych w grudniu 1936 roku. Ztoto zakupione w wykonaniu tego
programu umieszczone zostalo na specjalnym rachunku tzw.
»Inactive gold account", zapoczatkowanym 21 grudnia 1936 r.

W koncu grudnia 1936 r. znajdowato si¢ na ,nieczynnym ra-
chunku ztota" 26,5 miliona dolarow, w koncu stycznia 1937 roku
— 126,5 miliona, w koncu marca — 342,5 miliona, 1 czerwca —
794 miliony, a pod koniec lipca — 1 170 milionow.

Ilos¢ ,,sterylizowanego zltota" wzrosta wigc silnie i osiagneta
powazng bardzo sume.”’” Aby te zakupy przeprowadzi¢, musial Rzad
emitowaé krotkoterminowe bony skarbowe, zwigkszajac tym swe
zadtuzenie. Przy duzych rozmiarach sterelizacji — 1 do$¢ duzym
w ogole uciekaniu si¢ Rzadu do kredytu publicznego — moga takie
dodatkowe emisje wywolaé zwyzke stopy procentowej. To za$ jest
sprzeczne z przyjeta polityka ,taniego pienigdza". Utrzymanie po-

2T W lecie 1937 roku Skarb zaczal wykonywaé operacje finansowe -ma-
jace na celu zmniejszenie tego zapasu ,bezczynnego zlota". Pierwsza byla
sprzedaz zlota za kilkadziesiat milionéw dolaro6w Chinom, wzamian za srebro.
Nastgpna byl uktad z Brazylig. 22 lipca donoszono o pierwszym zmniejszeniu
si¢ ,nieczynnego rachunku ztota" o 42 miliony dolaréw.
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lityki niskiej stopy procentowej moze wigc ewentualnie stana¢ na
przeszkodzie zupelnemu wykonaniu programu sterylizacyjnego.”®

Koszt omawianej przez nas operacji nie jest tak wielki, jak
si¢ nieraz przypuszcza. Dotychczasowy koszt sterylizacji zlota
w Stanach Zjednoczonych nie przekroczyt zapewne 20 milionoéw
dolaréw (doktadnych danych dotychczas nie ogloszono).

Wbrew nieraz napotykanym opiniom nie jest wigc koszt ste-
rylizacji ztota do$¢ znaczny, aby stanowi¢ wazki argument prze-
ciwko wykonywaniu tego programu.

Pomimo to, nie jest ta metoda definitywnym rozwiazaniem
problemu, lecz jedynie stworzeniem znos$nej sytuacji przej§ciowej.
Trwale rozwigzanie nastapi¢ moze, w zalozeniu, ze waluta utrzyma
swoj kontakt ze ztotem, na jednej z dwu drég (lub na odpowiedniej
ich kombinacji): 1. lepszy mig¢dzynarodowy rozdzial ztota; 2. obni-
zenie ceny metalu.

Obnizenie ceny ztota, czyli podniesienie parytetu zlotego jed-
nostki pienig¢znej, jest najradykalniejsza metoda zaradzenia ,,nad-
miarowi" zlota. WidzieliSmy, ze wartos¢ pienif;Zna metalu posiada
dla ustroju pieni¢znego wigksze znaczenie, niz jego fizyczna masa
— a warto$¢ zapasu i produkcji ztota zalezy od. jego ceny. Aby byc¢
naprawde skutecznym, obnizenie ceny zlota musiatoby by¢ jedno-
cze$nie przeprowadzone we wszystkich gtownych centrach finanso-
wych. W przeciwnym razie nastapitby nowy zame¢t na mig¢dzynaro-
dowych rynkach dewizowych, za$ ztoto skierowaloby si¢ ku krajom,
gdzie jego cena pozostata wysoka, powodujac tam ten sam fenomen
obawy przed inflacja, ktory spowodowal obnizke ceny metalu
w pierwszym kraju. Aby by¢ skuteczna, akcja zmiany ceny ztota
musiataby wynikna¢ z porozumienia mi¢dzynarodowego. W takich
warunkach program bylby tatwo wykonalny. Napotyka jednak ta
metoda na nastgpujace trudnosci:

a) Zmniejszenie ceny ztota podziataloby prawdopodobnie de-
flacyjnie na ceny, przynajmniej na okres przejsciowy. Na dalsza
met¢ zmniejszyloby zapewne mozno$¢ utrzymania polityki taniego
pieniadza; jakkolwiek pozadane gospodarczo, napokatoby to na
duze trudnosci polityczne;

b) Obnizka ceny zlota spowodowataby automatycznie zmniej-
szenie si¢ ,,zyskow" z rewaluacji zapasow ztota po niedawnych de-
waluacjach. Strata budzetowa przewyzszylaby wielokrot-
nie koszt sterylizacji zlota;

28 Zob. interesujacy artykul Oskara Morgensterna: Goldpreisherabsetzung
und Zinsfusspolitik, ,,Oesterreichische Zeitschrift fiir Bankwesen", Nr 6/7, 1937.
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c) jest zupelnie mozliwe, ze przy lepszym rozdziale zlota
w S$wiecie, jaki towarzyszy¢ musi poprawie stosunkow gospodar-
czych i1 finansowych migedzynarodowych, ,nadmiar" zlota zniknie,
a w kazdym razie abrdzo zmaleje; redukcja ceny zlota dzi§ mogtaby
spowodowac¢ jutro problemy podobne do tych, jakie zajmowatly
i niepokoity kola gospodarcze niecale 10 lat temu. Zmniejszenie
wartosci zapasow i produkcji ztota moze utrudni¢ proces odbudowy
mi¢dzynarodowych stosunkow gospodarczych.

Ostatnio omowiony punkt doprowadza nas do drugiej metody
usuni¢gcia nadmiaru ztota w kilku panstwach, jaka jest
lepszy rozdziat metalu w $wiecie. 'Oczywiscie tzw. , maldistribution”
zlota jest skutkiem protekcjonizmu, uprawianego przez pan-
stwa wierzycielskie 1 zaniechania mig¢dzynarodowych transakcyj
finansowych. Obecny stan stosunkow mig¢dzynarodowych lezy u zro-
det ,,maldystrybucji" ztota, jak tez u zrodet wielu innych bolaczek
wspotczesnej ekonomii.”’ Przekroczyloby ramy niniejszego artykutu
wskaza¢ na metody miedzynarodowej rekonstrukcji gospodarczej
i finansowej. W odniesieniu do problemu ztota nalezy tylko zazna-
czy¢, ze prawdopodobnie zniknie on w ramach zrekonstruowanej
ekonomii $wiatowej. Znaczny zapas metalu umozliwi tatwiejsze
przeprowadzenie stabilizacyj walutowych i oparcie ich na solidniej-
szych podwalinach, anizeli si¢ to stalo w latach dwudziestych. Na
wypadek nowych depresyj gospodarczych, duzy zapas zlota umoz-
liwi prowadzenie aktywnej polityki koniunkturalnej przez opusz-
czanie gold standard'u.

O ile mimo wszystko fenomen nadmiaru zlota istnie¢ bedzie
dalej, to umowa mig¢dzynarodowa i przy pomocy Banku Rozrachun-
kow migdzynarodowych w Bazylei bgdzie mozna przeprowadzié¢ ob-
nizk¢ ceny zlota przy utrzymaniu wzajemnych parytetow wymien-
nych poszczegdlnych walut.

2 Np. tzw. problemu braku surowcéow.

3 Por. T. E. Gregory: Current issues of Monetary policy. — Hon. R. G.
Brand: Gold, world economic problem, Lomdon 1937, (odbitka trzech artykutow,
ogtoszonych 16, 17 i 18 czerwca w The Times). — Prof. Lionel Robbins: The
Gold Question. The Times. Trade and Engineering. Lipiec 1937.
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