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© W 1944 r. 44 panstw alianckich uzgodnito podczas konferencji w Bretton Woods staty parytet wymiany dolara
amerykanskiego na ztoto, wynoszacy 35 USD za uncje kruszcu

Swiatem rzadzi zloty pieniadz

Od wiekdw zloto stanowi uniwersalna
walute, nieuznajaca granic paristwo-
wych, niezalezna od systeméw spo-
teczno-ekonomicznych, wtadcow oraz
$wiatopogladdw.

Od starozytnosci poprzez stulecia ztoto
pehnito funkeje pienigdza. Jednak praw-
dziwy system waluty ztotej zostat stwo-
rzony w Wielkiej Brytanii w 1844 r. Na
mocy ustawy brytyjskiego parlamentu
Bank Anglii uzyskat status gléwnego
emitenta banknotéw, majacych cal-
kowite pokrycie w ztocie. Kazdej jed-
nostce pieni¢znej przypisano ustalony
parytet zlota, wyrazajacy jej wartosé
w jednostkach wagowych zlota. Byl
to pierwszy na $wiecie dobrze zorga-
nizowany system waluty zlotej — stan-
dard zlota lub parytet ztota. W takim
systemie emitent pienigdza gwarantuje
petng wymiang wlasnej waluty na ztoto
i odwrotnie.

Gdzie zagoscil zloty standard?
Standard ztota przyjat si¢ réwniez w in-
nych krajach, jednak przetrwat tylko
do poczatku pierwszej wojny $wiato-
wej. Powodem jego upadku byt wzrost
wydatkéw rzadéw, ktére pilnie potrze-
bowaly pieniedzy na zbrojenia. Stan-
dard ztota odegrat jednak pozytywna
rolg, przyczyniajac si¢ do pobudzenia
wzrostu gospodarczego przez wybu-
chem wojny.

W latach migdzywojennych podjeto
w Anglii probe reaktywacji systemu
waluty ztotej, jednak zakoriczylo si¢ to
fiaskiem z powodu blednego ustalenia
parytetu wymiany. W 1933 r. miesz-
kanicy przezywajacych kryzys Stanéw
Zjednoczonych zostali zobowiazani
do odsprzedania rzadowi posiada-
nego zlota. Zabroniono tez handlu
kruszcem i jego wywozu za granice.
W efekcie Stany Zjednoczone defini-
tywnie zerwaly ze standardem zfota.
W 1944 1. 44 panistw alianckich uzgod-
nito podczas konferencji w Bretton
Woods staly parytet wymiany dolara
amerykariskiego na zfoto, wynoszacy
35 USD za uncje kruszcu. Wtedy tez
powstaly Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy i Bank Swiatowy.

Ozlocony dolar

Z dolarem byly powiazane inne
wiodace waluty, a to oznaczato,
ze np. za franki francuskie mozna
byto kupi¢ ztoto od Amerykan6w.
Przez wiele lat system z Bretton
Woods odgrywal pozytywna rolg
w gospodarkach krajéw Zachodu.
Jednak rosnace wydatki uwikta-
nych w konflikty wojenne Stanéw
Zjednoczonych oraz wynikajaca
z tego konieczno$¢ dodruku co-
raz wigkszych iloéci dolaréw spo-
wodowaly, Ze utrzymanie parytetu
wymiany stalo si¢ niemozliwe.
W 1971 1. za prezydentury Nixona
system z Bretton Woods zatamat sie,
a od 1975 r. obywatele USA mogli
znéw handlowad ztotem.

Politycy, a takze niektdrzy ekono-
misci byli w przesztosci i dzi§ s
niech¢tni powiazaniu waluty ze zto-
tem. Podejmujac dzialania w celu
wyciagniecia gospodarki z kryzysu,
uciekajg sic do zwigkszania ilosci
pieniadza na rynku. Jest to metoda
nieskuteczna, a w dtuzszym termi-
nie niszczy fundamenty gospodarki
i pieniadz.

System waluty zlotej

W systemie waluty zlotej banknoty
w obiegu krajowym sa substytutem
pienigdza kruszcowego. Sa one wy-
mienialne na zfoto zgodnie z przy-
jetym parytetem. Przewaga systemu
waluty zfotej nad systemami pie-
nigznymi opartymi na kredycie
jest odporno$¢ na zawirowania na
rynkach finansowych. Ztota wa-
luta moze petni¢ funkcj¢ miernika
wartodci, a wiec umozliwia obiek-
tywne ustalanie cen na rynku mie-
dzynarodowym. Jest srodkiem dla
gromadzenia rezerw przez banki
centralne. Ztoto petniace funkcje
pieniadza narodowego i migdzyna-
rodowego umozliwia poréwnanie
sit réznych walut.

Kurs walutowy oznacza relacj¢ pa-
rytetu zlota jednostki pieni¢znej
jednego kraju do parytetu zlota jed-
nostki pieni¢znej drugiego kraju.
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System walutowy, ktéry stworzyt
podstawy relacji miedzynarodowych
w sferze zarzadzania systemami mo-
netarnymi. Byt pierwszym w pelni ne-
gocjowalnym systemem monetarnym
kierowanym przez rzady paristw.

W trzech pierwszych tygodniach
lipca 1944 r. w Hotel Mount Wa-
shington w Bretton Woods w sta-
nie New Hampshire odbyla si¢
United Nations Monetary and Fi-
nancial Conference (znana réwniez
jako Konferencja w Bretton Woods),
owocem ktérej bylo podpisanie poro-
zumienia z Bretton Woods. W kon-
ferencji uczestniczyto 730 delegatéw
z 44 paristw alianckich. W celu prze-
strzegania i kontroli postanowieri sys-
temu uczestnicy konferencji powotali

System z Bretton Woods

do zycia Migdzynarodowy Bank Od-
budowy i Rozwoju (The Internatio-
nal Bank for Reconstruction and
Development, IBRD) oraz Migdzy-
narodowy Fundusz Walutowy (In-
ternational Monetary Fund, IMF).
Poczatek dzialalnosci tych instytucji
przypada na 1946 ., kiedy porozu-
mienie zostafo ratyfikowane.

System z Bretton Woods naktadat na
kazde pafstwo obowiazek stosowa-
nia polityki monetarnej, ktdrej jed-
nym z celéw bylo utrzymanie kurséw
wymiany w jednoprocentowym prze-
dziale wahari. Z powodu wzrastajacych
obcigzent system zatamat si¢ w 1971 r.
Jednym z powodéw bylto wstrzymanie
przez Stany Zjednoczone wymienial-

nosci dolara na zloto.

Widetki dopuszczalnych odchylen
rynkowych kurséw walutowych
opartych na zlocie s3 w praktyce
waskie, a zaleza od kosztéw trans-
portu, przechowywania oraz kosztu
pieniadza. Monety moga by¢ bite
ze ztota, lecz réwniez przetapiane
np. na sztabki. Nie ma zadnych
ograniczent w zakresie wywozu lub
przywozu ztota do kraju.
Pieniadze moga by¢ zdewalu-
owane, uniewaznione, zastapione
innymi, a ztote monety zachowuja
swoja warto$¢ i mozna je zamieni¢
na dowolng walute. Ma to szcze-
gélne znaczenie podczas kryzysu,
rewolucji czy wojny.

Dlaczego zloto?

Oredownikami standardu zlota sa
ekonomisci skupieni wokét tzw.
Szkoly Austriackiej. I majg duzo
racji, bowiem zloto posiada wiele
cech, ktére predestynuja je do

rangi pienigdza. W przyrodzie wyste-
puje bardzo rzadko, co powoduje, ze
jest trudno dostepne, a jego produk-
cja jest stosunkowo niska i wysoce
kosztowna. Nie ma wiec ryzyka po-
jawienia si¢ gwattownie duzej podazy
kruszcu. Zlota nie mozna wykreowaé
przy pomocy kredytu ani dowolnie
zwickszy¢ jego ilodci tak, jak drukuje
si¢ pienigdze. W niewielkiej ilosci ztota
jest zawarta duza warto$¢, co ulatwia
transfer majatku. Na wyceng zlota nie
maja wplywu ani rzady, ani banki cen-
tralne — lecz wolny rynek.

Do zalet ztota nalezy zaliczy¢ tez jego
unikalne whasciwosci fizyczne i che-
miczne. Nie podlega ono dziataniu
wody czy wiekszosci zwiazkéw che-
micznych. Moze by¢ wigc przechowy-
wane w niemal kazdym $rodowisku
przez dowolny czas, jak réwniez trans-
portowane bez obawy o zniszczenie.
Nie strawi go ogien ani inny kataklizm.
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Szkota Austriacka

Zdaniem przedstawicieli szkoly austriackiej, zwalczanie bezrobocia i inflacji uzalez-
nione jest nie tylko od ograniczania i stabilizowania tempa podazy pieniadza, lecz takze
od skutecznego hamowania ekspansji i roli zwigzkéw zawodowych, ktére sa powaz-
nym czynnikiem zwigkszajacym poziom inflacji, recesji oraz przeszkoda w podnosze-
niu poziomu zycia pracownikéw najemnych.

Emisja pieniadza nie powinna by¢ domena monopolu banku centralnego, ale takze
konkurujacych ze soba bankéw komercyjnych, ktdre to dopiero zapewnia odpowiednia
podaz pieniadza. Wiasciwa jest stabilizacja kurséw walutowych, poniewaz rzad zmu-
szony jest w takiej sytuacji do podtrzymywania okreslonego parytetu wymiennego.
Skutecznie uniemozliwi mu to zatem uzywanie kursu walutowego do realizacji dys-
krecjonalnych celéw polityki gospodarczej. Nie moze bowiem by¢ tak, ze rzad ograni-
cza w jakikolwiek sposéb wymiang walut.

W pogladach przedstawicieli austriackiej szkoty w ekonomii priorytetowa rolg odgrywa
rola prawno-instytucjonalnych ram funkcjonowania gospodarki. Polityka gospodarcza
rzadu powinna by¢ przede wszystkim skierowana na respektowanie i ochrong mecha-
nizmu wolnego rynku. To ,rzady prawa’, a nie ,rzady prawne” umozliwiaja odrdz-
nienie dzialari zgodnych z duchem wolnego rynku od tych, ktére sa z nim sprzeczne.

Ztoto moze by¢ dzielone na dowolne por-
cje (sztabki, monety) i nie traci przy tym na
wartosci, w przeciwienstwie do diamentow.
Jako pierwiastek chemiczny jest jednorodne
i takie samo w kazdym miejscu na $wie-
cie. Dlatego tez fatwo je rozpoznaé, wyce-
ni¢ i sprzeda¢ po aktualnej cenie rynkowej.

Politycy, ekonomisci, analitycy moga sie
myli¢ lub oszukiwaé spoteczedstwo, zatem

nie zastuguja na petne zaufanie. Natomiast
zaufaniem warto obdarzy¢ ztoto, ktére od
tysiacleci jest sprawdzonym miernikiem
bogactwa i doskonale nadaje si¢ do jego
akumulacji. Historia pokazata, ze tylko pie-
niadze oparte na zlocie posiadaja nieprzemi-
jajaca warto$¢, a gospodarke i spoleczefistwo
moga zabezpieczy¢ przed kryzysem oraz ble-
dami rzadzacych.
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Ztote rezerwy

Oficjalne rezerwy ztota na swiecie
wynoszg 31 913,5 ton, z czego na
banki centralne przypada blisko
29 000 ton.

Pierwszymi, ke6rzy zaczeli tworzy¢ oficjalne re-
zerwy zota, byli Brytyjezycy. W 1845 r. w po-
siadaniu Banku Anglii znajdowaly si¢ 82
tony zfota, a do roku 1900 jego ilos¢ wzrosta do
198 ton. Jednak wiecej ztota na poczatku XX
wieku posiadaty inne banki centralne: Carskiej
Rosji (661 ton), Stanéw Zjednoczonych (603

tony) i Francji (544 tony). Oficjalne rezerwy na
calym $wiecie wzrosty w latach 1845-1900 z 84
do 3175 ton.

Banki centralne chetnie gromadzity re-
zerwy zlota, poniewaz dzigki oficjalnemu pa-
rytetowi wymiany i wymiennosci dolara byto
ono podstawa miedzynarodowego systemu
monetarnego. Pomimo ze nie istnialo bez-
posrednie powiazanie migdzy iloscia posiada-
nego zfota oraz podaza pieniadza, pozostawato
ono pierwszorzednym aktywem rezerwowym.
W 1965 r. wszystkie rezerwy zlota na $wie-
cie stanowily 38,4 tys. ton. Gromadzeniem
rezerw tego kruszcu zajmowaly si¢ tez po-
nadnarodowe instytucje finansowe, a wio-
daca role odegral Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy, ktéry w latach 1972-74 posiadat
okoto 4,8 tys. ton zlota — najwiccej w okresie
swego istnienia.

Na poczatku lat 70. Stany Zjednoczone prze-
zywaly powazne problemy ckonomiczne.
W 1970 r. deficyt platniczy w wysokosci
10 mld dolaréw spowodowat wielks falg spe-
kulacji na dolarze. Utrzymanie ceny ztota na
ustalonym w 1944 r. poziomie nie bylo juz
mozliwe. Wéwczas Nixon zawiesit wymienial-
no$¢ dolara na ztoto. Byt to poczatek korica
systemu z Bretton Woods. Do 1971 r. re-
zerwy zlota Stanéw Zjednoczonych skurczyly
sic do 9 000 ton.

Od tego czasu cena zota jest ksztattowana na
wolnym rynku. W ostatnich dwéch dekadach
ubieglego wieku banki centralne, szczegélnie
w Europie, odchodzily od zlota, co miato
wplyw na jego ceng. Na poczatku XXI w. no-
towania cennego kruszcu spadly do poziomu
sprzed 1978 t., tj. okofo 250 dolar6w.

W 1999 r. grupa 14 bankéw centralnych z Eu-
ropy oraz Europejski Bank Centralny podpisaty
pigcioletnia umowe, na mocy ktdrej ustalono
limity wyprzedazy oficjalnych rezerw zlota na
400 ton na rok (Central Bank Gold Agreement,
,CBGA”). W okresie obowiazywania tej umowy
banki centralne wyczerpaly w pelni limit, przy
czym najwigcej Szwajcaria — 1170 ton. Wielka
Brytania pozbyta si¢ potowy rezerw, tj. 345 ton.
Druga umowa CBGA, obowiazujaca w latach
200409, przewidywata zwigkszenie limitu wy-
przedazy zlota do 2 500 ton. Jednak tym ra-
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zem banki centralne uplynnity mniej, bo 1 884
ton. Na takim wyniku zawazyly lata 2008-09,
kiedy z powodu kryzysu spadta sktonno$¢ do
pozbywania si¢ ztota. Wowczas bylo ono trzy
razy drozsze niz w poczatkowym okresie obo-
wigzywania pierwszej umowy. Najmniej ztota
sprzedano w 2009 r. — wtedy wiele bankéw cen-
tralnych stanglo po stronie kupujacych.
Trzecia umowe podpisano we wrzesniu
2009 r., ustalajac limit wyprzedazy rezerw na
poziomie 400 ton rocznie. Od poczatku obo-
wigzywania tej umowy sprzedano zaledwie
204 tony zlota, bowiem zakupy — jak dotad
— przewyzszaja, podaz. Obecnie sygnatariusze
CBGA posiadaja 11 945 ton zlota.

Najwieksze oficjalne rezerwy ztota
(grudzien 2013 r.)

Kraj/instytucja llos¢ (ton) | Udziat ztota
w rezerwach
dewizowych
(proc.)
1 USA 8133,50 7,7
2 Niemcy 3387,10 68,1
3 MFW 2814 nie dotyczy
4 Wrochy 2451,80 67,2
5 Francja 2435,40 66,1
6 Chiny 1054,10 12
7 Szwajcaria 1040,10 83
8 Rosja 1015,10 83
9 Japonia 765,2 26
10 | Holandia 612,5 54

Zrédto: World Gold Council



