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Barry Eichengreen, Golden

Fetters: The Gold Standard
and the Great Depression,
1919-1939

Polskie Towarzystwo Ekonomiczne — dzieki finan-
sowemu wsparciu Polskiego Instytutu Ekonomicz-
nego — planuje wydanie dziela Barry’ego Eichengre-
ena pt. Golden Fetters: The Gold Standard and the
Great Depression, 1919—1939.

Vide réwniez: Stefan Kawalec, Dlaczego trzeba wydaé
w Polsce ksigzke Barry’ego Eichengreena ,,Golden
Fetters: The Gold Standard and the Great Depression
1919-1939” na str. 66—69 niniejszego ,,Biuletynu”.

Zapowiedzi wydawnicze PTE
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THE GOLN STANDARD
AND THE GREAT DEPRESSTY
EiE-15m

Stefan Kawalec’

Dlaczego trzeba wydaé w Polsce ksiazke
Barry'ego Eichengreena Golden Fetters: The Gold
Standard and the Great Depression 1919-1939
(Ztote kajdany. Standard ztota i Wielki Kryzys
1919-1939)?

Wielki Kryzys lat 1930. byt najwieksza katastrofa go-
spodarczg, jakiej w ostatnich dwo6ch wiekach doswiad-
czyt w czasie pokoju $wiat zachodni. Wielki Kryzys
doprowadzit do upadku systeméw demokratycznych
w wielu krajach, stworzyt podwaliny do II wojny $wia-
towej i niemal doprowadzit do upadku demokratycz-
nego kapitalizmu na calym $wiecie. Te traumatyczne
doswiadczenia byty punktem odniesienia przy reakcji
rzadow i bankow centralnych na pézniejsze kryzysy

* Stefan Kawalec — prezes Capital Strategy, byly wice-

minister finansow.

w gospodarce Swiatowej. Odwotywat sie do nich szef
amerykanskiego banku centralnego Ben Bernanke,
gdy we wrzesniu 2008 roku przekonywat przywddcow
Kongresu o koniecznosci przeznaczenia olbrzymich
srodkéw publicznych na ratowanie bankéw. B. Ber-
nanke powiedzial wéwczas:

Spedzitem duzo czasu jako naukowiec badajacy
Wielki Kryzys. Jesli nie podejmiemy ogromnych
dziatan, mozecie spodziewac sie kolejnego Wiel-
kiego Kryzysu, ale tym razem bedzie gorzej. Tylko
dni dziela nas od krachu systemu finansowego
[Wessel, 2009, s. 203-204].
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Rola B. Bernanke w zapobiezeniu powtérce Wiel-
kiego Kryzysu zostala wowczas doceniona m.in. przez
magazyn TIME, ktéry przyznal mu prestizowy tytut
,,Cztowieka roku 2009”.

W pazdzierniku 2022 roku Ben Bernanke otrzymat
Nagrode im. Nobla z ekonomii za sw6j wklad w wy-
jasnienie mechaniki Wielkiego Kryzysu. Kilkanascie
lat wczesniej, w okoliczno$ciowym wykladzie, B. Ber-
nanke moéwil, ze przez kilkadziesiat lat badacze nie
byli w stanie uzgodni¢ wspélnego i przekonujacego
wyjasnienia przyczyn Wielkiego Kryzysu. Do osia-
gniecia szerokiego konsensusu w tej sprawie doszto
dopiero po p6t wieku, gdy w latach 1980. historycy
gospodarczy przestali koncentrowa¢ swoja uwage na
USA i przeanalizowali przyczyny réznic w przebiegu
Wielkiego Kryzysu, jakie wystapity miedzy réznymi
krajami. Okazalo sie, Ze przebieg kryzysu wiazat sie
Scisle z funkcjonowaniem miedzynarodowego systemu
monetarnego opartego na ztocie, zwanego standardem
zlota. B. Bernanke méwik:

By¢ moze najbardziej fascynujacym odkryciem
wynikajacym z szerszego, miedzynarodowego
zainteresowania badaczy bylo stwierdzenie $ci-
stego zwiazku miedzy stopniem przywigzania do
standardu zlota a glebokos$cia zalamania gospo-
darki. Zwlaszcza im dhuzej dany kraj pozostawat
w systemie standardu zlota, tym glebsze bylo za-
tamanie gospodarki i dtuzej trzeba byto czeka¢ na
ozywienie [Bernanke, 2004].

W wyniku tych badan, na przelomie lat 80. i 90.
XX wieku uksztaltowat sie poglad, ze funkcjonowa-
nie miedzywojennego systemu standardu zlota bylo
zasadniczym Zrodlem Wielkiego Kryzysu. Kenneth
Mooré [por. Mooré, 2002] okresla ten poglad jako
,nowa ortodoksje” i wskazuje, ze podstawowa synteze
tej interpretacji przedstawia wilasnie ksigzka Barry-
’ego Eichengreena, ktérej tytul mozna przettumaczy¢
jako: Zlote kajdany. Standard zlota i Wielki Kryzys
1919-1939 [Eichengreen, 1995]'. We wstepie do tej
monografii B. Eichengreen pisze:

System standardu ztota i Wielki Kryzys wydawac
sie moga odrebnymi tematami, wymagajacymi
dwoch zupehie réznych ksiazek. Préba polacze-
nia obu zagadnien w tej wspdlnej monografii od-
zwierciedla moje przekonanie, Ze standard zlota
jest kluczem do zrozumienia Wielkiego Kryzysu.
W latach 20. XX wieku standard zlota uczynit mie-
dzynarodowy system finansowy bardziej kruchym,
przez co stworzyt grunt dla Wielkiego Kryzysu
lat 30. System waluty opartej na zlocie stat sie
mechanizmem przekazywania destabilizujacego
impulsu ze Stanéw Zjednoczonych do reszty $wiata
i wzmacniat ten poczatkowy, destabilizujacy szok.

1 Po raz pierwszy wydana w 1992 .

Stal sie gtéwna przeszkoda w podejmowaniu
rownowazacych dziatan. Standard zlota stanowit
twarde ograniczenie, ktére nie pozwolito decy-
dentom na zapobiezenie upadkom bankéw i po-
wstrzymanie rozszerzania sie paniki finansowej.
Z tych wszystkich powodéw miedzynarodowy
system waluty opartej na ztocie byt kluczowym
czynnikiem kryzysu $wiatowego. Z tych samych
powodow ozywienie gospodarcze okazato sie
mozliwe dopiero po odejsciu od standardu ztota
[Eichengreen, 1995, s. xi].

Rozpad systemu standardu zlota zapoczatkowata
Wielka Brytania, ktéra w 1931 roku pozwolila na
deprecjacje funta szterlinga o okoto 30%. Wiele
panstw natychmiast podazylo w $lady Brytyjczykéw
i zdewaluowalo swoje waluty. Stany Zjednoczone
pozostawaly w standardzie ztota do 1933 roku, gdy
prezydentem zostat Franklin Delano Roosevelt. Jed-
nym z najwazniejszych posunie¢ pierwszego roku jego
rzadow bylo zawieszenie wymienialnosci dolara na
zloto i jego dewaluacja o 40%. Z drugiej strony byta
grupa krajow pod przywodztwem Francji, a wéréd nich
m.in. Szwajcaria i Polska, ktére utworzyly w 1933
roku tzw. ,,ztoty blok”, zobowiazujac sie do zachowa-
nia wymienialnosci swoich walut na ztoto wg ustalo-
nego parytetu. ,,Ztoty blok” przetrwat do 1936 roku,
gdy jego lider — Francja — zdewaluowat swoja walute.
Polska nie zdewaluowata ztotego, lecz w 1936 roku
zawiesila jego wymienialnos$¢ na ztoto i wprowadzita
racjonowanie dewiz.

Poshugujac sie materialem empirycznym zebranym
przez badaczy w wielu krajach, B. Eichengreen roz-
prawia sie z pogladami, ktére przedtem przez kilka-
dziesiat lat dominowaly w literaturze ekonomiczne;j.
B. Eichengreen pisze:

Zgodnie z obiegowym pogladem deprecjacja wa-
luty, mozliwa dzieki wyjsciu z systemu standardu
zlota, nie poprawila sytuacji w krajach, ktére to
uczynity, a poglebita kryzys w krajach ktére po-
zostaly. Nic nie jest bardziej sprzeczne z empi-
rycznym $wiadectwem [Podkreslenie moje — SK].
Deprecjacja byla kluczem do wzrostu gospodar-
czego. Niemal wszedzie, gdzie jej probowano,
deprecjacja waluty stymulowala ozywienie go-
spodarcze. W krajach, ktére odeszty od ztota,
ceny sie stabilizowaty, a produkcja, zatrudnienie,
inwestycje i eksport rosty szybciej niz w krajach
przywiazanych do parytetu ztota [Eichengreen,
1995, s. 21].

B. Eichengreen pokazuje, ze z roku na rok zwiek-
szala sie przepas¢ miedzy sytuacja pograzonych
w recesji w krajéw ,,ztotego bloku”, a sytuacjq prze-
zywajacych ozywienie gospodarcze krajéw, ktére
zdewaluowaly swoje waluty. W 1936 roku, a wiec
7 lat po rozpoczeciu swiatowego kryzysu, wskaznik
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ukazujacy wielko$¢ produkcji przemystowej w relacji
do poziomu z 1929 roku, w krajach ,,zlotego bloku”
wynosit rednio zaledwie 86%, natomiast w krajach,
ktére zdewaluowaly swoje waluty wskaznik ten
wynosit $rednio 127-128%, a zatem réznica warto-
Sci tego wskaznika miedzy oboma grupami krajéw
przekraczata 40% [Eichengreen, 1995, Tabela 12.1,
s. 351].

B. Eichengreen wyjasnia, ze gléwnym motorem
wzrostu krajéw, ktére porzucily standard ztota nie
byla wcale poprawa salda handlu zagranicznego. Klu-
czowe bylo to, ze kraj, ktéry uwolnit sie z obowiazku
wymiany wlasnej waluty na zloto po stalym kursie,
uzyskiwat mozliwo$¢ prowadzenia bardziej ekspan-
sywnej polityki fiskalnej i monetarnej. W czasie $wia-
towego kryzysu gospodarki miaty niewykorzystane
moce produkcyjne i wysokie bezrobocie. Sytuacja
taka stwarzata przestrzen do tego, aby poprzez eks-
pansje monetarng i fiskalna zwiekszy¢ zatrudnienie
i produkcje, bez wywolywania inflacji. W warunkach
standardu zlota nie bylo to jednak mozliwe, gdyz
ekspansywna polityka makroekonomiczna spowodo-
walaby pogorszenie bilansu handlowego, wyplyw re-
zerw walutowych i w efekcie niemozno$¢ utrzymania
wymienialno$ci przy ustalonym kursie walutowym.
Natomiast w przypadku odejécia od standardu zlota,
kraj mégt podja¢ polityke zwiekszania popytu we-
whnetrznego i ozywiania gospodarki, wykorzystujac
dostosowanie kursu walutowego jako instrument zapo-
biegajacy powstaniu deficytu handlowego. Przynosito
to zbawienne skutki w postaci wzrostu gospodarczego,
a gldwnym czynnikiem ozywienia w krajach, ktére
zdewaluowaly wéwczas swoje waluty bylo wlasnie
zwiekszenie popytu wewnetrznego.

B. Eichengreen pisze:

Po zrzuceniu zlotych kajdan, decydenci mieli kilka
nowych opcji polityki gospodarczej. Mogli zwiek-
szy¢ podaz pieniadza. Mogli zapewni¢ ptynnos¢
systemowi bankowemu przy pierwszych oznakach
niepokoju. Mogli zwiekszy¢ poziom wydatkéw
rzadowych. Mogli te dziatania podejmowac jed-
nostronnie, gdyz nie musieli ubiegac sie o pomoc
zagraniczng dla zneutralizowania wptywu tych
dzialan na kurs walutowy [Eichengreen, 1995,
s. 393].

W praktyce kraje, ktore opuscily system standardu
zlota i zdewaluowaly swoje waluty wykorzystywaly
w roéznym stopniu dwa przeciwstawne mechanizmy
ozywienia, ktére B. Eichengreen opisuje na przykla-
dzie Belgii i Czechostowacji — dwdch niewielkich
krajéw przemystowych, w duzym stopniu zaleznych
od handlu zagranicznego, ktére zdewaluowaty swoje
waluty w latach 1934-1935. Belgia wykorzystata
dewaluacje, aby szybko zwiekszy¢ popyt wewnetrzny.
Natomiast Czechostowacja zastosowata bardziej

konserwatywna polityke makroekonomicznag i wyko-
rzystata dewaluacje dla zwiekszenia eksportu. W obu
krajach nastapito ozZywienie gospodarcze, lecz bylo
one znacznie bardziej dynamiczne w Belgii, ktora
wykorzystala potencjal rynku wewnetrznego [Eichen-
green, 1995, s. 357-365].

B. Eichengreen podkresla, ze 6wczesna fala de-
waluacji umozliwita zwiekszenie popytu w poszcze-
goélnych krajach i w gospodarce Swiatowej, co byloby
niemozliwe lub trudne w warunkach standardu zlota.
Wilasnie dlatego cykl dewaluacji, cho¢ nie spowo-
dowat trwalych zmian w relacjach kursowych (gdyz
w 1937 roku przywrécit relatywne wartosci kurséw
poszczeg6lnych walut narodowych z poziomu roku
1931), przyni6st trwate pozytywne efekty [Eichen-
green, 1995, s. 393].

Ksiazka B. Eichengreena jest wazna i godna uwagi
z kilku powodoéw. Po pierwsze prezentuje konsensus
badaczy w istotnym obszarze, w ktérym przedtem
przez kilkadziesiat lat dominowaty ostre kontrowersje.
Prezentowany w ksiazce konsensus przyniést fun-
damentalng zmiane w rozumieniu Zrédel Wielkiego
Kryzysu i zakwestionowanie wielu pogladéw szeroko
przedtem podzielanych przez ekonomistéw. Tezy tej
ogloszonej przed 30 laty ksiazki jak dotad wytrzymaty
prébe czasu i nie sa generalnie w $rodowiskach fa-
chowych kwestionowane. Jednakze w polskim obiegu
intelektualnym ksigzka prawie nie funkcjonuje i wy-
ksztalcone osoby niejednokrotnie powtarzaja tezy,
ktére B. Eichengreen okreslil stowami ,,Nic nie jest
bardziej sprzeczne z empirycznym $wiadectwem”.

Jest to bardzo istotne, gdyz kwestie analizowane
przez B. Eichengreena maja znaczenie nie tylko
historyczne. Istniejg olbrzymie analogie miedzy
funkcjonowaniem kraju w systemie standardu zlota
i funkcjonowaniem kraju w ramach strefy euro. W obu
przypadkach, w sytuacji kryzysu, sytuacja kraju po-
zbawionego mozliwos$ci dostosowania kursu waluto-
wego moze by¢ podobnie dramatyczna [por. Kawalec,
Pytlarczyk, 2016, s. 60—70; Kawalec, Pytlarczyk, Ka-
minski, 2020, s. 45-56].

Warto zwr6ci¢ uwage, ze poglad, ze system stan-
dardu zlota byt zasadniczym czynnikiem Wielkiego
Kryzysu skrystalizowat sie bardzo wyraznie dopiero
na przetomie lat 80. i 90. XX wieku, a Zlote kajdany
B. Eichengreena ukazaly sie po raz pierwszy w 1992
roku. Stad politycy i dziatacze gospodarczy podej-
mujacy decyzje o wprowadzeniu wspolnej waluty
w Europie, a nastepnie ci, ktérzy decydowali o reak-
cji na kryzys euro, nie mieli szansy zetkna¢ sie z ta
oceng podczas swoich studiéw. Wielu z nich moglo
nie uSwiadamia¢ sobie, ani zwigzku standardu zlota
z Wielkim Kryzysem, ani tez analogii miedzy stan-
dardem zlota a jednolita waluta w Europie.

W opublikowanej w 2015 roku ksiazce Hall of Mir-
rors: The Great Depression, the Great Recession, and
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the Uses — and Misuses — of History B. Eichengreen
pisze, ze w $wietle doswiadczen ze standardem zlota,
decyzja o wprowadzeniu euro byla wielkim bledem
[Eichengreen, 2015, s. 382]. Jednocze$nie podkresla,
ze historia lat 1930. nie przesadza o tym co stanie
sie ze strefg euro. Wymienia wiele czynnikéw, ktére
sprawily, Zze w przeciwienstwie do systemu standardu
zlota, strefa euro sie nie rozpadta i wcale nie musi sie
rozpas¢ [Eichengreen, 2015, s. 376].

Mozna dyskutowac z analiza Wielkiego Kryzysu,
jaka przedstawia B. Eichengreen. Mozna i warto dys-
kutowad, na ile trafne sa analogie miedzy systemem
standardu ztota a funkcjonowaniem strefy euro. Mozna
dyskutowac i rézni¢ sie pogladami na temat przy-
sztosci strefy euro i celowosci przyjecia wspolnej
waluty przez Polske. Jednakze prowadzenie tych dys-
kusji dzisiaj, bez znajomosci ksiazki B. Eichengreena
o0 zwiazku miedzy standardem ztota, a Wielkim Kry-
zysem, nalezy uzna¢ za zbrodnie intelektualna. Para-
frazujac stynna fraze Charles-Maurice de Talleyranda,
mozna powiedzie¢, ze to wiecej niz zbrodnia — to
blad. Aby ulatwi¢ polskim ekonomistom i zaintere-
sowanej publicznosci unikniecie tego bledu, warto
jak najszybciej wydac Ztote kajdany B. Eichengreena
w jezyku polskim.
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Recenzje

Elzbieta Maczynska’

Lektura obowigzkowa -

Jan Toporowski:

Michat Kalecki. Biografia intelektualna™,

w: ,Gazeta SGH”

W tak charakterystycznym obecnie gaszczu pojawia-
jacych sie na krajowym i zagranicznym rynku wydaw-
niczym publikacji ekonomicznych nietrudno o prze-
gapienie tych szczegdlnie doniostych, tym bardziej
ze wlasnie takie nierzadko sa mato intensywnie czy
natarczywie reklamowane. Do doniostych z pewnoscia

* Prof. dr hab. Elzbieta Maczynska — honorowa prezes
Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego.

** Tekst zostal opublikowany w czasopi$mie ,,Gazeta
SGH. Pismo Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie”,
zima 2023, nr 1(371), s. 88-89, https://gazeta.sgh.waw.pl/
sites/gazeta.sgh.waw.pl/files/sgh_371_zima%202023_www.
pdf.

nalezy wielkie dzielo brytyjskiego ekonomisty Jana
Toporowskiego, ostatnio wydane przez Wydawnictwo
Krytyki Politycznej, pt. Michat Kalecki. Biografia
intelektualna.

Ta liczaca 536 stron ksiazka jest wynikiem ogromu,
trwajacych ponad 30 lat, prac naukowych i dociekan
Jana Toporowskiego. Ten urodzony w 1950 r. w Oks-
fordzie brytyjski ekonomista — zwigzany z brytyjskim
(i nie tylko) Swiatem akademickim, specjalizujacy
sie w problematyce kryzyséw finansowych, a przede
wszystkim teorii M. Kaleckiego — ma tak interesu-
jacy zyciorys, ze sam zasluguje na odrebne dzieto
o nim i jego dorobku naukowym. Polskie korzenie,
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