Uniwersytet Warszawski
Wydzial Nauk Ekonomicznych

Damian Lebiedz
Nr albumu: 466891

System z Bretton Woods i jego konsekwencje
gospodarcze

Referat
Historia gospodarcza

Warszawa, styczen 2024



Streszczenie

Przedmiotem opracowania jest konsensus zawarty w Bretton Woods, pelniagcy funkcje
globalnego tadu monetarnego po II wojnie §wiatowej. Proba powigzania dolara ze zlotem
zakonczyta si¢ w latach 70. XX wieku, konczac er¢ pienigdza kruszcowego trwajaca od czasu
wyksztatcenia si¢ funkcji pienigdza w metalach szlachetnych. Na ksztalt porozumienia miaty
szczegblny wplyw dwie wojny S$wiatowe oraz problemy gospodarcze w okresie
migdzywojennym. W celu zapobiegniecia zapasci gospodarczej wdrozono system skupiony
woko6t dolara amerykanskiego, jednoczesnie umacniajac jego pozycje miedzynarodowy. Wraz
z zakonczeniem funkcjonowania Systemu z Bretton Woods nastala era pienigdza
fiducjarnego, ktory zdominowat globalny tad monetarny. Rozpowszechnienie si¢ technologii
ptatnosci bezgotdéwkowych i prace nad walutami cyfrowymi bankéw centralnych wskazuja na
mozliwg przyszto$¢ swiatowej gospodarki.

Stowa kluczowe

System z Bretton Woods, globalny tad monetarny, bimetalizm, Standard Ztota, pieniadz
kruszcowy, pienigdz fiducjarny

Dziedzina pracy (kody wg programu Erasmus)

Ekonomia (14300)

Tytul pracy w jezyku angielskim

The Bretton Woods System and its economic consequences



SPIS TRESCI

WSTEDP....c ettt ettt ettt ettt e e e s et e e eaeesaeenseentesseenseeneesneenseaneens 3
ROZDZIAL L. PIZYCZYNY....utiiiiieiiiee ettt eette ettt e e e eaaee e s staeeeesnseeeesnnsaeeeesnnsaeesannns 5
1.1, P1enigdz PICTWOINY...cccutiieiiieeiieeeieeeetee et ettt e et e et e e st e e s steeesaseeessaeensaeeesaeesnsseennseeas 5
1.2, PienigdZ KIUSZCOWY ......eeeiieiieiiietie ettt ettt ettt ete et sete e e ssbeeseeenbeesseesnseensaesnseas 6
1.3. Dwie Wojny 1 Wielki KIYZYS.....ccoouiiiiiieeiieceeeee et 9
ROZDZIAL 11. System z Bretton Woods..........cocviiiriiiiriieeiie e 13
2.1. Konferencja w Bretton Woods. ........coouiiiiiiieiiiiieniiiccieeeee e 13
2.2. FUNKCJONOWANIE SYSTEIMUL.....uiiiiieiiieriieeiiesiieetiesiteeieesiteeteesieeeteesabeenbeesnaeeseesneeenseennnes 15
2.3. KOnsekwencje GOSPOAAICZE. .....ccuuvieiuiieeiiiieeiieeeiieeeieeeeteeeseveeeiteeeaeeeaeeesaeeesaseeennneeens 18
ZAKONCZENTE........otiimiiireiieeiose e 24
BIBLIOGRAFTA. ...ttt sttt ettt ettt e esaeenees 26
ZESTAWIENIE SPISOW......ccooooumiimriimeiineiiesiseessssesss st sss st 28



WSTEP

W roku 1971 w odpowiedzi na kryzys gospodarczy Owczesny prezydent Standéw
Zjednoczonych Richard Nixon podjat szereg dziatan modytfikujacych obowigzujacy porzadek
ekonomiczny. To witasnie wtedy zostatl naruszony fundament wypracowanego jeszcze w
trakcie II wojny $wiatowej Systemu z Bretton Woods: zawieszona zostala bezposrednia
miedzynarodowa wymienialno$¢ dolara na ztoto po cenie 35$ za uncj¢ trojanska. W roku
1973 nastgpita dewaluacja dolara i wprowadzenie kursu ptynnego, co ostatecznie zakonczyto
System z Bretton Woods. Od tamtej pory globalna gospodarka funkcjonuje w systemie
ptynnych kurséw walutowych, gdzie kurs wigkszosci gtéwnych walut swiata jest dyktowany
przez rynek. Definitywnie zerwane zostalo powigzanie walut ze ztotem, co rozpoczeto ere
dominacji pienigdza fiducjarnego, ktorego warto$¢ nie jest poparta zadnym towarem. Od
wymiany bezposredniej, przez tzw. placidla (towary posredniczace w wymianie), pienigdz
kruszcowy i certyfikaty papierowe poparte lezacym w skarbcu ztotem lub srebrem, jedynie w
czasach wojen 1 glebokich kryzyséw wladze monetarne panstw decydowaly si¢ na
zawieszenie wymienialno$ci waluty na kruszec. W trakcie funkcjonowania Systemu z Bretton
Woods dolar byl powiazany ze ztotem, za$ reszta walut przywigzana byta do dolara. Panstwa
powigzane z walutg amerykanska posiadaly w rezerwach banknoty, ktore niosty obietnice i
zapewnienie, ze w skarbcu w Fort Knox w stanie Kentucky lezy ztoto, na ktéore moga
wymieni¢ posiadane dolary. W roku 1971 obietnica ta zostata ztamana.

Celem ten pracy jest przedstawienie Systemu z Bretton Woods jako etapu w procesie
stopniowe] dematerializacji pienigdza. W tym celu postugujac si¢ wybrang literaturg opisana
zostata historia pienigdza od poczatkow rozwoju handlu. Przez wieki funkcje pienigdza
petnity rézne towary, od bydta, przez muszelki kauri, po metale. Wraz z rozwojem dalekiego
handlu coraz wigksza rolg pelity metale szlachetne. Z systemu opartego na ztocie i srebrze
wyodrebnit si¢ Standard Zlota. Upowszechnienie i1 rozwo6j technik produkcji papieru
spowodowaty powstanie pienigdza papierowego, ktory z poczatku pehit funkcje certyfikatu
potwierdzajacego posiadanie kruszcu w skarbcu. Roznic migdzy pieniagdzem papierowym a
kruszcem jest wiele - jedna jest w tym temacie kluczowa. Ztota nie da si¢ dodrukowac. Presja
na zwigkszanie podazy pienigdza papierowego rozpoczela proces stopniowej dematerializacji
pieniagdza, czego skutkiem byto powstanie funkcjonujacego do dzi$ systemu pienigdza
fiducjarnego. W przyszios$ci trend ten prawdopodobnie zostanie utrzymany za posrednictwem

rozwoju niemalze na calym §wiecie cyfrowych walut bankéw centralnych.



Prace zostala podzielona na dwie czg$ci. W rozdziale I uwaga zostala zwrdcona na
szeroko zarysowane przyczyny wystapienia takiego zjawiska jak System z Bretton Woods.
Opisano w niej histori¢ pienigdza od czaséw najwczesniejszych, do niedalekiej historii wojen
Swiatowych oraz kryzyséw migdzywojennych i ich wplywu na gospodarke globalng. Celem
tak szerokiego spojrzenia jest wskazanie logicznych przyczyn ewolucji pieniadza. Srodki
ptatnosci ktérymi postugujemy si¢ dzisiaj forma dalece r6znig si¢ od uzywanych na poczatku
rozwoju handlu. Idea pienigdza jest jednak niezmienna. Umozliwienie skutecznej wymiany
byto jednym z kluczowych czynnikow dalszego rozwoju cywilizacji.

Rozdzial II dotyczy bezposrednio samego Systemu z Bretton Woods bedacego
wynikiem konsensusu zawartego na konferencji w Bretton Woods w roku 1944. Przyblizone
zostaly koncepcje jakie byly w trakcie konferencji rozwazane, obawy jakie mieli decydenci w
tamtym czasie, fundamentalne cele opracowywanego systemu, nowo powstale instytucje oraz
sam okres funkcjonowania nowego tadu monetarnego. W drugiej czg¢$ci rozdzialu omoéwione
zostalo zakonczenie systemu w latach 70. XX wieku oraz jego konsekwencje, odwotujac si¢
ponownie do przytoczonej hipotezy dotyczacej procesu postepujacej dematerializacji
pienigdza. Wskazano na réznice wystepujace pomiedzy systemami funkcjonujacymi przed
konferencja w Bretton Woods, a funkcjonowaniem globalnej ekonomii wspodiczesnie.
Przyblizona zostata narastajgca presja na dedolaryzacj¢ handlu miedzynarodowego i zwigzany
z tym zagadnieniem udzial walut w rezerwach $wiatowych. Omowiono rowniez zagadnienie
walut cyfrowych bankow centralnych, nad ktérymi pracuja wladze monetarne panstw na
catym $wiecie. Czg$¢ ta zostala uzupetliona serig wykresow zwigzanych z przytoczonymi
zagadnieniami.

Okres funkcjonowania Systemu z Bretton Woods wumocnil 1 wyniost na
bezprecedensowy poziom globalng hegemoni¢ dolara amerykanskiego. W latach 1945-1971
dolar amerykanski zrzucil funta brytyjskiego z piedestatu gtownej waluty rezerwowej §wiata.
Od poczatku XXI wieku za$ udzial dolara w rezerwach walutowych $wiata konsekwentnie

maleje.



ROZDZIAL 1
Przyczyny
1.1. Pieniadz pierwotny

Na pewnym etapie rozwoju podziatu pracy 1 specjalizacji spoteczenstw okazato sie, ze
produktami wtasnej dziatalno$ci wytworczej cztowiek moze zaspokoi¢ niewielka ilo§¢ swoich
potrzeb. Naturalnie wigc zauwazono mozliwo$¢ wymiany zbg¢dnej w ujgciu konsumenta
nadwyzki wyprodukowanych dobr na takie, ktére rosnagce potrzeby zaspokoja [Menger 2013;
247-251]. Jak pisal Fernand Braudel, pomi¢dzy produkcja i konsumpcja plynie ,,wartki
strumien wymiany” [Braudel 2019; 17]. Wymiana bezposrednia, znana szerzej jako barter,
miala znaczace wady: w ramach takiego handlu czgsto niemal niemozliwe okazywalo si¢
znalezienie osoby, ktora zechce wymieni¢ si¢ pozadanym przez nas dobrem za dobro, ktdrego
chcemy si¢ pozby¢. Pojawial si¢ problem z niepodzielno$cig wielu towardw, czy trudnosci z
okresleniem wartosci wzglednej towar6w w danym momencie wymienianych. Naturalnym
nastepstwem bylo stopniowe wyodrgbnianie si¢ powszechnie uznawanych w danej
spoteczno$ci dobr posredniczacych w wymianie, towaréw najbardziej zbywalnych. W ten
sposob na wczesnych rynkach pewne dobra zaczely posiada¢ cechy pieniadza (tzw. placidita)
[Smith 2007; 30-37]. Dla wigkszos$ci narodow $wiata starozytnego takim towarem byto m. in.
bydto. W tym przypadku réwnie istotny co wysoka zbywalnos$¢ byt brak kosztow transportu,
co miato znaczacy wplyw ze wzgledu na brak drog we wspodtczesnym rozumieniu tego stowa.

W starozytnej Grecji przynajmniej do czasow Homera liczebno$¢ bydia byta szeroko
powazanym miernikiem majatku. W przypadku zwierzat oczywista wada takiego typu
systemu handlu byta niepodzielno$¢ ,,pienigdza” oraz olbrzymi trud przy dokonywaniu
ptatnosci za dobra duzo tansze [Menger 2013; 252-255]. W tym kontekscie warto przytoczy¢
fakt, iz przykladowo w jezyku pragermanskim runa feoh oznaczata zaréwno bydlo, jak i
bogactwo [Page 2005; 15].

W starozytnej Mezopotamii uzywano tabliczek glinianych, na ktoérych zapisywane byty
dokonywane transakcje. Obok petigcych funkcje pienigdza wytwordéw srebrnych oraz zboza,
tabliczki te byly istotnym czynnikiem handlu. Zapisywane na nich informacje byly
zobowigzaniami do wyptaty danej osobie danego towary za wykonang czynno$¢, np.
okreslong ilo$¢ srebra za dotarcie do miejsca podrézy. Gliniane tablice w Mezopotamii byty
istotnym elementem mechanizmu pozyczek. Kredytodawca sporzadzat i przechowywat taka

tablice ze wszelkimi potrzebnymi informacjami. Pozyczkobiorcy byli zobowigzani do
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ptacenia odsetek (najczesciej 20%), w przypadku pozyczek dilugoterminowych stosowano
,,c0$ na ksztatt procentu sktadanego™ [Ferguson 2010; 31-36].

Ciekawym przyktadem towaru ktory nabyt cechy pienigdza w wielu miejscach na
$wiecie sa muszle §limakow morskich kauri'. Powszechnie wystepuja one w plytszych
regionach Oceanu Spokojnego i Indyjskiego. Najwicksze ich wydobycie miato miejsce na
Malediwach, Sri Lance, oraz wybrzezu afrykanskim. Skorupki byly w zasadzie
niepodrabialne, wystgpowaly w roznych wielkosciach. W jezyku klasycznym chinskim znak
oznaczajacy pieniadze powstat jako piktogram muszli kauri. Bedace istotnym czynnikiem
przeptywéw handlowych w Azji Poludniowo-Wschodniej oraz Afryce od starozytnosci,
muszle porcelanek byly wykorzystywane jako prawny S$rodek platniczy w niektorych

czesciach Afryki az do potowy XIX wieku [Davies 2002; 36-37].

1.2. Pieniadz kruszcowy

Rozwijajacy si¢ powszechnie pienigdz posredni (czyli towar posredniczacy w wymianie
handlowej) przybieral rézne formy: od bydla, przez muszelki kauri, po metale. Wraz z
odchodzeniem od koczowniczego trybu zycia bydlo w roli pienigdza zaczglo traci¢ na
znaczeniu. Rozwoj rzemiosta spowodowat wzrost popytu na metale, w szczeg6lnosci miedz,
srebro 1 zloto. Poszerzenie geograficznych horyzontow 1 rozwdj dalekiego handlu
spowodowaly przejmowanie przez metale funkcji pieniagdza. W wyniku dalszego jego
rozwoju na znaczeniu zyskiwaly bardziej wartoSciowe ztoto i srebro. Z biegiem wiekow
metale szlachetne zaczety petni¢ role dominujacag w §wiecie handlu. Zdaniem M. Rothbarda
zloto 1 srebro zostaly wytonione jako powszechnie uznawany pienigdz w wyniku rynkowe;j
konkurencji [Rothbard 2009; 33-36]. Srebro wystepujace w wiekszych ilosciach niz ztoto
bylo odpowiednie do transakcji mniejszych, za$§ zo#ty metal - w wymianach o duzej wartosci.
Taki towar posiadat znaczace zalety w stosunku do innych dobr petnigcych t¢ funkcje: metale
szlachetne sg stosunkowo tatwo podzielne, a ich i1lo$¢ na rynku nie ma zwyczaju zmieniac si¢
gwattownie (jedynie w przypadku odkrycia sporych z16z). Pienigdz kruszcowy nie byt jednak
idealny. Wraz z upowszechnieniem si¢ takiej formy pienigdza wytonity si¢ znaczace
problemy: ciezko bylo bowiem ustali¢ prawdziwo$¢ kruszcu oraz jego probe, a wiec i
wartos$¢. Tylko specjalisci mogli rzetelnie ustali¢ jakos¢ takiego pienigdza i poswiadczy¢ za
jego prawdziwoscig. Pojawily sie wiec stemple wybijane na kawatku kruszcu przez

funkcjonariusza publicznego, czy inng zaufang osobe¢ [Menger 2013; 270-272]. Taki

! Kauri (hindi) - rodzina §limakéw morskich, w Polsce znana jako porcelanki [przyp. aut.].



emblemat tworzyt zaufanie w to, ze pienigdz jaki otrzymujemy w trakcie transakcji nie
wymaga sprawdzenia. W ten sposob powstata idea monet kruszcowych.

Za pierwsze mennictwo europejskie uznaje si¢ Mennictwo Gygesa, zatozyciela dynastii
Mermnadow, wladce Lidii w latach ok. 680-652 p.n.e. Gyges bit monety ze stopu zlota i
srebra (elektrum). Jego praprawnuk, Krezus, krol Lidii w latach ok. 560-546 p.n.e, istotnie
zreformowat system. Zaczal wybija¢ osobno monety ztote i srebrne ustanawiajgc ekwiwalent
bimetaliczny, w ktérym 10 srebrnych monet (kazda o wadze ok. 10,7 g) byta rownowarta
jednej ztotej monecie o wadze ok. 8,1 g [Metcalf 2011; 48-51]. W roku 547 lub 576 p.n.e.
Lidia zostata podbita przez krola Persji Cyrusa II. Wiadajacy Imperium Achemenidow w
latach 522-486 p.n.e. Dariusz 1 Wielki zaczat wybija¢ ztote darejki 1 srebrne szekle. Pod
wpltywem ciagle rozwijajacego si¢ dalekiego handlu monety rozpowszechnity si¢ do tego
stopnia, ze kazde imperium chcialo mie¢ wlasne. W transakcjach mniejszych powszechnie
uzywane byly monety brazowe i miedziane (np. w starozytnym Rzymie brazowy sesterciusz i
miedziany kwadrans), w transakcjach o warto$ci wigkszej za§ monety ztote i srebrne (aureus,
denar).

Rozwoj technologii produkeji papieru i kaligrafii w Chinach spowodowat powstanie
pieniagdza papierowego. W czasach panowania dynastii Tang (lata 608-907) Srodkiem
platniczym staty sie tzw. latajgce pienigdze, certyfikaty petnigce role zaswiadczen o
zdeponowanych w skarbcu monetach. Osoby posiadajace takie certyfikaty mogly zazadac
wyplaty okreslonej ilosci monet w stolicy innej prowincji. Eliminowalo to problem z
przewozeniem sporych ilosci pienigdza (gtownie monet miedzianych). Wiesci o chinskich
banknotach z papieru dotarlty do Europy za sprawa Marco Polo. Opisal on mechanizm
funkcjonowania waluty papierowej, wspominajgc m. in. o tym, ze takimi banknotami
optacane bylo w Chinach wojsko [Polo 1845; 173-175].

W 1661 roku szwedzki Stockholm Banco jako pierwszy w Europie zaczal emitowad
papierowe banknoty Kreditivsedlar, majace pokrycie w miedzianych dalerach, a w 1666 roku
Palmstruchare pokryte w srebrze. Od 1694 roku wlasne banknoty papierowe oparte na
kruszcu emitowat Bank Anglii, poczatkowo w nieregularnych kwotach w czasie wojen
[Clapham 1945; 15-18]. Bimetalizm, w domy$le system zbudowany w oparciu na zlocie 1
srebrze, dominowal w globalnym systemie monetarnym do konca XVIII wieku.

W 1783 roku zakonczyta si¢ wojna o niepodleglos¢ Stanow Zjednoczonych, a w 1792
roku wydany zostal Coinage Act, ustanawiajacy oficjalng jednostk¢ monetarng w kraju -
dolara amerykanskiego. Akt ustalit kurs wymiany zlota i srebra na 15:1, utworzona zostata

pierwsza amerykanska mennica w Filadelfii, a obywatele otrzymali obietnic¢ wybijania
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monet ze sztabek, ktore dostarczg do mennicy’. W latach 1829-1837 prezydentem USA byt
Andrew Jackson, zwolennik tzw. twardego pienigdza - w szczegdlnosci ztota. Kurs 15:1
ustanowiony w 1792 roku sprawial, ze zloto byto niedowarto$ciowane i wybite monety
szybko opuszczaty kraj. Zalozono, Ze przywrocenie ztotych monet w obiegu ograniczy ilo$¢
emitowanych przez Second Bank of the United States banknotow. W 1834 roku wprowadzono
Coinage Act dewaluujacy srebro poprzez podniesienie kursu wymiany na 16:1. Ztoto zaczgto
masowo naptywa¢ do mennic, a srebro niemalze znikneto z obiegu [Schlesinger 1945;
115-131]. W 1848 roku w Kalifornii odkryto ogromne zloza zlota [Rys. 1], ktore
spowodowaty masowy naplyw ludno$ci na tamte tereny i szok podazowy, ktory obnizyt
rzeczywisty kurs wymiany zlota 1 srebra na 15,5:1. Goraczka ztota trwajagca w latach
1848-1855 spowodowata znaczny rozwo6j infrastruktury i lokalnych przedsigbiorstw

[Rohrbough 1997; 155-166]. W 1851 roku goraczka ztota rozpoczeta si¢ w Australii.

Rys. 1. Produkcja zlota w latach 1807-1892 na $wiecie, w USA i Australii.

Gold production, 1807 to 1892
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Zrédlo: Gold production - Clio Infra & USGS. Our World in Data.

% United States Mint. Coinage Act of April 2, 1792 [dostep 17.01.2014].
https://www.usmint.gov/learn/history/historical-documents/coinage-act-of-april-2-1792



Tansze ztoto na rynku amerykanskim jeszcze bardziej ostabilo pozycje srebra. W drugiej
potowie XIX wieku Stany Zjednoczone de facto funkcjonowaly w Standardzie Zlota. W
trakcie trwajacej w latach 1861-1865 wojny secesyjnej banki stanowe masowo zwigkszaty
podaz pienigdza niepopartego kruszcem (tzw. greenback), co spowodowato hiperinflacje w
Skonfederowanych Stanach Ameryki [Ferguson 2010; 96-102]. W roku 1873 miat miejsce
Coinage Act demonetyzujacy srebro. Akt ten zawiesit mozliwo$¢ wybijania monet srebrnych
ze sztabek. Od lat 70. XIX wieku do konca XIX wieku wszystkie gospodarcze mocarstwa
europejskie wprowadzity Standard Ziota. Wyjatkiem byla Wielka Brytania, ktora
funkcjonowata w systemie waluty zlotej juz od 1816 roku, gdy wiadze monetarne kraju
przeprowadzity tzw. Great Recoinage, majacy na celu ustabilizowa¢ funta po wojnach
napoleonskich i1 blokadzie kontynentalnej. W 1900 roku Stany Zjednoczone przyjety Gold
Standard Act, na mocy ktérego srebrne certyfikaty i srebrne monety zaczely funkcjonowac w
obiegu jako niewymienialny na ztoto pieniadz fiducjarny.

W 1913 roku ustanowiony zostat Federal Reserve Act, na mocy ktdrego powstat System
Rezerwy Federalnej, pierwszy amerykanski bank centralny od czasu zmiany Second Bank of
United States w bank prywatny przez Andrew Jacksona w 1836 roku® [Schlesinger Jr. 1945;
115-131]. Od chwili pierwszej emisji w 1914 roku legalnymi $rodkami ptatniczymi w USA
byly banknoty Rezerwy Federalnej, emitowane od 1816 roku United States Notes
(greenbacks), srebrne certyfikaty (od 1900 roku funkcjonujace jako pienigdz fiducjarny) oraz
ztote certyfikaty.

1.3. Dwie wojny i Wielki Kryzys

Pierwsze dekady XX wieku pod wieloma wzglgdami nie nalezaly do najbardziej
udanych w historii ludzko$ci. Sytuacja gospodarcza zmieniata si¢ jak w kalejdoskopie. W
ciggu trzech dekad wybuchly dwie wojny $wiatowe, w trakcie ktorych jedna przescigata
drugg w brutalnos$ci wykorzystania rozwoju przemystowego 1 techniki do celéw wojennych.
Szalone lata 20. po depresji z lat 1920-1921 szczego6lnie w USA cechowaly sie krotkotrwatg
powojenng prosperity zakonczong Wielkim Kryzysem. Wybuch drugiej wojny $wiatowej i jej
przebieg byly drugim rozdzialem z tragedii pierwszej potowy XX wieku. Doswiadczenie

problemow gospodarczych majacych miejsce po I wojnie $wiatowej, w szczegolnosci

3A. Jackson doprowadzit do nieprzedtuzenia statutu banku, ktéry wygasat w 1836 roku. Na tydzien przed
wygasnieciem Second Bank of United States zostat przeksztalcony na prywatng korporacje zgodnie z prawem
stanu Pensylwania. Bank zbankrutowat 5 lat pozniej [przyp. autora].
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Wielkiego Kryzysu, jak i réwniez z powojennej depresji byly kluczowymi zagadnieniami
wplywajacymi na przebieg negocjacji w trakcie konferencji w Bretton Woods w roku 1944.
28 lipca 1914 roku wybuchta I wojna $wiatowa, w trakcie ktorej wigkszo$¢ panstw
zawiesila system waluty ztotej. Wzrost wydatkéw rzadowych (gtownie na cele wojskowe oraz
koszty przeksztalcenia produkcji na wojenng) sprawil, ze ciezko bylo utrzymacé
wymienialno$¢ walut jednoczes$nie utrzymujac ich stabilne kursy. Wielka Brytania w celu
sfinansowania wojny zaciagneta spore pozyczki. W czasie wojny rzad brytyjski pozyczyt
1,365 miliarda w funtach, gléwnie od USA [Davies 2002; 368-375]. W 1916 roku brytyjskie
wydatki rzadowe wynosity prawie 60% PKB. Podczas gdy na poczatku wojny brytyjski dlug
publiczny wynosit ok. 30% PKB, tak po wojnie bylo to juz ponad 150% [Ellison 2019].

Rys. 2. Dlugi powojenne wybranych panstw w latach 1921, 1924 oraz 1929.
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Zrédlo: Reinhart and Rogoff. S. Minerd, Winning the War in Europe, Guggenheim Partners 2012.

Jak si¢ pozniej okazato, I wojna $§wiatowa byta poczatkiem konca hegemonii funta
brytyjskiego. Stany Zjednoczone zamiast zawieszenia wymienialno$ci dolara na ztoto skupity
si¢ na zwigkszaniu podatkéw (podobnie jak inne panstwa) i emisji obligacji wojennych
Liberty Bonds. Wojna spowodowala inflacje wynoszacag w Wielkiej Brytanii ponad 20%, za$
w USA ponad 10%. Po wojnie odbudowa zniszczonych gospodarek byta opdzniona m. in.
przez pandemi¢ grypy hiszpanki. Byty znaczace trudy zwigzane z powrotem zohlierzy z

frontu i potrzeba ulokowania ich w gospodarce, nastapit wzrost bezrobocia. W roku 1918 w
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USA gwaltownie spadta produkcja przemystowa. W latach 1920-1921 miata miejsce deflacja
polaczona z recesja m. in. w USA 1 Wielkiej Brytanii, Niemcy za$ borykaty si¢ nie tylko z
wysokimi dlugami i reparacjami wojennymi, jak i rowniez z hiperinflacja.

Gospodarka amerykanska po wojnie poradzila sobie znacznie lepiej niz gospodarki
europejskie. Istotny wplyw na to miato p6zniejsze dotagczenie USA do wojny [Broadberry &
Harrison 2005; 324-338]. Po zakonczeniu kryzysu powojennego, szczego6lnie w Stanach
Zjednoczonych miato miejsce gwaltowne ozywienie gospodarcze: prosperity powojenne
nazywane szalonymi latami 20. Rosta konsumpcja, ludzie masowo nabywali dobra luksusowe
takie jak samochody. W 1922 roku odbyta si¢ konferencja w Genui, na ktorej postanowiono
czgsciowo wréci¢ do Standardu Ztota. Zdecydowano si¢ utworzy¢ system nazywany
Gold-exchange Standard. W trakcie I wojny $wiatowej wickszo$¢ ztota znikneta z obiegu na
rynkach europejskich. Postanowiono, ze panstwa nadal posiadajace spore rezerwy w zlocie
przywroca Standard Ztota bez mozliwo$ci wybijania przez obywateli monet ze sztabek.
Wymienialno$¢ dolara na ztoto miata wigc zosta¢ przywrocona jedynie w duzych transakcjach
sztabkami. Panstwa nieposiadajace znaczacych rezerw w ztocie mialy gromadzi¢ rezerwy w
walutach panstw ,,ztotych”, czyli np. w dolarze amerykanskim. Taki quasi-ztoty system nie
odnidst wiekszego sukcesu, m. in. ze wzgledu na mate zaufanie panstw europejskich do
takiego rozwigzania. Mimo to w latach 1921-1929 odnotowywano spory wzrost gospodarczy
[Kemmerer 2009; 164-176].

Murray Rothbard analizujac przyczyny Wielkiego Kryzysu zwrdcit uwage na boom
inflacyjny majacy miejsce w latach 20. piszac: ,,W okresie tym ceny utrzymywaty si¢ na dos¢
stabilnym poziomie, a nawet nieznacznie spadaty. Nalezy jednak zauwazy¢, ze na
ksztattowanie si¢ cen oddziatywaly wtedy dwie potezne sity: inflacja pienigdza, ktora napedza
wzrost cen, oraz wzrost produktywnosci, skutkujgcy obnizeniem kosztow i cen™ [Rothbard
2010; 94-95]. Zauwaza on, ze wzrost podazy dobr byt w tamtym czasie rownowazony w celu
stabilizacji cen. W okresie 1921-1929 podaz pieniagdza w USA wzrosta o 61,8%. Ekspansja
pienigzna byla spowodowana gltownie za sprawag ekspansji kredytowej bankéw [Rothbard
2010; 72-73]. W tym czasie obserwowano bezprecedensowe wzrosty na gietdach. Od konca
kryzysu w roku 1921 do roku 1929 indeks 30 najwigkszych amerykanskich przedsiebiorstw
Dow Jones Industrial Average ponad pigciokrotnie zwigkszyt swoja wartos¢. Banka pekta 24
pazdziernika 1929 roku, w tzw. czarny czwartek. Wspomniany Dow Jones juz na otwarciu

sesji stracit 11%. Do czerwca 1932 roku stracit ok. 90% warto$ci. Zatamanie si¢ rynku

* Inflacja pieniezna w odréznieniu od powszechnie kojarzonej inflacji cenowej powodowana jest nadmierna
emisja pienigdza (ilosciowa teoria inflacji) [przyp. autora].
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gieldowego pociagnelo za sobg tancuch bankructw i zadluzen. Wptyw kondycji sektora
finansowego USA na gospodarke europejska (dtugi panstw europejskich oraz amerykanskie
inwestycje powojenne w Europie) sprawil, ze kryzys rozlal si¢ na rynki europejskie. Zaczat
si¢ on jednak objawia¢ jeszcze przed pazdziernikiem 1929 roku. W lutym tego roku urzednicy
Rezerwy Federalnej ostrzegali, ze wzrosty sg zbyt intensywne, co poskutkuje krachem. Mimo
to hossa na gietdzie nowojorskiej byta kontynuowana [Robbins 1971; 10-11]. Uszczuplajace
si¢ rezerwy bankéw centralnych wymuszaty zmniejszenie podazy pienigdza, a to
powodowato poglebienie depresji i przedtuzenie kryzysu. W rezultacie w latach 1929-1932
najwigksze gospodarki zawiesily Standard Ztota. W wigkszo$ci panstw w momencie
zawieszenia systemu nastgpito odbicie gospodarczej i schytek deflacji.

W 1933 roku Franklin D. Roosevelt podpisat rozporzadzenie wykonawcze nr 6102
naktadajagce na obywateli USA obowiazek dostarczenia do dnia 1 maja 1933 r. catego
posiadanego ztota i ztotych certyfikatow do Rezerwy Federalnej i wymienienie go na dolary
po kursie 20,67 dolarow za uncj¢ trojanska. Na mocy Gold Reserve Act z 1934 roku cena
zlota zostala podniesiona z 20,67 na 35 dolaréw amerykanskich za uncj¢ trojanska.
Umozliwito to zwigkszenie emisji pienigdza. Nalezy pamigtaé o tym, ze Gold-exchange
Standard funkcjonujacy od konferencji w Genui w 1922 roku znaczaco rdéznil si¢ od
klasycznego Standardu Ziota sprzed I wojny $wiatowej. Wyjscie gospodarek z kryzysu pod
wptywem ekspansywnej polityki fiskalnej stalo si¢ argumentem powszechnie uzywanym
przez keynesistow. Doswiadczenia Wielkiego Kryzysu oraz program New Deal spowodowaty
wzrost popularnos$ci teorii interwencjonizmu panstwowego Keynesa [Weir & Skocpol 1985;
117-119]. Zwolennicy szkoty austriackiej utrzymuja, ze winna wystapieniu kryzysu byla
wadliwa polityka Rezerwy Federalnej. Reformy Franklina D. Roosevelta nie zapobiegly
kolejnej recesji w 1937 roku.

Wielki Kryzys spowodowat erozje idei liberalnych i demokratycznych w Europie.
Powolna odbudowa gospodarek korelowata ze wzrostem znaczenia ruchéw autorytarnych. W
1936 roku miala miejsce niemiecka remilitaryzacja Nadrenii, dwa lata pdzniej Anschluss
Austrii. W dniach 29-30 wrzesnia 1938 roku podpisany zostal uktad monachijski. 1 wrzesnia

1939 roku nastapita agresja Rzeszy na Polske. Wybuchta II wojna $wiatowa.
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ROZDZIAL 11

System z Bretton Woods

2.1. Konferencja w Bretton Woods

Formalnie Stany Zjednoczone dotaczyty do 11 wojny Swiatowej po japonskim ataku na
Pearl Harbour 7 grudnia 1941 roku. Wzrost rzgdowych wydatkow na wojsko byt znaczacy. W
kluczowym momencie udzial wydatkéw na cele wojskowe stanowil ponad 40%
amerykanskiego PKB [Vandenbroucke 2020]. Globalne konflikty z lat 1914-1918 i
1939-1945 zmienily postrzeganie wojen. Dominowa¢ zacz¢ta wojna totalna, na wyniszczenie.
Oczywisty stat si¢ fakt, ze w przypadku prowadzenia konfliktow panstwa, aby zapewni¢ sobie
najwigksza skuteczno$¢ na froncie musza przeksztatca¢ produkcje i1 scentralizowaé wysitki
gospodarcze w pelni na dziataniach wojennych. Ciagle rozwijajace si¢ technologie wniosty
poziom brutalnosci i zniszczen infrastruktury na niewidziany wczesniej poziom [Kaldor 2012;
94-95].

W trakcie dziatan zbrojnych wiladze monetarne panstw alianckich obawialy sie
powtdrzenia zapa$ci gospodarczych majacych miejsce po I wojnie §wiatowej. Jednym z
kluczowych momentéw konfliktu bylo otwarcie drugiego frontu europejskiego 6 czerwca
1944 roku za posrednictwem operacji znanej jako lgdowanie w Normandii. Przelamanie w
Europie spowodowato wzrost nadziei na zakonczenie wojny. Niecaly miesigc pozniej, dnia 1
lipca 1944 roku rozpoczeta sie konferencja United Nations Monetary and Financial
Conference w Bretton Woods, w stanie New Hampshire w USA. Spotkanie znane potocznie
jako Konferencja w Bretton Woods miato jeden gléwny cel: wypracowac globalny system
monetarny, ktory zapobiegnie kryzysom gospodarczym mogacym mie¢ miejsce po
zakonczeniu II wojny S$wiatowej. Doswiadczenia depresji powojennej z lat 1920-1921,
Wielkiego Kryzysu z lat 1929-1933 oraz trudow w odbudowie gospodarek miaty kluczowe
znaczenie. Konsensusem zawartym w trakcie konferencji byt System z Bretton Woods, w
trakcie ktorego funkcjonowania dolar amerykanski stal si¢ gtowng walutg $wiata. Tworcami
koncepcji Systemu z Bretton Woods byli $cisle wspolpracujacy z é6wezesnym Sekretarzem
Skarbu USA Harry Dexter White oraz doradca Kanclerza Skarbu Wielkiej Brytanii John

Maynard Keynes. Proponowane przez nich rozwigzania byty w wielu aspektach rozne.
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Keynes proponowat utworzenie mi¢dzynarodowej waluty rozliczeniowej bancor, ktora
miataby zapewnia¢ mi¢dzynarodowa ptynnosc¢ 1 stabilno$¢ globalnej gospodarki. Kluczowe w
tym aspekcie mialo by¢ powotanie ponadnarodowego banku centralnego International
Clearing Union (ICU). Warto$§¢ nominalna bancoru miala by¢ $ci§le powiazana ze ztotem.
Banki centralne panstw uczestniczacych w systemie mialy posiada¢ konta w nowej walucie w
ICU, za posrednictwem ktorych rozliczaty by salda z innymi cztonkami wedtug ustalonych
parytetow [Bordo & Eichengreen 2007; 31-32]. Oprocz pozyskiwania nowej jednostki
monetarnej za posrednictwem handlu banki centralne moglyby zwigksza¢ jej saldo
dostarczajac ztoto. Niemozliwa miala by¢ jednak wymiana posiadanych bancorow na ztoto.
Idea ta odwolywata si¢ do przekonania Keynesa, ze ICU miataby wspomaga¢ zwiekszenie
globalnego obiegu pienigdza. Aby zapobiec powstawaniu nadwyzek lub deficytéw bilansu
platniczego 1ilo$¢ bancorow mozliwych do gromadzenia przez dane panstwo za
posrednictwem handlu lub zaciggania dlugu miataby by¢ ograniczona . Jak zwraca uwage
Benn Steil: “Nieprzypadkowo mechanizm ten bylby korzystny dla inwestoréw brytyjskich,
gdyz Wielka Brytania posiadata mato ztota, a musiata prowadzi¢ duzo handlu” [Steil 2013;
156].

Harry White w swojej koncepcji skupil si¢ mniej na zapewnieniu ptynnosci platnosci
migdzynarodowych, a bardziej na kwestii stabilno$ci kursow walutowych. Amerykanski plan
opieral si¢ na utworzeniu United Nations Stabilization Fund. W ramach systemu kazdy
cztonek mial wplaci¢ do funduszu okreslong kwote w zlocie 1 wiasnej walucie. Kraje
deficytowe czerpatyby zasoby z funduszu poprzez sprzedawanie wtlasnej waluty innym
cztonkom. Koncepcja ta réznita si¢ od planu Keynesa, ktory skupial sie na zacigganiu
kredytow przez panstwa deficytowe w ramach wspomnianego ICU. Zdaniem White’a wladze
monetarne panstw uczestniczacych w systemie mialy doktada¢ wszelkich staran w utrzymanie
statego kursu wlasnych walut wedlug okre§lonych parytetow. W razie znaczacej
nierdwnowagi bilansu ptatniczego, zmiany wartosci ponizej 10% miaty by¢ dokonywane po
konsultacji z funduszem, wigksze natomiast po zgodzie minimum trzy czwarte cztonkdéw
[Steil 2013; 32-33].

Porozumienie wypracowane w trakcie konferencji w Bretton Woods zawierato elementy
planow amerykanskich, jak i brytyjskich. Nie da si¢ jednak ukry¢, ze dominujaca rola Stanéw
Zjednoczonych byla w ksztalcie konsensusu zauwazalna. Ostatecznie zrezygnowano z
pomystu Keynesa na utworzenie migdzynarodowej waluty. W ramach Systemu z Bretton
Woods utworzono dwie nowe instytucje: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) oraz

Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju (MBOiR). Rolg¢ waluty rezerwowej mial
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stanowi¢ dolar amerykanski, powigzany ze ztotem o wadze i probie z dnia 1 lipca 1944 roku
po kursie 35$ za uncj¢ trojanskg. Panstwa uczestniczace w systemie byly zobowigzane do
okreslenia parytetow swoich walut w dolarach doktadajac wszelkich staran do utrzymywania
ich stabilnego kursu prowadzac zorganizowang polityk¢ monetarng. Po uruchomieniu
wymienialno$ci walut odchylenia kursu od ustalonych parytetdow miaty miesci¢ si¢ w
przedziale +1%. Aby bylo to mozliwe, banki centralne byly zobowigzane do interweniowania
na rynku walutowym poprzez sprzedaz lub kupno dolarow na poziomie powyzej lub ponizej
1% kursu parytetu. Dewaluacja walut miata by¢ dopuszczona jedynie w szczegodlnych
przypadkach nier6wnowagi bilansu ptatniczego. Zmiana kursu waluty do 10% mogla by¢
mozliwa po poinformowaniu MFW, za$ zmiana powyzej tej warto$ci wymagata juz oficjalne;j
zgody Funduszu. Celami ustanowionymi za posrednictwem porozumienia byly wiec:
utrzymywanie stabilnych kursow walutowych, pelne zatrudnienie i wzrost gospodarczy,
unikanie konkurencyjnych dewaluacji i tworzenie wspotpracy walutowej przy okazji unikajac
tendencji do ograniczania si¢ panstw do bilateralnych relacji handlowych, co mialo miejsce w
okresie migdzywojennym. Nadzor nad funkcjonowaniem systemu zostal powierzony
Miedzynarodowego Funduszowi Walutowemu. Druga nowo utworzona instytucja,
Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju, miata na celu utatwienie dostgpu do zasobow
finansowych przeznaczonych na produkcje i odbudowywanie gospodarek po wojnie
panstwom przez nig szczegoOlnie poszkodowanym. Kraje stabo rozwinigte miaty mozliwosé

zaciggania wieloletnich kredytéw za posrednictwem MBOIR [Leszczynska 2022; 28-33].

2.2. Funkcjonowanie systemu

Okres przej$ciowy migdzy wojng a pokojem po zakonczeniu Il wojny Swiatowej okazatl
si¢ trudniejszy niz si¢ spodziewano. Pelna wymienialno$¢ glownych walut zostata
uruchomiona dopiero w 1958 roku [Bordo & Eichengreen 2007; 36]. W trakcie wojny
panstwa europejskie 1 Japonia utracily sporg cze$¢ swoich rezerw w ztocie. Pod koniec wojny
dwie trzecie $wiatowych zasoboéw ztota znajdowato si¢ w Stanach Zjednoczonych. Poczatek
funkcjonowania Systemu z Bretton Woods byt wigc naznaczony zjawiskiem znanym jako
gtod dolarow. Problemem byla tendencja do ustalania parytetow walut na poziomie
przedwojennym, w przekonaniu, Ze wojna nie zmniejszyla znaczaco konkurencyjnosci
panstw europejskich w stosunku do Standéw Zjednoczonych. Takg decyzje podjeta m. in.
Wielka Brytania. Parytety byly zawyzone, szczegdlnie bioragc pod uwage utrzymujaca si¢

inflacj¢. Pomimo postanowien z Bretton Woods bilateralizm w relacjach handlowych
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wystepowal powszechnie w pierwszych latach funkcjonowania systemu. Ograniczenia
walutowe stosowane przez banki centralne panstw byly powszechne, a petna wymienialnos¢
walut zawarta w konsensusie z 1944 roku nie miata miejsca. Gdy wtadze monetarne Wielkiej
Brytanii postanowily uruchomi¢ w lipcu 1947 roku wymienialno$¢ na rachunku biezacym
funta po kursie 4,038, zostala ona zawieszona miesigc pozniej. W latach 1948-1949
wickszo$¢ walut europejskich poddano dewaluacji. 18 wrzesnia 1949 roku funt zostat
zdewaluowany o 30,5% do kursu 2,80$. Dodatkowo, MFW decyzje o dewaluacji funta
zaakceptowal w 24 godziny, podczas gdy statut Funduszu zaktadat minimum 72 godziny na
otrzymanie decyzji w sprawie zmiany kursu wigkszej niz 10% [Leszczynska 2022; 36-41].

Sytuacja poprawita si¢ w latach 50. XX wieku. Za posrednictwem Planu Marshalla
okoto 13 miliardow dolaréw zostalo przekazanych Europie Zachodniej w latach 1948-1952 w
celu odbudowy zniszczen wojennych [Bordo & Eichengreen 2007; 38-41]. W roku 1950
powstata Europejska Unia Platnicza, a dwa lata pdzniej Europejska Wspolnota Wegla i Stali.
W roku 1948 w RFN Ludwig Erhard przeprowadzil reformy gospodarcze oparte na wymianie
reichsmarek na nowe marki niemieckie, likwidacji systemu kartkowego oraz uwolnieniu cen.
Panstwa odbudowywaly si¢ po wojnie, a bezprecedensowy wzrost obserwowany byt w RFN 1
Japonii. Pod koniec lat 60. PKB na mieszkanca w Niemczech osiaggneto poziom wyzszy niz w
Wielkiej Brytanii, Japonia za$ odrobila strat¢ w latach 70. [Rys. 3].

Cud gospodarczy w RFN 1 w Japonii okazywat si¢ by¢ coraz wigkszym problemem dla
gospodarki amerykanskiej. W 1955 roku Wielka Brytania zaczela znosi¢ ograniczenia
operacji walutowych, a 27 grudnia 1958 roku wymienialno$¢ swoich walut w ramach
transakcji na rachunku biezacym uruchomita reszta Europy [Leszczynska 2022; 44-45].
Kluczowy byt jednak fakt, iz zabieg ten zostal dokonany wedlug kursow walutowych
ustalonych jeszcze w drugiej potowie lat 40. Skutek byt nastgpujacy: waluty europejskie 1 jen
japonski byly niedowarto$ciowane wzgledem dolara. Wzrost gospodarczy obligowat panstwa
do masowego skupowania dolara w celu utrzymania parytetéw. Nadwyzka na rachunku

biezacym USA kurczyla sig.
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Rys. 3. PKB na mieszkanca w USA, Niemczech, Japonii i Wielkiej Brytanii w latach
1939-1980.
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Zrédlo: Maddison Project Database 2020 (Bolt and van Zanden, 2020). Our World in Data.

W roku 1955 wybuchta wojna w Wietnamie, czego skutkiem byl ponowny wzrost
wydatkow publicznych Stanéw Zjednoczonych na wojng. Obcigzeniem byty rowniez wydatki
socjalne prezydenta USA Lyndona B. Johnsona w ramach programu Great Society. Po
zakonczeniu II wojny $wiatowej gtownymi walutami $wiata byly funt szterling 1 dolar
amerykanski, jednak w trakcie lat 50. 1 60. XX wieku funt regularnie tracit na znaczeniu.
Odbudowa gospodarek europejskich 1 Japonii naktadaty coraz wieksza presje na dolara, ktory
byl coraz bardziej przewarto$ciowany. W roku 1959 zasoby ztota Standéw Zjednoczonych
zrownaly si¢ z calkowitymi zobowigzaniami zagranicznymi w dolarach. W roku 1964
oficjalne zobowigzania dolarowe zagranicznych bankéw centralnych przekroczyty zapasy
ztota w USA [Bordo & Eichengreen 2007; 55]. W lutym 1965 roku prezydent Francji Charles
de Gaulle oglosit zamiar wymiany posiadanych przez Francje rezerw walutowych w dolarze
na ztoto po oficjalnym kursie wymiany 35$ za uncj¢ trojanska [Lin & Neely 2020; 18-20].
Rezerwy ztota Stanow Zjednoczonych odptywaly do Europy, a zobowigzania zagraniczne w
dolarach rosty. Zaufanie do dolara zostato nadszarpnigte, a nad Systemem z Bretton Woods

zawisto widmo upadku.



Bedaca fundamentem systemu wymienialno$¢ dolara na ztoto po kursie 358 za uncje
trojanskg zostata zawieszona 15 sierpnia 1971 roku przez urzgdujacego wowczas prezydenta
USA Richarda Nixona. Decyzja znana jako Nixon shock poskutkowata zalamaniem si¢
Systemu z Bretton Woods. W pazdzierniku 1973 roku wybuchla wojna Jom Kipur, a
Organizacja Arabskich Krajow Eksportujacych Rope Naftowa nalozyla embargo na Stany
Zjednoczone, co spowodowato gwattowny wzrost cen ropy (tzw. kryzys naftowy). W 1973
roku wprowadzony zostal plynny kurs walutowy dolara. Szok naftowy i bedacy jego
skutkiem wzrost cen banki centralne rownowazyty ekspansja kredytowa. Doprowadzito to do
ponad 10-procentowej inflacji w USA. Zamkniecie tzw. zfotego okna przez Richarda Nixona
zakonczyto dotychczas ostatnig probe powigzania pienigdza z kruszcem. Ztoto, funkcjonujace
w systemach monetarnych z przerwami od momentu wyksztalcenia si¢ funkcji pienigdza
wsrod metali szlachetnych, od lat 70. XX wieku jest od pienigdza oderwane. Jak pisze Barry
Eichengreen: “Upadek mig¢dzynarodowego systemu monetarnego z Bretton Woods zmienit
globalng gospodarke bardziej, niz odbudowa standardu ztota w latach 20., czy przywrocenie

wymienialnosci walut w 1958 roku” [Eichengreen 2019; 134].

2.3. Konsekwencje gospodarcze

Istotng rdéznicg pomiedzy systemami monetarnymi dominujagcymi w globalnej
gospodarce przed II wojna $wiatowa, a Systemem z Bretton Woods jest fakt, iz system
wypracowany w 1944 roku niemalze zlikwidowat wystepowanie zjawiska takiego jak
deflacja. W trakcie funkcjonowania zorganizowanego systemu bimetalicznego, od powstania
Banku Anglii pod koniec XVII wieku oraz w trakcie funkcjonowania Standardu Ztota ktory
zastapit bimetalizm w drugiej potowie XIX wieku byta zauwazalna nastepujaca zasada: po
niemalze kazdym kryzysie ktory skutkowal wysoka inflacja gospodarka ,,odreagowywala”
deflacjg. Jedna ze znaczacych zmian dokonanych w trakcie obowigzywania Systemu z

Bretton Woods byta stale wystepujaca umiarkowana inflacja [Rys. 4].
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Rys. 4. Stopa inflacji w USA w latach 1650-2000.
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Zrédlo: Wikipedia EN (using data from pre-1913: McCusker study; post-1913: CPI-U [annual averages])
[dostep 27.01.24].

Nastepstwem takiej kolei rzeczy byt spadek sily nabywczej dolara w latach 1945-1971
[Rys. 5]. W momencie oderwania dolara od zlota w 1971 roku pienigdz stracil poparcie w

towarze.

Rys. 5. Sita nabywcza dolara amerykanskiego w latach 1945-1975.
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Zrédlo: U.S. Bureau of Labor Statistics, retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis [dostep
27.01.24].
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Od tamtej pory globalna gospodarka zostala zdominowana przez obieg pienigdza
fiducjarnego, niepopartego zadnym dobrem, emitowanego przez banki centralne lub
kreowanego przez banki komercyjne w ramach systemu rezerwy czastkowej. Od potowy XX
wieku do dzi$§ podaz dolara mierzona przez agregat M2 (gotowka w obiegu i1 depozyty) rosnie

w tempie logarytmicznym [Rys. 6].

Rys. 6. Agregat M2 podazy dolara amerykanskiego w latach 1960-2022 w skali
logarytmiczne;j.
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Zrédlo: Board of Governors of the Federal Reserve System (US), retrieved from FRED, Federal Reserve Bank
of St. Louis [dostep 27.01.24].

W zalezno$ci od sytuacji geopolitycznej w danym okresie w historii rézne waluty
zyskiwaly status globalnej waluty rezerwowej. Od uzycia ztotych weneckich dukatow i
florenckich florenéw w handlu ze $wiatem arabskim migdzy XIII i XVI wiekiem, po funta
brytyjskiego petnigcego role najpotezniejszej waluty jeszcze w przededniu I wojny $wiatowej
[Rys. 7]. Udziat dolara w globalnych rezerwach walutowych rést juz w dwudziestoleciu
miedzywojennym. Ostatecznie zdetronizowat on funta brytyjskiego w trakcie funkcjonowania
Systemu z Bretton Woods, ktorego architektura tworzyta tendencj¢ do gromadzenia dolarow

przez panstwa odbudowujace si¢ po wojnie [Rys. 8].
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Rys. 7. Udziat walut w znanych rezerwach w 1913 roku.
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Zrédlo: Lindert (1969). B. Eichengreen, International Currencies Past, Present and Future: Two Views from
Economic History, Berkeley 2014, s. 6, rys. 2.

Rys. 8. Sktad rezerw walutowych w latach 1947-2013.
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Zrédlo: B. Eichengreen, Chitu & Mehl (2014b). B. Eichengreen, International Currencies Past, Present and
Future: Two Views from Economic History, Berkeley 2014, s. 14, rys. 10.
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System oparty na stabilnych kursach walutowych zapewniat dobre $rodowisko do
mnozenia si¢ iloSci miedzynarodowych transakcji finansowych ze wzgledu na wyjatkowo
niskie ryzyko walutowe [Bordo & Eichengreen 2007; 644-645]. Okres funkcjonowania
Systemu z Bretton Woods cechowal stabilny wzrost gospodarczy i ekspansja gospodarek
odbudowujacych si¢ po wojnie. Problem ze sztywnym kursem walutowym byt nastepujacy:
wladze monetarne panstw musialy wybiera¢ migedzy swobodnym przeptywem kapitatu, a
prowadzeniem niezaleznej polityki monetarnej [Ferguson 2010; 64]. Zbyt duza presja na
dolara spowodowata pojawienie si¢ watpliwosci co do waluty amerykanskiej i jej zdolnosci
do zapewniania ptynno$ci. Ekspansja monetarna, w szczego6lnosci zwigkszanie podazy
pieniadza ze wzgledu na ciagly gtod dolarowy kolidowaty z relatywnie niskg podazg ztota. Po
zatamaniu si¢ systemu w latach 70. nastgpita globalna era pienigdza fiducjarnego i ptynnych
kursow walutowych. Od poczatku XXI wieku nasilajg si¢ tendencje do dedolaryzacji handlu
migdzynarodowego, szczegodlnie biorac pod uwage zwigkszanie si¢ roli gospodarczej panstw
tzw. Globalnego Potudnia [Rys. 9]. Rosnaca pozycja Chin w globalnej gospodarce staje si¢

coraz wickszym wyzwaniem dla amerykanskich elit politycznych.

Rys. 9. Globalne rezerwy walutowe w latach 2000-2022.
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Zrédio: International Monetary Fund. A. Siripurapu, N. Berman, The Dollar: The World'’s Reserve Currency,
Council on Foreign Relations 2023 [dostep 27.01.24].
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Rozwoj technologii informatycznych w XXI wieku zwigzany z platno$ciami
bezgotowkowymi, czy technologia blockchain moze nakresli¢ ksztatt przysziosci monetarne;j
swiata. Wedlug raport Narodowego Banku Polski z maja 2021 banki centralne niemalze na
calym $wiecie pracujag nad walutami cyfrowymi (CBDC)’. Europejski Bank Centralny w
listopadzie 2023 roku rozpoczat etap przygotowawczy do wdrozenia cyfrowego euro®. Od

kwietnia 2021 roku Bank Ludowy Chin prowadzi publiczne testy cyfrowego yuana’.

Rys. 10. Udziat Amerykanéw o danym dochodzie nieuzywajacych gotowki w codziennych
zakupach w latach 2015-2022.
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Zrédlo: More Americans are joining the ‘cashless’ economy, Pew Research Center 2022 [dostep 27.01.24].

> Pienigdz cyfrowy banku centralnego, Narodowy Bank Polski 2021,
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2022/09/raport-cbdc.pdf [dostep 27.01.24]
®https://www.ecb.europa.eu/paym/digital _euro/html/index.pl.html [dostep 27.01.24]

7]. T. Areddy, China Creates Its Own Digital Currency, a First for Major Economy, WSJ 2021,
https://www.wsj.com/articles/china-creates-its-own-digital-currency-a-first-for-major-economy-11617634118
[dostep 27.01.24]
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ZAKONCZENIE

W trakcie konferencji w Bretton Woods osiggni¢to konsensus, ktory doprowadzit do
powstania globalnego systemu monetarnego opartego na dolarze wymienialnym po statym
kursie na zloto. Sukcesywna odbudowa gospodarek po wojnie, w szczegdlnosci Niemiec i
Japonii, powodowata coraz wigksza presj¢ na walute amerykanska. Niedowarto§ciowanie
walut europejskich 1 jena japonskiego skutkowaty odptywem dolarow ze Standow
Zjednoczonych. Rosngce zobowigzania zagraniczne w dolarach, przy jednoczesnie wzglgdnie
statych rezerwach zlota spowodowaly pojawienie si¢ watpliwosci co do fundamentow
systemu. W 1971 roku zostala zawieszona wymienialno§¢ dolara na zloto. Powigzanie
pienigdza z kruszcem, trwajace od czasoOw pierwszych wymian handlowych 1 chwili
wyksztatcenia si¢ funkcji pienigdza w metalach szlachetnych, przestato istniec.

Ksztalt wspolczesnego fadu monetarnego mozna tatwo uzasadni¢. Globalna gospodarka
oparta na celu inflacyjnym, prowadzeniu polityki monetarnej, systemie rezerwy czastkowej
bankow, jak 1 na samym zwigkszaniu podazy pienigdza potrzebuje srodka wymiany, ktorego
podaz moze by¢ odgornie sterowana. Ztoto nie zapewnialo takiej mozliwosci. Podaz zZéftego
metalu w poroéwnaniu do wspdlczesnej podazy pieniadza fiducjarnego byta wrecz
niezauwazalna, nawet w czasach kalifornijskiej goraczki zlota. System z Bretton Woods
rzeczywiscie wyeliminowal wystepowanie zjawiska takiego jak deflacja. Skutkiem tego jest
jednak stale wystepujaca umiarkowana inflacja, ktéra powoduje spadek sity nabywczej
banknotow fiducjarnych.

Kariera pienigdza papierowego rozpoczg¢ta si¢ w Europie dlugo po wynalezieniu
banknotow z papieru w Chinach. Dopiero na przetomie XVII 1 XVIII wieku doceniono zalety
takiego rozwigzania na Starym Kontynencie. Pierwsze banki funkcjonowaly na zasadzie
depozytow: cztowiek posiadajacy zloto zanosit je do banku, ktéory w zamian za
przechowywanie kruszcu pobieral optate. Korzystajacy z uslugi banku otrzymywal za$
banknot, bedacy dowodem na posiadanie danej ilosci metalu szlachetnego. Od tamtej pory
mogt on dokona¢ transakcji bez problematycznego przenoszenia kruszcu, szczegolnie w
transakcjach o duzej warto$ci. Z biegiem czasu banki te zaczelty wspodlpracowacd, aby
wyeliminowac potrzebe przenoszenia depozytow do innych bankéw po dokonaniu transakcji
za posrednictwem certyfikatow. Funkcjonowanie pierwszych bankow diametralnie réznito si¢
od wspotczesnego systemu bankowego. Dzisiaj, w ramach systemu rezerwy czastkowej banki
posiadaja jedynie utamek powierzonych przez ludzi depozytow. Banki komercyjne maja

zdolno$¢ do emisji pienigdza bezgotowkowego, czyli jego kreacji. Granica migdzy
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posiadaniem pienigdza materialnego o danej wartosci, a posiadaniem samej jego idei zaczyna
si¢ zaciera¢. SzczegOlnych rozmiaréw precedens ten przyjmuje w obliczu prac nad cyfrowymi
walutami.

Od wymiany bezposredniej, przez wyksztatcenie si¢ tzw. placidel, wyodrebnienie sig¢
metali szlachetnych jako $rodka ptatnosci, bimetalizm, Standard Ztota, System z Bretton
Woods, az po pienigdz niepoparty towarem 1 nadchodzacy pienigdz cyfrowy. Forma srodkéw
wymiany poddawana jest ciaglej ewolucji - zauwazalna jest jej postepujaca dematerializacja.
Idea jednak pozostaje ta sama. Jak pisat Murray Rothbard: ,,Bez pieniadza - bez
powszechnego $rodka wymiany - niemozliwa by byla prawdziwa specjalizacja, a gospodarka

nie rozwinglaby si¢ powyzej podstawowego, prymitywnego poziomu” [Rothbard 2009; 36].

Rys. 11. Moneta lidyjska z elektrum, okoto 650-600 p.n.e. Muzeum Brytyjskie, Londyn.
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ZESTAWIENIE SPISOW

Wykaz skrotéow

ICU - International Clearing Union (Migdzynarodowa Unia Clearingowa)
MBOIiR - Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju

MFW - Migdzynarodowy Fundusz Walutowy

PKB - Produkt Krajowy Brutto

RFN - Republika Federalna Niemiec

USA - United States of America (Stany Zjednoczone Ameryki)
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