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System z Bretton Woods

| jego dziedzictwo
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PIENIADZA SGH PROF. DR. HAB.
ZBIGNIEWEM POLANSKIM
ROZMAWIA KAROLINA CYGONEK

prof. dr hab. Zbigniew Polanski

Pracuje w SGH 0d 1982 r. W roku 1998 zostat powotany na
kierownika Katedry Polityki Pienieznej, od potowy 2020 1. jest
kierownikiem Katedry Polityki Gospodarczeji Teorii Pienigdza.
Wroku 2000 nadano mu tytut profesora nauk ekonomicznych.
Jego gtowne zainteresowania naukowe koncentrujg sie wokot
problematyki teorii pienigdza i polityki pienieznej, bankowosci
centralnej oraz systemow finansowych. Od roku 1987 jest tez
zatrudniony w NBP, pracujac w jego kolejnych departamentach
analityczno-badawczych. W latach 1990-1991 byt na stypendium
Fulbrighta (University of Maryland), natomiast w latach
1992-1993 - stypendysta rzadu Kanady (Carleton University).
W roku 2006 uczestniczytw misji MFW na Ukrainie, aw 2007 r.
pracowat w EBC nad kwestiami gospodarki rosyjskiej.

Dlaczego ustanowiono system z Bretton
Woods?

System z Bretton Woods, tj. nowy porzadek
monetarno-finansowy wolnorynkowego $wiata
zachodniego, ustanowiono pod koniec 11 wojny
Swiatowej i bezposrednio po niej. Jego powstanie
bylo reakcja na bardzo negatywne do$wiadcze-

nia ekonomiczne okresu miedzywojennego, kie-
dy probowano powréci¢ do systemu waluty zlotej
sprzed I wojny $wiatowej, co skonczyto sie wiel-
kim kryzysem lat trzydziestych XX wieku oraz
depresja i stagnacja gospodarcza, z dtugotrwatym
wysokim bezrobociem.

Jakie byty nastepstwa wprowadzenia
tego systemu dla polityki gospodarczej
- monetarnej, fiskalnej i kursowej?

Zanim odpowiem na to pytanie, musz¢ krot-
ko opowiedzieé, na czym polegal ten nowy porza-
dek monetarno-finansowy, wprowadzony na mo-
cy uzgodnien konferencji z Bretton Woods z lipca
1944 r. W tym kontekscie na marginesie warto
réwniez dodad, ze polska delegacja — jako jedna
7 44 - tez uczestniczyta w tej konferencji, stajac
sie jednym z panstw zalozycieli systemu. Nieste-
ty, w 1950 r. wystapita z kluczowej instytucji sys-
temu, tj. Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego (MFW), i dopiero jesienig 1981 r. zlozyla
wniosek o ponowne przystapienie do niego, co
jednak zmaterializowato si¢ dopiero pare lat po
stanie wojennym, w 1986 r.
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w Bretton Woods w stanie

New Hampshire (USA)
rozpoczeta sie konferencja
monetarno-finansowa, w ktorej
uczestniczyli przedstawiciele
44 panstw alianckich. Efektem
konferencji byto m.in.
utworzenie Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW),
ktérego gtownym zadaniem
byta stabilizacja kursow

walut narodowych. Gtéwnym
architektem MFW byt Harry
Dexter White, amerykanski
ekonomista z Uniwersytetu
Harvarda, pracownik
Departamentu Skarbu USA.

* John Maynard Keynes
(zprawej) i Harry Dexter
White na konferencji

w Bretton Woods

Na czym polegat porzadek uzgodniony
w Bretton Woods?

Po pierwsze, wprowadzono system stalych
kurséw walutowych, ktére jednak w sytuacjach
trwalszych nieréwnowag w handlu zagranicznym
mogty by¢ zdecydowanie zmieniane. Nowy sys-
tem miatl wigc taczy¢ zalety systemu kursu state-
go, jakim byt system waluty zlotej, oraz systemu
kursow ptynnych - zmiennych. Instytucja, ktora
miata ten system nadzorowac i koordynowac, byt
wspomniany juz MFW.

Po drugie, nowy system kursowy nie opierat
si¢ bezposrednio na zlocie, tylko na dolarze ame-
rykanskim, ktory dla bankow centralnych uczest-
niczacych w systemie byt wymienialny na zloto
bedace w rekach rzadu amerykanskiego (po woj-
nie dysponowat on okoto dwiema trzecimi $wiato-
wych zasobdw zlota monetarnego). Innymi stowy,
byt to system ztoto-dolarowy dla wtadz monetar-
nych w ich wzajemnych rozliczeniach. Nalezy na-
tomiast pamietaé, ze w obiegu wewnetrznym go-
spodarek tych panstw zloto juz nie krazylo jako
pieniadz — taka sytuacja skonczyta sie zasadniczo
wraz z klasycznym systemem waluty ztotej z po-
czatkiem [ wojny $wiatowej (w USA nieco p6zniej,
tj. w czasie wielkiego kryzysu).

Po trzecie, w sklad systemu uzgodnione-
go w Bretton Woods wchodzil tez Miedzynaro-
dowy Bank Odbudowy i Rozwoju, znany obecnie
jako instytucja grupy Banku S\viat()wcg(). Jest to
mi¢dzynarodowy bank rozwoju, ktory powstat
w wyniku problemoéw stagnacji ekonomicznej lat
trzydziestych XX wieku oraz potrzeb odbudo-
wy gospodarczej po 11 wojnie §wiatowej. Jak wia-
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domo, BS funkcjonuje do dzi$ i wspomaga walke
z ubostwem oraz rozwoj gospodarczy wielu kra-
jow $wiata, w tym np. Polski.

Wprowadzenie nowego systemu kurso-
wego zasadniczo zmienito sposdéb prowa-
dzenia polityki gospodarczej.

Wracajac do Pani pytania dotyczacego je-
go nastepstw dla polityki monetarnej, fiskalnej
i kursowej, mozna powiedzie¢, ze tak. O ostatniej
z nich byta przed chwila mowa - nalezy tylko do-
da¢, ze tej nowej polityce kursowej towarzyszyta
ograniczona wymienialno$¢ walut uczestnicza-
cych w systemie: dopiero w koncu lat pi¢gédzie-
sigtych XX wieku wprowadzono wymienialnos¢
dotyczaca handlu zagranicznego (a dokladniej
moéwigc — obrotéow biezacych bilansu platnicze-
go), ktdéra z czasem stopniowo, ale w sposdb nie
w pehi skoordynowany, rozszerzano na tzw.
przepltywy kapitatowe, tj. ruchy pieniadza zwia-
zane z dziatalnoscig inwestycyjna i pozyczkowa.
W takiej sytuacji polityka zaréwno fiskalna, jak
i pieniezna mogla sie w pelni skoncentrowaé¢ na
potrzebach wewnetrznych krajow. Priorytet dano
petnemu zatrudnieniu. Problemy z bezrobociem,
stagnacja i deflacja byly kluczowym wspomnie-
niem lat trzydziestych XX wieku, do$wiadcze-
niem tak naprawde zakonczonym dopiero polity-
ka gospodarcza okresu II wojny §wiatowej.

Niewiele upraszczajac, mozna zatem powie-
dzie¢, iz polityka gospodarcza prowadzona w ra-
mach systemu z Bretton Woods byla rezultatem
obaw, Ze problemy wielkiego kryzysu i depre-
sji moga wroci¢. Ta nowa polityka ekonomiczna,
a wlasciwie sytuacja gospodarcza w latach piec¢-
dziesigtychiszes$cdziesigtych minionego stulecia,
jest wspominana jako wyjatkowa w historii $wia-
ta zachodniego. Wystarczy wspomnie¢, ze w tym
czasie wzrost gospodarczy wynosit srednio 5%—
—-6% rocznie, bezrobocie byto niskie, a inflacja by-
ta ustabilizowana. Jednak w koncu lat szesédzie-
siatych sytuacja zaczela sie psud.

W sierpniu 2021 r. mineta 50. roczni-

ca zawieszenia wymienialnosci dolara na
ztoto. Dlaczego byto to jedno z najwaz-
niejszych wydarzen w polityce gospodar-
czej, finansach i historii pienigdza? Dla-
czego w1971 r. podjeto taka decyzje?

Tak jak wcze$niej powiedzialem, jednym
z zalozen systemu z Bretton Woods byla wymie-
nialno$¢ dolara amerykanskiego na ztoto, ogra-
niczona co prawda tylko do bankdw centralnych.
Cena zlota wynosita 35 USD za uncje (okoto
31,1 g), stanowigc - méwige metaforycznie -, ko-
twice” dla systemu. Obecnie uznaje si¢, ze od po-
czatku ta cena ztota byta zbyt niska. Nie chee, aby
zabrzmiato to w sposob naciagany, ale zauwazmy,
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ze w ostatnich latach cena uncji ztota siggneta na-
wet 2 tys. USD.

W roku 1971 zdecydowano, ze wymienial-
nos¢ ztota jest dla wtadz amerykanskich nie do
utrzymania. W rezultacie w dniu 15 sierpnia te-
go roku prezydent USA Richard Nixon, w ore-
dziu telewizyjnym, jednostronnie ogtosit, ze bank
centralny zawiesza wymienialnos$¢ dolara na zto-
to. Decyzja ta byta czeécia szerszego pakietu go-
spodarczego, o ktorego innych elementach jeszcze
wspomne. Natomiast z samym przeméwieniem
Nixona mozna si¢ zapozna¢ na stronie Richard
Nixon Foundation.

W Pani pytaniu sg tak naprawde poruszone
dwie wazkie kwestice. Pierwsza dotyczy historii
pieniadza i finansow, a w konsekwencji - polity-
ki gospodarczej. W roku 1971, wraz z ostatecz-
nym zawieszeniem wymienialnosci dolara na
ztoto, nastapito zakonczenie procesu odejscia
pieniadza od kruszcu-towaru, ktéry rozpoczal
sic w krajach najbardziej wowczas rozwinigtych
juz w potowie XIX wicku, a ktory stal si¢ zupel-
nie oczywisty wraz z wybuchem I wojny $wiato-
wej. Od potowy sierpnia 1971 r. pieniadz stat si¢
w pehni fiducjarny, co oznacza, ze jego tworzenie
stalo si¢ catkowicie niezalezne w sensie technicz-
nym czy tez materialnym. Kreacja pienigdza stra-
cita wspomniana ,kotwice”, w znacznym stopniu
niezalezna od polityki. To byta zmiana cywiliza-
cyjna — epokowa. Obecnie tylko czynniki ekono-
miczno-polityczne, w tym funkcjonowanie syste-
mu bankowego, decydujg o tym, ile jest pieniadza
w obiegu. Od roku 1971 mamy wi¢c do czynienia
z pienigdzem catkowicie fiducjarno-bankowym
(kredytowym).

Dlaczego akurat w potowie sierpnia
1971 r. doszto do tego ostatecznego
»,odkotwiczenia” pienigdza od ztota?

Upraszczajac nieco, trzeba powiedzieé, ze
zbiegty sie tu dwie okolicznosci, o ktorych juz moé-
wilismy, tj. cechy mechanizmu systemu kurso-
wego z Bretton Woods oraz cele polityki gospo-
darczej, jakic w tym czasie starano si¢ osiggnad,
zwlaszeza w gldwnym kraju systemu, czyli w Sta-
nach Zjednoczonych. Jak pami¢tamy, konstruk-
cja systemu kursowego zaktadata wymienialnosé¢
dolara na ztoto. W praktyce oznaczato to, ze za-
graniczne banki centralne wymienialy w ame-
rykanskim Systemie Rezerwy Federalnej dola-
ry na zloto, szczegélnie ze nadwyzka handlowa
USA stopniowo malata i kapitat amerykanski od-
plywal, za§ w innych krajach systemu (szczegol-
nie w Niemczech, Holandii i Japonii) pojawily si¢
rosngce nadwyzki handlu zagranicznego. W kon-
sekwencji juz w potowie lat sze§édziesiatych war-
to§¢ amerykanskich zasobéw zlota zréwnala sie
z oficjalnymi amerykanskimi zobowiazaniami
dolarowymi. W kolejnych latach dynamika zmian

tych wielko$ci zaczeta si¢ coraz bardziej ,,rozcho-
dzi¢”, za$ zaufanie do dolara utrzymywalo si¢ tyl-
ko na prestizu gospodarki amerykanskiej jako
najwickszej na $§wiecie, prowadzacej do polowy lat
szesc¢dziesigtych wiarygodna polityke. W drugiej
potowie dekady, wraz z nasileniem wojny w Wiet-
namie i rozwojem amerykanskich programow
spotecznych (tzw. projekt ,Wielkiego Spoteczen-
stwa”), na rynkach $wiatowych bylo coraz wiecej
dolaréw i innych zobowigzan finansowych USA,
natomiast zapasy ztota tych ostatnich ciggle ma-
laty, a inflacja zaczeta wzrastac. Pod koniec deka-
dy dynamika wzrostu gospodarczego spadala, zas
bezrobocie rosto.

W rezultacie na przelomie lat sze$¢dziesia-
tych i siedemdziesiatych prezydent Nixon, ubie-
gajacy sie o reelekcje w 1972 r., stanat przed dy-
lematem, jak dalej nakrecac¢ koniunkture w celu
ograniczenia bezrobocia bez negatywnych skut-
kéw uboceznych w postaci odplywu zlota i nasila-
jacej sie inflacji. Poniewaz wygranie nadchodza-
cychwybordw byto dla niego kluczowe, w sierpniu
1971r. oglosit pakiet gospodarczy, w sktad ktorego
wchodzito m.in. wspomniane ostateczne zerwa-
nie kreacji pienigdza z zasobami kruszcowymi.

Powiedzmy na zakonczenie tego watku, ze
prezydent Nixon wygrat wybory w 1972 r., ale
juz dwa lata pézniej — w wyniku afery podstucho-
wej Watergate — zostal usuniety z urzedu. Nalezy
tez skonstatowad, ze USA byly zaréwno gléwnym
konstruktorem i twdérca systemu z Bretton Wo-
ods, jak i silg sprawcza jego rozktadu. Inaczej mo-
wiac, Amerykanie de facto stworzyli i zniszczyli
system z Bretton Woods poprzez danie absolut-
nego priorytetu wewnetrznym celom w polityce
gospodarczej.

Co zawieszenie wymienialnosci dola-

ra na ztoto dato w krotkiej, a co w dtugiej
perspektywie? Konsekwencje zatamania
systemu z Bretton Woods.

W krotkiej perspektywie $wiat, nie tylko
USA, odczul duze nasilenie inflacji, ktéremu to-
warzyszylto istotne spowolnienie gospodarcze
- mowi sie, ze w latach siedemdziesiatych wysta-
pita stagflacja, czyli wspotistnienie stagnacji go-
spodarczej i inflacji, a wice zjawisk, ktore (wedtug
gtéwnych nurtéw ekonomicznych) nie powinny
razem wystepowacé. Stalo sie tak, poniewaz w wy-
niku oméwionej polityki USA (prowadzacej do
upadku systemu z Bretton Woods) nastapito ,roz-
strojenie” gospodarki nie tylko amerykanskiej,
ale takze $wiatowej. Proces ten zostal poglebiony
poprzez kontynuowanie pakietu gospodarczego
z sierpnia 1971 r. (oprécz zawieszenia wymienial-
nosci dolara podjeto proby opanowania inflacji za
pomoca administracyjnego zamrozenia ptacicen
oraz zdecydowano si¢ na wprowadzenie nowych
cel antyimportowych), na ktéry natozyly sie szo-
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ki spowodowane podniesieniem cen ropy nafto-
wej przez kartel OPEC w 1973 1. i latach nastep-
nych. Tak naprawde USA i reszta §wiata zaczeli
wychodzi¢ z tych wszystkich bltednych polityk
i szokdw dopiero z poczatkiem lat osiemdziesia-
tych, kiedy zasadniczo zmieniono charakter poli-
tyki gospodarczej.

| tu przechodzimy do dtugiej
perspektywy...

Zalamanie systemu z Bretton Woods i towa-
rzyszace mu pozniejsze wydarzenia spowodowa-
ty zwrot w polityce gospodarczej praktycznie na
catym $wiecie, w kierunku, ktory okresla si¢ ja-
ko ,neoliberalny”. Dal on priorytet samoregulu-
jacym si¢ mechanizmom rynkowym, akcentujac
cel ograniczenia i stabilizacji inflacji, przypisujac
bardziej pasywna role polityce fiskalnej, wskazu-
jac na kluczowa role polityki pienieznej w utrzy-
maniu rownowagi ekonomicznej. Obecnie, a wha-
$ciwie od wybuchu kryzysu z 2008 r., jestesmy
swiadkami odchodzenia od tej uproszczonej wizji
polityki gospodarczej.

Schodzac jednak na nieco nizszy poziom
uogolnien, wskazatbym na nastepujace diugo-
okresowe skutki upadku systemu z Bretton Wo-
ods. Po pierwsze, rozpowszechnienie si¢ - juz od
1973 r. - ptynnych kurséw walutowych, a wiec ta-
kich, w ktérych to przede wszystkim sity rynko-
we wyznaczaja wysokos¢ relacji miedzy waluta-
mi, za$ rola polityki pieni¢znej jest ograniczona
(okazjonalne interwencje walutowe) lub posred-
nia (poprzez polityke stopy procentowej). Po dru-
gie, nastapito rozpowszechnienie si¢ mi¢gdzyna-
rodowej swobody przeptywow kapitatowych, co
wzmacniato potrzebe ptynnych kursow waluto-
wych. Po trzecie, po prawie dwoch dekadach od
zalamania si¢ systemu z Bretton Woods wykry-
stalizowata sie¢ dominujaca do dzi$ strategia po-
lityki pienieznej, tzw. strategia celu inflacyjnego,
w ktorej ten cel staje sie nowg ,kotwicg” dla dzia-
talnosci bankéw centralnych. Tej zmianie w poli-
tyce pieni¢znej towarzyszylo, w gruncie rzeczy ja
warunkowato, rozpowszechnienie si¢ niezalez-
nosci bankéw centralnych tak, aby mogty sie kon-
centrowa¢ wiasnie na celu inflacyjnym. Wresz-
cie, po czwarte, echem upadku systemu statych
kursow walutowych jest ponowne pojawienie
si¢ tendencji do integracji monetarnej. Oczywi-
Scie, w obecnym $wiecie nasilajacych si¢ ponow-
nie zjawisk dezintegracyjnych to ostatnie stwier-
dzenie moze si¢ wydawac¢ daleko nie na miejscu,
ale pamic¢tajmy, ze od rozktadu systemu z Bret-
ton Woods kraje przysztej Unii Europejskicj kta-
dty nacisk na stabilizacj¢ wzajemnych kursow wa-
lutowych, co w pewnym momencie zaowocowato
powstaniem strefy euro. Zaryzykuje wiec stwier-
dzenie, ze strefa euro jest ,dzieckiem” upadku
systemu z Bretton Woods.

a -
THE CHALLENGE OF PEACE: NIXON'S NEW ECONOMIC POLICY

From the White House * August 15, 1971

1 jeszcze ostatnia refleksja przy tym pyta-
niu. Definitywne odejscie kreacji pieniadza od
twardej zewnetrznej ,kotwicy” w postaci zaso-
boéw kruszcowych spowodowato, Ze nie tylko po-
lityka pieni¢zna, ale tak naprawde cata polity-
ka gospodarcza, zwlaszcza makro, zaczeta sie
opiecra¢ w decydujacym stopniu na postrzega-
niu whadz politycznych, ich wiarygodnosci i za-
ufaniu do nich. W przypadku banku centralnego
chodzi tu o znaczenie oczekiwan inflacyjnych, ale
tak naprawde w polityce gospodarczej jako cato-
$ci nastroje, oczekiwania i przekonania uczestni-
kow zycia ekonomicznego zaczetly odgrywaé klu-
czowa role w efektywnosci wdrazania jej w zycie.
Wezesniej byto zdecydowanie inaczej — polity-
ka gospodarcza, a wiec i ja prowadzacy, byta spe-
tana czy tez znajdowata si¢ w swoistych okowach
wyznaczanych przez posiadane zasoby kruszcu,
a spoleczenstwo — w mniejszym lub wiekszym
stopniu — mialo tego swiadomos¢ i przewaznie to
akceptowato.

Czy zawieszenie wymienialnosci byto, su-
mma summarum, dobrg decyzjg? Jakie wi-
dzi Pan zalety tej decyzji, a jakie wady?

Na ten tematsa bardzo ,rozstrzelone” pogla-
dy. Na przyktad ekonomisci tzw. szkoty austriac-
kiej przyjmuja krancowe stanowisko, twierdzac,
ze latem 1971 r. nastapito ,ostateczne morder-
stwo prawdziwego pieniadza”; byl to, wedtugnich,
przystowiowy ,ostatni gwozdz do trumny” pie-
niadza kruszcowego. Niektorzy kontynuujg ten
watek, méwiac, Ze wraz z pojawieniem si¢ pry-
watnych kryptowalut (takich jak np. bitcoin) wré-
cimy tez do standardu waluty zlotej, ale w no-
wym wydaniu, gdzie emisja pieniadza cyfrowego
bedzie limitowana tak, jak to jest w przypadku
wspomnianego bitcoina.

Na rozwdj form pieniadza i zasad jego funk-
cjonowania staram si¢ patrze¢ z innej perspekty-

+ 15 sierpnia1971r. prezydent
USA Richard Nixon, w oredziu
telewizyjnym, jednostronnie
ogtosit, ze bank centralny
zawiesza wymienialnos¢
dolara na ztoto. Przeméwienie
Nixona jest dostepne na
stronie www i profilu YouTube
Fundacji Richarda Nixona

(Richard Nixon Foundation):
WWW.NIXONFOUNDATION.ORG
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wy. Przeciez systemy pieniadza kruszcowego nie
byty takie fantastyczne, jak to sie czasem przed-
stawia, ale stwarzaly mnéstwo problemoéw dla
ludzi (naukowo méwimy o ,koniecznosci dosto-
sowywania si¢ sfery realnej do zjawisk pieni¢z-
nych”) i tak naprawde historyczne przyspiesze-
nie wzrostu gospodarczego na $wiecie nastapilo
po poluzowaniu ,jarzma” systemu zlotej waluty,
gdzies w XIX i XX wieku, roznie w réznych kra-
jach. Z punktu widzenia dzisicjszych probleméw
inflacyjnych i pewnego ,rozstrojenia” gospoda-
rek tesknota za jakims zewnetrznym stabilizato-
rem jest emocjonalnie zrozumiata, ale chyba jed-
nak niepozadana.

Odchodzenie od wymienialnosci pieniadza
widze jako pewien element szerszego procesu de-
mokratyzacji spoteczenstw i panstw. Spoteczen-
stwa i ich wladze maja coraz wigcej instrumen-
tow, ktore ulatwiaja prowadzenie polityki, nie
tylko gospodarczej. Znowu méwiae bardziej na-
ukowo: wszystko staje si¢ coraz bardziej endo-
geniczne, tj. zalezne od woli i zachowania nas
wszystkich — podmiotéw zycia spotecznego. Nie
sadze, aby spoleczenstwa zeszly z tej drogi roz-
woju, takze w obszarze pieniadza. Rzecz raczej
w tym, aby$my nauczyli si¢ lepiej zarzadzaé tym,
co mamy, m.in. wlasnie pieniadzem.

Czy obecnie wsrdéd ekspertow mowi sie
o powrocie w jakiejs$ formie do syste-
mu z Bretton Woods? Jesli tak, w jakim
aspekcie, z jakich powodow?

Odpowiadajac na to pytanie, warto zwrécic¢
uwagg, ze po upadku systemu zloto-dolarowego,
jakim byt system z Bretton Woods, obecnie zy-
jemy w dolarowym miedzynarodowym systemie
monetarnym, czego przejawem jest to, ze dolar
amerykanski jest nadal gtéwng waluta rezerwowa
$wiata (prawie 60% calosci rezerw dewizowych).
Za sprawa pojawienia si¢ euro oraz wzrostu ro-
li Chin i ich waluty - juana sytuacja ulega zmia-

nie na nickorzys¢ dolara, ale wszystko wskazuje,
ze pozostanie on gtéwna waluta $wiatowa jeszcze
przez pewien czas.

Mozna powiedzieé, ze nadal zyjemy
w swoistym ,cieniu” systemu z Bretton
Woods.

Poniewaz dolar jest ciagle glowna walu-
ta rezerwowa $wiata, w pewnym okresie zacze-
to nawet mowié, ze samorzutnie powstaje ,sys-
tem z Bretton Woods 2”. Zwigzane to byto z tym,
ze po azjatyckich kryzysach walutowo-finanso-
wych z lat 1997-1998 wiele krajow, w tym przede
wszystkim Chiny, zaczelo gromadzi¢ o wiele
wicksze niz wezesniej rezerwy dolarowe. Robi-
ty to przede wszystkim dla whasnego bezpieczen-
stwa, zeby mie¢ bron (czyli te rezerwy walutowe)
w razie ataku spekulacyjnego na ich waluty. Jed-
nak po 2014 r. globalne rezerwy dolarowe prze-
staly rosnaé, a ich nominalna wielko$¢ ustabili-
zowala si¢, podwazajac koncepcj¢ odnawiania si¢
systemu z Bretton Woods.

Niewatpliwie pewne sktadniki systemu
z Bretton Woods bedg albo moga by¢ wykorzy-
stywane w ramach polityki gospodarczej, ale be-
da to elementy, czesci sktadowe samego systemu,
a nie system jako cato$¢. Mam na mysli takie ele-
menty, a wlasdciwie instrumenty polityki gospo-
darczej, jak selektywne ograniczanie swobody
przepltywow kapitatowych, zwlaszcza tych o spe-
kulacyjnej naturze, albo - co zreszta robi si¢ w ja-
kims§ zakresie - stabilizowanie uznanych za nad-
mierneiniepozadane wahan kurséw walutowych.

Nie ma natomiast zupelie warunkéw poli-
tycznych, aby w jakiej$ postaci reaktywowac sys-
tem z Bretton Woods. Pami¢tajmy, Ze geneza tego
systemu w sensie politycznym byta $cista wspot-
praca dwoch 6wcezesnych mocarstw $wiata za-
chodniego: stopniowo ustepujacego — Wielkiej
Brytanii oraz wielkiego zwyciezcy 11 wojny §wia-
towej, nowego hegemona, czyli Stanéw Zjedno-
czonych. Mozna naturalnie powiedzie¢, ze teraz
tez jest podobnie: mamy dwa mocarstwa, z kto-
rych jedno szybko rozszerza swoje wptywy (Chi-
ny), a drugie kres najbardziej dynamicznego roz-
woju wydaje si¢ mie¢ juz za soba (USA). Jednak
po I1 wojnie $§wiatowej oba mocarstwa wspotpra-
cowaly ze soba, cho¢ USA odgrywaly kluczowa
role. W tej chwili miedzy gléwnymi mocarstwa-
mi mamy silng konkurencje, u podloza ktorej le-
za odmienne interesy gospodarczo-polityczne, co
nie sprzyja zaktadaniu nowych struktur gospo-
darczych opartych na wspolpracy. Prawda jed-
nak jest rowniez to, ze gtéwne instytucje systemu
z Bretton Woods (MFW i grupa Banku Swia-
towego) weigz funkcjonuja i to przy ich udziale
najprawdopodobniej nadal beda zachodzity naj-
wazniejsze procesy koordynacyjne w swiatowej
gospodarce. &



