
/ȊťǏŏ LLΥ 
Ewolucja polityki
ǇƛŜƴƛťȍƴŜƧ

1. YǳǊǎȅ ǎǘŀƱŜ (system 
ǿŀƭǳǘȅ ȊƱƻǘŜƧ ƛ 
system z Bretton
Woods)



Dlaczego tworzono 
banki centralne?



ωZ technicznego punktu widzenia bank 
ŎŜƴǘǊŀƭƴȅ ƧŜǎǘ ƛȊōŊ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛƻǿŊ,

ωƳŀƧŊŎŊ ǇǊŀǿƻ Řƻ ƴƛŜƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜƧ ŜƳƛǎƧƛ 
ǇƱȅƴƴȅŎƘ ǊŜȊŜǊǿ,

ωŘȊƛťƪƛ ŎȊŜƳǳ ƳƻȍŜ ǇŜƱƴƛŏ ŦǳƴƪŎƧť 
ǇƻȍȅŎȊƪƻŘŀǿŎȅ ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ ƛƴǎǘŀƴŎƧƛ





{ƱȅǎȊȅƳȅ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧΣ 
ȍŜ ōŀƴƪ ŎŜƴǘǊŀƭƴȅ ǇƻǿƛƴƛŜƴ 
ǿǎǇƻƳŀƎŀŏ ǇƱȅƴƴƻǏŏ 
ǿȅǇƱŀŎŀƭƴȅŎƘ ōŀƴƪƽǿ: 
Retoryczne jest jednak 
ǇȅǘŀƴƛŜΥ Wŀƪ ŘƱǳƎƻ ōŀƴƪ 
ƳƻȍŜ ȊŀŎƘƻǿŀŏ 

ǿȅǇƱŀŎŀƭƴƻǏŏ ǿ ŎȊŀǎƛŜ 
ƪǊȅȊȅǎǳ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛΚ



/Ȋȅ ƛ ǇƻŘ ƧŀƪƛƳ ǿȊƎƭťŘŜƳ 
ƪǊŜŀŎƧŀ ǇƛŜƴƛŊŘȊŀ 

ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ǿŀƭǳǘȅ ȊƱƻǘŜƧ 
ōȅƱŀ ƛƴƴŀ ƴƛȍ ŘȊƛǎƛŀƧΚ



Kredyty Depozyty

ZĠoto sprzedane bankowi 

centralnemu
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miŉdzybankoweWypĠaty got·wki
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PĠynne rezwerwy

Kreacja pieniņdza w systemie waluty zġotej

System 
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Kredyty Depozyty

Aktywa sprzedane 

bankowi centralnemu

Rozliczenia 

miŉdzybankowe

WypĠaty got·wki

Banki komercyjne
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System 
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PieniŃdz 

depozytowy

PĠynne 

rezerwy
Got·wka

šrodki pġatnicze kreowane przez:

Banki komercyjne Banki centralne

PuĠap kreacji 

w systemie 

waluty zĠotej



PayPal, Venmo(USA, Europa)

Alipay, WeChat(Chiny)

M-Pesa(Kenia)

Paytm(Indie).



Poũyczki pĠynnoŝciowe

Bank centralny

Got·wka w obiegu
Rezerwy walutowe

Papiery skarbowe

Rachunki 
ōƛŜȍŊŎŜ 
ōŀƴƪƽǿ

R

Banki komercyjne

Kredyty

M

5ŜǇƻȊȅǘȅ ƭǳŘƴƻǏŎƛ 
i firm

M

E-money
Pienińdz 

depozytowy

Payments Services Providers

tƱȅƴƴŜ 
rezerwy
ōŀƴƪƽǿ

R



Dlaczego 
Rezerwa Federalna 
ōťŘȊƛŜ ȊŀǇŜǿƴŜ ǿƪǊƽǘŎŜ
ǇƻȍȅŎȊƪƻŘŀǿŎŊ ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ ƛƴǎǘŀƴŎƧƛ 
dla PSP-ƽǿ όƧŀƪ ŘȊƛǎƛŀƧ Ƨǳȍ ƧŜǎǘ 
-Od tego roku - w przypadku Banku 
!ƴƎƭƛƛύΣ ŀ ƴƛŜ ŎƘŎŜ ƴƛƳ ōȅŏ Řƭŀ 
ƛȊōȅ ǿŀƭǳǘƻǿŜƧΣ ƪǘƽǊŊ 
ŎƘŎƛŀƱ ǎǘǿƻǊȊȅŏ CŀŎŜōƻƻƪΣ 
ōȅ ŜƳƛǘƻǿŀŏ [ƛōǊť 
(Libra Reserve)?



ωLƴǎǘȅǘǳŎƧŜΣ ƪǘƽǊȅƳ ǇƻƳŀƎŀ wŜȊŜǊǿŀ 
Federalna ςƧŀƪƻ ǇƻȍȅŎȊƪƻŘŀǿŎŀ ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ 
instancji ςǎǇŜƱƴƛŀƧŊ ǿǎȊŜƭƪƛŜ ƴƛŜȊōťŘƴŜ 
regulacjeΤ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǘŜΣ ƪǘƽǊŜ ŎƘǊƻƴƛŊ 
ƛŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ 

ωSystem elektronicznych portfeli (Calibra) 
ƳƽƎƱōȅ ȊŀŎȊŊŏ ǇŜƱƴƛŏ ŦǳƴƪŎƧť ōŀƴƪǳ ƛ 
ƪǊŜƻǿŀŏ [ƛōǊȅ όŀ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ǇƱŀŎƛŏ ƴƛƳƛ Ȋŀ 
kupowane waluty. Rezerwa Federalna nie 
ƳƛŀƱŀōȅ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƴŀŘ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛŊ ƪǊŜŀŎƧƛ [ƛōǊȅ. 



Facebook ma ponad 2 miliardy 
ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƴŀ ŎŀƱȅƳ ǏǿƛŜŎƛŜΦ 
½ŀƱƽȍƳȅΣ ȍŜ ǿ ǿƛŜƭǳ ƪǊŀƧŀŎƘ ƭǳŘȊƛŜ 
ȊŀŎȊťƭƛōȅ ǳȍȅǿŀŏ [ƛōǊȅ Ƨŀƪƻ ǇƛŜƴƛŊŘȊŀΦ 
WŀƪƛŜ ǎȊŀƴǎŜ ƳƛŀƱȅōȅ ōŀƴƪƛ ŎŜƴǘǊŀƭƴŜΣ 
ōȅ ƘŀƳƻǿŀŏ ōƻƻƳȅ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜ 
ǇƻŘƴƻǎȊŊŎ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜΚ



Bank centralny

ZĠoto

PĠynne 

rezerwy 

bank·w

Got·wka 

w obiegu
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Douglas Irwin (2010). Did France Causethe Great Depression? NBER Working Paper, no 16350



5ƭŀŎȊŜƎƻ ƛƴŦƭŀŎƧŀ ōȅƱŀ ǎǘŀōƛƭƴŀ?
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5Ȋƛťƪƛ ŎȊŜƳǳ 
ƛƴŦƭŀŎƧŀ ōȅƱŀ ǎǘŀōƛƭƴŀ?



Leal Brainard (2019). Update on Digital Currencies, Stablecoins, and the Challenges 
Ahead, Board of Governors of the Federal Reserve System

Czy Bitcoin 
ƳƛŀƱ ǎȊŀƴǎŜ 
ǎǘŀŏ ǎƛť 

elektronicznym 
ȊƱƻǘŜƳΚ



Pytanie retoryczne:

Wŀƪ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƱōȅ ǎȅǎǘŜƳ 
ǿŀƭǳǘȅ ȊƱƻǘŜƧΣ ƎŘȅōȅ 
ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ǇƻŘŀȍȅ ȊƱƻǘŀ 
ōȅƱŀ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǿƛťƪǎȊŀ ƴƛȍ 
ōȅƱŀ ǿ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘƻǏŎƛΚ



/ƻ ǇƻǿƻŘƻǿŀƱƻ 
ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ƛƴŦƭŀŎƧƛΚ



ωThe opening of new gold minesand 
improvements in the gold mining and gold 
processing technologies were decisive factors 
behind secular fluctuations in the world price 
level. 

ωThe secular inflation between 1850 and 1870 was 
due to gold discoveries in California in 1848 and 
in Australia in 1851, 

Lars JonungΣ άYƴǳǘ ²ƛŎƪǎŜƭƭ ŀƴŘ DǳǎǘŀǾ /ŀǎǎŜƭ ƻƴ {ŜŎǳƭŀǊ aƻǾŜƳŜƴǘǎ ƛƴ tǊƛŎŜǎέΣ 
Journal of Money, Credit and Banking, No. 2, May 1979, pp. 165-181

ωand the inflation that started in the middle of the 
1890s to the opening of new fields in South Africa, 
Alaska, and Australia.



5ƭŀŎȊŜƎƻ ƛƴŦƭŀŎƧŀ ōȅƱŀ ǎǘŀōƛƭƴŀ 
ǿ ƪǊŀƧŀŎƘ ƴŀŘǿȅȍƪƻǿȅŎƘ?
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C
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5ƭŀŎȊŜƎƻ ƛƴŦƭŀŎƧŀ ōȅƱŀ ǎǘŀōƛƭƴŀ 
w krajach deficytowych?
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pĠynnych rezerw R
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C

Zakup dewiz 

w banku centralnym

Zmniejszenie siŉ 

kreacji pienińdza 

depozytowego

M

Deficyty
handlowe

Central bank

Commercial banks

Spadek 

inflacji?

i



½ƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ǎƛť 
ǊŜȊŜǊǿ ȊƱƻǘŀ ƛ 
ǇƱȅƴƴȅŎƘ ǊŜȊŜǊǿ ǿ 
bankach w wyniku 
zakupu dewiz 
ǇǊȊŜȊ ƛƳǇƻǊǘŜǊƽǿ
ƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ 
krajowych 
ƪǳǇǳƧŊŎȅŎƘ 
zagraniczne 
aktywa. 

½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǎƛť 
ǊŜȊŜǊǿ ȊƱƻǘŀ ƛ 
ǇƱȅƴƴȅŎƘ ǊŜȊŜǊǿ 
w bankach w 
ǿȅƴƛƪǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
dewiz przez 
ƛƳǇƻǊǘŜǊƽǿ
ƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ 
zagranicznych 
ƪǳǇǳƧŊŎȅŎƘ 
aktywa krajowe. 

1. ½ŀƪǳǇ ŀƭōƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍ 
ŀƪǘȅǿƽǿ ƪǊŀƧƻǿȅŎƘ 
(w reakcji na spadek 
albo wzrost rezerw 
walutowych)

2. Zmiany stopy 
ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧ ƳŀƧŊŎŜ 
ǿȊōǳŘȊƛŏ ƴŀǇƱȅǿ 
ƭǳō ƻŘǇƱȅǿ 
ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ 
ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ

.ŀƴƪ ŎŜƴǘǊŀƭƴȅ ǎǘŜǊȅƭƛȊǳƧŊŎȅ ǿǇƱȅǿ 
ȊƳƛŀƴ ǊŜȊŜǊǿ ǿŀƭǳǘƻǿȅŎƘ ƴŀ ǇƻŘŀȍ 
ǇƱȅƴƴȅŎƘ ǊŜȊŜǊǿ ǿ ōŀƴƪŀŎƘ ƛ ǿȅǎƻƪƻǏŏ 
ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧ



.ƛƭŀƴǎŜ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ƪǊŀƧǳ ƴŀŘǿȅȍƪƻǿȅƳ

hǎȊŎȊťŘƴƻǏŎƛ

tƻȍȅŎȊƪƛ Řƭŀ 
firm krajowych

Zakup krajowych 
akcji i obligacji
tƻȍȅŎȊƪƛ Řƭŀ 
ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ōŀƴƪƽǿ

Zakupy zagranicznych 
akcji i obligacji 



IŀǊƻƭŘ WŀƳŜǎ όнлмнύΣ α[Ŝǎǎƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 9ǳǊƻ ŦǊƻƳ IƛǎǘƻǊȅέΣ tǊƛƴŎŜǘƻƴ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅΣ 
http://www.princeton.edu/jrc/events_archive/repository/inaugural -

conference/LessonsForTheEuroFromHistory.pdf



/ƻ ǏǿƛŀŘŎȊȅƱƻΣ ȍŜ ȊƱƻǘƻ ǇƱȅƴťƱƻ 
ǊƽǿƴƻƳƛŜǊƴƛŜ

Řƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƪǊŀƧƽǿ ?



ÅĂéthe price levels in countries on the gold 
standard exhibited almost identical secular 
movements prior to 1914ò

Anna Schwartz, ĂSecular Price Changes in Historical Perspectiveò 

Journal of Money, Credit and Banking, no. 5, February 1973, p. 243



WŀƪƛŜ ōȅƱȅ ƎƱƽǿƴŜ ȊŀƭŜǘȅ 
ǎȅǎǘŜƳǳ ǿŀƭǳǘȅ ȊƱƻǘŜƧ?



ω{ǘŀōƛƭƴƻǏŏ ƛƴŦƭŀŎƧƛ

ω{ǿƻōƻŘŀ ƘŀƴŘƭǳ ƛ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ 
ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘ ǎǇǊȊȅƧŀƱŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭƛȊŀŎƧƛ 
ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǊŀƧƽǿ



ăAutomatycznyó 

przepĠyw kapitaĠu 

z gospodarek 

nadwyũkowych

do deficytowych

Brak powod·w 

do stosowania 

barier w handlu

i  przepĠywach 

kapitaĠowych 



!ƴŘǊŜǿ IŀƭŘŀƴŜΥ Dƭƻōŀƭ ƛƳōŀƭŀƴŎŜǎ ƛƴ ǊŜǘǊƻǎǇŜŎǘ ŀƴŘ ǇǊƻǎǇŜŎǘΣ {ǇŜŜŎƘ ŀǘ ǘƘŜ αDƭƻōŀƭ 
CƛƴŀƴŎƛŀƭ CƻǊǳƳέ ƻƴ The New Global Economic Order, London 3 Novemeber 2010



ω5ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ȊŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ syzstemu
ǿŀƭǳǘȅ ȊƱƻǘŜƧ ōȅƱȅ ǘŀƪ ŘƻōǊŜΣ ȍŜ 

ωtƻ L ǿƻƧƴƛŜ ǏǿƛŀǘƻǿŜƧ ȊƻǎǘŀƱ ƻŘǘǿƻǊȊƻƴȅ ƴŀ 
konferencji w Genui w 1922 r

ωtƻ LL ǿƻƧƴƛŜ ǏǿƛŀǘƻǿŜƧΣ ƴŀ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ ǿ 
Bretton Woodsw 1944 r, postanowiono 
ǎǘǿƻǊȊȅŏ ǎȅǎǘŜƳΣ ƪǘƽǊȅ ƳƛŀƱ Ǝƻ ȊŀǎǘŊǇƛŏ 
ǇƻƳƛƳƻ ƴƛŜƳƻȍƴƻǏŎƛ ǇƻǿǊƻǘǳ Řƻ ǇŜƱƴŜƧ 
ǿȅƳƛŜƴƛŀƭƴƻǏŎƛ ǿŀƭǳǘ ƴŀ ȊƱƻǘƻ



Rozpad systemu 

waluty zĠotej 

w czasie 

Wielkiego Kryzysu 



Dlaczego Rezerwa Federalna 

obniŨyğa stopy procentowe w 

czasie boomu na Wall Street?



Michele Fratianni, Federico Giri (2015) ăThe Tale of Two Great Crisesó,  MOFiR Working 

Paper no. 117



ωIn 1927, there was a mild recession in the US.

ωIn addition, Britain was threatened by a 
balance of payments crisiswhose proximate 
cause was a demand by Franceto convert a 
large quantity of sterling reserves into gold. 

ωThe decline inthe Fedinterest rate 
facilitated an outflow of gold toward Britain.

Timothy Cogley(1999). MonetaryPolicy and the Great Crashof 1929: A BurstingBubble

or CollapsingFundamentals?ó, FRBSF EconomicLetter, March 26 

tƻŘƻōƴƛŜ ōȅƱƻ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ WŀǇƻƴƛƛ 
ǿ ƪƻƵŎƻǿȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ улΦΥ tƭŀȊŀ !ƎǊŜŜƳŜƴǘ



42

Douglas Irwin (2010). Did France Causethe Greta Depression? NBER Working Paper, no 16350



ωThe French policy of converting foreign 
exchange into gold was adding to 
deflationary pressures of the late 1920s and 
was undermining the confidence in the 
pound sterling ςthe key global currency.

ωThis is why the Fed decided to help the BOE 



Michele Fratianni, Federico Giri (2015) ĂThe Tale f Two Great Criesesò,  MOFiR Working Paper no. 117
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Douglas Irwin (2010). Did France Causethe Greta Depression? NBER Working Paper, no 16350

² ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ ƭƻƴŘȅƵǎƪƛŎƘΣ ǇŀǊȅǎƪƛŜ ōŀƴƪƛ ƴƛŜ ǳŘȊƛŜƭŀƱȅ 
ƪǊŜŘȅǘƽǿ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ōŀƴƪƻƳ ǿ ƛƴƴȅŎƘ ƪǊŀƧŀŎƘ



Jakie byğy motywy podjňcia takiej 

decyzji przez Bank Francji?



ωhŦƛŎƧŀƭƴƛŜ ŀǊƎǳƳŜƴǘƻǿŀƭƛΣ ȍŜ ǎȅǎǘŜƳ 
waluty dewizowo-ȊƱƻǘŜƧ ƧŜǎǘ ōŀǊŘȊƛŜƧ 
proinflacyjny 

ω¢ǊǳŘƴƻ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜ ȊŀƱƻȍȅŏΣ ȍŜ ōȅƱŀ Ȋŀ ǘȅƳ 
ǇƻƎƭŊŘ ƻ ƴŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴƛŜ ǳǇǊȊȅǿƛƭŜƧƻǿŀƴŜƧ 
ǇƻȊȅŎƧƛ Ŧǳƴǘŀ ǎȊǘŜǊƭƛƴƎŀΣ ƪǘƽǊȅ ōȅƱ ǿǘŜŘȅ 
ƧŜǎȊŎȊŜ ƎƱƽǿƴŊ ǿŀƭǳǘŊ ǏǿƛŀǘƻǿŊ


