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Katarzyna Twarowska-Mol!

»Spojrz w przesztosd, z jej zmieniajacymi sig
imperiami, ktére powstawaty i upadaty,
a mozesz przewidzie¢ takze przysztosc¢”.
Marek Aureliusz

Uplywa pdt wieku od najwigkszej reformy finanséw, jaka nastgpita po drugiej wojnie swiatowej.
Zmiany w migdzynarodowym systemie walutowym, ktére dokonaty si¢ w latach 70. XX w., miaty cha-
rakter kluczowy dla funkcjonowania $wiatowych finanséw, rozwoju rynku finansowego, a takze dla
samej istoty pienigdza. Od czasu swego powstania pieniagdz w $wiecie zachodnim miat charakter towa-
rowy i byt zabezpieczony, przynajmniej czesciowo, ztotem lub innymi kruszcami. Dominowaty rezimy
kurséw statych, co wigzato sie z brakiem ryzyka zmiany kurséw walutowych, a takze wptywato na spo-
sOb prowadzenia polityki gospodarczej. Decyzja prezydenta USA Richarda Nixona z 1971 r. o zawiesze-
niu wymienialnosci dolara amerykaniskiego na ztoto oznaczata nie tylko upadek systemu walutowego
z Bretton Woods, funkcjonujacego od zakoriczenia drugiej wojny swiatowej, lecz takze koniec epoki,
w ktdrej pieniadz byl powigzany z kruszcami. Po upadku systemu z Bretton Woods pojawito sie ryzyko
zmiany kurséw walutowych, rozwinat sie rynek walutowy i pochodne instrumenty finansowe, zmienit
sie sposdb realizacji i cele polityki pienieznej, a takze wprowadzono liberalizacje przeptywow kapitatu.

,Okragla” rocznica upadku systemu walutowego z Bretton Woods stala si¢ inspiracja do przygoto-
wania monografii pod redakcja naukowa dr. hab. Ryszarda Bartkowiaka, prof. SGH, prof. dr. hab. Janu-
sza Ostaszewskiego i prof. dr. hab. Zbigniewa Polanskiego, ktéra zostata zatytutowana System z Bretton
Woods i jego dziedzictwo. Od pienigdza ztotego do cyfrowego. Recenzowana ksigzka jest rezultatem dwu-
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czesciowej konferencji (listopad 2021 r. i maj 2022 r.) oraz trwajacego ponad rok projektu badawczego.
W opracowaniu kompleksowo oméwiono powstanie, ewolucje i przysztos¢ swiatowego tadu monetar-
nego, zgodnie z mottem niniejszego tekstu, wskazujacym, ze aby dobrze rozumiec¢ otaczajaca nas rze-
czywistos¢ i snu¢ domysty o przysztosci, najpierw nalezy poznac historie.

Zasadnicza czes¢ ksiazki sktada sie z przedmowy przygotowanej przez Redaktoréw, szesnastu roz-
dziatéw, a takze Postscriptum, w ktérym zawarto wywiad ze Zbigniewem Polariskim dotyczacy tematy-
ki monografii. Zawiera tez podsumowanie i wnioski z konferencji, czemu sg poswigecone dwa teksty, jak
réwniez przeglad gléwnych wydarzen zwigzanych z historia systemu z Bretton Woods, przygotowany
w formie tabelarycznej. Ponadto w ksigzce zamieszczono wykaz stosowanych skrétéw, noty biograficz-
ne, spisy rysunkow i tabel oraz podsumowanie w jezyku angielskim. Monografia jest obszernym opra-
cowaniem, liczacym 492 strony, co uzasadnione jest waga i ztozonoscia analizowanego tematu.

W przedmowie Redaktorzy przedstawili motywacj¢ do przygotowania monografii. Byta nig przypa-
dajaca w sierpniu 2021 1. pig¢dziesiata rocznica zawieszenia wymienialnosci dolara na ztoto. Podkreslili
przy tym wage decyzji Nixona, ktdra de facto oznaczata odejscie od pieniadza towarowego i poczatek
epoki pieniadza fiducjarnego. Pokrétce przedstawili réwniez role ztota w miedzynarodowym syste-
mie walutowym w epoce pienigdza towarowego. Jak pisza Redaktorzy, trudno nie zgodzic si¢ z opinia,
ze ,wspolczesny $wiat w wymiarze ekonomiczno-polityczno-spotecznym rozpoczat si¢ wtasnie wraz
z upadkiem systemu dolarowo-ztotego z Bretton Woods” (s. 15). Réwniez w mojej opinii jest to bardzo
trafne spostrzezenie, ktdre uzasadnia taka konstrukcje monografii, jaka przyjeli Redaktorzy, a miano-
wicie jej podziat na trzy czesci: Historia, Wspdtczesnosc i Przysztosc.

Eseje zebrane w recenzowanej ksigzce poswigcono wybranym aspektom funkcjonowania mig-
dzynarodowego systemu walutowego na réznych etapach rozwoju gospodarki swiatowej od zakon-
czenia drugiej wojny Swiatowej, cho¢ z pewnymi odniesieniami do wczesniejszych okreséw. Pierwsza
cze$¢ ksiazki, sktadajaca si¢ z czterech opracowan, otwiera rozdziat pt. Zasady funkcjonowania systemu
z Bretton Woods a polityki walutowe paristw Europy Zachodniej w latach 1946-1958. Autorka (Cecylia
Leszczyriska) przedstawia w nim tto historyczne tworzenia systemu z Bretton Woods, okolicznosci wypra-
cowania jego zasad, a takze szczegétowa analize i ocene jego funkcjonowania, uwypuklajac najwazniej-
sze problemy, takie jak niewystarczajaca ptynnos¢ miedzynarodowa, ,,gtéd dolarowy”, niewymienial-
no$¢ wielu walut, gtebokie dewaluacje czy nieréwnowaga bilanséw ptatniczych. W opracowaniu Autorka
przytacza opinie wielu znamienitych ekonomistéw na temat systemu z Bretton Woods (m.in. Bordo,
Capie, McKinnon, Feldstein); prezentuje rowniez swoje stanowisko w tej kwestii (s. 49). Cennym wkia-
dem tego opracowania jest poréwnanie zatozen systemu z jego rzeczywistym funkcjonowaniem
(s. 50) oraz jego krytyczna i konstruktywna ocena. W zakoriczeniu Autorka stawia frapujace pytanie,
czy system z Bretton Woods przyczynit sie do sukcesu krajow europejskich w latach 50. i 60. XX w. (s. 51).
Jej zdaniem w badanym okresie 1946-1958 najwazniejsze Zrodla tego sukcesu lezaly poza systemem
z Bretton Woods, a rola MFW byla relatywnie bierna. Duzo wigksze znaczenie miaty czynniki natury
strukturalnej, nastepnie Plan Marshalla i Europejska Unia Platnicza.

W rozdziale 2. pt. Funkcjonowanie mechanizmu walutowego z Bretton Woods w wybranych paristwach
europejskich Autor (Henryk Bak) szczegdtowo przedstawia i poréwnuje plany Keynesa oraz White’a,
analizuje reguly systemu dolarowo-zlotego, a nastepnie ocenia jego funkcjonowanie, w szczegdlnosci
w najwigkszych gospodarkach europejskich (w Wielkiej Brytanii, Francji i REN). Dochodzi do wazne-
go wniosku, ze po drugiej wojnie wiatowej nastapito zbyt wczesne usztywnienie kurséw walut krajéw
Europy Zachodniej (s. 63). Ponadto Autor omawia problem wymienialnosci walut po wojnie, przedsta-
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wia dziatanie Europejskiej Unii Platniczej oraz ocenia funkcjonowanie najwazniejszych gospodarek
europejskich po wprowadzeniu wymienialnosci walut (Francji, Wielkiej Brytanii, RFN). Dzi¢ki prze-
prowadzonym analizom wskazuje gléwne wady systemu walutowego z Bretton Woods. Zdaniem
Autora s3 to: (1) uprzywilejowana pozycja dolara amerykanskiego, ktéry byt jedyng waluta wymie-
nialna na ztoto, co wywotywato ,,gtéd dolarowy”, (2) asymetrycznos¢ systemu — USA mogty pokrywac
deficyt platniczy dzigki kreowaniu dolaréw bez koniecznosci sptaty zobowiazan, (3) asymetryczny
proces dostosowawczy — brak zobowigzani do wprowadzania dostosowant w krajach nadwyzkowych,
(4) utomne powiazanie systemu ze ztotem i spadajace pokrycie dolaréw rezerwami ztota USA, co pro-
wadzito do kryzysu dolara oraz (5) niewystarczajaca podaz ztota w warunkach dynamicznego rozwo-
ju gospodarek zachodnich. W zakoriczeniu Autor dochodzi do wniosku, Ze gtéwng wada systemu byto
oparcie go na dolarze amerykaniskim i utomne powiazanie z kruszcem (s. 84), co wywotywato dalsze
negatywne konsekwencje dla jego funkcjonowania. Stwierdza ponadto, ze lepszym rozwigzaniem,
w szczegdlnosci z punktu widzenia zachowania réwnowagi w obrotach miedzynarodowych, bytoby
oparcie systemu na fiducjarnym pieniadzu mi¢dzynarodowym, co proponowat Keynes (s. 84-85).
Rozdziat 3. ma charakter rozwazan teoretycznych i zawarto w nim poréwnanie dwdch koncep-
¢ji: dylematu Triffina i paradoksu Mtynarskiego. Zgodnie z dylematem Triffina, kiedy waluta krajowa
pemi réwniez funkcje waluty migdzynarodowej, powstaje konflikt miedzy jej wiarygodnoscia, ktorej
podstawa jest wymienialnos¢ na ztoto, a potrzebami ptynnosci miedzynarodowej. Jesli podaz waluty
jest na tyle duza, Ze zapewnia wystarczajaca pltynnos¢ miedzynarodowa, pojawia si¢ presja inflacyjna
i problem z deficytem platniczym kraju emitenta, jak réwniez zagrozenie dla wymienialnosci waluty
na ztoto, co podwaza zaufanie do tej waluty. Z kolei zbyt mata podaz waluty, zapewniajaca réwnowage
w gospodarce kraju emitenta, wigze si¢ z niewystarczajaca ptynnoscia miedzynarodowa. Mtynarski
ukazat natomiast paradoksalnos¢ systemu dewizowo-ztotego. System, ktéry mdgt powodowac globalna
inflacje, przynidst deflacje. Stato si¢ tak dlatego, ze w rezultacie pozyczek dolarowych z USA paristwa,
ktdre stosowaty system dewizowo-zloty, do pokrycia krajowej emisji walut uzywaly walut zagranicz-
nych zamiast ztota. Ograniczajac import z Europy, USA zmniejszaty bowiem ptynnos¢ migdzynarodo-
wa. Autorka (Matgorzata Korczyk) nieco intrygujaco zatytutowata rozdziat Mtynarski vs Triffin: jeden czy
dwa dylematyr. Celem jej rozwazan bylo znalezienie odpowiedzi, czy te dylematy méwig o tym samym.
Szukajac rozwiazania, Autorka szczegétowo analizuje poglady Triffina dotyczace systemu walutowego
i jego pomysty na reforme¢ systemu dolarowo-ztotego z Bretton Woods. Przedstawia takze paradoks
Mtynarskiego dotyczacy systemu dewizowo-ztotego (gold-exchange standard, GES) oraz propozycje
reformy tego systemu. Cennym wkiadem teoretycznym w badanie systemdéw walutowych jest poréw-
nanie pogladéw Mtynarskiego i Triffina na GES. Autorka zauwaza pewne podobieristwa miedzy dy-
lematem Triffina i paradoksem Mtynarskiego, jak obawa o wymienialnos¢ dolara na ztoto w wyniku
zwigkszenia podazy dolara w stosunku do ilosci kruszcu, cho¢ miato to nieco inne powody (s. 108-109).
Triffin uwazat, Ze wymienialnosci dolara zagrazato ciggle zwiekszanie deficytu bilansu ptatniczego
przez Stany Zjednoczone, natomiast Mtynarski obawiat si¢ lokowania rezerw walutowych bankéw cen-
tralnych dziatajacych w ramach GES na oprocentowanych kontach w zagranicznych bankach komercyj-
nych, co przynosito procent zaliczany do rezerw i powigkszato ilo$¢ praw do ztota w przysztosci. Osta-
tecznie Autorka dochodzi do wniosku, ze koncepcje Triffina i Mtynarskiego nie s tozsame (s. 111-112).
Koncepcja Miynarskiego, ktéry ukazywat, ze pozornie inflacyjny system walutowy (GES) spowodowat
deflacje (ze wzgledu na ograniczenie ptynnosci krajéow GES za sprawa protekcjonistycznych praktyk
USA), nie jest dylematem, gdyz nie chodzi w nim o wybdr. Ma ona charakter paradoksu, czyli - jak za-
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uwaza Autorka - czegos niezgodnego z mniemaniem, ale bardzo uzytecznego w nauce, gdyz wraz z je-
go rozwigzaniem odkrywa si¢ prawdy dotad ukryte. Z kolei w przypadku koncepcji Triffina (wybor
miedzy ptynnoscia miedzynarodowa a réwnowaga ptatnicza USA i wiarygodnoscia dolara) mamy do
czynienia z dylematem.

Autor rozdziatu 4. (Adam Koronowski) zatytutowat go Strefa euro jako dziedzictwo i zwiericzenie chy-
bionych koncepcji z Bretton Woods. Przedstawia w nim teze, ze ,ERM dzielit z nieistniejacym juz syste-
mem z Bretton Woods wszystkie wady sztywnych kurséw walutowych, a euro nadato temu zjawisku
nowy wymiar poprzez wyeliminowanie wszelkiej mozliwosci roztadowywania narastajacych napigé
i stanu nieréwnowagi za pomoca zmiany kursu” (s. 117). Formutuje tez kolejna ciekawa teze dotyczaca
wymienialnosci walut o kursach sztywnych, thumaczac, ze system kurséw sztywnych nie wymaga wy-
mienialnosci na zfoto. Jako przyktad podaje system z Bretton Woods, argumentujac, ze gdyby nie inne
jego wady, mégtby funkcjonowac bez wymienialnosci dolara na ztoto, tak jak ECU czy marka niemiec-
ka w mechanizmie ERM (s. 122). Przedstawiona w rozdziale analiza systemu z Bretton Woods stanowi
punkt odniesienia do oceny wspdtczesnej integracji walutowej w Europie. Ocena ta moze by¢ jednak
postrzegana jako do$¢ jednostronna. Nie kwestionujac wad konstrukcyjnych strefy euro, warto byto-
by wspomnie¢ o korzysciach z integracji walutowej, jesli oczywiscie sa spetnione warunki realnej kon-
wergencji, o ktérych méwi teoria optymalnych obszaréw walutowych. Autor pisze, ze zadna ze swobdd
rynkowych (przeptywy towardéw, ustug, kapitatu, oséb) nie wymagata wspdlnej waluty. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze jesli spetnione s3 zasygnalizowane warunki realnej konwergencji, wspdlna waluta moze
doprowadzi¢ do zwigkszenia korzysci m.in. z tytulu handlu migdzynarodowego, naptywu inwestycji
zagranicznych czy integracji rynkéw finansowych. Obok pozytywdéw wystepuja réwniez bardzo istotne
zagrozenia, zwigzane chociazby z brakiem mozliwosci wykorzystania kursu walutowego jako mechani-
zmu dostosowawczego, czego nie neguje.

Kolejnych osiem rozdziatéw sktada si¢ na czes¢ Wspdtczesnosé. Otwierajacy go rozdziat 5. nosi ty-
tut Zmiany w miedzynarodowym systemie walutowym oraz ich implikacje dotyczgce wiarygodnosci i dys-
krecjonalnosci reziméw monetarnych — od systemu z Bretton Woods do strategii celu inflacyjnego. Autor-
ka (Joanna NiedZwiedziriska) poréwnuje w nim zatozenia systemu z Bretton Woods ze strategia celu
inflacyjnego. Ponadto przedstawia wpltyw upadku systemu z Bretton Woods na to, jakie rezimy mo-
netarne sa wybierane przez kraje, a takze ewolucje strategii polityki pieni¢znej po upadku systemu
dolarowo-ztotego. Nalezy podkresli¢, ze Autorka wykonata bardzo pracochtonne zadanie, przygoto-
wujac zestawienie stosowanych strategii polityki pienieznej (110 krajéow w latach 1970-2019). Zebrane
dane wykorzystata do przedstawienia tendencji w stosowaniu reziméw monetarnych w catej grupie
oraz w podziale na kraje wysoko rozwiniete (25 krajow) i rozwijajace si¢ (85 krajow). Autorka zawar-
fa w opracowaniu ciekawe i oryginalne poréwnanie systemu z Bretton Woods ze strategia celu infla-
cyjnego w warunkach pieniadza fiducjarnego. Przeprowadzone analizy podsumowuje cennymi wnio-
skami, méwigcymi, ze zalety strategii celu inflacyjnego wynikaja z potaczenia elementéw polityki
dyskrecjonalnej i stosowania sztywnych regut (s. 158). Ponadto stwierdza, ze w obu systemach o ich
skutecznosci decydowata wiarygodnos¢, ktéra wynikata jednak z odmiennych wiasciwosci tych syste-
mow (s. 159).

Autor kolejnego rozdziatu (Ryszard Kokoszczyniski), zatytutowanego Konsekwencje ekonomiczne za-
wieszenia wymienialnosci dolara na zloto: polityka pieniezna wcigz miedzy regutami a dyskrecjonalnoscig,
zajat sie podobnym zagadnieniem. Jest to ciekawa analiza i poréwnanie strategii polityki pienieznej
w warunkach funkcjonowania systemu z Bretton Woods i po jego upadku. Autor ocenia skutecznosé
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strategii polityki pienieznej zaleznie od tego, czy sa raczej oparte na sztywnych regutach czy na dys-
krecjonalnosci dziatar. Charakteryzuje strategie oparte na kontroli podazy pieniadza, kontroli kursu
walutowego oraz strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Szczegdlnie ciekawy jest koricowy frag-
ment opracowania, w ktérym Autor rozwaza skutki kryzysu finansowo-gospodarczego z lat 2008-2009
dla strategii bezposredniego celu inflacyjnego, stawiajac bardzo trafne pytanie, czy zmiana instrumen-
tarium polityki pienieznej (luzowanie ilosciowe) oznacza odejscie od strategii bezposredniego celu in-
flacyjnego czy raczej jego modyfikacje (s. 177). Swoje analizy puentuje stwierdzeniem, ze polityka pie-
ni¢zna po upadku systemu z Bretton Woods ma tendencj¢ do zwigkszania dyskrecjonalnosci (s. 180).

W rozdziale 7., zatytutowanym Wptyw Systemu Rezerwy Federalnej i systemu z Bretton Woods na
polityke monetarng i bilanse platnicze w gospodarce swiatowej na przetomie XX i XXI w., Autorka (Aneta
Kosztowniak) charakteryzuje gléwne problemy systemu walutowego z Bretton Woods i przyczyny je-
go upadku, a takze przedstawia proby ratowania systemu i stabilizowania rynku walutowego po jego
upadku. Czytelnicy moga sie réwniez zapoznac z polemika dotyczaca skutecznosci polityki pieni¢znej
miedzy zwolennikami podejscia popytowego, polegajacego na poszukiwaniu kompromisu miedzy roz-
wojem koniunktury a stabilizacja cen, oraz podazowego, akcentujacego walke z inflacjg niezaleznie od
krétkookresowych skutkéw dla koniunktury i zatrudnienia. Cenng cz¢$¢ opracowania stanowi anali-
za danych statystycznych prezentujacych poziom inflacji i stopy procentowe, a takze salda na rachun-
kach biezacych bilanséw ptatniczych. Szkoda jedynie, ze niektére dane koricza si¢ na roku 2005/2006
(rys. 7.3, 7.4). Stwierdzenie Autorki tekstu, ze ,w przypadku systemu dolarowo-ztotego obowigzujacy
mechanizm statych kurséw stabilizowat wahania rachunku biezacego i finansowego” (s. 202), wydaje
si¢ kontrowersyjne. W mojej opinii réwnowaga ptatnicza w systemie statych kurséw walutowych by-
fa raczej pozorna i wynikata ze zobowigzania bankéw centralnych do interwencji na rynku waluto-
wym. Ponadto byla skutkiem stosowania restrykcji w handlu i przeptywach kapitatu. W rzeczywistosci
w systemie narastaty wewnetrzne napiecia. Po upadku systemu z Bretton Woods doszto do koniecznych
dostosowani, ktére uwidocznity sie jako zmiany kurséw walutowych, oraz pojawita si¢ nieréwnowaga
w bilansie platniczym. Niemniej, réwniez w systemie kurséw ptynnych mechanizm kursowy wyréwny-
wania bilansu ptatniczego w praktyce okazat sie¢ mato skuteczny.

Rozdziat 8. nosi tytut Konsekwencje zmiennosci w miedzynarodowych przeptywach kapitatu i mozliwe
dziatania ograniczajqce ich negatywne skutki. Jego istotna zaleta jest przedstawienie teoretycznych pod-
staw przepltywéw kapitatlowych oraz zmian pogladéw na temat kontroli przeptywdéw kapitatu. Czes¢
teoretyczna jest zwigzla, ale niezwykle czytelna i bardzo uzyteczna dla lepszego zrozumienia omawia-
nego problemu. Nastepnie Autor (Jarostaw Janecki) charakteryzuje gléwne tendencje w przeptywach
kapitatu po upadku systemu z Bretton Woods oraz korzysci i zagrozenia zwigzane z ruchem kapitatu.
Przedstawia rowniez najwazniejsze kierunki zmian w globalnym systemie finansowym, majace na celu
zwiekszenie jego stabilnosci (m.in. stworzona przez ONZ Agenda 2030, s. 223). Zgadzam si¢ ze stwier-
dzeniem Autora, ze zmiany w architekturze globalnych finanséw nie zostang prawdopodobnie uzgod-
nione na jednej konferencji miedzynarodowej, jak stato si¢ w przypadku systemu z Bretton Woods.
Bedzie to raczej stopniowy proces o charakterze dyskrecjonalnym, odbywajacy si¢ na wielu ptaszczy-
znach. Ponadto wydaje sie, ze wprowadzenie powaznych restrykcji w przeptywach kapitatu jest mato
prawdopodobne.

Przedmiotem analiz w rozdziale 9. pt. Stabilnos¢ sektora finanséw publicznych w gospodarce otwartej
wobec wspdtczesnych zjawisk kryzysowych w swietle doswiadczen systemu z Bretton Woods jest stabilnos¢
sektora finanséw publicznych, w szczegdlnosci w warunkach kryzysowych. Autor (Krzysztof Jarosinski)
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zaprezentowatl poglady wielkich ekonomistéw (Keynesa, Friedmana, Wagnera) na temat roli sektora
finanséw publicznych (s. 234-235). Wydaje si¢ jednak, ze nieco na wyrost zobowiazat si¢ do analizy
»W Swietle doswiadczen systemu z Bretton Woods”, gdyz powigzania migdzy systemem dolarowo-zto-
tym a stabilnoscia sektora finanséw publicznych nie zostaty w mojej opinii bezposrednio i jednoznacznie
wykazane. Autor mdgt np. bardziej rozwina¢ hipoteze deficytéw bliZzniaczych (s. 238) i oprze¢ na niej roz-
wazania dotyczace powigzan miedzy systemem walutowym a stabilnoscia finanséw publicznych.

W rozdziale 10. pt. Rola ztota we wspdtczesnym miedzynarodowym systemie walutowym i perspektywy
Jjej zwigkszenia analizie poddano wykorzystanie ztota w sferze oficjalnej i wptywajace na to czynniki.
Scharakteryzowano takze role ztota w kolejnych systemach walutowych: w klasycznym systemie waluty
zlotej, w systemach ograniczonej waluty zlotej w okresie migdzywojennym, w systemie z Bretton Woods
oraz we wspOlczesnym miedzynarodowym systemie walutowym. Autor (Dominik Aleksander Skopiec)
podejmuje prébe odpowiedzi na niezwykle ciekawe pytanie badawcze — czy mozliwe jest przywrdcenie
monetarnych funkcji ztota. Stwierdza jednak, ze powrdt do powigzania pienigdza ze ztotem jest mato
prawdopodobny. Przywrdcenie ptatniczych funkgji ztota bytoby bezcelowe ze wzgledu na funkcjonuja-
ce obecnie wysoce wydajne systemy ptatnosci. Umacnia sie natomiast rezerwowa funkcja ztota. Remo-
netyzacja ztota, zdaniem Autora, jest jednak raczej mato prawdopodobna, ze wzgledu na: (1) zbyt mata
podaz ztota (mozliwe bytoby ewentualnie czgsciowe pokrycie emisji pienigdza ztotem), (2) duze fluktu-
acje cen ztota, (3) brak mozliwosci wptywania przez banki centralne na cen¢ ztota (80% ztota znajduje
sie w rekach prywatnych) oraz (4) brak mozliwosci stosowania dyskrecjonalnej polityki pienieznej. Istot-
na zaleta rozdziatu jest przedstawienie szczegétowych analiz popartych danymi statystycznymi oraz
oparcie rozwazan na bogatej i aktualnej literaturze.

Rozdzialy 11. i 12. poswiecono problemowi kredytéw frankowych jako jednej z konsekwencji upad-
ku systemu walutowego z Bretton Woods i urzeczywistnieniu si¢ ryzyka kursowego. Autor rozdziatu
Upadek systemu z Bretton Woods, carry trade i kredyty frankowe (Stanistaw Jan Adamczyk) uwaza, ze wy-
darzenia w globalnym systemie monetarnym po upadku systemu z Bretton Woods negatywnie wpty-
nety na sytuacje finansowa polskich kredytobiorcéw ,frankowych”. W jego opinii zta sytuacja tej grupy
kredytobiorcéw jest konsekwencja: (1) usuniecia ,,ztotej kotwicy” wymuszajacej réwnowage makroeko-
nomiczng krajéw oraz (2) kursu krzyzowego CHF/PLN i uzaleznienia go w szczegdlnosci od sytuacji
w strefie euro, gdzie wystapit kryzys zadtuzeniowy (s. 313).

W rozdziale pt. Aktualne wyzwania dla stabilnosci polskiego systemu finansowego jako dtugofalowy
rezultat upadku systemu z Bretton Woods Autor (Maciej Zaleskiewicz) zauwaza, ze gtéwnym zagrozeniem
dla stabilnosci polskiego sektora finansowego sa kredyty frankowe. Niewatpliwie jest to duzy problem,
jednak wydaje sig, ze z punktu widzenia stabilnosci systemu finansowego w Polsce nie mniej istotne s
wyzwania zwigzane z wysoka inflacja i wzrostem stdp procentowych, co wigze si¢ z ryzykiem niewypla-
calnosci kredytobiorcow. Zagrozenia dla stabilnosci sa réwniez pochodna pandemii COVID-19, ktéra osta-
bita zdolno$¢ kredytowa zaréwno przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych. Co wiecej, zagrozenia
te dotycza duzo szerszego grona podmiotéw niz kredytobiorcy ,frankowi”. Analizujac przyczyny duzego
zainteresowania kredytami walutowymi, Autor dochodzi do wniosku, ze czynniki te sa wynikiem upad-
ku systemu z Bretton Woods i uksztattowaty sie w ciggu ostatnich 30 lat. Zaliczyt do nich: zmiany kursu
ztotego, liberalizacje przeptywdw kapitatu, rozwdj rynku walutowego oraz pojawienie sie na szeroka skale
instrumentéw pochodnych. Autor stwierdza jednak, Ze pomimo mankamentéw obecnie funkcjonujace-
go systemu walutowego bezzasadne byloby przywrdcenie zasad systemu z Bretton Woods. Proponuje, by
ulepszone zostaly mechanizmy i instytucje funkcjonujace w ramach wspélczesnego systemu.



Recenzje VII

Trzecia cze$¢ ksigzki, w mojej opinii najciekawsza i najbardziej twdrcza, zatytutowana Przysztosc,
sktada si¢ z rozdziatéw 13-16. Wsp6iczesne dynamiczne przemiany technologiczne i postepujaca cyfry-
zacja gospodarek stwarzaja nowe mozliwosci powstawania pienigdza cyfrowego w formie kryptowalut
lub wprowadzenia pienigdza cyfrowego emitowanego przez banki centralne (CBDC - Central Bank
Digital Currency). Jednoczesnie coraz czesciej pojawiaja si¢ watpliwosci i nowe pytania o rolg pieniadza
i bankéw centralnych we wspdiczesnej gospodarce. Opracowania zawarte w trzecim tomie monografii
odnoszg si¢ do tej dyskusji.

Autor rozdziatu Od systemu z Bretton Woods do zdecentralizowanych finanséw (Grzegorz Sobiecki)
stawia teze, ze upadek systemu z Bretton Woods, wywotujac megaimpulsy monetarne, przyczynit si¢
do rozwoju sektora DeFi (zdecentralizowanych finanséw) i powstania bitcoina. Za gtéwna przyczyne
opisywanych zmian uznat spadek realnych krétkoterminowych stop procentowych, ktdry zachecat
do poszukiwania alternatywnych wysoko zyskownych lokat kapitatu. Prowadzito to do zwigkszenia
zainteresowania rynkéw kapitatowych branza DeFi, pomimo wigzacego si¢ z tym sektorem relatyw-
nie wysokiego ryzyka. Gtéwnym walorem tego opracowania jest jego oryginalnos¢ i duza aktualnosé
tematu.

Celem rozdziatu 14. pt. Pienigdz cyfrowy banku centralnego a prowadzenie polityki pienigznej —aspek-
ty operacyjne jest uswiadomienie daleko idacych konsekwencji taczenia CBDC do mechanizmu trans-
misji polityki pienieznej. Autor (Pawet Kowalewski) podjat si¢ bardzo ambitnego i trudnego zadania,
poniewaz badania nad wptywem CBDC na mechanizm transmisji monetarnej znajduja si¢ we wcze-
snym stadium rozwoju, jednak zwigksza to atrakcyjnos¢ opracowania. Zaprezentowat w nim przeglad
najwazniejszych pozycji literaturowych poswieconych analizie wptywu CBDC na mechanizm transmi-
syjny. Autor postawit interesujace pytanie: czy banki centralne beda w stanie uchroni¢ swdj monopol
na emisje pieniadza. OdpowiedZ nie jest tatwa i Autor stusznie zauwaza, ze udzielenie wiarygodnej od-
powiedzi jest wrecz niemozliwe. Zaznacza tez, ze wprowadzenie CBDC moze si¢ przyczyni¢ do zmo-
dyfikowania funkcjonujacego obecnie dwupoziomowego systemu bankowego, jednak dokonywanie
zmian przy obecnym stanie wiedzy mogtoby si¢ okaza¢ wrecz niebezpieczne. Niemniej uwzglednienie
CBDC w mechanizmie transmisji polityki pienig¢znej powinno pomdéc bankom centralnym w zachowa-
niu monopolu na emisj¢ pieniadza.

Rozdziat 15. pt. Zioto jako element rezerw dewizowych bankéw centralnych w obliczu zielonej i cyfro-
wej rewolucji to oryginalne ujecie problemu rezerw dewizowych bankéw centralnych w kontekscie eko-
logii i cyfrowej rewolucji. Ekologia i zréwnowazony rozwdj to obecnie bardzo wazny nurt w badaniach
ekonomicznych. Autorzy (Kamilla Marchewka-Bartkowiak i Pawet Marszatek) wskazuja nowe aspekty
wykorzystania zlota jako podstawy systemu walutowego i wigzace sie z tym zagrozenia oraz szanse.
Zauwazajg, ze produkgeji ztota towarzyszy emisja CO,, co negatywnie oddziatuje na srodowisko i klimat
(s. 413). Stawiaja dajace do myslenia pytanie, jakie aktywa moga zastapi¢ ztoto. Rozwazaja réwniez,
czy aktywa cyfrowe moga by¢ czescia rezerw bankéw centralnych, oraz charakteryzuja CBDC jako ro-
dzaj aktywdw, ktéry moze zastgpic tradycyjny pieniadz, wskazujac wady i zalety pieniadza cyfrowego.
Zwracaja uwage na powiazanie CBDC z kwestiami ochrony srodowiska i stawiaja kolejne pytanie - czy
waluty cyfrowe, jako aktywa mniej ,emisyjne”, moga zastapi¢ ztoto w rezerwach bankéw centralnych
(s. 419). W CBDC Autorzy widza szanse na zwigkszenie proklimatycznej dzialalnosci bankéw central-
nych (s. 420). Przeprowadzone rozwazania, wsparte wieloma analizami SWOT, koricza stwierdzeniem,
7e wraz z nasilaniem sie negatywnych zjawisk klimatycznych CBDC zaczng by¢ traktowane jako po-
wazna alternatywa dla zlota (s. 422).



VIII Recenzje

Przyszly ksztatt miedzynarodowego systemu walutowego oraz jego wpltyw na zréwnowazony roz-
wdj i kwestie ekologiczne s3 przedmiotem rozwazan w rozdziale 16. pt. Waluta cyfrowa Europejskiego
Banku Centralnego jako instrument wspierania rozwoju energii odnawialnej. W rozdziale tym znalazt sie
solidny przeglad literatury dotyczacej roli ekonomii w zwalczaniu kryzysu klimatycznego. Po cieka-
wych analizach Autor (Filip Kliber) dochodzi do wniosku, Zze w Unii Europejskiej brakuje spdjnej pro-
ekologicznej polityki finansowej. Walute cyfrowa charakteryzuje jako instrument wspierania zmian
proekologicznych i walki z kryzysem klimatycznym. Stwierdza, ze europejska waluta cyfrowa banku
centralnego mogtaby pemi¢ funkcje instrumentu polityki klimatycznej w UE (s. 439). Autor koriczy
swoje analizy pytaniem, w jaki sposob cyfrowe euro mogtoby wspierac cele klimatyczne (s. 441). Udzie-
lajac odpowiedzi, zwraca uwage na koniecznos¢ wyparcia energochtonnych kryptowalut, takich jak bit-
coin, oraz mozliwos$¢ dotowania przez EBC — za pomoca europejskiej CBDC — produkcji energii, ktdra
nie ma negatywnego wptywu na klimat.

Ksigzka zostata wzbogacona Postscriptum, w ktorym zamieszczono ciekawy wywiad dotyczacy sys-
temu z Bretton Woods i konsekwencji jego upadku, dwa teksty zawierajace wnioski i podsumowanie
konferencji naukowej ,,System z Bretton Woods i jego dziedzictwo”, ktéra odbyla sie w maju 2022 r.,
a takze przeglad gtéwnych wydarzen zwigzanych z historig systemu z Bretton Woods w latach 1941-1978.

Podsumowujac, wszystkie rozdziaty recenzowanej monografii cechuje wysoki poziom merytorycz-
ny. Ponadto dotycza one kwestii niezwykle waznych i trudnych z punktu widzenia funkcjonowania
i przysztosci miedzynarodowego systemu walutowego. Autorzy znakomicie poruszaja si¢ w tych trud-
nych obszarach. W zdecydowanej wigkszosci rozdzialéw rozwazania nie ograniczaja si¢ do prostego
omoéwienia tematu, ale maja bardziej analityczny charakter, wskazuja na 7rédta danego problemu,
a niekiedy zawieraja takze wyjasnienie teoretyczne. Ksigzka, mimo ze napisana przez duzy zespét au-
torski, sktadajacy sie z 20 0sdb, jest dobrze i logicznie zredagowana. Niestety nie udato si¢ unikna¢ kil-
ku powtdrzen, gtéwnie odwotani do systemu waluty zlotej i systeméw walutowych w okresie miedzywo-
jennym. Jest to jednak zrozumiate, biorac pod uwage forme i charakter ksigzki. Ponadto powracanie
w kilku rozdziatach do tych samych wydarzen tylko pozornie wydaje si¢ powtarzaniem. W recenzo-
wanej pracy wielu autoréw przedstawia oceng tych samych systeméw walutowych, jednak z réznych
perspektyw. Omawiane sg inne aspekty funkcjonowania tych samych systeméw walutowych. Jest to
bardzo cenny walor monografii, zapewniajacy wieloaspektowos¢ i kompleksowos¢ oceny. Co wiecej,
jak zauwazaja Redaktorzy w Przedmowie, ich celem bylo to, aby poszczegdlne opracowania mogty by¢
czytane zaréwno oddzielnie, jak i po kolei. Spetnienie tego zobowigzania usprawiedliwia odwolywanie
si¢ w roznych rozdziatach do tych samych wydarzen z przesztosci, aby lepiej wyjasni¢ pewne problemy.

Ksiazka jest napisana klarownym jezykiem, oparta na bogatej literaturze przedmiotu i uwzglednia
najnowsze dane statystyczne. Wpisuje si¢ w wazny i aktualny nurt badani ekonomicznych. Uwzglednia
kluczowe, jakkolwiek oczywiscie wybrane, problemy zwigzane z funkcjonowaniem migedzynarodowe-
go systemu walutowego. Bez watpienia jest to cenna pozycja, ktéra nie tylko wnosi nowe tresci do ist-
niejacego stanu wiedzy, lecz takze inspiruje do refleksji i dalszej dyskusji naukowej.

Z catym przekonaniem moge stwierdzié, ze wszystkie osoby zajmujace si¢ szeroko rozumiang pro-
blematyka finanséw miedzynarodowych znajda dla siebie w recenzowanej monografii ciekawe i uzy-
teczne watki. Ksigzka powinna zainteresowa¢ zaréwno srodowisko akademickie, jak i praktykow,
w szczegllnosci pracownikéw banku centralnego, Ministerstwa Finanséw czy cztonkéw innych wiadz
tworzacych regulacje finansowe.



