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II. PRZEGLAD PISMIENNICTWA

System z Bretton Woods i jego dziedzictwo. Od pieniqdza zlotego do cyfro-
wego, red. Ryszard Bartkowiak, Janusz Ostaszewski 1 Zbigniew Polanski.
Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH, 2022, ss. 492.

Recenzowana ksigzka zawiera opracowania powstale w ramach projektu badawczego prowa-
dzonego w Szkole Gléwnej Handlowej (SGH). Publikacja zostala wydana w roku 2022 przez Ofi-
cyne Wydawniczg SGH przy wsparciu Narodowego Banku Polskiego, PKO Banku Polskiego oraz
Zwiazku Bankéw Polskich. Pierwsze wersje opracowan zaprezentowano podczas dwuczeéciowej
konferencji ,,System z Bretton Woods i jego dziedzictwo”. Pierwsza konferencja odbyta sie 19 li-
stopada 2021 r., druga 16-18 maja 2022 r. Impulsem do podjecia tej tematyki byla pieédziesiata
rocznica zawieszenie przez Stany Zjednoczone wymienialno§ci amerykanskiego dolara na zloto.
To wydarzenie stanowito cezure czasowa zamykajaca powojenny okres budowania stabilno$ci fi-
nansowej i zaufania miedzy liberalnymi demokracjami. Réwnoczeénie uruchomito ono nowy okres
dostosowan walutowych, ktére dodatkowo zostaly zaklécone wstrzasami makroekonomicznymi
1regionalnymi kryzysami militarnymi.

Redaktorami ksiazki zatytutowanej System z Bretton Woods i jego dziedzictwo. Od pieniqdza
ztotego do cyfrowego sa Ryszard Bartkowiak, Janusz Ostaszewski i Zbigniew Polarnski. Do udziatu
w konferencji 1 nastepnie w recenzowanej ksiazce redaktorzy zaprosili pracownikéw SGH, Uni-
wersytetu Warszawskiego, Uniwersytetu im. Kardynala Wyszynskiego, Uniwersytetu we Fry-
burgu, Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu oraz Narodowego Banku Polskiego. Ksiazke
otwiera przedmowa. Redaktorzy przyjeli pojemna formutle, dzielac rézne nurty tematyczne na
trzy czesci: Historia, Wspdtczesnosé i Przysztosé.

Rozdzial pierwszy autorstwa Cecylii Leszczynskiej — Zasady funkcjonowania systemu
z Bretton Woods a polityki walutowe panstw Europy Zachodniej w latach 1946-1958 — ma na
celu identyfikacje wplywu ustalen z Bretton Woods na wyznaczanie i realizacje polityk walu-
towych tych panstw. Ich zwienczeniem bylo wprowadzenie wymienialno§ci walut panstw za-
chodnich w transakcjach biezacych w roku 1958. Rozdzial drugi Funkcjonowanie mechanizmu
walutowego z Bretton Woods w wybranych panstwach europejskich, autorstwa Henryka Baka,
otwiera prezentacja i omdéwienie wyjSciowego planu Keynesa i amerykanskiej odpowiedzi, jaka
stanowit plan White’a. W rozdziale oméwiono realizowane polityki walutowe oraz dekompozycje
1 wady systemu walutowego z Bretton Woods. Autor opart swe rozwazania na bogatej polskiej
literaturze przedmiotu.

Trzeci rozdzial Miynarski vs. Triffin: Jeden czy dwa dylematy autorstwa Matgorzaty Korczyk
zawiera ciekawe rozwazania na temat wktadu Feliksa Mlynarskiego w rozwdj i praktyke systemu
waluty dewizowo-zlotej. Ostatni w tej czeSci rozdzial Strefa euro, jako dziedzictwo i zwiericze-
nie chybionych koncepcji z Bretton Woods, przygotowany przez Adama Koronowskiego zawiera
rozwazania wokot tezy, ze unijny mechanizm kursowy (ERM) cechowatl sie wadami sztywnych
kurséw, a utworzenie strefy euro dopelnito te btedna tendencje. Autor, omawiajac cechy koncepcji
1 realizacji powojennego systemu walutowego, pomija uwarunkowania polityczne tamtego okre-
su. Perspektywa ekonomii politycznej i poszerzenie kanonu literatury pozwolityby na pelniejsza
oceng systemu z Bretton Woods. Podobnie ma sie rzecz z geneza utworzenia strefy euro. W tym
ostatnim przypadku pomocne byloby na przyktad siegniecie do fundamentalnej pracy Kennetha
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Dysona i1 Kevina Featherstona The Road to Maastricht. Negotiating Economic and Monetary
Union (Oxford University Press, 1999).

Cze$¢ druga — Wspdlczesnosé — zawiera osiem rozdzialéw. Rozdzial pierwszy w tej czesci,
a piaty w catej ksiazce: Zmiany w miedzynarodowym systemie walutowym oraz ich implikacje
dotyczace wiarygodnosci i dyskrecjonalnosci reziméw monetarnych — od systemu z Bretton Woods
do strategii celu inflacyjnego, po$éwiecono poréwnaniu gléwnych zalozen powojennego systemu
7 nowoczesna, strategia bezposredniego celu inflacyjnego. Joanna Niedzwiedzinska, odwolujac sie
do innych rozdziatéw ksiazki i analizujac oba systemy, ilustruje je danymi obejmujacymi okres do
roku 2019. Szkoda, ze nie poéwiecono wiecej uwagi réznicom kontekstow makroekonomicznych
dzielacych poréwnywane systemy walutowo-finansowe.

Ryszard Kokoszczynski w kolejnym, széstym rozdziale Konsekwencje ekonomiczne zawie-
szenia wymienialnodci dolara na ztoto: Polityka pieniezna wciqz miedzy regutami a dyskrecjo-
nalnosciq zwraca uwage na dwie kluczowe konsekwencje odejécia od systemu z Bretton Woods,
ktérymi sa: zmiana roli sztywnych regut w praktyce strategii polityki bankéw centralnych oraz
w konsekwencji poluzowanie regulacji odnoénie do miedzynarodowych przeptywoéw kapitatowych.
Ten ostatni element stal sie, obok handlu, gléwnym elementem globalizacji, ktéra nastepnie na-
brata przyspieszenia w polowie lat osiemdziesiatych.

Rozdziat siédmy Wplyw Systemu Rezerwy Federalnej i systemu z Bretton Woods na polity-
ke monetarnq i bilanse ptatnicze w gospodarce swiatowej na przetomie XX i XXI wieku, autor-
stwa Anety Kosztowniak, dotyczy oceny wpltywu polityki pienieznej Systemu Rezerwy Federalnej
w §rodowisku instytucjonalnym wypracowanym w Bretton Woods na kursy walutowe i stan bilan-
séw platniczych gléwnych panstw demokratycznych. W §wietle danych mozna dostrzec kluczowe
znaczenie jako$ci wewnetrznych polityk gospodarczych poszczegdlnych panstw dla ich wynikéw
ekonomicznych i spotecznych.

Jaroslaw Janecki w rozdziale 6smym, zatytutowanym Konsekwencje zmiennosci w miedzy-
narodowych przeptywach i mozliwe dziatania ograniczajace ich negatywne skutki, analizuje przy-
czyny 1 nastepstwa zmiennoéci przepltywéw kapitatowych. Autor podkresla role MFW, rozsadnych
polityk wewnetrznych, w tym polityki ostroznoéciowej, w przeciwdziataniu gwaltownym zmianom
wielko$ci intensywnoéci tych przeptywéw. Rozdzial dziewiaty Stabilnosé finansow publicznych
w gospodarce otwartej wobec wspdtczesnych zjawisk kryzysowych w swietle doswiadczen systemu
z Bretton Woods autorstwa Krzysztofa Jarosinskiego jest tematycznie powigzany z rozdzialem
6smym, gdyz zawiera probe prezentacji i oceny systemu finanséw publicznych na éwiecie. Analiza
dotyczy szczegdlnie reperkusji dwoch wstrzaséw makroekonomicznych, to jest globalnego kryzysu
finansowego 1 skutkéw pandemii. Oba te wydarzenia oraz inwazja Federacji Rosyjskiej na Ukra-
ine wymagaly podjecia skoordynowanych dziatan bankéw centralnych i wtadz fiskalnych, ktérych
tacznym skutkiem byt wzrost deficytéw budzetowych 1 dlugu publicznego. Autor konkluduje swe
rozwazania, uznajac, ze spuscizna systemu z Bretton Woods, cho¢ od jego zawieszenia minelo pie¢
dekad, moze stanowié inspiracje do poszukiwania rozwiazan zaréwno w obszarze wspoélczesnych
wyzwan w sferze teorii 1 praktyki polityki gospodarczej na poziomie poszczegélnych panstw, ugru-
powan integracyjnych, jak i w sensie globalnej architektury finansowej i walutowej.

Dominik Aleksander Skopiec w rozdziale zatytulowanym Rola zfota we wspétczesnym mie-
dzynarodowym systemie walutowym i perspektywy jej zwiekszenia podejmuje prébe okreslenia
1 interpretacji wspélczesnej skali wykorzystania zltota w §wiatowym systemie walutowym. Kwe-
stia roli zlota jako elementu rezerw dewizowych bankéw centralnych podejmowana jest takze
w trzeciej czeéci ksigzki.

Ostatnie dwa rozdzialy w czesci poS§wiecone wspodlezesnosei odnosza sie do wyzwan stoja-
cych przed polskim systemem finansowym. W rozdziale jedenastym — Upadek systemu z Bretton
Woods, carry trade i kredyty frankowe — Stanistaw Jan Adamczyk podejmuje prébe interpretacji
genezy 1 oceny wykorzystania kredytéw frankowych do pobudzania rynku kredytéw hipotecznych
1w konsekwencji efektywnego popytu na mieszkania. Autor prezentuje mechanizm kreacji takich
kredytow, przy czym niewiele uwagi poéwieca kontekstowi regulacyjnemu i kapitatowej zdolnoSci
bankéw do emisji kredytu hipotecznego na skale oczekiwana przez 6wczesne partie. To naciski
polityczne, wbhrew stanowisku nadzoru ostroznos$ciowego stworzyly klimat dla bankéw do ofero-
wania kredytéw hipotecznych opartych na franku szwajcarskim i euro. Warto tez pamietaé, ze
kraje, negocjujac cztonkostwo w Unii Europejskiej, nie zabiegaly o okresy przejSciowe w sferze



Przeglad pi$miennictwa 263

liberalizacji przepltywéw kapitatu. Bylo to z jednej strony wynikiem rywalizacji miedzy krajami
kandydujacymi, z drugiej za$ — odzwierciedlato strukturalne zapotrzebowanie na kredyt gospoda-
rek o systemach bankowych wyposazonych w niewystraczajaca baze kapitatowa.

Maciej Zale§kiewicz w rozdziale zatytulowanym Aktualne wyzwania dla stabilnosci polskiego
systemu finansowego jako dtugofalowy rezultat upadku systemu z Bretton Woods réwniez podej-
muje kwestie tak zwanych kredytéw frankowych i stawia teze, niewatpliwie wpisana w tematyke
konferencji, ze uwarunkowania instytucjonalne, ktére umozliwily wprowadzenie na polski rynek
kredytéow walutowych, uksztaltowaly sie na przestrzeni ponad trzech dekad w wyniku odejscia
od stosowania zasad sktadajacych sie na system z Bretton Woods. Szkoda, ze autorzy tych dwoch
rozdziatéw nie odtworzyli i nie ocenili klimatu politycznego (nie siegneli do stenograméw wysta-
pien sejmowych na sesjach plenarnych i w komisjach sejmowych), w jakim odbyla sie zmiana
systemowa wiodaca do uruchomienia podazy tak zwanych kredytéw frankowych.

Trzecia cze$¢ ksiazki — Przysztosé — zawiera cztery rozdzialy, ktére dotycza implikacji trans-
formacji technologicznej dla systemu finansowego i dlatego zainteresuja takze czytelnikéw spoza
$rodowiska akademickiego 1 finansowego. Pierwsze dwa rozdziaty: Od systemu z Bretton Woods
do zdecentralizowanych finanséw Grzegorza Sobieckiego i Pieniqdz cyfrowy banku centralnego
a prowadzenie polityki pienieznej — aspekty operacyjne Pawta Kowalewskiego, odnosza sie bezpo-
$rednio do zastosowan technologii cyfrowych w systemie finansowym (pierwszy rozdzial w tej cze-
$ci, a trzynasty w calym woluminie) oraz analizuja operacyjne aspekty emisji cyfrowego pieniadza
emitowanego przez bank centralny.

Dwa nastepne rozdziaty, to jest rozdzial pietnasty Ztoto jako element rezerw dewizowych ban-
kéw centralnych w obliczu zielonej i cyfrowej rewolucji autorstwa Kamilli Marchewki-Bartkowiak
1 Pawla Marszatka oraz rozdzial pod tytutem Waluta cyfrowa Europejskiego Banku Centralnego
Jjako instrument wspierania rozwoju energii odnawialnej napisany przez Filipa Klibera — dotycza
bankowoéci centralnej 1 w jej kontek$cie powigzania technologii cyfrowych z niezbedna transfor-
macja technologiczna w sektorze realnym, prowadzaca do zeroemisyjnej gospodarki. Wszystkie
cztery artykuly, rejestrujac wspélczesny etap rewolucji technologicznej w centralnej i komercyjnej
czesel systemu finansowego, podejmuja probe jego oceny i kresla potencjalne kierunki jego zmian.

Publikacja pod redakcja Ryszarda Bartkowiaka, Janusza Ostaszewskiego 1 Zbigniewa Polan-
skiego zastuguje na wysoka ocene zaréwno ze wzgledu na podjety temat, jak i na reprezentatywny
zespot autorow. Ksigzka jest starannie wydana i dlatego zdziwienie budzi fakt, ze nie zaopatrzono
jej w indeks rzeczowy.

Gléwny temat konferencji i ograniczone ramy publikacji zawezily zakres analizowanych
faktéw 1 uwarunkowan do kwestii walutowych i polityk pienieznych bankéw centralnych, dla-
tego niewiele uwagi po§wiecono tu ekonomii politycznej lezacej u podstaw éwezesnych multila-
teralnych negocjacji regul powojennej odbudowy zaufania i rozumienia architektury stabilnoS$ci
finansowej. System okreslony podczas negocjacji w Bretton Woods, mimo wykazanych w ksiazce
mankamentéw, stworzyl korzystne warunki poszczegdlnym demokratycznym panstwom prawa
1ich klasom politycznym do wykazania kompetencji w kierowaniu gospodarka.

Obecne wyzwania stojace wobec bankéw centralnych i liberalnych gospodarek dotycza wielu
trudnych kwestii poruszonych w recenzowanej ksiazce. Jednym z najtrudniejszych uwarunkowan
jest jednak i bedzie szerzacy sie populizm redukujacy obszar wyboru w zakresie niezbednych
reform polityki pienieznej i fiskalnej. To potencjalna tematyka nastepnej konferencji 1 ksiazki.
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