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Recenzja ksigzki pt. System z Bretton Woods i jego dziedzictwo. Od pienigdza
ztotego do cyfrowego pod redakcja Ryszarda Bartkowiaka, Janusza Ostasze-
wskiego i Zbigniewa Polanskiego (Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2022)

Book review System z Bretton Woods i jego dziedzictwo. Od pieniqdza ztotego do cy-
frowego edited by Ryszard Bartkowiak, Janusz Ostaszewski and Zbigniew Polanski
(Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2022)

Na przetomie lat 2022 i 2023 nakladem Oficyny Wydawniczej SGH ukazala sie
ksigzka poswiecona migdzynarodowemu systemowi walutowemu, ktory zostat
opracowany na konferencji w Bretton Woods w latach 40. XX w. Kiedy bierze si¢ do
reki ksigzke o takiej tematyce, niemal natychmiast nasuwa si¢ pytanie o to, dlaczego
funkcjonowanie systemu walutowego, ktory rozpadt sie pot wieku temu, mialoby
absorbowa¢ uwage ekonomistéw. Z takim pytaniem zmierzy¢ musieli si¢ redak-
torzy naukowi — profesorowie Ryszard Bartkowiak, Janusz Ostaszewski i Zbigniew
Polanski. Wskazujac na 50. rocznice zawieszenia wymienialnosci dolara na zfoto, ktéra
przypadata w polowie sierpnia 2021 r., redaktorzy podkreslili, ze decyzja prezydenta
Richarda Nixona oznaczala ,,nie tylko symboliczny koniec epoki, ktorej pieniadz byt
zwigzany z kruszcami szlachetnymi, ale takze upadek systemu walutowego z Bretton
Woods” (s. 13). W nastepstwie zalamania sie systemu z Bretton Woods na poczatku lat
70. XX w. ,$wiat definitywnie przeszedl na system pienigdza fiducjarno-bankowego
(kredytowego) [...] w ktdrego kreacji system bankowy odgrywa kluczowa role” (s. 13).
Lektura ksigzki pozwala sobie u§wiadomic, ze lista powodéw, dla ktorych warto
bada¢ powstanie, funkcjonowanie i rozpad systemu z Bretton Woods, jest z pew-
noscig duzsza. Warto wymieni¢ trzy dodatkowe argumenty przemawiajace za
zainteresowaniem miedzynarodowym systemem walutowym z Bretton Woods.
Po pierwsze, upadek tego systemu mial nieoczekiwane nastepstwa. Cho¢ w lite-
raturze nie brakowalo gtoséw opowiadajacych si¢ za systemem ptynnych kurséw
walutowych (zob. np. Friedman, 1953; Johnston, 1969), to zmienno$¢ i niestabilnos¢
kursow walutowych w latach 70. XX w. zaskoczyla ekonomistow. Przyznawali to
nawet zwolennicy kurséw plynnych. Milton Friedman w wywiadzie udzielonym
w latach 90. XX w. sformulowal dwie hipotezy ttumaczace przyczyny zwiekszonej
zmienno$ci. Warto przytoczy¢ jego stowa (Snowdon, Vane, 2003, s. 193):

Zgodnie z pierwsza, przyczyna [...] byly duze przesunigcia w uktadzie sit odgrywajacych
istotng role na rynkach miedzynarodowych, co w moim przekonaniu byto z kolei na-
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stepstwem ustanowienia z poczatkiem 1971 r. §wiatowego systemu monetarnego, ktory
byl zupelnie nowy i nie mial Zadnego odpowiednika w przeszloéci. Po raz pierwszy
w historii §wiata ani waluty o miedzynarodowym znaczeniu, ani waluty o mniejszej
randze nie byly powiazane nawet posrednio z jakims towarem. Od samego poczatku
kazdy kraj poruszal si¢ niczym zeglarz na niezbadanym morzu, obierajac wlasny kurs.
Dalo si¢ w zwiagzku z tym zaobserwowa¢ wieksza niz zazwyczaj réznorodnos¢ stop
inflacji w poszczegdlnych krajach, a co za tym idzie zwigkszong zmiennos¢ kursow
walutowych. Druga hipoteza jest taka, zZe zwiekszona zmiennos¢ kurséw walutowych
byta korzystna. Proby utrzymania kursu na staltym poziomie w tamtych warunkach
wymagalyby znaczacej ingerencji w swobod¢ wymiany handlowej miedzy poszcze-
golnymi krajami. Mimo ze zmienno$¢ kurséw walutowych byla duzo wieksza, niz
oczekiwalem, to jednak uwazam, iz taka reakcja, cho¢ moze nieco nadmierna, byla
konieczna, biorac pod uwage to, co si¢ wtedy dzialo.

Po drugie, miejsce zwolnione przez system z Bretton Woods nie zostalo zajete
przez zaden inny system. Od lat 70. XX w. architektura migdzynarodowego systemu
walutowego ksztaltuje si¢ w znacznej mierze samorzutnie, a system jest pochodna
decyzji podejmowanych przez poszczegdlne kraje. Zdaniem niektérych badaczy
$wiat funkcjonuje obecnie w warunkach nie-systemu (non-system) (Williamson,
1976) lub ,nietadu walutowego” (rozdzial 2 ksigzki). Robert Skidelsky okreslil
obecny miedzynarodowy porzadek walutowy mianem systemu neoklasycznego,
uznajac za jego gtéwne cechy: plynne kursy walutowe, rozmontowane bariery dla
przeptywow kapitatu, ukierunkowanie polityki pieni¢znej na stabilnos¢ cen. System
z Bretton Woods, nazwany przez R. Skidelsky’ego ,,keynesowskim”, byt korzystniej-
szy, poniewaz pozwalal na utrzymywanie mniejszego bezrobocia przy nieznacznie
wyzszej stopie inflacji, nizszej zmiennos$ci kursow walutowych oraz mniejszych
nieréwnosciach ekonomicznych (Skidelsky, 2010). Inni badacze (np. Dooley i in.,
2004) wyrazili poglad, ze préznia powstata po upadku systemu z Bretton Woods
zostala zapelniona przez system podobny do swojego poprzednika, ktéry jednak
powstal w sposéb zdecentralizowany. Wiodace role w systemie odgrywa¢ miaty
gospodarki wschodzace Azji oraz Stany Zjednoczone. Taki system Michael Dooley,
David Folkers-Landau i Peter Garber (2009) nazwali Bretton Woods II.

Po trzecie, do zainteresowania systemem walutowym z Bretton Woods skfania¢
moze literatura po$wiecona trylematowi (trilemma) polityki makroekonomiczne;j.
Zgodnie z nim nie jest mozliwe prowadzenie autonomicznej polityki pieni¢znej
w warunkach statego kursu walutowego i nieskrepowanych miedzynarodowych
przeplywow kapitatu. Do tradycyjnych pytan o to, z ktérego komponentu tryle-
matu zrezygnowac, doszty nowe dotyczace stopnia, w jakim trylemat jest wiazacy.
Joshua Aizenman, Menzie Chinn i Hiro Ito (2013) zaobserwowali skfonnos$¢ wielu
krajow do zajmowania stanowiska kompromisowego, ktére polega na wyborze
kierowanych kurséw plynnych. Z kolei Héléne Rey argumentowala, ze kraje stoja
nie przed trylematem, lecz przed nierozwigzywalnym dylematem (irreconciable
duo hypothesis), ktory polega na tym, ze niezalezna polityka pieni¢zna jest mozliwa
wtedy i tylko wtedy, kiedy rachunkiem kapitalowym zarzadza si¢ bezposrednio lub
posrednio przez polityke makroostroznosciowa (Rey, 2013; Miranda-Agrippino,
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Rey, 2022). Swego rodzaju kompromisowe rozwigzanie (2.5-lemma) zaproponowali
Xuehui Han i Shang-Jin Wei (2018), ktérzy nawigzujac do opisanego przez Guil-
lerma Calvo i Carmen Reinhart (2002) zjawiska strachu przed ptynnym kursem
walutowym (fear of floating), zaobserwowali, Ze trylemat jest wigzacy, ale jedynie
w przypadku wystepowania strachu przed aprecjacja (fear of appreciation) (zob.
tez Alba, Wang, 2021).

Zwazywszy na wielo$¢ pogladéw na temat trylematu polityki makroekonomicz-
nej, trudno jest sie dziwi¢ zréznicowaniu wyboréw dokonywanych przez wladze
monetarne poszczegolnych krajow. Ciekawym przyktadem kraju, ktéry zdecydowat
sie w ostatnim czasie na niekonwencjonalne rozwigzanie trylematu, jest Salwador.
Do niedawna uzywano tam w charakterze prawnego $rodka ptatniczego wylacznie
amerykanskiego dolara. We wrzesniu 2021 r. taki status uzyskala kryptowaluta
bitcoin, a jednoczesnie bank centralny zostal zobowigzany do jej natychmiastowej
wymiany na dolary. Zapewne motywy wprowadzenia bitcoina wykraczaja poza
trylemat (np. redukcja wykluczenia finansowego, obnizenie kosztéw transakcyj-
nych w przypadku przekazéw zagranicznych), a nawet kwestie ekonomiczne (np.
zabezpieczenie sie przed ewentualnymi sankcjami) i nie sg niekontrowersyjne. Na
przyklad Jeffrey Frankel uznal wprowadzenie bitcoina za ,,czyste szalenstwo”, po-
niewaz znaczna zmienno$¢ wartosci kryptowaluty jest szczegdlnie niebezpieczna
dla ludzi o niskich dochodach (Frankel, 2021). Tak radykalny krok wiadz Salwa-
doru ujawnia, ze wybdr wariantu polityki z menu wpisanego w trylemat, wciaz nie
daje sie uja¢ w ramy dajacego sie zoperacjonalizowaé na poziomie empirycznym
problemu optymalizacyjnego.

Recenzowana ksigzka zostala podzielona na trzy czesci zatytulowane: Historia,
Wspotczesnosc i Przysztosé. Cze$¢ historyczng poswigcono powstaniu i funkcjo-
nowaniu systemu z Bretton Woods oraz jego strukturalnym wadom i rozpadowi.
W kolejnych rozdzialach nie tylko przedstawiono kontekst historyczny ustalen
przyjetych na konferencji w Bretton Woods, ale takze wyjasniono ekonomiczne
mechanizmy rzadzace funkcjonowaniem migdzynarodowego systemu walutowego
zardwno w okresie miedzywojennym, jak i powojennym. W tej czes$ci dokonano
analizy najwazniejszych wad miedzynarodowego systemu walutowego, opisujac
m.in. dylematy Triffina i Miynarskiego oraz stabosci powstalego w reakeji na rozpad
systemu z Bretton Woods Europejskiego Systemu Walutowego.

Zalamanie si¢ miedzynarodowego systemu walutowego na poczatku lat 70. XX
w. sklonilo wladze monetarne poszczegdlnych krajow do poszukiwania nowej ko-
twicy nominalnej, a w konsekwencji zmiany strategii polityki pienieznej. W czesci
drugiej ksigzki przedstawiono ewolucje stosowanych strategii polityki pienieznej,
podkreslajac znaczenie wiarygodnosci i przejrzystosci polityki pienieznej oraz
umiejetnego faczenia dyskrecjonalnosci i regut polityki. Ta czes¢ ksiazki zawiera
opracowania, w ktérych badane sg konsekwencje upadku systemu z Bretton Woods
nie tylko dla polityki pieni¢znej, ale takze dla miedzynarodowych stosunkéw walu-
towych i finansowych, krajowej polityki fiskalnej, stabilnosci makroekonomiczne;j
i finansowej gospodarek krajowych i jej zagrozen, w tym tych stwarzanych przez
zwiekszone miedzynarodowe przeptywy kapitatu i wystepowanie kredytéw deno-
minowanych w walutach obcych i indeksowanych do tych walut.
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Cze$¢ trzecig poswiecono szeroko rozumianym wyzwaniom stojacym przed
bankami centralnymi, ktére stwarza rewolucja cyfrowa (powstanie kryptowalut
i zdecentralizowanych finanséw) oraz coraz powszechniej akceptowana koniecznosé¢
ukierunkowania polityki gospodarczej na zapobieganie zmianom klimatycznym
i fagodzenie ich skutkow. Czytelnik znajdzie w tej cze$ci rozdzialy, w ktérych bada
si¢ dylematy zwigzane zastgpieniem pienigdza gotdéwkowego pienigdzem cyfrowym
banku centralnego, zalety i wady takiego pienigdza oraz propozycje jego implemen-
tacji w sposdb sprzyjajacy realizacji celow $rodowiskowych.

Z podziatu ksigzki na opisane czesci mozna wnosic to, co staje si¢ jasne po lek-
turze ksigzki, a mianowicie uwzglednienie w niej komplementarnych perspektyw.
Mozna wyrdzni¢ pie¢ perspektyw. Pierwsza z nich to perspektywa historyczna.
Bez watpienia ksiazka bedzie interesujgca dla historyka gospodarczego, poniewaz
przedstawiono w niej szerszy kontekst powstania, funkcjonowania i rozpadu sy-
stemu z Bretton Woods, uwzgledniajac doswiadczenia okresu miedzywojennego,
procesy integracji gospodarczej i politycznej w Europie, alternatywne koncepcje
architektury miedzynarodowego systemu walutowego, uwarunkowania polityczne
dokonywanych wyboréw (zob. rozdziaty 1, 2 i 4).

Druga perspektywa to perspektywa badacza migdzynarodowego systemu waluto-
wego. W ksigzce przedstawiono nie tylko zasadnicze cechy sytemu z Bretton Woods,
ale poddano ten system poglebionej analizie pod katem jego niesprawnosci. Osobne
rozdziaty poswiecono m.in. dylematom Triffina i Mtynarskiego oraz dominujacej
roli polityki makroekonomicznej Stanéw Zjednoczonych (rozdziaty 3 i 7). Ponadto
badano znaczenie zlota w migdzynarodowym systemie walutowym i mozliwos¢ jego
zastgpienia w funkcji sktadnika rezerw dewizowych (rozdzialy 10 i 15).

Na tresci zawarte w ksigzce mozna réwniez patrzec z perspektywy polityki ma-
kroekonomicznej. Upadek systemu z Bretton Woods zmienil sposob postrzegania
polityki pienieznej, wymuszajac na krajach zmiang strategii tej polityki. Ewolucje
strategii polityki pieni¢znej oraz dylematy w tej polityce opisano w rozdziatach 5
i 6. Z kolei rozdziaty 8 i 9 poswiecono polityce ukierunkowanej na kontrole prze-
plywow kapitatu (w tym polityce makroostroznosciowej) oraz polityce fiskalnej
sprzyjajacej stabilnosci finanséw publicznych.

Opisane w ksigzce zmieniajace si¢ koncepcje, formy i funkcje pienigdza w okre-
sie po rozpadzie systemu z Bretton Woods w nastepstwie rewolucji cyfrowej beda
interesujace z perspektywy oséb prowadzacych badania nad naturg pienigdza.
Wszystkie rozdzialy czesci trzeciej, tj. 13-16, stanowig zbiér cennych opracowan
dla badaczy zajmujacych si¢ pienigdzem cyfrowym banku centralnego. Sg one
dodatkowo wzbogacone o wymiar zmian klimatycznych i potencjalnej roli banku
centralnego w przeciwdzialaniu tym zmianom.

W ksigzce nie zabraklo perspektywy badacza polskiej polityki gospodarczej.
Do ksigzki wlaczono bowiem takze opracowania poswiecone problemom, ktore
stwarza zadluzenie gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w walutach obcych.
Na podstawie analiz zawartych w rozdzialach 11 i 12 mozna wyprowadzi¢ wniosek,
ze brak dobrej polityki regulacyjnej, a zwlaszcza nadzoru nad systemem finanso-
wym, moze si¢ sta¢ zrodtem powaznych probleméw gospodarczych w warunkach
zmiennego kursu walutowego.
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Ksigzka sklada sie z kilkunastu opracowan. Uwzglednienie wskazanych wyzej
perspektyw sprawia, ze ksigzka jest zrédlem cennych informacji dla ekonomistow
akademickich, analitykéw finansowych i politykéw gospodarczych. Co wiecej, dzigki
przemyslanej konstrukcji, logicznej argumentacji oraz uporzadkowanej i spojnej
terminologii, ksigzka moze stanowi¢ wartosciowq pozycje literatury uzupetniajacej
w kursach ekonomii miedzynarodowej i ekonomii integracji gospodarczej adresowa-
nych do studentéw, a takze w bardziej specjalistycznych kursach prowadzonych na
studiach doktoranckich. Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, ze ksigzka zostala napisana
nie tylko dla ekonomistéw. Przystepny jezyk sprawia, ze jej lektura nie powinna
sprawia¢ klopotéw nieekonomistom, ktorzy sg zainteresowani tym, jak dziata mieg-
dzynarodowy system walutowy, jaka jest jego geneza, a takze tym, jakie wyzwania
stoja przed bankami centralnymi w dobie coraz powszechniejszego wykorzystania
w systemie finansowym internetu i narzedzi cyfrowych.
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