Warszawa, 30 listopad 2020 r

Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Katarzyny Twarowskie] p.t.
Oddziatywanie ukladu sit gospodarczych na zasady funkcjonowania

i stabilnosé miedzynarodowego systemu walutowego.

Celem recenzowanej rozprawy jest analiza jak ewoluowal miedzynarodowy
system walutowy pod wplywem zmieniajacego sie ukladu sil w gospodarce
swiatowej. W pracy Autorka analizuje jak dominujaca rola Wielkiej Brytanii, a
poZniej Stanow Zjednoczonych wplywaly na ksztalt migdzynarodowego
systemu walutowego. W dalszej czesci pracy zastanawia sie jak moze on

ewoluowaé w policentrycznym dzisiaj ukladzie sit w gospodarce §wiatowej.
Praca mgr Katarzyny Twarowskiej skiada sie z czterech rozdzialow.

W rozdziale 1 Autorka dokonuje solidnego przegladu literatury ma temat
zwiazkéw zachodzacych pomiedzy rola poszczegdlnych krajow w gospodarce
$wiatowej 1 mechanizmem funkcjonowania miecdzynarodowego systemu
finansowego. Za podstawg swych analiz przyjmuje teorie stabilnodci
homogenicznej, w ktorej rozwoju kluczowa role odegrali Charles Kindleberger,

Robert Koehane i Barry Eichengreen.

Doktorantka podkresla, ze waznym czynnikiem stabilizujacym system
waluty zlotej byla dominujaca rola Wielkiej Brytanii w handlu i finansach
swiatowych, a podobna role =zaczely odgrywac Stany Zjednoczone w
miedzywojennym  systemie  waluty  dewizowo-ziotej, gdy  naplyw
amerykanskich kredytéw i inwestycji pomogt krajom europejskim odbudowaé
rezerwy walutowe potrzebne dla przywrécenia wymienialnosci ich walut.
Autorka pddkreéla, ze w okresie miedzywojennym Stany Zjednoczone nie byly
jeszcze dostatecznie przygotowane, by zastapi¢ Wielka Brytania w pelnieniu
kluczowej roli w miedzynarodowym systemie walutowym, tym niemniej role
taka pelnily z pewnoscig w systemie z Bretton Woods, ktéry miat z czasem
przynie$¢ gospodarce Swiatowej podobne korzysci, jakie dawal jej system

waluty zlotej (stabilno§é kursow oraz swobode handlu i1 przeplywow




kapitalowych). Zanim jednak tak si¢ stalo, system z Breton Woods przestal
funkcjonowaé. System kurséw statych - jak podkresla niejednokrotnie
Autorka pracy — byt trudny do utrzymania w warunkach rosnacej mobilnosci
przeplywoéw  kapitalowych i niedostatecznego pdziomu wspolpracy

miedzynarodowe;.

Zwiekszajaca sie od lat 70. policentryzacja gospodarki Swiatowej
skionila doktorantke do wykorzystania w zawartych w dalsze]j czesci rozdzialu
analizach ewolucji miedzynarodowego systemu walutowego takze teorie
wspoizaleznosci ‘gospodarczej. W tej czedci rozdziatu doktorantka zastanawia
sie miedzy innymi nad tym, jaka role w funkcjonowaniu miedzynarodowego
systemu walutowego mogtyby odegra¢ SDR-y, ktorych emisja stata sie w duzej
mierze urzeczywistnieniem proponowanej przez Keynesa emisji bankorow.
Wprawdzie kluczowa rola SDR-6w jest trudna do pomyslenia bez nadania
MEW takiej formy instytucjonalnej, jaka miataby proponowana przez Keynesa
Miedzynarodowa Unia Rozliczeniowa, tym niemniej nadzieje zwiazane z SDR-
ami sa wciaz duze, jesli wziaé pod uwage zablokowana w tym roku przez USA
propozycie emisji SDR-6w na znacznie wicksza niz w przeszlosci skale, by
poméc w ten sposdb przezwyciezy¢ skutki pandemii Covid-19 zwlaszcza w

krajach rozwijajacych sie.

“Autorka przypomina takze te koncepcje pieniadza miedzynarodowego,
ktére pozostaly tylko w sferze propozycji. Jedna z nich jest koncepcja
Friedricha Hayeka, by pieniadz byl emitowany przez prywatne instytucje
finansowe, a konkurencja pomiedzy emitentami doprowadziia do wylonienia
sie waluty akceptowanej w skali miedzynarodowej. Druga tego rodzaju
koncepcja byta propozycja (m.in. Kaldora) emisji waluty Jtowarowej”. Trafne i
rzeczowe sa uwagi Autorki dotyczace ewentualnej roli kryptowalut (zwlaszcza

stablecoins) jako walut miedzynarodowych.

W ostatniej czesci rozdzialu doktorantka analizuje mechanizmy
dostosowujace podaz plynnosci migedzynarodowej do zapotrzebowania na nia,
- wynikajacego z potrzeb handlu §wiatowego i finanséw miedzynarodowych —

przyjmujac za punkt odniesienia swoich rozwazan dylemat Triffina.



Okresem, w ktérym popyt na miedzynarodows, plynnoéé skokowo rosnie
sa kryzysy finansowe, w zwigzku z czym Doktorantka analizuje miedzy innymi
to, jak radzit sobie z tym problemem Europejski System Walutowy w czasie
atakow spekulacyjnych przeciwko walutom panstw czionkowskich systemu
zwlaszcza w latach 1992-1993 - jakkolwiek szkoda, Ze mato uwagi Autorka
poswieca linii kredytowej Very Short-Term Financial Facility, ktéra byla novum
majacym zapewnié bankom centralnym ESW $rodki wystarczajace dla

skutecznej obrony kursow ich walut.

W rozdziale 2 pracy Autorka skupia sie na analizie funkcjonowania
systemu waluty zlotej. Bardzo dobrze §wiadczy o Doktorantce duza iloSc¢
wykorzystanych w  rozdziale danych empirycznych ilustrujacych
przedstawiany tok rozumowania. Szczegolnie ciekawe sa dane obrazujace
skokowy wzrost obrotéw handlu Swiatowego, jaki przyniosla rewolucja
przemystowa. Autorka trafnie pisze, Zec wprawdzie szereg krajow stosowato cla,
by sprzyjac¢ rozwojowi swych przemystow eksportowych, ale ich wysokoS¢ nie
byla czynnikiem hamujacym procesy globalizowania si¢ przemystu i handlu -
w przeciwienistwie do lat 30., gdy ograniczenia swobody handlu przyniosty

dezintegracje rynku swiatowego.

W pewnych fragmentach rozdzialu autorka idealizuje nieco
funkcjonowanie systemu waluty zlotej, piszac o §cistej zalezno§ci pomiedzy
zmianami rezerw walutowych danego kraju i ksztaltowaniem sie podazy
pienigdza. W rzeczywistosci wniosek taki w pelni odzwierciedla raczej tylko
sytuacje Stanéw Zjedczonych, ktére do 1913 r nie miaty banku centralnego,
natomiast w przypadku innych krajow banki centralne — majac wplyw na
ksztaltowanie sie stop procentowych — mogly czeSciowo neutralizowac wpltyw
zmian podazy zlota na podaz pieniadza, jakkolwick nalezy zgodzi¢ sie z
doktorantka, ze przed I wojna Swiatows dzialo sie to na stosunkowo malg

skale.

Bardzo dobra jest zawarta w rozdziale T analiza systemu waluty zlotej w
okresie miedzywojennym; lacznie z wplywem, jaki na jego funkcjonowanie
wywarlo znaczace przeszacowanie kursu funta i niedoszacowanie kursu

franka francuskiego. Poprawna jest takze analiza funkcjonowania systemu z




Bretton Woods. Autorka trafnie uwypukla role, jaka w jego ostatecznym
rozpadzie odegrat brak zgody J aponii i krajow Europy Zachodniej na
rewaluacja swych walut, mimo ze fakt, iz staly sie krajami nadwyzkowymi
wynikat w duzej czesci z naplywu amerykanskich inwestycji bezposrednich,
ktéry umozliwit szybkie zamkniecie luki technologicznej i menedzerskiej, jaka
dzielila gospodarki Japonii i Europy Zachodniej od amerykanskiej po I wojnie
swiatowej. Niedostatek wspoipracy miedzynarodowe]j sprawit, ze Smithsonian
Agreement przynioslo tylko krotka przerwe w procesie rozpadu systemu z

Bretton Woods.

W rozdziale 3 Doktorantka analizuje ewolucje miedzynarodowego
systemu walutowego w latach 70. 1 80. Uwypukla zmniejszajaca sie dominacje
gospodarki amerykanskiej i zwiekszajaca role gospodarek Japonii i Zachodniej
Europy. Analizuje wplyw rozpowszechnienia si¢ stosowania ptynnych kursow
walutowych, ktorych zmienno$¢ zwiekszyl skokowy wzrost inflacji w latach
1973-1979, a zwickszenie sie réznic inflacji w poszczegblnych krajach
wymusilo miedzy innymi odlozenie planu stworzenia w Europie systemu

kursow statych do 1978 r.

W dalszej czesci rozdzialu Autorka wraca do rozwazan, Czy i na ile SDRy
moglyby odegra¢ wieksza niz dzisiejsza role w funkcjonowaniu
miedzynarodowego systemu walutowego. Analizuje takze losy europejskiej
integracji walutowej. Szczegdlnie dobra cze$cia rozdzialu jest analiza .
wspolpracy gléwnych bankéw centralnych po zawarciu Plaza Accord.
Doktoranta przedstawia ten okres stusznie jako przyktad odnoszenia korzysci
z miedzynarodowej wspolpracy walutowej, jakkolwiek poszkodowana strona,
porozumienia byta Japonia, ktora — nie mogac podnieéé stop procentowych (w
obawie przed zwiekszeniem aprecjacji jena) — przyplacila udziat w Plaza Accord
bardzo silnym nasileniem sie trwajacego w jej gospodarce boomu kredytowego,
ktorego zatamanie bylo gléwna bezposSrednia przyczyna pdZniejszej
dlugoletniej stagnacji w gospodarce japonskiej. '

W rozdziale 4 rozprawy doktorantka zastanawia sie jak moze ewoluowac

miedzynarodowy system walutowy w $wiecie, ktory staje si¢ coraz bardziej

policentryczny. Autorka przedstawia bardzo dobry przeglad literatury na ten



temat, jakkolwiek trudno sie dziwi¢, Ze rozdzialu nie koncza jednoznaczne
wnioski, poniewaZ pojawiajace sie w literaturze miedzy innymi postulaty
zmniejszenia asymetrii dostosowan sie w bilansach ptatniczych maja, niestety,
wciaz charakter raczej tylko zyczeniowy. Niewiele bowiem zmienito si¢ w tym
wzgledzie od czasu Planu Kenesa, ktory zaktadal zwigkszenie symetrii kosztow
dostosowan w krajach nadwyzkowych i deficytowych. O tym, ze do dzisiaj ten
problem jest w duzej mierze nierozwiazany §wiadczy miedzy innymi sytuacja
w krajach strefy euro. Szczegdlnie wymowny jest przykiad kryzysu na rynku
dtugu publicznego w latach 2010-2012, ktorego przyczyna byla niechec
panstw nadwyzkowych strefy, by pomoc krajom dtuzniczym choéby na drodze
odpowiednio silnej interwencji ECB na rynku obligacji skarbowych - co stato
sie dopiero latem 2012 r w formie ogloszenia programu OMT. Warto dodag, ze
i samego kryzysu na rynku dtugu publicznego w strefie euro mogtoby nie by¢,
gdyby w 1999 r kraje czlonkowskie zdecydowaty sie na wprowadzenie nie tyko
wspodlnej waluty, ale takze wspolnych obligacji skarbowych.

Streszczone powyzej pokrotce rozwazania mgr. Katarzyny Twarowskiej,
zawarte w jej rozprawie doktorskiej uwazam za bardzo dobre i kompetentne.
Tym niemniej, formuluje ponizej kilka uwag na temat zagadnien, ktérych

zabraklo, moim zdaniem, w recenzowanej rozprawie.

1. Jedna z rzeczy, ktorych zabraklo w rozwazaniach doktorantki jest to, ze
o roli waluty jakiego$ kraju w miedzynarodowym systemie walutowym
decyduje nie tylko jego znaczenie w gospodarce §wiatowej i polityce
miedzynarodowej, ale takze jako$¢ instytucji. O zaufaniu do dolara i
euro, jako walut miedzynarodowych, decyduje w duzej mierze to, ze
systemy finansowe w USA i Europie sa nadzorowane przez niezalezne
instytucje, a sady sa niezawiste od rzadow. Inwestorzy kupujacy
obligacje skarbowe w USA lub w strefie euro maja pewnosc¢, ze na strazy
ich uprawnien stojg niezawiste sady. W Chinach system prawny ani nie
jest niezalezny ani nie ma tam takiej tradycji. Z tego miedzy innymi
powodu chinski juan pozostanie zapewne diugo jeszcze walutg

regionalna pomimo skokowegoe wzrostu znaczenia chinskiej gospodarki.




2. W recenzowanej pracy pominieta jest rola rynku eurodolarowego w
zwiekszaniu podazy dolaréw na rynku globalnym. W chwili obecnej duza
czesé globalnej podazy dolaréw jest efektem udzielania kredytow
dolarowych przez nieamerykanskie banki ulokowane poza Stanami
Zjednoczonymi. Kreowane przez nie depozyty dolarowe sa takim samym
srodkiem platniczym jak depozyty dolarowe kreowane przez banki
amerykanskie w USA, poniewaz platnosci klientéw bankéw operujacych
na rynku eurodolarowym sa rozliczane w systemie platniczym Rezerwy
Federalnej — np. za poérednictwem bankéw korespondentow.

3. W treéci pracy niedoceniana jest rosnaca rola Rezerwy Federalnej jako
pozyczkodawcy ostatniej instancji w skali miedzynarodowej. W czesci
jest to naturalna konsekwencja tego, ze dilerami rynku pierwotnego
Rezerwy Federalnej sa takze duze europejskie i japonskie banki, ktoére
np. po wybuchu globalnego kryzysu finansowego w 2007 r. mogly
uzupelniaé swoje aktywa dolarowe (tracone w wyniku run-6w na rynku
repo) uczestniczac bezposrednio w operacjach otwartego rynku Rezerwy
Federalnej. Wymowna ilustracja rosnacej roli Rezerwy Federalnej jako
globalnego pozyczkodawcy ostatniej instancji sa réowniez duze kwoty
dolarowych linii kredytowych udostepnionych przez amerykanski bank
centralny wielu innym bankom centralnym (w formie swapow
walutowych) nie tylko w czasie globalnego kryzysu finansowego lat
2007-2009, ale takze w czasie obecnej pandemii Covid-19.

4. Moja ostania uwaga, dotyczaca treéci recenzowanej pracy, odnosi si¢ do
tego, ze czynnikiem, ktory zaczyna znaczaco wplywal na stabilnosc
miedzynarodowego systemu walutowego jest polityka
makroostroznos$ciowa i wspodlpraca miedzynarodowa na tym polu.
Zwlaszcza po kryzysie lat 2007-2009 polityka makroostroznosciowa
staje sic waznym instrumentem polityki stabilizacyjnej. Jest tak tym
bardziej, ze gldwna przyczyna tego kryzysu nie byla zbyt ekspansywna
polityka pieniezna bankéw centralnych {utrzymujacych stopy
procentowe ponizej poziomu, jaki wynikalby w reguly Taylora), ale
staboéé nadzoréw bankowych, ktore dopuscily do podejmowania przez

banki nadmiernego ryzyka, co bylo w sporej czesdci efektem umow



bazylejskich, opartych na zbyt optymistycznym, jak to dzisiaj wiemy,
zalozeniu, zc dzieki postepowi w metodologii mierzenia ryzyka i
zarzadzania ryzykiem banki beda same stale dostosowywac wielkosc
swych potencjalnych strat do posiadanych kapitatow, a to miato chronic¢
je przed niewyplacalnoscia. Kryzys lat 2007-2009 pokazal, jak bardzo
oddalone od rzeczywistod§ci byly takie zatozenia. Pokazal, ze dla
utrzymania stabilno§ci krajowych 1 miedzynarodowych systemow
finansowych potrzebny jest duzo lepszy niz przed kryzysem nadzor
bankowy i prowadzenie aktywnej polityki makroostroznosciowej, ktorej
prekursbrami byly m.in. kraje agjatyckie (majac w pamieci swoje
doswiadczenia z kryzysow bankowych, ktére wywotaly ataki
spekulacyjne na ich waluty w latach 1997-98), a takze Polska, dzigki
czemu nasze banki nie poniosly znaczacych strat kapitalowych po
zalamaniu si¢ boomu na rynku kredytéw walutowych w 2008r.
kapitalowych. Sytuacja powyzsza $wiadczy, Zze o przyszlej stabilnosci
miedzynarodowego systemu walutowego zadecyduja w duzZej mierze
takze te miedzynarodowe instytucje (w tym mi.in Komitet Bazylejski,
FSB i EBA) majace wplyw polityke makroostroznosciowa. Brak analizy

tych zagadnien uwazam za brakujacy element recenzowanej rozprawy.

Zgloszone powyzej uwagi nie zmieniaja mojej oceny o ogdlnie dobrym

poziomie rozwazan zawartych w recenzowancj rozprawie i wyraznych

predyspozycjach jej Autorki do pracy naukowej. Biorac pod uwage, ze

rozprawa doktorska mgr. Katarzyny Twarowskiej spelnia wymogi ustawowe,

wnosze o dopuszczenie do jej publicznej obrony.
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