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Recenzje

Wiestawa Przybylska-Kapusciniska

Recenzja ksigzki Ireny Pyki i Aleksandry Nocon,

pt. Bankowos¢ centralna w globalnej gospodarce swiatowej,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
Katowice 2017, ss. 273

W polskim piSmiennictwie ekonomicznym na wiosne 2018 r. pojawit sie nowy
podrecznik, poSwiecony problematyce bankowosci centralnej. Jego Autorkami sa
reprezentantki Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, zajmujace sie m.in.
zagadnieniami polityki pienieznej. W recenzowanej pozycji potozyty one nacisk
na bankowos¢ centralna, nadajac swojej ksigzce bardziej instytucjonalny wy-
miar w poréwnaniu z innymi, dostepnymi na rynku podrecznikami akademickimi,
skupiajacymi raczej rozwazania na polityce pienieznej. Silniejszy akcent na banku
centralnym jako instytucji i jego roli w réznych mozliwych ptaszczyznach oddzia-
tywania jest wyrazny w tresci rozdziatéw i w ich uktadzie. W wielu podrecznikach
aspekt instytucjonalny banku centralnego potraktowany jest marginalnie, gtéwnie
dlatego, ze wchodzi w mniejszym zakresie w tresci programowe przedmiotu Poli-
tyka pieniezna, a rozwijany jest co najwyzej na przedmiotach specjalno$ciowych na
kierunkach finansowych studiéw ekonomicznych.

Recenzowany podrecznik nie pretenduje do roli monografii. Swiadcza o tym - uktad
jego tresci, jezyk, podnoszone zagadnienia, a nawet przyjazna uczgcemu sie dtu-
gos¢ rozdziatow; wszystkie te elementy wskazuja jednoznacznie na docelowg gru-
pe czytelnikdw. Dwuautorski zesp6t zapewnia spéjnos¢ tresci podrecznika i jedno-
rodno$¢ jezyka. Efekt ten trudno jest uzyskac, przynajmniej bez znacznego naktadu
pracy ze strony redaktora, przy podrecznikach wieloautorskich. Na rynku ukazato
sie wiele podrecznikéw z obszaru finanséw i ekonomii, bedacych nieudolng sklejka
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poszczegolnych rozdziatow. W przypadku tej pozycji problem ten nie wystepuje, co
nalezy uznac za jego zalete.

Na podkre$lenie - wsrod jego waloréw - zastuguje wprowadzenie przez Autorki
do podrecznika tematéw nie objetych trescig innych pozycji, dostepnych w polskim
piSmiennictwie. Do nich niewatpliwie nalezg - poruszenie kwestii ryzyka w dziatal-
nosci banku centralnego, zagadnien dotyczacych polityki rezerw walutowych oraz
kryptowalut i ich miejsca w systemie pienieznym. Elementem podkreslajacym za-
dania podrecznika sa pytania kontrolne na konicu rozdziatéw, co $wiadczy o nowo-
czesnosci jego rozwiazan, jednak pytania, zaproponowane przez Autorki, sa dos¢
odtworcze i akcentujg bardziej realizacje efektéw ksztatcenia z obszaru wiedzy niz
zdobycie okres$lonych umiejetnosci.

Pierwszym spostrzezeniem przy lekturze tej ksigzki jest dyskusyjne sformutowanie
tytutu podrecznika, z racji uzycia stéw ,globalna” i ,Swiatowa” - co jest niepotrzeb-
nym powtdérzeniem.

Inng budzaca watpliwosci kwestig jest to, ze nie do konca jasne jest, w jaki sposob
Autorki rozpatruja kontekst globalny bankowosci centralnej. Sformutowanie w go-
spodarce globalnej pojawia sie w tekscie w kilku miejscach, jednak po nim nie naste-
puje oczekiwany 6w globalny kontekst analizy®. Tutaj wyjgtkiem jest przedostatni
rozdziat (VIII), w ktérym ze wzgledu na jego temat narzuca sie kontekst miedzyna-
rodowy czy nawet globalny. Autorki faktycznie czynig go kanwa rozwazan.

Autorki nie deklarujg we wstepie, w jaki sposéb zamierzaja podej$¢ do prezentacji
tresci: na ile chciatyby wzbogaca¢ omawiany materiat przyktadami zaczerpnietymi
zwybranych (jakich?) gospodarek, a na ile chcg pozostawi¢ przedstawiane tresci na
poziomie og6lnym. Na przyktad w rozdziale pierwszym przedstawiaja krotka gene-
ze bankéw centralnych na $wiecie, ale juz zadania bankéw centralnych omawiaja
na przyktadach ESBC i NBP. Niekiedy analiza obejmuje réwniez Fed, a niekiedy jako
przyktad stuzy sytuacja banku centralnego Chin. Nie wiadomo réwniez, w ktérym
momencie rozwazania majg charakter ogdlny, a kiedy dotycza wybranego obszaru
monetarnego.

Pomimo tych wstepnych uwag - struktura podrecznika jest interesujgca, poniewaz
podnosi on bogate i zr6znicowane ptaszczyzny merytoryczne oddzialywania ban-
kowosci centralnej, zar6wno od strony formalnej, operacyjnej i instytucjonalne;j,
tworzac swoiste kompendium wiedzy na temat najwazniejszej instytucji monetar-
nej, jaka jest bank centralny. Autorki, decydujac sie na odejscie od bardziej tradycyj-
nej konstrukeji uktadu ksigzki, nie uniknety jednak niekonsekwencji i powtoérzen.
Przyktadowo mozna wskazac¢, ze definicja operacji warunkowych pojawia sie trzy
razy. Opis stopy referencyjnej nie jest ujety w rozdziale o instrumentach. Kwe-
stie stabilnosci finansowej sg poszatkowane i prezentowane, nie bez powtorzen,
w dwodch miejscach. Podobnie jest z aspektami instytucjonalnymi w dziataniach

1 Przyktadowo, w podreczniku Polityka pienigzna, A. Stawiniski (red.), C.H. Beck, Warszawa 2011, ujeto

rozdziat pt. Wptyw globalizacji na bankowos¢ centralng i przeanalizowano w nim m.in. jej wptyw na
inflacje i globalizacje polityki pienieznej i wptyw czynnikéw globalnych na kursy walutowe.
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wspotczesnych bankéw centralnych, co poruszane jest w rozdziale pierwszym,
a potem w rozdziale trzecim.

Charakteryzujac zawartos¢ podrecznika - sktada sie on z dziewieciu rozdziatéw
o podobnej objetosci. Rozdziat pierwszy zawiera opis genezy i przestanek zmian
bankowosci centralnej od poczatku jej powstania po czasy wspoétczesne. Stanowi
swoiste wprowadzenie do tytutowej problematyki ksigzki, dajac kanwe dla dal-
szych wywodow.

Rozdziat drugim rozpoczyna sie od charakterystyki sektora bankowego oraz funk-
cji i modeli systeméw bankowych. Wydaje sie, Ze tresci te powinny by¢ omawiane
na innych przedmiotach, np. na finansach czy bankowosci, a nie w tym podreczni-
ku. Co wiecej, analiza przypadku ESBC jest nieco przedwczesna, bo czytelnicy nie
znaja jeszcze poje¢, ktérymi operujg Autorki. Miejsce poSwiecone tym relatywnie
prostym zagadnieniom mozna by wykorzysta¢ na znacznie bardziej rozwinieta pre-
zentacje roli banku centralnego w zapewnieniu stabilno$ci finansowej i nadzorze
makroostrozno$ciowym. Temat ten pojawia sie niejako w formie zapowiedzi w tym
miejscu, by powrdéci¢ w rozdziale pigtym.

Rozdziat trzeci jest istotnym rozdziatem podrecznika - choc¢by ze wzgledu na za-
sygnalizowane przez Autorki spojrzenie instytucjonalne na bankowos$¢ centralna.
Tymczasem aspekty jako$ciowe polityki pienieznej zostaly w nim potraktowa-
ne dos¢ pobieznie. Poswiecono im zaledwie 1-2 strony. Autorki zaprezentowaty
réwniez roézne ujecia, np. niezaleznos$ci czy przejrzystosci, nie wyjasniajac relacji
miedzy ich klasyfikacjami czy wskazania czytelnikowi, ktore ujecie jest najwazniej-
sze. Wsrod aspektow instytucjonalnych bankowosci centralnej nie podjety w tym
fragmencie ksigzki kwestii wiarygodnosci i odpowiedzialnosci. Bytaby tez potrzeba
ukazania wzajemnych uwarunkowan wszystkich tych aspektéw instytucjonalnych,
eksponujac ich synergie. Brakuje w tym rozdziale kompleksowego ujecia wszyst-
kich ptaszczyzn instytucjonalnych bankowosci centralnej. Dos¢ skréotowo potrak-
towano takze interesujacy wymiar standardowej komunikacji z rynkiem (inny niz
forward guidance).

Rozdzial czwarty opisuje zasady emisji i kontroli podazy pienigdza. Niejasne jest,
dlaczego w nim opisano takze funkcje kredytodawcy ostatniej instancji. Opis wypet-
nienia tej funkcji powinien raczej znalez¢ sie w czes$ci odnoszacej sie do instrumen-
tow polityki pienieznej, ewentualnie - przy opisie funkcji banku bankéw. Charakter
zasilania bankéw w kredyt ostatniej instancji ma bowiem charakter awaryjny. Tym-
czasem kreowanie podazy pienigdza jest statym procesem zwigzanym z codzienng
dziatalnoscig depozytowo-kredytowa bankéw, w tym finansowaniem tej dziatalno-
$ci z kredytéw zacigganych w réznych formach (przede wszystkim OOR) w banku
centralnym.

W rozdziale pigtym dokonano opisu wielu strategii monetarnych, sitg rzeczy skro-
towo. Warto bytoby zrezygnowac z opisu strategii niewykorzystywanych. Brak na-
tomiast wyeksponowania cechy waznej i wykorzystywanej w czotowych bankach
centralnych strategii BCI, cho¢ nie jest ona dominujgca globalnie, bo okoto 90 kra-
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jow cztonkowskich MFW stosuje strategie opartg na kursie walutowym. Liczba kra-
jow stosujacych BCI zamknie sie zapewne w liczbie 40. Charakteryzujac eklektyzm
strategii Fed (s. 125-126), warto bytoby wspomnie¢ o zmianach w strategii, jakie
zaszty w 2012 roku, gdy wyznaczono kotwice nominalng dla inflacji. Dziatanie to
zblizyto strategie Fed do BCI, cho¢, jak wskazuje sie w literaturze - nie jest to wcigz
pelna strategia BCI. Autorki wspominaja o tym pdzniej. To jeden z przyktadow sytu-
acji, gdy jeden temat poruszony jest w kilku miejscach.

Umiejscowienie dwoch ostatnich podrozdziatéw w rozdziale pigtym budzi watpli-
wosci. Troska o stabilno$¢ finansowgq i rola w nadzorze makroostroznosciowym
byty juz dyskutowane w rozdziale drugim. Z kolei opis organéw nadzorczych z pod-
rozdziatu pigtego cze$ciowo powtarza zapisy rozdziatu drugiego.

Rozdzial sz6sty zawiera tresci poSwiecone instrumentom stosowanym wspotcze-
$nie w polityce pienieznej. Prezentuje on zar6wno standardowe, jak i niestandar-
dowe narzedzia bankéw centralnych, zastosowane w okresie ostatniego kryzysu
finansowego. Charakterystyka wszystkich instrumentéw spetnia walory dydak-
tyczne wskazujac na ewolucje ich znaczenia poszczegélnych w czasie. Jednocze$nie
przyktady wykorzystania ich w praktyce poglebiaja wiedze odbiorcow.

W tres$ci tego rozdziatu mozna by zasugerowac pewne korekty dotyczace wspotcze-
$nie najwazniejszej funkcji rezerwy obowigzkowej - stabilizowania stép na rynku
miedzybankowym. Mechanizmom jej dziatania nie poswiecono uwagi, podczas gdy
zostaty opisane funkcje rezerwy, nazwane przez Autorki klasycznymi. Wazne byto-
by podkresli¢, ze o ile obnizenie stop rezerwy obowigzkowej do zera uniemozliwia
w zasadzie pehienie funkcji klasycznych, to jak najbardziej umozliwia wypetnianie
funkgc;ji stabilizacji stop na rynku miedzybankowym (przy odpowiednio zaprojekto-
wanych warunkach rozliczen bankéw komercyjnych z bankiem centralnym).

Charakterystyka kredytu refinansowego powinna by¢ uzupetniona komentarzem,
Ze jest to rozwigzanie polskie (s. 150). Poprzednie informacje o instrumentach stan-
dardowych byly bardziej ogélne, dlatego czytelnik moze nie zdawac sobie sprawy, ze
Autorki przeszty do prezentacji rozwigzania charakterystycznego dla Polski. Brakuje
informacji o tym, Ze instrument ten nie jest wykorzystywany.

Wsradd celéw polityki bilansowej wskazano gtéwnie przywrécenie stabilnosci sek-
tora bankowego (s. 176). Tymczasem polityka ta jest prowadzona réwniez w Kie-
runku wspierania wzrostu czy pobudzania oczekiwan podmiotéw gospodarujg-
cych, co tez wymaga wzmianki.

Tre$¢ rozdziatu si6dmego podejmuje tematyke polityki stép procentowych. Wskaza-
no w nim znaczenie stopy procentowej dla ksztattowania przebiegu proceséw w go-
spodarce realnej, ukazujac jej wptyw na wzrost gospodarczy, inflacje czy stabilnos¢
finansowa. Scharakteryzowano stopy procentowe kontrolowane przez bank central-
ny, mechanizm stopy procentowej na rynku miedzybankowym oraz przedstawiono
uwagi o polityce stop procentowych bliskich zera w wybranych bankach centralnych.
Dos¢ watpliwa jest w tym miejscu rola podrozdziatu o rezerwie obowigzkowej - za-
miast znalez¢ sie w rozdziale dotyczacym instrumentéw (rozdziat VI).
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Rozdziat 6smy koncentruje sie na polityce kurséw walutowych we wspoétczesnych
bankach centralnych. Przedstawiono w nim zatozenia polityki kurséw walutowych
w kontekscie odpowiedzialnosci bankéw centralnych za poziom kursu walutowe-
go. Scharakteryzowano tez wyznaczniki polityki kursowej w skali globalnej, rodza-
je wykorzystywanych interwencji walutowych oraz modele kryzyséw walutowych
obserwowanych od konca lat 70. XX wieku.

Na marginesie tego rozdziatu mozna wskaza¢ pewne uwagi. Na s. 211 podrecznika
jest btad, poniewaz strefa euro od 2015 roku liczy 19 cztonkéw, a nie 18, jak wska-
zano w tekscie. Z kolei unia walutowa i jednostronna dolaryzacja (lub euroizacja,
o ktorej tez nalezato wspomnie() sa bardziej restrykcyjnymi rezimami niz izba wa-
lutowa w kontekscie swobody prowadzenia polityki gospodarczej (s. 214). W opisie
dolaryzacji brakuje informacji, Ze odbywa sie to jednostronnie; inaczej kraj przyj-
mujacy bytby czescig unii walutowej. Przy okazji omawiania polityki kursowej stre-
fy euro (s. 222) warto wspomnie¢, Ze jest to duza gospodarka otwarta - ,dawca cen”
(stop procentowych) na $wiatowych rynkach finansowych. Dlatego nie okresla ona
zasadniczo polityki kursowej wobec matych gospodarek otwartych (wyjatkiem sa
kraje - kandydaci do strefy).

Rozdzial dziewiaty charakteryzuje polityke rezerw walutowych wspétczesnych
bankéw centralnych. Przedstawia problemy zwigzane, ich zarzadzaniem i kosztami
oraz korzy$ciami, wynikajacymi z ich utrzymywania. Zawiera tez opis rezerw walu-
towych w EBC i zarzadzanie nimi w NBP.

Z uwag formalnych - w wielu miejscach brakuje zZrédet pod materiatem ilustracyj-
nym; szczego6lnie ryzykowne jest to w podreczniku akademickim, bo grozi wyrobie-
niem nawyku niepodawania zrédet wsrod studentéw i nie jest w zgodzie z konwen-
cja wystepujaca w pis$miennictwie.

Podniesione uwagi nie obnizajg oceny poziomu merytorycznego podrecznika i nie
umniejszajg wskazanych w recenzji zalet - tej bardzo aktualnej pozycji na polskim
rynku pi$miennictwa ekonomicznego. Recenzowana ksigzka zawiera bezsprzecz-
nie walory syntetyzujace istniejacy stan badan w obszarze rozwazan o bankach
centralnych i ich roli we wspoétczesnej gospodarce. Szczegdlnie waznym jej aspek-
tem jest narracja tre$ci eksponujaca instytucjonalny wymiar bankowo$ci centralnej
oraz podjecie kwestii nieanalizowanych dotad szerzej w konteks$cie funkcjonowa-
nia banku centralnego, jak ryzyko, zarzadzenie rezerwami czy problematyka kryp-
towalut. Jest ona takze cennym materiatlem dydaktycznym, napisanym jasnym, zro-
zumiatym jezykiem, bardzo przystepnym dla odbiorcy.

Przedktadany podrecznik rekomenduje szerokiemu gronu czytelnikéw - prakty-
kom gospodarczym z dziedziny finanséw i bankowosci, studentom kierunkéw fi-
nansowych i ekonomicznych oraz zainteresowanych wspoétczesnymi problemami
bankowosci centralne;j.
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