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Wiestawa Przybylska-Kapuscinska

Anna Dobrzanska
Polityka makroostroznosciowa banku centralnego
Difin, Warszawa 2016, ss. 206, ISBN 978-83-8085-306-5

Problematyka wdrozenia polityki makroostroznoSciowej banku centralnego
i potrzeba jej funkcjonowania pojawita sie w praktyce bankéw centralnych, wraz
z zawodnosScig tradycyjnych instrumentéw polityki pienieznej i nieskutecznoScig
kanatu stopy procentowej, w odpowiedzi na kryzys finansowy i powszechny pro-
blem braku stabilnos$ci finansowej, przede wszystkim (cho¢ nie tylko) w rozwi-
nietych gospodarkach rynkowych. Finansyzacja proceséw gospodarczych dopro-
wadzila w swej konsekwencji do globalnego kryzysu finansowego, wobec ktérego
skupienie sie banku centralnego li tylko na stabilizowaniu poziomu cen okazalo
sie w wielu krajach dalece niewystarczajace i nieskuteczne w dluzszym horyzoncie.
Zmusilo to zaréwno politykow jak i praktykow do rewizji dotyczasowych pogladow
teoretycznych, uznajgcych stabilno§¢ cenowg za gwaranta stabilnoSci finansowej
Jednoczesnie nalezy podkreslic, ze polityka makroostroznosciowa nie miata swoich
korzeni w konkretnym nurcie teoretycznym, ale wyrosla z realnej koniecznosci
dziatania, z ponadnarodowych rozwigzan i doSwiadczen ,,wypracowanych” w prak-
tyce bankowos$ci centralnej, w my§l zasady learning by doing.

Na wstepie moich rozwazan pragne podkreslic, ze podjeta w ksigzce Anny Do-
brzanskiej problematyka polityki makroostrozno§ciowej banku centralnego jest
zagadnieniem nowatorskim. Jest to pierwsza w polskim piSmiennictwie pozycja
podejmujgca temat wazny i aktualny, zaréwno z punktu widzenia teorii jak i prak-
tyki bankowoSci centralnej, a takze ze wzgledu na potrzebe ,uporzgdkowania”
funkcjonowania sektora finansowego i gospodarki realnej po kryzysie pierwszej
dekady XXI wieku.
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Recenzowana praca ma charakter studium teoretyczno-praktycznego, z obsza-
ru stabo rozpoznanego w polskim piSmiennictwie, co stwarza Autorce mozliwosé
wykazania sie znajomoScig i analizg nowatorskich zagadnien, zwigzanych z do-
S§wiadczeniami wdrazania polityki makroostroznosciowej w wybranych bankach
centralnych, jak rowniez wieloma ptaszczyznami dyskusji nad rozwigzaniami in-
stytucjonalnymi, przyjetymi w Europie i poza nig. Tym samym pozwala na udo-
wodnienie Autorce szerokiego zakresu wiedzy i umiejetnoSci oraz dowodzi pro-
wadzenia badan nad jedng z bardziej aktualnych kwestii wspoélczesnych finansow
— stabilnoéci finansowej systemu gospodarczego i praktyki bankowosci centralne;j.
Jednoczes$nie charakter ksigzki i sposdb narracji sprawia, ze praca jest bardzo in-
teresujgca w swej warstwie poznawczej. Autorka wykazata sie §wietng znajomoscig
problematyki i swoboda poruszania sie w bardzo bogatej literaturze przedmiotu,
glownie obcojezycznej. Ponadto w czesci analitycznej pracy zaprezentowala swoje
umiejetnos$ci prowadzenia rozwazan dotyczacych jakosciowej oceny podstaw funk-
cjonowania polityki makroostroznoSciowej, prowadzonej przy calkowitym braku
doswiadczen bankoéw centralnych w tym zakresie.

Podjety w ksigzce problem badawczy wymagal od Autorki umiejetnosci swobod-
nego poruszania sie w szerokim wachlarzu zagadnien z zakresu makroekonomii
i finans6w, bankowosci centralnej, polityki pienieznej, mechanizméw transmisji
impulsé6w monetarnych, zaré6wno w ich aspektach instytucjonalnych, jak i w tzw.
perspektywie pokryzysowej funkcjonowania rynku finansowego.

Dobra ich znajomo§¢ pozwolila Annie Dobrzanskiej na przygotowanie intere-
sujacej, wartoSciowej i waznej pozycji, wypelniajacej luke wystepujaca w polskim
piSmiennictwie ekonomicznym, a dotyczgcej kluczowych kwestii bankowosci cen-
tralnej — zaré6wno w aspekcie teoretycznym jak i aplikacyjnym. Publikacja stanowi
swoiste kompendium wiedzy o polityce makroostroznosciowej i problemach ryzyka
systemowego we wspolczesnych warunkach funkcjonowania systemoéw finansowych
i globalizacji gospodarek. Jest napisana jasnym, zrozumialym jezykiem i w spos6b
bardzo przystepny prezentuje jej problematyke. Pozycja ujmuje przedstawiane za-
gadnienia spdjnie i logicznie, mimo ich wieloplaszczyznowosci, a prowadzony wy-
wod jest na poziomie przyswajalnosci i akceptowalnosci rowniez dla niespecjalistow.
Nalezy podkreslic, ze nie jest to ksigzka popularno-naukowa z uwagi na ztozonosé
podnoszonych zagadnien, jednak przedstawionych w przystepnej formie. Rozwazania
Autorki skupily sie na roli polityki makroostroznosciowej w zapewnieniu stabilnosci
finansowej, w ramach ktorej rozpatrywano trzy wiodace watki — podstawy instytu-
cjonalne jej prowadzenia, identyfikacja ryzyka systemowego oraz wlaSciwy dobor
instrumentéw do potencjalnych zagrozen.

Walorami pracy jest stopniowe, konsekwentne przedstawianie i poznawanie
poszczegoblnych aspektow polityki makroostroznoSciowej banku centralnego, we-
dtug logicznego klucza wtajemniczania w jej meandry, stopniowania zlozonosci
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problemoéw od jej istoty, celow tej polityki, determinant jej skutecznosci, warian-
towoSci rozwigzan instytucjonalnych, miejsca dla banku centralnego, czy poten-
cjalnych instrumentéw polityki makroostroznosciowej oraz mechanizméw ich od-
dzialywania na system finansowy i sfere realng. Autorka wskazuje tez kwestie,
ktore wymagajg wiekszej niz dotad uwagi decydentéow, a do nich bez watpienia,
i shlusznie to podkresla, nalezg niedoceniane problemy organizacji instytucjonalne;j
polityki makroostroznosciowej — modeli jej funkcjonowania, z punktu widzenia nie
tyle politycznego, ile ze wzgledu na optymalizacje jej efektow. Temat ksigzki do-
brze wpisuje sie tez nurt dyskusji ze spotkan gubernatoréw bankéw centralnych
w Jakson Hole, po§wieconych miedzy innymi redefinicji celow bankéw centralnych
(przesuniecia ich ciezaru ze stabilnosci cenowej na stabilnos¢ finansowa, badz ich
koegzystencji), jak i potrzeby reakcji bankow centralnych na niepokojace zjawiska
na rynku aktywow...

Struktura ksigzki jest dobrze przemyslana, logiczna i spdjna. Jest ona wyrazem
dojrzatosci badawczej Autorki, co nie jest zbyt czeste u mlodych badaczy, ktorzy
nierzadko grzeszg nadmiarem entuzjazmu badawczego i checig zabty$niecia. Do
Autorki nie mam tych zastrzezen, gdyz swojg publikacjg dowiodla zaréwno posia-
danej wiedzy, jak i umiejetnosci samodzielnego rozwigzywania probleméw badaw-
czych, a takze wysokiego poziomu warsztatu naukowego.

Recenzowana ksigzka sklada sie pieciu rozdzialéw. Rozdzial pierwszy, ekspo-
nujacy stabilno$é finansowsg jako gtéwny cel polityki makroostroznosciowej, row-
nocze$nie stanowigcy kanwe dla dalszych rozwazan, skupia sie na przemianach
w systemie finansowym i wzroScie zainteresowania stabilnoscig w kontekscie fi-
nansyzacji gospodarek. Analizowano funkcje systemu finansowego ,,starego” i ,,no-
wego” (po uwzglednieniu rozwoju technik informatycznych, deregulacji, liberali-
zacji, postepujacych — integracji i globalizacji), przy zacieraniu sie granic miedzy
segmentami rynku finansowego. Przedstawiono dywagacje poSwiecone pojeciu sta-
bilnosci finansowej, co samo w sobie jest problemem niejednoznacznym i ztozonym,
oraz rozwazano wielo§¢ zrodet niestabilnosci finansowe;.

Rozdzial drugi prezentuje role polityki makroostroznosciowej w gwarantowa-
niu stabilnosci finansowej. Skomentowano kontekst relacji stabilnosci finansowe;j
wobec stabilnoSci cenowej. Autorka sprecyzowala w nim pojecie polityki makro-
ostroznos$ciowej, ukazujac przestanki jej prowadzenia. Innym podjetym watkiem
bylo analiza pojecia ryzyka systemowego, wyodrebniajgca jego dwa wymiary: cza-
sowy 1 strukturalny. W zwigzku z tym konieczne bylo skomentowanie problemu
procyklicznosci oraz sieci finansowych, przyczyniajacych sie do rozprzestrzeniania
efektu zarazania. Przedmiotem dalszych rozwazan byly interakcje miedzy polityka
makroostroznoSciowg oraz polityka pieniezng i mikroostroznosciowa, z podkresle-
niem wymogu koordynacji miedzy nimi.

Rozdzial trzeci zostal poswiecony determinantom instytucjonalnym organiza-
c¢ji polityki makroostroznosciowej. W poczgtkowym jego fragmencie analizowano
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polityke makroostrozno§ciowa z punktu widzenia przestanek tworzenia sieci bez-
pieczenstwa finansowego oraz instytucjonalnej jej organizacji, z r6znym stopniem
zaangazowania banku centralnego. W tym miejscu slusznie zauwazyla Autorka,
ze problem organizacji polityki makroostrozno$ciowej jest marginalizowany w de-
batach politycznych. W Swietle literatury przedmiotu ukazala tez dyskusje nad
czynnikami okres§lajgcymi instytucjonalng organizacje polityki makroostroznoscio-
wej, wskazujac na istniejgce w praktyce modele — nowozelandzki i szwedzki. Dal-
sza czeSc rozwazan dotyczyla aspektéw prawnych i jakoSciowych polityki makro-
ostroznos$ciowej, determinujgcych skutecznosc¢ polityki makroostroznoSciowej przy
tworzeniu jej organu. Autorka wyodrebnita tez na podstawie literatury i praktyki
miedzynarodowej cztery mozliwe modele instytucjonalne polityki makroostroz-
noSciowej. Wyeksponowala takze role banku centralnego w prowadzeniu polityki
makroostroznosciowe;j.

W rozdziale czwartym uwaga zostata skupiona na probie klasyfikacji i usys-
tematyzowania instrumentéw polityki makroostroznoSciowej zaproponowanych
przez badaczy zajmujacych sie tg politykg oraz przez Bank Anglii i MFW. Nieza-
leznie od ujec tych instrumentéw — majg one wplyw na poziom kredytow, wielko§c¢
kapitatu, ptynnosé i strukture rynku. Z rozwazan Autorki wynika, ze znaczna czesé
instrumentow polityki makroostroznoSciowej jest juz wykorzystywana w nadzorze
mikroostrozno$ciowym, jak np. bufor kapitalowy, bufor plynnosciowy, ogranicze-
nie poziomu wskaznika LTV czy limity koncentracji zaangazowania. Nastepnie
przedstawiono mechanizmy transmisji instrumentéw makroostroznoSciowych iich
wplyw na poziom kredytu, kapital, plynnos¢ i strukture rynku.

Rozdzial pigty przedstawia refleksje Autorki nad gléwnymi dylematami doty-
czacymi polityki makroostroznosciowej. W Jej opinii przede wszystkim waznym
problemem jest nadmierna liczba instytucji odpowiedzialnych za polityke makro-
ostroznosciowa. Problematyczne sg tez rozwigzania polityki makroostroznosciowe;j
w unii bankowej, ktora nie jest w pelni efektywna z uwagi na brak uruchomienia
jej trzeciego filaru — jednolitego funduszu gwarancyjnego. Innym przedstawionym
tu problemem jest dyskusja dotyczgca stosowania instrumentéw polityki makro-
ostrozno$ciowej — podejmujgca kwestie regul, badz jej dyskrecjonalnosci czy koor-
dynacji transgraniczne;.

Wnioski konczace rozwazania sg przemyslane i adekwatne do prowadzonych
watkow oraz racjonalne.

7Z racji funkcji recenzenta wskazatabym na drobne uwagi, ktére mozna byloby
skorygowac¢ w przysztoSci przy drugiej edycji ksigzki. Nie sg one kluczowe, ale
raczej stuzg usunieciu pewnych watpliwosci.

Wspominajgce regute Tinbergena (s. 41, 46) uwazam, ze nalezaloby wyjasni¢,
szczegblnie mlodszym czytelnikom, jakie prawidlowosSci ona formuluje. Poza tym
zbyt dlugo czytelnik czeka na okreslenie definicji polityki makroostroznosciowej —
znajduje jg dopiero na s. 47. Sadze, ze mozna bylo jg przytoczyc¢ troche wczeséniej,
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zwazywszy na tytul rozdzialu pierwszego, gdzie wskazuje sie jg jako cel dziatania.
Chcialby sie poznac nieco wiecej sgdow Autorki w prezentowanych rozwazaniach.

Te uwagi jednak nie umniejszajg walorow tej bardzo wartoSciowej i aktual-
nej pozycji na polskim rynku piémiennictwa ekonomicznego. Gorgco rekomenduje
szerokiemu gronu czytelnikéw — praktykom z dziedziny finanséw i bankowoSci,
studentom kierunkoéw finansowych i ekonomicznych oraz zainteresowanym wspot-
czesnymi problemami nadzoru te interesujacg ksigzke, ktoérag czyta sie z duzym
zainteresowaniem.
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