Nr 1(62) 2016

ISSN 1429-2939

BFG

BANKOWY FUNDUSZ GWARANCYJNY




BEZPIECZNY BANK jest czasopismem wydawanym przez Bankowy Fundusz
Gwarancyjny od 1997 roku, po§wieconym zagadnieniom stabilnoéci systemu finansowego,
ze szczegblnym uwzglednieniem systemu bankowego.

KOMITET REDAKCYJNY:

Jan Szambelanhczyk - redaktor naczelny
Malgorzata Iwanicz-Drozdowska
Ryszard Kokoszczynski

Monika Marcinkowska

Jan Krzysztof Solarz

Ewa Kulinska-Sadlocha

Ewa Miklaszewska

Malgorzata Polak — sekretarz redakeji
Ewa Telezynska — sekretarz redakeji

RADA PROGRAMOWO-NAUKOWA:
Piotr Nowak — Przewodniczacy

Paola Bongini

Santiago Carbo-Valverde

Dariusz Filar

Andrzej Gospodarowicz

Leszek Pawlowicz

Krzysztof Pietraszkiewicz

Jerzy Pruski

Artykuly publikowane w BEZPIECZNYM BANKU sg recenzowane.

Za publikacje naukowg w BEZPIECZNYM BANKU Minister Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego przyznal trzynascie punktow.

Wydanie papierowe czasopisma Bezpieczny Bank jest wersjg pierwotna.

REDAKCJA:
Krystyna Kawerska

WYDAWCA:

Bankowy Fundusz Gwarancyjny
ul. Ks. Ignacego Jana Skorupki 4
00-546 Warszawa

SEKRETARIAT REDAKCJI:

Ewa Telezynska, Malgorzata Polak

Telefon: 22 583 08 78, 22 583 05 74

e-mail: ewa.telezynska@bfg.pl; malgorzata.polak@bfg.pl

Informacje dotyczace wymogéw formalnych i edytorskich dla autoré6w publikacji
znajduja sie na stronie: www.bfg.pl

www.bfg.pl

DOM Opracowanie komputerowe, druk i oprawa:
WYDAWNICZY Dom Wydawniczy ELIPSA

— ., ul. Inflancka 15/198, 00-189 Warszawa
JE H) S Ar tel./fax 22 635 03 01, 22 635 17 85

L/ e-mail: elipsa@elipsa.pl, www.elipsa.pl




Bezpieczny Bank
1(62)/2016

Piotr Masiukiewicz*

Wlodzimierz Szpringer,
Prawo i ekonomia stabilnosci finansowej,
Oficyna Wydawnicza Szkoly Glownej Handlowej,
Warszawa 2015, ss. 217

Monografia Wlodzimierza Szpringera Prawo i ekonomia stabilnosci finansowej
wypelnia istotng luke na rynku polskich wydawnictw naukowych. Autor przed-
stawil bogatg liste zagadnien wymagajacych wyja$nienia z zwigzku z budowsg eu-
ropejskiego systemu stabilno$ci finansowej!. Kwestie wymienione i liczne pytania
sformutowane na wstepie sg kolejno podejmowane w siedmiu rozdziatach, doty-
czacych: poje¢ stabilnosci finansowej i ryzyka systemowego, bankow centralnych,
polityki i nadzoru makroostrozno§ciowego, oceny instytucji finansowych, aspektow
regulacji kapitatowych, instytucjonalizacji ERRS, europejskiego modelu nadzoru
oraz stabilno$ci finansowej w sektorze bankowosci detalicznej. W podsumowaniu
zarysowano ocene sposobu i trybu postepowania w obszarze budowy europejskiego
systemu stabilnoS$ci finansowej. Aktualna i bogata literatura zagraniczna zamiesz-
czona w bibliografii podnosi walor publikacji.

Zdaniem W. Szpringera, kryzys finansowy ujawnil istotne braki w nadzorze
finansowym, ktéry nie byl w stanie przewidzie¢ negatywnych zmian o charak-
terze makroostroznoSciowym i zapobiec nagromadzeniu sie nadmiernych ryzyk
w obrebie systemu finansowego; powstala zatem potrzeba regulacji zapewniajacych
wzmocnienie rownych warunkéw konkurencji oraz wypelnienie istotnych brakow

*  Piotr Masiukiewicz jest doktorem habilitowanym, profesorem w Instytucie Zarzadzania War-
toscig Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie w Szkole Giownej Handlowej w Warszawie.

W. Szpringer, Prawo i ekonomia stabilnosci finansowej, Oficyna Wydawnicza Szkoly Gtéwnej
Handlowej, Warszawa 2015.
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w nadzorze nad rynkami finansowymi (s. 13). Potwierdzily to miedzy innymi ra-
porty pokryzysowe de Larosiere, Corrigana, Volckera i innych. Wazny wywod pracy
dotyczy zatem nadzoru makroostroznoSciowego, zaimplementowanego do systemu
prawnego UE (unijny i krajowe). Ztozono§¢ tego systemu jest widoczna gléwnie od
strony prawnej, ale i organizacyjnej. Wazng czes$¢ pracy, niekiedy pomijang w tego
rodzaju analizach, stanowi problematyka bezpieczenstwa finansowego gospodarstw
domowych i ochrona konsumenta (s. 149 i nast.). To wazne odniesienie, za kryzysy
placa bowiem nie prezesi korporacji finansowych, lecz rzesze zwyklych konsumen-
tow2.

Niniejsza recenzja przedstawia zaré6wno walory monografii W. Szpringera, jak
i identyfikuje luki w warstwie informacyjnej i dowodowej. Zawiera ponadto pole-
mike co do niektérych ocen i wnioskow.

1. Problemy pojeciowe oraz celu stabilnosci

Teoria stabilno§ci finansowej jest stosunkowo nowa i stale rozwijana, takze
w kontekScie dylematu: stabilno$¢ za wszelkg cene czy dopuszczenie kryzysow jako
ozywczego katharsis? Jakie sg granice wyznaczone przez definicje stanu stabil-
noSci i stanu kryzysu? Kto powinien odpowiadaé za utrzymanie stabilnosci? Czy
powinien by¢ to nowy cel banku centralnego? Pytan i watpliwosci jest sporo; praca
W. Szpringera odpowiada na wiele z nich.

Autor monografii definiuje kluczowe dla pracy pojecia stabilno$ci finansowe;j
i ryzyka systemowego, osadzajac je w realiach europejskich rynkéw finansowych
i mechanizmu konkurencji organizujacego funkcjonowanie tych rynkéw (s. 13
i nast.). Konstrukcja pracy, eksponujgca znaczenie bankéw centralnych, wskazuje,
ze W. Szpringer przypisuje tym podmiotom wazne znaczenie w realizacji polityki
makroostroznoSciowej, a jednoczesnie dostrzega uwarunkowania funkcjonowania
tych podmiotéw w perspektywie europejskiej, niejednolito§é struktur bankowosci
centralnej, zr6znicowane rozwigzania w zakresie gwarancji ich niezaleznosci, zlo-
zono§¢ relacji miedzy nimi a Europejskim Bankiem Centralnym.

Pewne watpliwosci budzi stwierdzenie autora, ze dotychczas przewazaly defi-
nicje negatywne stabilnosci finansowej (s. 14). W literaturze mozna znalez¢ wiele
definicji opartych na pozytywnych przestankach, m.in. w pracach P Krugmana,
A. Crocketta, A.W. Ryana, J.B. Thomsona, a z polskich autoré6w A. Alinskiej, A. Sta-
winskiego i J.K. Solarza.

W. Szpringer podjgtl wazny problem potencjalnych sprzecznosci zapewnienia
stabilnoéci finansowej (ograniczen regulacyjnych podmiotéw finansowych) oraz
wolnoSci gospodarczej, w tym konkurencji. SprzecznoSci tych nie da sie uniknag;

2 P Krugman, Powrdt recesji. Kryzys roku 2008, Wolters Kluwer business, Warszawa 2012; P. Ma-
siukiewicz, Regulacje a ryzyko shadow banking w Polsce, ,,Zarzadzanie i Finanse” nr 4/2/2012a.
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dlatego potrzebna jest dyskusja o modelu zréwnowazonych regulacji na rynku fi-
nansowym; w tym zasady proporcjonalnosci, a takze dyskusja o znaczgcej zmianie
aksjologicznych i prakseologicznych podstaw regulacji rynkus3.

Szczegblne kontrowersje dotycza podejécia organéw ochrony konkurencji do
instytucji ,,zbyt duzych, by upasé”, ktore, korzystajac z gwarancji ze strony wiadz
publicznych, mogg by¢ bardziej podatne na pokuse naduzycia, wymuszanego nie-
kiedy skrajng konkurencyjnoscig rynku oraz zewnetrzng i wewnetrzng presjg na
wynik, dokonywanego jednak w praktyce na ryzyko i koszt podatnikéw. Nieroz-
strzygnietym natomiast (niepodjetym tez szerzej w monografii) jest problem jed-
nolitej miedzynarodowej definicji duzych i systemowo waznych instytucji finanso-
wych, waznych dla stabilnoéci systemowej i podlegajacych specjalnemu nadzorowi?.
Arbitralna lista tych instytucji, opublikowana przez FSB, nie rozwigzuje tego pro-
blemu.

Wazne jest stwierdzenie autora monografii, ze zarzadzanie ryzykiem systemo-
wym spoczywa na organach panstwa (s. 22); oznacza to, w skali europejskiej, takze
odpowiedzialno$¢ organéw unijnych.

2. Instytucjonalna hybryda

W monografii wiele miejsca po§wiecono krytycznej analizie systemu instytucji
miedzynarodowych i krajowych. Charakteryzuje je znaczne rozczlonkowanie syste-
mu, wielowarstwowo§é i zmienno$¢ regulacji wynikajacych z faktu, ze poszczegélne
rozwigzania wprowadzono w réznych okresach, niekiedy w warunkach kryzyso-
wych oraz sytuacji rozbieznych intereséw niektérych panstw cztonkowskich UE.
Pojawiajg sie problemy nakladania kompetencji, braku wspélpracy, biurokracji
i niesprawnoSci funkcjonowania.

Na system europejskich organéw nadzoru finansowego (EBA, EIOPA, ESMA),
stuzacy koordynacji dziatan krajowych, nalozona zostata Unia Bankowa i jednolity
mechanizm nadzorczy (SSM), jednolity mechanizm sanacyjny (SRM) oraz europej-
ski mechanizm stabilizacyjny (ESM) zwigzany z organizowaniem pomocy dla za-
grozonych bankéw. Na te mozaike rozwigzan instytucjonalnych naktada sie zr6zni-
cowany zasieg podmiotowy rozwigzan obejmujacych badz to jedynie panstwa strefy
euro (np. SSM, SRM), lub tez catos¢ obszaru unijnego. Zréznicowanie podmiotowe
dotyczy takze adresatow dzialan nadzorczych, ktérymi sg nie tylko banki, ale takze
inne instytucje finansowe (np. niektore parabanki).

3 P Masiukiewicz, S. Morawska, Regulacje rynku finansowego. Aspekty prakseologiczne, ,,Finanse
i Zarzadzanie”, nr 3/1/2015.

4 P Dec, P Masiukiewicz, Dysfunctions and Risks of Big Financial Institutions, ,Business Sys-
tems and Economics, Research Journal”, No. 3/2013; P. Masiukiewicz, Ryzyko duzych bankéw.
Perspektywa Polski, CeDeWu.pl, Warszawa 2012.
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Z drugiej strony za stabilno§¢é w ujeciu makro majg odpowiadaé miedzynarodo-
wa Rada Stabilno§ci Finansowej, Europejska Rada Stabilno$ci Finansowej, EBC
i rady/komitety krajowe. Mnozg sie tez listy specjalne — bankéw strategicznych ob-
jetych stress-testami, listy SFIs i GSFIs. Proliferacja rozwigzan instytucjonalnych,
jako glowny pomyst na kryzysy, nie wydaje sie dobra metodg. Na problemy w tym
obszarze zwraca uwage W. Szpringer w swojej ksigzce.

Sporo miejsca poswiecono w monografii rozwigzaniom stuzacym dokonywaniu
ocen instytucji finansowych z punktu widzenia ryzyka systemowego (rozdzial 4).
Wymagalo to w pierwszej kolejnosci zidentyfikowania instytucji generujacych po-
tencjalne ryzyko o znaczeniu systemowym, omowienia specyficznych uwarunkowan
ewaluacji poszczegélnych kategorii tych podmiotéw (m.in. bankéw komercyjnych
i inwestycyjnych oraz instytucji ptatniczych), nie tylko w §wietle bogatego do§wiad-
czenia réznych panstw, ale takze z uwzglednieniem nowych zjawisk, ktore ujaw-
nily sie w zwigzku z globalnym kryzysem finansowym poprzedniej dekady. Autor
przedstawil przyjete w tym zakresie akty unijne, uzupelniajac obraz kluczowymi
informacjami na temat sposobu wdrazania tych ustalen na poziomie panstw czlon-
kowskich UE i oceng barier wystepujacych przy wdrazaniu przyjetych rozwigzan.

3. Zmiany wymogow kapitalowych

Specjalny rozdzial monografii poSwiecono obowigzujacej w Unii Europejskiej
regulacji, adresowanej do wszystkich instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
w postaci pakietu aktow obejmujacych dyrektywe i rozporzadzenie w sprawie wy-
mogoéw kapitalowych oraz standardéw technicznych (rozdziat 5). Ztozony obraz
tych regulacji zostal uzupelniony analizg komparatywng, obrazujaca Srodki za-
stosowane w roéznych panstwach, m.in. w Niemczech, Szwajcarii, USA i Wielkiej
Brytanii przez urzedy odpowiedzialne za nadzér bankowy lub finansowy oraz sys-
temowe konsekwencje zastosowania tych Srodkow. Miaty one zwiekszy¢ odpornosc
sektora bankowego UE na wstrzasy gospodarcze, poprawié zarzgdzanie ryzykiem,
zapewni¢ normalng dzialalno§é kredytowa w razie pogorszenia koniunktury oraz
zapobiegac¢ procyklicznosci regulacji kapitalowych — ale czy spelnily oczekiwania?
Szczegdlng uwage autor monografii poswieca buforom kapitalowym o zréznicowa-
nym charakterze, traktowanym jako swego rodzaju innowacja regulacyjna; zostaly
one przeanalizowane w nawigzaniu do do§wiadczen niemieckich z tego zakresu
(s. 83 i nast.).

Waznym tematem, podjetym w monografii, jest prezentacja nowej koncepcji
zarzgdzania ryzykiem, zwanej Total Loss-Absorbing Capacity (TLAC). Okresla ona
dodatkowe wymogi kapitalowe dla globalnych instytucji finansowych o znaczeniu
systemowym (s. 143 i nast.).

Celowo$§¢ nakltadania dodatkowych wymogoéw kapitalowych (w efekcie takze
ograniczenie hazardu moralnego) dla Global Systemically Important Financial In-
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stitutions (G-SIFIs) podkresla w swoich dokumentach Financial Stability Board.
Dlatego prawodawca UE uchwalil dyrektywe o reorganizacji i uporzgdkowanej li-
kwidacji instytucji kredytowych (podstawa jednolitego mechanizmu sanacyjnego
SRM) oraz przygotowal propozycje dotyczace wprowadzenia koncepcji TLAC. To-
czy sie dyskusja nad objeciem takg regulacja takze sektora ubezpieczeniowego oraz
innych instytucji rynku finansowego niezaliczanych do G-SIFIs. Nalezy zwrocié
uwage, ze badanie eksperckie zrealizowane w 2015 roku przez Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkowsg przynioslo wiele krytycznych opinii co do projektu TLAC.

Kapitaly wlasne i zgromadzone $rodki ptynne w warunkach naglego kryzysu
banku szybko sie wyczerpujg i potrzebna jest dzwignia finansowa sanacji. Wazng
funkcje majg tu do spelnienia banki centralne — funkcje pozyczkodawcy ostatniej
instancji (lender of last resort). W. Szpringer tylko o niej wspomina w kontekscie
analizy niezaleznos$ci banku centralnego na przyktadzie FED (s. 29). Niektore kra-
je Unii Europejskiej majg uregulowang ustawowo te funkcje, wiekszo§¢ (w tym
Polska) nie ma takiej regulacji. Moim zdaniem jest to element szerszego proble-
mu, jakim jest zakres aktywnego udzialu bankéw centralnych i urzedéw nadzoru
finansowego w sanacji instytucji kredytowych. Miedzynarodowy kryzys finansowy
subprime pokazal konieczno§é takiego udziatu i aktywnosé tych instytucji w prak-
tyce. Ciagle podwyzszanie wymogow kapitalowych instytucji kredytowych nie jest
i nie moze by¢ panaceum na kryzysy. Problem wydaje sie wazny z punktu widzenia
bezpieczenstwa finansowego kazdego kraju i powinien by¢ przedmiotem szerszych
dyskusji oraz dalszych badan. Autor monografii pisze, ze: ,,organy te powinny ak-
tywnie wspoéldziala¢ z organami nadzoru bankowego i EBC w ramach procedur
sanacyjnych i restrukturyzacyjnych recovery/resolution. Istniejg w tej mierze coraz
bardziej obiecujace badania iloSciowe tzw. oczekiwan ratunkowych, w kontekscie
regulacji i ratingdéw dotyczgcych konkretnej instytucji” (s. 19).

4. Koszty i korzysci regulacji

Omawiana tu praca nie tylko prezentuje nowe rozwigzania zmierzajace do
zapewnienia makroekonomicznej stabilnosci rynkéw finansowych, ale podejmuje
istotne kwestie dotyczace sposobu konstruowania tych zabezpieczen. Pojawiajg sie
w zwigzku z tym klasyczne dla tego obszaru watki dotyczace oceny bilansu kosztow
i korzy$ci nowych rozwigzan. Wprawdzie ustanawianie omawianych zabezpieczen
na szczeblu unijnym nastepuje w procesie o charakterze zasadniczo politycznym,
a nie ekspercko-urzedniczym, to kwestia caloSciowej oceny przewidywanych skut-
kéw nowych rozwigzan nie moze by¢ pominieta. Szczegdlng uwage autor monogra-
fii koncentruje na kwestiach ocen skutkéw nowych regulacji makrosystemowych,
zarowno w fazie ich wypracowywania, jak i nastepczej weryfikacji ich efektow.
W koncowym rozdziale monografii, dotyczacym oceny skutkéw regulacji, przed-
stawiono szeroki zestaw $rodkéw stosowanych we wspodlezesnej nauce i praktyce
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gospodarczej w celu optymalizacji efektu regulacyjnego. Wskazujac na mozliwe
do zastosowania metody i techniki autor podkreslil, ze tradycyjna ekonomia oraz
analiza kosztow i efektow nie dajg w pelni skutecznych instrumentéw ewaluacji
skutkow regulacji ze wzgledu na narastajgca niepewno§¢ i zlozono§é wspbicze-
snych rynkow finansowych. Proponuje pewne rozwigzania substytucyjne oparte
na szacunkach, ale generalnie zwraca uwage na konieczno$¢ bardziej cato$ciowego
podejscia. Ze wzgledu na trudnosci zwigzane ze stosowaniem instrumentéw Sci-
§le iloSciowych, W. Szpringer proponuje podejscie zréznicowane metodologicznie
i instrumentalnie, przy uwzglednieniu aspektéw spotecznych, behawioralnych, in-
stytucjonalnych, opartych na wynikach badan jako$ciowych. Autor dostrzega tez
kolizje réznych podejsé zwiazanych ze stabilizowaniem systeméw finansowych:
ryzyka zwigzane ze wzmozong ochrong konsumenta, prowadzace do generowania
postaw nadmiernie roszczeniowych, nasilanie wymagan ostroznosciowych skutku-
jace zanikiem przewag konkurencyjnych niektérych uczestnikéw rynku oraz inne
kolizje podejsc i wartosci, Scierajacych sie w procesie wypracowywania koncowych
rozwigzan regulacyjnych.

Analiza zawarta w pracy ma charakter wieloaspektowy i interdyscyplinarny;
mozna jg okre§li¢ jako holistyczne podej$cie. Obejmuje w pierwszej kolejnosci
aspekty prawne regulacji ustanowionych na poziomie UE, zmierza do wyjasnienia
ich wzajemnych zaleznoSci, identyfikacji praktycznych watpliwoSci zwigzanych
z ich stosowaniem, zaproponowania mozliwo$ci interpretacyjnych i wskazania ko-
nieczno$ci doprecyzowania okre§lonych ustalen. Analiza materialu normatywnego
koncentruje sie gléwnie na wykladni funkcjonalnej i systemowej, zmierzajgcej do
ustalenia celu i przewidywanego efektu ustanowionych rozwigzan. Takie podejscie
splata sie bezposrednio z analizg skutkéw ekonomicznych i ogélnosystemowych no-
wych rozwigzan. Autor podkresla znaczenie ekonomicznej analizy prawa zaréwno
na poziomie krajowym, jak i na poziomie unijnych aktéw prawnych, oraz znaczenie
podejscia instytucjonalnego w badaniach ekonomicznych. Czesto odwoluje sie do
analiz ekonomicznych publikowanych przez uznane instytucje zajmujace sie anali-
zg europejskiej polityki gospodarczej i finansowej. Laczne rozpatrywanie aspektow
normatywnych i ekonomicznych mechanizméw stabilizacji finansowej ustanowio-
nych na poziomie Unii Europejskiej jest niewgtpliwym walorem tego opracowania.

5. Czy shadow banking stanowi zagrozenie?
W zaprezentowanej ocenie kryzysu subprime P Krugman szczegélnie duzo

miejsca poswiecil toksycznym aktywom i shadow banking jako zroédlom kryzy-
su systemowego®. Krugman przywolal w tym zakresie stanowisko prezesa FED:

5 P Krugman, Powrdét recesji. Kryzys roku 2008, Wolters Kluwer business, Warszawa 2012;
P. Krugman, Zakoriczcie ten kryzys!, One Press, Warszawa 2013.
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»skala dlugoterminowego ryzyka i relatywnego braku ptynnosci aktywéw finan-
sowych przez kréotkoterminowe zobowigzania uczynita wiele organéw i instytucji
tego réwnoleglego systemu finansowego wrazliwymi na klasyczny rodzaj paniki,
bez wsparcia w postaci zabezpieczenia depozytow, wykorzystywanego zwykle do
redukowania takiego ryzyka”®. Niewatpliwie specyfika rynku finansowego USA, tj.
duzy zakres nieregulowanych instytucji parabankowych (w tym banki inwestycyj-
ne), byla akceleratorem kryzysu subprime. Czy jednak Europa i Azja nie podazaja
w tym kierunku, chociaz w innych strukturach? Autor monografii nie odniést sie
do tego zjawiska.

Ze wzgledu na rosngcy zakres regulacji bankowosci klasycznej — co nie obejmuje
w zasadzie parabankéw (s. 20) — tendencja do wzrostu sektora shadow banking
stale sie odnawia. Rozwdj tego sektora wystepuje takze w krajach Europy Srodko-
wo-Wschodniej?. Dlatego nie mozna podzielié opinii W. Szpringera, ze parabanki
(przedsiebiorstwa pozyczkowe) nie stanowig zagrozenia dla polskiego systemu fi-
nansowego (s. 175). A przeciez w pojedynczych przypadkach zagrozenie dla bez-
pieczenstwa finansowego gospodarstw domowych juz stale wystepuje (np. razaco
wysokie ceny pozyczek, piramidy finansowe, defraudacje $rodkéw w agencjach
uslug pienieznych). Rozw6j ustug pozyczkowych na platformach internetowych
(social lending), kreacja pienigdza internetowego (bitcoin), ustugi finansowe sieci
handlowych (w tym karty kredytowe) — to oferta nieregulowanych podmiotéw na
rynku finansowym, co do ktorej brak jasnego stanowiska wladz Unii Europejskie;j.

deekeck

W omawianej monografii W. Szpringera podjeto wazng dla systemu finanso-
wego i jeszcze niedostatecznie zbadang problematyke. Juz sama specyfikacja pro-
bleméw i zarysowanie obszaréw badawczych stanowi o jej wartos$ci. Powinno to
zainspirowaé osrodki badawczo-naukowe do specjalistycznych badan poszczeg6l-
nych obszaréw zarysowanych w pracy, a w szczegolnoSci: stosowanie w praktyce
zasady proporcjonalno$ci, sprawnosé i koordynacja wewnatrz systemu, ocena kosz-
tow wdrazania nowych lub zmienionych regulacji, analiza komparatywna kosztow
i efektow dzialania nowych instytucji, koszty autonomii a stabilnosc i inne. Mono-
grafia bedzie z pewnoécig przydatna dla dalszych studiéw, w tym prac magister-
skich i doktorskich podejmujacych te problematyke.

Monografia Wiodzimierza Szpringera to niezwykle wartosciowe Zrodlo wiedzy
o aktualnym stanie europejskiego systemu stabilnoéci finansowej. Przedstawia
skomplikowany obraz i kierunki ewolucji calego systemu. Jej zasadnicza warto§é
polega na polgczeniu prezentacji obowigzujacych rozwigzan normatywnych z oceng
bardzo zlozonego ukladu powigzan strukturalnych w obrebie instytucji unijnych

P. Krugman, Powrdt recesji..., op. cit., s. 153.
7 P. Masiukiewicz, Regulacje a ryzyko..., op. cit.
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oraz w relacjach z organami panstw cztonkowskich UE, a takze z analizg przewi-
dywanych skutkow ekonomicznych. Publikacja wyjaénia przyczyny zmian i droge,
jakg przebyla strefa euro oraz struktury Unii Europejskiej w reakcji na nastepstwa
kryzysu finansowego subprime. Wyréznia jg interdyscyplinarne podejScie sprzyjaja-
ce wykorzystaniu wynikéw przedstawionych analiz w praktyce gospodarczej, w tym
propozycje zmiany podejscia do regulowania gospodarki8. Przedstawione w ksigzce
koncepcje, a takze zgromadzona przez autora bardzo bogata i aktualna literatu-
ra, liczne analizy i raporty, bedg stanowily zapewne Zrddlo inspiracji dla badaczy
i studentéw zainteresowanych poglebieniem swojej wiedzy na temat europejskiego
systemu finansowego.

Recenzowana monografia prezentuje wartosciowe zrodlo wiedzy i inspiracji dla
§rodowisk zwigzanych z analizg i ksztaltowaniem polityki gospodarczej i finanso-
wej, stanowi takze wazny przyczynek do badan i dyskusji nad bezpieczenstwem
finansowym na trzech poziomach: krajow, korporacji i gospodarstw domowych.
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