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Pawel Smaga

Blazej Dudkiewicz
Europejski Bank Centralny i nadzor finansowy
w Unii Europejskiej a stabilnosé finansowa
CeDeWu, Warszawa 2016, ISBN:978-83-7556-867-7

Na Swiecie pojawia sie coraz wiecej pozycji analizujacych zaré6wno w aspekcie
teoretycznym, jak i empirycznym dotad niedoceniane zjawisko stabilnoS$ci finanso-
wej 1 ryzyka systemowego!. Jednocze$nie w Polsce jest to obszar badawczy na do§é
wczesnym etapie eksploracji naukowej, choé¢ coraz dynamiczniej rozwijany, szcze-
gblnie w okresie po wybuchu globalnego kryzysu finansowego?. Rola stabilnoSci
finansowej, jej utrzymywania (poprzez dzialania sieci bezpieczenstwa finansowego)
i przywracania (poprzez zarzgdzanie kryzysowe) jest coraz wieksza, zaréwno na
poziomie krajowym jak i miedzynarodowym. W nurt badan nad instytucjonalny-
mi aspektami stabilno$ci finansowej wpisuje sie nowa pozycja autorstwa Blazeja
Dudkiewicza.

1 Warto wspomnieé¢ np. C.A.E. Goodhart, D. Tsomocos, Financial stability in practice: Towards
an uncertain future, Edward Elgar 2012; A. Dombret, O. Lucius, The stability of the financial
system — illusion or feasible concept?, Edward Elgar 2013; X. Freixas, L. Laeven, L. Peydro,
Systemic Risk, Crises, and Macroprudential Regulation, MIT Press 2015.

2 Zob. O. Szczepanska, Stabilnosc finansowa jako cel banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe
SCHOLAR, Warszawa 2008; W. L. Jaworski, A. Szelggowska (red.), Wspdiczesna bankowosé cen-
tralna, CeDeWu, Warszawa 2012; P. Smaga, Rola banku centralnego w zapewnianiu stabilnosci
finansowej, CeDeWu, Warszawa 2014; W. Szpringer, Prawo i ekonomia stabilnosci finansowej,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015; 1. Pyka, A. Nocon, J. Cichorska, Nadzwyczajna
polityka monetarna bankow centralnych a stabilnosc¢ sektora bankowego, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2016.
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Zakres przedmiotowy pracy uwzglednia dziatania EBC i organéw krajowych
UE, a przyjety przez Autora horyzont czasowy obejmuje moment wybuchu global-
nego kryzysu finansowego w 2007 r. do potowy 2015 r. Struktura pracy, bedacej stu-
dium teoretyczno-empirycznym, jest prawidtowa, spgjna i pozwala na wyréznienie
pieciu rozdzialéw. Szczegolnie cenne sg krotkie podsumowania na koncach kazdego
rozdzialu. Z jednej strony stanowig podsumowanie badanych zagadnien, a z drugiej
strony Autor podejmuje w nich préobe wskazania na powigzania z kolejnymi roz-
dzialami. W monografii w wiekszo§ci wykorzystywanymi metodami badawczymi
sa krytyczny przeglad literatury, analiza aktow prawnych (ekonomiczna analiza
prawa), metoda poréwnawcza i studium przypadku. Wykorzystywane dane pocho-
dza ze zrdodel publicznych badz z serwisow firmy Thomson Reuters. Pomimo wielu
cennych tabel syntetyzujgcych analizowane zagadnienia (np. definicje stabilnoSci
finansowej (s. 37), mandaty krajowych bankéw centralnych w zakresie stabilno$ci
finansowej (s. 75-77)), pewien niedosyt pozostawia niewielki stopienn wykorzysta-
nia autorskich metod badawczych. Pozwolitoby to w wiekszym stopniu uwypukli¢
warto$¢ dodang monografii i wktad Autora w rozwoj badan nad stabilnoscig finan-
sowg w literaturze przedmiotu. Ponizej postaram sie skomentowacé poszczegdlne
rozdzialy, wskazujgc na ich mocne i stabe strony.

Rozdzial pierwszy ma charakter w przewazajacej mierze teoretyczny, gdzie Au-
tor przedstawia m.in. pojecia, strukture, modele i funkcje systemu finansowego,
jego interakcje ze sferg realng, istote stabilnosci finansowej oraz role sieci bez-
pieczenstwa finansowego. Sposob przedstawienia i rodzaj poruszanych tresci ma
charakter porzadkujacy, cho¢ mnogo$§¢ poruszanych zagadnien, mimo logicznego
wywodu, moglaby zostac¢ przedstawiona w sposob bardziej syntetyczny, z korzyscig
dla odbioru przez Czytelnika. Nalezy doceni¢, ze zagadnienia analizowane w tym
rozdziale przedstawiono opierajac sie na najwazniejszych i aktualnych pozycjach
literatury oraz opatrzono autorskimi opiniami na temat analizowanych zagadnien,
uwzgledniajac réznice pogladéow zawarte na ich temat w literaturze. Autor do-
brze orientuje sie w teoriach ekonomicznych, majgcych zastosowanie do badanego
zagadnienia, jakim jest stabilno$¢ finansowa. Ma to odzwierciedlenie w osobnym
podrozdziale (1.7) poS§wieconym teorii niestabilnosci finansowej H. Minsky’ego.
Cennym uzupelnieniem byloby dodatkowo skonfrontowanie jej z innymi teoriami
kryzys6w obecnymi w literaturze przedmiotu?.

Rozdzial drugi przedstawia ksztalt i role zaréwno Europejskiego Systemu Ban-
kow Centralnych, jak i krajowych bankéw centralnych w zakresie stabilizowania
systemu finansowego. Tres¢ tego rozdziatu przedstawia krytyczng analize kompe-
tencji bankéw centralnych zawartych w Traktacie o Funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej oraz wybranych aktow krajowych bankéw centralnych. O ile jest to cenne,

3 Zob. M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwiqzania, PWE, Warszawa
2002 oraz A. Hryckiewicz-Gontarczyk, Anatomia kryzysow bankowych, Poltext, Warszawa 2012.
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to nie wykracza ponad tego typu analizy przeprowadzone juz wcze$niej w polskiej
literaturze*. Warto zwrécié uwage na ciekawy, acz krotki, podrozdziat 2.2., w kto-
rym Autor w sposéb poréwnawczy zestawia stabilnos¢ cen i stabilno$é finansowsg
oraz analizuje relacje miedzy nimi.

Rozdzial trzeci zawiera do$¢ kompleksowy opis dzialan EBC z zakresu zar6wno
konwencjonalnej jak i niekonwencjonalnej polityki pienieznej prowadzonej w okre-
sie 2007-2015. Autor, skupiajgc uwage na niestandardowych dzialaniach polityki
pienieznej, prezentuje najwazniejsze ich klasyfikacje i cechy charakterystyczne.
Mimo to, opisy poszczegblnych programéw wsparcia zyskalyby na ich bardziej
syntetycznym przedstawieniu i $ciSlejszym powigzaniu przyczynowo-skutkowym.
Nalezy jednak docenié¢ proby krytycznej autorskiej oceny ich zastosowania, co
wskazuje na bardzo dobre zorientowanie Autora w prezentowanej tematyce. Pro-
blematyka quantitative easing i dylematow zwigzanych ze stosowaniem takiej po-
lityki pienieznej nie zostala jeszcze istotnie rozwinieta w polskiej literaturze, cho¢
podejmowane sg pierwsze wartosciowe proby poglebionej analizy w tym zakresie®.

W rozdziale czwartym Autor skupia sie na instytucjonalnych aspektach nadzoru
mikro- i makroostrozno$ciowego. Nie tylko prezentuje teoretyczne podstawy tych
zagadnien, lecz umiejetnie 1gczy je z przegladem ewolucji sposobow instytucjo-
nalnej alokacji funkcji obu typoéw nadzoru w krajach UE. Stanowi to warto$ciowa
synteze prezentujaca status quo wiedzy o typach nadzoru, wraz z oceng ich stabych
1 mocnych stron. Autor wykazuje sie bardzo dobrg wiedzg na temat struktur nad-
zorczych na poziomie krajowym w UE. Jednocze$nie, zdaniem recenzenta, zbyt
malo uwagi poswiecono kluczowemu dla monografii zagadnieniu jakim jest unia
bankowa, a w szczeg6lnos¢ jej pierwszy — nadzorczy - filar, w ramach ktérego
EBC powierzono kluczowe kompetencje ostroznosciowe w krajach unii bankowe;.
Autor jedynie sygnalizuje problemy i dylematy stojace przed EBC zobowigzanym
do jednoczesnego dbania o stabilno§¢ cen i stabilno$é¢ finansowg nadzorowanych
instytucji kredytowych. Poszerzona analiza unii bankowej pozwolilaby zwiekszy¢
spojnos¢ miedzy tytutem monografii a zawartoscig podrozdzialu obecnie sygnali-
zujacego zreby nowo powstajacej unii bankowe;.

Koncowy, piaty rozdzial monografii jest zdecydowanie najbardziej interesujacy,
gdyz zawiera autorskie oceny zagadnien analizowanych w poprzednich rozdzia-
tach. Mozna jednak odnie$¢ wrazenie, ze oceny te mogltyby alternatywnie znalez¢
sie po opisie danych zagadnien w odpowiednich rozdzialach, zwiekszajac spdjnosc
catego wywodu. Z jednej strony oceny Autora sg wywazone, dojrzale i uzupetnione
o wartoSciowe zestawienia porownawcze (tabela o niestandardowych programach
polityki pienieznej EBC (s. 188) oraz szanse i zagrozenia dla stabilnosci finansowej

Zob. np. O. Szczepanska, Stabilnosc..., op. cit.; P Smaga, Rola..., op. cit.
5 Zob. H. Zywiecka, Niestandardowe dzialania bankéw centralnych w warunkach globalnego
kryzysu finansowego, CeDeWu, Warszawa 2013.
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wynikajgce ze zmian architektury nadzoru finansowego w UE (s. 192). Jednak
z drugiej strony oceny majg charakter ekspercki — analityczna ocena skuteczno-
Sci niestandardowych programéw EBC z wykorzystaniem takich kryteriow, jak:
zmiany podazy pienigdza, dynamika akcji kredytowej, wskaznik inflacji oraz miara
ryzyka systemowego CISS. O ile dobér tych miar skuteczno$ci mozna uznac¢ za
uzasadniony merytorycznie, to warto by bylo w przysztych analizach wzmocnic¢ je
badaniami wlasnymi uzasadniajacymi zwigzek przyczynowo-skutkowy. Mnogosé
czynnikoéw determinujacych np. inflacje czy akcje kredytowa w strefie euro warun-
kuje ostrozne wycigganie wnioskow do ksztaltowania ich wylacznie przez dzialania
antykryzysowe EBC.

Jako cel pracy Autor przyjal ocene dziatan EBC oraz organéw instytucji nad-
zoru finansowego w UE na rzecz stabilnoSci finansowej. Po catosciowej lekturze
monografii mozna odnie§¢ wrazenie, ze cel ten zrealizowany jest prawie w caloSci.
O ile w rozdziatach trzecim i pigtym zawarto kompleksowa ocene dziatan EBC,
to ocena dzialan organéw krajowych zostata przeprowadzona w sposob skrotowy
w rozdziale czwartym. Autor dokonuje ciekawego przegladu zmian instytucjonal-
nych w zakresie struktur nadzorczych w wybranych krajach UE. Jednoczeénie
warto by bylo uzupetni¢ rozwazania autora o proby oceny dziatan, ktore organy
krajowe faktycznie podjety w okresie kryzysu finansowego na rzecz stabilizowania
systemu finansowego, co dopelnialoby osiggniecie tak sformutowanego celu pracy.

Pytania badawcze postawione przez Autora dotycza: i) czy stabilnoS¢ cen jest
rowniez gwarantem stabilnoS§ci finansowe;j? ii) czy dazenie bankéw centralnych do
realizacji celu stabilno§ci cen moze pozostawac¢ w konflikcie z dziataniami na rzecz
stabilnosci systemu finansowego? Tak postawione, powigzane ze sobg pytania, sg
prawidlowo sformulowane i zasadne, zaré6wno w $wietle obszar6w niedostatecznie
zbadanych w literaturze, jak i z perspektywy doswiadczen z globalnego kryzysu
finansowego. Proby odpowiedzi na pytania podjeto w krétkich podrozdziatach 2.2.
i 2.3., co moze wywola¢ wrazenie, ze warto by bylo poswieci¢ im wiecej uwagi.
Nalezy bardzo pozytywnie oceni¢ zawarte w zakonczeniu zasygnalizowane przez
Autora obszary dalszych badan i problemy w sferze regulacji i nadzoru, ktérych
rozwigzanie powinno przyczynic sie do wzmocnienia architektury instytucjonalne;j
do ochrony stabilnosci finansowej. Autorowi udalo sie uchwyci¢ w jednym miej-
scu najwazniejsze wyzwania, wskazujgc istniejgce luki badawcze, ktére w sposob
przejrzysty i logiczny wynikajg z wlasnych rozwazan. W pelni zgadzam sie m.in.
z potrzebg ograniczenia negatywnych powigzan miedzy sektorem bankowym
i sferg finansow publicznych, stworzenia paneuropejskiej instytucji gwarantujacej
depozyty, koniecznoscig poprawy koordynacji nadzoru mikro- i makroostroznoscio-
wego i oceny niestandardowych dzialan EBC wraz z ustaleniem tzw. exit strategy
z polityki niskich stop procentowych.

Podsumowujac, Autor jest §wiadomy ograniczen badawczych analizowanych
problemow, co Swiadczy o jego dojrzatosci badawczej. Porusza bardzo wazne i aktu-

200



Recenzje

alne problemy dla nauki finanséw i dla praktyki stabilizowania systemu finansowe-
go. Bardzo dobrze orientuje sie, dokonuje prawidtowej selekcji i w pelni swobodnie
wykorzystuje aktualny dorobek literatury zaréwno polsko-, jak i anglojezyczne;.
Jest to szczegolnie cenne, zwazywszy na mnogoS¢ watkow poruszanych w mono-
grafii. Jednak z tego wzgledu przyjecie wezszego zakresu pracy pozwolitoby prze-
prowadzi¢ bardziej pogtebione badania, do czego zachecam Autora w przyszloSci.
Nalezy zgodzi¢ sie z opinig prof. nadzw. dr hab. E. Miklaszewskiej, ze recenzowana
pozycja zawiera wysokie walory dydaktyczne i w sposob klarowny, w jednym miej-
scu, sygnalizuje najwazniejsze zagadnienia z zakresu systemu finansowego, jego
funkcjonowania, stabilnosci oraz architektury instytucjonalnej zar6wno na pozio-
mie krajowym jak i na poziomie UE. Z tego powodu z powodzeniem mozna poleci¢
monografie studentom kierunkéw ekonomicznych z zakresu przedmiotéw doty-
czacych systemu finansowego i aspektow instytucjonalnych stabilnosci finansowe;.
Edytorsko ksigzka zostata opracowana prawidlowo. Niemniej jednak monografia
dodatkowo zyskalaby na atrakcyjnosci dla Czytelnika, gdyby synteza i krytyczna
ocena literatury i badan obcych byly uzupelnione w przyszilych wydaniach pracy
o wyniki badan wlasnych, wykraczajacych ponad eksperckie oceny analizowanych
zagadnien. W obecnym ksztalcie cenna warto$é dodana monografii to zebranie
1 préba polgczenia w jednym miejscu najwazniejszych zagadnien ze wspomnianego
zakresu badawczego oraz ocena kierunkéw zmian nadzorczych po wybuchu global-
nego kryzysu finansowego.
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