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Pawe  Smaga

B a ej Dudkiewicz
Europejski Bank Centralny i nadzór finansowy 

w Unii Europejskiej a stabilno  finansowa 
CeDeWu, Warszawa 2016, ISBN:978-83-7556-867-7

Na wiecie pojawia si  coraz wi cej pozycji analizuj cych zarówno w aspekcie 
teoretycznym, jak i empirycznym dot d niedoceniane zjawisko stabilno ci finanso-
wej i ryzyka systemowego1. Jednocze nie w Polsce jest to obszar badawczy na do  
wczesnym etapie eksploracji naukowej, cho  coraz dynamiczniej rozwijany, szcze-
gólnie w okresie po wybuchu globalnego kryzysu finansowego2. Rola stabilno ci 
finansowej, jej utrzymywania (poprzez dzia ania sieci bezpiecze stwa finansowego) 
i przywracania (poprzez zarz dzanie kryzysowe) jest coraz wi ksza, zarówno na 
poziomie krajowym jak i mi dzynarodowym. W nurt bada  nad instytucjonalny-
mi aspektami stabilno ci finansowej wpisuje si  nowa pozycja autorstwa B a eja 
Dudkiewicza.

1 Warto wspomnie  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. Peydró, 
Systemic Risk, Crises, and Macroprudential Regulation, MIT Press 2015.

2 Zob. O. Szczepa ska, Stabilno  finansowa jako cel banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe 
SCHOLAR, Warszawa 2008; W. L. Jaworski, A. Szel gowska (red.), Wspó czesna bankowo  cen-
tralna, CeDeWu, Warszawa 2012; P. Smaga, Rola banku centralnego w zapewnianiu stabilno ci 
finansowej, CeDeWu, Warszawa 2014; W. Szpringer, Prawo i ekonomia stabilno ci finansowej, 
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015; I. Pyka, A. Noco , J. Cichorska, Nadzwyczajna 
polityka monetarna banków centralnych a stabilno  sektora bankowego, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2016.
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Zakres przedmiotowy pracy uwzgl dnia dzia ania EBC i organów krajowych 
UE, a przyj ty przez Autora horyzont czasowy obejmuje moment wybuchu global-
nego kryzysu finansowego w 2007 r. do po owy 2015 r. Struktura pracy, b d cej stu-
dium teoretyczno-empirycznym, jest prawid owa, spójna i pozwala na wyró nienie 
pi ciu rozdzia ów. Szczególnie cenne s  krótkie podsumowania na ko cach ka dego 
rozdzia u. Z jednej strony stanowi  podsumowanie badanych zagadnie , a z drugiej 
strony Autor podejmuje w nich prób  wskazania na powi zania z kolejnymi roz-
dzia ami. W monografii w wi kszo ci wykorzystywanymi metodami badawczymi 
s  krytyczny przegl d literatury, analiza aktów prawnych (ekonomiczna analiza 
prawa), metoda porównawcza i studium przypadku. Wykorzystywane dane pocho-
dz  ze róde  publicznych b d  z serwisów firmy Thomson Reuters. Pomimo wielu 
cennych tabel syntetyzuj cych analizowane zagadnienia (np. definicje stabilno ci 
finansowej (s. 37), mandaty krajowych banków centralnych w zakresie stabilno ci 
finansowej (s. 75–77)), pewien niedosyt pozostawia niewielki stopie  wykorzysta-
nia autorskich metod badawczych. Pozwoli oby to w wi kszym stopniu uwypukli  
warto  dodan  monografii i wk ad Autora w rozwój bada  nad stabilno ci  finan-
sow  w literaturze przedmiotu. Poni ej postaram si  skomentowa  poszczególne 
rozdzia y, wskazuj c na ich mocne i s abe strony.

Rozdzia  pierwszy ma charakter w przewa aj cej mierze teoretyczny, gdzie Au-
tor przedstawia m.in. poj cia, struktur , modele i funkcje systemu finansowego, 
jego interakcje ze sfer  realn , istot  stabilno ci finansowej oraz rol  sieci bez-
piecze stwa finansowego. Sposób przedstawienia i rodzaj poruszanych tre ci ma 
charakter porz dkuj cy, cho  mnogo  poruszanych zagadnie , mimo logicznego 
wywodu, mog aby zosta  przedstawiona w sposób bardziej syntetyczny, z korzy ci  
dla odbioru przez Czytelnika. Nale y doceni , e zagadnienia analizowane w tym 
rozdziale przedstawiono opieraj c si  na najwa niejszych i aktualnych pozycjach 
literatury oraz opatrzono autorskimi opiniami na temat analizowanych zagadnie , 
uwzgl dniaj c ró nice pogl dów zawarte na ich temat w literaturze. Autor do-
brze orientuje si  w teoriach ekonomicznych, maj cych zastosowanie do badanego 
zagadnienia, jakim jest stabilno  finansowa. Ma to odzwierciedlenie w osobnym 
podrozdziale (1.7) po wi conym teorii niestabilno ci finansowej H. Minsky’ego. 
Cennym uzupe nieniem by oby dodatkowo skonfrontowanie jej z innymi teoriami 
kryzysów obecnymi w literaturze przedmiotu3.

Rozdzia  drugi przedstawia kszta t i rol  zarówno Europejskiego Systemu Ban-
ków Centralnych, jak i krajowych banków centralnych w zakresie stabilizowania 
systemu finansowego. Tre  tego rozdzia u przedstawia krytyczn  analiz  kompe-
tencji banków centralnych zawartych w Traktacie o Funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej oraz wybranych aktów krajowych banków centralnych. O ile jest to cenne, 

3 Zob. M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwi zania, PWE, Warszawa 
2002 oraz A. Hryckiewicz-Gontarczyk, Anatomia kryzysów bankowych, Poltext, Warszawa 2012.
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to nie wykracza ponad tego typu analizy przeprowadzone ju  wcze niej w polskiej 
literaturze4. Warto zwróci  uwag  na ciekawy, acz krótki, podrozdzia  2.2., w któ-
rym Autor w sposób porównawczy zestawia stabilno  cen i stabilno  finansow  
oraz analizuje relacje mi dzy nimi. 

Rozdzia  trzeci zawiera do  kompleksowy opis dzia a  EBC z zakresu zarówno 
konwencjonalnej jak i niekonwencjonalnej polityki pieni nej prowadzonej w okre-
sie 2007–2015. Autor, skupiaj c uwag  na niestandardowych dzia aniach polityki 
pieni nej, prezentuje najwa niejsze ich klasyfikacje i cechy charakterystyczne. 
Mimo to, opisy poszczególnych programów wsparcia zyska yby na ich bardziej 
syntetycznym przedstawieniu i ci lejszym powi zaniu przyczynowo-skutkowym. 
Nale y jednak doceni  próby krytycznej autorskiej oceny ich zastosowania, co 
wskazuje na bardzo dobre zorientowanie Autora w prezentowanej tematyce. Pro-
blematyka quantitative easing i dylematów zwi zanych ze stosowaniem takiej po-
lityki pieni nej nie zosta a jeszcze istotnie rozwini ta w polskiej literaturze, cho  
podejmowane s  pierwsze warto ciowe próby pog bionej analizy w tym zakresie5.

W rozdziale czwartym Autor skupia si  na instytucjonalnych aspektach nadzoru 
mikro- i makroostro no ciowego. Nie tylko prezentuje teoretyczne podstawy tych 
zagadnie , lecz umiej tnie czy je z przegl dem ewolucji sposobów instytucjo-
nalnej alokacji funkcji obu typów nadzoru w krajach UE. Stanowi to warto ciow  
syntez  prezentuj c  status quo wiedzy o typach nadzoru, wraz z ocen  ich s abych 
i mocnych stron. Autor wykazuje si  bardzo dobr  wiedz  na temat struktur nad-
zorczych na poziomie krajowym w UE. Jednocze nie, zdaniem recenzenta, zbyt 
ma o uwagi po wi cono kluczowemu dla monografii zagadnieniu jakim jest unia 
bankowa, a w szczególno  jej pierwszy – nadzorczy – filar, w ramach którego 
EBC powierzono kluczowe kompetencje ostro no ciowe w krajach unii bankowej. 
Autor jedynie sygnalizuje problemy i dylematy stoj ce przed EBC zobowi zanym 
do jednoczesnego dbania o stabilno  cen i stabilno  finansow  nadzorowanych 
instytucji kredytowych. Poszerzona analiza unii bankowej pozwoli aby zwi kszy  
spójno  mi dzy tytu em monografii a zawarto ci  podrozdzia u obecnie sygnali-
zuj cego zr by nowo powstaj cej unii bankowej.

Ko cowy, pi ty rozdzia  monografii jest zdecydowanie najbardziej interesuj cy, 
gdy  zawiera autorskie oceny zagadnie  analizowanych w poprzednich rozdzia-
ach. Mo na jednak odnie  wra enie, e oceny te mog yby alternatywnie znale  

si  po opisie danych zagadnie  w odpowiednich rozdzia ach, zwi kszaj c spójno  
ca ego wywodu. Z jednej strony oceny Autora s  wywa one, dojrza e i uzupe nione 
o warto ciowe zestawienia porównawcze (tabela o niestandardowych programach 
polityki pieni nej EBC (s. 188) oraz szanse i zagro enia dla stabilno ci finansowej 

4 Zob. np. O. Szczepa ska, Stabilno …, op. cit.; P. Smaga, Rola…, op. cit.
5 Zob. H. ywiecka, Niestandardowe dzia ania banków centralnych w warunkach globalnego 

kryzysu finansowego, CeDeWu, Warszawa 2013.
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wynikaj ce ze zmian architektury nadzoru finansowego w UE (s. 192). Jednak 
z drugiej strony oceny maj  charakter ekspercki – analityczna ocena skuteczno-
ci niestandardowych programów EBC z wykorzystaniem takich kryteriów, jak: 

zmiany poda y pieni dza, dynamika akcji kredytowej, wska nik inflacji oraz miara 
ryzyka systemowego CISS. O ile dobór tych miar skuteczno ci mo na uzna  za 
uzasadniony merytorycznie, to warto by by o w przysz ych analizach wzmocni  je 
badaniami w asnymi uzasadniaj cymi zwi zek przyczynowo-skutkowy. Mnogo  
czynników determinuj cych np. inflacj  czy akcj  kredytow  w strefie euro warun-
kuje ostro ne wyci ganie wniosków do kszta towania ich wy cznie przez dzia ania 
antykryzysowe EBC.

Jako cel pracy Autor przyj  ocen  dzia a  EBC oraz organów instytucji nad-
zoru finansowego w UE na rzecz stabilno ci finansowej. Po ca o ciowej lekturze 
monografii mo na odnie  wra enie, e cel ten zrealizowany jest prawie w ca o ci. 
O ile w rozdzia ach trzecim i pi tym zawarto kompleksow  ocen  dzia a  EBC, 
to ocena dzia a  organów krajowych zosta a przeprowadzona w sposób skrótowy 
w rozdziale czwartym. Autor dokonuje ciekawego przegl du zmian instytucjonal-
nych w zakresie struktur nadzorczych w wybranych krajach UE. Jednocze nie 
warto by by o uzupe ni  rozwa ania autora o próby oceny dzia a , które organy 
krajowe faktycznie podj y w okresie kryzysu finansowego na rzecz stabilizowania 
systemu finansowego, co dope nia oby osi gni cie tak sformu owanego celu pracy. 

Pytania badawcze postawione przez Autora dotycz : i) czy stabilno  cen jest 
równie  gwarantem stabilno ci finansowej? ii) czy d enie banków centralnych do 
realizacji celu stabilno ci cen mo e pozostawa  w konflikcie z dzia aniami na rzecz 
stabilno ci systemu finansowego? Tak postawione, powi zane ze sob  pytania, s  
prawid owo sformu owane i zasadne, zarówno w wietle obszarów niedostatecznie 
zbadanych w literaturze, jak i z perspektywy do wiadcze  z globalnego kryzysu 
finansowego. Próby odpowiedzi na pytania podj to w krótkich podrozdzia ach 2.2. 
i 2.3., co mo e wywo a  wra enie, e warto by by o po wi ci  im wi cej uwagi. 
Nale y bardzo pozytywnie oceni  zawarte w zako czeniu zasygnalizowane przez 
Autora obszary dalszych bada  i problemy w sferze regulacji i nadzoru, których 
rozwi zanie powinno przyczyni  si  do wzmocnienia architektury instytucjonalnej 
do ochrony stabilno ci finansowej. Autorowi uda o si  uchwyci  w jednym miej-
scu najwa niejsze wyzwania, wskazuj c istniej ce luki badawcze, które w sposób 
przejrzysty i logiczny wynikaj  z w asnych rozwa a . W pe ni zgadzam si  m.in. 
z potrzeb  ograniczenia negatywnych powi za  mi dzy sektorem bankowym 
i sfer  finansów publicznych, stworzenia paneuropejskiej instytucji gwarantuj cej 
depozyty, konieczno ci  poprawy koordynacji nadzoru mikro- i makroostro no cio-
wego i oceny niestandardowych dzia a  EBC wraz z ustaleniem tzw. exit strategy 
z polityki niskich stóp procentowych.

Podsumowuj c, Autor jest wiadomy ogranicze  badawczych analizowanych 
problemów, co wiadczy o jego dojrza o ci badawczej. Porusza bardzo wa ne i aktu-
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alne problemy dla nauki finansów i dla praktyki stabilizowania systemu finansowe-
go. Bardzo dobrze orientuje si , dokonuje prawid owej selekcji i w pe ni swobodnie 
wykorzystuje aktualny dorobek literatury zarówno polsko-, jak i angloj zycznej. 
Jest to szczególnie cenne, zwa ywszy na mnogo  w tków poruszanych w mono-
grafii. Jednak z tego wzgl du przyj cie w szego zakresu pracy pozwoli oby prze-
prowadzi  bardziej pog bione badania, do czego zach cam Autora w przysz o ci. 
Nale y zgodzi  si  z opini  prof. nadzw. dr hab. E. Miklaszewskiej, e recenzowana 
pozycja zawiera wysokie walory dydaktyczne i w sposób klarowny, w jednym miej-
scu, sygnalizuje najwa niejsze zagadnienia z zakresu systemu finansowego, jego 
funkcjonowania, stabilno ci oraz architektury instytucjonalnej zarówno na pozio-
mie krajowym jak i na poziomie UE. Z tego powodu z powodzeniem mo na poleci  
monografi  studentom kierunków ekonomicznych z zakresu przedmiotów doty-
cz cych systemu finansowego i aspektów instytucjonalnych stabilno ci finansowej. 
Edytorsko ksi ka zosta a opracowana prawid owo. Niemniej jednak monografia 
dodatkowo zyska aby na atrakcyjno ci dla Czytelnika, gdyby synteza i krytyczna 
ocena literatury i bada  obcych by y uzupe nione w przysz ych wydaniach pracy 
o wyniki bada  w asnych, wykraczaj cych ponad eksperckie oceny analizowanych 
zagadnie . W obecnym kszta cie cenna warto  dodana monografii to zebranie 
i próba po czenia w jednym miejscu najwa niejszych zagadnie  ze wspomnianego 
zakresu badawczego oraz ocena kierunków zmian nadzorczych po wybuchu global-
nego kryzysu finansowego.
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