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Wies awa Przybylska-Kapu ci ska

Anna Dobrza ska
Polityka makroostro no ciowa banku centralnego

Difin, Warszawa 2016, ss. 206, ISBN 978-83-8085-306-5

Problematyka wdro enia polityki makroostro no ciowej banku centralnego 
i potrzeba jej funkcjonowania pojawi a si  w praktyce banków centralnych, wraz 
z zawodno ci  tradycyjnych instrumentów polityki pieni nej i nieskuteczno ci  
kana u stopy procentowej, w odpowiedzi na kryzys finansowy i powszechny pro-
blem braku stabilno ci finansowej, przede wszystkim (cho  nie tylko) w rozwi-
ni tych gospodarkach rynkowych. Finansyzacja procesów gospodarczych dopro-
wadzi a w swej konsekwencji do globalnego kryzysu finansowego, wobec którego 
skupienie si  banku centralnego li tylko na stabilizowaniu poziomu cen okaza o 
si  w wielu krajach dalece niewystarczaj ce i nieskuteczne w d u szym horyzoncie. 
Zmusi o to zarówno polityków jak i praktyków do rewizji dotyczasowych pogl dów 
teoretycznych, uznaj cych stabilno  cenow  za gwaranta stabilno ci finansowej 
Jednocze nie nale y podkre li , e polityka makroostro no ciowa nie mia a swoich 
korzeni w konkretnym nurcie teoretycznym, ale wyros a z realnej konieczno ci 
dzia ania, z ponadnarodowych rozwi za  i do wiadcze  „wypracowanych” w prak-
tyce bankowo ci centralnej, w my l zasady learning by doing.

Na wst pie moich rozwa a  pragn  podkre li , e podj ta w ksi ce Anny Do-
brza skiej problematyka polityki makroostro no ciowej banku centralnego jest 
zagadnieniem nowatorskim. Jest to pierwsza w polskim pi miennictwie pozycja 
podejmuj ca temat wa ny i aktualny, zarówno z punktu widzenia teorii jak i prak-
tyki bankowo ci centralnej, a tak e ze wzgl du na potrzeb  „uporz dkowania” 
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 s abo rozpoznanego w polskim pi miennictwie, co stwarza Autorce mo liwo  
wykazania si  znajomo ci  i analiz  nowatorskich zagadnie , zwi zanych z do-
wiadczeniami wdra ania polityki makroostro no ciowej w wybranych bankach 

centralnych, jak równie  wieloma p aszczyznami dyskusji nad rozwi zaniami in-
stytucjonalnymi, przyj tymi w Europie i poza ni . Tym samym pozwala na udo-
wodnienie Autorce szerokiego zakresu wiedzy i umiej tno ci oraz dowodzi pro-
wadzenia bada  nad jedn  z bardziej aktualnych kwestii wspó czesnych finansów 
– stabilno ci finansowej systemu gospodarczego i praktyki bankowo ci centralnej. 
Jednocze nie charakter ksi ki i sposób narracji sprawia, e praca jest bardzo in-
teresuj ca w swej warstwie poznawczej. Autorka wykaza a si  wietn  znajomo ci  
problematyki i swobod  poruszania si  w bardzo bogatej literaturze przedmiotu, 
g ównie obcoj zycznej. Ponadto w cz ci analitycznej pracy zaprezentowa a swoje 
umiej tno ci prowadzenia rozwa a  dotycz cych jako ciowej oceny podstaw funk-
cjonowania polityki makroostro no ciowej, prowadzonej przy ca kowitym braku 
do wiadcze  banków centralnych w tym zakresie.

Podj ty w ksi ce problem badawczy wymaga  od Autorki umiej tno ci swobod-
nego poruszania si  w szerokim wachlarzu zagadnie  z zakresu makroekonomii 
i finansów, bankowo ci centralnej, polityki pieni nej, mechanizmów transmisji 
impulsów monetarnych, zarówno w ich aspektach instytucjonalnych, jak i w tzw. 
perspektywie pokryzysowej funkcjonowania rynku finansowego.

Dobra ich znajomo  pozwoli a Annie Dobrza skiej na przygotowanie intere-
suj cej, warto ciowej i wa nej pozycji, wype niaj cej luk  wyst puj c  w polskim 
pi miennictwie ekonomicznym, a dotycz cej kluczowych kwestii bankowo ci cen-
tralnej – zarówno w aspekcie teoretycznym jak i aplikacyjnym. Publikacja stanowi 
swoiste kompendium wiedzy o polityce makroostro no ciowej i problemach ryzyka 
systemowego we wspó czesnych warunkach funkcjonowania systemów finansowych 
i globalizacji gospodarek. Jest napisana jasnym, zrozumia ym j zykiem i w sposób 
bardzo przyst pny prezentuje jej problematyk . Pozycja ujmuje przedstawiane za-
gadnienia spójnie i logicznie, mimo ich wielop aszczyznowo ci, a prowadzony wy-
wód jest na poziomie przyswajalno ci i akceptowalno ci równie  dla niespecjalistów. 
Nale y podkre li , e nie jest to ksi ka popularno-naukowa z uwagi na z o ono  
podnoszonych zagadnie , jednak przedstawionych w przyst pnej formie. Rozwa ania 
Autorki skupi y si  na roli polityki makroostro no ciowej w zapewnieniu stabilno ci 
finansowej, w ramach której rozpatrywano trzy wiod ce w tki – podstawy instytu-
cjonalne jej prowadzenia, identyfikacja ryzyka systemowego oraz w a ciwy dobór 
instrumentów do potencjalnych zagro e .

Walorami pracy jest stopniowe, konsekwentne przedstawianie i poznawanie 
poszczególnych aspektów polityki makroostro no ciowej banku centralnego, we-
d ug logicznego klucza wtajemniczania w jej meandry, stopniowania z o ono ci 
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problemów od jej istoty, celów tej polityki, determinant jej skuteczno ci, warian-
towo ci rozwi za  instytucjonalnych, miejsca dla banku centralnego, czy poten-
cjalnych instrumentów polityki makroostro nosciowej oraz mechanizmów ich od-
dzia ywania na system finansowy i sfer  realn . Autorka wskazuje te  kwestie, 
które wymagaj  wi kszej ni  dot d uwagi decydentów, a do nich bez w tpienia, 
i s usznie to podkre la, nale  niedoceniane problemy organizacji instytucjonalnej 
polityki makroostro no ciowej – modeli jej funkcjonowania, z punktu widzenia nie 
tyle politycznego, ile ze wzgl du na optymalizacj  jej efektów. Temat ksi ki do-
brze wpisuje si  te  nurt dyskusji ze spotka  gubernatorów banków centralnych 
w Jakson Hole, po wi conych mi dzy innymi redefinicji celów banków centralnych 
(przesuni cia ich ci aru ze stabilno ci cenowej na stabilno  finansow , b d  ich 
koegzystencji), jak i potrzeby reakcji banków centralnych na niepokoj ce zjawiska 
na rynku aktywów…

Struktura ksi ki jest dobrze przemy lana, logiczna i spójna. Jest ona wyrazem 
dojrza o ci badawczej Autorki, co nie jest zbyt cz ste u m odych badaczy, którzy 
nierzadko grzesz  nadmiarem entuzjazmu badawczego i ch ci  zab y ni cia. Do 
Autorki nie mam tych zastrze e , gdy  swoj  publikacj  dowiod a zarówno posia-
danej wiedzy, jak i umiej tno ci samodzielnego rozwi zywania problemów badaw-
czych, a tak e wysokiego poziomu warsztatu naukowego.

Recenzowana ksi ka sk ada si  pi ciu rozdzia ów. Rozdzia  pierwszy, ekspo-
nuj cy stabilno  finansow  jako g ówny cel polityki makroostro no ciowej, rów-
nocze nie stanowi cy kanw  dla dalszych rozwa a , skupia si  na przemianach 
w systemie finansowym i wzro cie zainteresowania stabilno ci  w kontek cie fi-
nansyzacji gospodarek. Analizowano funkcje systemu finansowego „starego” i „no-
wego” (po uwzgl dnieniu rozwoju technik informatycznych, deregulacji, liberali-
zacji, post puj cych – integracji i globalizacji), przy zacieraniu si  granic mi dzy 
segmentami rynku finansowego. Przedstawiono dywagacje po wi cone poj ciu sta-
bilno ci finansowej, co samo w sobie jest problemem niejednoznacznym i z o onym, 
oraz rozwa ano wielo  róde  niestabilno ci finansowej. 

Rozdzia  drugi prezentuje rol  polityki makroostro no ciowej w gwarantowa-
niu stabilno ci finansowej. Skomentowano kontekst relacji stabilno ci finansowej 
wobec stabilno ci cenowej. Autorka sprecyzowa a w nim poj cie polityki makro-
ostro no ciowej, ukazuj c przes anki jej prowadzenia. Innym podj tym w tkiem 
by o analiza poj cia ryzyka systemowego, wyodr bniaj ca jego dwa wymiary: cza-
sowy i strukturalny. W zwi zku z tym konieczne by o skomentowanie problemu 
procykliczno ci oraz sieci finansowych, przyczyniaj cych si  do rozprzestrzeniania 
efektu zara ania. Przedmiotem dalszych rozwa a  by y interakcje mi dzy polityk  
makroostro no ciow  oraz polityk  pieni n  i mikroostro no ciow , z podkre le-
niem wymogu koordynacji mi dzy nimi.

Rozdzia  trzeci zosta  po wi cony determinantom instytucjonalnym organiza-
cji polityki makroostro no ciowej. W pocz tkowym jego fragmencie analizowano 
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polityk  makroostro no ciow  z punktu widzenia przes anek tworzenia sieci bez-
piecze stwa finansowego oraz instytucjonalnej jej organizacji, z ró nym stopniem 
zaanga owania banku centralnego. W tym miejscu s usznie zauwa y a Autorka, 
e problem organizacji polityki makroostro no ciowej jest marginalizowany w de-

batach politycznych. W wietle literatury przedmiotu ukaza a te  dyskusj  nad 
czynnikami okre laj cymi instytucjonaln  organizacj  polityki makroostro no cio-
wej, wskazuj c na istniej ce w praktyce modele – nowozelandzki i szwedzki. Dal-
sza cz  rozwa a  dotyczy a aspektów prawnych i jako ciowych polityki makro-
ostro no ciowej, determinuj cych skuteczno  polityki makroostro no ciowej przy 
tworzeniu jej organu. Autorka wyodr bni a te  na podstawie literatury i praktyki 
mi dzynarodowej cztery mo liwe modele instytucjonalne polityki makroostro -
no ciowej. Wyeksponowa a tak e rol  banku centralnego w prowadzeniu polityki 
makroostro no ciowej. 

W rozdziale czwartym uwaga zosta a skupiona na próbie klasyfikacji i usys-
tematyzowania instrumentów polityki makroostro no ciowej zaproponowanych 
przez badaczy zajmuj cych si  t  polityk  oraz przez Bank Anglii i MFW. Nieza-
le nie od uj  tych instrumentów – maj  one wp yw na poziom kredytów, wielko  
kapita u, p ynno  i struktur  rynku. Z rozwa a  Autorki wynika, e znaczna cz  
instrumentów polityki makroostro no ciowej jest ju  wykorzystywana w nadzorze 
mikroostro no ciowym, jak np. bufor kapita owy, bufor p ynno ciowy, ogranicze-
nie poziomu wska nika LTV czy limity koncentracji zaanga owania. Nast pnie 
przedstawiono mechanizmy transmisji instrumentów makroostro no ciowych i ich 
wp yw na poziom kredytu, kapita , p ynno  i struktur  rynku. 

Rozdzia  pi ty przedstawia refleksje Autorki nad g ównymi dylematami doty-
cz cymi polityki makroostro no ciowej. W Jej opinii przede wszystkim wa nym 
problemem jest nadmierna liczba instytucji odpowiedzialnych za polityk  makro-
ostro no ciow . Problematyczne s  te  rozwi zania polityki makroostro no ciowej 
w unii bankowej, która nie jest w pe ni efektywna z uwagi na brak uruchomienia 
jej trzeciego filaru – jednolitego funduszu gwarancyjnego. Innym przedstawionym 
tu problemem jest dyskusja dotycz ca stosowania instrumentów polityki makro-
ostro no ciowej – podejmuj ca kwestie regu , b d  jej dyskrecjonalno ci czy koor-
dynacji transgranicznej. 

Wnioski ko cz ce rozwa ania s  przemy lane i adekwatne do prowadzonych 
w tków oraz racjonalne.

Z racji funkcji recenzenta wskaza abym na drobne uwagi, które mo na by oby 
skorygowa  w przysz o ci przy drugiej edycji ksi ki. Nie s  one kluczowe, ale 
raczej s u  usuni ciu pewnych w tpliwo ci. 

Wspominaj c regu  Tinbergena (s. 41, 46) uwa am, e nale a oby wyja ni , 
szczególnie m odszym czytelnikom, jakie prawid owo ci ona formu uje. Poza tym 
zbyt d ugo czytelnik czeka na okre lenie definicji polityki makroostro no ciowej – 
znajduje j  dopiero na s. 47. S dz , e mo na by o j  przytoczy  troch  wcze niej, 
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zwa ywszy na tytu  rozdzia u pierwszego, gdzie wskazuje si  j  jako cel dzia ania. 
Chcia by si  pozna  nieco wi cej s dów Autorki w prezentowanych rozwa aniach.

Te uwagi jednak nie umniejszaj  walorów tej bardzo warto ciowej i aktual-
nej pozycji na polskim rynku pi miennictwa ekonomicznego. Gor co rekomenduj  
szerokiemu gronu czytelników – praktykom z dziedziny finansów i bankowo ci, 
studentom kierunków finansowych i ekonomicznych oraz zainteresowanym wspó -
czesnymi problemami nadzoru t  interesu j c  ksi k , któr  czyta si  z du ym 
zainteresowaniem.
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