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doskonate kompendium wiedzy z zakresu rynkéw finansowych i ich integracji bedace wyzwaniem
intelektualnym nie tylko dla studentéw, stuchaczy studiéw podyplomowych i MBA, doktorantéow,
lecz takze dla do$wiadczonych pracownikéw nauki poszukujacych inspiracji dla swoich badan
naukowych. Poza tym mozna ja zarekomendowaé przedstawicielom praktyki gospodarczej, ktorzy
w spos6b szczegbélny powinni by¢ zainteresowani dobrym przygotowaniem do przystgpienia do
strefy euro.

Magdalena Majchrzak

Pawetl Smaga, Rola banku centralnego w za-
pewnianiu stabilnosci finansowej, CeDeWu.pl,
Warszawa 2014, ss. 399.

Recenzowana publikacja stanowi niezwykle interesujacy przyczynek do trwajacej wérod eko-
nomistéw dyskusji na temat weryfikacji roli wladz monetarnych w obliczu kryzysu finansowego.
Przedkryzysowa koncentracja bankéw centralnych na zapewnianiu stabilnoéci cenowej przyczy-
nita sie do osiagniecia w wielu krajach niskiej i stabilnej inflacji (Great Moderation), jednakze
globalny kryzys finansowy postawil przed wladzami monetarnymi nowe wyzwania, zmuszajac
je do podjecia dzialan interwencyjnych niezbednych do przywrdicenia stabilnosci finansowej, kté-
ra, bedac dobrem publicznym, wydata sie wartoScia nadrzedna. Podazajac za Autorem, nalezy
stwierdzié, ze dotychczasowy paradygmat nadrzednos$ci celu stabilnosci cen jest w coraz wiek-
szym stopniu podwazany przez praktyczne dzialania bankéw centralnych na rzecz wiekszego za-
angazowania w dbatoéé o stabilno$é finansowa. Autor, dokonujac przegladu literatury, wskazat
tym samym na niejaki ,,powrét do korzeni” bankowosci centralnej, przypomniat bowiem, ze to
wlasnie potrzeba ustabilizowania systemu bankowego 1 zapewnienia ptynnoéci stanowita gléwne
przestanki powolania do zycia tychze instytucji.

Ksiazka autorstwa Pawla Smagi porusza zatem niezwykle wazna i aktualna tematyke 1 sta-
nowi cenng pozycje w piSmiennictwie polskim na temat roli bankéw centralnych w stabilizowaniu
systemu finansowego. W ujeciu problemowym analizowana publikacja dowodzi duzej erudycji Au-
tora, ktora potwierdza swoboda poruszania sie w bardzo bogatej literaturze przedmiotu, jak réw-
niez wielowatkowa analiza problemu. Pojecie stabilnoéci finansowej badane jest tutaj zaréwno
z punktu widzenia czynnikéw ja determinujacych, samego pomiaru zjawiska, narzedzi w dyspozy-
¢ji wtadz monetarnych, zaréwno o charakterze prewencyjnym, jak i antykryzysowym, oraz zmian
w architekturze sieci bezpieczenistwa finansowego, uwzgledniajacych koniecznoéé realizacji nad-
zoru makroostrozno§ciowego. Niezwykle udanym zwienczeniem dzieta jest analiza empiryczna
stopnia zaangazowania wybranych bankéw centralnych w dbatoéé o stabilnoéé finansowa.

Ksiazka posiada przejrzysty 1 logiczny uktad podporzadkowany celom i problemom badaw-
czym. Watki gléwne rozwijane sa w szeSciu rozdziatach o charakterze teoretycznym oraz jednym
rozdziale prezentujacym wyniki badan empirycznych. Watki poboczne, mniej istotne dla catego
wywodu, zamieszczone sa w ramkach lub aneksach, co utatwia zachowanie logicznego porzadku
prezentowanych tresci.

Rozdzial pierwszy, w ktérym dokonano starannego przegladu imponujacej literatury przed-
miotu, w duzej czeséci angielskojezycznej, przyczynil sie do uporzadkowania i zsyntetyzowania
pogladéw dotyczacych roli banku centralnego w stabilizowaniu systemu finansowego, ukazujac
jednocze$nie wielowatkowo$é 1 wielowymiarowo§¢ takich pojed, jak: stabilno$é finansowa, kryzys
finansowy czy ryzyko systemowe. Syntetyczne, czesto graficzne, zestawienie definicji wymienio-
nych wyzej pojeé pod katem najwazniejszych parametréw i elementéw sktadowych ukazuje dobit-
nie réznorodno$é podejéé zaréwno ze strony cytowanych ekonomistéw, jak i analizowanych ban-
kéw centralnych. Na pochwale zastuguje podjety przez Autora wysitek przejrzystego zestawienia
w uktadzie tabelarycznym elementéw poszczegdlnych definicji, akcentowanych przez rozpatrywa-
nych autoréw. Szeroka analiza literatury tematu pozwolita Autorowi na stworzenie dla celéw ba-
dawczych wlasnego ujecia tytutowego problemu. Autorska definicja okresla stabilno$é finansowsq,
jako kondycje systemu finansowego o wybranych cechach, akcentujac (1) prawidlowa realizacje
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funkeji przez system finansowy, (2) ograniczony stopien narastania ryzyka systemowego oraz
nieréwnowag makrofinansowych, (3) odpornoéé systemu finansowego na szoki, (4) zdolno$¢ syste-
mu finansowego do ,samoleczenia” oraz (5) ograniczone przekazywanie negatywnych impulséw
wewnatrz systemu oraz miedzy systemem finansowym a sfera realna (s. 27-28).

W kolejnym rozdziale zaprezentowano uwarunkowania stabilnoéci finansowej, wérdd ktérych
uwzgledniono m.in. globalizacje 1 liberalizacje, interakcje miedzy systemem finansowym a sfera
realna, sytuacje na rynku finansowym czy tez stan finansé6w publicznych. Podjeto takze anali-
z¢ oddzialywania na stabilno§¢ finansowsq, instytucji znaczacych systemowo w kontekécie zadan
banku centralnego w zakresie szczegdlnego nad nimi nadzoru, obejmujacego m.in. poddawanie
ich bardziej szczegbélowym testom warunkéw skrajnych. Interesujacym watkiem tego rozdziatu
jest takze analiza cech behawioralnych ostatniego kryzysu finansowego, choé¢ mozna polemizowaé
z Autorem, czy wszystkie wymienione czynniki miaty podloze wytacznie psychologiczne. W roz-
dziale tym podkreslono, ze czynniki pozornie nieistotne w krétkim okresie moga zmniejszaé sku-
teczno§é dziatan stabilizujacych bankéw centralnych w dalszej perspektywie.

Rozdzial trzeci po$wiecony zostal usystematyzowaniu komplementarnych metod pomiaru
(nie)stabilnoéci finansowej oraz krytycznej ocenie ich przydatnosci dla banku centralnego. W tym
celu analizie poddano wybrane wskazniki mikro- i makroekonomiczne (Financial Stability Indi-
cators, Financial Soundness Indicators — FSIs), ktére w nowatorski sposoéb zestawiono, tworzac
autorski indeks stabilno$ci finansowej. Autor wskazuje na koniecznoé¢ standaryzacji metod 1 na-
rzedzi badawczych przy pomiarze ryzyka systemowego, akcentujac jednocze$nie niebezpieczen-
stwa wynikajace ze zmiennej natury czynnikéw warunkujacych stabilnoéé finansowa, jak réwniez
ryzyko bledu oparcia sie na jednym wskazniku iloéciowym, z pominieciem wiedzy eksperckiej.
W tym konteks$cie na uznanie zastuguje podjeta przez Autora w dalszej czeSci ksiazki préba wy-
pracowania ,,operacyjnego” ujecia definicji stabilnoéci finansowej, ktérej kwantyfikowalna forma
umozliwilaby praktyczne zastosowanie w dzialaniach bankéw centralnych stuzacych jej przy-
wracaniu lub utrzymywaniu. W rozdziale trzecim oméwiono takze nowatorskie metody pomiaru
stabilno$ci finansowej za pomoca malo rozpropagowanej jeszcze analizy sieciowej, badajacej po-
wigzania pomiedzy podmiotami finansowymi i rynkami finansowymi. Krytycznej ocenie poddane
zostaly takze modele wykorzystywane do prognozowania zmiennych makroekonomicznych, stoso-
wane dla celow polityki pienieznej, ktérych modyfikacja umozliwia ich zastosowanie do pomiaru
stabilno$ci finansowe;.

Rozdzial czwarty po$wiecony zostal oméwieniu dziatan prewencyjnych banku centralnego na
rzecz stabilno$ci finansowej. Podkreslono role jako$ciowych aspektéw polityki pienieznej, takich
jak przejrzystos¢ 1 wiarygodno§é. Zaakcentowano znaczenie wlasciwej komunikacji z rynkiem,
np. za pomoca, publikowanych raportéw o stabilnosci finansowej. Scharakteryzowano role banku
centralnego jako nadzorcy nad systemem platniczym i zaprezentowano bilans korzysci i kosz-
tow poszczegblnych systemoéw rozliczeniowych. W rozdziale tym wskazano takze na kompetencje
bankéw centralnych w realizacji funkeji nadzoru i oméwiono przy tej okazji alternatywne modele
nadzoru nad systemem finansowym.

W kolejnym rozdziale dokonano przegladu dzialan antykryzysowych podjetych przez banki
centralne w czasie ostatniego kryzysu finansowego. Poszczegdlne decyzje i instrumenty, szcze-
gblnie te o charakterze wykraczajacym poza standardowy zakres narzedzi banku centralnego,
zostaly przedstawione w sposéb do§¢ ogdlny.

W rozdziale széstym przedstawiono nowe rozwiagzania w unijnej architekturze sieci bezpie-
czenstwa finansowego 1 przedstawiono nowe mechanizmy pomocy finansowej dla krajéw strefy
euro. Wskazano na konieczno$¢ wspoétpracy miedzy bankami centralnymi. Na uwage zastuguje
w szczegdlnoécei fragment po$wiecony nadzorowi makroostroznosciowemu, znajdujacemu sie —
zdaniem Autora — we wezesnym etapie rozwoju zaréwno pod wzgledem koncepcyjnym, jak i apli-
kacyjnym. Poruszono tutaj wazny aspekt koordynacji dzialan z zakresu nadzoru makroostroznos-
cilowego z polityka pieniezna, tak aby eliminowaé przyszle zagrozenia dla stabilnego poziomu cen.

W ostatnim rozdziale przeprowadzono analize empiryczna stopnia zaangazowania bankow
centralnych w UE w dbato$é o stabilno$¢ finansowa. Analize autorska poprzedzono prezentacja
wynikéw najwazniejszych dotychczasowych badan (zwrécono tez uwage na ich niedoskonatosci).
Na szczegdlne uznanie zastuguje jednak fragment rozdziatu, w ktérym Autor publikuje wyniki
wlasnych badan empirycznych. Wykorzystujac skonstruowany autorski wskaznik zaangazowania
banku centralnego w dbalo§é o stabilno§é finansowsg (obejmujacy 10 komponentéw ocenianych
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warto§ciowo), Pawel Smaga przeanalizowal stopien zaangazowania bankéw centralnych w UE.
Badanie wybranych instytucji nie potwierdzilo postawionej hipotezy badawczej o wigkszym zaan-
gazowaniu bankéw centralnych strefy euro w stosunku do bankéw pozostatych krajéw UE. Wazna,
cechq skonstruowanego wskaznika byto wykorzystywanie do jego obliczenia wytacznie publicznie
dostepnych informacji. Autor podkresla, ze wyzsza warto$é wskaznika nie musi oznaczaé wiekszej
skutecznosci bankéw centralnych w zapewnianiu stabilno§ci finansowej, choé z pewno§cia ozna-
cza wiekszy wysitek na tym polu. Analiza wskaznikowa wsparta zostata unikatowymi badaniami
ankietowymi, w ktérych udziat wzieto 16 z 27 bankéw centralnych UE.

Podsumowujac recenzowang publikacje, nalezy zatem w szczeg6lnosci podkresli¢ nowatorstwo
Autora w zakresie konstrukeji wskaznika zaangazowania bankéw centralnych. Przeprowadzona
w oparciu o autorski miernik analiza empiryczna stopnia zaangazowania bankéw centralnych
UE, wsparta badaniami ankietowymi, jest niezwykle interesujaca, a jej wyniki pozwolily Auto-
rowl na postawienie cennych wnioskéow aplikacyjnych. Na uznanie zastuguje takze pracowitosé
Autora w zakresie przegladu dotychczasowego dorobku naukowego, o czym $wiadczy niezwykle
imponujaca bibliografia.

Ksiazka Pawla Smagi posiada liczne walory dydaktyczne, choé¢ oprécz przekazania wiedzy,
inspiruje do przemys$len i weryfikacji opinii. O ponadprzecietnych przymiotach recenzowanej
ksiazki stanowia aktualnoéé i ranga podjetej tematyki, poziom naukowy prowadzonego wywodu,
bogactwo cytowanej literatury oraz autorski wktad w rozwiazanie problemu badawczego. Z obo-
wiazku recenzenckiego nalezy wskazaé na nieliczne potkniecia jezykowe, ktore usprawiedliwia
duza objetos¢ pracy.

Pewnym mankamentem recenzowanej ksiazki wydaje sie niedostateczna uwaga poéwiecona
konkretnym programom wdrozonym w ramach niestandardowych dzialan bankéw centralnych
w warunkach globalnego kryzysu finansowego. Autor skoncentrowat sie na przedstawieniu ogél-
nych zalozen polityki niekonwencjonalnej oraz spodziewanych efektéw jej wdrozenia, nie zagle-
biajac sie w specyfike rozwigzan zastosowanych w poszczegélnych krajach. Niedostatek analizy
w tym zakresie rekompensuje jednak usystematyzowana wiedza, jaka czytelnik czerpie z ksiazki
Pawla Smagi na temat dorobku naukowego w zakresie implikacji polityki bilansu banku central-
nego, ktéry zostal zestawiony w aneksach.

Publikacje te mozna zatem z pelnym przekonaniem zarekomendowaé wszystkim zaintereso-
wanym problematyka roli bankéw centralnych w zapewnianiu stabilno§ci finansowej. Czytelnik
znajdzie w recenzowanej ksiazce nie tylko skarbnice wiedzy na temat analizowanych pojeé, lecz
takze bedzie miat okazje zapoznaé sie z krytyczna autorska ocena oraz rekomendacjami Autora
na temat zaréwno strony instytucjonalnej, jak 1 praktyki stabilizowania rynkéw przez banki cen-
tralne.

Hanna Zywiecka

Krystyna Wojcik, Public relations. Wiarygodny
dialog z otoczeniem, Oficyna a Wolters Kluwer
business, 2013, ss. 972.

Wiek XXI jest erg informacji, era umiejetnego komunikowania sie, w ktérym public rela-
tions odgrywaja kolosalna role we wszystkich najwazniejszych plaszczyznach zycia czlowieka,
poczawszy od gospodarczej, a na spoteczno-politycznej skonczywszy, zaréwno w ukltadzie mie-
dzynarodowym, jak 1 w skali poszczegdlnych panstw. W 2001 r. guru zarzadzania Peter F. Dru-
cker stwierdzil, ze ,,Globalizacja nie oznacza sprzedawania na calym §wiecie towaréw i ustug.
Oznacza §wiatowy obieg informacji. On staje sie czynnikiem decydujacym”. Dzisiaj nikt juz nie
kwestionuje, ze Drucker miat racje. Co wiecej, wszystko na to wskazuje, ze znaczenie informa-
¢ji bedzie z uplywem czasu nadal sie zwiekszaé. W tej sytuacji niezwykle wazne jest rozwijanie
kompleksowych badan naukowych z zakresu public relations i upowszechnianie ich wynikéw.
Chodzi tez o wypracowanie modelu komunikowania dla praktykéw funkcjonujacych w sferze poli-
tycznej, spolecznej i gospodarczej, opartego na przekazywaniu szczerych, otwartych, aktualnych,
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