RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY I SOCJOLOGICZNY
ROK LXXXIII — zeszyt 1 — 2021

II. PRZEGLAD PISMIENNICTWA

Pawel Smaga, Polityka makroostroznosciowa w sektorze
bankowym. Teoria i praktyka, Warszawa: Oficyna
Wydawnicza SGH, 2020, ss. 352.

Przedmiotem rozwazan recenzowanej ksiazki jest polityka makroostrozno$ciowa sensu largo,
obejmujaca zaré6wno postawy funkcjonowania i narzedzia, jak i ocene efektywnosci jej dziatania
na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat w krajach Unii Europejskiej. Polityka ta pojawita sie
w praktyce instytucji europejskich i bankéw centralnych w odpowiedzi na kryzys finansowy i brak
stabilno$ci finansowej w rozwinietych gospodarkach rynkowych, a takze jako efekt ksztaltowania
instrumentéw umozliwiajacych skuteczniejsze przeciwdzialanie negatywnym skutkom finansyza-
¢ji proceséw gospodarczych w minionej dekadzie.

Zaistnialy kryzys finansowy zmusit zar6wno politykéw, jak 1 praktykéw zycia gospodarczego
do rewizji dotyczasowych pogladéw teoretycznych, uznajacych stabilno$é cenowa za gwaranta sta-
bilnosci finansowej. Jednocze$nie nalezy podkreslié, ze polityka makroostroznoSciowa, jako nowy
rodzaj polityki gospodarczej, nie miala swoich korzeni w konkretnym nurcie teoretycznym, ale
wyrosta z realnej koniecznoéci dzialania, z ponadnarodowych rozwigzan i do$wiadczen ,,wypraco-
wanych” w praktyce bankowo$ci centralnej, w mysl zasady learning by doing.

Z racji funkcji recenzenta pragne silnie podkresli¢, ze podjeta w ksiazce problematyka poli-
tyki makroostroznos$ciowe]j jest przedsiewzieciem innowacyjnym i nowatorskim. Jest to bowiem
jedna z nielicznych w polskim piSmiennictwie pozycji podejmujaca temat tak wazny i aktualny,
a jednocze$nie obejmujaca jej obszar relatywnie kompleksowo, zaréwno z punktu widzenia teorii,
jak 1 praktyki stabilno$ci w sektorze bankowym, a takze szerzej — w odniesieniu do stabilnosci
systemu finansowego i tadu gospodarczego. To nowe wyzwanie badawcze pojawito sie réwniez ze
wzgledu na potrzebe ,,uporzadkowania” funkcjonowania sektora finansowego i1 gospodarki realnej
po kryzysie pierwszej dekady XXI w. 1 przeciwdziatania réznym rodzajom nasilonego ryzyka sys-
temowego, co uzasadnia jego celowo§¢ i utylitarnosé, a zaproponowane autorskie rozwigzania iich
wykorzystanie moga z sukcesem i korzy$cia zostaé zastosowane w praktyce.

Tematyka recenzowanej ksigzki zasluguje na uwage z kilku wzgledow. Przede wszystkim
problematyka polityki makroostroznoéciowej, mimo wzrostu zainteresowania stabilnoécia fi-
nansowa w badaniach empirycznych — nie byta dotad przedmiotem szerszych rozwazan w pol-
skim pi$miennictwie ekonomicznym (wyjatkiem sa tu prace M. Olszak i A. Dobrzanskiej). Za-
tem ujawnia sie tu jej innowacyjnos$c. Za docenieniem znaczenia tej publikacji przemawiaja
réwniez walory analityczno-syntetyczne rozwazan, wysoki poziom przejrzystosci narracji oraz
zakres czasowy 1 przestrzenny badan tytutowej polityki. Kompleksowe ujecie problematyki pra-
cy przyjeto postaé dyskursu taczacego trzy wzajemnie uzupelniajace sie elementy — krytyczna
analize literatury, wdrazane w praktyce rozwigzania oraz prezentacje wynikéow empirycznych
(cudzych 1 wlasnych) dotyczacych badanej polityki. Porzadkujaco-klasyfikujacy charakter roz-
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wazan, poSwieconych gléwnym pojeciom, ich przegladowi w Swietle literatury, funkcjonowa-
niu tej polityki i jej ksztaltu w Unii Europejskiej oraz, jak sam Autor okreéla swoje podejScie,
holistyczne ujecie zagadnien polityki makroostrozno$ciowej dopelniaja waloréw prezento-
wanej ksigzki. Zatem z uznaniem 1 zainteresowaniem nalezy przyjac jej pojawienie sie, gdyz
wypelnia ona istotna luke w rozwazaniach o polityce makroostrozno$ciowej, a na dodatek jest
opracowaniem na wysokim poziomie merytorycznym i warsztatowym, ktore zostato bardzo do-
brze udokumentowane i prezentuje ogromna erudycje Autora i staranno$§¢ w dotarciu do jak naj-
szerszej bazy bibliograficznej i empirycznej, niezbednej do przeprowadzenia wlasnych rozwazan
i konfrontacji z dorobkiem miedzynarodowym. Tym samym Autor udowodnil posiadanie kom-
petencji, szerokiego zakresu wiedzy 1 umiejetnosci do prowadzenia badan nad jedng z bardziej
aktualnych kwestii wspélczesnych finanséw — stabilnoéci finansowej systemu gospodarczego
i praktyki bankowosci centralne;.

Zalozonym celem Jego opracowania byla ocena polityki makroostroznosciowej w sektorach
bankowych krajéw Unii Europejskiej w latach 2008-2019. Ocenie poddano aspekty instytu-
cjonalne, strategiczne i operacyjne oraz efekty tej polityki za pomoca autorskiego podejscia do
nastawienia polityki makroostrozno$ciowej. W zwigzku z realizacja celu gtéwnego P. Smaga po-
stawil sobie szeSciu pytan badawczych dotyczacych: istoty ryzyka systemowego i jego znaczenia
w polityce makroostrozno$ciowej, sposobu analizy i pomiaru ryzyka systemowego, kluczowych
niejszych cech konstrukcji narzedzi makroostroznosciowych i kanaléw ich dziatania, kosztéw
1 korzy$ci wynikajacych z narzedzi makroostroznos$ciowych oraz ich skutecznoéci, wykorzysta-
nia w teorii 1 praktyce modeli instytucjonalnej odpowiedzialnosci za polityke makroostrozno-
$ciowa, w ujeciu krajowym i europejskim. Tak postawione pytania pozwolity Autorowi uporzad-
kowa¢é catoéciowo wiedze wynikajaca zaréwno z literatury przedmiotu, jak i praktyki dziatania
organéw makroostroznoSciowych.W pracy przyjeto dwie hipotezy. Pierwsza z nich dotyczyta
oceny adekwatno§ci narzedzi polityki makroostroznoéciowej do ryzyka systemowego identyfiko-
wanego przez krajowe banki centralne w sektorze bankowym w latach 2008-2019. Druga z nich
podniosta kwestie identyfikacji luki kredytowej jako gléwnego wyznacznika antycyklicznej poli-
tyki makroostroznoéciowej po 2014 r.

Recenzowane ksiazka ma charakter studium literaturowo-empirycznego i sklada sie
z siedmiu rozdzialéw, poprzedzonych obszernym wstepem i podsumowanych zakonczeniem
z ustosunkowaniem sie do postawionych szesciu pytan badawczych oraz wnioskami wynikajacymi
z weryfikacji hipotez badawczych. Kazdy rozdzial stanowi odpowiedz na kolejne pytanie badaw-
cze. Nieco inny charakter ma rozdziat siédmy. Na koncu pracy Autor zamiescit dwa aneksy. Jeden
z nich, obszerniejszy, prezentuje wyniki autorskich analiz i ocen polityki makroostrozno$ciowej
1 dziatania jej instrumentéw w formie case-study dla poszczegblnych krajéw Unii Europejskiej;
drugi natomiast przedstawia wstepne analizy polityki makroostroznosciowej w dobie pandemii
w poczatkach 2020 r. Moim zdaniem ten drugi aneks nie byl konieczny w opracowaniu, tym bar-
dziej ze w poczatkach pandemii Autor miat dostep do niewielu informacji. Problematyka ta bar-
dziej nadawataby sie obecnie do publikacji w mniejszej, artykulowej formie, gdyz dostepny jest juz
roczny okres obserwacji gospodarki w warunkach pandemii.

Struktura ksiazki jest logiczna i spdjna, kaskadowo rozwijajaca podnoszone zagadnienia,
przez co zawarto$¢ ksiazki jest bardzo czytelna. Ksigzka napisana jest bardzo dobrym, klarow-
nym jezykiem, zrozumiatym dla niespecjalistéw Jako recenzent musze przyznaé, ze dawno nie
spotkatlam w pracach naukowych tak dobrze skonstruowanej narracji i zachowania starannoéci
w prezentowaniu poszczegblnych watkéw, odwotan do pogladéw innych autoréw i cudzych badan
czy kolejnosci 1 analizy podnoszonych kwestii. Stanowi ona wzorcowy przyktad bardzo dobrej i sta-
rannie przemys$lanej warsztatowo pracy naukowe;j.

Rozdzial pierwszy, zatytulowany ,Istota ryzyka systemowego”’, nawigzuje do pierwszego
pytania badawczego. Zawiera on przeglad réznych jego definicji wystepujacych w literaturze
1 praktyce bankowosci centralnej, poniewaz wystepuje duze zréznicowanie pogladéw co do jego
pojmowania i elementéw sktadowych oraz zrédet jego wystepowania. Autor przeanalizowat ryzy-
ko systemowe w wymiarze cyklicznym i strukturalnym, a takze wskazal jego konsekwencje, zwra-
cajac uwage na role instytucji o znaczeniu systemowym w jego ksztattowaniu. Rozdziat konczy
autorskie sformutowanie ryzyka systemowego, przyjete w pracy do dalszych rozwazan, zblizone
do definicji ERSS.



Przeglad pi$miennictwa 343

Rozdzial drugi, zatytutowany ,,Pomiar ryzyka systemowego”, zostal poé§wiecony r6znym moz-
liwym ujeciom analizy tego ryzyka w praktyce oraz dostepnym rodzajom danych dotyczacych zré-
det zagrozen wewnetrznych i zewnetrznych. Autor scharakteryzowat trzy najczeSciej stosowane
metody pomiaru ryzyka systemowego — wskazniki wczesnego ostrzegania, zagregowane indek-
sy 1 makroostrozno$ciowe testy warunkéw skrajnych, ukazujac réwnoczeénie ich stabe i mocne
strony. Rozdzial zamyka krétki przeglad metod pomiaru ryzyka wykorzystywanych w praktyce
bankéw centralnych w Unii Europejskiej oraz refleksje P. Smagi, jak nalezy dzialaé, by uchwycié
narastanie zagrozen w sytuacji braku uniwersalnej miary ryzyka systemowego.

W rozdziale trzecim, zatytutowanym ,,Podstawowe zatozenia polityki makroostroznosciowej”,
Autor zaprezentowal swoje rozwazania dotyczace istoty, celéw 1 strategii polityki makroostrozno-
Sciowej. Dalsza jego czesé zajmuja konstatacje poSwiecone jej interakeji z polityka mikroostroz-
no$ciowa, pieniezna i fiskalna oraz innymi rodzajami polityki, wskazujac na ich obszary synergii
1 kontrowersji z polityka makroostroznoéciowa. Rozdzial podnosi tez kwestie polityki komunika-
cyjnej jako integralnej sktadowej polityki makroostrozno§ciowej, prezentujac jej obszary i wyzwa-
nia przed nia stojace. Polityka komunikacyjna organéw makroostrozno§ciowych stanowi niezwy-
kle wrazliwy aspekt ich dziatalnosci — z racji jej deklaratywnosci, wyboru momentu czasowego
utrzymywania wymogu buforu czy momentu jego uwalniania. Jednoczeénie, jak zauwazyt Autor,
jest niewiele badan empirycznych po§wieconych wplywowi i skutecznosci komunikacji polityki
makroostrozno§ciowe;j.

W rozdziale czwartym, po$wieconym ,Narzedziom polityki makroostrozno$ciowej”, Autor
skupit sie na trzech kwestiach. Zaprezentowal charakterystyke najwazniejszych cech narzedzi
makroostroznosciowych oraz ich ksztaltowanie i rodzaje, m.in. takie jak: twarde 1 miekkie, ogra-
niczajace ryzyko cykliczne i strukturalne itp. Nastepnie przeanalizowal kanaly transmisji instru-
mentéw polityki makroostroznos$ciowej na sektor bankowy i gospodarke realna. Przedstawil takze
dylematy zwiazane ze stosowaniem tych narzedzi, obejmujace zastosowanie lub brak instrumen-
tu, jego aktywacje 1 kalibracje, rekalibracje 1 dezaktywacje, czy kwestie uzywania narzedzi w spo-
s6b elastyczny lub wedtug regut.

Rozdzial piaty prezentuje ,,Oceny zastosowania i skuteczno$ci narzedzi makroostroznoscio-
wych”. W stusznej opinii Autora kwestie skutecznoéci narzedzi znajduja sie¢ na wezesnym etapie
rozwoju badan. Stad uwaga P. Smagi skupita sie na kosztach i korzy$ciach, a takze metodach ich
pomiaru, wynikajacych z zastosowania narzedzi. Rozwazania te zostaly przeprowadzone w ujeciu
teoretycznym, a takze w $§wietle badan empirycznych dotyczacych krajéw o réznym poziomie roz-
woju, oceniajac skuteczno§é badanych narzedzi.

Rozdzial szésty obejmuje rozwazania poswiecone ,Instytucjonalnej alokacji odpowiedzial-
noéci za polityke makroostrozno$ciowa”. Analiza zostata przeprowadzona zaréwno w wymiarze
podmiotowym, jak i terytorialnym badanych aspektéw, w ujeciu krajowym i miedzynarodowym.
Autor przedstawil w rozdziale modele instytucjonalne alokacji odpowiedzialnoSci za ksztattowa-
nie polityki makroostroznosciowej, zaréwno od strony teoretycznej, jak i praktycznej, wskazujac
na ich wady 1 zalety. W rozdziale Autor potwierdza w praktyce przewage modelu instytucjonalne-
go banku centralnego w polityce makroostrozno$ciowej. Rozdzial koncza rozwazania o jej trans-
granicznych efektach zewnetrznych i podziale odpowiedzialno$ci miedzy instytucjami krajowymi
1 europejskimi.

W rozdziale si6dmym zawarta zostata autorska ,Ocena polityki makroostroznoéciowej — wy-
niki badania empirycznego”. W poczatkach rozdziatu dokonano przegladu literatury dotyczacego
,hastawienia” w polityce makroostrozno§ciowej, wskazujac na wczesny etap definiowania tego
pojecia, probe jego okre§lenia oraz mierzenia. Zdaniem recenzentki zastosowanie terminu ,nasta-
wienia” w tej polityce i jego rozpatrywanie jest bardzo trafnym pomystem i pociagnieciem Autora,
ze wzgledu na konieczno§é poglebienia badan w tym aspekcie w polityce makroostroznoéciowej.
Nastepnie by osiagnaé cel gtéwny ksigzki, przedstawiono weryfikacje przyjetych w pracy dwoch
hipotez badawczych w odniesieniu do kazdego z 21 badanych krajéw Unii Europejskiej. Do pierw-
szej z nich P. Smaga wykorzystal studium przypadku, waloryzujac adekwatno§é prowadzenia
1 narzedzi polityki makroostroznosciowej z racji ich duzego zréznicowania oraz analize wskaz-
nikowa. Szczegdtowe wyniki badan Autor przeniést do aneksu, pozostawiajac w treéci rozdziatu
syntetyzujace konkluzje wynikajace z przeprowadzonych studiéw przypadkéw i analizy raportéw
o stabilnoéci bankéw centralnych. Zostaly one opatrzone komentarzami autorskimi. Rozdziat za-
wiera tez propozycje praktycznych wskazéwek dla instytucji makroostroznoéciowych w przypad-
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ku istniejacych dylematéow, wystepujacych przy ocenach ryzyka i polityki makroostroznosciowe;.
Weryfikacje drugiej hipotezy przeprowadzono w trzech etapach za pomoca polaczenia analizy da-
nych statystycznych i1 narzedzi makroostroznosciowych, uwzgledniajac faze cyklu kredytowego,
by ustali¢ bufor antycykliczny, limity LTV, DTI, LTI, DSTI oraz wagi ryzyka.

W zakonczeniu zawarto odpowiedzi na pytania postawione przez Autora oraz wnioski z we-
ryfikacji hipotez, a takze wskazano na dalsze, liczne wyzwania stojace przed polityka makro-
ostroznosciowa, co wyznacza kolejne perspektywy badawcze. Podstaw do rozwazan i prowadzo-
nych wywodéw dostarczyly bardzo bogate, skrupulatnie i profesjonalnie przeprowadzone badania
empiryczne dotyczace efektow polityki makroostroznos$ciowej, stanowiace tworzywo dla uogdlnien
1 wnioskow szczegdtowych, umozliwiajace weryfikacje przyjetych hipotez badawczych.

Recenzowana ksiazka jest pozycja wazna w polskim piSmiennictwie, wnoszaca istotny wklad
w dziedzinie finanséw. P. Smaga podjal sie bardzo ambitnego zadania przeanalizowania aktual-
nej 1 pelnej, acz rozproszonej literatury przedmiotu od strony jakoéciowej, instytucjonalnej i sta-
tystyczno-analitycznej. Waznym wkladem Autora i atutem ksiazki jest kompleksowe uporzadko-
wanie aktualnego stanu wiedzy z zakresu istoty 1 pomiaru ryzyka systemowego, podstaw polityki
tyki i oceny jej skutecznodci. Staranna klasyfikacja probleméw i dylematéw zwiazanych z polityka,
makroostroznoéciowa, poszukiwanie odpowiedzi dotyczacych jej skutecznosci dopetniaja waloréw
ksiazki. Dzieki temu bez watpienia rozwazania P. Smagi wypelniaja luke badawcza dotyczaca
pozycji syntetyzujacej aktualny stan wiedzy z zakresu spdjnego i catoSciowego spojrzenia na poli-
tyke makroostroznoéciowa. Deklarowany zamiar identyfikacji obszaréw konsensusu w pojmowa-
niu polityki makroostrozno$ciowej oraz obszaréw rozbieznosci zostal przez Autora zrealizowany.

Jednoczes$nie przekrojowy charakter ksigzki i sposéb prowadzenia wywodu sprawiaja, ze
praca jest bardzo interesujaca w swej warstwie poznawczej. Autor wykazal sie bardzo dobra
1 doglebna znajomoscig problematyki wspoélczesnych probleméw stabilnosei i wiodacego w Eu-
ropie sektora bankowego oraz swoboda poruszania sie w bardzo bogatej literaturze przedmiotu
(>700 pozycji), gtéwnie obcojezycznej. Ponadto w czesci analitycznej pracy zaprezentowal umiejet-
nosci prowadzenia rozwazan dotyczacych oceny zaréwno jakoéciowych, jak 1 ilociowych aspektéw
funkcjonowania polityki makroostrozno$ciowej, prowadzonej przy braku doéwiadczen w bankach
centralnych w jej obszarze. Spora liczba poréwnaweczych tabel ilustrujacych rézne aspekty jako-
$ciowe, rozwiazania instytucjonalne, propozycje pomiaru ryzyka i skuteczno$ci narzedzi polity-
ki makroostroznoéciowej dowodza, duzej dociekliwosei badawczej Autora, wieloptaszczyznowosSci
rozwazan, a jednoczesnie jego krytycznego podejécia do badanej materii, realizowanej przy duzej
ostroznosci wnioskowej. Z tych wzgledéw recenzentka wysoko ocenia koncepcje 1 poziom badan.
Najwazniejsza wartoScig dodang tej pozycji sg prace porzadkujace wezeéniejsze badania i rozwa-
zania innych autoréw oraz przeprowadzone przez Autora badania empiryczne i wnioski z nich
zawarte w rozdziale si6dmym.

Oceniajac kompozycje treéci, nalezy podkreslié dobre zaplanowanie struktury pracy i dba-
toéé Autora o zapewnienie jej przejrzystosci, dzieki czemu czytelnik ma mozliwo$é szybkiego od-
nalezienia interesujacych go informacji. Krétkie wprowadzenia do rozdziatéw, jak réwniez ich
podsumowania dopelniaja, czytelnosci ksiazki. Przeniesienie wynikéw 21 szczegétowych studiéw
przypadku, waloryzujacych polityke makroostroznosciowa, do aneksu, ktéry obejmuje ponad
40 stron, przyczynilto sie do zwiekszenia przejrzystosci tresci pracy. Aneks ten jest bardzo war-
toSciowy z racji transparentno$ci, poréwnywalnosci, poziomu syntezy informacji i opracowany
zostal bardzo starannie pod wzgledem merytorycznym, bedac ujednoliconym formalnie, choé zréz-
nicowanym pod wzgledem rezultatéw prowadzenia polityki makroostroznosciowej.

Na tle wyzej przytoczonych, wysoce pozytywnych ocen i stwierdzen dotyczacych niewatpli-
wych waloréw naukowych, konstrukeyjnych i warsztatowych recenzowanej pozycji nasuwaja sie
recenzentowi pewne watpliwosci 1 uwagi dyskusyjne, ktore Autor mogtby w przysztosci wyko-
rzysta¢ w dalszych badaniach. Zdaniem recenzentki wyjaénienie pojecia tytutowej ,polityki ma-
kroostrozno$ciowe]” pojawia sie troche pézno w ksiazce, bo dopiero na stronie 87. Rozumiem, ze
w pierwszych rozdzialach Autor skupil sie na kwestiach obja$niania ryzyka systemowego 1 za-
gadnien z nim zwiazanych, skoro jednak praca dotyczy polityki makroostrozno$ciowej, to kluczo-
wa dla niej kategoria powinna by¢ zdefiniowana we wstepie do pracy, gdzie zostal wskazany jej
przedmiot badawczy. Inaczej mamy do czynienia z bledem logicznym, gdyz uzywane jest w tekécie
niezdefiniowane wcze$niej okreslenie.
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Jak juz wezedniej wspomniano w recenzji, cho¢ polityka makroostroznoéciowa nie wypraco-
wala jeszcze podstaw teoretycznych, a z racji krétkiego okresu funkcjonowania jej dzialanie opar-
te jest na zasadzie learning by doing, nie jest ona osadzona w okre§lonym nurcie teoretycznym,
cho¢ najblizej jej do keynesizmu. Mimo wszystko konstrukcja pracy zyskalaby przez uzupelnienie
jej przez poczatkowy rozdzial ,mocujacy” teoretycznie i instytucjonalnie wykreowanie i wdrozenie
polityki makroostrozno$ciowej, wymuszonej kryzysem finansowym i jego konsekwencjami. Krétki
komentarz na s. 85-86, jak r6wniez gdzieniegdzie pojawiajace sie uwagi w ksiazce o nieskuteczno-
$ci polityki pienieznej, dazacej do stabilnoSci cenowej dla gwarantowania stabilnoéci finansowej,
sq niewystarczajace jako teoretyczne osadzenie rozwazan.

Watpliwoéci budzi tytut podrozdziatu 4.3, ktéry zdaniem recenzentki nie prezentuje zasad
stosowania narzedzi polityki makroostrozno$ciowej, a raczej dylematy i watpliwosci, ktére zwia-
zane sg z ich stosowaniem.

W koncowych partiach ksigzki (rozdz. 7, podsumowanie i1 aneks 1), gdzie Autor nawiazuje
do weryfikacji przyjetych hipotez, pojawia sie wyrazenie bedace niezrecznoscia metodologiczna.
W $wietle interpretacji wybitnego filozofa i metodologa poznanskiego — Jerzego Kmity — hipotezy
nie mozna zweryfikowacé pozytywnie, a tego wtasnie okre§lenia uzywa P. Smaga. Hipoteze mozna
jedynie przyjaé lub potwierdzi¢. W ujeciu semantycznym stowo ,weryfikacja” oznacza sprawdze-
nie zmierzajace do rozstrzygniecia prawdziwosci hipotezy, a nie ma na celu ,nadawania oceny
wartoSciujace)” przeprowadzonej procedury przez dodanie stosownego przymiotnika.

W poczatkach ksiazki, zdaniem recenzentki, powinien byé zamieszczony spis stosowanych
skrotow dla czytelnikéw, ktérzy sa mniej obeznani z tematyka 1 instytucjami realizacji polityki
makroostroznoéciowej, dzieki czemu latwiejsza bytaby dla nich percepcja tresci i strony formalne;j
tej polityki.

Przedstawione uwagi dyskusyjne nie stanowia elementu ostabiajacego ogdlna ocene ksiaz-
ki, ktéra stanowi opracowanie przygotowane bardzo starannie merytorycznie 1 interesujace po-
znawczo. Autor wykazal sie walorami erudycyjnymi, ksztaltujac oryginalne badania, a przepro-
wadzone rozwazania i analizy potwierdzaja Jego twérczy potencjal. Na szczegdlna podkreélenie
zastuguje ambitny 1 wysoce aplikacyjny cel opracowania. Recenzowana ksiazka P. Smagi ma bez
watpienia charakter nowatorski, poniewaz Autor przeprowadzil w niej analize mato rozpoznane-
go obszaru funkcjonowania nowego rodzaju polityki, majacej na celu dziatania na rzecz odpornosci
gospodarek na ryzyko systemowe. Jest to pozycja godna polecenia dla szerokiego grona czytelni-
kéw — zaréwno specjalistow, praktykéw zycia gospodarczego, politykéw i studentéw kierunkéow
prawnych i ekonomicznych.
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