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Kryzys a polityka stabilizacyjna w Unii Europej-
skiej, red. Piotr Albinski, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2014, ss. 275 1 Dylematy polityki
makroekonomicznej w warunkach kryzysu zadtu-
zeniowego, red. Piotr Albinski, Zbigniew Polanski,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015, ss. 162.

Przestanka recenzowania réwnoczeénie powyzszych dwéch pozycji jest fakt, ze podejmuja one
wspdlna problematyke — kryzysu przelomu pierwszej i drugiej dekady stulecia oraz dylematéw
stojacych przed wladzami decyzyjnymi, dazacymi do ztagodzenia wystepujacych napie¢ gospo-
darczych i politycznych w ,,Zjednoczonej Europie”. Oba opracowania zostaly przygotowane przez
ten sam zesp6l Autoréw!, a ponadto stanowig one pewng calo§¢ merytoryczna, uzupetniajac sie
w kontekécie horyzontu czasowego 1 kontynuujac rozpatrywane zagadnienia. Ideq przySwiecajaca
Autorom bylo ,,wyjaénienie wplywu kryzysu finansowo-ekonomicznego na polityke Unii Europej-
skiej od 2007 r. [...] oraz analiza podejmowanych dziatan stabilizacyjnych” (s. 13). W zwigzku
z tym skupili swoja uwage na kwestiach nierdownowag w sferze finanséw publicznych, sektora
prywatnego, a takze na zmianach w sferze realnej. Pojecie kryzysu rozumiane jest przez Autoréw
szeroko, gdyz wyodrebniaja je w dzialalnosci bankowej, na rynkach finansowych (gieldowe czy
walutowe), jak 1 kryzysy fiskalne czy zadluzeniowe, uwzgledniajac réwniez tradycyjne wahania
w sferze realnej w postaci cyklu koniunkturalnego.

W pierwszej pozycji osig rozwazan staty sie trzy rodzaje kryzyséw: bankowy, realny i finanséw
publicznych, ktore uksztattowaty hipoteze badawcza ,,0 ich wzajemnym oddzialywaniu i wyste-
pujacych miedzy nimi sprzezeniach zwrotnych” (s. 13). Problematyke powyzsza rozpatrywano
w dwdch okresach: lata 2007-2009 i po 2010 r., weryfikujac hipoteze o nieskutecznoéci polityki
stabilizacyjnej UE do 2009 r., ktéra wrecz zaostrzyta kryzys. Jednocze$nie Autorom przy$wie-
cal zamysl oceny dziatan stabilizacyjnych po 2009 r. W zwigzku z powyzszym okre§lono szesé
nastepujacych szczegélowych probleméw badawczych, dotyczacych oceny: 1) ksztaltowania sie
standéw nier6wnowagi w wybranych krajach UE oraz skuteczno$ci dzialan w sferze realnej;
2) zakresu zrealizowanych celéw polityki pienieznej w strefie euro w ramach polityki ustrojo-
wej oraz skutecznoéci dziatan w ramach polityki procesowej; 3) zréznicowania podejécia EBC do
réznych regionéw strefy euro oraz sposobéw interwencji w panstwach zagrozonych niewyptacal-
noscia; 4) ksztaltowania sie sytuacji makroekonomicznej w krajach UE w warunkach kryzysu
finanséw publicznych oraz oceny efektéw dziatan polityki fiskalnej i instytucjonalnej; 5) braku
realizacji zobowiazan wynikajacych z Traktatu z Maastricht, Paktu Stabilno§ci i Wzrostu, podpo-
rzadkowujac je biezacym celom gospodarczym; 6) dzialan stabilizacyjnych niezbednych do podje-
cia w przysztoéci.

Ksiazka sktada sie z czterech rozdzialéw o niejednolitej objetosci 1 zréznicowanej zawartosci
merytoryczne] oraz glebokoéci podnoszonych zagadnien, tworzac pomimo wszystko calosé spdj-
na_konstrukeyjnie i logicznie. Rozdziat pierwszy ma charakter wprowadzenia do analizowanych
zagadnien 1 podnosi gtéwne watki dotyczace problematyki przyczyn i przebiegu zjawisk kryzyso-

' W pierwsze] pozycji jest piecioro Autoréw: Piotr Albiniski, Zbigniew Polanski, Krzysztof
Marczewski, Marek Chrzanowski i Katarzyna Wacko-Jasinska, a w drugiej — czterech, nie uczest-
niczyla w niej ostatnia Autorka.
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wych w USA i UE przelomu pierwszej 1 drugiej dekady XXI w. Scharakteryzowano w nim geneze
kryzysu subprime w Stanach Zjednoczonych, przedstawiono istote, determinanty oraz przeja-
wy (wyznaczniki) kryzysu bankowego, kryzysu finanséw publicznych i1 kryzysu w sferze realnej
w Unii Europejskiej. Przedstawiono takze wzajemne uwarunkowania i sprzezenia zwrotne tych
trzech rodzajéw kryzyséw. Rozdzial zamykaja uwagi dotyczace dzialan ustrojowych i procesowych
polityki stabilizacyjnej UE oraz celéw tej polityki od 2007 r. Wskazano na szczeg6lna role polityki
stabilizacyjnej w réznych jej aspektach oraz zarysowano jej periodyzacje — I etap do konca 2009 r.
iIT etap — od 2010 r., krétko przedstawiajac podjete zadania stabilizacyjne.

W rozdziale drugim przeanalizowano pierwsza faze kryzysu w Unii Europejskiej, przypada-
jaca na lata 2007-2009. Rozwazania wstepne zarysowaly sytuacje makroekonomiczna, ukazujac
podstawowe wskazniki makroekonomiczne? charakteryzujace w ujeciu poréwnawczym Unie Eu-
ropejska (jako catoséé), strefe euro (jako calo§é) oraz poszczegdlne kraje strefy euro (w podziale na
mniej lub bardziej dotkniete kryzysem) oraz kraje spoza strefy euro o statych kursach walutowych
1 plynnych kursach walutowych. Nastepnie zaprezentowano europejskie wytyczne dla polityki
stabilizacji 1 ich realizacje w krajach Unii Europejskiej oraz przeanalizowano graficznie ukla-
dy skladowych elementéw nier6wnowag wewnetrznych i zewnetrznych w wybranych krajach?.
Przedmiotem dalszych rozwazan tego rozdziatu byta polityka pienigzna ijej wplyw na sytuacje na
rynkach finansowych. Przedstawiono tu koncepcje strategii Europejskiego Banku Centralnego,
cele polityki pienieznej oraz krétka charakterystyke instrumentéw polityki monetarnej, osiggane
przez EBC w okresie przedkryzysowym. Dalej wskazano na dzialania EBC w pierwszej fazie kry-
zysu 1 rezultaty jego polityki. Kolejnymi podniesionymi kwestiami byty analiza polityki pienieznej
w krajach spoza strefy euro oraz poczatki zmian instytucjonalnych w architekturze finansowe;j
1 organizacji nadzoru finansowego. Uzupelnieniem rozdziatu staly sie rozwazania dotyczace kry-
zysu finansow publicznych w Unii Europejskiej i podjetych dziatan stabilizacyjnych. Scharaktery-
zowano narzedzia i procedury koordynacji polityki fiskalnej, oméwiono Pakt Stabilnosci 1 Wzrostu
1 jego reforme z 2005 r. oraz przeanalizowano procedure nadmiernego deficytu. Na zakonczenie
przedstawiono rezultaty dziatan stabilizacyjnych w Unii Europejskiej w odniesieniu do kryzysu
finanséw publicznych.

Rozdzial trzeci prezentuje szeroki komentarz poSwiecony drugiej fazie kryzysu, poczawszy od
2010 r. W pierwszej kolejnoéci skupiono sie w nim na polityce pienieznej prowadzonej przez EBC,
wskazujac na dziatania uruchomione przezen w latach 2010-2013. Byly one nakierowane przede
wszystkim na poprawe pogarszajacej sie sytuacji fiskalnej i rosnacych dtugéw publicznych wielu
gospodarek strefy euro, bedacych bez watpienia efektem pierwszej fazy kryzysu. Wskazano na
utworzone nowe mechanizmy, jak EFSF, ESM oraz programy pozyczkowe, jak SMP czy OMT“.
Przedstawiono tez kwestie ukrytego kryzysu bilansu platniczego oraz zmiany w rozmiarach bilan-
su Eurosystemu. Nastepnie do§é lakonicznie wskazano na rezultaty polityki pienieznej EBC w la-
tach 2010-2013. Dalsze komentarze dotyczyly polityki pienieznej w krajach spoza strefy euro oraz
przemian instytucjonalnych architektury finansowej i konstrukeji europejskiego nadzoru finan-
sowego. Kolejne rozwazania po§wiecono dziataniom stabilizacyjnym przeprowadzonym w Unii
Europejskiej wobec kryzysu finanséw publicznych — takim jak: semestr europejski, Pakt Euro
Plus, szeSciopak 1 zmiany w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu, dwupak, Traktat o stabilnosci, koordy-
nacjii zarzadzaniu w Unii Gospodarczej 1 Walutowej. Po czym przedstawiono ocene skutkéw tych
dziatan dla sfery finansoéw publicznych. Rozdzial trzeci zamykajg analizy zjawisk sfery realnej,
przeprowadzone w podobnej konwencji jak w rozdziale drugim — gdzie scharakteryzowano sytu-
acje makroekonomiczng (wykorzystujac réznorodne wskazniki), podjete dzialania stabilizacyjne
oraz graficznie zilustrowano nieréwnowagi wewnetrzne i zewnetrzne w wybranych krajach. Ten
rozdzial zostal wzbogacony o aneks zawierajacy komentarze do niektérych rozporzadzen Parla-
mentu Europejskiego i Rady Europy i dyrektywy o wymogach dotyczacych ram polityki fiskalnej
panstw czlonkowskich.

W rozdziale czwartym Autorzy skupili si¢ na refleksjach dotyczacych przyszlych scenariu-
szy dziatan prorozwojowych, antykryzysowych i stabilizacyjnych zawartych w Strategii ,,Europa

2 Takie jak PKB 1 jego skladniki, wskazniki rynku pracy oraz wskazniki konkurencyjnosci
miedzynarodowe;j.

3 W takich jak Polska, Czechy, Wegry, Grecja, Portugalia, Hiszpania.

*+ SMP — Securities Markets Programme, OMT — Outright Monetary Transactions.
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2020” oraz koncepcjach unii bankowej i unii fiskalnej. Oceniono w nim stopien realizacji tej stra-
tegii w latach 2011-2012. Nastepnie przedstawiono uwagi po$wiecone koncepcji unii bankowej,
wskazujac na zmiany w europejskich systemach nadzoru bankowego i finansowego, probleméw
gwarantowania depozytéw 1 rozwiazan dla niewyptacalnych bankéw, w tym utworzenia funduszu
upadlo$ciowego (resolution), na watpliwosci dotyczace zaproponowanego jej ksztattu oraz niebez-
pieczenstwa powstania ,,Europy dwoéch predkosci”. Rozdzial zawiera tez dywagacje po$wiecone
unii fiskalnej. Wskazano w nich na postulat poglebienia politycznej integracji w strefie euro w celu
ujednolicenia polityki fiskalnej. Opisano réwniez proponowane zmiany w Unii Gospodarczo-Wa-
lutowej oraz ich harmonogram. Przedstawiono takze poréwnanie koncepcji utworzenia wspé6lnych
obligacji strefy euro, etapy uwspdlnotowienia dlugu oraz wymagane zmiany instytucjonalne w po-
staci wsp6lnego budzetu i ministerstwa finanséw strefy euro.

Zakonczenie zawiera synteze przeprowadzonych w ksiazce analiz oraz odniesienie sie Auto-
réw do postawionych hipotez i zadan badawczych.

Przedstawiona, silg rzeczy, syntetycznie zawarto$é merytoryczna pierwszej pozycji wskazu-
je na rozlegly obszar rozwazan przyjety przez Autordéw, poniewaz dotyczy on przyczyn kryzysu,
jego przejawow oraz reakcji wladz europejskich na zjawiska kryzysowe w postaci réznych dziatan
stabilizacyjnych, dostosowanych do aktualnej sytuacji gospodarczej w Unii Europejskiej i strefie
euro. W polskim pi$miennictwie ekonomicznym, a takze w literaturze zachodniej trudno byloby
znalez¢ pelna, podobna co do skali podjetych probleméw — kompleksowa, wielowatkowa analize
kryzysu lat 2007-2013; wyrdznia to te pozycje na rynku i czyni ja unikatowa. Na kanwie re-
cenzowanych pozycji nasuwa sie ogélniejsza refleksja, ze tylko nieliczni autorzy podejmowali te
problematyke w tak caloSciowym ujeciu w swoich analizach, zaréwno w literaturze Swiatowej
(np. Roubini, Mihm), jak i polskiej (Dudkiewicz, Nocon). Generalnie w literaturze dominuja krot-
kie formy wypowiedzi badZ przyczynki do wybranych probleméw, zwiazanych z kryzysem czy
realizacja okreslonej polityki lub instrumentu w reakcji na kryzys. Tym wieksza wiec zasluga
Autoréw, ze podjeli sie szerokiego spojrzenia na najbardziej aktualne problemy wspéiczesnych
zintegrowanych gospodarek europejskich — wskazujac na dokonania, reakcje i stabosci ich polity-
ki gospodarczej, jak tez ocenili skuteczno§é préb ostabienia negatywnych konsekwencji kryzysu.

Praca niezaleznie od pokres§lonych wyzej cech 1 waloréw jest pozycja, bardzo wartoSciowa, da-
jaca szerokie spektrum spojrzenia na problemy nurtujace zaréwno teoretykéw i praktykow inte-
gracji gospodarczej, jak i politykow, odpowiedzialnych za kierowanie polityka pieniezna i fiskalna
wspolezesnych europejskich gospodarek, a takze ,budowniczych” stabilnoéci finansowej w Unii
Europejskiej. Poza tym walorem jest udana konstrukeja ksiazki, duza aktualnoéé i profesjonalna
synteza podejmowanych zagadnien, a takze wykorzystanie bardzo bogatej literatury przedmio-
tu. Autorzy w swoich analizach sytuacji makroekonomicznej réznych przekrojow terytorialnych
zintegrowanej Europy (catoéciowych, wybidrczych i case study, polityki pienieznej i polityki fi-
skalnej, a takze w charakterystyce rozwiazan instytucjonalnych) wykorzystali bardzo bogaty
i aktualny material faktograficzny, prezentujac empiryczne aspekty funkcjonowania tych gospo-
darek w warunkach réznorodnych przejawéw kryzysu — bankowego, zadtuzeniowego i finanséw
publicznych. Zaleta pierwszej recenzowanej pozycji jest klarowna 1 logiczna struktura rozwazan,
jasny i czytelny jezyk opracowania, wyraziste przedstawienie zwiazkéw przyczynowo-skutkowych
rozpatrywanych zjawisk ekonomicznych oraz analiza sprzezen zwrotnych. Postawione w niej za-
dania badawcze sa spdjne merytorycznie i majg kapitalne znaczenie dla zrozumienia meandréw
uwarunkowan instytucjonalnych, ekonomicznych i politycznych wspélczesnego funkcjonowania
krajéow Unii Europejskiej i realizowanej w nich polityki gospodarczej. Wsrdd jej stabosci nalezy
wskazaé niekiedy zbyt skrétowe oceny realizowanej polityki pienieznej i pominiecie skutecznosci
niektérych narzedzi tej polityki (np. pkt 2.2.1.4, pkt 3.1.1.4). Znacznie wiecej miejsca po§wiecono
ocenie tej polityki w krajach poza strefa euro, gdzie komentarz Autoréw byl znacznie szerszy (np.
pkt 2.2.2 1 pkt 3.1.2). Niedosyt tez budzi fragment rozwazan dotyczacy poczatkéw przemian unij-
nej architektury finansowej (s. 92-94), gdyz jest on niepelny, nie prezentuje bowiem wszystkich
przemian. Brak tez komentarza, czym jest deficyt pierwotny (i interpretacji tego wskaznika), co
niekoniecznie musi by¢ jasne dla wszystkich czytelnikéw (s. 1111 178).

Kontynuacja rozwazan zawartych w pierwszej pozycji, analizujaca dyskusyjne kwestie ma-
kroekonomiczne w obliczu kryzysu zadluzeniowego oraz prezentujaca dzialania stabilizacyjne
podjete w wybranych krajach Unii Europejskiej, stanowi przedmiot drugiej recenzowanej pozycji.
Przedstawiono w niej postulaty i zalecenia gremiéw europejskich dla polityki gospodarczej, w tym
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przede wszystkim dla polityki fiskalnej, wynikajace z kryzysu zadluzeniowego, modyfikujace jej
strategie. Jednocze$nie z uwagi na wydtuzenie horyzontu rozwazan (koniec 2014 r.), oprécz diag-
nozy kryzysu zadluzeniowego pokazano tez zastosowane rozwigzania i wstepnie dokonano oceny
wprowadzonych zmian. Autorzy nie mogli dokona¢ pelnej oceny, gdyz programy sanacji finanséw
publicznych rozlozone s na lata i jeszcze sie nie zakonczyly.

Podstawowym watkiem rozwazan drugiej ksiazki jest prezentacja aktualnego dylematu po-
lityki makroekonomicznej w UE, jakim jest proba jednoczesnej realizacji dwoch sprzecznych jej
celow, ktorymi sa: przywrocenie stabilnego wzrostu gospodarczego i zahamowanie procesow za-
dtuzania publicznego. Poza tym rozwazano przydatno$é rozwigzan sanacyjnych sytuacji finan-
s6éw publicznych. Rzeczywisto$§¢é gospodarcza dowiodla bowiem, ze ze wzgledu na zréznicowana,
sytuacje zadluzeniowa w réznych krajach czltonkowskich, stosowanie tych samych programéw
oszczednosciowych nie okazuje sie jednakowo korzystne, a niekiedy jest wrecz szkodliwe. Inne
sq skutki w krajach bardziej dotknietych kryzysem, a inne — w gospodarkach mniej zagrozonych
zadluzeniem.

W drugiej recenzowanej pozycji Autorzy poszukiwali odpowiedzi na trzy nizej wskazane kwe-
stie badawecze, chcac potwierdzi¢ lub odrzucié: 1) fakt wstepowania sprzezen zwrotnych miedzy
programem oszczedno$ciowym a dlugoterminowym wzrostem; 2) warunkowanie wstepne zréwno-
wazonego dlugoterminowego wzrostu przez program oszczednosciowy; 3) koniecznoéé realizowa-
nia programoéw oszczednoéciowych przez wszystkie kraje strefy euro.

Analizowano takze, jakie znaczenie i charakter od 2010 r. mialy w UE polityka pieniezna
1 polityka fiskalna. W zwiazku z tym pojawily sie kolejne przyjete zadania badawcze dotyczace:
1) roli polityki pienieznej w ksztaltowaniu érodowiska monetarnego wobec polityki zacieénienia
fiskalnego w UE; 2) znaczenia polityki pienieznej EBC w ograniczaniu fragmentacji finansowej
1 ujednolicania otoczenia monetarnego strefy euro; 3) rodzajéw polityki pienieznej stosowanej
przez banki centralne panstw UE spoza strefy euro.

W obszarze analizowanej polityki fiskalnej w UE po 2010 r. przedstawiono prébe wyjasnienia
genezy jej kryzysu 1 watpliwosei dotyczacych programéw oszczedno$ciowych. Rozpoznawano tez
nowe mechanizmy koordynacji tej polityki na poziomie unijnym oraz wskazano na uzyskane re-
zultaty w zakresie obnizenia deficytu i dlugu sektora publicznego w wybranych krajach. W ksiaz-
ce znalezé mozna takze charakterystyke aktualnych dziatan stabilizacyjnych najwazniejszych
organdéw europejskich oraz zastosowane kombinacje policy mix w ostatnich latach w panstwach
czlonkowskich UE. Autorzy podjeli sie réwniez badania dylematu pogodzenia polityki oszczednos-
ciowej (ograniczajacej ekspansje wydatkow i1 zadluzenia) ze wzrostem gospodarczym, szczegélnie
w krajach UE najsilniej dotknietych kryzysem.

Podobnie jak poprzednia ksigzka, rowniez ta pozycja sktada sie z czterech rozdzialow. W roz-
dziale pierwszym zawarto rozwazania po§wiecone polityce stabilizacyjnej, koncentrujac sie na
znaczeniu polityki fiskalnej 1 polityki pienieznej oraz ich wzajemnych kombinacjach. Nastepnie
rozpatrywano rodzaje polityki oszczedno$ciowej (tzw. zacie$nienie fiskalne i dochodowe) oraz wza-
jemne wspoétzaleznos$ci polityki stabilizacyjnej. Dalsze kwestie odnosily sie do zaprezentowania
kryzysu finansowo-ekonomicznego i polityki stabilizacyjnej w UE oraz jej skutkéw, w podziale na
dwie fazy tej polityki, wynikajace z dwu faz kryzysu. Konsekwencja przeprowadzonych rozwazan
byta analiza relacji polityki oszczednoéciowej wobec wzrostu gospodarczego.

W rozdziale drugim oceniono warunki otoczenia monetarnego dla polityki zacie$nienia fiskal-
nego. Przedstawiono w nim przebieg kryzysu od 2010 r., wskazujac na programy pomocowe i frag-
mentacje otoczenia monetarnego w strefie euro. Nastepnie scharakteryzowano cele EBC w kon-
tekscie przebiegu inflacji oraz zastosowane instrumenty polityki pienieznej — zaré6wno klasyczne,
jak i niestandardowe. Dokonano tez oceny jej rezultatow, analizujac zmiany HICP, deflatora PKB,
podazy pieniadza, stopy wzrostu PKB, luki produktowej i stopy bezrobocia w strefie euro oraz
dynamiki kredytu bankowego®. Pozostala czeé¢ rozdzialu odnosila sie do przedstawienia zrdznico-
wania krajow spoza strefy euro i realizowanej w nich polityki pieniezne;j.

Rozdzial trzeci zawiera refleksje teoretyczne nad polityka stabilizacyjna. Podjeto w nim kwe-
stie teoretycznych podstaw kryzysu finanséw publicznych w strefie euro oraz stwierdzen o po-
trzebie konsolidacji fiskalnej i rachunku korzyséci i kosztow. Okre§lono w nim krytyczny poziom

5> W podobnym ksztalcie byla przeprowadzona analiza polityki pienieznej w strefie euro
w pierwszej recenzowanej ksigzce.
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relacji dlugu publicznego do PKB w warunkach stosowania zacie$nienia fiskalnego. Jednoczesnie
podjeto dyskusje na temat poziomu mnoznika fiskalnego, powyzej ktorego ,koszty wzrostowe”
konsolidacji fiskalnej przekraczaja korzysci z redukeji deficytu finanséw publicznych. Przedsta-
wiono tez zakres dewaluacji wewnetrznej w wielu krajach UE w konsekwencji wystapienia ostrej
nieréwnowagi zewnetrznej. Autor rozdziatu, Krzysztof Marczewski, nie nawigzal w nim do empi-
rycznych ocen nieréwnowag wewnetrznych i zewnetrznych w wybranych krajach, tak wiec nie ma
tu elementu kontynuacji rozwazan z pierwszej ksigzki (czego bardzo zatuje). Jedynym empirycz-
nym aspektem tego rozdziatu jest dekompozycja zmiany realnego kursu walutowego w panstwach
UE (dla okresu 2007-2013).

W rozdziale czwartym zawarto mechanizmy koordynacji polityki fiskalnej w UE 1 przedsta-
wiono analize tej polityki w wybranych krajach zar6wno strefy euro (szesciu), jak poza nia (pie-
ciu), w warunkach panujacej nier6wnowagi fiskalnej. Dzieki tej analizie mozliwe bylo spojrzenie
na szeroki zakres probleméw, do ktérych rozwiazania przyczynily sie przeprowadzone dziatania
stabilizacyjne ze sfery polityki fiskalne;j.

W zakonczeniu drugiej pozycji przedstawiono syntetyczne uwagi dotyczace aspektéw teore-
tycznych 1 praktyki polityki stabilizacyjnej w warunkach kryzysu zadluzeniowego w UE. Dokona-
no tez oceny realizacji sformutowanych przez Autoréw celéw ksiazki oraz postawionych probleméw
badaweczych. Z przeprowadzonych rozwazan wylania sie obraz niepowodzen i niewystarczajacej
skutecznoSci dzialania polityki stabilizacyjnej, wynikajacy z koniecznosci fragmentacji prowadzo-
nej polityki przez kraje znajdujace si¢ w odmiennej sytuacji pod wzgledem glebokosci kryzysu
finanséw publicznych. Perspektywa stabilno$ci nie jest jeszcze zbyt bliska.

Mimo tych pesymistycznych wnioskéw Autoréw — nalezy podkreslié, ze obie recenzowane po-
zycje sa bardzo interesujace 1 zawierajg wazny ladunek teoretyczny i empiryczny, dotyczacy ocen
wspdlezesnej polityki stabilizacyjnej przelomu pierwszej i drugiej dekady XXI w. Maja one cha-
rakter wyjatkowy w dorobku polskiego piémiennictwa ekonomicznego po$wieconego ostatniemu
kryzysowi ekonomiczno-finansowemu w panstwach UE, poniewaz relatywnie rzadko podejmuje
sie w sposéb kompleksowy te problematyke. Nie na wszystkie pytania udato sie znalezé satysfak-
cjonujaca odpowiedz, ale czas przyniesie zapewne nowe rozwigzania i nowe refleksje. Polecam
goraco te dwa warto$ciowe opracowania.

Wiestawa Przybylska-Kapusciniska






