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Recenzowana ksigzka jest rzadkim przyktadem bardzo wartoSciowej i ambitnej publika-
cji z nietatwej dziedziny wiedzy teoretycznej, jak i z zakresu praktyki bankowoSci central-
nej — poswigconej polityce pieni¢znej. Autor postawit sobie trudne zadanie — udzielenia
odpowiedzi na pytanie, czym jest dobra polityka pieniezna. Podjat t¢ probe, starajac sie
przedmiotowa tematyke przedstawi¢ w sposob atrakeyjny, jesli chodzi o konstrukcje pu-
blikacji, w sposob czytelny i przyjazny dla czytelnika, ale jednoczes$nie dostarczajacy mu
impulsu do refleksji nad podejmowanymi kwestiami.

Mimo iz jak stwierdzil sam autor — ksigzka nie mogta uwzgledni¢ najbardziej aktual-
nego stanu wiedzy z realizowanych badan czy najnowszych danych empirycznych, ponie-
waz jej zakres czasowy w zasadzie si¢ga tylko do kofica 2010 r., jest ona jednak ze wszech-
miar pozycja ukazujacg efekty badan najistotniejsze z punktu widzenia prowadzone;j
polityki pieni¢znej. Stanowi to wazny atut recenzowanej ksigzki.

Recenzowana ksigzka nie ma klasycznego charakteru monografii, choc¢ jej tres¢
w pelni poSwigcona jest polskiej polityce pieni¢znej. Stanowi ona zbidr esejow, w ktorych
autor podejmuje probe wskazania — z teoretycznego i empirycznego punktu widzenia —
jak mozna prowadzi¢ dobrg polityke pieni¢zng. Przez ,,dobra polityke pieniezng” autor
rozumie polityke realizujaca tradycyjnie takie cele, jak: przeci¢tnie niska inflacja i mini-
malizacja wahan inflacji i produkcji. Poniewaz przewazajaca czg$¢ rozwazan autora po-
wstata przed wybuchem kryzysu finansowego, stad nie rozpatrywano w ksigzce zagadnien
stabilnosci finansowe;j jako celu polityki pieni¢znej. Niemniej jednak pojawily si¢ w ksiaz-
ce pewne nawigzania do tego celu.

Ksigzka sktada si¢ z siedmiu esejow. Pierwszy z nich poSwiecony zostal charakterysty-
ce ksztaltowania si¢ polskiej polityki pieni¢znej w latach 1990-2010. Autor dokonat pra-
widlowej periodyzacji jej rozwoju z punktu widzenia przebiegu proceséw inflacyjnych —
stad podzial na trzy etapy (1990-1992, 1993-2002, 2003-2010). Jest to, moim zdaniem,
w polskiej literaturze przedmiotu najlepsza i najbardziej rzetelnie dokonana analiza oce-
ny prowadzonej przez NBP polityki pieni¢znej. Ponadto charakteryzujac praktyczng stro-
ne¢ jej realizacji — autor odnidst ja do dorobku teorii polityki pieni¢znej, co nadalo tej
analizie dodatkowych waloréw. Najwigcej uwagi skupit autor na rozwazaniach dotycza-
cych ostatniego okresu, w ktorym celem polskiej polityki pieni¢znej byta stabilizacja in-
flacji wokot celu inflacyjnego. Autor wskazal rownocze$nie na najwazniejsze problemy,
jakie musiala rozstrzyga¢ wtadza monetarna. W rozdziale tym sformulowat takze sze$¢
problemdw badawczych, ktore staly si¢ kanwg rozwazan zawartych w dalszych czg¢sciach
ksigzki, zawierajacych zaréwno watki teoretyczne, jak i empiryczne.

W rozdziale drugim autor omawia kwesti¢ naturalnej stopy procentowej, stanowiacej
punkt odniesienia dla banku centralnego w dazeniu do stabilizacji inflacji. Przedstawiono
tu szacunki naturalnej stopy procentowej, wykorzystujace model SVAR i filtr Kalmana,
stanowigce wlasny wktad autora do badan nad tym tematem. Autor pokazal, ze inflacja
w Polsce jest wyzsza niz w wielu innych krajach. Nastgpnie rozpatrywal kwesti¢ zagroze-
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nia putapka deflacyjna, analizujac optymalng stope inflacji i sztywno$¢ wynagrodzen;
efektem tych rozwazan jest stwierdzenie o braku takiego zagrozenia w Polsce. W roz-
dziale czwartym analizowano trudno$ci w sprawowaniu kontroli nad kreacja kredytow
przez NBP ze wzgledu na gwaltowny przyrost kredytow walutowych. Jak dowiodt autor,
stato si¢ tak wskutek prowadzenia restrykcyjnej polityki pieni¢znej. W kolejnym rozdzia-
le autor badal wplyw zatamania podazy kredytow na gospodarke w okresie kryzysu finan-
sowego. Rozdziat szsty podnosi kwestie korzysci z publikacji przez NBP oczekiwanych
przyszltych stop procentowych w pordéwnaniu do korzySci wynikajacych z publikacji pro-
jekcji makroekonomicznej. Autor stwierdza, ze wigksze korzySci przynosi publikowanie
projekcji makroekonomicznej. Pracg koficza rozwazania nad niebezpieczefistwem wysta-
pienia destabilizacji makroekonomicznej w przypadku wejScia Polski do strefy euro.

Badania empiryczne autora z tego zakresu wykazaly, ze rewaluacja kursu walutowego

jest ewentualnym sposobem przeciwdziatania gwattownej ekspansji kredytowej po wej-

Sciu do unii walutowe;j.

Recenzowang ksiazke charakteryzuje wysoki poziom naukowy, tak z punktu widzenia
teoretycznego, jak i empirycznego. Wsrdd jej najistotniejszych zalet nalezy wskazac¢ na-
stepujace:

o Ksigzka ta ukazuje efekty badan najistotniejsze z punktu widzenia prowadzonej
w Polsce polityki pieni¢zne;.

e Poziom prowadzonych rozwazaf i interpretacja uzyskanych wynikow dowodza doj-
rzatoSci warsztatu badawczego autora i dobrego przygotowania do analizy zaréwno
teoretycznej, jak i empiryczne;.

e Bezsprzecznym walorem ksigzki jest takze fakt, iz zawiera ona odniesienia polityki
monetarnej prowadzonej w Polsce do probleméw polityki pieni¢znej i praktyki jej
realizacji w aspekcie porownawczym, zaréwno Europy Srodkowo-Wschodniej, jak
i w krajach o dtugich tradycjach funkcjonowania wtadzy pieni¢znej. Bardzo wazng
zaleta ksiazki jest réwniez umiejetno$¢ wigzania ze sobg analizowanych czynnikow
makroekonomicznych i monetarnych, co daje wglad w ztozono$¢ i kompleksowos¢
problematyki pieni¢znej i ujawnia obraz jej funkcjonowania we wspotczesnych
realiach, nie tylko polskich, ale i mi¢dzynarodowych.

e Kolejng wartoscig dodana, ktérg charakteryzuje si¢ omawiana ksigzka, jest wykorzy-
stanie w niej do celow analitycznych szerokiej gamy réznorodnych metod badawczych
— zar6wno modeli teoretycznych (np. model nowokeynesowski, DSGE), jak i technik
ekonometrycznych. Stosowane sa w niej m.in. takie modele jak: VECM, VAR, SVAR,
SUR, modele panelowe.

Jednak pomimo tego bogactwa instrumentarium naukowego ksiagzka M. Brzozy-
-Brzeziny nie jest obcigzona nadmiernie zawartoS$cig techniczno-operacyjna, a bardziej
skupia si¢ na skomentowaniu i wyjasnieniu wynikOw badan, co czyni ja bardziej atrakcyj-
ng dla czytelnika. Jednoczes$nie daje mozliwo$¢ poszerzenia grupy odbiorcow tej ksigzki
o czytelnikéw mniej zaawansowanych pod wzgledem znajomosci metod iloSciowych.
Przekazana w ten sposdb wiedza ma szanse¢ dotrze¢ do czytelnikow o ré6znym poziomie
percepcji problematyki monetarnej, zach¢cajac ich w naturalny sposéb do poglebienia
wiedzy w tym zakresie. Stanowi to dodatkowy walor omawianej ksigzki, ktorej celem jest
zaznajomienie szerokiego grona czytelnikow z ciekawa, ztozona, a zarazem aktualng pro-
blematyka ekonomii monetarnej. Natomiast bardziej zaawansowani pod wzgledem
warsztatowym odbiorcy ksigzki moga odnalez¢ szczegdly techniczne przytaczanych mo-
deli i symulacji w publikacjach artykulowych M. Brzozy-Brzeziny; ksigzka nie jest nimi
obcigzona.



