|
Narodowy Bank Polski

W 30 lipca 2017 r.

Recenzja pieciu rozdzialow opracowania zatytulowanego

Wolna przedsiebiorczos¢

Recenzowane przeze mnie pie¢ rozdzialéw stanowia czes¢ opracowania zatytulowanego
Wolna przedsiebiorczos¢ i dotycza nastepujacych zagadnien: Inflacja (rozdziat 12), Banki
(rozdziat 13), Bank centralny (rozdziat 15), Banki centralne a stopy procentowe (rozdzial 16)
oraz Wzrost i rozw6j gospodarczy oraz cykl koniunkturalny (rozdziat 17).

Wymienione wyzej rozdzialy prezentuja w sposdb zaréwno zwiezly, jak i tez ciekawy
podstawy makroekonomii dotyczace funkcjonowania bankowosci centralnej. Lektura tych
pieciu (a czterech pierwszych w szczegolnosci) rozdziatéw powinna modemu czytelnikowi
dad pierwszy zarys tego, jak funkcjonuje mechanizm transmisyjny polityki pieni¢znej. Ostatni
rozdziat (rozdziat 17) jest wprowadzeniem czytelnika w problematyke produktu krajowego
brutto oraz cieckawym wstepem poznawczym do narzedzi umozliwiajacych dokonywanie

pomiaru (oraz poréwnan za pomoca odpowiednich zestawien) poszczegélnych gospodarek.

Plusem opracowania jest jego zwiezlos¢ oraz trzymanie si¢ z daleka od specjalistycznego
i malo zrozumialego dla odbiory jezyka specjalistycznego. Ciekawym dodatkiem
recenzowanego opracowania sa ramki (zatytulowane Czy wiesz, ze...?), zwracajace uwage
czytelnika na naprawde ciekawe i interesujace zagadnienia. Z kolei kazdy z rozdziatéw
koriczy si¢ pytaniami kontrolnymi, umozliwiajacymi czytelnikowi sprawdzenie tego, czy

opanowat w nalezyty sposéb prezentowany materiat.

Mimo pozytywnej ogdlnej oceny prezentowanych rozdziatéw, w przypadku prawie kazdego
z nich mozna wnies¢ kilka konstruktywnych uwag w nadziei, ze ich tre$¢ pozwoli uczynic

i tak juz dobre opracowanie jeszcze lepszym opracowaniem.
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Uwagi do rozdziatu 12 zatytutowanego Inflacja

Na stronie 73 w ostatnim akapicie jest wstawka na temat deflacji. Autor ustosunkowuje si¢ do
pojecia deflacji, tlumaczac czytelnikowi, ze deflacia wystepuje sporadycznie we
wsp6tczesnych gospodarkach. Dobrze bytoby, aby ten watek zostat rozwiniety przez autora.
Tym bardziej, ze omawiana w nim deflacja wystepowata jeszcze do pazdziernika ubieglego
roku w naszym kraju. Co wazniejsze, okres deflacji trwat 28 miesigcy i de facto byt stabo
rozpoznawalny wsréd Polakéw. Moze warto tez po$wieci¢ kilka zdan temu, czym réznia sie
ostatnie epizody deflacji od deflacji wystepujacej w XIX wieku oraz przede wszystkim deflacji
wystepujacej w pierwszej polowie lat trzydziestych ubieglego stulecia. Tym bardziej, ze
réznice te sa znaczace.

Wskazana bylaby aktualizacja wykreséw nr 10 i nr 11, wykresu nr 10 w szczegdlnosci.
Prezentuje on stope inflacji w okresie od stycznia 1996 do korica 2014. Bedac juz w drugiej
potowie 2017 r., wykres nalezy uaktualni¢ tak, aby uwzglednial on przynajmniej pierwsze
miesiace biezacego roku. Ponadto aktualizacja tego wykresu pozwoli czytelnikowi wytapac
wyzej oméwiony okres wystepujacej w Polsce deflacji. Z kolei aktualizacja wykresu nr 11 nie
bedzie miala wptywu na przekazywana tres¢, ale na pewno bedzie swiadczyta o wysokim
profesjonalizmie autoréw. Warto tez pamietac o zrédtach, z pomoca ktérych sporzadzato sie
dany wykres.

Wskazane byloby doprecyzowanie pojecia deflacji w prezentowanej ramce na stronie 76.
Hiperinflacja zostala okreslona mianem wysokiej inflacji, odczuwalnej nawet w skali
miesigcznej. Nie ma tu bledu merytorycznego, niemniej stowo odczuwalna nosi znamiona
subiektywizmu. Dlatego lepiej omija¢ tego rodzaju okreslenia, tym bardziej, ze wiele zrédet
definiuje doktadnie granice, po przekroczeniu ktérej mozna méwic juz o hiperinflacji. Jest nia
granica rzedu 50% przyrostu cen w skali miesigca.

Do rozdziatu 13 (Banki) nie wnosze uwag szczegdétowych.

Uwagi do rozdziatu nr 15 zatytulowanego Bank centralny

Na stronie 88 w przedostatnim akapicie, jest napisane:

,Zapisy na kontach w banku centralnym sq tak samo wazne jak banknoty i monety — przeciez to bank
centralny decyduje o tym, ze mozna je bez problemu wydawac”. Migdzy innymi dlatego mowimy, ze
bank centralny jest niezalezny od rzqdu” .

Uwazam tego rodzaju sformulowanie za mato fortunne, tym bardziej, ze zagadnienie

niezaleznosci banku centralnego wiaze sig raczej z zupekie innymi kwestiami. A tak w ogéle

Strona2z5



pojecie niezaleznosci banku centralnego mogloby w tym opracowaniu zosta¢ przestawione

w sposob bardziej obszerny.

Na stronie 89 autor wspomina o nadzorze bankowy. Zwazywszy, ze stoimy
najprawdopodobniej w przededniu waznych zmian w zakresie nadzoru bankowego w Polsce,

moze warto co$ o nich wspomnie¢ w rozdziale poswigeconym tematyce banku centralnego.

Na tej samej stronie (nr 89) autor ustosunkowuje sie do tematyki operacji otwartego rynku. Na
postawie napisanej tresci mozna wywnioskowac, ze operacje otwartego rynku sa decydujace
z punktu widzenia prowadzenia polityki pienieznej. Moze jednak warto doda¢d, ze
w przypadku najwigkszych bankéw centralnych mamy do czynienia obecnie z daleko
posunieta marginalizacja tego rodzaju operacji. Przykladem moze amerykanski Federal
Reserve czy Europejski Bank Centralny.

Na stronie 90 autor pisze o stopie rezerw obowigzkowych i stusznie twierdzi, ze kiedys ta
stopa byla waznym narzedziem banku centralnego. A obecnie juz tak nie jest. Moze warto
dodag, ze istnieja juz banki, ktére w ogéle zrezygnowaly z odwolywania sie do opisywanego
w tej czesci narzedzia.

Na tej samej stronie, autor pisze o procesie kreacji pieniadza. I pojawia sie zdanie, cytuje:

,Dotyczy to w szczegdlnosci czaséw kryzysu, gdy banki centralne dostarczajq bankom niemal $rodkéw

za darmo”.

Z punktu widzenia merytorycznego, tres¢ tego zdanie jest poprawna. Moze jednak, aby
zainteresowac czytelnika bardziej, warto odwotac sie do przyktadu EBC, gdzie bank centralny
w ramach operacji TLTRO udziela kredytu za darmo. A tytulem ciekawostki mozna
wspomnie¢ o operacjach TLTRO 2, ktdre oferuja mozliwos¢ tego, ze to bank centralny bedzie
placi¢ bankowi komercyjnemu pienigdze z tytulu zaciggniecia kredytu przez bank
komercyjny w banku centralnym.

Na stronie 91 pojawia sie podtytut zatytutlowany Spory wokét polityki pienieznej. Kazdy spér ma
to do siebie, ze zawiera czesto kontrowersyjne opinie. Dlatego mozna — tak jak to czyni autor
— powolywac sie na glosy, ktére marginalizuja albo nawet kwestionuja sens istnienia banku
centralnego. Jednak autor — w moim odczuciu — posuwa sie¢ zbyt daleko. Szczegdlnie
kontrowersyjnie brzmi ostatnie zdanie, nawiazujace do tego co sie dzialo i dzieje
w gospodarce swiatowej po roku 2008. Autor pisze ,,ze bankom centralnym nie udato sie stworzy¢
trwale stabilnej sytuacji gospodarczej ani w Europie, ani w Stanach Zjednoczonych, ani w Japonii, czyli

w najbogatszych i najlepiej rozwinietych regionach swiata”.

Oczywiscie, zgadzam sig z autorem co do tego, ze bilans dziatan bankéw centralnych po roku
2008 moglby wygladac¢ duzo lepiej. Niemniej, zastrzezenia moje wzbudza to, co autor rozumie
pod pojecie trwale stabilna sytuacja gospodarcza. Ponadto autor zbyt surowo (a rzeklbym

nawet krzywdzaco) ocenia polityke bankéw centralnych. Moze warto zastanowic sie nad tym,
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jak wygladatyby analizowane gospodarki, gdyby nie wilasnie dzialania tychze bankéw
centralnych. Sa konkretne dowody na to, ze polityka banku centralnego przyczynita sie do
ponownego pojawienia si¢ wzrostu gospodarczego. Ponadto, ta sama polityka stworzyta
wiele nowych miejsc pracy. Wymowny jest tez przyklad Banku Japonii, gdzie wiele wskazuje
na to, ze polityka tego banku przyczynita sie do zakornczenia trwajacej prawie dwie dekady
deflagji.

Bedac caly czas na stronie 91, sugerowatbym rozbudowaniu ramki z serii Czy wiesz, ze...?
Odwoluje si¢ ona do szalenie waznego i ciekawego zagadnienia luzowania ilosciowego.
Rozumiem, ze autorowi chodzi tutaj jedynie o poréwnanie. Ale zdanie, w mysl ktérego , bank
centralny wytworzyt 3 biliony dolaréw” moze rozbudzi¢ ciekawos¢ miodego czytelnika
i moze dlatego warto zastanowic sie nad rozbudowaniem tresci tejze ramki.

Uwagi do rozdziatu nr 16 zatytutowanego Banki centralne a stopy procentowe

W ramce z serii Czy wiesz, ze...? na stronie 96 autor ustosunkowuje sie do zagadnienia
ujemnych stop procentowych wprowadzonych przez niektére banki centralne. Z jej lektury
wynika, ze bank centralny wprowadza ujemne stopy procentowe po to, aby ratowac banki
przed upadkiem i zacheca¢ jej do kontynuowania dzialalnosci kredytowej. Cho¢ trudno
cokolwiek zarzuci¢ tresci tak sformutowanego zdania, to moze warto bytoby doda¢, ze banki
zaczely odwolywac sie do stop procentowych po to, aby miedzy innymi wspomoéc krajowe
systemy bankowe. Rzecz w tym, ze za sama decyzja o wprowadzeniu ujemnych stép
procentowych kryly sie tez inne czynniki (ktérych prezentacja wychodzi juz poza tres¢
omawianej ramki).

Uwagi do rozdzialu nr 17 zatytulowanego Wzrost i rozwéj gospodarczy oraz cykl
koniunkturalny

Sadze, ze przy okazji omawiania zagadnienia produktu krajowego brutto, warto byloby je
poprzedzi¢ wprowadzeniem pojecia parytetu sily nabywczej. Jezeli parytet ten ma
zastosowanie wychodzace poza rozwazania teoretyczne, to wlasnie rozdzial poswiecony PKB
jest najlepszym miejscem do jego prezentacji. Autor nawigzuje posrednio do tego parytetu
przy okazji omawiania tabeli nr 4 (ostatnia kolumna). Sadze, ze warto byloby wyjasnic
czytelnikowi, czemu wiasnie tego rodzaju zestawienia dokonuje si¢ w oparciu o parytet sily
nabywczej. Tego rodzaju wyjasnienie bardzo wzbogaciloby przestanie merytoryczne
omawianego rozdziatu.

Co do tabeli numer 4 mam te uwagi, co w przypadku wczesniej omawianych wykreséw. Po
pierwsze, powinna ona zawiera¢ najswiezsze dane. Tym bardziej, ze powszechnie dostgpne
sa dane za rok ubiegly (2016). Po drugie, kazda tabela powinna mie¢ swoje Zrédta pochodzenia
stosowanych danych.

Jezeli juz mowa o zrodtach, to warto byloby je przytaczac na koniec kazdego rozdziatu. I tak

np. w kolejnej ramce z serii Czy wiesz, ze...?, autorzy pisza, ze Niemcy po drugiej wojnie
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swiatowej (mimo tzw. planu Marshalla) musialy ptaci¢ zagranicznym instytucjom wiecej niz
od nich otrzymywaly. Takie zdanie moze (ale nie musi) wzbudza¢ zastrzezenia. Normalnym
krokiem bylo sprawdzenie Zrédta, za sprawa ktorego zostata tak sformutowana teza. Niestety
brak takiego Zrédla uniemozliwia czytelnikowi (nie wspominajac juz o recenzencie)
weryfikacji tutaj zamieszczonych informagji.

Reasumujac, recenzowane przeze mnie opracowanie zastuguje na ocene co najmniej dobra.
Pozwala ono miodemu czytelnikowi dobrze zrozumie¢ arkany podstaw makroekonomii.
Wierzg, ze przedstawione przeze mnie uwagi uczynia to i tak juz dobre opracowanie jeszcze
bardziej przydatnym z punktu widzenia koricowego obiorcy, jakim w tym przypadku jest
miody czytelnik.
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