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Hliberalnych przestanek” transformacji i o czystos¢ liberalnego spojrzenia na cato$¢ pro-
cesu transformacji.

Przy wszystkich podniesionych powyzej zastrzezeniach nalezy wysoko oceni¢ orygi-
nalno$¢ zamystu badawczego autoréw i poziom naukowy ksigzki. Jej lektura daje czytel-
nikowi generalnie dobry wglad w analizowang problematyke transformacji gospodarczej
w Polsce. WatpliwoSci nie budzi zawartos¢ faktograficzna pracy, w szczegolnosci dotycza-
ca analizy porownawczej krajow transformujacych sig, a takze bardzo cenna zawarto$¢
aneksow. Autorzy szeroko wykorzystujg istniejaca literature¢ przedmiotu, zaré6wno pol-
ska, jak i1 zagraniczna, trafnie opierajac si¢ na opracowaniach uznanych, najlepszych.
Przystepny jezyk, obfitoS¢ tabel i przejrzystych ilustracji sprawiaja, ze recenzowana ksigz-
ka stanowi tez wartoSciowy material dydaktyczny.

Maciej Battowski

Stawomir L. Bukowski, Miedzynarodowa integracja rynkow finansowych, Difin, Warszawa
2011, s. 181

W ostatnich dekadach na migdzynarodowych rynkach finansowych zaszly znaczace zmia-
ny. Definiowane sg one na ogo! poprzez pryzmat proceséw globalizacji, w tym szczego6l-
nie globalizacji rynkéw finansowych. Poglebianie wspotzaleznosci miedzy krajowymi
rynkami finansowymi jest jednym z istotnych elementdw tej ostatniej. Procesy integracji
rynkéw finansowych w skali migdzynarodowej sg analizowane jednak relatywnie rzadko,
najczesciej postrzegane sg wlasnie jako czes$¢ sktadowa globalizacji rynkéw finansowych.
Istotng luke w tym zakresie wypelnia recenzowana ksigzka.

Autor skoncentrowat si¢ w swej pracy na analizie procesdéw integracji mi¢dzynarodo-
wych rynkow finansowych w ujeciu teoretycznym i praktycznym, ze szczegblnym uwzgled-
nieniem barier i metod pomiaru stopnia integracji rynkow finansowych. Trzeba podkres-
li¢, ze autor nie ograniczy! si¢ wytacznie do przedstawienia metod pomiaru stopnia
integracji. Znaczng czeS¢ ksigzki zajmuje bowiem badanie empiryczne, dotyczace stopnia
integracji rynkow finansowych krajow strefy euro oraz stopnia integracji polskiego rynku
finansowego z rynkiem finansowym strefy euro.

Problematyka podj¢ta przez autora jest nader wazna z punktu widzenia poglebiania
wspOlpracy gospodarczej w ramach Unii Europejskiej, w tym perspektyw przystapienia
Polski do strefy euro. Jak wskazuje autor, ,,z jednej strony migdzynarodowa integracja
rynkow finansowych jest czynnikiem przyspieszajacym rozwdj finansowy w poszczegol-
nych gospodarkach”, z drugiej za$ ,,rynki finansowe staja si¢ na szersza skal¢ kanatem
transmisji wahan koniunkturalnych oraz szokéw ekonomicznych, szczeg6lnie typu finan-
sowego” (s. 9). Integracja rynkow finansowych jest wigc zjawiskiem wielowymiarowym
i z pewnoscig nie moze by¢ postrzegana jako zjawisko jednoznacznie pozytywne dla go-
spodarek uczestniczacych w niej krajow.

Recenzowana ksigzka sklada si¢ z czterech rozdzialow. Konstrukcja pracy jest spdjna,
podporzadkowana celowi badawczemu przyjetemu przez autora.

W rozdziale pierwszym autor wprowadza czytelnika w problematyke integracji rynkow
finansowych. Pierwsza czg$¢ rozdzialu zawiera krdtka charakterystyke miejsca i roli rynkow
finansowych w gospodarce krajowej. Co wazne, autor dokonuje tej charakterystyki w spo-
sOb wysoce syntetyczny wychodzac z stusznego zalozenia, iz kwestia ta zostata juz szeroko
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omoéwiona w innych pozycjach poswigconych rynkom finansowym. Cennym uzupetnieniem
tego podrozdzialu jest przestawienie kwestii zwigzanych z wplywem rozwoju rynkéw finan-
sowych na wzrost gospodarczy. W dalszej czeSci rozdziatu autor koncentruje si¢ na tre-
Sciach stanowigcych gtéwny przedmiot prowadzonych przezen badan. Po krotkim wprowa-
dzeniu, w ktoérym zawart informacje zwigzane z pojeciem miedzynarodowej integracji
rynkow finansowych w kontekscie procesoéw globalizacii i jej uwarunkowan, szeroko przed-
stawia wskazniki umozliwiajace dokonanie pomiaru stopnia mi¢dzynarodowej integracji
rynkow finansowych. Z uwagi na sposob konstrukeji wskazniki te zostaly podzielone na
trzy grupy: oparte na cenach i stopach zwrotu, oparte na wiadomosciach oraz oparte na
iloSciach. Dziatanie powyzszych wskaZnikow zostalo nast¢pnie przedstawione w odniesie-
niu do wyodrebnionych segmentéw rynku finansowego, tj. rynkow: pienieznego, kredyto-
wo-depozytowego, obligacji skarbowych i korporacyjnych oraz akcji. Rozdziat pierwszy
konczy analiza zaleznosci migdzy pogigbianiem integracji rynkow finansowych a transmisja
wahan koniunkturalnych i szokéw finansowych w skali globalnej. Nie sposdb bowiem abs-
trahowac¢ od skutkow, jakie niesie ze sobg poglebianie integracji rynkéw finansowych nie
tylko dla stabilnosci krajowych systeméw finansowych, ale takze dla stabilnoSci systemu
finansowego w wymiarze mi¢dzynarodowym. Autor wskazuje na to wprost zauwazajac, ze
,»Wzrost stopnia integracji rynkéw finansowych oznacza réwniez wzrost wspoizaleznosci
i wrazliwoSci rynkow na wszelkie zaburzenia finansowe, ktére moga wystapi¢ w sposdb
nieprzewidziany w r6znych regionach gospodarki Swiatowej lub w niektorych krajach ugru-
powania integracyjnego. Zintegrowane rynki finansowe staja si¢ istotnym kanalem trans-
misji zaburzen finansowych w skali migdzynarodowe;j” (s. 52).

Rozdziat drugi dotyczy kwestii integracji rynkow finansowych w ramach unii mone-
tarnej. Autor przedstawil w nim zarys teorii unii monetarnej oraz przeanalizowal specy-
fike poglebiania integracji finansowej rynkow krajow, ktore sa cztonkami takiej unii.
Trzeba podkreslic, ze autor nader stusznie postapit, umieszczajac wskazane treSci w osob-
nym rozdziale, zamiast np. utworzy¢ dodatkowy podrozdziat w rozdziale pierwszym. Ich
wyodrebnienie pozwala na nieco szersze przedstawienie zarysu teorii optymalnego ob-
szaru walutowego, co pozwala czytelnikowi na przeSledzenie gléwnych kierunkéw roz-
woju tej teorii, poza przytaczang zwykle pierwotna teorig sformufowana przez
R. Mundella. Pozwala takze zrozumie¢ istotng réznice, jaka wystepuje w przypadku in-
tegracji rynkOw finansowych krajow, ktore nie tworza unii walutowej, i krajow, ktore taka
uni¢ buduja. Jest to o tyle wazne, iz praca traktuje o mi¢dzynarodowej integracji rynkow
finansowych, jednak koncentruje si¢ de facto na integracji rynkéw finansowych krajow
strefy euro, czyli krajow tworzacych uni¢ walutowa. Autor przedstawia tu wazny wniosek
plynacy z rozwazan dotyczacych optymalnych obszaréw walutowych: ,,kraje obszaru unii
monetarnej o niedoskonale zsynchronizowanych cyklach koniunkturalnych, a zatem
0 nizszym stopniu synchronizacji cyklu koniunkturalnego z cyklem w krajach unii mone-
tarnej, powinny nadal wykorzystywaé narodowe polityki monetarne w celu stabilizowania
gospodarek” (s. 66). W swietle tego wniosku pojawia si¢ refleksja, iz warunkiem sine qua
non sprawnego funkcjonowania gospodarek w ramach unii monetarne;j jest nie tyle zbli-
zony poziom rozwoju gospodarczego, co wysoki stopief zsynchronizowania ich cykli ko-
niunkturalnych (s. 66). Jak dalej wskazuje autor, ,integracja rynkéw finansowych moze
rowniez wplywaé na wzrost synchronizacji cykli koniunkturalnych krajow unii monetar-
nej, co jest istotne z punktu widzenia sprawnego funkcjonowania unii monetarnej,
a w szczegdlnosci — skutecznosci jednolitej polityki monetarnej” (s. 71). Jak wielokrotnie
wskazywano — nie tylko w recenzowanej ksigzce — jednym z najwazniejszych problemow
funkcjonowania unii monetarnej jest mozliwos$¢ absorpcji szokdéw asymetrycznych.
Absorpcja ta moze nastgpowac za posrednictwem réznych kanatéw. Jednym z nich jest
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rynek finansowy. Jak zauwaza autor, stopien efektywnos$ci dziatania rynku finansowego
w absorpcji szokow zalezy od poziomu rozwoju rynku finansowego w danym kraju, a in-
tegracja rynkow finansowych wplywa na przyspieszenie tego rozwoju. Niemniej jednak
trzeba mie¢ na uwadze fakt, ze integracja ta niesie ze sobg takze ryzyko destabilizacji
gospodarek krajow unii monetarnej w warunkach rosnacych deficytéw budzetowych
i dfugu publicznego (s. 73).

Rozdzial trzeci ma w znacznej mierze charakter empiryczny. W jego pierwszej czesci
autor dokonuje syntetycznej charakterystyki w aspekcie iloSciowym podstawowych seg-
mentdéw rynkow finansowych strefy euro: pieni¢znego, kredytowo-depozytowego, gieldo-
wego rynku akcji i gietdowego rynku obligacji, przeprowadza takze badania potwierdza-
jace wplyw rozwoju rynkéw finansowych na wzrost gospodarczy krajow tzw. UE-12.
W dalszej czeéci rozdziatu nakresla podstawowe fakty zwigzane z poglebianiem integra-
cji rynkéw finansowych krajow Unii Europejskiej w aspekcie instytucjonalnym, zaryso-
wuje takze problematyke kryzysu finansowego lat 2007-2009 i jej wplywu na regulacje
prawne lezace u podstaw jednolitego rynku finansowego UE. Jak wskazuje autor, ,,kry-
zys finansowy zmobilizowat wtadze Unii Europejskiej do przeprowadzenia reform, kto-
rych celem jest zapobieganie gtebokim kryzysom w przysztosci poprzez zmiany i wpro-
wadzenie wigkszej spdjnosci w przepisach wspolnotowych regulujacych funkcjonowanie
rynkow finansowych i sektora finansowego oraz wzmocnienie nadzoru finansowego”
(s. 108). Rozdzial zamyka badanie stopnia integracji wybranych segment6éw rynku finan-
sowego krajow strefy euro w okresie 1999-2010 (w zaleznoSci od dostgpnosci danych).
Autor przeanalizowal rozwo6j rynkéw pieni¢znych, gietdowych rynkéw obligacji skarbo-
wych oraz gietdowych rynkéw akcji. Wnioski uzyskane z prowadzonych badah potwier-
dzaja, ze rynki finansowe krajow strefy euro sa zintegrowane w wysokim stopniu, przy
czym najwigkszym stopniem integracji odznacza si¢ rynek pieni¢zny i rynek obligacji
skarbowych, nizszym — rynek akcji. Czynnikiem negatywnie wplywajacym na poglebianie
procesu integracji rynkoéw finansowych stat si¢ kryzys finansowy.

Ostatni rozdzial po§wigcony zostal kwestii zaawansowania integracji polskiego rynku
finansowego z rynkiem finansowym strefy euro. Na wstepie rozdziatu autor w sposob
syntetyczny scharakteryzowal w aspekcie iloSciowym wybrane segmenty polskiego rynku
finansowego, tj. rynkéw: pieni¢znego, depozytowo-kredytowego, gietdowego akcji i obli-
gacji skarbowych, na tle rynkow krajow strefy euro. W kolejnej czeéci zbadat zaleznos¢
mig¢dzy rozwojem rynkéw finansowych a wzrostem gospodarczym w Polsce w latach
1993-2009. Przeprowadzona analiza wykazata statystycznie istotny i znaczacy wplyw roz-
woju rynkow finansowych na wzrost gospodarczy w Polsce (s. 140). Znaczng cz¢s$¢ roz-
dzialu zajmujg badania empiryczne charakteryzujace stopiefi integracji wybranych seg-
mentOw rynku finansowego w Polsce z rynkiem finansowym w obszarze euro. Zgodnie
z wynikami uzyskanymi przez autora, rynki pieni¢zne i rynki obligacji skarbowych Polski
i strefy euro sa zintegrowane, natomiast polski gietdowy rynek akcji jest w wigkszym
stopniu zintegrowany z rynkiem amerykanskim (uznawanym za wyznacznik rynku global-
nego) niz z rynkiem obszaru euro (s. 160). Rozdzial konczy prezentacja perspektyw dal-
szej integracji polskiego rynku finansowego z rynkiem finansowym w obszarze euro.

W zakonczeniu ksigzki autor zauwaza, ze ,,ostatni kryzys finansowy (2008-2009) po-
kazal, Ze zintegrowane rynki finansowe zaréwno w skali globalnej, jak réwniez w obsza-
rze euro sg istotnym kanalem przenoszenia si¢ zaktdcefh gospodarczych”, a ,,recesja,
kryzys finansowy i kryzys fiskalny w obszarze euro obnizyly stopieni integracji rynkow fi-
nansowych” (s. 164). Konstatacja ta jest bardzo istotna, oznacza bowiem, zZe integracja
rynkow finansowych w Unii Europejskiej, w tym w strefie euro, nie jest procesem nieod-
wracalnym. Znaczacy szok ekonomiczny, np. wspomniany kryzys, moze spowodowac
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spadek stopnia integracji, co oznacza, ze nie mozna traktowac osiggnigtego stopnia inte-
gracji jako mogacego si¢ tylko pogtebié, nie zas cofnac.

Reasumujac, ksiazka Stawomira I. Bukowskiego jest bardzo interesujaca pozycja za-
wierajaca zarOwno rozwazania teoretyczne, jak i cenne analizy empiryczne na temat tak
istotny i relatywnie mato badany, jakim jest migedzynarodowa integracja rynkdw finanso-
wych. Ksigzka ta stanowi zrodio cennych informacji dla oséb zainteresowanych proble-
matyka finanséw mi¢dzynarodowych, w tym szczeg6lnie globalizacjg i integracja rynkow
finansowych. Zdecydowanie mozna ja poleci¢ zaréwno studentom i pracownikom nauko-
wym, jaki i praktykom zycia gospodarczego.

Malgorzata Janicka






