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Marek Góra jest czo∏owym polskim specjalistà zajmu-
jàcym si´ problematykà emerytalnà i funkcjonowa-
niem systemów emerytalnych. Jest on tak˝e wspó∏-
twórcà reformy tego systemu, która mia∏a miejsce w
naszym kraju w 1999 r. Czytelnik Systemu emerytal-
nego dosta∏ wi´c do lektury prac´ (wydanà w 2003 r.),
która wysz∏a spod pióra profesjonalisty i Êwietnego
znawcy tematyki. W mojej ocenie czytelnik nie powi-
nien czuç si´ rozczarowany: praca jest kompetent-
nym, bardzo wszechstronnym studium poÊwi´conym
g∏ównym dylematom, przed którymi stoi obecnie
wiele krajów Êwiata w zwiàzku z kryzysem systemów
emerytalnych i potrzebà przebudowy tych systemów.
Autor szczegó∏owo przedstawia ekonomiczne podsta-
wy systemu emerytalnego, wyjaÊnia, jak ten system
funkcjonuje, i pokazuje uwarunkowania sk∏aniajàce
do przejÊcia do alternatywnych rozwiàzaƒ. Warto
zwróciç uwag´, ˝e ksià˝ka napisana jest jasnym i pro-
stym j´zykiem, w pe∏ni zrozumia∏ym tak˝e dla laika.
Zapewnia jej to potencjalnie doÊç szeroki – i bynaj-
mniej nieograniczajàcy si´ tylko do specjalistów –
kràg czytelników. Sàdz´, ˝e jest to istotna zaleta pra-
cy w sytuacji, gdy zagadnienia emerytalne budzà co-
raz wi´ksze zainteresowanie, sà w Polsce szeroko dys-
kutowane, a jednoczeÊnie sà to kwestie ze swej natu-
ry raczej skomplikowane.

Powszechnie znane sà przyczyny tego, ˝e do-
tychczasowy, repartycyjny system emerytalny, zak∏a-

dajàcy, ˝e wyp∏aty dla Êwiadczeniobiorców (emery-
tów) sà finansowane przez kolejne pokolenia pracujà-
cych, staje si´ obecnie niewydolny. Niska stopa uro-
dzeƒ i wyd∏u˝anie si´ Êredniego czasu ˝ycia powodu-
jà, ˝e ogromnie roÊnie populacja ludzi starych i nie-
pracujàcych, lecz uprawnionych do Êwiadczeƒ, oraz
spada (przynajmniej wzgl´dnie) liczebnoÊç m∏odego
pokolenia. Taka struktura demograficzna tworzy silne
napi´cia bud˝etowe, gdy˝ podj´te zobowiàzania
w∏adz publicznych co do wielkoÊci wyp∏at emerytal-
nych skutkujà rosnàcym (choç ukrytym) d∏ugiem pu-
blicznym. Kontynuowanie tej sytuacji na d∏u˝szà me-
t´ nie jest mo˝liwe. Czy istnieje szansa rozwiàzania
tego problemu? Wiadomo, ˝e w praktyce mo˝na za-
stosowaç trzy sposoby post´powania: (1) podnosiç
sk∏adki emerytalne, czyli zwi´kszaç dalej obcià˝enia
podatkowe, (2) obni˝aç wielkoÊç przysz∏ych Êwiad-
czeƒ na rzecz emerytów, (3) wyd∏u˝aç wiek przecho-
dzenia na emerytur´. Sygnalizujàc te mo˝liwoÊci, Au-
tor ksià˝ki pokazuje, ˝e problem demograficzny ma
racjonalne rozwiàzanie finansowe. Jednak zdaniem
M. Góry, pierwszy pomys∏ jest ma∏o realistyczny: do-
tychczasowe obcià˝enia podatkowe sà i tak wysokie i
nie mo˝na ich dalej bezkarnie podnosiç. W d∏u˝szym
okresie takie dzia∏anie niczego nie rozwiàzuje, bo nie
chodzi wszak o jednorazowe podniesienie sk∏adek,
ale o sta∏y proces zwi´kszania obcià˝eƒ. Autor Syste-
mu emerytalnego ma jednoczeÊnie g∏´bokie przeko-
nanie – i daje temu wielokrotnie wyraz – ˝e oba pozo-
sta∏e sposoby dzia∏ania sà politycznie nie do przepro-
wadzenia w ramach dotychczasowego systemu insty-
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tucjonalnego. Stàd wynikajà jego rekomendacje dla
zasadniczej reformy dotychczasowego systemu eme-
rytalnego. 

Na czym polega przedstawiony tu podstawowy
dylemat? Otó˝ jeÊli wzrastaç b´dzie udzia∏ emerytów
w ogólnej liczbie ludnoÊci, to polityka gospodarcza i
spo∏eczna b´dzie musia∏a wybieraç mi´dzy dwiema
Êcie˝kami post´powania: utrzymywaç sta∏à cz´Êç
PKB przeznaczanà na emerytury i godziç si´ na obni-
˝anie przeci´tnego Êwiadczenia albo utrzymywaç po-
ziom Êredniej emerytury i powi´kszaç udzia∏ emery-
tów w podziale PKB kosztem pracujàcych. To drugie
rozwiàzanie musi, zdaniem M. Góry, zahamowaç
wzrost gospodarczy wskutek rosnàcych obcià˝eƒ fi-
skalnych gospodarki. Dlatego aksjomatem dla Autora
jest stabilizacja podzia∏u PKB mi´dzy obie podpopula-
cje. Dopowiedzmy jednak, gdy˝ Autor nie pisze
wprost, ˝e takie rozwiàzanie wywo∏a z kolei narasta-
nie nierównoÊci dochodowych mi´dzy emerytami a
pracujàcymi. Te uwarunkowania, zwiàzane z ewolucjà
procesów demograficznych i ich konsekwencjami eko-
nomicznymi, sà tak wa˝ne dla dalszych wywodów
Autora, ˝e wymagajà szczególnie precyzyjnego dowo-
du. Niestety, czytelnik musi przedstawiony aksjomat
w znacznej cz´Êci przyjàç na wiar´. Nie przedstawio-
no ˝adnego modelu, pozwalajàcego wskazaç granice
wzrostu determinowanego przez nadmierny fiska-
lizm. Jedynym u˝ytym tu argumentem jest ogólne
wskazanie na negatywny wp∏yw silnego opodatkowa-
nia czynników produkcji (s∏ynny klin podatkowy) na
wielkoÊç zatrudnienia i produkcji. To rozumowanie
jest w cz´Êci trafne, niemniej jest ono niepe∏ne. Mo˝-
na zg∏osiç w tym miejscu dwie uwagi. Po pierwsze, go-
towoÊç do zatrudniania czynników produkcji kszta∏tu-
je si´ nie tylko pod wp∏ywem podatków, ale tak˝e pro-
duktywnoÊci czynników (ich wydajnoÊci). Intensyw-
ny post´p techniczny mo˝e cz´Êciowo niwelowaç
skutki rosnàcego opodatkowania. Ponadto jest ma∏o
prawdopodobne, by silny wzrost nierównoÊci dochodo-
wych (jako rezultat spadajàcego poziomu Êwiadczenia
emerytalnego) nie wywo∏a∏ ostrych napi´ç politycz-
nych, skutkujàcych tak˝e niestabilnoÊcià systemu go-
spodarczego. Wówczas pozorne zyski ekonomiczne w
postaci niskiego d∏ugu publicznego mogà byç zniwelo-
wane przez d∏ugotrwa∏y kryzys gospodarczy.

Rekomendujàc politykom wprowadzenie nowego
rozwiàzania problemu emerytalnego w postaci syste-
mu kapita∏owego, M. Góra przeciwstawia go dotych-
czasowemu systemowi repartycyjnemu (PAYG). Jego
zdaniem w starym systemie przewa˝ajà ujemne efek-
ty zewn´trzne, w nowym zaÊ – efekty zewn´trzne do-
datnie. Te oceny sà doÊç dyskusyjne. W ogóle zresztà
porównujàc oba systemy, Autor ucieka si´ cz´sto do
czarno-bia∏ych klisz. Nawet w samej warstwie s∏ow-
nej i u˝ywanej terminologii dominujà s∏owa o pejora-
tywnym wydêwi´ku w przypadku, kiedy mowa jest o

systemie PAYG oraz pozytywne, gdy dotyczy to syste-
mu kapita∏owego. Nie wydaje si´, by obecnie istnia∏y
podstawy do tak kategorycznych ocen, zw∏aszcza je-
Êli wziàç pod uwag´, ˝e po jednej stronie mamy sys-
tem (PAYG) funkcjonujàcy do lat 70. bezproblemowo,
z drugiej zaÊ mówimy o nowym rozwiàzaniu o nie-
sprawdzonym rezultacie. System kapita∏owy w∏aÊci-
wie jeszcze nigdzie na Êwiecie nie wszed∏ w takà fa-
z´, która pozwala∏aby na jego ostatecznà ocen´. Doty-
czy to tak˝e Polski, gdzie system jest od strony legisla-
cyjnej niedokoƒczony i dopiero ostatnio podj´to pró-
b´ prawnego zdefiniowania formu∏y wyp∏at z Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych. Ponadto, krytyka syste-
mu repartycyjnego musi braç pod uwag´, ˝e w prze-
sz∏oÊci system kapita∏owy niemal na pewno nie by∏
mo˝liwy do zastosowania w masowej skali, ze wzgl´-
du na s∏aboÊç rynku kapita∏owego i wysokie koszty
transakcyjne obs∏ugi indywidualnych klientów w
okresie przed rewolucjà informatycznà.

Na czym polegajà przewagi systemu kapita∏owe-
go? W opinii M. Góry tradycyjny system jest syste-
mem podatkowym, w którym wyp∏aty emerytur sà fi-
nansowane z bie˝àcych podatków. Hamuje to wzrost
produkcji i zatrudnienia. JednoczeÊnie twierdzi on,
jakoby nowe rozwiàzanie mia∏o ju˝ inny (niepodatko-
wy) charakter. RzeczywiÊcie, z formalnego punktu
widzenia sk∏adki na indywidualne konta w OFE nie
sà podatkami. Problem polega jednak na tym, ˝e nie
sà to równie˝ p∏atnoÊci w pe∏ni dobrowolne. W prak-
tyce system emerytalny nie mo˝e byç skonstruowany
jako system w pe∏ni dobrowolnego oszcz´dzania na
cele emerytalne. Ze wzgl´du na krótkowzrocznoÊç w
post´powaniu jednostek i ra˝àce b∏´dy w szacowaniu
wartoÊci bie˝àcej dzisiejszych przychodów i przy-
sz∏ych emerytur (gospodarstwa domowe pos∏ugujà
si´ nadmiernie wysokimi stopami dyskonta) zgroma-
dzone w tym trybie sk∏adki by∏yby z regu∏y zbyt ni-
skie, by zapewniç przynajmniej minimalne Êwiadcze-
nia. Autor doskonale zdaje sobie spraw´ z tej cechy
systemu (wiele razy o tym pisze), a mimo to podtrzy-
muje dyskusyjny poglàd, ˝e niepodatkowy charakter
systemu kapita∏owego pozwala mu uniknàç wad sys-
temu PAYG. Mo˝na sàdziç, ˝e im mniej obowiàzkowe
by∏oby rozwiàzanie systemowe w zakresie sk∏adek na
konta OFE, tym wi´cej racji mia∏by w tym wzgl´dzie
Autor. Problem w tym, ˝e wtedy gorzej funkcjonowa∏-
by ca∏y system. Najwa˝niejszym kontrargumentem
jest jednak praktyka biznesowa wskazujàca, ˝e dla
firm sk∏adka emerytalna jest takim samym obcià˝e-
niem, jakim by∏by odpowiedni podatek finansujàcy
emerytury.

Wskazujàc na korzyÊci zewn´trzne, odwo∏ano si´
do trzech aspektów. W jednym przypadku zgadzam
si´ z M. Górà. Dotyczy to sugestii, ˝e oszcz´dzanie na
indywidualnych kontach emerytalnych zniech´ca do
skracania czasu pracy. By∏by to pozytywny scena-



riusz wprowadzenia nowej regulacji instytucjonalnej.
Dwa pozosta∏e argumenty wydajà mi si´ jednak wàt-
pliwe. Po pierwsze, nie jestem przekonany, ˝e nowy
system b´dzie sk∏ania∏ do wy˝szych oszcz´dnoÊci i
inwestycji (o ile pominiemy poruszony wy˝ej pro-
blem skracania czasu pracy). Oszcz´dzanie na kon-
tach emerytalnych ma bowiem to samo êród∏o, co
oszcz´dnoÊci na zwyk∏ych rachunkach bankowych.
To, co przybywa na jednym, ceteris paribus ubywa na
drugim. Nie nale˝y zatem oczekiwaç wzrostu sk∏on-
noÊci do oszcz´dzania. Ostatni argument, ˝e nowy
system b´dzie zniech´ca∏ do wchodzenia w szarà
stref´, wydaje si´ najbardziej dyskusyjny. Wszak jed-
nym z powodów ucieczki w szarà stref´ jest ch´ç
unikni´cia p∏acenia sk∏adek ubezpieczeniowych
przez zatrudniajàcych si´ w tej strefie. 

Paradoksalnie jednak Autor nie u˝y∏ w ksià˝ce
argumentu (przynajmniej nie u˝y∏ go expressis ver-
bis), który tak naprawd´ uwa˝a za najwa˝niejszy i
przemawiajàcy za zreformowaniem systemu emery-
talnego, choç wàtek ten ciàgle si´ w pracy przewija.
Chodzi mianowicie o odmiennà alokacj´ ryzyka w
nowym systemie. Wbrew temu, co napisano w pracy,
w starym systemie istnia∏y jednak pewne zobowiàza-
nia w∏adz publicznych w stosunku do przysz∏ych
emerytów. Prawdà jest, ˝e by∏y one cz´sto na wyrost i
nie do koƒca realne. W nowym systemie takich zobo-
wiàzaƒ nie ma w ogóle. Oznacza to, ˝e paƒstwo ca∏-
kowicie umywa r´ce i przerzuca ca∏e ryzyko co do
wielkoÊci Êwiadczeƒ na samych zainteresowanych, tj.
przysz∏ych emerytów. Dzi´ki takiemu rozwiàzaniu
wysokoÊç emerytury pozornie nie jest przedmiotem
przetargu politycznego, ale wyznaczana jest na pod-
stawie wielkoÊci Êrodków pieni´˝nych zgromadzo-
nych przez jednostki na ich kontach w OFE. M. Góra
sàdzi, ˝e pozwoli to dostosowaç poziom obcià˝enia
gospodarki emeryturami do mo˝liwoÊci tej gospodar-
ki. Dokona si´ to niejako w sposób zdecentralizowa-
ny, techniczny i bez udzia∏u polityki. Moim zdaniem,
jest to podstawowe przes∏anie Autora ksià˝ki dla czy-
telnika i jednoczeÊnie podstawowy motyw polityki
gospodarczej w reformowaniu systemów emerytal-
nych. Skoro dostosowanie regu∏ systemu emerytalne-
go do zmian demograficznych jest politycznie tak
trudne i k∏opotliwe i mo˝e byç zawsze politycznie tor-
pedowane, to si´gnijmy do takiej zmiany instytucjo-

nalnej, która po prostu zniesie zobowiàzania paƒstwa
w tym zakresie – zdaje si´ mówiç Autor ksià˝ki. Taki
scenariusz mo˝e okazaç si´ jednak ma∏o realistyczny.
Gdyby przysz∏e emerytury spad∏y poni˝ej pewnego
pu∏apu i gwa∏townie wzros∏yby nierównoÊci dochodo-
we na niekorzyÊç emerytur, wówczas czynnik poli-
tyczny z pewnoÊcià zosta∏by uruchomiony.

Jest jeszcze jeden wàtek, niemal pomini´ty przez
Autora. Chodzi mianowicie o koszty ca∏ego systemu i
porównanie ich z kosztami starego systemu PAYG.
Wydaje si´, ˝e stary system by∏ wzgl´dnie tani. Nowy,
zdecentralizowany system, zak∏adajàcy funkcjonowa-
nie wielu konkurujàcych ze sobà funduszy emerytal-
nych, oznacza, ˝e przyszli emeryci finansujà wysokie
koszty tej konkurencji w postaci np. wysokich kosz-
tów marketingu. WyjaÊnia to tak˝e, dlaczego poziom
op∏at pobieranych od klientów (op∏ata dystrybucyjna
i op∏ata za zarzàdzanie aktywami) jest tak wysoki.
Nierozstrzygni´tym problemem jest tak˝e sposób wy-
p∏at przysz∏ych emerytur i koszt tej operacji dla przy-
sz∏ych emerytów. Ponadto indywidualne konta w
OFE wymagajà od obywateli sta∏ego monitorowania
sp∏ywania sk∏adek, kontroli stanu kont, analizy funk-
cjonowania w∏asnego i pozosta∏ych funduszy emery-
talnych, co wià˝e si´ z wysokimi kosztami indywidu-
alnymi. Wszystkie te okolicznoÊci wskazujà, ˝e
wbrew zbyt optymistycznym ocenom stopy zwrotu
(netto, tj. po odj´ciu tych kosztów) z lokowania sk∏a-
dek na rynkach kapita∏owych niekoniecznie muszà
byç tak wysokie, jak sugeruje Autor.

Formalnie rzecz bioràc, ksià˝ka System emerytal-
ny nie zajmuje si´ wy∏àcznie przypadkiem polskim,
ale ma ambicje szersze i bardziej uniwersalne. Nie da
si´ jednak uciec od polskich realiów i krajowych do-
Êwiadczeƒ, zw∏aszcza w Êwietle tego, ˝e nasz kraj jest
jednym z prekursorów w recepcji nowych rozwiàzaƒ
systemowych w Europie. Recenzowana publikacja
jest wartoÊciowym i ciekawym wprowadzeniem czy-
telnika w tajniki skomplikowanej problematyki syste-
mów emerytalnych. Widaç jednak, ˝e silne zaanga˝o-
wanie Autora w praktyczne wdra˝anie nowego syste-
mu kapita∏owego w Polsce wywo∏uje pewnà jedno-
stronnoÊç ocen, zbytnià kategorycznoÊç w sprawach
nadal dyskusyjnych i chyba nieco przedwczesny
optymizm co do ostatecznego sukcesu nowego roz-
wiàzania instytucjonalnego.
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Recenzja ksià˝ki, szczególnie powa˝na i profesjonal-
na, taka jak napisana przez Marka Garbicza, cieszy
autora tej ksià˝ki. Czytajàc recenzj´ M. Garbicza, do-
strzeg∏em jednak kilka kwestii wymagajàcych wyja-
Ênienia.

Jednà z g∏ównych tez ksià˝ki System emerytalny,
w gruncie rzeczy jej metodologicznà osià, jest zaprze-
czenie zasadnoÊci stosowania w ekonomii emerytal-
nej tradycyjnej dychotomii dzielàcej uniwersum sys-
temów emerytalnych na systemy repartycyjne i syste-
my kapita∏owe. Piszàc ksià˝k´ dba∏em, aby oba te po-
j´cia pojawia∏y si´ jak najrzadziej i tylko w tych miej-
scach, gdzie si´ odnosz´ do niedoskona∏oÊci tej termi-
nologii lub do literatury przedmiotu. Dlatego oparcie
przez M. Garbicza swojej recenzji w∏aÊnie na tej dy-
chotomii, czyli zignorowanie mojej propozycji, smuci
mnie bardziej, ni˝ gdyby zasadnoÊç takiego podejÊcia
zosta∏a przez niego zakwestionowana.

Przypomn´, o co chodzi. System emerytalny
traktuj´ jako instytucjonalnà struktur´ umo˝liwiajàcà
dokonywanie wymiany mi´dzypokoleniowej. Dobry
system pozwala na osiàgni´cie neutralnoÊci tej wy-
miany z punktu widzenia dobrobytu kolejnych poko-
leƒ. Mo˝na to roz∏o˝yç na neutralnoÊç: makroekono-
micznà (system emerytalny nie ma wp∏ywu na op∏a-
cenie czynników produkcji), aktuarialnà (nie ma
wp∏ywu na indywidualne decyzje dotyczàce alokacji
dochodu w cyklu ˝ycia), spo∏ecznà (nie daje mo˝li-

woÊci uprzywilejowania jednych grup spo∏ecznych
kosztem innych), psychologicznà (minimalizuje po-
datkowà percepcj´ sk∏adek emerytalnych). Nie ma tu
miejsca na dok∏adne omawianie tych kwestii, poprze-
stan´ wi´c na przypomnieniu, ˝e nie sà one bezpo-
Êrednio zwiàzane z tym, czy system jest „repartycyj-
ny”, czy „kapita∏owy”. Z perspektywy makro, czyli z
perspektywy podzia∏u PKB, ka˝dy system jest syste-
mem repartycyjnym: jedynie cz´Êç PKB s∏u˝y do
op∏acenia czynników produkcji u˝ytych do jego wy-
tworzenia, pozosta∏a cz´Êç jest transferowana do eme-
rytów. Z perspektywy mikro ka˝dy system jest syste-
mem kapita∏owym: jego uczestnicy nie otrzymujà
cz´Êci swojego dochodu do dyspozycji w okresie ak-
tywnoÊci, lecz dopiero po przejÊciu na emerytur´. W
obu wypadkach system mo˝e byç dobrze lub êle za-
projektowany. Wykorzystanie rynków kapita∏owych
nie zmienia istoty systemu emerytalnego, ale wymu-
sza rozwiàzania bli˝sze neutralnoÊci. Nie jest to jed-
nak jedyna droga do neutralnoÊci systemu. Nie jest to
równie˝ droga pozbawiona negatywnych efektów, o
których pisz´ w ksià˝ce. Dlatego M. Garbicz myli si´,
przypisujàc mi rekomendowanie wprowadzenia tzw.
systemu kapita∏owego. Fundusze emerytalne sà jed-
nym z narz´dzi, a nie celem reformy emerytalnej.

Kolejna kwestia dotyczy wyp∏at z systemu. Tra-
dycyjne systemy emerytalne by∏y (sà) przyk∏adami pi-
ramidy finansowej, która – jak ka˝da piramida – dzia-
∏a znakomicie do czasu, gdy wyczerpie si´ mo˝liwoÊç
powi´kszania jej bazy. Poniewa˝ wiadomo, ˝e taki
moment zawsze nastàpi, z góry uznaje si´ przedsi´-
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wzi´cia tego typu – o ile sà zarzàdzane przez prywat-
ne podmioty – za przest´pstwo. W przypadku po-
wszechnego systemu emerytalnego zak∏ada∏o si´, ˝e
podstawa b´dzie zawsze ros∏a, co – jak ∏atwo stwier-
dziç – okaza∏o si´ z∏udzeniem. Zarzàdzanie systemem
przez „paƒstwo” mia∏o dodatkowo chroniç spo∏eczeƒ-
stwo. W przeciwieƒstwie do prywatnej firmy paƒstwo
nie mo˝e upaÊç. To prawda, ale przewrotna: rzàd mo-
˝e zawsze podnieÊç podatki (sk∏adki) i dofinansowaç
bankrutujàcà piramid´. Taka mo˝liwoÊç, szeroko wy-
korzystywana przez rzàdy, ju˝ si´ jednak wyczerpa∏a
– z czym M. Garbicz zgadza si´ w swojej recenzji. Dla-
tego dziwi mnie troch´ jego stwierdzenie, ˝e tradycyj-
ne systemy do niedawna dzia∏a∏y dobrze. Ka˝da pira-
mida finansowa dzia∏a znakomicie – oczywiÊcie póki
nie zbankrutuje. Notabene sugestia, ˝e tradycyjny
system dobrze dzia∏a∏, a o nowym nic jeszcze nie mo˝-
na powiedzieç – gdyby jà potraktowaç dos∏ownie –
oznacza∏aby niemo˝liwoÊç zrobienia jakiejkolwiek
zmiany w systemie, zanim si´ on faktycznie nie zawali.

System neutralny ma to do siebie, ˝e nie mo˝e
zbankrutowaç, poniewa˝ nie formu∏uje obietnic wy-
kraczajàcych ponad stwierdzenie, ˝e uczestnicy
otrzymajà z systemu wartoÊç wp∏aconych przez sie-
bie sk∏adek zaktualizowanà na dzieƒ wyp∏aty. JeÊli
jedno pokolenie otrzyma jako emerytur´ wi´cej, ni˝
wp∏aci∏o, mo˝e si´ to staç jedynie kosztem obni˝enia
dobrobytu kolejnego pokolenia. Postulat sta∏oÊci pro-
porcji podzia∏u PKB, czyli jednakowego traktowania
dobrobytu wszystkich pokoleƒ, stanowi merytorycz-
nà oÊ mojej ksià˝ki.

Chcia∏bym tu odnieÊç si´ równie˝ do uwagi 
M. Garbicza dotyczàcej wycofania „paƒstwa” z syste-
mu emerytalnego, co s∏usznie odczyta∏ jako istotne
przes∏anie ksià˝ki. RzeczywiÊcie postulat uniezale˝-
nienia systemu od decyzji politycznych jest instytu-
cjonalnà osià ksià˝ki. Uwaga M. Garbicza jest chyba
wyra˝eniem t´sknoty za czasami, w których „paƒ-
stwo” zarzàdzajàce niezbankrutowanà jeszcze pirami-
dà finansowà dawa∏o poczucie bezpieczeƒstwa. Te
czasy min´∏y, piramida nie generuje ju˝ dochodów,
przeciwnie – trzeba sp∏acaç d∏ugi, do których dopro-
wadzi∏o sztuczne podtrzymywanie jej wyp∏acalnoÊci.
M. Garbicz sam przyznaje, ˝e nie ma innej mo˝liwo-
Êci ni˝ podniesienie sk∏adek albo obni˝enie Êwiadczeƒ
(ewentualnie kombinacja obu tych dzia∏aƒ); przyznaje
równie˝, ˝e w praktyce mo˝liwoÊç podnoszenia sk∏a-
dek ju˝ nie istnieje. Wynika z tego, ˝e obecnoÊç „paƒ-
stwa” w systemie emerytalnym nie przynosi ekono-
micznego po˝ytku. Politycy nie mogà wi´c pomóc, mo-
gà natomiast zaszkodziç. To drugie wynika z niespój-
noÊci czasowej ich horyzontu dzia∏ania (do najbli˝-
szych wyborów) i horyzontu, w jakim system emery-
talny ma dostarczyç dochodu swoim uczestnikom.

W ogóle warto pami´taç, ˝e istnienie „paƒstwa”
jako fundatora jest z∏udzeniem. Za wszystko musimy

zap∏aciç sami. W systemie emerytalnym mo˝liwe sà
cztery sytuacje: (1) niskie obcià˝enie i niskie emery-
tury, (2) niskie obcià˝enie i wysokie emerytury, (3)
wysokie obcià˝enie i niskie emerytury oraz (4) wyso-
kie obcià˝enie i wysokie emerytury. Politycy ch´tnie
obiecujà, a co gorsza próbujà realizowaç wariant (2).
Jest on z oczywistych powodów nieosiàgalny. Próba
jego osiàgania pr´dzej czy póêniej koƒczy si´ wpad-
ni´ciem w wariant (3). Jest to cena z∏udzeƒ, która b´-
dzie tym wy˝sza, im d∏u˝ej b´dà one podtrzymywa-
ne. Normalne dzia∏anie systemu emerytalnego jest
mo˝liwe jedynie w wariantach (1) i (4). Oba sà rów-
nie mo˝liwe do realizacji, przy czym wariant (1) jest
bezpieczniejszy, poniewa˝ mo˝na – o ile zajdzie taka
potrzeba – zastàpiç go wariantem (4). Droga w drugà
stron´ jest o wiele trudniejsza.

Emerytury mogà byç wyra˝one w wartoÊciach
absolutnych (w z∏otych) lub w relacji do p∏ac (tzw.
stopa zastàpienia). Ten drugi sposób jest cz´Êciej sto-
sowany, ale nale˝y pami´taç, ˝e mo˝e wprowadzaç w
b∏àd. Wysoka relacja emerytur do p∏ac mo˝e oznaczaç
niskie emerytury. Wa˝ne, od czego ta stopa jest liczo-
na. Nale˝y pami´taç, ˝e w powszechnym systemie jej
wartoÊç zale˝y jedynie od proporcji emerytów do pra-
cujàcych i od skali obcià˝enia tych ostatnich kosztem
wyp∏aty emerytur. ˚aden system emerytalny nie mo-
˝e tego zmieniç. Mo˝e on natomiast sprzyjaç wzrosto-
wi gospodarczemu, a tym samym zwi´kszaç absolut-
nà wartoÊç emerytur, lub spowalniaç wzrost, a przez
to prowadziç do ubóstwa relatywnie bogatych (wyso-
kie stopy zastàpienia) emerytów.

Warto tak˝e uÊwiadomiç sobie, ˝e w kraju takim
jak Polska, czyli wyraênie mniej zamo˝nym od boga-
tych krajów „starej” Unii (UE-15), nale˝y pami´taç o
jeszcze jednej mo˝liwej mierze wysokoÊci emerytur.
Jest nià ich stosunek do emerytur wyp∏acanych w bo-
gatszych krajach. Ta relacja mo˝e si´ zmieniaç na ko-
rzyÊç Polski na skutek odcià˝enia pracujàcych mo˝li-
wego dzi´ki nowemu systemowi emerytalnemu. We-
d∏ug projekcji Komisji Europejskiej (European Com-
mission 2006) Polska – dzi´ki wprowadzeniu nowego
systemu emerytalnego – b´dzie jedynym krajem UE,
który mo˝e liczyç na istotny spadek wydatków eme-
rytalnych. Wi´kszoÊç innych krajów UE b´dzie wyda-
waç wi´cej, w niektórych krajach du˝o wi´cej ni˝
obecnie, co b´dzie istotnie spowalniaç ich d∏ugookre-
sowy wzrost gospodarczy.

Recenzja M. Garbicza odnosi si´ równie˝ do pro-
blematyki efektów zewn´trznych, które system eme-
rytalny mo˝e powodowaç w zale˝noÊci od jego kon-
strukcji. Pami´tajàc, ˝e jest to dodatek do g∏ównego
celu systemu emerytalnego, jakim jest zapewnienie
uczestnikom skutecznej metody alokacji dochodu w
cyklu ˝ycia, warto poÊwi´ciç kilka s∏ów równie˝ tej
sprawie. Zacznijmy od negatywnego efektu zewn´trz-
nego, jakim jest podatkowe postrzeganie sk∏adek eme-

119BANK I  KREDYT listopad-grudzieƒ 2006 Recenzje



rytalnych. Czy istnieje mo˝liwoÊç zmniejszenia tego
efektu bez zmniejszania samej sk∏adki? M. Garbicz
wàtpi w to. Rozumiem jego sceptycyzm, ale istnieje
jednak ró˝nica mi´dzy sk∏adkà-podatkiem socjal-
nym, a sk∏adkà, której wp∏acenie – nawet, jeÊli nie w
pe∏ni dobrowolne – tworzy zobowiàzanie systemu
emerytalnego. Ró˝nica ta jest tym wi´ksza, im bar-
dziej zinternalizowane przez uczestników systemu
sà zasady jego dzia∏ania. Oba typy indywidualnych
kont emerytalnych, które tworzà nowy system eme-
rytalny w Polsce (w Szwecji system jest bliêniaczo
podobny), umo˝liwiajà Êwiadomà alokacj´ indywi-
dualnego dochodu w cyklu ˝ycia. Negatywny efekt
zewn´trzny istnienia powszechnego (obowiàzkowe-
go) systemu emerytalnego jest w ten sposób minima-
lizowany.

W Polsce (tak˝e w Szwecji) sk∏adki emerytalne
dzielone sà mi´dzy dwa typy indywidualnych kont
emerytalnych. Ârodki przep∏ywajàce przez te konta
tworzà na nich zobowiàzania, po czym sà wydawane.
Te przep∏ywajàce przez konto nr 1 wydawane sà w
sposób, który z ekonomicznego punktu widzenia jest
to˝samy z zakupem obligacji rzàdowych przynoszà-
cych stop´ zwrotu równà tempu wzrostu PKB (w
praktyce skorelowanà z nim). System samoczynnie
dostosowuje si´ do zmian demograficznych i gospo-
darczych, ale jednoczeÊnie nie tworzy pozytywnych
efektów zewn´trznych. Efekty takie mogà, choç nie
muszà, powstaç w drugiej cz´Êci systemu. Ârodki
przep∏ywajàce przez konto nr 2 wydawane sà na za-
kup rynkowych instrumentów finansowych, co przy-
czynia si´ do rozwoju rynków finansowych i mo˝e
równie˝ przyczyniaç si´ do zwi´kszenia oszcz´dnoÊci
w gospodarce. W to drugie M. Garbicz wàtpi. Ma do
tego dobre podstawy w literaturze przedmiotu, która
jednak ∏agodzi te wàtpliwoÊci, stwierdzajàc, ˝e ten
wzrost mo˝e nastàpiç, ale pod warunkiem ˝e wpro-

wadzajàc takie rozwiàzanie, rzàd zmniejsza równo-
czeÊnie swoje wydatki.

M. Garbicz porusza tak˝e spraw´ kosztów funk-
cjonowania Powszechnych Towarzystw Emerytal-
nych, czyli prywatnych instytucji zarzàdzajàcych
cz´Êcià powszechnego systemu emerytalnego. Nie
dyskutuj´ tu, czy koszty te sà wysokie, czy nie. Wa˝-
niejsze jest to, ˝e koszty te sà jawne. Funkcjonowanie
Zak∏adu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych, w∏àczonego w
obs∏ug´ systemu emerytalnego, jest tak˝e kosztowne –
tyle ˝e ma∏o kto to dostrzega. Konta nr 1 ZUS obs∏u-
guje „za darmo”. Znaczy to tyle, ˝e koszty te p∏acimy
za poÊrednictwem podatków. Nie wiemy, ile p∏acimy
za t´ konkretnà us∏ug´, co z kolei znaczy, ˝e nie ma-
my mo˝liwoÊci wywierania nacisku na obni˝enie
kosztu. Warto dostrzec, ˝e koszty ponoszone na rzecz
PTE bardzo obni˝y∏y si´ od 1999 r.

Na koniec dodam pewne wyjaÊnienie, które nie
jest bezpoÊrednio zwiàzane z recenzjà M. Garbicza,
lecz jest wa˝ne dla zrozumienia zmiany instytucjo-
nalnej, która zosta∏a wprowadzona w zakresie obs∏u-
gi systemu emerytalnego. Otó˝ obs∏uga ta zosta∏a ja-
sno oddzielona od samego systemu (system to dwa ty-
py indywidualnych kont emerytalnych). ZUS wpraw-
dzie pozosta∏ tà samà instytucjà co wczeÊniej, jednak
realizuje inne zadanie. W ramach nowego systemu
emerytalnego, poza poborem sk∏adek, ZUS jest specy-
ficznym rodzajem PTE niewykorzystujàcym rynków
finansowych. Funkcjonowanie zarzàdzanej przez
ZUS cz´Êci systemu nie zmieni∏oby si´, gdyby ZUS
by∏ instytucjà prywatnà. Zarówno prywatne PTE, jak
i publiczny obecnie ZUS wykonujà zadania dotyczà-
ce obs∏ugi powszechnego systemu emerytalnego, któ-
ry w wyniku reformy zosta∏ zindywidualizowany, a
nie sprywatyzowany. Prywatyzacja dotyczy∏a zarzà-
dzania systemem w tej jego cz´Êci (na razie), która
wykorzystuje rynki finansowe.
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W ostatnich latach w polskiej literaturze ekonomicz-
nej ukaza∏a si´ pewna liczba ksià˝ek dotyczàcych
rynku finansowego. Teoria rynku finansowego to co
najmniej od kilkunastu lat najszybciej rozwijajàca si´
dziedzina nauk ekonomicznych. Jej osiàgni´cia sà w
pewnym stopniu stymulowane przez potrzeby prak-
tyczne, wynikajàce z dynamicznego rozwoju rynków
finansowych, nie tylko w krajach rozwini´tych, ale
równie˝ w krajach „wschodzàcych”, do których Pol-
ska ciàgle jeszcze nale˝y.

Opiniowana ksià˝ka Rynki finansowe to w∏aÊnie
monografia poÊwi´cone rynkom finansowym. Jej au-
torem jest znany specjalista z tego zakresu, Andrzej
S∏awiƒski. G∏ównym obszarem Jego zainteresowaƒ
jest w∏aÊnie problematyka przep∏ywów pieni´˝nych
na rynku finansowym. Dobrze si´ zatem sta∏o, ˝e 
A. S∏awiƒski podjà∏ si´ napisania pracy na temat ryn-
ku finansowego. 

Jak wskazuje Autor, ksià˝ka „jest podr´cznikiem
wprowadzajàcym w problematyk´ rynków finanso-
wych” (s. 9). Jest to z pewnoÊcià doÊç trafna charakte-
rystyka tej pracy, myÊl´ jednak, ˝e nie jest ona tylko
podr´cznikiem. Jest to na pewno ksià˝ka monogra-
ficzna, której pewne fragmenty majà charakter bardzo
autorski i mogà byç traktowane jako elementy eseju
na temat rynków finansowych.

Ksià˝ka sk∏ada si´ z dziesi´ciu rozdzia∏ów, które
w sposób naturalny mogà byç podzielone na dwie,

w∏aÊciwie niezale˝ne cz´Êci. Pierwsza cz´Êç, zawiera-
jàca rozdzia∏y 1–5, prezentuje bardzo syntetyczne
omówienie podstawowej problematyki rynku finan-
sowego. Druga cz´Êç, rozdzia∏y 6–10, to autorskie
przedstawienie pewnych nieco bardziej z∏o˝onych
problemów zwiàzanych z funkcjonowaniem rynku fi-
nansowego, w tym zwiàzków rynku finansowego z
gospodarkà. Warto krótko przybli˝yç problematyk´
poszczególnych rozdzia∏ów. 

Rozdzia∏ pierwszy nosi taki sam tytu∏ jak ca∏a
ksià˝ka i jest to niewàtpliwie drobne niedociàgni´cie.
Autor w tym rozdziale koncentruje si´ na funkcjach,
segmentach i uczestnikach rynku finansowego, jak
równie˝ – szkoda, ˝e tak skrótowo – na pewnych kie-
runkach rozwoju rynków finansowych. Kolejne czte-
ry rozdzia∏y zawierajà bardzo syntetyczne omówienie
standardowych problemów, którymi sà: wycena in-
strumentów finansowych, ryzyko rynków finanso-
wych, instrumenty pochodne oraz zarzàdzanie port-
felem instrumentów finansowych. 

W drugim rozdziale szczególnie cenny jest punkt
2.3.2, zawierajàcy uwagi na temat kszta∏towania si´
cen na rynkach finansowych. Szkoda, ˝e Autor nie
rozwinà∏ nieco bardziej tej problematyki, bo jest to
podstawowy problem dla inwestorów. Wokó∏ tego
problemu naros∏o wiele nieporozumieƒ. Niestety spo-
ro jest jeszcze publikacji osób, które stosunkowo ma-
∏o wiedzà o rynku finansowym, a usi∏ujà argumento-
waç, ˝e „odkryli” model kszta∏towania si´ cen akcji
na rynku. Do takich publikacji nale˝y zaliczyç mi´-
dzy innymi te napisane przez „ekonofizyków”. Uwagi
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Autora sà na pewno dobrym punktem wyjÊcia do dys-
kusji na ten temat.

Kolejne trzy rozdzia∏y dotyczà trzech g∏ównych
tematów zwiàzanych z ryzykiem rynku finansowego.
Szczególnie ciekawe sà rozwa˝ania dotyczàce fundu-
szy typu hedge, inaczej: hedgingowych. OsobiÊcie
uwa˝am, ˝e termin stosowany przez Autora w odnie-
sieniu do tych funduszy – zabezpieczone – nie przy-
jà∏ si´ i proponuj´ pozostaç przy angielskim zwrocie.
Pewnà wadà tych trzech rozdzia∏ów jest ich du˝a
skrótowoÊç, co wynika z faktu, ˝e Autor chcia∏ omó-
wiç na stosunkowo niewielu stronach fundamentalne
i obszerne problemy rynków finansowych. Na przy-
k∏ad w moim przekonaniu opis popularnego FRA
(Forward Rate Agreement) jest zbyt skrótowy.

Druga cz´Êç ksià˝ki, jak wskazywa∏em, ma nieco
inny charakter, gdy˝ Autor zdecydowa∏ si´ omówiç,
pewne, moim zdaniem decydujàce dla zrozumienia
rynków finansowych, zagadnienia. Sà nimi – w kolej-
noÊci rozdzia∏ów – wahania koniunktury, polityka
pieni´˝na, czynniki wp∏ywajàce na stopy procentowe
i kursy walutowe, psychologia rynków finansowych
oraz kryzysy finansowe. W zasadzie ka˝dy z tych pro-
blemów to wielka zagadka rynków finansowych. 

Rozdzia∏ szósty dotyczy wahaƒ koniunktury. Od
dawna teoretycy i praktycy finansów toczà debat´ na
temat zwiàzków mi´dzy cyklem koniunkturalnym a
cyklem rynku finansowego (przede wszystkim rynku
akcji). Wydaje si´, ˝e zaczyna jednak dominowaç po-
glàd, i˝ wskaêniki koniunktury na rynku akcji sà wy-
przedzajàce (co najmniej kilka miesi´cy) w stosunku
do wskaêników cyklu koniunkturalnego w gospodar-
ce. A. S∏awiƒski bardzo syntetycznie, ale trafnie,
przedstawia teorie dotyczàce wahaƒ koniunktural-
nych, odwo∏ujàc si´ do rozwa˝aƒ wybitnych ekono-
mistów, równie˝ laureatów Nagrody Nobla. Ponadto
wskazuje (rysunek 6.1 i rozwa˝ania z nim zwiàzane)
na zwiàzki mi´dzy wahaniami koniunkturalnymi a
cenami akcji na rynku.

Rozdzia∏ siódmy dotyczy polityki pieni´˝nej. Od
dawna jest jasne, ˝e mo˝e ona mieç wp∏yw na rynek
akcji. Bardzo cenny jest historyczny przeglàd strategii
stosowanych w polityce pieni´˝nej, który Autor
przedstawia w tym rozdziale. Ponadto zamieszcza
wiele istotnych uwag, które w pewnym stopniu wyni-
kajà z Jego doÊwiadczeƒ praktycznych.

Rozdzia∏ ósmy zawiera dyskusj´ na temat czyn-
ników wp∏ywajàcych na stop´ procentowà i kurs wa-
lutowy. Stopa procentowa to na pewno najbardziej
podstawowa kategoria finansów, a kurs walutowy jest
jednà z najtrudniejszych, aczkolwiek równie˝ podsta-
wowych kategorii finansów. Autor przekazuje nam
wiele konkluzji dotyczàcych obu poj´ç. Cz´Êç z nich
wynika z teorii, cz´Êç zaÊ to rezultat przemyÊleƒ Au-
tora. Troch´ zabrak∏o mi w tym rozdziale syntetycz-
nych konkluzji dotyczàcych wzajemnych powiàzaƒ

tych dwóch kategorii oraz ich zwiàzków z innymi
charakterystykami. Nie jest to proste zadanie, ale sà-
dz´, ˝e by∏by to dobry materia∏ edukacyjny.

Kolejny rozdzia∏ dotyczy elementów psycholo-
gicznych rynków finansowych. Nikt ju˝ dziÊ nie
kwestionuje praktycznej istotnoÊci uj´cia psycholo-
gicznego na rynkach finansowych. Warto dodaç, ˝e
od czasu s∏ynnego artyku∏u Kahnemana i Tver-
sky’ego (1979) na temat teorii perspektywy powsta∏o
tysiàce artyku∏ów, zaliczanych do dzia∏u finansów
behawioralnych. Jak si´ wydaje, do kanonu wiedzy
ka˝dego inwestora oprócz takich metod „racjonal-
nych” finansów, jak metody teorii portfela czy meto-
dy wyceny instrumentów finansowych, nale˝y zali-
czyç podstawowe obcià˝enia psychologiczne wp∏y-
wajàce na decyzje inwestorów. Moim zdaniem, takim
g∏ównym obcià˝eniem jest przesadne zaufanie do
w∏asnych umiej´tnoÊci. To obcià˝enie, a tak˝e kilka
innych, zosta∏o bardzo dobrze omówione przez 
A. S∏awiƒskiego.

Ostatni rozdzia∏ dotyczy kryzysów finansowych.
Autor jest znanym specjalistà z tej dziedziny, autorem
kilku publikacji. W tym rozdziale syntetycznie przed-
stawia anatomi´ kryzysu finansowego, w podziale na
kryzys na rynku kapita∏owym, kryzys bankowy i kry-
zys walutowy. Szczególnie cenna jest diagnoza bàbla
spekulacyjnego (w tym rysunek 10.1), który cz´sto
poprzedza kryzys na rynku kapita∏owym lub kryzys
walutowy. Podstawowa diagnoza dotyczàca kryzy-
sów, którà A. S∏awiƒski formu∏uje w zakoƒczeniu, jest
nast´pujàca: „wszystkie bywa∏y efektem nadmiernej
ekspansji, która koƒczy∏a si´ za∏amaniem” (s. 196). To
jeszcze raz sygna∏, ˝e na rynku finansowym w d∏ugim
okresie potrzebna jest stabilnoÊç.

Bardzo du˝à zaletà ksià˝ki jest spora liczba drob-
nych przyk∏adów, pochodzàcych z praktyki rynków
finansowych. Przyk∏ady te bardzo trafnie uzupe∏niajà
omawiane kwestie i przydajà „koloru” rozwa˝aniom.

Ksià˝ka A. S∏awiƒskiego zawiera wiele trafnych
autorskich przemyÊleƒ. Jest to dla mnie przyk∏ad mo-
nografii, której autor ma du˝à wiedz´ na temat trud-
nych problemów i chce si´ tà wiedzà podzieliç z czy-
telnikiem. Coraz wi´cej osób wie, ˝e sukces na rynku
finansowym w du˝ym stopniu zale˝y od posiadanej
wiedzy i nie ma drogi „na skróty”.

Jak ju˝ wskazywa∏em, ksià˝ka jest pomyÊlana ja-
ko podr´cznik, jednak w pewnych miejscach jest to
podr´cznik dla zaawansowanego studenta, dla które-
go rozwa˝ania Autora b´dà rozszerzeniem standardo-
wego materia∏u omawianego na wyk∏adach.

Obowiàzkiem recenzenta jest identyfikacja s∏a-
bych stron ksià˝ki. Jest to oczywiÊcie kwestia subiek-
tywna, a w przypadku ksià˝ki A. S∏awiƒskiego zada-
nie nie∏atwe. Jednak podejm´ takà prób´. W moim
przekonaniu pewnym niedostatkiem pracy jest to, ˝e
z racji ograniczonej obj´toÊci Autor potraktowa∏ wie-
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le problemów syntetycznie. Powoduje to, ˝e na pew-
no nie jest to ksià˝ka dla poczàtkujàcego adepta ryn-
ków finansowych. Sàdz´, ˝e by∏oby ze wszech miar
po˝àdane napisanie przez Autora kolejnej ksià˝ki, do

czego bardzo Go zach´cam. W ksià˝ce tej mo˝na by-
∏oby pominàç ca∏à pierwszà cz´Êç, a rozwinàç rozwa-
˝ania drugiej cz´Êci, które sà najwa˝niejsze dla lep-
szego zrozumienia dzia∏ania rynków finansowych.
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Post´pujàca integracja gospodarcza w ramach Unii Eu-
ropejskiej wymaga równoczesnej ponadnarodowej in-
tegracji rynków finansowych, w tym równie˝ rynków
kapita∏owych, pozwalajàcych na wzrost ich stabilno-
Êci i przejrzystoÊç realizowanych transakcji. Inicjaty-
wy na rzecz integracji rynków UE nie sà nowym za-
gadnieniem. Podejmowane by∏y ju˝ w latach 90. ubie-
g∏ego wieku, w których starano si´ wprowadziç wiele
zmian regulacyjnych, pozwalajàcych nie tylko zrefor-
mowaç, ale i bardziej powiàzaç rynki finansowe w UE.

Problemy te wzbudzajà coraz wi´ksze zaintereso-
wanie teoretyków i praktyków gospodarczych. Rozwój
rynku kapita∏owego, wchodzenie polskich podmiotów
gospodarczych i instytucji finansowych na rynki mi´-
dzynarodowe jest ju˝ procesem nieodwracalnym. Na
rynku wydawniczym nie ma jednak publikacji, które
w sposób wieloaspektowy i kompleksowy, a równo-
czeÊnie zrozumia∏y i przyst´pny prezentowa∏yby nie-
∏atwe zagadnienia funkcjonowania rynków kapita∏o-
wych w UE.

Publikacja Tomasza Kowalaka wychodzi naprze-
ciw oczekiwaniom tych wszystkich, których interesu-
jà procesy integracji rynków UE, wnoszàc wiele no-
wych treÊci w tym zakresie. Bogactwo analiz, szeroki
materia∏ faktograficzny, rzetelna ocena piÊmiennictwa
(256 pozycji), g∏ównie obcoj´zycznego, oraz wielu ak-
tów normatywnych z omawianej dziedziny pozwalajà
rekomendowaç ksià˝k´ jako cennà i wartoÊciowà po-

zycj´, która powinna zainteresowaç nie tylko teorety-
ków i praktyków, ale równie˝ studentów uczelni eko-
nomicznych.

Du˝y wysi∏ek Autora w zebranie literatury, jej
uporzàdkowanie, a tak˝e w∏asne oceny i bardzo sta-
rannie udokumentowane analizy zas∏ugujà na szcze-
gólne uznanie i wyró˝nienie. W recenzowanej ksià˝ce
uwzgl´dniono wiele wa˝nych normatywnych regula-
cji z zakresu rynku kapita∏owego zarówno o charakte-
rze ogólnym, jak i narodowym.

Podstawà wielop∏aszczyznowych rozwa˝aƒ w
pracy jest koncepcja zintegrowanego rynku kapita∏o-
wego. Trudno nie zgodziç si´ z przyj´tà przez Autora
koncepcjà, zgodnie z którà wyró˝nikami zintegrowa-
nego rynku kapita∏owego sà: swoboda dokonywania
transakcji na rynku, swobodne Êwiadczenie us∏ug fi-
nansowych przez poÊredników na obszarze ca∏ej UE,
swoboda inwestowania oraz pozyskiwania kapita∏u
(bez dodatkowych warunków i ograniczeƒ). Mo˝e to
stworzyç szanse wyboru konkurencyjnych êróde∏ fi-
nansowania, uzyskania wartoÊci kapita∏u przekracza-
jàcego mo˝liwoÊci lokalnych rynków oraz dywersyfi-
kacji kierunków alokacji kapita∏u.

Autor przeanalizowa∏, czy i w jakim stopniu spe∏-
nione sà warunki prawid∏owego funkcjonowania zin-
tegrowanego rynku w ramach jednolitego rynku euro-
pejskiego, opierajàc si´ na ocenach i badaniach 15
paƒstw cz∏onków UE przed jej rozszerzeniem (1 maja
2004 r.) skoncentrowa∏ si´ g∏ównie na rynkach akcji,
co jest uzasadnione dominujàcà rolà tych instrumen-
tów na rynku kapita∏owym. Interesujàce jednak by∏y-

Tomasz Kowalak, Integracja rynków
kapita∏owych w Unii Europejskiej
Review of the book by Tomasz Kowalak,
Capital Market Integration in the
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by równie˝ oceny po˝yczkowych papierów wartoÊcio-
wych (g∏ównie obligacji). Nale˝y przypuszczaç, ˝e
kontynuujàc badania Autor uwzgl´dni równie˝ te ele-
menty. Procesy integracji rynków kapita∏owych nie sà
bowiem zamkni´te, ich ciàg∏e doskonalenie, rozwój
rynku b´dà stwarzaç nowe problemy wymagajàce
szerszych badaƒ i ocen. Nale˝y podkreÊliç konsek-
wencj´ Autora w prezentacji problemów integracji od
zagadnieƒ najbardziej ogólnych do bardziej szczegó∏o-
wych analiz i ocen. Sprawia to, ˝e rozwa˝ania sà nie-
zwykle spójne, konsekwentne i bardzo dobrze prze-
myÊlane.

Praca obejmuje pi´ç rozdzia∏ów prezentujàcych
w sposób wieloaspektowy z∏o˝one problemy rynków
kapita∏owych. Wskazuje nie tylko podstawy i prze-
s∏anki ich integracji, ale te˝ zawiera ocen´ swobody
realizacji transakcji finansowych i g∏ównych barier w
tym zakresie.

Rozdzia∏ pierwszy ma charakter wprowadzajàcy;
przedstawia g∏ówne poj´cia, cele i rodzaje integracji
gospodarczej, które stanowi∏y punkt wyjÊcia do anali-
zy procesów integracji w obr´bie rynków kapita∏o-
wych. Autor rzetelnie identyfikuje procesy integracji,
akcentujàc rol´ paƒstwa w tym zakresie i polityczne
motywy integracji. Rozwa˝ania te prowadzà do pre-
zentacji ró˝nych form i etapów integracji. Godne pod-
kreÊlenia sà wyró˝nione cele integracji gospodarczej z
uwzgl´dnieniem celów ekonomicznych i politycz-
nych. Ka˝dy z nich jest szerzej prezentowany i uza-
sadniony.

Procesy integracji gospodarczej, ich cele, prze-
s∏anki i warunki realizacji prowadzà Autora do szer-
szych rozwa˝aƒ na temat integracji rynków kapita∏o-
wych. Autor zwraca uwag´, ˝e procesy integracji mo˝-
na rozpatrywaç w dwóch aspektach, wyró˝niajàc:

1) jednolite zasady wyceny instrumentów finan-
sowych, niezale˝nie od miejsca dokonywania obrotu,
jednak przy za∏o˝eniu jednorodnych aktywów (tzw.
prawo jednej ceny),

2) równe szanse uczestników rynku – jednolite
zasady i warunki realizacji transakcji rynkowych w
tym jednakowe ryzyko.

To drugie podejÊcie jest g∏ównà p∏aszczyznà dal-
szych rozwa˝aƒ. Powstaje równoczeÊnie pytanie, czy i
w jaki sposób mo˝na mierzyç stopieƒ integracji ryn-
ków kapita∏owych. Autor poszukuje skutecznych me-
tod oceny, prezentujàc g∏ówne miary w tym zakresie,
uwzgl´dniajàce ró˝ne postawy uczestników rynku,  ob-
szary oceny, ró˝ny zakres ich zastosowania oraz ich
g∏ówne wady i zalety.

Autor ma ÊwiadomoÊç, ˝e procesom integracji nie
towarzyszà wy∏àcznie szanse, ale i koszty (zagro˝e-
nia), nierzadko decydujàce o ograniczeniach skutecz-
noÊci polityki inwestycyjnej, polityki pieni´˝nej, pre-
sji inflacyjnej, a nawet o kryzysie systemu finansowe-
go. Interesujàce sà analizy i oceny dotyczàce przes∏a-

nek integracji rynków kapita∏owych. Autor wyró˝nia
w tym zakresie procesy liberalizacji i deregulacji ryn-
ków finansowych, rozwój nowoczesnych technologii,
skal´ obrotów w handlu mi´dzynarodowym oraz bez-
poÊrednie zaanga˝owanie paƒstwa w procesy integra-
cji. Rozwa˝ania na ten temat szeroko uzasadnia i uzu-
pe∏nia konkretnymi analizami i ocenami, potwierdza-
jàcymi ich rol´ w ∏àczeniu si´ rynków.

Rozdzia∏ drugi dotyczy podstaw, za∏o˝eƒ i zasad
funkcjonowania jednolitego rynku europejskiego, ró˝-
nych koncepcji w tym zakresie, prezentowanych m.in.
na tle ewolucji poglàdów poczàwszy od koƒca drugiej
wojny Êwiatowej (z uwzgl´dnieniem m.in. idei inte-
gracji podj´tej przez Jeana Monneta czy planu Schu-
mana). Rozwa˝ania na temat rozwoju koncepcji jedno-
litego rynku europejskiego prowadzà do wyró˝nienia
jego fundamentów: swobody przep∏ywu kapita∏u,
us∏ug, towarów i osób. Ka˝da z wyró˝nionych pod-
staw integracji jest szczegó∏owo zaprezentowana i
uzasadniona. Autor zadba∏ o precyzyjne definiowanie
podstawowych poj´ç, si´gajàc nie tylko do klasycz-
nych publikacji, ale i odpowiednich ustaleƒ norma-
tywnych (np. Traktaty Rzymskie, dyrektywy Wspól-
noty Europejskiej). Zauwa˝y∏, ˝e procesy integracji
rynków kapita∏owych w ramach jednolitego rynku eu-
ropejskiego nie zawsze by∏y dostatecznie docenione.
Koncentrowano si´ g∏ównie na roli sektora ubezpie-
czeniowego i bankowego.

Przyj´cie za∏o˝eƒ zintegrowanego rynku kapita∏o-
wego wymaga∏o ustalenia jego szczegó∏owej koncepcji
z wyró˝nieniem g∏ównych warunków prawid∏owego
funkcjonowania, zapewniajàcego pe∏nà swobod´
Êwiadczenia us∏ug finansowych, pozyskiwania i alo-
kacji kapita∏u. Autor szczegó∏owo analizuje i ocenia
warunki zapewnienia swobód zintegrowanego rynku
kapita∏owego, wskazujàc równie˝ na bariery w tym za-
kresie. Dotyczà one nie tylko ograniczeƒ dost´pu do
infrastruktury rynku kapita∏owego, kosztów prowa-
dzonych rozliczeƒ i rozrachunków, ale i barier ochro-
ny inwestorów czy rozwiàzaƒ podatkowych.

Te ostatnie sà szczególnie wa˝ne z punktu widze-
nia warunków inwestowania za granicà i transgranicz-
nego Êwiadczenia us∏ug finansowych. Dotyczy to np.
opodatkowania dochodów kapita∏owych, zró˝nicowa-
nia stawek podatkowych, zasad rozliczania i poboru
podatków, ryzyka wystàpienia podwójnego opodatko-
wania. Niezale˝nie od tego autor zwraca uwag´ na ba-
riery wynikajàce z dopuszczenia papierów wartoÊcio-
wych do publicznego obrotu oraz ze zró˝nicowanych
obowiàzków informacyjnych, z jednej strony pozwala-
jàcych inwestorom oceniç np. poziom ryzyka dokony-
wanych transakcji, jednak z drugiej ograniczajàcych
emitentom swobod´ pozyskania kapita∏u.

Rozdzia∏ trzeci poÊwi´cono rynkom akcji w UE.
Ten segment rynku finansowego w przysz∏oÊci mo˝e
byç konkurencyjny wobec sektora bankowego w pozy-
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skiwaniu kapita∏u przez przedsi´biorstwa. Wià˝e si´
to g∏ównie ze zmianà struktury inwestorów na rynku,
wzrostem roli inwestorów instytucjonalnych lokujà-
cych kapita∏ w akcje spó∏ek. Autor zwraca uwag´, ˝e
w UE tradycyjnie najwa˝niejszym miejscem obrotu
akcjami jest rynek gie∏dowy. W przeciwieƒstwie do
Stanów Zjednoczonych nie uda∏o si´ stworzyç silnego
rynku pozagie∏dowego (na wzór amerykaƒskiego 
NASDAQ). W recenzowanej pracy szeroko przedsta-
wiono prawne otoczenie rynków akcji z wyró˝nie-
niem zakresu regulacji normatywnych, organizacji
nadzoru oraz g∏ównych elementów infrastruktury.
Wszystkie poruszone problemy zosta∏y bardzo staran-
nie udokumentowane, poparte szerokimi studiami li-
teratury i podstawowych aktów normatywnych w tym
zakresie. Autor du˝o miejsca poÊwi´ci∏ problemom or-
ganizacji gie∏d europejskich, instytucji rozliczenio-
wych, roli emitentów i inwestorów, w tym gospo-
darstw domowych jako indywidualnych inwestorów
na rynku akcji. Rozdzia∏ koƒczy si´ ocenà podstawo-
wych czynników decydujàcych o rozwoju rynku akcji
w UE. Autor s∏usznie zwraca uwag´ na zwiàzek po-
mi´dzy podstawowymi parametrami makroekono-
micznymi, op∏acalnoÊcià lokat inwestycyjnych na
rynku akcji, zmianami prawno-organizacyjnymi a
stopniem rozwoju tego segmentu rynku. Nie bez zna-
czenia sà równie˝ zmiany preferencji lokowania
oszcz´dnoÊci, wzrost kultury inwestowania oraz zmia-
ny demograficzne, decydujàce o starzeniu si´ spo∏e-
czeƒstwa europejskiego.

Ogólnà charakterystyk´ procesów integracji na
rynku akcji uzupe∏niono w rozdziale czwartym szer-
szà prezentacjà za∏o˝eƒ zintegrowanego rynku kapita-
∏owego w UE. Autor, co prawda opiera si´ na wyni-
kach badaƒ przeprowadzonych w krajach UE, ale ich
interesujàca synteza przedstawiona w tablicach po-
zwala na zapoznanie si´ z przedmiotem badaƒ, ich re-
zultatami i wzajemnymi powiàzaniami. Autor zauwa-
˝a znaczne zró˝nicowanie poziomu integracji rynku
oraz wzrost znaczenia czynników ponadnarodowych
w kszta∏towaniu si´ cen akcji i stóp zwrotu, kosztem
czynników o charakterze krajowym.

Zgodnie z przyj´tymi za∏o˝eniami dotyczàcymi oce-
ny stopnia integracji rynku akcji w recenzowanej pracy
przeanalizowano poziom swobody w zakresie Êwiadcze-
nia us∏ug finansowych, inwestowania i pozyskiwania ka-
pita∏u. Autor wiele uwagi poÊwi´ci∏ ocenie rozwiàzaƒ
podatkowych zarówno w zakresie dzia∏alnoÊci poÊred-
nictwa finansowego, jak i opodatkowania dochodów ka-
pita∏owych. PodkreÊli∏ du˝e zró˝nicowanie stawek po-

datkowych i sposobów naliczania podatków (np. wyró˝-
ni∏ pi´ç systemów opodatkowania dywidend).

W zakresie swobody inwestowania T. Kowalak
zwróci∏ uwag´ na zró˝nicowanie:

– kosztów i mechanizmów realizacji transakcji
transgranicznych,

– regulacji dotyczàcych zasad i zakresu ochrony
inwestorów (zarówno profesjonalnych, jak i indywi-
dualnych),

– infrastruktury rynkowej.
W zakresie swobody pozyskiwania kapita∏u Autor

dokona∏ szczegó∏owej oceny wspólnotowych przepi-
sów dotyczàcych publicznej oferty akcji w sytuacji,
gdy emitent proponuje papiery wartoÊciowe zagra-
nicznym inwestorom na rynkach macierzystych.
Zwróci∏ równie˝ uwag´ na zasady sporzàdzania spra-
wozdaƒ oraz obowiàzki informacyjne spó∏ek.

Oceny czàstkowe w wyró˝nionych obszarach po-
zwoli∏y na syntetycznà ocen´ stopnia zintegrowania
rynku akcji wed∏ug przyj´tego systemu punktowego.
Wyniki ocen pozwoli∏y sformu∏owaç wniosek o ogra-
niczonym zakresie swobody inwestowania na zinte-
growanym rynku kapita∏owym.

Wobec wielu przekonujàcych argumentów trud-
no nie zgodziç si´ z ocenà Autora, ˝e rynków kapita∏o-
wych w UE nie mo˝na uznaç za w pe∏ni zintegrowa-
ne. W piàtym rozdziale Autor wskazuje na g∏ówne ba-
riery integracji rynków kapita∏owych, decydujàce o
tym, ˝e pomimo wielu pozytywnych dzia∏aƒ nie za-
pewniono powstania zintegrowanego rynku kapita∏o-
wego w UE.

Bariery te polegajà na ograniczeniach prawnych i
politycznych, jak te˝ organizacyjnych oraz ekono-
micznych (np. brak warunków do pe∏nego rozwoju
konkurencji na rynkach kapita∏owych). Autor nie ogra-
niczy∏ si´ jedynie do wskazania barier, ale spróbowa∏
równie˝ okreÊliç mo˝liwoÊci ich ograniczenia, a nawet
wyeliminowania, traktujàc to jako wa˝ne wyzwanie
dla wszystkich uczestników rynku kapita∏owego.

T. Kowalak podkreÊli∏ znaczenie i rol´ jednolite-
go rynku walutowego, wprowadzenia wspólnej walu-
ty (euro), eliminacji ryzyka kursowego dla integracji
rynków kapita∏owych. S∏uszne jest stwierdzenie, ˝e
„…stworzenie silnego i konkurencyjnego rynku euro-
pejskiego pozwoli zatrzymaç mo˝liwy odp∏yw inwe-
storów i emitentów, jak te˝ przyciàgnàç nowych spo-
za Unii Europejskiej” (s. 324). Ocena, czy tak si´ sta-
nie, wymaga jednak prowadzenia dalszych analiz.
Niewàtpliwie praca T. Kowalaka jest cennà pozycjà,
która mo˝e staç si´ podstawà do takich badaƒ i ocen.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /GRE <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUS <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


