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Marek Gora jest czolowym polskim specjalista zajmu-
jacym sie problematyka emerytalng i funkcjonowa-
niem systeméw emerytalnych. Jest on takze wspét-
twérca reformy tego systemu, ktéra miata miejsce w
naszym kraju w 1999 r. Czytelnik Systemu emerytal-
nego dostat wiec do lektury prace (wydana w 2003 r.),
ktéra wyszta spod pidéra profesjonalisty i Swietnego
znawcy tematyki. W mojej ocenie czytelnik nie powi-
nien czu¢ sie rozczarowany: praca jest kompetent-
nym, bardzo wszechstronnym studium po$wieconym
gléownym dylematom, przed ktérymi stoi obecnie
wiele krajow §wiata w zwigzku z kryzysem systemoéw
emerytalnych i potrzeba przebudowy tych systemdw.
Autor szczegblowo przedstawia ekonomiczne podsta-
wy systemu emerytalnego, wyjasnia, jak ten system
funkcjonuje, i pokazuje uwarunkowania sklaniajace
do przejécia do alternatywnych rozwigzan. Warto
zwr6cié uwage, ze ksigzka napisana jest jasnym i pro-
stym jezykiem, w pelni zrozumialym takze dla laika.
Zapewnia jej to potencjalnie do$¢ szeroki — i bynaj-
mniej nieograniczajacy sie tylko do specjalistow —
krag czytelnikéw. Sadze, ze jest to istotna zaleta pra-
cy w sytuacji, gdy zagadnienia emerytalne budza co-
raz wieksze zainteresowanie, sa w Polsce szeroko dys-
kutowane, a jednocze$nie sg to kwestie ze swej natu-
ry raczej skomplikowane.

Powszechnie znane sg przyczyny tego, ze do-
tychczasowy, repartycyjny system emerytalny, zakla-
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dajacy, ze wyplaty dla swiadczeniobiorcéw (emery-
téw) s finansowane przez kolejne pokolenia pracuja-
cych, staje sie obecnie niewydolny. Niska stopa uro-
dzen i wydluzanie sie sredniego czasu zycia powodu-
ja, ze ogromnie ro$nie populacja ludzi starych i nie-
pracujacych, lecz uprawnionych do $wiadczen, oraz
spada (przynajmniej wzglednie) liczebno$¢ mlodego
pokolenia. Taka struktura demograficzna tworzy silne
napiecia budzetowe, gdyz podjete zobowigzania
wladz publicznych co do wielkosci wyplat emerytal-
nych skutkuja rosngcym (cho¢ ukrytym) dlugiem pu-
blicznym. Kontynuowanie tej sytuacji na dluzsza me-
te nie jest mozliwe. Czy istnieje szansa rozwigzania
tego problemu? Wiadomo, ze w praktyce mozna za-
stosowac trzy sposoby postepowania: (1) podnosi¢
skladki emerytalne, czyli zwieksza¢ dalej obciazenia
podatkowe, (2) obniza¢ wielko$¢ przyszlych $wiad-
czen na rzecz emerytéw, (3) wydluzaé wiek przecho-
dzenia na emeryture. Sygnalizujac te mozliwosci, Au-
tor ksigzki pokazuje, ze problem demograficzny ma
racjonalne rozwiazanie finansowe. Jednak zdaniem
M. Gory, pierwszy pomys! jest malo realistyczny: do-
tychczasowe obciazenia podatkowe sa i tak wysokie i
nie mozna ich dalej bezkarnie podnosi¢. W dluzszym
okresie takie dzialanie niczego nie rozwigzuje, bo nie
chodzi wszak o jednorazowe podniesienie skladek,
ale o staly proces zwigkszania obciazen. Autor Syste-
mu emerytalnego ma jednocze$nie glebokie przeko-
nanie — i daje temu wielokrotnie wyraz — Ze oba pozo-
state sposoby dziatania sg politycznie nie do przepro-
wadzenia w ramach dotychczasowego systemu insty-



tucjonalnego. Stad wynikaja jego rekomendacje dla
zasadniczej reformy dotychczasowego systemu eme-
rytalnego.

Na czym polega przedstawiony tu podstawowy
dylemat? Ot6z jesli wzrasta¢ bedzie udzial emerytéow
w og6lnej liczbie ludnosci, to polityka gospodarcza i
spoleczna bedzie musiala wybiera¢ miedzy dwiema
$ciezkami postepowania: utrzymywaé stala czesé
PKB przeznaczang na emerytury i godzi¢ sie na obni-
zanie przecietnego $wiadczenia albo utrzymywac po-
ziom $redniej emerytury i powiekszaé udzial emery-
tow w podziale PKB kosztem pracujacych. To drugie
rozwigzanie musi, zdaniem M. Géry, zahamowac
wzrost gospodarczy wskutek rosnacych obciazen fi-
skalnych gospodarki. Dlatego aksjomatem dla Autora
jest stabilizacja podzialu PKB miedzy obie podpopula-
cje. Dopowiedzmy jednak, gdyz Autor nie pisze
wprost, ze takie rozwigzanie wywola z kolei narasta-
nie nier6wno$ci dochodowych miedzy emerytami a
pracujacymi. Te uwarunkowania, zwigzane z ewolucja
proceséw demograficznych i ich konsekwencjami eko-
nomicznymi, sa tak wazne dla dalszych wywodéw
Autora, ze wymagaja szczeg6lnie precyzyjnego dowo-
du. Niestety, czytelnik musi przedstawiony aksjomat
w znacznej cze$ci przyja¢ na wiare. Nie przedstawio-
no zadnego modelu, pozwalajacego wskaza¢ granice
wzrostu determinowanego przez nadmierny fiska-
lizm. Jedynym uzytym tu argumentem jest ogdlne
wskazanie na negatywny wplyw silnego opodatkowa-
nia czynnikéw produkcji (stynny klin podatkowy) na
wielko$¢ zatrudnienia i produkcji. To rozumowanie
jest w czesci trafne, niemniej jest ono niepelne. Moz-
na zgltosi¢ w tym miejscu dwie uwagi. Po pierwsze, go-
towos¢ do zatrudniania czynnikéw produkcji ksztaltu-
je sie nie tylko pod wplywem podatkéw, ale takze pro-
duktywnosci czynnikéw (ich wydajnos$ci). Intensyw-
ny postep techniczny moze czeSciowo niwelowaé
skutki rosngcego opodatkowania. Ponadto jest malo
prawdopodobne, by silny wzrost nieréwnosci dochodo-
wych (jako rezultat spadajacego poziomu $wiadczenia
emerytalnego) nie wywolal ostrych napie¢ politycz-
nych, skutkujacych takze niestabilnoscig systemu go-
spodarczego. Wowczas pozorne zyski ekonomiczne w
postaci niskiego dtugu publicznego moga by¢ zniwelo-
wane przez dlugotrwaly kryzys gospodarczy.

Rekomendujac politykom wprowadzenie nowego
rozwigzania problemu emerytalnego w postaci syste-
mu kapitalowego, M. Géra przeciwstawia go dotych-
czasowemu systemowi repartycyjnemu (PAYG). Jego
zdaniem w starym systemie przewazajg ujemne efek-
ty zewnetrzne, w nowym za$ — efekty zewnetrzne do-
datnie. Te oceny sa doé¢ dyskusyjne. W ogéle zreszta
poréwnujac oba systemy, Autor ucieka si¢ czesto do
czarno-biatych klisz. Nawet w samej warstwie stow-
nej i uzywanej terminologii dominuja stowa o pejora-
tywnym wydzwieku w przypadku, kiedy mowa jest o
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systemie PAYG oraz pozytywne, gdy dotyczy to syste-
mu kapitalowego. Nie wydaje sig, by obecnie istnialy
podstawy do tak kategorycznych ocen, zwlaszcza je-
§li wzia¢ pod uwage, ze po jednej stronie mamy sys-
tem (PAYG) funkcjonujacy do lat 70. bezproblemowo,
z drugiej za§ méwimy o nowym rozwigzaniu o nie-
sprawdzonym rezultacie. System kapitalowy wiasci-
wie jeszcze nigdzie na §wiecie nie wszed! w taka fa-
ze, ktéra pozwalalaby na jego ostateczna ocene. Doty-
czy to takze Polski, gdzie system jest od strony legisla-
cyjnej niedokoniczony i dopiero ostatnio podjeto pré-
be prawnego zdefiniowania formuly wypltat z Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych. Ponadto, krytyka syste-
mu repartycyjnego musi bra¢ pod uwage, ze w prze-
szloéci system kapitalowy niemal na pewno nie byt
mozliwy do zastosowania w masowej skali, ze wzgle-
du na stabos¢ rynku kapitalowego i wysokie koszty
transakcyjne obslugi indywidualnych klientéw w
okresie przed rewolucja informatyczna.

Na czym polegaja przewagi systemu kapitalowe-
go? W opinii M. Géry tradycyjny system jest syste-
mem podatkowym, w ktérym wyplaty emerytur sg fi-
nansowane z biezacych podatkéw. Hamuje to wzrost
produkcji i zatrudnienia. Jednocze$nie twierdzi on,
jakoby nowe rozwiazanie mialo juz inny (niepodatko-
wy) charakter. Rzeczywiscie, z formalnego punktu
widzenia sktadki na indywidualne konta w OFE nie
sa podatkami. Problem polega jednak na tym, ze nie
sg to réwniez platnosci w peini dobrowolne. W prak-
tyce system emerytalny nie moze by¢ skonstruowany
jako system w pelni dobrowolnego oszczedzania na
cele emerytalne. Ze wzgledu na krétkowzrocznosé w
postepowaniu jednostek i razace btedy w szacowaniu
wartosci biezacej dzisiejszych przychodéw i przy-
szlych emerytur (gospodarstwa domowe postuguja
sie nadmiernie wysokimi stopami dyskonta) zgroma-
dzone w tym trybie sktadki bylyby z reguly zbyt ni-
skie, by zapewni¢ przynajmniej minimalne §wiadcze-
nia. Autor doskonale zdaje sobie sprawe z tej cechy
systemu (wiele razy o tym pisze), a mimo to podtrzy-
muje dyskusyjny poglad, ze niepodatkowy charakter
systemu kapitalowego pozwala mu unikna¢ wad sys-
temu PAYG. Mozna sadzi¢, ze im mniej obowiazkowe
byloby rozwiazanie systemowe w zakresie sktadek na
konta OFE, tym wiecej racji mialtby w tym wzgledzie
Autor. Problem w tym, ze wtedy gorzej funkcjonowat-
by caly system. Najwazniejszym kontrargumentem
jest jednak praktyka biznesowa wskazujaca, ze dla
firm skladka emerytalna jest takim samym obciaze-
niem, jakim bylby odpowiedni podatek finansujacy
emerytury.

Wskazujac na korzysci zewnetrzne, odwotano sie
do trzech aspektéw. W jednym przypadku zgadzam
sie z M. Gora. Dotyczy to sugestii, Ze oszczedzanie na
indywidualnych kontach emerytalnych zniecheca do
skracania czasu pracy. Bylby to pozytywny scena-
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riusz wprowadzenia nowej regulacji instytucjonalne;j.
Dwa pozostate argumenty wydaja mi sie jednak wat-
pliwe. Po pierwsze, nie jestem przekonany, ze nowy
system bedzie sklanial do wyzszych oszczednosci i
inwestycji (o ile pominiemy poruszony wyzej pro-
blem skracania czasu pracy). Oszczedzanie na kon-
tach emerytalnych ma bowiem to samo zZrédlo, co
oszczednos$ci na zwyklych rachunkach bankowych.
To, co przybywa na jednym, ceteris paribus ubywa na
drugim. Nie nalezy zatem oczekiwaé wzrostu sklon-
noéci do oszczedzania. Ostatni argument, ze nowy
system bedzie zniechecal do wchodzenia w szara
strefe, wydaje sie najbardziej dyskusyjny. Wszak jed-
nym z powodéw ucieczki w szarg strefe jest chec
unikniecia placenia skladek ubezpieczeniowych
przez zatrudniajacych sie w tej strefie.

Paradoksalnie jednak Autor nie uzyt w ksigzce
argumentu (przynajmniej nie uzyl go expressis ver-
bis), ktory tak naprawde uwaza za najwazniejszy i
przemawiajacy za zreformowaniem systemu emery-
talnego, cho¢ watek ten ciagle sie w pracy przewija.
Chodzi mianowicie o odmienng alokacje ryzyka w
nowym systemie. Wbrew temu, co napisano w pracy,
w starym systemie istniaty jednak pewne zobowigza-
nia wiladz publicznych w stosunku do przysztych
emerytéw. Prawda jest, ze byly one czesto na wyrost i
nie do konica realne. W nowym systemie takich zobo-
wiazan nie ma w ogéle. Oznacza to, ze panstwo cal-
kowicie umywa rece i przerzuca cate ryzyko co do
wielkos$ci §wiadczen na samych zainteresowanych, tj.
przyszlych emerytéw. Dzieki takiemu rozwigzaniu
wysoko$§¢ emerytury pozornie nie jest przedmiotem
przetargu politycznego, ale wyznaczana jest na pod-
stawie wielkosci Srodkéw pienieznych zgromadzo-
nych przez jednostki na ich kontach w OFE. M. Géra
sadzi, ze pozwoli to dostosowaé poziom obciazenia
gospodarki emeryturami do mozliwosci tej gospodar-
ki. Dokona sie to niejako w sposéb zdecentralizowa-
ny, techniczny i bez udzialu polityki. Moim zdaniem,
jest to podstawowe przestanie Autora ksiazki dla czy-
telnika i jednoczesnie podstawowy motyw polityki
gospodarczej w reformowaniu systeméw emerytal-
nych. Skoro dostosowanie regul systemu emerytalne-
go do zmian demograficznych jest politycznie tak
trudne i ktopotliwe i moze by¢ zawsze politycznie tor-
pedowane, to siegnijmy do takiej zmiany instytucjo-

nalnej, ktéra po prostu zniesie zobowigzania panstwa
w tym zakresie — zdaje sie méwi¢ Autor ksiazki. Taki
scenariusz moze okazac si¢ jednak matlo realistyczny.
Gdyby przyszte emerytury spadly ponizej pewnego
pulapu i gwalttownie wzrostyby nier6wnosci dochodo-
we na niekorzy$é¢ emerytur, wéwczas czynnik poli-
tyczny z pewnoscig zostalby uruchomiony.

Jest jeszcze jeden watek, niemal pominiety przez
Autora. Chodzi mianowicie o koszty calego systemu i
poréwnanie ich z kosztami starego systemu PAYG.
Wydaje sie, ze stary system byl wzglednie tani. Nowy,
zdecentralizowany system, zaktadajacy funkcjonowa-
nie wielu konkurujacych ze soba funduszy emerytal-
nych, oznacza, ze przyszli emeryci finansuja wysokie
koszty tej konkurencji w postaci np. wysokich kosz-
tow marketingu. Wyjasnia to takze, dlaczego poziom
oplat pobieranych od klientéw (optata dystrybucyjna
i oplata za zarzadzanie aktywami) jest tak wysoki.
Nierozstrzygnietym problemem jest takze sposéb wy-
plat przyszlych emerytur i koszt tej operacji dla przy-
szlych emerytéw. Ponadto indywidualne konta w
OFE wymagaja od obywateli stalego monitorowania
splywania skladek, kontroli stanu kont, analizy funk-
cjonowania wlasnego i pozostalych funduszy emery-
talnych, co wiaze sie z wysokimi kosztami indywidu-
alnymi. Wszystkie te okolicznosci wskazuja, ze
wbrew zbyt optymistycznym ocenom stopy zwrotu
(netto, tj. po odjeciu tych kosztéw) z lokowania skla-
dek na rynkach kapitalowych niekoniecznie musza
by¢ tak wysokie, jak sugeruje Autor.

Formalnie rzecz biorac, ksiazka System emerytal-
ny nie zajmuje sie wylacznie przypadkiem polskim,
ale ma ambicje szersze i bardziej uniwersalne. Nie da
sie jednak uciec od polskich realiéw i krajowych do-
$wiadczen, zwlaszcza w Swietle tego, ze nasz kraj jest
jednym z prekursoréw w recepcji nowych rozwigzan
systemowych w Europie. Recenzowana publikacja
jest wartosciowym i ciekawym wprowadzeniem czy-
telnika w tajniki skomplikowanej problematyki syste-
moéw emerytalnych. Widac jednak, ze silne zaangazo-
wanie Autora w praktyczne wdrazanie nowego syste-
mu kapitalowego w Polsce wywoluje pewng jedno-
stronno$¢ ocen, zbytniag kategoryczno$é w sprawach
nadal dyskusyjnych i chyba nieco przedwczesny
optymizm co do ostatecznego sukcesu nowego roz-
wigzania instytucjonalnego.



Recenzja ksiazki, szczegblnie powazna i profesjonal-
na, taka jak napisana przez Marka Garbicza, cieszy
autora tej ksiazki. Czytajac recenzje M. Garbicza, do-
strzegtem jednak kilka kwestii wymagajacych wyja-
$nienia.

Jedna z gtéwnych tez ksigzki System emerytalny,
w gruncie rzeczy jej metodologiczna osia, jest zaprze-
czenie zasadnosci stosowania w ekonomii emerytal-
nej tradycyjnej dychotomii dzielacej uniwersum sys-
temdéw emerytalnych na systemy repartycyjne i syste-
my kapitalowe. Piszac ksigzke dbatem, aby oba te po-
jecia pojawialy sie jak najrzadziej i tylko w tych miej-
scach, gdzie sie odnosze do niedoskonatosci tej termi-
nologii lub do literatury przedmiotu. Dlatego oparcie
przez M. Garbicza swojej recenzji wlasnie na tej dy-
chotomii, czyli zignorowanie mojej propozycji, smuci
mnie bardziej, niz gdyby zasadnos¢ takiego podejscia
zostala przez niego zakwestionowana.

Przypomne, o co chodzi. System emerytalny
traktuje jako instytucjonalng strukture umozliwiajaca
dokonywanie wymiany miedzypokoleniowej. Dobry
system pozwala na osiagniecie neutralnosci tej wy-
miany z punktu widzenia dobrobytu kolejnych poko-
lefi. Mozna to rozlozy¢ na neutralnoéé¢: makroekono-
miczng (system emerytalny nie ma wplywu na opta-
cenie czynnikéw produkcji), aktuarialng (nie ma
wplywu na indywidualne decyzje dotyczace alokacji
dochodu w cyklu zycia), spoleczna (nie daje mozli-
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wodci uprzywilejowania jednych grup spotecznych
kosztem innych), psychologiczna (minimalizuje po-
datkowsq percepcje sktadek emerytalnych). Nie ma tu
miejsca na dokladne omawianie tych kwestii, poprze-
stane wiec na przypomnieniu, ze nie sa one bezpo-
srednio zwigzane z tym, czy system jest ,repartycyj-
ny”, czy ,kapitatlowy”. Z perspektywy makro, czyli z
perspektywy podzialu PKB, kazdy system jest syste-
mem repartycyjnym: jedynie cze$¢ PKB stuzy do
optacenia czynnikéw produkcji uzytych do jego wy-
tworzenia, pozostala czes¢ jest transferowana do eme-
rytéw. Z perspektywy mikro kazdy system jest syste-
mem kapitalowym: jego uczestnicy nie otrzymuja
czeéci swojego dochodu do dyspozycji w okresie ak-
tywnosci, lecz dopiero po przejsciu na emeryture. W
obu wypadkach system moze by¢ dobrze lub Zle za-
projektowany. Wykorzystanie rynkéw kapitalowych
nie zmienia istoty systemu emerytalnego, ale wymu-
sza rozwiazania blizsze neutralnosci. Nie jest to jed-
nak jedyna droga do neutralnosci systemu. Nie jest to
réwniez droga pozbawiona negatywnych efektéow, o
ktérych pisze w ksigzce. Dlatego M. Garbicz myli sie,
przypisujac mi rekomendowanie wprowadzenia tzw.
systemu kapitalowego. Fundusze emerytalne sa jed-
nym z narzedzi, a nie celem reformy emerytalnej.
Kolejna kwestia dotyczy wyptat z systemu. Tra-
dycyjne systemy emerytalne byly (sa) przyktadami pi-
ramidy finansowej, ktéra — jak kazda piramida — dzia-
fa znakomicie do czasu, gdy wyczerpie sie mozliwosé
powiekszania jej bazy. Poniewaz wiadomo, ze taki
moment zawsze nastapi, z géry uznaje sie przedsie-



BANK 1 KREDYT /istopad-grudzien 2006

wziecia tego typu — o ile sa zarzadzane przez prywat-
ne podmioty — za przestepstwo. W przypadku po-
wszechnego systemu emerytalnego zaktadato sie, ze
podstawa bedzie zawsze rosta, co — jak tatwo stwier-
dzi¢ — okazato sie ztudzeniem. Zarzadzanie systemem
przez ,panstwo” mialo dodatkowo chroni¢ spoteczeni-
stwo. W przeciwienistwie do prywatnej firmy panstwo
nie moze upas¢. To prawda, ale przewrotna: rzad mo-
ze zawsze podniesé podatki (sktadki) i dofinansowac
bankrutujaca piramide. Taka mozliwos$é, szeroko wy-
korzystywana przez rzady, juz sie jednak wyczerpata
—z czym M. Garbicz zgadza si¢ w swojej recenzji. Dla-
tego dziwi mnie troche jego stwierdzenie, ze tradycyj-
ne systemy do niedawna dziataly dobrze. Kazda pira-
mida finansowa dziala znakomicie — oczywiscie p6ki
nie zbankrutuje. Notabene sugestia, ze tradycyjny
system dobrze dziatal, a o nowym nic jeszcze nie moz-
na powiedzie¢ — gdyby ja potraktowaé dostownie —
oznaczalaby niemozliwo$¢ zrobienia jakiejkolwiek
zmiany w systemie, zanim sie on faktycznie nie zawali.

System neutralny ma to do siebie, ze nie moze
zbankrutowaé, poniewaz nie formuluje obietnic wy-
kraczajacych ponad stwierdzenie, ze uczestnicy
otrzymajg z systemu warto$¢ wplaconych przez sie-
bie skladek zaktualizowana na dzien wyplaty. Jesli
jedno pokolenie otrzyma jako emeryture wiecej, niz
whplacilo, moze si¢ to sta¢ jedynie kosztem obnizenia
dobrobytu kolejnego pokolenia. Postulat stalosci pro-
porcji podzialtu PKB, czyli jednakowego traktowania
dobrobytu wszystkich pokolen, stanowi merytorycz-
na o$ mojej ksiagzki.

Chcialbym tu odnie$¢ sie réwniez do uwagi
M. Garbicza dotyczacej wycofania ,,panstwa” z syste-
mu emerytalnego, co stusznie odczytal jako istotne
przeslanie ksigzki. Rzeczywiscie postulat uniezalez-
nienia systemu od decyzji politycznych jest instytu-
cjonalng osig ksigzki. Uwaga M. Garbicza jest chyba
wyrazeniem tesknoty za czasami, w ktérych ,pai-
stwo” zarzadzajace niezbankrutowana jeszcze pirami-
da finansowa dawalo poczucie bezpieczefistwa. Te
czasy minely, piramida nie generuje juz dochodéw,
przeciwnie — trzeba splaca¢ dtugi, do ktérych dopro-
wadzilo sztuczne podtrzymywanie jej wyplacalnosci.
M. Garbicz sam przyznaje, ze nie ma innej mozliwo-
$ci niz podniesienie skladek albo obnizenie §wiadczen
(ewentualnie kombinacja obu tych dziatan); przyznaje
réwniez, ze w praktyce mozliwoé¢ podnoszenia skla-
dek juz nie istnieje. Wynika z tego, ze obecnos¢ ,,pan-
stwa” w systemie emerytalnym nie przynosi ekono-
micznego pozytku. Politycy nie moga wiec poméc, mo-
ga natomiast zaszkodzié. To drugie wynika z niespdj-
noéci czasowej ich horyzontu dzialania (do najbliz-
szych wyboréw) i horyzontu, w jakim system emery-
talny ma dostarczy¢ dochodu swoim uczestnikom.

W ogéle warto pamieta¢, ze istnienie ,panstwa”
jako fundatora jest ztudzeniem. Za wszystko musimy

zaplaci¢ sami. W systemie emerytalnym mozliwe sa
cztery sytuacje: (1) niskie obcigzenie i niskie emery-
tury, (2) niskie obciazenie i wysokie emerytury, (3)
wysokie obciazenie i niskie emerytury oraz (4) wyso-
kie obciazenie i wysokie emerytury. Politycy chetnie
obiecuja, a co gorsza prébuja realizowa¢ wariant (2).
Jest on z oczywistych powod6éw nieosiggalny. Préba
jego osiagania predzej czy pdzniej konczy sie wpad-
nieciem w wariant (3). Jest to cena zludzen, ktéra be-
dzie tym wyzsza, im dluzej beda one podtrzymywa-
ne. Normalne dzialanie systemu emerytalnego jest
mozliwe jedynie w wariantach (1) i (4). Oba sa réw-
nie mozliwe do realizacji, przy czym wariant (1) jest
bezpieczniejszy, poniewaz mozna — o ile zajdzie taka
potrzeba — zastapi¢ go wariantem (4). Droga w druga
strone jest o wiele trudniejsza.

Emerytury moga by¢ wyrazone w wartosciach
absolutnych (w zlotych) lub w relacji do plac (tzw.
stopa zastgpienia). Ten drugi sposdb jest czesciej sto-
sowany, ale nalezy pamietaé, ze moze wprowadzacé w
btad. Wysoka relacja emerytur do ptac moze oznaczaé
niskie emerytury. Wazne, od czego ta stopa jest liczo-
na. Nalezy pamieta¢, ze w powszechnym systemie jej
warto$c¢ zalezy jedynie od proporcji emerytéw do pra-
cujacych i od skali obcigzenia tych ostatnich kosztem
wyplaty emerytur. Zaden system emerytalny nie mo-
Ze tego zmieni¢. Moze on natomiast sprzyja¢ wzrosto-
wi gospodarczemu, a tym samym zwiekszaé absolut-
na warto$¢ emerytur, lub spowalnia¢ wzrost, a przez
to prowadzi¢ do ubéstwa relatywnie bogatych (wyso-
kie stopy zastapienia) emerytéw.

Warto takze uswiadomi¢ sobie, ze w kraju takim
jak Polska, czyli wyraznie mniej zamoznym od boga-
tych krajéw ,starej” Unii (UE-15), nalezy pamietaé o
jeszcze jednej mozliwej mierze wysokosci emerytur.
Jest nia ich stosunek do emerytur wyplacanych w bo-
gatszych krajach. Ta relacja moze sie zmienia¢ na ko-
rzy$¢ Polski na skutek odciazenia pracujacych mozli-
wego dzieki nowemu systemowi emerytalnemu. We-
dlug projekcji Komisji Europejskiej (European Com-
mission 2006) Polska — dzieki wprowadzeniu nowego
systemu emerytalnego — bedzie jedynym krajem UE,
ktéry moze liczy¢ na istotny spadek wydatkéw eme-
rytalnych. Wiekszos¢ innych krajéw UE bedzie wyda-
waé wiecej, w niektérych krajach duzo wiecej niz
obecnie, co bedzie istotnie spowalnia¢ ich dlugookre-
sowy wzrost gospodarczy.

Recenzja M. Garbicza odnosi sie réwniez do pro-
blematyki efektéw zewnetrznych, ktére system eme-
rytalny moze powodowaé w zaleznosci od jego kon-
strukcji. Pamietajac, ze jest to dodatek do gtéwnego
celu systemu emerytalnego, jakim jest zapewnienie
uczestnikom skutecznej metody alokacji dochodu w
cyklu zycia, warto po$wieci¢ kilka sléw réowniez tej
sprawie. Zacznijmy od negatywnego efektu zewnetrz-
nego, jakim jest podatkowe postrzeganie sktadek eme-



rytalnych. Czy istnieje mozliwo$¢ zmniejszenia tego
efektu bez zmniejszania samej sktadki? M. Garbicz
watpi w to. Rozumiem jego sceptycyzm, ale istnieje
jednak réznica miedzy skladka-podatkiem socjal-
nym, a sktadka, ktérej wptacenie — nawet, jesli nie w
pelni dobrowolne — tworzy zobowigzanie systemu
emerytalnego. Réznica ta jest tym wieksza, im bar-
dziej zinternalizowane przez uczestnikéw systemu
sg zasady jego dziatania. Oba typy indywidualnych
kont emerytalnych, ktére tworza nowy system eme-
rytalny w Polsce (w Szwecji system jest blizniaczo
podobny), umozliwiaja $wiadoma alokacje indywi-
dualnego dochodu w cyklu zycia. Negatywny efekt
zewnetrzny istnienia powszechnego (obowigzkowe-
go) systemu emerytalnego jest w ten spos6b minima-
lizowany.

W Polsce (takze w Szwecji) skladki emerytalne
dzielone sa miedzy dwa typy indywidualnych kont
emerytalnych. Srodki przeplywajace przez te konta
tworza na nich zobowigzania, po czym sa wydawane.
Te przeplywajace przez konto nr 1 wydawane sg w
sposéb, ktory z ekonomicznego punktu widzenia jest
tozsamy z zakupem obligacji rzadowych przynosza-
cych stope zwrotu réwng tempu wzrostu PKB (w
praktyce skorelowana z nim). System samoczynnie
dostosowuje sie do zmian demograficznych i gospo-
darczych, ale jednoczesnie nie tworzy pozytywnych
efektéw zewnetrznych. Efekty takie moga, cho¢ nie
musza, powstaé w drugiej czesci systemu. Srodki
przeplywajace przez konto nr 2 wydawane sg na za-
kup rynkowych instrumentéw finansowych, co przy-
czynia sie do rozwoju rynkéw finansowych i moze
réwniez przyczyniac sie do zwiekszenia oszczednosci
w gospodarce. W to drugie M. Garbicz watpi. Ma do
tego dobre podstawy w literaturze przedmiotu, ktéra
jednak tagodzi te watpliwosci, stwierdzajac, ze ten
wzrost moze nastgpi¢, ale pod warunkiem ze wpro-
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wadzajgc takie rozwiazanie, rzagd zmniejsza réwno-
cze$nie swoje wydatki.

M. Garbicz porusza takze sprawe kosztéw funk-
cjonowania Powszechnych Towarzystw Emerytal-
nych, czyli prywatnych instytucji zarzadzajacych
czeécia powszechnego systemu emerytalnego. Nie
dyskutuje tu, czy koszty te sg wysokie, czy nie. Waz-
niejsze jest to, ze koszty te sg jawne. Funkcjonowanie
Zakladu Ubezpieczenn Spolecznych, wlaczonego w
obsluge systemu emerytalnego, jest takze kosztowne —
tyle ze matlo kto to dostrzega. Konta nr 1 ZUS obstu-
guje ,za darmo”. Znaczy to tyle, ze koszty te placimy
za posrednictwem podatkdw. Nie wiemy, ile ptacimy
za te konkretna ustuge, co z kolei znaczy, ze nie ma-
my mozliwo$ci wywierania nacisku na obnizenie
kosztu. Warto dostrzec, ze koszty ponoszone na rzecz
PTE bardzo obnizyly sie od 1999 r.

Na koniec dodam pewne wyjasnienie, ktére nie
jest bezposrednio zwiazane z recenzja M. Garbicza,
lecz jest wazne dla zrozumienia zmiany instytucjo-
nalnej, ktéra zostala wprowadzona w zakresie obstu-
gi systemu emerytalnego. Ot6z obsluga ta zostala ja-
sno oddzielona od samego systemu (system to dwa ty-
py indywidualnych kont emerytalnych). ZUS wpraw-
dzie pozostal ta sama instytucja co wczesniej, jednak
realizuje inne zadanie. W ramach nowego systemu
emerytalnego, poza poborem sktadek, ZUS jest specy-
ficznym rodzajem PTE niewykorzystujacym rynkéw
finansowych. Funkcjonowanie zarzadzanej przez
ZUS czesci systemu nie zmieniloby sie, gdyby ZUS
byt instytucja prywatna. Zaré6wno prywatne PTE, jak
i publiczny obecnie ZUS wykonuja zadania dotycza-
ce obstugi powszechnego systemu emerytalnego, kt6-
ry w wyniku reformy zostal zindywidualizowany, a
nie sprywatyzowany. Prywatyzacja dotyczyla zarza-
dzania systemem w tej jego czesci (na razie), ktéra
wykorzystuje rynki finansowe.

European Commission (2006), The Long-Term Sustainability of Public Finances in the European Union,
“European Economy”, No. 4 (http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/

2006/ee0406sustainability_en.htm).



BANK 1 KREDYT /istopad-grudzien 2006

W ostatnich latach w polskiej literaturze ekonomicz-
nej ukazala sie pewna liczba ksigzek dotyczacych
rynku finansowego. Teoria rynku finansowego to co
najmniej od kilkunastu lat najszybciej rozwijajaca sie
dziedzina nauk ekonomicznych. Jej osiagniecia sa w
pewnym stopniu stymulowane przez potrzeby prak-
tyczne, wynikajace z dynamicznego rozwoju rynkéw
finansowych, nie tylko w krajach rozwinietych, ale
rowniez w krajach ,,wschodzacych”, do ktérych Pol-
ska ciagle jeszcze nalezy.

Opiniowana ksiazka Rynki finansowe to wlasnie
monografia poswiecone rynkom finansowym. Jej au-
torem jest znany specjalista z tego zakresu, Andrzej
Stawiniski. Gléwnym obszarem Jego zainteresowan
jest wlasnie problematyka przeplywéw pienieznych
na rynku finansowym. Dobrze sie zatem stalo, ze
A. Stawinski podjal sie napisania pracy na temat ryn-
ku finansowego.

Jak wskazuje Autor, ksigzka ,jest podrecznikiem
wprowadzajacym w problematyke rynkéw finanso-
wych” (s. 9). Jest to z pewnoécig dos¢ trafna charakte-
rystyka tej pracy, mysle jednak, ze nie jest ona tylko
podrecznikiem. Jest to na pewno ksigzka monogra-
ficzna, ktérej pewne fragmenty maja charakter bardzo
autorski i moga by¢ traktowane jako elementy eseju
na temat rynkoéw finansowych.

Ksiazka sklada sie z dziesieciu rozdziatow, ktore
w spos6b naturalny moga by¢ podzielone na dwie,

* Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu, Wydzial Zarzadzania i Informatyki,

Instytut Zarzadzania Finansami.

rec. Krzysztof Jajuga*

wlasciwie niezalezne czesci. Pierwsza czes¢, zawiera-
jaca rozdzialy 1-5, prezentuje bardzo syntetyczne
omoéwienie podstawowej problematyki rynku finan-
sowego. Druga cze$¢, rozdzialy 6-10, to autorskie
przedstawienie pewnych nieco bardziej zlozonych
probleméw zwigzanych z funkcjonowaniem rynku fi-
nansowego, w tym zwiazkéw rynku finansowego z
gospodarka. Warto krétko przyblizy¢ problematyke
poszczegblnych rozdziatéw.

Rozdzial pierwszy nosi taki sam tytul jak cala
ksigzka i jest to niewatpliwie drobne niedociagniecie.
Autor w tym rozdziale koncentruje sie na funkcjach,
segmentach i uczestnikach rynku finansowego, jak
réwniez — szkoda, ze tak skrétowo — na pewnych kie-
runkach rozwoju rynkéw finansowych. Kolejne czte-
ry rozdzialy zawieraja bardzo syntetyczne oméwienie
standardowych probleméw, ktérymi sa: wycena in-
strumentéw finansowych, ryzyko rynkéw finanso-
wych, instrumenty pochodne oraz zarzadzanie port-
felem instrumentéw finansowych.

W drugim rozdziale szczegélnie cenny jest punkt
2.3.2, zawierajacy uwagi na temat ksztaltowania sie
cen na rynkach finansowych. Szkoda, ze Autor nie
rozwinal nieco bardziej tej problematyki, bo jest to
podstawowy problem dla inwestoréw. Wokét tego
problemu narosto wiele nieporozumien. Niestety spo-
ro jest jeszcze publikacji oséb, ktére stosunkowo ma-
fo wiedza o rynku finansowym, a usilujg argumento-
waé, ze ,odkryli” model ksztaltowania sie cen akcji
na rynku. Do takich publikacji nalezy zaliczy¢ mie-
dzy innymi te napisane przez ,ekonofizykéw”. Uwagi



Autora sg na pewno dobrym punktem wyjscia do dys-
kusji na ten temat.

Kolejne trzy rozdzialy dotycza trzech gléwnych
tematéw zwiazanych z ryzykiem rynku finansowego.
Szczegoblnie ciekawe sa rozwazania dotyczace fundu-
szy typu hedge, inaczej: hedgingowych. Osobiscie
uwazam, ze termin stosowany przez Autora w odnie-
sieniu do tych funduszy — zabezpieczone — nie przy-
jat sie i proponuje pozosta¢ przy angielskim zwrocie.
Pewna wada tych trzech rozdzialéw jest ich duza
skrétowos¢, co wynika z faktu, ze Autor chcial omé-
wic¢ na stosunkowo niewielu stronach fundamentalne
i obszerne problemy rynkéw finansowych. Na przy-
ktad w moim przekonaniu opis popularnego FRA
(Forward Rate Agreement) jest zbyt skrétowy.

Druga czes$¢ ksiazki, jak wskazywalem, ma nieco
inny charakter, gdyz Autor zdecydowal sie oméwic,
pewne, moim zdaniem decydujace dla zrozumienia
rynkéw finansowych, zagadnienia. Sg nimi — w kolej-
noéci rozdzialéw - wahania koniunktury, polityka
pieniezna, czynniki wplywajace na stopy procentowe
i kursy walutowe, psychologia rynkéw finansowych
oraz kryzysy finansowe. W zasadzie kazdy z tych pro-
bleméw to wielka zagadka rynkéw finansowych.

Rozdzial szésty dotyczy wahan koniunktury. Od
dawna teoretycy i praktycy finanséw tocza debate na
temat zwiazkéw miedzy cyklem koniunkturalnym a
cyklem rynku finansowego (przede wszystkim rynku
akcji). Wydaje sie, ze zaczyna jednak dominowac po-
glad, iz wskazniki koniunktury na rynku akcji sg wy-
przedzajace (co najmniej kilka miesiecy) w stosunku
do wskaznikéw cyklu koniunkturalnego w gospodar-
ce. A. Slawinski bardzo syntetycznie, ale trafnie,
przedstawia teorie dotyczace wahan koniunktural-
nych, odwolujac sie do rozwazan wybitnych ekono-
mistéw, réwniez laureatéw Nagrody Nobla. Ponadto
wskazuje (rysunek 6.1 i rozwazania z nim zwigzane)
na zwiazki miedzy wahaniami koniunkturalnymi a
cenami akcji na rynku.

Rozdzial si6dmy dotyczy polityki pienieznej. Od
dawna jest jasne, ze moze ona mie¢ wplyw na rynek
akcji. Bardzo cenny jest historyczny przeglad strategii
stosowanych w polityce pienieznej, ktéry Autor
przedstawia w tym rozdziale. Ponadto zamieszcza
wiele istotnych uwag, ktére w pewnym stopniu wyni-
kaja z Jego doswiadczen praktycznych.

Rozdzial 6smy zawiera dyskusje na temat czyn-
nikéw wplywajacych na stope procentows i kurs wa-
lutowy. Stopa procentowa to na pewno najbardziej
podstawowa kategoria finanséw, a kurs walutowy jest
jedna z najtrudniejszych, aczkolwiek réwniez podsta-
wowych kategorii finanséw. Autor przekazuje nam
wiele konkluzji dotyczacych obu pojeé. Czeé¢ z nich
wynika z teorii, cze$¢ za$ to rezultat przemyslen Au-
tora. Troche zabraklo mi w tym rozdziale syntetycz-
nych konkluzji dotyczacych wzajemnych powigzan
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tych dwoch kategorii oraz ich zwiazkéw z innymi
charakterystykami. Nie jest to proste zadanie, ale sa-
dze, ze bylby to dobry materiat edukacyjny.

Kolejny rozdzial dotyczy elementéw psycholo-
gicznych rynkéw finansowych. Nikt juz dzi§ nie
kwestionuje praktycznej istotnosci ujecia psycholo-
gicznego na rynkach finansowych. Warto dodag¢, ze
od czasu slynnego artykulu Kahnemana i Tver-
sky’ego (1979) na temat teorii perspektywy powstato
tysiace artykuléw, zaliczanych do dziatu finanséw
behawioralnych. Jak sie wydaje, do kanonu wiedzy
kazdego inwestora oprécz takich metod ,racjonal-
nych” finanséw, jak metody teorii portfela czy meto-
dy wyceny instrumentéw finansowych, nalezy zali-
czy¢ podstawowe obciazenia psychologiczne wply-
wajgce na decyzje inwestoré6w. Moim zdaniem, takim
gléwnym obcigzeniem jest przesadne zaufanie do
wlasnych umiejetnosci. To obciazenie, a takze kilka
innych, zostalo bardzo dobrze omdéwione przez
A. Stawinskiego.

Ostatni rozdzial dotyczy kryzyséw finansowych.
Autor jest znanym specjalista z tej dziedziny, autorem
kilku publikacji. W tym rozdziale syntetycznie przed-
stawia anatomie kryzysu finansowego, w podziale na
kryzys na rynku kapitalowym, kryzys bankowy i kry-
zys walutowy. Szczegélnie cenna jest diagnoza babla
spekulacyjnego (w tym rysunek 10.1), ktéry czesto
poprzedza kryzys na rynku kapitalowym lub kryzys
walutowy. Podstawowa diagnoza dotyczaca kryzy-
séw, ktora A. Stawinski formutuje w zakoniczeniu, jest
nastepujaca: ,wszystkie bywaly efektem nadmiernej
ekspansiji, ktéra konczyla sie zalamaniem” (s. 196). To
jeszcze raz sygnal, ze na rynku finansowym w dlugim
okresie potrzebna jest stabilnos¢.

Bardzo duza zaleta ksiagzki jest spora liczba drob-
nych przyktadéw, pochodzacych z praktyki rynkéw
finansowych. Przyklady te bardzo trafnie uzupelniaja
omawiane kwestie i przydaja ,koloru” rozwazaniom.

Ksiagzka A. Stawinskiego zawiera wiele trafnych
autorskich przemyslen. Jest to dla mnie przyktad mo-
nografii, ktérej autor ma duza wiedze na temat trud-
nych probleméw i chce sie tg wiedza podzieli¢ z czy-
telnikiem. Coraz wiecej oséb wie, ze sukces na rynku
finansowym w duzym stopniu zalezy od posiadanej
wiedzy i nie ma drogi ,na skréty”.

Jak juz wskazywalem, ksiazka jest pomyslana ja-
ko podrecznik, jednak w pewnych miejscach jest to
podrecznik dla zaawansowanego studenta, dla ktére-
go rozwazania Autora beda rozszerzeniem standardo-
wego materialu omawianego na wykladach.

Obowiazkiem recenzenta jest identyfikacja sta-
bych stron ksiazki. Jest to oczywiscie kwestia subiek-
tywna, a w przypadku ksiazki A. Stawinskiego zada-
nie nietatwe. Jednak podejme takg prébe. W moim
przekonaniu pewnym niedostatkiem pracy jest to, ze
z racji ograniczonej objetosci Autor potraktowal wie-
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le probleméw syntetycznie. Powoduje to, ze na pew-
no nie jest to ksigzka dla poczatkujacego adepta ryn-
kow finansowych. Sadze, ze byloby ze wszech miar
pozadane napisanie przez Autora kolejnej ksiazki, do
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czego bardzo Go zachecam. W ksigzce tej mozna by-
foby pominac¢ cala pierwsza czes¢, a rozwing¢ rozwa-
zania drugiej czesci, ktére sa najwazniejsze dla lep-
szego zrozumienia dzialania rynkéw finansowych.

Kahneman D., Tversky A. (1979), Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, “Econometrica”,

Vol. 47, No. 2, s. 263-292.



Postepujgca integracja gospodarcza w ramach Unii Eu-
ropejskiej wymaga réwnoczesnej ponadnarodowej in-
tegracji rynkéw finansowych, w tym réwniez rynkéw
kapitalowych, pozwalajacych na wzrost ich stabilno-
$ci i przejrzystosé realizowanych transakcji. Inicjaty-
wy na rzecz integracji rynkéw UE nie sa nowym za-
gadnieniem. Podejmowane byly juz w latach 90. ubie-
glego wieku, w ktérych starano sie¢ wprowadzi¢ wiele
zmian regulacyjnych, pozwalajacych nie tylko zrefor-
mowac, ale i bardziej powigzaé rynki finansowe w UE.

Problemy te wzbudzaja coraz wigksze zaintereso-
wanie teoretykéw i praktykéw gospodarczych. Rozwoj
rynku kapitalowego, wchodzenie polskich podmiotéw
gospodarczych i instytucji finansowych na rynki mie-
dzynarodowe jest juz procesem nieodwracalnym. Na
rynku wydawniczym nie ma jednak publikacji, ktére
w sposéb wieloaspektowy i kompleksowy, a réwno-
cze$nie zrozumialy i przystepny prezentowalyby nie-
fatwe zagadnienia funkcjonowania rynkéw kapitalo-
wych w UE.

Publikacja Tomasza Kowalaka wychodzi naprze-
ciw oczekiwaniom tych wszystkich, ktérych interesu-
ja procesy integracji rynkéw UE, wnoszac wiele no-
wych tresci w tym zakresie. Bogactwo analiz, szeroki
material faktograficzny, rzetelna ocena pi$miennictwa
(256 pozycji), gléwnie obcojezycznego, oraz wielu ak-
téw normatywnych z omawianej dziedziny pozwalaja
rekomendowac ksiagzke jako cenna i wartoSciowa po-
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zycje, ktéra powinna zainteresowac nie tylko teorety-
kéw i praktykéw, ale réwniez studentéw uczelni eko-
nomicznych.

Duzy wysilek Autora w zebranie literatury, jej
uporzadkowanie, a takze wlasne oceny i bardzo sta-
rannie udokumentowane analizy zasluguja na szcze-
g6lne uznanie i wyréznienie. W recenzowane;j ksiazce
uwzgledniono wiele waznych normatywnych regula-
cji z zakresu rynku kapitalowego zar6wno o charakte-
rze ogblnym, jak i narodowym.

Podstawg wieloplaszczyznowych rozwazan w
pracy jest koncepcja zintegrowanego rynku kapitalo-
wego. Trudno nie zgodzi¢ sie z przyjeta przez Autora
koncepcja, zgodnie z ktéra wyrdznikami zintegrowa-
nego rynku kapitalowego sa: swoboda dokonywania
transakcji na rynku, swobodne §wiadczenie ustug fi-
nansowych przez posrednikow na obszarze calej UE,
swoboda inwestowania oraz pozyskiwania kapitalu
(bez dodatkowych warunkéw i ograniczen). Moze to
stworzy¢ szanse wyboru konkurencyjnych zrédet fi-
nansowania, uzyskania warto$ci kapitatu przekracza-
jacego mozliwosci lokalnych rynkéw oraz dywersyfi-
kacji kierunkéw alokacji kapitatu.

Autor przeanalizowal, czy i w jakim stopniu spel-
nione sa warunki prawidlowego funkcjonowania zin-
tegrowanego rynku w ramach jednolitego rynku euro-
pejskiego, opierajac sie na ocenach i badaniach 15
panstw czlonkéw UE przed jej rozszerzeniem (1 maja
2004 r.) skoncentrowal sie gtéwnie na rynkach akcji,
co jest uzasadnione dominujaca rola tych instrumen-
téw na rynku kapitalowym. Interesujace jednak byly-
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by réwniez oceny pozyczkowych papieréw wartoscio-
wych (gléwnie obligacji). Nalezy przypuszczaé, ze
kontynuujac badania Autor uwzgledni réwniez te ele-
menty. Procesy integracji rynkéw kapitalowych nie sa
bowiem zamkniete, ich ciagle doskonalenie, rozwdéj
rynku beda stwarza¢ nowe problemy wymagajace
szerszych badan i ocen. Nalezy podkresli¢ konsek-
wencje Autora w prezentacji probleméw integracji od
zagadnien najbardziej ogélnych do bardziej szczegéto-
wych analiz i ocen. Sprawia to, Ze rozwazania sg nie-
zwykle spéjne, konsekwentne i bardzo dobrze prze-
mys$lane.

Praca obejmuje pie¢ rozdzialéw prezentujacych
w sposéb wieloaspektowy zlozone problemy rynkéw
kapitalowych. Wskazuje nie tylko podstawy i prze-
slanki ich integracji, ale tez zawiera ocene swobody
realizacji transakcji finansowych i gtéwnych barier w
tym zakresie.

Rozdzial pierwszy ma charakter wprowadzajacy;
przedstawia gléwne pojecia, cele i rodzaje integracji
gospodarczej, ktore stanowily punkt wyjscia do anali-
zy procesow integracji w obrebie rynkéw kapitato-
wych. Autor rzetelnie identyfikuje procesy integracji,
akcentujac role panstwa w tym zakresie i polityczne
motywy integracji. Rozwazania te prowadza do pre-
zentacji réznych form i etapéw integracji. Godne pod-
kreslenia sa wyrdznione cele integracji gospodarczej z
uwzglednieniem celéw ekonomicznych i politycz-
nych. Kazdy z nich jest szerzej prezentowany i uza-
sadniony.

Procesy integracji gospodarczej, ich cele, prze-
stanki i warunki realizacji prowadza Autora do szer-
szych rozwazan na temat integracji rynkéw kapitato-
wych. Autor zwraca uwage, ze procesy integracji moz-
na rozpatrywa¢ w dwdch aspektach, wyrézniajac:

1) jednolite zasady wyceny instrumentéw finan-
sowych, niezaleznie od miejsca dokonywania obrotu,
jednak przy zalozeniu jednorodnych aktywéw (tzw.
prawo jednej ceny),

2) réwne szanse uczestnikéw rynku - jednolite
zasady i warunki realizacji transakcji rynkowych w
tym jednakowe ryzyko.

To drugie podejscie jest gtéwna plaszczyzna dal-
szych rozwazan. Powstaje réwnoczesnie pytanie, czy i
w jaki sposéb mozna mierzy¢ stopien integracji ryn-
kéw kapitalowych. Autor poszukuje skutecznych me-
tod oceny, prezentujac gléwne miary w tym zakresie,
uwzgledniajgce rézne postawy uczestnikow rynku, ob-
szary oceny, rézny zakres ich zastosowania oraz ich
gtéwne wady i zalety.

Autor ma $wiadomo$¢, ze procesom integracji nie
towarzysza wylacznie szanse, ale i koszty (zagroze-
nia), nierzadko decydujace o ograniczeniach skutecz-
nosci polityki inwestycyjnej, polityki pienieznej, pre-
sji inflacyjnej, a nawet o kryzysie systemu finansowe-
go. Interesujace sa analizy i oceny dotyczace przesta-

nek integracji rynkéw kapitalowych. Autor wyréznia
w tym zakresie procesy liberalizacji i deregulacji ryn-
kéw finansowych, rozwéj nowoczesnych technologii,
skale obrotéw w handlu miedzynarodowym oraz bez-
posrednie zaangazowanie pafistwa w procesy integra-
cji. Rozwazania na ten temat szeroko uzasadnia i uzu-
pelnia konkretnymi analizami i ocenami, potwierdza-
jacymi ich role w taczeniu sie rynkéw.

Rozdziat drugi dotyczy podstaw, zalozen i zasad
funkcjonowania jednolitego rynku europejskiego, r6z-
nych koncepcji w tym zakresie, prezentowanych m.in.
na tle ewolucji pogladéw poczawszy od konica drugiej
wojny Swiatowej (z uwzglednieniem m.in. idei inte-
gracji podjetej przez Jeana Monneta czy planu Schu-
mana). Rozwazania na temat rozwoju koncepcji jedno-
litego rynku europejskiego prowadza do wyréznienia
jego fundamentéw: swobody przeplywu kapitatu,
uslug, towaréw i oséb. Kazda z wyréznionych pod-
staw integracji jest szczegélowo zaprezentowana i
uzasadniona. Autor zadbal o precyzyjne definiowanie
podstawowych poje¢, siegajac nie tylko do klasycz-
nych publikacji, ale i odpowiednich ustalen norma-
tywnych (np. Traktaty Rzymskie, dyrektywy Wspdl-
noty Europejskiej). Zauwazyl, ze procesy integracji
rynkéw kapitalowych w ramach jednolitego rynku eu-
ropejskiego nie zawsze byly dostatecznie docenione.
Koncentrowano sie gtéwnie na roli sektora ubezpie-
czeniowego i bankowego.

Przyjecie zalozen zintegrowanego rynku kapitato-
wego wymagalo ustalenia jego szczegétowej koncepciji
z wyréznieniem gtéwnych warunkéw prawidlowego
funkcjonowania, zapewniajacego pelna swobode
$wiadczenia ustug finansowych, pozyskiwania i alo-
kacji kapitalu. Autor szczeg6lowo analizuje i ocenia
warunki zapewnienia swobd6d zintegrowanego rynku
kapitalowego, wskazujac réwniez na bariery w tym za-
kresie. Dotycza one nie tylko ograniczen dostepu do
infrastruktury rynku kapitalowego, kosztéw prowa-
dzonych rozliczen i rozrachunkéw, ale i barier ochro-
ny inwestoréw czy rozwigzan podatkowych.

Te ostatnie sg szczeg6lnie wazne z punktu widze-
nia warunkéw inwestowania za granica i transgranicz-
nego $wiadczenia uslug finansowych. Dotyczy to np.
opodatkowania dochodéw kapitatowych, zréznicowa-
nia stawek podatkowych, zasad rozliczania i poboru
podatkow, ryzyka wystapienia podwdjnego opodatko-
wania. Niezaleznie od tego autor zwraca uwage na ba-
riery wynikajace z dopuszczenia papieré6w wartoscio-
wych do publicznego obrotu oraz ze zréznicowanych
obowiazkéw informacyjnych, z jednej strony pozwala-
jacych inwestorom ocenié¢ np. poziom ryzyka dokony-
wanych transakcji, jednak z drugiej ograniczajacych
emitentom swobode pozyskania kapitatu.

Rozdziat trzeci po§wiecono rynkom akcji w UE.
Ten segment rynku finansowego w przyszlosci moze
by¢ konkurencyjny wobec sektora bankowego w pozy-



skiwaniu kapitalu przez przedsiebiorstwa. Wiaze sie
to gléwnie ze zmiang struktury inwestoréw na rynku,
wzrostem roli inwestoréw instytucjonalnych lokuja-
cych kapital w akcje spétek. Autor zwraca uwage, ze
w UE tradycyjnie najwazniejszym miejscem obrotu
akcjami jest rynek gieldowy. W przeciwienstwie do
Stanéw Zjednoczonych nie udalo sie stworzy¢ silnego
rynku pozagieldowego (na wzor amerykanskiego
NASDAQ). W recenzowanej pracy szeroko przedsta-
wiono prawne otoczenie rynkéw akcji z wyréznie-
niem zakresu regulacji normatywnych, organizacji
nadzoru oraz gléwnych elementéw infrastruktury.
Wszystkie poruszone problemy zostaly bardzo staran-
nie udokumentowane, poparte szerokimi studiami li-
teratury i podstawowych aktéw normatywnych w tym
zakresie. Autor duzo miejsca po$wiecit problemom or-
ganizacji gield europejskich, instytucji rozliczenio-
wych, roli emitentéw i inwestoréw, w tym gospo-
darstw domowych jako indywidualnych inwestoréw
na rynku akcji. Rozdzial konczy sie ocena podstawo-
wych czynnikéw decydujacych o rozwoju rynku akcji
w UE. Autor stusznie zwraca uwage na zwiazek po-
miedzy podstawowymi parametrami makroekono-
micznymi, oplacalnoscia lokat inwestycyjnych na
rynku akcji, zmianami prawno-organizacyjnymi a
stopniem rozwoju tego segmentu rynku. Nie bez zna-
czenia sg rowniez zmiany preferencji lokowania
oszczednosci, wzrost kultury inwestowania oraz zmia-
ny demograficzne, decydujace o starzeniu sie spole-
czenstwa europejskiego.

Og6lna charakterystyke proceséw integracji na
rynku akcji uzupetniono w rozdziale czwartym szer-
sza prezentacja zalozen zintegrowanego rynku kapita-
fowego w UE. Autor, co prawda opiera sie na wyni-
kach badan przeprowadzonych w krajach UE, ale ich
interesujaca synteza przedstawiona w tablicach po-
zwala na zapoznanie sie z przedmiotem badan, ich re-
zultatami i wzajemnymi powigzaniami. Autor zauwa-
za znaczne zréznicowanie poziomu integracji rynku
oraz wzrost znaczenia czynnikéw ponadnarodowych
w ksztaltowaniu sie cen akcji i stép zwrotu, kosztem
czynnikéw o charakterze krajowym.

Zgodnie z przyjetymi zalozeniami dotyczacymi oce-
ny stopnia integracji rynku akcji w recenzowanej pracy
przeanalizowano poziom swobody w zakresie §wiadcze-
nia uslug finansowych, inwestowania i pozyskiwania ka-
pitatu. Autor wiele uwagi poswiecil ocenie rozwigzan
podatkowych zar6wno w zakresie dziatalnosci posred-
nictwa finansowego, jak i opodatkowania dochodéw ka-
pitalowych. Podkreslit duze zréznicowanie stawek po-
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datkowych i sposobéw naliczania podatkéw (np. wyréz-
nil pie¢ systeméw opodatkowania dywidend).

W zakresie swobody inwestowania T. Kowalak
zwr6cil uwage na zréznicowanie:

— kosztéw i mechanizméw realizacji transakcji
transgranicznych,

— regulacji dotyczacych zasad i zakresu ochrony
inwestoréw (zaréwno profesjonalnych, jak i indywi-
dualnych),

— infrastruktury rynkowe;j.

W zakresie swobody pozyskiwania kapitalu Autor
dokonal szczegélowej oceny wspdlnotowych przepi-
sow dotyczacych publicznej oferty akcji w sytuacii,
gdy emitent proponuje papiery warto$ciowe zagra-
nicznym inwestorom na rynkach macierzystych.
Zwrécil réwniez uwage na zasady sporzadzania spra-
wozdan oraz obowiazki informacyjne spétek.

Oceny czastkowe w wyréznionych obszarach po-
zwolily na syntetyczna ocene stopnia zintegrowania
rynku akcji wedlug przyjetego systemu punktowego.
Wyniki ocen pozwolily sformulowaé wniosek o ogra-
niczonym zakresie swobody inwestowania na zinte-
growanym rynku kapitatowym.

Wobec wielu przekonujacych argumentéw trud-
no nie zgodzi¢ sie z ocena Autora, ze rynkéw kapitalo-
wych w UE nie mozna uznaé za w pelni zintegrowa-
ne. W piagtym rozdziale Autor wskazuje na gléwne ba-
riery integracji rynkéw kapitalowych, decydujace o
tym, ze pomimo wielu pozytywnych dziatan nie za-
pewniono powstania zintegrowanego rynku kapitalo-
wego w UE.

Bariery te polegaja na ograniczeniach prawnych i
politycznych, jak tez organizacyjnych oraz ekono-
micznych (np. brak warunkéw do pelnego rozwoju
konkurencji na rynkach kapitatlowych). Autor nie ogra-
niczyl sie jedynie do wskazania barier, ale sprobowat
réwniez okresli¢ mozliwosci ich ograniczenia, a nawet
wyeliminowania, traktujac to jako wazne wyzwanie
dla wszystkich uczestnikéw rynku kapitalowego.

T. Kowalak podkreslil znaczenie i role jednolite-
go rynku walutowego, wprowadzenia wspélnej walu-
ty (euro), eliminacji ryzyka kursowego dla integracji
rynkéw kapitalowych. Stuszne jest stwierdzenie, ze
.»...stworzenie silnego i konkurencyjnego rynku euro-
pejskiego pozwoli zatrzymac¢ mozliwy odplyw inwe-
storéw i emitentéw, jak tez przyciagna¢ nowych spo-
za Unii Europejskiej” (s. 324). Ocena, czy tak sie sta-
nie, wymaga jednak prowadzenia dalszych analiz.
Niewatpliwie praca T. Kowalaka jest cenna pozycja,
ktéra moze stac sie podstawa do takich badan i ocen.
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