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jace dla polskiego czytelnika. Tym bardziej, ze problematyka ta nie jest szeroko znana, a przywo-
tane przez Autora kraje w wiekszosci czerpaty z dorobku niemieckiej nauki prawa.

Wreszcie, niejako polemicznie, po lekturze omawianego fragmentu nasuwa sie w moim prze-
konaniu pytanie jaka funkcje petni w odniesieniu do praw i wolnosci cztowieka postanowienie art. 8
ust. 2 polskiej Konstytucji. Czy na pewno, jak twierdzi B. Banaszak nie mogtoby ono stanowi¢
podstawy bezposredniego horyzontalnego obowigzywania praw i wolnosci? Wprawdzie, gdy chodzi
o zasade nie jestem zwolenniczka takiego stosowania praw i wolnosci, ale nie na tej ptaszczyznie
jest rzecz ta rozwazana w podreczniku. Banaszak nie motywuje swojego stanowiska, mozna sie
wiec jedynie domysla¢ jakie przestanki nim kierowaty. Jesli zatem przyjaé, ze przesadzajace jest
uregulowanie takiego stosowania bezposrednio w odniesieniu do praw i wolnosci, to rzeczywiscie
w polskiej Konstytucji nie zostato ono przyjete. Ja mogtabym sobie jednak wyobrazi¢, ze art. 8
uprawnia do takiego bezposredniego horyzontalnego stosowania praw i wolnosci. W moim przeko-
naniu nie istnieje bowiem formalna przeszkoda do takiego jego stosowania, a fakt, ze bytaby to
nietypowa forma rozstrzygania tej kwestii w poréwnaniu z konstytucjami innych krajéw, nie moze
mie¢ przeciez wptywu na interpretacje normy.

Konczac omoéwienie podrecznika B. Banaszaka trzeba podkresli¢ ogromna rozlegto$¢ przedsta-
wionego wyktadu. Czytelnik ma mozliwo$¢ zapoznaé sie nie tylko z teorig konstytucji i rozwigza-
niami ustrojowymi przyjetymi w Polsce, ale takze charakterystyka rozwoju omawianych instytucji
prawa konstytucyjnego, réwniez w ujeciu prawno-poréwnawczym. To wielki walor ksigzki Bana-
szaka. Ta witadnie jej cecha, obok jasnosci i precyzji wywodéw oraz dobrej redakcji tekstu ma
decydujace znaczenie dla dobrej percepcji opracowania. Wreszcie chciatabym tez podkresli¢, ze
wysokg ocene recenzowanej pracy uzasadnia umiejetno$¢ Autora stawiania kwestii polemicznie.
Zacheca to do lektury podrecznika i pobudza do dyskusji.

Anna tabno

Exchange-Rate Policies for Emerging Market Economies,
red. R. J. Sweeney, C. S. Wihlborg, T. D. Willett, Wes-
tview Press, A Member of the Perseus Books Group,
Boulder 1999, ISBN 0-8133-3019-X, ss. 391.

Autorzy prezentowanej pracy zbiorowej postawili przed sobg ambitne zadanie wieloaspektowego
przedstawienia uwarunkowan wyboru polityki kursu walutowego w krajach tworzacych gospodar-
ke rynkowa. Zamiarem autoréw byto takze ukazanie zaleznosci pomiedzy wyborem okreslonej
polityki kursu walutowego, a og6lnymi celami postawionymi przez wladze gospodarcze, ktére, jak
sie okazuje, sg celami zaréwno natury ekonomicznej jak i politycznej. W pierwszej, teoretycznej
czeséci, ma miejsce wszechstronna analiza podstaw wyboru rezimu kursowego, wykorzystujgca
zmodyfikowang teorig optymalnego obszaru walutowego [OCA (Optimum Currency Area) theory].
Jej znaczenie odkryto niejako na nowo na uzytek dyskusji powstatej po rozpadzie strefy rublowej
na obszarze bytego ZSSR oraz podczas, wcigz jeszcze nie zakoriczonej, dyskusji na temat Europej-
skiej Unii Monetarnej. Aby wysoka warto$¢ teorii jako narzedzia analizy pozostata niezmieniona
takze dla tworzacych sie gospodarek rynkowych, konieczne byto dalsze jej uzupetnienie, poprzez
wprowadzenie szeregu dalszych, specyficznych dla owych gospodarek zatozen. Cze$¢ druga, empi-
ryczna, obrazuje wybory stojace przed decydentami gospodarczymi w krajach, gdzie zagadnienia
zwigzane z kursem walutowym odgrywaly pierwszoplanowg role. Az dziesige¢ z osiemnastu roz-
dziatéw tomu przedstawia rozwéj wypadkéw przede wszystkim w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej i bytych republikach Zwigzku Radzieckiego, a takze w krajach Ameryki Potudniowej i Meksyku
oraz Azji Wschodniej.

Teoria OCA, powstata na poczatku lat szesédziesigtych w $rodowisku ekonomistéw szkoty
keynesistowskiej, spotkata sie w ostatnich latach z zarzutami ze strony przedstawicieli nowej
klasycznej makroekonomii, kwestionujacymi jej przydatnosé dla wyjasniania wspotczesnych pro-
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ces6w gospodarczych. Autorzy tomu podejmuja rzeczowg polemike z argumentami nowych klasy-
kéw, [gtéwnie w rozdziale drugim (L. S. Goldberg) i trzecim (T. D. Willett, C. Wilhborg)], starajac
sie wykazaé¢ niezmieniong aktualnos$¢ teorii, przyznajac jednakze, iz niektére z kryteriéw wyboru
rezimu kursowego musiaty zosta¢ porzucone, inne zmodyfikowane badz zreinterpretowane, jesz-
cze inne zas$ dodane. W tym kontekscie uzasadnione wydaje sie méwienie o ,nowej” teorii OCA.

Modyfikacja, o ktérej mowa, wydaje sie by¢ niezwykle cennym wktadem w rozwdj teorii eko-
nomii. Pierwotna wersja teorii OCA akcentowata makroekonomiczne koszty przyjecia sztywnego
kursu walutowego (badz ustanowienia unii walutowej), przyjmujac, iz kosztom tym towarzyszy¢
beda korzysci mikroekonomiczne. Koszty wynikaja z rezygnacji przez wtadze gospodarcze z wy-
godnego mechanizmu dostosowawczego w obliczu asymetrycznych, realnych szokéw podazowych
i popytowych wpltywajacych na stan bilansu obrotéw biezacych. Przyjmujac, iz dana gospodarka
charakteryzuje sie doskonatg elastycznoscig ptac i cen, w celu zréwnowazenia bilansu dostosowa-
nie odbedzie sie za pomocg krajowego poziomu cen (deflacja lub inflacja w zaleznos$ci od rodzaju
szoku). W przypadku sztywnych cen i ptac w gospodarce wystgpi presja recesyjna. Stad tez podsta-
wowym kryterium dla przyjecia jednolitego obszaru walutowego jest pozytywne skorelowanie
skutkéw szokéw podazowych i popytowych (szoki oddziatujg symetrycznie na wszystkie kraje
w obrebie obszaru).

Lektura tomu wskazuje, iz zwolennicy ,nowej” teorii OCA generalnie przyjmujac wnioski
ptynace z zaprezentowanej analizy, uzupetniajgje o nowe, istotne spostrzezenia. W odpowiedzi na
pytanie, czy dla kraju o duzym stopniu otwartosci (mierzonej np. stosunkiem importu do PKB)
ptynny kurs walutowy moze by¢ nadal uzytecznym narzedziem dostosowawczym wykazujg, ze
przy skrajnie wysokim stopniu otwartosci zmiana nominalnego kursu walutowego w ogéle nie
wptynie na zmianeg kursu realnego, nie poprawi zatem stopnia konkurencyjnosci kraju i pozosta-
nie bez wptywu na stan réwnowagi zewnetrznej. Stanie si¢ tak dlatego, poniewaz zmiana nomi-
nalnego kursu wywota zmiane krajowego poziomu cen. Tak wiec, przydatnos¢ ptynnego kursu
walutowego jako mechanizmu dostosowawczego w wypadku szokdédw realnych nie jest stata i zmie-
nia sie wraz ze stopniem otwartosci gospodarki (w wiekszosci przypadkoéw jest to mechanizm do-
bry).

Inaczej rzecz przedstawia sie w przypadku szokéw nominalnych. Przeprowadzona analiza
[rozdziat trzeci i osiemnasty (K. Banaian, E. Zhukov)] wykazuje, ze ptynny kurs walutowy jest
zawsze skutecznym S$rodkiem przeciwko ,zaimportowaniu” wyzszego, zagranicznego poziomu in-
flacji. Szczegdlnie cenne jest w tym przypadku zilustrowanie analizy doswiadczeniami bytych re-
publik ZSRR, ktére uptynnity kurs swoich walut w stosunku do rubla, aby uniknagé¢ trzy- lub
czterocyfrowego poziomu inflacji.

Nowe spojrzenie na teorie OCA przynosi takze rewizje pogladéw na mikroekonomiczne korzy-
$ci zwigzane z utrzymywaniem sztywnego kursu walutowego. Zaprezentowane whnioski (rozdziat
drugi) potwierdzajg pozytywne bodzce, jakie, przy zatozeniu mobilnosci czynnika pracy, kreuje
utrzymywanie statego kursu walutowego. Z drugiej strony kwestionujg korzysci, ktére przypisy-
wano statym kursom walutowym w dawnej wersji teorii OCA. Po pierwsze, podmioty nie uzyskuja
wcale pewnosci co do stabilnosci statego kursu (z racji mozliwych, nieregularnych, skokowych
zmian parytetu), po drugie i najwazniejsze, w warunkach statego kursu walutowego cato$¢ dosto-
sowan do realnych i nominalnych szokéw przenosi sie na krajowy poziom cen. Zwigksza to niepew-
nos$¢ podmiotéw przy oszacowywaniu poziomu inflacji.

Teoria OCAwskazuje, ze ptynny kurs walutowy daje mozliwo$¢ wtadzom monetarnym prowa-
dzenia niezaleznej polityki pienieznej, tj. niezaleznego ksztattowania poziomu stép procentowych
i krajowej podazy pienigdza. Przy statym kursie wkadze monetarne zmuszone sg utrzymywac stopy
procentowe na poziomie kraju, w stosunku do ktérego waluty utrzymywany jest staty kurs walutowy,
a krajowa podaz pienigdza staje si¢ wielkoscig wynikowa. Ekonomisci odwotujacy sie do nowej teorii
OCA [m.in. w rozdziale czwartym (J. R. Westbrook, T. D. Willett) i pigtym (R. C. K. Burdekin,
H. Nelson, T. D. Willett)], wykazuja, ze ograniczona w ten spos6b niezalezno$¢ wtadz monetarnych
moze przyczynic¢ sie do wiekszej ich odpornosci na naciski polityczne, co za tym idzie, takze do
wiekszej dyscypliny polityki fiskalnej i bedacej tego owocem wyzszej skutecznosci w walce z infla-
cja. To rozumowanie jest uzywane jako jeden z argumentéw popierajacych programy stabilizacji
gospodarczej oparte na statym kursie walutowym.

W praktyce jednak niezwykle rzadko mamy do czynienia z czystg postacigjednego z rodzajéow
kursu. Ptynne kursy to zazwyczaj kursy kierowane, state za$ przybierajg posta¢ kurséw dosto-
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sowywanych, badz petzajacych [wyjatek stanowig kursy sztywne, najczesciej w ramach tzw. zarzg-
du walutg (currency board)]. Stad czeste trudnos$ci autoréw z jednoznaczng kwalifikacjg przyje-
tych reziméw kursowych. Nierzadko konstrukcja kursu statego pozwala na uzyskanie wigkszej
elastycznosci kursu (np. dzieki szerokiemu pasmu wahan wokét parytetu) niz w przypadku kursu
nominalnie ptynnego, ktéry poprzez czeste interwencje wtadz monetarnych na rynku walutowym
utrzymuje wzglednie staty poziom. Nawet ten sam rezim kursowy moze przyjmowac rézny stopien
elastycznosci w zaleznosci od zachowania wiadz monetarnych. Waznym wnioskiem z analiz prze-
prowadzonych m. in. w rozdziatach czwartym i si6ddmym (P. Martin, J. R. Westbrook, T. D. Willett)
jest stwierdzenie, iz decydujac sie na przyjecie jakiej$ wersji posredniego rezimu, prowadzacy poli-
tyke gospodarczg liczg na uzyskanie korzysci oferowanych przez kazdy ze skrajnych systemow.
Uzyskane wyniki badahn dowodzga jednak, ze rezimy po$rednie przynoszg ze sobg zazwyczaj wady,
a nie zalety kazdego z ekstremalnych rozwigzan.

Jednym z podstawowych probleméw, zwigzanych z rezimami po$rednimi, jest problem zarza-
dzania takim rezimem. W rozdziale dziewigtym (R. J. Sweeney) przeprowadzona analiza danych
empirycznych wykazuje, ze wtadze monetarne moga, w ograniczonym stopniu, wptywac na realny
kurs walutowy za pomocg manipulacji kursem nominalnym. Czy w zwigzku z tym nalezy wyko-
rzystywaé¢ nominalny kurs do utrzymywania kursu realnego na wzglednie stabilnym poziomie?
Autor rozdziatu sktania sie ku odpowiedzi negatywnej, a to dlatego, iz dziatanie takie bytoby efe-
ktywne tylko przy zatozeniu, iz w dtugim okresie poziom réwnowagi realnego kursu walutowego
pozostaje na niezmienionym poziomie. Zatozenie takie jest jednak trudne do przyjecia, zwlaszcza
w krajach przechodzacych gwattowne zmiany strukturalne. Stad tez zakwestionowanie przez
autora sensownos$ci manipulowania kursem.

Whioski dotyczace wyboru wiasciwej polityki kursowej w krajach o ustabilizowanej gospodar-
ce rynkowej mogg by¢ wykorzystywane przy ustalaniu tejze polityki dla krajéw transformujgcych
swe gospodarki tylko w ograniczonym stopniu. Wasnie specyficzne cechy owych gospodarek kaza
istotnie modyfikowa¢ ortodoksyjna teorie ekonomiczng. Podkreslanymi w wielu miejscach pracy
(chociazby rozdziat pigty), najwazniejszymi charakterystykami polityki kursowej transformuja-
cych sie gospodarek jest préba wykorzystania ich do walki z (wyzszg - zazwyczaj znacznie - niz
w krajach rozwinietych) inflacja, a takze (co $cisle wiaze sie z powyzszym) z nadawaniem statemu
kursowi walutowemu statusu kluczowego czynnika wzmacniajacego wiarygodnos$é prowadzonej
polityki gospodarczej. Autor rozdziatu pierwszego (E. Hochreiter) z naciskiem podkresla, iz w go-
spodarkach przechodzgcych gwattowne przeksztatcenia, staty kurs walutowy moze petnié¢ role no-
minalnej kotwicy dla polityki pienieznej, z powodu jego wiekszej jasnosci, prostoty i przejrzystosci
wzgledem agregatéw pienieznych o ztozonej i zmiennej konstrukcji.

Antyinflacyjnemu wykorzystaniu statego kursu walutowego poswiecone sg rozlegte fragmen-
ty opracowania. Autorzy powszechnie sktaniajg sie ku opinii, ze dla matych, otwartych gospodarek
kurs ten moze by¢ przydatnym narzedziem stabilizujgcym poziom cen. Nalezy zgodzi¢ sie z argu-
mentami na rzecz tego pogladu, ktére daja sie generalnie podzieli¢ na dwie grupy. Po pierwsze,
staty kurs wymusza dyscypline monetarna, a takze niejako ,zakotwicza” krajowy poziom cen w po-
ziomie cen za granica, cho¢ istotng trudnoscig moze by¢ brak dominujgcego partnera handlowego
o niskiej inflacji. Jednakze, jak wykazujg doswiadczenia m.in. krajow Ameryki Potudniowej (rozdziat
siédmy), kotwica taka nie jest warunkiem wystarczajacym do powodzenia programu stabilizacji.
Programy te konczg sie sukcesem tylko wtedy, jesli sg cze$cig wiekszego pakietu stabilizacyjnego
obejmujgcego m.in. ciecia budzetowe, reforme podatkowa, redukcje zatrudnienia w administracji
rzadowej, liberalizacje cen, wycofanie subsydiéw, masowg prywatyzacje itd., a czgsto takze druga
nominalng kotwice w postaci kontroli ptac. Po drugie, staty kurs umacnia¢ ma w oczach podmio-
tow wiarygodnos$¢ polityki stabilizacyjnej. Jest to szczeg6lnie wazne, gdy poprzednie programy
opanowania wysokiej inflacji koriczyty sie fiaskiem, a scena polityczna odznacza si¢ duzg niestabil-
noscia.

Nalezy zgodzi¢ sie takze z wnioskiem, najpetniej zaprezentowanym w rozdziale czwartym, ze
kurs jako nominalna kotwica stuzy¢ moze dobrze tylko w inicjalnym stadium programu stabiliza-
cyjnego (dtugosé tego stadium jest zmienna w poszczegdlnych wypadkach), jest on przydatny ra-
czej jako instrument sprowadzania wysokiej inflacji do niskiego dwucyfrowego poziomu, niz jako
instrument catkowitego jej sttumienia. Potem, w przewazajacej czesci przypadkéw, musi zostaé
zastgpiony bardziej elastycznym rezimem. Jest to konieczne ze wzgledu na zbyt duzy koszt rezyg-
nacji z ptynnego kursu jako mechanizmu dostosowan do realnych szokéw. Sposéb przejscia od
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statego do ptynnego kursu (pamietajac o wadach reziméw posrednich) pozostaje nadal kwestig
otwartg. Nie kwestionuje sie natomiast pogladu, ze funkcje nominalnej kotwicy najlepiej spetnia
kurs staly w swej skrajnej postaci (kursu sztywnego), wraz z odchodzeniem od tego ekstremum
kurs staje sig¢ coraz mniej efektywnym narzedziem stabilizacyjnym.

Specyfikg krajéow zmierzajagcym ku gospodarkom rynkowym, jest takze to, ze mimo utrzymy-
wania statego (sztywnego) kursu nie tracg one potencjalnej mozliwosci prowadzenia niezaleznej
polityki pienieznej. Dzieje sie tak z powodu braku, lub szczgtkowego stanu rynku walutowego
i kapitatowego w tychze krajach w poczatkowym stadium transformacji, badZ ograniczeh w prze-
ptywach kapitatowych (stad na przyktad mozliwos¢ utrzymywania, mimo statego kursu, pozytywnych
realnych stop procentowych w warunkach wysokiej inflacji). Jednakze, co uwidacznia lektura to-
mu (m.in. rozdziatl osiemnasty) poziom inflacji w poczatkowej fazie stabilizacji wynika przede
wszystkim z inercji inflacyjnej tzn. utrzymujacych sie wysokich oczekiwan inflacyjnych, stad zna-
cznie mniejsza, niz w dojrzatych gospodarkach rynkowych rola sterowania podaza pienigdza
w osiaganiu celéw inflacyjnych.

W tym samym rozdziale osiemnastym otrzymujemy ciekawg analize niektérych aspektéw
tworzenia whasnego obszaru walutowego. Szczeg6lng uwage nalezy zwréci¢ na wnioski dotyczace
czestej przewagi przestanek politycznych nad ekonomicznymi (wprowadzenie wlasnej waluty ma
by¢ oznaka suwerennosci panstwa), a takze, na kierowanie sie¢ mozliwoscig uzyskania, dzieki sa-
modzielnej polityce pienigznej, fiskalnych korzysci z senioratu.

Niezwykle cenng zaleta ksigzki jest bogate przedstawienie zastosowan réznych wariantéw
polityki kursowej. Cztery rozdziaty tomu [szésty (G. Dubauskas, C. Wilhborg, T. S. Willett), dwu-
nasty (R. J. Sweeney), trzynasty (M. Ross) i czternasty (G. Dubauskas)] poswiecone sg dogtebnej
analizie systemu zarzadu walutg, zastosowanego w bytych battyckich republikach Zwigzku Ra-
dzieckiego. Doswiadczenia tych krajow wskazujg na sukces przyjetej polityki, ktéra umozliwita
osiggniecie niskiego poziomu inflacji i wejscie na $Sciezke szybkiego wzrostu. Otwartym pozostaje
pytanie, na ile uzyskany sukces okaze sie trwaly, przy wzrastajacym narazeniu tych krajéw na
wystepujace w $Swiatowej gospodarce realne szoki. Rozdziat dwunasty przynosi wnikliwg analize
zagrozen najakie narazony jest system zarzadu walutg, w zaleznosci od (ciekawie sklasyfikowa-
nych) rodzajow szokéw.

Dwa rozdziaty [jedenasty (P. L. Siklos, I. Abel) i szesnasty (P. Gaspar)] poSwiecone sg polityce
pienieznej, nakierowanej na utrzymywanie statego realnego kursu walutowego, jaka prowadzona
byta na Wegrzech przez bank centralny (od 1991 roku byt to statutowy cel banku). Miata ona na
celu ochrone bilansu handlowego, w obliczu presji aprecjacyjnej spowodowanej naptywem kapita-
tu. Sukces tejze polityki trudno oceni¢. Cho¢ nie udato sie zneutralizowa¢ aprecjacyjnej presji (fo-
rint ulegt realnej aprecjacji), to wydaje sie, ze na giebokie deficyty w handlu zagranicznym miata
przede wszystkim wptyw bardzo ekspansyjna polityka fiskalna. | to jej btedy (i ich korekty) byty
gtownym rezyserem wydarzeh na Wegrzech, co wydaje sie by¢ nie wyciagnietym przez autoréw
wnioskiem z przeprowadzonej analizy.

Rozdziat piaty, pietnasty (M. Hmcir) i siedemnasty (T. Kowalski, R. Stawarska) poswigcone
sg analizie polityki kursowej w Republice Czeskiej i w Polsce. Kazdy z krajéw wybrat inng droge
w przechodzeniu od zastosowanego w poczatkowym stadium stabilizacji kursu statego do elastycz-
nego rezimu kursowego. W Czechach staty kurs walutowy utrzymywany byt az do 1996 roku,
podczas gdy w Polsce juz w roku 1991 przyjeto wariant kursu petzajacego. Wyb6r podyktowany byt
przede wszystkim odziedziczonym po rzgdach komunistéw dziedzictwem, ktérym w wypadku Pol-
ski byta gteboka destabilizacja gospodarki. W rozdziale pigtym autorzy formutujg zarzut pod ad-
resem polskiej polityki kursowej, kwestionujgc utrzymywanie w pierwszym okresie stabilizacji
sztywnego kursu przez okres prawie siedemnastu miesigcy. Zarzut ten wydaje sie wynikac z nie-
petnej znajomosci warunkéw w jakich dziatali polscy decydenci gospodarczy.

W rozdziale 6smym (R. Glick, M. Hutchinson, R. Moreno) przedstawiona jest ciekawa analiza
gospodarek regionu Azji Wschodniej. Na jej podstawie autorzy wyciagajg klarowne wnioski doty-
czace zaleznosci pomiedzy nominalnym kursem walutowym a inflacjg. Przedstawiajg tez interesu-
jace wyjasnienie relatywnie niskiego poziomu inflacji w catym regionie. Podkreslajg wage, jaka
dla prowadzenia polityki gospodarczej nastawionej na dtugotrwate korzysci, maja takie czynniki
instytucjonalne jak stabilne i dtugotrwate rzady.

Rozdziat osiemnasty poswiecony jest ocenie sytuacji w bytych republikach ZSSR. Przekony-
wujaco przedstawia dowody, dla ktérych rozpadta sie strefa rublowa, a wysitki reintegracyjne spet-
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zty na niczym. Autor rozwaza mozliwosci integracji walutowej w ramach republik o podobnym
profilu gospodarczym i kulturowym.

W tomie znajdziemy poruszonych jeszcze wiele istotnych zagadnien, jak chociazby kwestig
wyboru wiasciwej sekwencji dziatan podczas transformacji gospodarczej. OdpowiedZ na pytanie,
czy masowa prywatyzacja panstwowych molochéw i przeksztatcenia w sektorze bankowym powin-
ny poprzedza¢ (w nadziei, ze obnizg one koszty nastepujacej po niej stabilizacji, o ktérej wiemy, iz
i tak przyniesie ona znaczacy wzrost bezrobocia), czy nastepowac po ustabilizowaniu gospodarki,
czy tez dziatania te nalezy prowadzi¢ réwnocze$nie, zmienia sie w zaleznosci od specyfiki danego
kraju. Znajdziemy tu takze rozwazania na temat efektu krzywej J, konkurencji walutowej czy
kosztéw sterylizacji interwencji walutowych. Prowadzone w ksigzce rozwazania unaoczniaja, jak
trudnym zadaniem jest wybor whasciwego wariantu polityki kursowej w powstajacych rynkowych
gospodarkach, zwtaszcza w obliczu smutnej asymetrii dotyczgcej wiarygodnosci polityki gospodar-
czej: dobrag reputacje zdobywa sie w ciggu lat, podczas gdy jej utrata nastapi¢ moze niemalze
w ciggu jednego dnia.

Wielo$¢ poruszanych zagadnien i ich staranna analiza pozwalajg widzie¢ w prezentowanym
tomie cenne zrédio wiedzy. Cele postawione przez autoréw zostaty osiagniete. Dla politykéw gospo-
darczych w krajach stojacych dopiero na progu koniecznych przeksztatcen, opracowanie stanowi
z pewnoscig zbidr pouczajacych wskazéwek, ktérych zignorowanie moze byé¢ przyczyna bolesnych
btedéw. Wydaje sig, ze warto$¢ opracowania jeszcze wzrostaby, gdyby autorzy uwzglednili w wieg-
kszym stopniu instytucjonalne cechy postkomunistycznych gospodarek w poczatkowym stadium
transformacji, takie jak np. niska akceptacja samej idei gospodarki rynkowej czy brak dostatecz-
nie wyksztatconej kadry zarzadzajacej, ktére powoduja odmienne niz w dojrzatych gospodarkach
reakcje na bodzce generowane przez wtadze gospodarcze. Mozna tez zgtosi¢ pewne zastrzezenia co
do poziomu spéjnosci pracy, jednakze w przypadku pracy zbiorowej tatwo jest zrozumie¢ napotka-
ne w tym zakresie trudnosci.

Maciej Zak

Magdalena Jarzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu
w spoétkach akcyjnych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1999, ss. 191.

Na rynku wydawniczym ukazata sie ksigzka Magdaleny Jarzemowskiej o interesujgcym tak
dla badaczy jak i praktykéw gospodarczych tytule. Zafrapowany czytelnik zajrzy zapewne do spisu
tresci, by zorientowac siejakie problemy uwaza Autorka za zwigzane ze sformutowanym tematem.

Praca sktada sie z wstepu, zakonczenia oraz pieciu Rozdziatéw, ktére tworzg trzy odrebne
czesci pracy. Cze$¢ pierwsza to wprowadzajgcy w nazewnictwo i problematyke pracy Rozdziat 1.
Czes$¢ druga to Rozdziaty od Il do IV poswigcone historycznie usystematyzowanym teoriom stru-
ktury kapitatu. Czes$¢ trzecig tworzy Rozdziatl V majacy zgota odmienny charakter od czesci
drugiej pracy. M6wi o wykorzystaniu efektu dzwigni finansowej przy ustalaniu struktury kapitatu
w przedsiebiorstwie, a wiec takze w spotce akcyjnej.

Cele swej pracy precyzuje Autorka we wstepie. Jednym z nich jest zapetnienie luki w polskiej
literaturze ekonomicznej poprzez szerokie zaprezentowanie tak teorii jak i ogtoszonych wynikéw
badan empirycznych zwigzanych z ksztattowaniem struktury kapitatu. Cel ten jest zrozumiaty
i godny poparcia. Sprecyzowanie kolejnego celu pracy sktania do zacytowania Autorki. Jest nim:
s,analiza poréwnawcza teorii ksztattowania struktury kapitatu przedsiebiorstwa dla okreslenia
najistotniejszych hipotez badawczych w analizie efektywnosci dziatania polskich spétek akcyjnych
oraz warunkoéw skutecznego zastosowania dzwigni finansowej, analizy EBIT/EPS, progu rentow-
nosci i punktu obojetnosci finansowej dla ksztattowania optymalnej struktury kapitatu spoétek
akcyjnych” (s. 9 pracy).



