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Ostatnio pojawia sie coraz wiecej opracowarn omawiajacych rynek dziet sztuki. Obok recenzo-
wanej pracy wydane zostaty m.in. studia M. Niedzwiedz, Obr6t dobrami kultury w Unii Europej-
skiej czy W. Kowalskiego, Nabycie whasnosci dzieta sztuki od nieuprawnionego. Takze na Wydziale
Prawa i Administracji UAM przygotowywana jest praca zbiorowa pt. Prawo a dzieta sztuki i za-
pewne ksigzka A. Grzywacz bedzie dla je autoréw publikacjg wartg uwagi.
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Pod redakcjg haukowag prof. Joanny Zabinskiej powstaty dwa interesujace, uzupeniajace sie
opracowania, prezentujgce rozwazania poswiecone problematyce Jednolitego Europejskiego Ryn-
ku Finansowego (JERF). tacznie obejmujag sze$¢ artykutéw, ktére podejmujg rézne zagadnienia
w kontekscie integracji europejskiego rynku finansowego. Ze zrozumiatych wzgledéw nie wyczer-
pujgone catoksztattu tematyki dotyczacej funkcjonowania JERF, natomiast sg wyrazem zaintere-
sowah Autorek kwestiami integracji na réznych skitadowych rynkach JERF, wptywu
wprowadzenia wspdélnej waluty dla ksztattowania proceséw integracji czy tez instytucjonalnych
uwarunkowan rozwoju tych rynkoéw.

Bez watpienia wprowadzenie wspolnej waluty znaczgco zintensyfikowato przebieg proceséw
integracyjnych w Europie - 12, poniewaz nadato mnoznikowy charakter wszelkim dziataniom
sprzyjajacym, wspottworzacym i rozwijajacym JERF. Rynek ten stat si¢ poréwnywalny z rynkiem
amerykanskim w zakresie potencjatu ludnosciowego, znaczenia produkcji przemystowej w PKB
czy tez w obrotach handlu zagranicznego. Niemniej nie sama wielko$¢ wspé6lnego rynku europej-
skiego moze przesgdzac o pewnych przewagach konkurencyjnych, lecz aktywno$¢ JERF i umiejet-
no$¢ zdyskontowania tkwigcego w nim potencjatu.

W przekonaniach ,konstruktoréw” JERF lezato przeswiadczenie, ze urzeczywistnienie Unii
Gospodarczo-Walutowej wyeliminuje nadal istniejgce bariery w petnej realizacji 4 wolnosci wyni-
kajacych z Traktatu rzymskiego, tj. 3 swobod funkcjonowania JERF. Dos¢ idealistycznie sadzono
na szczeblach wiadzy europejskiej, iz wprowadzenie wspdlnej waluty poprawi efektywnos$¢ gospo-
darowania, zwigkszy dostep do Zrodet finansowania i zoptymalizuje procesy decyzyjne w UGW.

W pierwszej czesci problematyke analizy skoncentrowano wokét weryfikacji trzech hipotez
badawczych, dotyczacych:

—oceny znaczenia wsp6lnej waluty dla intensyfikacji proceséw integracji oraz dla pogtebia-
nia ujednolicenia europejskiego rynku,

— znaczenia integracji rynku finansowego dla osiggniecia sukceséw w konkurencji globalnej,

—oceny roli JERF dla poprawy warunkéw gospodarowania podmiotom w zakresie zrédet fi-
nansowania alokacji zasoboéw i efektywnos$ci dziatania.

Rozwazania Krystyny Mitreg i-Niestr6j poswigcone zostalyprocesom integra-
cji na rynku pienigeznym U E. Autorka stusznie stwierdzita, ze wprowadzenie wspoélnej
waluty scalito prawie natychmiast narodowe rynki pieniezne w jeden europejski rynek. Gtéwnym
koordynatorem procesoéw integracyjnych europejskiego rynku pienigznego stat sie Europejski
Bank Centralny. W obrebie tego rynku znajduja sie trzy jego sktadowe segmenty: rynek miedzy-
bankowy, rynek papierdéw wartosciowych i rynek instrumentéw pochodnych. ldeg przySwiecajaca
integracji rynku pienieznego byto urzeczywistnieni skutecznej polityki pienieznej, gwarantujgcej
stabilno$¢ cen w strefie euro.

Instytucjonalnym uwarunkowaniem postepu proceséw integracyjnych badanego rynku byto
utworzenie paneuropejskiego systemu ptatniczego TARGET. Jego celem miato by¢ usprawnienie
funkcjonowania miedzybankowych systeméw ptatnosci i rozrachunkéw na obszarze Unii Europej-
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skiej. System ten sktada si¢ z systemu RTGS i mechanizmu ptatniczego EPM Europejskiego Ban-
ku Centralnego.

Autorka scharakteryzowata podstawowe cele systemu TARGET, jego uczestnikéw, rodzaje
transakcji i procedury ptatnosci oraz zilustrowata wartos¢ i liczby ptatnosci. Podkreslita takze kie-
runki dalszych zmian tego systemu. W dalszej kolejnosci przedstawita istniejgce inne transgra-
niczne systemy rozliczen - systemu EUROI i STEP1.

Niezbednym krokiem dla rozwoju zintegrowanego rynku pienieznego byto ustanowienie no-
wej miedzybankowej, referencyjnej stopy procentowej, obowigzujacej w strefie euro, jaka stata sie
stopa EURIBOR. Podkreslono aktualne znaczenie tej stopy i jej zwigzek z realizowang przez EBC
polityka pieniezng oraz wskazano kierunki jej ewolucji. Oprécz stopy EURIBOR, dodatkowym im-
pulsem integracyjnym rynku byto okreslenie takze nowej stopy referencyjnej dla transakcji over-
night w strefie euro - EONIA.

Koricowe rozwazania Autorka poswigcita prezentacji gtdwnych tendencji w rozwoju europej-
skiego rynku pienieznego, ktére prawidtowo uchwycita, wskazujac na:

- najszybszg integracje rynku lokat bankowych,

- shabsze tempo rozwoju zintegrowanego rynku repo, wynikajace z przeszkéd prawnych
i instytucjonalnych,

- wprowadzenie stopy EUREPO od marca 2002 r.,

- rozproszenie rynku krotkoterminowych papieréw wartosciowych (KPW) w obliczu wielu
przeszkéd organizacyjnych i prawnych,

- wzrost emisji papieréw prywatnych na europejskim rynku KPW,

- spadek emisji bonéw skarbowych,

- peilng integracje europejskiego rynku swapéw i duza popularnos¢ futures na EURIBOR.

Dokonana przez Autorke ocena proceséw integracyjnych na rynku pienigznym jest wywa-
zona, przeprowadzona w sposéb syntetyczny, jasny i obejmuje wszystkie aspekty i cechy charakte-
rystyczne tego rynku. Niedostatkiem opracowania sga mato czytelne rysunki bez wielkoSci
liczbowych na ilustracjach oraz nieprzestrzeganie ciggtosci horyzontu czasowego rozwazan.

W kolejnym fragmencie opracowaniaJoanna Zabiriska analizujeprocesy integra-
cji na europejskim rynku akcji spowodowane wprowadzeniem wspdélnej waluty. Naj-
pierw Autorka scharakteryzowata ogélne warunki funkcjonowania rynku kapitatowego i zmiany,
ktére mozna zaobserwowac w strefie euro na tle przemian rynkéw pozaeuropejskich, szczeg6lnie
na uzyskanie wiekszej przejrzystosci rynku. Stusznie wskazano na przesuniecie w zrédtach finan-
sowania w Europie z kredytéw bankowych na rzecz akcji i obligacji. Jednoczeénie takze gospodar-
stwa domowe chetnie wykorzystujg akcje jako instrument oszczedzania, co udowodnita analiza
empiryczna dochodowosci réznych form inwestowania na przestrzeni lat 90. XX w. Autorka witasci-
wie i prawidtowo wskazata tendencje rozwoju rynku kapitatowego w Europie, przejawiajace sie w:

- wzroscie sktonnosci do analizy efektywnos$ci podejmowanych decyzji zaréwno przez firmy,
jak i prywatnych inwestoréw, przy wiekszej sktonnosci do ponoszenia ryzyka,

- lokowaniu nadwyzek finansowych w dtugoterminowe formy oszczedzania: fundusze inwe-
stycyjne i emerytalne,

- lepszej wiedzy na temat ofert rynkowych i znajomosci r6znorodnych instrumentéw i narze-
dzi informacji, wykorzystywanych do podejmowania decyzji przez inwestorow.

Ocena dokonanych proceséw integracyjnych na rynkach akcji zostata przeprowadzona pra-
widtowo. Natomiast pewien niedosyt budzi fakt, ze wskazano jedynie na zalety proceséw integra-
cyjnych, pomijajac ich negatywne skutki dla rynku, np. znaczng segmentacje uczestnikow rynkéw
i marginalizacje czes$ci podmiotéw gospodarczych oraz wzrost kosztéw. Autorka stusznie podniosta
powstanie nowego zjawiska, jakim jest utworzenie rynku dla przedsiebiorstw rozwojowych, a tak-
ze na niebezpieczenstwo marginalizacji gietd w niektérych krajach strefy euro czy konsolidacje
dojrzatych rynkéw gietdowych.

W dalszych wywodach J. Zabinska udowodnita wzrost znaczenia rynku akcji w systemie fi-
nansowym strefy euro oraz przedstawita wnioski raportu opracowanego przez Komitet Medrcow
dla przyspieszenia unifikacji i integracji europejskiego rynku kapitatowego, ktére niestety nie zo-
staly wprowadzone w zycie i w zwigzku z tym rynek kapitatowy trudno nazwaé zintegrowanym,
jak stusznie stwierdzita.

Kolejng kwestig poruszang przez Autorke byly zagrozenia postepu proceséw dezinter-
mediacji, spowodowane nieuczciwymi praktykami fatszowania sprawozdan finansowych, zwigza-
nych z tzw. kreatywng ksiggowoscig. W tym fragmencie rozwazan poswiecita wiecej uwagi
procesom na rynku kapitatowym w USA, natomiast zjawiska zachodzace na rynku europejskim sa
jakby w tle, stabo wyeksponowane.
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Autorka analizuje tez wptyw spadku kurséw akcji po 2001 r. na rozw6j koniunktury w strefie
euro oraz przedsiewziecia zaprezentowane przez Komisje Europejska w celu zapobiezenia fatszo-
wania sprawozdawczosci bilansowej.

Artykut jest dobrze udokumentowany empirycznie i prawidtowo ilustruje wskazane tendencje.
Potwierdza takze przyjeta hipoteze badawczg o wzroscie dynamiki rozwojowej rynku akcji w strefie
euro. Do niedostatkéw nalezy zaliczy¢ stabg czytelno$¢ wykresow i brak liczb na rysunkach.

W | czeSci ostatnie opracowanie Blandyny Puszer poswiecone zostatorynkowi obli-
gacji w Unii Europejskiej. Natle skutkéw miedzynarodowego przeptywu kapitatu Autor-
ka przedstawita klasyfikacje emisji i formy obligacji funkcjonujgce w strefie euro oraz z do$¢
skromna ilustracjg empiryczng. Z uwagi na czas niezbedny dla wyksztatcenia jednolitego rynku
obligacji zwrécita réwniez uwage na kwestie techniczne, w ktérych ujednolicenie praktyk i przepi-
sow narodowych jest konieczne. Wykorzystata tu raport Komitetu Giovanniego z 1997 r. Podjeta
tez kwestie konwersji obligacji sprzed 1999 r. i probleméw z tym zwigzanych.

Nastepnie na tle ewolucji budzetowych kryteriow w latach 1998-2002 i ich perspektyw do
2005 r. scharakteryzowata rynek obligacji skarbowych, wskazujac na ich znaczenie dla finansowa-
nia dtugu. W warstwie ilustracyjnej Autorka wskazata na najwazniejszych emitentéw strefy euro,
rozktad obligacji wedtug kryteriéw zapadalnosci i poréwnanie rentownosci obligacji USA, Japonii
i UGW.

Charakteryzujgc rynek obligacji korporacyjnych B. Puszer stusznie wskazala na gtowne
przestanki jego rozwoju oraz wzrost wielko$ci emisji i doréwnywanie wartosciom kapitatu pozyski-
wanym w UGW i USA. Ciekawe rozwazania poswiecita poréwnaniom cen obligacji korporacyjnych
i stép procentowych kredytéw bankowych, ich spreadom oraz ksztattowaniu sie realnej stopy wzro-
stu PKB.

Artykut koriczg rozwazania poswiecone prezentacji empirycznej wielkosci emisji w latach
1999-2003 w réznych przekrojach oraz interesujgce uwagi dotyczace perspektyw rozwoju obligacji
w strefie euro.

Druggczesé otwiera artykutJoanny Zabinskiej poswiecony zmianom weuropej-
skim sektorze bankowym pod wptywem proceséw tworzenia jednolitego rynku finansowe-
go. Autorka podkreslita wptyw liberalizacji przeptywoéw kapitatowych, deregulacji i globalizacji na
przemiany w sektorze bankowym UE oraz przywotata zasady funkcjonowania jej systeméw ban-
kéw wraz z dyrektywami harmonizacji. Jednocze$nie stusznie zaakcentowata historycznie
uksztattowang i nadal istniejgcg ré6znorodnosé tych systemoéw, utrudniajgca harmonizacje.

J. Zabinska, postugujac sie ilustracjg empiryczna, bardzo trafnie wskazata na dokonujace sie
od kilku lat procesy konsolidacyjne sektora bankowego w Europie, napedzane tez konkurencja,
a wyrazajgce sie w spadku wielu wskaznikéw ilosciowych (instytucji, placowek, bankéw, od-
dziatéw) przy jednoczesnym utrzymaniu efektywnos$ci catego sektora. Walor analizy podkreslaja
wyznaczone wartosci wskaznikéw koncentracji za pomocg indeksu Herfindahla-Hirshmana, ozna-
czone w ujeciu dynamicznym i narodowym.

Z duzym znawstwem problemdéw Autorka podniosta zréznicowanie proceséw konsolidacji
w bankowoS$ci detalicznej, korporacyjnej oraz wptywu wprowadzenia euro dla poréwnywalnosci
oferty europejskich bankéw. Jednocze$nie trafnie podkreslita, ze o petnym sukcesie integracji ryn-
ku bankowego bedzie mozna mysle¢ dopiero po przeprowadzeniu petnej harmonizacji przepiséw
dotyczacych rozliczen.

Nastepnie bardziej szczeg6towg analizg objeto zmiany zachodzace w systemach bankowych
Francji i Niemiec z racji ich rozmiaréw i znaczenia dla funkcjonowania sektora bankowego w strefie
euro oraz Wioszech z powodu specyfiki proceséw konsolidacyjnych. Autorka przeprowadzita bardzo
staranna, dobrze udokumentowang ocene przemian w charakteryzowanych systemach bankowych.
Réwniez wyprowadzone wnioski na temat sytuacji sektora bankowego w Europie $wiadcza o wyso-
kich umiejetnosciach Autorki w zakresie syntezy i waloryzacji badanych zagadnien.

Blandyna Puszer skoncentrowata swoje zainteresowania na miedzynarodowej
pozycji euro. W opracowaniu podjeta watek wptywu instytucjonalnych postepéw w ksztatto-
waniu JERF dla miedzynarodowego znaczenia wspélnej waluty. Na tle funkcji walut miedzynaro-
dowych i miedzynarodowej pozycji euro na roznych rynkach, okres$lanych przez EBC, bardzo
umiejetnie wytypowata przestanki gwarantujgce zaufanie uczestnikéw rynku dla konkretnej wa-
luty oraz gospodarki jg emitujace;j.

Autorka analizujac wielko$¢ emisji dtuznych papieréw wartosciowych wedtug walut i regio-
néw w latach 2001-2004 wykazata, iz euro w relatywnie krotkim czasie stato sie drugg walutg
Swiata na rynku finansowym, skutecznie eliminujac japonskiego jena. Wnioski wiasne zostaty wy-
prowadzone na podstawie zréznicowanej, wieloprzekrojowej ilustracji iloSciowej i jakoSciowe;j.
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Nastepny watek B. Puszer poswiecita znaczeniu euro na rynku walutowym wskazujac na li-
kwidacje transakcji krzyzowych (miedzy walutami strefy euro), pojawienie sie transakcji eurodo-
larowych oraz wzrost znaczenia euro jako waluty posredniczacej.

Ciekawe byly tez rozwazania Autorki na temat ocen kursu euro i réznych tendencji jego
ksztattowania, powodujacych poczatkowo deprecjacje, a pdzniej aprecjacje euro - i ich skutki dla
wzrostu gospodarczego.

W badanym okresie wzrosto znaczenie euro w handlu miedzynarodowym, zaréwno w konteks-
cie rozliczania transakcji, jak i fakturowania, co Autorka potwierdzita stosownymi danymi empi-
rycznymi. Rozwazania B. Puszer wskazujg takze na rosngce znaczenie euro w obrocie oficjalnym
i prywatnym w krajach spoza strefy euro, gdzie moze ono wystepowac jako waluta referencyjna, re-
zerwowana i interwencyjna badz waluta depozytéw bankowych (denominowanych w euro).

Ostatni fragment poswiecita Autorka kierunkom dziatania niezbednym dla umocnienia pozy-
cji euro na $wiecie. Jak stusznie wskazata - lezg one przede wszystkim gtéwnie po stronie uwarun-
kowan instytucjonalnych, w tym przede wszystkim pokonywaniem réznorodnosci narodowych
rynkéw finansowych w celu urzeczywistnienia JERF.

Bardzo zgrabnym zwieniczeniem catoSci opracowania jest ocena stanu zaawanso-
wania rozwoju JERF z punktu widzenia barier instytucjonalnych przygotowana przez
Krystyne Mitrege-Niestroj. Oceniajac szybko$¢ proceséw integracji na poszczegdélnych
sktadowych rynkach, potwierdzita wczesniej formutowane opinie o opéznieniach w scalaniu ryn-
kéw repo i krétkoterminowych papieréw wartosciowych.

Autorka prawidtowo wychwycita tendencje proceséw integracyjnych na rynku kapitatlowym
oraz ich bariery:

- wazrost znaczenia obligacji korporacyjnych,

- zmniejszenie kosztéw emisiji,

- poprawa ptynnosci rynku obligacji,

- opbznienia w integracji rynku akcji spowodowane barierami prawnymi, réznicami w opo-
datkowaniu czy rézne wzorce standardéw rachunkowosci,

- wzrost wspotpracy i konsolidacja na europejskim rynku gietdowym,

- wzrost zréznicowania inwestycji w akcje (inwestowanie branzowe wypiera regionalne).

Nawigzujgc do raportu Komitetu Medrcéw, Autorka przedstawita szerokg game barier, ktore
utrudniajg powstanie zintegrowanego JERF i wywodzg sie z bardzo réznorodnych przestanek:
prawno-definicyjnych, instytucjonalnych, réznorodnosci modeli funkcjonowania rynkéw i instytu-
cji, niejasnosci i nieefektywnosci regulacji. Zaprezentowata tez wyniki ankiety Komitetu Medrcéw
dotyczace tych barier.

Z kolei systematyke barier przedstawita, positkujac sie raportem Grupy Giovanniniego w kon-
tekscie barier wynikajacych zwymogéw technicznych i praktyk rynku, réznic w narodowych syste-
mach podatkowych i odmiennosci przepiséw prawnych dotyczacych rynku.

W dalszych rozwazaniach zaprezentowata ewolucje dziatan instytucjonalnych na rzecz rozwo-
ju procesow integracji europejskiego rynku finansowego: program FSAP (i jego realizacje), progra-
my grupy Lamfalussy’ego i grupy Giovanniniego.

O ile tre$¢ analizy nie budzi watpliwoéci, o tyle sekwencja prowadzonych rozwazan jest mo-
mentami dyskusyjna. Autorka nawigzuje do pogladéw Komitetu Medrcéw przed przedstawieniem
dziatalnosci tego Komitetu.

Mimo ze pozytywny odbioér tresci merytorycznych recenzowanych pozycji psuje staba korekta
redakcyjna, btedy literowe i interpunkcyjne oraz staba jakos¢ i czytelnosé rysunkoéw, to oba opraco-
wania sg bardzo interesujgce i porzadkujg stan wiedzy na temat proceséw integracji rynku finan-
sowego w Europie. Wskazuja i ilustrujg empirycznie prawidtowosci zachodzgcego na tym rynku
i diagnozujg istniejacy stan integracji identyfikujac réznorodne ograniczenia w jej pogtebieniu.
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