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te muszg mie¢ charakter interdyscyplinarny. Dopiero na solidnych zatozeniach podstawowych,
aksjologicznych mozna podejmowac préby ewentualnych zmian regulacji prawnych.

Ksigzka P. Singera jest pewng wskaz6wka, by méc zrozumieé pytania ogniskujace sie wokot
zagadnienia etyki zycia i $mierci, a to, ze od pytan, poprzez dyskusje do rozwigzan prawnych droga
wecale nietatwa, to juz inny problem. Jedno jest pewne, bez lektury recenzowanej ksigzki ta dysku-
sja bedzie ubozsza!

Maciej Tarnawski

Transition Banking. Financial Development of Central
and Eastern Europe, pod red. Ronalda W. Andersona
i Chantal Kegels, Clarendon Press, Oxford 1998, ss. 300.

Recenzowana ksigzka stanowi prébe dogtebnej analizy przebiegu budowy i rozwoju systemu
finansowego w wybranych krajach bytego bloku socjalistycznego w latach 1989 - 1995. Autorzy,
Ronald W. Anderson i Chantal Kegels, w szczeg6lnosci postawili sobie za cel opis i oceng gtéwnych
czynnikoéw instytucjonalnych i ekonomicznych, majacych wptyw na przebieg transformacji po roku
1989. Podstawowg zaletg ksigzki jest to, ze podjety przez autoréw temat zostat bardzo obszernie
i wnikliwie potraktowany. Obok kwestii zwigzanych z polityka pieniezna i sposobem dziatania
bankéw centralnych przedmiotem analizy sg takze czynniki ksztattujgce stabilnos¢ i niezaleznos¢
sektora bankéw komercyjnych. Sporo miejsca zajmuje réwniez analiza rozwoju rynku instrumen-
tow finansowych, ktéry bezposrednio oddziatujgc na sektor przedsiebiorstw determinowat prze-
miany systemu finansowego.

Szczegb6towg analize, autorzy ksigzki, celowo zawezyli do trzech wybranych krajéow: Wegier,
Czech i Polski. Na taki wyboér zasadniczy wptyw miaty zaréwno relatywnie wyzszy, w poréwnaniu
do innych krajow postsocjalistycznych, poziom zaawansowania transformacji, utatwiajacy poréw-
nywalno$¢ danych oraz fakt wystepowania wielu podobienstw. Analizg objety jest okres pier-
wszych szesciu lat transformacji, z rokiem 1995 wigcznie. Pomimo, iz autorzy zwracajg uwage na
trudnosci w pozyskaniu danych statystycznych, rozwazania prowadza gtéwnie w oparciu o zrédta
pierwotne.

Recenzowana ksigzka sktada sie z oSmiu rozdziatéw. Uktad ksigzki zostat podporzadkowany
celom, ktére autorzy wyraznie okreslili we wprowadzeniu. Nalezy zaznaczy¢, ze zastosowany
uktad stwarza mozliwos$¢ lektury wybranych fragmentéw bez koniecznosci studiowania catosci
dzieta.

Rozdziat pierwszy zawiera opis i analize gtdbwnych kwestii zwigzanych z transformacja syste-
mu finansowego, definiowanego przez autoréw jako przejscie od gospodarki socjalistycznej do go-
spodarki kapitalistycznej, zorientowanej na wtasno$¢ prywatng i wysoki stopienn decentralizacji
w procesie podejmowania decyzji. Autorzy stusznie koncentrujg uwage na trzech obszarach trans-
formacji systemu finansowego: stabilizacji (odnoszonej do agregatéw pienieznych), liberalizacji
(rozumianej jako dochodzenie do stanu, w ktérym warunki kredytowania i sekurytyzacji tak samo
jak ceny czy stopy procentowe ustala rynek, bez interwencji panstwa) oraz gtebokiej restruktury-
zacji dotychczasowych instytucji finansowych (co w praktyce oznacza reforme systemu bankowe-
go). Zmiana sposobu ich postrzegania w nowych warunkach jest o tyle istotna, ze, jak podkreslajg
autorzy, w krajach socjalistycznych sektor bankowy nie spetniat podstawowej funkcji jaka jest
posrednictwo w alokacji kapitatu, a pojecia dochodu i ryzyka w rozumieniu finanséw nie funkcjo-
nowaty. Tak wiec, wprowadzenie zmian strukturalnych w obrebie wydzielonych obszaréw, pomimo
koncepcyjnych réznic w podejsciu do transformacji w poszczeg6lnych krajach (podejscie szokowe
lub stopniowe), stanowi warunek sine qua non powodzenia transformacji. Zakres zmian i stopien
ich adaptacji determinujg zaréwno kierunek jak i tempo rozwoju systemu finansowego, dziataja-
cego w oparciu o mechanizmy rynkowe. Dodatkowo, autorzy postuluja, aby wprowadzanym zmia-
nom towarzyszyta edukacja spoteczenstwa w kierunku “business community”, czyli spoteczenstwa
zorientowanego na zdobywanie kapitatu w nowych ramach prawnych. Pozwoli to, ich zdaniem,
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przyspieszy¢ rozwdj systemu finansowego, a w konsekwencji osiggnac¢ sukces gospodarczy, kté-
rego wyznacznikiem jest réwnoprawne partnerstwo z krajami o dojrzatych gospodarkach ryn-
kowych. Tak zaprezentowane podejScie systematyzuje przedmiotowag analize i podnosi jej
czytelnosc.

Rozdziat drugi poswigcony jest makroekonomicznej i politycznej ocenie stopnia rozwoju gospo-
darczego Polski, Czech i Wegier w latach 1989 - 1995. Celem rozdziatu jest zwro6cenie uwagi czy-
telnika na istotne réznice, ktére na starcie transformacji wystepowaty w wybranych krajach.
Autorzy udowadniajg teze, ze sytuacja makroekonomiczna danego kraju w rézny spos6b ogranicza
dziatania politykéw i prowadzi do wyraznych zr6znicowan i odchylen od kierunku reform sektora
finansowego. Zaleta podejscia, zastosowanego w recenzowanej pracy, jest to, ze obok empirycznej
analizy poréwnawczej, dokonanej w oparciu o standardowe wskazniki ilosciowe, autorzy podejmu-
ja wysitek prezentacji kierunku i stopnia zmian jakosciowych w odniesieniu do takich kategorii
jak liberalizacja cen i handlu, reforma podatkowa, polityka stabilizacyjna i reorientacja w handlu
zagranicznym (po upadku w roku 1991 Rady Wzajemnej Pomocy Gospodarczej). Spojrzenie ma-
kroekonomiczne na gospodarki analizowanych krajéw, uzupetnione w rozdziale trzecim o powigza-
nia miedzynarodowe, stanowi logiczne tto do analizy kierunku rozwoju systeméw finansowych
w poszczegélnych krajach.

Rozdziaty czwarty, pigty i szésty zawierajg szczegétowe analizy funkcjonowania systemoéw
finansowych na Wegrzech, w Polsce i w Czechach. Uktad rozdziatéw jest podobny, a gtéwne rozwa-
zania prowadzone sg w obrebie wydzielonych w pierwszym rozdziale obszaréw transformacji sy-
stemu finansowego, z uwzglednieniem specyficznych uwarunkowan w kazdym z rozpatrywanych
krajow. Zastosowana metoda poréwnawcza podnosi przejrzysto$¢ analizy i utatwia percepcje kore-
spondujacych ze soba rozdziatéw.

Rozdziat czwarty poswiecony jest gospodarce Wegier, ktére w 1968 roku zapoczgtkowaty
wprowadzanie mechanizméw rynkowych do gospodarki centralnie planowanej. Wegry, jako pier-
wszy z krajoéw socjalistycznych w Europie Wschodniej, wprowadzity dwupoziomowy system banko-
wy, usunety bariery wejscia dla nowych, takze zagranicznych, bankéw oraz zmienity typowa dla
poprzedniego systemu strukture wiascicielska. Wprowadzane zmiany byty konsekwencja przyjetej
przez Wegry polityki stopniowej transformacji gospodarki. Ocena ich skutecznosci w dostosowy-
waniu systemu finansowego do modelu rynkowego nie jest jednoznaczna. Pomimo formalnych
zmian instytucjonalnych nie doszto, zdaniem autoréw, do fundamentalnej reorientacji systemu.
Wptyw na to miaty, m.in.: utrzymywanie dominujacej pozycji panstwa w sektorze bankowym oraz
stosowanie praktyki migekkiego budzetowania w stosunku do sektora publicznego, a takze nieefek-
tywnos$¢ polityki restrukturyzacji i prywatyzacji w sektorze realnym. W przypadku Wegier, jak
podkres$lajg autorzy, kierunek i tempo rozwoju systemu finansowego przy zachowaniu stabilnosci
monetarnej determinujg réwniez wysokie zobowigzania finansowe wobec zagranicy i wzglednie
gteboki deficyt budzetowy.

Rozdziat 5 poSwiecony jest Polsce. We wstepie autorzy stusznie podkreslaja znaczenie, jakie
dla przyjetego kierunku transformacji miaty uksztattowane w okresie dtugoletniego trwania w go-
spodarce centralnie planowanej cechy. Do specyficznych dla naszego kraju cech zaliczajg: silng
tradycje zwigzkéw zawodowych, ktéra de facto wyznaczyta kierunek transformacji po roku 1989
oraz duze znaczenie rolnictwa w gospodarce i zwigzane z tym wysokie zatrudnienie w rolnictwie
oraz rozdrobnienie gospodarstw rolnych. Wymienione cechy oraz wysokie zadtuzenie zagraniczne
i wysoka inflacja stanowity punkt wyjscia dla podjetych reform gospodarczych i tym samym punkt
odniesienia dla dziatan stabilizacyjnych i liberalizacyjnych. Polityka stabilizacyjna dokonywata
sie gtébwnie w oparciu o instrumenty monetarne. Oznaczato to stworzenie podstaw do dziatania
silnego, politycznie niezaleznego banku centralnego, skoncentrowanego na polityce pienieznej,
catkowicie nastawionej na stabilno$¢ cen i utrzymanie wartosci pienigdza oraz nowoczesnego ryn-
ku pienieznego. Wprowadzenie dwupoziomowego systemu bankowego i nastepnie wyodrebnienie
z NBP dziewigciu bankéw komercyjnych stworzyto, wedtug autoréw, warunki do liberalizacji fi-
nansowej. W konsekwencji podjetych dziatan zaistniaty okolicznosci do wprowadzenia gtebokich
zmian instytucjonalnych, warunkujacych efektywna alokacje kapitatu za posrednictwem sektora
finansowego. Do najwazniejszych nalezaly: prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych oraz
instytucjonalizacja procedur upadtosciowych i restrukturyzacyjnych. Ocena autoréw, jesli chodzi
o tempo i kierunek transformacji w Polsce, nie jest jednoznacznie wysoka. Z pewnymi uwagami
nie sposob sie nie zgodzi¢. Jednakze dyskusyjna jest np. krytyczna ocena tempa prywatyzacji se-
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ktéra finansowego na poczatku transformacji, tj. w warunkach budowania stabilizacji makroe-
konomicznej. Nie uwzglednia ona skali niepewnosci, ktérg 6wczesni mwestorzy, decydujacy sie na
kapitatowe zaangazowanie w polskiej gospodarce, odpowiednio wyceniali.

Przedmiotem zainteresowania autoréw w rozdziale széstym jest gospodarka Republiki Cze-
skiej oraz model jej transformacji. Inaczej niz w przypadku Wegier i Polski, pierwszoplanowe
znaczenie w procesie transformacji czeskiej gospodarki miata powszechna prywatyzacja. Jej celom
podporzadkowana zostata takze reforma sektora finansowego. Wazne, z punktu widzenia polityki
makroekonomicznej, prowadzonej na poczatku transformacji, byty réwniez relatywnie niskie za-
dtuzenie wobec zagranicy, zbilansowane proporcje makroekonomiczne oraz polityczna stabilnos¢.
Autorzy uznaja sukces prywatyzacji sektora przedsigbiorstw, ktérego wyznacznikiem jest kapita-
lizacja gietdy czeskiej na poziomie poréwnywalnym do gietd dziatajacych w krajach wysoko rozwi-
nietych. Jednakze w swojej ocenie zwracajg uwage takze na niekorzystne zjawiska, towarzyszace
procesowi, takie jak: niska ptynnos¢, brak transparentnosci i zasad chronigcych uczestnika rynku
gietdowego, brak rozwinigtych instytucji w dziedzinie upadtosci przedsiebiorstw i bankéw oraz
bezpieczenstwa depozytéw.

W bardzo ciekawej konwencji napisany zostat rozdziat si6dmy. Zastosowana forma odpowie-
dzi na fundamentalne z punktu widzenia transformacji systemowej pytania, postawione w logicz-
nej sekwencji, pozwala na wnikliwg prezentacje opinii i bardzo trafnych uwag. Przedmiotem
rozdziatu jest poréwnanie w wybranych krajach rozwoju systeméw finansowych i poziomu za-
awansowania wprowadzania rynkowych regut giy w obrebie wydzielonych w rozdziale pierwszym
obszaréw analizy. Autorzy dochodzg do nastepujacej konkluzji. Jesli idzie o dwa pierwsze obszary,
czyli stabilizacje i liberalizacje systemu finansowego, to w analizowanych krajach mozna je uznaé
za zakonczone. Natomiast w obrebie obszaru budowania instytucji gospodarki rynkowej jest jesz-
cze wiele do zrobienia, szczeg6lnie w kwestiach formy witasnosci i nadzoru wiascicielskiego. Do
czasu wprowadzenia zmian w tym zakresie nie mozna uznac, ze gospodarka rynkowa ma petne
podstawy dziatania i funkcjonuje nalezycie. Skoro tak, to proces transformacji systemu finansowe-
go w zadnym z analizowanych krajow nie jest jeszcze zakoriczony. W trakcie prowadzonych przez
autoréw rozwazan czytelnik otrzymuje odpowiedzi m.in. na nastepujace pytania: i) czy panstwo
wycofato sie z wptywu na alokacje kapitatu?, ii) czy sektor bankowy jest konkurencyjny?, iii) czy
inwestorzy efektywnie wykorzystuja kapital?, iv) czy rynki kapitatowe rozwijaja sie?, v) czy sys-
tem finansowy jest stabilny? Zaréwno pytania jak i odpowiedzi dotykajg sedna proceséw transfor-
macyjnych i zastuguja na uwazng lekture.

Rozdziat 6smy ma charakter podsumowania. Jest on catkowicie autorska préba interpretacji
zaprezentowanych we wczesniejszych rozdziatach faktéw i obserwacji. Adresatem zawartyoh
w tym rozdziale uwag i konkluzji sg decydenci, odpowiedzialni za projektowanie i realizacje poli-
tyki finansowej. Swoje rekomendacje autorzy odnoszag do wcze$niej zidentyfikowanych celéw, ktére
dobrze realizowana polityka systemu finansowego powinna spetnia¢. Zdaniem autoréw o sukcesie
polityki systemu finansowego, w szerokim rozumieniu, mozna méwi¢, gdy wprowadza ona kraj
transformujacy gospodarke na droge trwatego wzrostu i konwergencji z dojrzatymi krajami kapi-
talistycznymi. Szczegélnie, gdy spetnia cztery cele: zapewnia stabilno$¢ otoczenia finansowego,
podnosi znaczenie jakosSci zarzadzania w sektorze przedsiebiorstw, zwieksza ptynnos$¢ rynkéw
zaréwno w sferze realnej jak i finansowej oraz ulatwia “wycofanie sie” panstwa z gospodarki.
Proponowane przez autoréw narzedzia realizacji tak zidentyfikowanych celéw obejmuja m in..
powotanie do zycia firm oceniajgcych ryzyko kredytowe i wiarygodnos$¢ finansowa przedsiebiorstw,
wprowadzenie regulacji zapewniajacych niezalezno$¢ banku centralnego, wzmacniajacych nadzé6r
bankowy, sankcjonujacych gwarancje depozytéw, egzekwujacych upadto$é przedsigbiorstw i ban-
kéw, a takze zabezpieczenia w formie nieruchomosci, papieréw wartosciowych. Warto zauwazy¢,
ze kraje tworzgce gospodarke rynkowga wprowadzity w ostatnich latach wiekszo$¢ z postulatéw.

Ksigzka przeznaczona jest przede wszystkim dla ekonomistéw, zainteresowanych historig
transformacji gospodarczej krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej, a takze dla bankowcéw oraz
finansistow, ktérzy zawodowo zwigzani z analizowanymi rynkami szukajg wyjasnien o bardziei
ogo6lnym, systemowym charakterze. Ksigzke mozna poleci¢ réwniez studentom ekonomii, zaintere-
sowanym teorig i praktyka transformacji gospodarczej.

Szkoda, ze autorzy ksigzki, podejmujac tak ciekawy problem, pozwolili, aby zostata ona wy
dana dopiero w roku 1998. Szybko zachodzace zmiany w obrebie gospodarek transformujacyc’
swoje systemy finansowe, bedace konsekwencjg adaptacji do szybko zmieniajgcych sie warunk
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otoczenia, réwnie szybko dezaktualizujg wyjsciowy materiat informacyjny. Czytelnikowi pozostaje
badz odbiér o charakterze czysto retrospektywnym, badz weryfikujgcym.

Recenzowana ksigzka zastuguje na uwage i dobrg oceng. Autorzy, przypisujac odpowiedniag
wage czynnikom réznicujacym, wykazali duzg znajomo$¢ realidw. W ten sposéb unikneli typowego
btedu (uproszczenia) jakim jest uniformistyczne, jednolite traktowanie krajow tworzgcych gospo-
darki rynkowe. Uznanie kluczowego znaczenia systemu finansowego w procesie transformacji jest
zasadne, bowiem jak pokazuje doswiadczenie krajow wysoko rozwinietych jego ksztatt decyduje
zaréwno o kierunku jak i tempie wprowadzania w gospodarce mechanizméw rynkowych. Poznanie
zasad jego funkcjonowania jest potrzebne do zrozumienia i interpretacji proceséw transformacyj-
nych.

Danuta Staniszewska

Michat A. Jerzak, Gielda towarowa na rynku rolnym,
Fundacja na Rzecz Gietldy Zbozowo-Paszowej, Warszawa
1998, ss. 88.

Na rynku profesjonalnej literatury ekonomicznej ukazato si¢ nietuzinkowe opracowanie piéra
Michata A. Jerzaka poswiecone zasadom funkcjonowania gietdy towarowej w warunkach rozwinie-
tej gospodarki rynkowej. Autor, zapewne dla celéw komercyjnych, formutuje tytut krotko: Gietda
towarowa na rynku rolnym. Odbywa sie to jednak kosztem niepotrzebnej wieloznacznosci i braku
precyzji. Recenzowana praca sktada sie, az z 12 tytutowych zagadnien, dotyczacych w istocie
trzech podstawowych kwestii, ktére mogtyby z powodzeniem petni¢ role rozdziatéw. Pierwszg sta-
nowi prezentacja gietdy towarowej jako podmiotu gospodarki rynkowej z wskazaniem na geneze,
funkcje oraz role na rynkach towarowych. W czesci tej zaprezentowano takze strone instytucjo-
nalna gieldy towarowej poprzez pokazanie obrotu gietdowego oraz narastajacy rozwoéj wymiany za
posrednictwem gietdy. Kwestiom tym po$wiecono 6 zagadnien, przy czym mozna mie¢ watpliwosci,
czy kolejnosé¢ ich rozwiniecia jest whasciwa. W przekonaniu recenzenta wczeéniej nalezato przed-
stawi¢ istote gietdy ijej role w gospodarce, a nie dopiero w punkcie 5. Dyskusyjny jest takze punkt
4 poswiecony gietdom towarowym w Polsce, gdyz famie on w pewnym sensie konwencje i formute
pracy poswieconej jednak zasadom funkcjonowania gietdy towarowej. Wida¢, iz Autor, przystepu-
jac do pisania, miat pewne kiopoty z selekcjg materiatu i doborem najbardziej trafnych zagadnien
do prezentacji obranego tematu. Po do$¢ trudnym poczatku ktopoty te znikaja. Drugi watek pier-
wszej czesci pracy poswiecony jest organizacji rynku gotéwkowego i terminowego na gietdzie towa-
rowej oraz notowaniom gietdowym. Praca staje sie tu bardzo przejrzysta, ajej formuta czytelna.
Wiadomo juz, iz czytelnik ma do czynienia z opracowaniem popularyzujacym podstawowe zasady
funkcjonowania gietdy towarowej z czestym odwotywaniem sie do doswiadczenn Gietdy Poznan-
skiej. Praca przyjmuje charakter monografii, w ktérej konsekwentnie wyjasniany jest jezyk pod-
stawowych poje¢ gietdowych, sposéb zachowania i reakcji podmiotéw, rola instytucji
komplementarnych i towarzyszacych gietdzie towarowej. Na plan pierwszy wysuwa sie funkcja
dydaktyczna opracowania polegajgca na dostarczaniu czytelnikowi w sposéb uporzadkowany wie-
lu podstawowych informacji dla wypracowania pogladu o istocie, zasadach i roli gietdy towarowej
w rozwinietej gospodarce rynkowej. Tej opcji Autor pozostaje wiemy do korica, objasniajac w dwéch
nastepnych czesciach opracowania istote i rodzaje transakcji gietdowych oraz znaczenie instytucji
towarzyszgcych funkcjonowaniu gietd takich jak: Izby Rozliczeniowe, czy Licencjonowane Domy
Sktadowe, wykorzystujacych kwity jako papier wartosciowy.

Zdecydowanie pozytywnie wyro6zniajaca sie czescig pracy sa rozwazania poswiecone tran-
sakcjom gietldowym. Autor w sposéb jasny i precyzyjny wyktada skomplikowang problematyke
transakcji kasowych, terminowych, zabezpieczeniowych oraz opcji towarowych. Omawia je w od-
niesieniu do rynku gotéwkowego, jak tez przysztosSciowego, uczy jak zabezpiecza¢ sie przed spad-
kiem/zwyzka ceny poprzez transakcje typu “hedge” oraz jak optymalnie reagowa¢ na rynku
transakcji terminowych “futures”. Ta cze$¢ rozprawy dowodzi wysokiej erudycji, doswiadczenia



