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Pod koniec roku 2013 na polskim rynku wydawniczym ukazata sie ksiazka autorstwa Stawo-
mira Bukowskiego po$wiecona tematyce integracji rynkéw finansowych w Unii Europejskiej. Za-
gadnieniami tymi w Polsce zajmuje sie relatywnie niewielu autoréw i m.in. z tego powodu jest to
publikacja szczegdlna. Jej wyjatkowo§é wyraza sie takze w tym, ze Autor wyposazony w odpowied-
nie instrumentarium statystyczne nie tylko prowadzi rozwazania teoretyczne w przedmiotowym
temacie, ale réwniez podejmuje sie kwantyfikacji tak waznych zjawisk i proceséw gospodarczych.

Integracja ekonomiczna wedlug B. Balassy rozumiana jako proces scalania gospodarek maja-
cy swoja przyczyne w dazeniu podmiotéw do poprawy efektywnosci, a wedtug J. Tinbergena pole-
gajaca na unifikacji polityki gospodarczej w odniesieniu do integracji rynkéw finansowych nabiera
w drugiej dekadzie XXI w. innego wymiaru. To ten temat stat sie de facto motywem przewodnim
publikacji S. Bukowskiego. Monografii majacej bardzo przejrzysta i logiczna strukture, na ktéra
sklada sie wstep, sze$¢ rozdzialéw 1 zakonczenie. W rozdziale pierwszym Autor definiuje, tak jak
to zrobili wezeéniej m.in. C. Monnet, A. Ferrando 1 E. Krylova, pojecie integracji rynkéw finanso-
wych. Charakteryzuje tez efekty miedzynarodowej integracji rynkow finansowych, rozpatrujac je
w plaszczyznach stabilizacji/destabilizacji gospodarczej oraz wzrostu gospodarczego. Szczegdlna
uwaga po$wiecona jest tej drugiej relacji, przy rozpatrywaniu ktérej Autor, korzystajac m.in. ze
schematu R. Levine’a, tworzy autorska koncepcje teoretycznego zwiazku miedzy miedzynarodowa,
integracja rynkéw finansowych a rozwojem finansowym i wzrostem gospodarczym. Autor dostrze-
ga takze bariery integracji rynkéw finansowych w skali miedzynarodowej, zaréwno te zwiazane
z polityka gospodarcza, jak i odnoszace sie do réznic w systemach prawa finansowego i handlo-
wego oraz tych zwiazanych z wystepowaniem wielu walut. Kluczowa jednak cze$é rozdziatu do-
tyczy stopnia integracji rynkéw finansowych oraz jego pomiaru. Stawomir Bukowski porzadkuje
czynniki determinujace relacje pomiedzy korzysciami a kosztami zwiazanymi z przystapieniem
kraju do unii monetarnej 1 uczestnictwem w niej, przytaczajac m.in. za P. de Grauwem — stopien
elastycznoéci rynku pracy (w tym ptac), za Mundellem — stopienn mobilnoéci sily roboczej 1 kapi-
tatu, czy za McKinnonem — stopien otwartos$ci gospodarki. Na tym tle Autor wyrédznia, z punktu
widzenia segmentéw rynku finansowego, takie miary integracji, jak: wskazniki rynku pieniezne-
g0, kredytowo-depozytowego, obligacji skarbowych 1 korporacyjnych oraz rynku akcji. To szerokie
spektrum miar poszerza, opierajac sie na kryterium ich konstrukeji, o wskazniki oparte na cenach
1 stopach zwrotu, wiadomosciach i iloéciach. W konkluzji rozdziatu Autor raczej przychyla sie
do pogladu o przewadze korzysci nad zagrozeniami wynikajacymi z miedzynarodowej integracji
rynkéw finansowych. Efekty integracji rynkéw finansowych w unii monetarnej moga ujawnic sie
jednak dopiero w dluzszym okresie, co bedzie zalezato przede wszystkim od zachowan inwesto-
réw na rynkach lokalnych (przetamanie skutkéw local bias), sktonnosci do deficytu budzetowego
1 dlugu publicznego, wysokiego stopnia zbieznos$ci stép inflacji oraz podobnego poziomu ryzyka
makro- 1 mikroekonomicznego.

W rozdziale drugim Stawomir Bukowski podjat udang prébe oceny stopnia integracji rynkéw
finansowych w obszarze euro, rozpatrujac to zagadnienie w odniesieniu do rynkéw pienieznych,
depozytowo-kredytowych, obligacji skarbowych 1 gietdowych rynkéw akeji. Korzystajac z danych
wtérnych Europejskiego Banku Centralnego oraz umiejetnie postugujac sie statystycznymi mia-
rami struktury, Autor dochodzi do wniosku, ze najwyzszym stopniem integracji na tle pozostatych
rynkéw charakteryzujg sie rynki pieniezne. Jest to efekt dziatan gtéwnego ,aktora” tego rynku
w strefie euro — EBC. Oddzialuje on bowiem na stabilno§é krétkoterminowych stép procentowych
na rynku bankowym, ktore ksztaltuja sie w ramach marzy wahan wyznaczonej przez stopy re-
ferencyjne od kredytéw i1 depozytéw. Analiza miar integracji rynkéw obligacji skarbowych, doko-
nana przez Autora, wskazuje na fakt, ze jest to drugi, po rynku pienieznym, najbardziej zinte-
growany rynek strefy euro. Najmniej zintegrowany jest z kolei gietdowy rynek akcji. W drugiej
dekadzie XXI w. rynek finansowy w obszarze euro jest w wysokim stopniu zintegrowany. Stopien
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tej integracji bytby wyzszy, gdyby nie kryzys finansowy 2008-2010, na co w konkluzji rozdziatu
Stawomir Bukowski zwraca uwage.

W rozdziale trzecim Autor poddaje analizie rynki finansowe w gospodarkach wybranych ,no-
wych” krajow Unii Europejskiej, takich jak Czechy, Wegry, Slowacja, Stowenia 1 Polska. Rynek
depozytowo-kredytowy w wymienionych krajach odgrywa zréznicowana role. Role te Autor okres-
la, co nalezy uznaé za zasadne, za pomoca dwéch wskaznikéw: stosunku depozytéw bankowych
do PKB oraz wskaznika ,kredyty bankowe dla sektora prywatnego do PKB”. Zaréwno jeden, jak
1 drugi wskaznik najwyzsze wartoéci osiagnal w Czechach, a najnizsze — w Polsce. Nieco inna jest
sytuacja w przypadku rynku obligacji. Najwyzszym wskaznikiem kapitalizacji gietdowej na rynku
obligacji skarbowych do PKB charakteryzowaly sie Wegry oraz Polska, z kolei najnizszym — Sto-
wacja 1 Stowenia. Podobnie zréznicowane jest znaczenie rynku akcji. Najwiekszy pod wzgledem
kapitalizacji rynek gietdowy akcji istnieje w Polsce, a najmniejszy w Stowenii i na Stowacji.

Rozdzial trzeci stanowi dobre wprowadzenie do rozdziatu czwartego, w ktérym Stawomir
Bukowski analizuje relacje pomiedzy rozwojem rynkéw finansowych a wzrostem gospodarczym
w tych krajach. Na podstawie danych rocznych z okresu 1995-2010 zawartych w bazie Financial
Structure Dataset, opracowanej przez T. Becka oraz E. Al-Hussainy, Autor, badajac zwiazek po-
miedzy wzrostem gospodarczym a rozwojem rynkéw finansowych, skonstruowatl sze$¢ modeli pa-
nelowych z efektami losowymi, ktére nastepnie poddatl estymacji za pomoca metody najmniejszych
kwadratéw z zastosowaniem transformacji Nerlove’a. W efekcie Stawomir Bukowski stwierdza,
ze w badanym okresie istniat statystycznie istotny zwiazek pomiedzy rozwojem rynkéw finanso-
wych a wzrostem gospodarczym w badanej grupie krajéw. Wplyw ten byl efektem m.in. silnego
oddziatywania kredytu na wzrost realnego kapitatu fizycznego per capita i wzrost produktywno-
$ci, nieco stabszego, ale réwniez istotnego statystycznie zwiazku miedzy kapitalizacja gietdowa
na rynku akcji a wzrostem realnego PKB per capita i wzrostem realnego kapitatu fizycznego per
capita oraz wzrostem produktywnosci. W podsumowaniu rozdziatu Autor jednoznacznie stwier-
dza, ze wystepuje istotny wplyw rozwoju rynkéw finansowych na wzrost gospodarczy w badanej
grupie krajow.

W rozdziale piatym Stawomir Bukowski podjal prébe skwantyfikowania stopnia integracji
rynkéw finansowych Czech, Polski, Stowacji, Stowenii 1 Wegier z rynkiem finansowym w obsza-
rze euro. W tym celu przeprowadzil analize w odniesieniu do wszystkich wymienionych krajéw
w obszarze rynku pienieznego, rynku depozytowo-kredytowego, gieldowego rynku obligacji skar-
bowych oraz gieldowego rynku akeji. W efekcie doszedt do co najmniej kilku interesujacych wnio-
skéw. Uznatl m.in., ze spo$réd badanych krajow najbardziej zintegrowane z rynkiem pienieznym,
depozytowo-kredytowym oraz obligacji skarbowych sa przede wszystkim te, ktére naleza do strefy
euro (Stowacja, Stowenia). Wysoki stopien integracji w zakresie rynku depozytowo-kredytowego
osiagnety takze Czechy, a w obszarze obligacji skarbowych — Czechy i Polska. Ciekawy jest fakt,
ze najwyzszy stopien integracji rynku akeji z rynkiem strefy euro, ale takze z rynkiem amery-
kanskim, osiagneta Polska. Warto przy tym dodaé, ze rynek polski, czeski, stowenski i wegierski
sa w wiekszym stopniu zintegrowane z rynkiem amerykarnskim niz z rynkiem w obszarze euro.

Rozdzial sz6sty po$wiecony jest ocenie relacji pomiedzy integracja rynkéw finansowych z ryn-
kiem finansowym w obszarze euro a wzrostem gospodarczym w analizowanych ,nowych” kra-
jach Unii Europejskiej. Autor, przytaczajac wyniki badan takich autoréw, jak m.in. F. Coricelli,
A. Brezigar-Masten i1 I. Masten, a takze K. Sum, buduje wltasne dwa modele panelowe, ktére
nastepnie poddaje estymacji metoda najmniejszych kwadratéw. W efekcie uznaje, ze istnieje sta-
tystycznie istotny, ale niezbyt silny wplyw integracji gietdowych rynkéw akeji badanych krajéow
z gieldowym rynkiem akcji w obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych na wzrost gospodarczy.
Dodatkowo stwierdza, ze integracja z rynkiem gieldowym w USA ma silniejszy wplyw na wzrost
gospodarczy niz w przypadku integracji z rynkiem w obszarze euro.

Dopelnieniem monografii jest zakonczenie zawierajace wnioski koncowe Autora publikacji.
W tej czesci Stawomir Bukowski, nie podwazajac koniecznoéci przystapienia Polski do strefy euro,
wskazuje na nieodzowno$¢ przygotowania gospodarki do tego procesu. Nie jest to proste, biorac
pod uwage nadal nie w pelni stabilne finanse publiczne determinowane raczej wzgledami politycz-
nymi niz rachunkiem ekonomicznym. Realna konwergencja jest jednak mozliwa, a jednoczeénie
wrecz konieczna do osiagniecia maksymalnych korzyéci z integracji.

Logiczna struktura publikacji, doskonale taczaca aspekty teoretyczne oraz elementy pomiaru
statystycznego, pozwala na jej wysoka ocene 1 wyrdznienie na polskim rynku wydawniczym. To
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doskonate kompendium wiedzy z zakresu rynkéw finansowych i ich integracji bedace wyzwaniem
intelektualnym nie tylko dla studentéw, stuchaczy studiéw podyplomowych i MBA, doktorantéow,
lecz takze dla do$wiadczonych pracownikéw nauki poszukujacych inspiracji dla swoich badan
naukowych. Poza tym mozna ja zarekomendowaé przedstawicielom praktyki gospodarczej, ktorzy
w spos6b szczegbélny powinni by¢ zainteresowani dobrym przygotowaniem do przystgpienia do
strefy euro.

Magdalena Majchrzak

Pawetl Smaga, Rola banku centralnego w za-
pewnianiu stabilnosci finansowej, CeDeWu.pl,
Warszawa 2014, ss. 399.

Recenzowana publikacja stanowi niezwykle interesujacy przyczynek do trwajacej wérod eko-
nomistéw dyskusji na temat weryfikacji roli wladz monetarnych w obliczu kryzysu finansowego.
Przedkryzysowa koncentracja bankéw centralnych na zapewnianiu stabilnoéci cenowej przyczy-
nita sie do osiagniecia w wielu krajach niskiej i stabilnej inflacji (Great Moderation), jednakze
globalny kryzys finansowy postawil przed wladzami monetarnymi nowe wyzwania, zmuszajac
je do podjecia dzialan interwencyjnych niezbednych do przywrdicenia stabilnosci finansowej, kté-
ra, bedac dobrem publicznym, wydata sie wartoScia nadrzedna. Podazajac za Autorem, nalezy
stwierdzié, ze dotychczasowy paradygmat nadrzednos$ci celu stabilnosci cen jest w coraz wiek-
szym stopniu podwazany przez praktyczne dzialania bankéw centralnych na rzecz wiekszego za-
angazowania w dbatoéé o stabilno$é finansowa. Autor, dokonujac przegladu literatury, wskazat
tym samym na niejaki ,,powrét do korzeni” bankowosci centralnej, przypomniat bowiem, ze to
wlasnie potrzeba ustabilizowania systemu bankowego 1 zapewnienia ptynnoéci stanowita gléwne
przestanki powolania do zycia tychze instytucji.

Ksiazka autorstwa Pawla Smagi porusza zatem niezwykle wazna i aktualna tematyke 1 sta-
nowi cenng pozycje w piSmiennictwie polskim na temat roli bankéw centralnych w stabilizowaniu
systemu finansowego. W ujeciu problemowym analizowana publikacja dowodzi duzej erudycji Au-
tora, ktora potwierdza swoboda poruszania sie w bardzo bogatej literaturze przedmiotu, jak réw-
niez wielowatkowa analiza problemu. Pojecie stabilnoéci finansowej badane jest tutaj zaréwno
z punktu widzenia czynnikéw ja determinujacych, samego pomiaru zjawiska, narzedzi w dyspozy-
¢ji wtadz monetarnych, zaréwno o charakterze prewencyjnym, jak i antykryzysowym, oraz zmian
w architekturze sieci bezpieczenistwa finansowego, uwzgledniajacych koniecznoéé realizacji nad-
zoru makroostrozno§ciowego. Niezwykle udanym zwienczeniem dzieta jest analiza empiryczna
stopnia zaangazowania wybranych bankéw centralnych w dbatoéé o stabilnoéé finansowa.

Ksiazka posiada przejrzysty 1 logiczny uktad podporzadkowany celom i problemom badaw-
czym. Watki gléwne rozwijane sa w szeSciu rozdziatach o charakterze teoretycznym oraz jednym
rozdziale prezentujacym wyniki badan empirycznych. Watki poboczne, mniej istotne dla catego
wywodu, zamieszczone sa w ramkach lub aneksach, co utatwia zachowanie logicznego porzadku
prezentowanych tresci.

Rozdzial pierwszy, w ktérym dokonano starannego przegladu imponujacej literatury przed-
miotu, w duzej czeséci angielskojezycznej, przyczynil sie do uporzadkowania i zsyntetyzowania
pogladéw dotyczacych roli banku centralnego w stabilizowaniu systemu finansowego, ukazujac
jednocze$nie wielowatkowo$é 1 wielowymiarowo§¢ takich pojed, jak: stabilno$é finansowa, kryzys
finansowy czy ryzyko systemowe. Syntetyczne, czesto graficzne, zestawienie definicji wymienio-
nych wyzej pojeé pod katem najwazniejszych parametréw i elementéw sktadowych ukazuje dobit-
nie réznorodno$é podejéé zaréwno ze strony cytowanych ekonomistéw, jak i analizowanych ban-
kéw centralnych. Na pochwale zastuguje podjety przez Autora wysitek przejrzystego zestawienia
w uktadzie tabelarycznym elementéw poszczegdlnych definicji, akcentowanych przez rozpatrywa-
nych autoréw. Szeroka analiza literatury tematu pozwolita Autorowi na stworzenie dla celéw ba-
dawczych wlasnego ujecia tytutowego problemu. Autorska definicja okresla stabilno$é finansowsq,
jako kondycje systemu finansowego o wybranych cechach, akcentujac (1) prawidlowa realizacje
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