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Jak wykorzysta¢ miedzynarodows integracje rynkéw finansowych po-
szczegdlnych krajow do przyspieszenia ich wzrostu gospodarczego? To pytanie
jest mysla przewodnia ostatniej ksigzki profesora Stawomira Bukowskiego
z Uniwersytetu Techniczno-Humanistycznego w Radomiu.

Autor rozpatruje rézne mozliwosci takiej integracji, od stworzenia jednego
obszaru walutowego, z jedng walutg w skali ugrupowania integracyjnego, po
tworzenie regionalnych unii walutowych, obejmujacych kilka badz wigksza
liczbe krajow.

Przedmiotem szczegdlnego zainteresowania prof. Bukowskiego jest strefa
euro, obejmujaca kilkanascie krajéow czlonkowskich Unii Europejskiej, z tym,
ze bada on nie tylko kraje wchodzace w skiad strefy euro, lecz takze kraje, ktére
s3 wprawdzie cztonkami Unii, ale nie nalezg do strefy euro, a wiec takze Polske,
Czechy i Wegry.

Sytuacja w ramach strefy euro - twierdzi prof. Bukowski - nie jest w anali-
zowanym przedmiocie jednolita. Cze$¢ krajéow ma rozwiniete narodowe rynki
finansowe — nalezg do nich zaawansowane ekonomicznie kraje zachodnioeuro-
pejskie, bedace od lat czlonkami Unii Europejskiej i od samego poczatku wcho-
dzace w sklad strety euro. Kraje te z powodzeniem wykorzystuja cztonkostwo
w strefie dla integracji i rozwoju swoich rynkow finansowych.

Druga cze$¢ cztonkéw strefy euro to kraje o malo rozwinigetych narodowych
rynkach finansowych, takie jak Stowacja i Stowenia, ktore szybko zostaty przy-
jete do strefy, cho¢ ich narodowe rynki finansowe sg stabe i matlo atrakcyjne
dla pozostalych czlonkéw strefy. Sg one jednoczesnie malo interesujace dla
kapitalu spoza strefy euro. Udzial tych krajow w strefie nie sprzyja integracji
rynkéw finansowych krajéw Unii Europejskiej. Przeciwdzialanie temu ograni-
czeniu wymaga przyspieszenia rozwoju narodowych rynkéw finansowych i ich
integracji w ramach calego ugrupowania. Bez tego — zdaniem Bukowskiego —
przynalezno$¢ tych krajéw do jednolitej strefy walutowej w niewielkim stopniu
przyczyni si¢ do przyspieszenia dynamiki rozwoju gospodarczego.

Recenzowana ksigzka ma podwojne znaczenie. Z jednej strony, spelnia
wszelkie wymogi pracy naukowo-badawczej, jej powstanie zostato zreszta
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sfinansowane przez Narodowe Centrum Nauki w Krakowie. Z drugiej strony,
praca ma walory pozyteczne dla dydaktyki, definiujac wiele poje¢ z zakresu
analizowanego tematu, w tym zwlaszcza pojecia narodowego i miedzyna-
rodowego rynku finansowego, integracji rynkéw finansowych i efektow tej
integracji.

Ksiazka sklada si¢ z sze$ciu rozdzialow. Pierwszy ma gtéwnie charakter
pojeciowy. Autor dokonuje w nim przegladu literatury na badany temat, po-
czawszy od Miltona Friedmana, a skonczywszy na swoich pracach. W tym
miejscu warto podkresli¢, ze prof. Bukowski zajmuje si¢ od wielu lat integracja
rynkow finansowych na tle problematyki integracji regionalnej w ogole, kon-
sekwentnie awansujac na coraz wyzsza pozycje w rankingu specjalistow z tego
zakresu. Wysokie kwalifikacje naukowe autora umozliwily mu selekcje metod
stuzacych do oceny stopnia integracji rynkéw finansowych, koncentracje na
metodach - jego zdaniem - najlepszych i eliminacje¢ pozostatych. Wsréd nich
znalazly sie zaréwno metody jakosciowe, jak tez ilo$ciowe.

W rozdziale drugim prof. Bukowski zdezagregowal rynek finansowy Unii
Europejskiej na pieni¢zny, depozytowo-kredytowy, obligacji skarbowych i ry-
nek akcji, prezentujac kilkunastoletnie tendencje na obszarze euro. Zdaniem
Bukowskiego, rynek finansowy strefy euro charakteryzuje si¢ wysokim stop-
niem integracji na wszystkich czterech plaszczyznach; najbardziej zintegrowany
jest rynek pieniezny, drugie miejsce zajmuje rynek obligacji, trzecie — rynek
akcji. Powaznym hamulcem w integracji tych rynkéw byt kryzys finansowy
lat 2007-2010.

Rozdzial trzeci poswiecony zostal nowym krajom czltonkowskim Unii
Europejskiej, w tym: Czechom, Polsce, Stowacji, Stowenii i Wegrom. Sytu-
acja na ich rynkach finansowych byta w ostatnich kilkunastu krajach wysoce
zroznicowana. Przykltadem moze by¢ gielda; najwiekszy rynek gieldowy akcji
mial miejsce w Polsce, na drugim miejscu byty Wegry i Czechy, na ostatnim
- Stowenia i Stowacja.

Rozdzial czwarty zawiera analiz¢ ekonometryczng wplywu rynkéw
finansowych na wzrost gospodarczy we wszystkich pieciu nowych krajach
czlonkowskich Unii Europejskiej (Czechy, Polska, Stowacja, Stowenia, Wegry).
W analizowanym okresie byt on bardzo zréznicowany w zaleznosci od stopnia
rozwoju narodowych rynkéw finansowych i ich integracji z rynkiem finanso-
wym UE.

Rozdzial piaty jest kontynuacja rozwazan poprzedniego rozdzialu. Autor
wprowadza w nim wybrane miary integracji rynkéw finansowych w obszarze
euro, dezintegrujac je na: rynek pieniezny, depozytowo-kredytowy, obligacji
skarbowych i rynek akcji. Wyniki nie sg zbyt zaskakujace. Zgodnie z nimi,
uczestnictwo Slowenii i Sfowacji w strefie euro spowodowalo, iz rynki pieni¢zne
obu tych krajéow s3 w najwiekszym stopniu zintegrowane z rynkiem pienieznym
w obszarze euro, w poréwnaniu z Czechami, Polska i Wegrami, ktore nie weszty
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do strefy euro. W podobnym stopniu zintegrowane ze strefg euro sa rynki
depozytowo-kredytowe Stowenii i Stowacji. Zaskakujace wnioski wyprowadzit
natomiast prof. Bukowski w odniesieniu do integracji rynkéw akcji analizowa-
nych krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej - z rynkiem euro, jak si¢ okazuje
czeskie, polskie, stowenskie i wegierskie rynki akcji s3 w wiekszym stopniu
zintegrowane z amerykanskim rynkiem akcji niz z rynkiem euro.

Wreszcie ostatni rozdzial ksigzki — o charakterze poréwnawczym - zawiera
prezentacje szacunkow i obliczen réznych autoréw, dotyczacych wptywu mie-
dzynarodowej integracji rynkow finansowych na wzrost gospodarczy. Prof.
Bukowski zastrzega wprawdzie, ze dane majag w duzym stopniu charakter
szacunkowy, szeregi czasowe sg bowiem krotkie, przy czym niektére informacje
s3 nieosiagalne, ale i tak nalezy je uzna¢ za wazne, gdyz po raz pierwszy ich
publikacja stwarza mozliwo$¢ uszeregowania pigciu krajéw Europy Srodkowej
i Wschodniej pod wzgledem efektéw integracji rynkéw finansowych dla wzro-
stu gospodarczego.

Po recenzowang ksigzke powinni siegna¢ nie tylko studenci wydziatow
ekonomicznych, lecz takze kadra profesorska.



