Ksiazka Globalization. What’s New? zacheca do lektu-
ry juz tytulem. Problem globalizacji ma bowiem fun-
damentalne znaczenie w obliczu otwierajacych sie
gospodarek, postepujacej integracji regionalnej, za-
grozenia terroryzmem i glosnych protestéw antyglo-
balistéw. Takze nazwiska autoréw, bedacych wykta-
dowcami na gléwnych amerykanskich uczelniach lub
pracownikami organizacji miedzynarodowych i reno-
mowanych instytutéw badawczych, oraz dobér tema-
téw gwarantujg pasjonujaca lekture.

Ksiazke otwiera obszerne wprowadzenie (nazwa-
ne rozdzialem 1.) autorstwa redaktora catosci M.M.
Weinsteina. Jest ono wspanialym streszczeniem pozo-
stalych rozdzialéw. Jesli ktos interesuje sie globaliza-
cja i cierpi na brak czasu, powinien poswieci¢ uwage
przynajmniej temu fragmentowi, gdyz Weinstein nie
pomija chyba zadnego istotnego watku poruszanego
w tej ksigzce. To jednak nie znaczy, Ze reszte moz-
na sobie darowaé¢. Moim zdaniem, warto przeczytac¢
wszystko, cho¢ nie wszyscy autorzy glosza powszech-
nie akceptowane poglady.

Najlepsze sa, moim zdaniem, pierwsze trzy roz-
dzialy (numerowane jako 2—4). Zawieraja one analizy
podstawowych przejawéw globalizacji: handlu mie-
dzynarodowego (rozdziat 2.), miedzynarodowego prze-
plywu kapitatu (rozdziat 3.) oraz migracji (rozdziat 4.).

* Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie, Instytut Miedzynarodowych
Stosunk6éw Gospodarczych, Kolegium Gospodarki Swiatowej.
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rec. Elzbieta Czarny*

W rozdziale 2. D.A. Irwin interesujaco pisze
o nowych formach handlu, w tym zwlaszcza o han-
dlu spowodowanym umiedzynarodowieniem pro-
dukcji. Pokazuje, jak obrét uszlachetniajacy i wy-
miana pélproduktéow przyczyniaja sie do zwigksze-
nia wolumenu $§wiatowej wymiany towarowej. Do-
wodzi, ze niektére strumienie wymiany sa liczone
wielokrotnie. Na przyklad najpierw importuje sie
surowiec, potem sie go przetwarza i wysyta za gra-
nice do dalszej obrébki, a nastepnie przywozi sie go
z powrotem, by stal sie czeScig wyrobu gotowego
bedacego przedmiotem eksportu. Za kazdym razem
w statystykach handlu zagranicznego pojawiaja sie
odpowiednie zapisy... Irwin zwraca tez uwage
na stopniowy zanik niehandlowego charakteru
ustug. Twierdzi, ze — po pierwsze — niektére ustugi
niehandlowe (czyli takie, ktore nie sa przedmiotem
wymiany miedzynarodowej) np. dzieki Internetowi
coraz czesciej staja sie przedmiotem obrotu miedzy-
narodowego (np. programowanie komputerowe).
Po drugie nawet ustugi, ktére formalnie pozostaja
niehandlowe, sg coraz bardziej narazone na konku-
rencje z zagranicy. Za posrednictwem zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich obcy ustugodawcy
przenikajg bowiem na krajowe rynki. Jedyna wada
tego tekstu jest pominiecie waznej i zyskujacej
obecnie na znaczeniu kwestii handlu wewnatrz
firm wielonarodowych.
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W rozdziale 3. Ch.W. Calomiris odpowiada
na wiele pytan dotyczacych miedzynarodowego prze-
plywu kapitatu, kryzyséw finansowych i polityki go-
spodarczej. Chodzi przede wszystkim o zachodzaca
obecnie zmiane zakresu i struktury miedzynarodowe-
go przeplywu kapitalu oraz o mozliwe skutki takiego
stanu, czyli koszty i korzysci zwigzane z globalizacja
rynku kapitalowego. Autor omawia ponadto instru-
menty polityki gospodarczej stosowanej w warun-
kach kryzysow finansowych. Pokazuje, jak ich zasto-
sowanie moze lagodzi¢ albo zaostrza¢ kryzysy. Pol-
skiego Czytelnika powinny szczegélnie zaintereso-
waé rozwazania na temat ryzyka zwiazanego z ze-
wnetrznym (a nie wewnetrznym) finansowaniem roz-
woju gospodarczego. Przy tej okazji Calomiris przed-
stawia argumentacje, jakiej mozna uzy¢ wobec polity-
kéw nawotujacych do deprecjacji waluty w celu po-
prawy konkurencyjnosci eksportu. Zwraca uwage, ze
w przypadku krajéw majacych duze zadluzenie za-
graniczne (a dlugi w walutach obcych zaciagaja nie
tylko rzady, lecz takze przedsigbiorstwa i osoby pry-
watne) deprecjacja moze skutkowaé¢ kryzysem. Jej
konsekwencja bywa bowiem nagle zatrzymanie do-
plywu kapitatu (ang. sudden stop), co bylo widoczne
podczas wielu kryzyséw finansowych (na podstawie
przytaczanych przez Calomirisa danych statystycz-
nych najwyrazniej wida¢ je w przypadku kryzysu
w Azji Poludniowo-Wschodniej w II polowie
lat 90. XX w.). Oczywiscie, autor pisze tez o korzy-
Sciach zwiazanych z przeplywem kapitalu. Wywody
ilustruje przykladami z praktyki gospodarczej. A juz
zupelnie fascynujace sa poréwnania obecnej fali glo-
balizacji z ta, ktéra zakonczyla sie¢ w 1914 .

W rozdziale 4. G.J. Borjas pisze o imigracji, ktéra
traktuje jako zblizony do handlu aspekt globalizacji.
Handel towarami zastepuje przeciez przeplywy czyn-
nikéw produkcji (najwyrazniej pokazuja to w swojej
teorii E. Heckscher i B. Ohlin), podczas gdy imigracja
po prostu jest przeplywem czynnika. Obie wymienio-
ne formy miedzynarodowej wspélpracy gospodarczej
wplywaja na strukture produkcji i podziat dochodéw
poprzez zwigkszenie krajowego zasobu lub brakujacej
sily roboczej (w przypadku handlu - za posrednic-
twem zwiekszenia ilosci towaréw wyprodukowanych
dzieki jej intensywnemu wykorzystywaniu). Dlatego
wielu ekonomistéw traktuje imigracje i handel jako
alternatywne formy globalizacji gospodarki. W tym
kontekscie autor stawia podstawowe pytanie: skoro
powszechnie akceptuje sie handel jako sposéb zwiek-
szania dobrobytu, to dlaczego tak samo nie traktuje
sie imigracji. OdpowiedZ pozwala mu przedstawic¢
réznice migedzy handlem i imigracja, ktére wykracza-
ja poza kwestie ekonomiczne. Autor szczegélowo
omawia réwniez zmiany struktury imigracji do USA
irosnacy naplyw robotnikéw niewykwalifikowanych.
Analizuje konsekwencje takiego stanu dla podziatu

dochodu miedzy pracownikéw o niskich i wysokich
kwalifikacjach. Przedstawiona przy tej okazji anali-
za konkurencji miedzy rodzimymi i zagranicznymi
pracownikami niewykwalifikowanymi moze polskie-
mu Czytelnikowi uswiadomié¢, dlaczego niektére kra-
je Unii Europejskiej z taka niechecia odnosza sie
do otwierania granic przed przybyszami z Polski.

Szkoda, ze prawie caly rozdziat poswiecony jest
amerykanskiej wizji imigracji, chociaz dobra strong
takiego podejscia jest doglebne zbadanie problemu.
Gdyby tekst uwzglednial imigracje widziang oczami
Europejczykéw, a takze mieszkancow krajow stabo
rozwinietych, z ktérych najczeSciej pochodza imi-
granci, musiatby by¢ znacznie obszerniejszy. Ten in-
teresujacy rozdzial ma jeszcze jedna wade. Moim
zdaniem, Borjas pomija wazny i nowy aspekt globa-
lizacji zwigzany z imigracja, a mianowicie problem
terroryzmu. Przeciez zaréwno dokonane ataki terro-
rystyczne (zwlaszcza w krajach uprzemystowio-
nych), jak i grozba kolejnych maja wymierne skutki
ekonomiczne. Sa dodatkowym, niezréwnowazonym
kosztem globalizacji, a w duzej mierze takze kosztem
imigracji. Skladaja si¢ nan zaréwno bezposrednie
szkody spowodowane atakami, jak i koszt posredni
zwigzany m.in. ze wzrostem ryzyka oraz rezygnacja
z produkcji i (lub) konsumpcji niektérych doébr
i ustug. Zarzut braku reakcji na wydarzenia z 11
wrzeé$nia 2001 r. (i pézZniejsze) mozna zresztg posta-
wi¢ takze innym autorom.

Pozostale rozdzialy poswiecone sa wybranym
skutkom globalizacji: ubéstwu i nieréwnosciom (roz-
dzial 5.), wplywowi globalizacji na srodowisko natu-
ralne (rozdziat 6.), pomocy udzielanej krajom bied-
nym przez bogate (rozdzial 7.), mozliwosci globalnej
koordynacji gospodarki (rozdziat 8.) oraz wplywowi
globalizacji na wzrost gospodarczy (rozdzial 9.).
Ostatni, 10. rozdzial zawiera krytyke obecnej fali glo-
balizacji gospodarczej oraz firmujacych ja instytucji
i krajow.

Rozdzial 5. D. Dollar zaczyna od zestawienia wy-
powiedzi wybranych intelektualistow oraz szeféw
panstw stabiej rozwinietych na temat globalizacji.
Na ich podstawie stwierdza, ze ci pierwsi — w trosce
o dobro najubozszych - znacznie krytyczniej ocenia-
ja globalizacje. Nastepnie pisze o rozmiarach ubdstwa
i nieréwnosci na $wiecie. Dowodzi, ze stopy wzrostu
per capita (wazone liczba ludnosci) w krajach bied-
nych przewyzszaja w latach 1980-1997 stopy wzro-
stu krajow bogatych (w latach 1960-1980 i wczesniej
bylo odwrotnie). Dollar pokazuje, Ze ostatnio zmniej-
szyla sie og6lna liczba oséb zyjacych w ubdstwie.
Afryka, co prawda, nadal ubozeje, jednak wielkosci
pozostaja  przede
pod wplywem bogacacych sie i gesto zaludnionych

ogblnoswiatowe wszystkim

Chin oraz Indii. W tym fragmencie ksiazki Indie,
Wietnam i Uganda sa przykladami krajéw, w ktérych



handel z zagranica przyczynia sie do wzrostu gospo-
darczego. Na zakonczenie autor formuluje zalecenia
pod adresem krajéw uprzemystowionych i rozwijaja-
cych si¢ oraz organizacji pozarzadowych, majace
przyczyni¢ sie do zwiekszenia skutecznosci walki
z ubéstwem. Zacheca np. kraje rozwijajace sie
do usuwania barier we wzajemnym handlu, ktéry na-
dal jest hamowany przez instrumenty protekcji.

Tekst Dollara jest optymistyczny, jednak moim
zdaniem ten optymizm nie jest do konica uzasadnio-
ny. Autor podkresla, ze obecnie — po raz pierwszy
od 200 lat — zmniejsza si¢ rozpieto§¢ dochodéw mie-
dzy najbogatszymi i najbiedniejszymi mieszkancami
$wiata. Przyznaje jednak, ze nie ma duzych nadziei
na utrzymanie sie tej tendencji w nastepnych dziesie-
cioleciach. Z kolei piszac o nieréwnosciach i ubé-
stwie, Dollar nie uwzglednia wielko$ci majatku na-
gromadzonego w poszczegélnych krajach, poziomu
edukacji oraz zabezpieczenia socjalnego. Dos¢ wasko
rozumie wigc nieréwnosci. Uwazam, ze uwzglednie-
nie tych aspektéw zmieniloby na gorsze przedstawio-
ny przez Dollara obraz §wiata, lecz uczynitoby go bar-
dziej prawdziwym.

W rozdziale 6. J.A. Frankel pisze o wplywie glo-
balizacji na srodowisko naturalne. Analize rozpoczy-
na od zacytowania stwierdzenia, ze globalizacja jest
korzystna dla gospodarki, gdyz przyczynia sie
do wzrostu PKB. Dodaje jednak, ze pozaekonomiczne
skutki takiego wzrostu nie musza by¢ pozytywne.
Wzrost PKB wiaze si¢ wszak ze zwigkszaniem pro-
dukcji, ktéra zanieczyszcza Srodowisko naturalne.
Frankel wskazuje na sprzeczno$é celéw: wzrost go-
spodarczy i zmniejszenie zanieczyszczenia Srodowi-
ska. W tym kontekscie zastanawia sie, czy wzrost pro-
dukcji w warunkach globalizacji jest bardziej przyja-
zny czy bardziej wrogi srodowisku niz w gospodarce
zamknietej. Wskazuje na trzy kanaly, za ktoérych po-
srednictwem globalizacja sprzyja $rodowisku. Cho-
dzi, po pierwsze, o umozliwienie konsumentom wy-
boru miedzy towarami i technikami produkgji, ktére
sa przyjazne lub wrogie dla srodowiska. Po drugie,
istotne sa miedzynarodowe uzgodnienia dotyczace
zasad ochrony $rodowiska. Po trzecie, podmioty ak-
tywne w skali miedzynarodowej podejmuja dzialania
sprzyjajace zmniejszeniu kranicowego poziomu zanie-
czyszczen (np. rozpowszechnianie technik przyjaznych
srodowisku). Autor polemizuje z hipoteza o ,zwycie-
stwie za wszelka cene” (ang. race to the bottom) i po-
$wiecaniu standardéw srodowiskowych dla mozliwo-
$ci udzialu w handlu z zagranica. Przewrotnie dowo-
dzi, ze handel Pélnoc — Poludnie moze przyczyniaé¢
sie do wiekszego wzrostu zanieczyszczenia srodowi-
ska w krajach uprzemystowionych niz w krajach sta-
biej rozwinietych. Te pierwsze specjalizuja sie bo-
wiem w produkcji débr kapitalochtonnych (przemyst
przetwoérezy!), bardziej obciazajacej srodowisko niz
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produkcja pracochtonna podejmowana w krajach roz-
wijajacych sie.

Rozdziat 7. jest o tym, ze droga do piekta wybru-
kowana jest dobrymi checiami. W. Easterly pisze
o nieefektywnosci pomocy udzielanej krajom bied-
nym przez bogate. Argumentacje ilustruje licznymi
przykladami. Podaje na przyktad zupelnie wstrzasaja-
ce dane o tym, ze Bank Swiatowy wydaje 3 500 dola-
réw na podniesienie dochodu jednej osoby do pozio-
mu 365 USD, uznawanego przez Bank za granice ubo-
stwa. I zastanawia sig, ile mozna kupi¢ na wolnym
rynku za 3 500 dolaréw... Wing za nieskutecznos¢ i ol-
brzymie koszty dziatalnosci pomocowej obciaza biu-
rokratyczne procedury przyznawania pomocy przez
instytucje w krajach dawcach oraz jej podziatu
(i ubiegania si¢ o nia) w krajach biorcach. Podkresla,
ze wspolpraca organizacji pomocowych (zamiast ich
konkurencji) doprowadzita do powstania kartelu, kté-
ry dazy do utrzymania swojej pozycji i — jak kazdy
kartel — produkuje mniej i drozej, niz robityby to fir-
my wolnokonkurencyjne. Pokazuje, jak rosna wydatki
na obsluge pomocy dla krajéw stabo rozwinietych
w instytucjach krajéw uprzemystowionych wéwczas,
gdy nikt ich nie kontroluje. Wysmiewa nowomowe sto-
sowang przez biurokratéw z agencji pomocowych. Pol-
skim Czytelnikom lektura tego rozdzialu moze przypo-
mnie¢ o przypadkach wnioskowania o pomoc z UE.

W rozdziale 8. D. Rodrik opowiada sie za koordy-
nacja gospodarki w skali globalnej (global governan-
ce) i pokazuje, dlaczego nie jest ona mozliwa. Oma-
wia sprzeczno$ci miedzy postepujaca miedzynarodo-
wa integracjg gospodarcza, silnym panstwem narodo-
wym i demokracja (jest to jeden z wielu opisanych
w tej ksigzce tzw. niemozliwych tréjkatow). Proponu-
je zastapienie réznych, nieskutecznych form pomocy
kilkuletnimi wizami przyznawanymi przez kraje
uprzemystowione pracownikom z krajow najslabiej
rozwinietych. Zdaje sobie, oczywiscie, sprawe z nie-
realnosci takiej propozycji nie tylko z powodéw eko-
nomicznych, lecz takze politycznych (w tym kontek-
cie, jako jeden z nielicznych Autoréw tej ksiazki,
wspomina si¢ o grozbie terroryzmu).

W rozdziale 9. J.D. Sachs pisze o odmiennych
Sciezkach wzrostu réznych krajow w czasie obecnej
fali globalizacji. Przeciwstawia 18 krajéow najbogat-
szych (jadro) 111 krajom ubogim (peryferia). Dowo-
dzi, ze te pierwsze rozwijaja sie samoistnie (ich
wzrost jest endogeniczny), natomiast wzrost tych
drugich zalezy w dlugim okresie od zwigzkéw z kra-
jami najbogatszymi. Zwiazki te zaleza od instytucjo-
nalnych cech krajéw peryferyjnych, lecz réwniez
od ich polozenia i wyposazenia w zasoby. Pokazuje,
ze grupa najbogatszych powigkszyla sie w la-
tach 1980-2000 o 6 panstw.

Ksiazke zamykaja rozwazania J.E. Stiglitza o nad-
miernym propagowaniu zalet globalizacji w poréwna-
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niu z jej rzeczywistymi dokonaniami (rozdzial 10.).
Jest to kolejna krytyka globalizacji autorstwa Stiglitza.
Ponownie krytykuje on polityke Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW) i Stanéw Zjednoczo-
nych. Uwaza, ze MFW nie powinien narzuca¢ sposo-
béw postepowania, lecz jedynie wskazywaé konse-
kwencje (w tym ryzyka) zastosowania alternatyw-
nych rozwigzan oraz bada¢, ktére grupy odniosa ko-
rzysci, a ktére straca wskutek podjecia réznych dzia-
tan. Pisze o arogancji Stanéw Zjednoczonych walcza-
cych o wiasne interesy. Jako przyktady podaje poste-
powanie przedstawiciela USA w miedzynarodowych
negocjacjach na temat patentowej ochrony lekéw oraz
wymuszenie sprzyjajacych USA regulacji dotycza-
cych handlu uslugami. Podkresla, ze kraje bedace
obecnie dyzurnymi przykladami sukcesu gospodar-
czego (np. Chiny) tylko wybidrczo realizowaly polity-
ke zalecana przez kraje uprzemystowione. Uwaza, ze
zbyt duzo uwagi poswieca sie ekonomicznym aspek-
tom globalizacji, pomijajac jej wplyw np. na kulture.
Tymczasem korzysci z globalizacji upatruje wlasnie
w sferach pozaekonomicznych, dotyczacych przede
wszystkim umiedzynarodowienia idei demokracji
i jawnosci oraz praw kobiet. Proponuje zmiany za-
rowno organizacji gléwnych instytucji uczestnicza-
cych w globalizacji, jak i strategii ich dziatania (po-

nownie jako przyklad podaje MFW, ktérego strukture
organizacyjnag i sposéb dziatania doskonale zna).

Poszczegblne rozdzialy ksiazki Globalization.
What’s New? tylko pozornie stanowia osobne analizy
roznych aspektéw globalizacji. Wiele watkéw sie bo-
wiem powtarza. Prawie wszyscy autorzy podkreslaja
na przyklad znaczenie postgpu technicznego dla
umiedzynaradawiania  gospodarek, zwlaszcza
w transporcie i telekomunikacji. Wielu pisze o wply-
wie krajowej polityki gospodarczej na mozliwosci ko-
rzystania ze zdobyczy globalizacji. O roli handlu
wspomina si¢ nie tylko w rozdziale 2. (podobnie jest
zreszta z migracja i przeplywem kapitalu). Autorzy
czesto porownuja obecng fale globalizacji z ta, ktéra
zakonczyla sig w 1914 r.

Wielkimi zaletami tej ksigzki sa zréznicowanie
pogladéw autoréw i rozbudowana argumentacja to-
warzyszaca — przeciwstawnym niekiedy — pogladom
(zob. np. wypowiedzi Stiglitza o nieréwnosciach do-
chodowych na s. 240-241 oraz wypowiedzi Dollara
w rozdziale 5 na ten sam temat). Wada ksiazki jest do-
minujacy w niej amerykanski sposéb widzenia §wia-
ta. W konsekwencji w rozwazaniach o nowych nur-
tach globalizacji nie ma ani stowa o integrujacej sie
Europie (a wiec i o dokonanym w ostatnich latach
rozszerzeniu Unii Europejskiej na wschod).



W 2005 r. nakladem Wydawnictwa ,Difin” ukazala sie
ksigzka Tomasza Nieboraka pt. Pochodne instrumenty
finansowe — aspekty prawnopodatkowe. Autor podjat
sie nietatwego zadania, bowiem w literaturze doty-
czacej polskiego prawa finansowego tematyka tego
opracowania nie doczekata si¢ dotychczas obszerne-
go omoéwienia w formie zwartej pozycji, mimo zawi-
tej, skomplikowanej i skromnej materii ustawowe;j.

Ksiagzka sklada sie z szesciu rozdzialéw, ktérych
uklad pozwala na latwe i szybkie zapoznanie z pre-
zentowang problematyka.

Pierwsze dwa rozdzialy maja charakter wprowa-
dzajacy i niewatpliwie sa cennym elementem calosci,
albowiem pozwalajg czytelnikom zapoznac si¢ z za-
gadnieniem instrumentéw pochodnych oraz nomen-
klatura. Autor prawidtowo rozpoczal prezentacje ma-
terii od przyblizenia wielu podstawowych zagadnien
zwigzanych z istnieniem i funkcjonowaniem w pol-
skim systemie prawnym pochodnych instrumentéw
finansowych. Tematyce tej poswiecony jest w szcze-
golnosci pierwszy rozdzial ksigzki. Autor trafnie po-
strzega i prezentuje otoczenie, w ktérym funkcjonuja
rynki finansowe i obecne na nich pochodne instru-
menty finansowe. Jednoczesnie w pierwszych dwéch
rozdziatach Autor rozwaza, jak bardzo i czy w ogéle
konieczna jest reglamentacja pochodnych instrumen-

* Uniwersytet Opolski, Miedzywydzialowy Instytut Prawa i Administracji.
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rec. Piotr Stanistawiszyn*

tow finansowych, np. poprzez ingerencje organéw
nadzoru w funkcjonowanie rynku derywatéw, a jeze-
li tak, to jaki model regulacji bylby optymalny dla
bezpieczenistwa uczestnikéw i catego rynku.

Drugi rozdzial ksigzki zostal poswigcony ewolu-
cji pochodnych instrumentéw finansowych oraz ich
zwigzkom z zarzadzaniem ryzykiem. W tej czesci
ksigzki uwage czytelnika powinien zwrdci¢ umiejet-
nie prowadzony przez Autora wywdd na temat roli
ryzyka nieodlacznie towarzyszacego operacjom, kté-
rych przedmiotem sg derywaty. Prezentacja w tym za-
kresie jest poparta schematami i rysunkami, co nie-
watpliwie wplywa na lepszy odbiér ksigzki. Ponadto
w tym rozdziale warto zwrdci¢ uwage na udana pré-
be zdefiniowania podstawowych poje¢ zwigzanych
z finansowymi instrumentami pochodnymi, a wiec
ryzyka oraz jego systematyki na podstawie réznych
kryteriéw spotykanych w teorii i praktyce.

W trzecim rozdziale przeprowadzono szczegélo-
wa analize instrumentéw finansowych oraz podzielo-
no je na coraz wezsze podkategorie, w tym pochodne
instrumenty finansowe. Autor jednocze$nie prezen-
tuje ich funkcje, dokonuje charakterystyki oraz wska-
zuje potencjalne sposoby ich wykorzystania w prak-
tyce, co dla lepszego zrozumienia opatrzy! przyktada-
mi. Umiejetnie wykazal przy tym réznice miedzy po-
szczegblnymi pojeciami, takimi jak derywaty, kon-
trakty i transakcje terminowe. Koniecznym i trafnym
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dopelnieniem tych zagadnien byla prezentacja wa-
runkéw funkcjonowania derywatéw na rynkach fi-
nansowych, w tym na gieldzie i w obrocie pozagiel-
dowym. Analizujac regulacje prawne w odniesieniu
do derywatéw, autor wskazal na brak spdjnosci oraz
daleko idace réznice (nawet miedzy definicjami)
w wielu aktach prawnych, dotyczacych pochodnych
instrument6éw finansowych. Potwierdza to teze Auto-
ra, ze polski ustawodawca nie ma jednej wspélnej,
trwalej koncepcji statusu (papier wartosciowy czy
prawo majatkowe) i funkcjonowania pochodnych in-
strumentéw finansowych. Przeprowadzona analize
Autor konczy interesujaca konstatacja (s. 159). Zapro-
ponowal w niej wlasng, autonomiczna definicje po-
chodnego instrumentu finansowego, postulujac
wprowadzenie jej jako jednej i uniwersalnej na po-
trzeby polskiego systemu prawa, tak jak to uczynit
ustawodawca niemiecki. Cennym dopelnieniem tego
rozdziatlu jest zaprezentowanie poszczegélnych ro-
dzajéw pochodnych instrumentéw finansowych, po-
czawszy od umowy opcji (opcje, warranty, caps, flo-
ors), poprzez kontrakty terminowe (forward, future),
a na umowach wymiany (swap) konczac.

W czwartym rozdziale ksigzki Autor omawia za-
gadnienia opodatkowania instrumentéw pochodnych
(a wiec zagadnienia, na ktére wskazal w tytule ksigz-
ki). Sformutowal w nim stuszna teze o niewystarcza-
jacej legislacji podatkowej. Wykazat niekonsekwencje
i niespéjnosc¢ poszczegdlnych regulacji podatkowych
z innymi ustawami dotyczacymi derywatéw. Teze te
konsekwentnie popiera przykladami, co nadaje legi-
slacji w zakresie derywatéw charakter ,,autonomicz-
nego bytu podatkowego” (s. 207). Pod tym katem
w dalszej czesci tego rozdzialu Autor analizuje regu-
lacje podatkowe zaréwno w zakresie podatkéw do-
chodowych (PDOF, PDOP), jak i podatku VAT. Podkre-
§la, ze w przypadku prawa podatkowego brak jedno-
znacznego statusu poszczegdlnych derywatéw i — co
moze bardziej istotne — ich definicji oraz rozbieznosé
w tym zakresie w obowiazujacych przepisach praw-
nych komplikuja i tak niejasne regulacje. Autor szcze-
gblnie dokladnie wykazal owe niescistosci i braki,
a takze podal przyklady probleméw wynikajacych
z braku spoéjnego i jednolitego ujecia derywatéw
w polskim prawie podatkowym oraz czesto odmien-
nego pojmowania tych samych instytucji przez inne
galezie i dziedziny prawa. Nie poprzestal jednak
na ich opisaniu, ale zawarl trafne wskazéwki i sfor-
mulowal odpowiedzi na pojawiajace sie watpliwosci
interpretacyjne (s. 236).

Piaty rozdzial recenzowanej pozycji odnosi sie
do zagadnien zwigzanych z regulacja rynku, gdzie do-
chodzi do transakcji i rozliczenia operacji, ktérych
przedmiotem sg derywaty. Autor prébuje odpowie-
dzie¢ na pytanie, czy tego rodzaju transakcje moz-
na skutecznie nadzorowac z punktu widzenia towa-

rzyszacego im ryzyka, a jezeli tak, to w jaki sposéb
i za pomoca jakich srodkéw. Po analizie kategorii ryzy-
ka koncentruje si¢ na ryzyku prawnym (ktére do tej
pory nie doczekato sie w polskiej literaturze prawni-
czej szerszego omowienia) jako gtéwnym zagadnieniu
dla tworzenia uregulowan prawnych rynkéw, na kt6-
rych funkcjonuja derywaty. Dostrzegajac trudnosci
z regulacja rynku pochodnych instrumentéw finanso-
wych (transakcje w formie elektronicznej, otwarcie
rynkéw finansowych) i znajac zjawisko dialektyki re-
gulacyjnej, arbitrazu, wskazuje, ze najlepszym rozwia-
zaniem jest miedzynarodowa wspotpraca wszystkich
nadzorcéw w celu opracowania zharmonizowanych,
jednolitych i wspélnych metod oraz regul nie tyle
nadzoru, ile regulacji rynku derywatéw. Postulujac
kierowanie sig ,.kultura zarzadzania ryzykiem” (s. 296
—297) przy opracowaniu regulacji dotyczacych dery-
watéw, Autor zauwaza, Ze pierwszorzedne znaczenie
powinna mie¢ kontrola jakosci, a nie liczby operacji.

Ksiazke zamyka ostatni rozdzial, w calosci po-
Swiecony prawodawstwu wybranych krajow oraz
Unii Europejskiej w zakresie pochodnych instrumen-
tow finansowych. Autor omawia wybrane regulacje
pod katem wcze$niej prezentowanych zagadnien,
wskazujac na doswiadczenia poszczegdlnych panstw
w definiowaniu pochodnych instrumentéw finanso-
wych, ich status oraz regulacje rynkoéw, na ktérych
funkcjonuja. W mojej ocenie sa to niezwykle cenne
fragmenty, mogace stanowi¢ wzér dla legislacji nie
tylko, jesli chodzi o charakter pochodnych instru-
mentéw finansowych, ale takze przyjecie okreslonej
koncepcji regulowania rynku derywatéw. Tematyke
rozdzialu dopelnia przedstawienie ustawodawstwa
wsp6lnotowego, odnoszacego sie do pochodnych in-
strumentéw finansowych i rynku, na ktérym funkcjo-
nuja, oraz zakresu i sposobu jego regulowania.

Koniczac omawianie ksigzki T. Nieboraka warto
wskaza¢ na kilka zagadnien, ktérych zamieszczenie
badz rozwinigcie niewatpliwe wzbogaciloby jej mery-
toryczna tresc.

Dyskusyjna wydaje sie konstrukcja rozdzialu
drugiego w powigzaniu z rozdziatlem pierwszym. Te
dwa rozdzialy tworza bowiem logiczna, spéjng ca-
fos¢, wzajemnie si¢ uzupelniajac. Bardziej zasadne
byloby ujecie tych zagadnien w jednym rozdziale
oraz przeniesienie cze$ci dotyczacej historii i ewolu-
cji derywatéw na poczatek rozdziatu i poprzedzenie
w ten sposéb dalszych rozwazan nad ich istota oraz
systematyka.

Pewne uwagi budzi takze niezbyt fortunne ujecie
w tytule ksigzki jej zakresu przedmiotowego. Tytut
ksigzki wskazuje, ze praca bedzie skoncentrowa-
na gléwnie na zagadnieniach podatkowych zwigza-
nych z funkcjonowaniem instrumentéw pochodnych
w stosunkach prawnych, a nie na kompleksowym
omowieniu prawnych zagadnien derywatéw.



Kolejne wydanie ksiazki mogloby zawieraé
wigcej zagadnien dotyczacych ustawodawstwa
Unii Europejskiej odnoszacego si¢ do derywatdéw,
takze pod katem praktycznych aspektéw ich opo-
datkowania.

Warto podkresli¢, ze mimo zmiany stanu praw-
nego rozwazania, systematyka oraz wnioski Autora
pozostaja jak najbardziej aktualne, zwlaszcza iz usta-
wodawca w znacznej mierze uwzglednil postulowane
zmiany statusu i definicji pochodnych instrumentéw
finansowychl. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze po ostat-
nich zmianach przepiséw dotyczacych papieréw
warto$ciowych i szeroko rozumianego rynku kapita-
fowego w Polsce Autor w kolejnym wydaniu ksigzki
dokona podobnie szerokiej, wyczerpujacej analizy
pochodnych instrumentéw finansowych zgodnie
z aktualnym stanem prawnym. Wydaje si¢ to wrecz

1 Daleko idgce zmiany w zakresie regulacji derywatéw zostaly wprowadzo-
ne do polskich regulacji prawnych przez trzy ustawy z 29 lipca 2005 r.
o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, o obrocie instrumentami finansowy-
mi oraz w ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spétkach publicz-
nych (Dz.U. z 2005 r. nr 183-184, poz. 1537-1539).
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konieczne, poniewaz na rynku wciaz brakuje pozycji
kompleksowo omawiajacej zagadnienie derywatéw
z perspektywy finansowoprawnej.

Na zakonczenie warto zwréci¢ uwage na biblio-
grafie nie tylko ze wzgledu na jej obszernos¢ (po-
nad 500 pozycji), ale przede wszystkim dlatego, ze
Autor wykorzystal bogata literature anglo- i niemiec-
kojezyczng oraz zagraniczne i miedzynarodowe akty
prawne, raporty i wyniki badan, co niewatpliwie za-
stuguje na uznanie. Warto zaznaczy¢, ze nie tylko po-
woluje sie na pozycje wskazane w bibliografii, ale tak-
ze dokonuje jej dogtebnej analizy i podejmuje trafna
polemike z punktu widzenia polskich regulacji praw-
nych oraz istniejacych uwarunkowan ekonomicz-
nych. Taka bogata literatura obcojezyczna oraz liczne
przypisy wskazuja na szeroki, niezwykle dokladny
i dojrzaly warsztat Autora.

Nalezy podkresli¢, ze ksiazka T. Nieboraka Po-
chodne instrumenty finansowe — aspekty prawnopo-
datkowe jest niewatpliwie istotnym wkladem w roz-
wazania na temat ksztattu, funkcji i pozycji pochod-
nych instrumentéw finansowych w polskim systemie
finansowym.
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