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Ksià˝ka Globalization. What’s New? zach´ca do lektu-
ry ju˝ tytu∏em. Problem globalizacji ma bowiem fun-
damentalne znaczenie w obliczu otwierajàcych si´
gospodarek, post´pujàcej integracji regionalnej, za-
gro˝enia terroryzmem i g∏oÊnych protestów antyglo-
balistów. Tak˝e nazwiska autorów, b´dàcych wyk∏a-
dowcami na g∏ównych amerykaƒskich uczelniach lub
pracownikami organizacji mi´dzynarodowych i reno-
mowanych instytutów badawczych, oraz dobór tema-
tów gwarantujà pasjonujàcà lektur´.

Ksià˝k´ otwiera obszerne wprowadzenie (nazwa-
ne rozdzia∏em 1.) autorstwa redaktora ca∏oÊci M.M.
Weinsteina. Jest ono wspania∏ym streszczeniem pozo-
sta∏ych rozdzia∏ów. JeÊli ktoÊ interesuje si´ globaliza-
cjà i cierpi na brak czasu, powinien poÊwi´ciç uwag´
przynajmniej temu fragmentowi, gdy˝ Weinstein nie
pomija chyba ˝adnego istotnego wàtku poruszanego
w tej ksià˝ce. To jednak nie znaczy, ˝e reszt´ mo˝-
na sobie darowaç. Moim zdaniem, warto przeczytaç
wszystko, choç nie wszyscy autorzy g∏oszà powszech-
nie akceptowane poglàdy. 

Najlepsze sà, moim zdaniem, pierwsze trzy roz-
dzia∏y (numerowane jako 2–4). Zawierajà one analizy
podstawowych przejawów globalizacji: handlu mi´-
dzynarodowego (rozdzia∏ 2.), mi´dzynarodowego prze-
p∏ywu kapita∏u (rozdzia∏ 3.) oraz migracji (rozdzia∏ 4.). 

W rozdziale 2. D.A. Irwin interesujàco pisze
o nowych formach handlu, w tym zw∏aszcza o han-
dlu spowodowanym umi´dzynarodowieniem pro-
dukcji. Pokazuje, jak obrót uszlachetniajàcy i wy-
miana pó∏produktów przyczyniajà si´ do zwi´ksze-
nia wolumenu Êwiatowej wymiany towarowej. Do-
wodzi, ˝e niektóre strumienie wymiany sà liczone
wielokrotnie. Na przyk∏ad najpierw importuje si´
surowiec, potem si´ go przetwarza i wysy∏a za gra-
nic´ do dalszej obróbki, a nast´pnie przywozi si´ go
z powrotem, by sta∏ si´ cz´Êcià wyrobu gotowego
b´dàcego przedmiotem eksportu. Za ka˝dym razem
w statystykach handlu zagranicznego pojawiajà si´
odpowiednie zapisy... Irwin zwraca te˝ uwag´
na stopniowy zanik niehandlowego charakteru
us∏ug. Twierdzi, ˝e – po pierwsze – niektóre us∏ugi
niehandlowe (czyli takie, które nie sà przedmiotem
wymiany mi´dzynarodowej) np. dzi´ki Internetowi
coraz cz´Êciej stajà si´ przedmiotem obrotu mi´dzy-
narodowego (np. programowanie komputerowe).
Po drugie nawet us∏ugi, które formalnie pozostajà
niehandlowe, sà coraz bardziej nara˝one na konku-
rencj´ z zagranicy. Za poÊrednictwem zagranicz-
nych inwestycji bezpoÊrednich obcy us∏ugodawcy
przenikajà bowiem na krajowe rynki. Jedynà wadà
tego tekstu jest pomini´cie wa˝nej i zyskujàcej
obecnie na znaczeniu kwestii handlu wewnàtrz
firm wielonarodowych. 
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W rozdziale 3. Ch.W. Calomiris odpowiada
na wiele pytaƒ dotyczàcych mi´dzynarodowego prze-
p∏ywu kapita∏u, kryzysów finansowych i polityki go-
spodarczej. Chodzi przede wszystkim o zachodzàcà
obecnie zmian´ zakresu i struktury mi´dzynarodowe-
go przep∏ywu kapita∏u oraz o mo˝liwe skutki takiego
stanu, czyli koszty i korzyÊci zwiàzane z globalizacjà
rynku kapita∏owego. Autor omawia ponadto instru-
menty polityki gospodarczej stosowanej w warun-
kach kryzysów finansowych. Pokazuje, jak ich zasto-
sowanie mo˝e ∏agodziç albo zaostrzaç kryzysy. Pol-
skiego Czytelnika powinny szczególnie zaintereso-
waç rozwa˝ania na temat ryzyka zwiàzanego z ze-
wn´trznym (a nie wewn´trznym) finansowaniem roz-
woju gospodarczego. Przy tej okazji Calomiris przed-
stawia argumentacj´, jakiej mo˝na u˝yç wobec polity-
ków nawo∏ujàcych do deprecjacji waluty w celu po-
prawy konkurencyjnoÊci eksportu. Zwraca uwag´, ˝e
w przypadku krajów majàcych du˝e zad∏u˝enie za-
graniczne (a d∏ugi w walutach obcych zaciàgajà nie
tylko rzàdy, lecz tak˝e przedsi´biorstwa i osoby pry-
watne) deprecjacja mo˝e skutkowaç kryzysem. Jej
konsekwencjà bywa bowiem nag∏e zatrzymanie do-
p∏ywu kapita∏u (ang. sudden stop), co by∏o widoczne
podczas wielu kryzysów finansowych (na podstawie
przytaczanych przez Calomirisa danych statystycz-
nych najwyraêniej widaç je w przypadku kryzysu
w Azji Po∏udniowo-Wschodniej w II po∏owie
lat 90. XX w.). OczywiÊcie, autor pisze te˝ o korzy-
Êciach zwiàzanych z przep∏ywem kapita∏u. Wywody
ilustruje przyk∏adami z praktyki gospodarczej. A ju˝
zupe∏nie fascynujàce sà porównania obecnej fali glo-
balizacji z tà, która zakoƒczy∏a si´ w 1914 r.

W rozdziale 4. G.J. Borjas pisze o imigracji, którà
traktuje jako zbli˝ony do handlu aspekt globalizacji.
Handel towarami zast´puje przecie˝ przep∏ywy czyn-
ników produkcji (najwyraêniej pokazujà to w swojej
teorii E. Heckscher i B. Ohlin), podczas gdy imigracja
po prostu jest przep∏ywem czynnika. Obie wymienio-
ne formy mi´dzynarodowej wspó∏pracy gospodarczej
wp∏ywajà na struktur´ produkcji i podzia∏ dochodów
poprzez zwi´kszenie krajowego zasobu lub brakujàcej
si∏y roboczej (w przypadku handlu – za poÊrednic-
twem zwi´kszenia iloÊci towarów wyprodukowanych
dzi´ki jej intensywnemu wykorzystywaniu). Dlatego
wielu ekonomistów traktuje imigracj´ i handel jako
alternatywne formy globalizacji gospodarki. W tym
kontekÊcie autor stawia podstawowe pytanie: skoro
powszechnie akceptuje si´ handel jako sposób zwi´k-
szania dobrobytu, to dlaczego tak samo nie traktuje
si´ imigracji. Odpowiedê pozwala mu przedstawiç
ró˝nice mi´dzy handlem i imigracjà, które wykracza-
jà poza kwestie ekonomiczne. Autor szczegó∏owo
omawia równie˝ zmiany struktury imigracji do USA
i rosnàcy nap∏yw robotników niewykwalifikowanych.
Analizuje konsekwencje takiego stanu dla podzia∏u

dochodu mi´dzy pracowników o niskich i wysokich
kwalifikacjach. Przedstawiona przy tej okazji anali-
za konkurencji mi´dzy rodzimymi i zagranicznymi
pracownikami niewykwalifikowanymi mo˝e polskie-
mu Czytelnikowi uÊwiadomiç, dlaczego niektóre kra-
je Unii Europejskiej z takà niech´cià odnoszà si´
do otwierania granic przed przybyszami z Polski. 

Szkoda, ˝e prawie ca∏y rozdzia∏ poÊwi´cony jest
amerykaƒskiej wizji imigracji, chocia˝ dobrà stronà
takiego podejÊcia jest dog∏´bne zbadanie problemu.
Gdyby tekst uwzgl´dnia∏ imigracj´ widzianà oczami
Europejczyków, a tak˝e mieszkaƒców krajów s∏abo
rozwini´tych, z których najcz´Êciej pochodzà imi-
granci, musia∏by byç znacznie obszerniejszy. Ten in-
teresujàcy rozdzia∏ ma jeszcze jednà wad´. Moim
zdaniem, Borjas pomija wa˝ny i nowy aspekt globa-
lizacji zwiàzany z imigracjà, a mianowicie problem
terroryzmu. Przecie˝ zarówno dokonane ataki terro-
rystyczne (zw∏aszcza w krajach uprzemys∏owio-
nych), jak i groêba kolejnych majà wymierne skutki
ekonomiczne. Sà dodatkowym, niezrównowa˝onym
kosztem globalizacji, a w du˝ej mierze tak˝e kosztem
imigracji. Sk∏adajà si´ naƒ zarówno bezpoÊrednie
szkody spowodowane atakami, jak i koszt poÊredni
zwiàzany m.in. ze wzrostem ryzyka oraz rezygnacjà
z produkcji i (lub) konsumpcji niektórych dóbr
i us∏ug. Zarzut braku reakcji na wydarzenia z 11
wrzeÊnia 2001 r. (i póêniejsze) mo˝na zresztà posta-
wiç tak˝e innym autorom. 

Pozosta∏e rozdzia∏y poÊwi´cone sà wybranym
skutkom globalizacji: ubóstwu i nierównoÊciom (roz-
dzia∏ 5.), wp∏ywowi globalizacji na Êrodowisko natu-
ralne (rozdzia∏ 6.), pomocy udzielanej krajom bied-
nym przez bogate (rozdzia∏ 7.), mo˝liwoÊci globalnej
koordynacji gospodarki (rozdzia∏ 8.) oraz wp∏ywowi
globalizacji na wzrost gospodarczy (rozdzia∏ 9.).
Ostatni, 10. rozdzia∏ zawiera krytyk´ obecnej fali glo-
balizacji gospodarczej oraz firmujàcych jà instytucji
i krajów.

Rozdzia∏ 5. D. Dollar zaczyna od zestawienia wy-
powiedzi wybranych intelektualistów oraz szefów
paƒstw s∏abiej rozwini´tych na temat globalizacji.
Na ich podstawie stwierdza, ˝e ci pierwsi – w trosce
o dobro najubo˝szych – znacznie krytyczniej ocenia-
jà globalizacj´. Nast´pnie pisze o rozmiarach ubóstwa
i nierównoÊci na Êwiecie. Dowodzi, ˝e stopy wzrostu
per capita (wa˝one liczbà ludnoÊci) w krajach bied-
nych przewy˝szajà w latach 1980–1997 stopy wzro-
stu krajów bogatych (w latach 1960–1980 i wczeÊniej
by∏o odwrotnie). Dollar pokazuje, ˝e ostatnio zmniej-
szy∏a si´ ogólna liczba osób ˝yjàcych w ubóstwie.
Afryka, co prawda, nadal ubo˝eje, jednak wielkoÊci
ogólnoÊwiatowe pozostajà przede wszystkim
pod wp∏ywem bogacàcych si´ i g´sto zaludnionych
Chin oraz Indii. W tym fragmencie ksià˝ki Indie,
Wietnam i Uganda sà przyk∏adami krajów, w których
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handel z zagranicà przyczynia si´ do wzrostu gospo-
darczego. Na zakoƒczenie autor formu∏uje zalecenia
pod adresem krajów uprzemys∏owionych i rozwijajà-
cych si´ oraz organizacji pozarzàdowych, majàce
przyczyniç si´ do zwi´kszenia skutecznoÊci walki
z ubóstwem. Zach´ca np. kraje rozwijajàce si´
do usuwania barier we wzajemnym handlu, który na-
dal jest hamowany przez instrumenty protekcji. 

Tekst Dollara jest optymistyczny, jednak moim
zdaniem ten optymizm nie jest do koƒca uzasadnio-
ny. Autor podkreÊla, ˝e obecnie – po raz pierwszy
od 200 lat – zmniejsza si´ rozpi´toÊç dochodów mi´-
dzy najbogatszymi i najbiedniejszymi mieszkaƒcami
Êwiata. Przyznaje jednak, ˝e nie ma du˝ych nadziei
na utrzymanie si´ tej tendencji w nast´pnych dziesi´-
cioleciach. Z kolei piszàc o nierównoÊciach i ubó-
stwie, Dollar nie uwzgl´dnia wielkoÊci majàtku na-
gromadzonego w poszczególnych krajach, poziomu
edukacji oraz zabezpieczenia socjalnego. DoÊç wàsko
rozumie wi´c nierównoÊci. Uwa˝am, ˝e uwzgl´dnie-
nie tych aspektów zmieni∏oby na gorsze przedstawio-
ny przez Dollara obraz Êwiata, lecz uczyni∏oby go bar-
dziej prawdziwym. 

W rozdziale 6. J.A. Frankel pisze o wp∏ywie glo-
balizacji na Êrodowisko naturalne. Analiz´ rozpoczy-
na od zacytowania stwierdzenia, ˝e globalizacja jest
korzystna dla gospodarki, gdy˝ przyczynia si´
do wzrostu PKB. Dodaje jednak, ˝e pozaekonomiczne
skutki takiego wzrostu nie muszà byç pozytywne.
Wzrost PKB wià˝e si´ wszak ze zwi´kszaniem pro-
dukcji, która zanieczyszcza Êrodowisko naturalne.
Frankel wskazuje na sprzecznoÊç celów: wzrost go-
spodarczy i zmniejszenie zanieczyszczenia Êrodowi-
ska. W tym kontekÊcie zastanawia si´, czy wzrost pro-
dukcji w warunkach globalizacji jest bardziej przyja-
zny czy bardziej wrogi Êrodowisku ni˝ w gospodarce
zamkni´tej. Wskazuje na trzy kana∏y, za których po-
Êrednictwem globalizacja sprzyja Êrodowisku. Cho-
dzi, po pierwsze, o umo˝liwienie konsumentom wy-
boru mi´dzy towarami i technikami produkcji, które
sà przyjazne lub wrogie dla Êrodowiska. Po drugie,
istotne sà mi´dzynarodowe uzgodnienia dotyczàce
zasad ochrony Êrodowiska. Po trzecie, podmioty ak-
tywne w skali mi´dzynarodowej podejmujà dzia∏ania
sprzyjajàce zmniejszeniu kraƒcowego poziomu zanie-
czyszczeƒ (np. rozpowszechnianie technik przyjaznych
Êrodowisku). Autor polemizuje z hipotezà o „zwyci´-
stwie za wszelkà cen´” (ang. race to the bottom) i po-
Êwi´caniu standardów Êrodowiskowych dla mo˝liwo-
Êci udzia∏u w handlu z zagranicà. Przewrotnie dowo-
dzi, ˝e handel Pó∏noc – Po∏udnie mo˝e przyczyniaç
si´ do wi´kszego wzrostu zanieczyszczenia Êrodowi-
ska w krajach uprzemys∏owionych ni˝ w krajach s∏a-
biej rozwini´tych. Te pierwsze specjalizujà si´ bo-
wiem w produkcji dóbr kapita∏och∏onnych (przemys∏
przetwórczy!), bardziej obcià˝ajàcej Êrodowisko ni˝

produkcja pracoch∏onna podejmowana w krajach roz-
wijajàcych si´. 

Rozdzia∏ 7. jest o tym, ˝e droga do piek∏a wybru-
kowana jest dobrymi ch´ciami. W. Easterly pisze
o nieefektywnoÊci pomocy udzielanej krajom bied-
nym przez bogate. Argumentacj´ ilustruje licznymi
przyk∏adami. Podaje na przyk∏ad zupe∏nie wstrzàsajà-
ce dane o tym, ˝e Bank Âwiatowy wydaje 3 500 dola-
rów na podniesienie dochodu jednej osoby do pozio-
mu 365 USD, uznawanego przez Bank za granic´ ubó-
stwa. I zastanawia si´, ile mo˝na kupiç na wolnym
rynku za 3 500 dolarów... Winà za nieskutecznoÊç i ol-
brzymie koszty dzia∏alnoÊci pomocowej obcià˝a biu-
rokratyczne procedury przyznawania pomocy przez
instytucje w krajach dawcach oraz jej podzia∏u
(i ubiegania si´ o nià) w krajach biorcach. PodkreÊla,
˝e wspó∏praca organizacji pomocowych (zamiast ich
konkurencji) doprowadzi∏a do powstania kartelu, któ-
ry dà˝y do utrzymania swojej pozycji i – jak ka˝dy
kartel – produkuje mniej i dro˝ej, ni˝ robi∏yby to fir-
my wolnokonkurencyjne. Pokazuje, jak rosnà wydatki
na obs∏ug´ pomocy dla krajów s∏abo rozwini´tych
w instytucjach krajów uprzemys∏owionych wówczas,
gdy nikt ich nie kontroluje. WyÊmiewa nowomow´ sto-
sowanà przez biurokratów z agencji pomocowych. Pol-
skim Czytelnikom lektura tego rozdzia∏u mo˝e przypo-
mnieç o przypadkach wnioskowania o pomoc z UE.

W rozdziale 8. D. Rodrik opowiada si´ za koordy-
nacjà gospodarki w skali globalnej (global governan-
ce) i pokazuje, dlaczego nie jest ona mo˝liwa. Oma-
wia sprzecznoÊci mi´dzy post´pujàcà mi´dzynarodo-
wà integracjà gospodarczà, silnym paƒstwem narodo-
wym i demokracjà (jest to jeden z wielu opisanych
w tej ksià˝ce tzw. niemo˝liwych trójkàtów). Proponu-
je zastàpienie ró˝nych, nieskutecznych form pomocy
kilkuletnimi wizami przyznawanymi przez kraje
uprzemys∏owione pracownikom z krajów najs∏abiej
rozwini´tych. Zdaje sobie, oczywiÊcie, spraw´ z nie-
realnoÊci takiej propozycji nie tylko z powodów eko-
nomicznych, lecz tak˝e politycznych (w tym kontek-
Êcie, jako jeden z nielicznych Autorów tej ksià˝ki,
wspomina si´ o groêbie terroryzmu). 

W rozdziale 9. J.D. Sachs pisze o odmiennych
Êcie˝kach wzrostu ró˝nych krajów w czasie obecnej
fali globalizacji. Przeciwstawia 18 krajów najbogat-
szych (jàdro) 111 krajom ubogim (peryferia). Dowo-
dzi, ˝e te pierwsze rozwijajà si´ samoistnie (ich
wzrost jest endogeniczny), natomiast wzrost tych
drugich zale˝y w d∏ugim okresie od zwiàzków z kra-
jami najbogatszymi. Zwiàzki te zale˝à od instytucjo-
nalnych cech krajów peryferyjnych, lecz równie˝
od ich po∏o˝enia i wyposa˝enia w zasoby. Pokazuje,
˝e grupa najbogatszych powi´kszy∏a si´ w la-
tach 1980–2000 o 6 paƒstw. 

Ksià˝k´ zamykajà rozwa˝ania J.E. Stiglitza o nad-
miernym propagowaniu zalet globalizacji w porówna-
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niu z jej rzeczywistymi dokonaniami (rozdzia∏ 10.).
Jest to kolejna krytyka globalizacji autorstwa Stiglitza.
Ponownie krytykuje on polityk´ Mi´dzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW) i Stanów Zjednoczo-
nych. Uwa˝a, ˝e MFW nie powinien narzucaç sposo-
bów post´powania, lecz jedynie wskazywaç konse-
kwencje (w tym ryzyka) zastosowania alternatyw-
nych rozwiàzaƒ oraz badaç, które grupy odniosà ko-
rzyÊci, a które stracà wskutek podj´cia ró˝nych dzia-
∏aƒ. Pisze o arogancji Stanów Zjednoczonych walczà-
cych o w∏asne interesy. Jako przyk∏ady podaje post´-
powanie przedstawiciela USA w mi´dzynarodowych
negocjacjach na temat patentowej ochrony leków oraz
wymuszenie sprzyjajàcych USA regulacji dotyczà-
cych handlu us∏ugami. PodkreÊla, ˝e kraje b´dàce
obecnie dy˝urnymi przyk∏adami sukcesu gospodar-
czego (np. Chiny) tylko wybiórczo realizowa∏y polity-
k´ zalecanà przez kraje uprzemys∏owione. Uwa˝a, ˝e
zbyt du˝o uwagi poÊwi´ca si´ ekonomicznym aspek-
tom globalizacji, pomijajàc jej wp∏yw np. na kultur´.
Tymczasem korzyÊci z globalizacji upatruje w∏aÊnie
w sferach pozaekonomicznych, dotyczàcych przede
wszystkim umi´dzynarodowienia idei demokracji
i jawnoÊci oraz praw kobiet. Proponuje zmiany za-
równo organizacji g∏ównych instytucji uczestniczà-
cych w globalizacji, jak i strategii ich dzia∏ania (po-

nownie jako przyk∏ad podaje MFW, którego struktur´
organizacyjnà i sposób dzia∏ania doskonale zna). 

Poszczególne rozdzia∏y ksià˝ki Globalization.
What’s New? tylko pozornie stanowià osobne analizy
ró˝nych aspektów globalizacji. Wiele wàtków si´ bo-
wiem powtarza. Prawie wszyscy autorzy podkreÊlajà
na przyk∏ad znaczenie post´pu technicznego dla
umi´dzynaradawiania gospodarek, zw∏aszcza
w transporcie i telekomunikacji. Wielu pisze o wp∏y-
wie krajowej polityki gospodarczej na mo˝liwoÊci ko-
rzystania ze zdobyczy globalizacji. O roli handlu
wspomina si´ nie tylko w rozdziale 2. (podobnie jest
zresztà z migracjà i przep∏ywem kapita∏u). Autorzy
cz´sto porównujà obecnà fal´ globalizacji z tà, która
zakoƒczy∏a si´ w 1914 r. 

Wielkimi zaletami tej ksià˝ki sà zró˝nicowanie
poglàdów autorów i rozbudowana argumentacja to-
warzyszàca – przeciwstawnym niekiedy – poglàdom
(zob. np. wypowiedzi Stiglitza o nierównoÊciach do-
chodowych na s. 240–241 oraz wypowiedzi Dollara
w rozdziale 5 na ten sam temat). Wadà ksià˝ki jest do-
minujàcy w niej amerykaƒski sposób widzenia Êwia-
ta. W konsekwencji w rozwa˝aniach o nowych nur-
tach globalizacji nie ma ani s∏owa o integrujàcej si´
Europie (a wi´c i o dokonanym w ostatnich latach
rozszerzeniu Unii Europejskiej na wschód). 
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W 2005 r. nak∏adem Wydawnictwa „Difin” ukaza∏a si´
ksià˝ka Tomasza Nieboraka pt. Pochodne instrumenty
finansowe – aspekty prawnopodatkowe. Autor podjà∏
si´ nie∏atwego zadania, bowiem w literaturze doty-
czàcej polskiego prawa finansowego tematyka tego
opracowania nie doczeka∏a si´ dotychczas obszerne-
go omówienia w formie zwartej pozycji, mimo zawi-
∏ej, skomplikowanej i skromnej materii ustawowej. 

Ksià˝ka sk∏ada si´ z szeÊciu rozdzia∏ów, których
uk∏ad pozwala na ∏atwe i szybkie zapoznanie z pre-
zentowanà problematykà. 

Pierwsze dwa rozdzia∏y majà charakter wprowa-
dzajàcy i niewàtpliwie sà cennym elementem ca∏oÊci,
albowiem pozwalajà czytelnikom zapoznaç si´ z za-
gadnieniem instrumentów pochodnych oraz nomen-
klaturà. Autor prawid∏owo rozpoczà∏ prezentacj´ ma-
terii od przybli˝enia wielu podstawowych zagadnieƒ
zwiàzanych z istnieniem i funkcjonowaniem w pol-
skim systemie prawnym pochodnych instrumentów
finansowych. Tematyce tej poÊwi´cony jest w szcze-
gólnoÊci pierwszy rozdzia∏ ksià˝ki. Autor trafnie po-
strzega i prezentuje otoczenie, w którym funkcjonujà
rynki finansowe i obecne na nich pochodne instru-
menty finansowe. JednoczeÊnie w pierwszych dwóch
rozdzia∏ach Autor rozwa˝a, jak bardzo i czy w ogóle
konieczna jest reglamentacja pochodnych instrumen-

tów finansowych, np. poprzez ingerencj´ organów
nadzoru w funkcjonowanie rynku derywatów, a je˝e-
li tak, to jaki model regulacji by∏by optymalny dla
bezpieczeƒstwa uczestników i ca∏ego rynku.

Drugi rozdzia∏ ksià˝ki zosta∏ poÊwi´cony ewolu-
cji pochodnych instrumentów finansowych oraz ich
zwiàzkom z zarzàdzaniem ryzykiem. W tej cz´Êci
ksià˝ki uwag´ czytelnika powinien zwróciç umiej´t-
nie prowadzony przez Autora wywód na temat roli
ryzyka nieod∏àcznie towarzyszàcego operacjom, któ-
rych przedmiotem sà derywaty. Prezentacja w tym za-
kresie jest poparta schematami i rysunkami, co nie-
wàtpliwie wp∏ywa na lepszy odbiór ksià˝ki. Ponadto
w tym rozdziale warto zwróciç uwag´ na udanà pró-
b´ zdefiniowania podstawowych poj´ç zwiàzanych
z finansowymi instrumentami pochodnymi, a wi´c
ryzyka oraz jego systematyki na podstawie ró˝nych
kryteriów spotykanych w teorii i praktyce. 

W trzecim rozdziale przeprowadzono szczegó∏o-
wà analiz´ instrumentów finansowych oraz podzielo-
no je na coraz w´˝sze podkategorie, w tym pochodne
instrumenty finansowe. Autor jednoczeÊnie prezen-
tuje ich funkcje, dokonuje charakterystyki oraz wska-
zuje potencjalne sposoby ich wykorzystania w prak-
tyce, co dla lepszego zrozumienia opatrzy∏ przyk∏ada-
mi. Umiej´tnie wykaza∏ przy tym ró˝nice mi´dzy po-
szczególnymi poj´ciami, takimi jak derywaty, kon-
trakty i transakcje terminowe. Koniecznym i trafnym

Tomasz Nieborak, Pochodne instrumenty
finansowe – aspekty prawnopodatkowe
Review of the book by Tomasz Nieborak,
Financial Derivatives – Legal and Tax
Aspects
Difin, Warszawa 2005 

rec.  Piotr Stanis∏awiszyn*

* Uniwersytet Opolski,  Mi´dzywydzia∏owy Instytut Prawa i Administracji.



dope∏nieniem tych zagadnieƒ by∏a prezentacja wa-
runków funkcjonowania derywatów na rynkach fi-
nansowych, w tym na gie∏dzie i w obrocie pozagie∏-
dowym. Analizujàc regulacje prawne w odniesieniu
do derywatów, autor wskaza∏ na brak spójnoÊci oraz
daleko idàce ró˝nice (nawet mi´dzy definicjami)
w wielu aktach prawnych, dotyczàcych pochodnych
instrumentów finansowych. Potwierdza to tez´ Auto-
ra, ˝e polski ustawodawca nie ma jednej wspólnej,
trwa∏ej koncepcji statusu (papier wartoÊciowy czy
prawo majàtkowe) i funkcjonowania pochodnych in-
strumentów finansowych. Przeprowadzonà analiz´
Autor koƒczy interesujàcà konstatacjà (s. 159). Zapro-
ponowa∏ w niej w∏asnà, autonomicznà definicj´ po-
chodnego instrumentu finansowego, postulujàc
wprowadzenie jej jako jednej i uniwersalnej na po-
trzeby polskiego systemu prawa, tak jak to uczyni∏
ustawodawca niemiecki. Cennym dope∏nieniem tego
rozdzia∏u jest zaprezentowanie poszczególnych ro-
dzajów pochodnych instrumentów finansowych, po-
czàwszy od umowy opcji (opcje, warranty, caps, flo-
ors), poprzez kontrakty terminowe (forward, future),
a na umowach wymiany (swap) koƒczàc. 

W czwartym rozdziale ksià˝ki Autor omawia za-
gadnienia opodatkowania instrumentów pochodnych
(a wi´c zagadnienia, na które wskaza∏ w tytule ksià˝-
ki). Sformu∏owa∏ w nim s∏usznà tez´ o niewystarcza-
jàcej legislacji podatkowej. Wykaza∏ niekonsekwencj´
i niespójnoÊç poszczególnych regulacji podatkowych
z innymi ustawami dotyczàcymi derywatów. Tez´ t´
konsekwentnie popiera przyk∏adami, co nadaje legi-
slacji w zakresie derywatów charakter „autonomicz-
nego bytu podatkowego” (s. 207). Pod tym kàtem
w dalszej cz´Êci tego rozdzia∏u Autor analizuje regu-
lacje podatkowe zarówno w zakresie podatków do-
chodowych (PDOF, PDOP), jak i podatku VAT. Podkre-
Êla, ˝e w przypadku prawa podatkowego brak jedno-
znacznego statusu poszczególnych derywatów i – co
mo˝e bardziej istotne – ich definicji oraz rozbie˝noÊç
w tym zakresie w obowiàzujàcych przepisach praw-
nych komplikujà i tak niejasne regulacje. Autor szcze-
gólnie dok∏adnie wykaza∏ owe nieÊcis∏oÊci i braki,
a tak˝e poda∏ przyk∏ady problemów wynikajàcych
z braku spójnego i jednolitego uj´cia derywatów
w polskim prawie podatkowym oraz cz´sto odmien-
nego pojmowania tych samych instytucji przez inne
ga∏´zie i dziedziny prawa. Nie poprzesta∏ jednak
na ich opisaniu, ale zawar∏ trafne wskazówki i sfor-
mu∏owa∏ odpowiedzi na pojawiajàce si´ wàtpliwoÊci
interpretacyjne (s. 236). 

Piàty rozdzia∏ recenzowanej pozycji odnosi si´
do zagadnieƒ zwiàzanych z regulacjà rynku, gdzie do-
chodzi do transakcji i rozliczenia operacji, których
przedmiotem sà derywaty. Autor próbuje odpowie-
dzieç na pytanie, czy tego rodzaju transakcje mo˝-
na skutecznie nadzorowaç z punktu widzenia towa-

rzyszàcego im ryzyka, a je˝eli tak, to w jaki sposób
i za pomocà jakich Êrodków. Po analizie kategorii ryzy-
ka koncentruje si´ na ryzyku prawnym (które do tej
pory nie doczeka∏o si´ w polskiej literaturze prawni-
czej szerszego omówienia) jako g∏ównym zagadnieniu
dla tworzenia uregulowaƒ prawnych rynków, na któ-
rych funkcjonujà derywaty. Dostrzegajàc trudnoÊci
z regulacjà rynku pochodnych instrumentów finanso-
wych (transakcje w formie elektronicznej, otwarcie
rynków finansowych) i znajàc zjawisko dialektyki re-
gulacyjnej, arbitra˝u, wskazuje, ˝e najlepszym rozwià-
zaniem jest mi´dzynarodowa wspó∏praca wszystkich
nadzorców w celu opracowania zharmonizowanych,
jednolitych i wspólnych metod oraz regu∏ nie tyle
nadzoru, ile regulacji rynku derywatów. Postulujàc
kierowanie si´ „kulturà zarzàdzania ryzykiem” (s. 296
–297) przy opracowaniu regulacji dotyczàcych dery-
watów, Autor zauwa˝a, ˝e pierwszorz´dne znaczenie
powinna mieç kontrola jakoÊci, a nie liczby operacji.

Ksià˝k´ zamyka ostatni rozdzia∏, w ca∏oÊci po-
Êwi´cony prawodawstwu wybranych krajów oraz
Unii Europejskiej w zakresie pochodnych instrumen-
tów finansowych. Autor omawia wybrane regulacje
pod kàtem wczeÊniej prezentowanych zagadnieƒ,
wskazujàc na doÊwiadczenia poszczególnych paƒstw
w definiowaniu pochodnych instrumentów finanso-
wych, ich status oraz regulacje rynków, na których
funkcjonujà. W mojej ocenie sà to niezwykle cenne
fragmenty, mogàce stanowiç wzór dla legislacji nie
tylko, jeÊli chodzi o charakter pochodnych instru-
mentów finansowych, ale tak˝e przyj´cie okreÊlonej
koncepcji regulowania rynku derywatów. Tematyk´
rozdzia∏u dope∏nia przedstawienie ustawodawstwa
wspólnotowego, odnoszàcego si´ do pochodnych in-
strumentów finansowych i rynku, na którym funkcjo-
nujà, oraz zakresu i sposobu jego regulowania. 

Koƒczàc omawianie ksià˝ki T. Nieboraka warto
wskazaç na kilka zagadnieƒ, których zamieszczenie
bàdê rozwini´cie niewàtpliwe wzbogaci∏oby jej mery-
torycznà treÊç. 

Dyskusyjna wydaje si´ konstrukcja rozdzia∏u
drugiego w powiàzaniu z rozdzia∏em pierwszym. Te
dwa rozdzia∏y tworzà bowiem logicznà, spójnà ca-
∏oÊç, wzajemnie si´ uzupe∏niajàc. Bardziej zasadne
by∏oby uj´cie tych zagadnieƒ w jednym rozdziale
oraz przeniesienie cz´Êci dotyczàcej historii i ewolu-
cji derywatów na poczàtek rozdzia∏u i poprzedzenie
w ten sposób dalszych rozwa˝aƒ nad ich istotà oraz
systematykà.

Pewne uwagi budzi tak˝e niezbyt fortunne uj´cie
w tytule ksià˝ki jej zakresu przedmiotowego. Tytu∏
ksià˝ki wskazuje, ˝e praca b´dzie skoncentrowa-
na g∏ównie na zagadnieniach podatkowych zwiàza-
nych z funkcjonowaniem instrumentów pochodnych
w stosunkach prawnych, a nie na kompleksowym
omówieniu prawnych zagadnieƒ derywatów. 

77BANK I  KREDYT sierpieƒ 2006 Reviews
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Kolejne wydanie ksià˝ki mog∏oby zawieraç
wi´cej zagadnieƒ dotyczàcych ustawodawstwa
Unii Europejskiej odnoszàcego si´ do derywatów,
tak˝e pod kàtem praktycznych aspektów ich opo-
datkowania. 

Warto podkreÊliç, ˝e mimo zmiany stanu praw-
nego rozwa˝ania, systematyka oraz wnioski Autora
pozostajà jak najbardziej aktualne, zw∏aszcza i˝ usta-
wodawca w znacznej mierze uwzgl´dni∏ postulowane
zmiany statusu i definicji pochodnych instrumentów
finansowych1. Pozostaje mieç nadziej´, ˝e po ostat-
nich zmianach przepisów dotyczàcych papierów
wartoÊciowych i szeroko rozumianego rynku kapita-
∏owego w Polsce Autor w kolejnym wydaniu ksià˝ki
dokona podobnie szerokiej, wyczerpujàcej analizy
pochodnych instrumentów finansowych zgodnie
z aktualnym stanem prawnym. Wydaje si´ to wr´cz

konieczne, poniewa˝ na rynku wcià˝ brakuje pozycji
kompleksowo omawiajàcej zagadnienie derywatów
z perspektywy finansowoprawnej.

Na zakoƒczenie warto zwróciç uwag´ na biblio-
grafi´ nie tylko ze wzgl´du na jej obszernoÊç (po-
nad 500 pozycji), ale przede wszystkim dlatego, ˝e
Autor wykorzysta∏ bogatà literatur´ anglo- i niemiec-
koj´zycznà oraz zagraniczne i mi´dzynarodowe akty
prawne, raporty i wyniki badaƒ, co niewàtpliwie za-
s∏uguje na uznanie. Warto zaznaczyç, ˝e nie tylko po-
wo∏uje si´ na pozycje wskazane w bibliografii, ale tak-
˝e dokonuje jej dog∏´bnej analizy i podejmuje trafnà
polemik´ z punktu widzenia polskich regulacji praw-
nych oraz istniejàcych uwarunkowaƒ ekonomicz-
nych. Taka bogata literatura obcoj´zyczna oraz liczne
przypisy wskazujà na szeroki, niezwykle dok∏adny 
i dojrza∏y warsztat Autora. 

Nale˝y podkreÊliç, ˝e ksià˝ka T. Nieboraka Po-
chodne instrumenty finansowe – aspekty prawnopo-
datkowe jest niewàtpliwie istotnym wk∏adem w roz-
wa˝ania na temat kszta∏tu, funkcji i pozycji pochod-
nych instrumentów finansowych w polskim systemie
finansowym.

1 Daleko idàce zmiany w zakresie regulacji derywatów zosta∏y wprowadzo-

ne do polskich regulacji prawnych przez trzy ustawy z 29 lipca 2005 r. 

o nadzorze nad rynkiem kapita∏owym, o obrocie instrumentami finansowy-

mi oraz w ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spó∏kach publicz-

nych (Dz.U. z 2005 r. nr 183-184, poz. 1537-1539).



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /GRE <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUS <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


