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W obfitym pismiennictwie G.W. Kofodki poswieconym analizie procesu transformacji,
a zwlaszcza w ksiazce Od szoku do terapii. Ekonomia i polityka transformacji, w tej ksiaz-
ce autor rzutuje proces transformacji na tfo globalizujacej si¢ gospodarki Swiatowej. Jak jej
tytul wskazuje, intencja autora bylo przedstawienie perspektyw rozwoju krajow posocjali-
stycznych. Jest to godny podkreslenia zamiar poznawczy, bowiem o perspektywach tych, po-
za procesem globalizacji, nie mozna rozumnie traktowac. Literatura poswigcona globalizacji
jest juz ogromna i rosnie lawinowo. Swiadomo$é szybkich zmian gospodarki §wiatowej jest
coraz dojrzalsza, ale ciagle jeszcze nie siega zbyt gleboko. Dlatego tez takie studia, ktore te
ogromnie zawila problematyke czytelnikom przejrzyscie ttumacza, odgrywaja wielce pozy-
teczna role. Recenzowana ksiazka, nie tracac akademickiego charakteru, rownoczesnie wia-
$nie charaktervzuje sie przystepnoscia wyktadu, szeroko zreszta empirycznie ilustrowanego
i to decyduje o jej licznych pozytkach, rowniez dydaktycznych.

Przyblizajac pokrotce tres¢ ksiazki, mozna w niej wyr6znic kilka czionow (niezaleznie od
autorskiego podzialu na 11 rozdzialéw). Pierwszym czionem jest ogélna charakterystyka glo-
balizacji gospodarki Swiatowej (procesu, tendencji). Cztonem drugim jest analiza procesow
transformacji systemowej we wszystkich krajach posocjalistycznych oraz tych, ktore przynaj-
mniej formalnie nazwy socjalistyczny si¢ nie zrzekly (np. CHRL). Charakterystyka ta pozo-
staje ciagle w analitvcznej korespondencji ze $wiatowymi procesami globalizacyjnymi, a kore-
spondencja oznacza wzajemne oddzialywanie i1 zwiazki przyczynowe. Czion kolejny, to
rozwazania o tych postaciach globalizacji, ktore przejawiaja si¢ w kontynentalnej i subkon-
tynentalnej regionalizacji. Towarzysza temu krytyczne przewidywania dotyczace z jednej stro-
ny niktego prawdopodobiefistwa powstania §wiatowego rzadzenia i zarzadzania, a z drugiej
— dowodzenie potrzeby koordynacji polityk panstw narodowych i ugrupowan integracyj-
nych.

Wreszcie mamy czton zapowiedziany w tytule ksiazki, a mianowicie perspektywy rozwo-
ju krajow posocjalistvcznych w globalnym kontekscie, gdzie autor buduje szereg projekcji
(odwaznych w wymiarze czasowym) dla poszczeg6lnych krajow. Projekcje te zaopatruje au-
tor trafnie w zastrzezenia dotyczace prawdopodobienstwa zdarzen, co jest zabiegiem potwier-
dzajacym rzetelno$¢ analizy. W tym kontekscie trzeba dodac, ze autor przekonujaco klasy-
fikuje cala grupe analizowanych krajow wedlug kryterium potencjatu i zdolnoSci rozwojo-
wych, dazac do ukazania, czy i kiedy kraje te moga osiagna¢ poziom uwazany obecnie za
adekwatny do stanu wspoélczesnej cywilizacji i kultury. Do tego czionu trzeba by zaliczy¢
takze wnioski dla polityki rozwoju, z akcentem spoczywajacym na zmianach instytucjonal-
nych (czemu autor nadaje wyrazny priorytet) oraz na takiej polityce, ktéra ominie bezdroza
neoliberalizmu wspartego coraz bardziej jalowa ekonomia neoklasyczna. Nowoczesna go-
spodarka rynkowa, aby by¢ spoleczna gospodarka rynkowa, musi si¢ tych balastow pozbyc¢:
nie tymi stowy. ale wyraZnie takie intencje autorowi przySwiecaja.
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Recenzowana ksigzka skiania takze do refleksji polemicznych. Przede wszystkim trzeba
przypomniec, ze ksiazka byla pisana przed dramatyczna data 11 wrzesnia. Od tego czasu juz
wiele si¢ w gospodarce Swiatowej zmienilo, a trwajaca wojna z globalnym terroryzmem, zbiez-
na przy tym z powszechnym ostabieniem aktywnosci gospodarczej na $wiecie przyniesie jesz-
cze wigcej zmian. W takiej sytuacji czynnik niepewnosci dziala szczegdlnie silnie: projekcje
budowane przez autora, zupelnie bez jego winy, beda musialy ulec rewizji i to nie wiadomo
jak giebokiej. Czy to znaczy, Ze analitycy maja w ogole zaprzesta¢ budowania projekdji i pro-
gnoz? Napewno nie, zas projekcje i prognozy dotad formulowane zawsze beda stanowily
punkt wyjscia i uklad odniesienia dla dalszych dzialan badaczych tego typu. Tak chyba wia-
Snie trzeba traktowac warstwe projekcyjna recenzowanej ksiazki.

Zakladajac realistycznie, Ze predzej czy pozniej gospodarka $wiatowa powréci na swoja
sekularna trajektorie wzrostu, kilka kwestii w dyskusji z autorem wymaga podniesienia, wia-
snie w kontekscie owego powrotu.

Najpierw sprawa nie najwazniejsza, cho¢ przykra. Trzeba oto przypomniec, czego nieste-
ty autor nie uczynil, Ze pierwszym uczonym, ktory domagal si¢ i zbudowal fundamenty ana-
lizy procesu transformacji w zwiazku z tendencjami globalizacyjnymi byt Jozef Pajestka. Pod
tym wzgledem byt on pionierem nie tylko w literaturze polskiej.

Kwestia druga dotyczy pojmowania samego procesu globalizacji, chodzi tu nie tylko o se-
mantyke. Autor utozsamia procesy globalizacyjne w gospodarce $wiatowej z procesami inte-
gracyjnymi, ktore rzeczywiscie — co ksiazka ilustruje - sa rezultatem sekularnych prawidio-
wosci rozwoju gospodarki towarowej. Dla autora jest to proces ciagly, niemal liniowy, tym-
czasem to co nazwano globalizacja jest jakosciowo nowa faza czv epoka owej integracji.
Zatem: nie semantyka, tylko pojmowanie procesu historycznego. Nie jest trafny, ani wiary-
godny argument . literatury $wiatowej”, ale w tym wypadku interpretacja procesu globaliza-
¢)i przez autora odbiega od przewazajacych w tym wzgledzie pogladow. W piSmiennictwie
nie sa rzadkie stanowiska, ktore sprzeciwiajac si¢ ,.globalizacyjnej euforii” podkreélaja moc-
no swego rodzaju ciaglo$¢ Swiatowych procesow integracvjnych, lecz jednoczesnie nie pod-
wazaja tych jakosciowych zmian, dzigki ktorym mozna i trzeba pojmowacé globalizacje jako
nowy etap - studium rozwojowe lub epoks.

Kolejna kwestia sa czynniki sprawcze tendencji globalizacyjnych. Zupelnie w cieniu po-
zostawil autor role wielkich korporacji (TNC, MNC), a w tym kontekscie spory teoretyczne
i konfliktowa praktyke zwiazana z obecna i przyszla rola panstw narodowych. Przeciez, obok
deregulacji rynkow kapitalu, finansow i pieniadza, to wiasnie decyduje o formie, w jakiej si¢
globalizacja przejawia. Jest to forma kontestowana w sposob mniej wigcej cywilizowany od
kilku lat rowniez na ulicach wielkich miast §wiata, a w stylu dZzungli — przez migdzynarodo-
wy terroryzm. Forma ta nie jest bynajmniej historyczna koniecznoscia; globalizacja ,,z ludz-
ka twarza” predzej czy pozniej musi si¢ tej formy pozby¢. Dziwi¢ moze fakt, ze w swojej ob-
fitej publicystyce autor o tym nie zapomina, dlaczego wigc pominal to w ksiazce? Problem
korporacji, jednego z wehikuléw globalizacji, jest rownie wazny w ogéle, jak i w odniesieniu
do procesow posocjalistycznej transformacji. Niezrozumiale jest pozostawienie przez autora
tych probleméw w cieniu, zwlaszcza w konfrontacji z jego jakZe slusznym postulatem — su-
werennosci polityki gospodarczej krajow podlegajacych transformacji (s. 100).

Z akademickich standardéw wylamuje si¢ autor, traktujac o regionalizmie (rozdz. VIII),
ktory zostaje tu sprowadzony do kategorii kontynentalnych i subkontynentalnych. Jest to
tylko jedna z warstw regionalizmu, druga bowiem jest specyficzny regionalizm w ukladach
integracyjnych (Unia Europejska i inne), a trzecia — w obrebie gospodarek namdm'-fych:
Wszystkie trzy warstwy odgrywaja okreslona rolg w procesach globalizacyjnych, istnieje w te]
dziedzinie bardzo wiele opracowan analitycznych, warstwy te sa nierozdzielne, zatem nie moz-
na sobie pozwala¢ na terminologiczna beztroske. ;

-
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Mimo akeentow krytycznych, recenzowana ksiazke trzeba powitac z uznaniem jako do-
bry przyklad wlaczania si¢ polskiej nauki do kluczowego nurtu poznawczego proceséw za-
chodzacych w gospodarce $wiatowej. Izolacjonizm polityczny, ekonomiczny, kulturowy jest
dzisiaj zupelnym anachronizmem, zwlaszcza dla krajow, ktorych potencjal we wszystkich
wymiarach nie pozwala na objecie przewodnictwa w procesach swiatowych, ale ktére moga
I powinny wnie$¢ do nich wkiad adekwatny wobec swoich mozliwosci.

Aleksander Fukaszewics

Efektywnosc gieldowego rynku akcji w Polsce, praca zbiorowa pod red. Jana Czekaja,
PWN, Warszawa 2001*

Recenzowana ksiazka jest godna polecenia osobom interesujacym sie rozwojem rynku kapi-
talowego, a w szczegdlnosci analiza oplacalnosci inwestowania na gieldzie warszawskiej. Pu-
blikacja nie obejmuje szerokiej tematyki operacji gieldowych, koncentruje sie na badaniu
efektywnosci rynku akcji w Polsce w latach 1994-2000. Jest to dziedzina badan wazna i in-
teresujaca dla inwestoréw zaréwno instytucjonalnych, jak i indywidualnych, lokujacych $rod-
ki finansowe na rynku akcji. Mozna uzna¢ te publikacje za prace badawcza, oparta na me-
todach naukowych i pozwalajaca na oceng stopnia efektywnosci rynku akcji w Polsce.

Rozdziat pierwszy zawiera ogolng charakterystyke rynku kapitalowego w Polsce i wybra-
ne zagadnienia rozwoju Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie w latach 1991-2000.
Zagadnienia metodologiczne, okreslajace pojecia efektywnosci rynku kapitalowego zamiesz-
czono w rozdziale II. Autorzy przedstawiaja w nim rézne poglady na efektywnoéé ekonomicz-
na, a zwlaszcza efektywnos¢ rynku kapitalowego. Powoluja sie na znanych ekonomistéw
oraz wyrazajg wlasny stosunek do tych zagadnien. Przedstawiona tematyka jest interesujaca,
lecz nie zawiera calosci zlozonej dziedziny wiedzy teoretycznej, dotyczacej efektywnosci rvn-
kow finansowych, w tym kapitalowego.

W badaniu efektywnosci rynku kapitalowego autorzy przyznaja istotne znaczenie czyn-
nikom informacyjnym, nie rozwijajgc analitycznie tego zagadnienia, w kontekscie innych czyn-
nikow majacych rowniez wplyw na zachowanie si¢ inwestorow i rynkéw. Przyjmuie sie tu po-
wszechnie uznana zasade analitykow inwestycyjnych, ze ceny rynkowe zawsze odzwiercie-
dlaja wszelkie dostgpne informacje. Ta sluszna regula nie jest jednak doskonala, aby za jej
pomocy trafnie przewidywac ksztaltowanie si¢ cen w przyszlosci. Jak wiemy, na ektywnosé
rynkow, w tym rynku kapitalowego, wywiera wplyw wiele czynnikow, zwlaszcza cykle ko-
niunkturalne i gieldowe, plynno$¢ rynku, stabilno$é polityczna i gospodarczal. Czynniki te
sq wspolzalezne oraz trudne do okreslenia w przysziosci.

W recenzowanej pracy wskazuje si¢ na zlozonos¢ badania rynkéw kapitatowych. Pod-
kresla sig, iz stwierdzenie, ze rynek kapitalowy jest efektywny w sensie informacyjnym, nie jest
zadowalajace, gdyz nie poddaje si¢ empirycznej weryfikacji (s. 32). Trzeba przyznaé, ze okre-
Slenie efektywnosci rynku finansowego, a zwlaszeza kapitalowego, nie jest ani fatwe, ani jed-
noznaczne. Dlatego w literaturze przedmiotu nie mozna znalez¢é precyzyjnych sformutowan.
Ch.D. Ellis w ksiaZce Strategie inwestycyjne podaje, ze na rynku efektywnym zmiany cen be-
dq zachodzic w sposob losowy, co oznacza, Ze nawet najbardziej uwazni obserwatorzy ryn-
ku nie bedg w stanie znaleZé wzoru, wedlug kidrego zmieniajg si¢ ceny papierow warto-
sciowych, aby za jego pomocq przewidzie¢ flukiuacje cen i odnies¢ z tego korzysci.





