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Pawe  Marsza ek*

Zbyszek Grocholski, 
Banki i rynki finansowe. Od zaufania publicznego do kasyna?

Poltext, Warszawa 2016, ss. 407

Jeszcze na pocz tku XXI wieku ekonomi ci uznawali, e uda o si  wypraco-
wa  konsensus co do spójnych podstaw teoretycznych (a tak e metodologicznych) 
funkcjonowania wspó czesnej gospodarki, zwi zanych z tzw. now  syntez  neokla-
syczn . Podzielano przy tym  – przynajmniej w tzw. g ównym nurcie ekonomii – po-
gl dy odno nie do tego, w jaki sposób powinno si  realizowa  polityk  gospodarcz . 
Powszechna by a równie  wiara w efektywno  rynków, w tym zw aszcza rynków 
finansowych. Uwa ano, e obserwowany dynamiczny rozwój sfery finansowej jest 
korzystny, powalaj c na lepsz  alokacj  zasobów i wi ksz  efektywno  zarówno 
w skali makro, jak i mikroekonomicznej. 

Charakterystyczne jest przy tym, e co najmniej od lat 90. ubieg ego wieku 
rynki finansowe oraz systemy finansowe poszczególnych krajów zacz y odgry-
wa  dominuj c  rol  w gospodarce. Wskutek takich zjawisk, jak m.in. globalizacja, 
internacjonalizacja, deregulacja i liberalizacja dzia alno ci gospodarczej, pojawia-
nie si  nowych instrumentów finansowych czy post p technologiczny, instytucje 
finansowe odgrywa y coraz wa niejsz  rol  w gospodarce, dominuj c z czasem 
dziedziny aktywno ci gospodarczej, uto samiane z tzw. sfer  realn . Zjawisko to, 
b d ce cz ci  szerszego procesu tzw. finansyzacji (financialisation), przynios o 
równie  wzrost znaczenia banków centralnych i wzrost skali inwestycji w aktywa 
finansowe. 

* Pawe  Marsza ek jest doktorem habilitowanym, profesorem w Katedrze Pieni dza i Bankowo ci 
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
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Wybuch Globalnego Kryzysu Finansowego, zapocz tkowanego kryzysem sub-
prime na ameryka skim rynku kredytów hipotecznych, zmieni  jednak diametral-
nie t  sytuacj . Przyniós  on g bokie przeobra enia systemów finansowych i sfery 
realnej w wielu pa stwach, spadek zaufania do banków i innych instytucji finanso-
wych, a tak e rzuci  nowe wiat o na warunki konieczne do zapewnienia stabilno ci 
funkcjonowania gospodarki. Kryzys znacz co podwa y  te  wiar  w skuteczno  
mechanizmów rynkowych, a tak e istniej cych rozwi za  praktycznych w prowa-
dzenia polityki gospodarczej i regulowania dzia alno ci finansowej. W jeszcze szer-
szym uj ciu, pojawi y si  w tpliwo ci co do stabilno ci nie tyle systemu pieni nego 
czy finansowego, ale i wspó czesnego modelu gospodarki kapitalistycznej. 

W tej sytuacji pojawi a si  potrzeba szukania nowych rozwi za  i koncepcji. 
Pierwszym krokiem by a tu próba precyzyjnej identyfikacji problemów oraz wad 
tkwi cych w konstrukcji oraz funkcjonowaniu wspó czesnych rynków i instytucji 
finansowych. W tych bowiem czynnikach (jak równie  w s abo ci ekonomii jako 
nauki) upatrywano przede wszystkim róde  kryzysu i przyczyn tak dramatycz-
nych jego nast pstw. 

W tym w a nie nurcie rozwa a  mie ci si  nagrodzona w konkursie „Economi-
cus 2016” w kategorii „najlepsza ksi ka szerz ca wiedz  ekonomiczn ” (III miej-
sce) praca Z. Grocholskiego. Jak deklaruje sam Autor, jego ksi ka po wi cona 
jest „zagadnieniom funkcjonowania banków oraz innych uczestników rynków fi-
nansowych w kontek cie ich pozytywnego i zbyt cz sto destrukcyjnego wp ywu 
na realn  gospodark  oraz w konsekwencji na losy poszczególnych spo ecze stw 
i ca ych narodów”. 

Jako punkt wyj cia rozwa a  Autor przytacza pogl d L. Summersa, wed ug któ-
rego ba ka spekulacyjna le ca u podstaw wybuchu kryzysu subprime (a tak e na 
gie dzie) by a nieuchronnym skutkiem przyj tego modelu wzrostu gospodarczego. 
Patrz c na problem szerzej, nieod czn  cech  wspó czesnej gospodarki rynkowej 
(i modelu kapitalizmu) jest jej niestabilno , wymagaj ca skoordynowanej inter-
wencji rz dów i banków centralnych. W praktyce jednak wspó praca decydentów 
szwankuje – rz dy tradycyjnie unikaj  niepopularnych decyzji. Interwencja samych 
banków centralnych wywo uje za  tylko kumulacj  negatywnych nast pstw i, pr dzej 
czy pó niej, wybuch kolejnej ba ki. Niestabilno  jest zatem zjawiskiem nieuchron-
nym, podobnie jak rosn ce prawdopodobie stwo wyst pienia stagnacji sekularnej. 

Na tym tle Autor, w dziewi ciu rozdzia ach, opisuje poszczególne aspekty funk-
cjonowania wspó czesnych rynków i systemów finansowych. 

W rozdziale pierwszym zarysowano makroekonomiczne ramy funkcjonowania 
wspó czesnych systemów finansowych. Szczególn  uwag  Autor po wi ci  wzajem-
nym relacjom mi dzy „polityk  gospodarcz , pieni n  i finansow ”, uwypuklaj c 
potrzeb  ich koordynacji. Dyskusji podda  tak e dylematy rozwoju rynków finan-
sowych, w tym zw aszcza kwestie regulacji. 



Recenzje

177

Rozdzia  drugi dotyczy natomiast pieni dza i banków centralnych. Autor roz-
wa a w nim koncepcj  PKB, cele polityki gospodarczej (w tym problem tzw. nie-
mo liwego trójk ta), problemy z w a ciwym okre leniem poda y pieni dza, a tak e 
zadania oraz instrumentarium banków centralnych. W rozdziale tym poddano te  
pod dyskusj  problem tzw. luzowania ilo ciowego (quantitative easing). Oceniaj c 
wysoko tre  obu rozdzia ów, mo na by zastanowi  si , czy dla wi kszej przejrzysto-
ci nie by oby celowe przeniesienie rozwa a  dotycz cych z ota z rozdzia u pierw-

szego do rozdzia u drugiego. Zamiast bowiem traktowa  je jako makroekonomiczny 
aspekt funkcjonowania rynków finansowych, lepiej by oby uj  problematyk  z ota 
jako cz  dyskusji nad pieni dzem. Z kolei w odwrotn  stron  mo na by przenie  
rozwa ania dotycz ce PKB, otwieraj ce rozdzia  drugi. 

W rozdziale trzecim Autor przedstawi  rol  i mechanizmy funkcjonowania 
wspó czesnych banków w gospodarce, rozpoczynaj c od prezentacji historycznych 
fundamentów systemów bankowych. Szczególn  uwag , co jest uzasadnione ze 
wzgl du na tematyk  ksi ki, zwrócono na kwestie bezpiecze stwa banków ko-
mercyjnych oraz bankowo ci inwestycyjnej. W kontek cie Globalnego Kryzysu 
Finansowego troch  dziwi, e tak ma o miejsca Autor po wi ci  zagadnieniu tzw. 
bankowo ci równoleg ej (shadow banking). Zmienia ona bowiem znacz co sposób 
dzia ania tradycyjnych instytucji bankowych i sytuacj  na rynku finansowym.

Tre ci  rozdzia u czwartego s  mechanizmy cyklicznego funkcjonowania ryn-
ków finansowych. Autor przedstawia w nim podstawowe wska niki rynków finan-
sowych, charakteryzuje syntetycznie teorie i modele kryzysów finansowych, a tak e 
omawia – w praktycznym uj ciu – kwestie stóp procentowych, inflacji i deflacji oraz 
polityki kursu walutowego. Do  skrótowo potraktowa , niestety, kwestie bilansu 
p atniczego, handlowego oraz bud etowego. Dziwi te  fakt, e przy omawianiu 
mechanizmu ba ki spekulacyjnej Autor nie przywo a  prac H. Minsky’ego, odwo-
uj c si  tylko do ekonomistów wspó czesnych. Osobn  cz  rozdzia u stanowi  

rozwa ania dotycz ce motywów dzia ania mened erów, spekulacji pokusy nadu y-
cia, psychologii t umu, dzia alno ci agencji ratingowych, wielko ci firmy oraz me-
chanizmów demokracji. Te nadzwyczaj ciekawe rozwa ania mog yby, ze wzgl du 
na swoj  wag  i nieco inny charakter ni  omawiane wcze niej kwestie, stanowi  
nawet tre  osobnego rozdzia u. 

Rozdzia  pi ty zawiera opis najwa niejszych, wed ug Autora, kryzysów „spe-
kulacyjnych”, jakie wyst pi y przed 1929 rokiem, pocz wszy od „gor czki tulipa-
nowej”, a sko czywszy na Wielkim Kryzysie, podczas gdy rozdzia  szósty – opis 
kryzysów tego typu, które wyst pi y po 1929 roku. Wysoko oceniaj c tre  obu 
rozdzia ów, nale y zaznaczy , e w tpliwo ci budzi potraktowanie jako kryzysu 
spekulacyjnego kryzysów naftowych z lat 70. ubieg ego wieku, a tak e uj cie akurat 
w tej cz ci ksi ki rozwa a  dotycz cych organizacji i funkcjonowania systemu 
z Bretton Woods (tym bardziej, e uj te zosta y do  skrótowo). 
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Zagadnie  o charakterze ponadnarodowym dotyczy rozdzia  siódmy, którego 
tre  stanowi  kwestie globalizacji, funkcjonowania strefy euro oraz tzw. Konsen-
susu Waszyngto skiego. Nale y zaznaczy , e dyskusja nad tymi zagadnieniami 
stanowi wa ny problem z uwagi na bardzo du  dynamik  i ci ar ideologiczny 
tych kwestii. Tym samym próby kompleksowego ich przedstawienia oraz sformu-
owania jednoznacznych warto ciuj cych ocen s  do  trudne. I o ile Autor wszech-

stronnie rozwa a zagadnienie globalizacji oraz strefy euro (cho  w wielu miejscach 
raczej wykazuje si  nadmiernym optymizmem), to ju  charakterystyka Konsensusu 
Waszyngto skiego wydaje si  do  powierzchowna. Ponadto, pami taj c o wielu 
warto ciowych i cennych uwagach i wnioskach Autora, nale y chyba uzna , e 
w niewystarczaj cym stopniu uwzgl dnia on w tym rozdziale kwestie natury po-
litycznej. 

Bardzo ciekawy jest rozdzia  ósmy, w którym scharakteryzowano szerok  gam  
instrumentów spekulacyjnych, stanowi cych przedmiot obrotu na wspó czesnych 
rynkach finansowych. Autor wykazuje si  tu dog bn  znajomo ci  omawianej 
problematyki. W wielu przypadkach a  prosi oby si  o jeszcze bardziej szczegó o-
w  analiz  funkcjonowania poszczególnych instrumentów i mechanizmów. Warto 
jedynie zasygnalizowa , e omawiane w tym rozdziale „wirtualne waluty” (jak np. 
bitcoin) niekoniecznie musz  zawiera  tylko aspekt spekulacji – jako tzw. pieni dz 
lokalny mog  przynosi  równie  konkretne korzy ci 

Ostatni, dziewi ty rozdzia  zawiera omówienie Globalnego Kryzysu Fnanso-
wego. Autor charakteryzuje tu sytuacj  gospodarcz  przed kryzysem, podkre laj c 
nasilenie dzia a  o charakterze spekulacyjnym, a tak e przebieg samego kryzysu. 
Opisuj c te zagadnienia, wykorzystuje elementy i tre ci wprowadzone w poprzed-
nich rozdzia ach, co nadaje spójno  ca o ci rozwa a . Autor przedstawia równie  
rozwi zania instytucjonalne maj ce z agodzi  ci ar kryzysu oraz zapobiec wybu-
chowi kolejnych kryzysów. 

Rozwa ania prowadzone w poszczególnych rozdzia ach pozwoli y Autorowi na 
sformu owanie kilku grup wniosków. Pierwsza dotyczy ogólnej oceny funkcjono-
wania banków, druga ogranicze , przed jakimi stoj  wspó czesne banki centralne, 
trzecia natomiast – sposobu funkcjonowania nadzoru finansowego. 

W odniesieniu do pierwszego zagadnienia Autor stawia pytanie, czy rynki fi-
nansowe (w tym zw aszcza banki) odgrywaj  rol  pozytywn , czy mo e poprzez 
eskalacj  ryzyka i nadmiern  „chciwo ” stanowi  raczej zagro enie dla gospo-
darki. Wed ug niego, nawet gdy uwzgl dni si  faktyczne i potencjalne problemy, 
pozytywny wp yw banków jest niepodwa alny. Przyznaje jednak, e niew tpliwym 
minusem dzia ania banków jest ich „spekulacyjny” charakter. Mog  one bowiem 
niejako wykorzysta  chciwo  (czy wr cz naiwno ) swoich klientów i „sprzeda ” 
im nadmiernie ryzykowne lub po prostu wadliwe produkty. Wed ug Autora istniej  
trzy przyczyny tego, e wspó czesne banki s  raczej „kasynem” ni  instytucjami za-
ufania publicznego. Po pierwsze, zatraci y one swój status przedsi biorstwa innego 
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ni  pozosta e. Systemy bankowe przy tym do  mocno zderegulowano, a jedocze-
nie pojawi y si  czynniki sprzyjaj ce wzrostowi pokusy nadu ycia w ród banków. 

Po drugie, banki coraz cz ciej stawa y si  spó kami akcyjnymi. To za  znacz co 
skróci o horyzont decyzyjny w tych instytucjach oraz sprawi o, e mened erowie, 
rozliczani przede wszystkim z osi gni tej stopy zwrotu, w coraz wi kszym stopniu 
szukali ryzykownych rozwi za  i projektów. Po trzecie, i kluczowe wed ug Autora, 
wskutek procesu globalizacji banki (zw aszcza te uczestnicz ce w procesie interna-
cjonalizacji) sta y si  podmiotami niezmiernie trudnymi w zarz dzaniu, w du ym 
stopniu wr cz niesterowalnymi. Splot tych trzech problemów sprawi , e wiarygod-
no  banków i ich status instytucji zaufania publicznego uleg y dalece id ce erozji. 
Niew tpliwie trzeba zgodzi  si  z Autorem, e zmiana takiego stanu rzeczy wydaje 
si  by , póki co, w tpliwa. 

Próbuj c natomiast skonkludowa  swoje rozwa ania odno nie do banków cen-
tralnych, Autor wskazuje na dwa g ówne problemy. Pierwszym z nich jest zacie-
raj ca si  ró nica mi dzy pieni dzem a pozosta ymi aktywami finansowymi, czy, 
ujmuj c rzecz nieco inaczej, trudno  w okre leniu, co w a ciwie wspó cze nie jest 
pieni dzem. Drugim ograniczeniem polityki banków centralnych jest pozostawie-
nie tych instytucji w obliczu kryzysu niejako samym sobie. Zasadniczo zgadzaj c si  
z tymi wnioskami, nale y doda , e rozwi zania pierwszego problemu upatrywano 
ju  w dostosowaniu strategii i instrumentarium polityki pieni nej do zasad tzw. 
Nowego Konsensusu. Okaza o si  to jednak niewystarczaj ce. Je eli za  chodzi 
o znikome pole manewru polityki fiskalnej jako instrumentu polityki stabiliza-
cyjnej, na które Autor zwraca uwag  w kontek cie ostatniego kryzysu zad u enia 
pa stw europejskich, to trzeba przypomnie , e nie jest to bynajmniej zjawisko 
nowe. Oprócz problemów z deficytem i d ugiem publicznym w wielu krajach, na 
ograniczon  u yteczno  polityki fiskalnej wp yn o równie  upowszechnienie kur-
sów p ynnych po 1973 roku. 

W kontek cie natomiast warunków, jakie powinien spe nia  nadzór finansowy 
aby skutecznie dzia a  w obecnych uwarunkowaniach instytucjonalnych, Autor 
stwierdza, e kluczowe jest tu rozumienie wszystkich aspektów dzia ania rynków 
finansowych (ze szczególnym uwzgl dnieniem najwi kszych instytucji), skuteczne 
egzekwowanie ju  istniej cych regulacji, a nie wprowadzanie coraz to nowych, jak 
równie  koordynacja nadzoru w skali ponadnarodowej, a nawet globalnej. Niew t-
pliwie, spo ród tych trzech postulatów Autora, drugi wydaje si  najbardziej realny. 
Trudno jednak uzna , e nadzorcy – zwykle pozostaj cy co najmniej o krok za 
instytucjami finansowymi – byliby w stanie ogarn  wszystkie aspekty dzia ania 
coraz bardziej z o onych rynków finansowych. Skupienie uwagi na najwi kszych 
graczach mog oby jednak u atwi  stabilizowanie sektora. Mo na uzna , e takie 
w a nie cele przy wiecaj  w pewnym stopniu unii bankowej. Je eli chodzi nato-
miast o nadzór globalny, to ju  problemy w tworzeniu tej unii wskazuj , jak bardzo 
trudnym, by nie powiedzie  utopijnym (co jednak autor sam przyznaje), zadaniem 
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by oby stworzenie takiego nadzoru, zwa ywszy cho by na odmienne systemy po-
datkowe, specyfik  corporate governance w poszczególnych krajach, czynniki kul-
turowe i historyczne, czy wreszcie, po prostu, konflikty interesów poszczególnych 
pa stw. 

Ksi k  ko czy interesuj ca próba nakre lenia przez Autora zjawisk, jakie 
mog  wyst pi  w najbli szych latach we wspó czesnych systemach finansowych. 
Jego zdaniem, po pierwsze, zarysuje si  przewaga systemu finansowego typu an-
glosaskiego. Po drugie, pog bi si  integracja pa stw w ramach Unii Europejskiej, 
g ównie tych z obszaru euro. Po trzecie, nale y oczekiwa  w najbli szych latach 
konkretnych wyroków s dowych odnosz cych si  do cech oferowanych klientom 
produktów finansowych oraz zasad, na jakich mia o to miejsce. Wyroki takie b d  
nast pnie stanowi  swoist  wyk adni  w odniesieniu do kolejnych spraw o podob-
nym charakterze. Po czwarte, pod presj  opinii spo ecznej, nadzorcy i instytucje 
odpowiedzialne za ochron  konsumentów egzekwuj c poszczególne normy b d  
kierowa  si  w coraz wi kszym stopniu nie liter , ale tak e duchem prawa. Po pi -
te, trzeba liczy  si  z mocnym lobbingiem ze strony instytucji finansowych, maj -
cym na celu zneutralizowanie potencjalnej reakcji decydentów, nadzorców i s dów. 

W konfrontacji z tymi tezami nasuwaj  si  pewne uwagi polemiczne. Przede 
wszystkim nie jest oczywiste, czy tradycyjna dychotomia systemów finansowych 
jest nadal adekwatna, czy te  – w obliczu zamazywania si  ró nic mi dzy obu typa-
mi – nale a oby raczej zastosowa  nowe kryteria ich podzia u. Równie  pog bienie 
integracji jest spraw  dyskusyjn , zw aszcza e po globalnym kryzysie finansowym 
pojawi y si  w UE wyra ne tendencje od rodkowe. Nawet gdyby uwzgl dni  tylko 
kraje strefy euro, co eliminuje kwesti  Brexitu (cho  konsekwencje tego  oczywi cie 
b d  wp ywa y na ca  Wspólnot ), coraz bardziej uwidaczniaj  si  te  ró nice mi -
dzy poszczególnymi krajami cz onkowskimi, a tak e ró nice mi dzy administracj  
(biurokracj ) unijn  a spo ecze stwami pa stw cz onkowskich. 

Nie sposób natomiast nie zgodzi  si  z finaln  konkluzj  Autora, e w sytuacji 
narastaj cych problemów i wyzwa , przed jakimi b d  stawa y instytucje nadzor-
cze i banki centralne (zw aszcza w kontek cie wspomnianych dzia a  lobbingowych 
instytucji finansowych), niezb dna jest edukacja ekonomiczna (g ównie finansowa) 
i „jak najszersze zrozumienie mechanizmów rz dz cych rynkami finansowymi”. 
Tylko wtedy indywidualni klienci b d  mogli odró ni  ryzykowne instytucje i dzia-
ania od takich, które nie stanowi  zagro enia dla bezpiecze stwa zarówno indy-

widualnych podmiotów, jak i ca ego systemu. Trzeba jednak zaznaczy , e wzrost 
wiedzy ekonomicznej nie wyeliminuje sk onno ci pewnych klientów do nadmiernie 
ryzykownych zachowa  oraz wybierania w tpliwych i ryzykownych ofert.

Ca o  rozwa a  tworzy bardzo ciekaw , a przy tym napisan  przyst pnym, 
barwnym j zykiem i wzbogacon  du  liczb  szczegó ów panoram  wspó czesnych 
rynków finansowych i systemów bankowych. Oczywi cie nie brak w ksi ce po-
gl dów i stanowisk, z którymi mo na by polemizowa  – cho by tego o braku al-
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ternatywy dla istniej cych rozwi za  w sferze finansowej. Przyk adowo, przynaj-
mniej na poziomie koncepcyjnym, tak  alternatyw  stanowi tzw. wolna bankowo  
(free banking), system bankowy stuprocentowej rezerwy lub powrót do pieni dza 
opartego na standardzie towarowym. Na coraz szersz  skal  pojawiaj  si  tak e 
(i zyskuj  na popularno ci) systemy pieni dza prywatnego oraz platformy social 
lending. Mo na je w pewnym stopniu postrzega  jako alternatyw  dla tradycyjnych 
po redników finansowych. 

Pewnym problemem s  czasem zbyt daleko id ce uproszczenia poczynione przez 
Autora. Przyk adowo, do  swobodnie potraktowano w ksi ce mo liwo  funkcjo-
nowania ró nych odmian systemów kursowych i ich odmiennego wp ywu na bada-
ne kategorie. Trudno tak e zgodzi  si  z twierdzeniem, e dla posiadania atrybutu 
pieni dza wystarczy pe nienie funkcji rodka p atniczego (s. 60) – konieczne jest 
bowiem tak e pe nienie funkcji miernika warto ci. W tpliwe jest równie  uznanie, 
e „najwa niejsz  przes ank  powo ania banków centralnych by o (i jest nadal) 

wyg adzanie okresowych waha  rynku” oraz, e „zadanie NBP to utrzymanie war-
to ci pieni dza” (s. 63). Do  odwa nym skrótem my lowym jest te  stwierdzenie, 
e to kryzys z roku 1929 i drogi wyj cia z niego, przyj te przez poszczególne kraje, 

stanowi y przyczyn  wybuchu II Wojny wiatowej (s. 190), jak równie  potrakto-
wanie decyzji prezydenta Nixona z 1971 r. o zawieszeniu wymienialno ci dolara 
na z oto jako „ca kowite odej cie od z ota” (s. 193). To bowiem nast pi o dopiero 
1 kwietnia 1978 r. wraz z formaln  demonetyzacj  z ota. Podziwu godny jest te  
optymizm Autora, e „nic tak nie chroni od konfliktów zbrojnych, jak globalizacja” 
(s. 240). 

Zastanawia równie , dlaczego Autor, pisz c o pewnych zjawiskach i procesach, 
a tak e opisuj c ich mechanizm i ród a, nie u ywa wprost ich nazw. Chodzi tu 
przede wszystkim o finansyzacj  i demutualizacj  – odgrywaj ce bardzo znacz c  
rol  w przemianach wspó czesnych systemów finansowych. Z tym wi e si  nieco 
inny problem, mianowicie pewne wymieszanie elementów teorii i praktyki. Jak si  
wydaje, precyzyjniejsze rozdzielenie tych obszarów, a tak e umieszczenie cho by 
w pewnych przypadkach odwo a  do prac przywo ywanych autorów, sprawi oby, e 
formu owane przez Autora tezy i wnioski wybrzmia yby jeszcze mocniej. 

Te swoiste mankamenty nie s  jednak tak istotne, je eli pami ta si , e Autor 
podkre la, e ksi ka: „nie pretenduje do roli opracowania naukowego […] lecz 
koncentruje si  raczej na przedstawieniu podstawowych mechanizmów (w tym 
wzajemnych uwarunkowa ) funkcjonowania rynków finansowych, ze szczegól-
nym po o eniem nacisku na sektor bankowy” (s. 12). Tak uj ty cel, jak si  wydaje, 
w pe ni zrealizowano. Ksi ka natomiast mo e by  – szczególnie dla czytelników 
nie znaj cych kulisów i mechanizmów dzia ania wspó czesnych instytucji i rynków 
finansowych – bardzo ciekaw  podró  intelektualn . 


