Ksigzka jest podrecznikiem akademickim napisanym
przez trzynastu autoréw wywodzacych sig¢ z gdanskiego
oérodka nauki finanséw. Odpowiedzialno§¢ naukowa
za cale duze przedsigwzigcie przyjal Edmund Pietrzak.
Ponadto autorami poszczegélnych czesci sg: Krzysztof
Dobrowolski, Stawomir Antkiewicz, Honorata Balicka,
Iwona Sobol, Barbara Szlabowska, Magdalena Markie-
wicz, Marcin Okuniewski, Urszula Katarzyna Opacka,
Krzysztof Piernicki, Aleksandra Ruchniewicz, Pawet Pie-
trzak, Monika Szmelter. W podreczniku zamieszczona
jest informacja o autorstwie poszczegélnych fragmentéw
pracy.

Zakres tematyczny okreslono w tytule, chociaz nie
wszystkie elementy nauki o finansach, bankowosci,
a takze praktyki finansowej Autorzy potraktowali jed-
nakowo. Przykltadowo zabraklo systematyki nauki o fi-
nansach, co nie pozwolilo wskaza¢ na najnowsze ten-
dencje w tej nauce — m.in. finanse behawioralne, in-
zynierig finansowa. Nie oznacza to jednak, ze dorobek
tych subdyscyplin nauki o finansach nie jest uwzgled-
niany w rozwazaniach na temat szczegélowych za-
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gadnien, jak np. inwestowanie, zarzadzanie aktywami
i pasywami, ksztaltowanie portfela. Stosunkowo sta-
bo zaprezentowane zostaly zagadnienia z tradycyjnych
subdyscyplin, takich jak: finanse publiczne, finanse
przedsigbiorstw, ubezpieczenia gospodarcze. Uwaga ta
nie jest zarzutem w stosunku do Autoréw, ktérzy tak,
a nie inaczej zakreslili obszary rozwazan. Jej celem jest
podkreslenie, ze gdyby czytelnik oczekiwal catosciowe-
go spojrzenia na nauke o finansach, to w podreczniku
dobrze rozwinigte sa tylko wybrane subdsyscypliny, in-
ne w mniejszym stopniu, a jeszcze inne sg jedynie za-
sygnalizowane w kontekscie rozwazan na temat systemu
finansowego czy rynku finansowego.

Notabene: jestem zwolennikiem jednolitego podej-
$cia do nauki o finansach, ktére obejmuje zaréwno ban-
kowo$¢, jak i rynki finansowe. Trudno przeciez wyobra-
zi¢ sobie zjawiska finansowe bez pienigdza tworzonego
przez banki. Nie mozna tez rozwaza¢ zagadnienia ryn-
kéw finansowych bez pienigdza. Krétko méwigc: ban-
kowo$c¢ jest dla mnie subdyscypling nauki o finansach;
podobnie jest z rynkami finansowymi. Piszac to, zdaje
sobie sprawe, ze podejscie do pieniadza i zjawisk pie-
nigznych jest zréznicowane zaréwno na Swiecie, jak
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i w Polsce. Propozycje systematyzacji nauk o finansach
przedstawil ostatnio S. Flejterski (2006). Sadzg, ze warto
bylo tez uwzgledni¢ prace Z. Fedorowicza (1992). Prébe
uporzagdkowania subdyscyplin nauki o finansach mozna
réwniez znalezé w moim podreczniku (Owsiak 2002),
a takze w pracy Korenik, Korenik (2004).

Podejscie do nauki o finansach jest wiec rézne,
czego przykladem moze by¢ praca takich autoréw jak:
A.A. Gropelli i E. Nikbakht (1999). Nie bez znaczenia sg
tez wzgledy marketingowe. Autorzy uznali, Ze taki tytut
jest adekwatny do tresci i lepiej stuzy celom marketin-
gowym. Podzielam taki poglad, jednak z pewnymi za-
strzezeniami, dotyczacymi skromnego ujgcia niektérych
wymienionych subdyscyplin.

Rozwazania zawarte w pracy zostaly ujgte w sie-
demnascie rozdziatéw. Ze wzgledu na stosunkowo duzg
objetos¢ dziela i znaczng liczbe rozdzialéw mozna bylo
pokusi¢ sig o podzial pracy na trzy czesci, ktére sg wy-
raznie zarysowane w treéci podrecznika, a wigc: a) sys-
tem finansowy, b) bankowos¢, c) rynki finansowe. Taka
konstrukcja pracy nadataby jej wigksza przejrzystosc.

Ksigzka oparta jest na bogatej literaturze, gléwnie
polskojezycznej. Charakteryzujac polski system finan-
sowy oraz instrumenty finansowe, podano akty praw-
ne. W ksigzce sformulowano wiele zadan, dotaczajac
ich rozwiazania. Ponadto kazdy rozdzial konczy seria
pytan weryfikujacych znajomo$¢ przestudiowanych za-
gadnien. Lepszemu zrozumieniu omawianych kwestii
stuzg tzw. ramki oraz zwrdcenie uwagi czytelnika na
rozwazane tresci za pomoca notek na marginesie tek-
stu gtéwnego. Watpliwe jest natomiast wyréznianie du-
zych fragmentéw tekstu pogrubiong czcionkg (np. na
s. 436-438), gdyz uwaga czytelnika jest wtedy mniej
skoncentrowana. Ogélnie rzecz biorac, pod wzglgdem
warsztatowym podrecznik jawi sig jednak jako dzie-
o napisane nowoczesnie, aktywizujace czytelnika, uta-
twiajace zrozumienie istoty zjawisk i proceséw fi-
nansowych, zwracajace uwage czytelnika na gtéwne po-
jecia. Daje tez szanse kontroli poziomu zaawansowania
studiéw prezentowanych zagadnien.

Autor przystepujacy do pisania podrecznika, staje przed
wieloma dylematami. Jeden z nich sprowadza sig do te-
go, czy i jak duza powinna by¢ czes¢ teoretyczna (pro-
blemowa), prezentujaca dorobek badawczy w danej dys-
cyplinie naukowej, oraz czy i w jakim stopniu prezento-
wacé czg$¢ empiryczna. Jezeli chodzi o czg$¢ empiryczna,
to w przypadku nauki o finansach sprawa dotyczy opi-
su istniejacego systemu finansowego, a wiec instytucji
dzialajgcych w konkretnym systemie, instrumentéw fi-
nansowych, podstaw prawnych i organizacyjnych dzia-
falnosci podmiotéw postugujacych sie pienigdzem. Jed-
nak nie wyczerpuje to empirii, gdyz sktadajq sie na nig

przede wszystkim zjawiska i procesy pieniezne wy-
stepujace obiektywnie zar6wno w danej gospodarce
(kraju), jak tez w wymiarze miedzynarodowym. Z tym
ostatnim wymiarem wigze sig nastepny dylemat. Chodzi
w nim o zachowanie proporcji pomiedzy opisem oraz
analizg systemu i zjawisk w danym kraju - z jednej stro-
ny — a opisem oraz analizg systemu i zjawisk w innych
krajach — z drugiej strony. W nauce o finansach jest jesz-
cze jeden aspekt miedzynarodowy, zwigzany wlasnie
z instytucjami finansowymi oraz rynkami finansowymi
o charakterze regionalnym i globalnym.

Kolejny dylemat, ktéry nalezy rozstrzygnaé przy
pisaniu podrecznika, dotyczy mozliwosci dwojakiego
podejécia do badanych (rozwazanych) rozwigzan sys-
temowych. Chodzi tutaj o podejscie pozytywne (opi-
sowe) i podejcie normatywne. Podejécie normatywne
jest raczej niemozliwe bez problemowego ujecia opi-
sywanej rzeczywistosci.

Jezeli jest to dzielo, ktérego misjq jest edukacja, to
warto rozwazy¢, czy dla lepszego zrozumienia zjawisk
finansowych nie nalezaloby zamiesci¢ przykladéw — na
liczbach dowolnych lub zaczerpnigtych z empirii.

Przygotowanie dobrego podrgcznika jest — moim
zdaniem - jednym z najtrudniejszych przedsigwzigcé
pisarskich. Nieprzypadkowo podreczniki sa opraco-
wywane przez autoréw o rozwinietym warsztacie pi-
sarskim, osoby, ktére majg znaczny dorobek badawczy
i publikacyjny, a takze — co wazne — doswiadczenie dy-
daktyczne.

Zwracam uwage na to dlatego, ze recenzowany
podrecznik tylko w pewnym stopniu odpowiada tym
kryteriom. Nie liczac gtéwnego redaktora naukowego
ksigzki — profesora Edmunda Pietrzaka, ktéry jest auto-
rem stosunkowo niewielkiej czgsci podrecznika — tylko
kilka oséb z zespolu autorskiego legitymuje sig duzym
doswiadczeniem dydaktycznym, jak tez znacznym do-
robkiem naukowym. Inni wspétautorzy podrgcznika ma-
ja z kolei doswiadczenie z pracy w réznych instytucjach
finansowych. Ten profesjonalny, intelektualny kapitat
zostal — uzywajac jezyka finanséw — zdyskontowany
w charakterystyce wybranych instytucji finansowych,
w analizie instrument6éw finansowych. Najlepszym tego
przykladem jest zaprezentowanie szczegélnej instytucji
finansowej, jaka jest dealing room.

Odnoszac si¢ do wymienionych wczesniej dy-
lematéw, ktérych lista zapewne jest niepelna, moz-
na scharakteryzowa¢ oceniany podrecznik jako dzielo,
w ktérym zdecydowanie przewaza pozytywne (opisowe)
podejécie, z pominigciem ujgcia normatywnego. Wyjat-
kiem w tym zakresie jest fragment po§wiecony integracji
walutowej Polski z Unig Gospodarcza i Walutows.

Podregcznik omawia rozwigzania systemowe kra-
jowe, jak tez wybrane zagraniczne, w tym o charakterze
globalnym. Podobnie prezentuje warstwe empiryczna,
a wigc dane o zjawiskach i procesach finansowych, kt6-
re wystepuja w Polsce i za granica. Mozna zatem stwier-



dzi¢, ze Autorzy dotrzymali deklaracji zawartej we
Wstepie”, iz bedq starali sig zachowa¢ wzgledna réw-
nowage pomiedzy problematyka krajowsq a zagraniczna.

Dostrzegajac wiele zalet opisowego podejscia do
rozwigzan systemowych, nie mozna tez nie dostrzec
stabszych stron takiego ujecia rozwazanych zagadnien.
W niektérych fragmentach podrecznika takiego teo-
retycznego (problemowego) podejscia wyraznie bra-
kuje. Przyktadem tego jest brak chociazby skromnej cze-
§ci teoretycznej poswigconej finansom jako dyscyplinie
nauk ekonomicznych, a zawlaszcza teoretycznych pod-
staw wspolczesnego pienigdza. Gdyby taki fragment byt
w podreczniku, a Scislej gdyby stanowit on wstgp do
studiéw, to zapewne w tym kontekscie mozliwe bytoby
wyeksponowanie zwiazku zjawisk pienigznych ze zja-
wiskami realnymi. Inaczej powstaje — prawdopodobnie
w spos6b niezamierzony — wrazenie, ze pieniadz, zja-
wiska finansowe nalezg do wyalienowanego $wiata fi-
nansow, oderwanego od zjawisk realnych. Wrazenie to
poteguje potrzebna i warto$ciowa skadingd prezentacja
wyrafinowanych instrumentéw pienieznych. Jednak-
ze pieniadz i kategorie pienigzne sa dla mnie przede
wszystkim kategoriami spolecznymi. Zwracam na to
uwage, gdyz niekiedy obserwuje¢ nazbyt instrumental-
ne, narzedziowe podejscie do pienigdza i finanséw, co
sprzyja uleganiu iluzji pienigdza, jakkolwiek pojecie to
jest interpretowane.

W podreczniku gtéwny akcent w opisie finanséw,
bankowosci oraz rynkéw finansowych polozony jest
na rynki finansowe. Przedmiot rozwazan Autorzy okre-
slili wyraznie we ,Wstgpie”: ,,.... nasz podrgcznik jest zo-
rientowany na rynki finansowe i rynek walutowy (...)
Uznalismy bowiem, ze dla czytelnika najwazniejsza w
poznawaniu $wiata finans6w i bankéw jest zdolno$é¢ do
umiejetnego poruszania sie wlasnie na tych rynkach”
(s. 9). W respektowaniu tego credo Autorzy sa kon-
sekwentni.

Inng cechg przyjetej metody jest unikanie pro-
blemowego podejscia do rozwazanych zagadnien. Au-
torzy tlumacza to tym, ze problemowe podejscie za-
rezerwowane jest dla zaje¢ dydaktycznych. Nie negujac
takiego podejscia do rozwazanych zagadnien, sadze, ze
argumentacja taka nie jest przekonujaca. Wydaje sie, ze
wazne byloby na wstepie oznajmienie, ze podrecznik
jest przeznaczony dla czytelnika z pewnym przygotowa-
niem w zakresie mikro- i makroekonomii.

Pieniadz i finanse majg wymiar mikroekonomiczny
i makroekonomiczny. Studiujac podrecznik, zauwaza
sie wyrazne dysproporcje na rzecz perspektywy mi-
kroekonomicznej. Elementy makroekonomii sg skromne.
Brakuje tutaj podejscia, ktdre istnieje w literaturze z za-
kresu ekonomii finanséw. Zwracam uwage Autoréw na
interesujacg pod tym wzgledem pozycje, ktéra ukazata
sie ostatnio na polskim rynku, pt. Mikroekonomia ban-
kowa (Xavier, Rochet 2007). Moze by¢ przydatna przy
opracowaniu kolejnego wydania podrecznika.
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Punktem wyijscia do rozwazan jest system finansowy i
walutowy (rozdzial pierwszy). Nasuwa sig watpliwosé,
czy tworzenie takiej zbitki pojeciowej jest stuszne. We-
dlug mnie system walutowy jest podrzedny w sto-
sunku do systemu finansowego, ale jest to znowu kwe-
stia umowna. Jezeli Autorzy podrecznika zrezygnowali
z teoretycznego (problemowego) podejscia do nauki o
finansach, to sadze, ze pewne minimalne teoretyczne
podstawy finanséw powinny by¢ zawarte wlasnie w
pierwszym rozdziale, po§wieconym systemowi finan-
sowemu. Pozytywnym - jak sadzg — przykladem takiego
podejécia jest praca W. Debskiego (2005).

Dobrym punktem wyjscia do rozwazan i refleksji
teoretycznej moglyby by¢ funkcje systemu finansowego.
Autorka tego fragmentu podrecznika zwraca uwage na
réznice w definiowaniu systemu finansowego, ale nie
okresla wprost, ktéra definicja jest jej blizsza. Nie sadze
jednak, aby mozna bylo przyjaé, ze podejicie specjali-
stéw do koncepcji systemu finansowego rézni sie tylko
ich stosunkiem do systemu walutowego. Sama Autorka
stwierdza przy tym, powolujac sig na E. Pietrzaka, Ze in-
stytucje finansowe i instytucje walutowe sg czesto tymi
samymi instytucjami (s. 14). Wydaje sig tez, ze Autorka
zbyt fatwo przeszta od systemu finansowego do systemu
walutowego, koncentrujac swoje rozwazania na tym
ostatnim. Widac¢ takze, ze zbyt silnie przywigzata sig do
jednej pozycji traktujacej o systemie finansowym, a $ci-
$lej do fragmentu ksigzki pt. System finansowy w Polsce
(Pietrzak et al. 2003), napisanego przez Z. Polanskiego.
Dotyczy to rozwazan na temat instytucji finansowych,
instrumentéw finansowych i rynkéw finansowych. Po-
dejscie takie jest dopuszczalne w podreczniku, ale sa-
dze, ze wymaga to pewnej pracy tworczej, polegajacej
chociazby na przedstawieniu réznych uje¢ systemu fi-
nansowego w literaturze krajowej i zagranicznej. Wy-
mienig trzy przykltadowe podreczniki z literatury w je-
zyku angielskim: Bain (1992); Buckle, Thompson (2004);
Hubbard (2007), z polskich za$§ najnowsza pozycje
M. Gérskiego (2007).

Poréwnanie réznych koncepcji systemu finansowe-
go byloby znakomitg okazjg do pewnych odniesien teo-
retycznych, problemowych, wlasnie w tym miejscu pod-
recznika, czyli na poczatku rozwazan.

Od przyjetej opisowej konwencji podrgcznika od-
chodzi fragment po§wiecony wejsciu Polski do strefy eu-
ro. Z innych publikacji Autora wynika, ze prof. E. Pie-
trzak nie jest zwolennikiem szybkiego wejscia naszego
kraju do Unii Gospodarczej i Walutowej. W kwestii tej
réwniez wyrazam poglad, ze warunkiem przyjecia euro
powinna by¢ realna, a nie nominalna konwergencja go-
spodarki polskiej z gospodarkami krajéw nalezacych juz
do UGW. Skoro Autor ztamat konwencje podrecznika, co
zreszta oznajmil we ,Wstepie”, to nalezalo — moim zda-
niem - szerzej omowi¢ gtéwne nurty debaty, ktéra jest
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prowadzona wéréd ekonomistéw w Polsce. W debacie
tej przedstawione sa szersze argumenty za rychlym
przystapieniem Polski do UGW i przeciw temu.

Zaprezentowane przez Autora poglady trudno jest
kwestionowaé, ale w tej sprawie konieczne byloby szer-
sze wskazanie takze zalet wczesniejszego wprowadzenia
euro. Autor przytacza wprawdzie te korzysci (s. 68), ale
zglasza — i stusznie — watpliwoéci co do ich skali. E.
Pietrzak krytycznie odnosi si¢ do stanowiska NBP ja-
ko zdecydowanego zwolennika szybkiego wejscia do
strefy euro. Wedlug mojej wiedzy Narodowy Bank Pol-
ski nie wykazywatl az tak silnej determinacji do szyb-
kiego przystgpienia Polski do jednolitego obszaru wa-
lutowego. Wrecz przeciwnie, w NBP dostrzegano réz-
norakie ryzyko z tym zwiazane, czego wyrazem jest wie-
le publikacji na ten temat (por. np. NBP 2004), chociaz
istotnie oficjalne dokumenty Rady Polityki Pienigznej
zawierajg uniwersalng (kanoniczng) formule o koniecz-
no$ci przystapienia Polski do strefy euro w mozliwe naj-
krétszym czasie. W okresie, o ktérym pisze prof. E. Pie-
trzak, a wigc w IV kadencji Sejmu, istotnie dato sig za-
uwazy¢ deklaracje o koniecznosci wejscia do ERM2
zglaszane przez rzad, a w szczegdlnosci przez kolejnych
ministré6w finanséw. Nie bardzo tez mozna sie zgodzi¢
z tezg, ze zwolennicy szybszego wejécia Polski do stre-
fy euro ,,...najczesciej nie definiujg celu zastgpienia zlo-
tego przez euro, zakladajac automatycznie, Ze jest nim
po prostu przyjecie waluty europejskiej, ktére samo w
sobie ma by¢ rozwigzaniem lepszym od jakiegokolwiek
innego, np. pézniejszego przyjecia euro” (s. 60). Sadze,
ze jest to krytyka zbyt daleko posunieta, a podobny za-
rzut mozna przeciez sformutowa¢ wobec zwolennikow
pézniejszego przyjecia euro czy w ogble odwlekania tej
decyzji w nieskonczonos¢. Profesor E. Pietrzak zwraca
uwage na fakt niedoceniania silnych kontrargumentéw,
eksponuje m.in. utrate autonomii w zakresie polityki
pienieznej i kursowej. Trzeba jednak pamietaé, ze wraz
z podpisaniem traktatu akcesyjnego Polska zrzekla sie
autonomii w wielu sferach gospodarki. Nie ma prze-
ciez pewnosci, ze wszystkie rozwigzania (dyrektywy),
dotyczace podatkéw, kwestii fiskalnych, pomocy pu-
blicznej, rolnictwa, rynku pracy itd. sa i zawsze be-
da korzystne dla gospodarki. Stad tez odwlekanie przy-
jecia euro tworzy sytuacjg, w ktorej Polska i tak utracila
istotng cze$¢ autonomii w sferze ekonomicznej, co mo-
ze prowadzi¢ do wysokich kosztéw gospodarczych i spo-
fecznych (nasuwa sig tutaj przyklad narzuconych Polsce
kontyngentéw plodéw rolnych), a jednoczesnie nie ma
korzysci z konwergencji walutowej. Sg to wszystko kwe-
stie dyskusyjne, a glos prof. E. Pietrzaka byt i jest do-
niosty, takze w niniejszym podrgczniku, co nalezy od-
notowac z uwaga.

Studiowanie pierwszego rozdzialu utwierdza mnie
w przekonaniu, ze jego konstrukcja powinna by¢ in-
na. W obecnym ksztalcie takie zagadnienia, jak: Droga
zlotego do peinej wymienialnoéci, Europejska Unia Go-

spodarcza i Walutowa, Polska droga do euro, powinny
by¢ ujete w odrebny rozdziat.

Rozdzial drugi poswiecony jest finansom publicz-
nym oraz polityce fiskalnej. Zawiera elementarng wie-
dze, bardzo wybidrczo potraktowang. Brak tutaj refleksji
teoretycznej na temat roli panstwa w gospodarce ryn-
kowej, do czego zobowiazywalby element tytutu tego
rozdziatu: polityka fiskalna. Sadze, ze w nastgpnych wy-
daniach ksigzki mozna by polityke fiskalng zaprezento-
waé w konwencji, ktéra przyjatem, piszac podrecznik do
nauki o finansach publicznych (Owsiak 2005).

Proporcje tego rozdzialu sa wyraznie naruszone
na rzecz opisowego podejScia, nawigzujacego raczej
do aktéw prawnych bedacych podstawg systemu fi-
nanséw publicznych niz do polityki fiskalnej. Wobec
stosunkowo skromne;j objetosci tego rozdzialu pewnym
zaskoczeniem jest fragment po§wiecony, z detalami, za-
moéwieniom publicznym.

Odnosze tez wrazenie, ze w obecnym ksztalcie
rozdzial ten jest troche sztucznie zamieszczony w ca-
tej konstrukcji pracy, aby - jak sadze — spetni¢ wymaég
calosciowej prezentacji nauki o finansach, co zresztg
i tak sig nie udato i na co zwracalem juz uwage. Sadze,
ze lepszym rozwigzaniem byloby poglebione przedsta-
wienie instytucji panstwa jako podmiotu systemu eko-
nomicznego i finansowego, ktéry przeciez konstytuuje
system gospodarczy, tworzy organizacyjne i prawne
podstawy funkcjonowania rynku w ogdle, w tym rynku
pienieznego, walutowego, kapitalowego itd. W rozdziale
tym zwraca réwniez uwagg niekonsekwencja metody
prezentacji poszczegélnych zagadnien. Gdy chodzi o ca-
ta prace, zauwaza sig wzgledng réwnowage pomiedzy
czescia systemowgq a czescig empiryczng. W przypadku
tego rozdzialu zupeinie brakuje danych empirycznych,
dotyczacych chociazby wielkosci oraz struktury do-
chodéw i wydatkéw publicznych, nieréwnowagi bu-
dzetowej, dtugu publicznego. Ze wzgledu na rozwazania
o kryteriach zbieznosci bardziej pozyteczne, niz np.
enumeratywne wymienianie rodzajéw dochodéw gmin,
byloby przedstawienie zagadnienia bilansu skonsolido-
wanego sektora finanséw publicznych, sposobu liczenia
salda tego bilansu oraz jego ksztaltowania si¢ w ostat-
nich latach i perspektywy obnizenia deficytu sektora fi-
nanséw publicznych ponizej 3% PKB. Jest o tyle wazne,
ze potocznie saldo budzetu panstwa jest mylone z sal-
dem sektora finanséw publicznych. Koncepcje tego roz-
dziatu réwniez warto byloby przemysle¢ w nastgpnym
wydaniu ksigzki.

W rozdziale trzecim pt. System bankowy zostaly
przedstawione podstawowe wiadomosci z zakresu ban-
kowosci. Powinien po nim nastepowaé, jak sadze, roz-
dzial o bankowosci centralnej jako takiej, a takze o po-
zycji Narodowego Banku Polskiego w systemie ban-
kowym naszego kraju (w obecnym ukladzie podrecznika
jest to tres¢ rozdzialu pigtego). Rozwigzanie takie sprzy-
jaloby spéjnosci rozwazan. Obecny rozdzial czwarty



pt. Budowa rynkowego systemu bankowego w Polsce po-
winien by¢ natomiast usytuowany po rozdziatach trak-
tujacych o bankowosci tradycyjnej, inwestycyjnej, hi-
potecznej, elektroniczne;j.

Rozdzial czwarty pt. Budowa rynkowego systemu
bankowego w Polsce zaprezentowano w konwencji opi-
sowej. Zawiera on wiele informacji o charakterze juz
historycznym. Sadze, ze czytelnik oczekiwalby pew-
nych ocen zmian, ktére zachodzily w polskim sek-
torze bankowym, takich jak prywatyzacja, udziat ka-
pitalu zagranicznego w sektorze bankowym, procesy
konsolidacyjne. Do pewnego stopnia funkcje takg spet-
nia ostatni fragment tego rozdzialu pt. Tendencje roz-
woju systemu bankowego w Polsce na tle bankowosci eu-
ropejskiej, ale w stopniu niewystarczajacym. Brakuje mi,
w tym rozdziale odniesienia do kryzysu bankowego, ktd-
ry wystapit w Polsce w trakcie budowy sektora bankéw
komercyjnych (lata 1993-1994), interwencji panstwa
(zaréwno NBP, jak i ministra finans6w) i opanowania
kryzysu. Warto bytoby tez wspomnie¢ o problemach z
nadplynnoscia sektora bankowego w Polsce, ktéra ob-
serwujemy od wielu lat. Nasuwa si¢ jedna uwaga ter-
minologiczna. Autorka rozdziatu czwartego uzyla okre-
§lenia ,,odposredniczenie” funkcji banku komercyjnego
przez inne instytucje finansowe. Dostrzegam trudno$c¢
ze znalezieniem wlasciwego slowa w jezyku polskim,
ale uzyte przez Autorke okreslenie jest dla mnie razace
i przynajmniej powinno by¢ ujete w cudzystéw. Na-
lezaloby sig zastanowié¢, czy nie lepiej pozostaé przy
wywodzacym sie¢ z jezyka angielskiego okresleniu dez-
intermediacja.

Rozdzialy szésty, siodmy i ésmy zostaly poswigco-
ne kolejno: bankowosci inwestycyjnej, bankowosci hi-
potecznej i bankowosci elektronicznej. Na tym tle rodzi
sig refleksja, czy w kolejnym wydaniu ksigzki nie po-
winny by¢ poprzedzone rozdzialem o bankowosci tra-
dycyjnej. W obecnym ukladzie podrecznika zagadnienia
te sa ujgte w rozdziale trzecim pt. ,,System bankowy”.

Rozdzial dziewiaty pt. Nadzor nad systemem ban-
kowym oraz gwarantowanie depozytéw opisuje system
istniejacy w Polsce. Nie liczac skapej tresci, zawartej
na s. 218-219, poswigconej istocie i rodzajom nadzoru
bankowego, Autorka ograniczyla sig do opisu polskiego
nadzoru bankowego. Brakuje natomiast wskazania zalet
i wad okreslonego modelu nadzoru bankowego. Jest to
zagadnienie wazne ze wzgledu na toczaca sie dyskusje
na temat zmian w nadzorze bankowym oraz przyjete
w Polsce rozwiazania, ktére nadal sa przedmiotem kry-
tyki, a takze podjete dziatania majace na celu zatrzyma-
nie nadzoru bankowego w strukturach NBP (préba no-
welizacji ustawy o nadzorze nad rynkami finansowymi
z 7 lipca 2006 r.).

Tematem rozdzialu dziesiatego sa rynek walutowy
i ryzyko kursowe. Rozdzial ten rézni sig od poprzednich
tym, ze wiedza na temat rynku walutowego oraz kursu
walutowego jest weryfikowana licznymi przykladami
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i symulowane obliczenia, ktére pozwalaja lepiej zro-
zumiec istote transakcji walutowych, wskaza¢ nie tylko
rodzaje ryzyka walutowego, ale takze jego skutki i moz-
liwoséci jego ograniczania za pomoca réznych instru-
mentéw. Specjalne miejsce w tym rozdziale, a wlasciwie
w calym podreczniku, zajmuje opis funkcjonowania de-
aling room. Ten fragment podrecznika jest jednym z je-
go licznych waloréw.

Zagadnienia rynku kapitalowego stanowia tres¢
rozdzialu dwunastego. Jest to jeden z najlepszych roz-
dzialéw podrecznika. Zawiera podstawy ekonomiczne
i prawne rynku kapitalowego w Polsce, opis instytucji
tworzacych rynek kapitalowy, przeglad instrumentéw
stosowanych w Polsce oraz metody ich wyceny, cha-
rakterystyke rynku kapitalowego w Polsce w ujeciu
historycznym, oceng rozwoju rynku kapitalowego w
Polsce na tle §wiatowego rynku, prezentacje migdzyna-
rodowego rynku kapitalowego, a takze wybranych in-
strumentéw miedzynarodowego rynku kapitalowego.

Wiedzg z zakresu rynku kapitalowego wzbogaca
omowienie waznych zagadnien zwigzanych z nadzorem
nad tym rynkiem. Oméwione zostaly modelowe rozwia-
zania nadzoru wystgpujace w réznych krajach, a na tym
tle regulacje polskie w zakresie corporate governance.
Za wartoSciowy fragment tego rozdzialu nalezy uznac
zaprezentowanie roli Unii Europejskiej w promowaniu
dobrych praktyk w zakresie nadzoru nad spétkami. Sa-
dze, ze przedstawione rozwazania moglyby by¢ wzbo-
gacone wyrazniejszym (explicite) oméwieniem kwestii
moral hazard.

Nastgpnemu etapowi studiowania problematyki
rynku kapitalowego stuzy rozdzial czternasty pt. Fundu-
sze inwestycyjne. Ma on stosunkowo skromna objetosé,
zarowno w stosunku do innych rozdziatéw, jak tez ran-
gi problematyki. Sadze wiec, ze w nastgpnym wydaniu
podrecznika warto byloby rozbudowaé ten rozdzial,
lepiej prezentujac rozwéj funduszy inwestycyjnych
w Polsce. Dobrze byloby pokaza¢ rozwéj funduszy in-
westycyjnych na tle innych instytucji finansowych.
Wartosciowe byloby przedstawienie czytelnikowi po-
réwnania dynamicznego rozwoju tych instytucji fi-
nansowych przy zastosowaniu réznych miernikéw, np.
agregatéw (aktywa) i wskaznikéw (rentownosé). Na-
lezy zalowaé, ze Autor nie przedstawil stanu i rozwoju
funduszy inwestycyjnych za granica, chociazby w wy-
branych krajach (np. USA, Japonii, Wielkiej Brytanii).
Warto sie zastanowi¢, czy nie nalezaloby wigcej napisac¢
na temat strategii inwestowania towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Wydaje sie tez godne zastanowienia,
czy w ramach rozdzialu podrecznika po§wieconego fun-
duszom inwestycyjnym nie nalezaloby krétko opisaé
tzw. fundusze alternatywne, fundusze hedgingowe, kt6-
re wprawdzie jeszcze nie dzialaja w Polsce, ale odgrywa-
ja istotng role na §wiatowych rynkach finansowych (por.
np. EBC 2006). Podejscie takie byloby tym latwiejsze,
ze sygnalizowatoby rozwinigcie kategorii hedgingu przy
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okazji charakterystyki tych instrumentéw w dalszej cze-
ci podrecznika (s. 416). Nasuwa sig uwaga natury pi-
sarskiej: funduszom nadano cechy podmiotu (fundusze
zarzadzajg), podczas gdy chodzi o towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych, ktére zarzadzajg rodzing fun-
duszy (family funds). Zwraca uwage brak nowszej li-
teratury zalecanej czytelnikowi. Tymczasem od uka-
zania si¢ wskazanej przez Autora publikacji na temat
funduszy inwestycyjnych wydano wiele ksigzek i jesz-
cze wigcej prac rozproszonych. Podaje przyklady ksia-
zek, ktére ukazaly sig ostatnio: Szelag (2003); Bojanczyk
(2005); Gabryelczyk (2006).

Rozdzial pigtnasty zostal po§wigcony rynkowi kre-
dytowemu. Tre$¢ tego rozdzialu nie jest jednak ade-
kwatna do tytulu. Niewiele mamy tutaj o rynku kre-
dytowym, a rozwazania po$wiecone sg istocie kredytu
bankowego, rodzajom kredytéw, zasadom udzielania
kredytéw bankowych, zabezpieczeniem kredytéw itd.
Brakuje natomiast szerszego oméwienia zagadnien zwig-
zanych z koncepcjg zdolnosci kredytowej. W nastgpnym
wydaniu podrgcznika warto byloby tez rozwazy¢, czy
rozdzial ten nie powinien by¢ znacznie wczesniejszy.
Moéglby by¢ podstawowsq czescig brakujacego rozdzialu
— 0 czym juz wspominalem — po§wigconego bankowosci
tradycyjnej. Stworzenie takiego rozdzialu bytoby tez do-
brg okazjg do szerszego niz w obecnym ujeciu przed-
stawienia zagadnienn zwigzanych z depozytami ban-
kowymi. Zagadnienie depozytéw bankowych jest w 0gd-
le potraktowane — moim zdaniem — marginesowo, co nie
powinno mie¢ miejsca w podrgczniku po$wigconym fi-
nansom oraz bankowosci.

Utrzymanie nazwy rozdziatu Rvnek kredytowy wy-
magaloby empirycznej egzemplifikacji konkretnego (np.
polskiego) rynku kredytowego, oferty kredytowej ban-
kéw w réznych przekrojach, zmian zachodzacym na ta-
kim rynku itd.

Dwa ostatnie rozdziaty podrecznika dotycza stosun-
kowo nowych zjawisk na rynkach finansowych. Pierw-
sze zagadnienie oméwiono w rozdziale pt. Sekurytyza-
cja (rozdzial szesnasty). Zawiera on udang prezentacje
koncepcji sekurytyzacji, jej genezy, rodzajow, znaczenia
dla zarzadzania aktywami banku komercyjnego, a takze
przedsigbiorstwa. Sekurytyzacja jest jeszcze malo zna-

na, ale mozliwosci jej zastosowania rosng wraz rozwo-
jem stosunkéw finansowych w Polsce, nie tylko zresztg
w sektorze gospodarki (por. np. Chmielewski 2002). Z
tego wzgledu przedstawione w podrgczniku rozwazania
na ten temat maja duzy walor poznawczy i praktyczny.
Sadze, ze warto byloby zaproponowaé czytelnikowi
polska literature o charakterze monograficznym. Po-
daje dwie przykladowe pozycje: Péttorak (2005); Racz-
kowska (2000).

W ostatnim rozdziale pt. Rynek pochodnych instru-
mentéw finansowych (rozdzial siedemnasty) zaprezento-
wane zostaly instrumenty pochodne, ich rola na rynku
finansowym, zaréwno gieldowym, jak i pozagietdowym,
na $§wiecie oraz w Polsce. Przedstawiono krétka historig
instrumentéw pochodnych, a takze perspektywy roz-
woju rynku instrumentéw pochodnych w Polsce. Roz-
dzial ten nalezy réwniez do najciekawszych.

* kK

Przedstawione powyzej krytyczne uwagi dotyczace
struktury podrecznika, ujecia poszczegélnych zagadnien
majg — rzecz jasna — charakter dyskusyjny. Ich celem nie
jest pomniejszanie duzych waloréw poznawczych i dy-
daktycznych tego dziela, lecz zalozenie, ze zespét pod
kierunkiem prof. Edmunda Pietrzaka podejmie wysilek
drugiego wydania podrgcznika. Jest to zrozumiate wo-
bec dynamicznych zmian iloSciowych i jakosciowych
zachodzacych w sektorze finansowym, zaréwno w wy-
miarze globalnym, jak i krajowym. Uwagi te byly po-
dyktowane takze tym, ze przedmiotem recenzji jest dzie-
fo zbiorowe, wykonane przez trzynastu Autoréw. Jest
wiec szansa, ze przy nastgpnym wydaniu zyska wiek-
573 Spojnose.

Podrecznik pt. Finanse, bankowo$c i rynki finanso-
we pod redakcja naukowa Edmunda Pietrzaka i Magdale-
ny Markiewicz wzbogaca ofertg literatury dla studentéw
ekonomii, finans6w oraz innych specjalnosci. Jest tez
cennym zrédlem wiedzy o budowie i funkcjonowaniu
systemu finansowego, podsystemu bankowego, rynkéw
finansowych w Polsce. Rozwazania i analizy prowadzo-
ne sg na tle rozwigzan miedzynarodowych, uwzgled-
niajg najnowsze tendencje w sektorze finansowym, za-
réwno w ujeciu krajowym, jak i zagranicznym.
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Wydanie w Stanach Zjednoczonych ksiazki europe-
jskiego autora zdarza sig do$¢ rzadko. Uzyskanie przez
nig miedzynarodowego rozglosu jest unikalne. Pow-
szechnie bowiem wiadomo, ze w uczelniach i instytut-
ach badawczych USA skupia sig najwiecej laureatéw
Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii. Tamtejsze studia
doktoranckie sg najlepsza przepustka do pracy w re-
nomowanych osrodkach naukowych (wiele z nich w
ogdble nie interesuje sig kandydatami doktoryzowanymi
poza USA). W Stanach Zjednoczonych powstajg wigc
najpopularniejsze podreczniki, ktére piszg — wychow-
ani tam w duchu gléwnego nurtu ekonomii — najzdol-
niejsi adepci. Charles van Marrewijk z Uniwersytetu
Erazma w Rotterdamie przelamuje ten stereotyp, a jego
International Economics (z podtytulem Theory, Ap-
plication, and Policy) zdobywa uznanie takze w USA
(ksigzka powstata we wspétpracy z Daniélem Ottensem i
Stephanem Schellerem, ktérzy przygotowywali zadania
zamieszczane na koncu kazdego rozdzialu). Zeby jednak
peany na cze$¢ van Marrewijka nie przywodzily na mysl
bajki o Kopciuszku, dodam, ze cho¢ studia autor odbyt w
Europie i w Europie pracuje naukowo, to jednak doktorat
przygotowal i obronil w Stanach Zjednoczonych...
Trudno sie dziwi¢ blyskotliwej karierze ksiazki
International Economics van Marrewijka (wydanej przez
Oxford University Press), gdyz odbiega ona od stan-
dardowego podejscia, jakie od dziesigcioleci powielajg
podreczniki ekonomii migdzynarodowej, i ustanawia
nowe wzorce. Studiujgc ogélny plan ksigzki, nie ma sig

Elsbieta Czarny”

wrazenia odmienno$ci — podzial na czgSci dotyczace
handlu i pienigdza migdzynarodowego (czyli w up-
roszczeniu na mikro- i makroekonomiczng czes¢ eko-
nomii migdzynarodowej) jest standardem (u van Mar-
rewijka te cze$ci poprzedza wprowadzenie zlozone
z dwoéch rozdzialéw, z ktérych pierwszy traktuje o
gospodarce $wiatowej, drugi za$ o bilansie platniczym).
Taka strukture ma np. Caves et al. (1998), a sposréd
najnowszych prac wydanych w USA np. Husted, Melvin
(2007). Uwazna lektura ujawnia jednak duze ré6znice.
Van Marrewijk duzo wiecej uwagi niz inni autorzy
podobnych publikacji po§wigca zaréwno nowym nurtom
ekonomii miedzynarodowej (m.in. nowa geografia eko-
nomiczna, niedoskonaloéci rynkéw miedzynarodowych
i ich skutki), jak i praktycznym zastosowaniom teorii
(mistrzowska analiza debaty nad zwigzkiem twierdze-
nia Stopera-Samuelsona z niedostatecznie szybkim
wzrostem plac pracownikéw niewykwalifikowanych
w USA i rosnacym bezrobociem we Francji w rozdziale
5.). Ponadto w podstawowych podrecznikach ekonomii
miedzynarodowej brakowalo dotad analizy sposobéw
wprowadzania na rynek nowych débr i faczenia tego
faktu z problemami wzrostu gospodarczego (u van
Marrewijka ta problematyka znajduje si¢ w rozdzia-
le 16.). Oczywiscie, autor nie pomija dominujacych
przez dziesigciolecia analiz przewag komparaty-
wnych (zob. rozdz. 3-7), jednak bardzo szczegélowo
(i przejrzyscie)

omawia przewagi konkurencyjne

wynikajace z niedoskonalosci konkurencji na rynkach

* Szkota Gléwna Handlowa, Kolegium Gospodarki Swiatowej, Instytut Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych.



migdzynarodowych (rozdzialy 9-10 oraz 12-13), a
takze zwiagzki handlu z innymi formami wspéiczesnej
wspdlpracy gospodarczej (rozdzialy 14-17).
Interesujacym pomystem jest wbudowanie prob-
lematyki polityki handlowej w analizg poszczegélnych
modeli handlu. Omawiajac protekcjonizm w warunkach
doskonatej konkurencji, autor kontynuuje rozwazania
o tradycyjnych modelach handlu. Po wspomnianej
analizie przewag komparatywnych w rozdzialach 3-7
w rozdziale 8. omawia polityke handlu i jej skutki
dla miedzynarodowych rynkéw doskonale konkuren-
cyjnych. Z kolei po rozdziale 10., traktujacym o han-
dlu wewnatrzgateziowym, pisze o strategicznej polityce
handlu - rozdzial 11. Rozdzial 11. w ogéle jest wart szc-
zeg6lnej uwagi, gdyz poza bardzo przejrzystym opisem
wspomnianej wcze$niej strategicznej polityki handlowej
zawiera znakomicie napisang analize sposobéw zaostrza-
nia konkurencji na rynkach narodowych dzigki otwarciu
gospodarki oraz interesujace rozwazania o odmiennych
skutkach stosowania réznych instrumentéw protekcji
w warunkach doskonatej i niedoskonatej konkurenc;ji.
Czesé¢ mikroekonomiczng van Marrewijk uzupetnia
analiza dzialalnosci firm wielonarodowych (wraz
ogol-
nej uwzgledniajacego ich istnienie - zob. rozdziat
15.),
nowych produktéw

z przedstawieniem modelu réwnowagi

wspomniang prezentacja
(rozdzial 16.)
zwigzanych z

wprowadzania
oraz omoéwie-
niem probleméw zastosowaniem

teorii do modelowania polityki gospodarczej
(w tym zwlaszcza polityki handlu, rozdzial 17.).

Czes¢ dotyczaca pienigdza miedzynarodowego
uwazam za nieco mniej blyskotliwa, cho¢ niewatpliwie
takze ona odbiega od standardu. Sklada si¢ na nig
14 rozdzialéw podzielonych na trzy czesci traktujace
o pienigdzu (rozdzialy 18-22), kursach walutowych
(rozdzialy 23-26) oraz polityce kurséw walutowych
i jej wiarygodnosci (rozdzialy 27-31). Pierwszy w tej
czeSci rozdzial 18. do zludzenia przypomina rozdziat
podrecznika z podstaw makroekonomii traktujacy o
pieniadzu i jego funkcjach. Jest to jedyny fragment, ktéry
mnie rozczarowal. On w ogole nie pasuje do tej ksigzki!
Wyraznie odbiega bowiem stopniem zaawansowania od
calej reszty: jest po prostu zbyt latwy. Poza tym funk-
cje pieniagdza sa wystarczajaco szeroko omawiane na
podstawowym kursie makroekonomii, by przyja¢ jako
pewnik, ze kazdy studiujacy bardziej zlozone aspekty
ekonomii juz sie z nimi zaznajomil. Umieszczenie w
podreczniku takiego elementarza, stwarza wrazenie,
ze Autor spodziewa sig, ze po jego ksiazke siegng
Czytelnicy niemajacy pojecia o podstawach ekonomii. A
skoro tak, to wszystkie poprzednie i nastepne rozdzialy
sg dla nich zbyt trudne!

W kolejnych rozdzialach (19-20) van Marrewijk
pisze o migdzynarodowych rynkach walutowych i sto-
sowanych na nich instrumentach. Jest dla mnie zas-
koczeniem, ze autor najpierw pisze, czym jest parytet
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sity nabywczej (PPP; rozdzial 20.), a czym kursy spot
iopcje oraz jakie sg parytety stép procentowych (rozdziat
21.), a dopiero pézniej zapoznaje Czytelnikéw z kursami
stalymi i plynnymi (cho¢ oczywiscie jest to pewna kon-
wencja: najpierw przedstawia rzeczywiste rynki i stoso-
wane na nich instrumenty, a dopiero pézniej analizuje
mechanizmy ekonomiczne). W polskiej tradycji (cho¢
— sadzac z lektury choéby cytowanego podrecznika
Cavesa, Frankela i Jonesa — nie jest to jedynie lokalny
zwyczaj) ekonomia migdzynarodowa w ogéle koncen-
truje uwage wilasnie na mechanizmach ekonomicznych
oraz skutkach réznych stanéw rzeczy z punktu widzenia
polityki gospodarczej (krajowej lub miedzynarodowej).
Problemy analizowane w rozdzialach 18-21 sg nato-
miast raczej domeng finanséw miedzynarodowych lub
teorii makroekonomii. To przeplecenie tematyczne po-
kazuje zreszta, po pierwsze, jak bardzo umowne sg
podzialy na poszczegélne dzialy ekonomii i, po drugie,
jak trudno jest unikngé¢ powtdrzen podczas studiéw
zlozonych z wielu wyspecjalizowanych przedmiotéw,
nie za$ z rozbudowanych blokéw tematycznych.

W  rozdziale 22.
wspomnialam, o rodzajach kurséw walutowych, lecz

mowa jest, jak wcze$niej
takze o instytucjach migdzynarodowego systemu walu-
towego. Autor przedstawia tu réwniez historig tego
systemu. Dalszy ciag rozwazan o kursach walutowych i
polityce kursowej zawierajg rozdziaty 23-28. Jest w nich
mowa o krétko- i dlugookresowej polityce kursowej oraz
o réznicach w polityce kursowej prowadzonej w malych
i duzych krajach. Autor analizuje takze zwiazki polityki
kursowej i migdzynarodowej mobilnosci kapitatu.

Kolejne dwa rozdzialy sa S$ciSle zwigzane =z
istniejacym miedzynarodowym systemem walutowym.
Rozdzial 29. poswigcony jest bowiem kryzysom walu-
towym, rozdzial 30. za$ — europejskiej unii walutowe;.
Nastgpnie w rozdziale 31. autor przedstawia nowg
makroekonomie¢ gospodarki otwartej z zaskakujacg w
tym miejscu analizg terms of trade i interesujaca funkcja
podazy pracy wyprowadzong z mikroekonomicznej
analizy decyzji o ilosci czasu pos§wigcanego na prace i
wypoczynek (to kolejny ,bardzo mikroekonomiczny”
watek tej ksigzki). Zaskoczeniem jest tez ostatni rozdziat
(32.). Pomimo tytulu ,Wnioski”, zawiera on krotki
przeglad tresci poszczegdlnych rozdzialéw. To kolejne
(moim zdaniem, w tym przypadku nowe nie oznacza
lepsze) odstepstwo od zwyczaju, zgodnie z ktérym
streszczenia umieszczane sa we wstepie, nie za§ w
zakoniczeniu (Czytelnik juz ksigzke zna...). Co wigcej
na poczatku autor kréciutko omawia strukture ksigzki,
co czyni umieszczanie rozszerzonego oméwienia na jej
konicu jeszcze mniej zasadnym.

W calej ksigzce, a zwlaszcza w jej cze$ci po§wiegconej
handlowi i polityce handlu, autor szczegétowo anali-
zuje instrumenty wykorzystywane w przedstawi-
anych rozwazaniach. Czytelnik dostaje do reki nie
tylko interesujace analizy mechanizméw dziatajacych
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na rynkach miedzynarodowych, lecz takze formalne
ujecia opisywanej problematyki. Analizy mikroeko-
nomiczne sg zreszty tak przejrzyste i dokladne, ze
moglyby z powodzeniem konkurowaé z tymi, ktére
pochodzg z uznanych podrecznikéw do mikroekonomii.
Najbardziej techniczne autor przenosi z gléwnego tekstu
do suplementéw (Technical Notes), poprzedzajacych
pytania sprawdzajace umieszczone na koncu kazdego
rozdzialu.

W opisywanej ksigzce van Marrewijka wyraznie
widaé, ze teoria mikro- i makroekonomiczna doty-
czy nie tylko gospodarek narodowych (jak mozna by
mysle¢, stuchajac standardowych wykladéw z teorii
ekonomii), lecz takze (w dzisiejszym Swiecie moze
przede wszystkim?) rynkéw miedzynarodowych, a
nawet gospodarki Swiatowej. Ten poglad dociera
takze do autoréw podrecznikéw do mikro- i mak-
roekonomii, ktérzy coraz czesSciej zamieszczajg w
nich analizy gospodarki otwartej (w makroekonomii
tak jest od do$¢ dawna, natomiast w podrecznikach
do mikroekonomii problematyka migdzynarodowa
- z handlem, polityka handlows i przeptywami czyn-
nikéw produkcji — zagoscita dopiero ostatnio).

Na poczatku wszystkich rozdzialéw autor umieszcza
ramki z biografiami znanych ekonomistéw (badajacych
problematyke analizowang w danym rozdziale). Opisuje
w nich nie tylko badawcze, lecz takze zyciowe zain-
teresowania wielkich ekonomistéw zajmujacych sig
problematykq miedzynarodows. To bardzo ciekawa i
pouczajaca lektura. Szkoda, ze autor nie znalazl ani
jednej kobiety wartej takiego wyréznienia, cho¢ przeciez
z modelu Barbary J. Spencer (i Jamesa Brandera) obficie
korzystal, a dorobek Anne O. Krueger stawia jg na réwni
przynajmniej z niektérymi sposréd uhonorowanych
ekonomistow.

We wszystkich rozdzialach znajdujg si¢ tez ram-
ki majace charakter dygresji. Takze one zasluguja
na baczng uwage. Sg to bowiem nie tylko ilustracje
réznych wydarzen, lecz takze krétkie analizy prob-
leméw znajdujacych sig na marginesie gtéwnego nurtu
rozwazan. Na przyklad w rozdziale 20. jest Swietny
opis empirycznego testowania teorii ekonomicznych
uzupelniony krétkim kursem interpretacji wynikéw
badan ekonometrycznych. Nawet ekonomista o zacigciu
humanistycznym nauczy sig zen czytania tabel, ktérymi
epatujg ekonometrycy...

Ksigzka van Marrewijka nie jest idealem, cho¢ wo-
bec mnéstwa zalet wady sa nieznaczgce. Wspominam
o nich tylko z kronikarskiego obowigzku. O niepotr-
zebnym rozdziale 18. juz pisalam. Nie podoba mi sig,
ze autor tak malo uwagi po$wigca zwigzkom miedzy
ré6znymi formami wspétpracy migdzynarodowej, w tym
zwlaszcza handlem a mobilnoscig kapitalu. W tym
kontekscie razi zwlaszcza zredukowanie problematyki
handlu wewnatrz firm wielonarodowych do problemu
cen transferowych. Trafiajg sie, niestety, réwniez bledy.
Na przyklad na rysunku 6.7 (s. 120) przesuniecia krzy-
wych sa niepoprawne (mozna latwo udowodnié, ze
zadne z nich nie powinno by¢ réwnolegte, podczas gdy
na rysunku wszystkie sa rownolegte). Z kolei we wzorze
10.4 na s. 208 pomieszane sa indeksy cen i ceny poszc-
zeg6lnych débr.

International Economics van Marrewijka
z pewnoscig zastuguje na zainteresowanie studiujacych
ekonomig migdzynarodowa. Warto, by siegneli po nig
takze wykladowcy coraz czestszych w Polsce magister-
skich studiéw ekonomicznych prowadzonych w jezyku
angielskim. W ogéle sadze, ze ta ksigzka warta jest
uwagi ekonomistéw bez wzgledu na miejsce i rodzaj ich
zatrudnienia.

Caves R.E., Frankel J.A., Jones R.W. (1998), Handel i finanse miedzynarodowe, PWE, Warszawa.
Husted S., Melvin M. (2007), International Economics, wyd. 7, Pearson Addison Wesley, Boston i in.



Jednym z przejawoéw postepujacej globalizacji jest dy-
namiczny rozwdj Swiatowego rynku kapitalowego. Po-
wstawanie miedzypanstwowych i regionalnych gietd
oraz dalsza liberalizacja przeplywu kapitatu sgq odpowie-
dzig na systematyczny i trwaly wzrost zainteresowania
przedsigbiorstw pozyskiwaniem kapitalu w drodze no-
wych emisji.

Wazng czegscig globalnego rynku kapitalowego jest
rynek papier6w wartosciowych strefy euro. Mimo bardzo
duzego znaczenia oraz bliskosci geograficznej rynek ten
jest w naszym kraju stosunkowo stabo poznany, opisany i
wykorzystywany, co objawia si¢ m.in. §ladowg reprezen-
tacja polskich firm i niewielkim zaangazowaniem pol-
skich inwestoréw. Z tym wigkszym uznaniem nalezy od-
notowaé pojawienie si¢ bardzo warto$ciowej publikacji
napisanej przez pracownikéw Katedry Teorii Pienigdza i
Polityki Pienigznej Akademii Ekonomicznej w Poznaniu
pod redakcja Wiestawy Przybylskiej-Kapuscinskie;j.

Rynek papier6w warto$ciowych strefy euro jest jed-
nym z najmlodszych, a réwnoczesnie bardzo waznych
obszaréw globalnego rynku finansowego. Jego powstanie
stalo sie mozliwe dzieki wprowadzeniu swobody prze-
plywu kapitalu wynikajgcej z Traktatu w Maastricht oraz
powotaniu w 1999 r. Unii Gospodarczej i Walutowe;j.

Gléwnym celem dziela jest syntetyczne przedstawie-
nie — w ujeciu przedmiotowym i podmiotowym - rynku pa-
pieréw warto$ciowych strefy euro z punktu widzenia roz-
wigzan instytucjonalnych, prawnych i organizacyjnych.
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Dariusz Zarzecki”

Opiniowana praca stanowi bardzo interesujace,
kompetentne i uzyteczne opracowanie na temat rynkéw
kapitalowych strefy euro. Problematyka podejmowana
przez Autoréw jest bardzo wazna, aktualna, a w duzej
mierze nowatorska. Wiele elementéw rynku papieréw
warto$ciowych strefy euro pojawilo sie bowiem w ostat-
nim czasie lub jest w trakcie istotnych przemian instytu-
cjonalnych. Praca ma wysokie walory zaréwno w dzie-
dzinie teorii, jak i praktyki gospodarczej. Z pewnoscia
spotka sig wiec z pozytywnym odbiorem na rynku.

Autorzy w sze$ciu rozdzialach omawiajg najwaz-
niejsze zagadnienia dotyczace rynku papieréw war-
tosciowych strefy euro. Uktad pracy jest dobrze prze-
mys$lany i stanowi spéjng i logiczna koncepcje. Au-
torzy rozpoczynajg dzielo od przedstawienia rynku fi-
nansowego panstw strefy euro (rozdzial I). Nastepnie
omawiaja monetarne instytucje finansowe na rynku pa-
pieréw wartosciowych Eurolandu (rozdziat II). Rozdziat
III po$wigcono waznej kwestii niemonetarnych instytucji
finansowych funkcjonujacych na rynku papieréw war-
tosciowych strefy euro. W najbardziej obszernym IV roz-
dziale ksigzki scharakteryzowano rynek diuznych pa-
pieréw warto$ciowych w strefie euro. Kolejny rozdziat
zostal poswigcony rynkowi udzialowych papieréw war-
toéciowych (rozdzial V), natomiast w rozdziale VI oce-
niono proces integracji rynku papieréw wartosciowych
w Unii Europejskiej, analizujac czynniki sprzyjajace in-
tegracji w poszczegdlnych segmentach rynku papieréw

* Uniwersytet Szczecifiski, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Zaktad Inwestycji i Wyceny Przedsigbiorstw



BANK I KREDYT sierpieni-wrzesien 2007

wartoéciowych. W zakoficzeniu pracy dokonano re-
asumpcji treéci i rozwazan zawartych w poszczegélnych
rozdziatach.

Niewatpliwg zaletq pracy jest dobrze dobrana i
umiejetnie wykorzystana literatura przedmiotu, w tym
opracowania statystyczne na temat rynku papieréw war-
tosciowych funkcjonujacych w Eurosystemie. Autorzy
uwzglednili obowigzujace regulacje prawne i jednolita
metodologie stosowang w odniesieniu do instytucji eu-
ropejskich dziatajgcych w ramach Unii Europejskiej i
krajéw strefy wspdlnej waluty. Styl i jezyk sa bardzo do-
bre, ksigzke czyta sig lekko i z przyjemnoscig. Nie ma
zbednych fragmentéw czy powtérzen. Nie zauwazytem
réwniez bledéw i uchybien. Podstawowe zalety recenzo-
wanej pracy to: kompetentne i kompleksowe ujgcie tema-
tu, spéjny i przejrzysty uklad, trafnie dobrane statystyki
i przyklady, staranny dobér i umiejetne wykorzystanie
bardzo bogatej literatury przedmiotu.

Ksigzka stanowi kompendium wiedzy o gtéwnych
instytucjach rynku papieréw wartosciowych strefy eu-
ro i wystgpujacych na tym rynku instrumentéw. Czy-
telnik uzyska wyczerpujace informacje o instytucjach
funkcjonujacych na rynku papier6w wartosciowych stre-
fy euro. Dowie sig o roli odgrywanej na tym rynku przez
Europejski Bank Centralny i Europejski System Bankéw
Centralnych. Zapozna sig ze sposobem funkcjonowania
instytucji kredytowych, zakladéw ubezpieczeniowych,
funduszy emerytalnych i funduszy inwestycyjnych. Do-
wie sig réwniez, jakie rodzaje papier6w wartoSciowych
sa emitowane przez instytucje finansowe strefy euro oraz
ktére gieldy papieréw wartosciowych organizujg obroét
tymi walorami. Ponadto zapozna sig z przebiegiem pro-
cesu integracji rynkow papieréw wartosciowych w Unii
Europejskie;j.

W pracy szczegélowo i kompetentnie oméwiono
dluzne papiery wartoSciowe emitowane przez poszcze-
gélne rzady Eurolandu, jednostki samorzadowe, in-
stytucje kredytowe i przedsigbiorstwa, wyjasniajac po-
wody ich emisji oraz zasady organizacyjne emisji i ob-
rotu. Scharakteryzowano rynek papieréw udzialowych,
czyli akeji, zaréwno od strony uwarunkowan prawnych
funkcjonowania tego rynku, organizacji nadzoru, roz-
liczen i rozrachunkéw transakcji, jak tez organizacji i
funkcjonowania samych gield, bedacych gtéwnym miej-
scem obrotu akcjami w strefie euro.

Autorzy stusznie stwierdzaja, ze najwazniejszym
bodZcem do rozwoju rynku papieréw warto$ciowych
strefy euro i calego rynku finansowego w Unii Gospo-
darczej i Walutowej bylo wprowadzenie wspélnej wa-
luty - euro. Doprowadzilo to w pierwszej kolejnosci
do wyeliminowania ryzyka kursowego i kosztéw trans-
akcyjnych.

Rozwojowi rynku papier6w wartosciowych strefy
euro sprzyja wzrost potrzeb finansowych instytucji rza-
dowych i samorzadowych oraz przedsigbiorstw. Czyn-
nikiem wzmacniajacym integracje rynku kapitalowego

w strefie euro jest niewatpliwie koniecznoé¢ dalszej har-
monizacji rozwigzan instytucjonalno-prawnych, ktére
nadal wykazujg — w zaleznosci od kraju i segmentu ryn-
ku - wigksze lub mniejsze réznice.

Istotng role w tym zakresie odegra zapewne wpro-
wadzenie Nowej Umowy Kapitatowej oraz Zielonej Ksig-
gi kredytéw hipotecznych. Nowa Umowa Kapitatowa po-
winna zwiekszy¢ konwergencje w ramach europejskiego
rynku hipotecznych listéw zastawnych, ulatwiajac insty-
tucjom kredytowym udzielanie kredytéw hipotecznych
w innych krajach strefy euro i ich refinansowanie na tym
samym rynku. Zwiekszy to dywersyfikacje portfeli kre-
dytéw, umozliwiajac latwiejszy obrét zabezpieczonymi
hipotecznie aktywami bez koniecznosci rozbudowy in-
frastruktury instytucji kredytowych w innych krajach.
Pozwoli takze szybciej osiagna¢ takie wartosci port-
feli kredytéw hipotecznych, ktére zapewnig oplacalnosé
emitowania hipotecznych listéw zastawnych. W tym ce-
lu rozwaza sie takze ujednolicenie zapiséw hipotecznych
oraz wprowadzenie eurohipoteki.

Obecna pozycja rynku papieréw wartosciowych
strefy euro nie w pelni odpowiada potencjalowi eko-
nomicznemu panstw tworzacych Euroland. Mimo spek-
takularnego sukcesu, ktérym jest nadspodziewanie dobry
start (w 2000 1.) i dotychczasowy rozwdéj pierwszej pa-
neuropejskiej gieldy papieréw wartosciowych Euronext,
oczekiwania poszczegdlnych rzadéw, przedsigbiorstw i
inwestor6w sg znacznie wigksze. Gieldy akcji strefy euro
stanowig niewiele wigcej niz dwukrotno$é¢ pojedynczej
gieldy londynskiej. Stosunkowo stabo rozwinigty jest
réwniez rynek obligacji przedsigbiorstw — szczegélnie
w poréwnaniu z rynkiem kredytowym czy rynkiem ak-
cji, zwlaszcza na tle Stanéw Zjednoczonych. Utrzymanie
obecnej dynamiki rozwoju zaréwno rynku akgji, jak i pa-
pieréw dtuznych pozwoli wzmocni¢ pozycje Eurolandu
i calej Unii Europejskiej w globalnej gospodarce. Jest
oczywiste, ze organiczny rozwdéj rynku papieréw war-
tosciowych strefy euro bedzie dodatkowo stymulowato
rosnace zaangazowanie w operacje dokonywane na tym
rynku ze strony innych czlonkéw (zaré6wno rzadéw, sa-
morzad6w, jak i firm) Unii Europejskiej, w tym nowych
krajow Unii, a w dalszej perspektywie réwniez wcho-
dzenie kolejnych krajow do strefy euro.

Recenzowana praca pod red. Wieslawy Przybylskiej-
Kapuscinskiej powinna by¢ waznym podrecznikiem
(podstawowym lub uzupelniajgcym) do studiowania ta-
kich przedmiotéw, jak finanse, zarzadzanie finansami,
finanse miedzynarodowe, rynki kapitalowe, a takze r6z-
nych przedmiotéw specjalistycznych i do wyboru (np.
inwestycje, wycena przedsigbiorstw, ocena efektywnosci
inwestycji, bankowosé, ubezpieczenia, zarzadzanie ry-
zykiem). Jest to bardzo inspirujace, bogate zrédto wiedzy
dla wyktadowcéw i studentéw uczelni ekonomicznych,
uniwersytetow i szkét biznesu na takich kierunkach, jak:
ekonomia, finanse i rachunkowo$¢, zarzadzanie, europe-
istyka. Ksigzka moze by¢ takze cennym podrecznikiem



na réznych typach studiéw podyplomowych, w tym Ma-
ster of Business Administration (MBA). Jest to praca re-
prezentujaca bardzo wysoki poziom merytoryczny, opar-
ta na starannie i trafnie dobranych statystykach, bar-
dzo dobrze opracowana pod wzgledem dydaktycznym.
Dzieto zastuguje na polecenie zar6wno osobom zwia-
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zanym z omawiang problematyka z racji obowiazkéw za-
wodowych czy dydaktycznych, jak i tym wszystkim, dla
ktérych bycie Europejczykiem oznacza réwniez potrzebe
lepszego poznania wspélnych europejskich korzeni, in-
stytucji, celéw i wyzwar.



