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Recenzowana ksigzka to rezultat pracy trzech Autoréw, prezentujacych rézne do$wiadczenie,
podejscie i poglady. Efektem jest interdyscyplinarna analiza socjologiczna, ekonomiczna, polityczna
oraz teologiczna podejmujaca i komentujaca wspélczesne kwestie, znane nie tylko Swiadomemu
sprawy profesorowi czy studentowi, ale takze otwartemu na wspoétczesnosé czytelnikowi, opiera-
jacemu swoja wiedze o gospodarce Swiatowej na powszechnych i czesto ograniczonych przekazach
medialnych. Jest to niewatpliwie najwieksza zaleta publikacji.

Przedmiotem recenzowanego opracowania sg wzajemne relacje miedzy religia, czy szerzej rozu-
mianymi wzorcami kulturowymi (wywodzacymi sie z religii), a wspoélczesnymi wyzwaniami ekono-
micznymi. Obszar tematyczny ksigzki jest wynikiem splotu wielu czynnikow. Od wiekéw istnieje
bowiem problem okreslenia roli i znaczenia religii. Publikacja tego zagadnienia nie rozwigzuje, ale
przedstawia aspekty spoleczne i gospodarcze, pomagajace potencjalnemu czytelnikowi w indywi-
dualnej interpretacji.

Na pozor zastanawiajaca jest wspotzaleznosé religii i gospodarki. Z lektury tresci ksigzki wynika
jednak bardzo wyrazny zwigzek miedzy tym obszarami. Religia, migdzy innymi ksztattujac postawy,
w posredni i bezposredni sposéb wpltywa na gospodarke. A wplyw ten, jak pokazuje omawiana
ksiagzka, jest niewatpliwie znaczacy i nie mozna go zignorowaé. Moralnos$¢, wartosci, kultura sg
nieodtgcznymi aspektami kazdej spotecznosci.

Czynnikiem, ktory rzutuje na wyrazane przez Autoréw oceny i poglady, jest ostatni kryzys
gospodarczy. Jest on w ich ocenie przede wszystkim kryzysem zaufania. Autorzy nawigzujg réwniez
do zjawiska globalizacji, gdyz dotyka ona zaréwno gospodarki, jak i religii i etyki. Ani gospodarki, ani
tym bardziej religii nie mozna sprowadzié do jednego wymiaru czy poziomu analiz. Sitg publikacji jest
w tym kontekScie szerokie podej$cie do tematu i pozioméw interpretacji: od spojrzenia globalnego,
przez poziom narodowy, po analizy na poziomie mikroekonomicznym, a nawet indywidualnych
jednostek.

Jak juz powiedziano, publikacja przedstawia trzy odrebne perspektywy na szeroko rozumiang
kwestie religii i kultury oraz ich wptywu na zycie gospodarcze. Jest to zaréwno sitg publikacji (dzieki
wielowymiarowosci i kompleksowosci), jak i jej stabym punktem. Wynika on z braku spdjnosci miedzy
czeSciami, roznego nie tylko podejScia (co jest logiczne i nie dziwi), lecz takze takich niuanséw, jak styl
pisania, opracowanie przypisé6w czy stosowana terminologia. Dlatego tez w dalszej czeSci recenzji
skupie sie na trzech czesciach niejako oddzielnie.

Rozdziat I — autorstwa Tomasza Dotegowskiego — to teoretyczne kompendium wiedzy na temat
wspotczesnych religii i ich wptywu na gospodarke, rowniez w kontekScie ostatniego kryzysu i globa-
lizacji. Autor stopniowo wplata nowe watki i przemys$lenia, uzupetniajac je fachowg terminologia
inaukowsg interpretacja. Przedstawia wizje, zalozenia, warto$ci i odniesienia w kontekscie etyki zycia
gospodarczego, kolejno: chrzescijanstwa, buddyzmu, islamu, judaizmu, konfucjanizmu, hinduizmu
i w koncu taoizmu. Z opisu wylania sie obraz religii jako sily budujacej kapitat spoteczny oraz
nieformalne otoczenie instytucjonalne. Tomasz Dotegowski czesto odwotuje sie do tekstow zrodto-
wych, a nie do ich interpretacji, czyniac z publikacji idealny punkt wyjscia dalszych analiz. Po
bogatym, obszernym teoretycznym wprowadzeniu Autor podejmuje dyskusje o roli duchowosci
w ksztattowaniu etosu gospodarczego, przewagi konkurencyjnej oraz przysztego modelu gospodarki
Swiatowej.

Rozdzial ten jest bardzo opisowy i precyzyjny, jednakze — moim zdaniem — Autor zbyt oszczednie
dzieli si¢ osobistymi przemys§leniami na temat omawianych zagadnien. Z drugiej strony, niewatpliwa
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sitg tej czesci publikacji jest to, Ze precyzyjnie identyfikuje niebezpieczenstwa interpretacji i jedno-
znacznie okre§la swoje podej$cie. Taka perspektywa utatwia czytelnikowi lekture oraz podwyzsza
jako$¢ odbioru, a Autorowi zapewnia metodologiczne bezpieczenstwo. Usprawiedliwia to tym samym
niektore wartosciujace stwierdzenia.

Dla szerokiego gremium odbiorcéw niewatpliwym walorem tej czesci recenzowanej publikacji jest
odniesienie sie¢ przez Autora réwniez do kwestii wspélczesnych i jak najbardziej aktualnych
z praktycznego punktu widzenia, takich jak CSR (spoteczna odpowiedzialno§é biznesu) czy kodeksy
etyczne przedsiebiorstw. Czesé ta jest ciekawa, cho¢ w tresci chwilami do$¢ dogmatyczna. Zbyt mato
miejsca, whrew zapowiedziom, po§wiecono kryzysowi i sposobom jego przezwyciezania. Pozytywnym
akcentem konczacym pierwszg czes$é publikacji jest zwrécenie uwagi na implikacje dla Polski i jej
umieszczenie w opisywanej weze$niej mozaice relacji gospodarka-religia. Autor nie tylko szuka relacji
miedzy teorig a polska praktyka, idzie o krok dalej, szukajac w polskiej historii i tradycji wyjasnien
i usprawiedliwienia obecnego stanu rzeczy.

Rozdziat II — autorstwa Jacentego Siewierskiego — to syntetyczne zestawienie azjatyckiego
i zachodniego modelu rozwojowego. Nie jest to jednak jedynie teoretyczny rejestr dostepnej wiedzy na
temat obu kregéow kulturowo-religijnych, ale doglebna i atrakcyjna analiza historii, poczatkow
i ewolucji obu regionéw. Autor rozpoczyna rozwazania od kluczowej w tym kontekscie definicji kul-
tury — sg to ,,okreslone w danym $rodowisku wzory kulturowe” (s. 116). Na wzory te sktadajg sie
z kolei przekonania i warto$ci, manifestujace sie¢ rowniez w dzialaniach gospodarczych. Moga one
z jednej strony sprzyjaé wzrostowi, z drugiej jednak — stanowié jego hamulec. Watek ten kontynuo-
wany jest w rozdziale nastepnym.

Dzielac dorobek ludzkosci na zakorzeniong w mentalnosci kulture oraz wytwory — instytucje
cywilizacyjne, Autor konstruuje teze, ze ,,rozwdj gospodarczy (modernizacja) przynosi sukcesy, gdy
transferom instrumentéw cywilizacyjnych towarzyszy zachowanie tozsamo$ci kulturowej spote-
czenstwa” (s. 117). Dalsze rozwazania konsekwentnie potwierdzaja przyjete zalozenie. Faktem jest, ze
wzrost gospodarczy Azji Wschodniej wymagal przyjecia zasad wolnego rynku i podstawowych
regulacji prawnych. Prawda jest réwniez, ze region ten mial w tym zakresie ponad stuletnie
op6znienie w stosunku do Europy Zachodniej. Jednak nie ulega watpliwosSci rowniez to, ze unikalne
cechy spoteczenstwa, wynikajace z wzorcow kulturowych, pozwolily w niedtugim czasie doscignag,
a nawet, jak pokazujg przywolywane dane, w niektérych momentach przescignaé¢ kraje Zachodu.
Autor daje nie tylko analize historyczna, opis biezacej sytuacji gospodarczej regionow, lecz takze kresli
wizje przysztoSci.

Za podsumowanie tego rozdziatu moze postuzyé¢ sformulowana na stronie 162 teza: , kapitalizm
zachodni i kapitalizm azjatycki réznig sie¢ tkwiaca u ich podtoza orientacja kulturowa [...], dziedzictwo
kulturowe Azji okazuje si¢ nadal zywotne i stymulujace rozwdj gospodarczy, podczas gdy dziedzictwo
kulturowe Zachodu zostato zdemolowane przez logike rynku i prymat praw jednostki”. Nie oznacza to,
ze Jacenty Siewierski bezkrytycznie odnosi sie do kultury azjatyckiej. Wzorce kulturowe w pewnym
momencie, jak to sie dzieje obecnie w Japonii, stanowig hamulec wzrostu. Autor pokazuje wiec plusy
i minusy kazdego wzorca kulturowego. Stanowi to kolejng zalete tej czeSci opracowania. Atutem tej
czesci sg rowniez wyjatkowo szczegotowe i dopelniajace calosé komentarze Autora zawarte w przy-
pisach. Autor przywotuje zaré6wno klasykow, jak i wspotczesne zrodla, nie tylko cytujac tezy, lecz
takze podejmujac z nimi ciekawa, niekiedy odwazng polemike.

Ostatni rozdziat — autorstwa Adama Czerniaka — opisuje wplyw religii islamu na islamski system
bankowy. Bankowo§é islamska to termin opisujacy przyjety w krajach muzulmanskich sposéb
alokacji kapitatu. Odpowiada on zasadom zapisanym w §wietych ksiegach islamu i jest zakorzeniony
w tradycji muzulmanskiej. Jest to cze$é¢ islamskiego systemu finansowego, ustanowiona jako
alternatywa dla klasycznej bankowos$ci komercyjnej. Autor jednak, przywolujac szereg rzeczowych
argumentoéw, dochodzi do wniosku, ze oba rodzaje bankowosci pod wzgledem konstrukeji prawnej nie
roznig si¢ znacznie. Réznica wynika z odmiennych sposobéw ujmowania bankowosci, lecz na poziomie
analizy skutkéw — sg one bardzo zblizone. ,,Bankowo$¢ islamska jest zatem raczej fasada prawno-
-terminologiczna zastaniajacg mechanizmy rynkowe znane z bankowos$ci klasycznej” (s. 229).

Rozdziat ten, bogaty w przypisy i odwotania, pozostawia jednak w czytelniku pewien niedosyt —
tworzy wrazenie, ze stanowi jedynie streszczenie literatury przedmiotu. Brakuje innowacyjnego
podej$cia Autora do poruszanych zagadnien. W poprawny z metodologicznego punktu widzenia
sposob opisuje zasady dziatania bankowoSci islamskiej.
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Mimo krytycznych uwag uwazam, ze publikacja jest bardzo wartoSciowa i powinna znalezé sie
w kanonie lektur, i to nie tylko studiéw ekonomicznych. Zawarte w niej teksty tworza ztozony obraz
zwiazkow Swiata religii z zyciem gospodarczym. Pokazuja rowniez, ze zwigzki te istniaty i wplywaty
na siebie od wiek6w —i zapewne warunkowac sie bedg w przysztosci. Jest to o tyle ciekawe, ze kazdy
z nas w obu tych sferach uczestniczy: jako czlonek spolecznosci i jako uczestnik bogatego zycia
gospodarczego. Praca stanowi pomocne ramy odniesienia w interpretacji codziennych zdarzen.
Codziennie bombardowani jesteSmy ogromem informacji gospodarczych, faktami bez dostatecznego
wyjaénienia. Publikacja pokazuje wymiary takiej interpretacji. Jest to obowigzkowa lektura dla
teoretykéw i amatoréw, rzucajgca kulturowe $wiatlo na bezwzgledne fakty, liczby i rankingi.

Autorzy, wychodzac z réznych punktéw widzenia, spojnie uzmystawiajg i argumentujg potrzebe
etycznej refleksji nad gospodarka, szczegolnie w kontekscie globalizacji i kryzysu. Dlatego tez ksigzka
Religie swiatowe wobec wspélczesnych wyzwarn gospodarczych jest cennym punktem odniesienia dla
komentatoréw wspotczesnego §wiata. Po lekturze recenzowanej ksigzki czytelnik nie powinien miec
watpliwosci, co do znaczenia zagadnien moralnoSci, etyki i warto$ci kulturowych i religijnych. Moze
pomoze mu to w ksztaltowaniu pokolenia bardziej §wiadomego moralno$ci i zagrozen nieprzestrze-
gania spotecznych wartosci? To za daleko idgcy wniosek. Omawiana publikacja do mnie trafia i mam
nadzieje, ze kazdego czytelnika, ktory zetknie sie z ksigzkg skioni do refleksji. Czego czytelnikom
i Autorom zycze.

Jagoda Dworek
Jagodadworek @yahoo.com

Maria Jastrzebska, Finanse jednostek samo-
rzadu terytorialnego, Wolters Kluwer, War-
szawa 2012, ss. 283.

Od ponad 20 lat problematyka finanséw samorzadowych jest przedmiotem zainteresowan osob
badajacych funkcjonowanie sektora publicznego. W ostatnich latach zainteresowanie tymi finansami
wyraznie wzrosto, poniewaz jednostki samorzadu terytorialnego wykonujg coraz wiecej zadan
publicznych i dysponuja coraz wieksza czeScig $rodkéow publicznych. Badacze zajmujacy sie proble-
matyka finansé6w tych jednostek poszukuja odpowiedzi miedzy innymi na pytania dotyczace
efektywnosci gospodarowania zasobami pienieznymi bedacymi w ich dyspozycji. Powszechnie
przyjmuje sig, ze efektywnos¢ ta w jednostkach samorzadu terytorialnego jest wyzsza niz w innych
podmiotach sektora finanséw publicznych, ale w wielu dziedzinach dziatalno§ci gmin, powiatow
i wojewodztw potrzebne sg zmiany®.

W ¢lad za przeobrazeniami zachodzacymi w samorzadzie terytorialnym pojawiaja sie¢ nowe
opracowania, ktorych wnikliwa lektura pozwoli zglebié istote finanséw jednostek samorzadowych,
zapoznaé sie z zasadami gospodarowania §rodkami publicznymi oraz dostarczy wiedzy z zakresu
nowoczesnych instrumentéw finansowania dzialalno$ci tych jednostek i narzedzi podnoszenia
efektywnosci gospodarowania §rodkami publicznymi. Jednym z nich jest recenzowana pozycja.

Ksigzka Marii Jastrzebskiej sktada sie z dziesieciu rozdziatéw, utozonych w logicznej kolejnosci.
W pierwszym rozdziale Autorka przedstawita istote samorzadu terytorialnego w Polsce. W drugim
wyjasnione zostalty najwazniejsze pojecia zwigzane z finansami jednostek samorzadu terytorialnego,
takie jak: zakres tych finanséw, gospodarka finansowa i system finansowy oraz samodzielnosé
finansowa tych jednostek. Kolejne dwa rozdziaty po§wiecone zostaly budzetowi i gospodarce budze-
towej jednostek samorzadu terytorialnego. W rozdziale piagtym zawarto rozwazania na temat modeli
systemu dochodéw jednostek samorzadu terytorialnego oraz konstrukcji prawnej dochodéow tych
jednostek w Polsce. Problematyka wydatkow budzetowych wymienionych jednostek jest przedmiotem
rozdziatu szostego. Autorka rozpatruje w nim nie tylko ich istote i rodzaje, lecz takze analizuje
przyczyny i skutki wzrostu. Zwraca takze uwage na czynniki sprzyjajace zachowaniu racjonalnosci

! B. Filipiak, Finanse samorzadowe. Nowe wyzwania biezace i perspektywiczne, Difin, War-
szawa 2011, s. 9.
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w dokonywaniu wydatkow samorzadowych. W rozdziale siéddmym odniosta sie do bezzwrotnych zrodet
finansowania dziatalnos$ci jednostek samorzgdowych. Przedstawienie systemu dochodéw i wydatkow
samorzadowych jest wprowadzeniem do problematyki rownowagi budzetowej, odchylen od tego stanu
i dtugu jednostek samorzadu terytorialnego (w dwoch kolejnych rozdziatach). Recenzowang ksigzke
zamykajg rozwazania na temat zarzadzania finansami w jednostkach samorzadu terytorialnego,
istoty ich polityki finansowej i strategii finansowych. Autorka uwzglednita tez — szeroko ostatnio
dyskutowane — zagadnienia ryzyka w dziatalno$ci tych jednostek oraz audytu i kontroli zarzadczej,
ktorych zastosowanie sprzyja osiggnieciu racjonalno$ci gospodarowania $rodkami publicznymi.

Recenzowana ksigzka ma wiele zalet, na ktére chce zwrdci¢ uwage w tym miejscu. W umiejetny
sposOb przedstawiono w niej przepisy prawne odnoszace sie — przede wszystkim — do systemu
dochodow jednostek samorzadu terytorialnego i procedury budzetowej oraz samorzadowa rzeczy-
wisto$¢, majaca odzwierciedlenie we wskaznikach obrazujacych sytuacje finansowa tych jednostek.

Po 2003 r. jednostki samorzadowe w Polsce stalty sie gtéwnymi beneficjentami §rodkéw pocho-
dzacych z budzetu Unii Europejskiej i innych §rodkéw bezzwrotnych. Problematyka wykorzystania
tych §rodkéw nie byta dotad uwzgledniania w zwartych opracowaniach z finanséw samorzgdowych;
ograniczano sie raczej do przedstawienia zrodet tych $rodkow. Tymczasem w recenzowanej pozycji
zwrocono uwage na wewnetrzne oraz zewnetrzne uwarunkowania ich pozyskania i wykorzystania.
Wazne jest tez spostrzezenie Autorki dotyczace tego, ze aktywne uczestnictwo jednostek samorza-
dowych w absorpcji wymienionych $rodkéw nie tylko umozliwia pozyskanie funduszy na finanso-
wanie zadan biezacych i inwestycyjnych, lecz takze jest okazjg do zdobycia umiejetnosci z zakresu
zarzadzania projektem. Ponadto, aplikujac, wykorzystujac i rozliczajac te $rodki, organy samorza-
dowe i pracownicy samorzadowi uczg si¢ filozofii budzetowania zadaniowego.

W recenzowanej publikacji znalazty sie nie tylko podstawowe elementy umozliwiajace poznanie
systemu finansowania dziatalnosci jednostek samorzadu terytorialnego (np. réznorodne definicje
i klasyfikacje), lecz takze poglady Autorki i wyniki jej badan. Na przyklad zabrata ona glos w dyskusji
na temat tego, czy dochody jednostek samorzadowych powinny byé stabilne, czy elastyczne. Autorka
opowiada sie za stabilnoscig dochodéw, poniewaz w czasie dekoniunktury gospodarczej stabilne
dochody zapewniajg S$rodki na realizacje zadan. Zwraca przy tym uwage na to, ze jednostki
samorzadowe nie dysponujg instrumentami polityki fiskalnej, za pomocg ktérych mogltyby
stabilizowaé sytuacje makroekonomiczng (a nawet mikroekonomiczna).

W niektérych cze$ciach omawianej pozycji znajdujemy gotowe scenariusze postepowania w rzeczy-
wisto$ci gospodarczej. Mam tutaj na mysli oméwienie metod rownowazenia budzetu i rodzajow
strategii finansowych jednostki samorzadu terytorialnego. Charakter kompendium wiedzy majg tez
te czeSci publikacji, w ktorych przedstawiono instytucje finansowe oferujace kredyty i pozyczki dla
jednostek samorzgdowych oraz obligacje i bony komunalne.

Zaleta ksiazki jest rowniez zebranie danych liczbowych, obrazujacych stopienn samodzielnosci
finansowej jednostek samorzadowych oraz przedstawiajacych ich najwazniejsze wielkosci budzetowe
na tle innych panstw Unii Europejskiej. Jest to przydatne zaréwno dla innych badaczy finanséw
samorzadowych, studentéw, jak i wlodarzy gminnych, ktérzy moga porownac wskazniki charaktery-
zujace ich wspolnote z wielkosciami §rednimi, ocenié sytuacje finansowa swojej jednostki na tle innych
oraz poréwnaé¢ swojg aktywnos¢ w zakresie powigkszania dochodéw i zaciggania zobowigzan.

Ksigzka jest umiejetnym potaczeniem tradycyjnego podejscia do finanséw samorzgadowych z podej-
§ciem nowoczesnym, menedzerskim, ktadacym nacisk na efektywno$é gospodarowania dochodami
samorzgdowymi. W szerszym zakresie — niz w innych utrzymanych w tym samym duchu
opracowaniach — zwrocono w niej uwage na budzet zadaniowy i procedure planowania budzetu
samorzadowego oraz zarzadzanie finansami. Uwzglednienie problematyki zarzadczej jest wazne
w warunkach ekonomizacji dziatalno§ci podmiotéw publicznych i w obliczu koniecznosci gospodaro-
wania zmniejszonymi — na skutek kryzysu gospodarczego — dochodami.

W recenzowanej pozycji znalazlty sie dyskusyjne stwierdzenia, ktore nie podwazaja jej zalet,
a wrecz przeciwnie — stanowig jej dodatnig strone, gdyz pobudzaja do refleksji i dyskursu
akademickiego. Na przyklad nie moge zgodzi¢ sie z opinig Autorki, zgodnie z ktéra cze$¢ oswiatowa
subwencji ogolnej sg to ,,$rodki znaczone z uwagi na okreS§lenie celu ich przeznaczenia” (s. 58).
Wymieniona cze§é subwencji nazywana jest o§wiatowg nie dlatego, ze musi by¢ przeznaczona na
zadania z zakresu o§wiaty, ale dlatego, Ze przy obliczaniu jej wysokoSci bierze si¢ pod uwage zmienne
charakteryzujace zakres i jako$¢ ustug oswiatowych $wiadczonych przez jednostki samorzgdowe
poszczegdlnych szczebli. Cze§é oéwiatowa nie jest formalnie powigzana z zadnym konkretnym
zadaniem i nie musi byé wykorzystana na finansowanie zadan o§wiatowych. Gdyby cze$é ta miata
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celowe przeznaczenie, mielibySmy do czynienia z odstepstwem od zasady jedno$ci materialnej budzetu
w obrebie dziatu ,,0éwiata i wychowanie”. Tymczasem ta cze$¢ subwencji (podobnie jak pozostale
cze$ci — razem z dochodami wlasnymi i udziatami w podatkach panstwowych) stanowi jedna pule
§rodk6w publicznych przeznaczanych na finansowane wszystkich zadan wtasnych biezacych
i inwestycyjnych. Swiadczy o tym zapis ustawodawcy, zgodnie z ktérym o przeznaczeniu $rodkow
otrzymanych z tytutu tej czesci subwencji ogblnej decyduje organ stanowiacy jednostki samorzadu
terytorialnego?.

Recenzowana publikacja ma — moim zdaniem — pewne mankamenty. Najpowazniejszy z nich to jej
mala przejrzystosé. W tekscie jest zbyt mato tabel, w ktorych przedstawiono by inne tresci niz dane
liczbowe. Autorka nie wykorzystata rysunkow, na ktérych mozna by przedstawié na przyktad kryteria
klasyfikacji i wyrbznione na ich podstawie grupy poszczegdlnych wielkosci budzetowych, zrodta
§rodk6ow zagranicznych niepodlegajacych zwrotowi itp. Tekst ksigzki jest dosc¢ Scisty, brakuje w nim
,2Swiatta”, ktore pozwolitoby na szybkie znalezienie interesujacych czytelnika tresci. Braki te nie sa na
tyle istotne, aby zawazyly na ogdlnej ocenie recenzowanej pozycji, tym bardziej ze mogag byc
wyeliminowane podczas prac nad drugim wydaniem.

Recenzowana publikacja powinna spotkaé sie z zainteresowaniem pracownikéw naukowo-dydak-
tycznych wydziatéw ekonomicznych, prawa i administracji oraz ich studentéw. Wyrazam przeko-
nanie, ze bedzie ona ciekawag lekturg takze dla pracownikéw samorzadowych, radnych oraz
przedstawicieli organéw wykonawczych jednostek samorzadowych i innych os6b zainteresowanych
problematyka samorzadowa. Przemawiajg za tym walory tej ksigzki, na ktore zwrécitam juz uwage.

Stawomira Kariduta

Katarzyna Perez, Efektywnos$é funduszy in-
westycyjnych. PodejsScie techniczne i funda-
mentalne, Difin, Warszawa 2012, ss. 440.

Recenzowana monografia jest kolejna praca w dorobku dr Katarzyny Perez po§wigcong funduszom
inwestycyjnym. Jest to opracowanie, w ktorym w sposéb kompleksowy Autorka opisata techniczne
i fundamentalne podejscie do oceny efektywnoSci funduszy inwestycyjnych. Ksigzka dotyczy
zagadnien bardzo waznych i aktualnych. Chociaz pierwsze fundusze inwestycyjne pojawily sie na
$wiecie juz okolo dwiescie lat temu, to sposéb i metody analizy ich funkcjonowania stale ewoluuja,
w §lad za pojawiajacymi si¢ nowymi koncepcjami teoretycznymi, jak i na skutek réznicowania sie
samych funduszy i ich strategii inwestycyjnych. W Polsce rynek funduszy inwestycyjnych powstat
dwadziesScia lat temu i caty czas si¢ rozwija.

Praca dr Katarzyny Perez ma konsekwentnie zarysowanag, w petni logiczng strukture. W pierwszej
czeSci (rozdziat 11 2) Autorka przedstawia ewolucje teorii portfela inwestycyjnego oraz ewolucje teorii
rynku kapitalowego i ich znaczenie dla oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Ta cze$¢ pracy
tworzy podstawy do analizy funkcjonowania funduszy zaréwno od strony technicznej, jak i funda-
mentalnej. Przeglad teorii znajdujacy si¢ w pracy zostal przygotowany z ogromnym znawstwem
Swiatowych dokonan w tym zakresie. Autorka wykazala sie doglebna znajomoscia rozwazan
teoretycznych prezentowanych w literaturze przedmiotu (bibliografia zawarta w pracy liczy blisko
osiemset pozycji!).

Dwa autorskie wykresy podsumowujgce rozwdj opisywanych teorii, zamieszczone na koncu
pierwszego i drugiego rozdziatu (odpowiednio s. 88 i 134) daja czytelnikowi przejrzysty obraz
poszczegdlnych etapow tej ewolucji. Ta czesé pracy stanowi niezwykle cenne kompendium wiedzy na
temat teorii portfela inwestycyjnego, jego dywersyfikacji, racjonalnych zachowan inwestorow
i zaleznoS$ci pomiedzy oczekiwang stopa zwrotu a ryzykiem ponoszonym przez inwestora. Zawiera ona
takze interesujace rozwazania na temat hipotezy rynku efektywnego i przyczyn obserwowanych

2 Ustawa z 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego, t.jedn.:
Dz. U. 2010, Nr 80, poz. 526, art. 7 ust. 3.
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anomalii rynkowych oraz sposob6w ich wyjasnienia. Warto podkresli¢, ze w rozdziale 2 Autorka
konfrontuje klasyczna teorie inwestycji finansowych z teorig behawioralna.

Dwa kolejne rozdziaty, ktore stanowia wyraznie drugg czesé ksigzki, sa poSwiecone omowieniu
metod oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych przy zastosowaniu zaréwno podejScia tech-
nicznego, jak i podejscia fundamentalnego. Polaczenie tych dwoéch podejsé w analizie wynikow
funduszy inwestycyjnych, dotychczas stosowanych oddzielnie w literaturze przedmiotu i praktyce,
stanowi istotny, nowatorski aspekt pracy.

W rozdziale 3 Autorka prezentuje klasyczne i nowoczesne miary efektywnosci funduszy, ktérych
konstrukcja umozliwia jednoczesne wykorzystanie informacji o osigganych stopach zwrotu i ryzyku
ponoszonym przez inwestora. Prezentacja poszczegdlnych miernikéw efektywnosci jest uzupetniona
krytyczna ich analizg. Autorka przedstawia wady i zalety poszczegolnych miar i wskaznikéw, a takze
opisuje gtowne btedy metodologiczne wystepujace przy interpretacji stop zwrotu wypracowywanych
przez fundusze inwestycyjne: tradycyjne i fundusze hedge. To bardzo wartoSciowy fragment pracy.

Podejscie techniczne w ocenie funduszy na podstawie osigganych przez nie stop zwrotu wazonych
ryzykiem nie wydaje si¢ wystarczajace, aby podjaé¢ decyzje o wyborze funduszu, w ktory warto
inwestowa¢. Konieczne wedlug Autorki jest uzupetnienie analizy o czynniki fundamentalne, ktorym
pos$wiecony jest rozdziat 4. Fundusze inwestycyjne dziatajg bowiem w §rodowisku, w ktéorym mamy do
czynienia z nieefektywnoscig informacyjna rynku kapitatowego, a uczestnicy rynku kapitalowego nie
zawsze zachowuja sie racjonalnie, jak zaktada si¢ w teorii klasycznej i neoklasycznej, bedacych
podstawa konstrukeji wigkszo§ci miernikéw efektywnosci funduszy inwestycyjnych.

Petna interpretacja osigganych przez fundusze wynikéw jest mozliwa tylko po uwzglednieniu
takze elementéw fundamentalnych. Na wyniki funduszy inwestycyjnych maja bowiem wplyw cechy
charakteryzujace dany fundusz — okres jego funkcjonowania, stosowane style i strategie inwesto-
wania (bezpieczne, umiarkowane czy agresywne), a przede wszystkim — cechy zarzadzajacych
funduszami (wyksztatcenie, doSwiadczenie, pochodzenie, sposéb wynagradzania itp.). Bardzo wazna
z punktu widzenia analizy fundamentalnej jest tez ocena, czy mozliwe jest utrzymanie (persystencja)
stop zwrotu, ktore fundusze wypracowaly w poprzednich okresach. Historyczne stopy zwrotu sg
bowiem jednym z wazniejszych kryteriow oceny funduszu —nie wiadomo jednak, czy zarzadzajacy sg
w stanie utrzymaé osiagniety ich poziom w przysztoSci. Autorka analizuje te wszystkie czynniki
fundamentalne na tle faz cyklu zycia funduszu inwestycyjnego.

Ostatnig czeScig pracy jest rozdziat 5, po$wiecony kompleksowej ocenie funduszy inwestycyjnych
dzialajacych na rynku polskim. Przedmiotem badan empirycznych byly wyniki funduszy akcji
i funduszy hybrydowych zarejestrowanych w Polsce, ktore dziataly w latach 2001-2010. Autorka
skonfrontowala z praktyka rozwazania zawarte we wczeéniejszych rozdziatach na temat teoretycz-
nych podstaw analizy efektywnosci funduszy inwestycyjnych, wykorzystujac podejs$cie techniczne
i fundamentalne. Pozwolito to zamknaé w logiczna, spojna cato§é zawarto$é merytoryczna monografii.

Doktor Perez zbadata efektywnos$é polskich funduszy inwestycyjnych wedtug technicznych miar —
klasycznych i nowoczesnych — oraz ocenita persystencje osiagnietych przez te fundusze historycznych
stop zwrotu. Dopetnieniem tej analizy byta ocena wplywu cech funduszu na jego wyniki, na zacho-
wanie zarzadzajacych funduszami oraz na zachowanie jego uczestnikéw. Bardzo interesujacym
wnioskiem, jaki wyciagneta Autorka z badan przeprowadzonych na rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce, jest stwierdzenie, ze ,,gtéwnym Zrédlem dodatnich stép zwrotu funduszy osiaganych przez
ich menedzeréw byto w badanym okresie szczescie, a nie faktyczne umiejetnosci doboru instrumentow
finansowych do funduszu!” (s. 355). Polski rynek funduszy inwestycyjnych znajduje sie wciaz w fazie
wzrostu, a menedzerowie i uczestnicy funduszy dopiero zdobywaja coraz wieksze do$wiadczenie.
Udato sie stworzy¢ w Polsce stabilne ramy prawne i instytucjonalne umozliwiajace sprawne
funkcjonowanie rynku funduszy inwestycyjnych zgodnie ze standardami §wiatowymi, co niewat-
pliwie bedzie sprzyjaé¢ dalszemu rozwojowi tego rynku.

Recenzowana monografia Katarzyny Perez reprezentuje bardzo wysoki poziom merytoryczny
i warsztatowy. Lektura pracy wskazuje, ze prezentowane przez Autorke zagadnienia sg wynikiem jej
glebokich przemyslen, a nie wylacznie omowieniem pogladéw innych autoréw — zaréwno teoretykow,
jak i praktykéw. Ksigzka jest napisana z ogromng pasja badawcza. Wszystkie omawiane problemy
zwigzane z rozwigzaniami teoretycznymi i stosowanymi miarami efektywnosci funduszy Autorka
opatruje wlasnym, czesto krytycznym komentarzem, stosuje takze oryginalne autorskie metody
prezentacji.
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Ksigzka Katarzyny Perez jest pierwsza na polskim rynku wydawniczym publikacja prezentujaca
w sposob kompleksowy problematyke efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Praca zawiera ponadto
wyniki obszernych wlasnych badan empirycznych Autorki na temat efektywnosci polskich funduszy.
Recenzowana monografia jest z pewnoscig w pelni oryginalnym i nowatorskim opracowaniem.

Doktor Perez jest niewatpliwie bardzo utalentowanym pracownikiem naukowo-badawczym,
o duzej wiedzy i pracowito$ci, czego dowodzi ogrom przeprowadzonych badan literaturowych i empi-
rycznych, ktore staly sie podstawa do napisania recenzowanej ksigzki. Jej monografia ma charakter
interdyscyplinarny: choé jest po§wiecona gtéwnie problematyce finanséw, to jednak wiele zagadnier
nawigzuje bezposrednio do ekonomii, a takze nauk o zarzadzaniu. Przy przygotowaniu tej pracy
Autorka wykazata sie tez ogromng erudycja, o czym §wiadczy chocby fragment po§wiecony dywer-
syfikacji portfela inwestycyjnego. Korzenie dywersyfikacji zmniejszajacej ryzyko odnalazta ona nie
tylko w osiemnastowiecznych tekstach ekonomicznych Daniela Bernoullego, ale takze w dzietach
Williama Shakespeare’a, a nawet w ksiggach biblijnych.

Ksigzka zostata przygotowana z duzag dbatoScig o poprawno$é jezykowa. Mimo zZe praca jest
poswiecona do§é skomplikowanej, zaawansowanej merytorycznie i specjalistycznej problematyce,
zostala napisana przystepnym, jasnym jezykiem, czyta sie ja z duzg przyjemnoscig. Jest to
niewatpliwy atut pracy, gdyz z powodzeniem mogg z niej korzystaé nie tylko naukowcy — teoretycy
ibadacze akademiccy, lecz takze praktycy — osoby zarzadzajace funduszami i jego uczestnicy. Ksigzka
moze by¢ takze bardzo pomocna studentom kierunkéw finansowych, ekonomicznych i biznesowych.
Moze byé¢ pozyteczng lektura dla wszystkich, ktorzy chcieliby sie zapozna¢ z tg stosunkowo nowg
w polskich realiach gospodarczych problematykg funkcjonowania funduszy inwestycyjnych,
a w szczeg6lnoSci poglebi¢ wiedze w zakresie pomiaru ich efektywnosci. Z pelnym przekonaniem
mozna zatem zachecaé do przeczytania tej warto§ciowej monografii

Aleksandra Duliniec
almad@sgh.waw.pl

Tomasz Sobczak, Ekonomisci czytani, ale nie
stuchani. Dziatalno$é organéw doradczych przy
Radzie Ministréw w Polsce w latach 1957-2006,
Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2012,
ss. 161.

Transformacja roli panstwa polega wspétczeSnie na ograniczeniu jego dotychczasowych prero-
gatyw, ale nie oznacza to, ze jego rola zanika lub staje sie mniej istotna. Paradoksalnie funkcje
panstwa (rzadu i samorzadow) ulegajg raczej wzmocnieniu. Ten pozorny paradoks znika, gdy funkcje
te rozdzieli si¢ na operacyjne i systemowe; operacyjne rzeczywiScie ulegaja ograniczeniu, nato-
miast zapotrzebowanie na systemowe ro$nie. Fakt ten znajduje si¢ u podstaw ponadczasowego
(tzn. niewynikajacego z koniunktur czy przejSciowych mod) zapotrzebowania na mysl ekonomiczng
reprezentowang przez ekonomistéw — doradcéw kolejnych rzadow.

Na tym tle mozna stwierdzi¢, ze problematyka pracy Tomasza Sobczaka jest bez watpienia
aktualna, wazna, a przy tym interesujaca zaré6wno z poznawczego, jak i gtownie praktycznego punktu
widzenia. Autor prébuje przeanalizowaé szczegdélowo, z roznych punktéw widzenia, problematyke
funkcjonowania w latach 1957-2006 rzadowych organéw doradczych.

Pozytywnie i z uznaniem nalezy ocenié zdefiniowane we wprowadzeniu motywy wyboru obszaru
badawczego, gléwne zalozenia pracy, stadia procedury badawczej oraz cel pracy (s. 13). Jest nim
przedstawienie dziatalnosSci czterech rad, ze szczegélnym uwzglednieniem aspektéw prawno-orga-
nizacyjnych, kalendarium ich posiedzen, sktadu osobowego oraz dorobku publikacyjnego. Autor
przyjal za mys$l przewodnig stwierdzenie, ze rady ekonomiczne funkcjonujace w Polsce w anali-
zowanych latach odgrywaly role fasadowe w zakresie wptywania na ksztalt polityki spoteczno-
-gospodarczej ekip rzadowych. Sformutowat tez trzy interesujgce hipotezy pomocnicze:

1) Skuteczno$é¢ wplywania rad na ostateczny ksztalt polityki spoteczno-gospodarczej poszcze-
gblnych rzadow jest tym mniejsza, im wyzszy jest poziom zréznicowania pogladéw czlonkéow tych
organow.
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2) Wielko§é rad i poziom zréznicowania pogladéow ich czltonkéw decyduje o eksperckim lub
akademickim ich charakterze — im wigksza i bardziej zrdznicowana $wiatopogladowo rada, tym
bardziej przybiera ona charakter ciata akademickiego.

3) Akademicko$¢ rady pozytywnie wptywa na jakosé i wielko$é dorobku intelektualnego.

Dobrze to §wiadcezy o dojrzatosci, wyobrazni, a takze ambicji Autora. Pochwali¢ tez nalezy i to, ze
podjat sie pracy wymagajacej benedyktynskiej wrecz cierpliwo$ci i nadzwyczajnego wysitku.

Realizacji celu podporzadkowana jest konstrukcja pracy. Sktada sie na nig interesujaca Przed-
mowa autorstwa prof. Tadeusza Kowalika, Wprowadzenie i pie¢ rozdziatéow (Rada Ekonomiczna
1957-1961, Konsultacyjna Rada Gospodarcza 1982-1989, Rada Ekonomiczna 1989-1991, Rada
Strategii Spoteczno-Gospodarczej 1994-2006, Refleksje ekonomistéw na temat ich dziatalnosci dorad-
czej) oraz Podsumowanie. Rezygnujac w tym miejscu ze szczegotowego opisu tresci wszystkich roz-
dzialéw recenzowanej pracy, pragne odnotowacd, ze jej struktura jest spdjna, logiczna, zgodna
z regutami metodologicznymi i metodycznymi przyjetymi w naukach ekonomicznych. Autor laczy
rozwazania teoretyczne z analizg empiryczna, wywody o charakterze akademickim i metodycznym ze
spostrzezeniami o wymiarze praktycznym. Praca poprawnie tgczy w sobie elementy opisu i diagnozy
(lub tez w innym ujeciu: opisu i objagniania), nie unika tez sformutowan o znaczeniu normatywnym
i stosowanym. Autor nie unika tez — gtdéwnie we Wprowadzeniu, rozdziale pigtym i Podsumowaniu —
pytan: jak by¢ powinno?, jak prawdopodobnie bedzie?, co czynié, aby byto tak, jak by¢ powinno?

Fundamentalng cechg i zaleta recenzowanej pracy — opublikowanej pod auspicjami Polskiego
Towarzystwa Ekonomicznego i Zachodniopomorskiego Uniwersytetu Technologicznego w Szcze-
cinie — jest to, ze miesci sie ona w nurcie studiéw poréwnawczych, ktore z definicji sg atrakcyjne
z poznawczego punktu widzenia, ale tez odznaczaja sie ponadprzecietnym stopniem trudnosci. Autor
podjatl sie ambitnego wyzwania, chcac dokona¢ pionierskiej w Polsce proby poréwnania dziatalnosci
czterech rad funkcjonujacych na przestrzeni prawie pétwiecza przy kolejnych polskich rzadach
(kiedy$ PRL, od przetomu 1989/1990 —III RP). Mozna przyja¢, ze Autor jest do realizacji tego zadania
badawczego niejako z definicji dobrze przygotowany, jest bowiem ekonomista mtodszego pokolenia,
dysponujacym rzetelng wiedza i warsztatem z dziedziny najnowszej historii gospodarczej. Dodaé
nalezy, ze podjal sie badan nie nad tak zwanym tematem bezpiecznym i niekontrowersyjnym, lecz
wrecz przeciwnie — bedacym w centrum dyskusji i sporéw, zwlaszcza w czasach tak zwanego
globalnego kryzysu bankowo-finansowego, erozji zaufania do ekonomii i ekonomistéow (z doradcami
i ekspertami witacznie) oraz do tradycyjnych paradygmatow.

Autor po raz kolejny (recenzentowi znane sg niektore weze$niejsze prace dr. Tomasza Sobczaka,
z monografia Instytucjonalizacja nauk ekonomicznych w Polsce miedzywojennej na czele) udowodnit,
ze jest rzetelnym, dociekliwym badaczem mtodszego pokolenia, dbajacym o poziom swojej pracy. Cata
praca jest dobrze zakotwiczona w dotychczasowym piSmiennictwie dotyczacym analizowanej proble-
matyki (bibliografia obejmuje ponad 100 pozycji w jezyku polskim, ponadto akty prawne i materiaty
archiwalne). Autor wykazat si¢ samodzielno$cig sadow, prezentujac wlasne ujecia i podejscie. Jest to
tym bardziej godne podkreslenia i pozytywnej oceny, ze recenzowana praca ma charakter pracy
interdyscyplinarnej. Z powodzeniem tez wykorzystuje i inteligentnie kojarzy wiedze gtownie z takich
dziedzin, jak: ekonomia, polityka spoteczno-gospodarcza czy historia gospodarcza.

Ostatni fragment pracy (Podsumowanie, s. 125-133) ma charakter syntezy. Lektura tego frag-
mentu pracy dowodzi suwerenno$ci intelektualnej Autora oraz Jego dazenia do zachowania akade-
mickiej bezstronnosci.

Temat podjety w pracy wydaje sie frapujacy i przysztosciowy?'. Zaakcentowaé nalezy, ze w obrebie
polityki spoteczno-gospodarczej decyzje zapadaja nie tylko (a niekiedy nawet nie przede wszystkim)
na podstawie racjonalnych przestanek prakseologicznych i ekonomicznych, lecz takze niekiedy nie
najbardziej racjonalnych przestanek politycznych, czy wrecz partyjnych; w rzeczywistym procesie
podejmowania decyzji wiele postanowienn ma charakter irracjonalny, ze wszystkimi tego konsek-
wencjami dla catej gospodarki i wielu jej podmiotow.

Na tle lektury stwierdzi¢ mozna z przekonaniem, ze recenzowana praca stanowi udang probe opisu
i analizy istotnego problemu naukowego, dowodzi tez, ze Autor dysponuje profesjonalng wiedza

! Warto zwrécié uwage na interesujaca propozycje stworzenia Panstwowego Centrum Strategii
Gospodarczej (A. Wojtyna, Gospodarka bez wojny polsko-polskiej, ,,Rzeczpospolita” z 21 maja 2012 r.,
s. B11).
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z zakresu nauk ekonomicznych (takze z zakresu historii gospodarczej), stosownym warsztatem
naukowym i erudycja.

Praca ta jest kolejnym potwierdzeniem obiegowego stwierdzenia, ze ,,ekonomia (i polityka
spoleczno-gospodarcza) jest wspotcze$nie najwazniejsza, najciekawsza i najtrudniejsza”. Dramatur-
gia relacji miedzy politykami a doradcami (na ogét teoretykami ekonomii), ukazana w recenzowanej
pracy, nie jest fenomenem charakterystycznym jedynie dla Polski. Swiat finanséw — zlozony
z bankowosci, finansé6w korporacji, rynkéw papieréw wartoSciowych, funduszy inwestycyjnych,
zorganizowanego kierownictwa i doradztwa finansowego — mianem jednej z dziedzin ,,niewinnego
oszustwa” okreslit zmarly kilka lat temu J. K. Galbraith®. Jego zdaniem przysziych wynikow
ekonomicznych gospodarki, przejscia od dobrych czaséw do recesji czy depresji i na odwrot, nie da sie
przepowiedziec. Istnieja bardziej niz bogate prognozy, lecz nie ma zadnej solidnej wiedzy. Laczny
wynik nieznanych nie moze by¢ znany. Niemniej w $wiecie gospodarki, a szczegélnie finansow,
przewidywanie nieznanego i niepoznawalnego jest zajeciem pielegnowanym, a czesto dobrze
wynagradzanym, moze by¢ takze podstawg optacalnej kariery. Stad si¢ biorg — zdaniem J. K. Gal-
braitha — rzekomo kompetentne osady. Swiat finanséw utrzymuje wielka, aktywna, dobrze wyna-
gradzang wspdlnote oparta na nieuchronnej, choé¢ na pozér wyrafinowanej ignorancji. Prognozom
ekspertow nietatwo zaprzeczyc: bogaty arsenat ilustracji, wykresow, rownan i pewno§é siebie
potwierdzaé maja gtebie wiedzy co do przysztosci. Spostrzezenia Galbraitha ucza pokory i skromnosci,
wynika tez z nich, ze nikt nie ma monopolu na madroéé i ostateczne, ponadczasowe prawdy. Oznacza
to rowniez opowiedzenie si¢ za postulatem odrzucenia w nauce ekonomii fundamentalizmu, orto-
doksji, dogmatyzmu i doktrynerstwa.

Publikacje Tomasza Sobczaka — odznaczajaca sie dojrzatoscig i dobrym poziomem — mozna
z pelnym przekonaniem zarekomendowa¢ czytelnikom zwigzanym z polskimi uczelniami i wydziatami
ekonomicznymi — pracownikom nauki, doktorantom, studentom, a takze praktykom, w tym miedzy
innymi politykom i reprezentantom mass mediow.

Stanistaw Flejterski
stanislaw.flejterski@uwzieu.pl

2 J. K. Galbraith, Gospodarka niewinnego oszustwa. Prawda naszych czaséw, MT Biznes, Warszawa
2005, s. 55-59. W podobnym nurcie — proby odkrycia ,,drugiego dna” — mieSci sie¢ rowniez tzw. frea-
konomia, czyli ekonomia dla ludzi myslacych nieco tylko inaczej (zob. S. D. Levitt, S. J. Dubner,
Freakonomia. Swiat od podszewki, Gliwice 2006).
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