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czytelnika istotng sprawagjest interpretacja wynikow. Wykorzystano tutaj proste i ztozone wskazniki
koniunktury, ktére maja w dalszej czesci sta¢ sie zmiennymi referencyjnymi.

Rozdziaty siédmy i 6smy sa w swojej strukturze bardzo podobne, gdyz Autorzy przeprowadzili
analogiczne badania dotyczace prognozowania rozwoju gospodarczego na podstawie wskaznikéw
koniunktury rynku ustug finansowych (bankowych i ubezpieczeniowych) w oparciu o0 modelowanie
ekonometryczne, z tym, ze w rozdziale siédmym wykorzystano proste wskazniki koniunktury,
a w rozdziale 6smym - ztozone wskazniki koniunktury rozwoju ustug bankowych i ubezpiecze-
niowych. Nalezy tu zwroci¢ uwage na prawidtowos$¢ wykorzystania procedur prognostycznych, ocene
btedéw prognoz oraz przeprowadzona dyskusje nad otrzymanymi wynikami.

Recenzowana monografia, jak wcze$niej wspomniatam, zawiera wyniki badan empirycznych
opartych na dostepnych danych statystycznych w postaci szeregéw czasowych i stad w tego typu
pracach pojawia sie zawsze pewna watpliwos¢, czy weryfikacja tez i otrzymane wyniki mozna szeroko
interpretowac¢ i uogoélnia¢, gdyz na otrzymane wyniki wptywa liczba danych i dtugo$¢ szeregéw
czasowych (rozszerzenie liczby obserwacji moze spowodowa¢ inne efekty badan). Uwagi te nie
umniejszajg wysokiej oceny recenzowanej ksigzki, moga jedynie inspirowac¢ do dalszych badan.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze ksigzka Wskazniki koniunktury finansowej w diagnozowaniu
i prognozowaniu rozwoju gospodarki jest cenna pozycja literaturowg, ktéra wnosi oryginalne
spojrzenie do badania koniunktury gospodarczej. Z uwagi na fakt, ze problematyka badan jest zawsze
aktualna i nie do korica rozwigzana, kazda préba podej$cia naukowego jest zawsze cenna i pozwala na
odmienng analize problemu naukowego, jakim jest wptyw i wykorzystanie do prognozowania zjawisk
rozwoju gospodarczego. Mozna zatem uznaé, ze recenzowana ksigzka stanowi cenny dorobek
ekonomiczny w badanym obszarze.

Za szczego6lne osiagniecia dorobku Autoréw uznaé¢ mozna:

- wybranie obszaru badawczego i okres$lenie istotnego celu badawczego,

- bardzo dobra strukture ksiazki,

- bardzo dobre wykorzystanie metod ilosciowych (modelowanie ekonometryczne i metody
prognozowania) do przeprowadzonych badan,

- dobrg prezentacje bogatych badan empirycznych.

W zwiazku z powyzszymi uwagami stwierdzam, ze recenzowana monografia naukowa jest cenng
pozycja z obszaru badan rynkowych i z pewnoscig bedzie z niej korzysta¢ liczne grono os6b.

Wanda Ronka-Chmielowiec

Katarzyna Gabryelczyk, Fundusze inwestycyj-
ne, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, ss. 270.

Zmiany zachodzace w systemie lokowania oszczedno$ci w Polsce sprawiajg, ze szybko rosnie
zainteresowanie dziatalnoscia funduszy inwestycyjnych. Autorka opracowania podjeta zatem
problematyke aktualng, w polskiej literaturze rzadko stanowiaca przedmiot pogtebionych badan
i analiz. Dynamiczny przyrost funduszy inwestycyjnych w Polsce, zmiany regulacji prawnych zasad
ich funkcjonowania, jak tez réznorodnos$¢ tych funduszy wymagaja kompleksowej oceny w postaci
zwartych opracowan i publikacji sprzyjajacych poznaniu logiki inwestowania na rynku funduszy
inwestycyjnych.

Ksigzka K. Gabryelczyk Fundusze inwestycyjne, zgodnie z zatozonym celem, wyjasnia idee
wspo6lnego inwestowania oraz okresla zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce,
Stanach Zjednoczonych i w Unii Europejskiej.

Przekrojowy charakter publikacji powoduje, ze obok prezentacji bardzo podstawowych kwestii
zwigzanych z funkcjonowaniem funduszy inwestycyjnych poruszono w niej zagadnienia szczegétowe
dotyczace prawno-organizacyjnych rozwiazan dziatalnosci funduszy inwestycyjnych w poszcze-
gbélnych gospodarkach oraz zasad zawierania transakcji na rynku finansowym. Uktad tematyczny
i dobor tresci publikacji sprawiajg, ze stanowi¢ moze ona przedmiot zainteresowania zaréwno
drobnych inwestoréw poszukujacych mozliwosci zmian w dotychczasowych przyzwyczajeniach
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lokowania swych oszczednos$ci w bankach, jak i specjalistow czy praktykéw dziatajagcych na rynku
funduszy inwestycyjnych lub szeroko rozumianym rynku kapitatowym.

Publikacja ma zwarty charakter, jej tres¢ zostata éciéle skoncentrowana na problemach funduszy
inwestycyjnych.

Rozdziat pierwszy systematyzuje wiedze o funduszach inwestycyjnych. Autorka publikacji
analizuje w nim zasady inwestowania na rynku funduszy inwestycyjnych i omawia rézne ich rodzaje.
Porusza tez bardzo istotne zagadnienia zwigzane z kosztami inwestowania w fundusze inwestycyjne.
Syntetyczny, a jednocze$nie szeroki w swym zakresie tematycznym rozdziat pierwszy pozwala
czytelnikowi relatywnie szybko pozna¢ spos6b i charakter dziatania funduszy inwestycyjnych na
rynkach finansowych.

Rozdziat drugi Autorka poswiecita analizie rynku funduszy inwestycyjnych w Stanach
Zjednoczonych i Unii Europejskiej. Przyjeta struktura i sposéb prezentacji tresci tego rozdziatu:

- wskazujg na ztozona architekture rynku funduszy inwestycyjnych w panstwach wysoko-
rozwinietych,

- potwierdzajg powszechng opinie analitykéw tego rynku o szybkim jego wzros$cie i duzym, stale
rosngcym zainteresowaniu taka forma inwestowania rozproszonego kapitatu,

- uwidaczniaja relatywnie szybki przyrost nowych typéw funduszy inwestycyjnych o bardziej
skomplikowanej strukturze tworzonych portfeli inwestycyjnych.

W polskiej literaturze brak takiej przekrojowej i syntetycznej analizy rynku funduszy inwestycyj-
nych, co niewatpliwie podnosi warto$¢ publikacji. Nie wszystkie jednak aspekty inwestowania
w fundusze inwestycyjne Autorka uwzglednita w opracowaniu. Ziozona problematyka procesu
decyzyjnego na tym rynku sprawia, ze zachodzi nieraz konieczno$¢ wyboru zagadnien istotnych dla
celow opracowania. Zabieg taki, mimo ze $wiadomy, obniza jednak przejrzysto$¢ tresci,
w szczeg6lnosci dla zorientowanych w tych zagadnieniach inwestorow.

Rozdziat trzeci opracowania koncentruje uwage czytelnika na problemach rozwoju polskiego
rynku funduszy inwestycyjnych. Uktad i charakter tresci skorelowany zostat z rozdziatem drugim, co
umozliwia obserwacje réznic w kierunkach oraz skali rozwoju polskich funduszy inwestycyjnych
w stosunku do panstw rozwinietych gospodarczo. W tej cze$ci pracy omdéwiono tez regulacje prawne
dziatalnosci funduszy inwestycyjnych obowigzujgce w Polsce w réznych okresach czasu. Ich
uporzadkowanie stwarza klarowny obraz zasad funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce od
poczatku reformy ustrojowej.

Problematyke czynnikéw determinujacych sktonnos$¢ inwestowania w finansowe instrumenty
funduszy inwestycyjnych Autorka podejmuje w rozdziale czwartym. Analiza tych czynnikéw ma
charakter ogélny, gdyz dotyczy réznych typéw funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych w réznej
przestrzeni czasowej i geograficznej. Analiza ta znajduje swe uzasadnienie w celach i charakterze
opracowania. Przejrzysto$¢ prezentowanych tresci bytaby jednak znacznie wigksza, gdyby Autorka
przeprowadzita analize tych czynnikéw majac na uwadze dynamike i kierunki lokowania kapitatu
w funduszach inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych, Unii Europejskiej, czy tez —analizowanego
w rozdziale trzecim - polskiego rynku funduszy inwestycyjnych. Warto$¢ opracowania zwigkszytby
niewatpliwie zamieszczony ranking tych czynnikéw.

Catos¢ opracowania jest zwarta konstrukcyjnie. Jego tres¢ umozliwia czytelnikowi zdobycie
podstawowej wiedzy o dziatalnosci funduszy inwestycyjnych, a w niektérych obszarach znacznie jg
pogtebi¢. Ksiazka jest niewatpliwie ciekawa propozycja analizy i oceny dziatania funduszy
inwestycyjnych na rynkach finansowych.

Autorka publikacji w swej koncepcji analizy funduszy inwestycyjnych stworzyta ogélny obraz
zasad ich funkcjonowania i organizacji, uzupetniajac go elementami procesu inwestycyjnego. Ksiazke
mozna w zwigzku z tym poleci¢ uwadze réznych grup odbiorcow zainteresowanych funduszami
inwestycyjnymi —zaréwno w $rodowisku akademickim (studentom kierunku ,zarzadzanie finansa-
mi”, inwestycji i rynkéw kapitatowych, czy w szkotach biznesu), jak i praktykom gospodarczym.

Irena Pyka



