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Rynek dost´pnych w naszym kraju podr´czników
bankowoÊci, zarówno napisanych w j´zyku polskim,
jak i obcoj´zycznych, jest obecnie ju˝ doÊç bogaty.
Dzi´ki opublikowaniu przez Poltext w 2006 r. zaktu-
alizowanej wersji ksià˝ki BankowoÊç. Zagadnienia
podstawowe, autorstwa Ma∏gorzaty Iwanicz-Droz-
dowskiej, W∏adys∏awa L. Jaworskiego i Zofii Zawadz-
kiej, wzbogaci∏ si´ jednak o wa˝nà i nowoczesnà po-
zycj´. Jej recenzj´ podzieli∏em na 5 cz´Êci. W pierw-
szej kolejnoÊci postaram si´ ogólnie scharakteryzo-
waç ocenianà ksià˝k´. Nast´pnie przedstawi´ jej kon-
strukcj´ i zawartoÊç merytorycznà. Umo˝liwi mi to
sformu∏owanie w cz´Êciach trzeciej i czwartej pew-
nych uwag natury polemicznej oraz propozycji uzu-
pe∏nieƒ kolejnego wydania, które – nie wàtpi´ – ˝e na-
stàpi. Recenzj´ zamkn´ krótkim podsumowaniem
najwa˝niejszych ustaleƒ. 

1. Ogólna charakterystyka ksià˝ki

Autorzy podr´czników stojà przed koniecznoÊcià do-
konania niezwykle brzemiennych w skutki wyborów
na dwóch p∏aszczyznach. Z jednej strony muszà bo-
wiem wyselekcjonowaç podstawowe dla danej dyscy-
pliny zagadnienia, z drugiej zaÊ zdecydowaç, w jakiej
mierze ich prace majà s∏u˝yç przekazywaniu wiedzy,

a w jakim stopniu kszta∏towaniu konkretnych umie-
j´tnoÊci czytelników.

Wybór podstawowych problemów do omówienia
jest szczególnie trudny z dwóch powodów. Po pierw-
sze konieczne jest rozstrzygni´cie, czy rozumiemy
przez nie zagadnienia wprowadzajàce, nieskompliko-
wane, niewymagajàce od czytelnika du˝ego przygoto-
wania, czy te˝ zagadnienia merytorycznie najwa˝-
niejsze, niezale˝nie od ich stopnia trudnoÊci. Po dru-
gie zestaw problemów, które mo˝emy okreÊliç mia-
nem podstawowych, ewoluuje w czasie. W sferze fi-
nansów zmiany relatywnego znaczenia poszczegól-
nych zagadnieƒ sà bardzo wyraêne od kilkunastu lat.
Sposób, w jaki Autorzy recenzowanej ksià˝ki roz-
strzygn´li zarysowane dylematy, jest, w mojej ocenie,
jednym z jej najwi´kszych atutów. Podà˝ajà bowiem
trudniejszà z mo˝liwych Êcie˝ek. Prezentujà szeroko
zagadnienia, które ostatnio zyska∏y na znaczeniu (np.
modyfikacje architektury bezpieczeƒstwa finansowe-
go wynikajàce z wdro˝enia Nowej Umowy Kapita∏o-
wej i zmiany metody sprawowania nadzoru nad dzia-
∏alnoÊcià bankowà). Nie stronià te˝ od omawiania za-
gadnieƒ trudnych, takich jak identyfikacja i pomiar
ryzyka operacyjnego oraz zarzàdzanie rynkowymi ro-
dzajami ryzyka i ryzykiem kredytowym za pomocà
odpowiednich instrumentów pochodnych. W rezulta-
cie otrzymujemy ksià˝k´, w której aktualizacja nie ma
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charakteru powierzchownego, lecz g∏´boko meryto-
ryczny. W odniesieniu do dokonanej selekcji podsta-
wowych problemów wspó∏czesnej bankowoÊci mo˝-
na, w moim przekonaniu, sformu∏owaç tylko jedno
powa˝niejsze zastrze˝enie. Otó˝ wyraênie odczuwal-
ny jest brak pe∏niejszego omówienia konstrukcji dy-
namicznie rozwijajàcych si´ w drugiej po∏owie lat 90.
XX w. i w obecnym  stuleciu modeli pomiaru indywi-
dualnego ryzyka kredytowego (np. CreditGrades,
MKMV CreditMonitor) oraz portfelowego ryzyka kre-
dytowego (np. MKMV PortfolioManager, CreditMe-
trics). ZnajomoÊç zasad obliczania miar typu „oczeki-
wane prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci” oraz
rozwiàzaƒ proponowanych w zakresie agregacji za-
gro˝eƒ indywidualnych jest dziÊ, w mojej opinii, wa˝-
nym elementem wykszta∏cenia bankowców.

O roz∏o˝eniu akcentów w zakresie przekazywa-
nia wiedzy i kszta∏towania umiej´tnoÊci Êwiadczy
przede wszystkim liczba prezentowanych w podr´cz-
niku algorytmów post´powania, rozwa˝onych stu-
diów przypadków, rozwiàzanych zadaƒ i zaoferowa-
nych czytelnikom problemów przeznaczonych do sa-
modzielnej analizy. Spoglàdajàc z tej perspektywy na
recenzowanà prac´, nale˝y stwierdziç, ˝e jest ona wy-
raênie i konsekwentnie zorientowana na uzupe∏nia-
nie, poszerzanie i systematyzowanie wiedzy czytelni-
ków. Wyliczone powy˝ej narz´dzia kszta∏towania
umiej´tnoÊci pojawiajà si´ w niej bowiem sporadycz-
nie. DomyÊlam si´, ˝e taki wybór wynika z praktycz-
nych ograniczeƒ obj´toÊci ksià˝ki oraz za∏o˝enia, ˝e
kszta∏towaniu umiej´tnoÊci powinny s∏u˝yç g∏ównie
podr´czniki o w´˝szym przedmiocie zainteresowania. 

2. Konstrukcja i zawartoÊç merytoryczna ksià˝ki

Ksià˝ka jest skierowana do szerokiego grona odbior-
ców: s∏uchaczy studiów I i II stopnia oraz praktyków.
Aby wyjÊç naprzeciw ich oczekiwaniom, Autorzy
omawiajà imponujàco obszerny i zró˝nicowany ze-
staw zagadnieƒ, nadajàc im przejrzystà, logicznà i
funkcjonalnà struktur´ formalnà. Punktem wyjÊcia
rozumowania Autorów jest zawarta w I cz´Êci pod-
r´cznika analiza wp∏ywu systemu bankowego i za-
chodzàcych w nim przemian na funkcjonowanie ró˝-
nych typów organizacji bankowych. Pozwala to we
w∏aÊciwym kontekÊcie w cz´Êci II przedstawiç opera-
cje podejmowane przez banki zarówno uniwersalne,
jak te˝ dobrowolnie lub na mocy prawa wyspecjalizo-
wane. Cz´Êç III przynosi najwa˝niejsze informacje
zwiàzane z wewn´trznymi procesami zarzàdzania w
banku, a wi´c ustalaniem celów i ocenà ich realizacji,
gospodarkà funduszami w∏asnymi oraz okreÊlaniem
strategii marketingowej. Ksià˝k´ zamyka cz´Êç po-
Êwi´cona identyfikacji, pomiarowi i kszta∏towaniu
ró˝nych rodzajów ryzyka w dzia∏alnoÊci bankowej:

ryzyka kredytowego, ryzyka kraju, ryzyka p∏ynnoÊci,
ryzyka stopy procentowej, ryzyka walutowego i ryzy-
ka operacyjnego. Istotnà zaletà recenzowanej pracy
jest klarowny sposób prezentacji poszczególnych za-
gadnieƒ. Autorzy, starajàc  si´, by ksià˝ka by∏a przyja-
zna dla czytelnika, umiej´tnie wykorzystujà swoje
niebagatelne doÊwiadczenia dydaktyczne. 

3. Uwagi o charakterze polemicznym

Z licznych wyra˝anych w ksià˝ce sàdów wartoÊciujà-
cych chcia∏bym nawiàzaç do dwóch, dotyczàcych
procesów prywatyzacyjnych w bankowoÊci oraz cha-
rakteru i skutecznoÊci polityki pieni´˝nej w Polsce.
Sà to oczywiÊcie kwestie niezwykle z∏o˝one i budzà-
ce kontrowersje. Mojà ambicjà nie jest w ˝adnym wy-
padku ich rozstrzyganie, lecz jedynie zwrócenie uwa-
gi, ˝e najnowszy dorobek literatury przedmiotu (któ-
ry w pewnej cz´Êci ze wzgl´du na d∏ugoÊç cyklu wy-
dawniczego nie móg∏ byç uwzgl´dniony w ksià˝ce)
oraz szersze zestawy danych statystycznych mogà
byç podstawà do formu∏owania nieco odmiennych
opinii ni˝ pojawiajàce si´ recenzowanej pracy. 

Autor rozdzia∏u 1. w cz´Êci ksià˝ki poÊwi´conej
funkcjonowaniu systemu bankowego w podpunk-
tach: 1.5, 1.7 i 1.12.2.2 z rezerwà odnosi si´ do proce-
sów prywatyzacji, w tym tych rozgrywajàcych si´ z
udzia∏em inwestorów zagranicznych. Dorobek litera-
tury przedmiotu z ostatnich lat, poruszajàcej wspo-
mniane zagadnienia, pozwala, w moim przekonaniu,
przynajmniej zrównowa˝yç wymow´ niektórych ar-
gumentów prezentowanych w podr´czniku. Dzisiaj
nie ulega raczej wàtpliwoÊci, ˝e banki paƒstwowe
osiàgajà na ogó∏ gorsze rezultaty gospodarowania ni˝
ich prywatni konkurenci (Megginson 2005). Ró˝nica
ta jest przy tym najwi´ksza w krajach rozwijajàcych
si´ (Micco et al. 2007). Prywatyzacja najcz´Êciej
zwi´ksza efektywnoÊç banków, choç samo jej prze-
prowadzenie nie jest wystarczajàce do poprawy funk-
cjonowania podmiotów sektora bankowego (Clarke et
al.  2005). KorzyÊci z prywatyzacji sà wi´ksze, gdy
paƒstwo nie zatrzymuje mniejszoÊciowych udzia∏ów
(Beck et al. 2005; Mohieldin, Nasr 2007), unika cz´-
Êciowych prywatyzacji (Otchere 2005), dba o pozy-
skanie inwestora strategicznego i nierozpraszanie ak-
cjonariatu (Bonin et al.  2005b) oraz dopuszcza inwe-
storów zagranicznych do udzia∏u w analizowanym
procesie (Bonin et al.  2005a; Fries, Taci 2005). W kra-
jach rozwijajàcych si´ prawdopodobieƒstwo przepro-
wadzenia prywatyzacji, jak i ró˝nica mi´dzy efektyw-
noÊcià banków prywatnych i paƒstwowych (na ko-
rzyÊç tych pierwszych) dodatkowo zale˝à statystycz-
nie istotnie od czynników politycznych (Boehmer et
al.  2005; Micco et al.  2007). Oddanie w∏asnoÊci ban-
ków w r´ce lokalnych inwestorów w tej ostatniej gru-
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pie paƒstw mo˝e prowadziç do wzrostu zagro˝enia
ryzykiem kredytowym i ryzykiem stopy procentowej
(Boubakri et al.  2005). Rezultaty dociekaƒ empirycz-
nych uzyskane dla gospodarek transformujàcych si´
przez R. de Haasa i I. Van Lelyvelda (2006) oraz R. Ha-
selmanna (2006) sugerujà, ˝e obecnoÊç w systemie
banków we w∏adaniu kapita∏u zagranicznego stabili-
zuje akcj´ kredytowà. Badanie R.G. Clarke’a, R. Culla
i M.S.M. Perii (2006) dowodzi z kolei, ˝e podmioty
gospodarcze, w tym ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa,
zg∏aszajà mniejsze trudnoÊci z pozyskaniem ze-
wn´trznych êróde∏ finansowania w tych krajach roz-
wijajàcych si´ i transformujàcych si´, w których jest
znaczna obecnoÊç banków zagranicznych. W Êwietle
zgromadzonych przez A.M. Andrewsa (2005) obser-
wacji empirycznych z 65 krajów prywatyzacja nie ma
ponadto negatywnego wp∏ywu na stabilnoÊç systemu
bankowego. Du˝e programy prywatyzacyjne poprze-
dza∏y bowiem wystàpienie kryzysu bankowego w za-
ledwie kilku przypadkach, natomiast w wi´kszoÊci
paƒstw przekazanie w∏asnoÊci w r´ce prywatne zosta-
∏o zastosowane jako Êrodek wzmacniajàcy bezpie-
czeƒstwo systemu finansowego i przeciwdzia∏ajàcy
cyklom strat i rekapitalizacji w bankach kontrolowa-
nych przez paƒstwo. Koƒczàc krótki przeglàd dorob-
ku najnowszej literatury przedmiotu, warto zauwa-
˝yç, ˝e prace dokumentujàce na podstawie rzetelnych
analiz empirycznych przewa˝ajàco lub cz´Êciowo ne-
gatywne skutki szeroko rozumianych procesów pry-
watyzacyjnych sà, wed∏ug mojej wiedzy, stosunkowo
nieliczne (por. np. Haber 2005).

W rozdziale 2. pierwszej cz´Êci ksià˝ki przedsta-
wiona jest surowa ocena dotychczasowej polityki pie-
ni´˝nej w Polsce. OkreÊla si´ jà jako wyjàtkowo re-

strykcyjnà, a ponadto nieskutecznà w realizacji sta-
wianych przed nià celów. Sàdz´, ˝e co najmniej trzy
argumenty umo˝liwiajà z∏agodzenie tej oceny. 

Po pierwsze, przyjrzyjmy si´ kszta∏towaniu si´
realnych stóp procentowych na Êwiecie w d∏u˝szym
horyzoncie czasowym ni˝ w recenzowanej ksià˝ce.
Wykres 1 przedstawia median´ i kwartyle rozk∏adu
realnych stóp oprocentowania kredytów w latach
1991–2005. Podstawà jego sporzàdzenia sà dane Ban-
ku Âwiatowego dotyczàce, w zale˝noÊci od roku ana-
lizy, od 118 do 150 paƒstw. Poziom realnych stóp
oprocentowania kredytów w Polsce, jak widaç na wy-
kresie 1, nigdy nie przekroczy∏ wartoÊci trzeciego
kwartyla, a do 1997 r. i ponownie od 2003 r. by∏ ni˝-
szy od mediany. W uj´ciu wzgl´dnym z najbardziej
restrykcyjnà politykà stóp procentowych mieliÊmy
zatem do czynienia w Polsce w latach 1997–2002. Do
podobnych konkluzji sk∏aniajà zamieszczone w tabe-
li 1 dane o realnych stopach oprocentowania kredy-
tów obserwowanych w krajach porównywalnych z
Polskà pod wzgl´dem zamo˝noÊci oraz bliskich nam
geograficznie i ze wzgl´du na przebieg najnowszej hi-
storii gospodarczej. Przypadki, w których realne sto-
py procentowe by∏y wy˝sze ni˝ w Polsce, zaznaczy-
∏em w tabeli 1 kursywà. Zgodnie z oczekiwaniami, sà
one najliczniejsze na poczàtku i pod koniec przyj´te-
go horyzontu analizy. Przeci´tnie wy˝szymi realnymi
stopami oprocentowania kredytów ni˝ w naszym kra-
ju (Êrednia: 6,85%) legitymowa∏y si´ w latach
1994–2005 S∏owacja i S∏owenia (Êrednie odpowied-
nio: 7,28% i 7,04%). Tak˝e na ¸otwie realne stopy
procentowe kszta∏towa∏y si´ Êrednio powy˝ej 6%, a
na W´grzech i Litwie powy˝ej 4%. Nieekstremalny
charakter realnych stóp procentowych w Polsce suge-
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Wykres 1. Realne stopy oprocentowania kredytów w Polsce na tle mediany i kwartyli
rozk∏adu realnych stóp oprocentowania kredytów w Êwiecie

Uwaga: realne stopy oprocentowania (rreal) kalkulowane sà obecnie przez Bank Âwiatowy na podstawie oprocentowania kredytów (rnom) stosowanego przez

banki w stosunkach z najlepszymi klientami biznesowymi (prime rate charged by banks) oraz stopy inflacji (i) mierzonej zmianami deflatora PKB. U˝ywana

formu∏a jest nast´pujàca: 

(zob. http://devdata.worldbank.org/wdi2006/contents/Table4_13.htm). WartoÊci kwartyli obliczono na podstawie  od 118 do 150 obserwacji w zale˝noÊci od

roku analizy.
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rujà te˝, niestety nie w pe∏ni porównywalne, dane
przytaczane w literaturze przedmiotu. Przyk∏adowo z
zestawienia opracowanego przez W. Tease’a, A. De-
ana, J. Elmeskova i P. Hoellera (1991) wynika, ˝e na 22
uwzgl´dnione w badaniu paƒstwa rozwini´te a˝ 11 w
latach 80. XX w. mia∏o Êrednià d∏ugoterminowà real-
nà stop´ procentowà równà co najmniej 5%, a tylko 5
krajów – poni˝ej 4%. Praca L. Lipschitza, T. Lane’a
i A. Mourmourasa (2002) pokazuje z kolei, ˝e wy˝sze
ni˝ w Polsce realne stopy procentowe wyst´powa∏y w
kilku krajach transformujàcych swoje gospodarki. Re-
asumujàc, uprawnione jest, w mojej opinii, stwier-
dzenie, ˝e realne stopy procentowe nie by∏y w Polsce
szczególnie wysokie. Ich bezwzgl´dny i relatywny po-
ziom wyraênie si´ przy tym obni˝y∏ w ostatnich latach. 

Po drugie, za cen´ kredytu w Polsce odpowie-
dzialna by∏a nie tylko polityka banku centralnego, ale
tak˝e jakoÊç portfela kredytowego. ¸atwo wykazaç, ˝e
przy oprocentowaniu kredytów udzielanych podmio-
tom nieobcià˝onym ryzykiem kredytowym wynoszà-
cym rk (pokrywajàcym alokowane koszty obs∏ugi êró-
de∏ finansowania i koszty dzia∏ania) oraz przy oczeki-
wanych stratach kredytowych opisywanych za pomo-
cà parametru p minimalne ekonomicznie uzasadnio-
ne oprocentowanie kredytów z ryzykiem musi byç
wi´ksze w banku z awersjà do ryzyka w horyzoncie
jednookresowym ni˝ . Parametr p oczywiÊcie
jest wy˝szy w gospodarkach transformujàcych si´ ni˝
w rozwini´tych. JeÊli za∏o˝ymy, ˝e rk = 5%, to wzrost
p z poziomu 4% do 8% daje zwi´kszenie minimalnej
ceny kredytu z 9,375% do a˝ 14,13%. Przy pogarsza-
jàcej si´ jakoÊci portfela kredytowego (jak to mia∏o
miejsce w Polsce w latach 2000–2003), wskutek np.
ogólnego os∏abienia dynamiki gospodarczej, nawet li-
beralna polityka pieni´˝na nie daje wi´c gwarancji
spadku kosztu pozyskania finansowania bankowego. 

Po trzecie, ewidentne niepowodzenia w realizacji
rocznych zadaƒ przez w∏adze monetarne nie powin-
ny przes∏aniaç faktu, ˝e polityka pieni´˝na przyczy-
ni∏a si´ do zasadniczego i trwa∏ego zredukowania
tempa wzrostu cen w Polsce. W d∏u˝szym, kilkuna-
stoletnim horyzoncie polityka ta by∏a zatem ogólnie

efektywna w zakresie realizacji podstawowego zadania
przypisywanego dziÊ w Europie bankom centralnym.

4. Propozycje uzupe∏nieƒ do kolejnego wydania
ksià˝ki

Recenzowanà ksià˝k´, jak ju˝ wspomnia∏em, cechujà:
szeroko zdefiniowany przedmiot zainteresowania
oraz du˝a starannoÊç aktualizacji prezentowanych
treÊci. Mimo to mo˝liwe jest, w mojej ocenie, podda-
nie pod rozwag´ Autorów mo˝liwoÊci dokonania w
kolejnym wydaniu trzech drobnych uzupe∏nieƒ.
Dwie pierwsze propozycje, dotyczàce: teorii poÊred-
nictwa finansowego i procesu sekurytyzacji nale˝no-
Êci banków, wywodzà si´ z obecnego stanu wiedzy.
Trzecia, odnoszàca si´ do pochodnych instrumentów
kredytowych, wynika z kolei z przewidywanego w
najbli˝szym okresie kierunku rozwoju tego segmentu
rynku finansowego. 

Tradycyjnie przyczyny istnienia banków w go-
spodarce upatruje si´ w wyst´powaniu kosztów trans-
akcyjnych oraz problemów zwiàzanych z asymetrià
informacji, takich jak: ryzyko negatywnej selekcji, ry-
zyko zmiany zachowania (moral hazard) i informa-
cyjny koszt kapita∏u (Freixas, Rochet 1998, s. 15–50).
Ostatnio w literaturze przedmiotu zyskuje jednak na
popularnoÊci poglàd, ˝e zasadnicza gospodarcza rola
banków ulega zmianie. PodkreÊla si´ znaczenie funk-
cji zwiàzanych z ryzykiem, np. u∏atwiania transferu
ryzyka i obni˝ania kosztów partycypacji (Allen i San-
tomero 1997), lub uznaje si´ zarzàdzanie ryzykiem za
g∏ówny obszar kompetencji rynkowych banków (Ha-
kenes 2004). Sàdz´, ˝e uwzgl´dnienie tego przesuni´-
cia akcentów we wspó∏czesnej teorii poÊrednictwa fi-
nansowego wzbogaci∏oby oferowany na poczàtku
ksià˝ki opis gospodarczego i spo∏ecznego znaczenia
banków. 

Sekurytyzacja jest jednà z tych technik finanso-
wych, która w ostatnich dziesi´cioleciach odnios∏a
najbardziej spektakularny sukces. Pozwala ona ban-
kom na: odejÊcie od tradycyjnego modelu utrzymywa-

1
p1

r1 k
−

−

+

Uwaga: kursywà zaznaczono przypadki, w których realne stopy oprocentowania kredytów by∏y wy˝sze ni˝ w Polsce. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Banku Âwiatowego.

Tabela 1. Realne stopy oprocentowania kredytów w Polsce i wybranych krajach Europy
Ârodkowo-Wschodniej (w %)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Czechy -2,02 -3,63 3,53 4,54 1,43 5,75 5,70 2,17 3,85 3,31 2,50 5,83
Estonia -10,75 -9,43 -7,61 1,20 5,61 6,32 1,96 2,09 2,24 3,35 2,51 -1,17
Litwa 0,41 -13,22 0,75 0,38 6,81 13,78 10,21 10,17 6,62 7,02 2,85 ..
¸otwa 14,39 5,52 9,50 7,74 9,26 8,98 7,80 9,31 4,21 1,75 0,57 -2,65
Polska -2,77 -5,19 6,92 9,69 12,08 10,23 11,89 14,37 9,57 6,89 3,40 5,11
S∏owacja 0,98 6,33 9,18 11,19 15,16 13,73 5,94 6,79 6,02 3,63 4,28 4,12
S∏owenia 13,28 -1,47 10,37 10,72 8,65 5,64 9,83 5,82 4,93 4,73 5,25 6,74
W´gry 6,62 4,64 5,04 2,78 5,89 7,28 2,46 3,57 1,35 2,78 7,87 5,92



BANK I  KREDYT kwiecieƒ 200788 Recenzje88

nia nale˝noÊci kredytowych do terminu zapadalnoÊci,
sprawniejsze zarzàdzanie p∏ynnoÊcià, lepszy dobór
struktury êróde∏ finansowania, szybszà restrukturyza-
cj´ zagro˝enia ryzykiem kredytowym i ryzykiem ryn-
kowym oraz dokonywanie arbitra˝u kapita∏owego.
Omówienie sekurytyzacji w rozdziale 5. drugiej cz´Êci
recenzowanego podr´cznika jest zatem jak najbardziej
uzasadnione. Mo˝e ono byç jednak, moim zdaniem, z
korzyÊcià dla czytelników uzupe∏nione odwo∏aniami
do rezultatów otrzymanych w ramach dwóch nurtów
badawczych popularnych w literaturze przedmiotu.
Pierwszy z nich weryfikuje empirycznie prawdziwoÊç
formu∏owanych teoretycznie przyczyn anga˝owania
si´ banków w procesy sekurytyzacyjne (por. np. Am-
brose et al. 2005; Uzun, Webb 2007). Drugi analizuje
wp∏yw informacji o zamiarze przeprowadzenia seku-
ryzytacji na wycen´ banków na rynku kapita∏owym
(por. np. Lockwood et al. 1996; Gasbarro et al. 2005).

Charakter rynku pochodnych instrumentów kre-
dytowych (prezentowanych w podpunkcie 6.8 dru-
giej cz´Êci ksià˝ki), a w Êlad za tym jego znaczenie w
gospodarce finansowej banków prawdopodobnie
zmieni si´ w najbli˝szym czasie. Z jednej strony zde-
cyduje o tym rosnàca popularnoÊç indeksów ryzyka

kredytowego (np. z rodziny iTraxx bazujàcych na kre-
dytowych kontraktach zamiany), z drugiej zaÊ –
wprowadzanie derywatów kredytowych do regular-
nego obrotu gie∏dowego (np. kontraktów futures przez
Eurex i Chicago Mercantile Exchange oraz kontrak-
tów opcyjnych przez Chicago Board Options Exchan-
ge). Zaistnieje zatem zapewne potrzeba pewnego roz-
budowania podpunktu poÊwi´conego derywatom
kredytowym. 

5. Krótkie podsumowanie

Podr´cznik BankowoÊç. Zagadnienia podstawowe jest,
w moim przekonaniu, pozycjà dobrze odpowiadajàcà
na zapotrzebowanie ze strony s∏uchaczy ró˝nego typu
studiów na informacje o funkcjonowaniu systemu
bankowego i jego podmiotów. Atutami ksià˝ki sà: ró˝-
norodnoÊç i aktualnoÊç podejmowanych zagadnieƒ, a
tak˝e przyjazny czytelnikowi sposób ich prezentacji.
Sformu∏owane w recenzji uwagi merytoryczne i pole-
miczne oraz sugestie mo˝liwych, przysz∏ych uzupe∏-
nieƒ nie zmieniajà ogólnie bardzo wysokiej oceny
wartoÊci recenzowanej pracy. 
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„Rynki finansowe sà maszyneriami decydujàcymi w
znacznym stopniu o ludzkim dobrobycie; obecnie
jednak ciàgle wi´cej wiemy o tym, jak dzia∏a silnik
naszego samochodu, ni˝ o funkcjonowaniu globalne-
go systemu finansowego. (…) Posuwamy si´ od kryzy-
su do kryzysu; nasza wiedza na ten temat jest jednak
tak ma∏a, ˝e odwo∏ujemy si´ nie do nauki, a do sza-
manów.” – pisa∏ Benoit Mandelbrot, jeden z najbar-
dziej powa˝anych matematyków XX w.1

To, co si´ dzieje na Êwiatowym rynku kapita∏owym,
np. w czasie lutowo-marcowej (2007) korekty notowaƒ
zwiàzanej z sytuacjà w Chinach, w pe∏ni potwierdza hi-
potez´, ˝e nasza wiedza o tym segmencie rynku jest cià-
gle niewielka. Dlatego ka˝da praca, która w sposób na-
ukowy próbuje zmniejszyç obszar naszej niewiedzy
w tym wzgl´dzie, zas∏uguje na bacznà uwag´.

Jednà z najnowszych prac tego typu jest ksià˝ka
El˝biety Ostrowskiej Rynek kapita∏owy, b´dàca pod-
r´cznikiem adresowanym do studentów uniwersyte-
tów i uczelni ekonomicznych, ale równie˝ do anality-
ków i inwestorów gie∏dowych.

Autorka zebra∏a w swojej ksià˝ce wi´kszoÊç in-
formacji s∏u˝àcych osobom dzia∏ajàcym na tym ob-
szarze gospodarki do wszechstronnej analizy rynku

kapita∏owego. Konstrukcja pracy jest podporzàdkowa-
na logice wyk∏adów uniwersyteckich i – jak nale˝y
sàdziç – w∏aÊnie one by∏y podstawà do jej powstania
w obecnym kszta∏cie.

Pierwszy rozdzia∏ ksià˝ki zawiera opis podstawo-
wych instrumentów rynku kapita∏owego. Na szcze-
gólne uznanie zas∏uguje, niestety niezbyt cz´ste w
pracach naukowych dotyczàcych finansów, histo-
ryczne podejÊcie Autorki do tego rodzaju instrumen-
tów. Dzi´ki niemu mo˝emy np. obejrzeç w ksià˝ce
(s. 16) wizerunek jednej z pierwszych polskich akcji
(z 1768 r.), której emisja by∏a jednym z poczàtkowych
kroków do powstania polskiego rynku papierów war-
toÊciowych.

W dalszej cz´Êci rozdzia∏u Autorka klasyfikuje
papiery wartoÊciowe, u˝ywajàc ró˝nych stosowanych
w praktyce kryteriów, takich jak:

– funkcje prawne przypisane papierom, 
– sposób przenoszenia tytu∏u w∏asnoÊci do praw

majàtkowych, 
– korzyÊci wynikajàce z posiadania papieru, 
– reakcja na koniunktur´ w makrootoczeniu, 
– domicyl wystawcy papieru, 
– rodzaje rynków papierów wartoÊciowych.

El˝bieta Ostrowska, Rynek kapita∏owy 

Review of the book by El˝bieta Ostrowska,
Capital  Market

Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007

Miros∏aw Dusza*

* Uniwersytet Warszawski, Wydzia∏ Zarzàdzania, Katedra Gospodarki

Narodowej. e-mail: mdusza@mail.wz.uw.edu.pl

1 Mandelbrot B.B., Hudson R.L. (2004), The (mis) Behaviour of Markets:

A Fractal View of Risk, Ruin and Reward, Profile Books Ltd.



WÊród papierów wartoÊciowych Autorka wylicza
tradycyjne papiery udzia∏owe (akcje), tradycyjne pa-
piery d∏u˝ne (obligacje), instrumenty pochodne bazu-
jàce na wy˝ej wymienionych instrumentach, specy-
ficzne papiery wartoÊciowe, np. polskie powszechne
Êwiadectwa udzia∏owe oraz amerykaƒskie Êwiadectwa
depozytowe (ADR-y) czy londyƒskie globalne Êwia-
dectwa depozytowe (GDR-y). Autorka podaje podsta-
wowe informacje o tych instrumentach, odsy∏ajàc czy-
telnika do szerszych opracowaƒ na ten temat, co po-
zwala na pog∏´bienie ju˝ posiadanej wiedzy.

Kolejny rozdzia∏ poÊwi´cony jest funkcjonowa-
niu rynku kapita∏owego i jego otoczeniu. Wiele przej-
rzystych schematów, przedstawiajàcych m.in. struk-
tur´ rynków finansowych czy podmiotów kreujàcych
poda˝ papierów wartoÊciowych i popyt na nie, po-
zwala na ∏atwe poznanie nie tak prostych w istocie
zagadnieƒ.

W rozdziale poÊwi´conym uczestnikom rynku
kapita∏owego opisane zosta∏y wszystkie najwa˝niej-
sze instytucje podejmujàce dzia∏alnoÊç w tym seg-
mencie systemu finansowego. O tym, jak dynamicz-
ny, równie˝ od strony instytucjonalnej, jest ten sek-
tor, Êwiadczy fakt, ˝e w stosunkowo nied∏ugim okre-
sie, który up∏ynà∏ mi´dzy napisaniem podr´cznika a
jego ukazaniem si´ na rynku, nastàpi∏a w Polsce
istotna zmiana w systemie nadzoru nad rynkiem ka-
pita∏owym. Komisja Papierów WartoÊciowych i
Gie∏d, o której pisze Autorka, wesz∏a w sk∏ad nadzo-
ru zintegrowanego, jakim jest Komisja Nadzoru Fi-
nansowego.

Szczególnie interesujàcy jest rozdzia∏ „Globalizacja
i integracja rynków kapita∏owych”, sygnalizujàcy zmia-
ny zachodzàce obecnie na rynku, jak równie˝ przysz∏y
mo˝liwy jego kszta∏t. Znaczna cz´Êç tego rozdzia∏u do-
tyczy sytuacji polskiej, co jest wa˝ne dla obecnych i po-
tencjalnych uczestników rynku krajowego.

Kolejne rozdzia∏y majà charakter bardziej tech-
niczny (bez tego w finansach ani rusz) i stanowià
przeglàd dorobku teoretyków i praktyków dzia∏ajà-
cych na obszarze rynku kapita∏owego. Autorka oma-
wia zatem po kolei:

– ryzyko inwestowania na rynkach kapita∏owych,
– analiz´ fundamentalnà jako metod´ oceny pa-

pierów wartoÊciowych,
– analiz´ technicznà papierów wartoÊciowych,
– indeksy gie∏dowe oraz strategie inwestowania

na rynkach kapita∏owych,
– kryteria oceny atrakcyjnoÊci papierów warto-

Êciowych stosowane w analizie portfelowej,
– konstrukcje i zarzàdzanie portfelem papierów

wartoÊciowych,
– portfele inwestycyjne w teorii rynków kapi-

ta∏owych,
– rozwój klasycznej teorii portfela papierów war-

toÊciowych,
– metody pomiaru efektywnoÊci zarzàdzania

portfelem inwestycyjnym.
Konstrukcja ksià˝ki jest jasna i przyjazna dla czy-

telników, którymi – jak ju˝ wspomniano – b´dà za-
pewne g∏ównie studenci ró˝nych kierunków studiów
ekonomicznych oraz osoby zawodowo zwiàzane z
rynkiem kapita∏owym.

„Ekonomia to nie nauki Êcis∏e. Nigdy nie mo˝e-
my do koƒca kontrolowaç zachodzàcych w gospodar-
ce procesów” – stwierdzi∏ wiosnà 1999 r. Alan Green-
span, ówczesny szef amerykaƒskiej Rezerwy Federal-
nej. Z tego te˝ wzgl´du nawet bardzo uwa˝na lektura
ksià˝ek poÊwi´conych rynkowi kapita∏owemu nie
gwarantuje sukcesu. Niemniej jednak lektura zrecen-
zowanej ksià˝ki z pewnoÊcià zmniejszy ryzyko ponie-
sienia pora˝ki zarówno w grze gie∏dowej, jak równie˝
– uwzgl´dniajàc g∏ównà grup´ czytelników nowego
podr´cznika – w trakcie egzaminu uniwersyteckiego.
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