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Od dwéch lat w licznych dyskusjach miedzynarodo-
wych na najwyzszych szczeblach wladz, a takze w ba-
daniach naukowych pojawia si¢ coraz czesciej temat
SWFs (sovereign wealth funds), czyli tzw. pahstwowych
funduszy inwestycyjnych (lub majatkowych). SWFs, mi-
mo ze sa powolywane w wielu krajach juz od ponad
piecdziesieciu lat, stajg sig coraz wazniejszymi uczest-
nikami globalnego rynku finansowego. Wynika to przede
wszystkim z wielkosci ich portfeli finansowych oraz za-
kresu inwestycji, ktérych dokonuja na calym Swiecie.
Jak wynika z ostatnich opracowan, laczny wolumen ak-
tywéw wszystkich (okolo 50) SWFs w 2007 r. wyniést
od 3,3 bln USD (Kotter, Lel 2008, s. 3) do 3,8 bln USD?;
w 1995 r. bylo to 500 mld USD. Obecnie zaréwno Ko-
misja Europejska, jak i Migdzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy przewidujg dalszy ich wzrost i osiagniecie do
2015 1. poziomu 12 (EC 2008) czy nawet 15 bln USD
(IMF 2008).

SWFs budzg skrajne emocje. Z jednej strony ze
wzgledu na wielomiliardowe inwestycje w kapitat trak-
towane sg jako pozadani udzialowcy czy ,wybawiciele”
w sytuacjach kryzysowych wielu przedsiebiorstw i in-
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stytucji finansowych. Dzieki oficjalnie deklarowanym
celom dzialalnosci oraz realizowanej strategii inwesto-
wania postrzegane sg takze jako wazne ogniwo makro-
ekonomicznej stabilizacji finansowej kraju, w zwigzku
ze starzeniem sig¢ spoleczenstw, czy jako zabezpieczenie
przed dalszymi kryzysami finansowymi. Sa takze waz-
nym inwestorem, zapewniajacym popyt na obligacje
emitowane przez poszczeg6lne rzady.

Najwigksze obawy budzg jednak ostatnie doswiad-
czenia SWFs, jak mozliwoé¢ wykorzystania ich strategii
inwestycyjnych jako narzedzia politycznego czy nie-
korzystny wplyw SWFs na ceny rynkowe.

W ramach dzialan ograniczajacych powyzsze za-
grozenia w ostatnim czasie podjeto wiele migdzynarodo-
wych inicjatyw w celu monitoringu SWFs oraz okresle-
nia standardéw ich dziatalno$ci na rynku finansowym.

Pierwsze opracowania analityczne badajace pro-
blem SWFs zostaly opublikowane m.in. przez Peterson
Institute for International Economics w 2007 r. Zawie-
raja one pierwszy ranking panstwowych funduszy in-
westycyjnych, uwzgledniajacy takie kryteria, jak: struk-
tura, nadzér, przejrzystoé¢ i odpowiedzialno$é oraz za-
chowania inwestycyjne (Truman 2007). Pod koniec tego
roku oficjalne analizy gtéwnych zagadniefi zwigzanych
z SWFs przedstawil takze Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy w aneksie do rozdziatu 1 w Global Financial
Stability Report (IMF 2007, s. 45-50). Kilka waznych ini-
cjatyw podjely takze w 2008 1. Komisja Europejska (EC



2008) oraz OECD, przygotowujaca obecnie raport pt. Fre-
edom of Investment, National Security and Strategic In-
dustries. Ma on zawiera¢ przede wszystkim wytyczne
dotyczace postgpowania wladz panstw czlonkowskich
w stosunku do SWEs. Raport powinien by¢ gotowy w 2009 r.
W 2008 r. zostal powolany (takze z inicjatywy SWEFs)
Sovereign Wealth Fund Institute, ktérego zadaniem jest
analiza problematyki panstwowych funduszy inwesty-
cyjnych? oraz prezentacja aktualnych zmian w tym ob-
szarze. W tym roku MFW zaprezentowal takze dokument
pt. Sovereign Wealth Funds — A Work Agenda (IMF 2008),
zawierajacy analize dotychczasowej dziatalnosci SWFs
oraz zestaw dobrych praktyk, ktérymi panstwowe fun-
dusze inwestycyjne powinny sie kierowac.

Niniejsza recenzja zostala poSwigcona pierwszej
pozycji ksiazkowej przedstawiajacej problematyke stra-
tegii i organizacji zarzadzania panstwowym majatkiem
(czy inaczej bogactwem) finansowym, pt. Sovereign
Wealth Management, opublikowanej w 2007 r. przez
Central Banking Publications Ltd.

Publikacja Sovereign Wealth Management zawiera 17
artykutéw opracowanych przez naukowcéw, przedsta-
wicieli migdzynarodowych instytucji finansowych (IME,
The World Bank Treasury), krajowych bankéw central-
nych oraz praktykéw, czyli zarzadzajacych portfelami in-
westycyjnymi (BlackRock, Inc).

Ksigzka dotyczy szeroko pojetej problematyki za-
rzadzania aktywami i pasywami finansowymi panstwa.
Szczegbélng uwage zwrécono w niej na ewolucje, jakg
przebylo w ostatnich latach wiele panstw — tzw. rynkéw
wschodzacych (emerging markets), ktéra Autorzy ro-
zumieja przede wszystkim jako przejscie od polityki za-
rzadzania diugiem publicznym (gléwnie zagranicznym)
do zarzadzania aktywami (rezerwami) walutowymi.
Oprécz ,tradycyjnego” pojecia rezerw walutowych ban-
kéw centralnych w ksiazce prezentowana jest rola, jakq
wspdlczesnie odgrywa szeroko pojety majatek narodowy
(national wealth), tworzony z réznych zrédet, jak wy-
dzielona cze$¢ rezerw walutowych, wplywy ze sprze-
dazy panstwowych débr i surowcéw naturalnych czy
przychody z prywatyzacji majatku panstwowego.

Autorzy ksigzki starajg sig odpowiedzie¢ na liczne
pytania stawiane obecnie w dyskusjach na temat SWFs.
Prezentujg analizy makroekonomiczne, lecz przede
wszystkim wykorzystuja do§wiadczenia wybranych pan-
stwowych funduszy inwestycyjnych. Gtéwne zagadnie-
nia poruszone w ksigzce obejmuja:

- konsekwencje silnej kumulacji rezerw waluto-
wych oraz role funduszy stabilizacyjnych,

2 Sovereign Wealth Fund Institute migdzy innymi sformulowal wtasny ranking
SWFs nazywany Linaburg-Maduell Transparency Index, oceniajgcy fundusze we-
dtug kryterium przejrzystosci dziatania.
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— problem przeciwdziatania tzw. syndromowi ho-
lenderskiemu (Dutch desease), czyli dlugoterminowym
negatywnym skutkom spowolnienia gospodarczego, wy-
nikltego z szybkiego wzrostu majatku narodowego, i dal-
szym tego konsekwencjom w postaci aprecjacji waluty,
obnizenia konkurencyjnosci produkcji towaréw prze-
mystowych i mozliwosci niekontrolowanego wzrostu
wydatkéw publicznych,

— analize do$wiadczen z realizacji strategii inwesty-
cyjnych panstwowych funduszy majatkowych,

— problematyke instytucjonalnych uwarunkowan
zarzadzania portfelem funduszy panstwowych, czyli od-
powiedzi na czesto stawiane pytania: czy banki central-
ne powinny zarzadza¢ majatkiem narodowym czy war-
to powolywac do tego celu autonomiczne instytucje typu
asset management i jak powinny one funkcjonowac,

— negatywne skutki uczestnictwa na globalnym
rynku finansowym coraz liczniejszych SWFs oraz per-
spektywy ich rozwoju.

Waznym zagadnieniem podjetym w kilku ar-
tykutach jest mozliwo$¢ zastosowania tzw. podejscia
bilansowego (balance sheet approach), czyli spo-
rzadzenia bilansu narodowego (national balance sheet)
i wykorzystania technik zarzadzania jednoczesnie ak-
tywami i pasywami finansowymi panstwa w ramach
dlugookresowych strategii w celu ograniczania ryzyka
destabilizacji kraju.

Autorzy w swoich badaniach wykorzystali metody
analizy statystycznej, elementy badan ekonometrycz-
nych, jak réwniez studia przypadku (case study).

Ksigzka zostala napisana przez 22 autoréw. Sklada sig
z trzech podstawowych czesci.

Pierwsza cze$¢ zatytulowana ,Wyzwania zwigzane
z zarzadzaniem majatkiem narodowym” (The challenge
of managing sovereign wealth) zawiera cztery opra-
cowania.

Lawence H. Summers skupia si¢ na analizie zaréw-
no mozliwosci, jak 1 zagrozen, jakie stwarza wzrost re-
zerw i majatku panstwa. Autor podkresla, Ze zarzgdzanie
majatkiem narodowym, majace charakter dtugotermino-
wy, moze, ale nie musi przynosi¢ znacznych korzyéci fi-
nansowych. W tym celu poréwnuje (opierajac sig na hi-
storycznych danych) wskazniki sredniej dochodowosci
typowych portfeli akcji, rezerw walutowych bankéw
centralnych oraz funduszy emerytalnych. Definiuje tak-
ze bariery formulowania strategii inwestycyjnych do-
tyczacych majatku narodowego. Gléwnie sg to: podejscie
do ryzyka, problem agencji i zmiany w systemie powoty-
wania instytucji inwestycyjnych, a takze upolitycznienie
procesu inwestycyjnego.

Z kolei Philipp M. Hildebrand podkresla, ze za-
rzadzanie rezerwami walutowymi oraz zarzadzanie ma-
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jatkiem narodowym znacznie réznig sig od siebie. Au-
tor stara sig jednak odpowiedzie¢ na cztery podstawowe
pytania, dotyczace pierwszego z powyzszych obszaréw,
wykorzystujac przyklad zmian, ktére Narodowy Bank
Szwajcarii wprowadzit w zarzadzaniu rezerwami wa-
lutowymi. Pytania stawiane w artykule obejmuja cel
utrzymywania wspoélczesnie rezerw walutowych, ich
optymalny poziom, reguly zarzadzania rezerwami wa-
lutowymi oraz nadzoru.

W trzecim artykule Jenifer Jonson-Calari skupia
uwage przede wszystkim na tzw. oil funds, czyli fundu-
szach panstwowych, ktérych zrédiem sg srodki uzyska-
ne ze sprzedazy surowcéw naturalnych (ropa naftowa,
gaz). Autorka podkresla, ze dochody te sg bardzo zréz-
nicowane, gdyz zaleza gléwnie od cen na $wiatowym
rynku oraz zmian w procesach technologicznych (takze
zwigzanych w wprowadzaniem nowych alternatywnych
zrodel energii). Prezentuje wady i zalety jednego z roz-
wigzan — pafistwowego funduszu stabilizacyjnego — ma-
jacego zabezpieczy¢ kraj przed zmianami cen surowcow
oraz umozliwi¢ osiagniecie dodatkowych zyskéw ze
zgromadzonych z tego tytulu srodkéw. W dalszej cze-
ci artykulu przedstawiono propozycje w zakresie za-
stosowania SAA (strategic asset allocation) oraz zmian
organizacyjnych, ktére mozna wprowadzi¢ przy po-
wolywaniu oil funds.

Problem alokacji aktywoéw i zarzgdzania ryzykiem
pojawia sie takze w ostatnim artykule w tej czgsci ksiaz-
ki, autorstwa Freda Weinbergera oraz Bennetta Goluba.
Wykorzystujac analizy symulacyjne i modelowe, au-
torzy wskazuja najefektywniejsze konstrukcje portfeli
bazowych, uwzgledniajacych specyficzne rodzaje ry-
zyka, wystepujace w zarzadzaniu panstwowymi fun-
duszami inwestycyjnymi, zaréwno o charakterze sta-
bilizacyjnym, jak i oszczedno$ciowym (gdzie celem fun-
duszu jest zabezpieczenie przyszlych pokolen).

Druga czeé¢ ksiazki, obejmujaca réwniez cztery ar-
tykuly, prezentuje szersze spojrzenie na problem za-
rzgdzania majatkiem narodowym jako czescig portfela
aktywéw i pasyw6w finansowych panstwa (Future di-
rections: Managing sovereign assets as part of national
portfolio of assets and liabilities).

Mohamed A. El-Erin w opracowaniu Asset-liability
management in emerging economies zwraca uwage na
ogromng przemiang na wielu rynkach wschodzacych,
ktére ,rezim kredytobiorcy” zamienily na ,rezim kre-
dytodawcy”. Autor analizuje droge, jaka od lat 80. XX w.
przebyly kraje rozwijajace sig, zmieniajac pozycje kre-
dytowa, oraz role koordynacji aktywéw i pasywéw fi-
nansowych panstwa.

Dale Gray z kolei proponuje nowe podejscie do
mierzenia, analizowania i zarzadzania ryzykiem makro-
ekonomicznym i majatkiem narodowym na podstawie
tzw. analizy dlugu potencjalnego (CCA - contingent cla-
ims analysis), wykorzystujace teorie opcji cenowych
oraz metody oparte na koncepcji VaR (Value at Risk).

Wykorzystanie technik analizy portfelowej do za-
rzadzania aktywami i portfelem finanséw panstwa
przedstawia takze Bernard Lee w artykule Robust port-
folio construction in a sovereign wealth context. Skupia
si¢ na metodach uwzgledniajacych ryzyko kryzyséw na
rynku finansowym oraz ryzyko wystgpienia sytuacji eks-
tremalnych.

Instytucjonalnymi oraz organizacyjnymi aspek-
tami zarzadzania aktywami i pasywami finansowymi
panstwa zajal si¢ Mike Wiliams. Zaprezentowal on pro-
blem autonomicznych instytucji (agencji) zarzgdzania
dlugiem (DMOs - debt managment offices), ktére oprécz
swoich strategii emisji skarbowych papieréw warto-
sciowych w niektérych krajach zarzadzaja takze wy-
dzielonymi pafstwowymi funduszami o charakterze in-
westycyjnym.

Trzecia czes¢ ksigzki (Case studies) zawiera studia
o$miu przypadkéw praktycznego wykorzystania koncep-
cji ALM do zarzadzania konkretnymi panstwowymi fun-
duszami inwestycyjnymi oraz rezerwami walutowymi.

W pierwszym opracowaniu zaprezentowane zo-
staly zasady koordynacji zarzadzania rezerwami wa-
lutowymi i dlugiem zagranicznym (ALM) stosowane
przez bank centralny i rzad Meksyku.

Z kolei do$wiadczenia z zarzgdzaniem panstwowymi
aktywami finansowymi zostaly szeroko oméwione na
przykladach jednych z najstarszych funduszy panstwo-
wych, utworzonych jeszcze w latach 70. i 80. XX w., czyli
norweskiego Government Pension Fund — Global oraz ame-
rykanskich funduszy: Alaska Permanent Fund oraz Wy-
oming Permanent Mineral Trust Fund. Analizy zawarte w
dwéch kolejnych artykutach obejmujg takze utworzony w
2005 1. Korea Investment Corporation oraz powolany pigé
lat wczesniej w Kazachstanie National Oil Fund.

W ramach zarzadzania rezerwami walutowymi
przez banki centralne zaprezentowano dwa przyklady.
Pierwszy dotyczy banku centralnego Botswany (Bank of
Botswana) i jego do$wiadczen z zarzadzaniem dwoma
strategicznymi portfelami, tzw. Liquidity portfolio oraz
Pula Fund. Drugie opracowanie przedstawia szczegélne
rozwigzania wykorzystywane w bankach centralnych
strefy euro (Reserve management in the Eurosystem:
from liquidity to return).

Recenzowana ksigzka nalezy do pierwszych komplekso-
wych opracowan zawierajacych analizy strategicznych,
operacyjnych i instytucjonalnych zagadnien zwiaza-
nych z zarzadzaniem majatkiem narodowym. Cho¢ nie
jest to pozycja stricte naukowa, ale raczej prezentacja do-
tychczasowych doswiadczen wielu pafistw w tym ob-
szarze, nalezy oceni¢ jg wysoko.

Autorzy poszczegélnych opracowan starali sie jak
najlepiej polaczy¢ wnioski ze swojej praktyki zawodo-



wej z szersza analizg poszczegélnych zagadnien. Ksigzka
nie konczy sie jednak, jak deklarujg takze jej redaktorzy,
wspdlnymi konkluzjami. Kazdy Autor wyrazal bowiem
wlasne poglady, niekoniecznie spéjne z wnioskami z po-
zostalych analiz.

Ksigzka Sovereign Wealth Management jest war-
tosciowa takze dlatego, ze jej Autorzy podjeli prébe
prezentacji okreslonych standardéw mozliwych do za-
stosowania w praktyce. Propozycje te przypuszczalnie
byly wykorzystane przez miedzynarodowe instytucje fi-
nansowe w opracowanych i nadal przygotowywanych
dokumentach na temat korzysci i zagrozen wynikaja-
cych z SWFs.

Czytelnikowi w Polsce temat SWFs moze wydawac
sie odlegly. Nalezy jednak pamigta¢, iz Polska stoi takze
w obliczu niekorzystnych przemian demograficznych,
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a w zwiazku z wysokim poziomem zaréwno zadluzenia
Skarbu Panistwa, jak i rezerw walutowych warto juz dzi-
siaj rozwazy¢ koordynacjg dziatain w ramach szeroko po-
jetego zarzadzania aktywami i pasywami finansowymi
panstwa. Poza tym réwniez w naszym kraju funkcjonuje
obecnie fundusz o charakterze quasi-stabilizacyjnym,
czyli Fundusz Rezerwy Demograficznej. Ponadto po
wejéciu do strefy euro z wydzielonej czesci rezerw wa-
lutowych bedziemy mogli utworzy¢ tzw. fundusz przy-
sztych pokolen.

Recenzowang tutaj ksigzke, doceniong juz na fo-
rum migdzynarodowym, polecam takze Czytelnikom w
Polsce, zaréwno ze §rodowiska naukowego, jak i wladz
centralnych, czyli przedstawicielom rzadu, banku cen-
tralnego, ale takze nadzoru finansowego.

EC (2008), Sovereign wealth funds — frequently asked questions, MEMO/08/126, 27 February
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Zwigzki pomiedzy sektorem finansowym a sferg re-
alng tradycyjnie sg jednym z najwazniejszych — zaréwno
z punktu widzenia teorii, jak i praktyki — obszaréw ba-
dawczych nauk ekonomicznych. Tematyka ta, od dawna
rozwijana w odniesieniu do gospodarek rynkowych, jest
jednak o wiele gorzej rozpoznana w przypadku krajéw
postsocjalistycznych. W 2007 r. powstal pomyst kom-
pleksowego, obejmujacego wiele panstw europejskich,
sieciowego projektu badawczego w tym zakresie (tzw.
REFIDE - Research in Finance and Development). Przed-
siewzigcie to w pelnym ksztalcie nie zostalo niestety
zrealizowane. Rezultatem tej waznej poznawczo ini-
cjatywy jest jednak recenzowany zbiér zgrupowanych
tematycznie opracowan, przygotowanych przez 21 au-
tor6w z Belgii, Francji, Niemiec, Nowej Zelandii, Pol-
ski, Portugalii, Rumunii, Stowenii oraz Wloch, bedacy —
w zamierzeniu Zespolu Redagujacego — przegladem do-
tychczasowego stanu wiedzy oraz zacheta do dalszych
prac w tym obszarze.

" Uniwersytet Warszawski, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Katedra Bankowosci;
Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny; Piotr.Boguszewski@nbp.pl
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Opracowanie sktada sig z czterech komplementar-
nych czeéci. Wybér rozpoczynajq artykuly (czes¢ pt. The-
oretical and Empirical Issues in Finance and Real Eco-
nomy Nexus) poSwiecone problematyce zaleznosci po-
miedzy rozwojem systeméw finansowych a wzrostem
gospodarczym. W pierwszym z nich (C. Ferreira, Finan-
cial Systems and Economic Growth — A Review of the Lite-
rature) Czytelnik otrzymuje solidny, usystematyzowany
przeglad gtéwnych nurtéw dyskusji na ten temat. Liczaca
okolo 60 pozycji bibliografia z pewnoscig jest kolejnym
walorem tego artykutu. Pewnym mankamentem tego ze-
stawienia jest moze jedynie to, ze brakuje w nim pozycji
najnowszych, wykraczajacych poza 2003 r., zwlaszcza
sytuujacych problematyke na szerszym tle zjawisk glo-
balizacyjnych. Rok 2003 nie wydaje si¢ tez najwlasciw-
szg cezurg dla prac analizujacych powyzsze zagadnienie
w kontekscie funkcjonowania strefy euro.

Przedmiotem rozwazan w drugim z artykuléw tej
czeSci (K. Piech, Financial Markets Integration and
Growth) jest problematyka wspélzaleznosci pomiedzy
poziomem integracji rynkéw finansowych a wzrostem



gospodarczym. Cho¢ dostajemy tu raczej krétki, szki-
cowy zarys niz poglebiong prezentacje tematu, korzy-
Scig dla Czytelnika moze by¢ syntetyczne ujgcie oma-
wianych zagadnien. Niemal calkowicie brakuje jednak
m.in. chocby krétkiej charakterystyki metodologii ba-
dann empirycznych wtym obszarze. W szczegélnosci
bardzo skromne sg informacje dotyczace np. problema-
tyki pomiaru stopnia integracji finansowej. We wspo6t-
czesnych gospodarkach problem ten bezspornie wy-
daje sig¢ wielowymiarowy, gdyz odnosi sig nie tylko do
»ekstensywnych” miar integracji, dotyczacych np. mie-
dzynarodowych przeplywéw finansowych zido kraju,
lecz takze wielu zjawisk jakoSciowych, jak choéby prze-
nikania réznych elementéw zagranicznej kultury kor-
poracyjnej do rodzimego sektora finansowego. W kra-
jach dysponujacych dostatecznie duzymi wlasnymi ka-
pitalami interesujace zar6wno poznawczo, jak i z punktu
widzenia realizacji polityki gospodarczej jest pytanie, czy
sam przeplyw technologii nie wystarczy do zapewnienia
krajowemu systemowi bankowemu odpowiedniego po-
ziomu efektywnosci ikonkurencyjnosci. Analiza po-
mija tez problem dwéch ,ciemnych” stron rozwoju in-
tegracji system6éw finansowych - wzrostu mozliwosci
transmisji negatywnych szokéw w tych systemach oraz
spadku ich ,odpornosci” na niektére rodzaje ryzyka. Je-
§li chodzi o pierwsze z tych zjawisk, to jego przyczyny
i mechanizmy sa do$¢ oczywiste i w pewnym stopniu
nawet egzogeniczne w stosunku do samego sektora fi-
nansowego, gdyz wigzg sie m.in. z dynamicznym roz-
wojem komunikacji oraz telekomunikacji. Drugie z nich
jest bardziej zlozone. Otéz jednym ze skutkéw integracji
instytucji finansowych jest unifikacja metod, w tym mo-
deli, zarzadzania ryzykiem. Dodatkowo, instytucje finan-
sowe korzystajg z podobnych, czesto wrecz identycznych
zrédet informacji gospodarczej, agencji ratingowych etc.
Trzeba jednak pamigtaé, ze kazdy z modeli ryzyka ma
swoiste ,martwe pole”, w ktérym jego skutecznosé jest
ograniczona, a nawet zawodzi. Poniewaz podmioty fi-
nansowe korzystaja z podobnych narzedzi i procedur
zarzadzania ryzykiem, sa jednakowo narazone na te sa-
me jego rodzaje. Warto tez podkresli¢, ze potencjalnie ta-
twiejsze rozprzestrzenianie sig szokéw w zintegrowanym
systemie finansowym nie musi mie¢ — ze wzgledu na na-
turg szokéw — trwalego wplywu na potencjal rozwojowy
gospodarek. Drugie zjawisko natomiast znacznie trud-
niej wyeliminowa¢. Ostatni kryzys finansowy pokazat
tez, ze odporniejsze — przynajmniej dotychczas — na jego
dzialanie okazaly sig systemy finansowe mniej rozwi-
niete, prostsze. Do§wiadczenia te powinny by¢ uwzgled-
nione w przyszlych pracach nad problematyka relacji po-
miedzy integracja finansowa a wzrostem, przynajmniej
w perspektywie krétko- i sredniookresowe;.

Szczegblnie ciekawe jest opracowanie O. Kowalew-
skiego (Financial Deepening and Economic Growth in
Transition Economies), zawierajace réwniez prébe ana-
lizy empirycznej dla 17 krajow transformujgcych sie.
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Autor, wykorzystujac obserwacje z lat 1990-2006, podej-
muje w nim prébe ekonometrycznej identyfikacji zwiaz-
kéw pomiedzy poziomem rozwoju systemu finansowego
a dlugookresowym wzrostem gospodarczym w tej gru-
pie krajow. W opracowaniu wykorzystano kilka, na-
wiazujacych do metodologii R. Kinga i R. Levina, miar
»glebokosci” rozwoju systemu finansowego. Do ich dal-
szej analizy wykorzystano zaréwno model panelowy, jak
i typu przekrojowego. Badanie potwierdzito istnienie wy-
raznych dodatnich zwigzkéw pomiedzy stopniem rozwo-
ju systemu finansowego a wzrostem gospodarczym. Uzy-
skane rezultaty rodzg jednak pewne pytania, przy czym
brak odpowiedzi nie jest wing Autora, lecz sytuacji ba-
dawczej i czasu przygotowania tej analizy. Po pierwsze,
16 lat wydaje sig zbyt krétkim czasem, by mozna méwié
o zalezno$ciach diugookresowych. Naturalnie nie jest
mozliwe badanie postocjalistycznych krajéw transformu-
jacych sie w dluzszym horyzoncie. Dodatkowo, w pierw-
szych latach przeksztalcen ustroju gospodarczego i po-
litycznego w wigkszosci z tych krajéw obserwowalismy
tak glebokie zmiany strukturalne, ze watpliwa moze by¢
jakos¢ danych statystycznych ztego czasu, zwlaszcza
ich miedzyokresowa poréwnywalnosé. W praktyce jesz-
cze bardziej skraca to horyzont mozliwej — ze wzgledu na
bariere dostepnosci danych - analizy. Po drugie, obecne
zaburzenia na rynkach finansowych, jeszcze nieobser-
wowane w okresie przygotowywania artykutu, stawiajg
pod znakiem zapytania uzytecznoé¢ wielu miar rozwoju
systemu finansowego, zwlaszcza relacyjnych, opartych
na stosunku wartoéci tak czy inaczej definiowanych ka-
tegorii finansowych do PKB. Zwr6¢my bowiem uwage,
ze m.in. banki spekulacyjne doprowadzily do znacznych
znieksztalcen wycen wartoéci wielu aktywéw — w tym
wlasnie finansowych - iobecnie obserwujemy proces
gwaltownej przeceny szeregu z nich. Po trzecie, do§wiad-
czenia chocby Islandii pokazujg, Zze zwigzki pomiedzy
wzrostem a poziomem rozwoju systemu finansowego nie
tylko nie sg, nawet w przyblizeniu, liniowe (co postuluja
réwnania 1 oraz 2 — por. s. 55-56), ale nawet monotonicz-
ne. Zbyt duze relacje aktywéw finansowych do PKB istot-
nie zwigkszajg bowiem ryzyko bankructwa kraju - sie-
dziby podmiotéw je posiadajacych. W rezultacie wzrasta
tez ocena ryzyka takiego kraju, co poprzez réznorodne
mechanizmy, w tym kanal inwestycji, oddziatuje na jego
perspektywy rozwojowe.

Pierwszg czeé¢ opracowania konczy artykul T. Zie-
linskiego (The Link Between Banking Sector Profitability
and Economic Growth — Comparative Analysis of EU
Member States). Autor, analizujgc lata 1998-2006, sta-
wia w nim — pozytywnie zweryfikowang — hipoteze o ist-
nieniu dodatniej, silnej korelacji pomigdzy zyskownoscia
sektora bankowego w poszczegélnych krajach UE a tem-
pem ich wzrostu gospodarczego. Mozna sugerowaé, by
dalsze prace w tym obszarze zostaly uzupeinione dwo-
ma elementami. Po pierwsze, wazna jest analiza kierunku
przyczynowosci — czy dobra sytuacja ekonomiczna ban-
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kéw jest naturalnym skutkiem dynamicznego rozwoju
sektora realnego (banki ,zarobity” na wzroscie), czy kon-
solidacja sektora, poprawa zarzadzania i redukcja kosz-
tow, nowoczesne techniki analityczne i komunikacyjne
etc. wyprzedzily przemiany w sferze realnej, ulatwiajac
dostep przedsigbiorstw do finansowania (banki ,,wspo-
magaly” wzrost gospodarczy). Wiele wskazuje na to, ze
oba te procesy mialy miejsce, ale ciekawa bylaby wla-
$nie analiza ich chronologii oraz intensywnosci. Po dru-
gie, w opracowaniu Autor skoncentrowal si¢ wylgcznie
na jednym aspekcie biznesu bankowego - zysku, po-
mijajac kwestie ryzyka. I znowu trzeba tu wspomnieé
o doswiadczeniach ostatnich kilkunastu miesigcy, poka-
zujacych, ze istotna czes¢ efektéw ekonomicznych ban-
kéw byla rezultatem babli spekulacyjnych i przegrzania
wielu elementéw gospodarki, w tym sfery realnej (np.
rynku nieruchomosci). Uwzglednienie tych doswiadczen
zapewne nie podwazyloby generalnej tezy opracowania
o istnieniu dodatniej korelacji migdzy wzrostem a zy-
skownoscig sektora bankowego, ale prawdopodobnie ko-
relacja ta moglaby okazac¢ sig slabsza.

Na druga, najobszerniejsza objgtosciowo, czgs$¢ zbio-
ru (pt. The Role of Banks in the Real Economy) sklada
sie pig¢ opracowan. Obejmuja one stosunkowo szerokie
spektrum zagadnien zwigzanych z oddzialywaniem sek-
tora bankowego, w tym transmisji polityki pienigznej,
m.in. na takie elementy sfery realnej, jak sektor matych
i$rednich przedsigbiorstw (SMEs) oraz gospodarstwa
domowe (kredyt konsumencki). Warto podkresli¢, ze
prezentowana tu problematyka SMEs jest przedstawiana
z perspektywy przede wszystkim sektora bankowego
— co tlumaczy obecno$¢ obu tych opracowan w tej cze-
Sci, a nie w nastegpnej, dotyczacej problematyki przed-
siebiorstw. Cze$¢ te rozpoczyna praca E. Farvaque iD.
Saidane (Monetary Policy Transmission: Is Inter-Banks
Competition the Weakest Link?), bedaca préba wskazania
nowych, w stosunku do tradycyjnej literatury problemu,
zrédet regionalnej heterogenicznosci efektywnosci po-
lityki pienieznej. Gléwna teza tego szkicu jest stwier-
dzenie, Ze przyczyna ta jest zréznicowanie poziomu kon-
kurencyjnosci sektora bankowego w poszczegdlnych kra-
jach UE. Zdaniem Autoréw brak presji konkurencyjne;j
jest wlasnie jednym z wazniejszych, oprécz gltebokosci
ijakosci regulacji sektora bankowego, mechanizméw
oslabiajacych reakcje bankéw komercyjnych na im-
pulsy banku centralnego. Sugestia ta jest niewatpliwie
interesujaca i atrakcyjna, zwlaszcza wobec niewielkiej
— potwierdzonej przez literaturg przedmiotu — zdolnosci
predykcyjnej innych, bankowych potencjalnych zmien-
nych objasniajacych te heterogenicznosé. Wymaga ona
jednak dalszych badan przynajmniej z dwéch powodéw.
Po pierwsze, nalezy udoskonali¢ miary konkurencyjnosci
sektora, gdyz nawet Autorzy wskazuja na ograniczong
stosowalnos¢ wykorzystanych w opracowaniu tradycyj-
nych wskaznikéw koncentracji (silna koncentracja nie
tylko nie wyklucza konkurencji, ale moze by¢ jej skut-

kiem). Po drugie, i tu tez nalezy wykorzysta¢ najnowsze
doswiadczenia zwigzane z kryzysem finansowym, nie
jest jasne, czy w tym Swietle amerykanska polityka pie-
nigzna nadal jest bardziej efektywna od realizowanej
w strefie euro. Mozna tez sig przyjrzeé, jak poszczegélne
kraje tej strefy radzg sobie z kryzysem i w jakim stopniu
moze to zmieni¢ oceny heterogenicznosci efektywnosci
polityki pienigznej. Sg to oczywiscie postulaty odnosnie
do kierunku przysztych badan.

Dwa kolejne opracowania tej czesci, poswigcone
gléwnie szeroko rozumianej problematyce finansowania
sektora SMEs, zastuguja na szczegdlng uwage ze wzgle-
du na zakres i glebokos¢ analizy. Artykut R. Ayadi (SME
Financing in Europe: Measures to Improve the Rating Cul-
ture under the New Banking Rules) jest interesujacy przy-
najmniej z dwéch powodéw. Po pierwsze, zawiera bar-
dzo dobrze usystematyzowang charakterystyke iana-
lize zrédet finansowania SMEs w Europie. Po drugie, po-
dejmuje bardzo istotny, réwniez w $§wietle do§wiadczen
zwigzanych zobecnym kryzysem finansowym, temat
wplywu rozwigzan ostroznosciowych, przyjetych wra-
mach Nowej Umowy Kapitalowej, na dostgpnosé¢ kredytu
dla tego segmentu firm niefinansowych. Zwlaszcza ten
cel opracowania wydaje sig szczegélnie aktualny i istot-
ny. Wiele badan (gléwnie ankietowych) z jednej strony
potwierdza bowiem wystgpowanie w sektorze SMEs ba-
rier dostepu do kredytu bankowego, przynajmniej w od-
czuciu respondentéw. Z drugiej jednak strony problem
dotyka tez polityki gospodarczej, w tym polityki pie-
nieznej, gdyz wedlug ocen np. EBC wiedza na temat me-
chanizméw transmisji, m.in. dostgpu do finansowania,
odnoénie do SMEs wciaz jest zbyt fragmentaryczna i nie-
adekwatna do znaczenia tego sektora w gospodarce na-
rodowej. Pokonywanie ograniczen informacyjnych ma
wigc wtym obszarze duze znaczenie dla wszystkich
uczestnikéw rynku: bankéw centralnych, bankéw ko-
mercyjnych i samych przedsigbiorstw.

Kontynuacje powyzszych watkéw z odniesieniem
do sytuacji w Polsce zwiera kolejny artykul (M. Iwa-
nicz-Drozdowska, The Impact of Changes in Prudential
Regulations on the Availibility of Credit for SMEs. Su-
rvey Results for Poland). Regulacje ostrozno$ciowe w roz-
maity sposéb oddzialujg na cene i dostgpnosé kredytu.
Istniejg tu przynajmniej dwa mechanizmy. Z jednej stro-
ny naktadajg one okreslone wymogi informacyjne i pro-
ceduralne na kredytobiorce — z czym oczywiscie wigza
sie okreslone koszty ich spelnienia, w duzej mierze po
stronie firm. Z drugiej strony regulacje te, przez naloze-
nie obowigzkéw stosowania okreslonych procedur oce-
ny ryzyka kredytowego, majg bezposredni wplyw na wy-
magania co do zabezpieczen — zaréwno po stronie ban-
kéw, jak i firm. Wplywa to nie tylko na koszt pienigdza,
lecz takze na mozliwosci przedstawienia adekwatnych
zabezpieczen przez kredytobiorcéw. Naturalna jest wiec
hipoteza, ze zmiany w regulacjach ostroznosciowych,
prowadzace do poprawy oceny i zarzadzania ryzykiem,



powinny zwieksza¢ dostgpnosé kredytu, szczegélnie dla
firm z sektora SMEs, z jednej strony majgcych mniejszy
~potencjal zabezpieczeniowy”, a z drugiej — bardziej za-
leznych od zewnetrznego finansowania. Przeprowadzo-
ne w 2005 r. badania dla Polski sugeruja, ze w krétkim
okresie raczej nie nalezy oczekiwa¢ wplywu nowych
regulacji ostrozno$ciowych na dostgpnos¢ kredytu dla
SMEs. Autorka konkluduje jednak, ze w diuzszym ho-
ryzoncie wplyw ten bedzie pozytywny. I znowu, ostatnie
doswiadczenia by¢ moze z kilku powodéw zmodyfikuja
te teze. Po pierwsze, wiele elementéw systemu regulacji
ostroznosciowych jest dos¢ czesto krytykowanych. Moze
to spowodowaé dlugo trwajacy ,.efekt wahadla”, polega-
jacy na nadmiernej restrykcyjnoéci zmodyfikowanych
regulacji. Wydaje sie, ze wlasnie sektor SMEs jest naj-
wrazliwszy na skutki takiego przeregulowania. Po dru-
gie, z duzym prawdopodobiefistwem mozna przyjac, ze
zmienig sig te procedury oparte na ocenach ratingowych
lub (i) modyfikacji poddane zostang zasady dzialania
agencji ratingowych. Po trzecie, w krétszym horyzoncie
mozliwy jest taki scenariusz, ze najlepszy dostep do fi-
nansowania bankowego uzyskajg $rednie firmy. W okre-
sie turbulencji gospodarczych duzy kredyt dla duzych
firm, to potencjalnie duzy zysk dla bankéw, ale tez duze
ryzyko. W przypadku matych firm problem ich ograni-
czonej przejrzystosci informacyjnej wydaje sie natomiast
ponadczasowy. Segment $rednich przedsigbiorstw mo-
ze jednak nie mie¢ powyzszych wad dwéch poprzednich
grup przedsigbiorstw.

L. Colombo iG. Turati (A Macroeconomic View of
Banking Industry Consolidation — Causes and Potential
Consequences, with an Application to Italy) podejmuja
z kolei dwa ciekawe i wazne, réwniez z ogélnogospodar-
czego punktu widzenia, watki: przyczyn regionalnego
zr6znicowania we Wloszech aktywnosci bankéw w za-
kresie fuzji i przeje¢ (M&A) oraz zwigzanego z tym pro-
cesu realokacji depozytéw ikredytéw, mogacego pro-
wadzi¢ do zjawiska ,drenazu” depozytéw z lokalnych
rynkéw. Od poczatku lat 90. w kraju tym obserwuje sig
bowiem, ze banki przejmujace sa zlokalizowane w je-
go bogatszej, pélnocnej czesci, a banki przejmowane
— w biedniejszej, poludniowej. Obserwacja ta sklonita
wiec do podjecia préby weryfikacji roli zmiennych ma-
kroekonomicznych, w tym ich regionalnego zréznico-
wania, w stymulowaniu okreslonego kierunku przebie-
gu zjawisk konsolidacyjnych. W pracy z powodzeniem
oszacowano kilka modeli ekonometrycznych (typu pro-
bit — okreslajacych prawdopodobienistwa przyjecia przez
bank roli aktywnej lub pasywnej w procesie M&A — oraz
typu count — przewidujgcych liczbe podmiotéw za-
angazowanych w przejecia). Potwierdzily one wplyw ta-
kich czynnikéw makroekonomicznych, przy czym pew-
niejsze rezultaty osiagnieto dla bankéw przejmujacych.
Obserwowane zjawiska konsolidacji we wloskim sek-
torze bankowym maja jednak pewne skutki alokacyjne
dla dziatalnosci kredytowej bankéw — srodki (depozyty)
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pozyskiwane sg bowiem z regionéw biedniejszych i go-
rzej rozwinigtych, natomiast inwestowane w regionach
bogatszych. Zjawisko to — co slusznie zauwazaja Autorzy
— samo nie musi by¢ oceniane negatywnie, gdyz ozna-
cza efektywniejsze wykorzystanie zasobéw w skali ca-
tej gospodarki. Moze natomiast powodowac pogorszenie
dostgpnosci kredytu, a nawet jego racjonowanie, na nie-
ktérych rynkach lokalnych.

Czes¢ drugg tomu konczy artykut D. Vandone (Con-
sumer Credit in Italy. Diffusion and Territorial Differen-
ces). Podjeto w nim prébe identyfikacji czynnikéw okre-
Slajacych popyt gospodarstw domowych na kredyt we
Wloszech, atakze wyjasnienia obserwowanych réznic
regionalnych. Otrzymane wyniki okazaly sig dos¢ ty-
powe dla tego typu badan i zgodne z tradycyjnymi teo-
riami. Pod jednym wzgledem praca jest dosy¢ wyjatkowa
na tle innych pozycji w omawianej tu publikacji. Jest
to bowiem artykul zawierajacy wyrazne ostrzezenie
— przed nadmierng ekspansjg kredytowa — i to w obsza-
rach w sztuce bankowej uznawanych za bezpieczniejsze,
ktére dzis czesto stajg sie zZrodlami kryzysu finansowego.
Gorsza jako$¢ portfela kredytowego gospodarstw do-
mowych iwyzsze ryzyko pojawily sig¢ bowiem, pa-
radoksalnie, w bogatszych regionach péinocnych Wioch,
prawdopodobnie m.in. jako wynik stabszej niz na bied-
niejszym Potudniu kontroli ryzyka przez banki.

Kolejna (pt. Enterprises Financing), trzecia czesc¢
opracowania po$wiecona jest wybranym problemom fi-
nansowania przedsigbiorstw. Otwiera ja artykut M. Crni-
goj, A. Berk i D. Mramora (Financing Patterns in European
Transition Economies). Autorzy, wykorzystujac badania
Banku Swiatowego i EBOR, potwierdzaja szeroko znany,
takze z innych opracowan wniosek o podstawowym zna-
czeniu $rodkéw wilasnych w finansowaniu tak inwesty-
cji, jak ikapitatu obrotowego przedsigbiorstw z krajow
postsocjalistycznych. Czgsto uwaza sig, ze stan taki jest
skutkiem slabszego rozwoju systemu finansowego w tej
grupie krajéw. Autorzy stusznie jednak zwracajg uwage
na wplyw nizszego popytu na finansowanie zewnetrzne
w tych gospodarkach, wynikajacy m.in. ze struktury wila-
snosci w tych firmach, w tym roli insideréw.

Dwa kolejne opracowania wtej czeSci (H. Za-
dora, The Meaning of Mergers and Acquisition for En-
terprises’ Cash Flows oraz B. Ciupek, The Role of Fi-
scal Policy Instruments in Enterprise Management. The
Case of Poland) mimo odmiennej tematyki majg jedna
istotng ceche wspdlng — sg to raczej przeglady o cha-
rakterze podrecznikowym niz opracowania stricte ba-
dawcze. To, co réwniez jest wspélne dla nich obu,
to dobre opracowanie pod wzgledem dydaktycznym,
szczegblnie w przypadku pracy H. Zadory, w ktdrej
rozwazania ilustrowane sg tez przyktadami. Jej kolejna
zaletq jest syntetyczne ujecie tematyki.

Ciekawego 1inieczgsto omawianego w kraju pro-
blemu dotyczy ostatni w tej czesci artykut I. Pyki (The
Role of Corporate Bonds in Banking Operations — the Ca-
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se of Poland). Autorka zwraca uwage na wciaz stabo roz-
winigty w Polsce rynek korporacyjnych papieréw diuz-
nych, co jest jedng z przyczyn malego zainteresowania
réwniez bankéw tymi instrumentami. Ten segment ma
jednak — zdaniem Autorki — potencjal rozwojowy, cho¢
faktyczna dynamika jego wzrostu bedzie zalezala od sze-
regu czynnikéw. Zostaly one oméwione w artykule, przy
czym najszerzej — wplyw regulacji ostroznosciowych.

Ostatnia, czwarta cze$¢ pracy — pt. Capital Mar-
kets and Money Laundering — jest raczej zbiorem
dwéch opracowan niz jej spoistym tematycznie jej
fragmentem. Jej tytul moze by¢ ré6wniez nieco mylacy,
gdyz w literaturze naukowej spéjnik ,,and” w tytutach
czegsciej sugeruje istnienie zwigzku pomiedzy czlona-
mi. Pierwszy z artykuléw, autorstwa M. Bohla, K. Got-
tschalk i R. Pal (Institutional Investors and Stock Mar-
ket Efficiency) jest interesujacg metodologicznie prébg
weryfikacji roli czynnikéw instytucjonalnych w wy-
wolywaniu na gietdzie tzw. efektu stycznia. Wykorzy-
stujac dane dla Polski i Wegier, Autorzy potwierdzili
wystepowanie tego efektu, jak tez fagodzacy jego sile,
a przez to zwiekszajacy efektywnoscé rynku finansowe-
go, skutek pojawienia sig¢ nowych inwestor6w instytu-
cjonalnych (tu - funduszy emerytalnych). Drugi esej,
autorstwa J. Karwowskiego (The Use and Misuse of the
Anti-Money Laundering Recommendations), porusza
rzadko podejmowany w literaturze ekonomicznej pro-
blem wplywu regulacji zapobiegajacych praniu brud-
nych pieniedzy na koszty funkcjonowania niektérych
gospodarek. Autor popiera celowo$¢ stosowania tego
typu narzedzi, zwraca jednak uwageg na to, Ze moga
one réwniez prowadzi¢ do zakiécen w funkcjonowa-
niu systeméw finansowych ido nadmiernej, ogra-
niczajacej swobode gospodarcza, ingerencji w funk-
cjonowanie niektérych podmiotéw ekonomicznych.
Projektowanie wtasciwych rozwigzan w tym obszarze
musi wigc uwzglednia¢é zamiennos$¢ szczelnosci sys-
temu i kosztéw dla kontrolowanych.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze cho¢ opra-
cowanie — jak juz wspomniano - jest owocem nieza-
koniczonego projektu badawczego, Czytelnik otrzymuje
warto$ciowy przeglad waznych zagadnien zwigzanych
z wzajemnymi relacjami sektora finansowego i sfery re-
alnej. Dodatkowymi walorami zbioru sg obszerne wyka-
zy literatury w wielu artykutach oraz niemalo odniesien
do wynikéw badan polskiej gospodarki. Trzeba tez za-
znaczy¢, ze struktura ijezyk artykuléw sg przejrzyste
iulatwiajg percepcje materiatu. Pod wzgledem edy-
torskim drobne zastrzezenia moze budzi¢ niezbyt czy-
telna grafika w niektérych artykutach (np. na s. 41-43)
oraz zlozone zdecydowanie zbyt malg czcionkg tabele
na s. 76-81. Zdarzaja si¢ tez inne, drobne btedy — np.
w numeracji wzoréw. Oczywiscie fakt, ze projekt nie zo-
stal zrealizowany w zamierzonym ksztalcie, ma pew-
ne skutki uboczne o charakterze merytorycznym. Nie-
ktére opracowania sg bowiem jedynie szkicem tematu
i wymagajg dalszych, poglebionych badan. Nie zawsze
artykuly majg tez dostatecznie zunifikowang strukture
—np. w niektérych brakuje podsumowan, a hipotezy ba-
dawcze formutowane sg posrednio. Warto$ciowa byltaby
réwniez aktualizacja niektérych danych. Opracowanie
nie moze tez by¢ kompletne — co jednak zapowiada ty-
tul publikacji - i Czytelnik nie moze czu¢ sie tym faktem
zaskoczony. Obecne doswiadczenia spowodujg tez pew-
nie potrzebe weryfikacji niektérych, powstalych jesz-
cze przed kryzysem finansowym, pogladéw wyrazanych
w pracy. Uwaga ta dotyczy jednak nie tylko tego opra-
cowania, lecz pewnej cze$ci paradygmatu nauk o fi-
nansach. Polecajac pracg badaczom, jak tez studentom
zainteresowanym problematyka, nalezy wiec mie¢ na-
dzieje, ze zespolowi Autoréw uda sig powrdci¢ do nie-
zrealizowanych jeszcze etapéw projektu, gdyz w czasie
obecnego kryzysu gospodarczego — zaréwno w sferze fi-
nansowej, jak irealnej — cel przedsigwzigcia staje sig
szczegOlnie aktualny.



