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Poverty is like heat; you cannot see it; you can only feel it; so to know poverty you have to go
through it. Poor man from Adaboya in Ghana (zob. Kunfaa 1999)

Bank Swiatowy szacuje, ze obecnie okolo 2,5 miliarda mieszkancéw naszego globu prébuje kazdego
dnia przezy¢, wydajac nie wiecej niz dwa dolary, z czego okoto miliarda — 15% populacji — egzystuje
za jednego dolara albo mniej (zob. The World Bank Annual Report 2008). Mimo staran rzadéw wielu
krajow i §wiatowych organizacji humanitarnych prognozuje sie, ze w 2015 r. w kranicowym ubé-
stwie wciaz bedzie zy¢ przynajmniej 10% populacji. Prognoza ta jest optymistyczna, gdyz w 1990 r.
odsetek ten wynosil 29%. Szczegblnie trudna jest sytuacja kobiet. Ponad 60% z nich wykonuje
kazdego dnia swoje codzienne prace domowe, za ktdre nie sa wynagradzane. Przyklad dzialalnosci
banglijskiego profesora ekonomii Muhammada Yunusa, rozpoczetej 30 lat temu, pokazal, ze kilka
dolaréw pozyczone biednemu cztowiekowi, ktéry ma pomyst i che¢ prowadzenia wilasnej dziatalno-
§ci gospodarczej, moze da¢ mu nie tylko srodki na zycie, ale co$§ wiecej — mozliwoéé decydowania
o wlasnym losie, poczucie podmiotowosci i realne szanse na wyjécie z biedy. Najwieksza zastuga
Yunusa bylo to, ze umiejetnie potaczyt wiedze ekonomiczna i spoteczng innowacyjnoé¢, by pokazac,
ze z nedzg mozna skutecznie sobie radzi¢, nie czekajac na wsparcie rzadéw i bogatych darczyncéow.
Od tego czasu ruch mikrofinansowy, rozwijajacy sie niezaleznie na kilku kontynentach, przeszedt
dtuga droge. W zrozumieniu pierwotnych idei Yunusa, jak i dalszej ewolucji pomoze ksigzka Beatriz
Armendadriz de Aghion i Jonathana Morducha, zatytulowana Ekonomia mikrofinanséw.
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W 2008 r. do rak polskich czytelnikéw trafity pierwsze egzemplarze tego podrecznika akademic-
kiego. Stanowi on ttumaczenie monografii The Economics of Microfinance, wydanej przez MIT Press
Cambridge w 2005 r. Jonathan Morduch jest cenionym ekonomista, profesorem na Wydziale Polityki
Spotecznej oraz Wydziale Ekonomii w New York University. Jego zainteresowania naukowe skupiajg
sig na zagadnieniach rozwoju ekonomicznego panstw, problemie ubéstwa i nier6wnosci spolecznej
oraz ograniczonym dostepie mieszkanicow biednych panstw do ustug finansowych. Wspétautorka
ksigzki, Beatriz Armenddriz de Aghion jest wyktadowcg na Wydziale Ekonomii w Harvard Univers-
ity. Jej zainteresowania naukowe obejmuja ekonomie rozwoju gospodarczego i finanse.

Recenzowana ksigzka jest poSwigcona mikrofinansom, czyli bankowosci budowanej przez naj-
ubozsze warstwy spoleczenistwa. Zrodzita sig pod wplywem do$wiadczen obu Autoréw, zdobytych
podczas pracy w biednych krajach Azji Poludniowej i Ameryki Lacinskiej. Jej pierwsze wydanie,
z 2005 r., byto zwiastunem uhonorowania Pokojowg Nagrodg Nobla wieloletniej pracy Muhammada
Yunusa. Ksigzka prezentuje aktualny stan wiedzy o mikrofinansach, ale jest to spojrzenie odmienne
od dotychczas prezentowanego w literaturze. Autorzy nie traktuja mikrofinanséw wylacznie jako
formy pomocy bezrobotnym za pomocq dotacji przekazywanych przez instytucje rzadowe czy orga-
nizacje charytatywne. Podkreslaja, ze w mikrofinansach nie chodzi tylko o zapewnienie kredytéw
najubozszym, ale takze stworzenie lepszych sposob6éw oszczedzania i ubezpieczenia. Morduch
i Armendadriz de Aghion uwazajg, ze mikrofinansowanie jest wcigz zagadnieniem malo poznanym,
wymagajacym dalszych badan. Recenzowana ksigzka — jak odczytuje intencje Autoréw — ma zwroé-
ci¢ uwage na te kwestie i problemy mikrofinanséw, ktérych rozwigzanie pozwoli na podtrzymanie
i dalsze rozszerzanie idei mikrofinansowania najubozszych mieszkancéw w najdalszych zakatkach
naszego globu, a takze w krajach Europy Wschodnie;j.

Ksigzka jest obszerna i sktada sig z dziesieciu rozdziatéw. Kazdy z nich poprzedzaja przedmowy
od Autoréw, a zamykaja bibliografia i dodatki.

W rozdziale pierwszym, ,Bankowo$¢ inaczej”, Autorzy wyjasniaja fundamentalne kwestie doty-
czace ograniczonego dostepu najubozszych mieszkancéw naszego globu do srodkéw pienieznych.
Opisujg paradoks Lucasa: dlaczego przy zalozeniu malejacych produkcyjnosci krancowych kapitat
rozwaznych inwestor6w nie przeptywa do ubogich. Zwracajg uwage na kwestie nieefektywnosci
rynku kredytowego, negatywnej selekcji i pokusy naduzycia zaufania. Opisuja niepowodzenie inter-
wencji rzadéw panstw w zakresie dotowania dziatalnosci gospodarczej najubozszych mieszkancow
- na przykladzie redystrybucji dotacji na cele rolnicze przez banki panistwowe. Proponuja mikrofi-
nansowanie jako nowg strategie rynkowa, ktéra jest wolna od dotacji pafistwowych i ukierunkowa-
na na ograniczenie ubé6stwa, przy jednoczesnej mobilizacji zawodowej biednych warstw spoleczen-
stwa, w szczeg6lnosci kobiet. Duzo uwagi poswiecaja dzialalnosci Banku Grameen i innym tego
typu instytucjom na Swiecie, ktére dzieki przejrzystym koncepcjom i innowacjom przetarly szlak
nastepnym, docierajac tacznie do 100 milionéw ludzi w ponad 43 krajach Swiata.

Nastepnie autorzy skupiaja sig na sformulowaniu odpowiedzi na pytanie, zawarte w tytule
rozdzialu drugiego: ,Czy ingerowanie w rynek kredytowy jest potrzebne?”. Analiza negatywne;j
selekcji i pokusy naduzycia pokazuje, ze dostepnos¢ kredytéw dla najubozszych klientéw jest ogra-
niczona, gdyz nie majg oni zabezpieczenia, pozyczkodawcy za$ sg zmuszeni ponosi¢ wysokie koszty
pozyskania informacji o finansowanym przedsigwzieciu. Autorzy wskazuja, ze mikrofinansowanie
oferuje nowatorskie metody ominiecia tych probleméw. Prezentuja wyniki badan, z ktérych dowia-
dujemy sig, ze wykorzystanie przez banki informacji lokalnych, stworzenie bodzcéw zachecajacych
samych pozyczkobiorcéw do dzielenia sie wiedza z kredytodawcami o innych uczestnikach rynku
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zwiekszaja jego efektywno$é. Podejmowanie interwencji przez panstwo powinno by¢ uzaleznione
od skutkéw, jakie wywota w sferze efektywnosci i sprawiedliwosci podziatu débr. W tym kontek-
Scie istnienie lichwiarzy — sektora nieformalnego — nie jest automatycznie zjawiskiem negatywnym,
wymagajacym zdecydowanej ingerencji panstwa. Autorzy konkluduja, Ze ,,... wyzwaniem stojacym
przed mikrofinansowaniem jest potaczenie madrych zasad ustalania stép procentowych z nowymi
metodami prowadzenia dzialalnoéci, tak aby klienci poddawali sig bodzcom zachecajacym do
splaty kredyt6w” (s. 84).

Rozdzial trzeci zostal zatytulowany ,Korzenie mikrofinanséw: grupa ROSCA i spétdzielnie
kredytowe”. Autorzy poSwiecaja duzo miejsca prezentacji i analizie prekursoréw wspélczesnych
instytucji mikrofinansowych. Umozliwia to czytelnikowi zrozumienie, w jaki sposéb dzieki pie-
nigdzom czlonkéw grupy, ktérzy sa w stanie oszczedzaé, mozliwe jest nabycie débr niepodziel-
nych w systemie udzialowym przez osoby, chcace inwestowaé lub konsumowaé. Z drugiej strony
zaprezentowane zostaly ograniczenia tych systeméw i ewentualne sposoby radzenia sobie z ich
ulomnos$ciami. Model spoétdzielni kredytowych ukazuje powiazania instytucjonalne zachodzace
wewnatrz tej organizacji i role nadzoru sasiedzkiego. Model matematyczny, opisujacy zasade dzia-
tania losowej grupy ROSCA (stowarzyszenie rotacyjnych oszczednosci i kredytéw), pozwala zrozu-
mie¢, dlaczego uczestnictwo w niej daje jej czlonkowi wieksza uzytecznosé niz w sytuacji, gdy na
wlasng reke prébuje zgromadzi¢ kapital, aby kupi¢ dane dobro.

~Pozyczki grupowe” to temat rozwazan zawartych w czwartym rozdziale. Autorzy przedsta-
wiajg system pozyczek grupowych jako najwazniejszej innowacji ruchu mikrofinanséw. Nastepnie
wskazujg na zalety i wady tego niekonwencjonalnego rozwigzania. Podkreslaja, ze pozyczki gru-
powe rozwiazuja problemy zwiazane z asymetrig informacji, tj. zapobiegajg negatywnej selekcji
i przezwyciezaja pokuse naduzycia ex ante i ex post. Uzyskane wnioski wynikajg z przeprowadzo-
nych analiz w ramach modeli matematycznych. Wskazujg one jednak takze na ograniczenia pozy-
czek grupowych: ukryte koszty uczestnictwa i nadzoru, skutki zmowy pozyczkobiorcéw przeciw
pozyczkodawcom. Autorzy dokonali takze szczegélowego przegladu swiatowych badan empirycz-
nych, w ktérych poddano weryfikacji hipoteze o skutecznosci uméw grupowych.

Rozdzial piaty ksigzki, zatytutowany ,Wiecej niz pozyczki grupowe”, rozpoczyna sie oméwie-
niem najnowszych tendencji w zawieraniu kontraktéw dwustronnych i zastosowania dynamicz-
nych bodzcéow w systemie pozyczek progresywnych, tzn. pozyczek seryjnych o coraz wyzszej
kwocie. Autorzy wskazujg, ze mikropozyczkodawcy moga motywowac pozyczkobiorcom bodZzce
do splaty zadluzenia, grozac im, ze w przeciwnym przypadku nie otrzymajg kolejnych pozyczek.
Grozba zaprzestania kredytowania moze by¢ nieskuteczna, gdy - jak pokazuja cytowane wyniki
badan — wystepuje silna (doskonata) konkurencja. Wiekszo$¢ ekonomistéw uwaza ja za pozyteczna,
ale nie w przypadku, gdy pozyczkodawcy nie majg dostepu do wszystkich informacji o pozycz-
kobiorcy. Zgubne skutki konkurencji oméwiono na przykladzie rynku mikropozyczek w Boliwii
i Bangladeszu. W dalszej czesci tego rozdziatu Autorzy przedstawili ograniczona role zabezpieczen
finansowych w mikrofinansowaniu. Jednoczesnie uwazaja, ze czynnikami pozytywnymi moga by¢:
czesta splata rat kredytowych, upublicznienie sptaty zadluzenia czlonkéw grupy oraz zbierania
przez pracownikéw banku informacji od sasiadéw o potencjalnym albo obecnym kredytobiorcy.

W rozdziale széstym, ,,Oszczedzanie i ubezpieczenia”, Morduch i Armenddriz de Aghion przy-
pominaja, ze na poczatku z mikrofinansami kojarzyly sie mikrokredyty, a za najwazniejszg misje
uwazano udzielanie kredytéw. PrzejScie od mikrokredytu do mikrofinansowania oznacza takze
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misjg spoleczng i ekonomiczna: sklonienie biednych gospodarstw domowych do oszczedzania
i ubezpieczania sie od nieszcze$liwych zdarzen. Autorzy podnosza, ze oszczedzanie — zar6wno
z niska, jak 1 wysoka czestotliwoscig — pelni wazng funkcje w kazdym gospodarstwie domowym,
gdyz umozliwia wyréwnywanie poziomu konsumpcji w przekroju czasowym. W przypadku
biednych i wielopokoleniowych gospodarstw nie sprawdza sie regula: ludzie mlodzi pozyczaja,
nastepnie agresywnie oszczedzaja w wieku $rednim, by w koficu zmniejszaé stan oszczednosci
w starszym wieku. Autorzy proponuja, aby w celu opisu sposobu oszczedzania w rodzinie biednej
zastosowaé model oparty na hipotezie dochodu permanentnego M. Friedmana i biezaca sklonnosé
do konsumpcji uzalezni¢ od przysztej oczekiwanej konsumpcji i nieobserwowanych szokéw, ktére
wplywaja na mozliwo$¢ oszczedzania i pozyczania. Ostateczna konkluzja dotyczaca oszczedzania
jest nastepujaca: problemy z oszczedzaniem zmuszaja gospodarstwa do podejmowania kosztow-
nych krokéw w celu gromadzenia §rodkéw — przez zacigganie kredytu. W przypadku mikroubezpie-
czen problemy natury informacyjnej ograniczajg efektywnosé rynku z powodu negatywnej selekcji
i pokusy naduzycia zaufania.

W rozdziale si6dmym, o intrygujacym tytule ,Ple¢ pozyczkobiorcéw”, Autorzy odpowiadajg
na szereg pytan: dlaczego wiekszo$¢ oséb zaciagajacych mikropozyczki to kobiety? czy kobiety sg
lepszymi klientami? czy eksponowanie ofert dla kobiet jest efektywne z ekonomicznego punktu
widzenia? czy jest to korzystne z punktu widzenia réwnowagi w rodzinie? jak instytucje mikrofi-
nansowe moglyby poméc w promowaniu kapitatu spolecznego i roli kobiety w rodzinie, w walce
z ubéstwem? Autorzy podkreslaja, ze mikrofinanse skierowane do kobiet wspomagaja rozwéj ro-
dziny, przyczyniajg sie do powiekszenia majatku gospodarstwa w dtugiej perspektywie, jako ze to
kobiety gtéwnie dbaja o zdrowie dzieci i ich wyksztatcenie. Z drugiej strony zauwazaja, Ze istnieje
potrzeba prowadzenia dalszych badah empirycznych, dotyczacych m.in. zwigzku pomiedzy plcig
a kapitalem spolecznym oraz okreslenia sity wplywu mikrofinanséw na zmiany istniejacych norm
spotecznych.

Rozdziatl 6smy, zatytulowany ,,Problemy z pomiarem oddziatywania mikrofinanséw”, poswie-
cony jest metodyce badan, ktére majg oceni¢ wplyw programéw mikrofinansowych na dochody
uzyskiwane przez wieksze grupy ich uczestnikéw. Autorzy podkre$laja, ze wciaz niewiele jest
badan empirycznych na ten temat, cho¢ ich liczba wzrasta, ale wnioski, ktére dotychczas uzy-
skano, nie sg jednoznaczne. Pod wieloma wzgledami problemy, ktére napotyka sig przy ocenie
programéw mikrofinansowych, nie réznig sie od tych towarzyszacych ocenie stanu zdrowia czy
edukacji. Przedstawiono podstawowa metode oceny programéw, metode poréwnywania réznic,
czyli zastosowanie modelu regresji liniowej z wykorzystaniem danych panelowych. Autorzy zwr6-
cili uwage na problemy z konstrukcja danych: nielosowos$cig préby, brakujacymi obserwacjami,
doborem uczestnikéw do préby kontrolnej, trudno mierzalnymi cechami kredytobiorcéw i oto-
czenia. Wszystko to sprawia, ze wyizolowanie wplywu pojedynczych czynnikéw na efektywnosé
programéw mikrofinansowych jest trudne. Autorzy zwracaja takze uwage na inny wazny aspekt:
warto$¢ realizowanych programéw nie polega wylacznie na ich pozytywnym wplywie na budzety
uczestnikéw. Istotng rolg odgrywa ich efektywno$é, mierzona jako relacja uzyskanego wyniku do
poniesionych naktadéw.

W przedostatnim rozdziale, ,Dotacje i zréwnowazony rozwdj”, poruszono istotny problem
zrodet finansowania programéw mikrofinansowych i ich efektywnosci. Prawdg jest, ze duza czesc¢
ruchu mikrofinansowego korzysta z dofinansowania ze strony sponsoréw, rzadéw, organizacji cha-
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rytatywnych itd. Wiele badan pokazato, ze polityka dotacji ze strony rzagdu, realizowana z udziatem
bankéw panstwowych, jest kosztowna i nieefektywna. Jednak na przykladzie organizacji mi-
krofinansowych Autorzy zauwazaja, ze dzieki subsydiom pozyczkodawca moze zaproponowac
mikrokredyty o nizszym oprocentowaniu lub podnies¢ jakosé swiadczonych ustug, m.in. dotrzec
do wiekszej liczby biednych, wyprébowywaé coraz bardziej innowacyjne rozwigzania. Autorzy
przedstawiajg dyskusje na ten temat, podajac wyniki badan empirycznych.

W ostatnim rozdziale Autorzy poszukuja przyczyn sukcesu instytucji mikrofinansowych, kie-
rujac uwage Czytelnika na znaczenie skutecznego zarzadzania. W szczegélnosci analizuja, w jaki
spos6b systemy motywacyjne, struktury wlasnosciowe i formy organizacyjne moga wplywaé na
efektywnos¢ dzialan i wyniki tych podmiotéw. Koniecznymi czynnikami sukcesu wedtug ekonomi-
stow i donator6w sa dobrze skonstruowane umowy kredytowe oraz trafne ustalenie stép procento-
wych, ktére promuje oszczedzanie i madre inwestycje. Morduch i Armendédriz de Aghion uwazajg
jednak, Ze to nie wystarcza; potrzebne jest odpowiednie motywowanie personelu instytucji mikrofi-
nansowych przez zarzad. Prezentuja wiec zagadnienie zarzadzania mikrofinansami z perspektywy
teorii mocodawcy i pelnomocnika, zwracajac uwage na problemy ze stworzeniem bodZcéw moty-
wujacych pracownikéw. Problemy te wynikaja z konfliktu migdzy dwoma celami: zmniejszeniem
biedy kredytobiorcéw oraz osiagnieciem samowystarczalnosci finansowej kredytodawcy. Autorzy
analizuja porazki i sukcesy kilku instytucji mikrofinansowych, ktére stosowaly rézne systemy or-
ganizacji pracy: odmienne systemy premiowania, bodZce do pracy zespotowej albo indywidualne;j,
ukierunkowanie na cele krétko— lub dtugookresowe itp. Struktura wlasnosciowa instytucji mikro-
finansowych odgrywa wedlug Autoréw istotng role, o czym byta mowa w rozdziale dziewigtym.
Pokrycie kosztéw wlasnych daje instytucji swobode dziatania. Tymczasem jej komercjalizacja co
prawda ulatwia dostep do kapitalu z zewnatrz, ale za cene wiekszego wptywu donatoréw, ktérzy
mogg realizowaé¢ wlasne cele, niekoniecznie pokrywajace sig z misja spoteczng — sluzenia najuboz-
szym klientom.

Recenzowana ksigzka traktuje o sposobach budowy rynku kredytowego i oszczednosciowego
w najubozszych krajach Trzeciego Swiata. Mikrofinansowanie jest uznawane przez ONZ za me-
chanizm przyblizajacy realizacje Milenijnych Celéw Rozwoju, w szczegdlnosci likwidacje skrajne-
go ubdstwa (zob. Kot 2008). Na pierwszy rzut oka wydaje sie wiegc, ze przedstawione w niej idee
i pomysty beda bezuzyteczne, gdy zechcemy je przenie$¢ na grunt polski, poniewaz rzadko sig sty-
szy o ludziach umierajacych z glodu. Jest to jednak mylne zalozenie, gdyz istnieje u nas zapotrze-
bowanie na mikrofinansowanie jako np. §rodek motywujacy bezrobotnych do zakladania wtasnej
dziatalno$ci. W Polsce jest bardzo liczna grupa drobnych przedsiebiorcéw, czesto jednoosobowych
firm, ktérych dziatalno$é¢ utrudnia brak kapitalu poczatkowego lub inwestycyjnego. Przyktadem
innej grupy biorcéw mikropozyczek sg rolnicy indywidualni. Zakup maszyn rolniczych, nawet
uzywanych, wigze sie ze sporym wydatkiem, a mechanizacja r6znych czynnosci wykonywanych
w gospodarstwie rolnym zwigksza wydajno$é, obniza koszty zmienne, przyczynia sie¢ do wzrostu
efektywnosci i konkurencyjnosci. Stowarzyszenie sie rolnikéw z jednej czy kilku sasiednich wsi
pozwolitoby na stworzenie systemu pozyczek grupowych, z ktérych finansowane bytyby kolejne
maszyny i urzadzenia, wykorzystywane w danej galezi rolnictwa. Ze spotecznego punktu widzenia
warto kredytowaé przedsiewziecia oséb o najnizszych dochodach mieszkajacych na obszarach
wiejskich (takze na tzw. popegeerowskich), a wiec segmentu klientéw, ktéry jest ignorowany przez
banki komercyjne. Czynnikiem sukcesu — kluczem do promowania przedsiebiorczosci i mikro-
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kredytowania — jest jednak edukacja finansowa. Omawiana ksiazka realizuje ten cel, przyblizajac
koncepcje mikrofinansowania wszystkim zainteresowanym, takze zatrudnionym w instytucjach,
ktérych zadania statutowe obejmuja aktywizacje zawodowgq bezrobotnych czy wspieranie rozwoju
przedsiebiorczosci jako formy aktywnego przeciwdziatania bezrobociu i rozwoju lokalnego. Istnieje
jeszcze inna sfera wykorzystania mikrofinansowania — rynek kredytéw komercyjnych. Wspélczesne
banki komercyjne moglyby skorzysta¢ takze z doswiadczenia instytucji mikrofinansowych, gdyz
biezacy kryzys finansowy wskazuje na potrzebg powrotu do tradycyjnej bankowosci, do ktérej
bliZzej majg omawiane instytucje.

Ekonomie mikrofinanséw mozna rekomendowac jako zaawansowany podrecznik dla studentéw
bankowosci i finanséw, przyktad literatury naukowej dla studentéw zainteresowanych zagadnieniami
ekonomii, polityki spotecznej i rozwoju ekonomicznego. Ksigzka stanowi zrédlo rzetelnych informacji
dla nauczycieli akademickich. Powinni na nig zwréci¢ uwage takze praktycy ze $wiata bankowosci
pragnacy poszerzyC wiedze na temat mechanizméw funkcjonowania alternatywnego rynku kredyto-
wego. Warto takze podkresli¢, ze obecnie nie ma innych opracowan w jezyku polskim, ktére w calosci
bylyby poswigcone tej tematyce. Ksigzka ta wypelnia niszg na polskim rynku wydawniczym.

Warto$¢ ksiazki podnosi prezentacja istotnego dorobku literatury przedmiotu, zar6wno z zakre-
su teorii finanséw i bankowosci, jak i badan empirycznych dotyczacych mikrofinanséw. W celu eg-
zemplifikacji omawianych tez Autorzy wykorzystali nie tylko wyniki wlasnych badan, ale w duzej
czesci rezultaty otrzymane przez innych ekspertéw. Autoréw cechuje jednoczeénie obiektywizm
w formowaniu sadéw oraz prezentacji wynikéw dociekan teoretycznych i badan empirycznych.

Bez watpienia warto przeczyta¢ te pozycje naukows, gdyz obszernie i wyczerpujaco przed-
stawia obecny stan wiedzy na temat mikrofinanséw. Ksiazka wprowadza nowe, dotad zupetnie
nieznane w bankowos$ci komercyjnej zagadnienia, jak np: rola kobiet w zwiekszaniu dochodowosci
inwestycji finansowanych kredytami, kwestia zarzadzania instytucja mikrofinansowa. Doglebne
zrozumienie i przyswojenie przekazywanych tre$ci — opartych na zatozeniach wspétczesnej teorii
mikroekonomicznej — jest mozliwe nie tylko dzieki szczeg6lowemu opisowi, ale takze dzigki wyko-
rzystaniu modeli matematycznych.

Ksiazke tge przeczytalem z ogromnym =zainteresowaniem, zachecony fragmentami recenzji
noblistéw, Amartya Sena i Josepha Stiglitza, oraz George’a Sorosa. Cenig te pozycje naukowa, gdyz
aktualne i wazne tresci ekonomiczne sg podane rzetelnie, przystgpnym jezykiem, z wieloma przy-
ktadami i dbatoscig o precyzje przekazu. Ksigzka stanowi niewgtpliwie istotny wklad w rozwazania
na temat nowoczesnych mikrofinanséw. Moja ocena jest jednoznaczna. Polecam.
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