Rynek dostepnych w naszym kraju podrecznikéw
bankowosci, zaréwno napisanych w jezyku polskim,
jak i obcojezycznych, jest obecnie juz do$¢ bogaty.
Dzigki opublikowaniu przez Poltext w 2006 r. zaktu-
alizowanej wersji ksiazki Bankowosc. Zagadnienia
podstawowe, autorstwa Malgorzaty Iwanicz-Droz-
dowskiej, Wladystawa L. Jaworskiego i Zofii Zawadz-
kiej, wzbogacil sie jednak o wazna i nowoczesng po-
zycje. Jej recenzje podzielilem na 5 czesci. W pierw-
szej kolejnosci postaram sie ogdlnie scharakteryzo-
wac oceniana ksigzke. Nastepnie przedstawie jej kon-
strukcje i zawarto$¢ merytoryczng. Umozliwi mi to
sformutowanie w czesciach trzeciej i czwartej pew-
nych uwag natury polemicznej oraz propozycji uzu-
pelnien kolejnego wydania, ktére — nie watpie — ze na-
stapi. Recenzje zamkne krotkim podsumowaniem
najwazniejszych ustalen.

Autorzy podrecznikéw stoja przed koniecznoscia do-
konania niezwykle brzemiennych w skutki wyboréw
na dwoch plaszczyznach. Z jednej strony musza bo-
wiem wyselekcjonowaé podstawowe dla danej dyscy-
pliny zagadnienia, z drugiej za$ zdecydowac, w jakiej
mierze ich prace majg stuzy¢ przekazywaniu wiedzy,

BANK | KREDYT kLwiecien 2007

Krzysztof Jackowicz**

a w jakim stopniu ksztaltowaniu konkretnych umie-
jetnosci czytelnikow.

Wybér podstawowych probleméw do oméwienia
jest szczegoblnie trudny z dwéch powodéw. Po pierw-
sze konieczne jest rozstrzygniecie, czy rozumiemy
przez nie zagadnienia wprowadzajace, nieskompliko-
wane, niewymagajace od czytelnika duzego przygoto-
wania, czy tez zagadnienia merytorycznie najwaz-
niejsze, niezaleznie od ich stopnia trudnosci. Po dru-
gie zestaw problemdw, ktére mozemy okresli¢ mia-
nem podstawowych, ewoluuje w czasie. W sferze fi-
nanséw zmiany relatywnego znaczenia poszczegdl-
nych zagadnien sa bardzo wyrazne od kilkunastu lat.
Sposéb, w jaki Autorzy recenzowanej ksigzki roz-
strzygneli zarysowane dylematy, jest, w mojej ocenie,
jednym z jej najwiekszych atutéw. Podazaja bowiem
trudniejsza z mozliwych Sciezek. Prezentuja szeroko
zagadnienia, ktdre ostatnio zyskaly na znaczeniu (np.
modyfikacje architektury bezpieczenstwa finansowe-
go wynikajace z wdrozenia Nowej Umowy Kapitalo-
wej 1 zmiany metody sprawowania nadzoru nad dzia-
falnoscia bankowa). Nie stronia tez od omawiania za-
gadnien trudnych, takich jak identyfikacja i pomiar
ryzyka operacyjnego oraz zarzadzanie rynkowymi ro-
dzajami ryzyka i ryzykiem kredytowym za pomoca
odpowiednich instrumentéw pochodnych. W rezulta-
cie otrzymujemy ksiagzke, w ktorej aktualizacja nie ma

* W nastepnym numerze planujemy umieszczenie odpowiedzi na recenzje,
autorstwa Wladystawa L. Jaworskiego (red.).
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charakteru powierzchownego, lecz gleboko meryto-
ryczny. W odniesieniu do dokonanej selekcji podsta-
wowych probleméw wspélczesnej bankowosci moz-
na, w moim przekonaniu, sformulowaé tylko jedno
powazniejsze zastrzezenie. Ot6z wyraznie odczuwal-
ny jest brak pelniejszego oméwienia konstrukeji dy-
namicznie rozwijajacych sie w drugiej polowie 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). Znajomosc¢ zasad obliczania miar typu ,,oczeki-
wane prawdopodobienstwo niewyplacalnosci” oraz
rozwigzan proponowanych w zakresie agregacji za-
grozen indywidualnych jest dzi§, w mojej opinii, waz-
nym elementem wyksztalcenia bankowcéw.

O rozltozeniu akcentéw w zakresie przekazywa-
nia wiedzy i ksztaltowania umiejetnosci $wiadczy
przede wszystkim liczba prezentowanych w podrecz-
niku algorytméw postepowania, rozwazonych stu-
diéw przypadkéw, rozwigzanych zadan i zaoferowa-
nych czytelnikom probleméw przeznaczonych do sa-
modzielnej analizy. Spogladajac z tej perspektywy na
recenzowana prace, nalezy stwierdzi¢, ze jest ona wy-
raznie i konsekwentnie zorientowana na uzupetnia-
nie, poszerzanie i systematyzowanie wiedzy czytelni-
kéw. Wyliczone powyzej narzedzia ksztaltowania
umiejetno$ci pojawiaja sie w niej bowiem sporadycz-
nie. Domy$lam sie, ze taki wybér wynika z praktycz-
nych ograniczen objetosci ksiazki oraz zalozenia, Ze
ksztaltowaniu umiejetnosci powinny stuzy¢ gltéwnie
podreczniki o wezszym przedmiocie zainteresowania.

Ksiazka jest skierowana do szerokiego grona odbior-
cow: stuchaczy studiéw I i II stopnia oraz praktykéw.
Aby wyj$¢ naprzeciw ich oczekiwaniom, Autorzy
omawiaja imponujaco obszerny i zréznicowany ze-
staw zagadnien, nadajac im przejrzysta, logiczna i
funkcjonalng strukture formalna. Punktem wyjscia
rozumowania Autoréw jest zawarta w I czesci pod-
recznika analiza wplywu systemu bankowego i za-
chodzacych w nim przemian na funkcjonowanie réz-
nych typéw organizacji bankowych. Pozwala to we
wlasciwym kontekscie w czesci II przedstawi¢ opera-
cje podejmowane przez banki zar6wno uniwersalne,
jak tez dobrowolnie lub na mocy prawa wyspecjalizo-
wane. Cze$¢ III przynosi najwazniejsze informacje
zwigzane z wewnetrznymi procesami zarzadzania w
banku, a wiec ustalaniem celéw i ocena ich realizacji,
gospodarka funduszami wilasnymi oraz okreslaniem
strategii marketingowej. Ksigzke zamyka czes$¢ po-
$wiecona identyfikacji, pomiarowi i ksztaltowaniu
réznych rodzajéw ryzyka w dzialalnosci bankowe;j:

ryzyka kredytowego, ryzyka kraju, ryzyka plynnosci,
ryzyka stopy procentowej, ryzyka walutowego i ryzy-
ka operacyjnego. Istotng zaleta recenzowanej pracy
jest klarowny sposéb prezentacji poszczegélnych za-
gadnien. Autorzy, starajac sie, by ksigzka byla przyja-
zna dla czytelnika, umiejetnie wykorzystuja swoje
niebagatelne doswiadczenia dydaktyczne.

Z licznych wyrazanych w ksigzce sadéw wartoSciujg-
cych chcialbym nawiaza¢ do dwdch, dotyczacych
procesow prywatyzacyjnych w bankowosci oraz cha-
rakteru i skutecznos$ci polityki pienieznej w Polsce.
Sa to oczywiscie kwestie niezwykle zlozone i budza-
ce kontrowersje. Mojg ambicja nie jest w zadnym wy-
padku ich rozstrzyganie, lecz jedynie zwrdcenie uwa-
gi, ze najnowszy dorobek literatury przedmiotu (kté-
ry w pewnej czesci ze wzgledu na dlugosé cyklu wy-
dawniczego nie mogt byé uwzgledniony w ksigzce)
oraz szersze zestawy danych statystycznych moga
by¢ podstawg do formutowania nieco odmiennych
opinii niz pojawiajace si¢ recenzowanej pracy.

Autor rozdziatu 1. w czesci ksiazki poswieconej
funkcjonowaniu systemu bankowego w podpunk-
tach: 1.5, 1.7 1 1.12.2.2 z rezerwa odnosi sie do proce-
séw prywatyzacji, w tym tych rozgrywajacych sie z
udzialem inwestoréw zagranicznych. Dorobek litera-
tury przedmiotu z ostatnich lat, poruszajacej wspo-
mniane zagadnienia, pozwala, w moim przekonaniu,
przynajmniej zrownowazy¢ wymowe niektérych ar-
gumentéw prezentowanych w podreczniku. Dzisiaj
nie ulega raczej watpliwosci, ze banki panstwowe
osiagaja na og6t gorsze rezultaty gospodarowania niz
ich prywatni konkurenci (Megginson 2005). R6znica
ta jest przy tym najwieksza w krajach rozwijajacych
sie (Micco et al. 2007). Prywatyzacja najczesciej
zwieksza efektywnosé bankéw, choé¢ samo jej prze-
prowadzenie nie jest wystarczajace do poprawy funk-
cjonowania podmiotéw sektora bankowego (Clarke et
al. 2005). Korzysci z prywatyzacji sa wieksze, gdy
panstwo nie zatrzymuje mniejszo$ciowych udziatéw
(Beck et al. 2005; Mohieldin, Nasr 2007), unika cze-
$ciowych prywatyzacji (Otchere 2005), dba o pozy-
skanie inwestora strategicznego i nierozpraszanie ak-
cjonariatu (Bonin et al. 2005b) oraz dopuszcza inwe-
stor6w zagranicznych do udzialu w analizowanym
procesie (Bonin et al. 2005a; Fries, Taci 2005). W kra-
jach rozwijajacych sie prawdopodobienstwo przepro-
wadzenia prywatyzacji, jak i r6znica miedzy efektyw-
noécia bankéw prywatnych i panstwowych (na ko-
rzy$¢ tych pierwszych) dodatkowo zaleza statystycz-
nie istotnie od czynnikéw politycznych (Boehmer et
al. 2005; Micco et al. 2007). Oddanie wtasnosci ban-
kéw w rece lokalnych inwestor6w w tej ostatniej gru-



pie panstw moze prowadzi¢ do wzrostu zagrozenia
ryzykiem kredytowym i ryzykiem stopy procentowej
(Boubakri et al. 2005). Rezultaty dociekan empirycz-
nych uzyskane dla gospodarek transformujacych sie
przez R. de Haasa i I. Van Lelyvelda (2006) oraz R. Ha-
selmanna (2006) sugeruja, ze obecno$¢ w systemie
bankéw we wladaniu kapitatu zagranicznego stabili-
zuje akcje kredytows. Badanie R.G. Clarke’a, R. Culla
i M.S.M. Perii (2006) dowodzi z kolei, ze podmioty
gospodarcze, w tym matle i §rednie przedsiebiorstwa,
zglaszaja mniejsze trudnosci z pozyskaniem ze-
wnetrznych zrédel finansowania w tych krajach roz-
wijajacych sie i transformujacych sie, w ktérych jest
znaczna obecno$¢ bankéw zagranicznych. W §wietle
zgromadzonych przez A.M. Andrewsa (2005) obser-
wacji empirycznych z 65 krajéw prywatyzacja nie ma
ponadto negatywnego wplywu na stabilno$¢ systemu
bankowego. Duze programy prywatyzacyjne poprze-
dzaly bowiem wystapienie kryzysu bankowego w za-
ledwie kilku przypadkach, natomiast w wiekszosci
panstw przekazanie wlasnosci w rece prywatne zosta-
lo zastosowane jako S$rodek wzmacniajacy bezpie-
czenistwo systemu finansowego i przeciwdziatajacy
cyklom strat i rekapitalizacji w bankach kontrolowa-
nych przez panstwo. Koniczac krétki przeglad dorob-
ku najnowszej literatury przedmiotu, warto zauwa-
zy¢, ze prace dokumentujace na podstawie rzetelnych
analiz empirycznych przewazajaco lub czesciowo ne-
gatywne skutki szeroko rozumianych proceséw pry-
watyzacyjnych sa, wedlug mojej wiedzy, stosunkowo
nieliczne (por. np. Haber 2005).

W rozdziale 2. pierwszej czesci ksigzki przedsta-
wiona jest surowa ocena dotychczasowej polityki pie-
nieznej w Polsce. Okreéla sie jg jako wyjatkowo re-
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strykcyjna, a ponadto nieskuteczna w realizacji sta-
wianych przed nig celéw. Sadze, ze co najmniej trzy
argumenty umozliwiaja ztagodzenie tej oceny.

Po pierwsze, przyjrzyjmy sie ksztaltowaniu sie
realnych stép procentowych na $wiecie w diuzszym
horyzoncie czasowym niz w recenzowanej ksiazce.
Wykres 1 przedstawia mediane i kwartyle rozktadu
realnych stép oprocentowania kredytéw w latach
1991-2005. Podstawa jego sporzadzenia sg dane Ban-
ku Swiatowego dotyczace, w zaleznoéci od roku ana-
lizy, od 118 do 150 panstw. Poziom realnych stép
oprocentowania kredytéw w Polsce, jak wida¢ na wy-
kresie 1, nigdy nie przekroczyl wartosci trzeciego
kwartyla, a do 1997 r. i ponownie od 2003 r. byt niz-
szy od mediany. W ujeciu wzglednym z najbardziej
restrykcyjna polityka stép procentowych mielismy
zatem do czynienia w Polsce w latach 1997-2002. Do
podobnych konkluzji sktaniaja zamieszczone w tabe-
li 1 dane o realnych stopach oprocentowania kredy-
tow obserwowanych w krajach poréwnywalnych z
Polska pod wzgledem zamoznosci oraz bliskich nam
geograficznie i ze wzgledu na przebieg najnowszej hi-
storii gospodarczej. Przypadki, w ktérych realne sto-
py procentowe byly wyzsze niz w Polsce, zaznaczy-
fem w tabeli 1 kursywa. Zgodnie z oczekiwaniami, sa
one najliczniejsze na poczatku i pod koniec przyjete-
go horyzontu analizy. Przecietnie wyzszymi realnymi
stopami oprocentowania kredytéw niz w naszym kra-
ju (Srednia: 6,85%) legitymowaly sie w latach
1994-2005 Slowacja i Stowenia ($rednie odpowied-
nio: 7,28% i 7,04%). Takze na Lotwie realne stopy
procentowe ksztaltowaly sie srednio powyzej 6%, a
na Wegrzech i Litwie powyzej 4%. Nieekstremalny
charakter realnych stép procentowych w Polsce suge-
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Zrédto: opracow&nie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego.
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rujg tez, niestety nie w peilni poréwnywalne, dane
przytaczane w literaturze przedmiotu. Przykladowo z
zestawienia opracowanego przez W. Tease’a, A. De-
ana, J. Elmeskova i P. Hoellera (1991) wynika, ze na 22
uwzglednione w badaniu panstwa rozwiniete az 11 w
latach 80. XX w. mialo $rednia dlugoterminowa real-
ng stope procentowa réwna co najmniej 5%, a tylko 5
krajéw — ponizej 4%. Praca L. Lipschitza, T. Lane’a
i A. Mourmourasa (2002) pokazuje z kolei, ze wyzsze
niz w Polsce realne stopy procentowe wystepowaly w
kilku krajach transformujacych swoje gospodarki. Re-
asumujgc, uprawnione jest, w mojej opinii, stwier-
dzenie, ze realne stopy procentowe nie byly w Polsce
szczegblnie wysokie. Ich bezwzgledny i relatywny po-
ziom wyraznie sie przy tym obnizy!l w ostatnich latach.

Po drugie, za cene kredytu w Polsce odpowie-
dzialna byta nie tylko polityka banku centralnego, ale
takze jakos¢ portfela kredytowego. Latwo wykazac, ze
przy oprocentowaniu kredytéw udzielanych podmio-
tom nieobcigzonym ryzykiem kredytowym wynosza-
cym 1y (pokrywajacym alokowane koszty obstugi zré-
det finansowania i koszty dziatania) oraz przy oczeki-
wanych stratach kredytowych opisywanych za pomo-
ca parametru p minimalne ekonomicznie uzasadnio-
ne oprocentowanie kredytéw z ryzykiem musi by¢
wieksze w banku z awersia do ryzyka w horyzoncie

+7y

=, 1. Parametr p oczywiscie

jednookresowym niz 11
jest wyzszy w gospodarkach transformujacych sie niz
w rozwinietych. Jedli zalozymy, Ze r; = 5%, to wzrost
p z poziomu 4% do 8% daje zwigkszenie minimalnej
ceny kredytu z 9,375% do az 14,13%. Przy pogarsza-
jacej sie jakosci portfela kredytowego (jak to mialo
miejsce w Polsce w latach 2000-2003), wskutek np.
ogblnego ostabienia dynamiki gospodarczej, nawet li-
beralna polityka pieniezna nie daje wiec gwarancji
spadku kosztu pozyskania finansowania bankowego.

Po trzecie, ewidentne niepowodzenia w realizacji
rocznych zadan przez wladze monetarne nie powin-
ny przestania¢ faktu, ze polityka pieniezna przyczy-
nita sie do zasadniczego i trwalego zredukowania
tempa wzrostu cen w Polsce. W dluzszym, kilkuna-
stoletnim horyzoncie polityka ta byla zatem ogélnie

efektywna w zakresie realizacji podstawowego zadania
przypisywanego dzi§ w Europie bankom centralnym.

Recenzowang ksigzke, jak juz wspomniatem, cechuja:
szeroko zdefiniowany przedmiot zainteresowania
oraz duza staranno$¢ aktualizacji prezentowanych
treéci. Mimo to mozliwe jest, w mojej ocenie, podda-
nie pod rozwage Autoréw mozliwoéci dokonania w
kolejnym wydaniu trzech drobnych uzupelnien.
Dwie pierwsze propozycje, dotyczace: teorii posred-
nictwa finansowego i procesu sekurytyzacji nalezno-
$ci bankéw, wywodza sie z obecnego stanu wiedzy.
Trzecia, odnoszaca sie do pochodnych instrumentéw
kredytowych, wynika z kolei z przewidywanego w
najblizszym okresie kierunku rozwoju tego segmentu
rynku finansowego.

Tradycyjnie przyczyny istnienia bankéw w go-
spodarce upatruje sie w wystepowaniu kosztéw trans-
akcyjnych oraz probleméw zwiazanych z asymetria
informacji, takich jak: ryzyko negatywnej selekgji, ry-
zyko zmiany zachowania (moral hazard) i informa-
cyjny koszt kapitalu (Freixas, Rochet 1998, s. 15-50).
Ostatnio w literaturze przedmiotu zyskuje jednak na
popularnosci poglad, ze zasadnicza gospodarcza rola
bankéw ulega zmianie. Podkresla sie znaczenie funk-
cji zwiazanych z ryzykiem, np. ulatwiania transferu
ryzyka i obnizania kosztéw partycypacji (Allen i San-
tomero 1997), lub uznaje si¢ zarzadzanie ryzykiem za
gléwny obszar kompetencji rynkowych bankéw (Ha-
kenes 2004). Sadze, ze uwzglednienie tego przesunie-
cia akcentéw we wspélczesnej teorii posrednictwa fi-
nansowego wzbogaciloby oferowany na poczatku
ksigzki opis gospodarczego i spolecznego znaczenia
bankéw.

Sekurytyzacja jest jedna z tych technik finanso-
wych, ktéra w ostatnich dziesiecioleciach odniosta
najbardziej spektakularny sukces. Pozwala ona ban-
kom na: odejscie od tradycyjnego modelu utrzymywa-

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 .
Lotwa 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
Stowacja 0,98 6,33 9.18 11,19 15,16 13,73 5.94 6.79 6.02 3.63 4,28 4,12
Stowenia 13,28 -1,47 10.37 10.72 8.65 5.64 9,83 5,82 4,93 4,73 5,25 6,74
Wegry 6,62 4,64 5,04 2,78 5,89 7,28 2,46 3,57 1,35 2,78 7,87 5,92

Uwaga: kursywa zaznaczono przypadki, w ktérych realne stopy oprocentowania kredytow byly wyzsze niz w Polsce.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego.




nia naleznosci kredytowych do terminu zapadalnosci,
sprawniejsze zarzadzanie plynnoscia, lepszy dobdr
struktury zrédel finansowania, szybsza restrukturyza-
cje zagrozenia ryzykiem kredytowym i ryzykiem ryn-
kowym oraz dokonywanie arbitrazu kapitalowego.
Omoéwienie sekurytyzacji w rozdziale 5. drugiej czesci
recenzowanego podrecznika jest zatem jak najbardziej
uzasadnione. Moze ono by¢ jednak, moim zdaniem, z
korzyscig dla czytelnikéw uzupelnione odwolaniami
do rezultatéw otrzymanych w ramach dwéch nurtéw
badawczych popularnych w literaturze przedmiotu.
Pierwszy z nich weryfikuje empirycznie prawdziwosé
formutowanych teoretycznie przyczyn angazowania
sie bankéw w procesy sekurytyzacyjne (por. np. Am-
brose et al. 2005; Uzun, Webb 2007). Drugi analizuje
wplyw informacji o zamiarze przeprowadzenia seku-
ryzytacji na wycene bankéw na rynku kapitalowym
(por. np. Lockwood et al. 1996; Gasbarro et al. 2005).
Charakter rynku pochodnych instrumentéw kre-
dytowych (prezentowanych w podpunkcie 6.8 dru-
giej czesci ksiazki), a w $lad za tym jego znaczenie w
gospodarce finansowej bankéw prawdopodobnie
zmieni si¢ w najblizszym czasie. Z jednej strony zde-
cyduje o tym rosngca popularnosé indekséw ryzyka
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»Rynki finansowe sa maszyneriami decydujacymi w
znacznym stopniu o ludzkim dobrobycie; obecnie
jednak ciggle wiecej wiemy o tym, jak dziata silnik
naszego samochodu, niz o funkcjonowaniu globalne-
go systemu finansowego. (...) Posuwamy sie od kryzy-
su do kryzysu; nasza wiedza na ten temat jest jednak
tak mata, ze odwotujemy sie nie do nauki, a do sza-
mandéw.” — pisal Benoit Mandelbrot, jeden z najbar-
dziej powazanych matematykéw XX w.1

To, co sie¢ dzieje na §wiatowym rynku kapitalowym,
np. w czasie lutowo-marcowej (2007) korekty notowan
zwigzanej z sytuacja w Chinach, w pelni potwierdza hi-
poteze, ze nasza wiedza o tym segmencie rynku jest cia-
gle niewielka. Dlatego kazda praca, ktéra w sposéb na-
ukowy prébuje zmniejszy¢ obszar naszej niewiedzy
w tym wzgledzie, zastuguje na baczng uwage.

Jedna z najnowszych prac tego typu jest ksigzka
Elzbiety Ostrowskiej Rynek kapitalowy, bedaca pod-
recznikiem adresowanym do studentéw uniwersyte-
tow i uczelni ekonomicznych, ale réwniez do anality-
kéw i inwestoréw gietdowych.

Autorka zebrata w swojej ksiazce wigkszos¢ in-
formacji stuzacych osobom dzialajgcym na tym ob-
szarze gospodarki do wszechstronnej analizy rynku
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Mirostaw Dusza*

kapitalowego. Konstrukcja pracy jest podporzadkowa-
na logice wykladéw uniwersyteckich i — jak nalezy
sadzi¢ — wlasnie one byly podstawa do jej powstania
w obecnym ksztalcie.

Pierwszy rozdzial ksigzki zawiera opis podstawo-
wych instrumentéw rynku kapitalowego. Na szcze-
gblne uznanie zastuguje, niestety niezbyt czeste w
pracach naukowych dotyczgcych finanséw, histo-
ryczne podejscie Autorki do tego rodzaju instrumen-
téw. Dzieki niemu mozemy np. obejrze¢ w ksigzce
(s. 16) wizerunek jednej z pierwszych polskich akcji
(z 1768 1.), ktorej emisja byta jednym z poczatkowych
krokéw do powstania polskiego rynku papieréw war-
tosciowych.

W dalszej czesci rozdzialu Autorka klasyfikuje
papiery warto$ciowe, uzywajgc réznych stosowanych
w praktyce kryteriow, takich jak:

— funkcje prawne przypisane papierom,

— sposéb przenoszenia tytulu wlasnosci do praw
majatkowych,

— korzysci wynikajace z posiadania papieru,

- reakcja na koniunkture w makrootoczeniu,

— domicyl wystawcy papieru,

— rodzaje rynkéw papier6w warto$ciowych.

1 Mandelbrot B.B., Hudson R.L. (2004), The (mis) Behaviour of Markets:
A Fractal View of Risk, Ruin and Reward, Profile Books Ltd.

" Uniwersytet Warszawski, Wydzial Zarzadzania, Katedra Gospodarki
Narodowej. e-mail: mdusza@mail.wz.uw.edu.pl
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Wsréd papieréw warto$ciowych Autorka wylicza
tradycyjne papiery udzialowe (akcje), tradycyjne pa-
piery dluzne (obligacje), instrumenty pochodne bazu-
jace na wyzej wymienionych instrumentach, specy-
ficzne papiery wartoSciowe, np. polskie powszechne
$wiadectwa udzialowe oraz amerykanskie §wiadectwa
depozytowe (ADR-y) czy londynskie globalne swia-
dectwa depozytowe (GDR-y). Autorka podaje podsta-
wowe informacje o tych instrumentach, odsylajac czy-
telnika do szerszych opracowan na ten temat, co po-
zwala na poglebienie juz posiadanej wiedzy.

Kolejny rozdzial poswiecony jest funkcjonowa-
niu rynku kapitalowego i jego otoczeniu. Wiele przej-
rzystych schematéw, przedstawiajacych m.in. struk-
ture rynkow finansowych czy podmiotéw kreujacych
podaz papieréw warto$ciowych i popyt na nie, po-
zwala na latwe poznanie nie tak prostych w istocie
zagadnien.

W rozdziale po$wigeconym uczestnikom rynku
kapitalowego opisane zostaly wszystkie najwazniej-
sze instytucje podejmujace dzialalno$¢ w tym seg-
mencie systemu finansowego. O tym, jak dynamicz-
ny, réwniez od strony instytucjonalnej, jest ten sek-
tor, Swiadczy fakt, ze w stosunkowo niedlugim okre-
sie, ktéry uptynal miedzy napisaniem podrecznika a
jego ukazaniem sie na rynku, nastgpita w Polsce
istotna zmiana w systemie nadzoru nad rynkiem ka-
pitalowym. Komisja Papieréw Warto$ciowych i
Gield, o ktérej pisze Autorka, weszta w sktad nadzo-
ru zintegrowanego, jakim jest Komisja Nadzoru Fi-
nansowego.

Szczeg6lnie interesujacy jest rozdziat ,,Globalizacja
i integracja rynkéw kapitalowych”, sygnalizujacy zmia-
ny zachodzace obecnie na rynku, jak réwniez przyszly
mozliwy jego ksztalt. Znaczna czes¢ tego rozdziatu do-
tyczy sytuacji polskiej, co jest wazne dla obecnych i po-
tencjalnych uczestnikéw rynku krajowego.

Kolejne rozdzialy maja charakter bardziej tech-
niczny (bez tego w finansach ani rusz) i stanowia
przeglad dorobku teoretykéw i praktykéow dzialajg-
cych na obszarze rynku kapitalowego. Autorka oma-
wia zatem po kolei:

—ryzyko inwestowania na rynkach kapitalowych,

— analize fundamentalng jako metode oceny pa-
pieréw warto$ciowych,

— analize techniczng papieréw wartosciowych,

— indeksy gieldowe oraz strategie inwestowania
na rynkach kapitalowych,

— kryteria oceny atrakcyjnosci papieréw warto-
Sciowych stosowane w analizie portfelowej,

— konstrukcje i zarzadzanie portfelem papieréw
warto$ciowych,

— portfele inwestycyjne w teorii rynkéw kapi-
talowych,

— rozwdj klasycznej teorii portfela papieréw war-
tosciowych,

— metody pomiaru efektywnosci zarzadzania
portfelem inwestycyjnym.

Konstrukcja ksiazki jest jasna i przyjazna dla czy-
telnikow, ktérymi — jak juz wspomniano — beda za-
pewne gléwnie studenci réznych kierunkéw studiéw
ekonomicznych oraz osoby zawodowo zwigzane z
rynkiem kapitalowym.

,Ekonomia to nie nauki ciste. Nigdy nie moze-
my do konca kontrolowaé zachodzacych w gospodar-
ce procesow” — stwierdzil wiosng 1999 r. Alan Green-
span, 6wczesny szef amerykanskiej Rezerwy Federal-
nej. Z tego tez wzgledu nawet bardzo uwazna lektura
ksigzek poswieconych rynkowi kapitalowemu nie
gwarantuje sukcesu. Niemniej jednak lektura zrecen-
zowanej ksiazki z pewnos$cig zmniejszy ryzyko ponie-
sienia porazki zaréwno w grze gietdowej, jak réwniez
— uwzgledniajac gléwna grupe czytelnikéw nowego
podrecznika — w trakcie egzaminu uniwersyteckiego.
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