Wiestawa Przybylska-Kapusciniska podejmuje w swo-
jej monografii ambitng prébe scharakteryzowania
polityki pienigznej prowadzonej przez nowe kraje
czlonkowskie Unii Europejskiej z Europy Srodkowe;j
i Wschodniej (dalej okreslane jako UE-8) w ostatnich
dwéch dekadach (a dokladniej w latach 1990-2005).
Juz sam podtytul recenzowanej ksigzki wyznacza
zakres analizy isugeruje pewne hipotezy. ,Trans-
formacja” wyraznie sugeruje, ze Malta i Cypr nie bedg
przedmiotem rozwazan, a ,inflacja” i ,integracja” po-
zwalajg sadzi¢, ze ksztalt polityki pienigznej w regio-
nie znajdowal sig pod istotnym wplywem potrzeb dez-
inflacji z jednej strony oraz wymogéw dostosowania
do czlonkostwa w Unii Europejskiej z drugie;j.
Zawarto$¢ ksigzki spelnia te zapowiedzi. Co wiecej,
opis i analiza samej polityki pienigznej poprzedzone sg
prezentacja jej szerokiego kontekstu. Cala pierwsza czgsé¢
recenzowanej pracy dotyczy bowiem ksztaltu i ewolucji
systemow finansowych w krajach UE-8, instytucjonal-

* Uniwersytet Warszawski, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Katedra Statystyki
i Ekonometrii; Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny.
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nego ksztaltu bankéw centralnych w tych krajach oraz
ich sytuacji gospodarczej w omawianym okresie.

Czes¢ druga dotyczy gléwnego tematu ksigzki
— strategii i instrumentéw polityki pienigznej w krajach
Europy Srodkowej ikrajach nadbaltyckich. Podziat
omawianej 6semki krajéw na te dwie grupy wynika
przede wszystkim z odmiennosci stosowanych strategii
polityki pienieznej. Kraje nadbaltyckie konsekwent-
nie korzystaja ze strategii kontroli kursu walutowego
w dos¢ skrajnej postaci (we wszystkich trzech przy-
padkach - Estonii, Litwy iLotwy — z ekonomicznego
punktu widzenia mozna méwié o rezimie kursu sztyw-
nego, cho¢ formalnoprawny status ich reziméw kur-
sowych nieco sie r6zni'). Kraje Europy Srodkowej ko-
rzystaly za$ z rozmaitych strategii polityki pienigznej
— praktycznie wszystkie poczatkowo kontrolowaty kurs
walutowy, cho¢ przybierato to rézne formy i niekiedy
trwalo stosunkowo krétko. Niektdre z tych krajéw pro-
bowaly nastgpnie oprze¢ polityke pienigzng na kon-

1 W oficjalnej klasyfikacji MFW Estonia i Litwa zaliczane sa do krajow
z currency board, por. IMF (2006).
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troli agregatéw monetarnych. W ostatnim okresie prak-
tycznie cala piatka (Czechy, Polska, Stowacja, Stowenia
i Wegry) korzystala w swojej polityce pienieznej z ko-
twicy nominalnej, jaka byl skwantyfikowany cel in-
flacyjny. O ile jednak w Polsce, Czechach i na Stowacji
mozna méwic¢ o typowej strategii bezposredniego ce-
lu inflacyjnego, o tyle strategie stowenska i wegierska
mialy charakter dos¢ eklektyczny, gdyz kontrola kursu
walutowego nadal odgrywata w nich istotng rolg.

Jak wida¢ juz z powyzszego krétkiego opisu tre-
§ci recenzowanej ksiazki, jej zawarto§¢ informacyjna
jest tak obszerna, ze szczeg6lowe jej omawianie nie by-
oby tutaj ani celowe, ani mozliwe. Stad w dalszym tek-
Scie recenzji chcialbym sig skupi¢ raczej nad wnio-
skami wynikajgcymi z tych informacji. Bede przy tym
prébowal sie odnie$¢ do tez, ktdre sa explicite sfor-
mulowane w tekscie przez W. Przybylska-Kapusciniska,
jak tez wskaza¢ jeszcze inne wnioski, mozliwe do sfor-
mulowania na podstawie informacji zgromadzonych
i uporzadkowanych przez Autorke.

Zanim jednak przejde do tej czesci recenzji, chcial-
bym sformulowaé¢ kilka uwag calosciowych, dotycza-
cych przedmiotu i konstrukeji ksigzki. Monografie po-
$wigcona polityce pienigznej w krajach naszego regionu,
uwzgledniajacg ich odmiennosci, jak tez wskazujaca na
elementy wspélne (w szczegélnosci na konwergencje
z unig walutows), uwazam za niezwykle potrzebna.
Podstawowym uzasadnianiem takiej opinii sg walory
ksigzki, majace zaréwno charakter poznawczy, jak i uty-
litarny, a najwazniejszym argumentem wydaje si¢ po
prostu brak analogicznych pozycji na rynku?. Uwa-
zam réwniez za niezwykle wlasciwe rozpoczecie ksigzki
o polityce pienigznej od szerokiego przedstawienia ram
i uwarunkowan tej polityki. Analiza polityki monetar-
nej, nawet w jednym kraju, wymaga w moim przekona-
niu uwzglednienia i natury systemu finansowego, i sy-
tuacji gospodarczej, i instytucjonalnego ksztattu banku
centralnego. Potrzeba taka jest jeszcze silniejsza w przy-
padku prac o charakterze komparatystycznym, nawet je-
§li dotycza one grupy wzglednie podobnych krajéw, z ja-
kg mamy tutaj do czynienia.

Konstrukcjg i zakres ksigzki oceniam wigc pozytyw-
nie. Co wiecej, jej zawartos¢ budzi ogromny szacunek — ze-
branie tak wielkiej liczby informacji o polityce pienigznej
ijej uwarunkowaniach w 8 krajach z do$¢ zréznicowang
historia, gospodarkg iodmiennymi podejsciami do naj-
lepszej dla kraju polityki gospodarczej, uporzadkowanie
tych informacji i podanie ich w sposéb umozliwiajacy do-
konywanie réznorodnych poréwnan bylo zadaniem wy-
magajacym ogromnej pracy i dyscypliny.

Szczegdlnie godne uwagi jest to, ze w niezwykle
obfitej w informacje czesci pierwszej Autorce udalo sig

2 Moja, zapewne niedoskonata, kwerenda wskazuje na bardzo mata liczbe po-
zycji o zblizonej tematyce, przy czym albo poruszajg one szersze zagadnienia
i polityce pienieznej po$wiecaja niezbyt wiele uwagi (por. np. Schadler et al.
2005), albo maja znacznie wezszy zakres ze wzgledu na swéj zamiar i(lub) ob-
jetos¢ (por. np. Angeloni et al. 2007).

zachowa¢ dyscypling wywodu i zachowaé pomocniczy
charakter tej czesci dla catosci prezentowanej problema-
tyki. Warto ponadto zwréci¢ uwagg na wlasciwe, w mo-
jej opinii, rozgraniczenie polityki pienigznej od innych
czynnikéw ksztattujacych sytuacje gospodarcza w kra-
jach UE-8 w latach 1990-2005, w po§wigconym tej sy-
tuacji rozdziale 3.

Bogactwo faktéw przedstawionych w pierwszych
trzech rozdzialach rodzi naturalnie wiele szczegélo-
wych pytain o nature zwigzkéw trzech obszaréw te-
matycznych, ktérym poswiecona jest cze$¢ pierwsza, ze
strategia i instrumentarium polityki pienigznej. Niektére
z nich znalazly pewne odzwierciedlenie w podsumowa-
niach rozdziatéw nalezacych do tej czesci. Najciekawsze
z mego punktu widzenia sg tutaj uwagi Autorki doty-
czace odmiennego ksztattu systemu finansowego w réz-
nych krajach (struktura sektorowa, geograficzna struktu-
ra pochodzenia dominujacych akcjonariuszy instytucji
finansowych), a takze zakresu réznic miedzy bankami
centralnymi analizowanych krajéow irozbieznosci mie-
dzy wymogami niezaleznosci bankéw centralnych, sta-
wianymi przez Traktat z Maastricht, ajej spelnianiem
przez analizowane kraje. Zasadniczo zgadzam sie z ty-
mi uwagami, uwazam jednak, ze wartoSciowe byloby
ich rozwinigcie. Interesuje mnie przykladowo, czy zréz-
nicowanie struktury systemu finansowego moglo mie¢
wplyw na zréznicowanie polityki pienigznej ijakie
mogly by¢ przyczyny réznej roli bankéw centralnych
w zakresie wymienionych przez Autorke trzech funk-
cji (ksztaltowanie kursu, zarzadzanie rezerwami, nad-
z6r bankowy). Dyskusja taka mogtaby prowadzi¢ jeszcze
dalej, np. do szczegélowych uwarunkowan wyboru stra-
tegii polityki pienigznej. W. Przybylska-Kapuscinska po-
rusza ten temat na poczatku rozdziatu 4., piszac o czyn-
nikach zwigzanych z warunkami gospodarowania, ale
nie analizuje tego zagadnienia szczegélowo. Historyczna
analiza niektorych form strategii polityki pienigznej wia-
ze natomiast pewne etapy ewolucji tej strategii w kra-
jach rozwinietych réwniez zrozwojem systeméw fi-
nansowych. Szczegélnie dotyczy to wyjasniania przy-
czyn odejscia od strategii opartych na kontrolowaniu
agregatéw monetarnych?.

Druga interesujaca kwestia — cho¢ nieco poboczna
w stosunku do gléwnego watku omawianej monografii
— to mozliwe zwiazki migdzy ksztaltem i zakresem nie-
zalezno$ci banku centralnego ajego rola w systemie
nadzoru bankowego?.

Najwazniejsze, jak sie wydaje, tezy i wnioski sfor-
mutowane przez Autorke w czesci drugiej, poswieconej
samej polityce pienigznej, dotyczg kilku odmiennych
obszaréw. Pierwsza ich grupa to kryteria uporzadko-
wania materiatu. O najwazniejszym z nich, ktére po-
stuzyto Autorce do podziatu badanych krajéw na dwie

3 Por. np. Berkman (1980).
4 W literaturze mozna znalezé rézne poglady na ten temat: por. np. Lundberg
(2000); Posen (2007).



zasadnicze grupy, wspominalem juz wcze$niej. Nie
mam w odniesieniu do takiego podejscia zadnych uwag
krytycznych. Drugi problem to sposéb periodyzacji dla
poszczegélnych krajéw — nieco brakuje mi tutaj ,krzy-
zowych”, poréwnawczych uwag, szczegélnie w od-
niesieniu do przyczyn zmian polityki pienigznej pro-
wadzonej przez poszczegblne kraje. W odniesieniu do
krajéw Europy Srodkowej warto na przyklad zada¢ py-
tanie, czy klopoty zwigzane ze skutkami kontroli kur-
su walutowego w potaczeniu z liberalizacja obrotéow
kapitalowych i naplywem kapitalu nie byly wspdlng
przyczyna poszukiwania nowej kotwicy nominalnej
i przyjecia strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
W. Przybylska-Kapuscinska zwraca uwagg na ten pro-
blem (iinne podobne) w podsumowaniu rozdzialu
czwartego, jednak te rozwazania sg niezwykle skrétowe
ijedynie sygnalizujg mozliwos¢ tego typu analiz. In-
ne stwierdzenia zawarte w tym podsumowaniu sg row-
nie ciekawe. Dobrym przyktadem moze by¢ ocena suk-
cesu w polityce pienieznej, dokonana na podstawie re-
zultatéw polityki dezinflacyjnej, odpornosci na kryzysy
finansowe i absorpcji nadptynnosci. W odniesieniu do
niektérych znich bardzo pozyteczne byloby jednak
rozwinigcie tej dyskusji. Niezwykle interesujaca bytaby
np. préba znalezienia wyjasnienia, dlaczego tylko dwa
z omawianych w tym rozdziale pieciu krajéw uniknety
kryzysu finansowego w latach dziewie¢dziesiatych i ja-
ki byt w tym udzial polityki pienigzne;j.

Najbardziej interesujgce byloby jednak rozwiniecie
watku koniczacego rozdzial czwarty. W. Przybylska-Ka-
puscinska stusznie zauwaza, ze sposréd pieciu krajéw Eu-
ropy Srodkowej tylko Stowenii udato sie zosta¢ czlonkiem
strefy euro (w momencie pisania tego tekstu nie jest jeszcze
pewne, czy sukces taki osiagnie w tym roku réwniez Sto-
wacja). Pojawia si¢ wobec tego powazne pytanie — jak po-
winna wygladac¢ polityka pienigzna takich krajéw, jak Pol-
ska, Czechy czy Wegry w okresie, w ktérym perspektywa
wejscia do EMU jest jeszcze do$¢ odlegla i niepewna. Czy
powinny ja determinowac przede wszystkim kryteria kon-
wergencji, czy mozliwe sg jakie$ inne rozwigzania?

Rozdzial po§wiecony analizie instrumentéw po-
lityki pienieznej jest skonstruowany i podsumowany
w spos6b, ktéry nie rodzi we mnie nowych, dodat-
kowych pytan. Szczegélnie wazne wydaje sig stwier-
dzenie dotyczace wplywu nadplynnosci na rozwéj in-
strumentarium polityki pienigznej oraz ocena — zréz-
nicowanego jeszcze — stopnia zbieznosci tego in-
strumentarium zrozwigzaniami stosowanymi w Eu-
rosystemie.
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W rozdziale széstym, w ktérym prezentowane sa
strategie 1iinstrumenty polityki pienigznej w krajach
nadbaltyckich, godne podkreslenia i spéjne z kryterium
wydzielenia tej grupy jest zakonczenie analizy na przy-
naleznosci tych krajéw do ERM II. Niezwykle wazne jest
w tym kontek$cie pokazanie, ze strategia kontroli kur-
su walutowego, nawet w tak sztywnym wariancie, nie
musi gwarantowa¢ sukceséw w kontroli inflacji. Chet-
nie jednak zobaczylbym w zakonczeniu tego rozdziatu
rozwazania, choéby spekulatywne, na temat szans osia-
gniecia stabilizacji makroekonomicznej w tych krajach
przy niezmienionej strategii polityki pienieznej’.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, chcialbym sfor-
mulowa¢ ocene recenzowanej ksigzki na trzech odreb-
nych plaszczyznach. Pierwsza z nich dotyczy bezposred-
nio przedmiotu ksiazki, jej konstrukcji i zakresu zawartej
w niej analizy. Tutaj moja ocena jest ogdlnie pozytywna.
Ksigzka W. Przybylskiej-Kapuscinskiej jest cenng pozycja
dla czytelnikéw zainteresowanych polityks pieniezng czy
to w poszczeg6lnych krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej przyjetych do Unii Europejskiej w 2004 r., czy w ca-
tej ich grupie. Zawarte w niej informacje i oceny sprawiaja,
Ze powinna znaleZ¢ si¢ réwniez w podrecznej biblioteczce
0s6b zainteresowanych procesami integracji europejskiej.
Jest w niej bowiem wiele informacji na temat dostosowa-
nia instytucji, celéw inarzedzi jednego z podstawowych
rodzajow polityki makroekonomicznej, jaka jest polityka
pienigzna, do wymogéw wynikajacych najpierw z czlon-
kostwa w Unii Europejskiej, a potem z dazenia do czlon-
kostwa w Unii Gospodarczej i Walutowe;j.

Druga plaszczyzna ewentualnej oceny dotyczy stop-
nia wykorzystania informacji zebranych i uporzadkowa-
nych przez Autorke do formulowania mozliwych hipotez
wyjasniajacych przebieg opisywanych ianalizowanych
procesow. Tutaj widze najwiecej mozliwosci rozszerzania
watkéw niekiedy podejmowanych, ale nie zawsze wystar-
czajaco szczegélowo. Przyklady takich zagadnien stara-
tem sig poda¢ we wczedniejszych fragmentach recenzji.

Trzecia plaszczyzna to og6lne wnioski formulowa-
ne bezposrednio przez Autorke, a w szczeg6lnosci do-
tyczace sposobu podzialu omawianych krajéw na mniej-
sze grupy oraz oceny wplywu ich dazen integracyjnych
na ksztalt i ewolucjg prowadzonej przez nie polityki pie-
nigznej. Wnioski te uwazam za uzasadnione i podzielam
w zdecydowanej wiekszosci poglady Autorki.

5 Rozumiem oczywicie, ze wcze$niej omawiane odchodzenie krajow Europy
Srodkowej od kontroli kursu walutowego nie musi byé bezposrednia wskazéwka dla
przysziosci polityki pienigznej w krajach nadbattyckich, chocby ze wzgledu zréz-
nicowang wielkos¢, otwartos¢ itp. ich gospodarek. Trudno jednak zupelnie pomina¢
ten fakt, zastanawiajac sie nad obecnymi problemami krajéw nadbattyckich.
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Ryzyko jest nieodlacznym elementem dziatalnosci go-
spodarczej. Od kilku dziesigcioleci obserwujemy sys-
tematycznie rosngce zainteresowanie ta problematyks,
przy czym m.in. rozwo6j technik informatycznych spra-
wil, Ze wiele zagadnieft dotyczacych ryzyka przestalo
w ostatnich kilkunastu latach by¢ przedmiotem gléw-
nie teoretycznych zainteresowan waskiej grupy badaczy,
a stalo sig trwalym, gleboko zintegrowanym z kulturg
korporacyjna, elementem praktyki wielu podmiotéw eko-
nomicznych. Trudno sobie wyobrazi¢ funkcjonowanie
szeregu rynkow, w tym rynkéw finansowych, bez aktyw-
nego zarzadzania ryzykiem. Dynamika i wielotorowos$é
rozwoju tej dziedziny z jednej strony oraz rosnaca ztozo-
nos¢ i wspélzaleznosé systeméw gospodarczych wspol-
czesnego $wiata z drugiej sprawiajg, ze szybko zwigksza
sie tez zapotrzebowanie na specjalistéw z tego obszaru.
Na polskim rynku wydawniczym niewiele jest opra-
cowan na ten temat i dlatego z radoscig nalezy przyjac
pojawienie sie¢ podrgcznika kompleksowo omawiajacego
problematyke zarzadzania ryzykiem.

Przygotowanie podrecznika zarzadzania ryzykiem
jest trudnym zadaniem. Po pierwsze, samo zagadnienie
jest bardzo rozlegte i wielowatkowe. Dlatego od dobrego
podrecznika nalezy oczekiwaé selekcji, systematyzacji
i syntezy materialu. Po drugie, problematyka jest bar-
dzo skomplikowana pod wzgledem teoretycznym i na-
rzedziowym. W szczegélnosci w wielu przypadkach wy-
maga bardzo dobrej znajomosci zaawansowanych me-
tod matematycznych. Przygotowujac taki podrecznik, ta-
two wiec wpas¢ w pulapke nadmiernej formalizacji, za-
wezajgcej krag potencjalnych odbiorcéw i czasem prze-
staniajacej prawdziwg istotg icel tych metod. Z dru-
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giej jednak strony czyha tu niebezpieczenstwo ,péjscia
na skréty”, polegajace na nadmiernym splyceniu nie-
fatwych przeciez zagadnien, skutkujace w niektérych
przypadkach wrecz blednym przedstawianiem tych me-
tod. Po trzecie, metody zarzadzania ryzykiem, mimo
czesto bardzo zlozonych podstaw teoretycznych, ma-
ja przeciez ostatecznie cel praktyczny. Podrecznik mu-
si wiec nie tylko przedstawi¢ zagadnienia na wlasciwym
tle koncepcyjnym, ale réwniez dostarczy¢ Czytelnikowi
okreslonych umiejgtnosci — rozumienia przestanek i wy-
nikéw stosowanych procedur - oraz utatwi¢ samodzielne
ich wykorzystanie.

Trzeba wyraZnie stwierdzi¢, ze Autorom recenzowa-
nej ksigzki — gronu specjalistéw z Instytutu Zarzadzania
Finansami Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu pra-
cujacych pod kierunkiem naukowym Krzysztofa Jajugi
— z powodzeniem udalo si¢ wykona¢ zadanie, unikajac
jednocze$nie powyzej opisanych zagrozen. Ocena ta do-
tyczy zaréwno zakresu, jak iwaloréw dydaktycznych
podrecznika.

Prace rozpoczyna cze$¢ poSwiecona teoretycznym
podstawom zarzadzania ryzykiem. Czytelnik otrzymuje
tu bardzo precyzyjny ijasno napisany przewodnik, za-
rysowujacy podstawowe idee w tym obszarze. W szcze-
gblnosci oméwiono pojecie i klasyfikacje ryzyka, metody
jego pomiaru, atakze podstawowe elementy procedur
zarzadzania ryzykiem: rynkowym ikredytowym. Bar-
dzo istotng zaletq tej czesci jest wysoki poziom syntezy
i systematyzacji rozwazan. K. Jajudze — Autorowi tej cze-
$ci — udalo sig takze przedstawi¢ wazniejsze metody po-
miaru ryzyka, unikajac zbednej formalizacji tej tematyki
przy jednoczesnym zachowaniu wlasciwego rygoryzmu

* Uniwersytet Warszawski, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Katedra Bankowosci i Finanséw; Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny
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rozwazain. Bardzo dobrym przykladem jest tu prezen-
tacja idei funkcji potaczen, ktéra dzigki przywotanemu
twierdzeniu Sklara staje sig szybko zrozumiata dla Czy-
telnika nawet stabiej przygotowanego matematycznie.
Taki system prezentacji - ,,od ogétu do szczegétu” — do-
brze sprawdza si¢ réwniez w innych partiach podrecz-
nika i zasluguje na uznanie z punktu widzenia jego wa-
loréw dydaktycznych.

Kolejnym istotnym atutem tej czeSci pracy, kon-
sekwentnie wykorzystywanym takze w innych jej frag-
mentach, jest akcentowanie koniecznosci stosowania
podejécia procesualno-algorytmicznego. Autorzy pro-
wadzg nas tu droga: dane = metoda = wyniki = in-
terpretacja. Podkreslajg jednoczesnie, ze zarzadzanie ry-
zykiem nie jest jednorazowym lub okazjonalnym dzia-
faniem, lecz zlozona sekwencja przedsiewzieé, wy-
magajacqg wspoéldziatania wielu elementéw organizacji.
Bardzo dobrze wigc sig stalo, ze w czesci tej sporo miej-
sca poswiecono m.in. koncepcjom zarzgdzania ryzykiem
w organizacji stworzonym przez J. Lama. W przypadku
tego rodzaju podrecznika jest to wazne réwniez dlatego,
ze u Czytelnika dopiero poznajacego problematyke ,su-
che” wzory wywoluja niekiedy mylne wrazenie prostoty
i automatyzmu zarzadzania ryzykiem. Z satysfakcjg na-
lezy tez przyja¢ podniesienie w tej czgSci kwestii tzw.
ryzyka modelu. Obecnie zaré6wno wiele instytucji, jak
i pojedynczych proceséw jest zarzadzanych za pomocsg
wlasnie r6znego typu modeli. Ten fakt staje sig wiec zré-
dlem autonomicznego ryzyka nieadekwatnosci takich
narzedzi.

Cze$¢ teoretyczna ksigzki wprowadza aparat poje-
ciowy i narzedziowy, bedacy podstawowym instrumen-
tarium rozwazan w trzech cze$ciach monograficznych.
Poswigcono je problematyce zarzadzania ryzykiem ko-
lejno w: bankach komercyjnych, zakladach ubezpie-
czeniowych oraz przedsiebiorstwach niefinansowych.
W tej grupie najobszerniejsza jest Cze$¢ II, w kt6-
rej podjeto zagadnienia zarzadzania ryzykiem w ban-
ku komercyjnym, zwlaszcza problematyke ryzyka kre-
dytowego. Réwniez za te czes¢ naleza sig Autorom sto-
wa uznania. Przede wszystkim trzeba podkresli¢, ze
omawiajac tg grupe zagadnien, takze zastosowano po-
dejscie procesowe. Po syntetycznym wprowadzeniu,
w ktérym przedstawiono klasyfikacje typowych ro-
dzajéw ryzyka zwigzanych z dzialalnoscig bankowa,
Czytelnik otrzymuje porcje informacji na temat or-
ganizacji procesu zarzadzania ryzykiem w banku, a na-
wet przykladows strukture bazy danych, niezbednych
w tym procesie. Kolejng zaleta jest wlasciwe ujecie tla
regulacyjnego — tak waznego z punktu widzenia ry-
zyka w bankowosci. Cho¢ aspekty prawno-regulacyj-
ne czesto nie sa ulubiong tematyka zorientowanych
matematycznie i narzedziowo analitykéw ryzyka, po-
mniejszanie znaczenia tych kwestii bytoby wysoce nie-
wlasciwe. W podreczniku bardzo dobrze rozwigzano
ten problem. Czytelnik, otrzymujac jasng i zwiezla in-

formacje o podstawowych regulacjach nadzorczych,
wtym zwigzanych z Nowa Umowg Kapitalows, nie
musi studiowaé szczeg6léw zlozonych regulacji praw-
nych w tym obszarze, a jednoczesnie jest uwrazliwiony
na ich znaczenie. Bardzo istotnym walorem tej partii
podrecznika sg praktyczne wskazéwki co do sposobow
wyznaczania parametréw iinnych wielko$ci niezbed-
nych z punktu widzenia mozliwosci faktycznego za-
stosowania omawianych tu metod.

Czgs¢ Il podrecznika poswigcona jest zarzadzaniu ry-
zykiem w zakladzie ubezpieczen. Zakres i konstrukcja tak-
Ze tej czesci s zgodne z bardzo dobrym wzorcem, zastoso-
wanym we wczesniejszych rozdzialach. Réwniez tg czesé
rozpoczyna przeglad przyczyn i rodzajéow ryzyka podmio-
téw tego typu. Nastepnie Autorzy szkicujg proces zarza-
dzania ryzykiem w firmie ubezpieczeniowej. Cho¢ proces
ten ma wiele cech wspélnych z podejsciami omawianymi
w poprzednich czesciach. Autorzy stusznie wskazujg na je-
go elementy specyficzne dla zakladu ubezpieczeniowego.
Waznym rozszerzeniem tego watku rozwazan jest rozdziat
11., w ktérym oméwiono aspekt regulacyjny dziatalnosci
ubezpieczeniowej. Podstaw narzedziowych zarzadzania
ryzykiem ubezpieczeniowym dostarcza rozdzial 12., po-
$wigcony gléwnym modelom tego ryzyka.

Prace konczy Czgsc¢ IV, poswiecona zarzadzaniu ry-
zykiem w przedsigbiorstwie niefinansowym. Cze$¢ ta
odbiega od pozostatych zaréwno pod wzgledem zakresu
materiatu, jak isposobu jego prezentacji. W szczegdl-
nosci nieobecne sa w niej jakiekolwiek przyktady. Czy-
telnik powinien traktowac¢ ja raczej jako wprowadzenie
do tej niezwykle zlozonej problematyki, liczac na jej
uzupelnienie w nastepnym wydaniu.

Waznym elementem podrecznika akademickiego sa
zwykle przyklady oraz pytania izadania. Jesli chodzi
o przyklady, to bardzo wysoko trzeba oceni¢ zaréwno
ich dobér, jak iwalory ilustracyjne. W szczegélnosci
Autorzy zastosowali prosta, lecz skuteczng z punktu wi-
dzenia dydaktycznego zasade, by ilustrowaly one za-
stosowanie wigkszosci wazniejszych modeli i formut.
Takie podejscie umozliwia lepsze zrozumienie istoty
omawianych zagadnien, ale jednoczes$nie jest dla Czy-
telnika zrédlem wskazéwek praktycznych. Nieco stabiej
wypadaja w ksigzce pytania i zadania. Mozna tu zglosi¢
kilka watpliwosci. Po pierwsze, jak na tak szeroki ma-
terial merytoryczny zbyt skromna wydaje sie liczba py-
tan, a zwlaszcza zadan. Jesli chodzi o te ostatnie, to wa-
ha sig ona od 5 do 10 dla Czesci I-II. Po drugie, jesli
chodzi o zadania, to brakuje probleméw ambitniejszych.
Zazwyczaj rozwigzanie sprowadza sie do zastosowania
ktéregos ze wzoréw, a zadaniem Czytelnika jest glow-
nie wybranie adekwatnej formuly. By¢ moze prozaiczna
przyczyng tego faktu sa ograniczenia objetosci pra-
cy — trudniejsze zadania wymagaja odpowiednich do-
datkéw z rozwigzaniami i wskazéwkami. Po trzecie, for-
mutla pytan izadan nie jest stosowana konsekwentnie
we wszystkich czesciach podrecznika — do Czesci IV sg



wprawdzie trzy pytania, ale nie ma zadnego zadania.
Za wlasciwa, cho¢ z drobnymi zastrzezeniami, na-
lezy uznac¢ bibliografie. Naturalnie, zawsze zasadne jest
pytanie o najlepsze kryteria doboru pozycji literatury
w opracowaniu o charakterze podrecznika. Wydaje sie
jednak, ze na uwage mogg tu zastugiwa¢ m.in. trzy na-
stepujace zasady. Po pierwsze, nalezy unika¢ przesadnie
rozbudowanej bibliografii (chyba ze w podrgczniku sg
dodatkowe wskazéwki literaturowe), gdyz moze to po-
wodowaé wrecz zagubienie niedo$wiadczonego Czy-
telnika w takim zbyt obszernym materiale. Ten warunek
recenzowana ksigzka spelnia (z wyjatkiem Czesci IV).
Po drugie, warto wskazywa¢ na tzw. seminal papers;
réwniez na te o historycznym charakterze. Lektura ta-
kich tekstéw jest bowiem niezwykle pouczajaca dla Czy-
telnika poznajacego problematyke i wspomaga glebsze
rozumienie tematu. Ite zasade respektuje podrgcznik.
Pozyteczne jest takze — zwlaszcza w przypadku podrecz-
nika o charakterze teoretycznym, ale pisanego z intencjq
uwzglednienia aspektéw aplikacyjnych — zawarcie w bi-
bliografii pewnych pozycji odwotujacych sig m.in. do
tzw. dobrych praktyk w biznesie. Wydaje sig, ze takich
propozycji bibliograficznych jest w ksigzce najmnie;j.
Ksigzka, jak na podrgcznik przystalo, zaopatrzona
jest tez w indeks. W zasadzie spelnia on swoje zadanie,
cho¢ w kolejnym wydaniu celowe mogloby by¢ je-
go pewne rozszerzenie. Obecnie konstruujac go, przy-
jeto zasade, ze znajdujg si¢ w nim odniesienia do glow-
nego wystapienia okreslonego pojecia. Jest to oczywiscie
stuszne w przypadku Czytelnika poszukujacego gtéwnej
definicji lub wzoru. W przypadku lektury tak obszerne-
go opracowania niejednokrotnie przydatby sie jednak
pelny indeks, zawierajacy réwniez inne odniesienia. Dla
ulatwienia wyszukiwania wystarczyloby woéwczas je-
dynie wytluszcza¢ numer strony z gtéwna definicja.
Biorac pod uwage bardzo duze zalety obecnej wer-
sji podrecznika, nalezy zdecydowanie namawiaé Au-
toréw do prac nad jego drugim wydaniem. W takim przy-
padku mozna sugerowaé rozwazenie wprowadzenia kil-
ku zmian iuzupelnien, wzbogacajacych - wydaje sig
— obecng wersjg. Przede wszystkim mozna by sie za-
stanowi¢, czy w kolejnym wydaniu nie nalezatoby jesz-
cze konsekwentniej rozbudowaé Czesci 1, scalajac w niej
reszte watkéw teoretycznych, rozsianych obecnie po in-
nych fragmentach. Przykladem jest problematyka VaR,
omawiana pod wzgledem teoretycznym nie tylko na
s. 99-104, ale ré6wniez np. na s. 306. Podobng uwage moz-
na zglosi¢ odnosnie do rysunku 5.1, ktérego warianty znaj-
dujg sig na s. 225 i 270. Nie zwiekszyloby to nadmiernie
duzej juz Czesci 1, gdyz objetoby zaledwie kilka watkéw.
W drugim wydaniu celowe ibardzo ciekawe by-
foby rozwinigcie problematyki zasygnalizowanego obec-
nie ryzyka modelu; réwniez na podstawie doswiadczen,
ktérych w czasie przygotowywania pierwszego wydania
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jeszcze nie byto. Wydaje si¢ mianowicie, ze jedng z przy-
czyn obecnego kryzysu finansowego jest wiasnie szero-
ko rozumiane ryzyko modelowe, powodujace m.in. pro-
blematyczne wyceny wartosci niektérych instrumentéw
finansowych. Mozna tez mie¢ nadzieje, ze do czasu za-
koniczenia prac nad drugim wydaniem bogatsza w kon-
kluzje bedzie toczona na réznych forach dyskusja na te-
mat przyczyn obecnego kryzysu, zwlaszcza tego, czy
jest on wynikiem nieprzestrzegania zasad postgpowania
z ryzykiem, czy slabosci samych zasad.

W ramach prac nad drugim wydaniem mozna tez
rozwazy¢ celowos¢ wprowadzenia jednej glebszej zmia-
ny, rozszerzajacej formute podrecznika. Chodzi miano-
wicie o dodanie anekséw teoretyczno-matematycznych
dla wybranych zagadnien. Obecnie podrecznik jest na-
kierowany przede wszystkim na potrzeby studenta po-
szukujacego szybkich, praktycznych rozwiazan. Istnieje
jednak znaczna grupa Czytelnikéw — a praktyka aka-
demicka sugeruje, ze moze nawet grupa ta roénie — zain-
teresowanych elementami ,kuchni” prezentowanych tu
metod. Oczywiscie, nie jest w praktyce mozliwe przed-
stawienie ab ovo tak szerokiego spectrum zagadnien.
Dlatego proponujg wilasnie wybér kilku tematéw pre-
zentowanych z bardziej poglebionej teoretycznie per-
spektywy. Rozwiazanie takie byloby tez spéjne z su-
gestia uzupelnienia pytan izadan o trudniejsze i bar-
dziej ambitne zagadnienia.

W kolejnym wydaniu warto tez nieco rozbudowac
Czesc¢ 1V, poswigcong zarzadzaniu ryzykiem w przedsie-
biorstwie niefinansowym. W obecnej edycji dostajemy
tu bowiem raczej zarys problematyki. Jest on dobrym
punktem wyjscia do przygotowania pelnej wersji. Wy-
daje sie tez, ze takie uzupeinienie bedzie nieklopotliwe,
gdyz juz obecnie Autorzy stusznie zauwazaja, ze spo-
ra czg$¢ rozwazan z Czesci I ma zastosowanie do pod-
miotéw niefinansowych. Naturalnie, nalezaloby tez
uwypukli¢ réznice dzielagce podmioty niefinansowe i fi-
nansowe. W szczegdlnosci, w wielu przypadkach wigk-
sza jest elastyczno$¢ reakcji interesariuszy przedsigbior-
stwa niefinansowego, zwlaszcza zewnetrznych, na za-
burzenia jego sytuacji finansowej.

Reasumujac, omawiany podrecznik jest bardzo war-
toSciowa pozycja, wypelniajacg znaczng luke w pol-
skojezycznej bibliografii po$wieconej zarzagdzaniu ry-
zykiem. Precyzja prezentacji materialu, zakres opra-
cowania, syntetyczno$¢ ujecia, a takze znakomity do-
bér przykladéw sprawiaja, ze ksigzke poswiecong tej
skomplikowanej problematyce czyta sie¢ latwo iszyb-
ko. Z pewnoscig moze wigc ona liczy¢ na uznanie wie-
lu Czytelnikéw — zar6wno studentéw rozpoczynajacych
zglebianie tajnikéw zarzadzania ryzykiem, jak tez bar-
dziej zaawansowanych odbiorcéw, chcacych na przy-
ktad przypomnie¢ sobie lub lepiej usystematyzowac
wiedzg w tym zakresie.



