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Rynek papierow wartosciowych w Polsce - wy-
brane problemy, pod red. Wiestawy Przybyl-
skiej-Kapuscinskiej, Wydawnictwo AE w Po-
znaniu, Poznan 2002, ss. 310.

Recenzowana praca sktada sie z siedmiu rozdziatéw, w ramach ktérych mozna wyodrebnié
cztery zasadnicze czesci. Cze$¢ pierwsza, obejmujgca rozdziat | autorstwa Wiestawy Przybyl-
skiej-Kapus$cinskiej, stanowi metodologiczne i semantyczne wprowadzenie do problematyki
rynkéw pienieznych. Nawigzuje do réznorodnych pogladéw w rozwoju mysli ekonomicznej do-
tyczacych rozumienia rynku kapitatow pienieznych oraz umownosci przyjetych podziatow ryn-
kéw pienieznych. Na uwage zastuguje wiasna interpretacja zastosowanego kryterium podzia-
tu, wedtug ktérego kapitaty pieniezne sktadajg sie z dwéch strumieni funduszy, a mianowicie:
z kapitatow krétkoterminowych oraz z kapitatdéw diugoterminowych, stad w dalszych rozdzia-
fach uwage skoncentrowano na instrumentach rynku krétko- i diugoterminowych kapitatow
pienieznych.

Druga cze$¢ pracy, obejmujaca rozdziat 11 i 1ll, zostata poswiecona instrumentom rynku
krétkoterminowych kapitatow pienieznych.

Rozdziat Il rozpoczyna klasyfikacja instrumentéw krdtkoterminowego rynku kapitatow
pienieznych. Przyjeto dwa kryteria, ktére stanowia podstawe wyodrebnienia i charakterystyki
narzedzi rynku kapitatbw pienieznych, a mianowicie kryterium czasu - tzn. okresu wykorzy-
stania niezbednych funduszy przez podmiot finansujacy swojg dziatalno$¢, oraz kryterium ce-
lu - tzn. zastosowania otrzymanych funduszy finansowych. W rozdziale tym postawiono sobie
takze zadanie przedstawienia rozwoju krétkoterminowego rynku papieréw wartosciowych, bio-
rac pod uwage wzrost réznorodnosci instrumentéw i obrotdw wystepujacych na tym rynku.
Szczeg6towo omoéwiono rynek bonéw skarbowych (Kamilla Marchewka), jego organizacje i ten-
dencje rozwojowe na $wiecie ze szczeg6lnym uwzglednieniem wykorzystania tego instrumentu
w wybranych krajach OECD (przeprowadzone analizy na bazie materiatu statystycznego wy-
kazaty zmniejszenie sie wykorzystywania tego instrumentu na rzecz papieréw $rednio- i diu-
goterminowych.) Odrebng cze$¢ rozdziatu poswiecono rynkowi bonéw skarbowych w Polsce, ilu-
strujgc go bogatym materiatem statystycznym, ktoéry postuzyt do opracowania wielu ciekawych
wykresow charakteryzujacych ten rynek.

Pozostate instrumenty rynku krétkoterminowych kapitatéw pienieznych oméwiono w roz-
dziale Ill (réwniez autorstwa Kamilli Marchewki). Charakterystyke rozpoczeto od analizy bo-
néw pienieznych emitowanych przez banki centralne wskazujgc na ich wady i zalety, co w syn-
tetyczny sposéb przedstawiono w tabeli 7 (s. 61). Na uwage zastuguje roéwniez dokonany
w tym rozdziale przeglad papieréw wartoSciowych emitowanych przez banki centralne w wy-
branych krajach $wiata. Odrebny podrozdziat po$wiecono analizie bonéw pienieznych NBP
wskazujac, ze stanowity one wazny mechanizm absorpcji nadwyzek ptynnosci systemu banko-
wego i byty bardziej atrakcyjne, gdyz ich rentowno$¢ od 1995 r. ksztattowata sie na wyzszym
poziomie niz bonéw skarbowych (analiza dla lat 1995-2001). W ramach tego rozdziatu Kkolej-
nym instrumentem podlegajgcym analizie jest rynek krétkoterminowych papieréw komercyj-
nych. Przedstawiono podstawy prawne emisji, wielko$¢ i dynamike rynku krétkoterminowych
papierdbw komercyjnych opartag na bogatym materiale statystycznym obejmujacym wielkosé
rynku, dynamike w skali roku, liczbe emitentéw, najaktywniejszych agentéw oraz nabywcow
krotkoterminowych papieréw komercyjnych (prezentacja w formie tabeli i wykresow).

Trzecia cze$¢ pracy zawierajagca charakterystyke instrumentéw rynku dtugoterminowych
kapitatdw pienieznych i sktada sie z rozdziatéw IV, Vi VI.

W rozdziale 1V poswieconym obligacjom (Elzbieta Gruszczynska-Brozbar) rozwazania roz-
poczynaja sie od przedstawienia struktury podmiotowej rynku diugoterminowych kapitatow
pienieznych. Autorka dokonuje szczeg6towej dezagregacji dtugoterminowych kapitatéw pieniez-
nych, wyodrebnia rynek papieréw warto$ciowych o charakterze lokacyjnym i udziatowym.
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Koncentrujagc swojg uwage w tym rozdziale na obligacjach, przyjeta podziat na obligacje skar-
bowe rynkowe oraz nierynkowe. Wedtug Autorki grupe rynkowych skarbowych papierow war-
toSciowych stanowig instrumenty przeznaczone do sprzedazy i obrotu dla szerokiej publiczno-
Sci. W tej grupie szczeg6towo scharakteryzowano obligacje panstwowej pozyczki trzyletniej
0 zmiennej stopie procentowej, obligacje o statym oprocentowaniu, obligacje dziesiecioletniej
pozyczki pafnstwowej o zmiennej stopie procentowej. W ramach nierynkowych skarbowych pa-
pieréw wartosciowych zaprezentowano obligacje restrukturyzacyjne oraz konwersyjne, obliga-
cje na wdrozenie umowy z Klubem Londyniskim, obligacje zagranicznej pozyczki panstwowej,
obligacje Brady’ego. Odrebny podrozdziat zostat poswiecony listom zastawnym, warunkom ich
emisji i rozwoju. Na szczeg6lng uwage zastugujg zaprezentowane w tym rozdziale obligacje ko-
munalne. Scharakteryzowano wielko$¢ emisji, dynamike i rentowno$¢ oraz bariery ogranicza-
jace stosowanie tego instrumentu. Rozdziat koiczy krétka charakterystyka obligacji przedsie-
biorstw (tzw. obligacji korporacyjnych).

Rozdziat V (Katarzyna Gabryelczyk i Krzysztof £abowski) dotyczy jednostek uczestnictwa
1 certyfikatéw inwestycyjnych. Zdaniem Autoréw rozwoj polskiego rynku kapitatowego idzie
w parze nie tylko ze wzrostem liczby notowanych na GPW spétek, ale takze nowych instytucji
proponujacych inwestorom réznorodne instrumenty. Takim przyktadem moze by¢ segment in-
stytucji wspdlnego inwestowania, a wséréd nich segment funduszy inwestycyjnych i powierni-
czych. Autorzy szczegétowo scharakteryzowali korzysci zwigzane z ta formg inwestowania, za-
prezentowali podstawy prawne dziatalno$ci funduszy powierniczych i inwestycyjnych w Polsce,
emisje i obrot jednostkami uczestnictwa i certyfikatami inwestycyjnymi. Wedtug Autoréw jed-
nostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne sg bez-
piecznymi, tanimi i efektywnymi instrumentami finansowymi, ktérych atrakcyjnos¢ rosnie
z uptywem czasu, co oznacza, ze rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce ma ogromne szanse
rozwojowe, a jego znaczenie na rynku finansowym bedzie rosto.

Rozdziat VI (Przemystaw Siwek) zatytutowany ,,Podstawy prawne i organizacyjne funkcjo-
nowania akcji w Polsce” zawiera charakterystyke akcji, ich rodzajéw, sposobéw podwyzszenia
kapitatu akcyjnego, praw i obowigzkéw akcjonariuszy, zasad taczenia, rozwigzywania i likwi-
dacji spotki. Interesujgco zostata przedstawiona historia spétek akcyjnych w Polsce ilustrowa-
na bogatymi danymi statystycznymi w réznych przekrojach (np. spéiki akcyjne wedtug wiasno-
$ci, wedtug sekcji gospodarki narodowej czy wojewddztwa).

Odrebng cze$¢ rozdziatu poswiecono zasadom i organizacji publicznego obrotu papierami
wartosciowymi. W sposéb przejrzysty przedstawiono etapy wchodzenia sp6tki na GPW. Stwier-
dzono, ze w praktyce zaréwno upublicznienie spéiki, jak i doprowadzenie jej do notowan giet-
dowych jest procesem trudnym, kosztownym i czasochtonnym, dlatego sp6tki mniejsze, ktore
nie sg w stanie spetni¢ wysokich wymagan zawartych w regutach GPW, moga zdecydowa¢ sie
na wprowadzenie emitowanych papieréw wartosciowych do obrotu na wtérnym regulowanym
rynku pozagietdowym. Przeprowadzona analiza upowaznita Autora do stwierdzenia, ze mimo
iz emitenci papieréw wartosciowych podlegajg obowigzkom informacyjnym i ponoszg znaczne
koszty zwigzane z obrotem ich walorami, publiczny rynek kapitatowy rozwija sie dynamicznie,
o czym $wiadczy wzrost iloSci spotek, wzrost kapitalizacji i obrotéw na tym rynku, a zatem
w coraz wiekszym zakresie spetnia on role, jakg stawia mu sie w gospodarce rynkowe;j.

Klamrg spinajgca cato$¢ rozwazan jest rozdziat VIl (cze$¢ IV), w ktéorym Autor (Artur
Dembny) dokonat szczegétowej charakterystyki podstawowych instytucji zwigzanych z obrotem
papierami wartosciowymi, a mianowicie Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd oraz Krajo-
wego Depozytu Papieréw Wartosciowych, przedstawiajac ich zadania, tryb dziatania i struktu-
re organizacyjng. Dla uzyskania wiekszej przejrzystosci zagadnienia te zostaty w sposéb syn-
tetyczny przedstawione w postaci schematéw. Na uwage zastugujg réwniez liczne wykresy
ilustrujgce wielkos¢, dynamike i strukture obrotébw na gietdzie w réznych przekrojach oraz
konkretne przyktady inwestycji w akcje, kontrakty terminowe i warianty opcyjne. Kolejne pod-
rozdzialy zawieraja oméwienie typéw zlecen i systeméw notowan na GPW i CeTO bogato ilu-
strowane danymi statystycznymi. Rozdziat konczy rozwazania dotyczace dziatalnosci makler-
skiej oparte na bogatej i zréznicowanej literaturze oraz przeprowadzonych badaniach
ankietowych.

Reasumujac nalezy podkres$li¢, ze recenzowana praca zbiorowa pod redakcja prof, dr hab.
Wiestawy Przybylskiej-Kapuscinskiej, mimo iz stanowi rezultat prac badawczych prowadzo-
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nych przez réznych autoréw (pracownikéw i doktorantéw Katedry Teorii Pienigdza i Polityki
Pienieznej), moze stanowic¢ przyktad zwarto$ci pracy i konsekwentnego realizowania przewod-
niego celu, ktérym jest pokazanie w sposob syntetyczny najwazniejszych zagadnien, proble-
mow, tendencji i mechanizméw zwigzanych z funkcjonowaniem i rozwojem rynku kapitatow
pienieznych krotko- i dtugookresowych w Polsce. Stanowi ona pogtebiong analize zjawisk wy-
stepujacych na tych rynkach, za$ wskazane walory tej pracy (przejrzystos$¢ i prezentacja gra-
ficzna omawianych zagadnien) przesadzajg o tym, ze moze byé ona wykorzystana jako pomoc
w zrozumieniu proceséw zachodzacych na wspéiczesnych rynkach finansowych nie tylko przez
studentéw studiéw ekonomicznych, ale takze przez przedstawicieli sektora bankowego i pozo-
statych pracownikéw finansowych zwigzanych z rynkiem pienieznym i kapitatowym.

Joanna Zabiriska

Obraz Polski i Polakéw w Europie, pod red.
Leny Kolarskiej-Bobinskiej, ISP, Warszawa
2003, ss. 344.

Integracja z Unig Europejska wyznacza kontekst, w ktérym ponownie zadajemy sobie py-
tania o obraz Polski i Polakéw w oczach Zachodu i swoich wasnych. Rosnie w ostatnich latach
liczba badan, publikacji, instytucji rzadowych i pozarzgdowych, ktérych celem jest nie tylko
poszerzanie i popularyzacja wiedzy w tym zakresie, lecz takze poszukiwanie odpowiedzi na
praktyczne pytanie, jak skutecznie promowa¢ nasz kraj w Unii Europejskiej? W nurt tego ty-
pu rozwazah wpisuje sie takze wydany przez Instytut Spraw Publicznych Obraz Polski i Pola-
kéw w Europie, pod red. prof. Leny Kolarskiej-Bobirskiej. Ksigzka stanowi podsumowanie du-
zego projektu badawczego pt. ,,Wzajemny stosunek Polakéw i mieszkancéw Unii Europejskiej”,
realizowanego w latach 1998-2001 przez zesp6t ISP .

Obraz Polski i Polakéw w Europie sktada sie z trzech czedci. Pierwsza, autorstwa uzna-
nych polskich socjologéw - znawcéw tematyki narodowej, kresli kontekst teoretyczny i spotecz-
no-historyczny dla reprezentowanych w czeséci drugiej szczegétowych wynikéw badan ISP nad
wzajemnymi wizerunkami Polakéw i obywateli Austrii, Hiszpanii, Szwecji, Francji, Wielkiej
Brytanii i Niemiec. Cze$¢ ostatnia traktowana jest przez Autoréw publikacji jako dodatkowy
i ciekawy kontekst do oceny wizerunku Polski i Polakéw na Zachodzie, zawiera bowiem wyni-
ki odrebnych badan nad wzajemnym wizerunkiem Polski i Ukrainy.

Mozna mie¢ mate zastrzezenia do uktadu tej ksigzki. Wprowadzajgce do kazdej czesci tek-
sty omawiajace prawidtowosci zjawiska analizowanego szczegétowo w kolejnych rozdziatach,
czesciowo powtarzaja te same kwestie, co wywotywaé¢ moze u Czytelnika pewne znuzenie. Nie
bezdyskusyjny jest tez dobor tekstow i zatytutowanie w kontek$cie takiego doboru czesci
pierwszej.

Nie spos6b w ramach krétkiej recenzji odnie$¢ sie do wszystkich zagadnien poruszonych
w omawianej publikacji, dlatego tez zwr6ce uwage tylko na kilka kwestii zasadniczych.

Z calg pewnoscia trzeba przyznaé, ze zrealizowane przez Autoréw Obrazu Polski przedsie-
wziecie miato - jak sami wskazujg - charakter pionierski, dostarczajgc wyniki o duzym poten-
cjale poznawczym i praktycznym. Projekt zakrojono na skale miedzynarodows, przeprowadzo-

1 Wyniki badan opinii publicznej przeprowadzonych w jego ramach prezentowane byty pierwotnie w po-
staci osobnych raportéw (drukowanych oraz elektronicznych), od samego poczatku wywotujac rezonans zaréw-
no w mediach zagranicznych, jak i krajowych. W charakteryzowanej publikacji zostaty one zebrane i oméwio-
ne w jednym tomie. Badaniom opinii publicznej towarzyszyty réwniez uzupetniajace badania wizerunku Polski
w gtéwnych dziennikach i tygodnikach wymienionych krajow UE, wyniki ktérych ukazaty sie w osobnej publi-
kacji: Wizerunek Polski w prasie krajéow Unii Europejskiej, pod red. Michata Warchali, ISP, Warszawa 2002.



