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i profesjonalizmu. Czytelnik ma okazje pozna¢ i zrozumiec€ role tzw. “bazy” przy wyborze transakcji
terminowych, znaczenie przyjecia okreslonej pozycji (dtugiej lub krétkiej) na rynku terminowym
z punktu widzenia interesu kupujacego i sprzedajacego, w korncu role przyjecia pozycji odwrotnej
dla zabezpieczenia sie przed ryzykiem wzrostu/spadku ceny rynkowej w poréwnaniu z kontraktem
terminowym. Te w istocie nietatwe arkana gry na gieldzie towarowej zostaty w tej czesci pracy
przejrzyscie zaprezentowane przyktadami i wykresami. Podobnie jest wowczas, gdy Autor omawia
transakcje opcyjne. Przekonujgco i dogtebnie jest wyjasniona istota transakcji zakupu i sprzedazy
opcji kupna i sprzedazy oraz interes nabywcy opcji. Relacja ceny wykonania opcji rynkowej oraz
rola premii pozwalajg w petni zrozumie¢ rézne kategorie opcji, a dzieki temu sens gietdowych
skrétéw dzielgcych je na trzy rodzaje: “w pienigdzu”, “na pienigdzu”, “poza pienigdzem". Czytelnik
po lekturze tej czesci pracy ma petng swiadomosé na czym polega ryzyko zysku i straty w réznego
rodzaju transakcjach gietdowych, w szczegdlnosci typu “futures” i opcyjnych, a takze ma okazje
pogtebi¢ refleksje nad sztuka zarzadzania ryzykiem w rolnictwie i znaczenie tego dla sytuacji
dochodowej rolnika, a szerzej procesu reprodukcji rozszerzonej w jego gospodarstwie. Ostatnia
czes$¢ pracy poswiecona jest Izbie Rozliczeniowej i Licencjonowanym Domom Skiadowym - insty-
tucjom, bez ktérych nie mogg sie rozwija¢ transakcje terminowe i opcyjne na gietdzie towarowe;j.
Stabilna finansowo Izba Rozliczeniowa, posiadajgca stosowne proceduiy jest strong, a jednoczes-
nie gwarantem wykonania kazdej transakcji, takze ze wzgledu na depozyty zabezpieczajgce zobo-
wigzania, wynikajace np. z zawartego kontraktu terminowego przyszto$ciowego. Jasne takze staje
sie dlaczego Licencjonowane Domy Sktadowe, wystawiajgce rolnikom kwity sktadowe, sg waznym
ogniwem obrony ich intereséw ekonomicznych (pomagaja np. w osiagnieciu ptynnosci finansowej,
jak tez majg mozliwo$é, poprzez zawarcie odpowiednich transakcji terminowych, zaptacenia ceny
zmagazynowanych tam towaréw). Oczywiste jest rowniez, iz rozwijajg one gietdy towarowe, stajac
sie zrodtem kontraktow, ktdre tworzg ich obroty. Lektura opracowania Michata A. Jerzaka wyzwa-
la dodatkowy efekt- pozwala zrozumie¢ obecng pozycje tzw. gietd towarowych w Polsce, znajdujgcych
sie w Srodku drogi (przynajmniej w odniesieniu do Gietdy Poznanskiej), pomiedzy instytucjami
czysto hurtowymi, a w petni rozwinietymi gietdami towarowymi z mozliwos$cig realizacji na nich
transakcji opcyjnych To wszystko musi sie dzia¢ w $cistym powigzaniu z Licencjonowanymi Do-
mami Sktadowymi wystawiajgcymi kwity sktadowe. Cele jakie jeszcze stoja przed polskimi gietdami
towarowymi stajg sie dzieki tej pracy jasniejsze, a nieuchronno$¢ rozwoju rynku rolnego oczywi-
sta Powyzsze uwagi recenzyjne majg za zadanie podkresli¢ walory poznawcze i dydaktyczne oma-
wianej pracy, doceni¢ profesjonalizm Autora tak widoczny w sposobie przeprowadzenia wyktadu -
przejrzystym, logicznym, konsekwentnym, pomijajgc dos¢ chaotyczny poczatek.

Przechodzac do konkluzji pragne stwierdzi¢, iz opracowanie Michata A. Jerzaka uwazam za
przedsiewzigcie ambitne, z sukcesem wypetniajgce luke, jakg tworzy brak tego typu pozycji na
rynku wydawniczym. Wychodzi ona takze naprzeciw potrzebom dydaktyki akademickiej, umiejet-
nie tgczac watek teoretyczny funkcjonowania gietd towarowych z praktyka podejmowania na nich
réznorakich transakcji (decyzji) i funkcjonowania gietdowego otoczenia. Wszyscy zainteresowani
(od producentéw, przedsigbiorcow, po studentéw) otrzymujg do dyspozycji kompetentnie napisang
ksigzke, bogatg w informacje, dobrze osadzong w literaturze tematu, umiejetnie tgczacg watek
przegladowy z do$wiadczeniami Autora jako praktyka - Prezesa Gietldy Poznanskiej W petnym
przeto przekonaniu rekomenduje te ksigzke czytelnikom.

Andrzej Czyzewski

Bogustaw Grabowski, Monetarna teoria bilansu ptatniczego.
Doswiadczenia Chile 1973 - 1982, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1997, ss. 197.

Recenzowana ksigzka wzbudzita moje zainteresowanie tak ze wzgledu na osobe Autora, jak
i na przedmiot pracy. Autor jest cztonkiem powotanej w biezacym roku Rady Polityki Pienieznej,
za$ poruszana problematyka nalezy do waznych dziedzin ekonomii. Wspétcze$nie bilans ptatniczy
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danego kraju stanowi makroekonomiczne narzedzie oceny sytuacji ptatniczej kraju wobec zagra-
nicy, zaréwno ex post oraz ex ante. Ponadto obowigzujacy wzorzec tego bilansu skonstruowany po
11 wojnie $wiatowej przez MFW pozwala okresli¢ jego wiezi z PKB i PNB oraz wptyw ksztattowa-
nia sie tych waznych wskaznikéw syntetycznych odzwierciedlajacych stan danej gospodarki. Ele-
menty bilansu ptatniczego pozwalajg tez ustali¢ poziom ptynnosci miedzynarodowej. Wymienione
cechy sg niezmiernie wazne. Trzeba je mie¢ na wzgledzie prowadzac polityke pienigezna, nie zapo-
minajac przy tym, ze wspotczesny pienigdz ma charakter kredytowy.

Niestety problematyka bilansu ptatniczego nie znalazta na razie w naszej literaturze wiasci-
wego jej miejsca. W okresie gospodarki centralnie zarzadzanej zagadnieniem tym zajmowato sie
niewielu ekonomistéw; najczesciej poruszane byto przez E. Drabowskiego, S. Raczkowskiego i J. We-
sotowskiego. Liczba publikacji z tego zakresu jest nadal za mata, niektére za$ wypowiedzi budza
kontrowersje i nieporozumienia. Przyktadem sg poglady S. Kurowskiego, nawigzujace do tzw. ab-
sorpcyjnego podejscia do bilansu ptatniczego.

Praca B. Grabowskiego ma charakter zblizony do monografii a niekiedy nawet eseju. Autor
nazywa jg rozprawa. Jego zdaniem “celem tej rozprawy jest analiza i ocena teoretycznego modelu
gospodarki otwartej zaprezentowana przez globalny monetaryzm oraz préby praktycznego zasto-
sowania jego zalecen dla polityki gospodarczej” [s. 7]. Problematyka publikacji nie jest wigc fatwa.
Zrozumienie poruszanych zagadniern wymaga od czytelnika znajomosci podstaw ekonomii i histo-
rii mys$li ekonomicznej. Moze ona stuzyé pogtebieniu wiedzy specjalistow - praktykéw a takze
studentéw, ktérzy uczestniczg w seminariach poswieconych problematyce bilansu ptatniczego. Mo-
ga po nia siegnaé¢ studenci wyzszych lat studiéw ekonomicznych.

Wedtug Autora “globalny monetaryzm nie jest nowa teorig”, kierunek ten “uznat, ze czynniki
pieniezne stanowig istote bilansu ptatniczego i procesu jego réwnowazenia” [s. 36). Wypada dodac,
ze wedtug B. Grabowskiego zamiast pojecia globalny monetaryzm uzywa terminu “monetarne
podejscie do bilansu ptatniczego” [s. 38]. Zdaniem niektérych zwolennikéw tej teorii takie podej-
$cie “postuluje bezposredni zwigzek bilansu ptatniczego z podazga pienigdza oraz konieczno$¢ wig-
czenia réwnania na réwnowage zasobéw na rynku pienieznym do modelu gospodarki otwartej”
[s. 38],

Ogromnie szkoda, ze Autor - jak sam podkresla - nie zamierzat oceniac¢ stusznosci przyjetych
nazw i terminéw. Wptyna¢ to moze ujemnie na przejrzystos¢ wywodoéw (zwiaszcza, ze niektoére defini-
cje sa sformutowane nie dos$¢ jasno) oraz utrudni¢ zrozumienie przedstawianej problematyki. Zrozu-
mienie pojecia, ktore stanowi tytut pracy utatwiaja dopiero wkomponowane w tekst réwnania.

Autor zdaje sie nie dostrzegaé, ze w praktyce sporzgdza sie bilans ptatniczy wedtug okreslone-
go schematu. Konstruujac ten schemat i odpowiednio grupujac jego pozycje dla celéw analitycz-
nych wykorzystano teorie bilansu ptatniczego E. Meade’a, noblisty, nagrodzonego za osiggnigcia
wiasnie w tej dziedzinie. Niestety, B. Grabowski odwotuje si¢ do Meade'a jedynie raz i to w sposéb
posredni. Zdumiewa to, zwiaszcza ze Autor wykorzystat bogata literature. Zgodnie z przyjetg
w praktyce definicja, bilans ptatniczy oznacza zestawienie wszystkich transakcji ekonomicznych
danego kraju przeprowadzonych w okreslonym czasie z pozostatymi krajami $wiata. Nie jest to
definicja petna, z czego jej twércy zdajg sobie sprawe. Faktycznie dotyczy ona bilansu ogélnego,
ktérego wypadkowa sg zmiany stanu oficjalnych rezerw walutowych. Zmiany te majg charakter
wyréwnujacy obie strony bilansu ptatniczego. Zgodnie z technika sporzadzania bilanséw musza
by¢ one sobie zawsze rachunkowo réwne. W praktyce nie ma mozliwosci wyodrebnienia tzw. pozy-
cji autonomicznych, ani tez wyréwnawczych. Pojecia te sformutowat E. Meade.

Poza tymi ogdélnymi refleksjami praca nasuwa uwagi szczegétowe. W rozwazaniach wyro6znic¢
mozna trzy watki ujete w 6 rozdziatach. Pierwszy obejmuje trzy rozdziaty (Ewolucja pogladéw na
rownowage zewnetrzng; Réwnowaga zewnetrzna w modelu globalnego monetaryzmu oraz Global-
ny monetaryzm - préba oceny). Drugi, obejmujacy dwa rozdziaty, zawiera opis przemian gospodar-
czych w Chile i charakteryzuje monetarystyczng droge od gospodarki zamknietej do otwartej
(rozdziaty Ewolucja gospodarki chilijskiej; Gospodarka chilijska w latach 1978 - 1982 a zatozenia
i tezy globalnego monetaryzmu). Trzeci watek stanowi ekonometryczna weryfikacje modelu global-
nego monetaryzmu na przyktadzie Chile w latach 1960 - 1969 i 1978 - 1982. Watek ten, w moim
odczuciu najwazniejszy, jest najkrétszy. Tym samym zostata zachwiana struktura pracy. Moze to
wywotaé wrazenie niejasnego postawienia tezy.

W mysl tezy, iz monetarna teoria bilansu ptatniczego jest kontynuacja mysli klasycznej i neo-
klasycznej, Autor przedstawia w skrdcie, poczawszy od merkantylizmu ewolucje pogladéw na za-
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gadnienia bilansu ptatniczego. W opisie tym zaciera si¢ réznica miedzy bilansem ptatniczym a bi-
lansem handlowym.

Opis pogladéw K. Wicksella nasuwa watpliwos$ci, bodaj najwazniejsze w tym rozdziale.
W. Grabowski odnosi model Wicksella do matej gospodarki otwartej. Tymczasem wedtug oceny
J R Hicksa traktowaé¢ go moznajako model swoiécie rozumianej gospodarki zamknietej, opisuja-
cej caly Swiat. Réznica ta implikuje odmienne wnioski dla teorii pienigdza. Wedtug J. R. Hicksa
w rozwazaniach K. Wicksella podaz pienigdza, bez wzgledu na stopieh otwartosci i wielko$¢ gospo-
darki, jest endogeniczna.

Rozpatrujgc drugi watek Autor opisuje kolejno podstawowe zatozenia globalnego monetary-
zmu: egzogeniczny charakter dochodu, prawo jednej ceny, funkcje popytu na pieniadz oraz endoge-
niczny charakter podazy pienigdza w matej gospodarce otwartej. Na szczegélng uwage zastuguje
ostatnie z wymienionych zatozen. Jak na ogét wiadomo monetarysci, odwotujac si¢ do réwnania
Fishera, nadaja podazy pienigdza charakter egzogeniczny. Ze stéw Autora wynika, ze monetarng
teorie bilansu ptatniczego wywie$¢ nalezy z monetaryzmu (z czym trudno polemizowac). Dostrzec
wigc mozna by pozorne sprzecznosci wewnatrz monetaryzmu. Podkreslenie przez B. Grabowskie-
go tej kwestii [s. 53 - 57] jest szczeg6lnie przydatne. Dodam jednak, ze stanowisko M. Friedmana
nie jest w tej sprawie jasne, cho¢ jego uwagi krytyczne gtéwnie kursu walutowego.

Jakkolwiek Autor wyraznie podkre$la réznice miedzy keynesistowskim a monetarystycznym
ujeciem problemu endogenicznosci podazy pienigdza, to jednak nie moge oprze¢ sie wrazeniu, iz
metodologicznie sprzeczne teorie moga doprowadzi¢ do takich samych wnioskéw. Wypada zazna-
czyé, iz zaréwno teoretycy (np. E. Phelps), jak i praktycy (np. O. Issing), zwracajga uwagg na ponow-
ne rozejscie sie drég dwoéch najwazniejszych paradygmatéw. Tymczasem w ogromnej wiekszosci
panstw, bo przeciez mate gospodarki otwarte stanowig wigkszos¢, pienigdz ma charakter endoge-
niczny i nie ma w tym wzgledzie réznic migdzy keynesistami a monetarystami.

Ostatni fragment tego watku zawiera, wedtug Autora, prébe oceny globalnego monetaryzmu.
Najwiecej miejsca B. Grabowski poswiecit prawu jednej ceny, szczegétowo wymieniajac wysuwane
zastrzezenia; po prébach falsyfikacji tego prawa stwierdza, iz jest ono “zatozeniem ostrym" [s. 77],
Zastanawia jednak, dlaczego Autor, omawiajgc problem substytucyjnosci walut uzaleznitjej stopien
jedynie od stopnia zintegrowania $wiatowego rynku towaréw i ustug, pomijajgc szereg innych
czynnikéw. Doswiadczenia panstw przechodzacych transformacje zdajg sie wskazywaé na koniecz-
no$¢ uwzglednienia, m.in., oczekiwan inflacyjnych. Pewnych watpliwosci nastrecza réwniez brak
przedstawienia kryteriéw decydujgcych o dtugosci okresu. Autor poprzestat bowiem na przedstawie-
niu wynikéw przemyslen M. Mussy (2 do 3 lat), M. E. Kreimna i L. H. Officera (od roku do 10 lat)
[s. 841.

W kolejnym watku B. Grabowski opisat transformacje gospodarki chilijskiej. Znalez¢ tutaj
mozna wiele analogii do procesu transformacji w Polsce: inflacje korekcyjna, dtawienie hiperinfla-
cji, indeksacje ptac. Doswiadczenia Chile wskazuja na niepowodzenie stopniowego przechodzenia do
kapitalizmu. Autor stara sie tutaj oceni¢ poszczegélne elementy wprowadzonych w zycie w latach
1978 - 1982 zasad globalnego monetaryzmu. Z wnioskéw oceniajacych zdaje sie wynikaé, iz niektére
zatozenia przyjmowane w monetarnej teorii bilansu ptatniczego istotnie réznia sie od rzeczywistosci.
Dobitnie podkreslono to w przypadku zatozenia o doskonatej substytucyjnosci walut w systemie kur-
sow statych [s. 168]. Budzi sie tu refleksja, ze monetaryzm, rozpatrujac kwestie pieniezne wpada
w putapke zbyt duzego przywigzania do neoklasycznej tradycji osadzonej w realiach gold standard.

W trzecim watku pracy Autor estymowat modele zmian poziomu rezerw walutowych H. G. Joh-
sona i presji na rynku walutowym L. Girtona oraz D. Ropera dla dwéch okreséw: 1960 - 1969
i 1974 - 1982. Z oczywistych przyczyn okres komunistycznego eksperymentu S. Allende zostat
pominiety. Estymacje obu modeli przeprowadzono metodg najmniejszych kwadratéw. Wyniki nie
sgjednoznaczne. Jak sgdze, gdyby przeprowadzi¢ analogiczne badania dla lat 1978 -1982, a $cisle
do konca Il kwartatu 1982 r., a wiec dla okresu, w ktédrym realizowano w Chile zatozenia globalne-
go monetaryzmu, wyniki mogtyby by¢ w wigkszym stopniu pozytywne. Prébka co prawda zawiera-
taby 18 elementéw, a wiec prawie potowe mniej, lecz spetniataby, w my$l omawianych uwag ze
strony 84, zatozenie o dtugookresowosci. Wielko$¢ probki mogtaby zawazyé na wynikach estyma-
cji, jednak, jak wynika z zestawien prezentowanych na stronach 96-98, niektdrzy analitycy przyj-
mowali réwnie mate prébki. Istotnym brakiem jest niezamieszczenie tabel z danymi przyjetymi do
estymacji. Jak sadze, nie wynikneto to z woli Autora - wydawnictwa na og6t wzbraniajg sie od
dotaczania dtugich aneksow statystycznych.
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Cho¢ recenzowana praca budzita niekiedy kontrowersje, na co zwracatem uwage z obowigzku
recenzenta, to jednak stanowi cenne uzupetnienie dotychczasowej literatury poruszajacej proble-
matyke bilansu ptatniczego. Na szczegdlne podkreslenie zastuguje wykorzystanie w tego rodzaju
pracy analizy ekonometrycznej.

Jacek Wallusch

R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek, Metody i procedury
wyceny przedsiebiorstw i ich majatku, Biblioteka Menedzera,
Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakéw 1998,
ss. 302.

Rozpoczety z poczatkiem lat dziewie¢dziesigtych proces tworzenia gospodarki rynkowej w na-
szym kraju spowodowat zmiany w wielu dziedzinach zycia gospodarczego. Zmiany te w szczeg6lny
sposéb objety przedsiebiorstwa. W nowych warunkach catkowitej zmianie ulegty zasady ich funk-
cjonowania. W istotny sposéb zwiekszyta sie rowniez liczba przedsiebiorstw. Bez przesady mozna
stwierdzié, ze gospodarka rynkowa stata sie Swiatem przedsigbiorstw. Ale nie chodzi o sama liczbe
przedsiebiorstw w gospodarce rynkowej. Podstawowym zadaniem gospodarki rynkowej jest
wprawdzie posiadanie duzej liczby przedsiebiorstw, ale przedsiebiorstw efektywnych, bo tylko efek-
tywne przedsigbiorstwa moga by¢ podstawg efektywnosci catej gospodarki.

Duza liczba przedsiebiorstw w gospodarce rynkowej sprawia, ze przedsiebiorstwa, podobnie
jak inne dobra, staty sie przedmiotem czestego kupna-sprzedazy. Pojawita sie wiec naturalna po-
trzeba ich wyceny, ktérej zadaniem jest utatwienie okreslenia witasciwej ceny przedsiebiorstwa.
Trafne okres$lenie ceny przedsiebiorstwa nie jest bowiem zadaniem tatwym, zwlaszcza w sytuacji
braku dostatecznie wyksztatconego rynku kapitatlowego. Ponadto, nalezy podkresli¢, ze przedsie-
biorstwa sg pod wieloma wzgledami bardzo zréznicowane, przez co jest utrudniona ich poréwny-
walnos¢, a stosunkowo na ogét rzadko$¢ transakcji sprzedazy tego samego przedsigbiorstwa
sprawia, ze zaréwno w krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej, jak i w Polsce, wyksztalcity sie
i sg szeroko wykorzystywane réznorodne metody wyceny przedsiebiorstw. Takim witasnie meto-
dom oraz procedurom wyceny przedsigbiorstw i ich majatku jest poswiecona recenzowana praca.

Praca zostata napisana przez znany i niezwykle kompetentny zesp6t autoréw, ktérzy teorety-
cznymi aspektami wyceny przedsiebiorstw zajmuja sie juz wiele lat. Problematyce tej poswiecili
liczne i wartosSciowe prace indywidualne i zespotowe. Dokonali tez, na zlecenie praktyki, wyceny
wielu réznych przedsigbiorstw. Nalezy podkresli¢, iz szkota krakowska stworzona i prowadzona
przez prof. dr. hab. R. Borowieckiego stanowi najsilniejszy krajowy o$rodek naukowy w zakresie
wyceny przedsiebiorstw.

Recenzowana praca nie stanowi ostatecznego podsumowania dorobku naukowego i doswiad-
czen praktycznych autoréw. Jak stwierdzajg we wstepie autorzy, recenzowana praca ma charakter
komplementarny w stosunku do wcze$niejszych opracowan- Gtéwnym zadaniem pracy jest przede
wszystkim ukazanie trudnych, waznych i aktualnych probleméw teoretyczno-metodycznych i prak-
tycznych wyceny przedsigbiorstw w budujacej sie gospodarce rynkowej naszego kraju.

Cel jaki postawili sobie autorzy recenzowanej ksigzki sprowadza si¢ do objasnienia teoretycz-
nych kwestii wyceny przedsiebiorstw oraz zaprezentowania ztozonego instrumentarium metody-
cznego, pozwalajacego na dokonanie wyceny w spos6b posredni, zastepujacy wiasciwosci rynku
kapitatowego. Dziatanie tego instrumentarium autorzy postanowili zaprezentowa¢ na konkret-
nych przyktadach wyceny réznych przedsigbiorstw i ich sktadnikéw majgtkowych.

Cel pracy zdeterminowat jej charakter. Praca skiada sie z dwdch odrebnych czesci. Czes¢
pierwsza ma charakter teoretyczno-metodyczny. W czesci tej autorzy w sposob przystepny, intere-
sujacy i usystematyzowany przedstawili wspétczesng wiedze na temat istoty, metod i uwarunko-
wanh wyceny przedsigbiorstw. W prezentacjach dorobku naukowego krajowego i zagranicznego
mozna dostrzec twérczy i wazny wkiad autoréw recenzowanej ksigzki w dziedzinie wycen przed-
siebiorstw. Natomiast czeé¢ druga - praktyczna, prezentuje liczne przyktady poswiecone wycenie
konkretnych przedsigbiorstw lub wycenie wybranych sktadnikéw ich mienia Na podkreslenie za-
stuguje fakt, iz w wielu opisanych przypadkach wyceny brali udziat autorzy recenzowanej ksigzki.



