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W polskim piSmiennictwie ekonomicznym w potowie 2006 r. pojawita sie niezwykle interesujaca
ksigzka autorstwa Andrzeja Stawiniskiego, podejmujaca bardzo aktualng tematyke rynkéw
finansowych. Zainteresowanie tg problematyka jest bez watpienia uzasadnione rozmaitymi
wzgledami. Z jednej strony - wynika ono z ogromnej dynamiki tych rynkéw na $wiecie, z rozwoju
nowoczesnych metod zarzadzania ryzykiem na rynkach finansowych. Z drugiej strony - praktycy
rynkéw finansowych majg potrzebe doskonalenia ich dziatan i wzrostu profesjonalizmu w procesach
decyzyjnych. Nie mozna bowiem zlikwidowa¢ ryzyka rynkowego, tylko je ograniczaé, poniewaz
wszystkim procesom gospodarczym nieodtgcznie towarzyszy niepewno$¢. Jednocze$nie skala
réznorodnych operacji i powigzan finansowych w warunkach umiedzynarodowienia sie stosunkéw
ekonomicznych i proceséw globalizacji bynajmniej nie ostabia, lecz wzmaga niebezpieczenstwa
wystepowania kryzyséw finansowych.

Majac tego Swiadomo$¢, przedstawicielom $wiata finanséw nie pozostaje nic innego, jak
pogtebianie znajomosci mechanizméw funkcjonowania rynkéw finansowych, doskonalenia
umiejetnosci  wykorzystywania ich instrumentéw, poszerzania analizy warunkéw otoczenia
wewnetrznego (krajowego) i zewnetrznego tych rynkéw, by podejmowane decyzje inwestycyjne
charakteryzowaty si¢ adekwatnoscig ocen i racjonalnoscig wyboréw.

Recenzowana pozycja w niezwykle interesujacy i nienarzucajacy sie czytelnikowi sposéb narracji
taczy podstawy teoretyczne funkcjonowania rynkéw finansowych z ilustracjg sukceséw i niepowodzen
rynkowych, zaczerpnietych z praktyki gospodarczej, takich jak np. przypadek funduszu Orange
County czy bankructwo funduszu arbitrazowego LTCM. Jednocze$nie teoria rynkéw finansowych
zostata przez Autora tak umiejetnie wkomponowana w lekko$¢ wyktadu, ze czytelnik obcuje z nig bez
specjalnego skrepowania, by nie powiedzie¢ wiecej - prawie nieSwiadomie. Nie jest to bynajmniej
niedostatek publikacji, lecz jej ogromna zaleta.

Ksigzka A. Stawinskiego zostata napisana klarownym, przystepnym i przyjaznym jezykiem.
Przedstawia ona autorski wywod dotyczacy podstawowych kategorii ekonomicznych rynkéw
finansowych, bedacy synteza zjawisk i proceséw przebiegajacych na coraz bardziej skomplikowanych
rynkach aktywoéw finansowych w dobie liberalizacji i globalizacji. Wywod ten z racji przeprowadzonej
systematyzacji zagadnien, wiasciwej logicznej struktury oraz przejrzystosci prezentacji ma ogromne
walory dydaktyczne dla zdobywajacych wiedze stuchaczy uczelni ekonomicznych zaréwno ekonomii,
jak i zarzadzania czy szkét biznesu. Jednoczesnie jest zbiorem uporzadkowanej wiedzy o rynkach
finansowych dla $wiata praktykéw gospodarczych.

To, co jest cenne w tej ksigzce, to stopniowe ,wchodzenie” w coraz trudniejsze arkana
funkcjonowania tych rynkéw i zarzadzania ryzykiem na nich. Wspomniany przeze mnie uprzednio
spos6b narracji sprzyja stawianiu pytan, gdyz wskazuje problemy, a niektére z nich sygnalizuje,
zachecajac do ich pogtebienia. Jednoczesnie jest to ksiazka, ktéra mniej przygotowanego, czy stabo
zaawansowanego w ujeciach formalnych czytelnika nie przyttoczy nadmiarem aparatu iloSciowego.
Ona po prostu nie stresuje czytelnika, cho¢ wymaga jego zaangazowania intelektualnego.

Autor w spos6b mistrzowski zarysowat podstawy teoretyczne rynkéw finansowych, bez
przyttaczania rozwazan pogladami wybitnych, swiatowych postaci, ktore te podstawy sformutowali.
Jednocze$nie bibliografia wykorzystana przez A. Stawinskiego wskazuje na jego ,bliski kontakt”
i doskonatg orientacje w dokonaniach najwazniejszych twoércow mysli z zakresu finanséw.

Ksigzka sktada sie z dziesieciu rozdziatléw. Pierwszy z nich zostat poswiecony charakterystyce
rynkéw finansowych z punktu widzenia klasyfikacji rodzajowej, funkcji i uczestnikéw tych rynkéw.
Jednocze$nie Autor wskazatl w nim na perspektywy rozwoju tych rynkéw oraz gtéwne zjawiska, takie
jak ptynnos¢ i spekulacja.

Kolejne cztery rozdzialy zawierajg prezentacje instrumentéw wystepujacych na rynkach
finansowych i ich wycene rynkowg. Autor przedstawia papiery wartosciowe rynku kasowego
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i terminowego oraz analize ich dochodowos$ci. Powyzsze kwestie dotyczg m.in. aspektu ryzyka.
Jednocze$nie czytelnik poznaje zjawiska anomalii rynkowych i hipoteze rynku efektywnego
nieodtgcznie zwigzane z funkcjonowaniem tych rynkéw.

Problematyka ryzyka, skadingd bardzo szeroka, zostata potraktowana w ujeciu Autora
wybiérczo, ale bardzo trafnie i adekwatnie do ,gtebokosci” podnoszonych probleméw. Wazna role
odgrywaja przyktady z praktyki gospodarczej, jak choéby dywersyfikacja portfela, dzwignia
finansowa, ktérej nieumiejetne zastosowanie moze doprowadzi¢ do katastrofy rynkowej, czy problem
wartoéci zagrozonej (VaR).

Bardzo stusznie wiecej miejsca i szerszy komentarz w prowadzonych rozwazaniach poswiecit
Autor instrumentom pochodnym, ktore zrewolucjonizowaty $wiatowe rynki finansowe, cho¢
w polskich warunkach doswiadczenia sg nadal do$¢ skromne.

W poczatkowej czesci scharakteryzowane zostaty takie instrumenty pochodne, jak: kontrakt
FRA, swap procentowy IRS, czy kontrakt terminowy bez dostawy NDF oraz opcje. W dalszej czesci
A. Stawinski zawart swoje uwagi na temat transakcji arbitrazu, wyborze i zamianie ryzyka, jak
réwniez o syntetycznych instrumentach finansowych.

Przy tej okazji nalezy podkresli¢ jeszcze jedng ,dydaktyczng” zalete prezentacji zastosowanej
przez Autora, ktéry zawart wiele wlasnych schematéw i grafik ilustrujgcych logike rynkowg
prezentowanych instrumentéw, transakcji czy zabezpieczen, co utatwia odbidr tresci przez czytelnika.

Rozdziat pigty podejmuje tematyke zarzadzania portfelem papieréw wartosSciowych. Autor
wskazuje w nim na odmiennos$ci aktywnego i pasywnego zarzgdzania portfelem, charakteryzuje tez
rézne rodzaje portfeli. Rozwija takze watek funduszy arbitrazowych (hedgingowych), uwzglednia
czynnik czasu w modelowaniu portfela oraz prezentuje korzysci z zastosowania instrumentéw
pochodnych w zarzgdzaniu portfelem.

Kolejne pig¢ rozdziatébw A. Stawinski poswiecit czynnikom ksztattujacym ceny papieréw
wartosciowych. Ogromna wage, bardzo stusznie, przywigzuje on do zmiennos$ci oczekiwan uczest-
nikéw rynkéw finansowych. Jako wytrawny znawca i specjalista problematyki rynkéw finansowych,
powigzat rozwazania na temat r6znorodnych ,warunkéw brzegowych” funkcjonowania tych rynkéw,
wynikajacych ze zréznicowania uczestnikéw rynkéw, odmiennych horyzontéw czasowych, réznych
cen instrumentéw, zmian czynnikéw koniunkturalnych i wielko$ci monetarnych czy wptywu zjawisk
kryzysowych na réznych sktadowych rynkéw finansowych, np. na rynku bankowym, walutowym czy
gietdowym. Stworzyt w ten sposéb kompleksowy obraz ztozonosci proceséw decyzyjnych, ktére
charakteryzujg zywiotowos$¢ rynkéw finansowych.

Walorem rozwazan A. Stawinskiego jest uwzglednienie kwestii wspétcze$nie bardzo
akcentowanych, a majacych wptyw na funkcjonowanie rynkéw finansowych -réznie nazywanych, ale
coraz czesciej podkreslanych w analizach —a mianowicie psychologii rynkéw czy tzw. finanséw
behawioralnych. Frapujace zagadnienia racjonalnosci, efektywnosci dziatan, babli spekulacyjnych
arbitrazu, ,stadnych” zachowan rynkowych, czy wiary w ekstrapolacje trendéw - przedstawia Autor
czytelnikowi jako szczegélne elementy rynkéw finansowych, wynikajace z zachowan uczestnikéw tych
rynkéw, a wymagajace refleksji.

Podrecznik A. Stawinskiego stanowi przejrzyste i obrazowe wniknigcie do wnetrza rynkéw
finansowych, dajac ogélng orientacje w rozlegtosci zagadnien i probleméw ich funkcjonowania. Dla
czytelnika jest to interesujgca wedréwka wsréd szerokiej gamy narzedzi finansowych, szczegélnie
tych, ktére decydujg o wspotczesnym ksztaltcie rynkéw finansowych i ukazujg, jak pulsujg strumienie
aktywow rzeczywistych i instrumentéw pochodnych oraz jak pod ich wptywem zmienia sie spojrzenie
na ryzyko i zarzadzanie portfelami.

Pragne stwierdzi¢, ze w moim subiektywnym, bardzo osobistym odbiorze, recenzowana ksigzka
jest przyktadem podrecznika zmuszajgcego do ciekawego, inspirujacego i rozwijajacego intelektualnie
¢wiczenia, ugruntowujacego podstawy wiedzy o rynkach finansowych, przed wejsciem na szczyty
hermetycznych formut rachunku efektywnosci. Jednocze$nie bardzo dobrze przygotowuje do dalszych
etapéw wtajemniczenia i pogtebiania wiedzy z zakresu probleméw decyzyjnych czy ksztattowania
portfela papieréw warto$ciowych.

Goraco polecam podrecznik A. Stawinskiego jako lekture bedaca kluczem do zgtebienia meandrow
dzisiejszej rzeczywistosci Swiata finanséw - zaréwno dla mtodziezy akademickiej, ktéra niebawem
zaistnieje na tych rynkach w Polsce czy ,szerokiej” Europie, jak i praktykom tych rynkéw, ktérym
przyda sie tak umiejetnie przedstawiona, syntetyczna lekcja z teorii tych rynkéw.
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