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Gieldowa alokacja kapitatéw pienieznych, Elzbieta Grusz-
czynska-Brozbar, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, ss. 145.

Problematyka gietdowych przemieszczen kapitatowych nalezy do bardzo waznego elementu
analiz na polskim rynku kapitatowym. Nie ulega watpliwosci, ze dynamiczny rozwoéj rynku
kapitatlowego w Polsce w ostatnich latach dwudziestego wieku sprawia, ze liczba zainteresowa-
nych technikami nowoczesnego inwestowania zwigksza sie bardzo szybko. Z obserwacji rozwoju
rynku kapitatowego w Polsce wynika wyraznie, ze badania empiryczne i rozwazania metodolo-
giczne dotyczace gietdowej alokacji kapitatéw pienigznych sg bardzo ubogie. Warto pamietac,
ze whasnie mozliwo$¢ takiej alokacji jest immanentng cechg rozwinietego rynku kapitatowego.
Bez uwzgledniania tego faktu w wigkszosci metod analiz stosowanych na rynku kapitatowym
nie ma mozliwosci uzyskania dobrych rezultatéw inwestowania, ktére mozna bytoby nazwac
efektywnymi.

Autorka skupita sie na analizie gietdowych przemieszczen kapitatowych, koncentrujac sie
przede wszystkim na decyzjach alokacyjnych polskich emitentéw papieréw dtuznych, obejmujac
badaniem lata dziewiecdziesiate dwudziestego wieku. W ksigzce zostata podjeta préba scha-
rakteryzowania i wskazania najistotniejszych determinant inwestycyjnych kryteriéw wyboréw
oraz metodologia prowadzaca do ich interpretacji. Istotng zaleta ksiazki jest wielowatkowy opis
rynku dtugoterminowych kapitatéw pienieznych.

W efekcie przeprowadzonych rozwazan i badan Autorka wskazata na prawidtowosci w za-
kresie zachowan inwestoréw na rynku obligacji rzgdowych szczeg6lnie w zakresie dokonywanych
przez nich wyboréw, ktére zestawiono z sytuacjg na innych rynkach kapitatéw pienigznych.
Praca zatem zawiera istotne elementy praktyczne, jak i metodologiczne prowadzace do blizszego
okreslenia i poznania preferencji inwestoréw w okresie transformacji gospodarki polskiej i rozwoju
rynku kapitatowego.

Zaletg ksigzki jest to, ze zostata ona napisana jezykiem elementarnym bez zbednych ,za-
wijaséw matematycznych”. Zagadnienia trudne juz z definicji sg przedstawione rzeczowo i bardzo
przystepnie. Czytelnik nie jest przyttaczany matematyka, chociaz omawiane techniki czesto tego
wymagajg, a jednak wszystko, co istotne jest przedstawione w spos6b jasny i wyczerpujacy.
Przysporzy to na pewno duzo chetnych do kupienia ksigzki, ktéra wprowadza w zagadnienia
niewatpliwie nowe na polskim rynku kapitatowym i nietatwe. Pomimo, ze ksiazkajest sygnowana
jako podrecznik akademicki, to powinni zapozna¢ sie z nig nie tylko studenci, ale réwniez na-
ukowcy i praktycy rynku kapitatowego. Uktad ksigzki jest przejrzysty i wyczerpujacy proble-
matyke. Catos$¢ ksiazki sktada sie z czterech rozdziatéw, w ktérych przewaza watek teoretyczny.
W rozdziale pierwszym Autorka wprowadza czytelnika w zagadnienia ogdlne dotyczace obligacji,
ktéra jest jedng z najwazniejszych form lokaty na rynku kapitatéw pienieznych. W rozdziale
tym przedstawiono pojecia konieczne do analizy rynku obligacji. Sg to: dochdd, kapitat, lokata,
inwestor, wierzyciel, dtuznik. Pozwala to na precyzyjne przedstawienie zagadnien ogélnych zwia-
zanych z obligacja. Réwnie istotne jest przedstawianie definicji zwigzanych z rynkiem pienieznym
i kapitatowym. Przedstawione zostaty zasadnicze definicje okre$lajace te rynki. Nie jest to za-
gadnienie tatwe, poniewaz tradycyjnie stosowane Kryterium czasu do rozréznienia tych rynkéw
w dobie nowoczesnych instrumentéw finansowych i operacji tak zwanego ,rolowania” jest niewy-
starczajace. Wiele instrumentéw nie moze by¢ jednoznacznie przyporzadkowanych do jednego
tylko rynku. Autorka zwraca uwage na pewne kwestie dyskusyjne w tym zakresie. Wydaje sie
jednak, ze mozna byto je znacznie wyrazniej uwypukli¢. W rozdziale pierwszym oméwiono réwniez
instytucjonalne formy transformacji kapitatéw pienieznych, co uzupetnia podmiotowa czgs¢ tego
rozdziatu. Z tego fragmentu ksigzki mozna dowiedzie¢ sig, jaka jest organizacja rynku kapita-
towego w Polsce oraz jakie zasadnicze funkcje peini gietda papieréw wartosciowych. Autorka
przedstawia znaczenie obligacji w strukturze papieréw wartosciowych, wskazujgc na cechy charak-
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terystyczne tego papieru wartosciowego oraz rézne kryteria klasyfikacji wierzycielskich papieréw
wartosciowych. Rozdziat pierwszy korniczy podrozdziat poswiecony teoretycznym podstawom Kkry-
teriow wyboru. Jest on bardzo skromny i niestety nie wyczerpuje mozliwosci w tym zakresie,
jakie sg znane i opisane w literaturze przedmiotu. Autorka zajeta sie bardzo og6lnie teorig
uzytecznosci, nie wskazujac na zwigzek tej czesci ksigzki z pozostatg czescig tego rozdziatu.

W rozdziale drugim opisane zostaty kryteria wyboréw lokacyjnych. Jest to bardzo wazna
cze$¢ ksigzki, poniewaz pozwala na bardzo dobre uzmystowienie, jak trudnym zagadnieniem
w praktyce gospodarczej i inwestycyjnej jest podejmowanie decyzji, ktére sg zawsze wyborem.
Wybory te Autorka postanowita pokaza¢ na podstawie funkcji uzytecznosci. Zatem zasadniczym
kryterium jest maksymalizacja dochodu podejmujacego decyzje przy uwzglednieniu ryzyka okre-
Slonej decyzji. Jest to jedno z kryteriéw ,mini-maksowych”, ktére budzi stosunkowo najmniejsze
watpliwosci w $Srodowiskach naukowych zajmujacych sie ta problematyka. Zatem ukiad tego
rozdziatu zostat podporzadkowany takim zatozeniom i jest rezultatem ich przyjecia. Najpierw
przedstawiono zagadnienie podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci, do czego bardzo
dobrze pasuje funkcja uzytecznos$ci. Po teoretycznym okre$leniu zasad podejmowania decyzji
w warunkach niepewnos$ci przy przyjeciu za podstawe funkcji uzytecznosci, Autorka zajeta sie
szczegbtowym omoéwieniem determinant stopy dochodowosci. Szkoda, ze na poczatku rozdziatu
nie przedstawiono kryteriéw i nie wymieniono literalnie tych determinant z podjeciem préby
przedstawienia ich rankingu w warunkach polskich. W dalszej czesci rozdziatu drugiego przed-
stawiono podstawy teorii stopy procentowej, pojecie nominalnej stopy procentowej, zagadnienia
popytu i podazy pienigdza oraz réwnowagi na rynku pienigdza. Zagadnienia te sg tylko przed-
stawieniem znanych z literatury koncepcji i przy takim podejsciu zabrakto tu odniesienia sie
Autorki do réznych koncepcji szczegélnie przez pryzmat pewnej specyfiki polskiego rynku pie-
nigdza, ktéry jest rynkiem sztucznym. Rozdziat koriczy oméwienie ryzyka lokaty w obligacje.
Jest to bardzo wazna cze$¢ rozdziatu, poniewaz z reguly inwestycja w obligacje kojarzona jest
z inwestycjg wolng od ryzyka, co nie jest prawda. Szkoda, ze w tym miejscu zagadnienie ryzyka
zostato przedstawione bardzo ogélnie i wybiérczo (tylko niektére teorie i koncepcje, a przeciez
nie ma ich tak duzo). Autorka wskazata na zrodia ryzyka oraz strategie inwestycyjne. Zdecy-
dowanie zabrakto, chociaz krétkiego, przedstawienia miar ryzyka, jakie sg stosowane w przy-
padku obligacji (literatura w tym zakresie jest do$¢ obszerna).

W rozdziale trzecim opisano metodologiczno-teoretyczne aspekty badan alokacyjnych kry-
teriow wyboru. Autorka wyszta od stopy dochodowosci, wskazujgc na rodzaje stép procentowych
na rynku obligacji, metody wyceny obligacji, stope dochodu w okresie do wykupu oraz krzywa
stopy dochodu na podstawie teorii struktury stop procentowych. Na tym tle przedstawiona zostata
catkowita stopa zwrotu dla obligacji. Rozdziat konhczy ciekawy podpunkt po$wiecony statystycz-
nym Kkryteriom wyboru, jakie mozna wykorzysta¢ na rynku obligacji. Kryteria te potraktowane
zostaty zbyt ogélnikowo. Przykitadowo w charakterystykach opisowych pominieto w ogéle asy-
metrie i koncentracje. Miary te w analizach proponowanych przez Autorke majg szczegélne
znacznie. Sa one przede wszystkim pierwszg weryfikacjg normalnosci rozktadu, ktéry jest wa-
runkiem poprawnego generowania sygnatdw przez przedstawione wcze$niej miary opisu zbio-
rowosci statystycznej. Pominigto, chociaz wymieniono na poczatku (s. 96), catkowicie metody
analizy dynamiki zjawisk (ich charakterystyke), a w przypadku analizy wspoétzaleznosci zjawisk
przedstawiono jedynie wspétczynnik korelacji, pomijajac w ogéle model ekonometryczny.

Ksigzke konczy rozdziat czwarty poswiecony empirycznej weryfikacji kryteriéw wyboru uczest-
nikéw polskiego rynku jednorocznych i trzyletnich obligacji rzgdowych. Rozdziat ten jest empi-
ryczng weryfikacjg metodologii analizy kryteriéow wyboru uczestnikéw wtérnego rynku obligacji
w Polsce. Autorka scharakteryzowata rynek obligacji w Polsce zaréwno od strony podmiotowej,
jak i przedmiotowej oraz przedstawita niezbedne informacje o organizacji tego rynku i zasadach
jego funkcjonowania w Polsce. Precyzyjnie oméwiono zasady modelowe analizy kryteriow alokacji
kapitatéw za posrednictwem rynku obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Szczeg6lnej analizie
poddano alokacyjne kryteria wyboru w badaniu wspétzaleznosci cech. Autorka uwypuklita zwigz-
ki oraz podobienstwa, wskazujac na réznice w kryteriach wyboru, dokonywanych przez inwes-
toréw rynku jednorocznych i trzyletnich obligacji rzadowych, na podstawie przeprowadzonego
badania wspétzaleznosci cech.

Aktualnie na polskim rynku wydawniczym jest niewiele wartosciowych pozycji dotyczacych
tej problematyki, ktore nie sg ttumaczeniem pozycji anglosaskich dominujacych na $wiecie i uwz-
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gledniaja realia polskiego rynku kapitatowego. Ksigzka E. Gruszczynskiej-Brozbar jest swietnym
uzupetnieniem polskiego rynku wydawniczego w tym zakresie.

Reasumujac, recenzowana ksigzka jest bardzo dobra, a jej walory sg nie do przecenienia.
Ksigzka bedzie z pewnoscig uzyteczna zaréwno dla studentéw kierunkéw ekonomicznych uczelni
wyzszych, naukowcéw zajmujacych sie problematyka rynku kapitatowego, jak i praktykéw rynku
kapitatowego w Polsce (makleréw, doradcéw inwestycyjnych czy inwestoréw gietdowych). Z pet-
nym przekonaniem ksigzke mozna poleci¢ jako wartosciowg pozycje, z ktérej mozna sie wiele
dowiedzie¢ i poznac¢ ciekawe aspekty gietdowych przemieszczen kapitatlowych na rynku obligacji
w Polsce.

Waldemar Tarczynski

Gospodarka i polityka regionalna okresu transformaciji,
pod red. W. Kosiedowskiego, Wydawnictwo UMK. Torun
2001, ss. 330.

Recenzowana ksigzka zastuguje na szczeg6lng uwage posréd wielu publikacji poSwieconych
regionalnej polityce gospodarczej i przestrzennej. Na 330 stronach zawarto 21 studiéw, ukazu-
jacych aktualny stan teorii i praktyki polityki i gospodarki regionalnej w Polsce. Redaktor
naukowy ksigzki, a nade wszystko inicjator jej wydania - prof. Wojciech Kosiedowski z Katedry
Polityki Ekonomicznej i Gospodarki Regionalnej Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu
zaprosit do publikacji wynikéw swoich badan ponad dwudziestu naukowcéw z o$miu o$rodkow
akademickich i badawczych w Polsce. Kazde z opracowan zastugiwatoby na osobng recenzje
i dlatego niezmiernie trudno jest dokona¢ rzetelnej oceny tego bardzo warto$ciowego tomu. Naj-
og6lniej rzecz traktujac, jednak juz na samym poczatku trzeba podkresli¢, ze bogactwo zapre-
zentowanych zagadnienn nakazuje z peilnym przekonaniem poleci¢é omawiang publikacje tym
czytelnikom, ktérzy w swoich poszukiwaniach naukowych zamierzajg jak najszybciej i najefek-
tywniej dotrze¢ do sedna problematyki gospodarki regionalnej, nie tracac czasu na studiowanie
setek publikacji, rozproszonych w réznych miejscach. Czytelnicy ci - przede wszystkim studenci
i badacze, teoretycy i praktycy - beda z pewnoscig wielokrotnie wraca¢ do omawianej ksigzki.
Ma ona wszelkie szanse, aby przynajmniej w najblizszych latach by¢ dobrym ,drogowskazem
badawczym?”, Kierujagcym uwage oséb zainteresowanych problematyka regionalng na niezbedny
konstruktywizm myslenia. Jesli takie byty zamiary prof. W. Kosiedowskiego, ktéry we wstepie
podkresla imperatyw podnoszenia konkurencyjnosci gospodarki we wszystkich zakresach i prze-
krojach, to z peltnym przekonaniem mozna stwierdzi¢, ze intencje te w omawianym tomie udato
sie zrealizowa¢.

Sktada sie on z czterech czesci. Pierwsza sposrod nich, ktorg otwiera interesujgce opraco-
wanie teoretyczne R. Domanskiego z Poznania, zawiera w sumie pie¢ studiéw o charakterze
metodologicznym. Rozwazania i ich efekty w tym zakresie sa szczeg6lnie istotne obecnie - w prze-
dedniu wstgpienia Polski do Unii Europejskiej, ale jednoczesnie w dobie wyraznego spowolnienia
budowy rynkowego tadu gospodarczego w Polsce. Nie wystarczy juz zatem ogranicza¢ sie do
prezentacji postulatéw, zawierajacych nadmiar sformutowan przepetnionych stowami ,trzeba”
czy ,halezy” - bez okreslenia: jak, kto, skad kapitat, jakie efekty i czyje ryzyko. W tym aspekcie
szczegblnie wartoSciowa jest, zawarta w tej czesci tomu, praca L. Wojtasiewicz z Poznania, ktéra
nosi tytut Badania regionalne i programowanie rozwoju regionéw - nowe koncepcje metodolo-
giczne. Autorke te, znang z dziesigtek bardzo konkretnych, wczeéniejszych opracowan, interesuje
przede wszystkim zwigkszenie skutecznos$ci badan intraregionalnych. Skuteczno$é decyzji intra-
regionalnych, podejmowanych w oparciu o badania, zdaniem L. Wojtasiewicz, powinna by¢ gtow-
nym, systematycznie monitorowanym Kkryterium oceny nie tylko prospotecznej, lecz przede
wszystkim proefektywnosciowej polityki regionalnej. Polityka ta powinna uwzglednia¢ zestaw



