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deklaruje sie jako zwolennik koncepcji wzajemnie sie uzupetniajgcego dziatania rynku i pan-
stwa.

Jakkolwiek jego zdaniem ,rynek zajmuje centralne miejsce w gospodarce, panstwo jednak
tez ma do odegrania, wazng, aczkolwiek ograniczong role” (s. 10). Ten poglad przewija sie
w treSci omawianej tu pracy. Na marginesie warto przypomnieé, ze niedawno na tamach ,Ga-
zety Wyborczej”, ktéra opublikowata juz szereg felietonéw J. E. Stiglitza, wyrazit on krytyczny
sad na temat prywatyzacji zabezpieczenia spotecznego, co ma pewne znaczenie pro domo sua.

Reprezentowana przez Stiglitza koncepcja aktywnej, cho¢ ograniczonej roli panstwa w go-
spodarce, sprawia, ze bardzo wysoko ocenia on tzw. model azjatycki, ktérego urzeczywistnienie
dostrzega on w Korei Potudniowej, Tajlandii i szeregu innych panstw tego regionu, a ostatnio
takze w Chinach, ktére miaty bardzo niekorzystne wskazniki gospodarcze i spoteczne, a w wy-
niku stopniowego wdrazania zasad gospodarki rynkowej, pomimo politycznej otoczki systemu,
okreslanego mianem socjalistycznego, przescignelty Rosje co do wskaZznika rozwoju gospodar-
czego i spotecznego.

Poglady J. E. Stiglitza sg w wielu kwestiach zbiezne ze stanowiskiem Johna Graya, ktéry
bedac bliskim wspétpracownikiem Margaret Thacher w okresie wdrazania neoliberalnych za-
sad gospodarczych, stat si¢ po latach nieprzejednanym krytykiem tej koncepcji, ktérej wrecz
odmawia prawa nazywania si¢ liberalng, gdyz jego zdaniem twércy liberalizmu (Smith, Ricar-
do), podkres$lajac role i znaczenie rynku, nie przejawiali braku wrazliwosci spotecznej i nie
kwestionowali potrzeby dziatania panstwa w sferze gospodarczej.

Konczac nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze tytut polskiego wydania tej ksigzki nie jest iden-
tyczny z tytutem angielskojezycznego oryginatu, ktéry brzmi: Globalization and Its Discoun-
ters. Tytut ten bardziej odpowiada jej tresci anizeli skrécony tytut polskiego wydania. Nie wia-
domo, czym Kkierowat sie polski wydawca, dokonujac tej korekty, gdyz nie jest ona trafna.
Trescig tej ksiazki, sa bowiem nie tylko rozwazania na temat samej globalizacji jako nowego fe-
nomenu zycia gospodarczego, lecz takze analiza ujemnych jej skutkéw w wielu panstwach $wia-
ta oraz préba wyjasnienia przyczyn tych zjawisk wraz z propozycjami dotyczacymi niezbednych,
zdaniem Autora, zmian w funkcjonowaniu organizacji migdzynarodowych, odpowiedzialnych
w skali globalnej za rozwdéj gospodarczy oraz przeciwdziatanie zjawiskom kryzysowym.

Wiodzimierz Piotrowski

A. Majewska, Ocena metod ilosciowych w wy-
cenie instrumentéw pochodnych, Wydawnic-
two Naukowe US, Szczecin 2004, ss. 239

Pojawienie sie ponad 30 lat temu pierwszych instrumentéw pochodnych odegrato olbrzy-
miag role w procesie ewolucji $wiatowych rynkéw finansowych. Nie stanowity one bynajmniej
jedynie kolejnej formy alokacji srodkéw pienigznych, lecz przede wszystkim - staly sie elemen-
tem jakosciowej przemiany struktury rynku papieréw wartosciowych. W S$wietle ostatecznej
kleski uktadu z Bretton Woods na poczatku lat 70. i zbiegajacych sie z nig w czasie narodzin
inzynierii finansowej nowa jakos$cig okazaty si¢ instrumenty pochodne jako narzedzia procesu
zarzadzania ryzykiem.

Swoistym kamieniem milowym w dziedzinie finanséw, ktéry okazat sie gtowna przyczynag
rozwoju wspotczesnych rynkdéw instrumentéw pochodnych, byto opublikowanie wzoru matema-
tycznego umozliwiajgcego precyzyjng wycene opcji, znanego jako model Blacka-Scholesa. Ta
stynna formuta, mimo swoich silnych zatozeni, umozliwita drastyczna redukcje ryzyka inwesty-
cji. Stata sie tez zrédtem inspiracji do dalszych poszukiwanh skutecznej metody wyceny instru-
mentéw pochodnych, m.in. przez R. Mertona. Kapitalne znaczenie inzynierii finansowej we
wspotczesnej ekonomii potwierdzito przyznanie jej twércom Nagrody Nobla w 1997 r.

W S$wietle wskazanych powyzej faktéw oczywistg konsekwencjg powrotu Polski w latach
90. do realiéw gospodarki rynkowej i budowy jej zasadniczego komponentu - rynku finansowe-
go, byto nieuchronne pojawienie sie¢ instrumentéw pochodnych. Nie rozwodzac sie nad rzeczywi-
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stg naturg przyczyn wprowadzenia kontraktéw terminowych do polskiego obrotu gietdowego
w 1998 r. nalezy stwierdzi¢, ze zjawisko to zrodzito potrzebe popularyzacji podstawowych zagad-
nien dotyczacych inzynierii finansowej, przede wszystkim ws$réd potencjalnych inwestoréw. Sze-
reg publikacji, ktére pojawity sie dotychczas na rynku ksiegarskim, ma z pewnoscig charakter
profesjonalnych kompendiéw wiedzy o instrumentach pochodnych, w tym o ztozonych metodach
ich wyceny. Nie wolno jednak zapomina¢, iz wspomniany model Blacka-Scholesa i jego dalsze
modyfikacje powstaty gtdwnie w Stanach Zjednoczonych. Oznacza to, ze gros przyjetych w nich
zatozen nie moze zosta¢ spetnionych na dopiero rozwijajagcym sie i niedostatecznie ptynnym
rynku, co z kolei wyklucza bezposrednie stosowanie owych modeli w polskich warunkach. Nie-
zwykle cenne z punktu widzenia doboru narzedzi decyzyjnych przez inwestoréw okazuje sie
wiec zbadanie rzeczywistej uzytecznos$ci znanych modeli teoretycznych w szacowaniu wartosci
instrumentéw pochodnych na polskim rynku. Niestety, w tym zakresie, dokonujgc analizy do-
tychczas wydanych pozycji ksigzkowych, recenzentka odczuwa wyrazny niedosyt.

Dlatego z duzym zainteresowaniem nalezy przyja¢ opracowanie autorstwa A. Majewskiej,
ktora za podstawowy cel swojej pracy przyjeta ocene ,uzytecznosci metod ilosciowych jako nie-
zbednych do prawidtowego wyznaczania wartosci instrumentéw pochodnych na polskim ryn-
ku”. Na podkreslenie zastuguje w szczegélnoéci podjecie przez Autorke proby weryfikacji hipo-
tezy badawczej, ze ,ré6zne metody szacowania ryzyka instrumentu bazowego powoduja istotne
réznice w wycenie”. Z drugiej strony poszukiwata ona réwniez odpowiedzi na pytanie: ,czy za-
stosowanie metod ilosciowych do wyceny instrumentéw pochodnych prowadzi do trafniejszych
decyzji inwestycyjnych”.

Recenzowana praca sktada sie z czterech rozdziatow.

Pierwszy z nich stanowi swoiste wprowadzenie czytelnika do tematyki rynku instrumen-
tow pochodnych. Autorka dokonuje opisu genezy oraz procesu ewolucji transakcji terminowych,
zaréwno na $wiecie, jak i w Polsce. Przedstawia ona réwniez aspekt ryzyka inwestycji w in-
strumenty pochodne, rodzaje postaw inwestoréw wobec tego zjawiska i —w konsekwencji —do-
konuje prezentacji podstawowych motywoéw funkcjonowania rynku transakcji terminowych. Po-
wyzsze zabiegi Autorki stajg sie przyczynkiem do dalszego podziatu instrumentéw pochodnych
z punktu widzenia podstawowego kryterium, jakim jest rozktad ponoszonego ryzyka pomiedzy
strony transakcji terminowej. Dokonujac nastepnie charakterystyki poszczeg6lnych rodzajow
instrumentéw, Autorka sprawnie ukazuje zasadnicze réznice pomigdzy instrumentami o syme-
trycznym i niesymetrycznym ryzyku.

Kolejny rozdziat opracowania traktuje o wyznaczaniu wartosci instrumentéw pochodnych,
zaliczanych do pierwszego z rozréznionych wcze$niej podzbioréw, mianowicie kontraktéw for-
ward, futures i swap6éw. Przeglad metod, ktore sg wykorzystywane w wycenie instrumentéw
0 symetrycznym ryzyku zostat osadzony na opisie zjawiska konwergencji cen terminowych
1 natychmiastowych w ujeciu J. M. Keynesa i J. R. Hicksa. Rozdziat kohczy prezentacja wyni-
kéw weryfikacji zaprezentowanych metod wyceny, w odniesieniu do kontraktéw futures noto-
wanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Ostatnie dwa rozdziaty publikacji przyblizajg ztozong problematyke wyceny instrumentéw
pochodnych o niesymetrycznym ryzyku.

W rozdziale trzecim dokonano identyfikacji i analizy czynnikéw ksztattujgcych cene kon-
traktéw opcyjnych, ktadac szczegdlny nacisk na zagadnienia identyfikacji gtéwnej determinan-
ty - zmiennosci aktywoéw bazowych. Sposrod zaprezentowanych estymatoréw, takich jak mode-
le ekonometryczne ARCH i GARCH, implikowany parametr zmiennosci, procedura EWMA czy
klasyczne odchylenie standardowe, Autorka podejmuje prdébe wyboru najwiasciwszej metody
szacowania zmiennosci, z punktu widzenia inwestycji na rynku finansowym w Polsce. Dowo-
dem rzetelno$ci badawczej jest sprawdzenie przez Autorke spetnienia waznego zatozenia mode-
li wyceny instrumentéw pochodnych, jakim jest normalny rozktad stép zwrotu waloréw bazo-
wych. Rozdziat konczg interesujgce rozwazania na temat wyboru estymatora zmiennosci
w Swietle uzyskanych wynikéw.

Z punktu widzenia celu pracy, ostatni rozdziat recenzowanej publikacji charakteryzuje sie
najwigekszym ciezarem gatunkowym. Sprawnie zostaly tutaj zaprezentowane procedury wyce-
ny instrumentéw o niesymetrycznym ryzyku, z podziatem na metody numeryczne i analitycz-
ne. W ramach tych pierwszych przedstawiono modele dwumianowe i symulacje Monte Carlo,
druga grupe stanowi z kolei model Blacka-Scholesa oraz jego najistotniejsze modyfikacje
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i uogélnienia. Zgodnie z tak narzuconym porzadkiem Autorka dokonuje nastepnie szczeg6towej
analizy uzytecznosci przedstawionych metod, za ktérej miare przyjeta przede wszystkim btedy
szacunku i ich rozpietosci. Badanie objeto warranty, znajdujace si¢ w obrocie gietdowym oraz
opcje kwotowane na rynku miedzybankowym w Polsce. Dodatkowym walorem pracy jest uka-
zanie wynikéw analizy wplywu poszczeg6lnych determinant na ceny przedmiotowych warran-
tow i opcji, za pomocg wspoétczynnikéw wrazliwosci cen. W poréwnaniu z wcze$niejszymi roz-
dziatami lekture tej czesci opracowania recenzentka ukonczyta z lekkim niedosytem rozwazan
podsumowujacych wyniki przeprowadzonych analiz, do czego zdazyta juz przyzwyczai¢ Autor-
ka. Jednakze poczucie to znika po dotarciu do zakonczenia ksigzki, w ktérym zgrabnie powia-
zano wszystkie szczegétowe wnioski z dokonanych badan w S$wietle weryfikowanych hipotez
badawczych.

Nalezy zaznaczy¢, ze Autorka nie wyczerpata zbioru metod szacowania wartosci instru-
mentéw pochodnych, pomijajac te o wysokim stopniu skomplikowania. Recenzentka rozumie
jednak, iz weryfikacja uzytecznosci takich sposobéw wyceny bytaby zadaniem niezwykle trud-
nym. Z drugiej strony wyniki takich badan posiadatyby niewielkie wartosci poznawcze, zwa-
zywszy na ograniczone mozliwosci wykorzystania wspomnianych metod w praktyce.

Zdaniem recenzentki, Autorce udato si¢ w peini potwierdzi¢ stuszno$¢ postawionych na
wstepie hipotez. Nie nalezy jednakze oczekiwa¢ po lekturze niniejszej ksigzki jednoznacznych
wskazan co do konkretnych metod wyceny, jako najwtasciwszych do stosowania w polskich wa-
runkach. Autorka z duzg rozwaga i rzetelnoscig prezentuje wyniki swoich analiz, jednocze$nie
inspirujac czytelnika do wiasnych refleksji na temat skutecznych rozwigzan przedmiotowego
problemu. Nie unika jednakze wtasnych osadéw, dokonujgc ciekawych powigzan wnioskow ply-
nacych z przeprowadzonych badan z obserwacjami praktyki obrotu instrumentami pochodnymi.

Recenzowana pozycja napisana jest przystepnym jezykiem, tgczac w sobie zaréwno pod-
stawowe zagadnienia z dziedziny rynkéw terminowych, jak i prezentacje trudnych probleméw
badawczych. Z tego tytutu ksigzka ta moze by¢ adresowana do szerokiego grona odbiorcéw. Ze
wzgledu na duzg liczbe schematéw, wykreséw, ciekawych poréwnan, w czesci teoretycznej two-
rzy konspekt najwazniejszych zagadnieri, pomocny adeptom nauk finansowych w zapoznaniu
sie ze specyfikg funkcjonowania rynkéw instrumentéw pochodnych. Zwazywszy na charakter
badan i uzyskane wyniki, recenzowana publikacja moze wzbogaci¢ wiedze specjalistéw, pra-
cownikoéw instytucji finansowych i inwestoréw o interesujgce refleksje, majace swoje pézniejsze
odbicie w badaniach naukowych, a przede wszystkim —decyzjach inwestycyjnych.

Podsumowujac powyzsze uwagi na temat ksiazki A. Majewskiej —recenzentka goraco po-
leca niniejsze opracowanie zaréwno osobom profesjonalnie zajmujacym sie dziedzing finanséw
i bankowosci, inwestorom, jak i studentom nauk finansowych. Publikacja ta posiada wysokie
walory dydaktyczne i poznawcze, prezentujgc bardzo wazki temat z punktu widzenia rozwoju
rynku finansowego w Polsce.

Hanna Morawska

E. Morawska, Klauzula panstwa prawnego
w Konstytucji RP na tle orzecznictwa Trybu-
natu Konstytucyjnego, Torun 2003, Wyd.
Dom Organizatora TNOIK, ss. 415.

Wprowadzenie przed blisko pietnastu laty do polskiego systemu prawa zasady panstwa
prawnego zmienito w sposéb radykalny nie tylko sam porzadek normatywny panstwa, ale tak-
ze spowodowato daleko idgce przeksztatcenia w dotychczasowych modelach doktrynalnych
i orzeczniczych. Potrzeba odzwierciedlenia na poziomie semiotyki prawnej rewolucyjnej -
w znaczeniu Kelsenowskim - zmiany ustrojowej dokonanej w 1989 r. zaowocowata uzyciem ter-
minu, ktéry bardziej miat ujmowaé¢ stan finalny dokonywanych przeksztatcenn politycznych,
anizeli sprawozdawczo okres$la polskie realia konstytucyjne przetomu lat osiemdziesigtych
i dziewieédziesigtych. Wyrazenie ,panstwo prawne”, wywodzgace sie¢ wprost z okre$lenia nie-
mieckiej doktryny: Rechtsstaat, w polskiej literaturze prawniczej mogto znalez¢ swdj odpowied-



