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otoczenia, réwnie szybko dezaktualizujg wyjsciowy materiat informacyjny. Czytelnikowi pozostaje
badz odbiér o charakterze czysto retrospektywnym, badz weryfikujacym.

Recenzowana ksigzka zastuguje na uwage i dobrg ocene. Autorzy, przypisujgc odpowiednig
wage czynnikom réznicujacym, wykazali duzg znajomos¢ realiow. W ten sposéb «nikneli typowego
btedu (uproszczenia) jakim jest uniformistyczne, jednolite traktowanie krajow tworzacych gospo-
darki rynkowe. Uznanie kluczowego znaczenia systemu finansowego w procesie transformacji jest
zasadne, bowiem jak pokazuje do$wiadczenie krajow wysoko rozwinietych jego ksztatt decyduje
zaréwno o kierunku jak i tempie wprowadzania w gospodarce mechanizméw rynkowych. Poznanie
zasad jego funkcjonowania jest potrzebne do zrozumienia i interpretacji proceséw transformacyj-
nych.

Danuta Staniszewska

Michat A. Jerzak, Gietda towarowa na rynku rolnym,
Fundacja na Rzecz Gieldy Zbozowo-Paszowej, Warszawa
1998, ss. 88.

Na rynku profesjonalnej literatury ekonomicznej ukazato sie nietuzinkowe opracowanie piéra
Michata A. Jerzaka poswiecone zasadom funkcjonowania gietdy towarowej w warunkach rozwinie-
tej gospodarki rynkowej. Autor, zapewne dla celéw komercyjnych, formutuje tytut krétko: Gietda
towarowa na rynku rolnym. Odbywa sie to jednak kosztem niepotrzebnej wieloznacznosci i braku
precyzji. Recenzowana praca sktada sie, az z 12 tytutlowych zagadnien, dotyczacych w istocie
trzech podstawowych kwestii, ktére mogtyby z powodzeniem petni¢ role rozdziatéw. Pierwsza sta-
nowi prezentacja gietdy towarowej jako podmiotu gospodarki rynkowej z wskazaniem na geneze,
funkcje oraz role na rynkach towarowych. W czesci tej zaprezentowano takze strone instytucjo-
nalng gietdy towarowej poprzez pokazanie obrotu gietdowego oraz narastajacy rozwéj wymiany za
posrednictwem gietdy. Kwestiom tym poswiecono 6 zagadnien, przy czym mozna mie¢ watpliwosci,
czy kolejnosé¢ ich rozwiniecia jest wtasciwa. W przekonaniu recenzenta wcze$niej nalezato przed-
stawic istote gietdy ijej role w gospodarce, a nie dopiero w punkcie 5. Dyskusyjny jest takze punkt
4 poswiecony gietdom towarowym w Polsce, gdyz tamie on w pewnym sensie konwencje i formute
pracy poswieconej jednak zasadom funkcjonowania gietdy towarowej. Wida¢, iz Autor, przystepu-
jac do pisania, mial pewne kiopoty z selekcjg materiatu i doborem najbardziej trafnych zagadnien
do prezentacji obranego tematu. Po do$¢ trudnym poczatku kitopoty te znikajg. Drugi watek pier-
wszej czesci pracy poswiecony jest organizacji rynku gotéwkowego i terminowego na gietdzie towa-
rowej oraz notowaniom gietdowym. Praca staje si¢ tu bardzo przejrzysta, ajej formuta czytelna.
Wiadomo juz, iz czytelnik ma do czynienia z opracowaniem popularyzujacym podstawowe zasady
funkcjonowania gietdy towarowej z czestym odwotywaniem sie do dosSwiadczenn Gietdy Poznan-
skiej. Praca przyjmuje charakter monografii, w ktérej konsekwentnie wyjasniany jest jezyk pod-
stawowych poje¢ gietdowych, sposéb zachowania i reakcji podmiotéw, rola instytucji
komplementarnych i towarzyszacych gietdzie towarowej. Na plan pierwszy wysuwa sie funkcja
dydaktyczna opracowania polegajaca na dostarczaniu czytelnikowi w sposéb uporzadkowany wie-
lu podstawowych informacji dla wypracowania pogladu o istocie, zasadach i roli gietdy towarowej
w rozwinietej gospodarce rynkowej. Tej opcji Autor pozostaje wiemy do korica, objasniajac w dwaéch
nastepnych czeéciach opracowania istote i rodzaje transakcji gietdowych oraz znaczenie instytucji
towarzyszacych funkcjonowaniu gietd takich jak: Izby Rozliczeniowe, czy Licencjonowane Domy
Sktadowe, wykorzystujacych kwity jako papier wartosciowy.

Zdecydowanie pozytywnie wyrézniajgcg sie czescig pracy sg rozwazania poswiecone tran-
sakcjom gietdowym. Autor w sposéb jasny i precyzyjny wyktada skomplikowana problematyke
transakcji kasowych, terminowych, zabezpieczeniowych oraz opcji towarowych. Omawia je w od-
niesieniu do rynku gotéwkowego, jak tez przysztosSciowego, uczy jak zabezpiecza¢ sie przed spad-
kiem/zwyzka ceny poprzez transakcje typu “hedge” oraz jak optymalnie reagowac na rynku
transakcji terminowych “futures”. Ta cze$¢ rozprawy dowodzi wysokiej erudycji, doSwiadczenia
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i profesjonalizmu. Czytelnik ma okazje poznac i zrozumie¢ role tzw. “bazy” przy wyborze transakcji
terminowych, znaczenie przyjecia okre$lonej pozycji (dtugiej lub krétkiej) na rynku terminowym
z punktu widzenia interesu kupujgcego i sprzedajgcego, w koricu 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 wéwczas, 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 pozwalaja w petni zrozumie¢ rézne kategorie opcji, a dzigki temu sens gietdowych
skrétéw dzielgcych je na trzy rodzaje: “w pienigdzu”, “na pienigdzu”, “poza pienigdzem”. Czytelnik
po lekturze tej czesci pracy ma petng $wiadomosé na czym polega ryzyko zysku i straty w réznego
rodzaju transakcjach gietdowych, w szczegélnosci typu “futures” i opcyjnych, a takze ma okazje
pogtebic¢ refleksje nad sztukag zarzgdzania ryzykiem w rolnictwie i znaczenie tego dla sytuacji
dochodowej rolnika, a szerzej procesu reprodukcji rozszerzonej w jego gospodarstwie. Ostatnia
cze$¢ pracy poswiecona jest Izbie Rozliczeniowej i Licencjonowanym Domom Skiadowym - insty-
tucjom, bez ktérych nie moga sie rozwija¢ transakcje terminowe i opcyjne na gietdzie towarowej.
Stabilna finansowo Izba Rozliczeniowa, posiadajgca stosowne procedury jest strong, ajednoczes-
nie gwarantem wykonania kazdej transakcji, takze ze wzgledu na depozyty zabezpieczajace zobo-
wiazania, wynikajace np. z zawartego kontraktu terminowego przyszto$ciowego. Jasne takze staje
sie dlaczego Licencjonowane Domy Sktadowe, wystawiajgce rolnikom kwity sktadowe, sa waznym
ogniwem obrony ich intereséw ekonomicznych (pomagaja np. w osiggnieciu ptynnosci finansowej,
jak tez majg mozliwos¢, poprzez zawarcie odpowiednich transakcji terminowych, zaptacenia ceny
zmagazynowanych tam towaréw). Oczywiste jest réwniez, iz rozwijaja one gietdy towarowe, stajac
sie zrodtem kontraktéw, ktére tworzg ich obroty. Lektura opracowania Michata A. Jerzaka wyzwa-
la dodatkowy efekt - pozwala zrozumie¢ obecna pozycje tzw. gietd towarowych w Polsce, znajdujacych
sie w $rodku drogi (przynajmniej w odniesieniu do Gietdy Poznanskiej), pomigdzy instytucjami
czysto hurtowymi, a w petni rozwinietymi gietdami towarowymi z mozliwos$cig realizacji na nich
transakcji opcyjnych. To wszystko musi sie dzia¢ w Scistym powigzaniu z Licencjonowanymi Do-
mami Sktadowymi wystawiajacymi 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 maja za zadanie podkresli¢ walory poznawcze i dydaktyczne oma-
wianej pracy, doceni¢ profesjonalizm Autora tak widoczny w sposobie przeprowadzenia wyktadu -
przejrzystym, logicznym, konsekwentnym, pomijajac dos¢ chaotyczny poczatek.

Przechodzac do konkluzji pragne stwierdzi¢, iz opracowanie Michata A. Jerzaka uwazam za
przedsiewzigcie ambitne, z sukcesem wypetniajace luke, jaka 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, przedsiebiorcéw, po studentéw) otrzymuja do dyspozycji kompetentnie napisang
ksiazke, bogata w informacja, dobrze osadzong w literaturze tematu, umiejetnie taczaca 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. Wspoétczeénie bilans ptatniczy



