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Recenzje

Jan Szambelanczyk

Andrzej Stawinski, Anna Chmielewska,
Zrozumiec¢ rynki finansowe
PWE S.A., Warszawa 2017, s. 219, ISBN 978-83-208-2291-5

Przetom wiekow XX i XXI przejdzie do historii gospodarczej, a zwlaszcza hi-
storii finansow, jako cechujacy sie nie notowanym uprzednio, i to na niewiarygod-
nie duzg skale, rozwojem wartoSci aktywow instytucji finansowych. Dotyczy to
rowniez nie stosowanych wcze$niej innowacji finansowych. Odnotowany bedzie
takze proces ogromnego wzrostu tzw. niewidzialnych transakcji finansowych, czyli
transakcji nie zwigzanych z nastepczg funkcjg pienigdza w obrocie towarami lub
ustugami, ktorych istotq jest obrot ryzykiem bez granic; i to zaré6wno w dostownym
znaczeniu, jak i symbolicznym.

Praktyka pokazuje, ze eksplozje innowacyjnych ustug finansowych i jej szybkie
upowszechnianie w ofertach instytucji finansowych cechowata i cechuje asymetria
kompetencyjna w przekroju podazy i popytu. Mamy takze na rynku nowe — nie-
znane dotad — procesy swoistej ,,reprywatyzacji” pienigdza w systemie bitcoin’a
i podobnych mu innowacji na rynku pienieznym. Bywalo nawet gorzej. Niekiedy
przedstawiciele instytucji finansowych oferujacy klientom instrumenty finansowe
nie byli w pelni §wiadomi ani ich specyfiki, ani wszystkich konsekwencji dla obu
stron kontraktu. W koncu lat 90. Joseph E. Stigliz ostrzegal instytucje finansowe,
aby nie byly nieroztropne i chciwe. Globalny kryzys finansowy dowodnie wykazal,
ze przestrogi te nie odniosly skutku, a wiele dziatan w ramach rynku finansowego
zaczelo przypomina¢ kasyno.

Pomijajac aksjologiczne przestanki zachowan bankoéw i klientéw w Polsce,
sztandarowym przykladem spekulacji w segmencie klientéw indywidualnych — za
przyzwoleniem bankéw jako instytucji zaufania publicznego — byly kredyty franko-
we, w pewnym stopniu takze lokaty strukturyzowane, a w grupie klientéw instytu-
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cjonalnych opcje walutowe. Nie sposéb poming¢ piramid finansowych obiecujacych
znacznie odbiegajace od standardu rynkowego korzysci. W przypadku opcji waluto-
wych za kuriozalne mozna uznaé przypadki skarg na banki i nadzorce - zgtaszane
przez profesjonalistow odpowiedzialnych za finanse wielkich przedsiebiorstw — za
poniesione straty i domaganie sie interwencji panstwa. Ludowe przyslowie ,,gtu-
pich nie siejg, sami sie rodza” szczegdlnie dobrze pasuje do popularnosci inwestycji
w piramidy finansowe, zresztg nie tylko w Polsce, ale i zagranicg. A co gorsza,
wyglada na to, ze stynne strofy Jana Kochanowskiego ,,... Nowg przypowies¢ Polak
sobie kupi, ze i przed szkoda, i po szkodzie ...” zachowujg aktualnos¢. Pomimo ze
w mediach gloéno o Komisji Sledczej ds Amber Gold, na rynku rozwija dzialalnoé
kolejna instytucja noszgca znamiona piramidy finansowe;.

Na tle powyzszych uwag, a zwlaszcza wobec stanu edukacji finansowej ludno-
Sci, w tym nawet osob, ktore trudnig sie zawodowo inwestycjami finansowymi,
sg inwestorami swych zasobow finansowych lub odpowiadajg za powierzone im
fundusze w podmiotach niefinansowych, studiujg na kierunkach ekonomicznych
czy finansowych, wreszcie sg hobbystycznie zainteresowane rynkami finansowy-
mi, ksigzka autorstwa Andrzeja Stawinskiego i Ewy Chmielewskiej powinna by¢
lekturg obowigzkowg. Przemawia za tym po pierwsze, zakres merytoryczny tej
publikacji, po drugie, kompetencje autoréw, a po trzecie, konstrukcja ksigzki, po-
zwalajaca na zrozumienie jej tresci, niemal bez koniecznosci zrozumienia i analizy
zlozonych matematycznych wzoréow.

Zamysl autorski jest jasno przedstawiony we wstepie publikacji. Autorzy pisza
m.in. ,,Celem naszej ksigzki jest wprowadzenie czytelnikow w §wiat rynkéw finan-
sowych. Tytut Zrozumiec rynki finansowe odzwierciedla nasz pomyst na sposoéb jej
napisania [...] gdy wszyscy chcg poznac i zrozumiec jakie§ zagadnienie tak szybko
jak to tylko mozliwe”. Zgodnie z tym zalozeniem, ksigzke podzielono na dwie cze-
Sci. Pierwsza traktuje o systemie réznorodnych rynkoéw i instytucji finansowych
oraz stosowanych przez nie instrumentach finansowych. Druga natomiast pozwala
czytelnikowi §ledzi¢ rozwigzywanie problemoéw, przed jakimi staneli ,,bohaterowie
zamieszczonych w niej przykladow”, z wykorzystaniem odpowiednich instrumen-
tow finansowych. Autorzy starajg sie udowodnié, ,ze wiedza o rynkach finanso-
wych nie jest czarng magig dostepna tylko dla wtajemniczonych”. Podkreslajg jed-
nak, ze rynki te cechuje zywiolowos¢, z ktérej mozna skorzystaé. Pod warunkiem
jednak, ze rozumie sie i umie zarzadzacé ryzykiem oraz kompetentnie postuguje sie
dostepnymi instrumentami finansowymi.

Poza wstepem i zakonczeniem ksigzka sklada sie z siedmiu rozdzialéow w cze-
Sci I i rowniez siedmiu w czesci II. Dla czytelnika wazne jest, ze w odréznieniu od
specjalistycznych monografii, a nawet podrecznikéw akademickich, rozdzialty nie
sg zbyt dlugie. Rozdzialy 1-7 majg od 8 do 24 stron. Natomiast rozdzialty od 8-14,
w ktorych przedstawiono przykilady rozwigzan probleméw z wykorzystaniem in-
strumentow finansowych, obejmujg od 8 do 12 stron.
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Ksigzka jest przejrzyscie ustrukturyzowana. Czes¢ 1, poSwiecona instytucjom,
rynkom i instrumentom finansowym, traktuje sukcesywnie o konsekwencjach in-
formacyjnej efektywnosci rynkow finansowych. Po kolei kazdej z czterech kategorii
z tytutu tej czesci, tj. zarzadzaniu portfelem aktywow, roli pochodnych w zarzadza-
niu ryzykiem, zroédlach kryzysow finansowych, wreszcie zrzadzaniu na szczeblu
mikro i makro. Autorem czeSci I jest Andrzej Stawinski. Czesé II autorstwa Anny
Chmielewskiej nosi tytut ,,Przyklady praktycznego zastosowania instrumentéow
finansowych” i dotyczy kolejno:

1) transakcji terminowych na waluty, akcje i surowce;

2) zarzadzania portfelem akcji w formie funduszu inwestycyjnego i funduszu ar-
bitrazowego (hedge fund);

3) transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem zmian krétkoterminowych (FRA
— forward rate agreement) i dtugoterminowych (IRS - interest rate swap) stop
procentowych;

4) transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem walutowym na rynku diugoter-
minowych instrumentéw dluznych (np. kredyty, obligacje) przez dwuwalutowe
swapy procentowe (CIRS - cross currency interest swap);

5) transakcji na rynku zabezpieczonych depozytow repo (repurchase agreement)
1 fx swap (foreign exchage swap),

6) opcji — jako polis ubezpieczeniowych na rynkach finansowych, wreszcie

7) kontraktow — futures (sprzedazy/kupna okreslonego instrumentu bazowego za
Scisle okreslong cene w Scisle okreslonym terminie) na indeks gieldowy.

Znany ekonomista brytyjski Mark Blaug we wstepie do swej ksiazki ,,Economics
of education” napisal: ,Jak kto§ co§ umie robi¢ to to robi, a jak nie umie robic¢
to uczy; jezeli nie umie ani robi¢, ani uczy¢ to prowadzi badania, a najgorsi sg ci
co piszg ksigzki”. Jednoczesnie wyrazit nadzieje, ze jego ksigzka moze by¢ wyjat-
kiem od przywotanej reguly. Cytujagc Blauga, mam na celu wskazanie, ze PT Au-
torzy recenzowanej ksigzki dowiedli, ze potrafig wykorzystywac swe kwalifikacje
w praktyce, majg sukcesy w dzialalnosci dydaktycznej oraz w prowadzeniu badan
naukowych, wreszcie piszg ksigzki cieszgce sie uznaniem nie tylko recenzentow,
ale i czytelnikow. Dr Anna Czerwinska ma bogate do§wiadczenia jako analityk
finansowy w banku inwestycyjnym — EBOR, specjalizujacy sie projektach finan-
sowych w sektorze energii i surowcow naturalnych, a takze jako specjalista zarza-
dzania ryzykiem finansowym, wyceny instrumentéw pochodnych oraz fuzji i prze-
je¢ w Barclays Capital. Od 2014 r. jest doktorem nauk ekonomicznych i pracuje
jako nauczyciel akademicki w SGH w Warszawie. Jej zainteresowania badawcze
obejmujg problematyke rynkéw finansowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem
rynkéw instrumentéw pochodnych oraz finansowanie przedsiebiorstw i projektow.
Prof. dr hab. Andrzej Stawinski jest profesorem zwyczajnym SGH. W latach
1990-1992 byt stypendystg London School of Economics i Carleton University,
czlonkiem Rady Polityki Pienieznej II kadencji (2004-2010). W 2010 r. zostatl dy-
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rektorem Instytutu Ekonomicznego Narodowego Banku Polskiego, a od 2017 r. jest
dyrektorem Departamentu Badan Ekonomicznych NBP. Zajmowat sie problema-
tyka wdrazania programoéw stabilizacyjnych MFW, bankami centralnymi, funkcjo-
nowaniem, a takze rynkami instrumentéw pochodnych i kryzysami walutowymi
w krajach wschodzacych. A. Stawinski jest autorem licznych zagranicznych i krajo-
wych publikacji, ponadto szeroko znany jest jako aktywny uczestnik prestizowych
konferencji finansowych.

Autorzy w recenzowanej ksigzce ,,Zrozumie¢ rynki finansowe” wykorzystali swe
bardzo bogate do§wiadczenie zawodowe, w tym praktyke na rynkach finansowych,
a takze doswiadczenia dydaktyczne zebrane w ciggu wielu lat prowadzenia wykla-
déw i ¢wiczen z przedmiotu ,,Rynki finansowe”. Zresztg mozna to tatwo rozpoznac
studiujgc poszczegolne partie ksigzki. Warte podkreslenia sg nie tylko watki dydak-
tyczne, w ujeciu wykladu kursowego i przystepnie napisane, ale takze nawigzania
do najnowszej praktyki i trendow na rynkach finansowych. Nie brakuje takze syn-
tetyzujacych ocen i wnioskéw albo porad praktycznych. Przyktadowo A. Stawinski
stwierdza, ze duzo mowi sie o hipotezie informacyjnej efektywnos$ci rynkow finan-
sowych, jednak zbyt mato miejsca poSwieca sie jej zasadniczym konsekwencjom,
zwlaszcza za$ temu, iz w dlugim okresie optymalne jest inwestowanie w pasywnie
zarzgdzane fundusze indeksowe, czego zwolennikami byli i sg wszyscy ekonomiSci,
ktérzy dostali Nagrode Nobla w ekonomii za ich wktad w teorie portfela (s. 23).
Autor ostrzega ponadto przed nadmiernie optymistycznymi oczekiwaniami studen-
tow na kariery zawodowe w funduszach inwestycyjnych, kierujac sie ekstrapolacja
praktyki kilku dekad w XX i poczatku XXI w.

Podtrzymaniu uwagi czytelnika stuzy takze sposéb autorskiej narracji, gczacy
wiedze o charakteryzowanych instrumentach z praktykg ich wykorzystania na ryn-
ku finansowym (np. ,,To, ze dilerzy zdajg sobie sprawe, iz kursy walut zmieniajg
sie losowo, wida¢ po tym, ze na ogoét sprzedajg kupione wczes$niej waluty od razu,
gdy tylko ich kurs sie wzmocni w relacji do waluty krajowej.”). Zrozumieniu cha-
rakteryzowanych zjawisk czy proceséw sluzag proste odniesienia do praktyki. Na
przyktad zamiast napisa¢ encyklopedycznie: bank jako calo§¢ ma diuga (krotka)
pozycje walutows, gdy aktywa denominowane w okreSlonej walucie sg wieksze
(mniejsze) od nominowanych w niej pasywow, Stawinski wyjasnia: ,,Jesli polski
bank wykorzysta ztote (np. pozyczone na rynku miedzybankowym) na zakup ame-
rykanskich dolaréw, to otworzy dtugqg pozycje walutowa, ktora przyniesie mu zysk
jesli dolar umocni sie do zlotego. Jesli diler sprzeda amerykanska walute za zlote,
to otworzy krotkq pozycje walutows, ktora przyniesie mu zysk jesli dolar ostabi
sie do zlotego”. W odréznieniu od przytoczonego przykladu mniej zrozumiale dla
nieprzygotowanego w zakresie rachunkowosci bankowej czytelnika sg rysunki 2.3
i 2.4 ilustrujace dlugg otwartg i krotka otwartg pozycje banku na rynku obligacji.
Dodam, ze wymog znajomosci zasad rachunkowosci jest warunkiem sine qua non
zrozumienia wielu zagadnien poruszanych w ksigzce.
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Warto takze podkresli¢, ze pewne fragmenty czesci I wymagajg do$¢ solidnych
podstaw ekonomii i finans6w do ich zrozumienia. Przykladem moze by¢ rozdziat 4.

Do niebanalnych zalet analiz A. Stawinskiego zaliczy¢ trzeba krytyczne uwagi
na temat pewnych praktyk stosowanych na rynku finansowym. Autor wskazu-
je m.in. na marnotrawstwo kapitalu ludzkiego, gdy wysokie kwalifikacje finan-
sistow wykorzystuje sie do arbitrazu cenowego zamiast spozytkowac je w innych
rodzajach aktywnosci gospodarczej (s. 64). Twierdzi tez, ze z ogélnogospodarcze-
go punktu widzenia ¢tradingu na rynkach finansowych jest zbyt duzo algorithmic
tradingu, polegajacego na zawieraniu transakcji w interwalach milisekundowych
z wykorzystaniem wysoce zaawansowanych aplikacji komputerowych. A idzie na-
wet dalej twierdzac, ze w gruncie rzeczy takie dzialania sg w istocie niepotrzebne.
Przy czym wazkie pytanie Autora w tym wzgledzie dotyczy tego, jakie to nowe
i istotne informacje o danym instrumencie finansowym sg uwzgledniane w kazdej
milisekundzie? A ponadto pyta o to, czy oplaty pobierane przez instytucje finan-
sowe nie sg zbyt wysokie, skoro stac je na ponoszenie kosztéw na arbitraz cenowy,
ktory nie jest konieczny dla podtrzymania ptynnosci rynku? Takie pytania rzadko
padajg w srodowisku finansistow.

Przy charakterystyce zarzgdzania instrumentami finansowymi A. Stawinski
wyraznie przejawia preferencje dla pasywnego zarzadzania inwestycjami na ryn-
ku finansowym, co szczegoélnie uwypukla sie w odniesieniu do funduszy emery-
talnych. Autor przywotuje tutaj porade Warrena Buffeta okreS§lang przez niego
jako najprostsza z mozliwych, a sformutowang w liScie do udzialowcéw Berkshire
Hatthaway. Polega ona na tym, aby fundusze emerytalne tylko 10% posiadanych
srodkow inwestowaly w krotkoterminowe bony skarbowe, a pozostale 90% w fun-
dusz indeksowy replikujacy S&P 500. Uzupelnia te porade projekcjg tego znanego
inwestora, ze ,,... dlugoterminowy rezultat takiej decyzji bedzie lepszy od lokowa-
nia pieniedzy w aktywnie zarzgdzanych funduszach emerytalnych zatrudniajacych
wysoko oplacanych specjalistow” (s. 74).

Omawiajac poszczegélne instrumenty, zjawiska czy procesy, A. Stawinski nie
ogranicza sie do dydaktycznego ich zreferowania, ale odnosi sie do praktyki ich sto-
sowania prezentujgc informacje i dane pozwalajace czytelnikowi latwo dokona¢ ich
wartoSciowania. Nie spos6b poming¢ tez uzupelniania charakterystyki instrumen-
tow i rynkow zarysami odpowiedzi na pytania rozstrzygniecia (np. ,,Czy fundusze
zarzgdzane aktywnie znikng?”) z uwzglednieniem najnowszych trendow. W tym
aspekcie mozna przywolaé akapit ze s. 78 o tym, ze: ,,Symptomem przewagi zarzg-
dzania pasywnego jest rozpowszechnianie sie zwlaszcza w Europie kontynentalne;j
zjawiska okreslanego jako ukryte zarzadzanie pasywne (ang: closet indexing)” wraz
z ujawnieniem nagannych praktyk z tym zwigzanych (np. pobierania wyzszych
oplat i prowizji). Dodam, ze elementy aktualnej diagnozy sa dobrze dokumento-
wane odwolaniami do najnowszych publikacji krajowych i zagranicznych, ktérych
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liczba dla tego typu publikacji jest znaczaca i obejmuje az 175 pozycji, w zdecydo-
wanej wiekszosci anglojezycznych (przy czym ca 90% jest przywolanych w czesci I).

Konwencja struktury recenzowanej ksigzki jest na wskro§ oryginalna. Mozna
nawet zaryzykowac poglad, ze w swoisty sposéb odpowiada popularnej recepcie na
skuteczne przemowienie polityka (amerykanskiego), ktory dla uzyskania zrozumie-
nia u sluchaczy najpierw mowi co powie, potem im to moéwi, a nastepnie mowi co
im powiedzial. Autorzy ksigzki ,,Zrozumiec¢ rynki finansowe” inteligentnie stosuja
te recepte. Najpierw czytelnik dowiaduje sie z dobrze ustrukturyzowanego spisu
tresci o czym bedzie mowa, potem czyta rozwiniecie tytulow rozdzialéw i podroz-
dzialéw w ujeciu modelowym i z syntetycznymi ocenami praktycznymi A. Stawin-
skiego, wreszcie w czesci I autorstwa Anny Chmielewskiej zostaje skonfrontowany
z bardzo dobrze dydaktycznie, a nawet z dreszczykiem emocji opracowanymi przy-
kladami zastosowan instrumentéw finansowych. Anna Chmielewska w niezwykle
komunikatywny, zoperacjonalizowany do codziennej praktyki i jednocze$nie sperso-
nalizowany sposob wyjasnia przypadki wykorzystania poszczegélnych instrumen-
tow finansowych do rozwigzania probleméw przed jakimi stajg bohaterowie jej
scenariuszowych przypadkow.

Chwalilem uprzednio A. Stawinskiego za zwiezlo§¢ narracji rozpatrywanych
instrumentéw i proceséw w rozdziatach 1-7, ale A. Chmielewska jako Autorka
czesci II w kolejnych rozdziatach niemal nie daje uwaznemu czytelnikowi szans na
niezrozumienie przekazu. Prawie wszystkie rozdzialy rozpoczynaja sie od kilkuzda-
niowej charakterystyki rozwazanego instrumentu, niemal w konwenc;ji abstraktu.
Nastepnie przechodzi do osadzenia problemu, z jakim ma zmierzy¢ sie osoba lub
osoby bedace realizatorem analizowanego scenariusza. Godzi sie podkresli¢, ze Au-
torka stosuje sugestywng narracje sytuacyjna, prowadzac czytelnika przez kolejne
etapy procedury doboru instrumentu finansowego i jego analizy, a takze — co bardzo
istotne — formuluje szczegétowe wskazowki lub rady praktyczne.

Rozdzial 14 - ostatni, w poréwnaniu do wcze$niejszych szeSciu, ma nieco inny
charakter. Stanowi bowiem celowy eksperyment Autorki. W rozdziatach od 8 do 13
czytelnik, obeznany z problematyka poruszang w danym fragmencie, nie musiat
wychodzi¢ poza informacje zawarte w tekScie ksigzki, aby zrozumie¢ sens prze-
kazu. Natomiast w rozdziale 14 A. Chmielewska sklania czytelnika do zajrzenia
na strone www.gpw.pl (strona Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie), aby
zapoznal sie z tabelami kwotowan indeksu i kontraktow futures na WIG20 po to,
aby mial podobng baze informacyjna, z ktorej korzystali dwaj bohaterowie tego
przypadku: Kacper i Witek. Zresztg Autorka obiecuje, ze w przypadku powodze-
nia tego eksperymentu w kolejnym wydaniu ksigzki zwiekszy liczbe przyktadow
wymagajacych od czytelnika aktywnoS$ci wlasnej. OsobiScie bardzo bym zachecal
zarowno do kolejnego wydania, jak i spetnienia tej obietnicy. Tym bardziej, ze warto
na osnowie tej publikacji przygotowaé nowoczesny podrecznik do studiowania ryn-
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kow finansowych, zawierajacy nie tylko ciekawe tresci, ale takze wykorzystujacy
nowoczesne technologie w przyswajaniu tych tresci przez czytelnikow.

W zakonczeniu Autorzy — moim zdaniem do§¢ optymistycznie — zakladaja, ze
przeczytanie ksigzki bedzie dla czytelnikéw — zgodnie z ich zamiarem pisarskim
— bezbolesnym sposobem szybkiego dowiedzenia sie o tym, do czego mozna wy-
korzysta¢ instrumenty finansowe. Ta watpliwo$¢ wywodzi sie z przekonania, ze
istotnym warunkiem spelnienia oczekiwan Anny Chmielewskiej i Andrzeja Sta-
winskiego jest odpowiedni stopien wiedzy z ekonomii i finansow czytelnikéw. Dla
nieprzygotowanego czytelnika wspomniane wyzej zalozenie pary autorskiej moze
by¢ trudne do speilnienia. Natomiast dla czytelnikow przygotowanych merytorycz-
nie (chociazby po studiach licencjackich i wykladzie na temat rynkéw finansowych
albo praktykéw znajacych specyfikacje oferowanych instrumentéw finansowych)
recenzowana ksigzka bedzie nie tylko uzyteczna, ale i ciekawa. Dzieki lekturze
czesci I jedni przypomng sobie lub lepiej zrozumiejg kategorie, zjawiska lub pro-
cesy znane z innych zrédel. Inni bedg mieli sposobno$¢ zapoznania sie z istota
i zroznicowanym charakterem instrumentéw finansowych wykorzystywanych we
wspoélczesnych finansach dla zaspokajania potrzeb na ustugi finansowe albo zabez-
pieczenia interesow stron transakgji.

Autorzy, liczac sie z ewentualnymi problemami niektérych czytelnikéw, przy-
gotowali dodatek poswiecony ,,Elementom matematyki finansowej”, ktory — przy-
najmniej we fragmencie dotyczacym wyceny opcji (s. 207-210) — moze wymagac
dodatkowych konsultacji.

Ksigzka jest starannie zredagowana. Jednak z obowigzku recenzenta nie moge nie
wspomnie¢, ze nie udalo sie unikng¢ w korekcie kilku chochlikow edycyjnych. Najpo-
wazniejszy znalazlem na s. 67 przy omawianiu rysunku 4.1 poSwieconego zaleznosci
ryzyka i stopy zwrotu (chodzi o zwrot: ,,... caly czas mamy do czynienia ...”). Nadto
—jak juz wspomnialem — w kolejnych wydaniach ksigzki warto sie pokusi¢ o wprowa-
dzenie do tekstu technologii samouczenia sie czytelnika zwanego dawniej nauczaniem
programowanym. Mam tu na uwadze m.in. wyrdéznienia na marginesie lub w tekscie
nowych pojec i ich definicji, niezaleznie od tatwo identyfikowalnych fragmentow, wy-
dzielonych nawet dla niewielkich objetosciowo partii teksu. Bardzo przydatne bylyby
takze pytania kontrolne pozwalajace czytelnikowi sprawdzi¢, czy zrozumial czytany
tekst i, czy potrafi samodzielnie odtworzy¢ przeczytane pojecia, sens omawianych
procesow, badz mozliwe zastosowanie instrumentéw i ich wady oraz zalety. Warto to
uczyni¢ chocby po to, aby operacyjnie przyswoi¢ przyklady z czesci II i to nie tylko
w ujeciu liczbowym, ale takze w aspekcie ich sensu finansowego.

Z opracowaniem A. Stawinskiego i A. Chmielewskiej zapoznalem sie z przy-
jemnoScig, a takze zapamietalem, ze mozna po nig siegngé ponownie, aby szyb-
ko od§wiezy¢ sobie pamie¢ na temat instrumentéw finansowych stosowanych
na wspolczesnym rynku. Mam rowniez przekonanie, ze taki bedzie jej odbior
u PT Czytelnikéw.

178



	BB3(68)2017_okladka
	BB3(68)2017_redakcyjna
	BB3(68)2017_10

