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Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego opublikowalo monografie naukowa Mie-
dzynarodowy rynek walutowy. Wybrane zagadnienia, ktdrej autorkami sg Iwona
Sobol i Monika Szmelter, naukowczynie Katedry Biznesu Miedzynarodowego
Uniwersytetu Gdanskiego.

Wspdlczesny rynek walutowy jest najwiekszym i najplynniejszym rynkiem
finansowym na $wiecie. Zaczal si¢ rozwija¢ po 1971 r. w efekcie zatamania syste-
mu dolarowo-zlotego. Upltynnienie kurséw walutowych spowodowalo powstanie
systemu wielodewizowego, natomiast w odpowiedzi na ryzyko walutowe pojawity
sie instrumenty pozwalajace si¢ przed nim zabezpieczaé. W Polsce szczegélnie
szybki rozwoj tego instrumentarium nastgpit po 2000 r., kiedy w pelni uptynniono
zlotego oraz uchwalono nowoczesne regulacje prawa dewizowego.

Zagadnienia systemow kursowych i ryzyka kursowego, rynku walutowego oraz
transakcji na rynku forex doczekaly si¢ na polskim rynku wydawniczym jedynie
nielicznych opracowan zwartych (wydanych gléwnie w latach 90. XX w.). Poczatek
XXIw. przyniést jednak gwaltowny rozwdj polskiego rynku walutowego, zas swiatowy
kryzys finansowy z lat 2008-2009 zaowocowal duzymi wahaniami kurséw walut
oraz wzrostem zapotrzebowania na transakcje na rynku forex. Doprowadzio to do
koniecznosci zaktualizowania dotychczasowej wiedzy w zakresie funkcjonowania
wspolczesnego rynku walutowego, polskiej specyfiki regulacyjnej rezimu kursowego
oraz rozwoju instrumentéw pochodnych oferowanych przez banki. Autorki podjely
sie kompleksowej proby dokonania tej aktualizacji.

Ksigzka zadedykowana zostata prof. dr. hab. Edmundowi Pietrzakowi (1946-
2007) - wspottworcy regulacji polskiego prawa dewizowego z lat 90., a takze pro-
pagatorowi wykorzystywania walutowych instrumentéw pochodnych. Profesor
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uznawany byt za tworce ,,gdanskiej szkoty rynku walutowego”, ktdrej tradycje
autorki z powodzeniem kontynuuja.

Publikacja, faczac teorig¢ z aspektami praktycznymi, umozliwia analize rynku
walutowego, systemu kursowego i wykorzystania walutowych instrumentéw po-
chodnych. Pierwszym celem postawionym przez autorki byto zbadanie struktury
rynku walutowego wedtug poszczegélnych kryteriow. Cel drugi stanowila analiza
znaczenia dolara amerykanskiego jako waluty miedzynarodowej na tle innych
najwazniejszych walut §wiata. Trzecim celem bylo zbadanie zagadnienia ryzyka
walutowego w kontekscie funkcjonowania réznych reziméw kursowych. Autorki
zastosowaly metode statystyczng, szczegdtowo prezentujac ilosciowy rozwoj swiato-
wego i polskiego rynku walutowego. Wykorzystaly réwniez metode dokumentacyjng
oraz studia przypadkéow.

Sformulowane cele badawcze sg ambitne i — w moim przekonaniu - dzigki
rozbudowanym studiom literaturowym i przeprowadzonym analizom empirycz-
nym zostaly zrealizowane z powodzeniem. Stosunkowo nieliczne sa kompleksowe
studia o charakterze teoretyczno-empirycznym i szerokim zakresie podmiotowym
badan, obejmujacym zaréwno globalny rynek walutowy, jak i rynek polski, ktory
wyrdznial sie specyfika gwaltownego rozwoju zapoczatkowanego w latach 90. XX
w. Takie cechy posiada monografia Iwony Sobol i Moniki Szmelter. Autorkom
udalo sie w syntetyczny sposob uchwyci¢ ztozony obraz wspoélczesnego globalnego
rynku walutowego oraz - mimo specyfiki ewolucji - zidentyfikowaé determinanty
rozwoju polskiego rynku forex.

Rozdzial pierwszy monografii przedstawia zarys ewolucji miedzynarodowe-
go systemu walutowego, poczawszy od systemu waluty zlotej, poprzez system
z Bretton Woods, az po system wielodewizowy. Nastepnie oméwiono funkcjo-
nujace na $wiecie rezimy kursowe, wskazano, jakie zalety i niedogodnosci wy-
nikaja z poszczegolnych z nich oraz jakie dany system kursowy generuje ryzyko
walutowe. W czesci tej przyblizono réwniez determinanty kurséw walutowych
(m.in. fundamentalne, instytucjonalne i psychologiczne). Rozdzial drugi ksigzki
zawiera z kolei szczegdtowa charakterystyke wspodtczesnego rynku walutowego;
zaprezentowano cechy, funkcje, wielkos¢ oraz strukture geograficzng tego rynku,
a takze warunki, ktére musza by¢ spetnione, aby dana waluta mogta uchodzi¢ za
miedzynarodows.

W trzecim rozdziale autorki oméwily metody zawierania transakcji waluto-
wych. Scharakteryzowaly techniki kwotowania kurséw walutowych oraz sposoby
zawierania standardowych transakcji rynku walutowego - tzw. spot. Czwarty
rozdzial monografii poswiecony zostal walutowym instrumentom pochodnym.
Zaprezentowano w nim nie tylko definicje i rodzaje poszczegélnych transakc;ji,
ale rowniez strukture obrotéw pozagieldowymi derywatami na tle calego rynku
forex, a takze na tle kontraktéw notowanych na gietdach. Po pierwsze, oméwiono
transakcje terminowe forward wraz z technika kalkulacji kursu terminowego oraz
przykladem arbitrazu miedzy rynkiem spot i terminowym. Po drugie, analizie
poddano nierzeczywiste transakcje terminowe, w tym przyczyny powstania tych
skomplikowanych instrumentéw. W trzeciej kolejnosci przedstawiono swapy wa-
lutowe oraz walutowo-procentowe. Rozdzial ten wienczy analiza opcji walutowych.
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Przedstawiono ich klasyfikacje, sposoby kwotowania oraz czynniki wptywajace na
wysokos$¢ premii opcyjnej, a takze rdzne strategie opcyjnie.

Ostatni rozdzial stanowi analize uczestnikéw rynku walutowego. Omoéwio-
no przede wszystkim najbardziej aktywnych inwestoréw - instytucje finansowe.
Przedstawiono zaréwno rynek globalny, jak i polski, czyli kreowany przez krajowe
banki komercyjne, a takze oddzialy instytucji kredytowych prowadzace dziatalnos¢
w Polsce.

Ogodlna ocena monografii

Monografia ma wiele zalet. Po pierwsze, jest to oryginalne ujecie celu badawczego,
interdyscyplinarne podejscie do teorii systemow kursowych, czynnikéw wplywaja-
cych na kursy walutowe oraz przestanek zakwalifikowania dolara amerykanskiego
jako waluty miedzynarodowej na tle innych kluczowych walut §wiata. Po drugie,
autorki przeprowadzity doglebne badanie ryzyka kursowego z perspektywy pol-
skich przedsiebiorstw w ujeciu historycznym (poczawszy od okresu transformacji
ustrojowej), ukazujac rosngce znaczenie tego ryzyka dla spolek dziatajacych w skali
miedzynarodowej. Po trzecie, publikacja jest kompleksowa analizg zaréwno kla-
sycznych technik przeprowadzania operacji walutowych, ktore s3 stosowane od
dawna, jak i nowoczesnych (czgsto wykorzystujacych platformy transakcyjne)
cieszacych si¢ duzym zainteresowaniem wsrod uczestnikow rynku ze wzgledu na
tatwos¢ dostepu i prostote uzgadniania warunkéw wymiany. Po czwarte, monografia
stala sie najwazniejsza pozycja na rynku przedstawiajaca wykorzystanie swapow
walutowych przez banki centralne, ktére korzystaja z tych operacji w sytuacjach
nadzwyczajnych. Po piate, autorki kompleksowo ukazaly role banku centralnego
na rynku walutowym. Cele przeprowadzania operacji walutowych przez Narodowy
Bank Polski s3 odmienne od tych, ktérymi kieruja si¢ inni uczestnicy rynku, zo-
rientowani przede wszystkim na dzialania spekulacyjne. Wysoko oceniam studium
przypadku badajace obecnos¢ Narodowego Banku Polskiego na rynku walutowym
od momentu transformacji ustrojowe;j.

Monografia ma wysoka warto$¢ naukowsg i poznawczg, dzigki czemu moze by¢
przydatna zaréwno dla $rodowisk akademickich, jak i dla praktykéw - przedsta-
wicieli bankow oraz przedsiebiorstw realizujacych transakcje handlowe.

Warto jednak odnotowaé pewne kwestie dyskusyjne. Po pierwsze, formuta
takiej publikacji stwarzala mozliwos$¢ zarysowania ewolucji polskiego prawa de-
wizowego i ukazania poszczegdlnych etapow jego liberalizacji. Autorki, wywodzac
sie z nurtu ,,gdanskiej szkoly rynku walutowego” i dedykujac publikacje pamigci
prof. Edmunda Pietrzaka, mialy doskonalg okazje, aby zaprezentowac kolejne etapy
liberalizacji dewizowej, ktorg prof. Pietrzak szczegétowo oméwil w swej ksigzce
Wymienialno$¢ ztotego (Biblioteka Menadzera i Bankowca, Warszawa 2006). O ile
poprzednia ustawa z 18 grudnia 1998 r. — Prawo dewizowe doczekala sie licznych
opracowan (m.in. dzigki prof. E. Pietrzakowi, ktory wspoltworzyl ten akt prawny),
o tyle obecnie obowigzujaca ustawa z 27 lipca 2002 r. nie zostala dostatecznie wni-
kliwie przeanalizowana w polskiej literaturze przedmiotu, a wraz z pdzniejszymi



4 S. Antkiewicz, Recenzja ksigzki pt. Miedzynarodowy rynek walutowy. . .

nowelizacjami stanowi kluczowy etap rozwoju polskiego ustawodawstwa dewizowego.
W bibliografii warto bylo réwniez uwzgledni¢ gléwne akty prawne z tego zakresu.

Po drugie, autorki analizuja wybrane strategie opcyjne przeznaczone dla przedsie-
biorstw niefinansowych, ktére zamierzajg za ich pomoca neutralizowa¢ negatywne
skutki ryzyka walutowego. Jak stusznie zauwazaja, spektrum strategii opcyjnych jest
szerokie, jednak jedynie cz¢$¢ z nich moze stuzy¢ celom zabezpieczajacym. Wigkszos¢
ma charakter operacji spekulacyjnych, cho¢ istniejg réwniez takie, ktdre eksporterzy,
posiadajacy okreslone prognozy co do zmian kurséw walut, wykorzystuja do jak
najefektywniejszego zarzadzania ryzykiem kursowym w prowadzonej dzialalnosci.
Mimo to autorki nie wspomnialy o problemie rozliczania tzw. zerokosztowych stra-
tegii opcyjnych, ktére byly oferowane polskim przedsiebiorcom w 2008 r., a kilka
miesiecy pozniej przyczynily si¢ do ogromnych strat odnotowanych przez kilkaset
przedsigbiorstw. Zagadnienie to zostalo przedstawione m.in. w ksigzce Pawla Kar-
kowskiego Toksyczne opcje. Od zaufania do bankructwa (GreenCapital, Warszawa
2009). Opracowanie to zastugiwalo na uwzglednienie w bibliografii, cho¢ brak ten
stanowi jedynie drobne uchybienie.

Podsumowujac, stwierdzam, ze recenzowana monografia to przedsiewziecie
ambitne, nowatorskie i - w mojej ocenie — udane, o duzej wartosci naukowej,
metodycznej i aplikacyjnej. Publikacja nie tylko wypelnia istniejaca luke w teorii
i praktyce badan nad rynkiem walutowym oraz formuluje szereg zalecen dla za-
rzadzajacych ryzykiem walutowym, ale takze otwiera pole do naukowej dyskusji
i poszukiwania dalszych kierunkéw badan w tym obszarze.
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