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Wstep

Rynek duznych instrumentéw finansowych jest waznym segmentem systemu
finansowego i stanowi jeden z kluczowych filaréw gospodarki rynkowej. Jego
geneza siega XII w. i zwigzana jest z potrzebami pozyczkowymi wladz publicz-
nych. Pierwsze emisje dtuznych instrumentéw finansowych przeprowadzone
przez wladze wielu wloskich miast mialy charakter przymusowej pozyczki
nalozonej na bogatych mieszkancow. Pozyskane w ten sposéb $rodki byly wyko-
rzystywane gléwnie na finansowanie rosngcych wydatkéw wojennych, ktére nie
mogly by¢ pokrywane z regularnych zrédet, np. podatkéw. W ten sposéb emisja
instrumentéw dluznych stala si¢ nowym zrédlem finansowania wydatkow
publicznych, komplementarnym wobec natozonych na obywateli obowigzkow
podatkowych. Ta przymusowa pozyczka byla forma obligacji kuponowych
bez okreslonego terminu wykupu, bowiem wladze zobowigzywaly si¢ placi¢
pozyczkodawcom regularne odsetki az do momentu zwrotu kapitatu, ktéry miat
nastapi¢, gdy miasto bedzie posiadalo wystarczajace srodki finansowe. Kluczowe
dla 6wczesnego rozwoju rynku obligacji byto dostrzezenie przez ich posiadaczy
mozliwosci sprzedazy tych instrumentéw bez koniecznosci oczekiwania na
nadejscie terminu zwrotu kapitalu, szczegdlnie ze byt on nieokreslony. W ten
sposdb narodzit si¢ rynek wtérny (z czasem réwniez gieldowy), a emitowane na
czas nieokre$lony instrumenty dtuzne, powstate poczatkowo na bazie przymusu,
z czasem zyskaly akceptacje spoteczng jako instrumenty, ktére nie tylko przy-
nosza regularny i pewny dochod, ale réwniez, w zaleznosci od potrzeby, moga
by¢ nabywane i sprzedawane. Owczesny rozwdj rynku dtuznych instrumentéw
finansowych, podobnie jak obecnie, w ogromnej mierze zalezal od zaufania
inwestorow do wiarygodnosci i rzetelnosci emitentéw. Warto tez zauwazy¢, ze
po dzi$ dzien rynek ten jest zdominowany przez papiery wartosciowe emitowane
przez sektor publiczny.

Wspolczesny swiatowy rynek diuznych instrumentéw finansowych jest
drugim (po aktywach sektora bankowego) najwigkszym segmentem rynku
finansowego. W 2018 r. calkowita warto$¢ aktywdédw sektora bankowego
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osiggnela poziom 123,7 bln USD, natomiast rynku instrumentéw dluznych
okoto 102,8 bln USD (Deloitte Center for Financial Services, 2018). Znaczna
czg$¢ tej kwoty dotyczy instrumentdéw notowanych na gieldach, w 2018 r.
byto to 76,1 bln USD (World Federation of Exchanges, 2019). Rynek dtuz-
nych instrumentéw finansowych stanowi istotne wypelnienie luki na rynku
kapitalowym zdominowanym przez rynek instrumentéw udzialowych oraz
sektor bankowy. Obligacje i inne instrumenty dluzne sa w wielu sytuacjach
dobrym zrédiem finansowania dzialalno$ci gospodarczej, alternatywnym do
kredytu bankowego czy emisji akcji. Dla inwestoréw stanowig one dodatkowy
instrument inwestycyjny umozliwiajacy dywersyfikacje portfela inwestycyjnego.
Zorganizowanie ich emisji i obrotu poprzez sformalizowany i podlegajacy
nadzorowi rynek gieldowy moze pomdc wypromowac ten rodzaj instrumentu
jako forme lokaty kapitalu z jednej strony oraz zrédto finansowania z drugiej.
Tymczasem w wielu krajach rynek gietdowy zdominowany jest przez akcje,
a obroty tymi instrumentami i warto$ci nowych emisji s3 wyznacznikami
stosowanymi przy ocenie rozwoju rynku gieldowego (czy szerzej kapitalowego)
w danym kraju. Natomiast rynki dtuznych instrumentéw finansowych nie s tak
mocno promowane, rozwijaja si¢ znacznie stabiej, czesto bywaja zdominowane
przez obligacje skarbowe. Relacja wartosci notowanych na gieldzie dluznych
instrumentéw finansowych do PKB w wielu krajach jest na bardzo niskim
poziomie, nie przekraczajac w niektérych przypadkach 10%, a udziat wartosci
obrotéw tymi instrumentami w PKB nie osigga nawet 1%. Biorac pod uwage
ogromne korzysci dla gospodarki z rozwinietego rynku dtuznych instrumentéw
finansowych, konieczne jest okreslenie czynnikéw warunkujacych jego rozwoj.

Literatura przedmiotu poswiecona rynkom dluznych instrumentéw finan-
sowych jest niezwykle obszerna, przy czym skupia si¢ przede wszystkim na
analizie ptynnosci, glebokosci, efektywnosci, zmiennosci oraz rentownosci tych
rynkow. Wprawdzie liczni autorzy publikujg réwniez wyniki badan dotyczacych
aspektéw rozwoju rynkéw dluznych instrumentow (np. w zakresie kierunkow
i poziomu dotychczasowego rozwoju, czynnikéw warunkujacych ten rozwdj,
korzysci z funkcjonowania rozwinietego rynku instrumentéw diuznych oraz
dalszych perspektyw), jednakze odnosza si¢ one do rynkéw obligacji ogétem i sa
przeprowadzane na bazie statystyk publikowanych przez Bank Rozrachunkéw
Miedzynarodowych. Brak jest opracowan uwzgledniajacych rynki instrumentéw
diuznych zarzadzane przez gieldy papieréw wartosciowych. Autorka niniejszej
monografii podjela sie proby wypelnienia tej luki w literaturze ekonomicznej
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i finansowej, skupiajac swoje analizy na gietdowych rynkach dtuznych instru-
ment6w finansowych.

Gléwnym celem publikacji jest opracowanie koncepcji modelu rozwoju
gieldowego rynku dluznych instrumentéw finansowych. Ponadto w pracy sfor-
mutowano pig¢ ponizszych celéw szczegdtowych, ktérych realizacja umozliwi
osiagniecie celu gléwnego:

1. Ocena rozwoju wybranych europejskich gietdowych rynkéw dluznych

instrumentéw finansowych w latach 1997-2017.

2. Identyfikacja podobienstw i r6znic w zakresie rozwigzan organizacyjno-
-prawnych obowiazujacych na rynkach dtuznych instrumentéw finan-
sowych zarzadzanych przez wybrane gieldy papieréw wartosciowych.

3. Identyfikacja czynnikéw determinujacych rozwdj rynkow dltuznych
instrumentéw finansowych na podstawie krytyczno-poznawczego
przegladu literatury.

4. Propozycja czynnikéw umozliwiajacych grupowanie gield papieréw
warto$ciowych ze wzgledu na rézne uwarunkowania kraju ich lokalizacji.

5. Estymacja oraz weryfikacja jakosciowa i ilo§ciowa modeli opisujacych
zalezno$ci miedzy wskaznikami rozwoju gietdowych rynkéw diuznych
instrument6w finansowych a potencjalnymi determinantami ich rozwoju.

W pracy poddano weryfikacji dwie hipotezy badawcze:

Hipoteza 1: Struktura organizacyjna gietdowego rynku diuznych instrumen-
tow finansowych nie ma wplywu na jego rozmiar mierzony wielko$cia obrotu
tymi instrumentami w relacji do PKB oraz warto$cig notowanych instrumentéw
w relacji do PKB.

Hipoteza 2: Zestaw determinant rozwoju gieldowego rynku dluznych instru-
mentéw finansowych zalezy od uwarunkowan ekonomicznych, rynkowych
i instytucjonalnych kraju lokalizacji gieldy papieréw wartosciowych.

Realizacja postawionych celéw badawczych oraz weryfikacja sformutowanych
hipotez wymagaly przyjecia okreslonych metod badawczych. W monografii
zastosowano metody jakosciowe oraz ilosciowe. Wsr6d metod jakosciowych
wykorzystano analize krytyczno-poznawcza literatury i dzigki temu okreslono
dotychczasowy stan wiedzy na temat czynnikéw rozwoju rynkéw dluznych
instrumentdw finansowych, a takze znaczenie tych rynkéw dla calego systemu
finansowego oraz gospodarki kraju. Dodatkowo postuzono si¢ analizg kompa-
ratystyczna i prawno-dogmatyczng, w efekcie czego mozliwe byto scharaktery-
zowanie struktury organizacyjnej rynkéw diuznych instrumentéw finansowych
prowadzonych przez analizowane gieldy papieréw wartosciowych, jak réwniez
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okreslenie ich rozwoju w przyjetym okresie badawczym. Z kolei empiryczna
cze$¢ pracy powstata dzigki wykorzystaniu metod ilo§ciowych, w tym metody
opisu statystycznego, analizy wlasnosci empirycznych szeregéw czasowych oraz
ekonometrycznego modelowania danych przekrojowo-czasowych. Przepro-
wadzone na podstawie otrzymanych wynikéw empirycznych wnioskowanie
oparte jest na indukcji.

Tre$¢ niniejszego opracowania zostala podzielona na cztery rozdziaty. Roz-
dzial pierwszy stanowi teoretyczny wstep do zagadnien zwigzanych z rynkiem
dtuznych instrumentéw finansowych. Rozdzial rozpoczyna przeglad definicji,
funkgcji oraz klasyfikacji rynku finansowego, w ramach ktérego funkcjonuje
rynek instrumentéw dtuznych. Istote rynku finansowego jako podstawowe;j
kategorii teoretycznej przedstawiono na trzech plaszczyznach, tj. ekonomicznej,
organizacyjnej i prawnej. W literaturze przedmiotu zagadnienia te s3 przed-
miotem licznych opracowan, a wnioski plynace z ich analizy ujawnily mnogos¢
i roznorodnos¢ uje¢ definicyjnych rynku finansowego oraz petnionych przez
niego funkgcji. Jeszcze wigksza réznorodnos$¢ obserwowana jest w przypadku
stosowanych kryteriow klasyfikacji rynku finansowego. Poniewaz przedmiotem
analizy w niniejszej publikacji s rynki dluznych instrumentéw finansowych
organizowane przez gieldy papieréw warto$ciowych, przedstawiono definicje
oraz cechy charakterystyczne tej instytucji, a takze realizowane przez nig funkcje.

Dalsza czg$¢ pierwszego rozdzialu poswiecona jest zagadnieniom zwigza-
nym z rynkiem instrumentéw dluznych. Rozwazania te rozpoczynajg kwestie
teoretyczne, w tym przede wszystkim proba zdefiniowania pojecia ,,dluzne
instrumenty finansowe” na podstawie analizy literatury oraz aktéw prawnych
regulujacych funkcjonowanie tych instrumentéw (w ramach ustawodawstwa
Unii Europejskiej oraz polskiego porzadku prawnego). W literaturze przedmiotu
termin ten oznacza okreslony dlug zamieniony na papier warto$ciowy przyjmu-
jacy roznorodne formy (np. obligacje, listy zastawne, bony, krétkoterminowe
papiery dluzne). W ustawodawstwie unijnym diuzne papiery wartos$ciowe
zdefiniowane zostaly jako obligacje lub inne formy zbywalnych, sekurytyzo-
wanych wierzytelnosci. Rynek dluznych instrumentéw finansowych obejmuje
zatem zaréwno instrumenty o charakterze dlugoterminowym (klasyfikowane do
rynku kapitalowego), jak i krotkoterminowym (nalezace do rynku pieni¢znego).
W tej czesci rozdzialu dokonano krétkiej charakterystyki podstawowych instru-
mentéw dluznych. Zwrdcono réwniez uwage na stosowanie terminu ,,obligacje”
nie tylko w ujeciu waskim, do okreslenia konkretnie jednego rodzaju instru-
mentéw dtuznych, lecz takze w ujeciu szerszym - niejednokrotnie wliteraturze
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i praktyce uzywanego w odniesieniu do calego rynku instrumentéw dtuznych.
Jest to zauwazalne szczegdlnie w literaturze anglojezycznej, w ktorej termin
bonds (obligacje) do$¢ powszechnie jest stosowany wymiennie z terminem debt
securities (instrumenty diuzne). Przedmiotem analiz w niniejszej pracy sa cale
rynki dtuznych instrumentéw finansowych zarzadzane przez gietdy, obejmujace
w zalezno$ci od regulacji obowigzujacych na poszczegdlnych gietdach, obligacje
(skarbowe, samorzadowe, korporacyjne), ale réwniez listy zastawne, bony skar-
bowe i krétkoterminowe papiery dluzne. Przyjecie do analizy calych rynkéw
dtuznych instrumentéw finansowych wynika z dazenia autorki do wlaczenia do
badan jak najwigkszej liczby gietd papieréw warto$ciowych. Natomiast roznice
w prezentowaniu przez poszczegélne gieldy danych statystycznych dotyczacych
notowanych instrumentéw dluznych uniemozliwily w przypadku wielu gietd
pozyskanie danych wylacznie dla obligacji czy z podzialem na obligacje emito-
wane przez sektor publiczny i sektor prywatny. Autorka uzywa zatem w opra-
cowaniu zamiennie poje¢ ,,rynek dtuznych instrumentéw finansowych’, ,,rynek
instrumentéw dluznych’, ,,rynek obligacji’, ,rynek diugu” w celu unikniecia
powtdrzen jezykowych. Przy czym nalezy zauwazy¢, ze terminy te w liczbie
pojedynczej maja zastosowanie w sytuacji poruszania zagadnien teoretycznych
dotyczacych rynku diuznych instrumentéw finansowych badz tez odwolywania
sie do rynku w ujeciu $wiatowym, ogélnym. W przypadku odnoszenia si¢ do
rynkéw czastkowych, tj. poszczegolnych panstw czy prowadzonych przez gietdy
papieréw warto$ciowych, autorka stosuje w tym zakresie liczbe mnoga.

W rozdziale pierwszym dokonano réwniez przegladu dotychczasowych
badan w zakresie rozwoju dluznych instrumentéw finansowych, celem identyfi-
kacji stosowanych wskaznikéw rozwoju. Rozdzial zamyka krétki rys historyczny
przedstawiajacy powstanie rynku dluznych instrumentéw finansowych oraz
jego wspolczesny stan rozwoju.

Rozdzial drugi prezentuje wyniki krytyczno-poznawczego przegladu
literatury dokonanego przez autorke celem identyfikacji czynnikéw determi-
nujacych rozwdj rynkéw dluznych instrumentéw finansowych. Na podstawie
przeprowadzonych studiéw literaturowych zidentyfikowano 38 determinant
rozwoju tych rynkoéw, przy czym nalezy podkresli¢, ze uwzgledniono jedynie
publikacje, w ktérych autorzy stosowali modelowanie ekonometryczne, by
mozliwe bylo poréwnanie prezentowanych w nich wynikéw z tymi otrzyma-
nymi przez autorke. Dalsza cze$¢ rozdziatu poswiecona jest nierozstrzygnietej
do dzi$ polemice dotyczacej zwigzku pomiedzy systemem finansowym
(w tym réwniez rynkiem dluznych instrumentéw finansowych) a wzrostem
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gospodarczym. Prowadzone w tym zakresie badania zmierzaja do ustalenia
kierunku tej zaleznosci z uwzglednieniem czterech hipotez, tj. wystepowa-
niem jednokierunkowej zalezno$ci wzrostu gospodarczego od rozwoju rynku
dluznych instrumentéw finansowych, wystepowaniem zaleznosci odwrotnej,
wspoélzaleznosci lub niezaleznos$ci. Prezentowane w literaturze przedmiotu
wyniki badan najczedciej potwierdzajg wplyw rynku dluznych instrumentéw
finansowych na wzrost gospodarczy. Wniosek ten stanowi wazng implikacje dla
decydentéw (wladz publicznych i operatoréw rynku), wskazujac na potrzebe
wspierania i promowania jego rozwoju. Inne, réwnie istotne przestanki dazenia
do rozwoju rynku dluznych instrumentéw finansowych zostaly omoéwione
w ostatniej cze$ci rozdziatu.

Rozdzial trzeci zawiera charakterystyke przyjetych do analizy gieldowych
rynkéw dluznych instrumentdw finansowych. Te czg$¢ pracy rozpoczyna opis
procesu selekcji gield papierow wartosciowych, celem uzasadnienia ich wyboru.
W dalszej kolejnosci dokonano prezentacji tych gield, w tym krotkiej historii
ich powstania oraz najwazniejszych wydarzen majacych wplyw na ich obecne
funkcjonowanie, jak réwniez struktury organizacyjnej prowadzonych rynkéw
obrotu papierami warto§ciowymi. Bardziej szczegétowo scharakteryzowano
prowadzone przez te gieldy rynki instrumentéw dituznych, w tym aspekty
organizacyjne oraz wymogi formalne wobec emitentéw i notowanych instru-
mentéw. Prezentacja kazdej z gield zostala przeprowadzona wedtug tego samego
schematu, z zastosowaniem takiej samej kolejno$ci omawianych zagadnien,
dazac w ten sposéb do zwigkszenia czytelnosdci prezentowanych tresci oraz
umozliwienia dokonania poréwnan. Rozdziat koniczy analiza komparatystyczna
wybranych do badania gietd papieréw wartosciowych uwzgledniajaca aspekty
organizacyjno-prawne i ilosciowe.

Ostatni rozdzial niniejszej monografii prezentuje wyniki przeprowadzonego
badania empirycznego zmierzajacego do identyfikacji czynnikow determi-
nujacych rozwoj gietdowych rynkéw dluznych instrumentéw finansowych.
Te czgs$¢ publikacji rozpoczyna prezentacja zastosowane;j strategii badawczej
wraz z charakterystyka proby badawczej oraz zmiennych przyjetych w bada-
niu. W dalszej kolejnosci zostaly oméwione otrzymane wyniki, na podstawie
ktérych mozliwe byto sformutowanie wnioskéw i stworzenie teoretycznych
koncepcji modeli rozwoju rynku dluznych instrumentéw finansowych wraz
z rekomendacjami dla wladz panstwa oraz gield jako operatoréw tych rynkow.

Prezentowana monografia ma charakter teoretyczno-empiryczny i sta-
nowi probe stworzenia modelowej koncepcji uwarunkowan rozwoju rynku
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dluznych instrumentéw finansowych organizowanego przez gielde papieréw
warto$ciowych. Bioragc pod uwage ogromne znaczenie dobrze funkcjonujacego,
rozwinietego rynku instrumentéw dtuznych dla calej gospodarki oraz systemu
finansowego, wazne jest wspieranie i promowanie jego rozwoju. Jest to zadanie
wladz publicznych, instytucji regulujacych i nadzorujacych rynki finansowe
oraz gield papierow wartosciowych jako organizatoréw tych rynkéw. Reali-
zacja tego zadania wymaga posiadania wiedzy o czynnikach determinujacych
rozwdj rynkéw dluznych instrumentéw finansowych, by méc wlasciwie na
nie oddzialywa¢. Zaproponowane przez autorke modele rozwoju gietdowych
rynkéw diuznych instrumentdw finansowych moga by¢ uzytecznym narzedziem
w procesie decyzyjnym wspomnianych decydentéw. Prezentowana monografia
jest rowniez adresowana do teoretykéw zajmujacych si¢ rynkiem dltuznych
instrumentéw finansowych. Autorka zywi nadzieje, ze niniejsze opracowanie
moze by¢ zrédlem inspiracji do podjecia badan zmierzajacych do weryfi-
kacji otrzymanych przez autorke wynikéw badz do ich poglebienia poprzez
np. poszerzenie proby badawczej czy zastosowanie innych metod badawczych.

W pracy wykorzystano literature anglojezyczna i polskojezycznag z zakresu
ekonomii i finanséw. Stanowila ona punkt wyjscia dla zaprojektowania bada-
nia empirycznego, jak réwniez punkt odniesienia dla otrzymanych wynikéw.
Kluczowym zrédlem informacji byly strony internetowe analizowanych gietd
papieréw warto$ciowych oraz instytucji nadzorujacych rynek finansowy
w poszczegolnych krajach, z ktérych pozyskano akty prawne i regulacje organéw
gield niezbedne do analizy aspektéw organizacyjnych i formalnych rynkdéw
dluznych instrumentéw finansowych. Wskazane strony internetowe byly takze
podstawowym zrédlem pozyskania rocznikéw i biuletynéw statystycznych
niezbednych do stworzenia bazy danych obejmujacej dane w zakresie wielkosci
obrotéw i warto$ci notowanych instrumentéw diuznych. Opracowana przez
autorke baza danych zawiera tez informacje publikowane m.in. przez Bank
Swiatowy, Transparency International, Eurostat, Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, jak réwniez Swiatowa Federacje Gield oraz Federacje Europejskich
Gield Papieréw Wartosciowych.

Autorka pragnie podzigkowac recenzentowi monografii, drowi hab. Toma-
szowi Miziotkowi, prof. UL, za konstruktywna krytyke oraz cenne uwagi, dzieki
ktéorym mozliwe byto udoskonalenie tresci rozprawy.






Rozdzial 1
Rynek dluznych instrumentéw finansowych
jako element rynku finansowego

1.1. Pojecie, funkgje i klasyfikacja rynku finansowego

Rynek finansowy wchodzi w sktad systemu finansowego danego panstwa, jest
zatem pojeciem wezszym (Lemonnier, 2017). W gospodarce wolnorynkowej
system finansowy okreslany jest jako ,,mechanizm wspéttworzenia i przeptywu
sily nabywczej miedzy niefinansowymi podmiotami gospodarczymi, w sklad
ktérego wchodzg instrumenty finansowe, rynki finansowe, instytucje finansowe
oraz zasady okreslajace sposob ich funkcjonowania” (Polanski, 1998, s. 11,
2019, s. 15).

Istote rynku finansowego jako elementarnej kategorii teoretycznej mozna
uchwyci¢ na trzech plaszczyznach - ekonomicznej, organizacyjnej i prawnej!
(Goéral, 2011). Rozpatrujac rynek finansowy w ujeciu ekonomicznym, uwage
zwraca brak w naukach ekonomicznych jednej, powszechnie akceptowane;j
definicji tego rynku. Wedlug Mirostawa Wypycha, rynek finansowy to ,,miejsce
zawierania transakcji majacych za przedmiot szeroko rozumiany kapitat finan-
sowy” (Wypych, 2001, s. 114). Podobnie Urszula Banaszczak-Soroka wskazuje,
ze rynek finansowy jest najczesciej definiowany ,,jako miejsce, gdzie dokonuje
sie transakcji kupna lub sprzedazy, specyficznego towaru, jakim jest instrument
finansowy. W wyniku tej czynnosci zmieniaja si¢ uczestnicy kontraktu, wchodzac
w rozbudowane, cho¢ czgsto nieuswiadomione zaleznosci” (Banaszczak-Soroka,
2014c, s. 14). Jan Czekaj i Janusz Raganiewicz uznaja rynek finansowy za jeden
z najwazniejszych rynkow we wspodlczesnej gospodarce, na ktérym przedmiotem
obrotu s3 instrumenty finansowe. Natomiast instrumenty finansowe definiujg

! Waldemar Tarczynski i Marek Zwolankowski, obok plaszczyzny ekonomicznej i organizacyjnej,
wyrézniaja plaszczyzne cybernetyczng zwigzang z mechanizmem funkcjonowania rynku finan-
sowego. W tym ujeciu rynek finansowy tworzy (badz wspottworzy) system sterujacy gospodarka
ijednoczesnie jest systemem podlegajacym sterowaniu (Tarczynski, Zwolankowski, 1999).
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1. Rynek dluznych instrumentéw finansowych...

jako zobowigzania (roszczenia) finansowe jednych podmiotéw gospodarczych
w stosunku do innych? i zaliczaja do nich m.in.: depozyty bankowe, papiery
warto$ciowe, polisy ubezpieczeniowe, jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych, opcje (Czekaj, Raganiewicz, 2008b). Krzysztof Jajuga i Teresa
Jajuga okreslaja rynek finansowy jako trzeci, obok rynku débr i ustug oraz
rynku pracy, najwazniejszy segment gospodarki rynkowej, majacy kluczowsa role
we wzroscie gospodarczym i rozwoju gospodarki rynkowej. Autorzy definiujg go
jako rynek, na ktérym dokonuje si¢ obrotu instrumentami finansowymi, beda-
cymi kontraktami zawartymi miedzy dwoma stronami, ktdre regulujg zaleznos¢
finansowa miedzy tymi stronami. Charakter tej zaleznosci wynika z rodzaju
instrumentu finansowego (Jajuga, Jajuga, 2006). Andrzej Kazmierczak okresla
rynek finansowy jako ,,0g6t transakcji papierami wartosciowymi, bedacymi
instrumentami udzielania kredytéw krotko-, srednio- i dlugoterminowych”
(Kazmierczak, 1993, s. 50). Z kolei Anna Jurkowska-Zeidler definiuje rynek
finansowy jako ,,0g6t transakcji, ktérych przedmiotem jest przeptyw i alokacja
srodkow finansowych” (Jurkowska-Zeidler, 2015, s. 395). Tarczynski i Zwolan-
kowski okreslaja rynek finansowy jako ,,0srodek transakeji kupna i sprzedazy
instrumentdéw finansowych, wywolujacych metamorfoze aktywéw finansowych
stron kontraktéw i powodujacych miedzy nimi stosowng wymiane strumieni
pienieznych” (Tarczynski, Zwolankowski, 1999, s. 13).

Rynek finansowy jest zatem miejscem? lub o$rodkiem zawierania transakeji
finansowych, rynkiem, na ktérym dokonuje si¢ obrotu instrumentami finanso-
wymi, czy tez ogélem transakeji papierami warto§ciowymi badz transakeji skut-
kujacych przeptywem i alokacja srodkéw finansowych. Z powyzszych definicji
wynika, ze rynek finansowy mozna rozpatrywa¢ w ujeciu podmiotowym - jako
miejsce, gdzie poprzez zawieranie transakcji dokonuje si¢ przeptywu kapitalu
finansowego od podmiotéw posiadajacych nadwyzki srodkdw (oszczednosci) do
podmiotéw poszukujacych finansowania, lub w ujeciu przedmiotowym - jako
okreslone zobowigzanie finansowe kapitatodawcy w stosunku do kapitalobiorcy
(Goral, 2011). W ujeciu przedmiotowym rynek finansowy obejmuje rynek

2 Zbigniew Polanski wskazuje na pewna dychotomie instrumentéw finansowych - sg one bowiem
réwnocze$nie aktywami i pasywami. Dla emitentow ich sprzedaz bedzie generowad zobowigzanie
(dlug), ujete w pasywach. Jednakze dla inwestoréw (posiadaczy instrumentéw finansowych) beda
one stanowily sktadnik majatku finansowego ujety w aktywach (Polanski, 1998).

3 W przesztosci rynek finansowy faktycznie wigzal sie z okre§lonym miejscem, w ktérym naste-
powato spotkanie stron umowy celem zawarcia transakcji. Wspolczes$nie rynek finansowy ma
charakter zdelokalizowany, jest to przestrzen wirtualna (Lemonnier, 2017).
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W strukturze globalnego rynku dtuznych instrumentéw finansowych wazng role -
zaréwno dla emitentdw, jak i inwestoréw (w szczegdlnosci profesjonalnych) — odgry-
waijq gietdy papieréw warto$ciowych (lub ich segmenty), na ktérych obraca sie tymi
instrumentami finansowymi {...).

Monografia dr Magdaleny Mosionek-Schweda znakomicie wpisuje sie w zasygna-
lizowang powyze| problematyke. Analiza czynnikéw wptywajgcych na rozwéj eu-
ropejskich gietfdowych rynkéw dtuznych instrumentéw finansowych oraz stworzenie
koncepcji modelu rozwoju tychze rynkéw niewatpliwie odpowiada na potrzebe sys-
temowego podejscia do analizy gietdowych rynkéw instrumentéw dtuznych w Euro-
pie, ktérych znaczenie bedzie prawdopodobnie sie zwigkszato w zwigzku z budowqg
unii rynkéw kapitatowych na Starym Kontynencie. Wydaie sie to istotne zwtaszcza
w perspektywie doswiadczen z epidemiq koronawirusa, ktére bedq skutkowaé zwiek-
szonymi potrzebami zaréwno w zakresie finansowania gwattownie rosngcego diugu
publicznego (poprzez papiery skarbowe), jak i w zakresie finansowania przedsig-
biorstw, co jest konieczne do przetrwania tego trudnego okresu, a takze odbudowania
dziatalnosci gospodarcze| — w rezultacie przyczyni sie to do pobudzenia inwestycji,
zwiekszenia liczby miejsc pracy i wzrostu gospodarczego.

Wybér tematu monografii uwazam zatem za jak najbardziej trafny i aktualny,
wychodzqcy naprzeciw wyzwaniom wspdtczesnego europejskiego rynku finansowego.
Na podkredlenie zastuguje takze fakt, ze jest to — wedtug mojej wiedzy - pierwsza
w krajowej literaturze przedmiotu pozycja po$wiecona w cafosci problematyce
gietdowych diuznych instrumentéw finansowych i zapewne jedna z niewielu wéréd
publikacji obcojezycznych. Dotychczas w krajowej literaturze dotyczqgcej euro-
pejskich gietd zdecydowanie dominowato bowiem podejsicie skupiajgce uwage
na rynkach akgji.

Z recenzji dr. hab. Tomasza Miziotka, prof. Ut
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