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WSTEP

System finansowy w gospodarce rynkowej oznacza mechanizm wspoOl-
tworzenia i przeplywu sily nabywczej migdzy podmiotami gospodarczymi
(nie finansowymi), skladajacy si¢ z instrumentow, rynkoéw oraz instytucji
finansowych, a takze zasad, na jakich one dzialaja. System finansowy
stanowi mechanizm, dzieki ktéremu nastgpuje przeplyw sily nabywczej
w gospodarce'. W jego sklad wchodza rynkowy system finansowy oraz
publiczny (fiskalny) system finansowy. Ze wzgledu na to, iz w artykule
jest poruszana tylko tematyka w obrgbie rynkowego systemu finansowe-
go, zamiennie dla tej nazwy bedzie uzywane ogodlne pojecie ,,system fi-
nansowy”2. W wyniku funkcjonowania systemu finansowego istnieje moz-
liwoéé transformacji kapitaléow od podmiotéw, ktore zaoszczedzily wolne
§rodki finansowe (glownie od gospodarstw domowych) do podmiotow
zglaszajacych na nie zapotrzebowanie (dominujgce sa przedsigbiorstwa
oraz agendy rzadowe). Przeptyw kapitalu moze nastgpowaé w sposob
bezposredni lub za po$rednictwem instytucji finansowych. Funkcje prze-
plywu kapitatu petnione przez rynki finansowe uznawane sg we wspol-
czesnej ekonomii za podstawowe. Funkcje te schematycznie przedstawione
sq na rys. l.

* Dr, adiunkt w Katedrze Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu
Lodzkiego.

! Z. Polatiski, System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polaniski, B. Wozniak, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 17.

2 Pojecie rynkowego systemu finansowego w pracy nie jest tozsame z pojeciem systemu
finansowego zorientowanego rynkowo lub inaczej zwanego prorynkowym. Rynkowy system
finansowy to taki, w ktorym wystgpuja zarowno podmioty publiczne, jak i prywatne lub tylko
podmioty prywatne.
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Rys. 1. Schemat przeptywu kapitalu w finansowaniu bezposrednim i finansowaniu posrednim
Zrodto: oprac. wlasne

W finansowaniu bezposrednim pozyczkodawcy pozyczaja fundusze pozy-
czkobiorcom na rynkach finansowych w spos6b bezposredni. W zamian ci
ostatni oferuja im instrumenty finansowe, ktére reprezentuja ich prawa do
udzialu w przysztych dochodach lub aktywach. Dla przykladu podmiot
gospodarujacy, ktory po analizie wszelkich wad i korzySci wynikajacych
z uzyskania funduszy poprzez gield¢, pozyskuje w sposéb bezposredni
fundusze na rozwdj oferujac poprzez okreslony instrument finansowy poten-
cjalnym inwestorom stopg zwrotu, jaka mogliby oni uzyskaé¢ oddajac w za-
rzadzanie swoje fundusze.

W finansowaniu po$rednim zaangazowane sa podmioty poSredniczace
pomigdzy poszukujacymi kapitalu a tymi, ktére zglaszaja cheé oddania ich
w uzytkowanie za odpowiednim wynagrodzeniem i przy akceptowanym
ryzyku. Przykladem posrednika finansowego moze by¢ bank, ktory oferuje
ceng w postaci stopy procentowej za oddanie wolnych $rodkéw finansowych
w depozyt. Bank zacigga tym samym zobowiazanie, aby nast¢pnie prze-
znaczy¢ pozyskane kapitaly na powigkszanie swoich §rodkéw, ktére dalej
przeznacza na Kredytowanie przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Proces finan-
sowania poSredniego przy wykorzystaniu instytucji poSrednictwa finansowego
nazywa si¢ posrednictwem finansowym.

Uwzgledniajac wyzej wymienione formy finansowania, aby system fi-
nansowy mogt dziala¢, powinien opiera¢ si¢ na trzech gléwnych filarach,
ktorymi sa:
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1) instytucje finansowe,

2) instrumenty finansowe,

3) rynki finansowe.

Te trzy filary dzialaja opierajac si¢ na zasadach okre$lajacych sposob
funkcjonowania systemu finansowego, ktore czgsto przez pewnych autorow
ujmowane sa jako czwarty, nierozlaczny filar systemu finansowego’.

Prezentujac istotg¢ oraz podzial instytucji finansowych warto zatem Zzwroci¢
uwage na znaczenie posrednictwa finansowego oraz finansowania bezpo-
sredniego w rozwinigtych gospodarkach rynkowych. Celem artykulu jest
identyfikacja i prezentacja podstawowych cech wyrozniajacych wspolczesne
systemy finansowe.

TRADYCYJNE MODELE SYSTEMOW FINANSOWYCH
W GOSPODARCE RYNKOWEJ

Poszczegblne panistwa roznig si¢ przyjetymi wzorami finansowania dzia-
lalnoéci przedsigbiorstw. Badania najbardziej rozwinigtych gospodarek Swiata,
jak np. Stanow Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Japonii, Wloch, Niemiec
czy Francji, wskazuja na charakterystyczng ceche, ktora jest dla nich wspol-
na. W momencie, gdy podmioty gospodarujace rozpoczynaja poszukiwania
funduszy na sfinansowanie swojego rozwoju, zwykle otrzymuja je poprzez
instytucje posrednictwa finansowego, a nie bezposrednio na rynkach papierow
wartogciowych’. W krajach takich, jak Kanada czy Stany Zjednoczone,
ktére maja najbardziej rozwinigte rynki papieréw warto$ciowych, kredyty
uzyskane od po$rednikow finansowych sa o wiele wazniejszym zrodiem
finansowania niz rynki papierow warto$ciowych. W Niemczech i Japonii,
pdzie przedsigbiorstwa stosunkowo najmnicj wykorzystuja wspomniane rynki,
finansowanie przez posrednikow finansowych jest dziesigciokrotnie wigksze
niz bezposrednio przez rynki kapitalowe. Deregulacja rynkéw finansowych
w Japonii w latach 90. XX w. spowodowala, ze wzrosto w tym kraju
znaczenie rynkow papieréw wartosciowych w finansowaniu przedsigbiorstw.
Przykladowo C. Mayer zbadat Zzrédla finansowania zewnetrznego przedsig-
biorstw niefinansowych w krajach takich, jak Stany Zjednoczone, Wielka
Brytania, Francja, Niemcy, Japonia i Kanada za lata 1970-1985. Z badan
tych wynika, ze amerykanskie korporacje tylko ok. 2,1% z ogodlu srodkow
finansowych czerpia na rynku akcji. Wazniejszym zrodlem  finansowania

3 Z. Polanski, System finansowy..., s. 22.

‘ Por. C. Mayer, Financial Systems, Corporate Finance and Economic Development,
[w:] Assymetric Information, Corporate Finance and Investments, red. R. G. Hubbard, University
of Chicago Press, Chicago 1990.
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w tym czasie byla emisja skryptow dluznych, stanowiaca 29,8% zewng¢trznego
zasilania kapitatlowego. Najwigksze zrodlo kapitalow zewnetrznych stanowily
pozyczki — 61,9%, z ktorych wigkszo$¢ to kredyty bankowe.

Podstawowa funkcja kazdego posrednika finansowego jest transformacija
jednych aktywow finansowych w danych warunkach w inne aktywa fi-
nansowe. Przykladem odnoszagcym si¢ do tego stwierdzenia jest przede
wszystkim dzialalno§¢ bankoéw, ktére konwertuja oszczednosci w kredyty
1 pozyczki. Generalnie funkcja konwersji aktywow jednorodnych w inne
aktywa wypelniana jest przez réznych posrednikéw finansowych wyste-
pujacych w gospodarce. W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ dwa po-
dejscia zwigzane z posrednictwem finansowym: podejScie instytucjonalne
i podejScie funkcjonalne.

W pierwszym posrednictwo finansowe oceniane jest przez pryzmat szcze-
golowych analiz instytucji, jakie wchodza w sklad systemu finansowego
(charakter statyczny). Przedstawicielem podejscia instytucjonalnego jest V. P.
Carosso’. Istota tego podejécia skoncentrowana jest wokol instytuciji §wiad-
czacych ustugi bankowosci inwestycyjnej oraz wypelnianych przez nie funkciji.

Nieco bardziej dynamiczne ujecie powyzszej kwestii daje asumpt do tego,
by spojrze¢ na te instytucje z punktu widzenia ich zdolnosci adaptacji do
ciaggle zmieniajacych si¢ elementow w sektorze finansowym, do poziomu
wymaganych regulacji prawnych, czy tez separacji §wiadczonych ushug fi-
nansowych w obrgbie banku uniwersalnego®. Podejécie funkcjonalne pozwala
lepiej zrozumie¢ posrednikom finansowym potrzeby i oczekiwania podmiotow
zglaszajacych je na rynku finansowym. Oznacza to, Ze instytucje moga
reagowac szybciej lub wolniej, z mniejszym badz wigkszym zaangazowaniem,
moga takze w niektorych przypadkach wykazywaé inercje w tym zakresie.
Oczywisty jest fakt, Ze nie chodzi tylko o zréznicowanie ustug §wiadczonych
klientom przez posrednikow finansowych, ale wazna jest rOwniez efektywnosé
dzialania. EfektywnoS$¢ ta jest pojeciem bardzo szerokim i wigze si¢ z nia
wiele roznych aspektow’. Ch. R. Geist® uwaza, ze bankowo$¢ inwestycyjna
ma fundamentalne znaczenie dla wspolczesnej gospodarki Standéw Zjed-
noczonych. Autor zwraca szczegblna uwage na rozwdj ustug bankowosci
inwestycyjnej w odpowiedzi na rosngce potrzeby przedsigbiorstw oraz gos-

5 V. P. Carosso, Investment Banking in America: A History, Harvard Press, Cambridge
1970 (przedmowa).

8 D. T. Llewellyn, Structural Change in the British Financial System, [w:] Reflections on
Money, Macmillan, London 1989.

7 Przyktadowo mozna wymieni¢ nastgpujace: zarzadzanie ryzykiem, plynny i bezpieczny
transfer oszczednosci w inwestycje, koszty transakcyjne (zwiazane z jednej strony z kosztami
agencji wynikajacymi z asymetrii informacji, z drugiej z kolei odnoszace si¢ bezposrednio do
funkcji transformacji aktywow).

¥ Ch. R. Geist, Ivestment Banking in the Financial System, Prentice Hall, New Jersey 1995.
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podarstw domowych. W podejsciu funkcjonalnym na rozwdj ustug ban-
kowosci inwestycyjnej wplywa zaréwno zakres $§wiadczonych ustug, jak tez
innowacyjne rozwigzania w obszarze instrumentarium finansowego.

Niektorzy autorzy’ bardziej sklaniaja si¢ ku podejsciu funkcjonalnemu,
analizujac je poprzez pryzmat funkcji wypelnianych przez posrednikow
finansowych w systemie finansowym. Dla przyktadu R. C. Merton wyréznia
sze$¢ takich funkcji posrednikéw finansowych w rozwinigtych gospodarkach
rynkowych, jednakze wigkszo$¢ autorow uznaje ich tylko pigc:

1) ulatwianie i gwarantowanie przeptywu $rodkoéw finansowych,

2) dzigki posrednikom finansowym powinna odbywac si¢ efektywna
alokacja i transfer §rodk6w finansowych pomigdzy réznymi sektorami gos-
podarki bez wzgledu na potozenie geograficzne,

3) posrednictwo finansowe winno oferowaé system gwarancji, ktorego
konstrukcja opiera si¢ na racjonalnych przeslankach oraz na skutecznej
kontroli ryzyka,

4) aktywni posrednicy finansowi powinni kreowac takie produkty finan-
sowe, ktére finansowalyby realne projekty inwestycyjne w odréznieniu od
inwestycji o charakterze finansowym,

5) dostarczanie informacji o cenach aktywow finansowych, dzigki czemu
ich warto$¢ mozna odnie§¢ do relatywnie innych aktywéw realnych w innych
galeziach gospodarki. ‘

Podejscie funkcjonalne w odniesieniu do rozwoju pos$rednictwa finan-
sowego odwoluje si¢ do jednoczesnego trwania procesu zwigzanego z wpro-
wadzaniem innowacji finansowych. W istocie podaz nowych ushig finan-
sowych przez posrednikow finansowych nie odnosi si¢ jedynie do kwestii
innowacji finansowych, ale przyczynia si¢ takze do ,kierowania” posred-
nikow finansowych w kierunku specjalizacji. Rosnaca konkurencja wokot
aktywnosci finansowej bankéw prowadzi¢ moze do ograniczania pola dzia-
lalnosci przez banki uniwersalne (bankowos§¢ komercyjna) lub specjalizowania
si¢ ich w pewnych segmentach rynku finansowego (np. bankowo$¢ inwes-
tycyjna).

OkreSlenie i wskazanie cech §wiadczacych o wyzszosci jednej z instytu-
cjonalnych form bankowosci: uniwersalnej (komercyjnej) versus specjalistycz-
nej (inwestycyjnej), jak dotychczas nie zostalo jednoznacznie przeprowadzone.
Kryterium wyboru zaréwno ze strony popytowej, jak i podajacej kapital
stanowi wiele czynnikéw natury obiektywnej, jak i subicktywnej. Wymieni¢
mozna np. stop¢ zwrotu mozliwag do uzyskania z danych instrumentow
finansowych przy akceptowalnym ryzyku towarzyszacym inwestycjom, z innej

® Wér6éd nich wyr6zni¢é mozna nastgpujacych: R. C. Merton, Financial Innovation and the
Management and Regulation of Financial Institiutions, ,Journal of Banking and Finance” 1995,
No 19, s. 461-481 oraz J. 1. Pierce, The Future of Banking, The Twentieth Century Fund, New
York 1991.
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strony koszt pozyskania kapitalu do podejmowanych inwestycji przy spel-
nieniu koniecznych warunkéw. Czynnikami branymi pod uwage, oprocz
czysto ekonomicznych, sa obowigzujace regulacje prawne, sytuacja geopoli-
tyczna lub subiektywizm jednostki.

Powyzsze cechy odrdzniaja bankowos¢ inwestycyjna od bankowosci stricte
komercyjnej, ograniczonej do s$wiadczenia ustug w zakresie bankowosci
depozytowo-kredytowej. Istnieje jedna charakterystyczna cecha wspdlna dla
bankowos$ci komercyjnej i inwestycyjnej. Jest nia bez watpienia funkcja
posrednika finansowego, spetniana w systemie finansowym, czyli taka dzia-
lalno$¢ ustugowa, ktéra za cel stawia sobie zaspokajanie potrzeb kapitato-
wych podmiotéw zglaszajacych na nie zapotrzebowanie poprzez pozyskanie
kapitalu od podmiotéw dysponujacych jego nadwyzka.

Zasadnicza z kolei réznica migdzy dzialalno$cia prowadzona przez banki
uniwersalne i banki specjalistyczne dotyczy metod, $rodkéw oraz form
instytucjonalnych, dzigki ktérym dokonuje si¢ transformacja i alokacja
kapitatu. Podmioty, ktore zglaszaja zapotrzebowanie na kapital, to przede
wszystkim przedsigbiorstwa, agendy rzadowe, wladze lokalne lub osoby
prywatne. Z drugiej strony niektore z tych podmiotéw, glownie gospodarstwa
domowe, wystapi¢c moga w roli oferujacych swoje nadwyzki na rynku
finansowym. W przewazajacej mierze relacja migdzy stronami transakcji,
dotyczaca mobilizacji i transformacji kapitatu, zachodzi w sposob posredni,
poprzez instytucje poSrednictwa finansowego, jak banki komercyjne, banki
inwestycyjne, kasy oszczgdnosciowo-pozyczkowe, towarzystwa ubezpieczenio-
we oraz inne instytucje parafinansowe.

Wsrod teoretykow zajmujacych si¢ tematyka systemow finansowych znaj-
duja si¢ zarowno zwolennicy, jak i przeciwnicy dotychczasowych rozwigzan
funkcjonujacych w poszczegoélnych krajach. Jak do tej pory badania empiry-
czne nie pozwolily jednoznacznie dowie$¢, ktory z systemow bardziej sprzyja
rozwojowi gospodarczemu panstw. W praktyce oznacza¢ to moze opinig,
wedlug ktorej za optymalny model systemu finansowego uznany zostanie ten,
ktory powstal w wyniku ewolucji dotychczasowych klasycznych modeli.

Analiza instytucjonalna rozwoju systeméw bankowych oznacza, wedlug
J. K. Solarza, ,,podmiotowe uj¢cie procesu formulowania odpowiedzi na
wyzwania liberalizacji i integracji rynkéw finansowych wykraczajacych poza
granice gospodarstw narodowych”. Zaréwno w tradycyjnej, jak i w nowej
ekonomii instytucjonalnej podstawowa kategori¢ teoretyczna stanowi in-
stytucja rozumiana jako sie¢ regul gry pomigdzy aktorami pelnigcymi
rozne role spoleczne przy wykorzystaniu formalnych i nieformalnych norm
dotyczacych m. in. wlasciwego postgpowania przy zawieraniu kontraktu,
zgodnie z teoriag praw wlasno$ci oraz udzielania przez mocodawcg upo-
waznien dla jego pelnomocnika (agenta), ktorego istot¢ ekonomiczng wy-
jasnia teoria agencji.
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J. K. Solarz' dokonuje analizy porbwnawczej instytucjonalnego rozwoju
system6w bankowych!' wykorzystujac m. in. — jako podstawe — teoretyczny
wzorzec rozwoju ram instytucjonalnych rynkow finansowych — nastgpujaca
relacje:

AnB =C

gdzie:

A - unikatowy, historyczny splot sytuacji, ktére doprowadzity do uksztal-
towania poréwnywanych ram instytucjonalnych funkcjonowania systemow
bankowych,

B — specyficzne czynniki oddzialujace na zblizenie form instytucjonalnych
wspolczesnych rynkow finansowych,

C - stopief, w jakim instytucje finansowe realizuja swe funkcje w gos-
podarce rynkowej, a wigc:

e shiza pobudzaniu skionnosci do oszczgdzania, akumulacji kapitatu oraz
jego transformacji do podmiotow, ktore efektywnie je wykorzystaja,

e stluza cigglemu monitorowaniu sytuacji finansowej podmiotow gos-
podarczych, ich otoczenia krajowego oraz zagranicznego tworzac presj¢ na
optymalne wykorzystanie kapitahu,

e dokonuja rozliczen finansowych podmiotu.

Systemy bankowe nie sa systemami zamkni¢tymi ze wzgledu na utrzy-
mywane powiazania z otoczeniem (instytucjami para- i pozabankowymi).
Ich otwarto$¢ uwidacznia si¢ poprzez roéznice wystg¢pujace wewnatrz samych
systemow. Wplyw otoczenia na nie w zréznicowany sposob odzwierciedla
przemiany zachodzace we wspoOlczesnym $wiecie. Obecny ksztalt systemow
bankowych jest wynikiem procesu ewolucji historycznej, ktérego kierunek
i szybko$¢ wyznaczalo wiele réznych czynnikéw. Wspolzaleznosci obser-
wowane we wspolczesnych systemach finansowych sa glgboko osadzone
w historii i nie mozna ich zrozumieé bez znajomoéci tradycji'’.

DYCHOTOMICZNY ROZWOJ SYSTEMOW FINANSOWYCH
W GOSPODARKACH RYNKOWYCH

Na przetomie XIX i XX w. w wyniku ewolucji bankowos$ci na $wiecie
wyksztalcily si¢ te dwa modele bankowosci. Odtad w literaturze przedmiotu

10°). K. Solarz, Rozwdj systeméw bankowych, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa
1996, s. 18.

' Analizie instytucjonalnej systeméw bankowych autor wyczerpujaco poswigcit uwage, J. K.
Solarz, Rozwdj systemow..., s. 27. Za prekursoréw ekonomii instytucjonalnej uznawani sg
T. Veblen, J. Commons, W. Mitchell, J. K. Galbraith oraz G. Myrdal i D. C. North.

2 H. E. Buschgen, Przedsigbiorstwo bankowe, t. 1, Poltext, Warszawa 1997, s. 31.
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rozroznia si¢ dwa klasycznie wyodrgbnione modele systeméw finansowych,
ktorych znaczenie, istot¢ oraz charakterystyczne cechy tworzyly przez lata
systemy polityczno-gospodarcze.

Jednym z kryteriow, wedlug ktoérych mozna dokona¢ analizy rozwoju
poszczegblnych rynkow finansowych, sa wyr6znione przez T. M. Ryb-
czynskiego' fazy ewolucji systemu finansowego przedstawione w tab. 1.
Autor wyr6znil trzy fazy rozwoju kapitalizmu: kapitalizm wlascicielski,
menedzerski oraz instytucjonalny. Teoretycznie aspekt ewolucji mozna wy-
jasni¢ poprzez identyfikacje czynnikow, ktore odegraly rolg w przemianach
systemow finansowych. Podstawowym czynnikiem, zdaniem J. K. Solarza,
ktory w sposdb znaczacy wplynal na odmienno$é kazdego z podstawowych
typéw systemoOw bankowych byla dyfuzja kulturowa polegajaca na prze-
noszeniu elementow kultury i cywilizacji jednego spoleczenstwa do innego.
W ramach dyfuzji kulturowej mozna wyr6zni¢ trzy jej rodzaje. Pierwszy
sprowadza si¢ do rozbudowy imperium i §wiadomego przenoszenia wzorcow
panstw dominujacych na panstwa zalezne. Drugi okre§la §wiadome za-
pozyczanie wzorOw zaczerpnigtych z innych panstw. Ten rodzaj dyfuzji
kulturowej jest szczegélnie popularny przy migdzynarodowym transferze
technologii, np. informatycznej. Trzeci typ dyfuzji kulturowej to sponta-
niczne przenikanie wzoréw oraz wplywoéw w wyniku szeroko rozbudowanej
wspoOlpracy, wymiany i kontaktow.

W tabeli 1 pokazano syntetycznie wyodrgbnione fazy rozwoju kapitalizmu
wzgledem wyroznionych cech. Wynika z tego, ze ewolucja systemow finan-
sowych i dominujacych w nich instytucji finansowych wynika gltownie ze
zmian w otoczeniu dzialalnoéci tych instytucji. Podstawowym czynnikiem,
ktory wplynal na zmiany w gospodarce $wiatowej byla ewolucja stosunkow
wlascicielskich w gospodarce. Osiagniecie etapu rozwoju kapitalizmu finan-
sowego oznacza, ze wigkszo$¢ wolnych $rodkow finansowych w gospodarce
zarzadzana jest przez instytucje wspolnego oszcze¢dzania. Zmianom stosunkow
wlascicielskich towarzyszy rowniez ewolucja systemu finansowego. W pierw-
szej fazie dominujacymi instytucjami finansowymi byly banki depozytowo-
kredytowe, nast¢pnie nadszedl czas rozwoju rynkéw finansowych, by obecnie
system finansowy wchodzit w etap sekurytyzacji. Bankowo§¢ komercyjna
traci wigc na znaczeniu i jest wypierana przez bankowoS$¢ inwestycyjna.
Ustugi bankowosci inwestycyjnej swiadczone sa w departamentach bankow
uniwersalnych lub przez instytucje niebankowe, jak np. domy maklerskie.
Wsréod podmiotéw gromadzacych znaczne oszczegdno$ci najwigksza range
maja fundusze emerytalne oraz inwestycyjne. Dlatego tez wymienione
instytucje przejmuja rol¢ monitorowania menedzeréw, przedsigbiorstwa

B T. M. Rybezytiski, 4 New Look at the Evolution of the Financial System, [w:] The
Recent Evolution of Financial Systems, red. J. Revell, Londyn 1997.



Fazy ewolucji systemu finansowego w gospodarce rynkowej

Tabela 1

Fazy rozwoju

kapitalizm wiascicielski
(1770-1875)

kapitalizm menedzerski
(1875-1980)

kapitalizm instytucjonalny/
/finansowy
(od 1980)

Gtoéwne cechy

Osoba fizyczna lub rodzna
zarzgdza firma

Firmy s3a monitorowane i dyscypli-
nowane przez rynki kapitalowe, od-
dzielona wiasno$¢ od zarzagdzania

Gléwna role odgrywaja rynki kapi-
talowe i pienigzne, duza rola syste-
mu nadzoru

Dominujace
instytucje finansowe

Banki komercyjne (system zoriento-
wany probankowo)

Banki inwestycyjne oraz departamen-
ty bankéw uniwersalnych (system
zorientowany prorynkowo)

Fundusze emerytalne, inwestycyjne
oraz firmy ubezpieczeniowe (system
zorientowany na rynek papierow
wartosciowych)

Gospodarka Rolnictwo dominuje oraz rozpoczyna | Przemyst dominuje w tworzeniu Ushigi odgrywaja podstawowa role
si¢ faza industrializacji PKB w tworzeniu dochodu narodowego

Spegjalizacja Prosta, na podstawie bogactw natu- | Bardziej zlozona krajowa i zagrani- | Globalna, specjalizacja narodowa
ralnych czna i wewnatrzgateziowa

Podmioty gospoda- | Mate firmy Duze korporacje Alianse i korporagje transnarodowe

rujgce

Czynniki rozwoju Bogactwa naturalne Fizyczne oraz w pewnym stopniu Infrastruktura techniczna, wiedza,

wiedza niematerialne aktywa

Integracja Dotyczy produkiéw i rynkow fi- Wahajgca si¢ w czasie (za thum. Integracja miedzyregionalna i we-

transgraniczna nansowych J. K. Solarz) wnatrzkorporacyjna

Aktywnos¢ Handel zagraniczny, ograniczona pro- | Bezposrednie inwestycje zagraniczne | Poszukiwanie aktywdw oraz trans-

migdzynarodowa dukcja za granicg w poszukiwaniu surowcdw i rynku | granicznych aliansow

Rola rzadu Ograniczona Rosnaca Bardzej systemowa i przyjazna ryn-

kowi

Zrodto: oprac. whasne na podstawie T. M. Rybczynski, Ewolucja systemu finansowego. Gieldowe bitwy i keiretsu, »Zycie Gospodarcze”,
wrzesien 1994, nr 36; K. Solarz, Krajowy system finansowy wobec globalizacji i integracji z Unig Eurpejska, [w?] System finansowy w Polsce, red.
B. Pietrzak, Z. Poladski, B. Wozniak, Warszawa 2003, s. 808-810 oraz J. H. Dunning, Governments, Globalization and International Business,
Oxford University Press, Oxford 1997.
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dyscyplinuja za$ rynki kapitalowe. Nad ich dzialalno$cia czuwaja instytucje
nadzoru. Wéréd innych czynnikéw, ktore wplywaja i determinuja dalsza
ewolucj¢ systemoéw finansowych, znajduja si¢ m. in. globalizacja, de- i rere-
gulacja, wspomniana sekurytyzacja oraz rozwdj technologiczny.

Biorac pod uwage dwa kryteria, tj. rolg bankéw komercyjnych i gield
papierow warto$ciowych w finansowaniu przedsigbiorstw oraz kryterium
charakteru wzajemnych zaleznosci miedzy sektorem przedsigbiorstw a in-
stytucjami i rynkami finansowymi, wyodrgbnia sig:

a) system finansowy oparty na funkcjonowaniu rynku papieréw wartos-
ciowych (arm’s length market), ktory w literaturze przedmiotu okreslany jest
jako gieldowy, anglosaski, anglo-amerykanski, brytyjski lub M-System oraz

b) system zorientowany bankowo (control-oriented) — znany jako kon-
tynentalnoeuropejski, renski, niemiecko-japoniski badz B-System.

W zwiazku z powyzszym, wyr6znia si¢ dwa klasycznie wyodrebnione
systemy finansowe: system anglosaski z dominujaca gielda papierow warto$-
ciowych oraz system kontynentalny z przewaga posrednikéw finansowych
— gléwnie bankoéw uniwersalnych. Na ostateczna forme tych systemoéw
oddziatuje szereg czynnikoéw, w wyniku ktorych nastgpuje ciagta ich ewolucia,
aczkolwiek poszukiwanie na §wiecie efektywnych rozwigzan instytucjonalnych
ciggle trwa.

W. Morawski'* dokonujac przekrojowej analizy rozwoju bankowosci na
Swiecie, zauwazyl, ze model anglo-amerykanski dobrze sprawdzat si¢ w kraju
tak zasobnym w kapitaly, jak Wielka Brytania, gdzie mozna bylo mobilizo-
wac kapital inwestycyjny poza systemem kredytowym (gléwnie bankowym).
Model niemiecki, zdaniem autora, byl w owym czasie mniej bezpieczny,
umozliwial mobilizowanie kapitalu inwestycyjnego (w inny sposéb niedo-
stgpnego) przez banki. Coraz wigksza powszechno§é tego modelu w wielu
krajach byla wynikiem procesu industrializacji. Dominowat w krajach, w kt6-
rych proces industrializacji rozpoczal si¢ stosunkowo p6zno.

Z kolei M. Markiewicz'"” uwaza, ze podstawe wyrdznienia dwoch wyzej
wymienionych systemow finansowych stanowig wspomniane w pracy dwa
porzadki prawne, ponadto na ich ksztalt wplynely réwniez odrgbne zasady
nieformalne. Cho¢ system oparty na funkcjonowaniu rynku papieréw war-
tosciowych, wedtug jego zwolennikow, wydaje si¢ bardziej adekwatny do
potrzeb krajow wysoko rozwinigtych, ze wzgledu na wicksza elastycznosé
i sktonno$¢ do innowacji oraz istotna rolg mechanizméw gietdowych w alo-
kacji istniejacego juz majatku, to wigkszo$¢ panstw ma system konty-
nentalny.

" 'W. Morawski, Zarys powszechnej historii pienigdza i bankowosci, Wyd. TR10, Warszawa
2002.

¥ M. Markiewicz, System finansowy, [w?] Finanse, red. Z. Brodecki, Wyd. Prawnicze Lexis
Nexis, Warszawa 2004.
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S. Vitols w swoim opracowaniu'® za punkt wyj$cia badan przyjat syste-
my finansowe w Japonii i w Niemczech. Zauwazyl, ze na ksztalt syste-
moéw finansowych w poszezegdlnych krajach wplyw maja decyzje finansowe
podejmowane przez przedsigbiorstwa oraz gospodarstwa domowe (tab. 2).

Tabela 2

Preferencje niefinansowych podmiotéw w zakresie finansowania przez banki
lub przez rynek kapitatowy

Preferencije:
Sektor niefinansowy Subsektor
banki rynek kapitalowy

Przedsigbiorstwa male i Srednie

e tradycyjne +

e technologiczne +

wielkie korporacje

e wysoka dzwignia +

e niskie zadluzenie +
Gospodarstwa Dochody
domowe o wysokie +

o Srednie +

e niskie -+
System emerytalny e pay as you go +

e system kapitatlowy 4

Zr6dto: oprac. whasne na podstawie S. Vitols, The Transition from Banks to Markets in
the German and Japanese Financial Systems, discussion paper, Wisseschaftszentrum Berlin fuer
Sozialforschung, August 2002, s. 23.

Analiza tabeli pozwala wywnioskowaé, ze w gospodarkach, w ktorych
powstaja firmy innowacyjne lub funkcjonuja male przedsigbiorstwa opierajace
swéj rozwoOj na nowych technologiach, rynek kapitalowy odgrywa kluczowa
rol¢ w ich finansowaniu. Kapital na tego typu przedsigwzigcia w duzym
stopniu gromadzony jest z oszczednosci tych podmiotow, ktore relatywnie
osiagaja wysokie dochody. Banki opieraja swoje decyzje na tradycyjnym
podejsciu do kredytobiorcy, czyli uzalezniaja udzielenie kredytu od zdolnosci
kredytowej podmiotéw oraz od mozliwosci dokonania zabezpieczenia na
aktywach. S. Vitols dokonal analizy ewolucji systeméw finansowych w Ja-
ponii i Niemczech i zauwazyl, ze struktura i zasady funkcjonowania systemu
japonskiego nie sprzyjaja rozwojowi bankowosci inwestycyjnej. Wigkszos¢
korporacji w swojej strukturze finansowej zawieralo ok. 90% kredytow

18 8. Vitols, The Transition from Banks to Markets in the German and Japanese Financial
Systems, discussion paper, Wisseschaltszentrum Berlin fuer Sozalforschung, August 2002.
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bankowych, co sprawialo, Ze pozostale zrodla stanowily alternatywne in-
strumenty finansowe. Autor badania dodatkowo stwierdzil, Ze przyczyn
takiego stanu rzeczy nalezy upatrywac nie tylko po stronie przedsigbiorstw
zaopatrujacych si¢ w kapital glownie z bankow. Zauwazyt, ze ze wzgledu na
to, ze gospodarstwa domowe preferuja forme¢ lokowania swoich nadwyzek
finansowych w postaci gotowki lub depozytéw bankowych, okreslaja w du-
zym stopniu kierunek rozwoju instytucji finansowych.

Ze wzgledu na przedmiot artykulu uznano za niezbedne przedstawienie
procesu ewolucji systemow finansowych (tab. 3). W tabeli zaprezentowana
jest Sciezka rozwoju modeli systemow finansowych, ktéra stanowié moze
punkt wyjscia glebszych badan i analiz zarowno o charakterze praktycznym,
jak i teoretycznym'’. Dodatkowo prezentacja ta stanowi asumpt do dalszych
rozwazan i dociekan w zakresie poszukiwania docelowej $ciezki modelu
systemu finansowego dla Polski w aspekcie teoretycznym i praktycznym.

Tabela 3
Ewolucja dwoch giownych systemow finansowych
Model Model
Preferowany model Ny - . | niemiecko-japoniski/ | Model anglosaski
niemiecko-japoniski 3
systemu [inansowego /model anglosaski AL
__> _——’
Wymienialny pienigdz T T T
krajowy
Niewymienialny pieniadz
krajowy T T T
Stosunek oszczgdnosei Stopa oszczgdnosci | Stopa oszczedno$ci | Stopa oszczednoéei
krajowych netto do mniejsza od stopy rowna stopie wigksza od stopy
stopy inwestycji inwestycji inwestycji inweslycji

Objasnienia:
—» tradycyjna droga rozwoju systemoéw finansowych

T droga wybrana przez Niemcy i Japonig

? 1 droga ,,na skroty” wybrana przez kraje Azji Poludniowo-Wschodniej

Zrodto: J. K. Solarz, Uwarunkowania wspolczesnej bankowosci, [w:] L. Orgziak,
B. Pietrzak (red.), Bankowosé¢ na swiecie i w Polsce. Stan obecny i tendencje rozwojowe, Olympus,
Warszawa 2000/2001.

"7 J. K. Solarz, Uwarunkowania wspdlczesnej bankowosci, [w:] L. Orgziak, B. Pietrzak
(red.), Bankowos$¢ na $wiecie i w Polsce. Stan obecny i tendencje rozwojowe, Olympus, Warszawa
2000/2001, s. 32.
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Wedlug tradycyjnej drogi, jaka przeszly kraje zaliczane do grona krajow
z systemem finansowym niemiecko-japonskim (kontynentalnym), punktem
wyjscia byt wzrost udzialu oszczgdnosci krajowych w PKB. Dzigki zgroma-
dzonym oszczgdno$ciom nastgpowalo ich wykorzystanie w celu rozwoju
gospodarczego. Po osiggnigciu odpowiedniego poziomu rozwoju byl on
wzbogacany o fundusze wspoOlnego inwestowania wspierane ulgami podat-
kowymi oraz kapitalowe systemy emerytalne. W panstwach Azji Poludniowo-
-Wschodniej w latach 90. wieku XX obrana droga ,,pojScia na skroty” nie
powiodla si¢, czego skutkiem byl gleboki kryzys gospodarczy i finansowy
w tamtym regionic oraz nacjonalizacja wielu instytucji kredytowych. Za
glowne przyczyny tego stanu A. Stawinski'® uznal m. in. brak skutecznej
kontroli rynku kapitalowego glownie w zakresie corporate governance oraz
relatywnie zbyt niski poziom rozwoju inwestorow instytucjonalnych. Wedtug
J. K. Solarza oprécz powyzszych kwestii, do globalnego zalamania gos-
podarczego przyczynily si¢ slaby system bankowy oraz masowe zaciaganie
pozyczek przez przedsigbiorstwa bezposrednio na zagranicznych rynkach
finansowych. M. Gruszczyniski' z kolei wymienia najwazniejsze wedtug niego
czynniki, ktore w najwigkszym stopniu ostabiaja prawidlowe funkcjonowanie
tamtejszych instytucji finansowych:

1) niedostatecznie rozwini¢ta regulacje i nadzoér bankowy,

2) brak kontroli nad jako$cia i struktura udzielanych kredytow,

3) ryzyko moralne (moral hazard),

4) silne powigzania migdzy bankami i sitami politycznymi.

Za podstawowa przyczyn¢ kryzysOw w tamtym regionie autor uznaje
staby system bankowy, w ktorym instytucje kredytowe decyzje o udzie-
leniu pozyczki opieraly gtownie na stopniu osobistych relacji tych in-
stytucji z przedsigbiorstwami. Zdaniem M. Gruszczynskiego turbulencje
na rynkach finansowych w krajach Azji Poludniowo-Wschodniej nie na-
leza do rzadkoSci, co w duzej mierze zwiazane jest z gwaltownym roz-
wojem tych rynkoéw. Postgpujaca globalizacja i liberalizacja $wiatowego
systemu finansowego potggowaly naciski na bardziej efektywna dzialal-
nos¢, czgsto kosztem bezpieczenstwa inwestoréw i ochrony kapitalow
depozytariuszy.

Powigzania pomig¢dzy bankami, przedsigbiorstwami oraz rzadem sa po-
wszechnie znane i wykorzystywane w réznych celach w calej Wschodniej
Azji. Przykladowo w Korei Poludniowej tradycja jest, Ze panstwo bierze
udzial w ustalaniu stop procentowych oraz w alokacji zasobow. W Indonezji
i Tajlandii te same rodziny, ktére kontroluja banki, maja takze w swym

' A. Stawiniski, Rozwdj sektora finansowego a wzrost gospodarczy, [w:] Warunki zapewnienia
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w Srednim okresie, PTE, Warszawa 2000,

¥ M. Gruszczynski, ABC kryzysu walutowego, Bankowe ABC, ,Bank i Kredyt” 1999,
nr 52, z. 5 [NBP, Warszawal].
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posiadaniu wigkszo$¢ korporacji. To w dluzszej perspektywie musi powodo-
wac nieprawidlowosci w procesie rozdzielania zasoboéw i niebezpieczna kon-
centracj¢ ryzyka®.

MODEL ZORIENTOWANY BANKOWO

Poj¢cie modelu opartego na bankach oznacza dominujaca rol¢ bankow
komercyjnych w mobilizacji, transformacji kapitalow oraz w utrzymywaniu
kontroli nad podmiotami gospodarczymi, ktére korzystaja z kapitalow
zgromadzonych przez banki. Mowigc o systemie bankowym mamy na
uwadze system, w ktéorym wyrdznia si¢ instytucje pod postacia réznego
rodzaju bankow, w swojej statutowej dzialalnosci wykorzystujacych instru-
menty finansowe zgodnie z obowiazujagcym prawem.

Model zorientowany na banki (bank-based financial system) jest to model,
w ktérym dominujagcym mobilizatorem oszcz¢dno$ci od deponentéw i ich
dystrybucji sa banki. W systemie zorientowanym bankowo banki moga by¢
zarobwno udzialowcami firm, jak i instytucjami nadzorujacymi dzialalno$§é
firm, w przeciwienstwie do systemu prorynkowego, w ktorym funkcije te nie
moga by¢ w takim zakresie wypelniane przez jeden podmiot. Stopiefi wplywu
bankoéw na dzialalno$¢ podmiotéw gospodarczych w tym systemie zalezy
m. in. od struktur i zasad nadzoru nad przedsi¢gbiorstwami w danym panst-
wie (corporate governance mechanism)®'. System probankowy, oprocz kon-
tynentu europejskiego (gtownie w Niemczech, Szwajcarii, we Francji i w pan-
stwach skandynawskich) wystgpuje w Japonii, a jego nasilenie jest rdzne
w poszczegdlnych gospodarkach.

Ponizej wyréznione zostaly cechy charakteryzujace poszczegdlne ogniwa
systemu zorientowanego bankowo oraz ramy prawne, zgodnie z ktorymi
system moze funkcjonowac i rozwijaé sig. A zatem do cech charakterystycz-
nych dla systemu zorientowanego bankowo mozna zaliczy¢:

e dominacj¢ bankéw uniwersalnych w pozyskiwaniu i alokacji kapitatu,

e mniejsze znaczenie funduszy emerytalnych oraz innych inwestorow
instytucjonalnych,

e wystgpowanie silnych zwiazkéw migdzy bankami komercyjnymi a pod-
miotami gospodarczymi (banki sa czg¢sto we wladzach spolek, w ktorych
dysponuja duzymi pakietami akcji),

® W. Malecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zulawska, Kryzysy walutowe, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 2001, s. 114.

2 0. Kowalewski, Bankowosé uniwersalna. Zmiany strukturalne we wspolczesnych systemach
bankowych, Equis, Warszawa 2003, na podstawie W. R. Emmons, F. A. Schmid, Universal
banking, control rights, and corporate finance in Germany, ,,Federal Reserve Bank of St. Luis”,
July-August 1998.
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e odgrywanie relatywnie malej roli w finansowaniu rozwoju firm przez
gield¢ papieréw wartosciowych,

e dominacj¢ uniwersalizmu w realizacji operacji bankowych,

e dominacj¢ kredytu bankowego w strukturze finansowej firm,

e depozyty bankowe jako przewazajaca forme¢ inwestycji finansowych
gospodarstw domowych,

e mala rolg instrumentéw rynku kapitatlowego (z wyjatkiem obligaciji
skarbowych),

e wystgpowanie mniejszej presji na tworzenie innowacji finansowych,

e wystgpowanie stosunkowo malego udzialu podmiotéw gospodarujacych
w formie spoélek akcyjnych w ogoélnej liczbie podmiotéow na danym rynku,

e mniejsze znaczenie rynku kapitalowego, ktore przejawia si¢ relatywnie
niska kapitalizacja gield papierow wartosciowych w stosunku do PKB,

e wystgpowanie duzego znaczenia bankéw komercyjnych jako posred-
nikoéw finansowych w gospodarce,

e zawieranie transakcji glownie na podstawie systemu prawa cywilnego
(zmiany prawa nast¢puja stosunkowo wolno).

Tabela 4

Korzysci i wady systemu zorientowanego bankowo

Zalety Wady

e banki komercyjne maja mozliwos¢ zdobywania | e mniejsza oferta produktéow i ustug
informacji o przedsigbiorstwach oraz o zarzadza- finansowych bankoéw, stosunkowo
jacych nimi kadrach menedzerskich alokujac ka- wolno wprowadzane innowacje fi-
pital w optymalny sposob nansowe lub ich brak

e banki nadzoruja przy tym stosowanie regut fadu | @ mozliwo$¢ poniesienia strat z dzia-
korporacyjnego (corporate governance) falno$ci inwestycyjnej moze byé

e banki §wiadcza ustugi firmom z zakresu zarzg- przeniesiona na dziatalno§¢ komer-

dzania ryzykiem zarowno systematycznym, jak cyjng bankow
i specyficznym zabezpieczajac czgsto swoj interes
powodzenia wspoHinansowanego przedsigwzigcia

e banki gromadza kapitat wykorzystujac ekonomig
skali

Zro6dto: oprac. wlasne.

Oprocz wyzej wymienionych charakterystycznych cech, system bankowy
daje uczestnikom rynku pewne korzySci, ale nie jest pozbawiony wad.
Swiadczy to o niedoskonalosci tego rozwiazania i o braku uniwersalnosci
zastosowania. Tabela 4 wskazuje na pewne wybrane zalety i wady systemu
bankowego. W literaturze przedmiotu mozna ich znalezé¢ wigcej. System
zorientowany bankowo, wedlug licznych badan, dominuje w krajach pozo-
stajacych na niskim poziomie rozwoju gospodarczego, ze stabo rozwinigta
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infrastruktura instytucjonalng. Wigksza rol¢ w rozwoju gospodarczym od-
grywaja banki, ktore mobilizuja oszczgdnosci, dokonuja ich alokacji oraz
wywieraja skuteczniejszy wplyw na zarzadzanie korporacjami. W odroznieniu
od powyzszego systemu, w systemie zorientowanym na rynki kapitalowe
— rynek i mechanizmy nim rzadzace dokonuja alokacji kapitalu i jego
transformacji oraz stymuluja rozw6j innowacji i rozw6j gospodarczy. Ponizej
przedmiotem przeprowadzonej charakterystyki jest system prorynkowy.

MODEL ZORIENTOWANY NA RYNKI KAPITALOWE

W ramach podejscia zorientowanego na rynki papierow warto§ciowych
(market-based financial system), na rynkach finansowych dokonuje si¢ transfor-
macja kapitalu od inwestoréw do tych podmiotow, ktore poszukuja kapitatu
na rozwdj. Model anglo-amerykanski oparty jest na wykorzystaniu instru-
mentéw rynku pieni¢znego i kapitalowego, przy wysokim stopniu specjalizacji
instytucji finansowych oraz wysokim stopniu innowacyjno$ci rynku i relatyw-
nie mniejszej roli bankéw. Ponizej przedstawione zostaly podstawowe cechy
charakterystyczne dla modelu zorientowanego na rynki kapitalowe:

e przewaga bankoéw inwestycyjnych oraz innych instytucji specjalistycz-
nych jako posrednikow w przeplywie kapitatu,

e duzZe znaczenie inwestorow instytucjonalnych,

e luzne stosunki instytucji finansowych z podmiotami gospodarczymi
w dlugim okresie,

e instrumenty i transakcje finansowe o duzym stopniu innowacyjnosci,

e papiery wartoSciowe zajmuja stosunkowo duzy udzial w portfelach
gospodarstw domowych,

e instrumenty rynku kapitalowego maja wysoki udzial w pasywach
bilansu podmiotéw gospodarczych,

e wystgpuje stosunkowo duzy udzial spolek akcyjnych w liczbie pod-
miotow gospodarczych danej gospodarki,

e gieldy papierow wartoSciowych, mierzone ich kapitalizacja w stosunku
do PKB, stanowig podstawowa form¢ posrednictwa finansowego,

e stosowany jest precedensowy (zwyczajowy) anglosaski system prawny,

e zachodzace zmiany w zakresie regulacji prawnych nastgpuja bardzo
szybko (duze znaczenie zasad nieformalnych), moga by¢ one przyczyng
zachwiania stabilno$ci rynkéw finansowych.

System, w ktorym gtoéwna rolg odgrywaja rynki papieréw wartosciowych,
podobnie jak w opisanym wyzej modelu ma swoje zalety, ale nie jest
doskonaly. W tab. 5 przedstawiono podstawowe wybrane zalety, jak i stabsze
strony dominacji tego systemu w gospodarce.
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Tabela 5

Korzysci i wady zwigzane z funkcjonowaniem systemu zorientowanego rynkowo

Zalety Wady
e zroznicowany pakiet instrumentéw finansowych, | e krotkookresowa perspektywa decy-
innowacje produktowe zyjna wymuszona przez zasady
e na rynku dzataja specjalistyczne firmy, ktore funkcjonowania rynku kapitatlowego
zajmuja si¢ analiza oraz dostarczaniem informacji | e kontrolowanie firm z nastawieniem
catlemu rynkowi instytucji na okresy krotkie

e podmioty gospodarcze mogaq otrzymac wyzsze
kwoty kapitalu w stosunku do kredytu banko-
wego

e rynek kapitalowy wymusza stosowanie zasad tadu
korporacyjnego w spotkach

e zarzadzanie ryzykiem odbywa si¢ na rynku po-
przez wykorzystanie gtéwnie pochodnych instru-
mentow finansowych

e alokacja kapitatu odbywa si¢ przy zalozeniu pew-
nego stopnia efektywnosci rynkow poprzez me-
chanizmy rynkowe

e specjalistyczna kadra w wyspecjalizowanych in-
stytucjach finansowych

Zrbdto: opracowanie wiasne.

PODSUMOWANIE

System finansowy w kazdej wspolczesnej gospodarce rynkowej odgrywa
istotng role. Rodzaj systemu finansowego oraz jego rozwoj determinuje
w dluzszym okresie wzrost gospodarczy krajow. Charakterystyka podstawo-
wych cech klasycznych modeli systemow finansowych dokonana zostala na
plaszczyznie teoretycznej, dlatego tez trudno jest jednoznacznie okreslic,
wykorzystujac tylko te informacje, ktory z modeli efektywniej sprzyja roz-
wojowi gospodarczemu.

Wzajemne zaleznosci zachodzace pomigdzy wspomnianymi czynnikami
oraz towarzyszaca tym zjawiskom ewolucja systemow finansowych decydo-
waly takze o sposobie, w jaki odbywala si¢ transformacja oszczednosci
poszczegblnych podmiotow w kapital. Paradygmat tradycyjny (traditional
paradigm) zakladal, ze istnieje wyrazna roznica instytucjonalna dotyczaca
przemieszczania si¢ §rodkow gospodarstw domowych w zaleznosci od ich
pozioméw dochodéw. Ddy dochody w gospodarstwach domowych byly
niskie, ich zagospodarowywanie odbywalo si¢ glownie przez system bankowy
i kierowano je do stosunkowo niewielkich firm. W sytuacji, gdy gospodarst-
wa domowe uzyskiwaty wysokie dochody, czgé¢ ich alokowana byla przez



294 Iwona Bujnowicz

rynki finansowe do wielkich korporacji*?. Na skutek cigglego rozwoju sys-
temow finansowych w globalizujacej si¢ Swiatowej gospodarce nastapita takze
ewolucja tradycyjnego paradygmatu. Powstala koncepcja paradygmatu roz-
wojowego (emergin paradigm), zgodnie z ktora Srodki finansowe wszystkich
rodzajow gospodarstw domowych zagospodarowywane sa gléwnie za po-
srednictwem instytucji finansowych (bankow, towarzystw ubezpieczeniowych,
funduszy inwestycyjnych). Instytucje te, obok dziatalnosci kredytowej pro-
wadzonej przez banki, prowadza dzialalno§¢ réwniez na rynkach instrumen-
tow dluznych i udzialowych a takze na rynkach instrumentéw pochodnych.
Koncowym odbiorca kapitalow jest natomiast sektor przedsigbiorstw oraz
gospodarstw domowych.

Podsumowujac, za S. Flejterskim oraz I. Romiszewska®, mozemy stwier-
dzi¢, ze dokonano syntetycznej klasyfikacji czynnikow, ktoére wplywaja na
zmiany systemow bankowych zar6wno w przesztosci, jak i w przysztosci.
Zaliczy¢ do nich mozna nastgpujace elementy:

e porzadek spoleczny i ekonomiczny, w ktorym wyrazaja si¢ pod-
stawowe wartosci i cele spoleczno-gospodarcze, a takze zmiany tego po-
rzadku w czasie,

e zmiany w strukturze i wolumenie popytu na ustugi bankowe,

e zmiany prawnych ram dzialalnosci bankéow,

e 0golny poziom rozwoju gospodarki, a takze poszczegblnych bankow,
na ktore maja powazny wplyw wdrazane innowacje.

R. Levine* dokonal analizy wplywu systemu finansowego na decyzje
odno$nie do akumulacji oszczgdnos$ci oraz inwestycji, w wyniku ktorych
nast¢puje wzrost gospodarczy. Analizujac powyzsze zagadnienia autor wyroz-
nia pi¢¢ funkcji, jakie pelni w gospodarce system finansowy:

e zbieranie informacji ex ante na temat mozliwych do realizacji inwestycji
i alokacji kapitatu,

e monitorowanie podjetych w wyniku decyzji inwestycji oraz dokladanie
wszelkich staran w kwestii implementacji przestrzegania tadu korporacyjnego
w firmach, ,

e dywersyfikacja oraz zarzadzanie ryzykiem,

e mobilizacja i gromadzenie oszcz¢dnosci,

e ulatwianie dokonywania transakcji.

Autor uwaza, ze powyzsze funkcje sa z korzyscia wypelniane przez dobrze
rozwinig¢te banki, aczkolwiek stawia tezg, ze nie sa one w pelni wykorzystane

2 F. Allen, D. Gale, Comparing Financial Systems, MIT Press, Cambridge, Massachusets,
London, 2000.

® 8. Flejterski, 1. Romiszewska, Niemiecki system bankowy. Wnioski dla Polski, Twigger,
Warszawa 2004,

% Por. R. Levine, Finance and Growth: Theory and Evidence, ,NBER Working Paper”,
September 2004, No 10766.
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w systemie probankowym. Zdaniem R. Levine z rozwojem finansowym
mamy do czynienia, gdy jednocze$nie wszystkie elementy systemu finan-
sowego (instrumenty finansowe, rynki oraz poSrednicy finansowi) wypetniaja
wspomniane funkcje. Pozytywnie wplywaja, aczkolwiek nickoniecznie je
eliminuja, na skutki asymetrii informacji, przestrzegaja zasad i prawa,
ktorymi sa zwigzani lub tez przyczyniaja si¢ do obnizania kosztow transak-
cyjnych. W sytuacji, gdy poszczegblne gospodarki réznia si¢ miedzy soba
obowigzujacymi regulacjami prawnymi, zwyczajami czy kierunkami polityki
gospodarczej rzadéw zarOwno w czasie, jak i w przestrzeni, gdzie kazdy
z czynnikow osigga coraz to inny wymiar — moga przynosi¢ zupelnie rozne
efekty dla alokacji kapitalu w konkretnych gospodarkach narodowych.
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Iwona Bujnowicz

THEORETICAL BASES OF DISTINGUISHING FINANCIAL SYSTEMS
IN THE CONTEMPORARY MARKET ECONOMY - CHOSEN ASPECTS

This paper reviewd theoretical aspects between financial system and economic growth.
Theory and practice illuminates many of channels though which the emergence of financial
instruments, markets and institutions affect — and are affected -~ economic development.
Financial system may provide different services at different stages of economic development, so
that the financial system needs to evolve if growth is to continue. Theory suggests that
financial systems influence growth by easing information and transactions costs and thereby
improving the allocation of capital, corporate governance and financial exchanges.



