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Streszczenie

Niniejszy artykul otwiera cykl poswiecony problematy-
ce systemu finansowego i jego wspéiczesnej ewolucji.
Celem artykuléw jest przeglad i systematyzacja pod-
stawowych zagadnien zwigzanych z ta tematyka. Z pro-
blematyki systemu finansowego wybrano najwazniejsze
zagadnienia, bez ktérych znajomosci niemozliwe jest
prowadzenie badan tej tematyki. Uklad artykuléw od-
zwierciedla ich przegladowy charakter. Pierwszy artykut
pos$wigcono zagadnieniom definiowania oraz funkcji
systemu finansowego. W drugim artykule zostang omo-
wione dyskusyjne zagadnienia odnoszace si¢ do struk-
tury systemu finansowego oraz gléwnych jego modeli.
Przedmiotem trzeciego artykulu bedzie analiza wspol-
czesnej ewolucji systemu finansowego z punktu widze-
nia czynnikéw tej ewolucji oraz konsekwencji dla struk-
tury i funkcji wspotczesnego systemu finansowego.

Stowa kluczowe: system finansowy, funkcje systemu fi-
nansowego

The article opens up a series of studies devoted to the fi-
nancial system and its contemporary evolution. The aim
of the articles is to review and systematize the most im-
portant issues connected with the financial system. The
structure of the articles derives directly from their re-
viewing character. The first article is devoted to the ana-
lysis of different approaches to defining the financial
system and its functions. The second article discusses
the controversial issues concerning the financial sys-
tem structure and the main financial system models.
The third article analyses the main factors of the con-
temporary financial system evolution and quantitative
and qualitative consequences of this process.
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1. Wstep

Problematyka systemu finansowego jest obszerna i wie-
lowatkowa, a préby interpretacji samego pojecia system
finansowy napotykajg liczne trudnoéci. Niewatpliwie
gtéwng przyczyng tych trudnosci jest brak jednolitej
terminologii w zakresie problematyki systeméw. Po-
jecie system jest jednym z najczeSciej stosowanych we
wspdlczesnej nauce, powinno zatem by¢ podstawa in-
terdyscyplinarnego jezyka. Tym bardziej wigc zdumiewa
wystepowanie zasadniczych réznic w zakresach se-
mantycznych pojecia system (Gométka 1999, s. 19; Ma-
zur 1987, s. 21-29).

Dorobek literatury z dziedziny teorii pienigdza
i finanséw w odniesieniu do szeroko pojetego ana-
lizowania systemu finansowego wydaje sie na tyle bo-
gaty i jednoczesnie niejednoznaczny, ze warto podjac
probe jego usystematyzowanial. W celu zwigkszenia
przejrzystosci i spéjnoéci prezentowanych rozwazan
na wstepie przedstawie najczesciej wystepujace w naj-
nowszej literaturze sposoby rozumienia pojecia ,sys-
tem finansowy”. Pozwoli to m.in. na prezentacje wy-
branych definicji systemu finansowego, a jednocze$nie
na wskazanie zasadniczych réznic. Nastepnie przyblize
definicje samego okreslenia system, na tej podstawie za-
prezentuje definicje pojecia system finansowy wlasciwg
dla dalszych rozwazan. Warto podkresli¢, ze w jednym
z kolejnych artykuléw, poswigconym wspdlczesnym
przeobrazeniom systemu finansowego, podejme pro-
be uzupelnienia zaproponowanej definicji systemu fi-
nansowego cechami bedacymi konsekwencjg ewolucji
systemu finansowego.

Brak jednomys$lnosci w definiowaniu systemu fi-
nansowego przyczynil sie do formutowania odmiennych
opinii na temat szczegélowych charakterystyk systemu
finansowego. Dlatego w niniejszym artykule podjetam
prébe zaprezentowania i usystematyzowania dyskusyj-
nych kwestii zwigzanych z funkcjonalnym aspektem
systemu finansowego. Funkcje systemu finansowego
beda analizowane w ujeciu zaproponowanym przez
R. Mertona i jego zespél.

W zaproponowanej definicji systemu finansowego
sygnalizuje réwniez wazko$¢ zagadnienia struktury sys-
temu finansowego. Z tego wzgledu rozwazania na temat
systemu finansowego kontynuujg w drugim artykule,
traktujacym o strukturze oraz gléwnych modelach sys-
temu finansowego. Dwa pierwsze artykuly stanowia tto
analityczne niezbedne do badania problematyki wspét-
czesnej ewolucji systemu finansowego, ktéra jest przed-
miotem rozwazan w artykule trzecim.

1 Nalezy podkresli¢, ze tradycyjna literatura ekonomii pomija pojecie systemu
finansowego, co jest konsekwencjg przede wszystkim nieuwzglgdnienia
niedoskonatoéci rynku w teorii réwnowagi ogélnej. Zwraca na to uwage m.in.
Holzl (2003, s. 3).
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2. Sposoby rozumienia systemu finansowego

Interpretowanie pojecia system finansowy w literaturze
przedmiotu zalezy w szczegélnosci od nurtu, w ktéry
dany autor (autorzy) wpisuje sie, prowadzac rozwaza-
nia. Na wstepie nalezy podkresli¢, ze prezentowane po-
dejscia nie wyczerpuja katalogu uje¢ problematyki sys-
temu finansowego, jak réwniez nie wykluczajg sig wza-
jemnie. Przeciwnie, czgsto zawierajg elementy wspélne
i wzajemnie sig uzupelniajg. Mozna wskaza¢ kilka pod-
stawowych uje¢ analitycznych problematyki systemu fi-
nansowego (por. tabela 1). Najwazniejsze z nich sa?:

— podejscie instytucjonalne (institutional appro-
ach),

— podejécie funkcjonalne waskied, w szczegélnosci
podejscie monetarne (monetary approach) oraz podej-
Scie oparte na posrednictwie (intermediation approach),

— podejscie funkcjonalne szerokie (functional ap-
proach),

— podejscie systemowe (systemic approach).

Pierwsze z wymienionych uje¢ problematyki sys-
temu finansowego jest podejsciem opisowym i nie po-
zwala na prosta kwantyfikacje funkcji, struktury czy
swoistych cech systemu finansowego (zob. Hubbard
1997). Przeciwnicy tego podejscia wskazujg na fakt, ze
nie powstalo ono na gruncie teoretycznych rozwazan
dotyczacych chociazby ekonomicznych funkcji ryn-
kéw finansowych czy posrednikéw finansowych. Z tego
wzgledu znajduje ono zastosowanie wylacznie w publi-
kacjach o charakterze pogladowym. Z metodologicznego
punktu widzenia podejscie to w bardzo szeroki, ewo-
lucyjny sposéb opisuje system finansowy, a zatem po-
wstalo na gruncie instytucjonalizmu czy tez, méwiac o
wspoélczesnych wersjach, neoinstytucjonalizmu (por.
Zurawicki 1983; Williamson, Masten 1999; Williamson
2000). Samo okreslenie podejscie instytucjonalne suge-
ruje bowiem przedmiot analizy, tj. instytucje rozumiane
jako wystepujace w spoleczenistwie reguly postepowania
czy stworzone przez czlowieka ograniczenia ksztaltujace
relacje miedzy ludZzmi (North 1990, s. 3). Nalezy jednak
podkresli¢, ze we wspélczesnej literaturze dosé kon-
sekwentnie wykorzystuje sig, wbrew regutom metodo-
logicznym, okreélenie instytucja finansowa, méwiac o
organizacji finansowej. Taki tez zabieg wykorzystano w
okresleniu podejscia instytucjonalnego.

Kolejne ujecie problematyki systemu finansowego
— podejscie monetarne (por. tabela 1), rozpatrywane
jest w ramach ujecia funkcjonalnego waskiego. Stosuje
sie je gtéwnie w publikacjach bankéw centralnych,

2 Ramy prezentowanej klasyfikacji pochodzq z opracowania Schmidt, Tyrell
(2003, 5. 5-12).

3 Proponuje stosowanie okre$lenia podejscie funkcjonalne waskie, aby
zasygnalizowa¢, ze odnosi si¢ do funkcji systemu finansowego, jednak w
Scile ograniczonym zakresie (tylko do posredniczenia w finansowaniu
oraz transformacji). Jednoczes$nie podejécie to nalezy odr6zni¢ od podejscia
funkcjonalnego szerokiego, w ktérym analizowane sg wszystkie najwazniejsze
funkcje systemu finansowego.



40 Rynki i Instytucje Finansowe

Tabela |. Przeglad ujecé problematyki systemu finansowego
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Ujecie
analityczne

Charakterystyka

Instytucjonalne

Ujmuje system finansowy z punktu widzenia instytucji fi-
nansowych, skupiajac sig na ich opisie oraz klasyfikacji; do-
datkowym przedmiotem analiz jest czesto wybrana cecha in-
stytucji (np. stopien konkurencyjnosci, ochrona praw in-
westora, jakos¢ regulacji finansowych).

System finansowy jako zbiér okreslonych i za-
klasyfikowanych do odrgbnych grup instytucji
finansowych.

3 Analizuje system finansowy przede wszystkim w kontekscie s ) . .
= ’ . Lo ystem finansowy jako mechanizm zaopatrywa-
& | Monetarne zaopatrywania gospodarki realnej w pienigdz poprzez system nia gospodarki realnel w pieniadz
E banku centralnego i bankéw komercyjnych. 80sp ) W plenigaz.
=
o
'5\ Ovarte na Analizuje system finansowy z punktu widzenia dwéch naj- System finansowy jako mechanizm posrednicze-
) popére dnictwie wainiejszych f{lr}kcjii 4. poéredniczenia migdzy Rodmiotami ni{i miqdzy I.)odmiotar{ﬁ nadwyikoyvymi a pod.-
E nadwyzkowymi i deficytowymi oraz transformacji. miotami deficytowymi sfery realnej gospodarki.
,Kotwica koncepcyjng” (conceptual anchor) prowadzonych Pojecie system finansowy obejmuje sie¢ rynkéw
Funkcjonalne analiz systemu finansowego sg funkcje systemu. Zwo- finansowych, posrednikéw finansowych oraz
szerokie lennicy tego podejscia przekonuja o wzglednej statosci i po- innych instytucji, dzigki ktérym realizowane
réwnywalnoéci funkcji poszczeg6lnych narodowych sys- sq wszystkie plany finansowe gospodarstw do-
temé6w finansowych. mowych, przedsigbiorstw i rzadu.
gnahzlsl]i Sé/sct;rrln fll}zrllesgl\gi tla)fnq ;stfggem ZWIIE%ZkO‘tN Cl'ﬁlQ' System finansowy jako uporzadkowany zbiér
Systemowe Zy POszCzega nym! L systemu 1 wplywu by komplementarnych i mozliwie spéjnych ele-

zwigzkéw na funkcjonowanie calego systemu finansowego
(wykorzystuje koncepcje komplementarnosci i sp6jnosci).

ment6éw lub podsystemoéw.

Zrddlo: opracowanie wlasne.

w ktérych system finansowy postrzegany jest ja-
ko mechanizm zaopatrywania gospodarki w pie-
nigdz (Deutsche Bundesbank 1995; NBP 2004). Po-
glady zblizone, cho¢ nieco szersze, jak w waskim
monetarnym ujeciu funkcjonalnym prezentuje w ro-
dzimej literaturze m.in. Polanski (1995; 2004). Roz-
waza on wprawdzie system finansowy jako element
systemu ekonomicznego, a szerzej réwniez systemu
spolecznego, podkresla jednak ceche wyrézniajaca
system finansowy. Cecha ta, bedaca przestanka wy-
odrebnienia systemu finansowego z systemu spo-
tecznego, stanowi jednocze$nie podstawe definicji
systemu finansowego. Wedtug definicji Polanskiego
(2004, s. 17) system finansowy jest ,(...) mechani-
zmem, dzieki ktéremu $wiadczy sie ustugi pozwala-
jqce na krqzenie sily nabywczej w gospodarce”. In-
nymi stowy istnienie systemu finansowego stanowi
o mozliwo$ci wspéltworzenia pienigdza przez nie-
finansowe podmioty gospodarcze oraz mozliwosci
przeplywu strumieni pienigznych migdzy nimi. W
przytoczonej definicji systemu finansowego autor
akcentuje najwazniejszg, w jego opinii, funkcje sys-
temu finansowego, a mianowicie funkcjg wspéttwo-
rzenia i przeplywu strumieni pienigznych. Podobny
poglad w rodzimej literaturze prezentuje réwniez
Debski (2005, s. 15).

Za twoércéw kolejnego podejscia do problematyki
systemu finansowego, okre§lanego mianem podej$cia
opartego na posrednictwie (intermediation approach,
por. tabela 1), uznaje sie Gurley’a i Shawa (1960). W
analizie systemu finansowego wskazali oni na szcze-
g6lng role systemu finansowego, a mianowicie po-

gérednictwo oraz transformacjg?. Wedlug zwolennikéw
tego podejécia analitycznego specyfika sektora finan-
sowego polega wlasnie na funkcjach, ktére on spetnia.
Najwazniejszymi funkcjami systemu sa: posredniczenie
miedzy podmiotami nadwyzkowymi a deficytowymi
(Gurley, Shaw 1956) oraz lagodzenie probleméw, kt6-
re uniemozliwiajg badZ utrudniajg finansowanie bez-
posrednie (tj. transformacja kwot, terminu, ryzyka oraz
minimalizowanie probleméw wynikajacych z asymetrii
informacji). Moim zdaniem, ujeciem analitycznym sys-
temu finansowego jest wylacznie jego szersza wersja,
nieograniczajaca sig do analizy funkcji spelmianych
przez posrednikéw finansowych, ale uwzgledniajaca
réwniez ekonomiczne funkcje drugiego ogniwa systemu
finansowego, ktérym sg rynki finansowe.

Podejscie funkcjonalne (zob. tabela 1) powstato na
podstawie krytyki podejscia instytucjonalnego i opar-
tego na posrednictwie (zob. Crane et al. 1995). Twércy
tego ujecia (w szczeg6lnosci laureat Nagrody Nobla, R.C.
Merton) zarzucajg pierwszemu z nich brak mozliwo-
§ci wyjasnienia zmian zachodzacych w strukturze in-
stytucjonalnej. Wobec drugiego podnoszg z kolei zarzut
zbyt waskiego ujmowania funkcji systemu finansowego.
Twoércy podejécia funkcjonalnego dazyli do stworzenia
mozliwie jednolitych ram analitycznych, pozwalajacych
na wyjasnienie réznic w strukturze instytucjonalnej r6z-
nych systeméw finansowych, zaréwno w ujeciu statycz-
nym, jak i dynamicznym. Prowadzone badania opierajg
na dwdch zasadniczych przestankach. Po pierwsze funk-

4 Janc (2004, s. 4-5) wymienia najwazniejsze obszary (przedmioty) poddawane
transformacji przez posrednikéw finansowych: ryzyko, pienigdz — kwota, czas
trwania, przestrzen, waluta.
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cje systemu finansowego sa bardziej stabilne® niz in-
stytucje finansowe. Po drugie, formy instytucjonalne sa
bezposrednig konsekwencja funkcji wypelnianych przez
system finansowy. Przyjete zatozenia pozwolily autorom
na wyodrebnienie pierwszorzednej funkeji systemu fi-
nansowego, ktorg jest efektywna alokacja zasob6w, oraz
szeSciu gléwnych funkcji (core functions) kazdego sys-
temu finansowego (por. rozdzial 2.1. artykutu).

Odmienne ujmowanie problematyki systemu fi-
nansowego, w szczeg6lnosci odmienne rozumienie po-
jecia system finansowy, proponujg twércy podejscia sys-
temowego (m.in. Schmidt, Tyrell, Hackethal). System fi-
nansowy postrzegany jest jako uporzadkowany zespét
komplementarnych® (koncepcja komplementarnoéci
- complementarity) i mozliwie spéjnych’ (koncepcja
spéjnosci — consistency) elementéw. W podejsciu sys-
temowym analizuje sie system finansowy z punktu wi-
dzenia zaleznosci migdzy jego poszczegdlnymi elemen-
tami oraz wplywu tych zaleznosci na funkcjonowanie
catego systemu finansowego. Podstawg rozwazan jest
sblizniacza koncepcja komplementarnosci i spdjnosci”
element6éw systemu finansowego. Twdrcy tego podejscia
analitycznego wskazuja jednoczesnie na problemy na-
tury informacyjnej, ktére uniemozliwiaja oszacowanie
komplementarnosci wszystkich elementéw systemu fi-
nansowego i zaleznoéci migdzy nimi®.

W $wietle dotychczasowej analizy mozna wskazac
na dwie podstawowe grupy podejs¢ do pojecia systemu
finansowego. Gl6wna réznica miedzy nimi polega na od-
miennym postrzeganiu gléwnych elementéw systemu fi-
nansowego. W definicjach nalezacych do pierwszej gru-
py uwypukla sig aspekty strukturalno-instytucjonalne sys-
temu finansowego. Do tej grupy zaliczy¢ mozna w szcze-
gblnosci podejscie instytucjonalne oraz podejscie syste-
mowe, ktére pomimo szerokiego ujmowania problematyki
systemu finansowego sklania sie raczej ku problemom in-
stytucjonalnym i strukturalnym niz funkcjonalnym. W de-
finicjach nalezacych do drugiej grupy catkowicie pomija
sie réznice instytucjonalne czy strukturalne systeméw fi-
nansowych, a wyrézniajacym sie elementem sg funkcje
systemu finansowego. Gléwnymi przedstawicielami tego
nurtu sg twércy podejscia monetarnego i opartego na po-
$rednictwie oraz funkcjonalnego szerokiego.

5 Stabilnos¢ funkgji finansowych ujmowana jest zaréwno w aspekcie czasowym
- zmienno$¢ funkcji w czasie — jak i przestrzennym - r6znice miedzy funkcjami
réznych systeméw finansowych; zob. Bodie, Merton (2000, s. 24).

6 Pojecie komplementarnosci elementéw systemu finansowego nalezy rozumiec
w kategoriach wzajemnego wzmacniania si¢ elementéw systemu w wyniku
wzrostu wartoéci jednego z nich oraz w odniesieniu do uzaleznienia ,jako$ci”
lub ,,ekonomicznej wartosci” systemu finansowego od wartosci spéjnych cech
systemu finansowego (tj. od dopasowania elementéw systemu finansowego);
zob. Schmidt et al. (2001, s. 5). Szerzej na temat formalnych metod definiowania
i analizowania zjawiska komplementarnosci zob. Hackethal, Tyrell (1998).

7 Spéjnym systemem finansowym jest taki system, w ktérym w pelni
wykorzystywane sg korzy$ci plynace z komplementarnosci jego elementéw i
ktéry osiaga swoje lokalne optimum; zob. Schmidt, Tyrell (2003, s. 11-12).

8 Autorzy proponuja uwzglednianie w analizach tylko najwazniejszych
element6éw systemu finansowego; szerzej zob. Tyrell, Schmidt (2001, s. 469-
503); Hackethal, Tyrell (1998).
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Odmienne postrzeganie systemu finansowego wyni-
ka m.in. z ciaglego dgzenia teoretykéw do stworzenia jed-
nego podejscia, mozliwie spéjnego i majacego uniwersalne
zastosowanie w badaniu réznych systeméw finansowych.
Wydaje sig, ze slabosci prezentowanych sposobéw ro-
zumienia systemu finansowego moglyby by¢ przezwycie-
zone dzieki holistycznemu ujeciu systemu finansowego, w
ktérym potaczono by najbardziej wartosciowe watki kazdej
z om6wionych koncepcji.

Wykorzystujac aparat pojeciowy ogélnej teorii sys-
temow (Ackoff 1973; Gomotka 1999; Lange 1962; Mynarski
1974) i akceptujac wybrane zagadnienia prezentowanych
wezes$niej dokonan w sferze terminologii, w niniejszym
artykule podjetam prébe zdefiniowania systemu finanso-
wego. Tworzywem do zbudowania definicji systemu fi-
nansowego bedzie terminologia ogélnej teorii systeméw.
Wedlug niej systemem jest pewien wyraznie okreslony,
wewnetrznie uporzadkowany i spéjny ukiad elementéw
(Lange 1962, s. 12; Mynarski 1974, s. 9; Gomotka 1999, s.
26) oraz powigzan miedzy tymi elementami. Kazdy sys-
tem dziala w $cidle zdefiniowanym otoczeniu. Poznanie
otoczenia jest konieczne m.in. dlatego, Ze silnie oddziatuje
ono na funkcjonowanie samego systemu i jego elementéw
sktadowych.

Odwolujac sie do wprowadzonej terminologii, mozna
stwierdzi¢, ze system finansowy jest ukladem wzajemnie
powiqzanych instytucji finansowych, rynkéw finansowych
oraz elementow infrastruktury systemu finansowego; po-
przez ten uklad podmioty sfery realnej (przede wszyst-
kim gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa i rzqd) mo-
gq pozyskiwac fundusze, inwestowac oszczednosci oraz za-
spokajac¢ pozostale potrzeby zwiqzane z finansowq sferq
funkcjonowania®.

W definiowaniu przedmiotu badan pomocne jest
réwniez wyodrebnienie dwéch segmentéw systemu fi-
nansowego: rynkowego i publicznego!®. Zgodnie z
terminologia wprowadzong przez Polanskiego (2004)
przedmiotem zainteresowania w zapoczatkowanym cy-
klu artykul6w bedzie wylgcznie rynkowy system finan-
sowy. Zaproponowana definicja systemu finansowego
akcentuje zaréwno jego elementy funkcjonalne, jak i
elementy strukturalne; tym samym implikuje uktad dal-
szych rozwazan. W niniejszym artykule oméwig za-
gadnienia funkcjonalne systemu finansowego, na-
tomiast w kolejnym przedmiotem badan bedzie struk-
tura systemu finansowego oraz wynikajgce z roz-
wazan strukturalnych dyskusyjne kwestie dotyczace
modeli systemu finansowego.

9 Pojgcie sfery finansowej funkcjonowania podmiotéw sfery realnej nalezy
rozumie¢ jako gospodarke finansowa tych podmiotéw, tj. wykorzystywanie
r6znych elementéw systemu finansowego do realizacji swoich zadan
podstawowych; szerzej zob. Polanski (2004, s. 18-19).

10" Rynkowy system finansowy jest mechanizmem wspéltworzenia i przeptywu
$rodkéw pienieznych, dzialajacym dzieki uczestnictwu podmiotéw prywatnych
(instytucji finansowych). System publiczny jest natomiast mechanizmem
zapewniajagcym wspoéltworzenie i przeplyw $rodkéw pienigznych, ktore
umozliwig wladzom publicznym dostarczanie débr publicznych oraz ustug i
$wiadczen spolecznych (Polanski 2004, s. 19 i 44).
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3. Funkcje systemu finansowego
3.1. Uwagi wstepne

Problematyka funkcji systemu finansowego pozostawata
przez dlugi czas poza sferg zainteresowania ekonomi-
stéw. Przyczyna takiego stanu rzeczy bylo m.in. to, ze w
nauce finans6w dominowata teoria neoklasyczna opar-
ta na paradygmacie kompletnych rynkéw finansowych
(complete financial markets)!! oraz racjonalnych za-
chowan uczestnikéw rynku. Przelomem w tym wzgle-
dzie bylo zwrdcenie uwagi na zagadnienie kosztéw
transakcyjnych'? (a zatem uwzglednienie dorobku no-
wej szkoly instytucjonalnej). Ponadto waznym elemen-
tem byto wlaczenie do analizy kwestii niedoskonatosci
rynku finansowego, wér6d nich zjawiska asymetrii in-
formacji. Identyfikacja tych zagadnieni dala w szczegél-
noéci teoretyczng podstaweg funkcjonowania instytucji
finansowych (Santomero 1984; Bhattacharya, Thakor
1993; szerzej zob. Gorton, Winton 2002). Drugim, obok
nowej ekonomii instytucjonalnej, nurtem, ktéry wply-
nal na postrzeganie problematyki systemu finansowego
i jego funkcjonowania, jest ekonomia behawioralna (w
szczegblnodci finanse behawioralne)?3.

W artykule szczegétowej diagnozie zostana podda-
ne wybrane funkcje systemu finansowego wynikajace z
funkcjonalnego podejscia do tej problematyki, autorstwa
Mertona i Bodie (1995, s. 5), a mianowicie:

1) zapewnienie sposobéw transferu §rodkéw eko-
nomicznych w czasie i przestrzeni,

2) zapewnienie skutecznych metod i procedur za-
rzadzania ryzykiem,

3) zapewnienie sposob6éw rozliczania i dokonywa-
nia platnosci,

4) zapewnienie mechanizméw gromadzenia $rod-
kéw (pienigznych) i dzielenia wiasnosci przedsigbiorstw
(podzial srodkéw na udzialy w réznych przedsigwzie-
ciach),

5) zapewnienie informacji o cenie, co pozwala na
koordynowanie zdecentralizowanego procesu podejmo-
wania decyzji w réznych sektorach gospodarki,

6) zapewnienie sposob6w pokonywania problemu
niedostatku motywacji (incentive problems), w sytuacji
wystgpowania zjawiska asymetrii informacji.

Przed szczegélowq analiza wymienionych szesciu
funkcji zasadne wydaje sie przyblizenie kilku wy-
branych z literatury uje¢ funkcji systemu finansowego.
Pozwoli to spojrze¢ na te problematyke z wielu stron.
Brak jednomys$lnoéci w odniesieniu do funkcji sys-

11 Paradygmat kompletnych rynkéw finansowych zaklada istnienie rynkéw, na
ktérych wystepuje cena réwnowagi dla kazdego sktadnika aktywéw w kazdej
mozliwej sytuacji, zyski instytucji finansowych s na poziomie zerowym i w
zasadzie nie wystepuja przestanki istnienia posrednikéw finansowych.

12 Paradygmat kosztéw transakcyjnych jest jednym z podstawowych filaréw
nowej ekonomii instytucjonalnej. Zob. szerzej Williamson (1999; 2000).

13 Finanse behawioralne sa nadal stabo rozpoznanym obszarem nauki,
szczegblnie w ujeciu empirycznym; szerzej zob. Cieslak (2003), Zielonka
(2003).
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temu stanowi m.in. przestanke wystgpowania zaréwno
w literaturze, jak i praktyce gospodarczej niejednolitych
pogladéw na temat poszczegdlnych cech systemu fi-
nansowego czy kierunku jego ewolucji.

Sposéb klasyfikowania funkcji systemu finanso-
wego, bedacy skutkiem przyjetej definicji systemu fi-
nansowego, zaproponowal w rodzimej literaturze Po-
lanski. Wyr6znil on trzy nastgpujace wzajemnie po-
wigzane grupy (wiazki) funkcji systemu finansowego
(Polaniski 2004, s. 20-22):

— monetarna,

— kapitalowo-redystrybucyjna,

— kontrolna.

Pierwsza z wymienionych funkcji (monetarna) po-
lega na dostarczaniu przez system finansowy podmiotom
niefinansowym instrumentu zasadniczego dla wlasciwego
funkcjonowania gospodarki rynkowej, czyli pienigdza.
Obejmuje ona dwie kwestie: kreowanie pienigdza oraz me-
chanizm platniczy (mechanizm systemu platniczego). W
drugiej wiazce zadan, kapitalowo-redystrybucyjnej, au-
tor traktuje system finansowy w kategoriach mechanizmu
przeptywu wolnych srodkéw pienieznych od podmiotéw
nimi dysponujacych do podmiotéw chcacych z nich korzy-
sta¢. Autor postrzega te funkcje szeroko, zaliczajac do niej
zar6wno przeplywy prywatne o charakterze dobrowolnym,
jak réwniez przeptywy o charakterze wymuszonym w wy-
niku wykorzystania instrumentéw fiskalnych. W ramach
trzeciej z analizowanych grup funkgji (tj. funkcji kontrolnej)
system finansowy postrzegany jest jako mechanizm spra-
wowania kontroli nad strumieniami srodkéw pienigznych,
ktére w przeszlosci zostaly zainwestowane, pozyczone lub
redystrybuowane. Autor utozsamia te funkcje systemu fi-
nansowego nie tylko z kontrolg finansows, ale réwniez z
wiadztwem korporacyjnym (corporate governance)'4, tj. od-
dziatywaniem na zachowanie i postgpowanie podmiotéw
niefinansowych (por. Stiglitz 1985).

Odmienne postrzeganie systemu finansowego i jego
funkcjonalnego aspektu mozna znalez¢ w pracach Stiglitza
(1992; 1985). Wskazuje on na osiem, nastepujacych funkcji
systemu finansowego (Stiglitz 1992, s. 163):

— transferowanie zasobéw kapitalu od tych pod-
miotéw, ktére go posiadaja, do tych, ktére chcg te za-
soby wykorzystac,

— gromadzenie kapitalu (w jednej puli),

— wybér projektéw (pozwalajacych na zainwesto-
wanie zgromadzonych oszczgdnosci),

— monitorowanie wykorzystania srodkéw,

— zapewnienie realizacji zapisow umowy,

— transferowanie, dzielenie i faczenie (pooling) ryzyka,

- dywersyfikowanie (rozumiane réwniez jako
oszczedzanie na kosztach transakcyjnych, w tym kosz-
tach informacji),

— umozliwienie przeprowadzenia transakcji.

14 Termin corporate governance ma w polskiej literaturze liczne ttumaczenia.
W niniejszym artykule bedzie stosowane okreslenie wiadztwo korporacyjne;
szerzej zob. Koztowski (2007, s. 58).
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Levine z kolei slusznie podkresla, Ze zwrdcenie
uwagi na funkcjonalny aspekt systemu finansowego wy-
nika w znacznym stopniu z uwzglednienia w analizach
dwéch zagadnien: kosztéw transakcyjnych oraz kosz-
téw pozyskiwania i przetwarzania informacji'®. Sam au-
tor, przyjmujac, ze pierwszorzedng funkcjg systemu fi-
nansowego jest alokacja zasobow w czasie i przestrzeni
w niepewnym $rodowisku gospodarczym, wskazuje pigé
podstawowych funkcji systemu finansowego, bedacych
pochodng funkcji pierwszorzednej. Sg to mianowicie
(Levine 1996, s. 6): dywersyfikowanie i Igczenie ryzyka
oraz zabezpieczanie si¢ przed nim, alokowanie zasobdéw,
monitorowanie menedzeréw i kontrola nad przedsie-
biorstwami, mobilizowanie oszczedno$ci, umozliwienie
wymiany débr i ustug.

Odmienne ujecie funkcji systemu finansowego
mozna znaleZé m.in. w pracach Pietrzaka (1993) oraz
Pilbeam (1998). Niezaleznie od proponowanych klasyfi-
kacji i nazewnictwa funkcji systemu finansowego nalezy
podkresli¢, ze dostrzezenie wielosci funkcji i podjecie
szerokich badan w tym zakresie stalo si¢ podstawows
przyczyng podjecia dyskusji na temat zlozonosci za-
gadnienia funkcjonowania systemu finansowego i zna-
czenia systemu finansowego dla prawidlowego funk-
cjonowania gospodarki.

3.2. Funkcja transferu zasobéw ekonomicznych jako pierwszorzedna
funkcja systemu finansowego

Transfer zasobéw ekonomicznych od podmiotéw nad-
wyzkowych do podmiotéw deficytowych jest uznawany
za pierwszorzedng funkcje systemu finansowego (por.
Boot, Thakor 1997; Allen, Gale 2001; Hubbard 1997,
s. 36-37). W dobrze funkcjonujacym systemie finanso-
wym, o poprawnie uksztaltowanej strukturze transfer
zasobéw ekonomicznych bezposrednio determinuje ich
efektywna alokacje!6. Wystepuje zatem bezposrednia
zalezno§¢ miedzy efektywnym alokowaniem zasobéw
przez systemu finansowy a funkcjg transferu tych za-
sob6éw. System finansowy, wypelniajac funkcje trans-
feru, dostarcza mechanizméw przemieszczania zasobow
w czasie (temporal transfer), w przestrzeni geograficznej
oraz pomigdzy r6znymi podmiotami.

Funkcja transferu zasob6w ekonomicznych naj-
czgsciej jest analizowana z punktu widzenia wy-
korzystywanych w danym systemie finansowym me-
chanizméw zamiany oszczednosci w inwestycje. Prze-
glad literatury pozwala wyszczegdlni¢ co najmniej
trzy podejscia do tej problematyki: badanie z punk-

15 Levine (1996) wskazuje jednoczesnie na nieadekwatnoéé modelu Arrowa-
Debreu, w ktorym w wyniku przyjetych przez autor6w zalozen nie wystgpuja
racjonalne przestanki istnienia systemu finansowego.

16 W ujeciu podrecznikowym znacznie czeéciej wystgpuje okreslenie
pos$rednictwa finansowego (tj. przesylanie funduszy od podmiotéw
nadwyzkowych do podmiotéw deficytowych). Omawiana w artykule funkcja
transferu zasob6w ekonomicznych jest pojeciem szerszym, bowiem poza
posrednictwem finansowym uwzglednia réwniez efektywnosé¢ alokacji
finansowej.
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tu widzenia preferencji przedsiebiorstw w zakresie fi-
nansowania, badanie uwypuklajgce zagadnienie pre-
ferencji finansowych gospodarstw domowych oraz
ujecie trzecie, w ktérym problem ujmowany jest
z punktu widzenia struktury systemu finansowego.
Trzecie ujecie pozwala bezposrednio wskazaé¢ na re-
latywng przewage jednego z mechanizméw transferu
zasobéw ekonomicznych (opartego na bankach i opar-
tego na rynku finansowym).

Badanie zrédel finansowania przedsigbiorstw
w panstwach o wysoko rozwinigtej gospodarce kapita-
listycznej byto m.in. préba empirycznej weryfikacji hi-
potezy Gershenkrona, w ktérej wskazano na wiegkszg
efektywnos¢ bankéw (w opozycji do rynku finansowego)
w zakresie gromadzenia oszczednosci i alokacji kapitatu.
Najwiegksze uznanie ekonomistéw zyskaty w tym wzgle-
dzie poréwnawcze analizy prowadzone przez Mayera
(1988; 1990) (a pdzniej takze innych ekonomistéw, opie-
rajacych sig na zaproponowanej przez niego metodolo-
gii). Metodologia wykorzystana przez Mayera daje moz-
liwo$¢ poznania wzorcéw finansowania przedsigbiorstw
w poszczeg6lnych krajach na podstawie informacji po-
chodzacych z przeplywéw finansowych. Wnioski ply-
nace z badan samego Mayera, jak réwniez innych eko-
nomistow (Bertero 1994; Corbett, Jenkinson 1996) wska-
zujg m.in. na pierwszorzedng role wewnetrznych Zrédet
finansowania przedsigbiorstw (tj. samofinansowanie),
brak zasadniczych réznic we wzorcach finansowania
w poszczegblnych krajach!” oraz relatywnie mate zna-
czenie rynku finansowego jako kanatu finansowania
inwestycji. Badania Mayera zaakceptowalo wielu eko-
nomistéw, chociaz nie wszyscy. Wsréd przeciwnikéw
stosowanej metodologii znalezli si¢ m.in. Hackethal
i Schmidt (2004), ktérzy zaproponowali odmienne po-
dejscie metodologiczne, oparte wprawdzie na prze-
plywach finansowych, ale w ujeciu brutto?8.

Inny watek w dyskusji nad funkcjg transferu zaso-
béw ekonomicznych przez system finansowy stanowig
wnioski plynace z badan nad relatywnym znaczeniem
rynku finansowego i bankéw w danym systemie finan-
sowym. Lacza one analizy dotyczace funkcji systemu
finansowego oraz jego struktury. W literaturze przed-
miotu wskazuje si¢ na dwa podstawowe mechanizmy
alokacji finansowej: mechanizm oparty na bankach oraz
mechanizm oparty na gietdzie papieréw wartosciowych
(czy szerzej na rynku finansowym). Powszechno$¢ wy-
stepowania ktérego$ z tych mechanizméw jest jedng
z przestanek wyodrebniania modeli systemu finansowe-
go: systemu opartego na bankach i systemu opartego na
rynku kapitalowym.

17 Na uwage zastuguje jednak wyraznie odmienny wzorzec finansowania
dziatalnosci gospodarczej w Japonii, w ktérej pierwszorzednym zrédlem
finansowania sg kredyty bankowe.

18 Zasadnicza réznica sprowadza sig do analizowania przeptywéw w ujeciu
brutto, a nie netto, jak zaproponowal Mayer, co pozwala uzyska¢ odmienne
rezultaty; por. Hackethal, Schmidt (2004). Zob. réwniez glos polemiczny w
dyskusji Corbett et al. (2004). Szerzej zob. Koztowski (2007, s. 61-62).
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Tabela 2. Znaczenie rynku kapitalowego w systemach finansowych panstw grupy G-10
i w Polsce

- Kapitalizacja gieldy (jako % PKB)

2 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Belgia 9,78 19,92 35,80 34,29 81,10 152,34
Francja 8,14 11,28 28,17 31,48 112,44 85,15
Holandia 16,68 34,01 47,66 77,41 181,34 114,05
Japonia 29,84 56,72 112,20 70,02 81,62 93,76
Kanada 40,61 40,25 46,86 58,82 116,91 106,59
Niemcy 8,62 18,99 21,69 21,40 72,79 43,69
Szwajcaria 38,28 66,36 72,99 117,09 310,98 242,37
Szwecja 8,95 29,39 43,42 62,41 147,39 110,88
Wielka Brytania 33,29 62,66 85,16 115,83 193,03 134,73
Wiochy 4,23 9,84 14,56 17,84 70,03 46,37
Stany Zjednoczone 44,19 50,20 57,56 81,53 163,53 134,59
Polska . . 0,20* 3,34 17,48 31,37

+ brak danych
“dane dla 1991 r.
Zrédto: opracowanie wl na podstawie Beck, Al-Hi iny (2007) oraz danych GPW w Warszawie i GUS.

W tabelach 2 i 3 zaprezentowano ksztaltowanie razZnie stabiej rozwiniete w por6wnaniu z pozostatymi
sig udzialu rynku kapitalowego oraz sektora bankowe-  panstwami grupy G-10. Warto réwniez zwréci¢ uwa-
go w poszczegélnych systemach finansowych panstw  ge na ksztaltowanie sie wielkoéci rynku kapitalowego
grupy G-10'9 i w Polsce. Nalezy wskaza¢ przede w Polsce i podkresli¢ jego dynamiczny rozwéj na tle
wszystkim na wyrazne zmniejszenie sig skali r6znic wroz-  krajéw wysoko rozwinigtych.
woju rynku kapitalowego pomiedzy krajami. W 1980 r. re- Analiza danych prezentowanych w tabeli 3 po-
latywna kapitalizacja gieldy w Kanadzie, Szwajcarii, = zwala na wskazanie kilku charakterystycznych ten-
Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych byta kil-  dencji rozwojowych w odniesieniu do sektora ban-
kakrotnie wieksza niz w Belgii, Francji, Niemczech, = kowego i jego udzialu w systemie finansowym. Po
Szwecji czy Wloszech (por. tabela 2). W ciggu ponad  pierwsze nalezy wskazaé na dynamicznie rosngca
20 lat dysproporcje te znacznie sie zmniejszyly, a w  warto$¢ aktywow sektora bankowego na przetomie mi-
2005 r. tylko gieldy w Niemczech i Wloszech byly wy-  nionych dwudziestu pieciu lat. Wyraznym wyjatkiem

w tym wzgledzie sq Kanada i Stany Zjednoczone, a za-
19 Grupe 10 tworza najbardziej uprzemystowione panstwa na §wiecie, tj. Belgia, tem kraje majqce system finansowy oparty na rynku
Francja, Holandia, Japonia, Kanada, Niemcy, Stany Zjednoczone, Szwajcaria,
Szwecja, Wielka Brytania, Wlochy. Grupa powstala w 1962 r., kiedy 8 panstw fiHaHSOWyHl (POT- tabela 3)- Po drUgiev w odniesieniu
czlonkowskich podpisalo Ogélne porozumienie o zacigganiu Kredytow do wielko$ci sektora bankowego (mierzonej relach ak-
przez MFW (tzw. GAB), a banki centralne Niemiec i Szwecji zgodzily si¢ na
udostgpnianie $rodkéw finansowych dla MFW w celu pozyczania ich pafistwom
czlonkowskim. W 1964 r. GAB zostalo wzmocnione poprzez udzial Szwajcarii. tak duze dYSPTOPOTCie mi(—;dzy poszczegc’)lnymi gru-
Chociaz nie nastgpila zmiana nazwy grupy na G-11, to faktycznie Grupe 10 paml krajc’)w. Réwniez w 2005 r. wielkoéé sektora ban-
tworzy jedena$cie panstw. Szerzej zob. Moles, Terry (1999, s. 263).

tywéw bankowych do PKB) nie wystgpowaly w 1980 r.

Tabela 3. Znaczenie sektora bankowego w systemach finansowych panstw grupy G-10
2w Polsce

Keai Aktywa bankowe (jako % PKB)
aj
) 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Belgia 46,18 57,91 68,74 150,06 130,33 103,36
Francja 79,11 84,71 99,85 100,27 101,42 108,38
Holandia 77,18 77,87 100,63 109,43 146,37 175,24
Japonia 96,67 108,26 129,33 127,69 139,15 138,29
Kanada 44,91 46,68 51,37 69,14 72,02 82,08
Niemcy . . 109,64* 126,25 145,74 137,74
Szwajcaria 112,48 144,88 165,39 176,80 175,62 174,05
Szwecja 46,81 48,70 63,04 44,06 47,57 114,66
Wielka Brytania 48,32 61,14 113,82 113,06 123,70 156,58
Wiochy 71,19 67,26 68,97 80,55 91,50 102,04
Stany Zjenoczone 41,51 42,79 42,72 40,94 43,38 41,15
Polska . . 25,40 44,29 57,56 59,64
brak danych

*

dane dla 1992 .

) dane dla 1991 r.
Zradto: opra anie wl na podstawie Beck, Al-Hussainy (2007) oraz danych NBP i GUS.
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kowego byta podobna we wszystkich panstwach z wy-
jatkiem Stanéw Zjednoczonych.

Obserwacja danych prezentowanych w tabelach 2 i
3 pozwala réwniez wnioskowa¢ na temat zr6znicowania
skali rozwoju systeméw panstw nalezacych do G-10 i
Polski. Na poczatku okresu badawczego (rok 1991 dla
sektora bankowego i dla rynku kapitalowego) wystepo-
waly wyrazne réznice miedzy stopniem rozwoju sys-
temu finansowego w Polsce i panistwach z G-10. Jednak
rozwoj, ktéry dokonat sie w latach 1980-2005, byl na ty-
le silny, ze w obu kategoriach mozna zaobserwowac wy-
razne zblizenie si¢ do wartosci osiaganych przez naj-
stabiej rozwinigte systemy z krajéow G-10, a nawet prze-
kroczenie tych wartosci (tj. do Stanéw Zjednoczonych w
przypadku sektora bankowego i do Niemiec w odniesie-
niu do rynku kapitalowego). Wystepuja natomiast znacz-
ne rozbieznosci w poréwnaniu ze Srednig wartoscig we
wszystkich analizowanych krajach wysoko rozwinigtych
(Srednie warto$ci w 2005 r. wynosily 114,95 dla rynku
kapitatowego i 121,23 dla sektora bankowego).

Prébe odpowiedzenia na pytanie, dlaczego w sys-
temie finansowym wystepuja dwa mechanizmy trans-
feru zasobéw (oparty na bankach oraz oparty na rynku
finansowym), podjeli Boot i Thakor (1997). Badajac ra-
cjonalne przestanki wspétwystepowania bankéw i ryn-
ku finansowego, wskazali na banki jako na zrédlo fi-
nansowania przedsigbiorstw, ze strony ktérych wy-
stepuje relatywnie wysokie ryzyko naduzycia substytucji
aktyw6w?0, Z kolei z bezposredniego finansowania na
rynku finansowym korzystajg przedsiebiorstwa, w przy-
padku ktérych istnieje relatywnie niskie ryzyko naduzy-
cia. Autorzy zwracajg réwniez uwage na prawidtowosé,
zgodnie z ktéra wraz ze wzrostem zlozonosci (stop-
nia skomplikowania) rynku finansowego maleje udziat
bankéw w finansowaniu przedsigbiorstw (Boot, Thakor
1997, s. 727).

Niezaleznie od podejécia stosowanego w badaniu
funkgji transferu zasob6w ekonomicznych autorzy zgod-
nie podkreslajg podstawowe znaczenie tej funkcji, za-
réwno z punktu widzenia przestanek istnienia systemu
finansowego, jak réwniez z punktu widzenia gospodarki
danego kraju. Przeprowadzone analizy potwierdzajg
réwniez teze Mertona et al. o stabilnosci funkcji sys-
temu finansowego, zaréwno w ujeciu przestrzennym,
jak i w czasie.

3.3. Pozostate funkcje systemu finansowego w ujeciu R. Mertona

Funkgcja transferu zasobéw ekonomicznych i zwigzana z
nig efektywna alokacja tych zasobow sg podstawg ksztal-
towania pozostalych funkcji systemu finansowego. Wraz
z rozwojem systemu zaczeto dostrzega¢ réwniez inne

20 Autorzy stosujg okreslenie ,ryzyko naduzycia substytucji aktywéw” (asset-
substitution moral hazard) dla nazwania problemu inwestowania pozyczonych
srodkéw finansowych w bardziej ryzykowne aktywa, niz wynikatoby to z ocze-
kiwan pozyczkodawcy; Boot, Thakor (1997).

Financial Markets and Institutions

jego funkcje, w zwigzku z czym transfer zasobéw eko-
nomicznych mozna uzna¢ za funkcje pierwotng wo-
bec nich.

Druga z przywolanych przez Mertona i jego wspol-
pracownikéw funkcja systemu finansowego - funkcja
zarzadzania ryzykiem i dzielenia ryzyka — wynika bez-
poérednio z funkcji transferu funduszy. Autorzy wska-
zujg bowiem na dwojakiego rodzaju przeplywy ryzyka
w systemie finansowym. Pierwszy rodzaj odnosi sie do
powiagzanych przeptywéw funduszy i towarzyszacego
funduszom ryzyka (ang. bundled flow of funds and ri-
sks), drugi natomiast do niezaleznych przeplywéw sa-
mego ryzyka.

W tradycyjnej teorii finanséw szeroko omawiany
jest problem zarzadzania ryzykiem i eliminowania skut-
kéw jego wystapienia (zob. np. Arrow 1964, s. 91-96).
Jako zasadniczy mechanizm ograniczania ryzyka wska-
zuje sie dywersyfikacje. W zwigzku z tym analizie pod-
daje sig wylacznie funkcje systemu finansowego w za-
kresie dzielenia ryzyka pomiedzy poszczegdlne sektory
w danym punkcie czasu (cross-sectional risk sharing)
(Allen, Gale 2000). Podstawowym zarzutem wobec tra-
dycyjnej teorii finanséw jest nieuwzglednienie w roz-
wazaniach zabezpieczania sig przed ryzykiem, ktére nie
moze by¢ przedmiotem dywersyfikacji (non-diversifiable
risk)?1, Wysuwajac taki zarzut, Allen i Gale (1996; 2001)
zaproponowali odmienne podejscie do problemu ryzyka.
Zwrdcili uwage na mozliwos¢ ,miedzyokresowego wy-
gtadzania ryzyka” (intertemporal smoothing of risk), ktére
nie moze by¢ przedmiotem standardowej dywersyfikacji.
Autorzy wskazali dwie strategie zabezpieczenia przed ta-
kim ryzykiem: podzial ryzyka migdzy pokoleniami (in-
tergenerational risk-sharing) oraz akumulacjg aktywdéw
w celu zmniejszenia wahan konsumpcji w czasie (asset
accumulation).

Funkcja systemu finansowego w zakresie rozli-
czania i dokonywania platnosci ma wyraznie tech-
niczny charakter. Do jej realizacji stuza przede wszyst-
kim dwa wazne elementy infrastruktury technicznej sys-
temu finansowego, tj. system platniczy oraz system roz-
liczeniowy. Rozumienie pojgé¢ system platniczy i roz-
liczeniowy zostalo ujednolicone m.in. w publikacjach
omawiajacych systemy platnicze w krajach Unii Eu-
ropejskiej (tzw. Blue Book) oraz w krajach Grupy G-10
(tzw. Red Book). Zgodnie z tymi definicjami (BIS 2003):
,system platniczy skiada sie z zespolu instrumentéw, pro-
cedur bankowych oraz - z reguly — systemu miedzybanko-
wego transferu funduszy, ktére zapewniajq krqzenie pie-
niqdza”, natomiast ,,system rozliczeniowy jest systemem
stuzqcym do ulatwienia rozliczenia transferu funduszy
oraz instrumentéw finansowych”.

21 Analizujgc ryzyko, ktére nie moze by¢ przedmiotem dywersyfikacji, autorzy
powoluja sig na szoki naftowe z poczatku lat 70. ubieglego wieku. Wskazujg na
skutki tych szokéw i réznice ich oddzialywania na gospodarke poszczegdlnych
krajow, w szczegélnosci Stanéw Zjednoczonych i Niemiec; por. Allen, Gale
(1995).
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Znaczenie funkcji w zakresie rozliczania i do-
konywania platnosci systemu finansowego jest nie do
przecenienia, biorgc pod uwage, ze niemal kazda trans-
akcja gospodarcza wiaze sie z okreSlong formg plat-
noéci. Wypelnianie tej funkcji przez system finansowy
nie budzi wigkszych kontrowersji. Przedmiotem ba-
dan sg natomiast metody zwigkszenia efektywnosci i
bezpieczenstwa funkcjonowania systeméw platniczych
oraz rozliczeniowych. Zagadnieniami szczegélnie czesto
omawianymi w literaturze sa: konieczno$¢ zapewnienia
wspélpracy instytucji nadzorujacych poprawne funk-
cjonowanie krajowych systeméw platniczych i roz-
liczeniowych?2, zasady organizacji systeméw platnosci
wysokokwotowych oraz zarzadzanie ryzykiem wyni-
kajacym z funkcjonowania systemu platniczego i roz-
liczeniowego?3.

System finansowy spelnia réwniez wazng funkcje
w zakresie dostarczania informacji o cenie, ktérej zna-
jomo$¢ jest niezbedna do podejmowania i koordynowa-
nia zdecentralizowanych decyzji w poszczegélnych sek-
torach gospodarki. Takie waskie rozumienie funkcji in-
formacyjnej systemu finansowego proponuje np. Merton
(1990). Znajomos¢ wysokosci stép procentowych i ce-
ny papieréw wartosciowych wykorzystujg gospodarstwa
domowe, podejmujac decyzje o konsumpcji i oszcze-
dzaniu oraz wybierajac formy alokowania zasobéw. In-
formacje te wykorzystywane sa r6wniez przez przedsie-
biorstwa w procesie wyboru projektéw inwestycyjnych i
zrédet finansowania dzialalnosci. Wedtug wspélczesnej
literatury funkcje informacyjng systemu finansowego
nalezaloby ujmowaé znacznie szerzej, obejmujac réw-
niez wybrane treéci analizowane przez zesp6t Mertona
w ramach kolejnej funkcji systemu finansowego (tj. za-
pewnienie sposobéw pokonywania problemu niedostat-
ku motywacji).

W latach 70. i 80. ubiegtego wieku pojawil sig no-
wy watek w dyskusji nad informacyjng funkcjg systemu
finansowego. Dostrzezono bowiem znaczenie systemu
finansowego w zakresie pozyskiwania, przetwarzania
i monitorowania informacji?4. W szczeg6lnosci zmie-
nil sie sposéb postrzegania instytucji finansowych (po-
$rednikéw finansowych), ktére dotychczas traktowano

22 Dyskusje akademickie znalazly odzwierciedlenie m.in. w Raporcie
Lamfalussy’ego. Jego autorzy okreslili zasady niezbedne do poprawnego
funkcjonowania systemu rozliczen migdzynarodowych dziatajacego na zasadzie
netto oraz wskazali zasady, na ktérych powinna sig opiera¢ wspélpraca bankéw
centralnych nadzorujacych dzialania krajowych systeméw rozliczeniowych, BIS
(1990).

23 Por. BIS (2005); szerzej na temat metod dokonywania ptatnosci rozliczen zob.
np. Iwanczuk (2004).

24 Jedng z przyczyn braku zaawansowania teorii posrednictwa finansowego
bylo powszechne zaakceptowanie przez $wiat nauki modelu Arrowa-
Debreu, w ktérym w wyniku przyjetych zalozen nie uwzgledniono potrzeby
wystgpowania posrednikéw finansowych oraz systemu finansowego (zob.
np. Rubinstein 1975; Freixas, Rochet 2007, s. 28-32). Podobnie twierdzeniu
Modigliani i Miller zakladajg w swoim twierdzeniu, ze doskonaly rynek
kapitalowy umozliwia oddzielenie sfery realnej gospodarki od jej finansowania
(a doskonate poinformowanie uczestnikéw rynku sprawia, ze nie ma miejsca
na funkcjonowanie poérednikéw finansowych); por. Modigliani, Miller (1958,
s. 261-297).
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jako instytucje dokonujace transformacji aktywéw oraz
zmniejszajace koszty transakcyjne (Benston, Smith, Jr.
1976), lub wylacznie w ujeciu makroekonomicznym, ja-
ko ,pasywne kanaty” polityki pienieznej?>. Dostrzezenie
zjawiska asymetrii informacji jako przestanki istnienia
posrednikéw finansowych przypisuje sie Lelandowi
i Pyle’owi (1977). Prowadzgc rozwazania na temat infor-
macyjnej funkeji systemu finansowego (w szczeg6lnosci
instytucji finansowych), wskazali oni dwa problemy
zwigzane z pozyskiwaniem informacji, a mianowicie
uznanie informacji za dobro publiczne oraz wiarygod-
no$¢ tych informacji. Minimalizowaniu tych probleméw,
a czesto wrecz ich eliminacji ma stuzy¢ posrednictwo
finansowe.

Kontynuacje badan Lelanda i Pyle’a mozna odnalez¢
w pracach m.in. Diamonda (1984) oraz Boyda i Prescotta
(1985), ktérzy w swych hipotezach wskazali przestanki
funkcjonowania posrednictwa finansowego. Diamond
(1984) rozwina} teorig posrednictwa finansowego, opie-
rajac si¢ na minimalizowaniu kosztéw monitorowania
informacji, co pozwala na rozwigzanie problemu bodz-
cow wystepujgcego miedzy stronami transakcji finanso-
wej. W modelu Diamonda pozyczkodawca przekazuje
kosztowne zadanie monitorowania pozyczkobiorcy in-
stytucji finansowej (posrednikowi finansowemu), ktérej
z kolei zalezy na mozliwie najwigkszej liczbie klientéw
(wraz ze wzrostem liczby klientéw zmniejszajg sig kosz-
ty pozyskiwania i monitorowania informacji). Diamond
analizuje zatem zjawisko asymetrii informacji w ujeciu
ex post, tj. ryzyko naduzycia.

Boyd i Prescott (1985) réwniez wskazali teoretyczne
przeslanki istnienia instytucji finansowych na podsta-
wie wystegpujacych na rynku probleméw natury informa-
cyjnej. Podstawowym przedmiotem ich zainteresowania
jest zjawisko asymetrii informacji w ujeciu ex ante, tj.
zjawisko negatywnej selekcji. Wskazali jednoczeénie
pie¢ cech instytucji finansowych i §rodowiska, w ktd-
rym funkcjonujg posrednicy, obrazujac funkcje pelnione
przez te instytucje w systemie finansowym:

1) posrednicy finansowi pozyczaja $rodki finanso-
we od jednej grupy podmiotéw, a nastepnie udostgpniaja
je innej grupie,

2) obie grupy (pozyczkodawcéw i pozyczkobiorcow)
sq z reguly duze, co pozwala przyja¢ zalozenie o dywer-
syfikacji bilansu posrednikéw finansowych,

3) posrednicy udostepniajg $rodki finansowe po-
zyczkobiorcom, ktérzy dysponuja lepszymi informacja-
mi od nich samych,

4) posrednicy finansowi zbierajg informacje na te-
mat projektéw inwestycyjnych oraz cech przyszlych po-
zyczkobiorcéw,

5) informacje tg wykorzystuja, udostepniajac $rod-
ki i ustalajac odmienne warunki dla poszczegélnych po-
zyczkobiorcow.

25 Zarzut taki jest gtéwnie podnoszony wobec pracy Friedmana i Schwartz
(1963).
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Boyd i Prescott (1985) wskazuja zatem na gtéwna
role, jaka instytucje finansowe (posrednicy finansowi)
odgrywaja w procesie ograniczania zjawiska asymetrii
informacji w ujeciu ex ante, przyczyniajac sie do opty-
malnej alokacji zasobow.

Z przegladu wspélczesnej literatury wynika, ze ro-
$nie znaczenie systemu finansowego. Na szczegdlng
uwage zastuguje wzrost zainteresowania ekonomistéw i
politykéw gospodarczych funkcjonalnym aspektem sys-
temu finansowego. Znalazlo to odzwierciedlenie w wie-
lostronnym analizowaniu funkcji systemu finansowego
i jego elementéw, identyfikowaniu zagrozen ze strony
zle funkcjonujacego systemu czy metod poprawy efek-
tywnoéci i bezpieczenstwa funkcjonowania systemu fi-
nansowego.

3.4. Inaczenie systemu finansowego dla rozwoju gospodarczego

Analizujac funkcje systemu finansowego, nalezy zwré-
ci¢ uwage na jeden z watkow, ktéry pojawil sig na po-
czatku lat 90. minionego wieku w ramach dyskusji na te-
mat znaczenia systemu finansowego®® oraz wiasciwego
wyboru modelu systemu finansowego?”. Szczegélnie
szeroko analizowany jest wplyw systemu finansowego
na dynamike oraz kierunek rozwoju ekonomicznego kra-
ju (analiza systemu finansowego z punktu widzenia pro-
mowania dltugookresowego wzrostu).

Nalezy podkresli¢, ze problematyka ta do nie-
dawna nie byla przedmiotem szeroko zakrojonych ba-
dan. Wéréd nielicznych autoré6w podejmujacych ten wa-
tek warto wspomnie¢ Bagehota (1873), Schumpetera
(1960), Goldsmitha (1969) i McKinnona (1973). Szcze-
gélnie mocno uwypuklit ten problem Schumpeter (1960)
w swojej teorii rozwoju ekonomicznego, dzieki czemu
uznawany jest za intelektualnego prekursora badan nad
wplywem rozwoju systemu finansowego, jego struktury
i efektywnosci funkcjonowania na wzrost gospodarczy.
Z czasem poglady Schumpetera i jego nastepcéw zy-
skiwaly coraz wiekszg przychylnos¢ srodowiska eko-
nomistéw, co nie oznaczalo jednak konsensusu w tym
wzgledzie. Wielu wplywowych ekonomistéw (m.in. Ro-
binson 1952; Lucas 1998) przekonywalo, ze rozwéj sys-
temu finansowego®® jest relatywnie nieistotnym czyn-
nikiem rozwoju ekonomicznego lub ze nie mozna wska-
za¢ zwigzkow przyczynowo-skutkowych miedzy obie-
ma kategoriami.

Przetlom w badaniach nad zagadnieniem wplywu
rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy stanowit
koniec lat 90. XX w. Wczeéniej w teorii dominowat po-
glad o silnym wplywie wzrostu gospodarczego na roz-

26 Wszechstronny przeglad literatury na ten temat mozna odnalez¢ m.in. w
pracy Levine (1996), The World Bank (1989).

27 Szerzej problematyka ta bedzie oméwiona w kolejnym artykule autorki, pt.
Struktura i modele systemu finansowego.

28 Robinson (1952) i Lucas (1998) uzywaja okreslenia rozwdéj finansowy do
okreslenia rozwoju systemu finansowego. Zdajac sobie sprawe z pewnego
uproszczenia, w artykule stosujg zamiennie oba pojecia.

Financial Markets and Institutions

wdj systemu finansowego. Dopiero na poczatku XXI w.
zwrécono wiekszg uwage na mozliwoé¢ wystgpowania
zwigzku przyczynowo-skutkowego pomiedzy rozwojem
systemu finansowego a rozwojem gospodarczym (Levine
2003; Beck et al. 2000; Khan, Abdelhak 2000).

Niezaleznie od zarzutéw, kierowanych w szcze-
g6lnosci wobec metodologii prowadzonych badan??,
warto wskaza¢ na kilka gléwnych argumentéw w dys-
kusji na temat zwigzku miedzy rozwojem finansowym
i gospodarczym kraju. Argumenty te stanowig jed-
noczeénie zestawienie wynikéw prowadzonych badan
empirycznych:

- system finansowy pozwala mobilizowa¢ oszczed-
nosci, zapewniajac szeroki dostgp do zréznicowanych
form oszczedzania,

- system finansowy pozwala na bardziej efektywng
alokacjg pozyskanych oszczgdnosci (m.in. dzieki spe-
cjalistycznej wiedzy posrednikéw finansowych),

- system finansowy pozwala redukowac¢ ryzyko po-
dejmowane przez indywidualnych inwestoréw, dzigki
dywersyfikacji portfela aktywow,

— system finansowy jest zrédlem ptynnosci,
w zwigzku z czym oszczedzajacy majg tatwy dostep do
swoich pienigdzy,

— poérednicy finansowi przyczyniaja sig do za-
rzadzania ryzykiem poprzez biezace monitorowanie kre-
dytobiorcow.

Reasumujac, nalezy podkresli¢, ze zlozona natura
zwigzku przyczynowo-skutkowego miedzy kategoriami
rozwoju systemu finansowego i wzrostu gospodarczego
nadal jest przedmiotem debaty ekonomistéw i politykow
gospodarczych. Wydaje sie, ze dobrym podsumowaniem
i jednoczesnie wskazaniem kierunku dalszych badan
w tym zakresie mogg by¢ nastgpujace stowa Levine’a
(1996, s. 702-703):

,»(...) nie dysponujemy wiasciwymi teoriami, ktdre
pozwalajq wyttumaczy¢, dlaczego wyksztalcily sig roz-
ne struktury systeméw finansowych oraz w jaki sposéb i
dlaczego struktury te ulegajq zmianom (...) potrzebujemy
jednak modeli, ktére wskazq nam warunki, w ktorych sys-
temy finansowe o réznych strukturach, bedq w wigkszym
stopniu tagodzi¢ problemy natury informacyjnej i kosz-
ty transakcyjne”.

4. Uwagi koncowe

W literaturze przedmiotu problematyka systemu fi-
nansowego zajmuje wazne miejsce. Jednoczesnie nalezy
podkresli¢, Ze istnieja duze rozbieznosci w pojmowaniu
pojecia system finansowy. Dlatego w artykule podjeto
prébe zbadania i usystematyzowania zagadnien termi-
nologicznych odnoszacych sig do systemu finansowego.

29 Poglad taki prezentujgq m.in. Arestis i Demestriades (1997), ktérzy wskazujg
na nadmierne trudnosci natury metodologicznej, uniemozliwiajace wskazanie
zwigzku przyczynowo-skutkowego pomigdzy obiema kategoriami.
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W tym celu przeanalizowano wybrane wspdélczesne uje-
cia problematyki systemu finansowego, na podstawie
ktorych sformulowano definicje systemu finansowego.
Zaproponowana definicja wskazuje na ztozonosé¢ zagad-
nienia i jednoczesnie sygnalizuje kierunek dalszych ba-
dan. Uwzgledniono w niej bowiem zar6wno aspekt funk-
cjonalny, jak i strukturalny systemu finansowego.

W drugiej czeéci artykulu przyblizono dyskusyjne
kwestie odnoszace sie do funkcjonalnego ujecia sys-
temu finansowego. Rozw6j badan nad funkcjonalnym
aspektem systemu finansowego przyczynit sie bowiem
do wyraznej zmiany postrzegania instytucji i rynkéw fi-
nansowych, zar6wno w rozwazaniach teoretycznych, jak
réwniez w dzialaniach politykéw gospodarczych. Funk-
cjonalne ujecie problematyki systemu finansowego uwy-
puklifo znaczenie systemu finansowego z punktu wi-
dzenia catej gospodarki. W konsekwencji podstawowymi
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