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Streszczenie

Celem niniejszego opracowania sg przeglad i usys-
tematyzowanie podstawowych zagadnienn odnoszacych
sig do struktury systemu finansowego oraz modeli sys-
temu finansowego wynikajacych z danej struktury.
Uklad artykulu jest zatem konsekwencjg przyjetego ce-
lu i jednocze$nie odzwierciedla jego przegladowy cha-
rakter. Pierwsza czg$¢ artykulu poswigcono strukturze
systemu finansowego, wskazujac m.in. na najwazniejsze
elementy budowy systemu finansowego oraz jego oto-
czenia. Rozwazania teoretyczne zostaly nastepnie roz-
winigte w poréwnawczej analizie struktury systeméw
krajéw wysoko rozwinietych. W drugiej czgsci artykutu
podjeto prébe usystematyzowania zagadnienia modeli
systemu finansowego. Ze zlozonej problematyki wy-
brano najwazniejsze watki, ktére odnosza sie do cech
instytucjonalno-strukturalnych i funkcjonalnych mo-
deli systemu finansowego oraz srodowiska regulacyjno-
prawnego obu modeli.

Stowa kluczowe: system finansowy, struktura systemu
finansowego, modele systemu finansowego

The aim of this article is to review key issues connected
with the structural aspects of the financial system and
the resulting financial system models. The structure of
the article derives directly from this aim and reflects its
review character. First, the structure of the financial sys-
tem and its elements are discussed. Next, these theoreti-
cal issues are verified by the comparative analysis of the
financial system structure in developed countries. The
second part of the article is devoted to the presentation
of the main financial system models in the context of its
structural and functional characteristics.
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1. Uwagi wstepne

Zaproponowana w pierwszym artykule (,Bank i Kredyt”
nr 10/2007) definicja systemu finansowego traktuje ten
system jako uklad okreslonych, scisle wyodrebnionych
elementéw i powigzan miedzy nimi. Stad zasadne jest
blizsze zbadanie tych elementéw (tj. poznanie budowy
systemu), jak réwniez czynnikéw majacych wplyw na
ksztattowanie sie systemu finansowego!. Strukturalne
ujecie problematyki systemu finansowego pozwoli jed-
nocze$nie rozwing¢ poszczegdlne elementy zapropono-
wanej definicji systemu finansowego.

ZYozono$¢ problematyki struktury systemu finan-
sowego sklonita autorke do wyboru watkéw, ktére uwa-
za za najwazniejsze w realizacji przyjetego celu. Pierw-
szg czg$¢ artykulu poswiecono zagadnieniu struktury
systemu finansowego. Prowadzone badania pozwolilty
wskaza¢ najwazniejsze elementy budowy systemu fi-
nansowego oraz jego otoczenia. Rozwazania teoretyczne
uzupelnia poréwnawcza analiza struktury systeméw
krajéw wysoko rozwinietych. Wnioski z przeprowadzo-
nych badan empirycznych sygnalizujg wystepowanie
dwéch gtéwnych modeli systemu finansowego. Dlatego
w drugiej czesci artykulu podjeto probe usystematyzo-
wania zagadnienia modeli systemu finansowego. Ze zlo-
zonej problematyki wybrano najwazniejsze watki od-
noszace sie¢ do cech instytucjonalno-strukturalnych i
funkcjonalnych modeli systemu finansowego oraz $ro-
dowiska regulacyjno-prawnego obu modeli.

2. Struktura systemu finansowego
2.1. Elementy struktury systemu finansowego

Kazdy system finansowy jest ztozonym uktadem zaréw-
no pod wzgledem instytucjonalnym, jak réwniez w sfe-
rze powigzan miedzy elementami. W literaturze przed-
miotu pojecie struktury systemu finansowego nie jest
definiowane jednoznacznie. Nie sa réwniez prezentowa-
ne jednomyslne poglady na temat metod badania i oce-
ny tej struktury (por. np. Cumming, Sweet 1987-1988;
Barth et al. 2004). W szczegdlnosci autorzy odmiennie
definiujg swoiste cechy struktury systemu finansowego.
Warto zasygnalizowaé, ze cechy te moga by¢ przestanka
klasyfikowania systeméw finansowych i wnioskowania
o istnieniu odrebnych modeli systemu finansowego?.
Merton i Bodie (2004, s. 1) w funkcjonalnym po-
dejéciu do problematyki systemu finansowego (omé-
wionym w pierwszym artykule) nastepujaco definiuja
strukture instytucjonalng systemu finansowego: ,struk-
tura instytucjonalna obejmuje instytucje finansowe, rynki

1 Ta ostatnia problematyka zostanie rozwinigta w kolejnym artykule.
2 Zagadnienie modeli systemu finansowego bedzie analizowane w punkcie 3.
niniejszego artykutu.
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finansowe, produkty, ustugi, organizacje dzialania oraz
infrastrukture wspierajqcq, takq jak zasady regulujgce
funkcjonowanie systemu czy system rachunkowy”. Warto
podkresli¢, ze w swych analizach autorzy zwracaja uwa-
ge na endogeniczny charakter struktury instytucjonalnej
systemu finansowego i egzogeniczny charakter funk-
cji systemu finansowego. W rodzime;j literaturze réwnie
szeroko strukture systemu finansowego rozumie Polan-
ski (2004, s. 22-43). Usci$lajac zaproponowang definicje
systemu finansowego, wyréznia on nastepujace ogniwa
systemu finansowego: rynki finansowe, instrumenty fi-
nansowe, instytucje finansowe oraz zasady, na jakich
one dzialaja. Odmiennie elementy skladowe systemu
finansowego ujmuje m.in. Owsiak (2002, s. 236-264).
Wskazuje on wzajemnie powigzane systemy: bankowy,
finanséw publicznych oraz ubezpieczen.

Interesujacych wnioskéw dostarczajg badania
struktury systemu finansowego przeprowadzone
przez Demirgiic-Kunt i Levine’a (1999). W prowadzo-
nych analizach wykorzystywali oni pojecie struktury
finansowej oparte na trzech innych miarach funk-
cjonowania elementéw systemu finansowego. Sg ni-
mi: wielkos¢, aktywnosc¢ i efektywnosé. Podejscie ta-
kie — bedgce préba operacjonalizacji pojecia struktura
systemu finansowego — pozwolilo skonstruowac ,po-
taczony indeks struktury systemu finansowego” (con-
glomerate index of financial structure). W konsekwen-
cji umozliwilo prowadzenie analiz poréwnawczych
réznych systeméw. Wynikiem badan Demirgiig-Kunt
i Levine’a (1999) jest wyrdznienie systemdéw finan-
sowych opartych na bankach, systeméw opartych na
rynku finansowym oraz systeméw nierozwinietych
(underdeveloped financial systems).

Na podstawie dotychczasowych rozwazan i obser-
wacji r6znych systeméw finansowych funkcjonujacych
w rozwinietej gospodarce rynkowej mozna wskaza¢ na-
stepujace wyrdzniki struktury systemu finansowego:

— zlozono$¢ struktury systemu finansowego,

— wyksztalcenie dwdch podstawowych elemen-
téw systemu finansowego (instytucji i rynkéw finanso-
wych),

- wyksztalcenie elementu dodatkowego: rozbudo-
wanej infrastruktury systemu finansowego (jednocze-
$nie infrastruktura jest niezbedna do wtasciwego funk-
cjonowania systemu),

— wieloaspektowa wspélzaleznosé elementéw sys-
temu finansowego,

— wielo$¢ czynnikéw zewnetrznych wobec systemu
finansowego determinujgcych strukture i jego funk-
cjonowanie.

Struktura systemu finansowego obejmuje jego ele-
menty oraz powigzania migdzy nimi. W analizach nale-
zy réwniez uwzgledni¢ otoczenie systemu finansowego.
Najwazniejsze elementy systemu finansowego charak-
terystyczne dla gospodarki rozwinietej zaprezentowano
na schemacie 1.
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Schemat |. Elementy struktury systemu finansowego w gospodarce rozwinietej
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“ Klasyfikacja na podstawie ESA 95 (modyfikacja klasyfikacji dotyczy przesunigcia pomocniczych instytucji finansowych do infrastruktury instytucjonalnej).

Zrddio: opracowanie wilasne.

Dazac do usystematyzowania zagadnienia systemu
finansowego oraz jego struktury, wskazano nastepujace
elementy systemu finansowego:

1) instytucje finansowe (sklasyfikowane zgodnie
z ESA 953 z wylaczeniem pomocniczych instytucji fi-
nansowych, ktére przesunieto do infrastruktury in-
stytucjonalnej systemu finansowego?),

2) rynki finansowe (sklasyfikowane wedlug kry-
terium przedmiotu obrotu, na podstawie publikacji Na-
rodowego Banku Polskiego (NBP 2002; 2004),

3) infrastruktura systemu finansowego (wyodrgbniono
dwa rodzaje infrastruktury: instytucjonalng i techniczna).

Instytucje finansowe sg podmiotami ekonomicz-
nymi, ktérych przedmiotem dzialalnosci sg przede
wszystkim: utrzymanie instrumentéw finansowych oraz
dokonywanie transakcji tymi instrumentami. W rezulta-
cie instrumenty finansowe sg zazwyczaj dominujgcym
skladnikiem majgtku instytucji finansowych (Goldsmith
1969, s. 14, za: Barth et al. 2004). Rynki finansowe sa to
natomiast rynki, na ktérych zawiera sie réznego rodzaju
umowy pozyczkowe badz kredytowe czy inne, bedace
zrédtem finansowania dzialalno$ci gospodarczej (Deb-

3 ESA 95 (European System of Accounts) to europejski system rachunkéw
narodowych i regionalnych we Wspélnocie, wprowadzony Rozporzadzeniem
Rady Unii Europejskiej nr 2223/96 z czerwca 1996 .

4 Szczegbtowe zaklasyfikowanie instytucji finansowych do trzech podsektoréw
wskazanych w Rozporzadzeniu Rady Unii Europejskiej pozostaje w gestii wladz
panstw czlonkowskich UE. Szerzej na temat dostosowania sprawozdawczosci
bankowej w Polsce do wymogéw unijnych zob. NBP (2003, s. 64-65). W stycz-
niu 2005 i styczniu 2006 r. wprowadzono kolejne zmiany klasyfikacji; zob. sze-
rzej NBP (2006).

ski 2005, s. 15)°. Z kolei infrastruktura instytucjonalna
jest postrzegana jako og6l instytucji powolanych do zy-
cia w celu wspierania prawidlowego funkcjonowania
systemu finansowego (por. schemat 1). Pojgcie in-
frastruktury technicznej odnosi sie natomiast do ist-
niejacych w danym systemie rozwigzan organizacyjnych
i operacyjnych, umozliwiajacych realizowanie funkcji
przez instytucje i rynki finansowe.

Funkcjonowanie systemu finansowego zalezy w
szczeg6lnosci od jego otoczenia. System finansowy jest,
jak podkresla Polanski (2004, s. 18), podsystemem sys-
temu ekonomicznego, a dalej réwniez spolecznego. Nie
powinno wigc budzi¢ watpliwosci wystepowanie wspot-
zalezno$ci miedzy tymi podsystemami. Nalezy pod-
kresli¢, ze otoczenie systemu finansowego postrzegane
jest réwniez jako czynnik bezposrednio determinujacy
jego powstanie i rozwéj. Znalazlto to odzwierciedlenie w
teoriach ekonomicznych uwypuklajacych ekonomiczne,
polityczne i prawne przestanki rozwoju systemu fi-
nansowego i ksztaltowania jego struktury (zob. Schum-
peter 1960; King, Levine 1993; La Porta et al. 1998; Ra-
jan, Zingales 2001).

5 Wedlug definicji innych autoréw rynek finansowy to ,0gél transakcji
papierami warto§ciowymi bedacymi instrumentami udzielenia kredytow krétko-,
$rednio- i diugoterminowych” (Kazmierczak 1993, s. 50), , miejsce zawierania
transakcji majacych za przedmiot szeroko rozumiany kapital finansowy”
(Wypych 2001, s. 51) oraz ,w gruncie rzeczy to ,supermarket”, w ktérym mozna
kupi¢ instrumenty umozliwiajace zarzadzanie finansowe w przedsigbiorstwach,
bankach, towarzystwach ubezpieczeniowych, funduszach emerytalnych
i funduszach inwestycyjnych” (Stawinski 2006, s. 9).
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Wplyw otoczenia ekonomicznego na system fi-
nansowy jest wielowymiarowy. Problematyka ta stanowi
cze$¢ szeroko dyskutowanego w literaturze zagadnienia
interakcji miedzy sfera finansowg a realng gospodarki®.
Warto wskaza¢ co najmniej dwa aspekty tej zaleznosci.
Po pierwsze, sytuacja ekonomiczna bezposrednio de-
terminuje sytuacje finansowa instytucji finansowych.
Po drugie, stan gospodarki wplywa na sytuacje ekono-
miczno-finansowg klientéw instytucji finansowych. Ten
drugi aspekt ma bezposrednie konsekwencje dla ban-
kéw, instytucji ubezpieczeniowych, innych instytucji
finansowych oraz rynku finansowego (szerzej zob. BIS
2005; Zyzyhski 2006).

Duze znaczenie dla rozwoju systemu finansowe-
go 1 jego struktury ma réwniez otoczenie spoteczne,
rozumiane jako zachowania podmiotéw sfery realnej
gospodarki (tj. przede wszystkim gospodarstw domo-
wych i przedsigbiorstw). Warto wskaza¢ nastgpujace
aspekty otoczenia spolecznego systemu finansowego,
trafnie okres$lane réwniez mianem ,spolecznych fun-
damentéw” (Vitols 2002) systemu finansowego: zwy-
czaje zwigzane z finansowaniem i oszczedzaniem,
preferencje w zakresie metod zaspokajania potrzeb fi-
nansowych, skfonno$¢ do podejmowania ryzyka oraz
kapitat ludzki.

W literaturze przedmiotu szczeg6lnie silnie akcen-
tuje sie role srodowiska regulacyjno-prawnego w ksztat-
towaniu struktury systemu finansowego. Charakter obo-
wigzujacego prawa, ustanowione regulacje decydujg
m.in. o podstawowych elementach struktury systemu fi-
nansowego. Sg nimi (Claessens, Klingebiel 1999):

- zakres dopuszczalnych czynnosci wykonywanych
przez poszczego6lne instytucje finansowe,

- rola niebankowych instytucji finansowych,

— konkurencja pomiedzy instytucjami finansowymi.

Indywidualne, historycznie i kulturowo uksztal-
towane cechy narodowych systeméw finansowych oraz
ich zlozono$¢ uniemozliwiajg szczegélowaq analize po-
réwnawcza struktury systeméw finansowych. Podejmu-
je sie jednak liczne préby skonstruowania wskaznikéw,
ktérych analiza pozwala na mozliwie dokladne pozna-
nie i poréwnanie systeméw finansowych. Jedna z takich
préb podjat zesp6t ekspertéw z Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego i Banku Swiatowego, realizujac od
1999 r. Program oceny sektora finansowego (Financial
Sector Assessment Program)’. Inna propozycje przed-
stawili Allen i Gale (2000). Skonstruowali oni uprosz-
czone ramy analityczne, pozwalajace poréwnaé wy-
brane aspekty struktury systemu finansowego. Podejscie
to nazwano w literaturze podej$ciem poréwnawczym
(comparative approach).

6 Przegladu najwazniejszych wspélczesnych teorii wyjasniajacych zwiazki
miedzy sferg finansowg a realng gospodarki dokonat Gertler (1988, s. 559-587).
Zob. ré6wniez Calomiris, Hubbard (1989, s. 429-452); Jacobsen et al. (2005, s.
308-341).

7 Szerzej zob. IMF (2005, s. 15-33).
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2.2. Struktura systemu finansowego w krajach wysoko rozwinigtych

Charakterystyczne jest, ze w odniesieniu do krajéw roz-
winietych coraz czesciej przeprowadza sig¢ badania po-
réwnawcze w podziale na trzy grupy (tzw. gospodarki
grupy G-3): strefa euro®, Stany Zjednoczone oraz Ja-
ponia. Analiza taka wydaje sig szczeg6lnie wlasciwa w
przypadku systeméw finansowych, ktére osiagnety zbli-
zony stopief rozwoju w ujeciu ogdélnym, jednak réznig
sie wieloma aspektami strukturalnymi. W tabeli 1 zapre-
zentowano podstawowe dane o systemach finansowych
strefy euro, Stanéw Zjednoczonych i Japonii. Ich analiza
pozwoli wskaza¢ réznice migdzy wielkoscig systemow
finansowych, wykorzystywanymi zrédlami finansowa-
nia i preferowanymi formami inwestowania. Te trzy ce-
chy systemu finansowego decyduja przede wszystkim o
strukturze instytucjonalnej systemu finansowego.

Proponowane ujecie systemu finansowego jest jed-
nocze$nie zgodne z wprowadzong w pierwszym ar-
tykule definicjg systemu finansowego. Pozwala ono na
zbadanie, w jaki sposdéb poszczegdlne grupy podmiotow
niefinansowych (tj. gospodarstwa domowe, przedsie-
biorstwa oraz rzad) zaspokajajg podstawowe potrzeby
finansowe (tj. jakie sg zrédla ich finansowania i przed-
miot inwestowania) poprzez system finansowy.

Biorac pod uwage ogélng wielko$¢ systemow fi-
nansowych, mozna wnioskowaé, ze systemy strefy eu-
ro oraz Stanéw Zjednoczonych majg podobng wielkosé,
natomiast system japonski jest znacznie ,wiekszy”. Ana-
lizujac dane, mozna wskazac kilka cech wspélnych tych
trzech systeméw, tj. zdecydowanie najwiegksza dodatnig
warto$¢ pozycji netto w odniesieniu do gospodarstw do-
mowych? oraz wartoé¢ pozycji netto instytucji finanso-
wych zblizong do zera (por. tabela 1). Na tej podstawie
gospodarstwa domowe mozna uznaé za najwazniejsze
zrédlo finansowania przedsiebiorstw oraz rzadu. Insty-
tucje finansowe spelniajg natomiast najwazniejsza funk-
cje w zakresie posredniczenia migdzy podmiotami nad-
wyzkowymi a deficytowymi w danej gospodarce.

Drugim obszarem poréwnan systeméw finanso-
wych zaprezentowanym w tabeli 1 sg metody finan-
sowania poszczegblnych sektoré6w gospodarki. Podsta-
wowe réznice odnoszg sig do wykorzystania dluznych
instrumentéw finansowych jako zrédla finansowania
przedsiebiorstw. Stopienn wykorzystania kredytu przez
przedsiebiorstwa decyduje o znaczeniu bankéw depozy-
towo-kredytowych w danym systemie finansowym. Na-
lezy tu podkresli¢ wyrazne uzaleznienie finansowania
przedsiebiorstw japoniskich od bankéw depozytowo-kre-

8 Systemy finansowe krajéw nalezacych do strefy euro ujmowane sa jako
jeden system finansowy. Nalezy podkresli¢, ze mimo wystgpujacych tendencji
do upodobniania sig systeméw (ich konwergencji), struktury systeméw
finansowych krajéw strefy euro nadal znacznie sig r6znia; por. ECB (2002).

9 Nalezy podkresli¢, ze rachunki finansowe w trzech omawianych gospodarkach
nie s w pelni poréwnywalne. Przyczyng tego jest m.in. klasyfikowanie
jednoosobowej dzialalnosci gospodarczej niemajacej niezaleznego statusu
prawnego do grupy przedsigbiorstw w Stanach Zjednoczonych i do grupy
gospodarstw domowych w strefie euro oraz Japonii.
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dytowych. Tendencja taka, cho¢ w mniejszym stopniu, wy-
stepuje réwniez w strefie euro. Istotnym Zrédlem finanso-
wania przedsigbiorstw w Stanach Zjednoczonych oraz Ja-
ponii sg réwniez dtuzne papiery wartosciowel®. Z kolei
najwazniejszym Zrédlem finansowania przedsiebiorstw w
USA i w strefie euro sg wlascicielskie instrumenty finanso-
we. W Stanach Zjednoczonych instrumentami tymi sg w
szczegblnosci akcje emitowane na publicznym rynku ka-
pitalowym, natomiast w strefie euro najwazniejszym zro-
dlem finansowania w ramach wykorzystania wlasciciel-
skich instrumentéw jest inwestowanie na niepublicznym
rynku kapitalowym (private equity)'1.

Analiza decyzji inwestycyjnych w poszczegdlnych
sektorach gospodarek G-3 wskazuje m.in. na wyrazne
r6znice miedzy preferencjami gospodarstw domowych
w procesie inwestowania. Gospodarstwa domowe ze
Stanéw Zjednoczonych i Japonii stanowig pod tym
wzgledem dwa bieguny. W USA wartos$¢ inwestycji go-
spodarstw domowych wyniosta 147% PKB (inwestycje
w instrumenty wlascicielskie) oraz 48% PKB (inwestycje
w postaci gotéwki i depozytéw). W Japonii wartosci te
ksztaltowaly sig odwrotnie: 21% PKB i 153% PKB.

Preferencje gospodarstw domowych w zakresie in-
westowania sg przedmiotem licznych badan. Najczesciej
przedstawiane sg argumenty wskazujgce na demogra-
ficzne uwarunkowanie preferencji (por. Ang, Maddaloni
2005) oraz wplyw formy i wysokosci opodatkowania
dochodéw kapitalowych na decyzje inwestycyjne go-
spodarstw domowych (Hartmann et al. 2003, s. 11).
Znaczenie maja réwniez czynniki o charakterze hi-
storycznym i kulturowym.

Prezentowane w tabeli 1 dane pozwalajg réwniez
sformulowaé ogdlne wnioski na temat instytucjonalnej
struktury systeméw finansowych w krajach grupy G-3.
Instytucje finansowe majg najwieksze znaczenie w ja-
poniskim systemie finansowym, w ktérym kredyty ban-
kéw depozytowo-kredytowych pozostajg najwazniej-
szym zrodlem finansowania przedsiebiorstw. Réwniez w
krajach nalezacych do strefy euro instytucje finansowe
maja wieksze znaczenie od rynku finansowego. Z ko-
lei w Stanach Zjednoczonych wyraznie dominujgca for-
ma instytucjonalng systemu finansowego jest rynek fi-
nansowy. Prezentowane dane sg zgodne z tradycyjnym
podziatem systemdw finansowych na systemy oparte na
rynku (Stany Zjednoczone) oraz systemy oparte na ban-
kach (kraje Europy kontynentalnej i Japonia).
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3. Modele systemu finansowego
3.1. Uwagi wstepne

Rozwazania na temat modeli systemu finansowego oraz
wybér kryteriow klasyfikacji systeméw maja bardzo teo-
retyczny wymiar!2, Zaden ze stosowanych podziatéw
nie ma charakteru ostrego i jednoznacznego, w szcze-
gélnoéci w ujeciu dynamicznym. Ponadto, silne hi-
storyczne i kulturowe uwarunkowanie struktury instytu-
cjonalnej systemu finansowego decyduje o narodowym,
indywidualnym charakterze kazdego z nich.

Wykorzystany w artykule podzial systeméw fi-
nansowych na dwa modele - anglosaski i kontynentalny
— jest najczesciej stosowany w literaturze (por. Rybczyn-
ski 1994; Czerkas 1998; Allen, Gale 2000; Kozlowski
2007)13. Niemniej jednak mozna spotka¢ sie z krytyka
takze tej klasyfikacji. Nabiera ona szczegdélnego znacze-
nia w obliczu dynamicznych przeobrazen systeméw fi-
nansowych. Zarzuty wobec omawianej klasyfikacji majg
dwojaki charakter. Po pierwsze, wymienia si¢ nadmierne
ograniczenie grupy panstw, na podstawie ktérych wnio-
skuje sig na temat modeli systemu finansowego (tj. Sta-
ny Zjednoczone i Wielka Brytania dla modelu anglosa-
skiego oraz Niemcy i Japonia dla modelu niemiecko-ja-
ponskiego). Blednie przyjmuje sie zatem zalozenie o ist-
nieniu dwéch idealnych modeli. Po drugie, oba modele
moga w praktyce wspélwystepowaé w systemach fi-
nansowych, co przeczy zalozeniu o istnieniu dwéch od-
rebnych modeli. Na tej podstawie mozna uznac, ze dwa
gtéwne modele systeméw finansowych wystepuja ja-
ko swoiste bieguny, migdzy ktérymi znajduje sie znacz-
nie bardziej rozbudowana klasyfikacja systeméw (Holzl
2003, s. 8).

Podstawg podziatu systeméw finansowych na opar-
ty na rynku i oparty na bankach jest gléwna dychoto-
mia'4, Dotyczy ona dwéch metod finansowania przed-
siebiorstw: finansowanie na podstawie informacji pu-
blicznych, finansowania na dystans (arm’s length fi-
nance, tj. transakcja przebiegajaca miedzy dwoma nie-
powigzanymi podmiotami, w ktérej obie strony wy-
korzystuja wyltgcznie informacje dostepng publicznie i
nie dysponujg zadng inng wiedza o sobie — por. Lall et
al. 2006, s. 106-107) oraz finansowania powigzanego

12" Swoiste odrodzenie zainteresowania zagadnieniami struktury, rodzajéw i w
czegolnosci efektywnosci systemu finansowego spowodowaty transformacja

10 Nalezy oczekiwa¢ zmian tendencji w zakresie emisji dtuznych komercyjnych
papieréw warto§ciowych w strefie euro. Gléwna tego przyczyna jest
wprowadzenia wspélnej waluty w styczniu 1999 r. W literaturze wskazuje sig
na wystgpowanie zjawiska boomu na rynku dluznych papieréw wartosciowych
denominowanych w euro (Galati, Tsatsaronis 2001; Peree, Steinherr 2001).

11 Do takich wnioskéw prowadzi zestawienie prezentowanych danych i
informacji na temat kapitalizacji gield papieréw wartosciowych w strefie
euro. Nalezy przypuszczac, ze znaczny udzial private equity w finansowaniu
przedsigbiorstw w strefie euro wynika w ogromnym stopniu z relatywnie
duzego udzialu w rynku malych i srednich przedsigbiorstw (MSP). Wedlug
danych Komisji Europejskiej w MSP znajduje zatrudnienie 66% pracownikéw, w
Stanach Zjednoczonych 46% i tylko 33% w Japonii; zob. European Commission
(2002, s. 14).

gospodarcza i narodzenie si¢ nowych demokracji (m.in. w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej). Rodzilo si¢ bowiem pytanie, jaki system finansowy
bedzie w najlepiej wspieral funkcjonowanie gospodarki kapitalistycznej; szerzej
zob. Corbett, Mayer (1991); Mayhew, Seabright (1992).

13 W artykule pominigto tym samym m.in. rozwéj systeméw finansowych w
krajach islamskich, z charakterystyczng bankowoscig islamska.

14 Genezy tej dychotomii upatruje si¢ w podziale przedsiebiorstw z punktu
widzenia potrzeb finansowania, wprowadzonym przez Hicksa. Zgodnie
klasyfikacjq Hicksa (1974 za: Amable 2004) przedsigbiorstwa nalezg albo do
sektora autonomicznego, tj. utrzymuja rezerwowe aktywa finansowe, albo do
debetowego (overdraft), tj. nie utrzymujg wystarczajacych rezerw w postaci
plynnych aktywéw i muszg korzystaé z finansowania zewnetrznego, gléwnie
z bankow.
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Tabela 2. Cechy strukturalne systemu anglosaskiego i kontynentalnego

Kryterium poréwnania

System anglosaski

System kontynentalny

dominujgca forma instytucjonalna rynek finansowy

banki

model bankowosci i charakter instytucji fi-
nansowych

model specjalistyczny

(de jure — Stany Zjednoczone*

de facto — Wielka Brytania)

instytucje finansowe zréznicowane oraz o
wysokim stopniu specjalizacji

model uniwersalny
instytucje finansowe to gléwnie uniwersalne
banki

stopien koncentracji w sektorze bankowym niski

wysoki (Japonia — niski)

charakter relacji migdzy instytucjami finan-

sowymi a przedsiebiorstwami krétkoterminowy

diugoterminowy

charakterystyka rynku finansowego

duzy o znacznej plynnosci

maly o ograniczonej plynnosci

“ Do momentu wejscia w zycie ustawy Financial Modernization Act (Gramm-Leach-Bliley Act) z 1999 .

Zrddlo: opracowanie wlasne.

(relationship finance, tj. diugotrwala bezposrednia re-
lacja migdzy dwoma podmiotami z mozliwoscia bez-
posredniego wplywania przez kredytodawce na zacho-
wanie kredytobiorcy oraz z monopolem kredytobiorcy
na danym rynku — por. Lall et al. 2006, s. 106-107). Z
kolei w literaturze lat 90. gléwnym przedmiotem za-
interesowania byta struktura wladztwa korporacyjnego
w obu gtéwnych modelach systemu'®. Dlatego stop-
niowo odchodzono od dychotomii opartej na metodzie
finansowania podmiotéw gospodarczych. W jej miej-
sce pojawila sie dychotomia oparta na metodzie spra-
wowania wladztwa korporacyjnego.

Dwa gléwne systemy finansowe wystepuja w li-
teraturze pod wieloma nazwami. System oparty na ryn-
ku okreslany jest réwniez jako system anglosaski, an-
glo-amerykanski lub rynkowy. Z kolei system oparty na
bankach nazywany jest kontynentalnym, refiskim, nie-
miecko-japoiskim lub bankowo zorientowanym (zob.
np. Polanski 1994a; 1994b). Wyksztalcenie dwdch tak
odmiennych modeli systemu finansowego sklonito wie-
lu ekonomistéw do poszukiwania odpowiedzi na py-
tanie o przyczyny takiego stanu rzeczy. Szerzej pro-
blem ten w literaturze rodzimej omawia m.in. Kozlowski
(2007, s. 63-64).

W badaniach gléwnych modeli systeméw finan-
sowych autorzy stosujg pewne uogdlnienie, mozna bo-
wiem wskaza¢ na znaczne r6znice w strukturze, rozwoju
i funkcjonowaniu systeméw finansowych klasyfikowa-
nych jako typ anglosaski. Przed nadmiernym uogélnia-
niem przestrzega m.in. Allen (2003). Wskazuje on bry-
tyjski system finansowy, podkreslajac jego odrebnos¢ hi-
storyczng i strukturalng zar6wno na tle amerykanskiego
systemu finansowego, jak réwniez kontynentalnych eu-
ropejskich systeméw finansowych. Kolejne fragmenty
artykutlu poswigcono zaprezentowaniu charakterystyk
instytucjonalno-strukturalnych, funkcjonalnych oraz re-
gulacyjno-prawnych obu gléwnych modeli systemu fi-
nansowego.

15 Zob. np. Berlsf (1997).

3.2. Instytucjonalno-strukturalne cechy systemu anglosaskiego
i kontynentalnego

Roéznice strukturalne miedzy poszczegdlnymi syste-
mami finansowymi byly pierwotnie przestankg wy-
odrebniania dwéch modeli systemu finansowego (por.
tabela 2). Podstawowe znaczenie z punktu widzenia
struktury instytucjonalnej ma relatywna dominacja jed-
nej z instytucjonalnych form wystepujacych w systemie
finansowym. System anglosaski charakteryzuje si¢ prze-
wazajacym udziatem rynku finansowego w systemie fi-
nansowym. Z kolei w systemie kontynentalnym do-
minujacg formg instytucjonalng sg banki?®.

W odpowiedzi na rozwdj dwéch odrgbnych typéw
systemu finansowego wyksztalcily sig odmienne modele
bankowosci (por. tabela 2): model specjalistyczny wia-
$ciwy dla systemu anglosaskiego oraz model uniwersal-
ny wlasciwy dla systemu kontynentalnego. R6znica mie-
dzy tymi modelami bankowosci polega przede wszyst-
kim na odmiennym zdefiniowaniu zakresu czynnosci
wykonywanych przez banki. W tabeli 3 zestawiono da-
ne poréwnawcze systeméw panstw grupy G-10 i Polski,
obrazujace dopuszczalny zakres czynnosci w podziale
na trzy kategorie: obrét papierami wartosciowymi, ubez-
pieczenia i nieruchomosci'”.

Analizujac dane (por. tabela 3), nalezy wskazac
kilka wystepujacych prawidlowosci. Po pierwsze, za-
kaz wykonywania czynnosci przez banki dotyczy wy-

16 W literaturze wskazuje sig wyraznie odmienng geneze rozwoju sektora
bankowego w Japonii i Niemczech, podkreslajac w szczegélnosci odrebna
rolg panstwa w stymulowaniu rozwoju. W Niemczech ,Hausbank system”
rozwinal si¢ w sektorze prywatnym przy bardzo ograniczonym udziale pafistwa,
natomiast w Japonii rzad odegral istotng rolg w tworzeniu ,,main bank system”.
Por. Allen, Gale (2000, s. 39).

17" Obrét papierami wartosciowymi obejmuje gwarantowanie emisji, bezpo-
srednie angazowanie si¢ oraz dzialalno$¢ brokerska obejmujaca wszystkie ro-
dzaje papieréw wartosciowych oraz wszelka dzialalnos¢ finansowq zwigzang z
funduszami wspélnego inwestowania. Ubezpieczenia obejmuja gwarantowanie
i sprzedaz ustugi ubezpieczenia przez bank dziatajacy jako podmiot gléwny lub
agent (tj. rowniez wylacznie w charakterze posrednika w sprzedazy ustug ubez-
pieczeniowych, bez ich gwarantowania). Nieruchomosci obejmujg inwestycje,
rozwoj oraz zarzadzanie nieruchomosciami, zob. Institute of International Ban-
kers (2007, s. 21).
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Tabela 3. Zakres czynnosci dopuszczonych do wykonania przez banki w krajach grupy

G-10 i w Polsce (2005)

Kraj %’ﬁt}g&ﬂm‘ Ubezpieczenia Nieruchomosci
Belgia 4+ 4 (=)
Francja +++ ++ +++
Holandia +++ ++ +++
Japonia (-)? (-)? ="
Kanada ++ ++ +++
Niemcy +++ + +++
Stany Zjednoczone (- (=) (=)
Szwajcaria + ++ +++
Szwecja 4+ e (=)
Wielka Brytania ++ ++ +++
Wiochy +t+ =y =)
Polska (-)8 +++ +++

+++ prawnie dopuszczone (brak ograniczen)
++4 prawnie dopuszczone (zasadniczo poprzez spétki zalezne)

+ prawnie dopuszczone (wylgcznie poprzez spotki zalezne lub po uzyskaniu specjalnej licencji)

(=) ograniczone

1 Ograniczone do nieruchomosci bedacych siedziba banku.

2 Czynnoéci obrotu papierami wartosciowymi i w zakresie ubezpieczen podzielono na dwa katalogi: dopuszczone do wykonywania przez banki oraz dopuszczone do

wykonywania wylgcznie poprzez spétki zalezne.

3 Qgraniczenie dotyczy obrotu papierami warto$ciowymi przedsiebiorstw i ich poreczania (niebankowe spétki zalezne holdingéw).

4 Sprzedaz ubezpieczen ograniczona do niebankowych spélek zaleznych holdingéw finansowych lub do funkcjonowania w roli agenta (agency sales activity).
P! P 8 ych sp y 8 Vi ) 8 gency Ly}

5 Qgraniczone do 10% funduszy wtasnych banku w odniesieniu do inwestycji w jedng instytucje ubezpieczeniowa oraz do 20% funduszy wlasnych tacznych in-

westycji w ubezpieczenia.

6 Qgraniczone wylacznie do papieréw wartosciowych bedacych w obrocie publicznym.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Institute of International Bankers (2007, s. 21-35).

tacznie szeroko rozumianego obrotu nieruchomos$ciami.
W Belgii, Japonii, Stanach Zjednoczonych, Szwecji oraz
Wloszech czynnosci zwigzane z inwestowaniem w nie-
ruchomo4ci i zarzgdzaniem nimi prawnie ograniczono
do siedziby banku, czyli de facto zakazano bankom dzia-
tania na tym obszarze. Po drugie, nie mozna jednoznacz-
nie wskaza¢ wystepowania uniwersalnego modelu ban-
kowosci w anglosaskim systemie finansowym i modelu
specjalistycznego w systemie kontynentalnym.

Szeroko dyskutowane w literaturze zagadnienia od-
noszace sig do struktury instytucjonalnej systemu nie-
miecko-japoniskiego wskazujg rowniez na inne cechy te-
go modelu, a mianowicie:

— duza koncentracje w sektorze bankowym, be-
daca konsekwencjg dominujacej roli, jakg w systemie fi-
nansowym odgrywa grupa kilku duzych bankéw uni-
wersalnych (dane empiryczne nie dostarczajg jednak tak
jednoznacznych wnioskéw),

— relatywnie slaby, na tle systeméw anglosaskich,
rozw6j innych instytucjonalnych form posrednictwa
finansowego (fundusze inwestycyjne, fundusze eme-
rytalne, fundusze venture capital),

— silne powiazania, w tym wlascicielskie, wystgpu-
jace miedzy przedsigbiorstwami a bankami.

Szczegdlnie podkreslang cechg réznicujaca oba mo-
dele systemu finansowego jest odmienny charakter re-
lacji migdzy bankami a przedsigbiorstwami. W systemie
kontynentalnym wskazuje si¢ dwie formy realizacji tej

wspdlpracy, majace podobne podstawy: main bank sys-
tem (w Japonii) oraz hausbank system (w Niemczech).
Oba systemy charakteryzuja sie dlugoterminowa wspél-
pracg bankéw i przedsiebiorstw oraz postrzeganiem
banku jako gléwnego Zrédla finansowania zaréwno bie-
zacej, jak i inwestycyjnej dziatalnosci przedsiebiorstwa.
W main bank system banki nie sg jedynie wierzyciela-
mi przedsiebiorstw. Wystepuja réwniez w charakterze
wspodtwlascicieli, udzialowcéw badz akcjonariuszy w
przedsiebiorstwach8. Panuje powszechne przekonanie,
Ze te silne powigzania mogg wprawdzie by¢ zrédlem za-
grozen, ale majg zalete w postaci bezposredniego mo-
nitoringu ze strony bankéw i mozliwosci wywierania
wplywu na podmioty zarzadzajace przedsiebiorstwami
(Udell, Wachtel 1994).

Réznice w zakresie struktury poszczegdlnych syste-
mow finansowych (w szczegélnosci stopien rozwoju in-
stytucji finansowych i rynkéw finansowych) majg réw-
niez konsekwencje w sferze wladztwa korporacyjnego.
Jak juz podkreslono, w literaturze lat 90. wskazuje sig
wlasnie zréznicowanie struktur wtadztwa korporacyj-
nego jako wyréznik dwéch typéw systemu finansowego.
Modele wtadztwa korporacyjnego sg czgscig szeroko po-
jetych modeli relacji z interesariuszami (model of sta-
keholder relationships). W literaturze wskazuje sig trzy
podstawowe modele: model anglosaski, model nie-

18 Zob. Allen, Gale (2000, s. 37-41); szerzej na temat main bank system zob.
Weinstein, Yafeh (1998, s. 635-672).
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Tabela 4. Charakterystyka anglosaskiego i niemieckiego modelu wiadztwa

korporacyjnego

Kryterium poréwnania

Model anglosaski

Model niemiecki

Ogo6lna charakterystyka

Zorientowanie rynkowe
Krétkoterminowe relacje migdzy interesariuszami
Konkurowanie interesariuszy

Zorientowanie wewnetrzne
Dlugoterminowe relacje migdzy interesariuszami
Wsp6lpraca interesariuszy

Glowni akcjonariusze

Podmioty indywidualne

Przedsigbiorstwa, banki

Mechanizm kontroli ze strony
akcjonariuszy

Sprzedaz akcji (spadek cen akgji jako sygnat dla za-
rzadzajacych)
Wrogie przejecie

Prawo glosu
Dlugoterminowe relacje

Mechanizm kontroli ze strony
kredytodawcy

Grozba cofnigcia decyzji kredytowej

Monitoring ze strony bankéw
Posiadanie udzial6w przez bank

Posiadanie akgcji przez za-
rzadzajacych

Powszechne (szczeg6lnie w odniesieniu do przed-
sigbiorstw notowanych na gieldzie)

Ograniczone (wyjatkiem sg firmy, ktérych wiekszo-
Sciowymi wlacicielami sa podmioty indywidualne)

Charakterystyka regulacji

Zakaz posiadania akcji przez banki
Ograniczone prawo wzajemnego posiadania akcji
Wsparcie rozwoju rynku kapitalowego

Dopuszczalne posiadanie akcji przez banki
Dozwolone wzajemne posiadanie akcji
Przeszkoda w rozwoju rynku kapitalowego

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie de Jong (1991); Prowse (1994); Galauff. den Broeder (1997, s. 23-28).

mieckil¥ oraz model tacifiski2?. Odmienne ujecie tej pro-
blematyki prezentuje m.in. Kozlowski (2007, s. 59-60),
dzielac systemy na oparte na kontroli zewnetrznej oraz
wewnetrzne;j.

W tabeli 4 zaprezentowano podstawowe cechy mo-
deli anglosaskiego i niemieckiego. Jak wynika z tego ze-
stawienia, cechy obu modeli sg spéjne z innymi ce-
chami strukturalnymi systeméw finansowych. W sys-
temie kontynentalnym rozwinal sie¢ - adekwatny do
struktury systemu finansowego — model wladztwa kor-
poracyjnego. Pierwszorzedng role odgrywa w nim mo-
nitoring ze strony bankéw. Z dyskusji prowadzonej w li-
teraturze wynika, Ze monitoring ten spelnia taka samg
funkcje zewnetrznego nadzorcy, jak wrogie przejecia w
systemie anglosaskim?!. Z kolei w systemie anglosaskim
rozwina}l sie model wtadztwa korporacyjnego okreslany
mianem ,demokracji akcjonariuszy” (shareholder de-
mocracy) lub ,demokracji korporacyjnej” (corporate de-
mocracy) (Blair 1995, s. 68).

Wykorzystywane w danym systemie mechanizmy
wladztwa korporacyjnego sg z jednej strony konsekwen-
cjg przyjetego modelu rozwoju systemu finansowego, z

19 Model niemiecki ma réwniez zastosowanie w odniesieniu do podstawowych
charakterystyk do modelu wladztwa korporacyjnego wystgpujacego w Japonii
- zob. Galauff, den Broeder (1997, s. 23).

20 Model tacifiski nalezy odnieé¢ do historycznie uksztaltowanych systeméw
wladztwa korporacyjnego we Wloszech, Hiszpanii i Portugalii oraz koloniach
tych krajow w Ameryce Lacinskiej. Model tacinski charakteryzuje si¢ m.in.
wystgpowaniem duzych rodzinnych przedsigbiorstw kontrolowanych przez
czlonkéw rodziny, wilasnoscig panstwowg przedsigbiorstw, posiadaniem
znacznych udzialéw w przedsiebiorstwach przez holdingi bankowe, ingerencja
panstwa w procesy fuzji i przeje¢. Z uwagi na przedmiot analiz — model
anglosaski i kontynentalny systemu finansowego - tacinski model wladztwa
korporacyjnego nie zostanie w opracowaniu szerzej ujety. Por. de Jong (1991).

21 Nalezy podkresli¢, iz prowadzone badania empiryczne nie potwierdzaja
skutecznosci wrogich przejec i stworzonego rynku kontroli nad przedsigbiorstwami
jako instrumentéw dyscyplinujacych podmioty zarzadzajace, por. Franks et al.
(1990).

drugiej za$ bezposrednio wplywajg na funkcje systemu
finansowego, w szczegdlnosci na formy realizacji tych
funkcji.

3.3. Funkcjonalne cechy systemu kontynentalnego i anglosaskiego

Poréwnanie aspektu funkcjonalnego systemu anglosa-
skiego i kontynentalnego sklania do poznania réznic w
zakresie mechanizméw, metod, zakresu oraz podmiotéw
zaangazowanych w realizacje poszczegélnych funkcji
systemu finansowego. Mozna bowiem przyjac¢ zatozenie
— opierajac sie na pracach Mertona — ze funkcje spel-
niane przez oba typy systeméw sg tozsame.

Zwolennicy danego modelu systemu finansowego,
prowadzac wiele rozwazan teoretycznych i badan empi-
rycznych, wskazujg na jego odmienne cechy zwigzane w
szczeg6lnosci z funkcjonalnym aspektem systemu (ktére
powinny stanowi¢ o przewadze jednego z modeli). Sta-
nowiska zajmowane w debacie ekonomicznej sg na ty-
le odrebne, ze wskazuje si¢ dwa odmienne poglady be-
dace punktem wyjscia w badaniu funkcji systeméw fi-
nansowych: bankowego i rynkowego (bank-based view
vs. market-based view).

Réznice miedzy systemem anglosaskim a konty-
nentalnym sg najwyrazniejsze w pierwszorzednej funk-
cji systemu finansowego (tj. transferze zasobéw ekono-
micznych). W badaniach skupiono sig w szczegdlnosci
na wykorzystywanym mechanizmie alokacji finansowe;j.
Zwrécenie uwagi na wyksztalcenie sig odmiennych me-
chanizméw finansowania (arm’s lenght finance i re-
lationship finance) skionilo wielu ekonomistéw do po-
szukiwania odpowiedzi na pytanie o przewagg ktéregos
z modeli. Badania prowadzono m.in. w kontekscie pro-
mowania wzrostu gospodarczego (Dewatripont, Maskin
1995). W tabeli 5 zestawiono zalety i wady kazdej z me-
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Tabela 5. Funkcja transferu zasobow ekonomicznych w anglosaskim ¢ kontynentalnym

systemie finansowym

Kryterium poréwnania

System anglosaski

System kontynentalny

metoda finansowania arm’s length finance

relationship finance

Pierwszorzedna rola w procesie
alokowania zasobéw
finansowych

Rynek finansowy

Banki

Przejrzystosé

Efektywna wycena
Efektywna alokacja ryzyka
Wysoka konkurencyjnosé

Zalety stosowanej metody
finansowania

Finansowanie oparte na zasadzie wspélpracy
Wygladzanie miedzyokresowe

Ograniczenie problemu informacji
Dlugoterminowe planowanie

Krétki horyzont czasowy
Wady stosowanej metody Uzaleznienie od mody, trendu

finansowania

Poleganie na opiniach analitykéw
Mata odpowiedzialno$¢ menedzeréw

Brak przejrzystosci

Nieefektywne wiadztwo korporacyjne
Nieefektywna wycena

Niska konkurencyjnosé¢

Zrédto: opracowanie wiasne.

tod finansowania??, wskazujac tym samym na brak jed-
nomy$lnosci w ocenie tego aspektu funkcjonowania sys-
temu finansowego.

W literaturze przedmiotu wystepuja réwniez od-
mienne, czesto nawet skrajne, poglady na temat za-
angazowania systemu finansowego w realizacjg szeroko
rozumianej funkcji informacyjnej23. Najwiecej kontro-
wersji wéréd ekonomistéw budzi spelnianie przez sys-
tem finansowy funkcji kontrolnej, bedgcej bezposrednig
konsekwencjg zaangazowania instytucji i rynkéw fi-
nansowych w gromadzenie i przetwarzanie informacji
oraz monitorowanie zachowania klientéw. Ten funk-
cjonalny aspekt systemu finansowego jest nastepstwem
omoéwionej juz cechy strukturalnej, a mianowicie wy-
ksztalcenia odmiennych modeli wladztwa korporacyj-
nego (por. punkt 2.2).

Analizujac funkcje kontrolng systemu finansowego,
bedacg konsekwencja przede wszystkim nieréwnego
dostepu do informacji dtuznika i wierzyciela czy kre-
dytodawcy i kredytobiorcy, Polanski (1994, s. 49-50)
wskazuje wyraznie odmienne rozwigzania przyjete w
obu modelach systemu finansowego. W systemie an-
glosaskim powszechne jest wystgpowanie krétkotermi-
nowych, silnie sformalizowanych relacji miedzy przed-
sigbiorstwami a instytucjami finansowymi. Podstawo-
wym podmiotem kontrolujacym przedsigbiorstwa sg
fundusze inwestycyjne, a zatem de facto rozproszeni in-
dywidualni inwestorzy realizujacy swoje prawa wlasno-

22 Korzysci wynikajace z finansowania poprzez banki badali w kontekscie
dlugoterminowych relacji m.in. Stiglitz i Weiss (1983). Utrzymuja oni, ze
dlugoterminowe relacje Iaczace bank i kredytobiorcg moga tagodzi¢ problemy
wynikajgce z asymetrii informacji poprzez zagrozenie odmowsq udzielenia
kredytu w przysztosci.

23 Funkcja informacyjna bedzie obejmowatla zadania systemu finansowego
sluzace realizacji nastgpujacych celéw: informowania o cenie (funkcja
stricte informacyjna w ujgciu Mertona et al.), dostarczanie mechanizméw
przezwycigzania problemu braku motywacji oraz gromadzenie i przetwarzanie
informaciji gospodarczych i ocena mozliwosci inwestycyjnych, por. Grosfeld
(1994).

$ciowe poprzez rozwinigte rynki finansowe. W modelu
niemiecko-japoniskim wystepuja natomiast wzajemne
(krzyzowe) powigzania kapitalowe miedzy bankami
a przedsigbiorstwami, co jest przestanka wypelniania
funkcji informacyjnych i kontrolnych przez instytucje
finansowe, ukierunkowanych na realizacje celow dtu-
goterminowych. Oméwione przez Polanskiego (1994a;
1994b) wzorcowe cechy zwigzkéw migdzy instytucjami
finansowymi a przedsiebiorstwami znajdujg takze od-
zwierciedlenie w metodzie kontrolowania dziatalnosci
systemu finansowego. Z tego powodu model anglosaski
i kontynentalny okresla sig réwniez mianem systemow,
odpowiednio, ,zewnetrznie kontrolowanego” i ,we-
wnetrznie kontrolowanego” (Corbett, Mayer 1991)24,

Kolejnym zagadnieniem, ktére stalo sie przedmio-
tem dyskusji, jest wykorzystywany w danym systemie
mechanizm pokonywania problemu braku motywacji.
Problem ten wiaze sig ze zjawiskiem asymetrii infor-
macji. Stiglitz (1985, s. 133-152), bedacy zwolennikiem
systemu opartego na bankach, podkresla role, jaka w
szybkim publicznym ujawnianiu informacji odgrywaja
rozwiniete rynki finansowe. Dostrzega jednoczesnie
zwigzane z ta funkcjg rynkow zagrozenie dla wlasciwego
funkcjonowania systemu finansowego. Jest nim ogra-
niczenie bodzcéw (dgzenia) prywatnych inwestoréw do
samodzielnego gromadzenia informacji. Z kolei banki
tagodza ten problem, poniewaz tworza diugoterminowe
zwigzki z przedsiebiorstwami. Pozwala to pozyskiwac
szczeg6lowe informacje 1 jednocze$nie nie ujawnia¢ ich
publicznie (Boot et al. 1993). Do podobnych wnioskéw
prowadza badania Diamonda (1984) oraz Boyda i Pre-
scotta (1985), w ktdrych analizujg oni role posrednikéw
finansowych w obnizaniu kosztéw pozyskiwania i gro-
madzenia informacji.

24 Badanie struktury systemu finansowego w kontekscie wskazanych relacji
miedzy instytucjami oraz rynkiem finansowym a podmiotami niefinansowymi
przeprowadzil m.in. Kozlowski (2007).
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Diamond (1984) podkresla znaczenie bankéw w
gromadzeniu informacji o przedsigbiorstwach i ich me-
nedzerach. Pozwala to bankom lepiej alokowaé kapitat
i wplywaé¢ na wladztwo korporacyjne. Réwniez Boot i
Thakor (1997) uwypuklili znaczenie bankéw w moni-
torowaniu przedsigbiorstw i redukcji ryzyka naduzycia.
Postrzegajg oni banki jako skoordynowane koalicje in-
westoréw (coordinated coalitions of investors). Badania
ekonomistéw wskazujg zatem, ze system finansowy
oparty na bankach bardziej sprzyja rozwojowi systemu
kontroli w przedsiebiorstwach i ograniczaniu ryzyka po-
przez efektywny monitoring bankowy.

W opozycji do oméwionych zalet systemu kon-
tynentalnego sg wnioski ptynace z badan prowadzonych
przez zwolennikéw systemu anglosaskiego. Ich autorzy
dowodzg, ze finansowanie przedsigbiorstw poprzez ry-
nek finansowy korzystnie wplywa na system bodZcow
przedsiebiorcow. Scharfstein (1988) przekonuje — opie-
rajac sie na teorii asymetrii informacji i wynikajacym z
niej problemie motywacji oséb zarzadzajacych — o dys-
cyplinujacej roli przejeé i fuzji. Tym samym wskazuje
na wyzszo$¢ tego podstawowego mechanizmu wiadztwa
korporacyjnego w anglosaskim systemie finansowym.

Inny watek w dyskusji na temat mechanizmu re-
dukcji asymetrii informacji, wykorzystywanego w da-
nym modelu, dotyczy zwigzku miedzy tym mechani-
zmem a kosztem kapitatu. Z przeprowadzonych badan
wynika, Ze nie ma mechanizmu istotnie redukujacego
asymetrie informacji w systemie anglosaskim. Zna-
lazto to odzwierciedlenie w wyzszym koszcie kapitatu
pozyskiwanego na rynku finansowym. Z kolei w sys-
temie kontynentalnym mechanizmy stosowane przez in-
stytucje finansowe pozwalajg na znaczne ograniczenie
probleméw wynikajacych z asymetrii informacji i dzieki
temu mogg posrednio przyczynic sie do obnizenia kosz-
tu kapitatu (por. Myers, Majluf 1984; Fazzari et al. 1987;
McCauley, Zimmer 1989).

Réwnie wiele kontrowersji budzi ocena funkcjono-
wania systemdéw finansowych opartych na rynku oraz
na bankach z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem.
Allen i Gale (2000) zwrdcili uwage, ze zarzadzajac ryzy-
kiem migdzysektorowym, miedzyokresowym i ryzykiem
plynnosci, banki mogg znacznie zwiekszy¢ efektywnosé
inwestycji (a zatem przyczynic sie do wzrostu gospodar-
czego)?5. Niemniej jednak Allen i Gale (2000) powotuja
sig takze na powszechny poglad, ze funkcje zarzadzania
ryzykiem lepiej sprawuje rynek finansowy. Warto jednak
podkresli¢, ze to wlasnie w systemie anglosaskim in-
westorzy sa bardziej narazeni na ryzyko rynkowe, tj. wa-
hania wartosci aktywéw spowodowane m.in. zmianami
informacji rynkowej i oczekiwaniami inwestoréw. Silne
zagrozenie ryzykiem rynkowym w systemie anglosaskim
jest jedna z przyczyn zwrdcenia uwagi na posrednikdw
finansowych i mozliwo$¢ eliminowania ryzyka poprzez

25 Znaczenie bankéw w zarzadzaniu ryzykiem analizujg m.in. Bencivenga,
Smith (1992, s. 195-209).

Rynki i Instytucje Finansowe

wygladzanie miedzyokresowe, tj. mechanizm wskazany
przez Allena i Gale’a (2000, s. 153-190).

W systemie opartym na rynku charakterystyczne jest
istnienie bardzo zréznicowanej i licznej grupy instrumentéw
finansowych dostepnych dla przecietnego inwestora. Taka
r6znorodnoé¢ i dostepno$é instrumentéw umozliwia mie-
dzysektorowe dzielenie ryzyka na poziomie indywidualnego
inwestora. W systemie bankowym inwestorzy maja natomiast
ograniczone mozliwosci zarzadzania ryzykiem poprzez rynek
(ze wzgledu na niski poziom rozwoju rynku kapitalowego
iograniczongréznorodno$¢instrumentéw finansowych). Moz-
na zatem moéwic o znacznej przewadze systemu rynkowego
w zakresie zarzadzania na poziomie miedzysektorowym. Ry-
nek finansowy jest jednak z natury niekompletny (incomplete
market). Cecha ta sprawia, ze posrednictwo finansowe nabie-
ra szczegdlnego znaczenia w sytuacji wystapienia ryzyka, kt6-
re nie moze by¢ zdywersyfikowane. Instytucje finansowe two-
rza bowiem mechanizmy ograniczania ryzyka, niedostgpne
w systemie rynkowym, poprzez tzw. migdzyokresowe wy-
gladzanie ryzyka (migdzypokoleniowy podzial ryzyka oraz
akumulacje aktywow).

Odmienne ujecie funkcji zarzadzania ryzykiem pro-
ponuja Rajan i Zingales (2003). Oceniajac realizacje tej
funkcji w systemie anglosaskim i kontynentalnym, od-
wolujg sie przede wszystkim do rodzaju ryzyka, przy
czym wskazuja jego dwa typy: wstrzas, szok indywidu-
alny oraz wstrzas, szok systemowy. Rozréznienie dwéch
rodzajow ryzyka i powigzanie ich z wykorzystywang
w danym systemie metodg finansowania pozwolily au-
torom na sformulowanie wniosku o przewadze systemu
niemiecko-japoniskiego w wygladzaniu szoku indywidu-
alnego oraz o przewadze systemu anglosaskiego w wy-
gtadzaniu szoku systemowego.

Waznym watkiem dyskusji na temat funkcjonal-
nych cech modeli systeméw finansowych stanowig roz-
wazania dotyczace wplywu struktury systemu finanso-
wego na promowanie wzrostu gospodarczego. Odnoszg
sig one przede wszystkim do wyboru, ktéry z modeli
systemow finansowych (oparty na rynku finansowym
czy oparty na bankach) silniej wplywa na wzrost gospo-
darczy?6. Wiele badan, m.in.: Allen, Gale (1995), Levine,
Zervos (1998), Demirgiig-Kunt, Maksimovic (2002), Le-
vine (2002) oraz Chakraborty, Ray (2003), nie daje jedno-
znacznych odpowiedzi na pytanie o przewagg jednego z
modeli systemu finansowego. W tabeli 6 zestawiono naj-
wazniejsze wnioski z toczacej sie dyskusji.

Szeroka dyskusja na temat gléwnych modeli sys-
temu finansowego nie daje jednoznacznych odpowiedzi
na pytanie, ktéry z modeli i dlaczego jest lepszy z punk-
tu widzenia rozwoju gospodarczego kraju oraz w ktérym
wystepuje wyzsza efektywnosc¢ funkcjonalna systemu fi-
nansowego. Uksztaltowanie kazdego modelu bylo uwa-
runkowane wieloma czynnikami, w szczegdlnosci cha-
rakterem prawnego otoczenia systemu finansowego.

26 Przegladu literatury na ten temat dostarczaja np. Dolar, Meh (2002).
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Tabela 6. Wplyw funkcji systemu finansowego w systemie anglosaskim i kontynentalnym
na wzrost gospodarczy - wybrane poglady

Plaszczyzna System anglosaski System kontynentalny
. ” . X Gromadzenie informacji o przedsigbiorstwach przez
Alokacja Wigksza efektywr.losc a.l okacyjna rynkq fmar}sowego . banki i wynikajaca z tego poprawa alokacji kapitatu i
) (S. Bhattacharya i G. Ciesa; M. Dewatripont i E. Maskin; . . p ,
finansowa E. von Taden) wladztwa korporacyjnego oraz redukcja kosztéw agencji
' (J.H. Boyd i E. Prescott; D. Diamond)
Zarzadzanie ryzykiem miedzyokresowym,
Dostarczanie przez rynek licznych instrumentéw migdzysektorowym i plynnosci, co pozwala zwigkszy¢
zarzgdzania ryzykiem (R. Levine; M. Obstfeld) efektywnos¢ inwestycji (W. Allen i D. Gale; V. Bancia-
venga i B. Smith)
. Wzmocnienie wladztwa korporacyjnego poprzez mecha-
Zarzadzanie . - R ; . . . " .
rvzvkiem i rozw6i nizm przejeé i fuzji oraz uzaleznienie wynagrodzenia dla | Identyfikowanie dobrych inwestycji przez banki i lepszy
izsf tucii ) menedzer6w od wynikéw finansowych przedsigbiorstwa monitoring w zakresie ryzyka naduzycia (A. Boot, A.
yiuc (M. Jensen i K. Murphy) Thakor)
wladztwa
korporacyjnego Lagodzenie probleméw, ktorych zrédiem jest nadmierna Zdrowe mechanizmy kontroli przedsigbiorstw (w stabych
sita bankéw (m.in. wynikajaca z mozliwosci bliskiej warunkach instytucjonalnych oraz na poczatkowym
wspo6lpracy bankéw z menedzerami przedsigbiorstw) (M. | etapie rozwoju gospodarczego); silnym bankom latwiej
Hellwig; E. Wenger i C. Kaserer) jest zmusi¢ diuznikéw do splaty diugu (A. Gerschenkron;
R. Rajan i L. Zingales)
Odgrywanie wigkszej roli przez konkurencyjne rynki Banki, .ksz'taltu]qc dilug‘ookresqwq wsp Ol.p race
. " ¥ . " przedsiebiorstwami, nie podaja do publicznej
Dostarczanie finansowe w tgczeniu rozproszonych informacji oraz . PRT ol . -
. o R S oo . wiadomoéci informacji i tym samym nie oslabiaja
informacji efektywnym transmitowaniu informacji do inwestor6w P A " . :
(W, Allen i D. Gale; A. Boot i A. Thakor) bodzcéw do gromadzenia informacji przez indywidualne
’ ! T ’ podmioty (A. Boot, S. Greenbaum, A. Thakor; J. Stiglitz)

Zrddlo: opracowanie wlasne.

3.4. Srodowisko regulacyjno-prawne systemu kontynentalnego
i anglosaskiego

Réznice w odniesieniu do $rodowiska regulacyjno-praw-
nego?’ systemu anglosaskiego i systemu kontynentalnego sg
na tyle wyrazne, ze staly sig przedmiotem badan jako gtéw-
ny czynnik mogacy decydowac o kierunku i tempie rozwoju
systemu finansowego oraz jego strukturze instytucjonalnej.
Zwolennicy stanowiska okreslanego w literaturze przedmiotu
mianem prawo i finanse (law and finance) wskazuja wlasnie
na regulacyjno-prawna geneze poszczegdlnych systeméw fi-
nansowych. Twércy tego podejscia (zesp6t w skladzie: La Por-
ta, Lopez-de-Silanes, Schleifer oraz Vishny) z perspektywy
praw indywidualnego inwestora analizuja regulacje chro-
nigce akcjonariuszy i wierzycieli, pochodzenie tych regulacji
prawnych oraz jakos¢ ich stanowienia. Na podstawie prze-
prowadzonych analiz poré6wnawczych wyréznili oni dwie
podstawowe rodziny prawa28: prawo cywilne i prawo po-

27 Srodowisko regulacyjno-prawne definiowane jest w artykule szeroko.
Obejmuje ono zaréwno pojecie systemu prawnego (tj. istniejacego zespolu
instytucji prawnych, procedur oraz regut prawa), jak i tradycji prawnej (kategorii
pozwalajacej odnies¢ regulacje prawne i metodg ich tworzenia do tradycji); por.
Merryman (1985, s. 1-2, za: Mayhew, Seabright 1992).

28 Autorzy wskazuja na trudnosé wynikajaca z nieistnienia w praktyce dwéch
identycznych systeméw prawnych. Jednoczesnie wskazujg na wystgpowanie
systeméw wystarczajaco podobnych w najwazniejszych kwestiach, co pozwala
zaklasyfikowac je do tych samych rodzin prawa. Wéréd kryteriéw najczesciej
wykorzystywanych w celu wyodrgbnienia rodzin prawa sa m.in. ,tlo historyczne
i rozw6j systemu prawnego, teorie i hierarchie zrédet prawa, praktyczna
metodologia wykorzystywana we wladzy sadowniczej, charakterystyka
koncepcji prawnych stosowanych w danym systemie prawnym, instytucje
prawne oraz podzial prawa wykorzystywany w systemie”; zob. Glendon et al.
(1992, s. 4-5, za: La Porta et al. 1998, s. 1118) .

wszechne (zwyczajowe)?9, W literaturze prawniczej w ra-
mach rodziny prawa cywilnego wyréznia sig trzy odrebne
tradycje prawne: francusks, niemiecka oraz skandynaw-
ska. Kazda z nich miala wplyw na formowanie systeméw
prawnych w wielu pafistwach (na skutek wojen, podbojow
kolonialnych czy nasladownictwa)®0. Rodzina prawa po-
wszechnego uksztaltowala sie natomiast pod wplywem
brytyjskich regulacji prawnych rozprzestrzeniajacych sig
w szczegdlnoéci w koloniach brytyjskich.

Wyniki przeprowadzonych badan umozliwity sfor-
mulowanie wnioskéw dotyczacych réznic w zakresie
ochrony praw indywidualnego inwestora w poszczegdl-
nych systemach prawnych. Ochrona indywidualnego
inwestora jest najsilniejsza w krajach, w ktérych obo-
wigzuje prawo powszechne, najstabsza natomiast w kra-
jach, ktére rozwinely system prawny oparty na fran-
cuskiej tradycji prawa cywilnego. Niewatpliwie za-
pewnienie ochrony praw inwestora jest jednym z pod-
stawowych warunkéw rozwoju rynku finansowego®l.
Dlatego w krajach, w ktérych obowigzuje prawo zwy-
czajowe (powszechne): w Kanadzie, Stanach Zjednoczo-
nych i Wielkiej Brytanii, uksztattowal sie anglosaski sys-
tem finansowy.

29 Autorzy wskazujg dwie rodziny prawa, najistotniejsze z punktu widzenie
przedmiotu analiz. Pomijajg zatem kilka innych rodzin prawa usankcjonowanych
m.in. tradycjami religijnymi, takich jak prawo zydowskie, kanoniczne,
muzulmanskie czy hinduskie.

30 Szerzej zob. La Porta et al. (1996).

31 Analize zwigzku migdzy obiema kategoriami przeprowadzili m.in. La
Porta et al. (1997, s. 1131-1150). Wyniki badan jednoznacznie wskazujg na
determinowanie rozwoju rynku kapitalowego przez szeroko rozwinigty system
prawnej ochrony indywidualnego inwestora.
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Potwierdzenia zasadniczych réznic miedzy struk-
turami regulacyjno-prawnymi systemu anglosaskiego
i niemiecko-japoniskiego dostarczyto tez badanie hi-
storycznych cech tych struktur przeprowadzone przez
Demirgiig-Kunt i Levine’a (1999). Autorzy zapropono-
wali nastepujace wyrézniki prawa powszechnego, ktére
przyczynily sig do rozwoju systemu finansowego opar-
tego na rynku:

— silna ochrona praw akcjonariuszy i indywidual-
nych inwestoréw,

- przejrzyste zasady rachunkowe,

— brak systemu ochrony deponentéw (w wersji
explicite).

Demirgiig-Kunt i Levine (1999) zidentyfikowali
rowniez historycznie uksztaltowane cechy prawa
cywilnego, wskazujac jednocze$nie na ich znacze-
nie dla rozwoju bankowego systemu finansowego.
Sa nimi:

— slaba ochrona praw akcjonariuszy i indywidual-
nych inwestoréw,

- niski poziom egzekwowania zapiséw kontraktéw
(uméw),

- restrykcyjne regulacje bankowe.

Model anglosaski i kontynentalny badane sg tak-
ze z punktu widzenia jakosci srodowiska prawno-re-
gulacyjnego. Szczegdlnie wazna w tych badaniach jest
odpowiedZ na pytanie, na ile srodowisko regulacyjno-
prawne, jego jako$¢ czy struktura sg istotne dla pra-
widlowego funkcjonowania systemu finansowego. Z li-
teratury (Rajan, Zingales 2003) i obserwacji systeméw
finansowych w réznych panstwach wynika, ze funk-
cjonowanie systemu opartego na rynku jest znacznie
bardziej uzaleznione od systemu prawnego. Wymaga on
dobrze zdefiniowanych praw wlasnosci, wiekszej przej-
rzystosci regulacji prawnych oraz duzej skutecznosci eg-
zekwowania prawa. Z kolei system oparty na bankach
moze z powodzeniem funkcjonowa¢ w panstwie, w kt6-
rym system prawny charakteryzuje sie nizsza jakoScia
regulacji prawnych i gorszym ich egzekwowaniem, co
jest jednym z argumentéw za adaptowaniem tego mode-
lu w krajach rozwijajacych sig i tworzacych gospodarke
rynkowa.
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4. Podsumowanie

Przeprowadzone studia literatury i obserwacja wy-
branych systeméw finansowych krajéw wysoko rozwi-
nietych pozwolily wyodrebni¢ najwazniejsze elementy
systemu finansowego i wskaza¢ jego podstawowe ce-
chy strukturalne. Drugg czes¢ artykulu poswiecono wie-
loplaszczyznowej analizie modeli systemu finansowego.
Jednak przeprowadzone badania nie dajg jednoznacz-
nych odpowiedzi na pytanie, ktéry z modeli i dlaczego
jest lepszy z punktu widzenia rozwoju gospodarczego
kraju oraz w ktérym z nich jest efektywniejszy.

Kazdy system finansowy nalezy postrzegac jako zlozony
uklad wzajemnie oddziatujacych na siebie elementéw, kt6-
ry ksztaltuje sig pod wplywem zmieniajgcego sig otoczenia.
ZYozonos¢ systemu finansowego pod wzgledem instytucjo-
nalnym oraz w zakresie powigzan miedzy jego elementami
sprawia, ze tylko kompleksowe (w miarg mozliwosci ana-
litycznych) ujmowanie tego zagadnienia pozwala na formu-
fowanie trafnych ocen. Jednoczesnie wspomniany w pierw-
szym artykule brak jednomysInosci w definiowaniu systemu
finansowego i zlozonos¢ tego zagadnienia przyczynily sig do
tego, Ze nie stworzono spéjnych ram analitycznych, umozli-
wiajacych prowadzenie dokladnych analiz por6wnawczych.
Wydaje sie zatem, ze waznym watkiem badan nad naturg sys-
temu finansowego bedzie stworzenie konstrukeji analitycznej
majacej zastosowanie w badaniach odmiennych systeméw fi-
nansowych.

Jak podkreslono w artykule, system finansowy i je-
go funkcjonowanie zalezg od zewnetrznych wobec sys-
temu uwarunkowan ekonomicznych, prawnych, spo-
tecznych oraz politycznych. System funkcjonuje w dy-
namicznie zmieniajagcym sie otoczeniu i przez to sam
takze nie jest statyczny. Konieczne wydaje sie zatem
zidentyfikowanie i przeanalizowanie czynnikéw, kto-
re wspoélczesnie oddzialujg na ksztaltowanie sig po-
szczegblnych elementéw systemu, oraz zwigzkow mie-
dzy nimi. Dlatego prowadzone w niniejszym artykule
rozwazania o charakterze teoretycznym zostang roz-
winigte w kolejnym opracowaniu, w ktérym beda zapre-
zentowane najwazniejsze wspolczesne przeobrazenia
systemu finansowego oraz ich konsekwencje dla ksztal-
towania struktury i funkcji systemu finansowego.
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