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Streszczenie

Artykul stanowi kontynuacje rozwazan prowadzonych
w poprzednich opracowaniach. Podjeto w nim prébe
wskazania wspoélczesnej ewolucji systemu finansowego
i jej konsekwencji. W tym celu wyodrebniono najwaz-
niejsze czynniki wspélczesnej ewolucji systemu: proces
liberalizacji i deregulacji, postep technologiczny oraz
proces globalizacji, oraz zbadano ich wplyw na system
finansowy. Przeprowadzone badania pozwolily wskazac
ilosciowe i jako$ciowe cechy wspélczesnego systemu fi-
nansowego i jednocze$nie rozwingé wprowadzong w
pierwszym artykule definicje systemu finansowego. Na-
lezy wskaza¢ kilka prawidiowosci w ewolucji systemu
finansowego. Systemy te majg zasadnicze znaczenie dla
gospodarek poszczegélnych krajow. Ich funkcjonowanie
cechuje sig wysoka efektywnoscia, ale jednocze$nie na-
razone jest na wiele zagrozen, ktére mozna utozsamiac z
nasileniem niestabilnosci systemu finansowego.
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The article is a continuation of the series of articles de-
voted to the financial system and its evolution. In this
article an attempt has been made to identify the ele-
ments shaping the current financial system and the-
ir implications. The article discusses main factors and
processes of contemporary financial system evolution:
liberalization and deregulation, technological progress
and financial globalization and the most important qu-
antitative and qualitative consequences of these pro-
cesses for the financial system. The related literature
and empirical data survey show two important cha-
racteristics of the financial system. The first one is the
great importance of the financial system in the national
economy of developed countries. The second one is the
high efficiency of financial institutions and markets and
also the higher probability of financial instability.
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1. Wprowadzenie

Przeprowadzone w poprzednich artykutach rozwazania
na temat systemu finansowego, jego funkcji, budowy
oraz gléwnych modeli daly m.in. podstawy do sformu-
lowania wniosku o znaczeniu czynnikéw zewnetrznych
dla systemu finansowego oraz koniecznoéci uwzglednie-
nia jego zmienno$ci w czasie. Dlatego kontynuujac roz-
wazania na temat systemu finansowego, warto przeana-
lizowaé czynniki wspélczesnie ksztattujace ten system
oraz wplyw ich oddzialywania na jego wtasciwosci.

Minione trzy dekady byly okresem dynamicznych
zmian w funkcjonowaniu systeméw finansowych. Prze-
obrazenia te dotyczg zar6wno systeméw finansowych
panstw rozwinigtych, jak réwniez krajéow tworzacych
gospodarke rynkowa!. Charakterystyczne jest zréznico-
wanie szybkosci, zakresu, czasu oraz kolejnosci prze-
ksztatcen w réznych systemach finansowych. Zalezy to
m.in. od odmiennych warunkéw wstepnych (np. stopien
rozwoju, stopien restrykcyjnosci regulacji finansowych)
oraz wystepowania czynnikéw specyficznych dla po-
szczeg6lnych systeméw. Niemniej jednak kierunek oraz
gtéwne cechy zachodzacych proceséw byly wspélne dla
wigkszosci systeméw finansowych. Dlatego diagnoza
przeksztalcen systemu finansowego bedzie miata cha-
rakter pogladowy, w wielu aspektach generalizujacy.
Jednoczes$nie bedzie to préba usystematyzowania ba-
danych zjawisk.

Przeobrazenia systemu finansowego dotycza wszyst-
kich aspektéw jego funkcjonowania — struktury, sfery
funkcjonalnej, operacyjnej, organizacyjnej oraz praw-
nej. Jednoczeénie przeobrazenia te, zaro6wno w wymiarze
krajowym, jak i miedzynarodowym, wplywajg na wie-
le jego cech. Z tego wzgledu podjeto prébe zbadania naj-
wazniejszych przeobrazen systemu finansowego i jego
wybranych wtasciwosci.

Tematyka przeksztalcen systemu finansowego jest
szeroko i wieloaspektowo analizowana w literaturze
(BIS 1992; 1997; ECB 2003). Na podstawie prowa-
dzonych studiéw literatury i obserwacji wybranych
systeméw finansowych? zasygnalizowano pewne pro-
blemy, inne oméwiono nieco szerzej. Uwage skupiono
na kilku zagadnieniach, o ktérych na podstawie prze-

1 Kraje te okreéla sig terminem emerging markets. Sa to takie kraje, ktére nie
byly wcze$niej - z réznych przyczyn - integralng czgscia gospodarki swiato-
wej, jednak podjely reformy zmierzajace do zliberalizowania swoich gospodarek
i otwarcia ich na wymiane miedzynarodowa. Por. Malecki et al. (2001, s. 9); in-
ne ujecie tej problematyki zob. Allegret et al. (2003, s. 89).

2 Przedmiotem zainteresowania s systemy finansowe krajéw wysoko roz-
winigtych. Uwage skupiono na systemach panstw nalezacych do grupy G-10,
ktorg tworza najbardziej uprzemyslowione panstwa na $wiecie (Belgia, Francja,
Holandia, Japonia, Kanada, Niemcy, Stany Zjednoczone, Szwajcaria, Szwecja,
Wielka Brytania, Wlochy). Grupa powstata w 1962 r., kiedy 8 panstw czlonkow-
skich podpisato Ogélne porozumienie o zacigganiu kredytow przez MFW (tzw.
GAB), a banki centralne Niemiec i Szwecji zgodzily sig¢ na udostgpnianie srod-
kéw finansowych dla MFW w celu pozyczania ich panstwom cztonkowskim. W
1964 r. GAB zostal wzmocniony poprzez udzial Szwajcarii. Mimo ze nie zmie-
niono nazwy grupy na G-11, Grupg 10 faktycznie tworzy jedenascie panstw.
Szerzej zob. Moles, Terry (1999, s. 263).
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prowadzonych badai mozna powiedzie¢, Ze najsilniej
oddzialuja na ksztaltowanie sig wspélczesnego systemu
finansowego.

Zmiany decydujace o wspdélczesnym kierunku
rozwoju systemu finansowego maja dwojaka nature i
tak tez beda prezentowane w artykule. Pierwsza gru-
pe stanowig zewnetrzne wobec systemu finansowego
czynniki jego wspélczesnej ewolucji. W drugiej grupie
zebrano natomiast przeksztalcenia o charakterze stricte
wewnetrznym, ktére mozna réwniez czgsciowo utozsa-
mia¢ z konsekwencjami oddziatywania czynnikéw ze-
wnetrznych. Podstawg zaszeregowania czynnikéw do
dwéch odrgbnych grup byly poglady reprezentowane
w literaturze. Nalezy jednoczesnie podkreslié, ze nie
jest to sztywny podzial, poniewaz czynniki z obu
grup wzajemnie na siebie oddzialujg i uzupelniajg
sig, tworzac ramy wspdéiczesnej ewolucji systemu fi-
nansowego.

Celami artykulu sa: zidentyfikowanie czynnikéw
ksztattujacych wspétczesny system finansowy i préba
oceny ich wptywu z punktu widzenia struktury i funk-
cji systemu. W szczegélnosci dgzono do omdwienia wy-
nikéw najnowszych badan oraz prezentacji wybranych
danych empirycznych, ktére pozwalaja na sformutowa-
nie ogélnych wnioskéw na temat wlasciwosci wspot-
czesnego systemu finansowego. Realizacji tak przy-
jetego celu podporzadkowano strukture artykutu. Je-
go pierwsza cze$¢ poswiecono identyfikacji i badaniu
przeobrazen systemu finansowego. Nastepnie podjeto
prébe wyodrebnienia iloSciowych i jakosciowych kon-
sekwencji tych przeobrazen. Rozwazania podsumowano
w rozdziale prezentujacym uwagi koicowe.

2. Procesy ksztattujgce wspétczesny system
finansowy

2.1. Uwagi wstepne

System finansowy nie jest konstrukcja autonomiczna,
caltkowicie niezalezng od czynnikéw zewnetrznych (por.
Matysek-Jedrych 2007b). Wrecz przeciwnie, funkcjonuje
w §ci$le okreslonym otoczeniu ekonomicznym, politycz-
nym, prawnym i spolecznym. W konsekwencji systemy
finansowe rozwijajg sie i zmieniaja wraz ze zmianami
ich otoczenia. Przeglad literatury przedmiotu w tym za-
kresie pozwolil wyodrebni¢ kilka proceséw, ktére naj-
silniej wplywajg na kierunek oraz tempo wspélczesnej
ewolucji systemu finansowego.

Sposéréd najistotniejszych, powigzanych ze sobg
proceséw ksztattujacych wspélczesny system finanso-
wy nalezy wskaza¢ (BIS 1997; Trichet 2000; Schinasi
2005):

— liberalizacjg oraz deregulacje,

— postep technologiczny,

— procesy integracyjne i globalizacje.
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Charakterystyczne sg wspétwystepowanie tych pro-
cesow i ich wzajemna zalezno$¢. W niniejszym opra-
cowaniu w miare mozliwosci bedg one prezentowane
odrebnie. Jako ostatni czynnik wskazano procesy in-
tegracyjne i globalizacyjne, co nie oznacza, Ze jest naj-
mniej istotny. Wrecz przeciwnie — nalezy go traktowac jako
skutek kumulacji czy konsekwencjg pozostatych proce-
s6w. Starano sig jednak wskaza¢ chronologie przeobrazen

i zwigzek przyczynowo-skutkowy miedzy nimi.

Analizie proceséw ksztaltujacych wspoélczesny sys-
tem finansowy bedzie towarzyszyla préba oceny ich
wplywu na jego wybrane aspekty. Ze wzgledu na ob-
szerno$¢ i zlozonosé¢ tej kwestii wybrano dwa zagad-
nienia, najistotniejsze z punktu widzenia systemu fi-

nansowego:

- instytucjonalng strukture systemu (rozumiang
przede wszystkim jako znaczenie bankéw i rynku fi-

nansowego w systemie finansowym),
— funkcjonowanie systemu finansowego.

Aspekt funkcjonalny systemu finansowego bedzie
analizowany zar6wno w ujeciu pozytywnym (tj. z punk-
tu widzenia korzysci dla funkcjonowania systemu), jak
i negatywnym (rozumianym jako zagrozenia dla pra-
widlowego funkcjonowania systemu). Drugie ujecie po-
zwala posrednio wskaza¢ podstawowe zrédla niestabil-
nosci systemu finansowego. W literaturze przedmiotu
niestabilnos$¢ finansowa definiowana jest bowiem naj-
czesciej jako nieprawidtowe funkcjonowanie systemu fi-
nansowego (Ferguson 2003; Padoa-Schioppa 2003; Schi-

nasi 2005).

2.2. Liberalizacja i deregulacja a ksztatt wspétczesnego systemu

finansowego

Teoretycznych zZrédel liberalizacji i deregulacji systemu
finansowego nalezy upatrywaé w opublikowanym w
1973 r. paradygmacie ,represji finansowej” (financial
repression). Pojecie to wprowadzili do literatury nie-
zaleznie McKinnon (1973) i Shaw (1973, za: Williamson
1998). Definiuje sig je jako powszechne znieksztatcenie
cen na rynku finansowym (m.in. stép procentowych i
kurs6w walut) w wyniku wszechobecnego udziatu rzadu
(panistwa) w systemie finansowym. Williamson (1998)
wskazuje co najmniej sze$¢ gtéwnych obszaréw ingeren-

cji panstwa w system finansowy?®.

Tworcy tego paradygmatu utrzymywali, Ze represja
finansowa wywiera negatywny wplyw na wzrost gospo-
darczy oraz wielko§¢ i potencjat systemu finansowego.
Zwrocili uwage przede wszystkim na mechanizm gro-
madzenia oszczednoéci w gospodarce, a w konsekwencji
na problem optymalnego poziomu inwestycji z punktu

3 Zdaniem Williamsona (1998) o represji finansowej §wiadczy ingerencja rzadu
w wybér kredytobiorcy, ustalanie wysokosci stép procentowych, w decydowa-
nie o mozliwosci wejécia na rynek nowej instytucji finansowej, w dziatalnos¢
operacyjng bankéw i w to, kto i od kogo moze pozyczaé fundusze na rynkach za-
granicznych oraz na jakich warunkach, a takze jego wystgpowanie w roli wia-
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widzenia wzrostu gospodarczego. Zdaniem McKinnona
(1973) i Shawa (1973) skutkiem zbyt niskiego poziomu
stép procentowych (ksztaltowanego w wyniku decyzji
administracyjnych) jest nizszy od optymalnego poziom
oszczednosci. Nadmierna interwencja panistwa na ryn-
ku finansowym powoduje nieefektywna alokacje za-
sob6w oraz nasilenie zjawiska ,racjonowania kredytu”4.
Zwrécili zatem uwage zaréwno na ilosciowe (poziom
oszczednosci), jak i jakosciowe (alokacja zasobdw, ra-
cjonowanie kredytu) konsekwencje represji finansowej.

Zdaniem obu autoréw problem ,represji finanso-
wej” moze zostaé rozwigzany za pomoca liberalizacji fi-
nansowej. Liberalizacja spowoduje bowiem wzrost po-
ziomu realnych stép procentowych, a to bedzie stymu-
lowalo wzrost oszczednosci, wyzszy poziom inwestycji
oraz wzrost gospodarczy®. Prace McKinnona i Shawa
odegraly wazna role w ksztattowaniu polityki makroeko-
nomicznej, szczegblnie w krajach rozwijajacych sie.

Liberalizacje finansowa najczeSciej ujmuje sie jako
element szerszej tendencji do redukcji bezposredniej in-
terwencji panstwa w gospodarke. Mozna wskazaé trzy
podstawowe etapy tego procesu (Allegret et al. 2003,
s. 74):

1) deregulacje stop procentowych,

2) wprowadzenie konkurencji pomigdzy réznymi
metodami finansowania,

3) zewnetrzne ,,otwarcie” systemu finansowego®.

Z kolei Caprio et al. (2001) wskazali inny wazny
element liberalizacji finansowej, oprécz likwidacji kon-
troli stép procentowych i umozliwienia wejscia na rynek
finansowy innym podmiotom. Jest nim prywatyzacja
panstwowych instytucji finansowych. Dostrzezono bo-
wiem, na przykladzie doswiadczen réznych systemow
finansowych, ze zaangazowanie panstwa w instytucje
finansowe moze rodzi¢ zagrozenia (sprzeczno$¢ in-
tereséw publicznych i finansowych) oraz moze byc
zrodtem nieefektywnosci (powoduje nadmierne kosz-
ty operacyjne oraz negatywnie wplywa na alokacjg kre-
dytu). Nalezy sie zgodzi¢ z Caprio et al. (2001), ze tylko
instytucje finansowe autonomiczne wobec panstwa mo-
ga prawidlowo funkcjonowaé w nowym, zmienionym
srodowisku finansowym.

Warto zwréci¢ uwage na wazny aspekt liberalizacji
finansowej, czesto analizowany w literaturze jako od-

4 Autorzy ci zwracaja uwage na wystapienie formy implicite racjonowania kre-
dytu w wyniku odgérnego ustalania wysokosci stép procentowych. Sprzyja to
pojawieniu sig innych, poza rynkowymi, form dostarczania kredytu na rynek,
ktore mogg opiera¢ sie na nepotyzmie i praktykach korupcyjnych. Szerzej zob.
Gemech, Struthers (2003).

5 Prowadzone na szeroka skalg badania empiryczne, w ktérych szukano po-
twierdzenia hipotezy McKinnona-Shawa nie daly jednoznacznych wynikow.
Nie dostrzezono przede wszystkim pozytywnego wplywu wzrostu realnej sto-
py procentowej na poziom oszczedno$ci i inwestycji. Por. Bandiera et al. (2000);
Reinhart, Tokatlidis (2003, za: Gemech, Struthers 2003).

6 W literaturze wskazuje si¢ odmienne miary ,otwarcia systemu finansowego”.
Miarami tymi sg: otwarcie finansowe de jure (stopien likwidacji prawnych ba-
rier w przeplywie kapitatu) oraz otwarcie finansowe de facto (stopien faktyczne-
go przeplywu kapitatu i integracji rynk6éw finansowych). Szerzej na temat miary
de jure zob. IMF (2006a) oraz miary de facto — Prasad et al. (2003, s. 7-8).
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rebne zjawisko, a mianowicie liberalizacjg przeplywow
kapitatowych. Obejmowala ona przede wszystkim li-
kwidowanie ograniczen swobodnego przeplywu ka-
pitalu pomiedzy krajami. Do najwazniejszych form li-
beralizacji przeplywéw kapitalowych zaliczamy:

- zniesienie ograniczen dotyczacych bezposrednich
inwestycji zagranicznych,

— przejScie przez kraje rozwinigte do reziméw
z plynnym kursem walutowym, utworzenie strefy euro
oraz inne ponadnarodowe inicjatywy integracyjne,

— zmniejszenie opodatkowania transakcji trans-
granicznych.

Liberalizacja przeplywéw kapitalowych jest na-
turalnym nastgpstwem proceséw liberalizacji wymiany
handlowej, obrotéw biezacych oraz inwestycji bez-
posrednich. Quirk i Evans (1995) sugeruja m.in., ze
z powodu coraz wigkszych trudnosci z kontrolg prze-
plywéw kapitatowych polityka wprowadzania restrykcji
finansowych musiataby by¢ tak radykalna, ze zaklécita-
by mechanizm rynkowy, powodujac znaczne straty go-
spodarcze i spoleczne. Réwniez zdaniem Fischera (1997;
1998) liberalizacja obrotéw kapitatowych jest procesem
nie tylko korzystnym, ale przede wszystkim koniecznym
do rozwoju gospodarki krajowej. Jest bowiem logicznym
nastepstwem proceséw gospodarczych zachodzacych
w danym kraju’.

Waznym elementem liberalizacji finansowej jest li-
kwidacja kontroli czy ograniczen zwigzanych z ksztal-
towaniem stép procentowych oraz prowadzeniem dzia-
talnosci przez instytucje finansowe. Dlatego proces libe-
ralizacji jest czesto utozsamiany z deregulacja instytucji
i rynkéw finansowych. Deregulacje powinno sie jednak
rozumie¢ weziej, jako lagodzenie obowigzujacych re-
gul dotyczacych sposobu oraz zakresu funkcjonowania
instytucji i rynkéw finansowych (Moles, Terry 1999, s.
158). Jednocze$nie pomyslna deregulacja systemu finan-
sowego jest warunkiem koniecznym przeprowadzenia
liberalizacji.

Przebieg liberalizacji w poszczegélnych systemach
finansowych panstw nalezacych do grupy G-10 r6z-
nit sig pod wzgledem tempa, zakresu oraz chronologii®.
Podstawows przyczyng wystepowania tych réznic by-
Iy odmienna restrykcyjnosé regulacji finansowych oraz
specyficzne dla kazdego kraju warunki ekonomiczne
i prawne®. Mozna jednak wskaza¢ wiele cech wspdlnych
procesu liberalizowania systeméw finansowych w kra-
jach rozwinietych.

7 W podobnym tonie wypowiada sig Shafer (1995), ktéry wskazuje na ewolucje
koncepcji i prowadzenia polityki makroekonomicznej (w szczegélnosci polityki
pienieznej), ktére wymusity likwidacje kontroli przeplywu kapitatu.

8 W odniesieniu do krajéw nalezacych do Unii Europejskiej mozna wskazac
wyrazne nasilenie zjawiska deregulacji i jednoczes$nie ujednolicenie jej przebie-
gu w zwiazku z uznaniem deregulacji za element procesu tworzenia wspélnego
rynku europejskiego. Zob. szerzej Canals (1997, s. 26-34).

9 Szerzej na temat przebiegu liberalizacji systeméw finansowych w krajach roz-
winigtych zob. np. Kaminsky, Schmukler (2002). Na temat przebiegu liberaliza-
cji przeplywow kapitatowych zob. Eichengreen, Mussa (1998, s. 31-40); Grusz-
czynski (2002, s. 22-31).
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Silne restrykcje dotyczace ksztaltowania stép pro-
centowych oraz pozostatych cen na rynku finansowym,
a takze ograniczenia iloSciowe i przestrzenne dziatalno-
§ci prowadzonej przez instytucje finansowe byly cha-
rakterystyczne dla systemu finansowego jeszcze w la-
tach 70. ubiegtego wieku. Na poczatku lat 80. XX w. na-
sility sie tendencje do stopniowej redukcji udziatu pan-
stwa (rzadu) w systemie finansowym. Dostrzezono bo-
wiem, ze istniejace ograniczenia funkcjonowania sys-
temu finansowego (m.in. ograniczanie konkurencji na
rynku finansowym, interwencjonistyczne podejscia w
prowadzeniu polityki pienigznej, uznaniowa alokacja
kredytu) przyczyniajg sig do zwiekszenia nieefektyw-
nosci alokacji kapitatu, ale réwniez prowadzenia poli-
tyki pienigznej, a takze polityki gospodarczej (BIS 1992,
s. 196 i nast.).

W tabeli 1 chronologicznie zestawiono najwazniej-
sze etapy liberalizacji systeméw finansowych panstw
grupy G-1010. Najwczesniej przeprowadzono liberaliza-
cjg systemu bankowego w Niemczech i Kanadzie. Naj-
dluzej natomiast restrykcje finansowe obowigzywaty w
Japoniil®.

Liberalizacja systemu finansowego nastepowata
etapami'?. Najwczesniej i w najwiekszym zakresie de-
regulacja ograniczyla ingerencje w ksztaltowanie sig sto-
py procentowej i innych ograniczen ilosciowych w pro-
wadzeniu dziatalnoéci kredytowej bankéw (likwidacja
tzw. pulapéw kredytowych; por. tabela 1). Nastgpnie
likwidowano istniejgce w niektérych krajach ogranicze-
nia geograficzne prowadzenia dziatalnosci przez insty-
tucje finansowe. Waznym etapem deregulacji systemu
finansowego byla réwniez likwidacja przedmiotowego
ograniczenia dzialalnosci bankéw.

Prezentowane w literaturze oceny procesu liberali-
zacji finansowej z punktu widzenia struktury i funkcjo-
nowania systemu finansowania sa skrajnie odmienne?3.
Dlatego warto wskaza¢ najwazniejsze wnioski plynace
z badan prowadzonych w tym zakresie. Wybrane wnio-
ski zaprezentowano w tabeli 2. Jednoczesnie nalezy pod-
kresli¢, Ze juz na wstepnym etapie liberalizacji finanso-

10 W tabeli zaprezentowano najwazniejsze etapy procesu deregulacji sektora
bankowego. Sektor ten podlegal bowiem najsilniejszym restrykcjom.

11 Czynnikiem, ktéry dodatkowo wptynat na specyficzny przebieg deregulacji
japonskiego systemu finansowego (tj. kompleksowe reformy catego systemu),
bylo uwidocznienie sig licznych probleméw zwiazanych z funkcjonowaniem
systemu. Byly to m.in.: problem narastajacych ,ztych kredytéw” w nieefektyw-
nych i niekonkurencyjnych bankach, stabo rozwiniety rynek finansowy oraz
problemy wynikajace ze zmian demograficznych. Szerzej zob. Craig (1998).

12 Na stopniowy charakter liberalizacji finansowej zwracaja uwage m.in. Ka-
minsky i Schmukler. Nalezy jednoczesnie zauwazy¢, ze liberalizacja nie prze-
biegala bez zakldcen, wystepowaly bowiem okresy powrotu do restrykcji finan-
sowych, co byto bezposrednia konsekwencja kryzyséw finansowych (np. kry-
zys zadluzeniowy w 1982 ., kryzys w krajach Ameryki Lacinskiej w potowie lat
90. ubieglego wieku, jak rowniez kryzys azjatycki). Por. Kaminsky, Schmukler
(2002, tabela 1 oraz aneks do tabeli 1).

13 Znamienne jest, ze krytyczne opinie na temat liberalizacji dotycza tylko wy-
branych aspektéw tego procesu. Rzadko pojawiajg sie — poparte danymi em-
pirycznymi - glosy catkowicie negujace tendencje deregulacyjne we wspélcze-
snym systemie finansowym. W gronie ekonomistéw wyrazajgcych sceptyczne
czy wrecz krytyczne uwagi pod adresem liberalizacji finansowej znalezli sig
m.in. Stiglitz (1993 za: Fry 1997, s. 759; 2004), Krugman (1998), Rodrik (1999).
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Tabela |. Przyktady liberalizacyi podejmowanych w systemach finansowych krajow G-10

Kraj

Podjete dzialania

o . 1
Belgia Zniesienie kontroli kredytéw! (1978)

Wejscie w zycie Drugiej Dyrektywy Bankowej (1992)

Francja Zniesienie kontroli kredytéw?(1987)

ZYagodzenie wymogéw specjalizacji w bankach (1984)

Wejscie w zycie Drugiej Dyrektywy Bankowej (1992)

Holandia

Zniesienie pulapu oprocentowania kredytéw bankowych (1987)
Liberalizacja polityki oddzielajacej dzialalno$¢ bankows i ubezpieczeniowa (1990)
Wejscie w zycie Drugiej Dyrektywy Bankowej (1992)

Pelna deregulacja st6p procentowych (1991)

Japonia Zniesienie kontroli kredytowej! (1991)

Ztagodzenie wymog6w specjalizacji w bankach (1993)
Zakonczenie deregulaciji stop procentowych (1994)

Kanada

Zniesienie pulapu oprocentowania kredytéw bankowych (1967)
Zniesienie zakazu udzielania przez banki kredytéw hipotecznych (1967)
Zezwolenie bankom na tworzenie filii udzielajacych kredytéw hipotecznych (1980)

Niemcy Pelna likwidacja kontroli kredytéw! (1973)

Pelna deregulacja st6p procentowych (do 1967)

Wejscie w zycie Drugiej Dyrektywy Bankowej (1992)

Stany
Zjednoczone

Deregulacja stép procentowych, znoszaca Regulacje Q% (w okresie czteroletnim od 1980 r.)
Zniesienie restrykcji dotyczacych kas oszczednosciowych® (1980)

Szwajcaria Zniesienie kontroli kredytéw! (1975)

Szwecja

Zniesienie pulapu oprocentowania depozytow (1978)
Likwidacja pulapu emisji nowych obligacji przedsigbiorstw (1980)
Zniesienie putapu oprocentowania kredytéw (1985)

Wielka

Brytania kaniowego (po 1981)

Zniesienie kontroli kredytéw? i tzw. gorsetu? (1980)
Zniesienie minimalnej stopy kredytu Banku Anglii (1981)
Dopuszczenie do konkurowania bankéw i towarzystw budowlanych w dziedzinie finansowania budownictwa miesz-

Wprowadzenie Drugiej Dyrektywy Bankowej (1993)

Deregulacja stop procentowych (1983)
Wiochy

Zniesienie pulapéw kredytowych (1983), cofnieto w latach 1986-1987
Wejscie w zycie Drugiej Dyrektywy Bankowej (1993)
Zniesienie wymogu oddzielenia instytucji udzielajacych kredytéw krétko- i dtugoterminowych (1994)

1 Kontrola kredytéw - forma regulacji dziatalnosci kredytowej bankéw, odnoszaca sig do ingerencji panistwa w ustalanie ceny kredytu lub wielkosci akcji kredytowej

(moze mie¢ charakter selektywny lub ogdlny).

2 Regulacja Q - regulacja, na mocy ktérej System Rezerwy Federalnej uzyskal prawo ustalania maksymalnego oprocentowania stép procentowych, jakie banki mogty

wyplaca¢ od depozytéw oszczednosciowych i terminowych.

3 Zniesienie restrykcji dotyczacych kas oszczednoéciowych - Ustawa o deregulacji instytucji finansowych i kontroli monetarnej (tzw. DIDMCA) umozliwita kasom

oszczednosciowym podejmowanie operacji obcigzonych wigkszym ryzykiem (m.in. udzielanie kredytu hipotecznego dla przedsigbiorstw do wysokosci 40% aktywow,

kredytéw konsumpcyjnych do wysokosci 30% aktywow).

4 Gorset” - Specjalny uzupelniajacy program depozytowy (Supplementary Special Deposit Scheme), bedacy ilo§ciowym narzedziem kontroli kredytéw, zgodnie z
ktérym na banki podnoszace oprocentowanie depozytéw powyzej ustalonego limitu naktadana byta kara finansowa.

Zradto: opracowanie wlasne na podstawie: Drees, Pazarbagioglu (1998); Boone et al. (2001); Kaminsky, Schmulkler (2002).

wej zdawano sobie sprawe z wigkszosci potencjalnych
negatywnych skutkéw tego procesu’4. Nie mozna jednak
bylo przewidzie¢ nasilenia tych probleméw.
Konsekwencje liberalizacji dla struktury systemu fi-
nansowego nie sg jednoznaczne (por. tabela 2). Nie moz-
na bowiem uzna¢ z calg stanowczoscia, ze liberalizacja
byta bezposrednia przyczyna wzrostu znaczenia jednego
z segment6w systemu finansowego. Pewne konsekwen-
cje liberalizacji znalazly odzwierciedlenie we wzroscie

14 Weréd ubocznych efektéw wskazuje sig przede wszystkim: pogorszenie sy-
tuacji finansowej podmiotéw, ktére w okresie represji finansowej korzystaty z
przywileju finansowania przez banki, wzrost wysokosci oraz wigkszg zmien-
no$¢ stép procentowych i cen aktywéw, dotychczas silnie kontrolowanych
przez panstwo oraz zwigzany z tym wzrost ryzyka. Szerzej zob. Caprio et al.
(2001, s. 3 i nastgpne).

znaczenia sektora bankowego, inne z kolei przyczynity
sie do wzmocnienia pozycji rynku finansowego. ,Ze-
wnetrzne” otwarcie systemu finansowego doprowadzito
do wzrostu presji konkurencyjnej w systemie finanso-
wym. Wplynelo to na poprawe funkcjonowania bankéw
i umocnienie sig ich pozycji na rynku. Banki w krajach
rozwinietych uzyskaly mozliwo$¢ ekspansji na rynki za-
graniczne, w szczeg6lnos$ci na rynki krajéw tworzacych
gospodarke rynkowa. Z punktu widzenia rozwoju ban-
kéw i wzmocnienia ich pozycji na rynku wazna by-
ta takze likwidacja przedmiotowego ograniczenia dzia-
talnosci bankéw, co znalazlo wyrazne odzwierciedlenie
w zmianie strategii ich funkcjonowania (Miklaszewska
2004). Ponadto, okres ,represji finansowej” sprzyjat nie-
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Tabela 2. Wplyw liberalizacyi finansowej na system finansowy - przeglad wybranych

badan
Autor/ autorzy Przedmiot badan Mo s gzl Whioski
systemu
. . Liberalizacja finansowa zwieksza prawdopodobiefistwo pojawienia
glggél]\le]andro Wolvw liberalizacii sie kryzysu bankowego, jednak prawdopodobiefistwo to znacznie
Demirguc-Kunt napst};vt‘)]ilnoéé sys te]mu Wplyw maleje wraz z poprawg instytucjonalno-prawnego srodowiska syste-
Detragiache ? finansowego negatywny mu finansowego. Przyczyna kryzysu nie jest wigc sama liberalizacja
(1998) finansowa, lecz brak towarzyszacych jej reform instytucjonalnych,
prawnych i poprawy srodowiska makroekonomicznego.
Levine Oddziatywanie liberaliza- Liberalizacja rynku kapitalowego przyczynia si¢ do rozwoju
Zervosy Gji na rozwéj rynku Wplyw tegodrynku %oprzeT1 Iatwie(;ijszg dostep };io ililformacji, wprowadzinie
. 0Z miedzynarodowych standardéw rachunkowosci i wzrost ochro-
(1996) kapitatowego pozylywny ny inv\}/’;tora. wy
Liberalizacja przeplywéw kapitalowych przyczynia si¢ do rozwoju
Zalezno$¢ miedzy Wot glebokich, aktywnych krajowych rynkéw finansowych. Znajduje
Guitidn (1998) liberalizacjq a konkuren- plyw réwniez odzwierciedlenie w wyraznym zwigkszeniu wartosci ptyn-
cyjnoécig pozylywny nych aktywéw, mozliwosci dywersyfikacji ryzyka oraz przyczynia
sig do rozwoju infrastruktury systemu finansowego.
Znaczenie liberalizacji Miedzynarodowy rynek kapitalowy — powstaly w wyniku libera-
Obstfeld (1998) rynkéw finansowych Wplyw lizacji krajowych rynkéw — pozwala na najbardziej produktywne
dla alokacji srodkéw pozytywny alokowanie oszczednosci w zwiazku z brakiem ograniczenia miej-
finansowych sca inwestycji.
Liberalizacja finansowa posrednio przyczynia si¢ do poprawy ma-
kroekonomicznych warunkéw funkcjonowania instytucji i rynkow
Fischer (1998) Oddziatywanie liberali- finansowych (ze wzgledu na dyscyplinujacy wplyw liberalizacji
oraz zacji na warunki funk- Wplyw finansowej na polityke rzadu, w szczegdlnoéci na ograniczenie eks-
Obstfeld, Taylor | cjonowania instytucji pozytywny pansywnej polityki fiskalnej i pienigznej) oraz poprawe Srodowi-
(2004) i rynkéw finansowych ska regulacyjno-prawnego. Dyscyplinujaca rola liberalizacji prze-
plywéw kapitatowych wynika z duzej wrazliwoéci przeplywow ka-
pitalowych na jakos¢ polityki makroekonomicznej.
Wplyw liberalizacji na Liberalizacja finansowa powoduje wzrost stép procentowych i ich
Honohan (2000) | wysokosé i zmiennosé Wplyw wiekszg zmiennosé (szczeg6lnie w krajach tworzacych gospodarke
st6p procentowych negatywny rynkowa, gdzie wysoko$¢ st6p zbliza si¢ do poziomu wystepujacego
w krajach rozwinietych).
Wolvw bankéw zagra- Liberalizacja rynku bankowego i umozliwienie wejscia na dany ry-
Claessens et al.  PLyw h fokt era Wplyw nek bankéw zagranicznych przyczyniajg sie do wzrostu konkuren-
(2001) Elczl?,yc krn a ete lilwn 08¢ pozytywny cyjnosci, a w konsekwencji wymuszajg zwiekszenie efektywnosci
ANKOW Krajowyc dziatania bankéw krajowych.
Znaczenie liberalizacji Liberalizacja, ktérej towarzysza reformy instytucjonalne, przy-
dla funkcjonowania Wolvw czynia sie do zwigkszenia znaczenia jakosciowych aspektéw funk-
Mishkin (2001) instytucyi i rynkow pogy}iywn cjonowania instytucji i rynkéw finansowych (przejrzystosci i odpo-
finansov{/ychy y wiedzialnosci) i pozwala na ograniczenie probleméw wynikajacych
z asymetrii informacji.
Liberalizacja finansowa posrednio przyczynia sig do rozwoju ryn-
Kaminsky, Whplyw liberalizacji Wot kéw finansowych poprzez rozwéj infrastruktury instytucjonalnej
Schmukler na rozwdj rynku finan- plyw i prawnej sprzyjajacej umacnianiu sig rynku finansowego (przej-
(2002) sowego pozytywny rzystos¢, obowigzek ujawniania informacji, poprawa ochrony praw
indywidualnego inwestora).
Ishii Whplyw liberalizacji prze- Liberalizacja przeplywéw kapitalowych przyczynia sig do nie-
Habérmeier plywéw kapitalowych Wplyw stabilnosci systemu finansowego w sytuacji, gdy nie zostala prze-
(2002) na stabilno$¢ systemu negatywny prowadzona sekwencyjnie i nie towarzyszyly jej niezbedne reformy
finansowego makroekonomiczne.

Zrddlo: opracowanie wlasne.

efektywnemu dzialaniu bankéw. Z jednej strony chro-
niono je przed zewnetrzng konkurencjg, a z drugiej stro-
ny ich funkcjonowanie bylo nadmiernie regulowane
i zle nadzorowane, gdyz jedynym nadzorcg bylo pan-
stwo. Reasumujac, liberalizacja finansowa pozwolita
zwigkszy¢ efektywnosé dziatania bankéw?®.

15 Prowadzone badania wskazuja réwniez, Ze presja konkurencyjna ze strony
bankéw zagranicznych wchodzacych na dany rynek krajowy wplywa na popra-
we efektywnosci funkcjonowania bankéw. Por. Claessens et al. (2001); Kowalski
et al. (2002); Martinez Peria et al. (2005).

Proces liberalizacji poSrednio wplyngl réwniez na
rozwo6j rynku finansowego i wzrost jego znaczenia w sys-
temie finansowym. Bylo to konsekwencjg ksztaltowania
sig — w wyniku liberalizacji — struktury instytucjonalnej
rynku finansowego. Zdaniem Kaminsky i Schmuklera
(2002) decyzja o wprowadzeniu deregulacji finansowej
przyczynia si¢ do niemal jednoczesnego przeprowadze-
nia reform instytucjonalnych, ktérych skutkiem sa m.in.
wzrost przejrzystosci i wprowadzenie wymogu ujawnia-
nia informacji na rynku finansowym, poprawa ochrony
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praw indywidualnego inwestora oraz ochrona mniejszo-
Sciowych akcjonariuszy. Analogiczny wplyw na rozwdj
rynku finansowego wywiera liberalizacja przeplywow
kapitatowych, powodujaca powstanie nowego wymiaru
konkurencji w systemie finansowym (Guitidn 1998). Po-
dobnych wnioskéw dostarczajg badania prowadzone
przez Levine’a i Zervosa (1996), ktérzy zidentyfikowali
tendencjg rozwojowa rynku kapitalowego na skutek li-
beralizacji tego rynku. Na podstawie przeprowadzonych
badan autorzy wyodrebnili jakoSciowe zmiany Srodowi-
ska zwiazane z liberalizacja i sprzyjajace rozwojowi ryn-
ku kapitalowego. Sg to: zwiekszenie dostgpnosci wia-
rygodnych i pelnych informacji, wprowadzenie mie-
dzynarodowych standardéw rachunkowosci i poprawa
ochrony praw indywidualnego inwestora.

Ocena funkcjonalnego aspektu systemu finansowe-
go z punktu widzenia liberalizacji finansowej réwniez
nie ma jednoznacznie pozytywnego badZ negatywnego
charakteru (por. tabela 2). Charakterystyczne jest, ze li-
beralizacja i deregulacja finansowa najbardziej wplynety
na sfere funkcjonalng sektora bankowego, a zatem tego
segmentu systemu finansowego, ktérego dzialanie pod-
legato najsilniejszym restrykcjom. Podkresla sig, ze li-
beralizacja przyczynia sie do poprawy funkcjonowania
systemu finansowego z jednej strony w wyniku zwigk-
szenia dostepnoéci §rodkéw finansowych i mozliwosci
wyboru zrédet finansowania, z drugiej natomiast dzieki
mozliwosci w zasadzie nieograniczonej dywersyfikacji
ryzyka pomiedzy r6znymi krajami (por. tabela 2).

Analizujac sfere funkcjonalng systemu finanso-
wego, ktéry podlega liberalizacji, dostrzezono réwniez
— oprécz wielu wspomnianych korzysci — szereg za-
grozen dla systemu. Zagrozenia te majg wplyw na ksztal-
towanie sig wlasciwosci systemu finansowego, w szcze-
g6lnosci jego stabilno$¢é. W rezultacie prowadzonych
badan empirycznych i toczacej si¢ debaty na ten temat
sformutowano nastepujgce wnioski:

1. Deregulacja stép procentowych prowadzi do
wzrostu ich wysokosci (Honohan 2000), ale réwniez do
ich wigkszej zmiennosci. W zwigzku z wystgpujacym
niedopasowaniem terminowym aktywéw i pasywow
bankéw wzrost stop moze spowodowaé wzrost kosztu
pozyskiwania funduszy. Jednoczesnie zmiana stép pro-
centowych aktywoéw nie bedzie tak szybka ze wzgledu
na obowiazujacy termin ich zapadalnosci (Demirgiic-Kunt,
Detragiache 1998, s. 7).

2. Likwidacja kontroli miedzynarodowego prze-
plywu kapitalu umozliwia bankom i innym instytucjom
finansowym pozyskanie nowych zrédet finansowania
na zagranicznych rynkach. Jednoczesnie jednak li-
beralizacja stwarza niebezpieczenistwo niedopasowania
aktywéw i pasywéw w zakresie waluty. Zagadnienie
to wskazuje sie jako jeden ze zidentyfikowanych me-
chanizméw powstawania tzw. blizniaczego kryzysu, be-
dacego zespoleniem kryzysu bankowego i walutowego
(Kaminsky, Reinhart 1999).
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3. Deregulacja dzialalnosci kredytowej bankéw pro-
wadzi do znacznego wzrostu akcji kredytowej dla sek-
tora prywatnego. McKinnon i Pill (1997) okreslili to zja-
wisko — opierajac sig na stworzonym przez I. Fishera mo-
delu deflacji diugu — mianem ,,syndromu nadmiernego
zadluzenia” (overborrowing syndrome), bedacego skut-
kiem przeksztalcenia gospodarki ,represyjnej” w li-
beralng. Syndrom ten jest — w ujgciu McKinnona — kon-
sekwencjg wystgpowania pokusy naduzycia ze strony
bankéw przekonanych, ze w razie zagrozenia otrzymajg
wsparcie dzieki istnieniu gwarancji dla deponentéw.

Krytyka liberalizacji finansowej opiera sig m.in.
na ,hipotezie niestabilnosci finansowej” H. Minsky’ego
(1991; 1992, zob. réwniez: Weller 1999; Arestis, Glick-
man 2002). Liberalizacji finansowej towarzysza bowiem
z reguly nadmiernie optymistyczne oczekiwania, co
wplywa na ekspansjg kredytowa bankéw. Szczegdlnie
wazng role w wywolywaniu niestabilnosci finansowej
(a wrecz kryzysu finansowego) odgrywa, zdaniem Min-
sky’ego, struktura dlugéw, w ktdrej istotny jest udziat
dlugéw zaciagnietych w celu finansowania projektéw
o charakterze spekulacyjnym?.

Wydarzenia, ktére nastgpowaly wraz z liberalizacja
finansowa lub tuz po jej zakoniczeniu, wywarly du-
zy wplyw na ocene tego procesu z perspektywy funk-
cjonowania instytucji i rynkéw finansowych. Doswiad-
czenia kryzysu Europejskiego Systemu Monetarnego
(1992-1993), kryzysu w Meksyku (1994-1995), kryzysu
azjatyckiego (1997-1998), jak réwniez kryzyséw w Rosji
(1998) i Ameryce Lacinskiej (1998-2000) sklonity wielu
ekonomistéw do upatrywania wiasnie w procesie libera-
lizacji finansowej gtéwnej przyczyny niestabilnosci sys-
temu finansowego (Diaz-Alejandro 1985; Sundararajan,
Balino 1991; Drees, Pazarbasioglu 1998; Kaminsky, Rein-
hart 1999; Mishkin 2001; Gruszczynski 2002). Wnioski
plynace z ich badan wskazujg jednak, ze gtéwne znacze-
nie dla analizy zwigzku miedzy liberalizacjg finansowsg
a niestabilnoscig systemu finansowego mialy wyste-
pujace w danym panstwie warunki instytucjonalne,
jakos¢ $rodowiska makroekonomicznego oraz tempo
i forma przeprowadzonej liberalizacji, a nie zjawisko li-
beralizacji per se (por. tabela 2). Skutkiem tych badan
jest zalecenie tzw. sekwencyjnego podejscia do procesu
liberalizacji finansowej (Ishii, Habermeier 2002). Dopro-
wadzilo ono do znacznie szerszego pojmowania samej
liberalizacji, a mianowicie jako elementu spéjnego pro-
gramu makroekonomicznych i mikroekonomicznych re-
form strukturalnych. Na podstawie przeprowadzonych
badan wykazano bowiem, ze negatywne skutki libera-
lizacji finansowej s3 w duzym stopniu konsekwencja
stabo rozwinigtej infrastruktury instytucjonalnej (Ka-
minsky, Schmukler 2002, s. 20-23; Obstfeld, Taylor
2004, s. 279-294; Mishkin 2005, s. 8-18). Brak takiej in-
frastruktury zakléca prawidlowy przebieg liberalizacji

16 Szerzej na temat przebiegu kryzysu finansowego w modelu H. Minsky’ego
zob. Kindleberger (1999, s. 22-35).
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finansowej, nie pozwalajac osiagna¢ wszystkich za-
ktadanych rezultatéw tego procesu.

Prowadzac badania w tym nurcie, Fry (1997, s. 759)
wskazal pie¢ nastgpujacych warunkéw wstepnych pra-
widlowego przebiegu liberalizacji finansowe;:

1) adekwatno$¢ rozwigzan w zakresie nadzoru i re-
gulacji ostroznosciowych bankéw do stopnia rozwoju
i postepujacej liberalizacji systemu,

2) umiarkowana stabilno$¢ cen,

3) dyscyplina budzetowa, ograniczajaca negatywny
wplyw podatku inflacyjnego,

4) dziatania bankéw ukierunkowane na maksyma-
lizacjg zyskéw,

5) neutralny, z punktu widzenia instytucji finanso-
wych, system podatkowy.

Dalsze badania (w szczegélnosci prowadzone przez
miedzynarodowe instytucje finansowe'”) pozwalaja do-
da¢ do tych warunkéw powodzenia liberalizacji wzrost
przejrzystoéci operacji finansowych, regut dzialalnosci
gospodarczej, regul prawnych oraz poprawe funkcjono-
wania nadzoru wtascicielskiego!S.

Na podstawie przeprowadzonej analizy literatury
i obserwacji system6éw finansowych mozna wskazac
przyczyny wystepowania rozbieznosci w ocenie wply-
wu liberalizacji na prawidlowosé¢ funkcjonowania
i strukture systemu finansowego.

Po pierwsze, skutki liberalizacji zaleza od tego, czy
przedmiotem badan jest kraj wysoko rozwiniety, czy tez
kraj tworzacy gospodarke rynkowa. Charakterystyczne
jest bowiem, ze negatywne aspekty liberalizacji finanso-
wej wskazuje sig z reguly w odniesieniu do krajéw roz-
wijajacych sig (Demirgiic-Kunt, Detragiache 1998, s. 5;
Malecki et al. 2001, s. 179-180). Wsréd podstawowych
przyczyn wystepowania réznic w zakresie skutkéw li-
beralizacji w krajach rozwinietych i rozwijajacych sie
wyrdznia sig bledng polityke makroekonomiczng po
przeprowadzaniu liberalizacji (Wyplosz 2001, s. 16; De
la Torre et al. 2002, s. 335-357) oraz stabo uksztaltowane
srodowisko instytucjonalne w krajach rozwijajacych sie.
Badajac konsekwencje liberalizacji dla struktury i funkcji
systemu finansowego, powinno sie odrebnie rozpatrywac
dwie grupy krajéw: jedng grupe stanowig kraje o rozwi-
nietej gospodarce i jednocze$nie rozwinigtym systemie fi-
nansowym, druga — kraje tworzace gospodarke rynkowa.

Po drugie, wplyw na ocene liberalizacji ma réw-
niez horyzont czasowy prowadzonych badain. O ile skut-
ki liberalizacji wystepujace w krétkim okresie po prze-
prowadzonych reformach deregulacyjnych moga byc
oceniane jako negatywne, o tyle juz w dlugim okresie
nawet w krajach tworzacych gospodarke rynkows skutki
liberalizacji dla systemu finansowego, a takze dla gospo-

17" Zob. np. IMF (2001, s. 145-173).

18 Mishkin (2001, s. 31-32) wymienia natomiast nastepujace warunki wstep-
ne liberalizacji finansowej: wlasciwa strukture nadzoru bankowego, istnienie
wymogéw ujawniania informacji oraz standardéw rachunkowosci, ograniczenia
w zakresie kredytéw dla podmiotéw powigzanych z bankiem, dobrze funkcjo-
nujacy system prawny oraz sgdownictwo.
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darki jako calosci oceniane sg jako pozytywne (Caprio et
al. 2001; Wyplosz 2001; Kaminsky, Schmukler 2002).

2.3. Wptyw postepu technologicznego na strukture i funkeje systemu
finansowego

Innym waznym procesem silnie oddzialujacym na
ksztaltowanie sie wspélczesnego systemu finansowego
jest postep, ktéry dokonat si¢ i nadal dokonuje w dzie-
dzinie technologii i technik teleinformatycznych. Postep
ten, okreSlany réwniez mianem rewolucji w zakresie
technologii informacyjnych (IMF 2001), wskazywany
jest jako fundamentalny czynnik przeobrazen systeméw
finansowych (Crockett 2000).

Rewolucja w zakresie technologii informacyjnych
wywarla i nadal wywiera znaczny wplyw na strukture
i funkcje systemu finansowego. Jest réwniez zrédlem
licznych zagrozen dla funkcjonowania tego systemu,
oddzialujac na jego stabilnosé. W artykule zostang omé-
wione zaréwno pozytywne, jak i negatywne aspekty te-
g0 procesu.

Prowadzac badania nad wplywem postepu tech-
nologicznego na strukture systemu finansowego i funk-
cje jego poszczegblnych elementéw, Mishkin i Strahan
(1999) uwypuklili dwa podstawowe elementy, poprzez
ktére ten wplyw sie dokonuje, a mianowicie obnizenie
kosztéw transakcyjnych i redukcje zjawiska asymetrii
informacji. Zwrdcili zatem uwage na te elementy teorii
finanséw, ktérych uwzglednienie dalo asumpt do pod-
jecia szerszych badan nad problematyka funkcjonowa-
nia systemu finansowego. Wykorzystanie nowych tech-
nologii teleinformatycznych oddziatuje w szczeg6lnosci
na koszty przeprowadzania transakcji finansowych?0,
Wzrosta réwniez dostepno$é¢ informacji i tatwosc jej
gromadzenia, co istotnie wplynelo na redukcje nie-
réwnomiernosci rozkladu informacji oraz niepewnosci
przeprowadzania transakcji finansowych (Greenspan
2000). W konsekwencji wykorzystanie technologii te-
leinformatycznych przyczynito sig do zwigkszenia kon-
kurencji miedzy instytucjami finansowymi oraz efek-
tywnosci ich funkcjonowania. Nalezy wigc wnioskowac
o korzystnym wplywie postgpu technologicznego na
umocnienie sig pozycji instytucji finansowych (w szcze-
g6lnosci bankéw) w systemie finansowym.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze postep ten przy-
czynil sig do spadku znaczenia tradycyjnej bankowosci
depozytywo-kredytowej. Jak bowiem wskazujg badania
Edwardsa i Mishkina (1995), wprowadzenie nowych
technologii teleinformatycznych zmusito banki do wy-

19 Warto dodaé, ze w literaturze prezentowane sg skrajne poglady. Wedtug
pierwszego z nich rewolucja technologiczna spowoduje diametralne i nieodwra-
calne zmiany w funkcjonowaniu gospodarki. Wediug drugiego wplyw nowych
technologii jest niewielki i powinien by¢ rozpatrywany w kategoriach przejscio-
wej mody, a nie trwatej zmiany jako$ciowej. Por. The Economist (2000).

20 Por. dane dotyczace ksztaltowania sig kosztéw pozyskiwania informacji,
przeprowadzania transakeji i wykorzystywania najnowszych technologii telein-
formatycznych prezentowane w artykule: Masson (2001).
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boru jednej z dwdéch strategii funkcjonowania. Po pierw-
sze, mogly utrzymac jako gléwna sfere funkcjonowania
kredytowanie, rozszerzajac jednak znacznie jego przed-
miot?!. Po drugie, mogly zwigksza¢ udziat operacji po-
zabilansowych i §wiadczy¢ ustugi spoza zakresu tra-
dycyjnej bankowosci depozytywo-kredytowej. Inng wi-
doczng zmiang strukturalng w odniesieniu do bankéw
jest konsolidacja w sektorze bankowym?? i rosnaca kon-
centracja, bedaca m.in. konsekwencjg utraty przewagi
konkurencyjnej matych lokalnych bankéw w zakresie

oceny ryzyka lokalnych przedsigbiorcow?3.

Z drugiej jednak strony technologie teleinforma-
tyczne umozliwily réwniez zredukowanie problemu
asymetrii informacji towarzyszacego zawieraniu trans-
akcji finansowych bez posrednikéw finansowych. Wy-
korzystanie tych technologii pozwolilo uczestnikom
rynku finansowego na szybkie i latwe pozyskiwanie
informacji o pozyczkobiorcy (redukcja negatywnej se-
lekcji) oraz monitorowanie jego zachowania i sytuacji
finansowej (redukcja ryzyka naduzycia)?4. Mozna za-
tem uznaé, ze wykorzystanie nowych technologii te-
leinformatycznych w systemie finansowym zachwialo
fundamentalng teoretyczng przestanka wystgpowania
instytucji finansowych (jako posrednikéw) w struk-
turze systemu finansowego (za prekursor6w tego teo-
retycznego ujecia posrednictwa finansowego uznaje sie
Lelanda i Pyle’a 1977). Jednoczesnie wskazuje sie, ze
postep technologiczny (i zwigzane z nim innowacje fi-
nansowe) sg jednym z gléwnych czynnikéw rozwoju
plynnych rynkéw finansowych (Trichet 2000). Wplyw
technologii informatycznych na rozwéj tych rynkéw do-
konuje sie zdaniem Mishkina i Strahana (1999, s. 6-11)

poprzez rozw6;25:

- finansowego rynku diuznego - w wyniku gwat-
townego wzrostu warto$ci emisji dluznych papie-
réw warto$ciowych przedsigbiorstw i jednoczesnego
zmniejszenia dominacji instytucji finansowych w tym

zakresie,

— rynku instrumentéw pochodnych, ktéry umoz-
liwil przedsigbiorstwom bezposrednie zarzadzanie ry-

zykiem walutowym i ryzykiem stép procentowych.

W S$wietle przedstawionych argumentéw rozwdj
rynku finansowego w konsekwencji postepu techno-
logicznego nalezy postrzega¢ przede wszystkim przez

21 Nowe obszary kredytowania wigzaly sie z reguly ze wzrostem ryzyka in-
westycji, poniewaz banki w szczegélnosci kredytowaly inwestycje w nierucho-
mosci, co w praktyce wigzalo sie ze wzrostem udzialu zlych kredytéw w port-

felach bankéw (np. w Japonii).
22 Szerzej zob. BIS (2001) oraz Onno Ruding (2002).

23 Kroszner i Strahan (1997) wskazuja na redukcje zjawiska asymetrii informa-
cji w wyniku wykorzystania nowych technologii teleinformatycznych i utrate

przewagi bankéw lokalnych w zakresie specjalistycznej wiedzy lokalne;.

24 Warunkiem koniecznym realizowania tej funkcji przez rynki finansowe jest
istnienie rozwinigtej infrastruktury instytucjonalnej i prawnej. Zob. szerzej

Mishkin (2007).

25 Autorzy wskazuja wspomniane juz zjawiska redukcji problemu asymetrii in-
formacji oraz obnizenie kosztéw transakcyjnych, bedace konsekwencjg rozwoju
technologii teleinformatycznych, jako najwazniejsze kanaty wptywu technologii

na rozwdj rynkéw finansowych.
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pryzmat omdéwionej w poprzednim artykule tradycyj-
nej dychotomii dotyczacej metod finansowania (arm’s
length finance i relationship finance). Nalezy bowiem za-
uwazy¢, ze postegp technologiczny i zwigzana z nim re-
dukcja asymetrii informacji sprzyjaja rozwojowi metody
finansowania arm’s length finance. Biorac pod uwage,
ze metoda ta jest charakterystyczna dla systeméw opar-
tych na rynku, naturalng konsekwencja postgpu tech-
nologicznego jest rozwdj rynku finansowego.

Oceniajac wplyw postepu technologicznego na
funkcje systemu finansowego, trzeba zauwazy¢, ze po-
step ten przyczynil sie do rozwoju innowacji finanso-
wych, ktére nalezy rozumie¢ jako pojawienie sig no-
wych instrumentéw finansowych, nowych form or-
ganizacyjnych, ale réwniez jako mozliwo$¢ rozwoju no-
wych rynkéw finansowych. W literaturze przedmiotu
wskazuje si¢ wlasnie tworzenie kompletnych rynkéw
finansowych i zwigzang z tym poprawe alokacji za-
sob6w jako najwazniejsze pozytywne skutki rozwoju
technologicznego (Rajan, Zingales 1998; Weber 2006).
Na realizacje funkcji systemu finansowego pos$rednio
wplyneta ré6wniez zmiana potrzeb finansowych przed-
sigbiorstw, w szczegélnosci tych przedsigbiorstw, kt6-
re powstaly w wyniku rewolucji teleinformatyczne;.
Przedsigbiorstwa te z reguly prowadza dzialalno$é¢ w
innowacyjnych branzach, z czym wigze si¢ wzrost ry-
zyka instytucji finansujgcej dzialalnos¢ takiego przed-
sigbiorstwa. Wysokie i specyficzne ryzyko inwestycji
oraz niemozno$¢ finansowania przez banki rozwoju
przedsigbiorstw z innowacyjnych branz (szczegdlnie na
wstepnym etapie ich rozwoju) spowodowaly instytu-
cjonalny rozwdj rynkow finansowych, w szczegdlnosci
przyczynily sie do rozwoju funduszy typu venture ca-
pital oraz private equity.

Innowacje finansowe w postaci nowych instrumen-
tow finansowych w szczegélnosci znalazly zastosowa-
nie w zarzadzaniu ryzykiem. Podstawowsq korzyscig z
rozwoju technik teleinformatycznych jest tu mozliwos¢
bezposredniego zabezpieczenia sig przed ryzykiem dzie-
ki wykorzystaniu m.in. instrumentéw pochodnych (Al-
len, Gale 1994; Finnerty, Emery 2002). Jak jednak
podkresla Merton (1995, s. 470-479) warunkiem ko-
niecznym wykorzystania instrumentéw pochodnych do
zwiekszania efektywnosci finansowej podmiotéw go-
spodarczych jest jednoczesne przeprowadzenie zmian
w infrastrukturze instytucjonalnej systemu finanso-
wego. O ile wprowadzenie instrumentéw pochodnych
jest zadaniem jednorazowym i krétkotrwalym, o ty-
le zmiany struktury instytucjonalnej wymagajg diu-
gotrwatych, skoordynowanych i kompleksowych dzia-
tan. W tym kontekscie rozwdj technologiczny, po-
dobnie jak oméwiony wczeéniej proces liberalizacji
finansowej, moze zagrozi¢ wilasciwemu funkcjono-
waniu systemu finansowego, o ile nie towarzyszg
mu dostosowawcze przeobrazenia infrastruktury in-
stytucjonalnej i prawne;j.
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Kolejnym obszarem funkcjonalnym instytucji fi-
nansowych, na ktérym szczegdlnie silnie uwidocznia sig
wplyw technologii teleinformatycznych, jest rozliczanie
i dokonywanie platnosci. Banki w coraz wigkszym stop-
niu wykorzystuja nowe, bezgotéwkowe instrumenty
platnicze oparte na technologiach teleinformatycznych.
Dzialanie takie jest m.in. konsekwencja dazenia do wy-
korzystania efektéw skali i powoduje zaréwno wzrost
efektywnosci bankéw (w zwigzku z obnizeniem kosz-
tow operacyjnych), jak réwniez szybkosci realizowania
transakcji finansowych?6,

Postep technologiczny spowodowal poprawe re-
alizacji licznych funkcji systemu finansowego. Na-
lezy jednak podkresli¢, ze istotne jakoSciowe zmiany
w funkcjonowaniu instytucji i rynkéw finansowych,
ktére zaszly pod wplywem nowych technologii, moga
mie¢ réwniez wymiar negatywny. Postep technolo-
giczny moze by¢ zatem posrednio zrédtem niestabil-
nosci systemu finansowego. W odniesieniu do funk-
cji alokacji finansowej zagrozeniem dla prawidiowego
funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych jest
wzrost ryzyka finansowania inwestycji zwigzanych z
nowymi technologiami teleinformatycznymi. Réwniez
mozliwo$¢ szybkiego, nieobarczonego nadmiernym
kosztem inwestowania na rynkach miedzynarodo-
wych przez instytucje finansowe moze zagrazac reali-
zacji funkcji systemu finansowego. Bezposrednia kon-
sekwencja tego zjawiska jest gwaltowny wzrost war-
tosci i szybkosci migdzynarodowych przeptywoéw ka-
pitalowych o charakterze krétkookresowym, a zatem
najbardziej ryzykownych (Carter 1989). Ponadto, moz-
liwos¢ szybkiego rozprzestrzeniania sie informacji na
ogromng skale znajduje odzwierciedlenie w czgstych
wahaniach cen aktywéw finansowych i kurséw walut,
ktére mogg wywola¢ niestabilno$é systemu finanso-
wego?’. Zagrozeniem dla funkcjonowania instytucji
i rynkéw finansowych jest réwniez wykorzystanie
nowych technologii teleinformatycznych, gdyz wia-
ze sie z mozliwoscig wystgpienia nieprawidtowosci
technicznych (w sferze operacyjnej instytucji finan-
sowych)?8.

Podsumowujac, wplyw postgpu technologicznego
na system finansowy nalezy ocenia¢ jako pozytywny. Po-
réwnujac szanse, ktére daje wykorzystanie najnowszych
technologii w funkcjonowaniu systemu finansowego,
i ewentualne zagrozenia z tym zwigzane, nalezy zde-
cydowanie wskaza¢ na korzysci z postgpu technologicz-

26 Problematyka rozwoju bankowosci elektronicznej i jej wplyw na strukture,
funkcje 1 pozycje sektora bankowego w poszczegélnych krajach byta przed-
miotem wczesniejszych badan autorki. Zob. Chojecki, Matysek-Jedrych (2003a;
2003b; 2003c).

27 Zagrozeniem dla stabilnosci systemu finansowego sa wahania cen aktywéw
finansowych i kurséw walut, ktére nie znajdujg odzwierciedlenia w ksztattowa-
niu sig wielko$ci fundamentalnych danego systemu oraz majg silny i gwattowny
charakter, co wplywa m.in. na bledna alokacjg zasobéw finansowych; por. BIS
(1992, s. 198-200).

28 Przykladem takiego zagrozenia byt tzw. problem roku 2000; zob. np. Sve-
riges Riksbank (1998).
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nego dla rozwoju i funkcjonowania systemu. Co wigcej,
postep technologiczny umozliwit inne procesy, w szcze-
g6lnosci przyczynil sie do coraz wigkszej integracji i glo-
balizacji rynkéw finansowych.

2.4. Skutki proceséw globalizacyjnych dla ksztattowania sie
wspétezesnego systemu finansowego

Globalizacja jest pojeciem wieloznacznym, opisuja-
cym zlozone procesy zachodzace we wspoélczesnym
$wiecie, analizowanym wieloptaszczyznowo w od-
niesieniu do réznych dziedzin zycia spolecznego i
gospodarczego. Co istotne, mimo ze globalizacja nie
jest zjawiskiem nowym, gdyz byla charakterystyczna
m.in. dla funkcjonowania systemu waluty zlotej (Tay-
lor 2002; Kalinski 2004), dopiero koniec XX w. przy-
niést masowe zainteresowanie tym zagadnieniem?.
Niemniej jednak powszechne obecnie wykorzystywa-
nie okreslenia ,globalizacja” nie spowodowalo przy-
jecia jednolitego rozumienia terminologii zwigzanej z
tym procesem.

Istnieje wiele definicji globalizacji. W najszerszym
ujeciu globalizacje utozsamia sig¢ z procesem rosnacej
wieloplaszczyznowej (tj. ekonomicznej, spotecznej, kul-
turowej, politycznej) wspélzaleznosci pomiedzy po-
szczegblnymi krajami i regionami, wskutek czego do-
chodzi do powstania silnie zintegrowanego rynku §wia-
towego. Podobnie proces globalizacji definiuje IMF
(2000), uznajac, ze ,globalizacja jest historycznym pro-
cesem (...) prowadzqcym do rosnqcej wspdlzaleznosci
(integracji) gospodarek krajowych, w szczegélnosci na
skutek zwigkszajqcego sie handlu miedzynarodowego
oraz przeplywow finansowych”. Z kolei OECD definiuje
globalizacje jako ,proces, w wyniku ktérego rynki kra-
jowe oraz procesy wytwdrcze stajq sie coraz bardziej po-
wiqzane poprzez wymiang towaréw i uslug oraz przez
przeplyw kapitaléw oraz technologii” (por. Oreziak 2004,
s. 155). W definicji tej zwrécono uwage na dwie plasz-
czyzny globalizacji — rzeczows oraz finansows. Podobng
typologie globalizacji wprowadzaja Shirakawa et al.
(1997, s. 3-4), podkreslajac jednak wzajemng zaleznosé
miedzy globalizacja rynkéw finansowych oraz globaliza-
cjg produktéw i ustug.

W kontekscie proponowanych definicji globalizacje
finansowg mozna okresli¢ jako zagregowane zjawiska
odnoszace sig¢ do nasilajacych sie globalnych powigzan
poprzez migdzynarodowe przeplywy kapitalowe (Prasad
et al. 2003, s. 7). Ujmujac zjawisko globalizacji finan-
sowej szerzej, Schinasi (2005, s. 153) wskazuje, ze glo-
balizacja obejmuje nastgpujace przeobrazenia systemu
finansowego: modernizacje finansowsg (szerzej por. Gre-

29 Réwniez finansowy wymiar globalizacji nie jest zjawiskiem nowym. Liczne
badania, w ktérych wykorzystuje sa rézne miary globalizacji finansowej, wska-
zuja, ze na przefomie XIX i XX w. wystgpowata réwnie silna globalizacja finan-
sowa jak wspolczesnie. Por. Taylor (1996); Bordo et al. (1999); Quinn (2003).
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Tabela 3. Wplyw procesu globalizacji na system finansowy - przeglad wybranych badan

Autor/ autorzy Przedmiot badan Konsekwencje Whioski
dla systemu
Bartolini, Drazen Wplyw procesu globalizacji .leerah.zaC]:a przeplyv.vovx.r kapl.talox,/vych o
(1997) B o | Wplyw i globalizacja dyscyplinuja politykéw, dzigki czemu
L na jakos¢ stanowionej polityki TR PO . e 1
Stiglitz (2000) ospodarczei pozytywny poprawia sie jakos¢ i skuteczno$¢ instrumentéw polityki
Kose et al. (2006) 80sp ] gospodarczej
Shirakawa et al. Wplyw procesu g.lobahza(:]l Wplyw Proces glol})apzacu przyczynia sig do poprawy
(1997) na funkcjonowanie systemu ozvtywn efektywnosci alokacji zasobéw oraz sprzyja lepszemu
finansowego pozylywny wygltadzaniu konsumpcji w ramach dywersyfikacji ryzyka
Peok, Rosengren W wyniku pojawienia si¢ wlasciciela zagranicznego
(2000) Wplyw wlasciciela yiku poja k : 8 50
; . Wplyw poprawiaja sig jako$¢ ustug bankowych i technologia
Claessens et al. zagranicznego na rozwoj o . )
pozytywny wykorzystywana do §wiadczenia ustug finansowych oraz
(2001) sektora bankowego ro$nie konkurencja w sektorze bankow;
Clarke et al. (2003) ) ym
Wei (2000a; 2000b) | Wplyw globalizacji na Wplyw Na skutek globalizacji poprawiaja sig warunki
. . funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych
Gelos, Wei (2005) wladztwo publiczne pozytywny . . . .
(otoczenie polityczne i prawne systemu finansowego)
Wplyw procesu globalizacji G}oball.zaC]fl flnansowa przyczynia sig d.o zw1ka.zema
Schmukler et al. T . o Wplyw niestabilnosci systemu finansowego, m.in. w zwiazku z
na zjawisko niestabilnosci o . s . Lo
(2003) ) . negatywny nasileniem niedoskonatosci rynku finansowego i zjawiska
finansowej -
zarazania
Wplyw globalizacji na Wolvw Rozwdj instytucji wladztwa korporacyjnego wplywa
Stulz (2005) rozwdj instytucji wladztwa o}; }; o pozytywnie na rozwdéj rynku finansowego
korporacyjnego pozylywny (w szczegdlnosci rynku akeji)

Zradto: opracowanie wlasne.

enspan 1999), internacjonalizacje3?, sekurytyzacjg3!
oraz integracjg rynkéw finansowych (rozumiang jako
indywidualne powigzania kraju z miedzynarodowym
rynkiem kapitalowym).

Jak podkresla m.in. Stawinski (2006), globalizacja
finansowa nie bytaby mozliwa, gdyby nie poprzedzity
jej liberalizacja przeplywoéw kapitalowych oraz po-
step technologiczny. Liberalizacja przeplywoéw ka-
pitalowych umozliwita zawieranie transakcji na ryn-

30" Warto réwniez wprowadzié wyrazne rozréznienie dwéch pojeé, ktére cze-
sto s blednie stosowane w sposéb zamienny, a mianowicie: globalizacja i in-
ternacjonalizacja. O ile internacjonalizacjg nalezy odnie$¢ do zjawiska wzrostu
pewnych, Scisle okreslonych transakcji zagranicznych (zewngtrznych z punktu
widzenia danego kraju), o tyle o globalizacji mozna méwi¢ dopiero w sytuacji
wieloplaszczyznowego zintegrowania gospodarek (w szczeg6lnosci rynkéw fi-
nansowych) r6znych krajow. Por. Shirakawa et al. (1997, s. 2).

31 Sekurytyzacja jest metodg pozyskiwania srodkéw finansowych poprzez emi-
sje papier6w wartosciowych (tzw. Asset Backed Securities — ABS) zabezpieczone
istniejagcymi lub przysztymi wierzytelnosciami, ktérymi z reguly sa wyselekcjo-
nowane i pogrupowane wierzytelnoéci podmiotu inicjujacego proces sekuryty-
zacji. Szerzej zob. np. Weclawski (1994) oraz Debski (2005, s. 50-56).

kach finansowych w ré6znych krajach, natomiast po-
stgp technologiczny przyczynil sie m.in. do znacz-
nego obnizenia kosztéw transakcyjnych na tych ryn-
kach. Z kolei Mundell (2000), analizujac geneze
wspoblczesnej ery globalizacji, wskazuje dwa zjawiska,
ktore staty sie podstawg pdZniejszych proceséw. Sa ni-
mi upadek systemu z Bretton Woods oraz szok naftowy
z 1973 r. Wydarzenia te sprawily, ze panstwa bedace
w fazie rozwoju, chcac pozyskaé kapitat niezbedny do
jego kontynuowania, decydowaly si¢ na liberalizacjg
finansowa. Liberalizacja dala za$ poczatek szerszym
procesom globalizacyjnym, wspieranym m.in. roz-
wojem technologicznym.

Prezentowana w literaturze przedmiotu ocena
procesu globalizacji finansowej z punktu widzenia
struktury oraz funkcji systemu finansowego nie jest
jednoznaczna (szerzej zob. Shirakawa et al. 1997; Ob-
stfeld, Taylor 2004; Mishkin 2005). W tabeli 3 ze-
stawiono wnioski sformulowane na podstawie wy-



BANK 1 KREDYT siyczen 2008

branych najnowszych badan tej problematyki, wska-
zujac jednoczesnie wielo§¢ podejmowanych watkéw
badawczych.

Zjawisko globalizacji finansowej nalezy tez ana-
lizowa¢ z punktu widzenia rozwoju bankéw. Najczesciej
wysuwany jest argument o korzystnym wplywie wia-
$ciciela zagranicznego na rozwdj sektora bankowego®2.
Wplyw ten dokonuje si¢ m.in. poprzez poprawe struk-
tury regulacyjnej i nadzorczej sektora bankowego, po-
prawe jakosci kredytéw udzielanych przez banki, wzrost
konkurencji w sektorze bankowym, wprowadzenie no-
wych technologii, instrumentéw finansowych oraz po-
prawe jakosci ustug bankowych. Podobne znaczenie dla
rozwoju bankéw i ich pozycji na krajowym rynku mia-
Iy wejécie zagranicznych bankéw i presja konkurencyj-
na z ich strony. Levine (1996) oraz Caprio i Honohan
(1999) zwrécili przede wszystkim uwage na poprawe
efektywnosci funkcjonowania bankéw oraz wzrost sta-
bilnosci sektora bankowego w wyniku wejscia bankow
zagranicznych na krajowy rynek.

Jednym z ,kanaléw” oddzialywania globalizacji
finansowej na rozwdj rynkéw finansowych (w szcze-
g6lnosci rynek akcji) i umocnienie ich pozycji wzgle-
dem poérednikéw finansowych jest rozwdj instytucji
wladztwa korporacyjnego (Stulz 2005, s. 41-47; Ko-
walski, Letza 2006). Kraj dgzacy do pozyskania kapitalu
zagranicznego poprzez wewnetrzny rynek gietdowy zo-
bowigzany jest zapewni¢ pelny dostep do wiarygodnych
informacji na temat emitentéw oraz odpowiednig ochro-
ne praw indywidualnego inwestora. Badania wskazujg
bowiem, Ze ocena skutecznosci instytucji wladztwa kor-
poracyjnego w danym kraju nalezy do gléwnych czyn-
nikéw branych pod uwage podczas podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych (por. McKinsey Global Institute
2004).

Globalizacja wplyneta zatem na rozwéj istniejacych
rynkéw finansowych w poszczegélnych systemach fi-
nansowych oraz stworzenie warunkéw niezbednych do
powstawania nowych rynkéw finansowych. Jakoscio-
wo nowym zjawiskiem jest wyrdézniajaca cecha ryn-
kéw finansowych, a mianowicie ich plynnosé. Plyn-
no$c¢ rynkéw finansowych wynika ze wzrostu liczby za-
wieranych transakcji finansowych, ich skali oraz liczby
uczestnikéw na poszczegdélnych rynkach. Przykladem
rozwoju nowych rynkéw finansowych jest powstanie
rynku instrumentéw pochodnych. Jednoczes$nie rozwoéj
réznorodnych rynkéw finansowych wplynal na zmia-
ne charakteru dziatalnosci bankowej, w szczegdlnosci
przyczynit si¢ do zmniejszenia znaczenia tradycyjnej
bankowosci depozytywo-kredytowej. Ilustracja tego zja-
wiska jest udana préba przejgcia czynnosci bankowych
przez nowe formy posrednictwa finansowego, czyli roz-
woj sekurytyzacji. Szacuje sig, ze w samej Europie w la-

32 Szczeglowe badanie korzyéci dla bankéw z posiadania zagranicznego wia-
Sciciela wykracza poza ramy niniejszego opracowania. Szerzej zob. Peek, Ro-
sengren (2000, s. 149-152); Claessens et al. (2001); Clarke et al. (2003).
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tach 1996-2005 nastgpil ponado$miokrotny wzrost war-
tosci transakcji sekurytyzacji®s.

Globalizacja finansowa wplynela takze na aspekt
funkcjonalny systemu finansowego. W szczeg6lnosci
procesy globalizacyjne przyczynily si¢ do poprawy wa-
runkéw funkcjonowania instytucji i rynkéw finanso-
wych, silnie oddzialujac na otoczenie systemu finanso-
wego (w szczegblnosci na otoczenie polityczne i praw-
ne). W tym miejscu nalezy wskaza¢ prowadzone na sze-
rokg skale badania, w ktérych przeanalizowano wplyw
globalizacji finansowej na wiladztwo publiczne (public
governance), ujmowane w kategoriach m.in. skali ko-
rupcji, biurokracji i przejrzystosci polityki gospodarczej
panstwa (Wei 2000a; 2000b; Gelos, Wei 2005; Kowalski
et al. 2007). Z przeprowadzonych badan wynika, ze pro-
ces globalizacji finansowej silnie pozytywnie oddziatuje
na wladztwo publiczne, a tym samym na popraweg wa-
runkéw zewnetrznych wobec systemu finansowego, kt6-
re jednak determinuja funkcjonowanie instytucji i ryn-
kéw finansowych. Réwnie szeroko analizowanym za-
gadnieniem jest korzystny wplyw globalizacji na jakos¢
polityki gospodarczej. W szczegdlnosci przyczynia sig
do tego liberalizacja przeplywéw kapitatowych, dzieki
ktérej bezposrednim odzwierciedleniem niewlasciwej
polityki gospodarczej sa zmiana zachowania inwesto-
réw zagranicznych i szybki odplyw kapitatu (Kose et al.
2006). Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze element ten
jest zgodnie wskazywany w literaturze przedmiotu — na-
wet przez przeciwnikéw globalizacji finansowej — ja-
ko potencjalna najwazniejsza korzys¢ ze wspélczesnych
przeobrazen globalizacyjnych i integracyjnych (Bar-
tolini, Drazen 1997; Stiglitz 2000)34.

Bezposrednig konsekwencja globalizacji finansowej
jest gwaltowny wzrost warto$ci migdzynarodowych
przeplyw6w finansowych. Przeplywy te majg z ko-
lei pozytywny wplyw na dwa aspekty funkcjonalne
systemu finansowego. Po pierwsze, zwiekszenie mo-
bilnoéci oszczednosci zapewnia wzrost efektywnosci
migdzyokresowej alokacji zasobéw. Po drugie, zwigk-
szony transfer ryzyka umozliwia lepsze wygladzanie
konsumpcji poprzez dywersyfikacje ryzyka (Shirakawa
et al. 1997, s. 1). Z punktu widzenia teorii globali-
zacja finansowa, zwigzana m.in. z likwidacjg barier
w migdzynarodowym przeplywie kapitalu, powinna
wigc korzystnie wplywac zar6wno na efektywnosc, jak
i na stabilno§¢ funkcjonowania instytucji i rynkéw fi-
nansowych. Warto tu zwréci¢ uwage na dwa zjawiska,
ktére sg przeszkoda w osiggnieciu zakladanych efek-
téw, a mianowicie: ,sklonno$é¢ krajowych inwestoréw

33 Warto$¢ finansowania za pomoca sekurytyzacji w Europie wzrosta z oko-
1o 40 mld euro w 1996 r. do ponad 320 mld euro w 2005 r.; zob. European Se-
curitisation Forum (2006).

34 Dyscyplinujacy funkcje przeplywéw kapitalowych analizujg réwniez Tytell
i Wei (2004). Wskazuja oni wyraznie korzystny wplyw globalizacji finansowej
na skuteczno$¢ polityki pienigznej (mierzonej w kategoriach stopy inflacji)
i podkreslaja brak systematycznych danych empirycznych pozwalajacych wnio-
skowac o réwnie korzystnym wplywie globalizacji na jakos¢ polityki fiskalne;.
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do inwestowania w krajowe aktywa”3®

oraz paradoks Feldsteina-Horioki. Na podstawie prze-
prowadzonych badan Feldstein i Horioka (1980, s.
314-329) zidentyfikowali wystepujaca tendencjg do we-
whnetrznego absorbowania oszczednosci, co réwniez wy-
daje sig sprzeczne z teoretycznymi rozwazaniami na te-

mat globalizacji finansowej i jej konsekwencji.

Procesy globalizacji i integracji finansowej nie-
watpliwie korzystnie wplynely na funkcjonowanie in-
stytucji i rynkéw finansowych. Warto jednak wskazac te
nastepstwa wspdlczesnych proceséw globalizacyjnych,
ktére moga zagrazaé realizacji ich funkcji. Elementy te
beda jednoczesnie potencjalnym zrédlem niestabilnosci

systemu finansowego.

Bezposrednim odzwierciedleniem globalizacji fi-
nansowej jest transformacja systeméw finansowych.
Warto wskaza¢ kilka wybranych cech uksztaltowanego
systemu. Sg nimi (Schinasi 2005, s. 161): wzrost mo-
bilnosci przeplywéw kapitatowych, migdzynarodowa
ekspansja dzialalnosci finansowej, wigksza zlozonoéc
instrumentéw finansowych, szybsze i bardziej elastycz-
ne dostosowywanie sie przeplywéw funduszy i cen ak-
tywéw do zmieniajacych sig warunkéw rynkowych oraz
silna wzajemna zalezno$¢ instytucji finansowych i ryn-

kéw finansowych w wymiarze miedzynarodowym.

W kontekscie opisanych cech systemu finansowego
mozna zidentyfikowaé trzy najwazniejsze zrédla nie-
stabilnosci systemu finansowego, bedace konsekwencja

globalizacji finansowej (Schmukler et al. 2003):

- nasilenie sig niedoskonatosci globalnego rynku fi-

nhansowego,

— wzrost krétkoterminowych i portfelowych prze-

plywéw kapitatowych,

— eskalacja zjawiska zarazania miedzy instytucjami
finansowymi oraz rynkami finansowymi w wymiarze lo-

kalnym i migdzynarodowym.

Nasilenie niedoskonaloéci globalnego rynku finan-
sowego (wzrost ich skali, zakresu oraz intensywnosci
wystepowania) jest jedng z najwazniejszych przyczyn
powstawania nieprawidlowosci w funkcjonowaniu in-
stytucji i rynkéw finansowych. Wypada wskaza¢ kilka
rodzajéw niedoskonatosci: zachowania irracjonalne, za-
chowania stadne, ataki i bable spekulacyjne, asymetria
informacji (por. Eisenbeis 1987; Gruszczynski 2002;

Schmukler et al. 2003).

Przykladem wplywu niedoskonalosci rynku finan-
sowego na stabilno$¢ systemu finansowego sa kryzysy
walutowe w latach 90. ubiegtego wieku: np. kryzys Eu-
ropejskiego Systemu Monetarnego (1992-1993), kry-
zys meksykanski (1994-1995), kryzys w krajach Azji
Wschodniej (1997-1998). Na niedoskonatosci jako zré-

(“home bias”)

35 Zakladajac, ze wigksza dywersyfikacja portfela inwestycyjnego pozwala na
osiagnigcie wyzszych zyskéw, przy tym samym poziomie ryzyka, nalezatoby
oczekiwaé wzrostu dywersyfikacji migdzynarodowego portfela inwestycyjnego.
Badania empiryczne dowodza natomiast, ze istnieje wyrazna ,sklonnos¢” in-
westor6w do inwestowania na krajowym rynku kapitatowym. Zob. French, Po-

terba (1991, s. 222-226); Lewis (1996); Mann, Meade (2002).
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dlo kryzyséw walutowych zwraca uwage m.in. Stawin-
ski (2001, s. 15). Twierdzi on, ze wplyw globalizacji na
stabilno$¢ systemu finansowego odzwierciedla ewolucja
teorii wyjasniajacych przyczyny i mechanizmy kryzy-
s6w walutowych. W przypadku kryzyséw pierwszej ge-
neracji — oméwionych po raz pierwszy przez Krugmana
(1979) — nadmierne wydatki rzadowe i nierozwazna po-
lityka makroekonomiczna jako podstawowe przyczyny
ataku spekulacyjnego®®. W modelach drugiej generacji
(koncepcja Obstfelda 1986) w ataku spekulacyjnym i od-
plywie kapitalu wiekszg role odgrywaja duzi inwestorzy.
Pojawienie sig kryzysu walutowego jest zatem mozliwe
nawet pomimo prowadzenia rozwaznej polityki makro-
ekonomicznej. Spekulanci starannie wybierajg moment
ataku spekulacyjnego, oczekujac, ze wladze monetarne
nie podejma sig obrony kursu ze wzgledu na zbyt wy-
sokie koszty ponoszone przez gospodarke3”.

Globalizacja systemu finansowego wplyneta réw-
niez na charakter przeplywéw kapitalowych miedzy
krajami. Istotnie wzrést udzial ryzykownych, w oce-
nie kraju przyjmujacego, krotkoterminowych inwestycji
portfelowych. Inwestycje takie sg znacznie bardziej nie-
bezpieczne dla prawidlowego funkcjonowania systemu
finansowego w krajach tworzacych gospodarke ryn-
kowa, ktére charakteryzuja sig stabiej rozwinietg in-
frastrukturg instytucjonalno-prawng oraz mniej sta-
bilng sytuacjg gospodarcza (Broner et al. 2004). Jed-
nak ze wzgledu na oméwione niedoskonalosci rynku fi-
nansowego, w szczegélnosci zachowania stadne i ataki
spekulacyjne, réwniez systemy finansowe o zdrowych
fundamentach instytucjonalno-prawnych mogg by¢ na-
razone na niestabilno$¢ finansowg w wyniku naglego
odplywu inwestycji zagranicznych.

Globalizacja finansowa przyczynila sie réwniez do
wzrostu zjawiska zarazania (contagion) w systemie fi-
nansowym38. Zjawisko zarazania nie jest jednolicie de-
finiowane w literaturze. Cze$¢ badaczy (Frankel, Schmu-
kler 1998) utozsamia zarazanie ze zjawiskiem ,roz-
lewania sig kryzysu” (spillover effect), inni postulujg wy-
raZne rozgraniczenie obu poje¢ (np. Masson 1998)%9. Na
podstawie przeprowadzonych badan literatury mozna
zidentyfikowaé trzy podstawowe kanaly zarazania (Sell
2001; Kodres, Pritsker 2002; Schmukler et al. 2003): ka-

36 Krugman (1979) opisuje nastepujacy mechanizm powstawania kryzysu wa-
lutowego: nadmierne wydatki rzadowe powoduja narastanie deficytu budzeto-
wego 1 jednoczesny wzrost popytu krajowego oraz importu. Podjecie decyzji o
sfinansowaniu deficytu emisja pienigdza wywotuje inflacjg, co wplywa na rela-
tywne potanienie importu, wywolujac deficyt w obrotach handlowych. Szybko
obniza sig réwniez poziom rezerw dewizowych i nastepuje atak spekulacyjny.
37 QObstfeld (1986) opiera swa koncepcje na dwéch zatozeniach: wystepowa-
nie wielu mozliwych stanéw réwnowagi (tj. istnienie wielu réznych kombinacji
kursu walutowego i rodzaju stosowanej polityki gospodarczej, ktére mogg za-
pewnié réwnowagg bilansu platniczego) oraz wystapienie ataku spekulacyjnego
jako samospelniajgcej sie przepowiedni.

38 Przeglad literatury na temat zjawiska zarazania prezentuja Dornbusch et al. (2000).
39 Masson (1998) przekonuje o koniecznosci rozréznienia poje¢: zarazenie i
efekt rozlania. Zarazenie utozsamia wylacznie z sytuacjg zagrozenia kryzysem
w jednym kraju na skutek sytuacji kryzysowej w innym kraju, przy jednocze-
snym braku makroekonomicznych przestanek do wystapienia tego kryzysu. Sze-
rzej na temat zjawiska zarazania zob. Sell (2001).
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Tabela 4. Wplyw wybranych czynnikow na strukture i funkcje systemu finansowego

Czynnik

Struktura systemu finansowego

Funkgje systemu finansowego

rozw6j bankéw

rozwdj rynku

finansowego

korzysci

zagrozenia

Mozliwoé¢ ekspansji

Rozwdj infrastruktury

Poprawa alokacji

Wzrost poziomu stép

bankéw na nowe rynki instytucjonalnej kapitatu (brak barier procentowych oraz ich
i prawnej sprzyjajacej prawnych) zmienno$ci
Poprawa efektywnosci umacnianiu sig
funkcjonowania bankéw | rynku finansowego Mozliwosé Niebezpieczenstwo
i wzrost ich potencjatu (przejrzystosc, nieograniczonej niedopasowania
w wyniku konkurencji obowigzek ujawniania dywersyfikacji ryzyka aktywo6w i pasywow
ze strony bankéw informacji, poprawa w zakresie waluty
Liberalizacja zagranicznych gchrogy praw .Wzr/os.t znaczenia ) ] )
finansowa }ndyw1dualnego ]al(osc'lowych z?spektow Nadmierna akC]a,
inwestora) funkcjonowania kredytowa bankéw
instytuciji i rynkéw
Rozwdj form finansowych
instytucjonalnych
sprzyjajacych rozwojowi | Poprawa warunkéw
rynku finansowego instytucjonalno-
(w szczegdlnosci prawnych, w ktérych
wladztwa korporacyjnego) | funkcjonujg instytucje
i rynki finansowe
Wzrost efektywnosci Rozwdj glebokich Poprawa alokacji Wzrost ryzyka

Rozwdj form
instytucjonalnych
sprzyjajacych rozwojowi
rynku finansowego

(w szczegdlnosci
wladztwa
korporacyjnego)

globalizacji na wladztwo
publiczne)

dziatania bankéw i i plynnych rynkéw kapitatu (redukcja finansowania inwestycji
umocnienie ich pozycji finansowych jako zjawiska asymetrii zwigzanych z nowymi
na skutek obnizenia bezposrednia informacji oraz rozwoj technologiami
koszt6éw transakcyjnych konsekwencja redukcji plynnych rynkéw
asymetrii informacji finansowych) Bledy technologii
Postep w dziedzinie w systemie finansowym informatycznych
teleinformatyki Obnizenie kosztow w procesie §wiadczenia
Rozw6j nowych transakcyjnych dzigki ustug finansowych
instytucjonalnych wykorzystaniu osiagnie¢
form posrednictwa teleinformatycznych
finansowego dzialajacego
bezposrednio na rynkach
finansowych
Wzrost konkurencyjnosci | Rozwdj infrastruktury Poprawa warunkéw Negatywny wplyw
na rynku finansowym instytucjonalnej makroekonomicznych niedoskonatosci
wplynal na zwiekszenie i prawnej sprzyjajacej funkcjonowania migdzynarodowego
efektywnosci bankow i umacnianiu sig instytuciji i rynkéw rynku finansowego
umocnienie ich pozycji rynku finansowego finansowych oraz wzrost | na funkcjonowanie
na rynku (przejrzystosc, dyscypliny rynkowej systeméw finansowych
obowiazek ujawniania
Rozw(j bankéw w informacji, poprawa Poprawa otoczenia Wzrost wartosci
Globalizacja wyniku pojawienia ochrony praw politycznego i prawnego, | krétkoterminowych
finansowa sig wlascicieli indywidualnego w ktérym funkcjonuje i portfelowych
zagranicznych inwestora) system finansowy przeplywéw
(oddziatywanie kapitatowych

Nasilenie sig zjawiska
zarazania miedzy
systemami finansowymi

Zrddlo: opracowanie wlasne.

naly realne (zwigzane z handlem migdzynarodowym
oraz bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi, por.
Eichengreen et al. 1996), kanaly finansowe (zwigzane
z zaangazowaniem finansowym inwestoréw na rynkach
zagranicznych i globalng dywersyfikacjg portfela in-
westycyjnego) oraz zachowanie stadne (bedace skutkiem
zjawiska asymetrii informacji).

W kontekscie oméwionych kanatéw rozprzestrze-
niania sie zjawiska zarazania miedzy systemami fi-
nansowymi, nie powinno budzi¢ kontrowersji stwier-
dzenie, ze globalizacja finansowa negatywnie wply-
wa na stabilno$¢ systemu finansowego. Nasilily sie

bowiem zalezno$ci w wymiarze realnym oraz fi-
nansowym miedzy poszczeg6lnymi krajami, rynkami
finansowymi oraz instytucjami finansowymi. Calvo
i Mendoza (2000) wskazuja réwniez wplyw globali-
zacji finansowej na trzeci z kanaléw zarazania, tj. za-
chowanie stadne. Ich zdaniem globalizacja znacznie
oslabia bodzce do kosztownego gromadzenia infor-
macji o rynku finansowym. Jednoczesnie coraz wigk-
sza grupa inwestoréw decyduje sie stosowac strategie
nasladownictwa w procesie podejmowania decyzji in-
westycyjnych, czego bezposrednim skutkiem jest na-
silenie sie zjawiska zachowania stadnego.
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Globalizacja niewatpliwie przyczynila sie do roz-  jak i negatywnie — zwiekszajac prawdopodobienistwo wy-
woju systeméw finansowych oraz poprawy ich funk-  stgpienia nieprawidlowosci w funkcjonowaniu instytucji
cjonowania. Negatywne nastgpstwa tego procesu wydaja i rynkéw finansowych. Negatywny wymiar oddziatywania
sie natomiast wyraznie ograniczone — ale nie catkowicie  liberalizacji, postepu i globalizacji utozsamiany jest w ar-
wyeliminowane — w wyniku przeprowadzenia licznych  tykule z zagrozeniem stabilnosci systemu finansowego.
reform instytucjonalnych, zaréwno w wymiarze kra-
jowym, jak i migdzynarodowym (np. na skutek zmia-
ny polityki Miedzynarodowego Funduszu Walutowego 3. Konsekwencie przeobraieﬁ systemu
oraz Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Ba- finunsowego
zylei czy utworzenia CLS Bank — Continuous Linked
Settlement Bank). Nalezy zwrdci¢ takze uwage na kon-  3.1. llosciowy wymiar konsekwencji przeobraien wspétczesnego
cepcje nowej migdzynarodowej architektury finansowej  systemu finansowego
(new international financial architecture), ktéra powsta-

fa w odpowiedzi na nasilajace sie kryzysy finansowe
i wspélczesne przeobrazenia systemu finansowego (Bil-
ski 1999; Eichengreen 1999; Solarz 2001). W ramach re-
alizacji tej koncepcji zaproponowano i czeSciowo juz
przeprowadzono wiele reform majacych na celu wzmoc-
nienie budowy systemu finansowego, zmniejszenie
prawdopodobiefistwa wystapienia kryzysu finansowego

lub minimalizacje kosztéw tego kryzysu.

2.5. Wplyw liberalizacji, postepu technologicznego i globalizacji na

strukture i funkcje wspétezesnego systemu finansowego

W tabeli 4 zestawiono wnioski z przeprowadzo-
nych badan literatury i obserwacji wybranych sys-
temow finansowych na temat wptywu wspétczesnych
przeobrazen systemu finansowego na jego strukture
i funkcje. Oméwione procesy starano sig analizowac
odrebnie, uwypuklajac te korzysci i zagrozenia dla
funkcjonowania systemu finansowego, ktére w naj-
wiekszym stopniu wydajg sig konsekwencjg wybranych

przeobrazen systemu.

Zestawione w tabeli 4 oceny i cechy pozwalajg wska-

zac¢ kilka prawidlowosci.

Po pierwsze, liberalizacja, postgp technologiczny
i globalizacja finansowa silniej oddziatuja, bezpo$rednio
i posrednio, na rozwéj rynku finansowego niz bankéw.
W kontekscie prowadzonych analiz warto zwrdci¢ uwage na
takie same wnioski plynace z badan prowadzonych przez
ekspertow MFW (IMF 2006b), ktérzy podjeli prébe skon-
struowania indeksu rozwoju systemu finansowego zlozonego
z trzech indekséw szczeg6towych: bankowosci tradycyjnej,
rynku finansowego i nowych form po$rednictwa finansowe-
go. Obserwowany wzrost wartosci indeksu rynku i nowych
form posrednictwa oraz spadek wartosci indeksu tradycyjnej
bankowosci wyraznie wskazujg kierunek ewolucji struktury

wspo6lczesnego systemu finansowego.

Po drugie, liberalizacja, postep technologiczny i glo-
balizacja wplywajg na funkcjonowanie systemu finansowego
zaréwno pozytywnie: przyczyniajac sie do wzrostu efektyw-
nosci funkcjonowania instytugji i rynkéw finansowych??,

Przeanalizowane w poprzedniej czesci procesy ksztal-
tujace wspblczesny system finansowy wplynely na
ksztattowanie sig swoistych cech systemu finansowego.
W wymiarze ilo§ciowym nalezg do nich w szczegdlnosci
(Crockett 1997; Vitols 2002):

- dynamiczny rozw6j rynkéw finansowych i po-
$rednictwa finansowego (w ujeciu krajowym i mie-
dzynarodowym),

- gwaltowny wzrost wartoéci transakcji finanso-
wych oraz wzrost wartoéci platnosci, zwigzany z wyzej
wskazanym czynnikiem,

— gwaltowny wzrost migdzynarodowej mobilnosci
kapitatu, bedacy konsekwencjg rozwoju systeméw fi-
nansowych w wymiarze miedzynarodowym.

Systemy finansowe w krajach wysoko rozwinietych
rozwijaly si¢ w minionych trzech dekadach znacznie
szybciej niz gospodarki tych panstw. W tabeli 5 zesta-
wiono dane dotyczace rozwoju wybranych elementéw
systeméw finansowych krajéw wysoko rozwinietych.
Zgodnie z wczesniejszymi rozwazaniami na temat mo-
deli systemu finansowego (por. Matysek-Jedrych 2007b)
rozwdj systemow badany jest odrebnie dla modelu an-
glosaskiego i kontynentalnego. Podejscie takie pozwala
zidentyfikowa¢ wazng cechg jakoSciowa wspélczesnego
systemu finansowego, ktéra jest ewoluowanie systemu
finansowego w kierunku systemu opartego na rynku*!.

Analizujac dane zawarte w tabeli 5, nalezy wskazac
wyrazne réznice w poszczegélnych miarach rozwoju sys-
temu finansowego na poczatku lat 80. Warto$¢ kredytow
bankowych w stosunku do PKB byla w systemach kon-
tynentalnych niemal dwukrotnie wigksza niz w systemach
anglosaskich. Sektor bankowy byl wyraznie silniej roz-
winiety w krajach Europy kontynentalnej réwniez z punk-
tu widzenia depozytéw bankowych sektora prywatnego
(o niemal 60%). Praktyka funkcjonowania systemu finan-
sowego potwierdza réwniez kolejng modelowg ceche sys-
temu anglosaskiego, a mianowicie znaczenie rynku kapita-
fowego w systemie finansowym. Systemy finansowe Sta-
néw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii mialy srednio po-
nadpieciokrotnie lepiej rozwiniety rynek kapitalowy i jego

40 Efektywnosé systemu finansowego definiowana jest w opracowaniu szeroko,
jako zdolnos¢ instytucji i rynkéw finansowych do wypetniania funkcji systemu

finansowego.

41 Zjawisko ewolucji systemu finansowego w kierunku systemu opartego na
rynku jest w tym miejscu tylko sygnalizowane. Bedzie ono przedmiotem roz-

wazan w dalszej czesci artykutu.
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Tabela 5. Wybrane sektorowe wskazniki rozwoju systemu finansowego w anglosaskim
1 kontynentalnym systemie finansowym dla 1980 i 2000 r.

Kredyty dla sektora Depozyty sektora Kapitalizacja Emisja papieréw
prywatnego! prywatnego® gieldy? (oferta publiczna)*
1980 2000 1980 2000 1980 2000 1980 2000
ig’ii;‘::entalny* 0,601 0,937 0,647 0,930 0,078 1,046 0,020 0,322
gg;{f)gskj” 0,315 0,907 0,410 0,724 0,420 1,694 0,040 0,178

* Srednia wartos¢ dla krajow Europy kontynentalnej (Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy,

Portugalia, Szwecja).
** Srednia warto$¢ dla systeméw Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.

1 Relacja kredytéw udzielonych sektorowi prywatnemu przez banki depozytowe do PKB.

2 Relacja depozytéw sektora prywatnego w bankach komercyjnych i oszczednosciowych do PKB.

3 Relacja zagregowanej rynkowej wartosci kapitatu spétek krajowych do PKB.

4 Relacja wielkosci funduszy pozyskanych w drodze oferty publicznej do naktadéw na $rodki trwate brutto.

Zrddio: opracowanie wlasne na podstawie: Rajan, Zingales (2003, s. 126 i 128).

podstawowg forme instytucjonalna, ktdrg jest gietda papieréw
warto$ciowych. Réwniez wartos¢ funduszy pozyskanych w
drodze emisji byta w krajach anglosaskich dwukrotnie wiek-
sza niz w krajach Europy kontynentalnej.

Dane obrazujace ksztaltowanie sig elementéw sys-
temu finansowego w 2000 r. wskazuja dwie podstawowe
tendencje rozwojowe systemu. Po pierwsze, wyraznie
zacierajg sie réznice strukturalne migdzy obydwoma
modelami#2. Wartosci wskaznikéw prezentujacych roz-
w6j bankéw oraz rynku finansowego byly w 2000 r.
o wiele bardziej zblizone niz w 1980 r. Po drugie, w
obu systemach nastapil dynamiczny rozwéj rynku ka-
pitalowego. Zaobserwowano ponadczterokrotny wzrost
wskaznika kapitalizacji gieldy do PKB w systemach an-
glosaskich i ponaddziesigciokrotny wzrost tego wskaz-
nika w krajach Europy kontynentalnej. Nalezy réwniez
zwréci¢ uwage na wzrost warto$ci emisji papieréw w
krajach Europy kontynentalnej w 2000 r., ktéry jest kon-

42 Wypada doda¢, ze w Wielkiej Brytanii nastapit jednoczesnie dynamiczny rozwéj
sektora bankowego (wskaznik kredytéw dla sektora prywatnego ksztattowat sie w 2000 r.
na poziomie 1,32, a depozytéw 1,069) i rynku kapitalowego. W Stanach Zjednoczonych
tendencje do rozwoju wykazywal natomiast jedynie rynek kapitatowy.

sekwencjg m.in. wprowadzenia wspélnej waluty euro
i wystapienia zjawiska boomu na rynku dluznych pa-
pier6w wartosciowych denominowanych w euro (Galati,
Tsatsaronis 2001; Peree, Steinherr 2001) oraz powstania
nowych rynkéw kapitatowych w tych krajach (np. Neer
Markt w Niemczech).

Prezentowane wskazniki nie pozwalajg wprawdzie
wnioskowaé o catkowitej konwergencji systeméw an-
glosaskiego i kontynentalnego w odniesieniu do rozwoju
rynku kapitalowego, jednak nalezy podkresli¢ wyrazne
zmniejszenie tej luki. O ile na poczatku lat 80. kapita-
lizacja gieldy w systemie anglosaskim byta srednio pie-
ciokrotnie wyzsza niz w systemie kontynentalnym, o ty-
le w 2000 r. r6Znice rozwoju szacuje sie na okoto 60%.

Migdzynarodowy charakter rozwoju systeméw fi-
nansowych mozna zaobserwowaé, analizujac dotyczace
wartosci kapitalu pozyskanego w ramach miedzynaro-
dowej emisji akcji oraz warto$ci migdzynarodowego dtu-
gu w poszczegdlnych systemach finansowych (zob. ta-
bele 61 7).

Tabela 6. Wartosé miedzynarodowych enisji akcji krajow nalezqcych do G-10 (w min USD)

Paristwo 1990 1995 2000 2004
Belgia 0,0 169,1 37273 4 633,7
Francja 896,2 2 492,6 14 200,1 24 104,4
Holandia 667,2 4876,8 22 2484 33949
Japonia 872,4 153,9 9 375,0 7 169,5
Kanada 83,5 1761,6 5 286,1 10 783,9
Niemcy 251,1 40231 23 090,1 18 657,8
Stany Zjednoczone 1698,8 8110,1 19 554,5 409,9
Szwajcaria 148,3 817,2 6935,1 3887,9
Szwecja 308,5 1120,8 6 057,9 4 466,6
Wielka Brytania 2904,2 47352 18 041,1 16 137,6
Wiochy 132,3 33289 3 883,6 11 843,7
Ogétem 7 962,5 23479,2 105 909 105 489
Zrédto: opr ie wit na podstawie Schinasi (2005, s. 156).
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Tabela 7. Wartosé biezqcego diugu miedzynarodowego w formie papierow wartoSciowych
wedlug narodowosci emitenta w krajach G-10 (w mld USD)

Panstwo 1993 1995 2000 2004
Belgia 51,1 81,1 131,1 302,5
Francja 131,1 167,2 315,9 926,0
Holandia 55,1 100,8 295,0 685,4
Japonia 335,2 344,1 285,0 298,3
Kanada 145,5 172,5 202,4 297,4
Niemcy 121,3 262,4 898,2 2338,5
Stany Zjednoczone 174,1 261,3 1748,6 3358,8
Szwajcaria 19,8 34,3 101,5 260,9
Szwecja 77,1 106,8 106,9 181,5
Wielka Brytania 185,8 229,3 588,4 1446,3
Wiochy 66,3 88,1 209,5 683,2

Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie Schinasi (2005, s. 158).

Analizujac ksztaltowanie sig obu zmiennych w
krajach nalezacych do grupy G-10 w latach 1990-
2004, nalezy zauwazy¢ dynamiczny wzrost wartosci
miedzynarodowych emisji akcji we wszystkich kra-
jach z wyjatkiem Stanéw Zjednoczonych. Jednakze
Stany Zjednoczone i Wielka Brytania juz w 1990 r.
kilkakrotnie przewyzszaly pozostale kraje. Najsilniej-
szy wzrost mozna zaobserwowa¢ w Kanadzie (ponad-
dwunastokrotny), we Wtloszech (ponado$miokrotny)
i w Niemczech (ponadsiedmiokrotny). Réwniez war-
tos§¢ miedzynarodowego dlugu w omawianych sys-
temach finansowych gwaltownie wzrosta (por. ta-
bela 7), szczegblnie za§ w Niemczech, Stanach Zjed-
noczonych, Holandii i Szwajcarii oraz we Wloszech,
gdzie wzrost wartosci miedzynarodowego diugu byt
ponaddziesigciokrotny. Prezentowane dane wskazujg
zatem na faktyczng integracje narodowych rynkéw fi-
nansowych w jeden globalny rynek, na ktérym nie ist-
niejg bariery geograficzne.

Procesy ksztaltujace wspétczesny system finansowy
znalazly odzwierciedlenie réwniez we wzroscie war-
tosci przepltywéw kapitalowych w ujeciu krajowym oraz
migdzynarodowym. Wzrost ten jest bardzo dynamiczny,
a skale zjawiska obrazujg nastepujace dane (BIS 1985;
2007; McKinsey Global Institute 2005; Ledrut 2007):

- $rednia wartoéc¢ platnosci bezgotéwkowych w sys-
temach platniczych panstw nalezacych do grupy G-10
wzrosta w latach 1978-2005 ponadtrzynastokrotnie, w
tym samym czasie liczba transakcji wzrosla trzykrotnie
(Ledrut 2007, s. 43);

- szacuje sie, ze dobowe obroty walutowe na po-
czatku lat osiemdziesigtych siggaly 82,5 mld USD, w
polowie lat dziewieédziesigtych okoto 1,2 bln USD, a w
2004 r. osiagnely 1,8 bln USD;

— w latach 1989-2002 nastgpil niemal dziesigcio-
krotny wzrost przeplywéw miedzynarodowych w ujeciu
globalnym, srednio o 18% w skali roku;

— miedzynarodowy wzrost przeplywéw kapitalo-
wych wynika m.in. z mozliwosci dokonywania inwesty-
cji zagranicznych bedacej skutkiem liberalizacji (przy-
kltadowo w 2002 r. udzial inwestoréw zagranicznych
w amerykanskim rynku byl nastepujacy: 12% akcji, 25%
obligacji przedsiebiorstw oraz 44% skarbowych papie-
réw warto$ciowych; w 1975 r. wartoéci te wynosity od-
powiednio 4%, 1% oraz 20%).

Dynamiczny wzrost warto$ci miedzynarodowych
przeplywoéw kapitalowych moze mie¢ powazne ne-
gatywne nastepstwa dla funkcjonowania krajowych sys-
teméw finansowych. Dzieje sie tak w sytuacji, gdy prze-
plywy maja charakter krétkoterminowy. Ponadto war-
to podkresli¢, ze zdecydowang wiekszoé¢ platnosci re-
alizowanych w systemach platniczych panstw grupy
G-10 stanowia platnosci wysokokwotowe. Sa one nie-
zmiernie wazne z punktu widzenia ewentualnej nie-
stabilnosci systemu finansowego. Nieprawidtowosci
w realizowaniu ptatnosci wysokwotowych narazajg
uczestnikdw na potencjalnie duze straty (w odniesieniu
do plynnosci i wartosci kapitatu danej instytucji), kt6-
re — ze wzgledu na rozmiary — mogg by¢ zagrozeniem
o charakterze systemowym.

Rozwdj systeméw finansowych przyczynit sie za-
tem do wzrostu efektywnoéci ich funkcjonowania. Jed-
noczes$nie nalezy podkreslié, ze bezposrednig konse-
kwencja iloSciowych przeobrazen systemu jest wigksze
prawdopodobienstwo wystapienia negatywnych skut-
kéw nieprawidtowosci w funkcjonowaniu instytucji
i rynkéw finansowych. Mozna bowiem zaklada¢, ze
w sytuacji silnie rozwinigtego systemu finansowego ja-
kiekolwiek dluzej utrzymujace sig zakldcenia w funk-
cjonowaniu jego poszczegélnych elementéw bedg miaty
znacznie bardziej negatywne i trwalsze skutki dla funk-
cjonowania tego systemu, a takze dla calej gospodarki
(Crockett, Cohen 2001, s. 131). Moze to by¢ konsekwen-
cja nienadazania regulacji finansowych i ich jakosci za
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iloéciowymi zmianami w systemie finansowym. Wspo-
mniana koncepcja ,nowej migdzynarodowej architektu-
ry finansowej” jest przyktadem dziatan podejmowanych
na arenie miedzynarodowej w celu dostosowania $ro-
dowiska regulacyjno-prawnego do stopnia rozwoju sys-
temu finansowego.

3.2. Jakosciowy wymiar konsekwencji przeobraien systemu
finansowego

Wsp6lczesne przeobrazenia systemu finansowego wply-
nely réwniez na ksztaltowanie sig jakoSciowych cech
systemu. Przeprowadzone studia literatury pozwalajg
wskaza¢ najwazniejsze z nich, a mianowicie (Trichet
2000; Rajan, Zingales 2003; Schinasi 2005):

— wzrost presji konkurencyjnej na rynku finansowym,

— ewoluowanie systemu w kierunku systemu opar-
tego na rynku finansowym,

— powszechne wykorzystanie innowagji finansowych,

— wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych,

— wzrost zagrozenia stabilnoéci systemu finansowego.

Akceptacja zasad wolnego rynku i wprowadzenie
ich do funkcjonowania systemu finansowego dopro-
wadzily m.in. do wzrostu konkurencji pomiedzy po-
szczegblnymi instytucjami finansowymi. Czynnikiem
dodatkowo potegujacym to zjawisko jest wykorzystanie
technologii teleinformatycznych przez instytucje finan-
sowe. Trichet (2000), badajac wspdlczesne tendencje w
systemach finansowych, analizuje je wlasnie z punktu
widzenia zmian konkurencji. Wskazuje cztery tendencje
zmian jako$ciowych $rodowiska finansowego (Trichet
2000, s. 1-2), ktére jego zdaniem bedg ksztaltowaly sys-
tem finansowy i ktére powinny by¢ przedmiotem zain-
teresowania politykéw gospodarczych, w szczegdlnosci
bankieré6w centralnych:

- nasilenie konkurencji miedzy instytucjami fi-
nansowymi (w wyniku deregulacji instytucje finansowe,
ktére mogly korzysta¢ z ,parasola ochronnego” regulacji
musza konkurowa¢ z krajowymi i zagranicznymi instytu-
cjami finansowymi),

- silna konkurencja na rynkach finansowych
(wzmocniona w wyniku rozwoju technologii teleinfor-
macyjnych, umozliwiajagcych dokonywanie transakeji fi-
nansowych bez wzgledu na miejsce i czas),

- konieczno$¢ zwigkszenia przejrzystosci i efek-
tywnosci funkcjonowania instytucji finansowych,

- transformacja tradycyjnej bankowosci poprzez
konsolidacje w sektorze bankowym, tworzenie kon-
glomeratéw finansowych oraz wprowadzenie rozwigzan
innowacyjnych43.

Wzrost konkurencji ma zatem bezposrednie kon-
sekwencje dla ksztaltowania sig struktury i funkcji sys-
temu finansowego. Z jednej strony presja konkurencyjna

43 Dodatkowym bodzcem do transformacji sektora bankowego w systemach
bankowych krajéw nalezacych do strefy euro bylo wprowadzenie wspélnej wa-
luty. Zob. szerzej Galati, Tsatsaronis (2001); Dermine (2003, s. 31-85).
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wymusza przeobrazenia tradycyjnej struktury sektora ban-
kowego oraz wzrost efektywnosci funkcjonowania. Z drugiej
strony banki i inni posrednicy finansowi mogg angazowac sie
w coraz bardziej ryzykowne inwestycje. Z tego wzgledu, mi-
mo ze konkurencja uznawana jest za stan pozadany, wskazuje
sie réwniez niebezpieczenstwo wiekszej sktonnosci instytucji
i rynk6w finansowych do niestabilnosci.

Waznym jakoSciowym przeobrazeniem jest stopniowe
ewoluowanie struktur systemu finansowego w strong sys-
temu opartego na mechanizmach rynku. Prowadzone na
szerokg skalg badania wskazuja na rosnacy udziat bezpo-
grednich, rynkowych form finansowania (przede wszyst-
kim rynku kapitalowego) czy stopniowo malejacy udziat
sektora bankowego w systemie finansowym (ECB 2002;
Rajan, Zingales 2003; Osinski et al. 2004). Allen (1999) po-
daje kilka przykladéw przeobrazen systeméw finansowych
w kierunku systemu opartego na rynku. We Francji ce-
lowo zdecydowano sie na zwigkszanie znaczenia rynku ka-
pitatowego w potowie lat 80. W Japonii podjeto wiele dzia-
tan w ramach reformy systemu finansowego, zmierzajacej
do poprawienia efektywnosci jego funkcjonowania oraz
umozliwienia konkurowania rynkowi kapitalowemu z ryn-
kami nowojorskim i londyriskim#4. Réwniez wyniki badat
prowadzonych przez Demirgiic-Kunt i Levine (1999, s. 5)
oraz IMF (2006b) potwierdzajg tendencje do zwiekszania
udzialu rynku finansowego w systemie finansowym wraz
z rozwojem gospodarki danego kraju. Podobnych wnio-
skow dostarcza badanie rozwoju systemu finansowego, w
ktérym Rybczynski (1994) wskazuje trzy etapy tego roz-
woju: kapitalizm wlascicielski, kapitalizm menedzerski,
kapitalizm instytucjonalny (zob. tabela 8).

Analizujac rozw6j systemu finansowego, T. Ryb-
czynhski odmiennie ujmuje problematyke systemu fi-
nansowego, a mianowicie jako gléwny warunek roz-
woju gospodarki rynkowej. Zwr6cenie uwagi zaréwno
na efektywnos¢, jak i na wlasciwg strukture systemu fi-
nansowego pozwolilo wyodrebni¢ trzy fazy rozwoju sys-
temu finansowego (por. tabela 8). Na podstawie prze-
prowadzonych badan Rybczynski (1994) wskazal nie-
jako naturalng ewolucje systemu finansowego w kie-
runku systemu opartego na rynku finansowym.

Kolejnym elementem charakterystycznym dla
wspélczesnego systemu finansowego sg wspomniane
juz liczne innowacje finansowe (por. podrozdziat 2.3).
Problematyka innowacji finansowych jest czesto oma-
wiana. W szczeg6lnosci skupiono sie na wskazaniu wie-
lu korzysci i zagrozen ze strony innowacji finansowych
(Mayer 1986; Merton 1990). Coraz czesciej jednak pod-
noszony jest zarzut, ze rozpoznanie to polega na styli-
zacji faktéw i nie ma postaci wnioskéw z empirycznych
analiz (Frame, White 2004).

44 Wprowadzajac reformy, kierowano sie trzema zasadami: rynek wolny (li-
beralizacja rynku finansowego), rynek wiarygodny (zwigkszenie przejrzystosci
regul i poprawa ochrony inwestora indywidualnego) oraz rynek globalny (usta-
nowienie systemu prawnego, zasad rachunkowosci oraz zasad nadzorczych,
ktére beda spéjne z tendencjami globalizacyjnymi). Szerzej zob. Ministry of Fi-
nance Japan (bdw); Hall (2003, s. 178 i nast.).
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Tabela 8. Fwolucja systemu finansowego w ujeciu T. Rybczyniskiego

Faza rozwoju systemu finansowego
Wyszczegélnienie
kapitalizm kapitalizm kapitalizm
wlascicielski menedzerski instytucjonalny
Podstawa . Rynek finansowy
instytucjonalna Banki Rynelf k apltalowy Fundusze inwestycyjne,
Banki inwestycyjne
systemu depozytowe ) ! e emerytalne
finansowego Niebankowe instytucje finansowe i ubezpieczeniowe
) ) Model anglosaski — rynki kapitalowe i Zrédla wewnetrzne
Zrédlo finanso- Zrédla Rynek kapitatowy (ma-
wania rozwoju wewnetrzne Model niemiecko-japoniski — banki (silnie powigzane z leje znaczenie bankéw de-
przedsiebiorstw (zyski) przedsigbiorstwami w grupy finansowo-przemysltowe, np. w | pozytowych)
Japonii ,keiretsu” lub system banku gtéwnego w Niemczech)
Model anglosaski — rynki kapitalowe poprzez ksztaltowanie
Brak konfliktu migdzy | cen akcji przedsigbiorstw, w dalszej fazie rozwoju funkcjg te
Wykorzystywa- wlas.C1c1elem ame- spetnia mechanizm wrogich przejg¢ Funkcje monitorujaca i dys-
ny mechanizm nedzerem; monitoring del " Ki - funkcie d 1 b cyplinujacy pelnig rynki fi-
wystepuje w znacz- Model niemiecko-japonski - cje dyscyplinujaca pelnig X N
ngd;rtxa nego nie ograniczonym za- wewnetrzne grupy finansowo-przemyslowe poprzez zmia- ga?;‘?v‘g? ﬂ;zg;tfgge‘ kre
poracyjneg kresie (ze strony kre- ne zarzadu i strategii pod wplywem czlonka grupy (Japonia) Y pienig
dytobiorcy) lub w wyniku posiadania przez bank prawa glosu w przed-
siebiorstwie (Niemcy)

Zrddto: opracowanie wl

na podstawie: Rybezyriski (1994, s. 42-43).

W literaturze pojecie innowacji finansowych de-
finiowane jest niejednolicie. Autorzy wskazujg bowiem
na odmienne obszary powstawania innowacji finanso-
wych (Moles, Terry 1999, s. 220; Frame, White 2004,
s. 118). Innowacje w zakresie finans6w mozna de-
finiowa¢ jako okreslonego rodzaju nowosc¢, ktéra po-
zwala na redukcje kosztéw, redukcje ryzyka lub na udo-
skonalenie ustugi finansowej badZz metody jej $wiad-
czenia zwigkszajace satysfakcje klientow (Frame, Whi-
te 2004). Elementem definicji, ktéry nie budzi wiek-
szych watpliwosci, jest geneza innowacji finansowych.
Badacze zgodnie wskazujg na mikroekonomiczne pod-
foze powstawania innowacji, tj. dazenie do realizacji po-
trzeb klient6w i zwiekszenie ekonomicznej efektywnosci
funkcjonowania instytucji finansowe;j5.

Nie ulega zatem watpliwosci, ze innowacje finan-
sowe, z racji swej mikroekonomicznej natury, powinny
znalez¢ odzwierciedlenie przede wszystkim w poprawie
funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych. Mo-
ga by¢ jednak wazng przyczyna wzrostu zagrozenia nie-
stabilnos$ci systemu finansowego. Wykorzystanie in-
nowacji finansowych spowodowalo wyksztalcenie sie
swoistych cech systemu finansowego, ktére moga byc
przyczyng wzrostu niestabilno$ci systemu. Wéréd cech
tych nalezy wymieni¢ (Noyer 2007): wiekszg zlozonosé
instrumentéw finansowych, pojawienie si¢ nowych, nie-
podlegajacych regulacjom instytucji finansowych (np.
fundusze arbitrazowe), wzrost powigzan miedzy ryn-
kami finansowymi oraz wzrost ryzyka zarazenia kry-
zysem finansowym.

45 Nalezy réwniez dodag, ze innowacje finansowe odgrywaja duza role w sferze
makroekonomicznej. Innowacje stanowig bowiem o poprawie funkcjonowania
systemu finansowego, a zatem posrednio znajduja odzwierciedlenie réwniez we
wzroscie gospodarczym. Por. Frame, White (1999, s. 118).

Dla ksztaltowania sie wspélczesnego systemu fi-
nansowego wazng konsekwencjg przeobrazen systemu
sg dynamiczny rozwdj i wzrost znaczenia inwestoréw
instytucjonalnych*6. Na podstawie przeprowadzonych
badan rozwoju inwestoréw instytucjonalnych w krajach
nalezacych do G-10 w latach 1980-2001 (por. tabela 9)
mozna wskaza¢ kilka prawidlowosci. Po pierwsze, na-
stapil gwattowny i silny wzrost wartoéci aktywéw finan-
sowych inwestoréw instytucjonalnych; srednia wartos¢
tych aktywéw w latach 1980-2001 wzrosta ponaddwu-
dziestokrotnie. Po drugie, nastapito zr6znicowanie roz-
woju zar6wno pod wzgledem rodzajowym (najbardziej
rozwinely sig instytucje inwestycyjne), jak i w podziale
na poszczegdlne kraje (najstabszy rozwéj inwestoréow
instytucjonalnych wystapit w Japonii). Po trzecie, war-
tos¢ aktywéw finansowych w analizowanych krajach
znacznie przewyzsza PKB (w Japonii, Niemczech i Wlo-
szech jest niemal réwna PKB), co dodatkowo podkresla
znaczenie inwestoréw instytucjonalnych dla catej go-
spodarki’.

Wplyw wzrostu znaczenia inwestoréw instytucjo-
nalnych na system finansowy jest wielostronny. Coraz
czesciej podnoszony jest argument o wyraznie pozytyw-
nym oddzialtywaniu inwestoréw instytucjonalnych, np.
poprzez generowanie plynnosci, ktéra stymuluje rozwéj
rynku kapitalowego, publiczne ujawnianie informaciji,

46 Pojgcie inwestora instytucjonalnego utozsamiane jest w opracowaniu z wy-
specjalizowang instytucjg finansowa, ktéra zarzadza oszczedno$ciami indywi-
dualnych inwestorow, taczac je w jedna pule, kierujac sig okreslonymi zasadami
co do poziomu akceptowanego ryzyka, maksymalizacji zwrotu z inwestycji i
diugosci trwania inwestycji. Por. Davis (1996, s. 64).

47 Tendencje w zakresie rozwoju inwestoréw instytucjonalnych i zréznicowa-
nie w poszczeg6lnych krajach badali m.in. Davis i Steil (2001). Autorzy wy-
korzystali w tym celu analize popytu i podazy réznych czynnikéw, ktére przy-
czynily sig do wzrostu atrakcyjnosci inwestoréw instytucjonalnych z punktu
widzenia gospodarstw domowych.
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Tabela 9. Wartosé aktywow finansowych inwestorow instytucjonalnych w krajach grupy
G-10 (w mld USD)

1980 1985 1990 1995 2000 2001
INSTYTUCJE UBEZPIECZENIOWE
Belgia . 20,2 55,5 81,8 98,4 102,1
Francja 55,1 81,6 262,6 655,6 912,9 890,4
Holandia . 46,2 116,5 215,9 245,5 233,6
Japonia . .. 1551,3 27071 2 695,8 2321,4
Kanada 45,9 67,8 137,7 163,0 204,4 199,4
Niemcy 114,8 155,9 400,3 678,8 728,7 753,4
Stany Zjednoczone . 1094,7 1884,9 2 803,9 4 001,8 4 087,6
Szwajcaria . . 115,5 193,4 206,6 215,5
Szwecja . . 79,5 120,8 181,6 161,2
Wielka Brytania 122,9 190,5 454,4 817,1 1459,7 1394,8
Wiochy . .. 66,2 120,3 225,8 239,2
FUNDUSZE EMERYTALNE
Belgia . 2,3 3,9 10,1 13,5 12,5
Francja . . . . . .
Holandia . 104,7 229,7 352,1 426,0 397,5
Japonia . . 407,9 735,1 825,8 710,7
Kanada 42,5 77,4 169,8 229,8 342,6 330,9
Niemcy 15,1 22,4 51,5 65,3 62,2 60,5
Szwajcaria . . 137,7 . 260,6 280,8
Szwecja .. .. 3,8 5,6 7,0 7,9
Stany Zjednoczone . 1626,6 2435,1 4 226,7 6 805,0 6 351,3
Wielka Brytania 115,6 224,6 536,6 759,7 1116,3 954,0
Wiochy . . 38,5 39,0 48,8 47,3
INSTYTUCJE INWESTYCYJNE
Belgia . 2,8 25,9 63,6 125,4 123,2
Francja 17,0 90,2 393,1 574,3 824,2 811,0
Holandia . 11,8 32,1 62,9 94,9 85,7
Japonia . . 348,0 425,6 501,7 366,1
Kanada 3,8 8,7 30,4 107,0 260,6 264,0
Niemcy 21,6 39,2 147,2 369,1 716,0 664,5
Stany Zjednoczone .. 496,6 11546 27258 64478 6 596,6
Szwajcaria . 7,7 18,6 44,4 83,9 79,2
Szwecja . .. 38,7 51,3 116,1 97,1
Wielka Brytania 33,1 55,6 125,8 238,1 442,0 394,5
Wiochy . . 41,9 80,0 420,8 358,9
INNE FORMY INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH
Belgia . . 2,1 5,2 7,1 6,6
Holandia . . . 10,2 5,8 5,5
Japonia . . 401,2 429,4 344,2 246,6
Stany Zjednoczone 707,1 1097,6 1480,6 2267,9 2222,2
Szwecja 37,1 34,7 74,7 87,3 82,3 59,2
Wiochy . . . 121,4 364,9 362,2
INWESTORZY INSTYTUCJONALNI (LACZNIE)
Belgia . 25,4 87,3 160,6 2444 2443
Francja 72,1 171,8 655,6 12299 17371 1701,3
Holandia . 162,6 378,3 641,2 772,3 772,2
Japonia . . 2708,4 4 297,2 4 367,5 3 644,8
Kanada 92,2 154,0 3379 499,8 807,5 794
Niemcy 151,5 217,5 599,0 1113,2 1506,9 1478,4
Stany Zjednoczone . 3925,0 6572,2 11 237,0 19 522,5 19 257,7
Szwajcaria . 7,7 271,7 237,8 551,2 575,5
Szwecja 37,1 34,7 196,8 264,9 386,9 325,4
Wielka Brytania 271,6 470,8 1116,8 18149 30179 2743,3
Wiochy . . 146,6 360,7 1 060,2 1007,5
AKTYWA INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH LACZNIE (jako % PKB)
Belgia . 26,0 41,1 57,9 106,1 109,0
Francja 11,3 27,2 50,8 77,7 131,8 131,8
Holandia . 102,4 119,3 154,5 206,2 190,9
Japonia . .. 82,3 88,6 97,7 94,7
Kanada 34,9 44,3 57,7 84,2 113,7 115,8
Niemcy 17,5 25,4 32,8 45,3 79,8 81,0
Stany Zjednoczone . 93,2 113,2 151,8 198,7 191,0
Szwajcaria . 6,8 110,9 75,3 2224 232,7
Szwecja 29,5 29,5 79,6 99,5 167,9 153,5
Wielka Brytania 49,4 91,7 103,9 162,8 212,8 190,9
Wiochy . . 12,5 32,0 97,8 94,0

- — brak danych

Zrédto: opracowanie wl na podstawie de l. OECD (2003).
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wprowadzania standardéw rachunkowosci opartych na  nansowsq: poprzez nadzér, dostosowanie regulacji i od-
informacji rynkowej oraz wzmacnianie instytucji wltadz-  powiednig polityke zarzadzania kryzysem, o tyle druga
twa korporacyjnego (Davis 2003). Nalezy réwniez wska-  grupa (zmienne egzogeniczne) jest poza zasiggiem ich
zaé zagrozenia wigzgce sig z rozwojem tego segmentu  dziatania. Prawdopodobieistwo wystapienia zaburzen o
rynku finansowego. W szczegblnoéci sg nimi: nad-  charakterze makroekonomicznym moze by¢ wprawdzie
mierny wzrost zmiennosci cen na rynku kapitalowym w  minimalizowane poprzez dzialania podejmowane w ra-
wyniku racjonalnego zachowania stadnego inwestoréw  mach polityki makroekonomicznej, nalezy jednak zwré-
instytucjonalnych#® oraz zagrozenie plynnoéci na ryn-  cié uwage na brak mozliwosci elastycznego ksztattowa-
ku finansowym (w szczeg6lnosci na rynku dluznych pa-  nia tej polityki i niemoznoé¢ osiggniecia zakladanych re-
pier6w warto$ciowych) na skutek réwnoczesnej sprze-  zultatéw w krétkim okresie.
dazy aktywow przez inwestoréw instytucjonalnych. Wprowadzona systematyzacja przyczyn niesta-
bilnoéci systemu finansowego pozwala analizowac
3.3. Przeobraienia systemu finansowego jako irddio jego  omoéwione konsekwencje wspoélczesnych przeobrazen
niestabilnosci systemu finansowego jako determinanty ksztaltowa-
nia sig ryzyka w poszczegélnych elementach systemu
Przeprowadzone badanie wspélczesnych przeobrazen — finansowego. Kazde z tych przeksztalcen systemu fi-
systemu finansowego 1 ich ilosciowych i jakoSciowych  nansowego mozna bowiem odnie$¢ do wzrostu ryzyka
konsekwencji pozwala posrednio wskaza¢ liczne i zlo- ~ w wybranej dziedzinie funkcjonowania systemu fi-
zone zagrozenia dla realizacji funkcji systemu finan- nansowego.
sowego. Odwotujac sie do funkcjonalnej definicji sta-
bilnoéci finansowej (Ferguson 2003; Padoa-Schioppa
2003; Schinasi 2005) mozna uznaé, ze zidentyfikowane 4, UWﬂgi koncowe
elementy sg potencjalnym zrédla niestabilnosci systemu
finansowego. Wspdlczesne przeobrazenia systemu finansowego sg
Dazac do systematyzacji zrédel niestabilnosci sys-  zagadnieniem zlozonym i wieloaspektowym. Zapro-
temu finansowego, warto ujac¢ je jako rosngce ryzyko  ponowane w opracowaniu podej$cie, w ktérym wy-
w pewnych, §cisle okreslonych dziedzinach funkcjono-  odrebniono poszczegélne elementy przeksztalcen sys-
wania systemu finansowego. Podejscie takie prezentuja  temu, pozwolilo na wskazanie konsekwencji po-
w swojej pracy m.in. Houben et al. (2000). Autorzy po-  szczegélnych proceséw dla ksztaltowania sig struk-
dzielili Zr6dta ryzyka na dwie grupy: bezposrednio zwig-  tury i funkcji tego systemu. Podsumowujgc, nalezy
zane z funkcjonowaniem systemu finansowego (zrédta  podkresli¢ kilka zasadniczych elementéw charaktery-
endogeniczne) oraz nalezace do sfery realnej gospodarki,  stycznych dla wspdélczesnego systemu finansowego.
co do ktdrych istnieje obawa, ze nastapi ich transmisja ~ Po pierwsze, systemy finansowe w krajach wysoko
do systemu finansowego. Do zrédet endogenicznych au-  rozwinigtych majg coraz wieksze, wrecz podstawowe
torzy zaliczyli instytucjonalne zrédla ryzyka (ryzyko fi-  znaczenie dla gospodarek tych panstw. Po drugie,
nansowe, operacyjne, prawne, wynikajace z przyjetej  funkcjonowanie systeméw, ktére uksztaltowaly sig
strategii biznesu oraz ryzyko nadmiernej koncentracji  pod wplywem oméwionych czynnikéw, cechuje sig
dzialalnosci i ryzyko adekwatnosci kapitalowej), ryn-  wysoka efektywnoscia, ale jednoczes$nie narazone jest
kowe Zrédia ryzyka (ryzyko kontrahenta, blednej wy- na wiele zagrozen, ktére mozna utozsamiaé ze zja-
ceny aktyw6w, runu na rynek i zarazenia) oraz in-  wiskiem niestabilnosci systemu finansowego. Nie-
frastrukturalne zrédla ryzyka (efekt domina, utrata za-  zbednym warunkiem prawidtowego funkcjonowania
ufania do systemu, stabosci infrastrukturalne). Wér6d — systemoéw finansowych, a ujmujac szerzej réwniez go-
egzogenicznych zrédet ryzyka Houben et al. (2000) wy-  spodarek krajéw wysoko rozwinigtych, jest zatem sta-
r6znili zaburzenia makroekonomiczne (ryzyko srodowi-  bilizowanie systemu finansowego.
ska gospodarczego i nier6wnowagi politycznej) oraz ry- Analiza i ocena wspélczesnych przeobrazen sys-
zyko zdarzen (kataklizmy naturalne, polityczne zrédta  temu finansowego i ich skutkéw dla ksztaltowania struk-
ryzyka, upadek duzych przedsigbiorstw). tury oraz funkcji systemu pozwolila réwniez na wy-
Wyréznienie dwéch odrebnych grup zrédet ryzyka  odrebnienie specyficznych cech systemu:
jest zasadne z punktu widzenia skutkéw dziatan sta- — w sferze instytucjonalnej: duze zr6znicowanie
bilizujgcych system finansowy. O ile pierwsza grupa  form organizacyjnych instytucji finansowych, spadek
(zmienne endogeniczne) moze by¢ przedmiotem dziatain ~ znaczenia tradycyjnej bankowosci depozytywo-kredy-
podejmowanych przez instytucje dbajace o stabilnoé¢ fi-  towej, duza konkurencja pomiedzy instytucjami fi-

nansowymi, wzrost wzajemnych powigzan miedzy in-
48 Racjonalne zachowanie stadne ma miejsce w sytuacji, gdy duza grupa in- yml, J Y p 4 eazy

westoréw instytucjonalnych kupuje lub sprzedaje aktywa w tym samym cza- stytucjami ﬁnanSOWymi, silna integracja z globalnym
sie. Zachowania te dzielimy na: wywolane informacja, reputacjg oraz dqzeniem rynkiem finansowym, wzrost znaczenia inwestoréw in-
do uzyskania rekompensaty. Por. Devenow, Welch (1998); Bikchandani, Sharma

(2000); Gabaix et al. (2005). StthC]OIlalIlyCh,
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— w sferze funkcjonalnej: funkcjonalna komple-
mentarno$¢ instytucji i rynkéw finansowych, wyrazny
wzrost efektywnosci systemu finansowego, szybki roz-
woj systeméw finansowych w poréwnaniu z gospo-
darkg realna, wzrost znaczenia jakoSciowych aspektow
funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych, po-
wszechne wykorzystywanie innowacyjnych rozwigzan
teleinformatycznych, duze prawdopodobiefistwo wysta-
pienia nieprawidtowosci w funkcjonowaniu instytucji
i rynkéw finansowych oraz latwos¢ rozprzestrzeniania
sig zaburzen na rynkach finansowych,

— w otoczeniu systemu finansowego: wysoki sto-
piefi liberalizacji i deregulacji systemu finansowego
(otoczenie prawne), poprawa warunkéw instytucjonal-
no-prawnych, ekonomicznych oraz politycznych, w ktd-
rych funkcjonuja instytucje i rynki finansowe (otoczenie
prawne, ekonomiczne i polityczne).

Zestawienie powyzszych cech daje podstawe do
rozbudowania definicji systemu finansowego wpro-
wadzonej w pierwszym artykule (Matysek-Jedrych
2007a). Odwotujac sie do pracy Wilczynskiego (2000,
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