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System finansowy
w aspekcie proceséw globalizacyjnych

Mimo Ze powigzania migdzy cenami instrumentow finansowych notowanych
na réznych gietdach istniejg od dawna, ich znaczenie wzrosto wraz z utworze-
niem indeksow gieldowych, a sprzyjaty im rewolucja w telekomunikacji, globali-
zacja i rozw0j technologii informatycznych. Obecnie dzi¢ki internetowi inwesto-
rzy maja natychmiastowy dostep do kazdej istotnej informacji rynkowej. Moga
swobodnie inwestowac swoj kapital praktycznie na kazdej gieldzie na $wiecie.
W warunkach globalnego dostepu do informacji rynkowych Stany Zjednoczone
staty si¢ wyznacznikiem trendow na §wiatowych rynkach akcji, wptywajac na
inne regionalne i lokalne gietdy, w tym polska. Przystapienie Polski do Unii
Europejskiej 1 maja 2004 r. wzbudzito zainteresowanie wielu inwestorow, kto-
rzy wcezesniej nie inwestowali w tym kraju ze wzgledu na ryzyko polityczne,
ograniczone zasady tadu korporacyjnego i ryzyko ptynnosci. Sita powigzan pol-
skiego rynku akcji z rynkami zewn¢trznymi istotnie wzrosta od czasu kryzysu
2007-2009, a Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) w pierwszej
dekadzie XXI wieku byta jedna z najszybciej rozwijajacych si¢ gietd w Europie.
Rozwdj GPW jest przyktadem udanego przeksztatcenia gieldy krajowej w regio-
nalng w stosunkowo krotkim czasie. W tym rozdziale przedstawiono funkcje
1 istote systemu finansowego w §wietle narastania proceséw globalizacji i dyna-
miki powigzan. Szczegdlny nacisk zostat potozony na integracj¢ rynkéw finan-
sowych, przemiany rynku kapitatowego oraz globalizacje w aspekcie kryzysow
finansowych.
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1.1. Funkcje i istota systemu finansowego w swietle
narastania proceséw globalizacji i dynamiki powigzan

Nie ma jednej, powszechnie akceptowanej, teorii systemow finansowych,
ktorg mozna by wykorzysta¢ do ustrukturyzowania dyskusji w zakresie roli ryn-
kéw finansowych w integracji gospodarczej, wzroscie gospodarczym i zapewnie-
niu stabilnosci cen. W tym kontek$cie w niniejszym podrozdziale przedstawiono
kilka kluczowych poje¢ dotyczacych funkcjonowania sektora finansowego oraz
powigzan pomi¢dzy nimi. Rola systemu finansowego moze by¢ rozumiana, zgod-
nie ze standardowymi teoriami, jako alokacja zasobdéw od agentdéw, ktorzy maja
nadwyzke, do tych, ktérzy maja niedobor funduszy (Goldsmith, 1969; McKin-
non, 1973; Schumpeter i Ropke, 2006).

Postrzeganie gospodarki jako ztozonego systemu byto obecne juz w pracach
Adama Smitha, ktory opisal gospodarke i tworzony przez nig dobrobyt spoteczny
jako proces oparty na dziataniach podejmowanych przez zmotywowane, samo-
organizujace si¢ jednostki (Bezat i in., 2009). Jednym z kluczowych systemow
w dzisiejszym $wiecie jest system finansowy, ktory sktada si¢ z duzej liczby
oddziatujacych na siebie pojedynczych elementéw. Wielowymiarowy charakter
systemu finansowego wymaga wyjasnienia jego genezy w wielu przekrojach.
Réwnoczesnie na poziomie roznych dyscyplin naukowych brak jest jednoznacz-
nej definicji systemow, ktora umozliwitaby zgodne rozumienie systemow i ich
sktadowych. W szczegblnosci dotyczy to systemu finansowego (Karkowska,
2015). System ten stawia wyzwanie konwencjonalnemu mys$leniu. Po pierw-
sze jest raczej dynamiczny niz statyczny. Po drugie jest probabilistyczny, a nie
deterministyczny. Wydaje si¢, ze jego stan jest bardzo trudny do przewidzenia
i kontrolowania oraz charakteryzuje si¢ nieliniowymi lub sieciowymi interak-
cjami migedzy elementami sktadowymi. Na poszczeg6lne elementy systemu bez-
posredni wptyw ma zachowanie systemu jako catosci. Nie w kazdym przypadku
wystepuje zwigzek miedzy rozmiarem zdarzenia a jego konsekwencjami. Mate
zmiany mogg wywolywa¢ wydarzenia na duza skale (Watts, 2002).

Ztozone systemy finansowe charakteryzuja si¢ punktami krytycznymi i zmia-
nami rezimow, czego przyktadami w ostatnich latach byty: utworzenie si¢ banki
internetowej wskutek euforii na gietdach catego $wiata, zatamanie rynku mig-
dzybankowego, rozprzestrzenianie si¢ pandemii COVID-19. W odniesieniu do
ekonomii i finansow te cechy moga prowadzi¢ do powaznych awarii spowodo-
wanych kaskadami w sieci systemu. Zdarzenia ekstremalne w takich uktadach
obserwuje si¢ znacznie czgséciej, niz sugeruje to standardowe zalozenie stosowane
w badaniach ekonometrycznych, ze dane sg zgodne z rozkltadem normalnym.
Czgstotliwo$¢ 1 rozmiary powodzi, trzgsien ziemi, wojen, ceny aktywow finan-
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sowych, a nawet recesje gospodarcze nie charakteryzujg si¢ rozktadami nor-
malnymi (Ormerod, 2010). Techniki stosowane w analizie zlozonych systeméw
znacznie roznig si¢ od tych stosowanych w konwencjonalnej teorii ekonomii,
gdzie ktadzie si¢ nacisk na optymalizacje. Obejmuja one eksploracje danych,
analize sieci, dynamike systemow, modelowanie agentowe, dynamike nieliniowa,
teori¢ katastrof i teori¢ zjawisk krytycznych (Doyne Farmer i in., 2012).

Ponad dwadziesécia pig¢¢ lat temu laureat Nagrody Nobla — Merton (1995) —
napisat artykul zatytulowany A functional perspective of financial intermedia-
tion, a w tym samym roku Merton i Bodie napisali rozdziat ksiazki (Crane i in.,
1995) zatytutowany A conceptual framework for analysing the financial envi-
ronment. Te dwie prace stanowily syntez¢ dotychczasowych definicji systemu
finansowego. Badacze wyjasniali, ze istniejg dwie zasadniczo rozne perspektywy
posrednictwa finansowego, tj. perspektywa instytucjonalna i perspektywa funk-
cjonalna, i to ta ostatnia jest bardziej odpowiednia, poniewaz forma podaza za
funkcja, a instytucje sa endogenicznie ksztattowane przez funkcje egzogeniczne.

Podejscie instytucjonalne stuzylo utrzymaniu status quo i zaktadato, ze celem
polityki publicznej jest pomoc istniejagcym na rynku instytucjom w przetrwaniu
i rozwoju (Merton, 1995). Instytucje charakteryzowaly si¢ tez innymi funkcjami,
np. mialy wymiar fizyczny i potencjal do utrzymania ciggtosci biznesu poprzez
ograniczenie podejmowania ryzyka i naduzywania dominujgcej pozycji na rynku.
Ponadto, ze wzgledu na asymetri¢ informacji finansowych, instytucje dziataty
jako elementy ostrzegawcze w systemie, wskazujac stopien ryzyka zwigzanego
z danym typem instytucji.

Stosowanie perspektywy instytucjonalnej do opisu systemu finansowego —
bankow, instytucji ubezpieczeniowych, organéw regulacyjnych itp. — jest jednak
ograniczone z powodu roznic w zlozonosci, kulturze, historii, czynnikach poli-
tycznych, wielkos$ci i technologii. Merton i Bodie (1995) zauwazyli rowniez, ze
instytucje roznity si¢ od swoich odpowiednikow za granica, a nawet instytucje
o0 tej samej nazwie nie zawsze reprezentowaty to samo; np. banki amerykanskie
byly bardzo ré6znymi podmiotami w 1995 r. w pordwnaniu z 1925 r. czy tez
z bankami w Niemczech czy Wielkiej Brytanii.

System finansowy ma dwa podstawowe wymiary: efektywnos$¢ i stabilno$c¢!.
Efektywnos¢ systemu finansowego mozna rozumie¢ jako warunek, w ktorym
srodki dostepne w systemie finansowym sa alokowane w najbardziej warto-
$ciowe mozliwosci inwestycyjne przy najnizszym mozliwie koszcie. W wydaj-
nym systemie finansowym rynki sg konkurencyjne, informacje dostepne i sze-

I Rozréznienie miedzy tymi dwoma pojgciami opiera si¢ na standardowej teorii ekonomii,

ktora rozréznia na przyktad efektywnos¢ i stabilno$¢ rownowag w systemie gospodarczym oraz
na fakcie, ze zapewnienie efektywnosci i stabilno$ci wymaga czgsto zupetnie innej polityki.
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roko rozpowszechniane, a konflikty agencyjne sg rozwigzywane poprzez umowy
egzekwowane przez systemy prawne. Niedoskonalosci rynku prowadza do nie-
efektywnosci, a brak wydajnosci zwykle ostabia wktad finansowania we wzrost
gospodarczy. Nalezy jednak pamigta¢ o teorii ,,drugiego najlepszego”, ktora
mowi, ze w przypadku wystapienia kilku niedoskonato$ci rynku usunigcie jed-
nej z nich nie musi poprawia¢ wzrostu i dobrobytu (Lipsey i Lancaster, 1956).

W odrdznieniu od efektywnosci finansowej stabilnos¢ finansowa mozna rozu-
mie¢ jako stan, w ktorym system finansowy, sktadajacy si¢ z posrednikéw finanso-
wych, rynkow 1 infrastruktury rynkowej, jest w stanie reagowac na szoki i wygla-
dza¢ niestabilno$ci finansowe, zmniejszajac w ten sposéb prawdopodobienstwo
zaktocen w procesie posrednictwa finansowego. Gtowne formy niestabilnosci
finansowej (kryzysy finansowe) zaktocaja proces posrednictwa, ktory przekiero-
wuje oszczedno$ci na inwestycje (Caprio 1 Klingebiel, 1996; Hoggarth i in., 2001),
a zatem zwykle maja silny negatywny wplyw na wzrost i dobrobyt. Z drugie;j
strony wydajniejszy system finansowy zwykle poprawia stabilnos¢, szczegodlnie
w perspektywie dlugoterminowej. Moga jednak wystapi¢ rowniez konflikty mie-
dzy wydajnoscig a stabilnoscia, w szczegdlnosci w perspektywie krotkotermino-
wej. Na przyktad okresy znaczacych innowacji i rozwoju systeméw finansowych
moga wigzac si¢ z niestabilnoscig w okresie przejSciowym, poniewaz nie wszy-
scy gracze finansowi sg w pelni przyzwyczajeni do nowych technik i zwigzanego
z nimi ryzyka, a niektorzy gracze mogg straci¢ (Keeley, 1990). Rowniez nadmierna
kontrola regulacyjna i publiczna moze prowadzi¢ do wysokiego poziomu stabilno-
$ci, ale jednoczesnie obniza¢ wydajnos¢ (Guiso i in., 20006).

Co wazne, regulacje finansowe zwigzane ze wspotczesnym otoczeniem finan-
sowym mogg stac si¢ przestarzale ze wzgledu na nowe innowacje finansowe, co
prowadzi do nadrabiania zaleglo$ci w prawodawstwie. Ponadto ustawodawstwo
moze nie obejmowac szerszego zakresu dzialalnosci finansowej, np. przed 2008 r.
ramy regulacyjne nie uwzgledniaty dziatajacego rynku pozagietdowego, na kto-
rym, zawierane gtownie przez banki, instrumenty pochodne osiagnety szczytowy
poziom 683 bln USD w czerwcu 2008 r. (Bank for International Settlements, 2008).

Probujac rozwigza¢ ograniczenia perspektywy instytucjonalnej, Merton
1 Bodie (1995) zaproponowali perspektywe funkcjonalng, ktérg mozna by zasto-
sowaé na czterech poziomach analizy: system, instytucja, aktywno$¢ i produkt,
1 ktora opierata si¢ na dwoch glownych zatozeniach:

— funkcje finansowe sa bardziej stabilne niz instytucje finansowe — funkcje
mniej zmieniajg si¢ w czasie 1 mniej r6znig si¢ w roznych krajach,

— forma instytucjonalna podaza za funkcjg — innowacje i konkurencja miedzy
instytucjami ostatecznie skutkujg wieksza efektywnoscig wykonywania funk-
cji finansowych.
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Rozwazajac te podstawowe zasady, Merton i Bodie (1995) stwierdzili, ze
utatwianie alokacji i rozmieszczenia zasobdéw ekonomicznych, zaréwno prze-
strzennych, jak i czasowych, w niepewnym $rodowisku, jest glowna funkcja
wszystkich systemow finansowych. Opierajac si¢ na tej definicji wykorzystania
zasobow ekonomicznych, Merton (1995) oraz Merton i Bodie (1995) zidentyfi-
kowali sze$¢ podstawowych funkcji, ktére musi spetniaé¢ system finansowy:

1) System rozliczen i dokonywania platnosci stuzacy do wymiany towaréw i ushug.

2) Mechanizm gromadzenia $rodkow pienieznych oraz podzialu udzialow w celu
umozliwienia przedsigbiorstwom dziatania na duza skalg.

3) Transfer zasobow gospodarczych w czasie 1 przestrzeni.

4) Zarzadzanie niepewnoscia i kontrolowanie ryzyka.

5) Informacje o cenie, ktére pomagaja koordynowac zdecentralizowane podej-
mowanie decyzji w réznych sektorach gospodarki.

6) Sposéb radzenia sobie z asymetrycznymi informacjami, gdy jedna strona
transakcji finansowej posiada informacje, a druga nie, lub gdy jedna strona
dziata jako agent drugie;.

Na $wiecie istniejg systemy finansowe bardziej rozwini¢te niz inne, czyli
takie, ktore lepiej (sprawniej) od innych wykonujg podstawowe funkcje, a dzigki
globalizacji finansowej mozliwe jest zaimportowanie rozwinigtego systemu
finansowego poprzez proces nadrabiania zalegtosci. Funkcje te byly wspierane
przez infrastrukture finansowa, ktéra obejmowata rachunkowos¢ i procedury
prawne, organizacje wspierajace handel i rozliczenia oraz struktury regulacyjne.
W podobny sposdb Giovannini (2010) zauwazyl, Ze: ,,instytucje sg statyczne,
a biznesy (funkcje) sa dynamiczne”.

Gdyby istniata zgodna definicja tego, co nalezy rozumie¢ przez ,,funkcje”, umoz-
liwitoby to lepsze zrozumienie systemu i relacji migdzy systemami dziatajacymi
w roznych krajach, zwigkszajac tym samym nadzor i regulacje. Obecnie brakuje
spojnosci terminologicznej, co wida¢ w pracy Gilberta i Scotta (2001), ktorzy nie
wykorzystali sze$ciu podstawowych funkcji przedstawionych przez Mertona i Bodie,
a zamiast tego wymienili funkcje: ustug ptatniczych, transakcji papierami wartoscio-
wymi i ubezpieczania ryzyka, ktore sa niepelnymi opisami systemu finansowego.

Chociaz rzadko jest to uznawane, ekonomisci w sposob dorozumiany przy-
jeli argumenty funkcjonalne w teorii ekonomii. Jackson (2002) utrzymywat, ze
proba odrzucenia metod funkcjonalnych, ktore byly sttumione w gtownym nur-
cie, bylaby niepraktyczna, poniewaz funkcjonalizm wcigz si¢ ujawnia. Teoria
ekonomii moze wykorzystywac podejscia funkcjonalne, aby zapewnic przyczy-
nowe wyjasnienie dziatan systemu gospodarczego oraz sposobu, w jaki taczy sie
on z jednostkami w spoteczenstwie.
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