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W ksigzce podjeta zostala proba warto$ciowania poziomu rozwoju po-
szczegolnych systeméw finansowych w wybranych krajach wedtug kry-
terium stadium rozwoju danych gospodarek rynkowych. Poréwnanie
nastepuje miedzy innymi na plaszczyZnie powstania i ewolucji systemow.
Dokonano takze proby identyfikacji czynnikéw decydujacych w gtéwne;j
mierze o atrakcyjnosci zastosowanych rozwigzan dla krajow przechodza-
cych badz wchodzacych w okres transformacji systemowej. Istotng kwe-
stig jest badanie czynnikéw majacych wplyw na osiggniecie zblizonego
poziomu panstw pod wzgledem rozwoju gospodarczego, gdy panstwa te
charakteryzuja si¢ diametralnie r6znymi uwarunkowaniami spoleczno-go-
spodarczymi. Proba analizy czynnikéw, ktére mialy i nadal majg wplyw na
obecny poziom rozwoju spoleczenstw, stanowi punkt wyjscia ich wykorzy-
stania przy sformutowaniu strategii gospodarczych wielu panstw.

Zwigzki miedzy rozwojem finansowym (systemu finansowego) a roz-
wojem gospodarczym stanowig przedmiot badan wielu autoréw. W mo-
nografii uwaga jest zwrdcona gléwnie w kierunku analizy poréwnawczej
aspektow instytucjonalnych i funkcjonalnych oraz okreslenia znaczenia
i wplywu bankowosci inwestycyjnej (szerzej zakumulowanego kapitatu
finansowego) w gospodarce w rozwoju wspoltczesnych gospodarek ryn-
kowych. Kapital finansowy rozumiany jest tutaj jako szeroko pojety zasdb
zgromadzonych aktywéw finansowych w gospodarce, z przeznaczeniem
na cele inwestycyjne. Sg nimi zaréwno aktywa sektora bankowego, nie-
bankowego, gieldy papieréw warto$ciowych, aktywa netto funduszy in-
westycyjnych oraz emerytalnych, jak i wybrane kategorie aktywow finan-
sowych zgromadzonych w firmach ubezpieczeniowych.

Zagadnienie przemian strukturalnych, a takze instytucjonalnych
w systemach finansowych jest ciggle aktualne. Zmiany permanentnie
zachodzace na rynkach finansowych nie pozostaja w izolacji od innych
zjawisk wystepujacych w gospodarce realnej. Przedstawienie w opraco-
waniu obecnej architektury systemu finansowego na $wiecie oparte zo-
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stalo na danych dotyczacych wybranych rozwinigtych wspdtczesnie go-
spodarek swiatowych. Aspekt ten w zamierzeniu autorki jest punktem
wyjécia glebszej i dokladniejszej analizy wptywu bankowosci inwestycyj-
nej, szerzej zasobu kapitalu finansowego, oraz innych elementéw systemu
finansowego na rozwdj gospodarczy. Istnieja bowiem sprzezenia zwrotne
pomiedzy bankowoscig inwestycyjng i jej rozwojem a rozwojem innych
sektoréw gospodarki.

Bankowos¢ inwestycyjna oznacza szereg dzialan podejmowanych
przez wyspecjalizowane instytucje finansowe na rynku kapitalowym
lub z nim blisko zwigzane. Powyzsze czynnosci mozna sprowadzi¢ do
kilku podstawowych, jakimi s3: emisje i sprzedaz papieréw wartoscio-
wych, gwarantowanie emisji, zarzadzanie aktywami, doradztwo finanso-
we, tworzenie i zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi, sekurytyzacja,
przeprowadzanie fuzji i przeje¢ oraz operacje na instrumentach rynku
pienieznego.

Za ojczyzne bankowosci inwestycyjnej nalezy uzna¢ Wielkg Brytanie
wieku XIX, jednak najwigkszy i najszybszy jej rozwoj zachodzil i nadal
zachodzi w Stanach Zjednoczonych. Na $wiecie funkcjonuja obok sie-
bie dwa klasyczne modele bankowosci inwestycyjnej: model anglosaski
i model kontynentalny. Dynamiczny rozwdj bankowosci inwestycyj-
nej wieku XX spotegowaly wydarzenia z lat 30. ubieglego stulecia. Ich
skutkiem w przypadku systemu finansowego Standéw Zjednoczonych
bylo rozdzielenie poprzez akt prawny Glass-Steagall Act bankowosci
na bankowo$¢ depozytowo-kredytowa oraz bankowo$¢ inwestycyjna.
Specjalizacja instytucji finansowych wedlug kryterium wykonywanych
czynnosci na rynku finansowym zmobilizowala te instytucje do ciaglych
poszukiwan coraz to nowszych rozwigzan dla zainteresowanych podmio-
tow. Nastapil dynamiczny rozwdj ustug swiadczonych przez banki inwe-
stycyjne (gléwnie na rzecz przedsigbiorstw) oraz wprowadzanie nowych
produktéow finansowych. Rok 1999 okazat si¢ przelomowy dla systemu
finansowego Stanéw Zjednoczonych. Zniesiono woéwczas obowigzek roz-
dzielania $wiadczonych ustug przez poszczegélne instytucje finansowe.
Na kontynencie europejskim ustugi bankowosci inwestycyjnej moga by¢
$wiadczone bez przeszkod zaréwno przez banki uniwersalne, jak i inwe-
stycyjne.

Dodatkowym argumentem przemawiajacym za formalnym zniesie-
niem barier byl postepujacy rozwdj panstw, gtéwnie z Azji Potudniowo-
-Wschodniej, oraz transformacja krajéw Europy Srodkowowschodniej.
Postep, jaki dokonal sie¢ w latach 90. ubieglego wieku w dziedzinie in-
nowacji finansowych na niespotykang jak dotychczas skale, globaliza-
cja, liberalizacja oraz de- i reregulacja spotegowaly wzrost znaczenia
ustug bankowosci inwestycyjnej w gospodarce rynkowej. Pozwala to na
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stwierdzenie, ze rynki kapitalowe najbardziej rozwinietych panstw swiata
wplywaja na rozwoj gospodarczy wspotczesnych gospodarek rynkowych,
natomiast rozwdj ustug bankowosci inwestycyjnej nastepuje w wyniku
wyzwania, jakie niesie ze sobg rozwdj gospodarczy.

Jak wspomniano powyzej, bankowos¢ inwestycyjna obejmuje szeroki
zakres funkgji, jakie petni w gospodarkach rynkowych. Rozwdj tej ban-
kowosci rozpoczal si¢ od emisji i obrotu papierami warto$ciowymi. Ewo-
lucja i rozwdj $wiatowej gospodarki przyczynity sie takze do zmian, jakie
zaszly w obszarze tradycyjnego podejscia do pelnienia ustug. W ramach
uslug $wiadczonych przez bankowo$¢ inwestycyjng wyrdznia sie zarza-
dzanie aktywami powierzonymi i wtasnymi, doradztwo w przeprowadza-
niu fuzji i przejec, doradztwo finansowe, operacje na rynku pienigznym
oraz zarzadzanie ryzykiem.

Geneza, ewolucja, stan obecny, tendencje, jak i perspektywy rozwoju
bankowosci inwestycyjnej na $§wiecie i w Polsce naleza do wazniejszych,
jednakze bardzo zlozonych i kontrowersyjnych zagadnien podejmowa-
nych przez wspdtczesnych badaczy i praktykow.

Bankowos¢ inwestycyjna w ciggu ostatnich kilkunastu lat przezywa
najgwaltowniejsze zmiany w calym dotychczasowym okresie swojego
rozwoju. Przemiany ekonomiczne i legislacyjne na kontynencie europej-
skim, jak i w Stanach Zjednoczonych czy Japonii wynikaja w duzej mie-
rze ze wzrostu znaczenia $wiatowego rynku kapitalowego w gospodarce,
ktory dla wielu korporacji oraz matych i srednich przedsiebiorstw stal sig
gltéwnym zrédlem pozyskiwania i lokowania kapitalu. W takiej sytuacji
ze szczeg6lnym nasileniem nastepowalo zjawisko przejec i fuzji (mergers
and acquisitions), w ktérym bankowos$¢ inwestycyjna ma réwniez swoj
znaczacy udzial.

Miejsce bankowosci inwestycyjnej we wspolczesnym $wiecie wyni-
ka z funkcji, jakie spelnia ona w zmieniajagcym si¢ globalnym systemie
finansowym. Ewolucja systeméw bankowych oraz rynkéw papieréw
warto$ciowych na przestrzeni ostatniego ¢wieré¢wiecza dostarcza ob-
serwatorom i uczestnikom gry rynkowej wielu rozwigzan. Poszczegélne
gospodarki $wiata czerpig z doswiadczen innych panstw lub systemow,
przyswajajac te elementy, ktérych zastosowanie okazuje si¢ niezbedne
i mozliwe. Przenikanie geograficzne i funkcjonalne ustug bankowosci in-
westycyjnej czesto generuje bardziej zaawansowane zmiany wynikajace
z uwarunkowan, jakie napotykaja w otaczajacym je §wiecie.

Koniec lat 80. wieku XX w Polsce oraz w innych krajach, gtéwnie Eu-
ropy Srodkowowschodniej, przyniost glebokie przemiany spowodowa-
ne transformacja systemu gospodarczego. Przemiany te, wedlug autor-
ki, w zalozeniu nie odnosily si¢ do nieograniczonosci wolnego rynku,
a dotyczyly przyjecia kapitalizmu z usunieciem wielu jego bledow, jakie
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wystepuja w krajach o dluzszej tradycji systemu gospodarki kapitali-
stycznej. Uznanie w pewnym zakresie interwencji panstwa za niezbedna
w odniesieniu do systemu emerytalnego, opieki zdrowotnej czy edukacji
przelozylo si¢ takze na udzial skarbu panstwa w procesie prywatyzacji,
pozostawiajac w jego rekach wiekszo$ciowy udzial we wlasnosci strate-
gicznych sektoréw. W zakresie tworzenia systemu finansowego po rozpo-
czeciu transformacji w Polsce nie ograniczano zagranicznym inwestorom
mozliwosci objecia czesto wiekszosciowych udzialéw w prywatyzowa-
nych instytucjach bankowych. Nastgpit dynamiczny wzrost wolumenu
zasobu kapitatu finansowego w polskiej gospodarce.

Odpowiedzialnos¢ oséb zajmujacych si¢ polityka gospodarcza Polski
w zakresie rynkéw finansowych jest bardzo duza. Dotyczy ona w znacz-
nej mierze wyboru jednej z mozliwych drég rozwoju systemu finanso-
wego, ktora prowadzi¢ powinna w kierunku wspierania dynamicznego
rozwoju gospodarczego kraju. Jednym z najwazniejszych ogniw podle-
gajacych gltebokim przemianom byl system finansowy w Polsce. Duze
znaczenie dla obecnego ksztaltu polskiego systemu finansowego, w tym
rynku kapitatowego, jak i dla jego ksztaltu w przyszlosci ma geneza tego
rynku, a wiec uwarunkowania jego ustanowienia w roku 1991, ktdre
tworza przestanki wysokiej ekonomicznej uzytecznosci tego systemu dla
dalszego rozwoju polskiej gospodarki. Za bardzo istotny czynnik, od-
grywajacy szczegolng role w gospodarce o systemie rynkowym, nalezy
uzna¢ bankowos¢ inwestycyjng. Zastosowanie rozwigzan, jakie ze soba
niosg ustugi tejze bankowosci, wptywaé moze w dluzszej perspektywie na
rozwoj gospodarczy kraju. Dzigki temu gospodarka polska jako element
systemu gospodarczego i finansowego Unii Europejskiej nie tylko stanie
sie bardziej konkurencyjna na wewnetrznym unijnym rynku, ale takze
w stosunku do innych rozwinietych gospodarek $wiata.

W Polsce zainteresowanie rola kapitalu finansowego w promowaniu
wzrostu gospodarczego, w tym bankowosci inwestycyjnej, pojawito sie
stosunkowo wczesnie po rozpoczeciu transformacji ustrojowej w roku
1989. W poczatkowym okresie przemian widziano w bankowosci in-
westycyjnej tylko kolejng grupe ustug, ktore moga swiadczy¢ banki ko-
mercyjne, bez spostrzegania glebszych relacji miedzy ta bankowosciag
a polityka gospodarcza. Brakowalo szerszego spojrzenia na bankowos$¢
inwestycyjng w kontekscie rozwoju calego systemu finansowego. Do-
stepne publikacje ograniczaly sie gléwnie do omdéwienia poszczegélnych
instrumentéw finansowych, charakterystyki ustug bankowosci inwesty-
cyjnej, czesto w kontekscie oferujgcych je instytucji. Z perspektywy czasu
mozna stwierdzi¢, ze przyblizanie samego pojecia bankowosci inwesty-
cyjnej mialo w tamtym czasie — na poczatku transformacji ustrojowej
- niebagatelne znaczenie edukacyjne.
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Bankowo$¢ inwestycyjna jest stalym elementem gospodarek wysoko
rozwinietych, dlatego w Polsce w ostatnich latach réwniez odgrywa coraz
wigksza role. Zagadnienie bankowosci inwestycyjnej jest w Polsce wyjat-
kowo aktualne, co wiaze sie z przemianami zachodzacymi w naszej gospo-
darce, krajach strefy euro oraz w Unii Europejskiej. Ustugi wspomniane;j
bankowosci sg istotnym elementem rynkéw finansowych wspélczesnych
gospodarek rynkowych, odgrywaja réwniez duza role w procesach prze-
mian, modernizacji i restrukturyzacji gospodarek przechodzacych trans-
formacje ustrojowa. W Polsce ustugi bankowosci inwestycyjnej zaczely sie
pojawia¢ i rozwija¢ dopiero na przetomie lat 80. i 90. wieku XX w wyniku
przemian politycznych i gospodarczych. Wprowadzenie mechanizméw
rynkowych do polskiej gospodarki wyzwolito sily powodujace rozwoj
ustug w tej dziedzinie oraz umozliwito powstanie ram prawnych i instytu-
cjonalnych dla jej rozwoju. W kraju takim jak Polska, rozw6j bankowosci
inwestycyjnej jest niezwykle istotny z uwagi m.in. na: pozyskiwanie przez
podmioty gospodarcze srodkéw finansowych na rynku kapitatowym po-
przez emisje papieréw wartosciowych, wspieranie prywatyzacji i restruk-
turyzacji, wspieranie rozwoju przedsiebiorczosci i sektora prywatnego, mi-
nimalizacje ryzyka zwigzanego z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej
w rezultacie m.in. wprowadzania nowych instrumentéw finansowych, etc.

Bankowos$¢ inwestycyjna jest takim segmentem rynku ustug finanso-
wych, ktérego podstawowa funkcjg jest kojarzenie poprzez mechanizmy
rynkowe nadwyzek $rodkéw finansowych bedacych w posiadaniu pod-
miotéw zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych z tymi, ktérzy
zglaszaja na te $rodki zapotrzebowanie celem realizacji przedsiewziec in-
westycyjnych.

Bankowos$¢ taka w poszczegolnych krajach ksztaltuje sie w wyniku
ewolucji, a zarazem dynamicznego rozwoju systeméw finansowych. Roz-
wigzania stosowane w poszczegolnych krajach odbiegaja w szczegotach
od modeli uznanych w literaturze za klasyczne. Biorac pod uwage dwa
kryteria: role bankéw komercyjnych i gield papieréw wartosciowych
w finansowaniu przedsigbiorstw oraz kryterium charakteru wzajemnych
zalezno$ci miedzy sektorem przedsigbiorstw a instytucjami i rynkami
finansowymi, wyrdznia si¢ system finansowy anglosaski oraz kontynen-
talny. Model anglosaski, zwany réwniez angloamerykanskim, oparty jest
na wykorzystaniu instrumentéw rynku pienieznego i kapitatowego, przy
wysokim stopniu specjalizacji instytucji finansowych oraz wysokim stop-
niu innowacyjnosci rynku i relatywnie mniejszej roli bankéw. W prze-
ciwienstwie do systemu probankowego (kontynentalnego), gdzie banki
mogga by¢ zaréwno udziatowcami firm, jak i instytucjami nadzorujacymi
ich dzialalnos¢, funkcje te nie moga by¢ w takim zakresie wypelniane
przez jeden podmiot.
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W monografii zostaly zaprezentowane gléwne etapy rozwoju banko-
wosci inwestycyjnej na $wiecie oraz biezace tendencje jej towarzyszace.
Tto dla tych rozwazan stanowi zjawisko konwergencji angloamerykan-
skiego i kontynentalnego systemu finansowego. Wypelnianie przez ry-
nek kapitatowy wielu charakterystycznych funkcji systemu finansowego
oznacza¢ moze wzrost znaczenia bankowosci inwestycyjnej w gospo-
darce. W opracowaniu nie dokonano szczegétowego opisu konkretnych
ustug bankowosci inwestycyjnej i charakterystycznych dla nich instru-
mentéw finansowych oraz funkcjonowania gietdy papieréw wartoscio-
wych czy organéw nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Te kwestie pozo-
stawione s3 poza opracowaniem.

Na podstawie dotychczasowego dorobku szeroko rozumianej nauki
finansow trudno jest wyjasni¢ w sposdb wyczerpujacy niektore zjawiska
i procesy zachodzace na wspoélczesnym rynku finansowym. Podstawe
do formulowania pewnych wnioskéw badawczych stanowi¢ moga: ob-
serwacja rzeczywistosci, jej analiza i proba wyjasnienia na gruncie histo-
rycznych wydarzen i dorobku teorii naukowych zmian zachodzacych na
$wiatowym rynku finansowym. Zgodnie z tym, co zostalo napisane wy-
zej, podstawowym przedmiotem rozprawy jest identyfikacja czynnikéw
wplywajacych na rozwdj bankowosci inwestycyjnej, proba oceny ich zna-
czenia i roli, jaka odgrywaja w gospodarkach rozwinietych. Podjeta zo-
stala tez proba analizy poréwnawczej stopnia rozwoju ustug bankowosci
inwestycyjnej w rozwinietych gospodarkach rynkowych w stosunku do
gospodarek rozwijajacych sig, ktorych przyktadem jest gospodarka pol-
ska. Wynikiem analizy jest proba wskazania szans i barier rozwoju ban-
kowosci inwestycyjnej w naszym kraju. Dokonano réwniez empirycznej
analizy wspoétzaleznosci pomiedzy rozwojem bankowosci inwestycyjnej
w Polsce a wzrostem gospodarczym.

Celem gléwnym niniejszego opracowania jest wykazanie, ze rosna-
ca rola ustug bankowosci inwestycyjnej w polskiej gospodarce powinna
wplywa¢ na dalszy rozwdj gospodarczy, a ten z kolei implikowa¢ winien
ciagly rozwoj ustug tej bankowosci. Zadanie to realizowane jest poprzez
odpowiednig analize teoretyczno-empiryczng stopnia rozwoju systemu
finansowego, mierzonego zakumulowanymi zasobami aktywéw finan-
sowych w wybranych krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej oraz
w Polsce, ze zwrdceniem szczego6lnej uwagi na wspolzaleznosci pomiedzy
rozwojem bankowosci inwestycyjnej a rozwojem gospodarczym. Jezeli
chodzi o Polske, to cel ten osiaga si¢ poprzez badania empiryczne weryfi-
kujace te hipoteze. Zostaly one przeprowadzone na podstawie zbudowa-
nego modelu ekonometrycznego o réwnaniach tacznie wspoétzaleznych,
na probie czasowej z lat 1994-2004. Jednym z celéw czastkowych jest
proba oceny dwczesnego stanu rozwoju systemu finansowego w Polsce
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oraz prdba okreslenia przysztej w nim roli rynku kapitalowego. Drugim
celem czastkowym jest usystematyzowanie wynikéw i wnioskow z wy-
branych i dostepnych migdzynarodowych badan empirycznych dotych-
czas przeprowadzonych w innych krajach oraz w Polsce, odnoszacych
sie do wzajemnych zalezno$ci pomiedzy rozwojem systemu finansowe-
go a rozwojem gospodarczym. Koncowym celem rozprawy jest analiza
i sformulowanie wnioskéw dla Polski na podstawie przeprowadzonych
badan wtasnych opisanych powyzej. Sformulowano w opracowaniu hi-
poteze gtéwna, ktéra brzmi: Rozwoéj bankowosci inwestycyjnej stanowi
jeden z czynnikow determinujacych rozwoj wspolczesnej gospodarki
rynkowej. W Polsce rozwoj ustug bankowosci inwestycyjnej wplywa
na rozwoj gospodarczy, przez co rosnie konkurencyjnos¢ polskiej go-
spodarki na rynku Unii Europejskiej. Pomiedzy rozwojem bankowo-
$ci inwestycyjnej w Polsce a rozwojem gospodarczym istniejg okreslo-
ne wspolzaleznosci.

Wspélzaleznosci te sa wlasnie przedmiotem badan empirycznych.
Ich celem jest wskazanie przede wszystkim, czy jest to wspdlzaleznos¢
zwrotna jednookresowa, czy zachodzaca z opdznieniem. Nie jest jednak
przedmiotem badanie takze odpowiedniego rozkladu opdznien, gdyz
prowadzona analiza nie ma charakteru stricte ekonometrycznego. Ponad-
to diugos¢ szeregdw czasowych, na podstawie ktorych przeprowadzono
badanie (zbudowano odpowiedni model ekonometryczny), nie pozwa-
lata na przeprowadzenie takich badan. Weryfikacja hipotezy o istnieniu
okreslonej wspoélzaleznosci pomiedzy rozwojem bankowosci inwesty-
cyjnej w Polsce a rozwojem gospodarczym moze réwniez zakonczy¢ sie
stwierdzeniem, Ze takiej wspolzaleznos$ci nie ma, a istnieje tylko okreslo-
na zaleznos¢ jednokierunkowa.

Obok hipotezy gléwnej wyrézniono jeszcze nastepujace hipotezy
szczegdlowe:

o W Polsce ustugi bankowosci inwestycyjnej maja nadal ograniczone
znaczenie dla rozwoju gospodarczego w poréwnaniu z gospodarka-
mi wysoko rozwinietymi;

o W Polsce zachodza wzajemne zalezno$ci pomiedzy rozwojem sys-
temu finansowego a rozwojem gospodarczym;

« Bankowo$¢ inwestycyjna moze bezposrednio i w istotny sposob
przyczynic sie do dalszego rozwoju rynku kapitalowego;

« Bankowo$¢ inwestycyjna oraz rynek kapitalowy w Polsce nabieraja
coraz wigkszego znaczenia w tworzeniu dochodu narodowego;

o Konkurencja miedzy instytucjami finansowymi oznacza¢ bedzie
sprawniejszy w skali Unii Europejskiej mechanizm alokacji kapitatu
oraz korzysci dla firm i konsumentdéw.
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Dla osiggnigcia celu i weryfikacji hipotez postawionych w ksigz-
ce wykorzystana zostala teoretyczno-empiryczna metoda badawcza
oparta na przyczynowo-skutkowej analizie dynamicznej i porownaw-
czej (analiza wskaznikowa). Poréwnywanie wchodzi bowiem w sktad
kazdego, nawet najprostszego dociekania naukowego. Badanie odzna-
czajace sie cechami naukowos$ci powinno niejako z definicji polegac
m.in. na poréwnywaniu w obrebie analizowanego przedmiotu, czyli
pokazywaniu relacji migdzy przedmiotami. Takie ustalenia dostarczaja
warto$ciowego materialu do objasniania istoty, tresci, genezy i funkcji
badanych przedmiotéw'. Metoda poréwnywania prowadzaca do for-
mulowania wzorcow interpretacji jest naturalng podstawg wnioskowan
o przesztosci, terazniejszosci i przyszlosci, a takze rozumienia otacza-
jacego $wiata, np. $wiata finanséw. Przedmiotem badan beda rynki fi-
nansowe krajow, w ktdérych rola ustug bankowosci inwestycyjnej jest
dominujaca, np. USA, oraz systemy finansowe krajéw o dominujacej
roli bankow komercyjnych uczestniczacych w posrednictwie finanso-
wym, np. Niemcy.

Jeden z podstawowych elementéw opracowania to analiza stopnia
rozwoju polskiego rynku kapitalowego w zjednoczonej Europie oraz
perspektyw jego rozwoju. Syntez¢ opracowania stanowi préba wskaza-
nia przestanek rozwoju bankowosci inwestycyjnej w Polsce oparta na
badaniu ekonometrycznym przeprowadzonym na dostepnych danych.
Celem badania jest analiza determinant rozwoju rynku finansowego oraz
rozwoju gospodarczego w Polsce na podstawie proby z lat 1994-2004.
Przedstawiono podejscie ekonometryczne stosowane w analizie przyczy-
nowo-skutkowej pewnych wielkosci, jako komplementarne w stosunku
do podejscia tradycyjnego - analizy wskaznikowej. Model ekonome-
tryczny sklada sie z trzech réwnan stochastycznych. Istote badania stano-
wig zwiazki zachodzace pomig¢dzy gospodarka realng a sferg finansowa.
Szczegolny nacisk potozony jest na badanie dotychczasowego znaczenia
ustug bankowosci inwestycyjnej w rozwoju polskiego rynku kapitalowe-
go oraz wplywu tych ustug na wzrost gospodarczy. W wyniku badania
uzyskano statystyczne potwierdzenie istnienia w gospodarce takiej jak
polska dwukierunkowej zaleznosci pomigdzy rozwojem gospodarczym
a rozwojem finansowym.

Praca sklada si¢ z czterech rozdzialéw. W rozdziale pierwszym do-
konano ogdlnej charakterystyki systemow finansowych wystepujacych
we wspolczesnej gospodarce rynkowej. Uwaga skoncentrowana zostata
wokot istoty i roli, jaka odgrywa w rozwinietej gospodarce rynkowej sys-

1 S. Flejterski, Analizy poréwnawcze w finansach. Rzemiosto i sztuka, [w:] Zarzqdza-
nie finansami, Szczecin 2003.
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tem finansowy. Przedstawiony zostal klasyczny podzial modeli systemow
finansowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem przemian zachodzacych
obecnie na miedzynarodowym rynku finansowym.

W rozdziale drugim zaprezentowano bankowo$¢ inwestycyjng oraz jej
znaczenie we wspolczesnych systemach finansowych. Bankowos¢ inwe-
stycyjna zostala ujeta funkcjonalnie, tzn. ze szczegdlnym naciskiem na
ustugi $wiadczone w jej ramach. Uwage skierowano na rozwdj bankowo-
$ci inwestycyjnej w wybranych rozwinietych gospodarkach na tle ewo-
lucji systeméw finansowych. Wiele miejsca poswiecono takze gospodar-
kom krajoéw rozwijajacych sie. Jest to wazne z punktu widzenia polskiej
gospodarki, ktéra nalezy do grupy gospodarek zwanych emergin markets.

Trzeci rozdzial sklada sie z czgéci teoretycznej oraz czgéci analityczne;.
Rozdzial ten opisuje szczegdlng role bankowosci inwestycyjnej w rozwoju
gospodarczym krajéw via rozwdj finansowy. Dokonana zostala tu anali-
za zalezno$ci pomigdzy rozwojem bankowosci inwestycyjnej a rozwojem
gospodarczym na podstawie dostepnych wynikéw miedzynarodowych
badan empirycznych oraz wlasnych analiz poréwnawczych wybranych
kategorii ekonomicznych. W rozdziale przedstawione ma zosta¢ miejsce
bankowosci inwestycyjnej we wspolczesnej gospodarce rynkowej oraz jej
znaczenie dla rozwoju gospodarczego. Mozliwie szczegdétowy opis oraz
analizy oparto na najnowszych badaniach przeprowadzonych w tym
obszarze tematycznym. Rozwazania dotycza wzajemnych zwigzkéw po-
miedzy rozwojem finansowym a rozwojem gospodarczym. W analizie
wspomnianych zwigzkéw uwzgledniono zaréwno historyczne etapy in-
dustrializacji gospodarek oraz zrédet ich finansowania, jak i aspekty do-
tyczace rozwoju wspolczesnych przemystow, a takze nowych technologii.

Czwarty rozdzial poswigcono w calosci gospodarce polskiej oraz bada-
niu wzajemnych zaleznosci pomiedzy bankowoscia inwestycyjng a roz-
wojem gospodarczym. W Polsce rozwdj omawianej bankowosci odbywa
sie gléwnie w obszarze systemu bankowego. Rozwdj rynku kapitatowe-
go, szczegllnie gieldy papieréw wartosciowych, nabiera coraz wigkszego
znaczenia dla rozwoju gospodarczego. Integracja polskiej gospodarki ze
strukturami Unii Europejskiej wymusza na rodzimych firmach poszuki-
wanie bardziej konkurencyjnej formy finansowania planowanych przed-
siewzig¢ inwestycyjnych. Alternatywa dla kredytéw bankowych okazuje
sie coraz czesciej rynek kapitatlowy. Dokonujg sie takze zmiany w struk-
turach oszczednosci gospodarstw domowych z tendencja do lokowania
nadwyzek finansowych na rynku papieréw wartosciowych. Efektem ba-
dan wlasnych jest model ekonometryczny oraz analiza symulacyjna prze-
prowadzona dla hipotetycznych scenariuszy.
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Systemy finansowe
we wspotczesnej
gospodarce rynkowej

Charakterystyczna cechg wspdlczesnego systemu finansowego jest dy-
namiczny rozwdj, ksztalt zas tego systemu podlega cigglym zmianom
pod wplywem proceséw zachodzacych w gospodarkach i finansach
miedzynarodowych. Koniec ubieglego wieku przyniost przyspieszenie
tempa zmian w zakresie miedzynarodowych rynkéw finansowych na
dotychczas niespotykang skale. Zlozylo si¢ na to wiele przyczyn, z kto-
rych za najwazniejsze uwaza si¢ globalizacje i liberalizacje gospodar-
ki $wiatowej. Okres ten w literaturze przedmiotu zaczyna si¢ okresla¢
okresem rewolucji przemystu finansowego (ang. financial industry
revolution). Istotg tejze rewolucji jest poszukiwanie najbardziej efek-
tywnych rozwigzan w obszarze systeméw finansowych. Dazenie do
optymalnego modelu systemu finansowego wspierajacego rozwdj go-
spodarek poszczegdlnych panstw oznacza w praktyce ewolucje dotych-
czasowych modeli. Znaczacy w niej udzial miata bankowos¢ inwesty-
cyjna, bez watpienia jedna z najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie
dziedzin wspolczesnego systemu finansowego'.

Zamierzeniem podjetym w rozdziale jest identyfikacja ogdlnych, acz-
kolwiek istotnych, charakterystycznych cech systemu finansowego oraz
podstawowych poje¢ wykorzystywanych w opracowaniu. Aby dokona¢
analizy skutkéw funkcjonowania rynkéw finansowych i instytucji po-
$rednictwa finansowego, w tym szczegdlnie bankowosci inwestycyjnej,
w pierwszej kolejnosci zaprezentowana zostanie struktura systemow
finansowych oraz ich podzial i instrumenty, a takze zasady funkcjono-
wania rynkow finansowych. Poprzez analize funkcji, jakie spetnia rynek
finansowy w gospodarce, okreslona zostanie rola poszczegdlnych ogniw
systemow finansowych w gospodarkach oraz miejsce bankowosci inwe-
stycyjnej w wyrdznionych modelach tych systemoéw. Koncowym etapem

1 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2003.
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tego rozdzialu bedzie sformutowanie teoretycznego optymalnego mode-
lu systemu finansowego, jaki bylby pozadany we wspodtczesnej gospodar-
ce rynkowej.

Istota i rola systemu finansowego
w gospodarce rynkowej

System finansowy w gospodarce rynkowej oznacza mechanizm wspol-
tworzenia i przeptywu sily nabywczej migedzy podmiotami gospodarczy-
mi (nie finansowymi), sktadajacy si¢ z instrumentéw, rynkow oraz insty-
tucji finansowych, a takze zasad, na jakich one dzialajg. System finansowy
stanowi mechanizm, dzigki ktéremu nastepuje przeplyw sily nabywczej
w gospodarce’. W jego skltad wchodzg rynkowy system finansowy oraz
publiczny® (fiskalny) system finansowy. Ze wzgledu na to, ze w ksigzce
poruszana jest tylko tematyka w obrebie rynkowego systemu finanso-
wego, zamiennie dla tej nazwy jest uzywane ogélne pojecie ,,system fi-
nansowy *. W wyniku funkcjonowania systemu finansowego zachodzi
mozliwos¢ transformacji kapitaléw od podmiotéw, ktore zaoszczedzily
wolne $rodki finansowe (gléwnie gospodarstw domowych), do podmio-
tow zglaszajacych na nie zapotrzebowanie (dominujace s tu przedsie-
biorstwa oraz agendy rzadowe). Przeplyw kapitalu moze nastepowac
w sposob bezposredni lub za podrednictwem instytucji finansowych.
Funkcje przeptywu kapitatu pelnione przez rynki finansowe uznawane
s3 we wspolczesnej ekonomii za podstawowe. Ponizej funkcje te schema-
tycznie przedstawiono na rysunku 1.

W finansowaniu bezposrednim pozyczkodawcy uzyczaja fundusze
pozyczkobiorcom w sposéb bezposredni na rynkach finansowych. W za-
mian ci ostatni oferujg im instrumenty finansowe, ktére reprezentuja ich
prawa do udzialu w przyszlych dochodach lub aktywach. Dla przykta-
du podmiot gospodarujacy, ktory po analizie wszelkich wad i korzysci
wynikajgcych z uzyskania funduszy poprzez gietde, pozyskuje w sposéb
bezposredni fundusze na rozwdj, oferujac poprzez okreslony instrument

2 Ibidem,s. 17.

3 Publiczny system finansowy oznacza mechanizm wspéttworzenia i przeptywu
Srodkéw pienieznych oparty tylko na podmiotach publicznych.

4 Pojecie rynkowego systemu finansowego w opracowaniu nie jest tozsame z poje-
ciem systemu finansowego zorientowanego rynkowo lub inaczej zwanego proryn-
kowym. Rynkowy system finansowy to taki, w ktérym wystepuja zaréwno podmio-
ty publiczne, jak i prywatne lub jedynie podmioty prywatne.
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finansowy potencjalnym inwestorom stope zwrotu, jaka moga uzyskaé
oddajac w zarzadzanie swoje fundusze.

W finansowaniu posrednim zaangazowane sa podmioty posredni-
czace pomiedzy poszukujacymi kapitalu a tymi, ktére zglaszaja chec
oddania ich w uzytkowanie za odpowiednim wynagrodzeniem i przy
akceptowanym ryzyku. Przykladem posrednika finansowego moze by¢
bank, ktory oferuje cene¢ w postaci stopy procentowej za oddanie wol-
nych $rodkéw finansowych w depozyt. Bank zacigga tym samym zo-
bowiazanie, powieksza swoje aktywa, a nastepnie udziela kredytow na
przedsiewziecia inwestycyjne. Proces finansowania posredniego przy
wykorzystaniu instytucji posrednictwa finansowego nazywa si¢ posred-
nictwem finansowym.

FINANSOWANIE BEZPOSREDNIE FINANSOWANIE POSREDNIE

Kapitatodawcy:
- Podmioty gospodarujace kapitat

- Gospodarstwa domowe
- Rzad
- Zagranica
kapitat
\4 v
RYNKI | kapitat .| POSREDNICY
FINANSOWE FINANSOWI
kapitat
P v

Kapitatobiorcy:
- Podmioty gospodarujace
- Gospodarstwa domowe |«
- Rzad
- Zagranica
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Rys. 1.1. Schemat przeptywu kapitatu w finansowaniu bezposrednim
i finansowaniu posrednim

Zrédto: opracowanie wtasne
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Systemy finansowe we wspotczesnej gospodarce rynkowej

Uwzgledniajac wyzej wymienione formy finansowania, aby system fi-
nansowy mogt dziala¢, powinien opierac si¢ na trzech gtéwnych filarach,
ktérymi sa:

1) instytucje finansowe,

2) instrumenty finansowe,

3) rynki finansowe.

Te trzy filary dzialaja wedlug zasad okreslajacych sposob funkcjono-
wania systemu finansowego, czesto przez niektérych autoréw ujmowa-
nych jako czwarty nieroztaczny filar systemu finansowego®.

System finansowy jako calo$¢ pelni w gospodarce bardzo wazne funk-
cje. Obok wspdtudzialu w kreowaniu sily nabywczej i umozliwianiu jej
przeplywu pomiedzy niefinansowymi podmiotami gospodarczymi, w lite-
raturze przedmiotu wyroznia si¢ siedem jego podstawowych funkeji. Sg to®:

a) funkcja oszczgdnosciowa,

b) funkcja polegajaca na gromadzeniu $rodkéw finansowych na
przyszta konsumpcje,

c) funkcja zapewniajgca ptynnos¢ aktywow finansowych,

d) funkcja kredytowa,

e) funkcja platnicza,

f) funkcja ochrony przed ryzykiem,

g) funkcja transmisji polityki gospodarczej w postaci nastepujacych
celéw: wysokiej stopy zatrudnienia, niskiego poziomu inflacji oraz
stabilnego wzrostu gospodarczego.

Czeiciej w literaturze pojawia si¢ inny syntetycznie ujety podziat funk-
cji systemu finansowego. Wowczas funkcje te sprowadza si¢ do trzech
najistotniejszych, ktérymi sg’:

a) funkcja monetarna®,

b) funkcja kapitalowo-redystrybucyjna,

¢) funkcja kontrolna.

Funkcja monetarna sprowadza si¢ do dostarczania przez system finan-
sowy podmiotom niefinansowym podstawowego dla funkcjonowania
gospodarki rynkowej srodka, jakim jest pieniadz, dzieki ktéremu naste-
puja rozliczenia pomigdzy podmiotami finansowymi i niefinansowymi.
W praktyce powyzsza funkcja dotyczy wiec pierwotnej kreacji pienigdza,
ktéry pelni w gospodarce funkcje platnicza, zwang tez rozliczeniowa.

5 System finansowy..., s. 22.

6 P. S. Rose, Money and Capital Markets. Financial Institutions and Instruments an
a Global Marketplace, IRWIN, McGraw-Hill, New York 1997, s. 5.

7 System finansowy..., s. 19-21.

8 Ze wzgledu na przedmiot opracowania nie bedzie omawiana w szerszym zakresie
funkcja monetarna, gdyz sprowadza sie do pierwotnej kreacji pienigdza oraz do
mechanizmu ptatniczego, a te nie sa bezposrednio zwigzane z tematem rozwazan.

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_05ud_ebook

1.1.

Istota i rola systemu finansowego w gospodarce rynkowej

Druga z wymienionych funkeji dotyczy przeptywu srodkéw finansowych
zaréwno tych dobrowolnych, jak i przymusowych, np. w postaci podat-
kow. W ramach tej funkgeji system finansowy przyczynia si¢ do bezpo-
sredniego finansowania wzrostu gospodarczego poprzez zamiang wol-
nych $rodkéw finansowych podmiotéw zglaszajacych ich nadwyzke do
podmiotéw, ktore wykorzystuja je do finansowania réznego rodzaju in-
westycji. Pomiedzy tymi dwoma strumieniami przeptywu $rodkéw finan-
sowych wystepuje odstep czasu od momentu poniesienia nakladéw az do
momentu uzyskania wynikéw. Element redystrybucji dotyczy publiczne-
go rozdysponowania wczesniej zgromadzonych (zwykle przymusowych)
srodkéw finansowych. W zaleznosci od stopnia, w jakim panstwo ingeru-
je w gospodarke nastepuje redystrybucja srodkéw, zwykle budzetowych,
w celu sfinansowania débr i ustug publicznych, np. obrony narodowej
czy ustug o charakterze edukacyjnym lub medycznym. Ostatnig z wy-
mienionych w tej klasyfikacji funkeji systemu finansowego jest funkcja
kontrolna. Wypelnianie tej funkcji przez system finansowy pozwala na
kontrole przeplywu strumieni pieni¢znych, ktéry odbyl sie w przeszto-
$ci. Chodzi zatem o ustugi, ktore pozwalajg kontrolowaé prawidlowos¢
oraz efektywno$¢ wykorzystania funduszy publicznych, czyli takie, ktore
stuzg monitorowaniu i kontroli. W zwigzku z tym problematyka funk-
cji kontrolnej obejmuje zagadnienia kontroli finansowej, a takze wlada-
nia ekonomicznego (corporate governance), tj. oddzialywania instytucji
i rynkéw finansowych na podmioty niefinansowe’.

W praktyce wyzej wymienione funkcje nie sa wypelniane w izolacji, ale
raczej w $cistej wzajemnej zaleznosci. Dzieki nim bowiem system finanso-
wy moze si¢ rozwijac nie jako cel sam w sobie, lecz dla wspierania rozwoju
gospodarczego. Odbywa si¢ to poprzez efektywne krazenie sity nabywczej
w gospodarce, dzigki czemu nastepuje rozwdj sfery realnej gospodarki'®.

1. Instytucje finansowe

Pod pojeciem instytucji finansowych'! (financial institutions) rozumie sie
podmioty ekonomiczne, ktérych dzialalnos¢ polega na utrzymywaniu
i dokonywaniu obrotu instrumentami finansowymi'? na rynku. Oznacza

9 System finansowy..., s. 20-21.
10 Szerzej na temat wptywu i znaczenia systemu finansowego w rozwoju gospodar-
czym por. pkt. 1.1.5 niniejszej ksigzki.
11 Podziat najwazniejszych instytucji finansowych, ich podstawowe instrumenty
oraz funkcje w sposob syntetyczny ujete zostaty w: System finansowy..., s. 34.
12 Ibidem,s. 16.
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