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Teoria i funkcje systemu finansowego w kontekscie
narastajacego ryzyka niestabilnosci

Wstep

W przeciagu ostatnich lat byliSmy swiadkami rosnacej roli syste-
mow finansowych i ich znaczenia w skali finansow miedzynarodowych.
Szybkos$¢, z jaka nastepowaly te procesy, byly przyczyna przyspieszo-
nego procesu globalizacji innych sektorow gospodarki. Literatura
przedmiotu szeroko opisuje zwiazki poziomu rozwoju systemu finan-
sowego ze sferg gospodarki realnej. Opinie na temat oddziatywania sfe-
ry finansow na gospodarke sa w wigkszosci zgodne i potwierdzaja po-
zytywny wplyw [McKinnon, 1973; Levine, 1996, Summers, 2000, Kose,
2006]. Ostatni kryzys, ktory rozpoczatl si¢ w 2008 roku pokazat, ze kry-
zysy finansowe w jednej czesci swiata moga réznymi kanatami przeno-
si¢ sie¢ na rynki finansowe i gospodarki innych krajow. Wyjasnianie
przyczyn i przebiegu kryzysow na rynkach finansowych od zawsze byto
przedmiotem zainteresowania teorii ekonomii. Zjawiska te ponownie
nabieraly znaczenia w kontekscie globalnego zatamania gospodarek
Swiatowych [Lawson, 2009]. Niestety w literaturze przedmiotu niewiele
jest studiow wskazujacych na powiazania miedzy wielkoscig systemu
finansowego a ryzykiem zarazania si¢. Dodatkowo problem zarazania
si¢ ma inne mechanizmy w systemie bankowym, a inne na rynku kapi-
talowym [Hendricks Kambhu, Mosser, 2006].

W niniejszym artykule autor stawia sobie za cel wskazania w jaki
sposob, w kontekscie postepujacej globalizacji rynkéw, struktura i funk-
cje systemu finansowego wplywaja na ryzyko systemowe. Punktem
wyijscia do rozwazan, dotyczacych zwigzku systemu finansowego ze
stabilnos$cia finansowsy, jest zdefiniowanie pojecia systemu finansowego,
oraz umiejscowienie problematyki ryzyka systemowego w teorii eko-
nomii i finanséw. Interesujace jest, ze struktura systemu finansowego (w
szczegblnosci miejsce i rola banku centralnego, systemu bankowego,
poziomu rozwoju rynku kapitalowego) wptywa na przenoszenie kryzy-
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sow z rynkow miedzynarodowych na rynki krajowe, a problemy takie
jak moral hazard, asymetria informacji narastaja wsrod posrednikow
finansowych wypetniajacych podstawowe funkcje systemu finansowego
[Hellwig, 2008].

1. Teoria ryzyka systemowego

Holistyczny charakter ryzyka systemowego wymaga wieloptasz-
czyznowych wyjasnien jego genezy. Na podstawie przegladu literatury
Swiatowej mozna wyszczegdlni¢ nastepujace koncepcje wskazujace na
geneze ryzyka systemowego [Schinasi, 2006]: utraty zaufania do polityki
wladz monetarnych i do uczestnikow systemu finansowego, btednej
polityki pienieznej, prowadzonej w systemie finansowym i dla strefy
realnej, paniki rynkowej w systemie bankowym, asymetrii informacji
i kosztow agencji, nadmiernej konkurencji w systemach finansowych,
zarazanie sie kryzysem, ktore przez powiazania kapitalowe i rynki
przenosza si¢ z jednego kraju do drugiego.

Globalizacja i internacjonalizacja rynkéw finansowych, deregulacja
nadzorcza, liberalizacja przeptywow kapitatlowych, procesy sekurytyza-
cyjne, innowacje finansowe sga symbolami glebokich zmian struktural-
nych systemow finansowych. Od kiedy w 1912 roku Joseph Schumpeter
w swojej pracy ,, Theory of Economic Development” podkreslat znaczaca
role posrednictwa finansowego w budowaniu innowacyjnego i gospo-
darczego rozwoju $wiata, wielu jego zwolennikéw badato zaleznosci
miedzy innowacjami w finansowej i realnej sferze gospodarki a wzro-
stem gospodarczym. Kontynuacje tych badann prowadzili Ross Levine
[2004], Laurent L. Jacques [2000], Peter Tufano [2002], Yuan K. Chou
[2007].

Inne podejscie reprezentuja [Bradsen, Lindquist, Tsomocos, 2006],
ktorzy do przyczyn niestabilnosci systemu finansowego majq dwie kon-
cepcje:

1. Endogenicznych czynnikow ryzyka w systemie finansowym, do kto-
rych zaliczane sa: ryzyko kredytowe, rynkowe, ptynnosci. Przedmio-
tem analizy tych czynnikow staje sie¢ poziom i ekspozycja instytucji
finansowych, zaangazowanych w tego typu ryzyko, analiza rynkéw
finansowych i infrastruktury. Tego typu ryzyko jest ograniczane
przez instytucje nadzorujace i kontrolne.

2. Egzogenicznych czynnikdw ryzyka, inaczej makroekonomicznych,
ktore destabilizuja rynek prowadzac do rozprzestrzeniania sie ryzy-
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ka systemowego. Do tych czynnikdw naleza: wahania wycen akty-
wow finansowych, generujace spadek wartosci zabezpieczen, krajo-
we i miedzynarodowe zakldcenia makroekonomiczne, wzrost za-
dtuzenia i klopoty z jego terminowym regulowaniem, wzrost stopy
bezrobocia i bankructwa przedsiebiorstw. Inna grupe ryzyk ze-
wnetrznych stanowia ryzyka zdarzen, jak katastrofy naturalne.

— Schinasi [2005, s.8] dodatkowo uwaza, ze ryzyko systemowe jest
obecnie bardziej rozproszone niz kiedykolwiek wczesniej, czego
powodem jest:

- rozw¢j rynkéw instrumentéw transferu ryzyka (pochodnych
kredytowych i transakgji sekurytyzacyjnych),

- zwigkszenie ekspozydji instytucji finansowych, dzieki rozwojowi
rynkéw finansowych,

- rozszerzenie dzialalnosci instytudji niefinansowych na rynku ka-
pitatowym.

W 1995 roku Frederic Mishkin definiuje ryzyko systemowe jako
prawdopodobienstwo naglego, zwykle nieoczekiwanego zdarzenia, kto-
re utrudnia przeptyw informacji na rynkach finansowych, powodujac
ich nieefektywnos¢ alokacyjna. Rynki finansowe wowczas w sposob
nieefektywny dystrybuuja $rodki finansowe [Mishkin, Frederic, 2002,
s.32]. Zwazywszy na inne proby definicja ta wydaje sie zbyt waska. Kau-
fman i Scott postuluja, ze ryzyko systemowe, w przeciwienstwie do ry-
zyka upadku pojedynczych podmiotéw, odnosi si¢ do ryzyka lub praw-
dopodobienstwa zatamania calego systemu, wywotanego korelacja po-
wigzan miedzy poszczegdlnymi jego czesciami [Kaufman; Scott. 2003,
s.371]. Niewatpliwie definicja ta odnosi si¢ do narastajacych procesow
globalizacyjnych w systemie finansowym. W 2009 roku Darryll Hen-
dricks podejmuje definicje ryzyka systemowego jako ,ryzyka fazy okre-
su przejsciowego od jednego satysfakcjonujacego do innego duzo mniej
satysfakcjonujacego stanu rownowagi w systemie finansowym i gospo-
darce” [Darryll Hendricks, 2009] . Wielowymiarowo$¢ podejscia do te-
matyki ryzyka systemowego zacheca do przyjrzenia si¢ temu proble-
mowi bliZej.

2. Teoria systemu finansowego

Problematyka pojecia systemu finansowego jest zrdznicowana
i niewatpliwie okreslenie samej definicji budzi wiele watpliwosci. Pod-
stawowa przyczyna trudnosci jest niedostatek jednolitej terminologii
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dotyczacej definicji systemu. Pojecie to bardzo czesto utozsamiane z me-
chanizmami, ktére w swoim znaczeniu nie spelniajq funkgji systemu. W
zwiazku z powyzszym istnieje duza rozbieznos¢ wsrdéd definicji. Doro-
bek literatury z dziedziny teorii finansow w odniesieniu do szeroko po-
jetego analizowania systemu finansowego wydaje si¢ na tyle bogaty
i niejednoznaczny, ze warto podja¢ probe jego usystematyzowania . W
tym celu zostanie zaprezentowane kilka wyrdzniajacych si¢ definigji,
podkreslajacych réznorodnos¢ badanego problemu. nalezy podkreslic,
ze prezentowane podejscia nie wyczerpuja katalogu uje¢ problematyki
systemu finansowego, jak réwniez nie wykluczaja si¢ wzajemnie. Brak
jednomys$lnosci w definiowaniu pojecia systemu finansowego warto
zaczac od podjecia proby zaprezentowania podstawowych kwestii ujec
analitycznych problematyki systemu finansowego. Najwazniejsze z nich
to:

— podejscie instytucjonalne (institutional approach),

— podejscie monetarne (monetary approach), inaczej okreslane jako podej-
Scie funkcjonalne waskie,

— podejscie funkcjonalne szerokie (functional approach),

— podejscie systemowe (systemic approach).

— podejscie oparte na posrednictwie (intermediation approach),

— podejscie systemowe (systemic approach) [Matysek-Jedrych, 2007].

Pierwsze z powyzszych podej$¢ systemu finansowego jest opisowe
i nie podejmuje kwestii funkcji rynkéw i posrednikoéw finansowych, po-
zwala jedynie na zobrazowanie struktury i cech systemu finansowego
[Hubbard 1997]. W podejsciu instytucjonalny szczegoélna wage przypi-
suje sie instytucjom finansowym. Zaleta tego podejscia jest bardzo sze-
roki zakres ewolucyjny, w zwiazku z powyzszym stwierdza si¢, ze po-
wstalo ono na gruncie instytucjonalizmu [Williamson, Masten 1999; Wil-
liamson 2000].

Kolejna definicja systemu finansowego — jest podejscie monetarne
(zobacz tablica 1), ktore rozpatrywane jest jako podejscie funkcjonalne
waskie. Stosuja je przede wszystkim banki centralne, z ktorych punktu
widzenia system finansowy jest miejscem dostarczania pienigdza do
gospodarki [Deutsche Bundesbank 1995; NBP 2004]. Innym waskim po-
dejsciem funkcjonalnym jest podejscie instytucjonalne, w ktérym rozpa-
truje si¢ system finansowy jako posrednictwo miedzy podmiotami nad-
wyzkowymi i deficytowymi oraz transformacji.
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W szerszym podejsciu funkcjonalnym system finansowy wspottwo-
rzy i umozliwia przeplyw strumieni pienieznych. Inaczej ujmujac funk-
cjonalnos¢ systemu finansowego polega na wspottworzeniu pieniadza
przez podmioty gospodarcze oraz przeplywie miedzy nimi strumieni
pienieznych, ale uwzglednia rowniez kolejne ogniwo jakim jest rynek
finansowy. Taki poglad wyrazaja miedzy innymi Polaniski [2001, s.17],
Debski [2005, s. 15], Gorski [2009, s.76]. Najwazniejszymi funkcjami sys-
temu sa:

- posredniczenie miedzy podmiotami nadwyzkowymi a deficytowy-
mi,

- lagodzenie kryzyséw utrudniajacych finansowanie bezposrednie,
wynikajace z transformacji ryzyka, kwot, terminu, oraz asymetrii in-
formagji.

Sita napedowgq gospodarek jest proces przeksztatcania oszczednosci
gospodarstw domowych w inwestycje produkcyjne. Akumulacja kapita-
tu przez gospodarstwa domowe jest Zrodtem dobrobytu i postepu tech-
nologicznego, stanowi ono zrodlo zasilania finansowego przedsie-
biorstw i panstwa. To podej$cie wydaje sie najbardziej analityczne, nie-
ograniczajace si¢ wyltacznie do analizy funkcji spelnianych przez po-
srednikéw finansowych, ale uwzgledniajace ekonomiczne funkcje dru-
giego czlonu systemu finansowego, ktérym sa rynki finansowe. Podej-
Scie funkcjonalne rozwingto sie na bazie krytyki podejscia instytucjonal-
nego i opartego na posrednictwie. Twdrcy tego ujecia min. laureat Na-
grody Nobla, Merton zarzucajq pierwszemu z nich brak mozliwosci wy-
jasnienia zmian zachodzacych w strukturze instytucjonalnej. Podejmo-
wane przez nich badania bazuja na podejsciu, ze funkcje systemu finan-
sowego s bardziej stabilne niz instytucje finansowe, oraz tworzone in-
stytucje sa bezposrednia konsekwencja funkcji wypetnianych przez sys-
tem finansowy. Na tej podstawie autorzy wysuneli zasadnicza funkcje
systemu finansowego, ktdra jest efektywna alokacja zasobdéw (zobacz
Tablica 1).

Odmienne postrzeganie systemu finansowego ma podejscie syste-
mowe, wynika ono gltéwnie ze statego dazenia teoretykow do stworze-
nia jednej definicji, mozliwie spdjnej, majacej zastosowanie w analizie
roznych systemow finansowych. W podejsciu systemowym definiuje sie
system finansowy ze wzgledu na zaleznosci miedzy jego poszczegol-
nymi elementami oraz wptywu tych zaleznosci na funkcjonowanie cate-
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Tablica 1. Przeglad definicji systemu finansowego

Podejscia Charakterystyka Definicja systemu
finansowego

Instytucjonal- | Patrzy na system finansowy z System finansowy jako
ne punktu widzenia instytucji finan- | zbiér okreslonych i zakla-

sowych, opisujac je i klasyfikujac, | syfikowanych

ze wzgledu na stopien konkuren- | do odrebnych grup insty-

cyjnosci, jakosci regulacji. tucji

finansowych.

Funkcjonalne | Analizuje system finansowy System finansowy jako

waskie (mone-
tarne)

przede wszystkim w kontekscie
zaopatrywania gospodarki realnej
w pienigdz poprzez system banku
centralnego

i bankdw komercyjnych.

mechanizm zaopatrywa-
nia

gospodarki realnej w
pieniadz.

Funkcjonalne
waskie (insty-

Definiuje system finansowy ze
wzgledu dwoch najwazniejszych

System finansowy to me-
chanizm posredniczenia

tucjonalne) funkgji, tj. posredniczenia miedzy | miedzy podmiotami
podmiotami nadwyzkowymi i nadwyzkowymi a pod-
deficytowymi oraz transformacji. | miotami
deficytowymi sfery real-
nej gospodarki.
Funkcjonalne | Zwolennicy tego podejscia prze- Pojecie system finansowy
szerokie konujg o wzglednej staloscii po- | obejmuje sie¢ rynkdéw
rownywalnosci funkcji poszcze- finansowych, posredni-
golnych narodowych systeméw kéw finansowych i niefi-
finansowych. Analizy systemu nansowych, dzieki kto-
finansowego prowadzone sa ze rym realizowane sa
wzgledu na jego funkgje. wszystkie przeptywy
finansowe gospodarstw
domowych, przedsie-
biorstw i panstwa.
Systemowe Analizuje system finansowy pod | System finansowy jako

wzgledem zwigzkéw miedzy
poszczegdlnymi elementami sys-
temu i wptywu tych

zwigzkow na funkcjonowanie
catego systemu finansowego
(wykorzystuje koncepcje kom-
plementarnosci i spdjnosci).

uporzadkowany zbidr
komplementarnych i
mozliwie spojnych ele-
mentow

lub podsystemdw.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Anna Matysek- Jedrych, 2007]
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go systemu finansowego. Jest to podejscie zdecydowanie odmienne od

poprzednich, twdrcami tej koncepgcji sa m.in. Schmidt, Tyrell, Hackethal.

Wedlug nich system finansowy to uporzadkowany zespdét komplemen-

tarnych i oddziatujacych na siebie elementow. Komplementarnos¢ ele-

mentdw systemu finansowego nalezy tu rozumie¢ jako wzajemne
wzmacnianie elementéw systemu w wyniku wzrostu wartosci jednego

z nich oraz od dopasowania elementéw systemu finansowego. Na bazie

dotychczasowych badan wskazano dwie grupy podejs¢ do pojecia sys-

temu finansowego:

- uwydatniajace aspekty strukturalno-instytucjonalnych systemu fi-
nansowego,

- pomijajace roznice instytucjonalne, czy strukturalne systemoéw fi-
nansowych, a wyrdzniajace funkcje systemu finansowego. Gtéwny-
mi autorami tego nurtu sg zatozyciele definicji funkcjonalnej w wa-
skim i szerokim podejsciu.

Majac na uwadze wczeéniej zaprezentowany przeglad teorii poje-
ciowej systemu finansowego mozna podja¢ probe zdefiniowania go, ja-
ko uklad wzajemnie powiazanych posrednikéw finansowych, rynkow
oraz elementéw infrastruktury w tym podstaw prawnych, poprzez kté-
ry gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa i panstwo moga finanso-
waé swoja dziatalno$¢ badz inwestowac oszczednosci oraz zaspokajac
inne potrzeby finansowe wynikajace z ich dzialalno$ci. Kazdy system
dziata w $cisle zdefiniowanym otoczeniu. Poznanie otoczenia jest ko-
nieczne m.in. dlatego, Ze silnie oddziatuje ono na funkcjonowanie same-
go systemu i jego elementow skladowych. Tak skonstruowany system
finansowy Polanski dzieli na:

- rynkowy system finansowy, ktory dzigki uczestnictwu instytucji
finansowych jest mechanizmem wspoltworzenia i przeptywu $rod-
kéw pienieznych,

— publiczny system finansowy jako mechanizm zapewniajacym wila-
dzom publicznym dostarczanie swiadczen spotecznych i ustug pu-
blicznych [Polanski 2004, s. 19 i 44].

Odmiennym podziatem systemdéw finansowych jest klasyfikacja
oparta na koncepcji Corporate Governance'. Globalny kryzys finansowy
2007-2008 pokazat, ze w wiekszosci modeli systeméw finansowych na

1 Corporate governance —nadzor korporacyjny, to zbidr procedur utatwiajacych organowi
nadzorujacemu weryfikowac dziatania organéw zarzadzajacych. Celem tych dziatan jest
dobro intereséw akcjonariuszy [Maczynska 2008].
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Swiecie dominuje zewnetrzny model kontroli. Wydaje sig, ze to wlasnie
zewnetrzna ocena ryzyka kredytowego w postaci ratingéw, oraz zato-
zenie o prostym transferze tego ryzyka, zamiast wewnetrzna ocena
zdolnosci kredytowej klientéw, byla przyczynag kryzysu subprime w
Stanach Zjednoczonych. Niewatpliwie nastepstwem tych zjawisk byt
spadek zaufania instytucji finansowych do nowych klientéw korpora-
cyjnych, a odbudowanie naruszonych relacji bedzie trwato dtugo i musi
zostac poparte aktualizacji regulacji nadzorczych. Dlatego nalezy zazna-
czy¢, ze przedstawiony w tablicy 2 podziat systemdéw finansowych we-
dtug idei Corporate Governance, bedzie podlegal zmianom w kierunku
kontroli wewnetrznej. Zapewnienie korzysci z relacji i inwestowanie
w wiedze na temat klientéw nie jest réwnoznaczne z odlozeniem zysku
w perspektywe diugookresowa.

Tablica 2. Systemy finansowe oparte o idee nadzoru korporacyjnego

| Kontrola zewnetrzna | Kontrola wewnetrzna
Wspoélwlasciciele
Kontrola nad przedsiebior- |Wewnetrzne mechanizmy
stwem kontroli
Cele udzialow- |zapewnienie korzysci z zy-  |kontrola
coOw skéw; dywersyfikacja
Warunki funk-  |brak koncentracji wlasnosci; |wysoka koncentracja wtasno-
cjonowania mocne regulacje rynku papie- |$ci; stabsze regulacje rynku
réow wartosciowych papieréw wartosciowych
Wybér wyzsza ptynnos¢, lepsza alo- |wyzszy poziom kontroli, lep-
kacja ryzyka szy dostep do informagji
Wierzyciele
Pozyczanie transakcyjne Pozyczanie relacyjne
Cele wierzycieli |maksymalny zysk z kazdej |maksymalny zysk z dtugoo-
pojedynczej transakcji; dy-  |kresowej relacji; umowa
wersyfikacja 0 wylgcznos¢é
Warunki funk-  |zmienne powiazania kredy- |trwale powiazania kredyto-
cjonowania towe; korzystne dla dtuznika |we; korzystne dla wierzycieli
prawo upadlo$ciowe; mata  |prawo upadtosciowe; wysoka
zdolnos¢ do reorganizacji zdolno$¢ do reorganizacji
Kompromis swoboda handlu, elastycz-  |zapewnienie ptynnosci, sta-
nos¢ bilnos¢

Zrédto: [Schmidt 2000, podaje za: [Koztowski 2007, s. 59]
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Zdania ekonomistow na temat roli systemu finansowego w gene-
rowaniu wzrostu gospodarczego sa zroéznicowane. Towarzyszy temu
pytanie: czy miedzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem go-
spodarczym istnieje zwiazek przyczynowo-skutkowy, czy zarzadzanie
ryzykiem systemowym jest istotne dla rozwoju gospodarki realnej? Ro-
binson podkresla, ze system finansowy podaza za popytem generowa-
nym na ustugi realnej gospodarki. Z kolei Merton sadzil, ze wzrostu
gospodarczego nie mozna rozpatrywac bez uwzglednienia zawansowa-
nia poziomu systemu finansowego [Merton 1990].

Teoretycznie mozna wyrozni¢ trzy zaleznosci miedzy systemem
finansowym, a gospodarka realna:

1. System finansowy i gospodarka sa oddzielnymi tworami, co wynika
z niewymienialnosci pienigdza krajowego,

2. System finansowy i gospodarka realna sa ze soba $cisle powiazane,
ryzyko generowane w systemie oddziatuje na gospodarke,

3. Stan gospodarki krajowej jest uzalezniony od sytuacji na $wiato-
wych rynkach finansowych.

Niewymienialno$¢ waluty jest zjawiskiem ograniczajacym otwarcie
gospodarki na dziatanie rynku Swiatowego, czego konsekwencjq jest
niemozliwos¢ finansowania waluta krajowa krétkookresowego importu
i innych zagranicznych wydatkow, uniemozliwia korzystanie z kredytu
zagranicznego. Niewymienialno$¢ ogranicza rowniez dokonywania lo-
kat kapitalowych za granica. Nalezy rowniez podkresli¢ fakt, ze do kra-
ju, ktorego waluta jest wymienialna, tatwiej naptywa kapital obcy,
zwigkszajac mozliwosci inwestycyjne i transfer najnowszej technologii.
Wymienialno$¢ pieniadza wptywa takze na wewnetrzna dyscypline po-
lityki pienigeznej i na polityke walutowa, ze wzgledu na fakt, respekto-
wania dyscypliny bilansu ptatniczego.

Z kolei oddzialywanie miedzy sferq gospodarki realnej a sfera fi-
nansowa ma charakter dwukierunkowy. Dlatego podejmujac problem
modelowania stabilnosci finansowej znajdujq zastosowanie zaréwno
dane makroekonomiczne jak i zmienne finansowe. W kontekscie nara-
stajacych powigzan miedzy gospodarka realna i systemem finansowym
nalezy zweryfikowac¢ paradygmat cyklicznosci gospodarki, oddzielajacy
zjawiska w sferze realnej od finansowej. Paradygmat nieortodoksyjny
stanowi zaprzeczenie tezy o mozliwo$ci samoczynnego przywrocenia
stanu rownowagi w gospodarce, bez wczesniejszego uporzadkowania
dziatan uczestnikow rynku. Dodatkowo podkresla on teze o braku moz-
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liwosci izolowania kryzysu finansowego od gospodarki realnej. Weryfi-
kacja powyzszej tezy sa kryzysy ostatnich dziesiecioleci, w tym ostatni,
ktory rozpoczat sie¢ w 2008 roku. Obydwa paradygmaty cyklicznosci
gospodarek zostaty zobrazowane w tablicy 3.

Tablica 3. Paradygmaty cykliczno$ci gospodarek

Czynniki Paradygmat ortodoksyjny Paradygmat
rownowagi (naturalnej réwnowagi) nieortodoksyjny
(dysonansu poznawczego)
Stabilnos¢ cen Istotne Nieistotne
Czynniki finansowe Podchodne Istotne (wg niektorych

modeli s mnoznikiem
zmian cyklu oraz jego
nasilenia)

Nieré6wnowaga/réownowa
ga systemu finansowego

Malo istotna

Bardzo istotna dla
gospodarki realnej
i finansowej

Nieciaglosci Nieistotne Istotne

funkcjonowania

Poziom akceptowanego |Nieistotne Istotne

ryzyka

Racjonalne oczekiwania |Istotne W teorii finanséw
behawioralnych

Cykl gospodarczy Zewnetrzne zaburzenia  |Istotne

i samoczynne powroty do
stanu rbwnowagi

Zrédto: Borio [2006, s. 7]

3. Funkcje systemu finansowego

Zaprezentowane definicje systemu finansowego wskazuja na rézne
jego funkcje. Znaczne podwaliny dla przysztych rozwazan na temat
funkcji systemu finansowego poczynili Merton i Bodie [1995]. Ich podej-
Scie wynikato z definicji funkcjonalnej i traktowalo system finansowy
jako miejsce zapewniajace: 1/ transfer srodkow w czasie i przestrzeni, 2/

dokonywanie platnosci i rozliczen, 3/ powszechna réwno dostepna in-

formacje o cenie, 4/ zarzadzanie ryzykiem.

Jako podstawowa funkcje systemu finansowego wyodrebnia sie
transfer zasobéw ekonomicznych od podmiotow nadwyzkowych do
podmiotéw deficytowych [por. Allen, Gale 2001; Mishkin 2002, Gorski
2009]. Dobrze funkcjonujacy system finansowy determinuje poza po-
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$rednictwem finansowym réwniez efektywna alokacje finansowa.

O poprawnosci wypelniania tej funkci $wiadcza mechanizmy prze-

mieszczania srodkéw w czasie i przestrzeni miedzy réznymi podmio-

tami. Mechanizmy transferu srodkéw moga by¢ oparte na systemie

bankowym badz na rynku finansowym (pieni¢znym i kapitalowym).

Inne funkgje systemu finansowego, sprzyjajace prawidtowemu funkcjo-

nowaniu sfery realnej gospodarki (procesowi produkgji przedsiebiorstw

i konsumpcji gospodarstw domowych) to:

1. Obnizanie kosztow transakcyjnych, w szczegolnosci pozyskania
i przetwarzania informacji),

2. Laczenie popytu i podazy na kapitat,

Zapewnienie metod zarzadzania ryzykiem,

4. Dostarczenie procedur sposobow rozliczania i dokonywania ptatno-

@

Sci,

5. Informacja o wycenie instrumentéw finansowych,

6. Informowanie o stanie finansowym uczestnikow rynku,

7. Transformacja kwot, terminéw i ryzyka poprzez mechanizm kreacji
systemu bankowego i rynku kapitatowego,

8. Funkcje monetarne,

9. Funkcje, umozliwiajace kontrole nad srodkami pozyczonymi i zain-
westowanymi (bad korporacyjny oraz kontrola kredytodawcy)
[Niedziotka, 2010].

Inne interpretowanie systemu finansowego prezentuje w swoich
pracach Stiglitz [1992; 1985]. Podkresla on nastepujace funkcje systemu
finansowego [Stiglitz 1992, s. 163]:

— transferowanie i gromadzenie kapitatow,

- transferowanie, dzielenie i faczenie (pooling) ryzyka,

- dywersyfikowanie ryzyka,

- umozliwienie przeprowadzenia transakgji.

Trudno wskazad, ktéra z tych funkgji jest najwazniejsza z punktu
widzenia utrzymania stabilnosci systemu finansowego i rozprzestrze-
niania si¢ ryzyka systemowego.

Ryzyko systemowe to eskalacja problemoéw ptatniczych, w stosun-
kowo krotkim czasie narastajace w systemach bankowych, czy na rynku
kapitalowym. Badania zrodel tego ryzyka w literaturze przedmiotu po-
dejmowalo wielu ekonomistow min. Mayer [1988; 1990], Bertero 1994;
Corbett, Jenkinson [1996], Hackethal i Schmidt [2004]. Pierwsi wskazy-
wali na stosunkowo mate znaczenie systemu finansowego jako kanatu
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przenoszenia ryzyka niewyplacalnosci instytugji finansowych na realna
sfere gospodarki. Badania pozniejsze pokazuja rosnaca role systemu
bankowego w krajach europejskich i rynku kapitatowego w USA.

4. Struktura systemu finansowego

Problematyka struktury systemu finansowego jest niezwykle zlo-
zona, dlatego w niniejszym opracowaniu zostala ona zawezona do wy-
branych watkdéw, odnoszacych si¢ do cech instytucjonalno-
strukturalnych oraz funkcjonalnych modeli systemu finansowego, a kto-
re wydaja si¢ by¢ najwazniejsze dla realizacji postawionego celu. W lite-
raturze przedmiotu pojecie struktury systemu finansowego nie jest jed-
noznacznie zdefiniowane. Nie ma réwniez jednoznacznych pogladéw
na temat metod badan i oceny struktury. Badacze Merton i Bodie [Mer-
ton, Bodie, 1995] stosujac si¢ do funkcjonalnego podejscia do analizy
systemu finansowego definiuja strukture, jako obejmujaca instytucje
finansowe, rynki finansowe, produkty, ustugi oraz infrastrukture
wspomagajaca, jaka sa zasady regulujace system. Podobnie w literaturze
polskiej badania dotyczace struktury systemu finansowego szeroko po-
dejmuje Polaniski [2004] i Gorski [2009]. Z kolei inaczej do problemu
podchodzi Owsiak wskazujac wzajemnie powiazane, ale odrgbne sys-
temy: finanséw publicznych, bankowy i ubezpieczeniowy. Z literaturze
zagranicznej do ciekawych wnioskéw doszli Demirguc-Kunt i Levine
[1996], badajac efektywnos¢, wielkos¢ i aktywnosc systemu finansowe-
go. Wyrdznili oni dwie struktury systemoéow finansowych - bankowy
i rynkowy. Nastepnie dokonali oni klasyfikacji systeméw finansowych
na rozwiniete i nie rozwiniete. Gtéwna teza ich badan wskazuje na wy-
stepowanie zwiazku miedzy rozwojem systemu finansowym, a wzro-
stem gospodarczym.

Struktura systemu finansowego oddzialywaja co najmniej na kilka
plaszczyzn: stabilno$¢, efektywnos¢ i kanaty transmisji polityki pieniez-
nej do strefy realnej. Piszac o efektywnosci autor ma na mysli szczegol-
ny podzial ryzyka i jego ostateczng alokacje, co jest determinowane
struktura systemu finansowego. System finansowy ma réwniez wptyw
na realizacje i prawidlowe wypelnianie funkcji przez poszczegélne in-
stytucje finansowe, przedsigbiorstwa, gospodarstwa domowe i panstwo.

Inng kwestia jest problem uregulowania dziatalnosci finansowych.
Nie mamy bowiem pewnosci, czy bardzo wnikliwe regulacje sprzyjaja
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bezpieczenstwu systemu bankowemu, czy ograniczaja ryzyko systemo-

we i stabilno$¢ gospodarcza. Nadmierna regulacja prowadzi bowiem do:

1. Przesuwanie okreslonych sfer dziatalnosci w kierunku instytucji
podlegajacym bardziej liberalnym regulacjom, tzw. arbitraz regula-
cyjny,

2. Offshorisation - poszukiwanie regulacji, gwarantujacych korzystniej-
sze wymogi ilosciowe, jakosciowe oraz fiskalne,

3. Poszukiwanie na rynkach finansowych nowych form dziatalnosci,
nie objetych restrykcyjnymi regulacjami, tj. fundusze hedgingowe,
spotki typu SPV,

4. Obnizanie efektywnosci instytucji w wyniku wzrostu kosztéw za-
trudniania specjalistéw wysokiej klasy, znajacych regulacje nadzor-
cze [Niedziotka, 2010, s. 49].

Obecnie obserwowana zmiana roli bankéw, polegajaca na minima-
lizagji funkgji finansowania gospodarki (ciagle petnia one istotng funkcje
w dziedzinie posrednictwa i transformacji ryzyka) charakteryzuje sie
nastepujacymi procesami, wyszczegdlnionymi w tablicy 4.

Tablica 4. Wspoélczesne funkcje systemu bankowego

Nowa konfiguracja uczestnikéw obrotu

Globalizacja finanséw

Urynkowienie finanséw, ,wypchnigcie” bankéw z tradycyjnej roli posredni-
kéw finansowych

Transfer ryzyka do gospodarstw domowych

Zrédto: C. Borio, [2007]

Jednak wspodtczesny system bankowy podlega szeregowi oddziatu-
jacych na niego zjawisk:

- globalizacji - ogdt proceséw prowadzacych do coraz wigkszej
wspoltzaleznosci i integracji rynkéw finansowych i gospodarek, co
powoduje mozliwos¢ przenoszenia ryzyka o podtozu systemowym,

- liberalizacji — minimalizowanie barier przeptywu kapitatlu miedzy
rynkami,

— dereguladji - zmniejszenie oddziatywania panistwa na rynek, gléwnie
brak ingerencji w ustalanie cen,

— konsolidacji — zwigkszenie udziatlu w rynku, synergia i ekspansja
produktowa i geograficzna.

Transfer ryzyka kredytowego poza system bankowy, co ma miejsce

w ostatnich latach, sprzyja eliminacji funkcji banku, jako instytucji agre-
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gujacej ryzyko i dostawcy finansowania. Wielce prawdopodobnym jest
teza Gatesa, ze bankowos$¢ jest niezbedna dla nowoczesnych gospoda-
rek, ale banki juz nie [Iwanicz-Drozdowska, 2005]. Przytoczona zmiana
paradygmatu banku jest wedtug MFW czynnikiem wplywajacym pozy-
tywnie na stabilno$¢ systemu finansowego. System ewoluuje wéwczas
w kierunku kilkunastu znaczacych systemowo bankoéw, silnych na tyle
by nie zagrazac¢ stabilnosci (zobacz tablica 5). Z kolei rozproszenie ryzy-
ka jest rowniez zjawiskiem pozytywnym, chociaz juz wiele watpliwosci
budzi przejrzystos¢ podmiotéw niebankowych funkcjonujacych w sys-
temie finansowym. Wydaje si¢, ze nowa architektura systemu finanso-
wego moze efektywnie funkcjonowac tylko przy braku znaczacych pro-
blemoéw ptynnosciowych (eliminagji ryzyka operacyjnego i zawodnosci
systemow rozliczeniowo-ptatniczych) [Xafa, 2007].

Tablica 5. Udziat sektora bankowego w systemach finansowych wybranych

panstw
Kraj Aktywa bankowe (jako % PKB)
1980 1983 1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008

Japonia 96,67| 10826| 129,33| 127,69 139,15 138,29| 158,98| 169,34| 172,12
Kanada 44,91 46,68 51,37 69,14 72,02 82,08 98,45 102,42| 105,67
Niemcy - -| 109,64 126,25 14574| 137,74| 131,01 144,48 167,98
Szwajcaria| 112,48| 144,88) 16539 176,80 17562| 174,05 182,24| 18548 179,80
Wielka 48,32 61,14/ 113,82| 113,06 123,70 156,58 171,94 188,44| 211,32
Brytania

Wilochy 71,19 67,26 68,97 80,55 91,50| 102,04 112,16] 12845 146,7
USA 41,51 42,79 42,72 40,94 43,38 41,15 77,23 82,98 89,24
Polska - - 25,40 44,29 57,58 59,64 64,89 66,45 82,45

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie GPW, WFE

Z drugiej strony system bankowy w sposdb szczegdlny generuje
ryzyko systemowe, co wynika z kilku charakterystyk instytucji finanso-
wych oraz specyfiki ich funkcjonowania:

— stabilnos¢ instytucji bankowych zalezy w duzym stopniu od zaufa-
nia, jakim darza ich klienci,

- wykorzystanie transformacji terminéw (krdétkoterminowych pasy-
wow w diugoterminowe aktywa), zdecydowanie zagraza wyplacal-
nosci instytucji w momencie braku ptynnosci rynkowej,

- udziat kapitalu wlasnego w stosunku do sumy bilansowej jest sto-
sunkowo niski,

- istnienie instytucji banku-korespondenta, prowadzacego rozliczenia
oraz niezabezpieczony charakter pozyczek na rynku miedzybanko-
wym,
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- sie¢ rozlicznych powiazan finansowych (rozliczen miedzybanko-
wych, transakgji pozabilansowych), powoduje, ze w sektorze ban-
kowym nie sprawdza si¢ zasada eliminagji stabego ogniwa w przy-
padku upadku jednego podmiotu. Nie wzmacnia to pozostatych
podmiotoéw, ale powoduje narastania ryzyka systemowego. Niesta-
bilnos¢ sektora bankowego generuje w sposob szczegdlny ryzyko
systemowe zwigzane z duzym prawdopodobienstwem przeniesienia
problemdw jednej instytucji na pozostatych uczestnikéw rynku.

Wydaje sig, Ze znaczenie bankow dla wzrostu ryzyka systemowego
powinno by¢ réwniez rozpatrywane w kontekscie ich wptywu na :

1. Zapewnianie ptynnosci dla sektora finansowego i wykorzystania
nadptynnosci,

2. Transformacje ryzyka,

3. Zaangazowanie w rynki instrumentéw pochodnych.

Z punktu widzenia prowadzonych rozwazan rownie wazna wydaje
si¢ problematyka bankéw waznych systemowo. W ostatnich czasach
doktryna banku ,zbyt duzego, zeby upas¢” (ang. too big to fail) opiera
si¢ na przekonaniu, ze niektore banki ze wzgledu na ich wielkos¢ i zna-
czenie w sektorze finansowym powinny zosta¢ dofinansowane w przy-
padku zagrozenia upadtoscia. Wynika to z przeswiadczenia, ze upadek
jednego banku moga powodowaé powazne zakldcenia w funkcjonowa-
niu systemu finansowego. Istnienie instytucji, ktorej dziatalnos¢ ma
znaczny udzial w krajowym lub miedzynarodowym rynku, powoduje,
ze kazde zaklécenie funkcjonowania tej jednostki uniemozliwia prawi-
dtowe funkcjonowanie pozostatlych podmiotow. Co w dalszej konse-
kwencji powoduje narastania ryzyka systemowego i problemy z finan-
sami publicznymi krajow.

Poddajac analizie wielkos¢ aktywdéw 40 najwiekszych bankow
Swiata w klasyfikacji poszczegdlnych krajow (zobacz rysunek 1), mozna
zauwazy¢, ze problem duzych bankow jest przede wszystkim proble-
mem europejskim, ze wzgledu na to, ze wigkszos¢ z nich jest rozmiesz-
czona wlasnie na terenie Europy.

W okresie szybkiego rozwoju krajow emerging markets Europy in-
westorzy chetnie lokowali tam swoje srodki, liczac na znaczace stopy
zwrotu, odpowiadajace podwyzszonemu ryzyku. Jednak upadek banku
Lehman Brothers spowodowal odwroécenie globalnego ,apetytu” na
ryzyko, co doprowadzilo do odplywu kapitatu i znacznego przeszaco-
wania aktywoéw finansowych. Dodatkowo ryzyko trwalego pogorszenia
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wiarygodnosci europejskich grup finansowych dziatajacych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej w modelu spétka matka-crka spowo-
dowat spadek kapitalizacji lokalnych spdtek oraz ograniczenie dostepu
do finansowania na rynku. Charakterystyka funkcjonowania modelu
spotka matka-corka jest w obecnych warunkach dodatkowym czynni-
kiem ryzyka dla stabilnosci rynku finansowego w krajach goszczacych,
a tym bardziej, ze czes¢ spétek matek ma siedzibe w krajach strefy euro
szczegolnie dotknietych kryzysem wiarygodnosci.

Rysunek 1. Aktywa 40 najwiekszych bankéw swiata wg krajow
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Zrédto: Ranking Forbes Global 2000

Zakonczenie

Powyzsza analiza wskazuje na kilka typowych tendencji rozwojo-

wych sektora bankowego w kontekscie systemu finansowego:

1. Znacznie rosnace wartosci aktywow sektora bankowego.

2. Zacieranie réznic wielko$ci sektora bankowego w poszczegolnych
grupach krajow.

Tendencje te wplywaja na przenoszenie ryzyka systemowego, ale
nie stanowia o jego meritum. Wydaje sie, ze dla catosciowej oceny wiel-
kosci sektora bankowego w systemach finansowych gospodarek, w kon-
tek$cie przenoszenia ryzyka, wigksze znaczenie moga mie¢ powiazania
finansowe pomiedzy uczestnikami sytemu. Badajac racjonalne prze-
stanki wspdtistnienia systemu bankowego i rynku kapitatowego,
trudno jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie, ktora czesc sys-
temu finansowego odpowiada w wigkszym stopniu na przeno-
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szenie ryzyka systemowego, ale niewatpliwie wspodtczesny ksztatt
systemu finansowego wplywa na przenoszenie si¢ sytuacji kryzy-

sowych w bardzo szybkim stopniu. Nieodzowne wydaje sie tutaj

wskazanie funkcji systemu finansowego, jaka jest zarzadzanie
i dzielenie ryzyka. W tej kwestii zdecydowanie banki poniosty
kleske podczas ostatniego kryzysu. Struktury systemu finansowe-
go nie zdolaly powstrzymac ryzyka systemowego i jego ostatecz-
nej alokacji.
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Streszczenie

Stabilnos¢ systemu finansowego jest definiowana jako stan ciaggltego i efek-
tywnego petnienia funkcji przez system finansowy, jest nieodzownym elemen-
tem rozwoju gospodarek. Zaburzenia w pracy systemu finansowego
i nieefektywnosci przeptywu strumieni finansowych wplywaja negatywnie
na sytuacje przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Niniejszy artykul ma
charakter przegladowy na temat teorii systemu finansowego gospodarki, jego
funkgji jako miejsca zapewniajacego: transfer srodkéw w czasie i przestrzeni,
dokonywania platnosci i rozliczen, dostepu do informacji o cenie oraz zarza-
dzania ryzykiem. W kontekscie prowadzonych rozwazan autor zamieszcza
rowniez problematyke struktury systemu finansowego. Podkresla jej ztozonos¢
i instytucjonalne cechy. Poruszana problematyka stanowi przeglad literaturowy
teorii i funkgji systemu finansowego gospodarki, jego struktury i funkcji. Autor
wykonat réwniez badania empiryczne na danych liczbowych, dotyczacych
wielkosci aktywéw bankowych i kapitalizacji gield w poszczegdlnych krajach.
Nalezy zaznaczy¢, ze niniejsze opracowanie nie wyczerpuje calej skompliko-
wanej i ogromnej problematyki dotyczacej ryzyka systemowego i czynnikow go
determinujacych w poszczegélnych gospodarkach. Autor ma nadzieje, Ze sta-
nowi¢ ono bedzie przyczynek do dalszych badan i przemyslen naukowych.

Stowa kluczowe
funkcje systemu finansowego, ryzyko systemowe, system bankowy

The theory and functions of financial system in the context of the
growing instability risk (Summary)

Financial system stability is defined as a state of continuous and effective of the
financial system, it is an essential element in developing economies. Disturb-
ances in the financial system and financial streams flow inefficiencies adversely
affect the situation of enterprises and households. This article is a panoramic
look at the theory of the financial system of the economy, its function as a place
of: transfer of funds in time and space, making payments and settlements, ac-
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cess to price information and risk management. In the context of the article the
author also publishes the structure of financial system problems. Highlights the
complexity and institutional characteristics. Discusses the problem of a litera-
ture review of theory and functions of the financial system of the economy, its
structure and function. The author has done the empirical research on the fig-
ures on the size of bank assets and capitalization of stock markets in different
countries. It should be noted that this study does not exhaust the entire complex
and the enormous problems of systemic risk and the factors that determine it in
individual economies. The author hopes that it will be a contribution to further
research and scientific thinking.
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