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Wstep

Zmiana modelu gospodarki z centralnie planowanej na wolnoryn-
kowg sprawila, ze dokonano istotnych przeksztatcef w rozwigzaniach
instytucjonalnych i regulacyjnych. W ten sposéb rozpoczeto budowe
demokracji w Polsce. Caly czas nastepuja kompleksowe zmiany doty-
czace rozwigzah nadzorczych nad systemem finansowym wymuszane
pojawianiem sie nowych zjawisk. Duze znaczenie w tej kwestii maja
instytucje administracji publicznej. System finansowy odnotowuje
najwyzsza dynamike rozwoju. Infrastruktura tego systemu jest na tyle
skomplikowana, ze niesie za sobg zagrozenie niestabilnosci w gospo-
darce. Dzieje sie tak na skutek wzajemnego przenikania sie syste-
mow  finansowego i niefinansowego oraz rozwijajacych sie innowacji
finansowych potegujacych ryzyko systemowe. Uzasadnia to potrzebe
aktywnej roli pafstwa w gospodarce, ktora przejawia sie w nadzoro-
waniu systemu finansowego przez wyspecjalizowang instytucje ad-
ministracji publicznej. Zjawisko to obecnie wystepuje powszechnie,
zwlaszcza po kryzysie 2008 r.

Powolane przez pafistwo instytucje administracji publicznej maja
wplyw na jako$¢ zarzadzania i zachowanie stabilnosci finansowej, bez
ktorej trudno wyobrazi¢ sobie funkcjonowanie gospodarki. Ich insty-
tucjonalny ksztalt bedzie zalezal od przyjetego w panstwie modelu
gospodarczego. Instytucje nadzorujace daza do poprawy konkuren-
cyjnosci funkcjonowania podmiotéw w systemie finansowym przez
kreowanie jednolitych regut prawnych. Wspolczesnie dzialajace orga-
ny zwigzane z nadzorem nad rynkiem finansowym maja rozbudowa-
ne zadania. Wynika to z obowigzkow, jakie pojawiajg sie w zwigzku
z funkcjonowaniem w zglobalizowanym swiecie. W Polsce instytucja
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odpowiedzialng za nadzor nad systemem finansowym, majaca status
organu administracji publicznej, jest Komisja Nadzoru Finansowego.
Pelni ona stuzebng role w stosunku do obywateli i przyczynia sie do
zachowania stabilno$ci finansowej. Zostala powotana w 2006 r. na
mocy ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym. Sposéb jej dziata-
nia, bedacy przejawem interwencjonizmu pafstwowego w gospodar-
ke, doprowadzit do stworzenia nowych powigzafi miedzy instytucja-
mi funkcjonujgcymi w systemie finansowym.

Praca stanowi prezentacje pozycji, jakg zajmuje Komisja Nadzoru
Finansowego w systemie finansowym. Pojawienie sie Komisji w struk-
turze instytucjonalnej systemu finansowego mialo istotne znaczenie
dla zmiany funkcjonowania nadzoru nad tym systemem. Powstata zu-
pelnie nowa instytucja, ktérej celem jest dbalos¢ o stabilnos¢ systemu
finansowego. Scalila ona funkcje nadzorcze w jednej instytucji, two-
rzac tym samym zintegrowany model nadzoru na systemem finanso-
wym. W ten spos6b zastgpiono dzialajacy w Polsce nadzor sektorowy
sprawowany przez kilka instytucji. Zostal on zakoficzony w 2008 r.
przejeciem nadzoru nad systemem bankowym sprawowanym przez
Komisje Nadzoru Bankowego — dzialajacej w strukturach NBP in-
stytucji o charakterze konstytucyjnym — przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego. W ten sposéb ograniczono kompetencje banku central-
nego w Polsce. Powstal zatem organ administracji publicznej majacy
ogromng wladze nad systemem finansowym.

Problematyka pozycji organéw nadzoru nad systemem finanso-
wym stanowi przedmiot rozwazaf nauk prawnych i ekonomicznych,
jak tez nauki o zarzadzaniu. Zazwyczaj s3 to opracowania w posta-
ci artykutéw naukowych czy rozdzialow ksigzek. Dotycza one ogol-
nych probleméw zwigzanych z tematem. Publikacje na ten temat nie
odzwierciedlaja specyfiki rozwiazaf, jakie wypracowano w ramach
konkretnego systemu finansowego pafistwa. Przedstawienie Komisji
Nadzoru Finansowego jako organu administracji publicznej nadzoru-
jacej system finansowy w Polsce stanowi uzupelnienie tej luki. W ni-
niejszej pracy na uwage zastuguje szeroko omoéwiona kwestia nieza-
leznosci i legitymizacji KNF. W sposob szczegolowy przedstawiono
rowniez relacje KNF z instytucjami pafstwowymi. Bardzo waznym
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zagadnieniem, nieczesto poruszanym w opracowaniach, jest polity-
ka informacyjna i edukacyjna prowadzona przez Komisje. Wnikliwa
analiza tych kwestii wraz z okresleniem statusu prawnoustrojowego
i kompetencji prawotworczych pozwolita ukazac ustrojowy model re-
alizacji nadzoru przez KNF.

Praca moze stanowi¢ uzupelnienie edukacji spolecznej. Przedsta-
wiona w niej problematyka u$wiadamia, jak wielkie znaczenie ma
sprawnos¢ dzialania organu nadzoru finansowego, jakim jest KNF.
Z ustug systemu finansowego korzystaja niemal wszyscy obywatele.
Dlatego stosowne wydaje sie wzbogacenie wiedzy na temat nadzoru
nad systemem finansowym. Autor traktuje te pozycje rowniez jako
swoj wkiad w edukacje polskiego spoteczenstwa.

Zakres czasowy pracy to okres od 2006 do 2016 r. Rozwazania
dotyczace pozycji KNF zapoczatkowano w roku 2006, kiedy to na
podstawie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym powotano ja
do zycia. W roku 2016 zakoficzyla sie natomiast druga kadencja dzia-
tania Komisji. Tak zaplanowany zakres czasowy pozwolit na prezenta-
cje pozycji KNF w trakcie trwania dwdch jej kadencji.

Szeroki obszar badaf nie pozwolil na przedstawienie wszystkich
kwestii zwigzanych z pozycja KNF w systemie finansowym. Zdaniem
autora prezentacja pozycji KNF jako organu administracji publicznej
nadzorujgcego system finansowy zostala ukazana w sposob optymalny
uwzgledniajacy jego najwazniejsze aspekty jakoSciowe, takie jak nie-
zaleznos¢ i legitymizacje. Szczegdlng uwage zwrocono na prowadze-
nie polityki informacyjnej, ktéra ma wplyw na ksztaltowanie relacji
z innymi instytucjami pafistwowymi.

Przedmiotem badawczym pracy jest pozycja KNF w systemie fi-
nansowym Polski. Zaczela sie ona ksztaltowa¢ od 2006 r. i nabrala
znaczenia w odniesieniu do kwestii stabilnosci tego systemu. Glow-
nym celem pracy jest analiza dzialalnosci instytucjonalno-prawnej
KNF w systemie finansowym. Praca jest zatem probg ukazania KNF
jako organu nadzoru nad systemem finansowym w Polsce.

Hipoteza pracy, poddana weryfikacji w przedstawionym w niej wy-
wodzie, brzmi nastepujaco: system finansowy w Polsce jest wzgled-
nie stabilny, do czego w znacznym stopniu przyczyniaja sie dzialania
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o charakterze instytucjonalno-prawnym prowadzone przez Komisje
Nadzoru Finansowego, poniewaz:

* nastgpilo scalenie nadzoréw sektorowych w jedng instytucje, co
pozwala na calo$ciowe spojrzenie na system finansowy;

* wystepuje autonomia KNF wynikajaca z jej statusu prawno-
ustrojowego;

» posiadana niezalezno$¢ w zasadzie uodparnia na naciski poli-
tyczne,

» zdobyta legitymizacja potwierdza przydatnos¢ KNF dla prak-
tycznych dzialah rozwigzujacych istotne problemy systemu fi-
nansowego;

= KNF wspélpracuje z instytucjami pahstwowymi oraz prowadzi
aktywna polityke informacyjna.

W poszczegolnych rozdzialach zostang przedstawione problemy
badawcze, ktére s3 fragmentami podstawowego przedmiotu badaw-
czego pracy dotyczacego pozycji KNF w systemie finansowym. Wtas-
ciwa prezentacja probleméw badawczych pozwoli na trafne okresle-
nie pozycji Komisji jako organu nadzoru nad systemem finansowym.

Otrzymanie zadowalajagcych odpowiedzi na postawione pytania
badawcze wymaga zastosowania wlasciwych metod badawczych.
Ich wybér byl podyktowany specyfika podjetego tematu. W pra-
cy zastosowano nastepujace metody badawcze: metode systemows,
metodq instytucjonalno—prawnq, metode poréwnawczg oraz meto-
de decyzyjna.

Zastosowanie metody systemowej jako wiodacej pozwolilo na
przedstawienie funkcji i struktury systemu finansowego. W ramach
tej metody dokonano analizy elementéw tworzacych system finanso-
wy. Skupiono sie na instrumentach finansowych, cechach i funkcjach
rynku finansowego, na instytucjach finansowych i zasadach funkcjo-
nowania systemu finansowego. Metoda ta umozliwila réwniez ukaza-
nie znaczenia stabilnosci finansowej niezbednej dla rozwoju systemu
finansowego oraz modeli nadzoru nad rynkiem finansowym. Pozwo-
lita na uwzglednienie zmian instytucjonalnych, jakie zaszly w syste-
mie finansowym po powolaniu KNF. Metoda ta pozwolita réwniez na
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okreslenie niezaleznosci, jakg dysponuje KNF, oraz jego legitymizacji.
Pozwolita takze na okreslenie wptywu prowadzenia polityki informa-
cyjnej i edukacyjnej na system finansowy. Zostala ona wykorzystana
we wszystkich rozdziatach pracy.

Metoda instytucjonalno-prawna postuzyta do analizy aktéw praw-
nych i innych dokumentéw regulujacych funkcjonowanie systemu fi-
nansowego. Dzieki niej mozliwe bylo wyjasnienie uksztaltowania sta-
tusu prawnoustrojowego KNF. Postuzyta takze do wyjasnienia kwestii
kompetencji Komisji w zakresie sprawowania nadzoru nad systemem
finansowym i ewentualnych korekt w tym wzgledzie. Metoda zostata
zastosowana w rozdzialach pierwszym i trzecim.

Metoda poréwnawcza umozliwila zbadanie relacji miedzy nadzo-
rem a kontrolg oraz wskazanie zalet i slabosci, jakie dotycza sekto-
rowego i zintegrowanego nadzoru nad systemem finansowym. Uwi-
docznita istotne roznice w sktadzie osobowym KNF pod wzgledem
wymogoéw merytorycznych. Dzieki niej mozliwe bylo poréwnanie
wymogoéw merytorycznych w RPP, NBP i KNF. W ten sposob ukaza-
no roznice, jakie wystepujg miedzy tymi instytucjami pod wzgledem
wymogow merytorycznych, zwracajac szczegolng uwage na wymaga-
nia dla przewodniczacego KNF i jego zastepcow. Znalazla ona zasto-
sowanie w poréwnaniu kompetencji co do wydawania aktow prawa
powszechnie i wewnetrznie obowigzujacych w odniesieniu do RPP
i KNF. Dzieki temu poréwnano instytucje o charakterze konstytu-
cyjnym z instytucja niemajacg takiego statusu. Kontekstualnoscig jest
tutaj posiadany status. Metoda poréwnawcza zostala wykorzystana
do analizy wplywu relacji KNF z innymi instytucjami pafistwowy-
mi na dzialania instytucjonalno-prawne. Zostala ona wykorzystana
w rozdzialach drugim, trzecim i czwartym.

W pracy wykorzystano rowniez metode decyzyjng. Stala sie ona
instrumentem do zbadania zakresu nadzoru. Postuzyta do analizy
przestanek dotyczacych powstania KNF, koncentrujac sie na poda-
zaniu za moda, stabg skutecznoscig dziatania KNB czy jedynie checig
zmian systemowych. Wazng kwestig, jaka zostala przeanalizowana
dzieki tej metodzie, byly uprawnienia prawotworcze KNF dotyczace
mozliwosci wydawania aktow powszechnie i wewnetrznie obowigzu-
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jacego prawa. Wykorzystano jg rowniez do analizy prowadzenia poli-
tyki informacyjnej i edukacyjnej KNF. Metoda ta zostala zastosowana
w rozdzialach drugim, trzecim i czwartym.

Cel pracy i zwigzana z nim hipoteza znalazly odzwierciedlenie w jej
strukturze. Przedstawiona hipoteza jest weryfikowana w czterech
rozdzialach. Przedmiotem rozdziatu pierwszego jest pojecie systemu
finansowego i jego elementy. Przedstawiono w nim definicje systemu
finansowego i jego funkcje. W dalszej kolejnosci dokonano charak-
terystyki poszczegblnych elementéw tworzacych system finansowy.
Rozpoczeto od instrumentéw finansowych, jakie s3 uzywane w sy-
stemie finansowym, po czym odniesiono sie do kolejnego elementu,
jakim jest rynek finansowy. Podkreslono jego odmiennos¢ ze wzgledu
na niestabilno$¢ i podatno$¢ na banki spekulacyjne. Kolejnym ele-
mentem systemu omdéwionym w rozdziale s3 instytucje finansowe.
Zasady funkcjonowania systemu finansowego zostaly przedstawione
jako spoiwo wczesniej wspomnianych. Rozwazania rozdzialu koficzy
dyskusja na temat stabilnosci finansowe;j.

Celem pierwszego rozdziatu jest analiza pojecia i elementéw wcho-
dzacych w skfad systemu finansowego. Problemy badawcze stuzace
weryfikacji hipotezy s3 nastepujace:

= Jakie znaczenie dla gospodarki ma system finansowy?

Z jakich elementéw sklada sie ten system?

Od czego zalezy optymalny model systemu finansowego?

Jakie znaczenie dla tego systemu ma stabilno$¢ finansowa?

Czy ryzyko systemowe stanowi zagrozenie dla niego?

Przedmiotem rozdzialu drugiego jest pojecie i zakres nadzoru. Roz-
wazania rozpoczeto od proby zdefiniowania pojecia nadzoru. Dalsza
cze$¢ zawiera dywagacje zwigzane z pojeciem kontroli definiowanej
na gruncie znaczenia potocznego i nauki prawa administracyjnego.
Omowiono rowniez podziat kontroli. W dalszej czesci zawarto wywo-
dy zwigzane z relacja miedzy nadzorem a kontrolg. Nadzor ukazano
jako pojecie szersze od kontroli, co znajduje odzwierciedlenie w obo-
wigzujacym prawie. W rozdziale przedstawiono rowniez cele, cechy
i formy nadzoru. Rozwazania koficowe poswiecono modelom nadzoru
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nad rynkiem finansowym. Skupiono sie na czterech podstawowych
modelach: sektorowym, dwufilarowym, czesciowo zintegrowanym
i zintegrowanym, zwracajgc uwage na ich gléwne cechy.

Celem rozdzialu drugiego jest analiza pojeciowa nadzoru i kontroli
oraz ich wzajemnych relacji. Waznymi elementami tej analizy okazaly
sie modele nadzoru nad rynkiem finansowym. Problemy badawcze
stuzace weryfikacji hipotezy s3 nastepujace:

» Jakie mozliwosci decyzyjne stwarza nadzor?

» Jak ksztaltujg sie relacje miedzy nadzorem a kontrolg?

* Co wplywa na wybér modelu nadzoru nad rynkiem finanso-

wym?

= Jakie roznice wystepuja miedzy kluczowymi modelami nadzoru

nad rynkiem finansowym?

Przedmiotem rozdzialu trzeciego jest Komisja Nadzoru Finanso-
wego jako organ nadzorujacy system finansowy. Rozpatrzono powody
wlaczenia KNB do KNF, opierajac sie na opiniach Narodowego Ban-
ku Polskiego, Ministerstwa Finanséw, Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, Europejskiego Banku Centralnego czy Zwigzku Bankow
Polskich. Rozwazania zwigzane ze statusem prawnoustrojowym KNF
rozpoczeto od analizy projektéw ustaw o nadzorze nad rynkiem fi-
nansowym. Odwolano sie réwniez do wyrokéw Trybunatu Konsty-
tucyjnego oraz orzeczefi sgdownictwa administracyjnego. W dalszej
czesci rozdziatu przedstawiono cele, zadania i funkcje KNF. Poruszo-
no kwestie zwigzane ze sktadem i organizacja KNF. Wazng problema-
tyka sg rozwazania dotyczace ilosciowego sktadu Komisji. Wskazano
rowniez na zalety i wady kolegialno$ci. Zwrécono szczegdlng uwage
na wymogi merytoryczne w odniesieniu do skfadu osobowego KNF
oraz kadencyjnosci i zmiennosci jej skladu. W dalszej czesci rozdziatu
omoéwiono kompetencje prawotworcze, jakie posiada Komisja, oraz
proces implementacji dyrektyw i wynikajace z tego problemy. Ostat-
ni fragment rozdzialu zostal poswiecony oméwieniu struktury orga-
nizacyjnej UKNFE.

Celem rozdziatu trzeciego jest analiza uwarunkowan prawnoustro-
jowych utworzenia i mozliwosci dziatania KNF. Duze znaczenie maja
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tutaj cele, funkcje i kompetencje prawotwoércze Komisji. Problemy
badawcze stuzace weryfikacji hipotezy s3 nastepujace:
» Jakie zmiany instytucjonalne zaszly w systemie nadzoru finan-
sowego?
* Co zadecydowalo o utworzeniu KNF?
» Jakie byly konsekwencje decyzji przeniesienia nadzoru nad sy-
stemem bankowym z NBP do KNF?
» Jak zostal uksztaltowany status prawnoustrojowy KNF?
» Czy w skladzie osobowym KNF wystepujg roznice co do wy-
mogdéw merytorycznych?
» Jak ta kwestia ksztaltowala sie w poréwnaniu z instytucjami
o charakterze konstytucyjnym?
» (Czy uprawnienia prawotworcze KNF sg wystarczajace dla spra-
wowania nadzoru?

Przedmiotem rozdzialu czwartego jest ustrojowy model realizacji
nadzoru sprawowanego przez Komisje nad systemem finansowym.
W rozdziale omowiono kwestie zwigzane z niezalezno$cig KNF jako
kluczowego warunku zapewniajagcego wlasciwy nadzor nad rynkiem
finansowym. Przeanalizowano niezaleznos¢ instytucjonalng, perso-
nalng, finansowg i funkcjonalng. Dla zréwnowazenia problematyki
niezaleznosci poruszono kwestie odpowiedzialno$ci demokratycznej.
W dalszej czesci odniesiono sie do legitymizacji Komisji. Zwrdcono
uwage na legitymizacje w aspekcie prawomocnosci, celu wladzy oraz
nauki i fachowej wiedzy. Ostatni element dotyczy kwalifikacji i do-
$wiadczenia praktycznego, jakie majg osoby wchodzace w sktad KNF.
Problematyke rozwazan tego rozdzialu stanowi roéwniez wspotpraca
KNF z instytucjami pafistwowymi. Ostatni fragment rozdzialu po-
$wiecono na omowienie polityki informacyjnej i edukacyjnej KNF.
Wskazano na glowne instrumenty prowadzenia polityki informacyj-
nej. Szczegdlng uwage zwrdcono na sprawozdania z dziatalnosci KNF,
raporty o sytuacji bankow oraz liste ostrzezen publicznych Komisji.

Celem rozdziatu czwartego jest analiza elementow ksztaltujacych
ustrojowy model nadzoru, jaki sprawuje KNF nad systemem finan-
sowym. Istotne znaczenie ma tutaj niezaleznos¢, odpowiedzialnos¢
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demokratyczna, legitymizacja i prowadzona polityka informacyjna.
Problemy badawcze stuzace weryfikacji hipotezy s nastepujace:

= Jaki jest stopiefi niezaleznosci KNF?

» Jak niezaleznos¢ ksztaltuje sie w poszczegolnych jej aspektach?

= Jakie sg istotne aspekty legitymizacji w odniesieniu do KNF?

» Jak ksztaltujg sie relacje KNF z instytucjami pafistwowymi?

» Czy Komisja wplywa na zmniejszenie poziomu asymetrii infor-

macji?
» W jaki sposob KNF stara sie upowszechnic¢ swoje dzialania?

W niniejszym opracowaniu wykorzystano prace badaczy zajmuja-
cych sie tematyky zwigzang z dzialalnosciy KNF. W przypadku za-
gadnien dotyczacych statusu prawnoustrojowego, sktadu i organiza-
cji Komisji oraz jej kompetencji prawotworczych siegnieto do prac
badaczy tego tematu: A. Nadolskiej, A. Jukowskiej-Zeidler, M. Dyla,
B. Blicharza, R. Mroczkowskiego, P. Stanistawiszyna, T. Czecha
i M. Olszaka. Problematyka niezaleznosci KNF w aspekcie instytu-
cjonalnym, personalnym, finansowym i funkcjonalnym zostala omo-
wiona z wykorzystaniem opracowah W. Przybylskiej-Kapuscinskiej,
A. Nowaka-Fara, P, Wajdy, I. Pyki, A. Wojtyny, E. Fojcik Mastal-
skiej. Przy omawianiu zagadniefi zwigzanych z legitymizacjg Komisji
przydatne byly prace K.A. Wojtaszczyka, M. Zmigrodzkiego, A. An-
toszewskiego, T. Kubina, B. Szmulika. Kwestie prowadzenia polityki
informacyjnej zostaly opracowane na podstawie monografii K. Racz-
kowskiego, O. Szczepanskiej, T. Nieboraka oraz D. Ostrowskiej.
Problematyka dotyczaca definiowania pojecia nadzoru i kontroli
oraz ich wzajemnych relacji zostala przedstawiona przy wykorzysta-
niu publikacji L. Gorala, M. Zdyba, J. Stugockiego, J. Jagielskiego,
M. Wierzbowskiego, S. Jedrzejewskiego i J. Starosciaka. W odniesie-
niu do zagadnien dotyczacych celéw, cech, form nadzoru oraz jego
modeli wystepujacych na rynku finansowym wykorzystano prace
R.W. Kaszubskiego, W. Goralczyka, L. Bieleckiego i P. Ruczkowskiego,
W. Szpringera, P. Zapadki oraz M. Fedorowicz.

W badaniach autor korzystal z wielu aktéw prawnych. Najwazniej-
sze z nich to: Konstytucja RP, Ustawa o nadzorze nad rynkiem finan-
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sowym, Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, Ustawa o obro-
cie instrumentami finansowymi, Ustawa o nadzorze makroostroznos-
ciowym nad systemem finansowym i zarzgdzaniu kryzysowym w sy-
stemie finansowym, Ustawa o Narodowym Banku Polskim, Ustawa
o0 nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz Rzeczniku Ubezpie-
czonych, Ustawa Kodeks postepowania administracyjnego. W pracy
positkowano sie rowniez orzecznictwem Trybunatu Konstytucyjnego.
Waznymi dokumentami, jakie znalazly zastosowanie w pracy byly:
sprawozdania z dzialalnosci Komisji Nadzoru Finansowego, komu-
nikaty z posiedzenia Komisji Nadzoru Finansowego, opinie wydane
przez Europejski Bank Centralny, raporty o sytuacji bankéw, opraco-
wania na temat rozwoju systemu finansowego w Polsce czy Informa-
cja o wynikach kontroli wykonania zadan zwigzanych z zapewnieniem
stabilnosci sektora bankowego. Wymienione akty prawne i dokumen-
ty mialy kluczowe znaczenie dla przeprowadzenia analizy funkcjono-
wania Komisji Nadzoru Finansowego w systemie finansowym Polski.

Mam nadzieje, ze przedstawione w pracy przemyslenia i wnioski
przyczynig sie do stworzenia nowych perspektyw badawczych doty-
czacych nadzoru nad systemem finansowym sprawowanym przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego.

Autor dziekuje recenzentom ksigzki prof. zw. dr. hab. Arturowi
Nowakowi-Farowi — Dyrektorowi Instytutu Prawa Szkoly Glownej
Handlowej w Warszawie oraz prof. nadzw. dr. hab. Piotrowi Zapadce —
Prodziekanowi Wydziatlu Prawa i Administracji Uniwersytetu Kar-
dynata Stefana Wyszyfiskiego w Warszawie za cenne uwagi zawarte
w recenzji. Nadaly one ostateczny ksztalt monografii. Autor pragnie
rowniez podziekowac prof. zw. dr. hab. Konstantemu A. Wojtaszczy-
kowi — Dyrektorowi Instytutu Europeistyki Uniwersytetu Warszaw-
skiego za rady, jakich udzielal podczas pisania niniejszej pracy. Wply-
nely one w istotny sposéb na prezentowang wersje ksigzki.



[. Pojecie i elementy systemu
finansowego panstwa

Wprowadzenie

Rozdzial ten stanowi konceptualizacje systemu finansowego paf-
stwa. Na poczatku przedstawiono pojecie systemu finansowego paf-
stwa, jego ujecia analityczne oraz ewolucje. W dalszej czesci odniesio-
no sie do funkgji, jakie pelni system finansowy, i ich powigzaf z funk-
cjami finanséw publicznych. Zaprezentowano réwniez regulacyjne
oddzialywanie systemu finansowego pafstwa na wzajemne relacje
miedzy podmiotami gospodarujgcymi.

Charakterystyke elementéw sytemu finansowego rozpoczeto od
instrumentow finansowych. Przedstawiono ich definicje oraz podzialy.
Pojecie i funkcje rynku finansowego — bedacego kolejnym elementem
systemu finansowego — zaprezentowano w dalszej czesci rozdziatu.
Zwrdcono uwage na odmienno$¢ rynku finansowego, jego niestabil-
nos$¢ oraz podatnos¢ na banki spekulacyjne jako cechy zwiekszajace
ryzyko. Okreslono cechy rynku finansowego i ich znaczenie dla calej
gospodarki, po czym scharakteryzowano jego podzial i podstawowe
funkcje. Nastepnym elementem systemu finansowego s3 instytucje
finansowe.

Spoiwem dla wymienionych czesci sktadowych systemu finanso-
wego s3 zasady jego funkcjonowania. Dotyczg regul, jakie rzadz sy-
stemem finansowym, ktéry zasadniczo po przedstawionej w rozdziale
ewolucji sprowadza sie do dwdch modeli: zorientowanego rynkowo
oraz zorientowanego bankowo. Wskazano réwniez na czynniki warun-
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kujace optymalny dla panstwa model systemu finansowego i wpltyw,
jaki wywiera na niego system polityczny.

Rozdzial koficza rozwazania zwigzane ze stabilnoscig finansows,
ktora warunkuje rozwéj systemu finansowego. Przedstawiono jej isto-
te oraz koszty zwigzane z jej brakiem. Odniesiono sie do stabilnosci
finansowej jako dobra publicznego i jej powigzania ze stabilnoscig cen.
Zdefiniowano takze pojecie ryzyka systemowego.

1. Istota i funkcje systemu finansowego
panstwa

Otaczajgca nas rzeczywisto$¢ to jeden ogromny system spoleczny
wytworzony w procesie rozwoju cywilizacyjnego. Jest on rezultatem
dynamicznego Scierania sie proceséw integracji i dezintegracji. Pierw-
szy zapewnia trwalo$¢ i sp6jnos¢ poszczegdlnych grup spolecznych
i calego spoleczefistwa. Stanowig one podstawe do osiggania ogol-
nych celéow i réwnowagi systemu spolecznego. Integracja nastepuje
poprzez spoleczny konsensus lub przez zastosowanie przymusu. Dez-
integracja jest przyczyng powstawania konfliktéw i ich eskalacji, co
moze spowodowac rozklad i upadek systemu. Sprawnie dzialajacy sy-
stem wymaga pewnego, empirycznie uwarunkowanego zakresu mo-
dyfikacji w celu szybkiej reakcji na zmiany w otoczeniu, czyli nowo
powstajace potrzeby, interesy czy powiekszanie sie obszarow ekono-
micznej nieefektywnosci. Istotng role w tym procesie odgrywa ko-
munikacja spoleczna. System powinien wytwarza¢ trwale i sprawnie
dzialajace sprezenie zwrotne!, dajace mozliwos¢ doplywu prawdzi-

! Sprzezenie zwrotne jest centralnym pojeciem teorii komunikacji i sterowania.
Stuzy ono do kierowania dzialaniem zmierzajagcym do jakiego§ wyznaczonego celu,
gdy informacja o odchyleniu sie od tego celu jest zwrotnie przekazywana dopoki cel
ten nie zostanie osiagniety; L. von Bertalanffy, Ogdlna teoria systeméw. Podstawy,
rozwdj, zastosowania, PWN, Warszawa 1984, s. 72-75, 197-200. Sprzezenie zwrot-
ne to mechanizm bezposredniego lub posredniego oddzialywania zmian na wejsciach
danego systemu na stan jego wej$¢; polega na tym, Ze system otrzymuje informacje
dotyczace efektéw wlasnego dzialania, dostosowujac do nich kolejne reakcje odpo-
wiedzi, czyny. Wyrézniamy sprzezenie zwrotne dodatnie i ujemne; W. Piotrowski,
Organizacje i zarzqdzanie — kierunki, koncepcje, punkty widzenia, [w:] A.K. Koz-
minski, W. Piotrowski (red.), Zarzgdzanie. Teoria i prakiyka, Wydaw. Nauk. PWN,
Warszawa 1998, s. 766.
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wych informacji o stanie otoczenia, przez co nastepuje zwiekszenie
prawdopodobiefistwa podjecia wlasciwej decyzji. Stabilnosci syste-
mu sprzyja rowniez konsensus glownych podmiotow polityki, ktory
obejmuje podstawowe wartosci, reguly i instytucje systemu. Kolejng
przestankg stabilnosci jest sposéb postrzegania systemu oraz poziomu
psychologicznego i czynnego poparcia przez rzadzonych?.

System jest definiowany jako zestaw skladnikow, miedzy ktérymi
zachodzg wzajemne stosunki. Jest to zatem calos¢ zlozona przynaj-
mniej z dwu skladnikéw i ze stosunku zachodzacego miedzy kazdym
z jej sktadnikéw i przynajmniej jednym innym skladnikiem w danym
zestawie3. Moze stanowi¢ rowniez caloksztalt zasad organizacyjnych,
ogoél norm i regul obowigzujacych w danej dziedzinie* czy tez moze
by¢ wzajemnie powigzanym zespolem elementoéw funkcjonujacych
jako catos¢®. Elementy wspolne dla wszystkich systemoéw to:

- morfologia, czyli budowa wewnetrzna systemu;

- struktura, jaka zostanie wytworzona przez czesci skladowe sy-

stemu pozostajagce w roznych wzajemnych relacjach;

- swoisty uklad funkcji i pozycji realizowanych przez poszczegol-

ne czesci sktadowe;

- uksztaltowana w danym systemie hierarchia;

- charakterystyczna dla danego systemu zdolno$¢ adaptacyjna®.

System spoleczny jest podzielony na kilka ukladéw. Najwazniej-
sze z nich to system ekonomiczny, prawny i polityczny’. Elementy

2 L. Sobkowiak, Legitymizacja polityczna, [w:] A.W. Jablofiski, L. Sobkowiak
(red.), Studia z teorii polityki, t. 2, Wydaw. UWr, Wroclaw 1998, s. 149-150.

3 R. Ackoff, O systemie pojec systemowych, ,Prakseologia” 1973, nr 2, s. 143-161.

* S. Owsiak, Finanse, PWE, Warszawa 2015, s. 43.

5 RW. Griffin, Podstawy zarzgqdzania organizacjami, Wydaw. Nauk. PWN,
Warszawa 1998, s. 86.

¢ J. Sztumski, Systemowa analiza spoleczeristwa, Wydaw. Nauk. Slask, Katowice
2013, s. 23.

7 Szerzej na temat systemu politycznego pisze A. Antoszewski, System politycz-
ny jako kategoria analizy politologicznej, [w:] A. Jablofiski, L. Sobkowiak, Studia
z teorii polityki, t. 1, Wydaw. UWr, Wroctaw 1999; A. Antoszewski, R. Herbut,
Systemy polityczne wspdlczesnej Europy, Wydaw. Nauk. PWN, Warszawa 2006;
K.A. Wojtaszczyk (red.), Systemy polityczne wybranych pasisiw, ,Elipsa”, Warszawa
2004; K.A. Wojtaszczyk, W. Jakubowski, Spoleczeristwo i polityka. Podstawy nauk
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tych systeméw s3 wzajemnie ze sobg powigzane, dlatego jeden nie
moze funkcjonowa¢ bez drugiego. Dla prawidlowego funkcjonowania
systemu finansowego wazne s3 elementy systeméw prawnego i po-
litycznego. System prawny opiera sie na wilasciwych dla niego za-
sadach, stanowigcych podstawe porzadku prawnego calego panstwa.
Okreslajg one kierunki rozwigzaf prawodawczych i sg istotne dla wy-
ktadni prawa, przede wszystkim dla wykfadni systemowej. Wskazuja
rowniez ramy korzystania przez adresatéw norm prawnych z przyzna-
nych im praw podmiotowych®.

System ekonomiczny sklada sie ze sfery realnej, do ktorej zalicza-
my przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe. Drugim elementem
tego systemu jest sfera finansowa obejmujgca kreowanie oraz ruch
strumieni pienieznych. Z kolei sfera finansowa obejmuje system fi-
nansowy bedjcy jej gtownym elementem i gospodarke finansowg pod-
miotow sfery realnej. Polega ona na tym, ze podmioty niefinansowe
korzystaja z roznych elementéw systemu finansowego w celu realiza-
cji swoich podstawowych zadafi. Podmioty sfery realnej pelnig inne
funkcje niz system finansowy®. Podstawowymi funkcjami ekonomicz-
nymi gospodarstw domowych s3 funkcje konsumpcyjna i produkcyj-
na. Pierwsza polega na zaspokojeniu potrzeb, a druga zwigzana jest ze
zdobywaniem srodkow umozliwiajacych konsumpcije!®. W przypadku
przedsiebiorstw mozemy wyrézni¢ nastepujace funkcje: podazows,
popytows i spoleczng. Funkcja podazowa, inaczej produkcyjna, spro-

polirycznych, Oficyna Wydawnicza ASPRA-JR, Warszawa 2007; B. Szmulik, M.
Zmigrodzki (red.), Wprowadzenie do nauki o panistwie i polityce, Wydaw. UMCS,
Lublin 2007; W. Zebrowski, Wspdlczesne systemy polityczne. Zarys teorii i praktyka
w wybranych paiistwach swiata, Olsztyfiska Szkola Wyzsza im. Jézefa Rusieckiego,
Olsztyn 2007; P. Maj, W. Paruch, Pojecie ,system polityczny” w badaniach politolo-
gicznych w Polsce — aspekty i kontrowersje definicyjne, ,Polityka i Spoleczefistwo”
2008, nr 5, s. 66-74.

8 J. Kucifiski, System prawny Rzeczypospolitej Polskiej, [w:] D. Waniek, M. Gul-
czynski (red.), System polityczny Rzeczpospolitej Polskiej, AlmaMer, Warszawa 2009,
s. 43.

? Z. Polafiski, Wprowadzenie. System finansowy we wspdlczesnej gospodarce ryn-
kowej, [w:] B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce,
Wydaw. Nauk. PWN, Warszawa 2008, s. 15— 16.

0 A. Jabtofiska, Podstawy teorii wyboru konsumenta, [w:] R. Milewski (red.),
Podstawy ekonomii, Wydaw. Nauk. PWN, Warszawa 2000, s. 133.
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wadza sie do wytwarzania dobr i ustug. Przedsiebiorstwa zglaszajac
zapotrzebowanie na rzeczowe i osobowe czynniki produkcji, realizuja
funkcje popytowa!!. Przedstawione funkcje s3 odmienne od funkcji
pelionych przez system finansowy. Nalezy rowniez doda¢, ze sek-
tor realny gospodarki nie jest w stanie dziala¢ bez funkcjonowania
systemu finansowego, gdyz warunkiem jego istnienia jest zaspokaja-
nie potrzeb. Warto takze doprecyzowac, ze mimo podobiefistwa ter-
minologicznego, pojecie ,system finansowy” nie jest rGwnoznaczne
z pojeciem ,sfera finansowa”. System finansowy pafistwa, sktadajacy
sie z dwoch czesci, tj. rynkowego systemu finansowego i publicznego
systemu finansowego, jest bowiem fundamentem sfery finansowe;.
Rozwazania prowadzone w monografii beda dotyczy¢ gléwnie rynko-
wego systemu finansowego.

System finansowy ma swoja specyfike bedaca przestanka jego wy-
odrebnienia. Cecha, jaka go wyrdznia, to mechanizm, dzieki ktore-
mu moze on Swiadczy¢ ustugi pozwalajgce na krazenie sily nabywczej
w gospodarce. Na skutek tego, ze istnieje system finansowy, wystepu-
je mozliwos¢ wspottworzenia pienigdza przez niefinansowe podmioty
gospodarcze, do ktorych zaliczamy przedsiebiorstwa i gospodarstwa
domowe, oraz mozliwos$¢ przeplywu strumieni pienieznych miedzy
nimi'?.

Odnoszjc sie do problematyki systemu finansowego, mozna wska-
zaC jego pewne podstawowe ujecia analityczne. Zaliczamy do nich:

- podejscie instytucjonalne (institutional approach);

- podejscie funkcjonalne waskie;

- podejscie funkcjonalne szerokie;

- podejscie systemowe!3.

Podejscie instytucjonalne ma charakter opisowy i nie pozwala na
proste uszczegdlowienie funkgcji, struktury, jak réwniez cech systemu

W L. Biaton, Przedsigbiorstwo, [w:] S. Marciniak (red.), Makro- i mikroekono-
mia. Podstawowe problemy wspdlczesnosci, Wydaw. Nauk. PWN, Warszawa 2013,
s. 279.

12 7. Polafiski, Wprowadzenie. System finansowy..., op. cit., s. 15-16.

3 A. Matysek-Jedrych, System finansowy — definicja i funkcje, ,Bank i Kredyt”
2007, nr 10, s. 39.
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finansowego. Swoje zastosowanie znajduje wylgcznie w publikacjach
o charakterze pogladowym. Przedmiotem analizy s3 tutaj instytucje.

W ramach podejscia funkcjonalnego waskiego zwraca sie uwage na
podejscie monetarne i oparte na posrednictwie. Pierwsze stosowane
jest gtownie w publikacjach bankéw centralnych. Podejscie oparte na
posrednictwie zwigzane jest ze szczegblng rolg systemu finansowego,
tj. posrednictwa i transformacji. Posredniczenie odbywa sie miedzy
podmiotami, ktore dysponuja nadwyzkami, a podmiotami deficyto-
wymi. Transformacja dotyczy lagodzenia probleméw uniemozliwiaja-
cych finansowanie bezposrednie (transformacja kwot, ryzyka).

Podejscie funkcjonalne szerokie zostalo oparte na nastepujacych
przestankach: funkcje systemu finansowego sg bardziej stabilne niz
same instytucje oraz formy instytucjonalne s3 bezposrednig konse-
kwencja funkgji realizowanych przez system finansowy.

W podejsciu systemowym system finansowy analizuje sie z punktu
widzenia zaleznosci miedzy poszczegdlnymi elementami oraz wply-
wu tych zaleznosci na funkcjonowanie catego systemu. Podstawg pro-
wadzonych rozwazan jest ,blizniacza koncepcja komplementarnosci
i spojnosci” elementéw systemu finansowego'*.

System finansowy to mechanizm wspdttworzenia sily nabywczej
i jej przeptywu miedzy niefinansowymi podmiotami gospodarczymi'®.
Mozna go zdefiniowac rowniez jako zespot logicznie powigzanych ze
sobg form organizacyjnych, aktéw prawnych, instytucji finansowych
i innych elementéw umozliwiajagcych podmiotom nawigzywanie sto-
sunkoéw finansowych zar6wno w sektorze realnym, jak i w sektorze
finansowym. System finansowy stwarza zatem podstawy do aktyw-
nej dzialalnosci dla podmiotéw gospodarczych postugujacych sie pie-
nigdzem. Tworza go instytucje finansowe, do ktérych zaliczamy bank
centralny — Narodowy Bank Polski (NBP), banki komercyjne, kasy
oszczednosciowo-pozyczkowe, towarzystwa zarzadzajace fundusza-
mi powierniczymi, gielde papierow wartosciowych. W sklad instytu-
cji finansowych wchodzg réwniez instytucje nadzoru. W przypadku

4 Ibidem, s. 41.
5 D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, Wydaw. Nauk. PWN, Warszawa
2004, s. 100.
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Polski s to Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) sprawujgca nadzor
mikroostroznosciowy i Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF) odpo-
wiedzialny za nadzér makroostroznosciowy. Podmioty postugujace sie
pienigdzem w celu zawarcia transakcji oraz dokonania operacji finanso-
wych zobligowane s3 do przestrzegania aktow prawnych, poczynajac od
konstytucji przez ustawy, a konczac na aktach wykonawczych. Kluczo-
we znaczenie majg tutaj akty wydawane przez wladze wykonawcza. Sy-
stem finansowy pelni istotng role w gospodarce i spoleczefistwie. Dzie-
ki niemu zapewnione s3 sprawny obieg dochodéw oraz wewnetrzne
i zewnetrzne bezpieczefistwo finansowe!®. Biorgc od uwage powyzsze
rozwazania, system finansowy mozna okresli¢ jako zespot norm praw-
nych, zasad organizacyjnych i szeroko rozumianych instytucji, ktore sg
wykorzystywane przy realizacji funkcji finanséw i regulowaniu przez
wladze pafistwowe i samorzagdowe zjawisk finansowych!’.

System finansowy moze by¢ definiowany jako uklad wzajemnie
powigzanych ze sobg instytucji finansowych, rynkéw finansowych
oraz elementow infrastruktury systemu finansowego. Przez ten uktad
podmioty sfery realnej (gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa)
moga pozyskiwaé fundusze, inwestowac oszczednosci oraz zaspoka-
ja¢ pozostale potrzeby zwigzane z finansowg sfera funkcjonowania'®.
Wreszcie system finansowy mozemy rozumie¢ jako system $wiadcza-
cy ustugi pozwalajace na krazenie sity nabywczej w gospodarce, ak-
centujac w ten sposob funkcje wspottworzenia i przeptywu strumieni
pienieznych. Takie ujecie systemu finansowego pozwala na wskazanie
jego roli, jaka jest obnizenie kosztéw transakcyjnych!®.

System finansowy to ,zbiér rynkéw, instytucji, przepiséw usta-
wowych, regulacji i technik, dzieki ktérym przedmiotem obrotu sg
obligacje, akcje i inne papiery wartoSciowe; okreslane s3 stopy pro-

centowe oraz Swiadczone s3 ustugi finansowe”?.

10 S, Owsiak, Podstawy nauki finansow, PWE, Warszawa 2002, s. 234-235.

17 J. Szczepanski, Pojecie i organizacja finanséw przedsigbiorstwa, [w:] L. Szysz-
ko, J. Szczepanski (red.), Finanse przedsigbiorsiwa, PWE, Warszawa 2007, s. 25.

18 A. Matysek-Jedrych, System finansowy..., op. cit., s. 41.

19" Z. Polafiski, Wprowadzenie. System finansowy..., op. cit., s. 17.

2 PS. Rose, M.H. Marquis, Financial Institutions and Markets, McGraw-Hill/
Irwin, New York 2011, s. 3.
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System finansowy wcigz ewoluuje. Jest to nastepstwo zmian,
jakie zachodza w nim samym i jego otoczeniu. Zmiany te wywo-
lane s3 globalizacjg, deregulacjg, liberalizacja, sekurytyzacja, roz-
wojem technologicznym czy pojawianiem sie nowych mozliwosci
inwestowania na rynkach finansowych. Globalizacja prowadzi do
silnych wspoélzaleznosci miedzy rynkami réznych pahstw zaréwno
w sferze realnej, jak i finansowej. Przejawia sie to tym, ze wydarze-
nia zachodzace w jednej gospodarce majg bardzo duzy wplyw na
zachowania uczestnikow rynku w innych panstwach. Przykladem
moze by¢ rozprzestrzenienie sie ostatniego kryzysu, ktéry powstat
w Stanach Zjednoczonych Ameryki (USA), a pdzniej dotknat row-
niez Unie Europejska (UE). Deregulacja z kolei powoduje zanika-
nie barier prawnych, ktére utrudniajg przeplyw kapitalu miedzy
segmentami rynku finansowego oraz rynkami finansowymi réznych
panstw?l,

Do systemu finansowego zalicza sie wszystkie zjawiska finanso-
we, ktore powstaly na skutek innych zjawisk finansowych bedacych
przyczyng ich powstania, a co istotne udzial proceséw rzeczowych
nie ma charakteru bezposredniego i ekwiwalentnego. Zatem pod-
mioty tworzace system finansowy nie prowadza produkcji, wymia-
ny débr i ustug ani nie podejmujg alokacji rzeczowych czynnikéw
produkcji. Tworzg natomiast, transformujg i transferuja pienigdz
w réznych formach przez operacje rynkowe i pozarynkowe??.

System finansowy w gospodarce wolnorynkowej pelni okreslo-
ne funkcje. Pierwotng jest umozliwienie alokacji i rozmieszczenie
zasobéw ekonomicznych w czasie i przestrzeni®. Pozostate funkcje

2 U. Banaszak-Soroka, P Zawadzka, Strukiura systemu finansowego, [w:]

U. Banaszczak-Soroka (red.), Rynki finansowe. Organizacja, instytucje, uczestnicy,
Wydaw. C. H. Beck, Warszawa 2012, s. 13-14.

2 H. Zadora, Finanse w gospodarce rynkowej, [w:] H. Zadora (red.) Finanse.
Kategorie, zjawiska i procesy, podmioty, Difin, Warszawa 2015, s. 26.

2 R.C. Merton, Operation and Regulation in Financial Intermedition. A Fun-
ctional Perspective, [w:] P. Englund (ed.), Operation and Regulation of Financial
Markets, Ekonomiska ridet, Stockholm 1993, http://www.people.hbs.edu/rmer-
ton/operationregulation.pdf [dostep: 22.08.2016]; F. Alen, D. Gale, Financial Con-
tagion, ,The Journal of Political Economy” 2000, vol. 108, nr 1.
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wystepujace w literaturze przedmiotu to?*: monetarna, kapitalowo-
-redystrybucyjna i kontrolna.

Funkcja monetarna polega na dostarczaniu przez system finansowy
podmiotom niefinansowym podstawowego dla dzialania gospodarki
rynkowej instrumentu, jakim jest pienigdz. Odnosi sie ona do roli
pienigdza jako srodka transakcji, co oznacza, ze dotyczy szeroko ro-
zumianego zagadnienia ptynnosci w gospodarce. W przypadku funkcji
monetarnej chodzi o dwie kwestie: kreowanie pienigdza oraz mecha-
nizm platniczy. Funkcja monetarna taczy w sobie funkcje platnicza,
funkcje kreowania pienigdza, w tym prowadzenie polityki monetar-
nej, oraz funkcje zapewnienia plynnosci.

Funkcja kapitalowo-redystrybucyjna systemu finansowego umozli-
wia przeplyw wolnych srodkéw pienieznych od podmiotéw dysponu-
jacych nadwyzka do podmiotéw chcacych je wykorzystaé. Obejmuje
on mechanizm przeplywow prywatnych o charakterze dobrowolnym
oraz przeplywy o charakterze wymuszonym za pomocg instrumen-
tow fiskalnych w inwestycje sfery realnej, jak rowniez w konsump-
cje publiczng i indywidualng. Realizacja tej funkcji sprowadza sie
do dwoch kwestii. Pierwsza to ustugi niezbedne do bezposredniego
finansowania wzrostu gospodarczego, a druga to powstawanie oraz
rozdysponowywanie $rodkéw do finansowania doébr publicznych
(np. obrona narodowa), ustug spolecznych (np. ustugi edukacyjne,
medyczne) oraz Swiadczefi spolecznych (np. zasitki, emerytury).
W ramach tej funkcji dokonuje sie redystrybucja dochodéw przez
sektor prywatny z tytulu dochodéw osigganych z oszczednosci w for-
mie odsetek lub zyskow kapitalowych. Redystrybucja dokonuje sie
rowniez przez sektor publiczny w momencie, kiedy pafistwo pozy-
skuje srodki w wyniku emisji papieréw skarbowych, ptacac nabyw-
com nalezne im z tego tytulu odsetki. W ramach tej funkcji ujawnia
sie rowniez wplyw na alokacje czynnikow produkcji. Odbywa sie to
przez system bodzcéw cenowych, czyli stop procentowych i stép
zwrotu. Decyduja one o kierunku alokacji i zakresie prowadzonych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych?.

2 Z. Polahski, Wprowadzenie. System finansowy..., op. cit., s. 18-19.
% H. Zadora, Finanse w gospodarce..., op. cit., s. 33.
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W ramach funkcji kontrolnej system finansowy umozliwia kontrole
rozumiang jako monitorowanie i nadzorowanie kierunkéw przemiesz-
czania sie zasobow finansowych i miejsca ich osadzania sie. Dokfadnie
dotyczy to monitorowania przeptywoéw zasobéw finansowych w cza-
sie, w szczegolnosci w okresie miedzy osadzaniem zasobow a oczeki-
wanymi rezultatami z tytutu ich zainwestowania. Funkcja kontrolna
neutralizuje réwniez niekorzystne skutki funkcjonowania systemu fi-
nansowego. Ograniczona skutecznos¢ tej funkcji moze wywotac kry-
zys (tak wlasnie bylo w przypadku kryzysu z 2008 r.)%. Problematyka
opisanej funkcji obejmuje zagadnienia kontroli finansowej i wladania
ekonomicznego, tj. oddzialywania instytucji i rynkéw finansowych na
podmioty niefinansowe.

Opisane wyzej funkcje sg ze sobg scisle powigzane. Funkcja kapi-
talowo-redystrybucyjna i funkcja kontrolna dotyczg tych samych pro-
cesow, lecz widzianych z dwoch stron, ex ante jezeli chodzi o pierw-
sza wymieniong funkcje i ex post w przypadku drugiej?’.

System finansowy powinien réwniez zapewnic:

- wymiane wartoSci, czyli realizacje platnosci; jest to mozliwe
w przypadku spelnienia pewnych warunkéw, do ktérych nale-
z3: szybkos¢ i terminowos¢ dokonywania transakcji, dostepnos¢
w sytuacji potrzeby realizacji platnosci, tatwos¢ integrowania
z innymi procesami ekonomicznymi, fatwos¢ uzycia, przystep-
noS¢ i transparentnos¢, informacja dla uzytkownikéw o moz-
liwosciach wyboru metod platnosci i kosztéw, jakie nalezy
w zwigzku z nimi ponies¢;

- posrednictwo, czyli transfer srodkéw miedzy oszczedzajagcymi
a kredytobiorcami; dzieki systemowi finansowemu mozliwe jest
zdobywanie $rodkéw przez podmioty potrzebujace od podmio-
tow majacych nadwyzki zgromadzone w wyniku oszczednosci;
w tym procesie istotne jest to, aby system finansowy dokonywal
efektywnego alokowania Srodkéw, co oznacza, ze zostang one
skierowane do finansowania przedsiewzie¢ o najwyzszej efektyw-
nosci, przyczyniajac sie w ten sposob do wzrostu gospodarczego;

% Tbidem, s. 33.
21 7. Polahski, Wprowadzenie. System finansowy..., op. cit., s. 19.
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- transfer ryzyka; system finansowy nie jest w stanie wyelimino-
wac catkowicie ryzyka, moze jednak ulatwi¢ jego transfer do
podmiotow, ktoére przygotowaly sie w najlepszy sposob do za-
rzadzania nim;

- plynnos¢; prawidtowo dzialajacy system finansowy umozliwia
podmiotom gospodarczym zamiane ich aktywéw na gotéwke
w stosunkowo krotkim czasie i bez utraty wartosci?®.

Amerykanski ekonomista Joseph E. Stiglitz wyr6znit nastepujace
funkcje systemu finansowego?’: transferowanie i gromadzenie kapi-
talu; monitorowanie oraz wykorzystanie Srodkéw; transferowanie,
dzielenie i taczenie ryzyka; dywersyfikowanie i umozliwianie prze-
prowadzenia transakcji.

Funkcje pelnione przez system finansowy stanowig dopelnienie
funkcji alokacyjnej, redystrybucyjnej i stabilizacyjnej finanséw pub-
licznych. Pierwsza z nich jest rozumiana jako rozmieszczenie czynni-
kow produkcji pomiedzy alternatywne formy dziatalnosci gospodar-
czej. Dokonuje sie ono w sektorze prywatnym i publicznym. W przy-
padku sektora prywatnego alokacja realizowana jest przez przedsie-
biorstwa za poSrednictwem mechanizmu rynkowego. Rozstrzyga on,
jaki bedzie podzial zasobéw finansowych miedzy poszczegélne czyn-
niki produkcji. W sektorze publicznym alokacji dokonuje pafistwo,
decydujac o strukturze débr publicznych oraz zmieniajgc strukture
tej alokacji.

Funkcja redystrybucyjna jest realizowana w sektorze publicznym
i prywatnym sfery realnej gospodarki oraz w systemie finansowym.
Na duzg skale funkcje te spelnia pafistwo, gdy dokonuje wyplaty
emerytur, rent socjalnych, zasitkow i stypendiow. Jest ona rowniez

% Submission to the Financial System Inquiry, March 2014, Reserve Bank of
Australia, s. 9-13, http://www.rba.gov.au/publications/submissions/financial-sec-
tor/financial-system-inquiry-2014-03/pdf/financial-system-inquiry-2014-03.pdf
[dostep: 22.08.2016].

2 J.E. Stiglitz, The Design of Financial Systems for the Newly Emerging De-
mocracies of Eastern Europe, [w:] C. Clague, G.C. Rausser (ed.), The Emergence
of Market Economies in Eastern Europe, Blackwell Publishers, Cambridge 1992,
s. 163.
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realizowana w momencie pobierania przez pafistwo podatkow. Ta for-
ma redystrybucji jest okreslana jako bezposrednia. Posrednia wyste-
puje w sytuacji, gdy panstwo wplywa na strukture cen rynkowych,
roznicujgc je w ten sposdb, by bezposrednio dokonywaé wtornego
podziatu dochodu np. przez zastosowanie podatku od wartosci doda-
nej (VAT).

Funkcja stabilizacyjna jest realizowana gléwnie przez sektor pub-
liczny, ktory poprzez swoje instytucje oddzialuje na przebieg proce-
séw realnych w gospodarce rynkowej. Wplywy i wydatki budzetowe
ksztaltuja globalny popyt i stope bezrobocia. Przez system podatkowy
pafistwo stabilizuje gospodarke. W realizacje tej funkcji wlacza sie
réwniez bank centralny, ktory poprzez narzedzia polityki monetarnej
wplywa na procesy finansowe w gospodarce®.

Upowszechnianie sie pienigdza elektronicznego oraz wypieranie
przez to jego wczesniejszych form powoduje przeobrazenia w realiza-
cji funkcji systemu finansowego pafistwa. Dotyczy to przede wszyst-
kim funkcji kreowania pienigdza, funkcji mechanizmu platniczego,
funkcji alokacji srodkéw w gospodarce czy funkcji gromadzenia
oszczednos$ci wewnetrznych3!.

System finansowy panstwa oddzialujgc na wzajemne relacje mie-
dzy podmiotami procesu gospodarowania, ksztaltuje stosunki finan-
sowe. Regulacyjne oddzialywanie systemu finansowego dotyczy:

- przeplywdéw dobr i pieniedzy miedzy przedsiebiorstwami a go-

spodarstwami domowymi;

- przeplywow pienigdza miedzy przedsiebiorstwami a budzetami
centralnymi, regionalnymi, lokalnymi; system finansowy panstwa
ustala rodzaje zobowigzaf wobec budzet6éw, sposoby ich realizacji
oraz sankcje w przypadku niewypelniania zobowigzan; ksztaltowa-
nie relacji miedzy przedstawionymi podmiotami decyduje o skali
i kierunkach redystrybucji dochodu narodowego panstwa;

- przeplywéw pienigdza miedzy gospodarstwami domowymi
a bankami komercyjnymi; system finansowy panstwa ustala wa-
runki gromadzenia oszczednosci pienieznych gospodarstw do-
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3t D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw..., op. cit., s. 127-129.
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mowych, czyli stopy procentowe depozytéw, sposoby i warunki
korzystania z nich, jak réwniez sankcje w sytuacji, gdy nie s3
one przestrzegane; banki komercyjne udzielajg gospodarstwom
domowym na ustalonych warunkach kredytow;

- przeplywéw pienigdza miedzy gospodarstwami domowymi
a budzetami, ktore z kolei zasilajg gospodarstwa domowe w do-
chody z tytutu wynagrodzef za prace w sektorze publicznym;
oddziatywanie systemu finansowego przejawia sie w ustalaniu
poziomu i dynamiki wynagrodzen oraz warunkéw ich platnosci
1 wstrzymywania,

- przeplywdéw pienigdza miedzy budzetem centralnym panstwa
a bankiem centralnym, ktory obstuguje ten budzet®.

2. Instrumenty finansowe jako element
systemu finansowego

W przedstawionych definicjach pojecia systemu finansowego pan-
stwa zostaly wskazane pewne jego elementy. S3 one ze sobg scisle
powigzane. Struktura instytucjonalna systemu finansowego pafistwa
(stosowanie tego zapisu w dalszej czesci pracy bedzie dotyczy¢ ryn-
kowego systemu finansowego pafistwa) jest definiowana w sposéb
nastepujacy: ,struktura instytucjonalna obejmuje instytucje finanso-
we, rynki finansowe, produkty, ustugi, organizacje dzialania oraz in-
frastrukture wspierajaca, taka jak zasady regulujace funkcjonowanie
systemu czy system rachunkowy”*3. Rynkowy system finansowy pafi-
stwa odrdznia sie tym od publicznego, ze funkcjonuje, opierajac sie na
transakcjach, ktérych jedng ze stron jest instytucja prywatna.

Obserwacja rozwinietych systemow finansowych pozwala na wy-
szczegOlnienie nastepujacych ich wyréznikow:

- zlozonos¢ systemu finansowego,

- utworzenie dwoch podstawowych elementéw systemu finanso-

wego, tj. instytucji i rynkow finansowych,

32 T. Obrebski, System finansowy paistwa, [w:] S. Marciniak (red.), Makro-
i mikroekonomia..., op. cit., s. 465.

3 R.C. Merton, Z. Bodie, The design of financial systems. Toward a synthesis of
function and structure, Working Paper” 2004, nr 10620, s. 1.
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