ZYGMUNT KOWALCZYK

ROLA INSTYTUCIJI FINANSOWYCH W SYSTEMIE
FUNKCJONOWANIA WSPOLCZESNEJ GOSPODARKI
KAPITALISTYCZNE]J]

W miar¢ rozwoju gospodarczego strumienie finansowe odgrywaja co-
raz to wieksza role w funkcjonowaniu gospodarki kapitalistycznej ', Stru-
mienie finansowe determinuja w duzym stopniu rozmiary i kierunki ru-
chu strumieni materialno-rzeczowych. Odpowiednia manipulacja po stro-
nie strumieni finansowych daje okreslone efekty w materialno-rzeczowe;j
strukturze gospodarstwa narodowego. Nadal jednak malo poznana jest
wspoétzalezno$¢ pomigdzy strumieniami finansowymi a materialno-rzeczo-
wymi. Stosunkowo od niedawna zaczeto w ekonomii zajmowaé si¢ ba-
daniem funkcjonowania strumieni finansowych w gospodarce narodo-
wej 2. Dotychczas jednak nie stworzono jakiej$ ogdlnej teorii strumieni
finansowych w gospodarce kapitalistycznej na wzor teorii pieniadza.
W ksztaltowaniu rozmiaréw i1 kierunkéw strumieni finansowych w go-
spodarce narodowej bardzo wazna rol¢ odgrywaja tzw. posrednicy finan-
sowi czyli instytucje finansowe, ktére, ,manipuluja" tymi strumieniami.
Do tej kategorii podmiotéw gospodarczych zalicza si¢ caly system ban-
kowy, budzet panstwa oraz inne instytucje, ktdre zajmuja si¢ lokowa-
niem oszczgdnoSci i zyskow w najrozmaitszych przedsigwzig¢ciach gospo-
darczych. System bankowy, zgodnie z definicja przyjeta w rachunko-
wosci spolecznej, jest zespotem instytucji, ktorej podstawowa funkcja
jest emitowanie pieniedzy. Obejmuje on zardéwno bank centralny emi-
syjny jak rowniez pozostate banki panstwowe i prywatne, pozostajace
pod kontrola banku centralnego, ktoére emituja pieniadz kredytowy3.
Ten zespol instytucji finansowych, bedacy gtownym dostawca pieniadza
gotowkowego 1 kredytowego, odgrywa bardzo wazna rol¢ w okreslaniu

' Zob. Z. Kowalczyk, Znaczenie strumieni finansowych w gospodarce wysoko
rozwinietych panstw  kapitalistycznych, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologicz-
ny 1972, nr 1, s. 163 - 169.

2 W pismiennictwie zachodnim najwiekszy rozglos zyskaly sobie prace z tego
zakresu R. W. Goldsmitha, J. Gurleya, E. Shawa i Don Pantinkina.

? Szczegdlowy opis systemu bankowego we Francji, Wielkiej Brytanii i USA
znajdzie czytelnik w ksigzce: J. Marchai, Monnaie et crédit, Paris 1967.
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rownowagi makroekonomicznej, a w szczegdlnosci w okreslaniu wolu-
menu i struktury produkcji oraz ogélnego poziomu cen.

Budzet panstwa odgrywa coraz wazniejszg role w miar¢ rozwoju ka-
pitalizmu panstwowo-monopolistycznego. Jezeli na poczatku biezacego
stulecia zaledwie 10% dochodu narodowego w rozwini¢tych panstwach
kapitalistycznych przechodzitlo przez budzet panstwa, to dzisiaj w tych
krajach niemalze 50% dochodu narodowego przechodzi przez budzet pan-
stwa. Dziatalno§¢ budzetu panstwa objawia si¢ w przedmiocie nas inte-
resujacym w dwoch zasadniczych zakresach: kreacji popytu oraz redy-
strybucji dochodow. W literaturze zachodniej mowi si¢ w zwiazku z tym
o tzw. efekcie kreacyjnym oraz efekcie redystrybucyjnym budzetu pan-
stwa. Budzet panstwa emitujac strumienie finansowe stwarza okres§lony
popyt efektywny zaréwno na rynku dobr konsumpcyjnych, jak i na rynku
dobr inwestycyjnych. Odgrywa to bardzo wazng rol¢ w okres§laniu row-
nowagi gospodarczej oraz w stabilizacji wahan koniunkturalnych. Po-
nadto, przyjmujaccz¢$¢ dochodow od przedsigbiorstw i ludno$ci poprzez
system podatkowy oraz droge zaciggania dlugu publicznego, budzet pan-
stwa dokonuje redystrybucji dochodu narodowego co oznacza, ze struk-
tura popytu efektywnego wskutek tej redystrybucji jest inna od tej,
ktora by wystepowata gdyby nie odebrano tych dochodow przedsigbior-
stwom i ludno$ci. Zwazywszy, ze to obejmuje prawie polowe¢ dochodu
narodowego, to okazuje si¢, ze budzet panstwa obraca bardzo powazny-
mi strumieniami finansowymi wplywajac przez to w walny sposob na
ksztaltowanie struktury finansowej gospodarstwa narodowego.

Trzecia grupa instytucji finansowych to instytucje niebankowe, gro-
madzace oszczgdnos$ci ludno$ci oraz zyski przedsigbiorstw, udzielajqc&1 glo-
wnie kredytéw $rednio- i dlugoterminowych na $cisle okreslone cele (np.
dla finansowania rolnictwa, budownictwa mieszkaniowego, handlu zagra-
nicznego, robot publicznych i konsumpcji indywidualnej). Sa to instytucje
o charakterze prawnym — publicznym, polpublicznym, prywatnym i spol-
dzielczym, o réznorodnej strukturze organizacyjnej w zalezno$ci od kraju.

Osobng grup¢e w tym zespole instytucji finansowych stanowia towa-
rzystwa ubezpieczeniowe, ktoére majg swoisty sposob gromadzenia i lo-
kowania zasobow finansowych; ich dziatalno$§¢ gospodarcza znacznie prze-
kroczyta ramy tradycyjnego przedsi¢cbiorstwa ubezpieczeniowego. Kapi-
taly towarzystw ubezpieczeniowych stanowiag w USA, Kanadzie i Wiel-
kiej Brytanii okoto 40% sumy aktywow bankow handlowych, a w innych
panstwach zachodnich — 15-30%"*. O dynamice rozwoju towarzystw
ubezpieczeniowych w USA $wiadcza nast¢pujace dane: w 1900 r. miaty
one 11,9% ogoétu aktywow wszystkich posrednikow finansowych, a w
1952 r. juz 26,8%, gdy tymczasem banki miaty odpowiednio 52,8%

* M. Kucharski, S. Raczkowski, J. Wierzbicki, Pienigdz i kredyt w kapitalizmie,
Warszawa 1970, s. 280.
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i 33,9%°. Towarzystwa ubezpieczeniowe moga bez wiekszego ryzyka do-
konywa¢ lokat dlugoterminowych, gdyz mozna obliczy¢ statystycznie pra-
wdopodobng sume¢ wyptacong corocznie z tytulu odszkodowan; pozostale
zasoby lokuja w obligacjach panstwowych i przemystowych, w pozycz-
kach hipotecznych i handlowych na rzecz wielkich korporacji przemysto-
wych 1 handlowych poszukujac pewnych ldkat o wysokim oprocentowa-
niu; niezbyt che¢tnie lokuja one swe kapitaly w akcjach przedsigbiorstw 6,

Na gruncie USA role posrednika finansowego odgrywaja takze fun-
dusze emerytalne (pemsion funds), tworzone przez zwiazki zawodowe,
rézne zrzeszenia lub przez poszczegdlne przedsigbiorstwa dla wlasnych
pracownikow. W USA istnieje okoto 200 tysigcy takich funduszy emery-
talnych obejmujacych 80 milionéw oséb’. W 1967 r. dysponowaly one
aktywami w wysokosci 71,8 miliardow dolarow®. Fundusze emerytalne
przewaznie lokuja swoje zasoby kapitalowe w akcjach przedsigbiorstw,
przy ktorych istnieja; zamierza si¢ przez to wzmocni¢ wig¢z pracownikow
z przedsigbiorstwem °. Nabywaja one takze rdznego rodzaju papiery war-
toSciowe, jak obligacje instytucji publicznych: Ze wzglg¢du na wielkos¢
kapitatow, ktéorymi obracaja, fundusze emerytalne odgrywaja wazna role
na amerykanskim rynku kapitalowym.

Istnieje wiele innych instytucji finansowych niebankowych, chocby
na przyktad roznego rodzaju kasy oszcz¢dnosciowe, ktéore nagromadzone
srodki pieni¢zne lokujg przewaznie w panstwowych papierach wartoscio-
wych. Udzielaja one takze kredytow na budow¢ mieszkan.

Ostatnio rozwinety dziatalno$é tzw. trusty inwestycyjne (investment
trusts). Moga one przybieraé rozne nazwy w zalezno$ci od kraju, jak np.
banking corporations czy financing corporations. Istota ich funkcjonowa-
nia polega na tym, ze lokuja one powierzone im przez ludno$¢ i przedsig-
biorstwa kapitaty w réznego rodzaju papierach wartosciowych. Pelnig one
rol¢ bankéw powierniczych, odgrywajac szczegdlna rol¢ na rynku kapi-
talowym USA z powodu wielkiej masy kapitatow, jakimi obracaja oraz
duzej ilosci oso6b i instytucji bioracych udziat w tej formie lokowania
oszczegdnos$ci 1 zyskow.

Mniejsza rol¢ odgrywaja na rynku kapitalowym panstw kapitalisty-
cznych rozmaite fundacje filantropijne, naukowe, uniwersyteckie itp.
Cechuje je daleko idaca ostrozno$¢ w angazowaniu posiadanych zasobow
kapitatowych '°.

We wspoétczesnym kapitalizmie obserwujemy zjawisko dynamicznego

> P. Biacabe, Intermédiaires financiers, comptabilité nationale et théorie mo-
nétaire, Revue de Science Financiére 1962, nr 3, s. 576.

6 7. Karpinski, Bankowos¢ w krajach kapitalistycznych, Warszawa 1961, s. 82.

7 J. Marchai, op. cit., s. 475.

8 M. Kucharski, S. Raczkowski, J. Wierzbicki, op. cit., s. 286.

° 7. Karpifski, op. cit., s. 83.

' ). Rutowski, Stan i funkcjonowania rynku kredytowego w gléwnych pan-
stwach kapitalistycznych, Szczecin 1961, s. 367.
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rozwoju instytucji niebankowych gromadzacych oszczgdnosci ludnosci
oraz tzw. lotne kapitaly przedsigbiorstw. Stanowia one powazna konku-
rencj¢ dla bankéw handlowych poniewaz przyjmuja one wktady kapita-
lowe na bardziej atrakcyjnych warunkach niz banki handlowe. Konku-
rencja ta jest najbardziej zaciekta w USA, gdzie rozwdj posrednikéw nie-
bankowych osiagnat najwicksze rozmiary. Poélnocnoamerykanskie banki
handlowe utracity juz dominujaca pozycj¢ na rynku kapitalowym na
rzecz posrednikow niebankowych. Banki jednak nie pogodzily si¢ z wy-
tworzona sytuacja na rynku kapitalowym i wzmagaja swoja walke z in-
stytucjami niebankowymi. W tym celu banki staraja si¢ przede wszyst-
kim urozmaici¢ i rozszerzyC (dywersyfikacja) swoja dzialalnos¢ w kierun-
ku objgcia swoim zasiggiem catosci operacji kapitalowych oraz domagaja
si¢ rozciggnig¢cia bezposredniej kontroli panstwowej nad dziatalnoscia in-
stytucji finansowych niebankowych. Te same sprzecznoS$ci interesow daly
si¢ zauwazy¢ w innych panstwach kapitalistycznych, gdzie wtadze panst-
wowe musialy ingerowa¢ w sprawy rynku kapitalowego ''. Doszly one
jednak na ogét do wniosku, Ze nie ma potrzeby wprowadzenia S$cistej
kontroli instytucji niebankowych, tak jak to postulowaly banki we wta-
snej obronie. Uznano,- ze banki handlowe sa w stanie konkurowa¢ z po-
srednikami finansowymi niebankowymi pod warunkiem wprowadzenia
szeregu zmian w dziatalnosci bankow, jak:

— umozliwienie bankom handlowym zakladanie oddziatow i filii na
szeroka skale,

— rozszerzenie form przyjmowania wkladéw 1 udzielania kredytow,

— zniesienie przymusu utrzymywania przez banki handlowe rezerwy
obowiazkowej,

— rozciagnigcie na wszystkich posrednikéw finansowych rezymu fis-
kalnego stosowanego w odniesieniu do bankéw handlowych.

Glowna przyczyna, dla ktorej wladze panstwowe sprzeciwiaja si¢ roz-
ciggnigciu peinej kontroli nad posrednikami niebankowymi jest niezdol-
no$¢ tych ostatnich do kreowania pieniagdza bankowego, przez co nie sta-
nowig one dla bankow istotnej konkurencji w dziedzinie kredytow krotko-
terminowych. Instytucje finansowe niebankowe nie stwarzaja wigc bez-
posredniego zagrozenia dla bankéw handlowych. Mozna raczej mowic tyl-
ko o podziale sfer dziatalno$ci pomigdzy posrednikami bankowymi i nie-
bankowymi .

Zasadnicza funkcja posrednikow finansowych w gospodarce kapitali-
stycznej jest skanalizowanie" oszczedno$ci i zyskow, w ten sposdb azeby
one trafiaty od podmiotow gospodarczych, ktore je maja we wzglednym

u w Wielkiej Brytanii powotano w 1959 r. komisj¢ dla zbadania sytuacji na
rynku kapitatlowo-pienigznym. Komisja ta oglosita raport: Report of the Committee
on the Working of the Monetary System, London, HMSO 1959, znany w literaturze
przedmiotu jako Raport Radeliffe'a.

2 Por. J. Rutkowski, op. cit., s. 315.
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nadmiarze, do podmiotéw, ktore odczuwaja deficyt w zasobach finan-
sowych. Ten przeplyw kapitalow musi si¢ odbywaé na warunkach, ktore
by odpowiadaly obu stronom transakcji finansowej. Zadaniem pos$redni-
koéw finansowych jest stworzenie odpowiednich warunkow, aby tego ro-
dzaju transakcje dochodzity do skutku w skali masowej. Z reguly nad-
wyzka zasobow finansowych wykazuja si¢ gospodarstwa domowe (lud-
no$¢) oraz niektore przedsigbiorstwa; staty zas deficyt tych zasobow od-
czuwaja panstwo oraz niektore inne przedsigbiorstwa.

Druga zasadnicza funkcja pos$rednikéw finansowych jest dokonywanie
transformacji z wierzytelnosci krotkoterminowych Ilub $redniotermino-
wych w wierzytelno$ci dtugoterminowe. Na rynku pieni¢zno-kapitalowym
znajduje si¢ bowiem wiele kapitatow krotko- lub $rednioterminowych,
czasowo wolnych, oddanych do dyspozycji przez podmioty gospodarcze,
ktéore maja we wzglednym nadmiarze, gdy tymczasem gospodarka naro-
dowa potrzebuje przede wszystkim lokat dlugoterminowych, potrzebnych
do finansowania inwestycji. Obliczono na przyktad we Francji, ze 43%
lokat kapitalowych w 1967 r. wymagato takiej transformacji z lokat krot-
koterminowych w dtugoterminowe '>. Bardzo czesto si¢ zdarza, ze gospo-
darstwa domowe i przedsi¢biorstwa, zwlaszcza mniejsze, maja przez jaki$
czas wolne, nie zaangazowane w dziatalno$ci gospodarczej zasoby finan-
sowe, ale obawiajg si¢ ich ulokowania w tytutach finansowych ditugoter-
minowych; wykazuja oni preferencje do warto$ci ptynnych, jak to si¢
okresla w ekonomii zachodniej. Nie tylko jednak pos$rednicy finansowi
moga pomdc w ich transformacji w lokaty dlugoterminowe, najbardziej
potrzebne, ale wymaga to réwniez wielu reform gospodarczych w odnie-
sieniu do przedsigbiorstw i ludnos$ci; powinien temu sprzyjaé przede
wszystkim system podatkowy preferujacy lokaty dlugoterminowe oraz
stopa procentowa od tego rodzaju lokat.

Te dwie podstawowe funkcje instytucji finansowych w gospodarce ka-
pitalistycznej — skanalizowania" zasobow finansowych oraz ich transfor-
macji w lokaty dlugoterminowe spetniaja wszystkie instytucje finansowe,
bankowe i niebankowe. Zachodzi jednak migedzy nimi zasadnicza rdznica
polegajaca na tym, ze instytucje bankowe, maja zdolno$¢ do kreowania
pienigdza gotéwkowego i bezgotowkowego, gdy tymczasem posrednicy
niebankowi takiej zdolnoSci nie maja. Bank moze wykorzystywaé powie-
rzone mu zasoby finansowe, ale jednoczesnie wktadcy tych zasobow za-
chowuja je w swojej dyspozycji. W przypadku instytucji niebankowych
wktadca nie moze swobodnie dysponowac lokata tak diugo, jak pozostaje
ona w dyspozycji posrednika finansowego '*. Posrednicy niebankowi ma-
nipuluja pienigdzem stworzonym przez aparat bankowy i na jego pod-
stawie kreuja inne rodzaje aktywow finansowych, jak wktady oszcze-

L. Stoléru, L'équilibre et la croissance économiques, Paris 1969, s. 104.
4 M. Lelart, Les intermédiaires financiers et la création de la monnaie,
Banque 1964, nr 12, s. 185.
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dnosciowe, wktady terminowe, polisy ubezpieczeniowe i inne. Aktywa fi-
nansowe kreowane przez posrednikéw niebankowych sa wcale pokazne;
obliczono na przyklad, ze w USA papiery wartoSciowe emitowane przez
instytucje niebankowe w latach 1952 -1957 miaty 3,5-krotnie wigksza
warto$¢ od wartosci pieniadza emitowanego w tym czasie . Pawyzsza
sytuacja dala asumpt do dyskusji, zwlaszcza wsréd ekonomistow anglo-
saskich nad tym, czy substytuty pienigdza kreowane przez posrednikéw
niebankowych upodobnily si¢ do pieniadza sensu stricto oraz czy insty-
tucje niebankowe upodobnity si¢ do bankow.

Dokonujac pordéwnania pomigdzy posrednikami bankowymi i nieban-
kowymi mozemy znalez¢ pewne cechy wspodlne i pewne rdéznice pomigdzy
nimi. Cecha wsp6lng jest niewatpliwie ich funkcja posrednictwa pomig-
dzy podmiotami gospodarujacymi w zakresie lokowania zasobow finan-
sowych. Ponadto wszystkie instytucje finansowe dokonuja zamiany pie-
nigdzy na fundusze pozyczkowe, a te zamieniaja na kredyty 'S

System bankowy kreuje pieniadz, a pos$rednicy niebankowi — inne
typy aktywow finansowych. Te dwa rodzaje instytucji finansowych kre-
uja wiec wlasciwe sobie rodzaje avoirow finansowych.

Pieniagdz i aktywa finansowe kreowane przez posrednikdéw niebanko-
wych odznaczajg si¢ réoznym stopniem plynno$ci. Przez pltynnos$¢ rozumie
si¢ tatwo$é¢, z jaka dany rodzaj aktywow finansowych mozna zamienié
na pieniagdz gotoéwkowy i odwrotnie.

W tradycyjnej ekonomii burzuazyjnej uwazano, ze pienigdz kreowa-
ny przez system bankowy sluzy przede wszystkim jako S$rodek ptatni-
czy, a substytuty pienigdza kreowane przez instytucje niebankowe moga
tylko stuzy¢ jako S$rodek lokowania rezerw pienigznych. To stanowisko
jest dzisiaj kwestionowane przez wielu czolowych ekonomistow, migdzy
innymi przez Don Patinkina 7 Ich zdaniem, wiele aktywow niepienigz-
nych moze speinia¢ réwniez role $rodka ptatniczego; zalezy to od stopnia
ich plynno$ci. Zadaniem posrednikéow finansowych jest rowniez, miedzy
innymi, zapewnienie duzego stopnia plynnosci rozmaitym aktywom fi-
nansowym.

Zamiana papierow wartosciowych na pieniadz zwiazana jest z kosz-
tami informacji oraz transformacji'®. Koszty informacji to koszty zwia-
zane z poszukiwaniem korzystnych warunkow sprzedazy aktywow nie-
pieni¢znych, ze zbieraniem informacji o popycie i podazy na dany rodzaj

'S Ibidem, s. 184.

' Nie wszyscy ckonomisci sg tego zdania; np. J. Gurley i L. Shaw w pracy pt.
Money in a theory of finance, Washington 1960, uwazaja, ze ani banki, ani posred-
nicy niebankowi nie kreuja funduszy pozyczkowych; kreowanie tych funduszy na-
lezy do podmiotow, ktore posiadaja nadwyzki finansowe. Posrednicy finansowi sa
jedynie akwizytorami funduszy pozyczkowych.

" Don Patinkin, Money, interest and prices, New York 1965.

8 E. M. Claassen, Analyse des liquidités of theéorie du portefeuille, Paris 1970,
S. 46 1 ustep.
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aktywow oraz ich cenie rynkowej. Wysoko§¢ tych kosztow =zalezy od
stopnia doskonato$ci rynku kapitatowego oraz od konkurencji tam panu-
jacej. Dla papierow wartosciowych o duzym stopniu plynnosci koszt
informacji zblizony jest do zera; pozostaja wtedy koszty transformacji,
a s3a to koszty zwigzane z zamiana aktywow niepieni¢znych na pieniadz,
jak np. koszty operacji gietdowych, podatki od operacji gieldowych, stra-
ty czasu itp.

Przy istnieniu duzego stopnia plynno$ci, ulatwionego miedzy innymi
przez dziatalno$¢ posrednikéw finansowych, niektére substytuty pieniadza
w niewielkim tylko stopniu r6znig si¢ od pieniadza wtasciwego. Zalezy to
od samego charakteru aktywu finansowego oraz od rynku pienig¢znego
i kapitalowego, na ktérym dziataja posrednicy finansowi. Rola tych osta-
tnich polega mig¢dzy innymi na dokonywaniu transformacji z jednego ro-
dzaju aktywu finansowego w drugi, a wi¢gc na zapewnieniu ptynnosci ty-
tulom finansowym.

Statystyk angielski H. F. Lydall na podstawie badan ankietowych
przeprowadzonych przez Uniwersytet w Oxfordzie zbadal wspodlzaleznos¢
pomigdzy plynnymi aktywami finansowymi podmiotéw gospodarczych
a wysokos$cig ich dochodéw brutto i ich majatkiem netto. Okazato sig,
ze wspolzalezno§¢ pomiedzy aktywami ptynnymi a dochodami brutto jest
staba (0,201), gdy tymczasem korelacja pomiedzy aktywami plynnymi
a majatkiem jest silna (0,818). Na tej podstawie Lydall wysunal hipo-
teze o stalym stosunku (w czasie) pomigdzy aktywami ptynnymi a majat-
kiem netto podmiotow gospodarczych'’.

Podmioty gospodarcze maja mozno$¢ lokowania swoich zasobow finan-
sowych w roznego rodzaju aktywach finansowych, o réznym stopniu
ptynnosci. Pomagaja im w tym instytucje finansowe, ktore posrednicza
w lokowaniu avoiréw finansowych. Lansuje si¢ w zwiazku z tym w eko-
nomii zachodniej tzw. teori¢ portfela, ktora ma wyjasnia¢ motywy i za-
sady alokacji kapitatlow pomigdzy réznego rodzaju aktywa. Na ogoét zwy-
kto si¢ wyrdznia¢ nastepujgce rodzaje aktywow

— pieniadze,

— aktywa finansowe krotkoterminowe,

— aktywa finansowe dlugoterminowe i o stalej stopie procentowej,

— akcje,

— aktywa fizyczne (trwale dobra produkcyjne i konsumpcyjne).
Kryterium powyzszego podzialu aktywow jest kryterium ryzyka utraty
czeSci wartosci posiadanych zasobow kapitalowych. Ryzyko to jest zwig-
zane z brakiem stabilno$ci warto$ci pienigdza, z procesami inflacyjnymi,
ze zmiang struktury cen oraz z niepewno$cig przyszlych zyskow.

' H. F. Lydall, Income, assets and the demand for money, Review of Economics
and Statistics, II, 1958, cyt. za J. Denizet, Monnaie et financement, Paris 1969,
s. 105 - 106.

20 por. E. M. Claassen, op. cit., s. 96.
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Podstawowa i nadrz¢dng zasada, ktora si¢ kieruja podmioty gospodar-
cze w lokowaniu swoich avoiréw jest dazenie do uzyskania maksymal-
nych zyskoéw z posiadanych kapitatlow oraz do zapewnienia sobie minimum
ryzyka utraty posiadanych wartosci. Ponadto, podmioty gospodarcze w
poszukiwaniu ,optymalnej struktury portfela'" kieruja si¢ takze dodatko-
wymi szczegétowymi kryteriami, jak ':

— dokonujac podziatu kapitalow na aktywa o réznym stopniu plyn-
nosci, lokuje je w aktywach o stabilnej wartosci kapitalowej (aktywa
krotkoterminowe) i niestabilnej wartosci kapitatlowej ale o wyzszej sto-
pie zysku (akcje), biorac pod uwage przyszte stopy procentowe, przyszie
ceny aktywow finansowych oraz przyszta ewolucje ogdlnego poziomu cen
i zyskow;

— pienigdz stwarza mozliwo$ci zastosowania go jako S$rodka rezerwy
kapitatowej, ale nie daje zabezpieczenia tych rezerw przed deprecjacja
pienigdza, podczas gdy aktywa niepieni¢zne dajg wyzsza stope zysku przy
nizszym stopniu plynnosci;

— obok kryterium plynno$ci, podmioty gospodarcze kierujg si¢ pre-
ferencja ,,pewnos$ci zachowania realnej warto$ci zasobow kapitatowych",
co pociagga za soba zwickszony popyt na akcje i aktywa fizyczne w razie
przewidywania inflacji albo zwig¢kszony popyt na pieniadz i aktywa o
statej warto$ci nominalnej w razie przewidywania procesu deflacyjnego.

W poszukiwaniu optymalnej struktury ,portfelu" aktywow finanso-
wych przyjmuje si¢ rowniez nastepujaca kardynalng zasade: warunki
optymalnej kompozycji portfela sa spetnione, jesli rdézne rodzaje akty-
wow finansowych wchodzace w jego sktad przynosza jednakowa kranco-
wa stope zysku, zgodnie z teorig rownowagi ogoélnej 2. Kazda inna lokata
kapitatu jest wtedy mniej korzystna od tej optymalnej, gdzie uzyskalo
si¢ rowne krancowe stopy zysku. Zadaniem instytucji finansowych jest
zapewnienie substytucyjno$ci réznych aktywdédw finansowych poprzez
wzrost ich ptynnosci w celu osiagnigcia takiej optymalnej kompozycji
portfela.

Zysk optymalny z aktywow finansowych dzieli si¢ na zysk ,,pieni¢zny"
i ,niepieni¢zny". Wszystkie aktywa finansowe przynosza pewne zyski w
postaci procentdw, dywidend itp. Jest to zysk pieni¢zny. Ale rdéwniez
wszystkie aktywa finansowe, zaleznie od stopnia plynnos$ci, przynosza
pewien zysk ,niepieni¢zny" w postaci bezpieczenstwa przed niewyptacal-
noscia, oszczednosci na kosztach informacji i transformacji. Zysk ,niepie-
nigzny" jest trudno wyceni¢ i dlatego pojecie ,,optymalnej kompozycji
portfelu" jest raczej pojgciem teoretycznym niz praktycznym. U podstaw
tej koncepcji zaklada si¢ znajomos$¢ sytuacji gospodarczej oraz sytuacji
na rynku kapitalowym, umiej¢tnos$¢ trafnych przewidywan ksztaltowania

2! Tbidem, s. 101.
2 Tbidem, s. 104.



Rola instytucji finansowych 191

si¢ elementéw rynku kapitalowego, co praktycznie jest rzecza niemozli-
wa dla wigkszosci podmiotow gospodarczych, posiadajacych avoiry finan-
sowe do ulokowania.

Lokowanie kapitatow pieni¢gznych w réznych rodzajach aktywow fi-
nansowych wywiera wplyw na charakter ptynno$ci catej gospodarki na-
rodowej. Przyktadowo biorac, nabycie polisy ubezpieczeniowej lub akcji
towarzystwa akcyjnego wywotuje dwa efekty, ktore czesciowo wzajemnie
sie znoszg **:

— plynno§¢ zwiazana z nabyciem polisy lub akcji zmniejsza si¢ nieco,
poniewaz nabywca zamiast dysponowaé rezerwami pieni¢znymi doskonale
ptynnymi, dysponuje wtedy S$rodkami o mniejszym stopniu plynnosci;

— ptynnos$é¢ $rodkdéw posrednika zwicksza sie, gdyz moze on dyspo-
nowac pienigdzmi nabywcow polis i akcji.

W sumie jednak rezultatem netto tych proceséw jest pewne zwigksze-
nie plynnos$ci aktywow catej gospodarki. Posrednicy finansowi sg wigc
zrodtem zwigkszenia ptynnosci w skali catej gospodarki narodowe;j.

W tradycyjnej ekonomii uwazano, ze plynno$¢ $rodkéw pienigznych
przez podmioty gospodarcze pozostaje bez wplywu na globalny popyt
efektywny, poniewaz popyt ten jest funkcja przede wszystkim dochodu
i cen. Wzrastajaca rola instytucji finansowych powodujacych wzrost sto-
pnia ptynno$ci aktywoé6w finansowych podmiotéw gospodarczych spowodo-
wala zmian¢ stanowiska w tej kwestii: globalny popyt efektywny nie za-
lezy tylko od wysokosci dochodéw podmiotéw gospodarczych, ale takze
od ,struktury portfela" danego podmiotu gospodarczego, od latwosci, z
jaka dany podmiot moze dysponowaé aktywami finansowymi jako $rod-
kiem platniczym. W literaturze zachodniej okresla si¢ to jako ,pozycja
plynnosci'"" podmiotu gospodarczego # A wiec przez »pozycj¢ ptynnosci"
podmiotu gospodarczego rozumie si¢ jego zdolno§¢ do szybkiego dokony-
wania platno§ci w zalezno$ci od stopnia plynno$ci posiadanych aktywow
finansowych.

Pojedyncze podmioty gospodarcze, jak réwniez cata gospodarka naro-
dowa moga wykazywa¢ nadwyzke lub deficyt ptynnosci. Deficyt ptynnosci
oznacza niedobdr aktywow plynnych, odczuwany przez podmioty gospo-
darcze, grup¢ tych podmiotéow lub cala gospodarka w okre§lonym czasie.
Znajduje to swoéj wyraz we wzroscie wzajemnych kredytow bankowych,
we wzroscie emisji papieréw wartosciowych, w redukcji rezerw krajo-
wych itp. Deficyt plynnosci w gospodarce narodowej moze prowadzié
do pojawienia si¢ presji inflacyjnej, gdyz wzrasta wtedy ilo$¢ pieniadza
w obiegu oraz szybko$¢ jego cyrkulacji >,

B M. Lelart, Les intermédiaires financiers et les jeux des mécanismes mo-
nétaires, Banque 1965, nr 4, s. 233.

2 Ibidem, s. 235.

%5 Por. H. Brochier, P. Tabatoni, Economie financiére, Paris 1959, s. 131.



192 Zygmunt Kowalczyk

Nadwyzka plynnosci oznacza wzgledny nadmiar aktywow plynnych
w stosunku do biezacych potrzeb finansowych. Przejawia si¢ to wtedy
migdzy innymi we wzmozonym tempie splaty kredytow oraz we wzroScie
rezerw pieni¢znych u rozmaitych podmiotow gospodarczych. Zadaniem in-
stytucji finansowych jest rowniez zapewnienie aktywom finansowym od-
powiedniego stopnia plynnosci w stosunku do potrzeb podmiotow go-
spodarczych; potrzeby te sa zmienne w czasie. Niebezpieczenstwo inflacji
powstale wskutek deficytu ptynnosci moze zosta¢ oddalone przez dziatal-
no$¢ posrednikow finansowych, ktorzy zapewniaja wigkszg ptynno$¢ w
gospodarce narodowej. Oczywiscie jest to jedno z mozliwych narzedzi
zwalczania inflacji w gospodarce kapitalistyczne;j.

Rola instytucji finansowych w systemie funkcjonowania wspotczesnej
gospodarki kapitalistycznej nie jest nadal w peini zbadana; nalezy pro-
wadzi¢ dalsze badania w tej dziedzinie.

THE ROLE OF FINANCIAL INSTITUTIONS IN FUNCTIONING OF
CONTEMPORARY CAPITALIST ECONOMY

Summary

Financial flows play more and more important role as the economic develop-
ment goes on financial institutions form directions and the volume of financial
flows. Financial institutions include: banking system, state budget and non-banking
financial intermediaries. During the development of capitalism non-banking inter-
mediary agencies such as insurance companies, pension funds, investment trusts
and so on play more and more important role compared to the banking system.
There exists a sharp competition between banking and non-banking agencies.

There are following tasks of financial institutions:

— shifting of financial resources from economic agents that are abundant in
towards those that are short of them,

— conversion of short and medium term deposits which are relatively overa-
bundant into long term investments which are at present the most necessary for
national economies,

—increase in liquidity of financial avoirs in order to let economic agents fix
their financial resources according to a so called portofolio optimal structure. The
portofolio optimal structure is reached when profits gained out of it are the
biggest and the risk of loosing the value of capital funds is the least. In general,
however, economic agents have no opportunity for accurate forecasting of profits
and prices in a long term and in practice it is almost impossible to attain the
portofolio optimal structure.

Moreover, while making resources in the framework of national economies
more liquid, financial institutions can fight an inflation pressure since a so called
shortage of liquidity in the economy leads to an inflationary situation because
either the quantity of money in circulation or its speed grow up.

In sum, however, the role of financial institutions is little explained and
first of all, there is no "general theory of financial flows" resembling the monetary
theory.





