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Wstep

Temat niniejszej monografii to powstanie oraz rozwdj systemu finansowego w Polsce
od rozpoczecia transformacji ustrojowej, ze szczegdlnym uwzglednieniem miejsca Polski
w globalnej gospodarce. Istotng cze$cig monografii sg przestanki i wytyczne dotyczace
mozliwych przysztych rozwigzan oraz kierunkéw ewolucji polskiego systemu finanso-
wego, wyprowadzone na podstawie wykonanych przez autoréw badan i analiz polskie;j/
globalnej gospodarki. Uzyskane wyniki i wnioski stanowig rezultaty projektow badaw-
czych prowadzonych na Politechnice Gdanskiej (finansowanych przez Narodowe
Centrum Nauki w Krakowie oraz CERGE-EI Global Development Network).

Wybor tematyki monografii zostat uwarunkowany przede wszystkim zainteresowa-
niami badawczymi autorow oraz checig przedstawienia prezentowanej tematyki czytelni-
kom (zwtaszcza tym z mniejsza znajomoscia zagadnien finansowych). Zdaniem autorow
w polskiej literaturze ekonomicznej znajduje si¢ stosunkowo niewiele publikacji zawiera-
jacych aktualny i usystematyzowany opis ewolucji i gtéwnych dylematow rozwojowych
wspotczesnego systemu finansowego w Polsce, przystepnych takze dla czytelnikow bez
zaawansowanej wiedzy z zakresu nauk ekonomicznych. Z racji bardzo szybkich zmian
w systemie finansowym publikacja taka powinna by¢ zrozumiata i dostepna dla szero-
kiego grona odbiorcoéw, aby umozliwi¢ im poglebienie znajomosci tej czesci gospodarki
1 pelniejsze osigganie mozliwych korzysci.

Dwa cele glowne monografii zostaty sformutowane nastepujaco:

— przedstawienie oraz ocena zmian, ktore zaszty w polskim systemie finansowym po
1989 roku, od kiedy Polska stata si¢ w pelni czescig globalnej gospodarki;

— okreslenie kierunkow, w ktorych podaza lub powinien podgzac system finansowy
w Polsce w warunkach postgpujacej globalizacji w XXI wieku.

Zakres czasowy monografii obejmuje okres po rozpoczgciu transformacji gospodar-
czej w Polsce, tj. lata 1989-2018 (w niektorych rozdziatach zakres ten jest krotszy lub
dtuzszy ze wzgledu na dostepno$é danych lub poruszane zagadnienie), a przedmiotem
badania sa system finansowy w Polsce oraz — dla celow poréwnawczych — systemy
finansowe w innych wybranych krajach (gtéwnie europejskich). W kolejnych rozdziatach
omowione zostaty zagadnienia teoretyczne, rezultaty badan (w tym przeprowadzonych
przez autorow) oraz ptynace z nich wnioski.

Czes¢ pierwsza opracowania, Polityka monetarna w Polsce — od transformacji
do globalizacji, obejmuje cztery rozdziaty dotyczace prowadzenia polityki w warun-
kach niepewnosci, inflacji, strategii polityki monetarnej oraz probleméw wspotczesnej
polityki monetarnej. Wybrane zagadnienia pokazujg bezposrednio ewolucj¢ polskiej
bankowosci centralnej, ze szczegdlnym uwzglednieniem zastosowanych rozwigzan
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operacyjno-instytucjonalnych. Klamrg scalajaca i tematyka wiodacg tej czesci jest wdra-
zanie przez Narodowy Bank Polski (NBP) strategii bezposredniego celu inflacyjnego
(BCD).

Rozdzial pierwszy skupia si¢ na obszarach niepewnosci, w ramach ktorych prowa-
dzona jest obecnie polityka monetarna. Szczegdlng uwage poswigcono zagadnieniu
wptywu globalizacji na realizacje tej polityki oraz ewolucji rezimé6w monetarnych.

Rozdziat drugi skupia si¢ na prowadzeniu polityki monetarnej w warunkach niskich
stop procentowych. Tematyka ta zostata okrojona do mozliwego zastosowania zarzadza-
nia przez bank centralny oczekiwaniami inflacyjnymi podmiotéw gospodarczych jako
narzedzia realizacji polityki monetarne;j.

Rozdziat trzeci przedstawia istote inflacji w Polsce. Od momentu transforma-
cji ustrojowej inflacja w Polsce nie jest tylko wskaznikiem makroekonomicznym.
Stanowi ona bowiem wyznacznik zmian, jakie nastgpity w ciggu ostatniego ¢wieréwie-
cza. Inflacja zostata przedstawiona w rozdziale z punktu widzenia trzech petnionych
przez nig w Polsce funkcji: barometru zmian i nastrojow gospodarczych, narzedzia
polityki monetarnej oraz wskaznika makroekonomicznego. W Polsce na poczatku lat
90. XX wieku inflacja wyniosta zdecydowanie ponad 100%, aby po niemal 25 latach, gdy
stalismy sie¢ czg$cig globalnej gospodarki, osiggnac po raz pierwszy w historii poziom
odpowiadajacy deflacji. Stopa inflacji stata si¢ zatem wskaznikiem, ktéry w najbardziej
dosadny i wyrazny sposéb pokazat ide¢ wdrazania strategii bezposredniego celu inflacyj-
nego pod koniec XX wieku i kryzysu bankowosci centralnej w XXI wieku.

Rozdzial czwarty poswigcony zostal strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
W rozdziale przedstawiono histori¢ wdrazania przez NBP strategii BCI oraz jej ewolucje.
Autorka okreslifa faktyczny stopien implementacji koncepcji celowania w prognozg infla-
c¢ji w odniesieniu do banku centralnego Norwegii', tacznie z algorytmem decyzyjnym
stosowanym na posiedzeniach komitetow monetarnych (KM). W rozdziale zaprezento-
wane zostaly takze alternatywne strategie celu, takie jak strategia nominalnego produktu
krajowego brutto (PKB) czy strategia sterowania poziomem cen.

Cze$¢ druga monografii, Rynek kapitatowy i stabilnos¢ polskiego systemu finanso-
wego — perspektywa lokalna i globalna, stanowi, symetryczny w stosunku do poprzed-
niego, zbior czterech rozdzialow na temat historii i roli polskiego rynku kapitatowego,
innowacji w systemie finansowym oraz stabilnosci polskiego systemu finansowego.

W rozdziale pigtym przedstawiono histori¢ polskiego rynku kapitalowego w latach
1989-2018. Wtasciwym poczatkiem polskiego rynku kapitatowego bylo zatozenie
Gieldy Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie w 1991 roku. Kolejne lata przy-
niosty dynamiczny rozwo6j rynku akeji, co wigzalo si¢ m.in. z prowadzonymi proce-
sami prywatyzacji. W latach 90. XX wieku zaczgta si¢ takze rozwijaé inna cz¢$¢ rynku
kapitatowego, tj. rynek instrumentéw dtuznych oraz rynki powigzane — instrumentow
pochodnych i pieni¢zny. Istotnym momentem byto utworzenie w ramach GPW plat-
formy handlu instrumentami dluznymi o nazwie Catalyst (2009). Polski rynek kapitatowy

! Norges Bank jest okreslany przez L.E.O. Svenssona jako pionier we wdrazaniu nowych rozwigzan celowania

w prognozg inflacji.
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znajduje si¢ na poziomie rozwoju wyzszym niz w bardziej zaawansowanych gospodarczo
krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, co niewatpliwie nalezy uznaé za jeden
z sukcesow transformacji. W rozdziale opisane zostaty takze najwazniejsze problemy,
z ktorymi ta czg$¢ systemu finansowego boryka si¢ w ostatnich latach, m.in. spadek
wartosci obrotow w wyniku decyzji dotyczacych otwartych funduszy emerytalnych,
a takze wptyw polityki niskich stop procentowych i pandemii COVID-19.

Rozdziatl szosty poswiecono wptywowi rynku kapitatowego na polska gospodarke.
Rynek kapitatowy wraz z sektorem bankowym pelnig niezwykle istotng funkcje w syste-
mie gospodarczym, przede wszystkim wskutek posredniczenia pomiedzy oszczedzaja-
cymi gospodarstwami domowymi (dawcami kapitatu) a przedsiebiorstwami inwestu-
jacymi w realne projekty, jak np. zaktady produkcyjne (biorcami kapitatu). Rola rynku
kapitalowego nie zawsze jest pozytywna, gdyz moze na nim dochodzi¢ do réznych zabu-
rzen, przenoszacych si¢ nastepnie na inne sektory gospodarki. W rozdziale ukazano, jakie
znaczenie miat rynek kapitatlowy w przej$ciu Polski z systemu centralnego planowania
do rynkowego, a takze jaki byt jego wptyw po wybuchu globalnego kryzysu finanso-
wego 2008 roku. Podjeto probe odpowiedzi na pytanie o korzysci z rynku kapitatowego
w zestawieniu z sektorem bankowym.

W rozdziale siodmym przedstawiono wyniki projektow badawczych dotyczacych
innowacji wprowadzanych w polskim systemie finansowym w ciagu ostatnich kilku lat.
Ze wzgledu na szybkie tempo ich rozwoju w skali §wiata najwigcej uwagi po§wigcono
innowacyjnym instrumentom (produktom) finansowym na rynku kapitatowym, ktére
konkurujg z instrumentami tradycyjnymi. Sg to przede wszystkim instrumenty typu ETPs
(exchange-traded products), a w ramach tej grupy — ETFs (exchange-traded funds). Ich
popularno$¢ w Polsce jest wciaz niewielka, chociaz na gtéwnych §wiatowych rynkach
finansowych, zaréwno w krajach wysoko, jak i stabo rozwinigtych staty si¢ one waznym
elementem rynkow kapitatlowych, w niektorych panstwach stopniowo wypierajac np.
klasyczne fundusze inwestycyjne. Opisane zostaty rozmiary polskiego rynku ETFs, jego
struktura oraz prognozy. W koncowej czesci rozdzialu omowiono szanse i zagrozenia
zwigzane z rozwojem wspomnianych instrumentow.

Rozdziat 6smy dotyczy stabilno$ci polskiego systemu finansowego po 1989 roku.
Przedstawiono historyczng oraz aktualng strukture nadzoru nad sektorem bankowym
i rynkiem kapitalowym, jak rowniez w skali catego systemu, tj. makroostrozno$ciowego,
a takze najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci, ktore pojawity si¢ w przesztosci, m.in.
upadtosci bankow komercyjnych. Omowiona zostata zmieniajgca si¢ rola poszcze-
g6Inych instytucji w sprawowaniu nadzoru, takze w konteksécie prowadzonej polityki
pieni¢znej. Najwazniejsza cz¢$¢ rozdziatu to wskazanie glownych zagrozen dla bezpie-
czenstwa wspolczesnego polskiego systemu finansowego oraz proba okreslenia poten-
cjalnych czynnikoéw ryzyka w przysztosci, zwigzanych m.in. z prowadzong w réznych
krajach polityka gospodarcza, ekspansja innowacyjnych produktéw finansowych i wdra-
zaniem nowych technologii.

Zakonczenie zawiera wnioski z rozwazan o charakterze teoretycznym oraz empirycz-
nym, przedstawionych w obu cze$ciach pracy.



