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ROZWOJ SYSTEMU FINANSOWEGO

Wstep

Czy rozwaj systemu finansowego ma znaczenie
dla wzrostu gospodarczego?

Po pierwsze, nalezy stwierdzié, ze rozwdj systemu finansowego rzeczywiscie ma
wplyw na wzrost gospodarczy, jako ze wysoki poziom aktywow finansowych w rela-
cji do PKB okreslajacy role sektora finansowego w calej gospodarce stanowi taki
bodziec wzrostu. Opinia taka ma swoje Zzrédto w najnowszych badaniach empirycz-
nych w ekonomii, nie jest za$ jedynie efektem rozwazan teoretycznych, czesto po-
zbawionych sensu. Badania te dowodza, ze rozw(j systemu finansowego w bardzo
pozytywny sposéb oddzialuje na rozwdj gospodarczy, gtéwnie poprzez wplyw na wzrost
wydajnosciV.

Po drugie, nie znaleziono - jak dotad — jednoznacznych dowodéw empirycznych
§wiadczacych o tym, ze réznice w strukturze systemu finansowego, przy zalozeniu
takiego samego poziomu jego rozwoju, majg istotne znaczenie dla wzrostu gospodar-
czego. Nie oznaczy to jednak, ze réznice te sg nieistotne, a jedynie, ze w obecnej
chwili nie mamy wystarczajaco pewnych danych empirycznych, by taka hipoteze
potwierdzi¢. Wielu badaczy wskazuje na to, ze to raczej jako§¢ i dostepnosé uslug
finansowych jest naprawde wazna, natomiast struktura systemu finansowego ma
znaczenie drugorzedne?. Inni zwracajg uwage, ze istnieje nieliniowa zalezno§¢ mie-
dzy struktura systemu finansowego a tempem wzrostu gospodarczego. Twierdza
oni, ze system finansowy wyraznie oparty na rynku kapitalowym moze by¢ korzyst-
niejszy dla wzrostu gospodarczego®. Innym poruszanym zagadnieniem jest to, ze

D Bank Swiatowy, 2001.
2 Rajan, Zingales, 1998; Beck, Levine, 2004.
3 Erungor, 2003.
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wplyw rozwoju systemu finansowego, zdecydowanie pozytywny w dlugim okresie,
w krotszych okresach moze by¢ niejednoznaczny, ze wzgledu na wiekszg nie-
stabilno§é?.

Po trzecie, trzeba podkresli¢ znaczenie czynnikéw makroekonomicznych, ktore
wywierajg wplyw na rozwdj sektora finansowego. Przede wszystkim nalezy do nich
inflacja. Hamuje ona rozwdj finansowy, poniewaz gdy jest wyzsza, ma w dlugim okre-
sie negatywny wplyw na ogélna kondycje tego sektora®. Za drugi znaczacy czynnik
mozna uznaé tak zwang infrastrukture finansowa. Obejmuje ona ramy prawne, w tym
nie tylko istniejace regulacje, ale takze rzeczywiste egzekwowanie prawa oraz za-
kres i poziom ochrony praw inwestoréow (wierzycieli, akcjonariuszy)®. Mozna powie-
dzie¢, ze sektor finansowy wymaga bardzo intensywnego zaangazowania prawa, jako
ze dobre i solidne przepisy prawne sg niezbedne dla jego wlasciwego funkcjonowania
i rozwoju.

Empirycznie wykazano, ze znaczny i utrzymujacy sie zakres wlasnosci panstwo-
wej w sektorze bankowym blokuje rozwdj finansowy i hamuje wzrost sektora finan-
sowego, tak samo jak wieksze zadluzenie spowalnia tempo wzrostu gospodarczego™.
Mozna to wigzaé z wieksza rozpietoScig stop procentowych, wypieraniem kredytow
dla oséb i instytucji prywatnych, bardziej skoncentrowang alokacja kredytéw, mniej-
szymi obrotami na gietdzie i mniejszym finansowaniem dla instytucji niebankowych.
Wszystkie te czynniki zwiekszajg prawdopodobienstwo zachwiania stabilno$ci finan-
SOWej.

Konwergencja instytucjonalna

W literaturze przyjmuje sie do$¢ schematyczny, choé czesto uzyteczny, podzial
sektora finansowego na dwa odrebne typy, mianowicie: oparty na systemie banko-
wym (inaczej poSredni) i oparty na rynku kapitalowym (bezposredni)®. Systemy oparte
na bankach (model kontynentalny) definiowane sa jako takie, w ktérych dominuja
banki i ustugi bankowe. Systemy oparte na rynku kapitalowym (model anglosaski)
sg z definicji tymi, gdzie przewaza rynek kapitalowy. Tradycyjnie Niemcy, Hiszpa-
nia i Chiny uosabiajg systemy z dominujacg rolg bankéw, podczas gdy Chile, USA,
Wielka Brytania, Meksyk, Finlandia i Szwajcaria reprezentujg druga grupe. Nie-
mniej da sie zaobserwowac zblizanie sie do siebie tych dwoch systeméw. Przejawia
sie to tym, ze w wyniku przyspieszonego rozwoju gield niektore kraje o systemie
z dominujgcg pozycja bankéw zblizyly sie do tych z dominujacg pozycja rynku kapi-
tatowego. Stopniowe zanikanie rozdzialu miedzy bankami komercyjnymi a inwesty-
cyjnymi w USA, spowodowane powstaniem konglomeratéw finansowych, podobnie
jak rozw(j tzw. bankowosci uniwersalnej, moze by¢ uwazane za kolejng widoczng
oznake postepujacego zblizania sie do siebie tych dwoch modeli. Te tendencje, tzw.

4 Lopez, Spiegel, 2002.

® Rousseau, Wachtel, 2001.

% Bank Swiatowy, MFW, 2005, s. 223; Levine, Loayza, Beck 1999.
7 La Porta i inni, 2003.

8 Merton, Bodie, 2004; Ergungor, 2003, 2004.
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konwergencji instytucjonalnej, mozna bylo zaobserwowac przez ostatnie 20-30 lat.
Proces ten wcigz postepuje, jest jednak jeszcze daleki od zakonczenia.

Mozna, co wiecej, zaobserwowa¢é tendencje do stopniowego zwiekszania roli sek-
tora finansowego. Zjawisko to widoczne jest nie tylko w mniej rozwinietych gospo-
darkach, takich jak w Brazylii czy w Polsce, lecz takze w bardziej rozwinietych, np.
w Hiszpanii. Malezja powinna by¢ tutaj traktowana jako wyjatek. Nawet w Szwajca-
rii wskaznik kredytu krajowego i kapitalizacji gieldy jako procent PKB wyraznie
wzroést. Istniejg jednak strukturalne réznice miedzy poszczegélnymi krajami. Struk-
tury sektorow finansowych Austrii i Finlandii, wyrazone udziatem kapitalizacji gie-
Idy w PKB, znacznie sie réznig. W Finlandii bowiem szczegblng role odgrywa firma
Nokia, majaca istotny wplyw na kapitalizacje gieldy.

Inng zauwazalng tendencja jest rosnaca plynnosé gieldy, mierzona wskaznikiem
obrotéw w stosunku do PKB. W niektérych krajach obroty na gieldzie przewyzszaja
jej kapitalizacje (tendencja ta wyraznie przewaza m.in. w Wielkiej Brytanii, na Taj-
wanie czy w Turcji). W wielu krajach roénie takze liczba spotek gietdowych, przy
czym szczegblnie gwaltownie w Kanadzie®.

Jak juz wspomniatem, dotychczasowe badania empiryczne nie dostarczyly moc-
nych i niepodwazalnych dowodéw na istnienie zwigzku miedzy struktura sektora
finansowego a obserwowanym tempem wzrostu gospodarczego. Co wiecej kraje o zbli-
zonym poziomie rozwoju systemu finansowego moga rozwijaé sie w podobnym tem-
pie, niezaleznie od tego czy maja bezposredni system finansowy, dominujaca pozycje
rynku kapitalowego czy system posredni, tzn. z dominujacg pozycja bankéw. Jak
mozna jednak domniemywac, wazne jest unikanie monokultury w tym zakresie.
Wydaje sie, szczegdlnie z punktu widzenia inwestycji podwyzszonego ryzyka (tzw.
venture capital), iz pozytywnym zjawiskiem jest nie tylko wystepowanie bankow, ale
réwniez instytucji rynku kapitalowego. Dodatkowy dostep do zrédel finansowania
za posrednictwem gieldy odgrywa tu pozytywna role. Nie kazda firma moze wej$¢ na
gietde w Nowym Jorku, Frankfurcie czy Londynie i dlatego wazna role do odegrania
majg takze mniejsze, lokalne badz regionalne gieldy.

Warunki poczatkowe rozwoju systemu finansowego

Skoncentrujmy sie na chwile na doSwiadczeniach gospodarek postsocjalistycz-
nych, wylaczajac na razie z tych rozwazan Chiny. Sytuacja poczatkowa byla bardzo
specyficzna, jako ze socjalizm typu sowieckiego byl najbardziej skrajng formg etaty-
zmu, w ktorej w zasadzie nie tolerowano wlasno$ci prywatnej, gospodarka byta zdo-
minowana przez wlasno§é panstwowa, do rynku zas odnoszono sie nieufnie i dlatego
zastgpiono go centralnym planowaniem, ktore stanowito skrajng forme kontroli pan-
stwowej. Poniewaz jednak w zadnym spoleczenstwie nie mozna catkowicie zastgpié
rynku, istnial on nadal, gléwnie w postaci szarej strefy badz czarnego rynku. W sy-
tuacji, gdy rynek zostal stlumiony, a wlasno§é prywatna z zalozenia traktowana byla
jako wykroczenie, co stanowilo bezposrednie dziedzictwo marksizmu, wciaz ciesza-

9 NBP.
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cego sie popularnoscig w niektoérych kregach na Zachodzie, niewiele bylo mozliwosci
do zaistnienia i rozwoju sektora finansowego, takiego, jaki znamy obecnie. Tak na-
prawde w ogdle nie istnial system finansowy, chyba ze uzyjemy tej nazwy, aby opisac
system, gdzie w sektorze bankowym dominuje struktura monobanku, gdzie nie mozna
podejmowac niezaleznych decyzji kredytowych i gdzie nie ma mechanizméw zarza-
dzania ryzykiem. Istnialy jednostki zwane bankami, ale kryjace sie pod ta nazwa
instytucje réznily sie od bankéw w gospodarkach rynkowych. Nie bylo ani prawdzi-
wych bankéw komercyjnych, ani centralnych. Jednym z posunie¢ dokonanych na
poczatkowym etapie reform rynkowych w Polsce w 1988 r. byt podzial wspomniane;j
jednorodnej struktury na bank centralny i odrebne banki komercyjne. Takze regu-
lacje ostroznosciowe nie byly wezesniej potrzebne, poniewaz nie istnialy niezalezne
instytucje finansowe. Wszystkie te struktury nalezato stworzyé od podstaw. Nie byto
rynku pienieznego ani gieldy, a asortyment dostepnych instrumentéw finansowych
byt bardzo ubogi i ograniczal sie do rachunkéw oszczednosciowych. OczywiScie nie
istniala zewnetrzna ani wewnetrzna wymienialno$¢ pieniadza, a waluta krajowa od-
grywala bardzo ograniczong role.

Z instytucjonalnego punktu widzenia gospodarki socjalistyczne réznily sie od sie-
bie w niewielkim stopniu. Istnialy jednak miedzy nimi bardzo wyrazne i istotne
réznice w poczatkowych warunkach makroekonomicznych. Przede wszystkim — w po-
ziomie inflacji. W niektorych krajach jawna inflacja byta stosunkowo niska, np. w Ru-
munii, w Czechoslowacji czy na Wegrzech. W Polsce jednak przed rozpoczeciem re-
form wynosila ona 20-40% miesiecznie. Jeszcze gorsza sytuacja miala miejsce
w Zwiagzku Radzieckim, gdzie panowala hiperinflacja. Oprécz tego istniala jeszcze
inflacja ukryta, spowodowana kontrolg cen. Jej najbardziej widocznymi objawami
byly kolejki, braki towaréw oraz czarny rynek. W niektorych krajach, w tym takze
w Polsce, wystepowaly znaczne réznice miedzy oficjalnymi a czarnorynkowymi kur-
sami walut.

Transformacja systemu finansowego

W okresie transformacji uwidocznily sie rozbiezne tendencje w stopniu rozwoju
rynkéw finansowych. Niektore kraje, jak np. Czechoslowacja, weszly w ten okres ze
stosunkowo wysokim poziomem kapitalizacji gietdy, bedacym efektem prywatyzacji
kuponowej przeprowadzonej na poczatku lat dziewiec¢dziesigtych. W nastepnym okre-
sie nastgpilo jednak oslabienie tempa rozwoju ich rynkow kapitatowych. W innych
krajach obserwowano bardziej systematyczny wzrost. Jesli chodzi o kredyt krajowy,
Chiny sg dobrym przykladem na to, ze wiecej niekoniecznie znaczy lepiej. Pod wzgle-
dem kredytu krajowego Chiny bardzo przypominajg Szwajcarie, ale nalezy pamietaé
o tym, ze za niezwykle wysokim wskaznikiem kredytu do PKB kryje si¢ wysoki udziat
zlych kredytéw. Jaki z tego wniosek? Europa Srodkowa i Wschodnia ma wiele zale-
gloSci do nadrobienia. Caly czas postepuje proces poglebiania rynku finansowego.
Oznacza to, ze w dtugim okresie stopa wzrostu sektora finansowego bedzie wyzsza
niz stopa wzrostu PKB i wskaznik aktywow sektora finansowego do PKB bedzie
wzrastal.
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Jak juz wspomniano, w réznych krajach mozna obserwowac rézne tempa wzro-
stu — na Wegrzech i w Polsce mamy do czynienia z monotonicznym i systematycz-
nym przyrostem kredytow, podczas gdy w Republice Czeskiej i na Stowacji obserwu-
je sie oslabienie tego tempa. Kraje te ucierpialy na skutek kryzyséw bankowych
§cisle zwigzanych z problemami fiskalnymi, co doprowadzito do zahamowania roz-
woju ich rynkéw finansowych. Wyjscie z tego kryzysu trwato dosé dlugo. Nasuwa sie
wiec prosty wniosek: kryzyséw bankowych nalezy unikac.

W poczatkowym okresie reform wszystkie transformujace sie kraje odnotowaty
znaczacy udzial zlych kredytow, jako ze cze$¢ kredytéw zaciagnietych w okresie so-
cjalizmu wpadta do tej kategorii po przeprowadzeniu reform. Gwoli sprawiedliwos$ci
warto doda¢, ze na samym poczatku pewne bledy byly nie do unikniecia. Sektor
bankowy zazwyczaj daleki jest od doskonatosci.

Generalnie rzecz biorac, wérdd elementow istotnych dla prawidtowego wzrostu
sektora finansowego nalezy wymienié¢ rozsadng polityke gospodarczg i dyscypline
fiskalna. R6znice w rozwoju sektora finansowego zaobserwowane w wielu gospodar-
kach postsocjalistycznych w mniejszym stopniu wynikaly z odmiennych warunkéw
poczatkowych, a w wiekszym z réznic w jakosci ogélnej polityki gospodarczej i sekto-
rowej. Przez ogélng polityke gospodarcza nalezy rozumieé polityke fiskalng i kur-
sowa, skuteczne egzekwowanie prawa, ochrone praw wierzycieli i akcjonariuszy
mniejszo$ciowych oraz liberalizacje pozwalajaca na wolng gre sit rynkowych. Nalezy
podkresli¢, ze brak dyscypliny fiskalnej zawsze negatywnie odbija sie na kondycji
sektora finansowego. Praworzadno$¢ ma bez watpienia podstawowe znaczenie dla
uczestnikéw zycia gospodarczego, zwlaszcza ze chroni swobode dziatalnosci gospo-
darczej. Sg to niektére z podstawowych warunkéw, ktorych spelnienie stymuluje
rozwoj systemu finansowego. Innym istotnym czynnikiem jest prywatyzacja, gdyz
sukces gospodarczy nie jest mozliwy przy duzym udziale bankéw panstwowych. Pry-
watyzacja pozwala na wprowadzenie bardziej skutecznych regulacji ostroznoscio-
wych i nadzoru, a takze na restrukturyzacje zlych kredytow.

Stan obecny

Skoncentrujmy sie teraz na charakterystycznych cechach przemian, ktére doko-
naly sie w ostatnich 15 latach. Naprawde niezwyklym osiagnieciem bylo przejScie od
systemu o calkowicie zredukowanym sektorze finansowym do systemu w pelni wol-
norynkowego. Jak olbrzymi byl to postep, uséwiadamia nam dopiero poréwnanie, na
przyklad, z postepem osiggnietym wskutek reform sektora gérniczego. Poréwnujac
Zwiazek Radziecki oraz kraje Europy Srodkowej i Wschodniej, mozemy wyraznie
wyrozni¢ dwa podejscia do prywatyzacji bankéw. Pierwsze, ktore mozna nazwaé po-
dejSciem rosyjskim, holduje zasadzie ,,nie spieszyc¢ sie z prywatyzacja”. Na poczatku
okresu transformacji nie istniat kapital prywatny i brakowato niezbednego dos§wiad-
czenia, poniewaz w czasach socjalizmu nie byto mozliwoSci zostania prywatnym przed-
siebiorca. Aby przeprowadzi¢ prywatyzacje, nalezalo po prostu otworzy¢ sie na za-
granicznych inwestoréw. Odmienne podej$cie skutkowato bardzo wysokim udzia-
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lem bankéw panstwowych'®. Wedlug danych z 2001 r. udzial aktywow bankéw pan-
stwowych w aktywach bankowych ogélem wynosil 99% w Chinach, 75% w Indiach
i 70% w Rosji. Druga grupa krajow, skupiajaca wszystkie nowe kraje czlonkowskie
UE, opowiedziala sie za odmiennym podejSciem. Zdecydowaly sie one na szybkie
przeprowadzenie prywatyzacji i w wyniku tej polityki udzial aktywéw bankowych
kontrolowanych przez zagranicznych inwestoréw wahat sie w 2001 r. od 34% w Slo-
wenii do 98% w Estonii.

Obecnie wzgledne znaczenie sektora finansowego w gospodarkach nowych kra-
jow UE jest wcigz niewielkie badZ umiarkowane. Zajmuje on mniej istotna pozycje
niz w krajach pietnastki (EU-15) i innych rozwinietych gospodarkach oraz mniej
istotng pozycje niz u tygrysow azjatyckich, w Chile, w Izraelu czy w Chinach. Do
pewnego stopnia sytuacja ta jest funkcjg czasu. Niemniej terapia szokowa nie jest
w tym wypadku wskazana. Préba sztucznego przyspieszenia tego procesu przy po-
mocy interwencji panstwa moze zakonczy¢ sie wyzszym odsetkiem ztych kredytow.
Pozostalo wiec jeszcze sporo zalegloéci do nadrobienia, ale wymaga to odpowiednich
przepisow prawnych, utrzymania stabilnosci makroekonomicznej i niskiej inflacji.

Jezeli chodzi o typ sektora finansowego, w nowych krajach cztonkowskich prze-
waza model oparty na sektorze bankowym, z ograniczong rolg rynku kapitalowego
i rynku komercyjnych papieréw dluznych. Warto§é wskaznika kredytu do kapitali-
zacji gieldy jest podobna do wystepujacej w gospodarkach krajéw rozwinietych o sys-
temie z dominujgca pozycja bankéw (Niemcy, Japonia, Portugalia czy Nowa Zelan-
dia) i duzo nizsza niz w Austrii.

Rynek obligacji w nowych krajach cztonkowskich jest zdominowany przez obliga-
cje skarbowe, co jest konsekwencjg wysokich deficytéw budzetowych. Jak dotad, ry-
nek obligacji przedsiebiorstw jest stabo rozwiniety.

Kapitalizacja gield w nowych krajach czlonkowskich jest duzo nizsza niz w go-
spodarkach rozwinietych i podobna do poziomu kapitalizacji w Indonezji, Meksyku
czy Brazylii. Co ciekawe, ich obecna sytuacja jest podobna do tej, ktorg obserwowano
w niektorych krajach rozwinietych dziesie¢ lat temu, co mogloby $wiadczy¢ o tym, ze
nowe kraje czlonkowskie podazaja ta samg Sciezka.

Obroty gietdowe w nowych krajach czlonkowskich sg bardzo niskie, duzo nizsze
niz we wszystkich gospodarkach rozwinietych i stosunkowo nizsze niz poziom kapi-
talizacji gieldy, co §wiadczy o pewnej koncentracji akeji notowanych przedsiebiorstw
w rekach inwestorow strategicznych.

Analiza poziomu kredytéw udzielonych instytucjom pozarzadowym w nowych
panstwach cztonkowskich prowadzi do wniosku, ze jest on podobny do wystepujace-
go w innych krajach rozwijajacych sie (oprocz Chile, Izraela, tygryséw azjatyckich
i Chin) i nadal duzo nizszy niz w krajach rozwinietych (oprécz Danii, Grecji i Finlan-
dii). Jest tez nizszy niz sugerowalby to poziom PKB na jednego mieszkanca.

10 Zgodnie z raportami rocznymi bankow centralnych i publikacjg nr 4 Banku Rozrachun-
kéw Miedzynarodowych pt. The Banking Industry in the Emerging Market Economies, BIS,
2001.
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Wnioski

Ogoélnie rzecz biorae, system finansowy nowych krajéow czlonkowskich jest juz
w znacznej mierze zintegrowany z systemem Unii Europejskiej. Wysoki stopien har-
monizacji prawa wynika z faktu, iz punktem odniesienia dla tworzonej legislacji
krajowej i przepiséw ostroznosciowych byly dyrektywy bankowe z poczatku okresu
przemian. Wiekszo$¢ bankéw dzialajacych w nowych krajach czlonkowskich jest kon-
trolowana przez grupy bankowe z krajow pietnastki (Niemiec, Francji, Wtoch, Ho-
landii, Austrii, Szwecji i Belgii). Zagraniczni inwestorzy przejawiajg aktywnoS§é row-
niez na rynku innych ustug finansowych, a mianowicie ubezpieczen i funduszy in-
westycyjnych. Najwieksze firmy krajowe korzystaly z zagranicznych Zrédet finanso-
wania, czy to przez bezposrednie zacigganie kredytow w spétkach macierzystych za
granicg, czy to przez pozyczki z bankow unijnych, czy wreszcie poprzez emisje dluz-
nych papieréw warto$ciowych oraz Amerykanskich Kwitow Depozytowych (ADR-
6w) i Globalnych Kwitow Depozytowych (GDR-6w) na europejskich rynkach finan-
sowych.

Czlonkostwo w UE powinno nadal wywieraé pozytywny wplyw na tempo rozwoju
gospodarczego nowych krajéw czlonkowskich i w zwigzku z tym takze na ich rynki
kapitatowe. Istniejg pewne elementy konstrukcyjne UE, ktore moglyby pozwolié tym
krajom rozwijaé sie szybciej. Trzeba je jeszcze wzmocni¢. Do wywierajacych pozy-
tywny wplyw elementéw mozna zaliczy¢ m.in. stabilnos¢ fiskalng (ktérg Unia za-
wdziecza postanowieniom zawartym w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu). Ponadto, roz-
woj wspélnego rynku (gléwnie w zakresie ustug) wydaje sie mie¢ podstawowe zna-
czenie dla dalszego przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Utrudnianie wprowadze-
nia dyrektywy o liberalizacji rynku ustug jest sprzeczne z duchem UE, poniewaz jej
celem jest swoboda prowadzenia dziatalno§ci gospodarczej i §wiadczenia ustug. Czy
UE moze konkurowaé¢ z Chinami lub USA nie liberalizujac najwiekszego sektora
swojej gospodarki? Trzecim elementem powinno by¢ ograniczenie dotowania przed-
siebiorstw. Trzeba pamietaé, ze w zadnym kraju nie dotuje sie przedsiebiorstw naj-
lepszych. Dlatego nadmierne subsydia moga przyczyni¢ sie do zachowania niekon-
kurencyjnych wzorcow funkcjonowania w gospodarkach nowych krajéw cztonkow-
skich, co w rezultacie moze doprowadzi¢ do stlumienia sit napedzajacych rozwoj go-
spodarczy opartych na konkurencji i zwolnié¢ proces nadrabiania zaleglosci przez
kraje tego regionu.
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