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Wprowadzenie

Ostatnie dekady to okres znacznych zmian w wielkos$ci i strukturze systemu
finansowego w wielu gospodarkach. Wyrazna stata si¢ tendencja do zmniejsza-
nia roli bankéw w posrednictwie finansowym i zwigkszania roli rynkoéw finan-
sowych'. W tym aspekcie pojawiaja si¢ dwa podstawowe pytania o przyczyny
zachodzacych zmian oraz ich konsekwencje dla gospodarek narodowych, co jest
szczegllnie istotne w $wietle ostatniego kryzysu finansowego. Wydaje sig, iz
potrzeba rozstrzygniecia tych kwestii legla u podstaw ponownego zainteresowania
wspoltzaleznosciami migdzy rozwojem i struktura systemu finansowego a wzro-
stem gospodarczym, ktére nastapito w literaturze $wiatowej szczegdlnie od dru-
giej polowy lat 90. XX wieku. Przeprowadzane analizy teoretyczne i badania
empiryczne wskazuja na istnienie zwigzku przyczynowo-skutkowego pomiedzy
rozwojem systemu finansowego i poszczegodlnych jego czesci, w tym gieldowego
rynku akcji, a wzrostem gospodarczym. W sposob jednoznaczny nie ustalono
jednak mechanizméw tej zaleznosci ani jej kierunku, w szczego6lnosci nie stwier-
dzono jednoznacznie, czy to gietda papierow wartosciowych wptywa na wzrost
gospodarczy, czy odwrotnie, albo czy istnieje migdzy nimi zalezno$¢ dwukierun-
kowa.

W warunkach gospodarki rynkowej rynek kapitatowy, ktorego instytucjo-
nalng forme stanowi gielda papieréw wartoSciowych, jest istotnym mechani-
zmem alokacji zasobow. Jego istnienie i sprawne dziatanie stanowi warunek
efektywnej alokacji zasoboéw pomigdzy rozne zastosowania, co z kolei determi-
nuje stabilno$¢ dtugookresowego wzrostu gospodarczego®. Sprawno$é dziatania
rynku gieldowego sprowadza si¢ do skutecznosci realizacji poszczegdlnych jego
funkcji, pomiedzy ktérymi wystepuja sprzezenia zwrotne. Za najwazniejsze

' A. Stawinski, Rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 25, 27.
2J. Czekaj, M. Wos, 1. Zarnowski, Efektywnos¢ gieldowego rynku akcji w Polsce. Z perspek-
tywy dziesieciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 9.
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mozna uzna¢ funkcje kapitalowe, dotyczace gtownie gieldowego rynku akcji,
zwigzane z przeptywem kapitatéw od podmiotéw nadwyzkowych do deficyto-
wych, do ktorych zalicza si¢ finansowanie inwestycji (tacznie z funkcja sygnali-
zacyjna) i alokacje kapitalow, mobilizacje kapitatow oraz funkcje wartosciujaca,
warunkujacg sprawne wypelnianie przez gietde wyzej wymienionych funkcji. Sa
one zwigzane z podstawowymi charakterystykami rynku gieldowego — podaza
kapitatu (funkcja mobilizacyjna), popytem na kapitat (funkcja finansowa oraz
alokacyjna) i ceng (wycena kapitatu).

Takie funkcjonalne uje¢cie problematyki gietdowego rynku akcji uwypukla
jego znaczenie z punktu widzenia catej gospodarki. Skupia si¢ na powigzaniach
pomiedzy wzrostem gospodarczym a jakoS$cig realizowanych funkcji oraz akcen-
tuje warto$¢ dodana tego elementu sektora finansowego. Podejscie to moze
sprzyja¢ bardziej kompleksowemu zrozumieniu kwestii wspotzaleznosci miedzy
rozwojem gietdowego rynku akcji a wzrostem gospodarczym. Jest ono zgodne
z formutowanym w literaturze zaleceniem, iz oceny sektora finansowego, w tym
tez gieldy, powinno si¢ dokonywac¢ poprzez poziom osiagania celoéw gléwnych
gospodarki i spoteczenstwa — wzrostu gospodarczego, wzrostu konsumpcji, in-
westycji rzeczowych itp.’. Wydaje sie, ze podejscie takie jest rowniez uzasad-
niane, uwzgledniajac wigksza stabilno$¢ funkcji w poréwnaniu do instytucji
w aspekcie czasowym oraz przestrzennym®, co powinno ulatwi¢ analize porow-
nawcza. Jest to szczegodlnie istotne w analizie rynku akcji w Polsce, ze wzgledu
na jego specyfike w poréwnaniu do gietd krajow wysoko rozwinigtych, wynika-
jaca ze sposobu jego powstania.

U progu transformacji gospodarczej warunkiem koniecznym odbudowy sys-
temu rynkowego byto tworzenie nowych regulacji i instytucji finansowych.
Elementem podjetych dziatan w tym zakresie byto reaktywowanie Gieldy Papie-
réow Wartosciowych w Warszawie. Fakt powstania rynku gietdowego w wyniku
odgornej inicjatywy wiadz panstwowych, chcacych go wykorzysta¢ do procesu
przeksztatcen wlasnosciowych, szczegdlnie zawazyl na dalszym jego rozwoju,
ktéry w sensie ilosciowym w znacznym stopniu byt determinowany wilasnie
procesami prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych. Gietdy nie powotano
celem zaspokojenia istniejgcych, ale przysztych potrzeb i w tym sensie na po-
czatku byla ona tworem sztucznym.

W okresie od uruchomienia GPW w Warszawie widoczny jest jej dynamicz-
ny rozwo6j — zar6wno pod wzgledem liczby notowanych instrumentéw finanso-
wych, wartoéci i wolumenu obrotow, a takze technicznych warunkow zawiera-
nia transakcji. W zwiazku z tym od dluzszego czasu podejmowane sa proby
odpowiedzi na pytanie, czy GPW w Warszawie jest juz rynkiem dojrzatym.

3 Sektor finansowy w Polsce, pod red. S. Owsiaka, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2002, s. 13—16.
4 7. Bodie, R.C. Merton, Finanse, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003, s. 53.
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Dotychczas poziom rozwoju gietdy okreslano tylko na podstawie wybranych
aspektow jej dziatania lub charakterystyk iloSciowych. Mozna si¢ spotkaé ze
stwierdzeniem, iz polska gietda wkroczyta w faze rynku dojrzatego juz w 1996 r.’.
Niektorzy za kryterium przynaleznosci do grupy rynkéw rozwinigtych, ktorych
aktywno$¢ ma znaczenie dla gospodarki, przyjmuja udziat kapitalizacji gieldy
w PKB na poziomie 20%, 40% lub 50%-60%" i pod tym wzgledem aktualnie
polska gietda jest juz rynkiem dojrzatym (w 2010 r. udzial kapitalizacji krajo-
wych spotek gietdowych w PKB wynosit ok. 38,3%, a tacznie z zagranicznymi
56,27%). Na stopien rozwoju gietdowego rynku akcji poza tym sktada si¢ row-
niez stopien rozwoju gietdy w ujeciu instytucjonalnym (dojrzatosé instytucji)
oraz jego znaczenie w gospodarce nie tylko w sensie ilosciowym, ale tez jako-
$ciowym, co sprowadza si¢ do skutecznos$ci realizowanych przez nig funkc;ji.

Mozna si¢ spotkaé ze stwierdzeniem, iz GPW w Warszawie nie spetnia naj-
wazniejszej dla gospodarki funkcji alokacyjnej, stanowiacej, obok finansowania
dzialalnosci gospodarczej, element jej misji, ani tez kontrolnej czy warto$ciuja-
cej, przy czym nie zostalo to poparte szczegdlowymi badaniami empirycznymi’.
Inni twierdza natomiast, rowniez bez odniesienia do wynikéw badan, ze gietda
— w mniejszym lub wigkszym stopniu — spelnia wszystkie funkcje i istnieja
techniczne i organizacyjne podstawy szerszego wykorzystywania publicznego
rynku akcji w procesach transformacji i alokacji kapitatow w gospodarce®.

Istnieje wiele prac o charakterze naukowym poswigconych ré6znym aspektom
funkcjonowania gieldy i notowanych na niej instrumentéow finansowych. Sto-
sunkowo niewiele badan dotyczy jednak zalezno$ci pomiedzy rozwojem gietdy
a wzrostem gospodarczym oraz mechanizméw transmisji migdzy nimi. Te za$
wydaja sie sprowadza¢ do spetniania przez gietde jej funkcji, szczeg6lnie aloka-
cyjnej. Jak dotad nie przeprowadzano kompleksowych analiz teoretyczno-empi-
rycznych dotyczacych funkcji GPW w Warszawie. Badano tylko poszczeg6lne
elementy (gieldy jako barometru gospodarki, wyceny kapitatu, wykorzystanie
gieldy jako mechanizmu tadu korporacyjnego). Podejscie przedstawione w pracy
bedzie zatem wypetnieniem istniejacej luki.

> I. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, Olympus, Warszawa 2003, s. 172—177.

¢ Por. M. Daniluk, Rynek kapitatowy, Bellona, Warszawa 1998, s. 186, E. Gruszczynska-Brozbar,
Funkcjonowanie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu, Poznan 2007, s. 103; M. Al-Kaber, Struktura funkcjonalna rynku kapitatowego
ijego sprawnosS¢ w gospodarce wspolczesnej (na przyktadzie rynku kapitatowego w Polsce),
Wyzsza Szkota Ekonomiczna w Biatymstoku, Biatystok 2004, s. 71-73; K. Ciejpa-Znamirowski,
Ekonomiczne ograniczenia rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, Wydawnictwo KUL, Lublin
2004, s. 43.

" M. Al-Kaber, op.cit., s. 6; P. Kulpaka, Gieldy w gospodarce, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2007, s. 155.

8 K. Ciejpa-Znamirowski, op.cit., s. 7; E. Komajda, Rynek papieréw wartosciowych — wybrane
zagadnienia, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Handlu i Prawa, Warszawa 2003, s. 79.
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Glownym celem niniejszego opracowania jest ocena realizacji kapitatowych
funkcji gietdowego rynku akcji w Polsce. Pozytywna oznaczalaby, iz rynek akcji
na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie determinuje wzrost gospo-
darczy poprzez prawidtowe okreslanie kierunkoéw alokacji kapitalu oraz wptyw
na oszczednosci i inwestycje realne.

Badania empiryczne przeprowadzano z wykorzystaniem danych z lat 1997—
2009. Odstepstwa od tej zasady sg kazdorazowo zaznaczane i wynikajg albo
z przyjetej metodologii badan, albo z braku odpowiednich danych zrodtowych.
Przytaczane w pracy publicznie dostepne dane, niepoddawane analizom ekono-
metrycznym uzupetiono, pod warunkiem dostgpnosci danych, do stanu aktual-
nego na koniec 2011 r.

W pracy wykorzystano dane pochodzace z rocznych jednostkowych spra-
wozdaniach finansowych 82 spoétek, ktore zadebiutowaty na gietdowym rynku
akcji do konca 1997 r. oraz byly notowane na GPW do konca 2009 r., pozyska-
nych z bazy danych firmy Notoria Serwis SA (wersja 18.20 — kwiecien 2010),
dane GPW dotyczacych gieldowego rynku akcji w Polsce i notowan ww. spotek
oraz dane z zakresu rachunkoéw narodowych oraz inwestycji i srodkow trwalych
GUS. W zaleznosci od analizowanego zagadnienia korzystano rowniez z danych
NBP, Banku Swiatowego, Swiatowej Federacji Gield (WFE), Ministerstwa
Finansow, OECD, KNF, IZFiA oraz serwisu ,,Parkiet Gazeta Gietdy”.

Struktura pracy zostata podporzadkowana przyjetemu celowi i w czesci za-
sadniczej sktada si¢ z czterech rozdziatow. Pierwsze trzy maja przy tym charak-
ter teoretyczny, za$ ostatni empiryczny.

Rozdzial pierwszy ma charakter wprowadzajacy w tematyke pracy. Na tle de-
terminant wzrostu gospodarczego wskazano rolg systemu finansowego w tym
procesie. Przedstawiono argumenty przemawiajace za aktywnym wplywem
systemu finansowego oraz jego struktury na gospodarke, a takze kanaly tego
wplywu poparte wynikami zagranicznych badan empirycznych. W oparciu o te
rozwazania okreslono znaczenie gieldowego rynku akcji dla gospodarki, co
w istocie wyraza si¢ w funkcjach, ktore powinien on speia¢. Zbudowano
schemat wspolzalezno$ci 1 powigzan (sprz¢zen zwrotnych) pomigdzy poszcze-
g6lnymi funkcjami gietdy.

Celem rozdziatu drugiego jest wskazanie, czy kursy ustalane na gietdzie mo-
g3 by¢ przestanka do racjonalnej alokacji zasobow, czyli czy gietdowy rynek
akcji dobrze spelnia funkcje¢ warto$ciujacg. Odpowiedz na to pytanie rozpoczyna
zwigzla analiza zagadnienia efektywnosci informacyjnej gietdowego rynku akcji.
Nastepnie zajeto si¢ kwestig zawarto$ci informacyjnej kurséw akcji, tj. w jakim
zakresie kursy odzwierciedlaja informacje specyficzne dla danej spotki, a w jakim
informacje ogoélnorynkowe i branzowe, czy ceny akcji zawieraja informacje
dotyczace przysztej rentownosci firm oraz czy poprzez zawierane transakcje
w kursach ujmowana jest informacja prywatna. W tym fragmencie przytoczono
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stosowne wyniki zagranicznych analiz empirycznych oraz stosowane w nich
mierniki. Rozwazane zagadnienie wigze si¢ bezposrednio z kolejng analizowang
kwestig — relacji pomiedzy kursami akcji a ich warto§ciag wewngtrzng. Zestawie-
nie tych wielkosci umozliwia identyfikacje zjawiska kroétkowzrocznosci akcjo-
nariuszy, ktorego istote i teoretyczne przyczyny przedstawiono w ostatniej czg-
$ci rozdziatu.

Przedmiotem rozwazan w rozdziale trzecim jest funkcja mobilizacyjna giet-
dowego rynku akcji, zwigzana z poziomem oszczednosci w gospodarce. Stad tez
w pierwszej czesci przedstawiono teoretyczne determinanty poziomu i struktury
oszczgdnosci. Wynikajg stad okreslone kanaty oddzialywania gietdowego rynku
akcji na oszczednosci, analizowane na gruncie teoretycznym w kolejnej czesci
rozdziatu (dywersyfikacja ryzyka, efekt bogactwa). W ramach tych analiz podje¢-
to robwniez probe odpowiedzi na pytanie, czy rozwoj gietdowego rynku akcji ma
wplyw na przycigganie inwestycji zagranicznych. W koncowej czgsci rozdziatu
wskazano na uzaleznienie realizacji funkcji mobilizacyjnej przez gietdowy ry-
nek akcji od sprawno$ci funkcjonowania niebankowych instytucji posrednictwa
finansowego.

W rozdziale czwartym analizowano zalezno$¢ pomig¢dzy gielda a inwesty-
cjami realnymi, czyli zwiazang z popytem na kapitat funkcje finansowg i sygna-
lizacyjna gietdowego rynku akcji oraz funkcj¢ alokacyjng. Na gruncie teorii
inwestycji okre§lono determinanty inwestycji realnych i wskazano wynikajgce
stad wymienione funkcje, poprzez ktore gietdowy rynek akcji moze wplywac na
inwestycje realne. Sg one analizowane w kolejnych punktach rozdziatu. Koficza-
ca rozdzial ocena wptywu gieldowego rynku akcji na wzrost gospodarczy jest
w zasadzie podsumowaniem rozpatrywanych w pracy funkcji gietdowego rynku
akcji. Element tej oceny stanowi analiza alokacyjnej funkcji gietdy.

W rozdziale pigtym przedstawiono wyniki badan empirycznych dotyczacych
realizacji funkcji kapitatowych przez gieldowy rynek akcji w Polsce wraz z za-
stosowang procedura badawcza. Dokonano réwniez m.in. przegladu i zestawienia
dotychczasowych badan empirycznych z zakresu efektywnos$ci informacyjnej
GPW w Warszawie.

Wnhnioski wynikajace z przeprowadzonych rozwazan teoretycznych oraz ba-
dan empirycznych zamieszczono w podsumowaniu, znajdujgcym si¢ na koncu
niniejszego opracowania.
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System finansowy a wzrost gospodarczy

1.1. Kanaty wpltywu systemu finansowego na wzrost
gospodarczy

1.1.1. Rozwoj systemu finansowego a wzrost gospodarczy

System finansowy stanowi mechanizm, dzieki ktoremu $wiadczone sg ustugi
pozwalajace na krazenie sity nabywczej w gospodarce. Umozliwia on wspottwo-
rzenie i przepiyw strumieni pienieznych miedzy niefinansowymi podmiotami
gospodarczymi'. Dzieki jego istnieniu podmioty sfery realnej moga pozyskiwac
srodki pieniezne, lokowac oszczednosci oraz zaspokaja¢ pozostale potrzeby
zwigzane z ich sfera finansowa. Jest on ztozonym zespotem instytucji, instru-
mentow i rynkéw finansowych oraz zasad, na jakich one dziatajg. Generalnie
funkcjonowanie systemu finansowego opiera si¢ na przeptywie $rodkoéw pie-
nigznych pomiedzy podmiotami nadwyzkowymi a podmiotami deficytowymi.
Przeptyw $rodkéw moze si¢ odbywaé dwojako: po pierwsze, bezposrednio — przez
rynki finansowe, na ktore sktada si¢ rynek pieni¢zny i walutowy, rynek obligacji
oraz rynek akcji (kapitalu wlasnego), a po drugie, posrednio — z wykorzystaniem
posrednikow finansowych, m.in. bankéw, funduszy inwestycyjnych i emerytal-
nych, firm ubezpieczeniowych.

Wzrost gospodarczy z kolei odnoszony jest do sfery realnej gospodarki.
Oznacza proces powigkszania ilosciowych efektow dziatalnosci gospodarczej
kraju, wyrazajacy si¢ w przyroscie wytwarzanych w danym okresie dobr i ustug.

"' Por. System finansowy..., s. 17-19; A. Matysek-Jedrych, System finansowy — definicja i funk-
¢je, ,,Bank i Kredyt” 2007, nr 10, s. 41.
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Uwzgledniajac cele gospodarowania jednostek, powinien on prowadzi¢ do wzro-
stu ich biezacej 1 przysztej konsumpcji, wigzac si¢ z mozliwoscig zaspokojenia
ciagle zwigkszajacych sie potrzeb oraz poszerza¢ zakres srodkoéw zaspokajania
tych potrzeb. Podstawowym miernikiem wzrostu gospodarczego jest tempo
wzrostu realnego produktu krajowego brutto, ktory obejmuje wartos¢ wszystkich
dobr i ustug finalnych wytworzonych w danym okresie (najczes$ciej w ciggu
jednego roku) przez czynniki wytworcze zlokalizowane na terytorium danego
kraju, o ile dobra te sg przedmiotem transakcji rynkowych. Sktada si¢ na niego
warto§¢ dobr inwestycyjnych (dobr kapitalowych i zapasow), nabywanych
w ramach realizacji inwestycji brutto (tj. nowych i odtworzeniowych), débr kon-
sumpcyjnych, wartos$¢ zakupow rzadowych i tzw. eksport netto (ré6znica miedzy
warto$cig eksportu a importu).

Wzrost gospodarczy ma miejsce w okre§lonych warunkach wystepujacych
w gospodarce krajowej oraz w jej otoczeniu. Warunki te stanowig potencjalne
mozliwosci pobudzania wzrostu, ktore moga, lecz nie musza by¢ wykorzystane
w praktyce. Stanowig one posrednie czynniki wzrostu gospodarczego®. Te prze-
stanki wzrostu gospodarczego, wykorzystane w praktyce, ksztaltujac w danych
warunkach procesy wzrostu, staja si¢ bezposrednimi czynnikami wzrostu. Inny-
mi stowy stanowig je te zmienne, ktdre sg istotnie (dodatnio lub ujemnie) skore-
lowane z tempem wzrostu realnego PKB i na ktére mozna wptywaé w celu osiag-
niecia szybszego wzrostu gospodarczego’.

Z modeli wzrostu wynika, ze za czynniki dtugookresowego wzrostu gospo-
darczego mozna uzna¢ akumulacje kapitalu oraz tempo zmian produktywnosci
czynnikéw wytworczych. To ostatnie moze wynika¢ z efektu uczenia si¢ przez
praktyke, bezposredniego wysitku badawczo-rozwojowego oraz dyfuzji wiedzy
technicznej, ktéra moze dokonywac sig, po pierwsze, przez handel miedzynaro-
dowy i po drugie, przez bezposrednie inwestycje zagraniczne®. W okresie przej-
Sciowym, przy zalozeniu istnienia opdznienia technologicznego i luki w poziomie
dochodu per capita, moze nastapi¢ wzrost produktu jako efekt ,,doganiania”
i konwergencji. Wykorzystanie tego potencjatu rozwojowego warunkuje mobil-
no$¢ czynnikow produkeji (kapitatu i technologii), ktora z kolei zalezy od infra-
struktury spotecznej, rozumianej jako zbior regulacji prawnych, instytucji i poli-
tyki rzadu, tworzacych otoczenie ekonomiczne.

2 J. Macieja, Czynniki gospodarczego wzrostu i polityki prowzrostowe, [w:] Problemy wzrostu
gospodarczego w warunkach ustrojowej transformacji w Polsce, pod red. J. Mujzela, Instytut Nauk
Ekonomicznych Polska Akademia Nauk, Warszawa 2003, s. 19.

3 M. Prochniak, Czynniki wzrostu gospodarczego — wnioski z badan empirycznych, ,,Ekonomista”
2006, nr 3, s. 306.

* B. Szopa, M.A. Dabrowski, P. Kawa, Rola europejskiej integracji gospodarczej w ksztatto-
waniu dochodu na poziomie makro- i mikroekonomicznym, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego w Krakowie, Krakow 2008, s. 29, 34.
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Agregacja wynikow badan empirycznych pozwala natomiast wyrdznic¢ osiem
podstawowych czynnikow wptywajacych na wzrost gospodarczy’. Sa to: inwe-
stycje w kapitat rzeczowy (gtownie infrastrukture), w tym rowniez bezposrednie
inwestycje zagraniczne, inwestycje w kapitat ludzki (edukacja i ochrona zdro-
wia), rozw0j sektora finansowego, handel zagraniczny, sektor panstwowy (moz-
liwie maty), zakres wolnos$ci gospodarczej, stabilno$¢ polityczna, brak duzych
nierownosci dochodowych i majatkowych.

Zwigzek pomiedzy rozwojem systemu finansowego i wzrostem gospodar-
czym na nowo stal si¢ istotnym tematem polemiki w literaturze ekonomicznej na
poczatku lat dziewiecdziesiatych. Analizy zaréwno teoretyczne, jak i empirycz-
ne dotycza roéznych aspektow tej zaleznosci. Bezsprzecznie wielkos$¢ systemu
finansowego jest silnie skorelowana z poziomem rozwoju gospodarczego. Kwe-
stig dyskusyjng jest natomiast istnienie zalezno$ci przyczynowo-skutkowej pomie-
dzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym, jej kierunek oraz kanaty
transmisji pomigdzy tymi dwiema zmiennymi. Mozna wyr6zni¢ cztery gtowne
grupy pogladoéw dotyczacych relacji rozwéj finansowy — wzrost gospodarczy®.

Pierwszy ze wspomnianych nurtoéw w relacji rozwdj finansowy — wzrost go-
spodarczy przypisuje wiodaca role podazy ustug finansowych (supply-leading
view). Zgodnie z nim rozwdj finansowy ma pozytywny wpltyw na wzrost gospo-
darczy. Za prekursora tego nurtu mozna uzna¢ J.A. Schumpetera, ktory juz na
poczatku dwudziestego wieku stwierdzit, ze przedsigbiorcy potrzebuja kredytow
celem sfinansowania wdrozen nowych technik produkcji. Dobrze funkcjonujace
banki wspieraja technologiczne innowacje przez identyfikowanie i finansowanie
tych przedsigbiorcow, ktorzy maja najwigksze szanse na wdrozenie innowacyj-
nych produktow czy procesow produkcyjnych. Stad dobrze rozwinigty system
finansowy moze kierowa¢ zasoby finansowe do najbardziej produktywnych
zastosowan.

Drugi poglad zostat zapoczatkowany przez J. Robinson. Zgodnie z nim roz-
woj systemu finansowego nie prowadzi do wigkszego wzrostu gospodarczego,
a jedynie za nim podaza (demand-folowing view). Dobra koniunktura w gospo-
darce kreuje wickszy popyt na ustugi finansowe ze strony gospodarstw domo-
wych i przedsigbiorstw. Celem zaspokojenia tego zwigkszonego popytu pojawia
si¢ wigcej instytucji, produktow i ushug finansowych, co prowadzi do rozwoju
systemu finansowego. System finansowy i jego rozwoj jest wynikiem realnych
wymagan gospodarki, nie za$ czynnikiem determinujacym jej funkcjonowanie.

> M. Prochniak, op.cit., s. 306-315; B. Szopa, P. Kawa, J. Kulty, op.cit., s. 23-28; A. Bassanini,
S. Scarpetta, P. Hemmings, Economic growth: The role of policies and institutions. Panel data
evidence from OECD countries, OECD Economics Department Working Papers 2001, nr 283,
s. 7-9.

Y K. Al-Yousif, Financial development and economic growth. Another look at the evidence
from developing countries, ,,Review of Financial Economics” 2002, Vol. 11, nr 2, s. 132-133.
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Zgodnie z trzecim pogladem rozwoj finansowy i wzrost gospodarczy sa wza-
jemnie zalezne, czyli wystepuje dwukierunkowa zalezno$¢ przyczynowo-skut-
kowa’.

W koncu zgodnie z czwartym pogladem, pierwotnie wysuni¢tym przez R. Lu-
casa, rozw0j finansowy i wzrost gospodarczy nie sa powigzane zaleznoS$cia
przyczynowo-skutkowa, a — jak twierdzil R. Lucas — ekonomi$ci niewtasciwie
przyktadaja nadmierng uwage do roli czynnikow finansowych we wzroscie go-
spodarczym.

W literaturze najbardziej rozbudowany zostat pierwszy ze wspomnianych nur-
tow". Za wezesnych wybitnych kontynuatoréw szumpeterianskiego punktu wi-
dzenia na temat systemu finansowego i wzrostu gospodarczego mozna uznac
J.G. Gurleya i E.S. Shawa, R.W. Goldsmitha, J.R. Hicksa. W swoich pracach
twierdzili, ze rozwoj systemu finansowego jest bardzo istotny, wrecz kluczowy
w stymulowaniu wzrostu gospodarczego, za§ niewystarczajaco rozwiniety sys-
tem finansowy hamuje wzrost gospodarczy.

W latach siedemdziesiatych R.I. McKinnon i E.S. Shaw przyjeli keynesowski
punkt widzenia w analizowaniu roli posrednikéw i rynkow finansowych w pro-
cesie rozwoju gospodarczego. Model pierwszego z nich zaktadat, ze inwestycje
w typowo rozwijajacej si¢ gospodarce sa w wiekszosci samofinansujace sig.
Biorac pod uwagg ich ,,brytowata” nature, nie moga by¢ zrealizowane, jesli nie
zostala zakumulowana wystarczajaca wielko$¢ oszczednosci w formie depozytéw
bankowych. Taka komplementarno$¢ pomiedzy kapitalem finansowym a fizycz-
nym okre§lono mianem hipotezy komplementarno$ci (complementarity hypothe-
sis). Z drugiej jednak strony, S. Shaw twierdzil, ze posrednicy finansowi przez
swoja dziatalnos$¢ kredytowa promujg inwestycje 1 wpltywaja na wzrost efektow
w gospodarce, a istnienie rozwinietego systemu finansowego utatwia posrednic-
two pomiedzy oszczedzajacymi i inwestorami. Te dwa argumenty sugeruja, ze
zwickszony poziom rozwoju finansowego prowadzi do wickszego wzrostu efek-
tow wytworzonych w gospodarce.

Wraz z ewolucjg teorii wzrostu gospodarczego w latach osiemdziesiatych, na
poczatku lat dziewigcdziesigtych pojawity si¢ w literaturze bardziej skompliko-
wane modele rozwoju finansowego, witaczajace instytucje finansowe do modeli
wzrostu endogenicznego. W nurt ten wpisuja si¢ prace J. Greenwooda i B. Jovano-

7 Szerzej zob. P.O. Demetrides, K.A. Hussein, Does financial development cause economic
growth? Time-series evidence from 16 countries, ,Journal of Development Economics” 1996,
Vol. 51, nr 2, s. 387-411; J. Greenwood, B.D. Smith, Financial markets in development and the
development of financial markets, ,,Journal of Economic Dynamics and Control” 1997, January,
s. 145-181.

¥ Przeglad historii mysli ekonomicznej w tym zakresie podaje za: J.B. Ang, What are the
mechanisms linking financial development and economic growth in Malaysia?, ,,Economic Modelling”
2008, nr 25, s. 39-40; R. Levine, Financial development and economic growth: views and agenda,
,Journal of Economic Literature” 1997, nr 35 (2), s. 688.
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vica’, V.R. Bencivengi i B.D. Smitha'’, G. Saint-Paula'’, R.G. Kinga i R. Levi-
ne’a'’, M. Pagano”. Z modeli tych wynika, ze to rozwéj finansowy jest przy-
czyng wzrostu gospodarczego. Innymi stowy, w duecie rozwo6j finansowy 1 wzrost
gospodarczy, prym wiedzie rozw6j finansowy.

Réwniez w niniejszej pracy przyjmuje sie¢ powyzszy punkt widzenia. Majac
swiadomo$¢, iz pomigdzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem gospo-
darczym wystepuja sprzezenia zwrotne, akcentuje si¢ role systemu finansowego,
dzialajacego na podstawie mechanizmu rynkowego, jako determinante wzrostu
gospodarczego, pomijajac szczegotowa analize wplywu wzrostu gospodarczego
na rozwoj systemu finansowego.

System finansowy moze przyczynia¢ si¢ do wzrostu gospodarczego przez
dwa gltowne kanaty. W ramach kanatu akumulacji kapitalu moze zwigkszaé sto-
pe oszczednosci prywatnych lub udziat oszczednosci alokowanych w inwestycje
i stad tez stope inwestycji oraz ulatwia¢ naptyw inwestycji zagranicznych,
zwlaszcza bezposrednich inwestycji zagranicznych. Drugi kanal dotyczy pro-
duktywnosci czynnikéw wytworczych. System finansowy podnosi efektywnos¢
alokacji kapitatu i przez to marginalng produktywnos¢ kapitatu. Poza tym, za-
ktadajac, iz system finansowy minimalizuje takie zjawiska jak racjonowanie
kredytu, mozna go traktowac jako jeden z czynnikow sprzyjajacych rozprze-
strzenianiu si¢ wiedzy technicznej i innowacjom'*.

Powyzsze kanaly wynikajg z faktu redukcji kosztéw transakcyjnych i infor-
macyjnych w gospodarce w efekcie rosngcej dostepnosci instrumentow, instytucji
i rynkow finansowych. Istnienie tych kosztoéw wynika z niedopasowania struktu-
ry popytu i podazy $rodkoéw finansowych (terminéw lub kwot) bezposrednio
pomigdzy podmiotami sfery realnej gospodarki oraz z powszechnie wystepuja-
cej w zyciu gospodarczym asymetrii informacji. Konsekwencja ich istnienia jest
konieczno$¢ poswigcania zasobow, w tym czasu, na pozyskanie informacji od-
no$nie potencjalnej drugiej strony transakcji i jej oferty oraz na przeprowadzenie
transakcji, monitorowanie i egzekwowanie realizacji warunkow zawartej umowy.
Zadania te przejmuje system finansowy. Mozna wrecz stwierdzi€, iz w §wiecie
bez kosztow informacyjnych czy transakcyjnych nie byloby potrzeby istnienia

% J. Greenwood, B. Jovanovic, Financial development, growth, and the distribution of income,
,Journal of Political Economy” 1990, nr 98, s. 1076—1107.

19y R. Bencivenga, B.D. Smith, Financial intermediation and endogenous growth, ,,Review
of Economic Studies” 1991, nr 58, s. 195-209.

"' G. Saint-Paul, Technological choice, financial markets and economic development, ,,Euro-
pean Economic Review” 1992, nr 36, s. 763—781.

2R.G. King, R. Levine, Finance, entrepreneurship, and growth: theory and evidence, ,Jour-
nal of Monetary Economics” 1993, nr 32, s. 513-542.

13 M. Pagano, Financial markets and growth: an overview, ,European Economic Review”
1993, nr 37, s. 613-622.

4B, Szopa, M.A. Dabrowski, P. Kawa, op.cit., s. 35.



20 Rozdziat 1

systemu finansowego'". Roznice w tym, jak dobrze systemy finansowe redukuja
te koszty, wplywaja na stope oszczednosci, decyzje inwestycyjne, innowacje
technologiczne i dlugookresowe tempo wzrostu gospodarczego .

Dobrze rozwinigte systemy finansowe przyczyniaja si¢ do redukcji wspo-
mnianych kosztow poprzez realizacj¢ szeregu funkcji na rzecz podmiotow go-
spodarczych. System finansowy ultatwia zarzadzanie ryzykiem (dywersyfiko-
wanie ryzyka, zabezpieczanie si¢ przed nim), alokuje zasoby (zapewnia transfer
zasobOw W czasie i1 przestrzeni), monitoruje menedzerow i wykonuje kontrole
korporacyjna, mobilizuje oszczgdnos$ci i utatwia wymiane dobr i ustug poprzez
dostarczanie sposobow rozliczania i dokonywania ptatnosci'’. Tym sposobem
system finansowy wypeinia swoja gtowna funkcje, a mianowicie umozliwia
alokacje zasobow w przestrzeni i w czasie w warunkach niepewnosci.

Mechanizm transmisji w kierunku wzrostu gospodarczego zalezy od efek-
tywnosci realizacji poszczegdlnych funkcji systemu finansowego, ktore mogg
oddzialywa¢ na wzrost gospodarczy przez dwa kanaly: akumulacje kapitatu
i innowacje technologiczne (zmiang catkowitej produktywnos$ci czynnikow wy-
tworczych) (rysunek 1).

Kanat akumulacji kapitalu jest akcentowany w modelach wzrostu gospo-
darczego, wykorzystujacych efekty zewnetrzne w zakresie kapitatu lub dobra
kapitatowe wytwarzane przy statych efektach skali bez wykorzystywania czyn-
nikéw nieodnawialnych (P. Romer, R. Lucas, S. Rebelo). System finansowy
wplywa na tempo tworzenia (akumulacj¢) kapitalu albo przez zmiang stopy
oszczednosci, albo przez realokacje oszczednosci pomiedzy rdzne technologie
wytwarzajace kapitat'®.

Na kanatl innowacji technologicznych, tj. sprzyjanie wdrazaniu nowych tech-
nologii, rozwojowi przemystow bazujacych na wiedzy zwraca si¢ uwage w mo-
delach wzrostu gospodarczego koncentrujacych sie na wynalazkach nowych
procesow produkcji i débr (P. Romer, G. Grossman i E. Helman, P. Aghion
i P. Howitt). Funkcje spelniane przez system finansowy wplywaja wowczas na
wzrost przez zmiane tempa innowacji technologicznych'.

Sposob, w jaki system finansowy spetnia swoje funkcje, zalezy czgsciowo od
warunkow, w jakich funkcjonuje, wlaczajac regulacje rynkow finansowych
i unormowania praw akcjonariuszy i wierzycieli w sytuacji bankructwa. Prawa
te dostarczajg pewnych ram dla relacji pomigdzy menedzerami a posiadaczami
roszczen w stosunku do firmy (czy to w formie dlugu, czy kapitalu wlasnego),
jak réwniez pomiedzy poszczegdlnymi grupami interesariuszy.

15 R. Levine, Financial..., s. 690.

16 Ibidem, s. 689.

7 Por. M. Pagano, op.cit., s. 613-622; R. Levine, Financial..., s. 688-726, System finan-
sowy..., s. 20-22; Z. Bodie, R.C. Merton, op.cit., s. 53—65.

8 R. Levine, Financial..., s. 691.

1 Ibidem.
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Rysunek 1. Schemat analizy wplywu systemu finansowego na wzrost gospodarczy
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: R. Levine, Financial development and economic growth:
views and agenda, ,Journal of Economic Literature” 1997, nr 35 (2), s. 691; P. Karas, Ewo-
lucja postrzegania roli systemu finansowego w badaniach wzrostu gospodarczego, [w:] Pro-
blemy rozwoju rynku finansowego w aspekcie wzrostu gospodarczego, pod red. P. Karpusia,
J. Wectawskiego, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2007, s. 31.

Prawa akcjonariuszy, skutkujace koncentracja wlasnosci, moga przyczyniaé
si¢ do eliminowania problemu agencji. Jednoczesnie jednak mogg prowadzi¢ do
mato ptynnych rynkéw gieldowych i w efekcie mniejszych mozliwosci dywersy-
fikacji ryzyka i wiekszych problemoéw z finansowaniem ryzykownych projektow.
Ponadto jesli pewni akcjonariusze posiadaja pakiet kontrolny lub sprawuja real-
ng kontrole, moga pojawi¢ si¢ konflikty pomiedzy stabszymi akcjonariuszami
a blokiem akcjonariuszy posiadajacych kontrolg. Perspektywa wystgpienia tego
typu konfliktow moze redukowaé zachety do inwestowania w akcje 1 w konse-
kwencji role gieldowego rynku akcji w mobilizowaniu oszczednosci. Z drugiej
strony, prawo gwarantujace silng ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych mo-
ze sprzyjac¢ ptynnym rynkom gietdowym akcji i mozliwosci dywersyfikacji ry-
zyka, ale jednocze$nie pozostawia posiadaczy akcji ze stabymi bodzcami do
monitorowania swojej inwestycji’’.

2 M. Leahy e.a., Contributions of financial systems to growth in OECD countries, OECD Eco-
nomics Department Working Papers 2001, nr 280, s. 7.
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Jako$¢ ochrony praw kredytodawcow i prawa regulujacego upadto$¢ wiaza
si¢ z podobng dwuznacznoscig. Z jednej strony surowe prawo upadlosciowe
moze wptyna¢ na podejmowanie bardziej efektywnych decyzji przez menedzerow,
chcacych zachowaé swoje stanowiska. Z drugiej strony, uwzgledniajac awersje
menedzeréw do ryzyka, mozna stwierdzié, iz lepsze efekty beda oni uzyskiwac
w sytuacji ograniczonej zmienno$ci swoich dochodow, a silne prawa wierzycieli
moga wplyna¢ na ograniczenie bodzcow do realizacji bardziej ryzykownych
projektéw inwestycyjnych, oferujacych wyzsza stope zwrotu. Konsekwencja
tego moze by¢ mniejsza ilo§¢ wdrazanych innowacji i wolniejszy dtugotermi-
nowy wzrost gospodarczy.

Wskazuje sig, iz rozw6j finansowy moze wplywaé negatywnie na wzrost go-
spodarczy. Szczeg6lnie rozwoj finansowy, poprzez lepsza alokacje zasobow i stad
tez wigcksza stope zwrotu z oszczednosci, moze obnizy¢ stope oszczgdnoSci.
W takiej sytuacji, jesli wystepuje wystarczajaco duzo efektow zewnetrznych
zwigzanych z oszczgdno$ciami i inwestycjami, rozwdj finansowy spowalnia
dhugookresowy wzrost gospodarczy®'.

System finansowy jest ksztaltowany przez rozwoj sektora niefinansowego,
a tempo wzrostu i poziom rozwoju gospodarczego mozna uzna¢ za determinante
rozwoju sektora finansowego. Technologiczne innowacje, rodzaje polityki doty-
czace sektora niefinansowego, instytucje i wzrost gospodarczy same w sobie
wplywaja na jakos$¢ ustug finansowych i strukture systemu finansowego. System
prawny bezposrednio oddziatuje na system finansowy. Otoczenie spoteczne,
rozumiane jako zachowania podmiotow sfery realnej (gtdownie przedsigbiorstw
i gospodarstw domowych), wyznacza tzw. spoteczne fundamenty systemu finan-
sowego, do ktorych zalicza si¢: zwyczaje zwiazane z finansowaniem i oszcze-
dzaniem, preferencje w zakresie metod zaspokajania potrzeb finansowych,
sktonno$é¢ do podejmowania ryzyka oraz kapital ludzki*. Koniunktura gospo-
darcza wptywa na poziom dochodéw ludnosci, co z kolei determinuje popyt na
ustlugi sektora finansowego w zakresie lokowania oszczednos$ci. Niski poziom
rozwoju gospodarczego z reguly jest tez zwigzany z relatywnie mato zaawan-
sowang technologig produkcji, co z kolei wigze si¢ z wystepowaniem innych
rodzajow ryzyka w porownaniu do bardziej skomplikowanych i rozwinigtych
systemow gospodarczych. Brak potrzeby zabezpieczania si¢ przed szeroka gama
ryzyka oznacza ograniczenie przestanek rozwoju systemu finansowego.

Zwraca si¢ uwage, iz wspolczesny system finansowy w najwiekszym stopniu
ksztattuja procesy liberalizacji i deregulacji, postep techniczny oraz procesy
integracyjne i globalizacja, ktore silniej oddzialuja bezposrednio i posrednio na

A Szerzej zob. T. Beck, R. Levine, Stock markets, banks, and growth: Panel evidence, ,,Jour-
nal of Banking & Finance” 2004, nr 28, s. 423—-442.

22 A. Matysek-Jedrych, Struktura i modele systemu finansowego, ,Bank i Kredyt” 2007, nr 11-12,
s. 90.
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rozw6j rynku finansowego niz bankéw™. Liberalizacja przyczynia si¢ do popra-
wy funkcjonowania systemu finansowego w wyniku zwigkszenia dostgpnosci
srodkow finansowych i mozliwo$ci wyboru zrédel finansowania oraz dzigki
mozliwosci dywersyfikacji ryzyka pomiedzy réznymi krajami. Jak wynika z ba-
dan, w szczegodlnosci ze wzgledu na presje konkurencyjng ze strony bankéw
zagranicznych, liberalizacja pozwolita zwigkszy¢ efektywno$¢ dziatania ban-
kow. Jednoczesnie jakosciowe zmiany na rynku zwigzane z liberalizacja, takie
jak: zwigkszanie dostgpnosci do wiarygodnych informacji, przyczyniaja si¢ do
rozwoju rynku kapitatowego™.

Postep w dziedzinie technologii i technik teleinformatycznych wskazywany
jest jako fundamentalny czynnik przeobrazen systemow finansowych. Jego wptyw
na system finansowy uwidacznia si¢ w obnizce kosztéw transakcyjnych oraz
redukcji zjawiska asymetrii informacji wskutek zwigkszenia dostepnosci infor-
macji i tatwosci jej gromadzenia. Przyczynilo si¢ to do zwigkszenia konkurencji
miedzy instytucjami finansowymi oraz efektywnosci ich dziatania. Jednoczesnie
zwraca si¢ uwagg, iz postep techniczny i zwigzane z nim innowacje finansowe
sa jednym z gtéwnych czynnikéw rozwoju ptynnych rynkéw finansowych®.

Globalizacja finansowa, rozumiana jako proces nasilajacych si¢ globalnych
powigzan poprzez mi¢dzynarodowe przeplywy kapitatu, przyczynita si¢ do po-
prawy warunkéw funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych, miedzy
innymi do rozwoju corporate governance. Bezposrednia jej konsekwencja jest
wzrost wartosci miedzynarodowych przeptywow finansowych, co oznacza zwig-
kszenie mobilnosci oszczgdno$ci oraz wigkszy transfer ryzyka.

Efektem dziatania wyzej wymienionych czynnikéw jest, zauwazalna w bada-
niach empirycznych®, ewolucja systemoéw finansowych w kierunku systemu
opartego na mechanizmach rynku, z dominujacg rola rynkéw finansowych.

1.1.2. Struktura systemu finansowego a funkcjonowanie gospodarki

Struktura systemu finansowego to mieszanka umow finansowych, rynkow
1 instytucji. Wigkszo$¢ krajow ma zaréwno rynki finansowe, jak i banki. Rozne
struktury systemow finansowych ujawniajg si¢ w réoznych podziatach aktywno-

3 Zob. A. Matysek-Jedrych, Wspélezesne przeobrazenia systemu finansowego i ich konse-
kwencje, ,,Bank i Kredyt” 2008, nr 1, s. 34-60; J. Socha, op.cit., s. 25-30.

2 R. Levine, S. Zervos, Capital control liberalization and stock market development, Policy
Research Working Paper 1996, nr 1622, The World Bank, Washington D.C., s. 3.

%5 J.C. Trichet, Worldwide tendencies in financial systems, ,,BIS Review” 2000, nr 85, s. 1.

26 70b. m.in. F. Allen, The design of financial systems and markets, ,,Journal of Financial In-
termediation” 1999, nr 8, s. 5-7, Report on financial structures, ECB, Frankfurt 2002, World
Economic Outlook. Financial Systems and Economic Cycles, IMF, Washington D.C., September
2006.
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$ci pomiedzy nimi, glownie w zakresie metod finansowania przedsigbiorstw
i wladztwa korporacyjnego. Z jednej strony kraje, takie jak USA majg systemy
finansowe oparte na rynku (market-based financial systems), gdzie rynki akcji
odgrywaja dominujaca role jako zrodto pozyskania kapitatu, a banki sa mniej
istotne, z drugiej za$ kraje, takie jak Niemcy majg systemy bazujace na bankach
(bank-based financial systems)’’, gdzie instytucje te sa gtownym kanatem finan-
sowania i gtownym partnerem w zarzgdzaniu firma.

Opinie na temat wptywu struktury systemu finansowego na funkcjonowanie
realnego sektora gospodarki zaczynaja si¢ od stwierdzen, iz zalezno$¢ ta nie
wystepuje, konczac na takich, ktére podkreslaja wyzszo$¢ systemu bazujacego
na bankach lub rynkach finansowych. Istniejg sprzeczne przewidywania, czy
rynki i banki sg w stosunku do siebie substytucyjne, czy komplementarne oraz
czy i ktore z nich w wigkszym stopniu wptywaja na wzrost gospodarczy. Bez-
sprzecznie odgrywaja one kluczowe role w gospodarce. Problem przewagi jed-
nego z systeméw sprowadza si¢ do relatywnej efektywnosci wypelniania tych
wspolnych funkcji.

Struktura systemu finansowego moze by¢ wazna co najmniej z trzech powo-
dow: efektywno$ci, stabilnosci finansowej oraz kanatow transmisji polityki mo-
netarnej™.

Efektywnos$¢ systemu finansowego okresla, jak dobrze spetnia on funkcje
alokacji zasobow, czyli jak efektywnie nastepuje przeptyw srodkdéw pienieznych
pomigdzy podmiotami nadwyzkowymi a deficytowymi, co w znacznej mierze
wynika ze sprawnosci realizacji pozostatych funkcji systemu finansowego.

Historycznie stabilno$¢ finansowa zostala osiagnigta przez surowe ograni-
czenia cech efektywnosci systemu finansowego. Liberalizacja finansowa, maja-
ca na celu poprawe efektywnosci, doprowadzita do ponownego pojawienia si¢
problemu braku stabilnosci. Kryzysy bankowe, walutowe, banki spekulacyjne
i krachy gieldowe oraz przenoszenie tych zjawisk miedzy krajami wywotaty
dyskusje na temat zwigzku pomiedzy struktura systemu finansowego a tymi
zjawiskami.

Struktura systemu finansowego moze by¢ takze istotna w determinowaniu
kanatow transmisji polityki monetarnej. Zgodnie z neoklasycznymi teoriami,
bazujacymi na doskonatych rynkach kapitatowych, stopy procentowe wptywaja
glownie na konsumpcje i inwestycje. W obliczu niedoskonatych rynkéw kapita-
lowych efekty polityki monetarnej zaleza takze od dostgpu podmiotéw do finan-
sowania. To za$, w jaki sposob srodki finansowe sg pozyskiwane, zalezy przede
wszystkim od struktury systemu finansowego.

27 Systemy te okreslane sa rowniez odpowiednio jako system anglosaski, angloamerykanski
lub rynkowy oraz kontynentalny, renski, niemiecko-japonski lub bankowo zorientowany.

2 F. Allen, M.K.F. Chui, A. Maddaloni, Financial systems in Europe, USA and Asia, ,,Oxford
Review of Economic Policy” 2004, Vol. 20, nr 4, s. 490-508.
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Debate na temat wplywu struktury finansowej na wzrost gospodarczy mozna
podzieli¢ na cztery gléwne nurty: poglad podkreslajacy gléwna rolg bankow
(bank-based view), rynkow finansowych (market-based view), ustug finanso-
wych jako cato$ci (financial services view) 1 taczacy zagadnienia z zakresu pra-
wa i finansow (law and finance view)” .

Zwolennicy gtownej roli bankéw w systemie finansowym podkreslaja ich
pozytywng rolg w pozyskiwaniu informacji o firmach, zarzadzaniu ryzykiem
oraz mobilizowaniu kapitatu, szczegdlnie na wczesnych etapach rozwoju gospo-
darczego i w stabym $rodowisku instytucjonalnym®’. Wysuwane sa argumenty,
ktoére jednoczesnie akcentuja wady systemu opartego na rynkach (tabela 1).

Tabela 1. Alokacja zasobow oraz wtadztwo korporacyjne w modelu anglosaskim
i kontynentalnym

Kryterium

poréwnania System anglosaski

System kontynentalny

Gltoéwna rola w pro- banki
cesie alokowania za-

sobow finansowych

rynek finansowy

Metoda finansowania

finansowanie na dystans (arm’s
length finance), tj. transakcja prze-
biega miedzy dwoma niepowigza-
nymi podmiotami, wykorzystujacy-
mi wylacznie informacj¢ dostgpna
publicznie i niedysponujacymi inng
wiedza o sobie

finansowanie powiazane (relation-
ship finance), tj. dtugotrwata bezpo-
Srednia relacja miedzy dwoma pod-
miotami z mozliwoscig bezposred-
niego wptywania przez kredytodaw-
c¢ na zachowanie kredytobiorcy oraz
z monopolem kredytobiorcy na danym

rynku

Zalety stosowanej me-
tody finansowania

przejrzystosé

dostarczanie informacji (laczenie
rozproszonych informacji i jej
transmisja do inwestorow)
efektywna wycena

efektywna alokacja ryzyka (liczne
instrumenty zarzadzania ryzy-
kiem)

wysoka konkurencyjno$¢

— finansowanie oparte na zasadzie
wspotpracy

zarzadzanie ryzykiem miedzy-
okresowym, miedzysektorowym
i ptynnosci

ograniczenie problemu informacji
(redukcja kosztow agencji, moni-
toring w zakresie ryzyka naduzy-
cia)

dlugoterminowe planowanie

Wady stosowanej me-
tody finansowania

krotki horyzont czasowy
uzaleznienie od mody, trendu
poleganie na opiniach analitykow
mata odpowiedzialno$¢ menedzerow

brak przejrzystosci
nieefektywna wycena
niska konkurencyjnos¢

2 T. Beck, R. Levine, Industry growth and capital allocation: does having a market- or bank-
based system matter?, ,,Journal of Financial Economics” 2002, nr 64 (2), s. 148—149.

3OR. Levine, Bank-based or market-based financial systems: Which is better?, ,,Journal of Fi-
nancial Intermediation” 2002, Vol. 11, nr 4, s. 398-428.
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Ogolna charakterystyka|— zorientowanie rynkowe — zorientowanie wewngtrzne
corporate governance |— krotkoterminowe relacje miedzy|— dlugoterminowe relacje migdzy

interesariuszami
konkurowanie interesariuszy

interesariuszami
wspotpraca interesariuszy

Glowni akcjonariusze

podmioty indywidualne

przedsigbiorstwa, banki

Mechanizm kontroli ze
strony akcjonariuszy

— sprzedaz akcji (spadek ceny akcji
jako sygnat dla zarzadzajacych)
— wrogie przejgcie

prawo glosu
dlugoterminowe relacje

Mechanizm kontroli ze
strony kredytodawcy

— grozba cofnigcia decyzji kredy-
towej

monitoring ze strony bankow
posiadanie udzialow przez bank

Posiadanie akcji przez

powszechne (szczegblnie w przedsie-

ograniczone (wyjatek to firmy

zarzadzajacych biorstwach notowanych na gietdzie) |z podmiotem indywidualnym jako
wigkszo$ciowym wiascicielem)
Charakterystyka — zakaz posiadania akcji przez|— dopuszczalne posiadanie akcji przez
regulacji banki banki
— ograniczone prawo wzajemnego|— dozwolone wzajemne posiadanie
posiadania akcji akcji
— wsparcie rozwoju rynku kapita-|— przeszkoda w rozwoju rynku
lowego kapitalowego

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: A. Matysek-Jedrych, Struktura i modele systemu finan-
sowego, ,Bank i Kredyt” 2007, nr 11-12, s. 92-93, 95-96, 98.

Zwolennicy systemu opartego na rynkach podkreslajg natomiast pozytywna
role gield oraz ich komparatywng przewage nad bankami. Ptynne rynki finanso-
we redukujg ryzyko inwestycyjne i umozliwiaja jego dywersyfikacje¢. Co prawda
w systemie anglosaskim inwestorzy sg bardziej narazeni na ryzyko rynkowe
i zwigzane z wahaniami wartosci aktywow, jednakze istnienie licznych i zrézni-
cowanych instrumentow finansowych umozliwia migdzysektorowe dzielenie
ryzyka na poziomie indywidualnego inwestora. Towarzyszy temu lepszy dostep
firm do finansowania. Rynki finansowe ulatwiajg pozyskanie informacji i stuza
jako narzedzie tadu korporacyjnego. Poza tym inwestorzy na rynkach finanso-
wych chetniej niz banki podejmuja ryzyko inwestowania w nowe branze. Rynki
sa bardziej niz banki ,,zorientowane na przyszto$é™”'. Inwestoréw na rynku inte-
resujg perspektywy rozwoju spotek, a banki interesuje w wigkszym stopniu bie-
zaca sytuacja firm i ich biezaca zdolno$¢ do sptaty zaciagnigtych kredytow. Do-
datkowo biorg pod uwagg nie tylko efektywnos¢ firm, ale rowniez ich zdolno$¢
do przedstawienia odpowiedniego zastawu.

Jednoczesnie twierdzi si¢, ze silne banki czesto hamuja innowacje przez
przechwytywanie informacyjnych rent i ochrong firm bedacych w bliskiej relacji
z bankiem przed konkurencja oraz wykazuja sktonno$¢ do finansowania kon-
serwatywnych inwestycji. Przeciwnie, konkurencyjny rynek odgrywa pozytyw-

31 A. Stawinski, op.cit., s. 12.
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ng role w agregowaniu chaotycznych sygnatow informacyjnych i efektywnym
transmitowaniu ich do inwestorow, z pozytywnymi implikacjami dla finansowa-
nia firm. Rynki tagodza zatem nieefektywna sile monopolistyczng bankow oraz,
poprzez swojg konkurencyjng naturg, sprzyjaja innowacjom, wspieraja badania
i rozw0j oraz bazujace na nich branze™.

Zgodnie z pogladem ustug finansowych dychotomiczne podejscie do systemu
finansowego jest nieadekwatne. Celem funkcjonowania zaréwno bankéw, jak
i rynkow finansowych jest finansowanie inwestycji, egzekwowanie kontroli
korporacyjnej, utatwianie zarzadzania ryzykiem, zapewnianie pltynnosci i mobi-
lizacja oszczednosci. Pierwszoplanowa kwestig jest zdolnos¢ systemu finanso-
wego jako catosci do §wiadczenia tych ustug, nie za$ to, czy realizujg je gldwnie
banki, czy gietda. Banki i rynki sa komplementarne w dostarczaniu ustug finan-
sowych i1 zadne z nich w tym zakresie nie ma przewagi. Architektura finansowa
nie ma wiec wptywu na realng gospodarke.

Zwolennicy analiz taczacych zagadnienia z zakresu prawa i finansow akcen-
tuja role systemu prawnego w determinowaniu poziomu rozwoju finansowego
oraz kreowaniu systemu finansowego promujacego wzrost gospodarczy. Wedlug
nich to ogdlny poziom i jako$¢ ushug finansowych, determinowanych przez
system prawny, poprawia efektywnag alokacj¢ zasobow i wzrost gospodarczy.
System prawny, ktory chroni inwestorow zewnetrznych przez efektywne egze-
kwowanie umoéw, wspiera rozwoj finansowy. Uwarunkowania prawne, w tym
regulacje finansowe, sa czynnikiem kluczowym dla rozwoju zaréwno bankow,
jak i rynkéw finansowych. Dobre srodowisko prawne jest szczeg6lnie niezbedne
dla istnienia duzych rynkow finansowych. Niesprawnos¢ w tym zakresie skutku-
je bowiem wysokim poziomem koncentracji wtasnosci, niska dostepnoscia ze-
wnetrznego finansowania kapitalem wlasnym, matym rynkiem akcji i dhugu®.

Zgodnie z podejsciem laczacym oba wyzej wymienione poglady, architektura
systemu finansowego moze mie¢ znaczenie, gdyz banki lub rynki moga mie¢
komparatywng przewage w dostarczaniu poszczegdlnych ushug finansowych
zaleznie od gospodarki i srodowiska kontraktowego kraju. Perspektywa ta bazu-
je na roznicach w rodzaju ustug swiadczonych przez banki i rynki. W szczegol-
nosci, kluczowym atrybutem rynkoéw finansowych jest dostarczanie informacji,
za posrednictwem ksztattowanych na rynku cen réwnowagi, mozliwych do wy-
korzystania przy podejmowaniu decyzji przez przedsigbiorstwa. Jest to funkcja
informacji zwrotnej rynku (information feedback function)*. Zestaw informacji
dostepnej menedzerom przy podejmowaniu realnych decyzji nie obejmuje bo-

2 Szerzej zob. T. Beck, R. Levine, Stock..., s. 423442,

33 B. Scholtens,.Financial regulation and financial system architecture in Central Europe,
,Journal of Banking & Finance” 2000, nr 24, s. 525-553.

3*S. Tadesse, Financial architecture and economic performance: International evidence,
,Journal of Financial Intermediation” 2002, nr 11, s. 430-431.
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wiem wszystkich informacji niezbednych do jej optymalizacji. Relatywna prze-
waga systemu finansowego opartego na rynkach zalezy wiec od tego, jak efek-
tywnie rynki spelniaja t¢ funkcje (argument strony podazy) i wartosci informacji
rynkowej dla podejmowania decyzji w firmach (argument strony popytu).

Od strony podazy relatywna przewaga rynkow nad bankami zalezy od efek-
tywnosci spelniania przez rynki funkcji informacji zwrotnej. Funkcjonowanie
rynkow bazuje na umowach i ich prawnej egzekwowalno$ci. Tak wiec staby
system prawny i infrastruktura instytucjonalna hamuje wypetnianie przez rynek
tej funkcji. W tych warunkach system bazujacy na bankach jest bardziej efek-
tywny. Stad systemy bazujace na rynkach beda funkcjonowaty lepiej w pan-
stwach, gdzie istnieje silne srodowisko kontraktowe, w przeciwnej sytuacji lep-
sze bgda banki.

Od strony popytu mozna oczekiwa¢ przewagi systemu bazujacego na ryn-
kach w sytuacjach, gdy informacja zwrotna jest szczegdlnie przydatna dla firm.
Im bardziej zlozona technologia i z im wigckszg czgstotliwoscig pojawiajg sie
nowe informacje, tym mniej kompletna bedzie informacja kierownictwa, zasady
optymalnych decyzji bedg trudne do sformutowania i maty bgdzie konsensus co
do tego, jak firma powinna funkcjonowaé. W takiej sytuacji kapital bedzie alo-
kowany na rynku finansowym. Jednakze informacja generowana na rynku nie
zawsze jest postrzegana jako uzyteczna, np. ze wzgledu na wysokie ryzyko
zmiany zachowania (moral hazard). Im wigkszy jest problem zmiany zachowan
w gospodarce, tym nizsza warto$¢ informacji rynkowej i mniejszy jej wpltyw na
realne decyzje. W tych warunkach bardziej odpowiedni bytby system bazujacy
na bankach. Banki skuteczniej radzg sobie bowiem z problemem zmiany zacho-
wan zwigzanych ze znieksztalcaniem wyborow inwestycyjnych firm po udziele-
niu kredytu.

1.1.3. Mechanizmy transmisji wptywu systemu finansowego na sfere
realng gospodarki — przeglagd badan empirycznych

Analizy empiryczne dotyczace rozwoju sektora finansowego i wzrostu gospo-
darczego w znacznej mierze skupiajg si¢ na badaniu, czy rozwo6j systemu finan-
sowego odgrywa pozytywna role w stymulowaniu wzrostu gospodarczego oraz na
okreslaniu kierunku zalezno$ci przyczynowo-skutkowej pomigdzy tymi dwiema
zmiennymi. Stosunkowo za$§ mato analiz dotyczy mechanizméw taczacych te
zmienne.

Wyniki badahh w znacznym stopniu popieraja poglad podazy ustug finanso-
wych™. Stwierdzono, ze pomiedzy miarami rozwoju systemu finansowego a real-

35 Zob. np. V.R Bencivenga, B.D. Smith, op.cit., s. 195-209; J. Greenwood, B. Jovanovic,
op.cit., s. 1076-1107; A.V. Thakor, The design of financial systems: an overview, ,Journal of
Banking & Finance” 1996, nr 20, s. 917-948.



