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»Ptytkie” i ,gtebokie” determinanty
wzrostu gospodarczego

Jednym z najnowszych podej$¢ do analizy problematyki determinant
wzrostu gospodarczego jest podzial czynnikéw determinujacych na ,,plyt-
kie” i ,,glebokie” (m.in. prace Rodrika: 2003, 2004, 2012). Podziat ten jest
szczegolnie istotny z punktu widzenia mozliwosci wyjasnienia poglebiaja-
cych sie réznic w poziomie rozwoju gospodarczego réznych krajow.

Plytkie determinanty wzrostu gospodarczego to czynniki wynikajace
z dekompozycji wzrostu gospodarczego w ramach tzw. rachunkowosci
wzrostu. Do nich zalicza si¢ akumulacje kapitatu fizycznego, pracy, ka-
pitalu ludzkiego oraz warto$¢ rezydualng niewynikajaca z akumulacji
czynnikéw produkeji (tzw. reszta Solowa) (Solow 1957). Element ten
wskazuje na catkowita produktywnos$¢ czynnikéw produkgji (TFP - to-
tal factor productivity, MFP - multifactor productivity) i jest zwiagzany
z oddziatywaniem postepu technicznego (technologii).

Natomiast glebokie determinanty wzrostu gospodarczego dotycza geo-
grafii (czynniki zwigzane z lokalizacja), integracji gospodarczej (liberali-
zacja przepltywu dobr oraz czynnikéw produkeji) oraz instytucji (system
prawny, instytucje polityczne, sposéb funkcjonowania poszczegolnych
rynkoéw, instytucje finansowe). Glgbokie determinanty wzrostu gospodar-
czego tworza warunki do efektywnego wykorzystania czynnikéw okre-
slanych jako determinanty plytkie w procesie wzrostu gospodarczego.
Ich jako$¢ wplywa na réznice w tempie wzrostu gospodarczego w dtugim
okresie oraz w poziomie rozwoju gospodarczego miedzy krajami.
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Rozwoj finansowy a wzrost gospodarczy

Jedna z najwazniejszych glebokich determinant wzrostu gospodarcze-
go jest sposob funkcjonowania, jako$¢ rynkéw finansowych i instytucji
finansowych oraz ich rozwo¢j. Znajduje to odzwierciedlenie w rozwoju
finansowym. Problem oddzialywania rozwoju rynkéw finansowych
i instytucji finansowych na wzrost gospodarczy nie jest nowy w teorii
ekonomii. Juz bowiem J. Schumpeter wskazywal na szczegélne funkcje
posrednictwa finansowego i rynkéw finansowych, istotne dla wzrostu
i rozwoju gospodarczego, polegajace na mobilizowaniu oszczgdnosci,
alokowaniu kapitatu, zarzadzaniu ryzykiem, ulatwianiu transakcji,
monitorowaniu firm (Schumpeter 1960, s. 72-85, 155-202; Fiedor 1979,
s. 21-30). Biorac pod uwage schumpeterowska teori¢ przedsigbiorcy
i innowacji, mozna postawic¢ teze, ze rowniez w przypadku instytucji
finansowych i posrednictwa finansowego zachodzi proces ,kreatywnej
destrukgji”, ktérego wynikiem jest rozwoj finansowy, stanowigcy skla-
dowg rozwoju ekonomicznego.

Schumpeterowska idee wplywu rozwoju finansowego na wzrost
gospodarczy rozwineli m.in. J. Greenwood i B. Jovanowic (1989) oraz
R. Levine (2004). Wedtug R. Levine’a (2004, s. 5-7): ,,Rozw¢j finansowy
pojawia sie wowczas, gdy instrumenty finansowe i posrednicy finansowi
polepszaja efekty informacji, zwiekszaja dyscypline uczestnikow rynku
finansowego i zmniejszaja koszty transakcyjne oraz w ten sposéb powo-
duja, ze lepiej jest realizowanych pie¢ funkcji:

o dostarczania informacji ex ante o mozliwych inwestycjach i aloka-
cji kapitatu;

« monitorowania inwestycji i wzmacniania tadu korporacyjnego
(corporate governance);

o ufatwiania handlu instrumentami finansowymi, dywersyfikacji
ryzyka i zarzadzania ryzykiem;

« mobilizacji i gromadzenia oszczednosci;

« ulatwiania wymiany towardéw i ustug.

Kazda z tych funkcji moze wptywac na decyzje o oszczedzaniu i in-
westycjach, a stad na wzrost gospodarczy”. Wedlug R. Levine’a wplyw
rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy odbywa sie wedtug sche-
matu, ktéry zostal przedstawiony na rys. 2.1.

Warto podkresli¢, ze zalezno$¢ miedzy rozwojem finansowym,
w szczegolnosci rynkami finansowymi, a wzrostem gospodarczym nie
jest jednoznaczna zaréwno z punktu widzenia teoretycznego, jak réw-
niez wynikéw badan empirycznych opartych na ré6znych metodach eko-
nometrycznych. J. Robinson twierdzita, ze finanse podazaja za rozwojem
przedsiebiorstw (,where enterprise leads, finance follows”) (Robinson
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1952, s. 80). R. Lucas poddawal w watpliwo$¢ zwigzek miedzy rozwojem
finansowym a wzrostem gospodarczym, twierdzac, ze jesli zwigzek taki
istnieje, to zapewne rola finanséw we wzroscie gospodarczym jest prze-
sadzona (Lucas 1988).
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Rysunek 2.1. Teoretyczny zwigzek miedzy finansami i wzrostem
gospodarczym

Zrédto: Levine 1997.
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Rozwdj finansowy to przede wszystkim zmiany o charakterze jakos-
ciowym. Funkgje te sg realizowane przez rynki finansowe i posrednikow
finansowych, co w dlugim okresie prowadzi do wzrostu akumulacji ka-
pitalu. Ponadto, poprzez tworzenie mozliwosci dla dywersyfikacji ryzy-
ka i kreowanie Zrodel finansowania stymuluja wzrost innowacji techno-
logicznych. Razem pobudza to wzrost gospodarczy.

J. Greenwood i B. Jovanowic wskazywali na réwnoleglos¢ i wspotza-
lezno$¢ rozwoju rynkéw finansowych i wzrostu gospodarczego. Wedlug
nich wzrost gospodarczy dostarcza srodkow, dzigki ktérym rozwijaja si¢
rynki finansowe i posrednictwo finansowe, z kolei proces ten przyspie-
sza wzrost gospodarczy poprzez wspomaganie alokacji kapitatu (Green-
wood, Jovanovic 1989).

Ponadto, warto zwrdci¢ uwage na zalezno$¢ miedzy rozwojem sektora
finansowego a wzrostem gospodarczym w dlugim okresie. Rozwoj sek-
tora finansowego jest sktadowa szeroko pojetego rozwoju finansowego.
Rozwdj finansowy znajduje, z jednej strony, wyraz we wzroscie warto-
$ci okreslonych zmiennych ilosciowych, charakteryzujacych zmiany na
rynku finansowym i w systemie bankowym, do ktérych mozna zaliczy¢
m.in.: wzrost: liczby bankéw na 1000 mieszkancéw, wartosci aktywow
bankowych w relacji do PKB, wartosci kredytéw bankowych w relacji
do PKB, kapitalizacji gieldowej do PKB, liczby spélek publicznych (kto-
rych akcje s3 notowane na gieldzie), a takze liczby nowych emisji instru-
mentéw finansowych. Z drugiej strony, o rozwoju finansowym mozna
mowic¢ rowniez wowczas, gdy zachodza okreslone zmiany jakosciowe,
jak np. wprowadzanie nowych produktéw bankowych i innowaciji fi-
nansowych, wzrost skfonnosci podmiotéw gospodarczych do lokowania
oszczednosci w nowych produktach finansowych oraz korzystania z no-
wych ustug finansowych, pojawienie si¢ nowych wyspecjalizowanych
instytucji finansowych, zaspokajajacych nowe potrzeby rynku, taczenie
i przenikanie sie oddzielnych do niedawna rodzajéw dziatalnosci finan-
sowej i ustug finansowych (np. bancassurance), konsolidacja instytucji
finansowych i ich internacjonalizacja.
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2.3. Rozwoj i funkcjonowanie sektora

bankowego jako instytucjonalnej
determinanty rozwoju finansowego
i wzrostu gospodarczego

Rola sektora finansowego w gospodarce zalezy od struktury finanso-
wej gospodarki, ktora tworzg instytucje, technologia finansowa, regu-
ty gry okreslajace organizacje dziatalnosci finansowej w danym czasie.
R. Stultz pisze, uzywajac analogii, ze ,,struktura finansowa jest dla syste-
mu finansowego tym, czym fundamenty dla budynku. W tym samym
czasie fundamenty nie mogg stuzy¢ do budowy kilku typéow domoéw.
Jezeli fundamenty sg przeznaczone do budowy domu parterowego, to
nie mogg by¢ wykorzystane do budowy wiezowca. W ten sposéb moz-
na réwniez dokonac rozréznienia miedzy gospodarkami opartymi na
bankach (bank-based economies) i gospodarkami opartymi na rynkach
(market-based economies). Niewatpliwie, gospodarki oparte na bankach
i gospodarki oparte na rynkach majg odmienne struktury finansowe”
(Stultz 2004).

Zatem, systemy finansowe funkcjonujace w roznych krajach mozna
podzieli¢ na dwa typy: systemy zorientowane rynkowo (zwane tez anglo-
saskimi, market-oriented financial systems) oraz systemy zorientowane
bankowo (zwane tez kontynentalnymi, bank-oriented financial systems).
W pierwszym z wymienionych systeméw rynek finansowy i jego seg-
menty s3 silnie konkurencyjne w stosunku do sektora bankowego, jako
alternatywa lokowania kapitalu i pozyskiwania kapitatu. Rynek finan-
sowy pelni gléwna role w alokacji kapitatu. Firmy analityczne zwigza-
ne z rynkiem finansowym dostarczaja informacji calemu rynkowi. Ry-
nek finansowy ulatwia kompleksowe zarzadzanie ryzykiem, poniewaz
sygnaly ptynace z rynku pozwalaja inwestorom na ocene ryzyka oraz
rentownosci inwestycji i przedsiebiorstw. Ulatwia tez przejecia i fuzje
przedsiebiorstw, co z jednej strony prowadzi do koncentracji kapitatu,
z drugiej za$§ wywiera presje na efektywnos$¢ pracy menedzeréw oraz
osigganie wysokiej rentownosci przedsiebiorstw i projektéw inwestycyj-
nych (Levine 1991; Allen, Gale 2001). W systemie zorientowanym ban-
kowo gléwna role odgrywaja banki. Zbieraja one informacje o przed-
siebiorstwach i menedzerach oraz na podstawie ich analizy dokonuja
alokacji kapitatu, umozliwiaja réwniez zarzadzanie réznymi rodzajami
ryzyka, wplywajac w ten sposob na efektywnosc¢ projektow inwestycyj-
nych w gospodarce. E.R. Siri i P. Tufano (1985) zwracaja rowniez uwage
na role bankéw w mobilizacji kapitalu w celu sfinansowania przedsie-
wzie¢ prowadzacych do osiggania korzysci skali.
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Na uksztaltowanie si¢ modelu systemu finansowego ma wplyw kilka
istotnych czynnikéw. Pierwszym z nich jest poziom rozwoju ekonomicz-
nego. Kraje o rosnagcym PKB per capita maja tendencje do ewoluowa-
nia w kierunku wigkszej roli rynku finansowego. Istotna role odgrywa
tez sklonnos¢ do ryzyka podmiotéw gospodarczych (przedsigbiorstw)
i gospodarstw domowych systemu uwarunkowana kulturowo. Wybor
okreslonych form finansowania przez przedsigbiorstwa w istotny sposdb
decyduje o rozwoju rynku finansowego i/lub systemu bankowego. Nie
bez znaczenia jest rowniez efektywno$¢ systemu prawnego regulujace-
go funkcjonowanie rynkéw finansowych i chronigcego akcjonariuszy
(Osinski et al. 2004).

Nalezy podkresli¢, ze wspolczesnie w wielu krajach systemy finansowe
taczgq w sobie w roznych proporcjach elementy jednego i drugiego mode-
lu. Do krajéw o systemach finansowych zdecydowanie zorientowanych
rynkowo, gdzie stosunek kapitalizacji gietdowej do PKB jest wyzszy niz
stosunek kredytu bankowego do PKB, nalezg m.in. Stany Zjednoczone,
Wielka Brytania, Kanada, Szwajcaria. Natomiast, drugi model, w kto-
rym wymieniona wyzej relacja jest odwrotna, dominuje m.in. w Japonii,
Korei Potudniowej, Niemczech, Austrii (Osinski et al. 2004).

Rola rozwoju sektora bankowego jako sktadowej rozwoju finansowe-
go jest szczegolnie istotna w gospodarkach opartych na bankach (do kto-
rych nalezy réwniez Polska i wigkszos$¢ krajow kontynentalnej Europy).

W tradycyjnej teorii posrednictwa finansowego banki sa posredni-
kami miedzy oszczedzajacymi i inwestorami. Ich rola sprowadza si¢ do
gromadzenia oszczednosci i przeksztalcania ich w kapital (ptynno$¢)
oraz efektywnej alokacji tego kapitalu w gospodarce w warunkach
asymetrii informacji oraz ryzyka. D.W. Diamond i P.H. Dybvig (2000)
traktujg banki jako koalicje deponentéw, ktéra ma dostarczy¢ gospodar-
stwom domowym ,,ubezpieczenia” na wypadek wystgpienia idiosynkra-
tycznych szokéw ekonomicznych', ktére moga wplynaé na ich ptynnosé.
Banki posiadajg wiedze¢ opartg na zintegrowanej informacji o funkcjo-
nowaniu gospodarki i rynku finansowego, co pozwala im na efektywne
inwestowanie kapitatéw swoich klientéw (Leland, Pyle 1977).

Makroekonomiczne i technologiczne przeksztalcenia w gospodarce
maja wplyw na charakter i funkcje posrednictwa finansowego, w tym
przede wszystkim bankéw, oraz strukture oferty produktéw finanso-
wych. Jest to widoczne w szczegdlnosci w zwiazku z uksztaltowaniem
sie tzw. gospodarki opartej na wiedzy (,,knowledge-based economy, ,new
economy”). Rewolucja w zakresie technologii informacyjnych i teleko-
munikacyjnych wywarta istotny wptyw na przeksztalcenia funkcji ban-

1  Szokispecyficzne dla danej gospodarki lub branzy.
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koéw oraz zmianeg relacji miedzy rolg instytucji posrednictwa finansowe-
go, w tym bankow, a rolg rynkéw instrumentéw finansowych, a takze
przyspieszyta powstawanie innowacji finansowych (Bukowski 2011).

Zmniejszyla sie skala asymetrii informacyjnej oraz kosztéw zawierania
transakcji. Skréceniu ulegt czas realizacji transakeji finansowych. Zmniej-
szenie asymetrii informacyjnej pozwolito na dokonywanie na szerszg ska-
le transakcji miedzy dysponentami oszczednosci i inwestorami bez po-
srednictwa na otwartym rynku. Banki, dawniejsi ,,posrednicy” finansowi
w $cistym tego slowa znaczeniu, zmienili si¢ w kreatoréw i dostawcow
produktow finansowych, tworzacych wartos¢ dodang dla klienta. W tym
sensie mozna mowic o procesie dezintermediacji w sektorze finansowym
gospodarki. Banki wprowadzaja nowe rodzaje aktywoéw (instrumentéw
finansowych) na rynek, konkurujgc o klienta (Bukowski 2011).

Pojawilo si¢ zjawisko utowarowienia (commoditizing) aktywoéw finan-
sowych. Wykorzystanie nowych metod ICT (Information and Communi-
cation Technologies) w transakcjach wymagato uniformizacji produktéw
finansowych. Jednocze$nie, coraz wieksza role zaczely odgrywac ustu-
gi i produkty typu ,tailor-made” (,krojone na miare”), uwzgledniajace
specyficzne warunki i potrzeby klientéw, a §wiadczone przez instytucje
posrednictwa finansowego. Zjawisko to okresla si¢ mianem ,,customi-
zing of financial product”, co w jezyku polskim nie znajduje dokladnego
tlumaczenia, a mozna to okresli¢ jako efekt dostosowywania produktu
finansowego do potrzeb klienta (Scholtens, van Wensveen 2003).

Banki staly sie beneficjentami rewolucji ICT. Zmniejszyla sie ich rola
w lagodzeniu asymetrii informacyjnej na rzecz wzrostu roli w dostarcza-
niu uczestnikom rynku finansowego informacji unikalnej, jako integral-
nej sktadowej ich funkcji po$rednictwa finansowego.

Banki, poprzez rozwéj innowacji finansowych, kreuja tez nowe po-
trzeby w zakresie produktéw ICT, stymulujac tym samym dalszy po-
step technologiczny. Przykladem tego jest z pewnoscig rozwoéj banko-
wosci elektronicznej (e-banking) i finanséw elektronicznych (e-finance).
Innowacje informacyjne wywieraja coraz silniejszy wplyw na rozwdj
produktéw finansowych i zarzadzanie ryzykiem. Dotycza one w coraz
wiekszym stopniu zarzadzania ryzykiem kursowym i ryzykiem stopy
procentowe;.

B. Scholten i D. van Wensveen (2003) wskazuja na istotna ceche po-
$rednictwa finansowego, a mianowicie na kreowanie warto$ci dodanej
dla oszczedzajacych i inwestoréw zawartej w instrumentach finanso-
wych. Tego typu instrumenty nie moga by¢ kreowane wspdlnie lub in-
dywidualnie przez oszczedzajacych i inwestoréw. Ow proces kreowania
wartoéci jest intensyfikowany przez konkurencje miedzy istniejacy-
mi instytucjami finansowymi a instytucjami wchodzacymi na rynek
i wprowadzajacymi innowacje finansowe. Instytucje finansowe mu-
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sza stale analizowac preferencje uczestnikéw rynku finansowego oraz
przeklada¢ owe preferencje na cechy nowych produktéw finansowych.
Istotng funkcjg instytucji posrednictwa finansowego jest transforma-
cja ryzyka. Instytucje te poprzez kreowanie instrumentéw finansowych
absorbujacych ryzyko tworza wartos¢ dodang. W ten sposob sektor in-
stytucji posrednictwa finansowego przeksztalcit sie w sektor ,,przemystu
finansowego” (financial industry) (Allen, Santomero 1997; Allen, Gale
2001; Scholten, van Wensveen 2003; Bukowski 2011).

Zmienila si¢ tez relacja miedzy rolg i miejscem na rynku instytucji
posrednictwa finansowego (bankdéw, towarzystw ubezpieczeniowych,
funduszy inwestycyjnych itp.) a rynkami instrumentéw finansowych.
W tradycyjnym systemie bezposrednimi klientami posrednikéw finan-
sowych - dostarczajacymi oszczednosci oraz kredytobiorcami - byty go-
spodarstwa domowe o nizszych dochodach i wartosci majatku oraz mate
i $rednie firmy (zob. rys. 2.2).

W nowoczesnym systemie uksztaltowanym w wyniku opisanych po-
wyzej zjawisk, zwigzanych z gospodarka oparta na wiedzy, gospodar-
stwa domowe oraz mate i rednie firmy sg klientami instytucji posredni-
ctwa finansowego, ktore posredniczg w lokowaniu pozyskanych od nich
srodkéw na rynku instrumentéw finansowych (szczegdlnie tych noto-
wanych na zorganizowanych rynkach) oraz oferuja produkty oparte na
instrumentach finansowych notowanych na gieldzie. Z kolei duze firmy
korzystaja w znacznej mierze z pozyskiwania srodkéw finansowych bez-
posrednio na zorganizowanych rynkach kapitalowych (gietdach) (zob.
rys. 2.3).

Instytucje
posrednictwa
finansowego
Gospodarstwa Banki
domowe Firmy
— Towarzystwa
Niski ubezpieczeniowe Mate
poziom i
zamoznosci Srednie
Wysoki
poziom Duze
zamoznosci Akcje /
Obligacje
Rynki

Rysunek 2.2. Tradycyjny system posrednictwa finansowego i rynki finan-
sowe

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Allen, Gale 2001.
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Gospodarstwa

Firmy

Mate

1
Srednie

domowe Instytucje
posérednictwa
Niski finansowego Rynki
poziom
zamoznosci Banki Akcje
Towarzystwa
ubezpieczeniowe Obligacje
- Fundusze hedgingowe Derywaty
Wysoki Fundusze wspélnego
poziom inwestowania
zamoznosci

Rysunek 2.3. Nowoczesny system posrednictwa finansowego i rynki
finansowe

Jest to wynikiem opisanych wyzej czynnikéw, ktoére spowodowaly, ze
instytucje posrednictwa finansowego staly si¢ dostawcami produktéw
finansowych, kreujagc warto$¢ dodang. Jednoczesnie, taki stan rzeczy
wskazuje na wzrost roli rynkéw finansowych w gospodarce, a nawet na
to, ze staly sie one ,,sercem” systemu finansowego i gospodarki rynko-

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Allen, Gale 2001.

Duze

wej, pompa tloczaca pienigdz i informacje w réznych postaciach.

Kreowanie ptynnosci

Kreowanie zrodet
finansowania 1 nowych
produktow finanso-

wych
Mobilizacja kapitatu
na cele inwestycyjne

Alokacja kapitatu

Zarzadzanie ryzykiem

A 4

Inwestycje 1 akumulacja
kapitatu
Innowacje technologiczne

Konsumpcja

Wzrost gospodarczy

Rysunek 2.4. Funkcje sektora bankowego w gospodarce a wzrost
gospodarczy

Reasumujac, we wspolczesnej gospodarce banki jako instytucje po-
$rednictwa finansowego pelnig istotng role w procesie wzrostu gospo-
darczego poprzez stymulowanie inwestycji i akumulacji kapitatu, in-
nowacji technologicznych, a takze konsumpcji. Odbywa sie to poprzez
kreowanie ptynnosci, kreowanie zrédet finansowania i nowych produk-

Zrédto: opracowanie wtasne.
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tow finansowych, mobilizacje kapitalu na cele inwestycyjne, alokacje
kapitalu pomiedzy rézne zastosowania wedle kryterium efektywnosci
finansowej, zarzadzanie ryzykiem (zob. rys. 2.4).

Regulacja sektora bankowego i instrumenty
regulacyjne

Regulacja jest sktadowa polityki ekonomicznej panstwa. Polityka eko-
nomiczna moze by¢ rozumiana dwojako. W szerszym znaczeniu doty-
czy ona calosci przedsiewzie¢ panstwa obejmujacych fad ekonomiczny
i funkcjonowanie gospodarki. A zatem, obejmuje ona polityke ekono-
miczng ustrojowy (ksztalttowang na szczeblu rzadu i parlamentu) i poli-
tyke biezacg rzadu.

Polityka ekonomiczna ,ustrojowa” polega na tworzeniu ogoélnych
i podstawowych, ,konstytucyjnych” dla gospodarki zasad zycia gospo-
darczego, a zatem na wprowadzaniu regulacji. Okresla ona: prawa wtas-
nosci i stopien ich otwartosci oraz zasady i stopien ich ochrony, stopien
wolnosci gospodarczej, zasady dzialalnosci gospodarczej podmiotow
gospodarczych, reguly dotyczace stosunkéw miedzy podmiotami go-
spodarczymi, role panstwa i instytucji publicznych w gospodarce, relacje
miedzy regulacja panstwa a rynkiem, zasady podziatu dochodu narodo-
wego. Instrumentami tego typu polityki ekonomicznej s3 podstawowe
akty prawne. Przy czym mozna wyréznic tutaj te, ktére posrednio beda
regulowac rozne aspekty zycia gospodarczego (np. konstytucja, prawo
administracyjne, kodeks karny, kodeks cywilny, prawo budowlane) oraz
bezposrednio (np. ustawa o dziatalnosci gospodarczej, kodeks spotek
prawa handlowego, prawo upadlosciowe, prawo finansowe, prawo ban-
kowe i prawo regulujace funkcjonowanie rynku finansowego i jego in-
stytucji) (Bukowski 2009).

Tak rozumiana polityka ekonomiczna wprowadzajaca do gospodar-
ki ,,konstytucje zycia gospodarczego” w decydujacy sposdb wplywa na
dlugofalowe warunki wzrostu i rozwoju gospodarczego oraz dobroby-
tu spolecznego. Regulacje wprowadzane przez panstwo w gospodarce
mogg mie¢ charakter minimalny, ograniczajacy sie do stworzenia ogol-
nych ,regut gry” ekonomicznej lub tez szerszy, szczegdtowo okreslajacy
sposdb dziatania podmiotéw gospodarczych w réznych dziedzinach.

Pierwsze z nich majg za zadanie przede wszystkim chroni¢ prawa
wlasnoéci (gtéwnie prywatnej), regulowac stosunki prawne miedzy
podmiotami gospodarczymi, okresla¢ minimalne, konieczne funkcje
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panstwa w gospodarce i spoteczenstwie (tworzenie i egzekwowanie pra-
wa, ochrona praw wlasnosci, funkcja arbitra oraz straznika porzadku,
zapewnienie bezpieczefistwa wewnetrznego i zewnetrznego, funkcjono-
wania rynku i egzekwowania umow, tworzenie infrastruktury, ochrona
srodowiska naturalnego, zapewnienie niezbednego zakresu i poziomu
powszechnej edukacji, tworzenie warunkoéw dla rozwoju nauki i sztuki,
zapewnienie minimum opieki socjalnej tym, ktorzy nie s3 w stanie po-
radzi¢ sobie w gospodarce rynkowej) (Bukowski 2009).

Regulacje szersze niz minimum dotyczg juz szczegdétowych dziedzin
zycia spofecznego i gospodarczego. Moga one prowadzi¢ do ,,inflacji” ak-
tow prawnych, obnizenia ich skutecznosci. Nie sprzyjaja one wzrostowi
gospodarczemu, a wrecz stanowig najczesciej bariere wzrostu i rozwoju
gospodarczego, krepujac przedsiebiorczo$¢, innowacyjnos¢ jednostek
i przedsiebiorstw (Bukowski 2009).

U podstaw regulacji leza rézne przestanki. W literaturze wymienia sie
m.in. nastepujace (zob. Baldwin, Cave 1999; Acocella 2002; Nieborak 2008):

 wystepowanie monopoli (w tym naturalnych) naruszajacych kon-
kurencje,

o efekty zewnetrzne (externalities),

» niedoskonato$¢ informacji,

« nieuczciwa konkurencja,

« zjawisko pokusy naduzy¢ (,,moral hazard”),

« efekt gapowicza”,

« rzadko$¢ wystepowania okreslonych dobr,

« asymetria informacji i nieréwnos¢ stron stosunku prawnego,

« dysproporcje w produkeji,

o dazenie do zapewnienia bezpieczenistwa obrotu gospodarczego
i stabilnosci systemu gospodarczego.

Szczegolny charakter ma regulacja w sektorze finansowym. J. Solarz
(2008) zwraca uwage na niepewnos$¢ funkcjonowania systemu finan-
sowego, zwang rowniez jego ,kruchoscig”, ktéra wynika z charakteru
relacji pomiedzy jego uczestnikami. Kruchos¢ systemu finansowego wy-
nika z asymetrii zaufania inwestoréw. S. Flejterski (2006) zauwaza, ze
»W praktyce nie ma wyboru pomiedzy dwoma systemami finansowymi,
bez i z oznakami »kruchosci«. Istnieje tylko wybdr pomiedzy kruchos-
cig ze wzrostem gospodarczym oraz brakiem kruchosci, ale i brakiem
wzrostu gospodarczego”. A zatem, na tym tle zarysowuje sie problem
stabilnosci i destabilizacji systemu finansowego ze wszystkimi tego
konsekwencjami dla wzrostu gospodarczego. To z kolei pociaga za soba
problem regulacji sektora bankowego.

Celem regulacji nie powinno by¢ zastepowanie mechanizmu ryn-
kowego, ale korygowanie jego dzialania i ograniczanie niedoskona-
tosci. Zatem regulacja w sektorze bankowym powinna stuzy¢ przede
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wszystkim ograniczaniu kosztéw transakcyjnych, tagodzeniu problemu
asymetrii informacji w relacjach miedzy bankiem a klientem, ograni-
czaniu nadmiernego ryzyka w dzialaniach bankéw, przeciwdzialaniu
destabilizacji systemu bankowego i ograniczeniu czestotliwosci i skali
zjawiska paniki finansowej, zapobieganiu nadmiernej monopolizacji
w sektorze bankowym i ograniczaniu konkurencji. Kazda regulacja wia-
ze sie z kosztami. Moga to by¢ koszty zamierzone, ktére sg akceptowane
przez spoleczenstwo i przewidziane jako element procesu regulacyjnego
(koszty funkcjonowania instytucji regulacyjnych). Druga grupe kosz-
tow stanowig koszty niezamierzone. Dotycza one kosztéw ponoszonych
w zwiazku z niestabilnoscig systemu finansowego, kosztéw, ktdre prze-
kroczyly wstepnie zatozone, oraz tych ponoszonych przez konsumentéw
i gospodarke, w przypadku ograniczenia przez regulacje konkurencji
i oferowania drozszych produktéw przez banki (Nieborak 2008).

Czy jest mozliwa w pelni optymalna regulacja? Niepelna przewidy-
walnos$¢ zachowan bankéw i innych podmiotéw gospodarczych wskazu-
je, ze nie. Chociaz w literaturze czesto podkresla si¢ mozliwos¢ optyma-
lizacji regulacji w sektorze bankowym poprzez instrumenty posredniego
oddzialywania, ktérych zastosowanie powinno wigzac sie z ogranicze-
niem kosztéw tej regulacji. Do takich instrumentéw naleza m.in. usta-
nowienie minimalnych wymogéw kapitalowych (adekwatnos¢ kapita-
fowa), obowiazku okresowych sprawozdan finansowych pozwalajacych
na ujecie ,,rzeczywistych kapitalow” weryfikowanych przez biegtych au-
dytoréw, ustanowienie zasad szybkiej interwencji na wypadek zaburzen
w sektorze bankowym (Benston 1998). Do tego zestawu instrumentow
mozna dodac¢ jeszcze opodatkowanie transakcji finansowych bankéw.

Wedlug T. Padoa-Schioppy (2004) regulacja powinna by¢ przyjazna
rynkowi. Powinna pomaga¢ w osiaganiu przez rynek efektywnych wyni-
kow, zamiast probowac zastapic¢ je wymogami administracyjnymi. Stad
tez ochrona rynku powinna by¢ osadzona raczej wewnatrz niego anizeli
na zewnatrz. Regulacja powinna minimalizowaé stosowanie ,,srodkow
przymusu” i zastgpowac je inicjatywami zniechecajacymi instytucje fi-
nansowe do podejmowania dziatan ryzykownych.
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2.5. Skutki regulacji sektora bankowego dla
wzrostu gospodarczego - podstawowe
wspotzaleznosci

Sposrdd instrumentow regulacji sektora bankowego dwa majg szczegdl-
ne znaczenie z punktu widzenia wplywu na wzrost gospodarczy - za-
pewnienie adekwatnosci kapitalowej i opodatkowanie transakeji finan-
sowych bankéw. Obie regulacje moga prowadzi¢ bowiem do wzrostu
kosztu kapitalu oraz wzrostu kosztow obslugi bankowej gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw. A zatem, moze to oddzialywa¢ na spadek
popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego (zaréwno popytu na inwesty-
cje powiekszajace kapital fizyczny, jak réwniez inwestycje w B&R), a tym
samym na tempo wzrostu gospodarczego w krotkim i dtugim okresie.

Podniesienie poziomu wspolczynnika wyptacalnosci (R) w pierw-
szej kolejnosci prowadzi do zmniejszenia podazy kredytu bankowego
(K), wzrostu krétkookresowych stop procentowych od kredytow (i)
przy pozostawieniu, co najmniej na niezmienionym poziomie oprocen-
towania depozytéw (i) oraz do wzrostu kosztéw obstugi klientow (k )
(podniesienie optat zwigzanych z produktami bankowymi, jako dazenie
do skompensowania kosztéw zwigzanych z dostosowaniem do nowych
wymogdéw kapitatowych). Skutki dla wzrostu gospodarczego wynikaja
z oddzialywania krétkookresowej stopy procentowej na inwestycje (I),
konsumpcje biezaca (C) oraz wydatki konsumentéw na dobra trwalego
uzytku i nieruchomosdci (C,), eksport (X) i import (M), ceny aktywdéw
finansowych (P) i warto$¢ aktyw6w finansowych (A). Ponizej przed-
stawiono mozliwe scenariusze oddzialtywania wzrostu wspdtczynnika
wyplacalnosci na wzrost gospodarczy.

Wplyw wzrostu R na inwestycje i tempo wzrostu PKB (r,,,)

RT>K =itk 1> 14 >r, L.

Wzrost wspolczynnika wyplacalnosci pociaga za soba ograniczenie
podazy kredytu bankowego oraz wzrost krétkookresowej stopy procen-
towej oraz kosztow obstugi klientéw. Banki czegs¢ kosztéw zwigzanych
z dostosowaniem do nowych wymogéw kapitalowych skompensujg
podniesieniem stop procentowych od kredytow, zas czes¢ poprzez pod-
niesienie roznych optat zwigzanych z produktami i ustugami bankowy-
mi. Wzrost stopy procentowej i kosztéw obstugi klientéw wplynie na
obnizenie inwestycji, to za$ na obnizenie tempa wzrostu PKB w diugim
okresie.
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Wplyw wzrostu R na ceny aktyw6w finansowych (P), wartos¢ akty-
woéw finansowych (A ), wspétezynnik Tobina (q - stosunek wartodci ryn-
kowej przedsiebiorstw do kosztu odnowienia kapitatu; firmy inwestuja,
gdy g > 1) i tempo wzrostu PKB (r,,):

RT>K =i 1P LA Logl>Tlor, L.

Obnizenie inwestycji w wyniku spadku podazy kredytéw bankowych
wywolanych wzrostem wspolczynnika wyplacalnosci i wzrostem stopy
procentowej mozna réwniez wyjasni¢ z punktu widzenia teorii J. Tobina
(1969). Wywotlany wzrostem stopy procentowej spadek cen aktywow ka-
pitalowych i spadek wartosci tych aktywoéw bedzie oddzialywac na ob-
nizenie wspodlczynnika Tobina. Spadek ceny rynkowej przedsigbiorstw
w poréwnaniu z kosztem odnowienia kapitalu pociagnie za sobg spadek
inwestycji oraz obnizenie tempa wzrostu PKB.

Wplyw wzrostu R na konsumpcje biezaca (C) oraz na wydatki kon-
sumentoéw na dobra trwatego uzytku i nieruchomosci (C,) oraz tempo
wzrostu PKB (7, ,):

RT= K 1=iTk 1A L=>CC L=, b

Wzrost wspolczynnika wyplacalnosci spowoduje spadek podazy kre-
dytu bankowego i wzrost krotkookresowej stopy procentowej oraz kosz-
tow obstugi klientéw bankow. Spadng ceny aktywoéw finansowych oraz
warto$¢ aktywoéw finansowych. W rezultacie wyzsza stopa oprocento-
wania i wzrost kosztoéw obstugi klientéw spowoduja spadek popytu na
kredyty konsumpcyjne i spadek biezacych wydatkéw konsumpcyjnych,
a rowniez spadek wydatkéw na dobra trwatego uzytku i nieruchomosci.
Dodatkowo na to nalozy si¢ dzialanie efektu majatkowego zwiazanego
ze spadkiem wartosci aktywow finansowych. Konsumenci wyréwnuja
swoja konsumpcje w czasie. Poziom konsumpcji jest zatem wyznaczany
przez zasoby calego zycia konsumenta, a nie przez biezacy dochéd (Mo-
digliani 1971). Spadek cen aktywéw finansowych i obnizenie wartosci
majatku konsumentéw wptynie wobec tego na spadek wydatkéw kon-
sumpcyjnych.

Wplyw wzrostu R na kurs walutowy e (nominalny kurs walutowy
zdefiniowany jako cena waluty obcej wyrazona w walucie krajowej), eks-

port i import oraz tempo wzrostu PKB (r,,,)

RT> K 4>itk 1oel>X IM1-r, .

Wzrost wspolczynnika adekwatnosci kapitatowej spowoduje obnize-
nie podazy kredytu bankowego i wzrost stopy procentowej oraz kosztow
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obstugi klientéw (w tym przypadku istotne sg optaty z tytutu rozliczen
zwigzanych z eksportem, w tym eksporterow). Wzrost stopy procentowej
bedzie oddzialywal na aprecjacje waluty, to za§ pogorszy konkurencyj-
nos$¢ eksportu, zmniejszajac jego oplacalnos¢ i zwigkszy optacalnos¢ im-
portu. Pogorszenie sie salda rachunku obrotéw biezacych obnizy tempo
wzrostu PKB. Warto réwniez zauwazy¢, ze aprecjacja waluty bedzie po-
wodowac obnizenie kosztow obstugi zadluzenia zagranicznego przed-
sigbiorstw (k_), co poprawi ich wyniki finansowe (WF) i moze kompen-
sowa¢ negatywny wplyw wzrostu stop procentowych na inwestycje (I)
oraz konkurencyjno$¢ eksportu.

RT> K =itk Toeb>k 4SWFT=I1>r, 1

Ostatecznie, efekt oddzialywania wzrostu stép procentowych i apre-
cjacji waluty na wzrost gospodarczy bedzie zaleze¢ od tego, ktory z tych
dwoch czynnikéw bedzie silniej oddziatywat na inwestycje i konkuren-
cyjnos¢ eksportu.

Wplyw wzrostu R na dtugoterminowe stopy procentowe (i ), koszty
obstugi dtugu publicznego (k, - krajowego, k_, - zagranicznego), deficyt
budzetowy (D,) i tempo wzrostu PKB (r,, ,) w dlugim okresie:

RT>K I-i1 Pf¢—>Af¢—>idid =D, T=r, b

Wzrost wspolczynnika adekwatnosci kapitatowej spowoduje spadek
podazy kredytu bankowego i wzrost stopy procentowej. To zas doprowa-
dzi do spadku cen aktywdw finansowych oraz wartosci tychze aktywow.
Uplasowanie nowych emisji obligacji skarbowych bedzie wymagac¢ za-
stosowania wyzszej konkurencyjnej stopy oprocentowania, co zwigkszy
koszty obstugi dtugu publicznego oraz doprowadzi do wzrostu deficytu
budzetowego. Wzrost deficytu budzetowego bedzie wptywac na obnize-
nie tempa wzrostu PKB w dlugim okresie.

RT> K L>it=el=k 4>D4>r, 1.

Wzrost wspolczynnika wyplacalnosci spowoduje spadek podazy kre-
dytu bankowego i wzrost stopy procentowej. Wzrost stopy procentowej
spowoduje aprecjacje waluty. Aprecjacja waluty zmniejszy koszty obstu-
gi dlugu zagranicznego skarbu panstwa, oddziatujac na spadek deficytu
budzetowego. Spadek deficytu budzetowego bedzie wptywacé na podnie-
sienie tempa wzrostu PKB w dlugim okresie.

A zatem, aprecjacja waluty moze wywola¢ spadek kosztéw obstugi
dlugu zagranicznego skarbu panstwa i w pewnym stopniu kompenso-
wac efekt wzrostu kosztéw obstugi dtugu krajowego skarbu panstwa.
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Wprowadzenie podatku od transakcji finansowych bankéw spowo-
duje wzrost kosztu kapitatu i kosztow obstugi klientéw. To za$ zmniejszy
popyt na produkty bankowe, bedzie oddzialywa¢ na obnizenie popytu
na ustugi bankowe i kredytu i w konsekwencji réwniez moze wptywac
negatywnie na wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne, co przelozy sie
w dlugim okresie na obnizenie tempa wzrostu PKB.

Wplyw zmian w regulacji sektora bankowego w postaci podniesienia
wspolczynnika wyplacalnosci i/lub opodatkowania transakeji finan-
sowych bankéw poprzez zmniejszenie podazy kredytoéw, wzrost stopy
procentowej, kosztow obslugi klienta i wreszcie aprecjacje waluty na
funkcjonowanie przedsiebiorstw bedzie rézny w zaleznosci od ich wiel-
kosci i mozliwosci finansowania. Zapewne najbardziej odczujg to mate
i $rednie przedsiebiorstwa. Tym bardziej, ze kredyt bankowy stanowi dla
nich podstawowe zrodlo finansowania zewnetrznego, zas elastyczno$¢
popytu na kredyt wzgledem stopy procentowej w ich przypadku jest bar-
dzo mala. Spadek inwestycji w ich przypadku, spadek wartosci eksportu
bedzie istotny dla wzrostu gospodarczego wowczas, jezeli zalozy sie, ze
ich udziat w tworzeniu PKB i w eksporcie jest duzy lub tez dominujacy.
Woéwczas oddzialywanie na obnizenie dlugookresowej stopy wzrostu
PKB moze by¢ istotne. Warto przy tym doda¢, ze sita oddzialywania
wzrostu wspolczynnika adekwatnosci kapitalowej na wzrost gospodar-
czy zalezy od tego, jak duzy bedzie wzrost stép procentowych i jak na
ten wzrost zareaguje kurs walutowy. Nalezy pamietaé, ze koszty zwia-
zane z dostosowaniem bankéw do nowych wymogoéw kapitalowych nie
muszg zosta¢ w pelni odzwierciedlone we wzroscie stop procentowych.
Banki moga podnosi¢ prowizje i optaty w innych obszarach ustug ban-
kowych. A zatem wzrost stop procentowych nie musi by¢ na tyle silny,
aby spowodowac¢ drastyczny spadek popytu na kredyt czy tez wywota¢
znaczng aprecjacje waluty. Z pewnoscia jednak wystapi pewien efekt ne-
gatywny dla dlugookresowego tempa wzrostu gospodarczego.





