Zeszyty Naukowe ISSN 2956-6673
Akademii Gornoslaskiej e-ISSN 2956-6681

Nr 6/2024 (18), s. 66 - 77 @ @ @
DOI: 10.53259/2024.06.07 @

Jacek Marcinkiewicz, Ewa Kuzionko-Ochrymiuk
Uniwersytet w Bialymstoku

Biatystok, Polska

e-mail: j marcinkiewicz@uwb.edu.pl, e.kuzionko-ochrymiuk@uwb.edu.pl
ORCID 0000-0003-4701-8155 | 0000-0003-3172-5998

ROZWOJ FINANSOWY PANSTW EUROPY SRODKOWEJ
I WSCHODNIEJ — ANALIZA POROWNAWCZA

FINANCIAL DEVELOPMENT OF CENTRAL AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES —
COMPARATIVE ANALYSIS

Stowa kluczowe: globalizacja, rynki finansowe, wskaznik rozwoju finansowego (FDI), kraje europejskie, kraje bytego bloku
wschodniego

Keywords: globalization, financial markets, Financial Development Index (FDI), European countries

Streszczenie

Jednym z czynnikéw wplywajacych na przeobrazenia wystepujace na $wiatowych rynkach finanso-
wych jest proces globalizacji i zwiazany z nim proces integracji krajowych rynkow finansowych. Na
zjawiska te wplywa liberalizacja i deregulacja oraz postep techniczny, ktoére w zasadniczy sposob od-
dziatuja na zmiang charakteru dzialania instytucji finansowych. Celem niniejszego artykutu jest anali-
za dotyczaca integracji zachodzacej w sferze polityczno-gospodarczej i jej wptyw na zmiany zachodza-
ce na rynku finansowym w krajach europejskich ze szczegdlnym uwzglednieniem krajow nalezacych
do bloku wschodniego. W opracowaniu wykorzystano wskaznik rozwoju finansowego - FDI (The Fi-
nancial Development Index), a takze metodologie jego pomiaru. Analize oparto na danych pozyskanych
z International Monetary Fund za lata 2001-2021. Ponadto zwrécono rowniez uwage na zmiany tego
wskaznika zachodzace na przestrzeni analizowanego okresu, a takze wielkos¢ i strukture wskaznika
w analizowanych krajach. Dodatkowo, autorzy zaproponowali alternatywny sposdb agregacji wskaz-
nikow czastkowych z wykorzystaniem sredniej geometrycznej.

Abstract

One of the factors influencing the transformations taking place in global financial markets is the process of
globalization and the related process of integration of national financial markets. These phenomena are influenced
by liberalization and deregulation as well as technical progress, which significantly change the nature of the
operation of financial institutions. The aim of this article is to analyze the integration taking place in the political
and economic sphere and its impact on the changes occuring on the financial market in European countries, with
particular emphasis on the countries belonging to the Eastern bloc. The study uses the Financial Development
Index (FDI), as well as its measurement methodology. The analysis was based on data obtained from the
International Monetary Fund for the years 2001-2021. Moreover, attention was also paid to the changes in this
indicator taking place over the analyzed period, as well as the size and structure of the indicator in the analyzed
countries. Additionally, the authors proposed an alternative method of aggregating partial indicators using the
geometric mean.
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GLOBALIZACIA A ZMIANY ZACHODZACE NA RYNKU FINANSOWYM — WPROWADZENIE

Globalizacja jest pojeciem, opisujacym zlozone procesy zachodzace we wspodtczesnym Swiecie, ana-
lizowanym na wielu ptaszczyznach, w odniesieniu do réznych dziedzin zycia spotecznego i gospo-
darczego. W szerszym ujeciu, globalizacje utozsamia si¢ z procesem rosnacej wieloptaszczyznowej (tj.
ekonomicznej, spotecznej, kulturowej i politycznej) wspolzaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi kra-
jami i regionami, na skutek czego dochodzi do powstania silnie zintegrowanego rynku swiatowego
[Matysek-Jedrych, 1/2008 s. 43]. Oznacza to, ze gtownymi uczestnikami tego procesu sg wielkie firmy
(gtownie korporacje) miedzynarodowe, nastawione na rozwijanie dziatalnosci o charakterze globalnym.
To wlasnie rozw¢j miedzynarodowej aktywnosci przedsiebiorstw okazat si¢ czynnikiem wymuszaja-
cym globalizacje rynkéw finansowych.

Integracja rynkéw finansowych jest wiec elementem wspolnego rynku oraz unii gospodarczej i wa-
lutowej. Wspdlny rynek obejmuje m.in. swobode przeptywu kapitalu miedzy krajami cztonkowskimi,
a pelna unia gospodarcza uwzglednia rowniez kwestie wspolnej waluty [Wysokinska, Witkowska, 2002,
s. 16-17]. W zwiazku z powyzszym pod pojeciem integracji finansowej rozumie si¢ takze powszechna
liberalizacje przeptywoéw kapitatowych, harmonizacje systeméw podatkowych i budzetowych, unifika-
qje instytucji bankowych i finansowych, a takze integracje rynkéw kapitatowych [Zabielski, 1999, s. 111].

Na podstawie literatury przedmiotu w tym zakresie mozna wyodrebni¢ procesy, ktdre najsilniej
wplywaja na kierunek oraz tempo wspotczesnej ewolucji systemu finansowego. Sposrdd najistotniej-
szych, powiazanych ze sobg proceséw ksztaltujacych wspolczesny system finansowy mozna wyrdznic
[Matysek-Jedrych, 1/2008 s. 35]:

* proces globalizacji i postepujacej integracji krajowych rynkéw finansowych,
¢ proces deregulagji i liberalizacji,
* postep techniczny, a w szczegolnosci rozwdj technologii informatycznych.

Do integracji finansowych moze dochodzi¢ nie tylko wskutek dziatari wladz, ale réwniez w wyniku
miedzynarodowych proceséw wolnego rynku — globalizacji. Z tego punktu widzenia pelna integracja
rynkow finansowych prowadzi do sytuacji, w ktdrej aktywa o takim samym ryzyku moga by¢ kupo-
wane w réznych krajach po tej samej cenie, bez wzgledu na ich umiejscowienie.

Integracji rynkow finansowych towarzyszy rowniez rozwdj rynku papierow wartosciowych. W chwi-
li obecnej stopy zwrotu z inwestydji gietldowych sa w wigkszej mierze zmienne i bardziej skorelowane
ze zwrotami z rynkéw swiatowych, niz w latach ubiegtych. Integracja czesto wiaze sie takze z nizszym
kosztem kapitatu i poprawa ratingu kredytowego, aprecjacja realnych kurséw walutowych, a takze
z wigkszym wzrostem gospodarczym. W praktyce zakres i stopien integracji sq rdzne i czesto zaleza
od dziatalnosci regulacyjnej wladz, przy czym dla wzrostu integracji wazne jest, aby uwzgledniaty one
naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych [Bekaert et al. 1998, s. 34].

Jak przedstawiono powyzej istnieje szereg czynnikéw, a takze obszerna literatura szacujaca wptyw
rozwoju finansowego na gospodarke, wzrost gospodarczy, nierdéwnos¢ i stabilnos¢ gospodarcza. [Ka-
ragiannis, Kvedaras, 2016, s. 8-11; Beck, 2012, Beck, Levine, 2004, s. 423—-442; Breitenlechner, i in., 2015,
s. 31-33; Demirgii¢-Kunt, i in., 2013, s. 476-490; Ductor, Grechyna, 2015, s. 393-405; Abbas, i in., 2022, s.
117-128] Przyjmuje sig, Ze wysoko rozwiniety rynek finansowy utozsamiany jest z korzystna sytuacja
gospodarcza danego kraju, a takze powigzany jest ze sprawna i efektywna wymiana srodkéw finanso-
wych. Rynki i posrednicy finansowi przyczyniaja si¢ do bardziej efektywnego dziatania rynkéw, czyn-
nikow produkcji oraz dobr i ustug finalnych, a tym samym wspieraja wzrost gospodarczy. Rozwiniety
system finansowy prowadzi do zgromadzenia wiekszych oszczednosci i umozliwia lokowanie ich
w przedsiewzigcia inwestycyjne o wyzszej stopie zwrotu, dlatego posrednio wptywa na dtugookre-
sowy wzrost gospodarczy. Utrzymanie korzystnej sytuacji na rynku finansowym jest wyzwaniem dla
gospodarki. Jako negatywny, krotkookresowy efekt wpltywu rozwoju systemu finansowego na gospo-
darke, wskazywana jest kreujaca niestabilnos¢ finansowa. [Bednarczyk, 2011, s. 37-45; Winkler, 1998,
s. 18]. I cho¢ rozwdj rynku finansowego nie jest celem samym w sobie (na co zwrdcono uwage po la-
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tach kryzysu finansowego 2007-2009) (pojawit si¢ termin finansjeryzacja'), to jest mato prawdopodob-
ne, aby silna gospodarka istniata w kraju o niskim poziomie rozwoju ustug finansowych. Osiagniecie
wysokiego poziomu rozwoju finansowego kraju jest zadaniem niezwykle trudnym, zwlaszcza w przy-
padku gospodarek krajow rozwijajacych sie. Gospodarka jest jak system naczyn potaczonych i czesto
mamy do czynienia z sytuacja, ze wzrost jednego wskaznika finansowego prowadzi do niekorzystnej
zmiany drugiego wskaznika [Grynia, Marcinkiewicz, 2017, s. 42-54].

Rozwdj finansowy moze by¢ rozumiany jako proces wzrostu doskonalenia rynkow, instytugji i instru-
mentow finansowych ukierunkowany na podwyzszanie efektywnosci ich funkcjonowania oraz powiek-
szanie wolumenu transakcji finansowych, podejmowanie dziatan innowacyjnych i racjonalizujacych juz
istniejace instrumenty, a takze kontrakty w kierunku zwigkszania ich efektywnosci i ptynnosci, natomiast
w waskim znaczeniu jako redukgja kosztéw transakcyjnych, konwersja aktywoéw nieptynnych na akty-
wa plynne. Mozna zaobserwowad, ze im bardziej zaawansowany jest rozw¢j finansowy, tym mniejsze
jest zapotrzebowanie ludnosci na pieniadz, gdyz mniejsze sa woéwczas koszty krancowe jego posiadania.
Z kolei porownanie poziomu rozwoju finansowego panstw (oraz systemoéw obiegu pieniadza i kapitatu)
jest zatem mozliwe w oparciu o zestawienie regulacji prawnych i rodzaju notowanych instrumentow,
a takze wskazniki ilosciowe oraz makroekonomiczne znaczenie strumieni finansowych (analizeg roli spet-
nianej przez system bankowy i gielde w gospodarce danego kraju). Problematyka pomiaru poziomu
rozwoju rynku finansowego nie zostala dotychczas w jednoznaczny sposob zdefiniowana w literaturze
przedmiotu. Wspodtczesny rynek finansowy skfada sie z nastepujacych segmentdéw: rynek pieniezny, ry-
nek kapitalowy, rynek walutowy i rynek terminowy. Kazdy z tych segmentéw odgrywa inna role w za-
spokajaniu potrzeb uczestnikdw rynku finansowego. Jednak najczesciej pomiar rynku finansowego jest
interpretowany w dwoch ptaszczyznach: bankowej [Kawa, 2002, s. 128-140] i gieldowej [Marcinkiewicz,
2013, s. 445-460]. W zwiazku z powyzszym sam pomiar kazdej z tych sfer jest zjawiskiem zlozonym,
wielowymiarowym, poniewaz pojawiajacy si¢ problem dotyczy pordwnywalnosci zmiennych (sa one wy-
razone w réznych jednostkach) oraz poréwnywalnosci obiektéw (rézna wielkos¢ panstw i rozny poziom
rozwoju gospodarczego).

WSKAZNIK ROZWOJU RYNKU FINANSOWEGO — METODOLOGIA POMIARU

Na szczegolna uwage zastuguje podejscie zaprezentowane przez Miedzynarodowy Fundusz Waluto-
wy (IMF). W zaprezentowanej przez IMF metodologii brany jest pod uwage obszar bankowy i giel-
dowy, akcentujac dostepnos¢, glebokosc i efektywnos¢ kazdej z tych sfer. Kazdy z indykatorow jest
miarg wzgledna co umozliwia analize poréwnawcza w aspekcie wertykalnym (czasowym) i horyzon-
talnym (przestrzennym). Efektem tego podejscia jest dziewie¢ indeksdw podsumowujacych rozwoj
instytucji finansowych i rynkow finansowych, ktdre sa rozpatrywane pod wzgledem glebokosci, do-
stepnosci i wydajnosci, co zostato zaprezentowane na schemacie 1. Z kolei w tabeli 1 przedstawiono
indykatory poszczegdlnych obszarow rozwoju finansowego, ktore maja wplyw na ogdlna konstrukcje
indeksu rozwoju finansowego.

Tabela 1. Indykatory poszczegélnych obszaréw rozwoju finansowego.

Zadtuzenie sektora prywatnego w relacji do PKB

Glebokogé Aktywa funduszy emerytalnych w stosunku do PKB
(FID)

Aktywa funduszy inwestycyjnych w relacji do PKB

Instytugcje finansowe (FI)
Sktadki ubezpieczeniowe na zycie i inne w relacji do PKB

Oddziaty bankéw na 100 tys. dorostych

Dostepnos¢ (FIA)
Liczba bankomatéw na 100 000 dorostych

! Réwnolegle uzywa sieg takich poje¢, jak finansjeryzacja, finansjalizacja, ufinansowienie czy kapitalizm finansowy [Topo-
rowski, 2018]. Pod tymi pojeciami kryje sie samo zjawisko postepujacej dominacji sektora finansowego w dziatalnosci jedno-
stek gospodarujacych i oséb fizycznych [Kamela-Sowinska, 2014, s. 107-115].
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Instytudje finansowe (FI)

Efektywnos¢ (FIE)

Marza odsetkowa netto

Spread kredytowo-depozytowy

Dochéd nieodsetkowy do catkowitego dochodu

Koszty ogdlne w stosunku do sumy aktywow

Stopa zwrotu z aktywow

Stopa zwrotu z kapitatu

Rynki finansowe (FM)

Glebokos¢ (FMD)

Kapitalizacja gieldy w stosunku do PKB

Laczna warto$¢ akcji i obligacji w relacji do PKB

Migdzynarodowe dtuzne papiery wartosciowe w stosunku do PKB

Laczna warto$¢ dtuznych papieréw wartosciowych instytucji finansowych

(obligacje) w stosunku do PKB

Dtluzne papiery wartosciowe przedsigbiorstw niefinansowych w stosunku do PKB

Dostepnos¢ (FMA)

Kapitalizacja gietdowa (wskaznik koncentracji)

Laczna liczba emitentéw dtugéw krajowych
(przedsiebiorstwa zewnetrzne, niefinansowe i finansowe)

Efektywnos¢ (FME)

Wskaznik obrotu gieldowego?

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Katsiaryna Svirydzenka, IMF Working Paper. Introducing a New Broad-based
Index of Financial Development, WP/16/5, January 2016, s. 8.

Schemat 1. Konstrukcja (sktadniki) indeksu rozwoju finansowego

Glebokosé (4 wskazniki)

Instytucje I
finansowe (FI) Dostepnosé (2)
Efektywnosé (6)
Rozwoj
Finansowy
(FDI)
Glegbokoé¢ (5)
RYHkl(lfjlr\l/'il)nsowc Dostepnodé (2)
Efektywnosé (1)

Zrédto: IMF staff, based on Cihak and et al. (2012) (Cihak, Martin, AsliDemirgiic-Kunt, Erik Feyen, and Ross Levine, 2012.
“Benchmarking FinancialDevelopment Around the World.” World Bank Policy Research Working Paper 6175.World
Bank, Washington, DC.)

Powyzsze wskazniki sa nastepnie agregowane w tzw. ogolny wskaznik rozwoju finansowego. Baza
danych IMF obejmuje 183 kraje z czestotliwoscig roczna w latach 1980-2021. W zwiazku z powyzszym
bedzie stanowita punkt wyjscia do analizy zagadnienia przedstawionego w niniejszym opracowaniu.

Wskaznik rozwoju finansowego jest konstruowany przy uzyciu standardowego, trzystopniowego

podejscia:

1. Normalizacja zmiennych. Kazda ze zmiennych poddawana jest winsoryzacji, celem uniknigcia
znieksztalcania wskaznikow przez wartosci ekstremalne (poziomy odciecia wyznaczone sa przez
5-ty 1 95-ty percentyl). Wskazniki winsoryzowane sa nastepnie normalizowane przy uzyciu pro-
cedur min-max, co zostato przedstawione w réwnaniu 1 i 2. Za wartosci skrajne, przyjmowane
sa Swiatowe minimum i maksimum we wszystkich krajach i latach. Dzigki normalizacji wskazniki
maja identyczny zakres [0, 1]

2 Akgje bedace przedmiotem obrotu kapitalizacji (stosunek wartosci akcji notowanych w stosunku do kapitalizacji gietdowe;).
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L, = X min przypadku stymulant €Y)

Xmax~Xmin

L, =1 ——22m_w przypadku destymulant (2)

Xmax—Xmin

2. Agregacja znormalizowanych zmiennych w segmenty reprezentujace konkretny obszar. Wskaz-

niki te sg nastepnie agregowane w szes¢ wskaznikéw czastkowych znajdujacych sie po prawej
stronie piramidy (schemat 1). Agregacja dokonywana jest przy wykorzystaniu sredniej arytme-
tycznej wazonej, wagi uzyskane sa z analizy gléwnych skladowych, odzwierciedlajacej wktad
kazdej zmiennej w zréznicowanie okreslonego subindeksu (réwnanie 3 i 4). Wszystkie wskaz-
niki czastkowe sa nastepnie ponownie normalizowane przy uzyciu rownania 1.

n
Fl; = Z w;l; , gdzie j — G, D, lub E instytucji finansowych; i — indykrator danej zmiennej (3)
i=1

n
FM; = z w;l; , gdzie j — G, D, lub E rynku finansowego; i — indykrator danej zmiennej (4)

i=1

3. Agregacja wskaznikéw czastkowych w indeks koncowy. Subindeksy sa agregowane w indeksy
wyzszego poziomu przy uzyciu tej samej procedury (rownania 5 i 6), ktorych kulminacja jest
najbardziej zagregowany poziom indeksu FD (réwnanie 7). Indeksy FI, FM i FD podlegaja po-
nownej normalizagji, tak, aby zakres wynosit od 0 do 1.

3
FI = z w;Fl;, gdzie j — G, D, lub E instytucji finansowych; (5)
j=1

3
FM = Z w;FM; , gdzie j — G, D, lub E rynku finansowego; (6)
j=1

FD = WFIFI + WFMFM (7)

Reasumujac, na potrzeby niniejszego artykutu, analizie poddano tacznie dziewie¢ wskaznikow, kto-
re oceniajg rozwdj finansowy kraju na réznych poziomach abstrakcji. Zaczynajac od prawej strony pi-
ramidy (schemat 1), szes¢ wskaznikdw czastkowych nizszego poziomu przy uzyciu listy wskaznikéw
mierzacych glebokos¢, dostepnosc i efektywnos¢ instytucji finansowych i rynkéw finansowych. Te
subindeksy nazywane sa FID, FIA, FIE, FMD, FMA i FME, gdzie litery I i M oznaczaja instytucje finan-
sowe i rynki finansowe, a litery D, A i E oznaczaja glebie, dostep i wydajnosc¢. Te subindeksy zostaty
potaczone w subindeksy wyzszego poziomu FI i FM, ktore mierza stopien rozwoju instytucji finanso-
wych i rynkow finansowych. Efektem koricowym jest ogolna miara rozwoju finansowego — wskaznik
FD. Nalezy podkresli¢, ze uzyskany wynik jest miarg wzgledna i nie powinien by¢ interpretowany
bezposrednio, poniewaz umozliwia jedynie analize porownawcza w aspekcie wertykalnym (czaso-
wym) i horyzontalnym (pomiedzy krajami). Procedura ta jest zgodna z metodologia OECD dotyczaca
konstruowania wskaznikéw ztozonych [OECD, 2008]°.

POMIAR WSKAZNIKA FDI W KRAJACH EUROPEJSKICH

W dalszej czesci opracowania autorzy dokonali pomiaru wskaznika FDI z uwzglednieniem czynni-
ka FD, FI oraz FM. W tabeli 2 przedstawiono wartosci wszystkich wskaznikdw finansowych w krajach
europejskich w roku 2021.

> W literaturze ekonomicznej mozna znalez¢ wiele przyktadéw wykorzystania wskaznikow ztozonych, ktére poréwnuja
i oceniajg wyniki krajéw czy regiondw. Naleza do nich m.in. Indeks Rozwoju Spotecznego (Human Development Index),
wskaznik ubdstwa, wskaznik rozwoju uwzgledniajacy nieréwnos¢ plci (GDI) [Human Development Report 2023/2024, Bre-
aking the gridlock. Reimagining cooperation in a polarized world, s. 269-272], wskaznik kapitatu intelektualnego [Michal-
czuk i in. 2019, s. 115-125] czy wskaznik rozwoju zréwnowazonego regionéw [Perlo, 2014, s. 50-73].
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Tabela 2. Wartosci wskaznikéw finansowych (rozwoju finansowego FD, instytucji finansowych Fl, i rynkéw finanso-
wych FM) w krajach europejskich w roku 2021.

Kraj FD FI FM Kraj FD FI FM
Albania 0,203 0,391 0,008 Lithuania 0,197 0,358 0,027
Austria 0,658 0,740 0,551 Luxembourg 0,708 0,823 0,564
Belarus, 0,165 0,308 0,017 Malta 0,518 0,642 0,373
Belgium 0,632 0,753 0,487 Moldova 0,229 0,447 0,003

Bosnia and Herzegovina 0,266 0,519 0,002 The Netherlands 0,709 0,631 0,759
Bulgaria 0,379 0,673 0,069 North Macedonia 0,260 0,506 0,004
Croatia, 0,468 0,681 0,237 Norway 0,636 0,551 0,697
Cyprus 0,508 0,558 0,438 Poland 0,431 0,483 0,362

Czech Republic 0,317 0,519 0,103 Portugal 0,654 0,729 0,553
Denmark 0,665 0,737 0,566 Romania 0,275 0,469 0,071
Estonia 0,252 0,444 0,051 Russian Federation 0,530 0,600 0,439
Finland 0,646 0,613 0,653 Serbia 0,256 0,447 0,055
France 0,815 0,847 0,751 Slovak 0,280 0,525 0,025
Germany 0,702 0,621 0,756 Slovenia 0,324 0,544 0,091
Greece 0,474 0,430 0,498 Spain 0,803 0,776 0,800
Hungary 0,464 0,527 0,384 Sweden 0,775 0,739 0,781
Iceland 0,496 0,701 0,272 Switzerland 0,939 0,920 0,921
Ireland 0,625 0,587 0,638 Turkey 0,500 0,417 0,563
Italy 0,767 0,722 0,782 Ukraine 0,207 0,370 0,036
Latvia 0,212 0,382 0,034 United Kingdom 0,836 0,786 0,854

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: https://data.imf.org/[data dostepu: 5.04.2024]

Zdecydowanym liderem wszystkich wskaznikéw rozwoju finansowego jest Szwajcaria. Do panstw
o bardzo wysokim wskazniku rozwoju finansowego (warto$¢ wskaznika FD powyzej 0,7) zaliczy¢ moze-
my Wielka Brytanie, Francje Hiszpanie, Szwecje Wlochy, Holandie oraz Luksemburg i Niemcy. Z uwagi
na poziom rozwoju instytucji finansowych za Szwajcaria uplasowaty sie Francja i Luksemburg, nato-
miast ze wzgledu na rozwdj rynkow finansowych, miejsca za liderem zajely Wielka Brytania i Hiszpania.

Z kolei do panstwo najstabszym poziomie rozwoju finansowego zakwalifikowano Biatorus, Litwe,
Albanie, Ukraing, Lotwe i Motdawie (wskaznik FD ponizej 0,25). Podkresli¢ nalezy, ze o ile poziom
rozwoju instytucji finansowych (FI) w tych krajach nie odbiega znaczaco od sredniego poziomu w Eu-
ropie (wartosci wskaznikdw mieszcza si¢ w przedziale od 0,3 do 0,4), to w przypadku wskaznikéw
informujacych o rozwoju rynkéw finansowych, wyniki znacznie réznig si¢ od $rednich w Europie
(ponizej 0,1).

Warto podkresli¢, ze Polska plasuje sie na 25 miejscu w grupie 40 badanych panstw z uwagi na war-
tos¢ wskaznika FD (0,431). Podobnie wypada nasz kraj w zestawieniu instytucji finansowych (miejsce
29, wskaznik na poziomie 0,483) jak réwniez w zestawieniu rynkéw finansowych (23 miejsce, wartos¢
wskaznika 0,362). Dla lepszego zobrazowania wskaznika rozwoju finansowego w krajach europej-
skich w latach 2000-2021, jego wartosci zostaly zaprezentowane na wykresie 1.
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Wykres 1. Wartosci wskaznika rozwoju fi
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Na podstawie wykresu 1 mozna zauwazyc¢:

dobra i stabilng warto$¢ wskaznika rozwoju finansowego Federacji Rosyjskiej,

najstabsza pozycje Biatorusi oraz niewielkq poprawe jej sytuacji na przestrzeni 20 lat,
pozytywne zmiany wskaznika w latach przyjecia krajow do UE (2004 czy 2007),

obnizenie wartosci wskaznika w latach kryzysu finansowego,

stopniowa poprawe wartosci wskaznika FD dla badanych 14 krajow (srednia wartos¢ wskazni-

ka w roku 2000 wynosita 0,25 stanowiac 53% sredniej europejskiej; srednia wartos¢ wskaznika
w roku 2021 wynosita 0,31 stanowiac 65% sredniej europejskiej),

systematyczne upodabnianie (ujednolicanie, zmniejszanie réznic wewnetrznych) w badanej

grupie (odchylenie wartosci wskaznika maleje z 0,13 do 0,1, a wspdtczynnik zmiennosci spada

2 35% do 21%).

Aby doktadniej zobrazowac wskaznik rozwoju finansowego, na wykresie 2 przedstawiono wartosci
wskaznika rozwoju instytucji finansowych w krajach europejskich w analizowanym okresie.

Wykres 2. Wartosci wskaznika rozwoju instytucji finansowych (FI) w badanych krajach w latach 2000-2021
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: https://data.imf.org/[data dostepu: 5.04.2024]

Biorac pod uwage powyzszy wykres, dla wskaznika rozwoju instytucji finansowych (FI) zaobser-

wowano:

znaczaca poprawe wartosci wskaznika FI dla badanych 14 krajow w pierwszych latach XXI wieku

($rednia wartos¢ wskaznika w roku

2000 wynosita 0,31 stanowigc 59% $redniej europejskiej, natomiast

$rednia wartos¢ wskaznika w roku 2008 wynosita 0,50 stanowiac 80% $redniej europejskiej) od tej pory
wartos$¢ wskaznika jest na podobnym poziomie,
¢ systematyczne upodabnianie (ujednolicanie, zmniejszanie réznic wewnetrznych) w badanej
grupie (wspotczynnik zmiennosci zmniejsza si¢ z 35% do 21%),

¢ w Polsce obserwuje si¢ nieco

wyzsze warto$ci wskaznika niz na Litwie.
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* Dla ukazania catosci sktadowych wskaznika rozwoju finansowego, na wykresie 3 zaprezento-
wano wartosci wskaznika rozwoju rynkéw finansowych w krajach europejskich w analizowa-
nym okresie.

Wykres 3. Wartosci wskaznika rozwoju rynkéw finansowych (FM) w badanych krajach w latach 2000-2021
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: https://data.imf.org/[data dostepu: 5.04.2024]

Biorac pod uwage wartosci przedstawione na wykresie 3, dla wskaznika rozwoju rynkéw finanso-
wych (FM) zaobserwowano:

* poczatkowa nieznaczna poprawa wartosci wskaznika FI dla badanych 14 krajow w pierwszych
latach XXI wieku ($rednia wartos¢ wskaznika w roku 2000 wynosita 0,18 stanowiac 45% Sred-
niej europejskiej; srednia wartos¢ wskaznika w roku 2007 wynosita 0,22 stanowiac 49% sredniej
europejskiej), od tej pory warto$¢ wskaznika FM maleje (w roku 2019 srednia warto$¢ wynosita
0,11 co stanowito 30% $redniej europejskiej),

¢ duze zréznicowanie warto$ci wskaznika FM w poszczegolnych krajach (wspdtczynnik zmien-
nosci na poziomie ponad 100%),

* Polska w grupie panstw o wyzszej wartosci wskaznika, Litwa o nizszej.

Pomimo, ze wskazniki nie majq charakteru absolutnego lecz wzgledny, interesujacych wnioskow
dostarcza ich analiza w podziale na instytucje finansowe i rynki finansowe. O ile w przypadku wskaz-
nika rozwoju instytucji finansowych mamy do czynienia z poprawa wartosci wskaznika widoczna
zwlaszcza w pierwszej dekadzie XXI wieku to, nie mozna tego powiedzie¢ o wskazniku rozwoju ryn-
koéw finansowych. W tym przypadku sytuacja jest co najwyzej stabilna, a w przypadku kilku panstw
(Rosja, Czechy, Stowenia) mamy do czynienia z pogorszeniem sytuacji w tym segmencie na poziomie
rozwoju finansowego.

W przypadku wielu europejskich krajéw (Bosnia i Hercegowina, Motdawia, Macedonia Péinocna,
Stowacja, Estonia, Serbia, Bulgaria, Rumunia, Serbia, Stowenia, Czechy) mozna zauwazy¢ zdecydowane
rozbiezno$ci miedzy wskaznikami informujacymi o poziomie rozwoju instytugji finansowych, a wskaz-
nikami informujacymi o rozwoju rynkéw finansowych. Dla krajow o przesztosci socjalistycznej, znacz-
nie fatwiejsze wydaje si¢ osiggniecie zadowalajgcego poziomu rozwoju instytugji finansowych niz w ob-
szarze rynkow finansowych. Wydaje sig, Zze zmiany w segmentach glebokosci, dostepnosci i efektyw-
nosci rynkéw finansowych, wymagaja czasu i zmian zachodzacych w mentalnosci ludzkiej (skfonnosci
do oszczedzania czy tez akceptacji poziomu ryzyka finansowego). Rozbieznosci miedzy wskaznikami FI
oraz FM sa widoczne dla wielu panistw europejskich, jednak dla panistw bytego bloku wschodniego cze-
sto sa bardzo duze, przez co stanowig znaczne ograniczenie rozwoju wskaznika ogdlnego FD (wykres 1).

W zwiazku z powyzszym porownywanie panstw o zdecydowanie diuzszych tradycjach funk-
cjonowania rynku kapitatowego nie ma racji bytu, dlatego tez w dalszej czesci opracowania, autorzy
skupili si¢ na zaprezentowaniu najbardziej aktualnych wskaznikéw rozwoju finansowego w krajach
bloku wschodniego, ze wzgledu na przyblizony rozwdj historii gospodarczej. Ze wzgledu na powyz-
sze ograniczenia na wykresie 4 przedstawiono komponenty wskaznika FI z roku 2021w krajach bloku
wschodniego.
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Wykres 4. Komponenty wskaznika rozwoju instytucji finansowych (Fl) w badanych krajach w roku 2021
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Analizujac poszczegdlne sktadowe wskaznika rozwoju instytucji finansowych mozna zauwazy¢,
ze najwigksza stabilno$¢ widoczna jest w obszarze efektywnosci instytucji finansowych. W przypadku
wielu objetych analiza krajow, wskaznik FIE jest wyzszy niz srednia europejska. Oznacza to, ze stopa
zwrotu z aktywow, stopa zwrotu z kapitatu, spred depozytowo —kredytowy, czy marza odsetkowa
byly w tych krajach stosunkowo korzystna (czesto wyzsza niz $rednia europejska). Wydaje sig, ze sta-
nowi to zachete do aktywnosci na rynku finansowym i kapitalowym. Na zdecydowanie nizszym po-
ziomie niz $rednia europejska, znalazl si¢ wskaznik glebokosci instytucji finansowych (FID). Udziat
aktywow funduszy emerytalnych czy inwestycyjnych do PKB, relacja wartosci sktadek ubezpiecze-
niowych do PKB oraz wartosci kredytéw do PKB jest nadal znacznie mniejsza niz $rednia europejska.
Znacznym zrdznicowaniem cechuje si¢ wskaznik dostepnosci instytucji finansowych (FIA). Paristwa
takie jak Biatorus, Litwa, Lotwa, Estonia czy Ukraina maja znacznie mniejsze wskazniki oddziatéw
bankéw czy liczby bankomatéw w przeliczeniu na liczbe mieszkanicow. Pod tym wzgledem bardzo
dobrze wypada Bulgaria, Rosja czy Stowenia.

Polskie instytucje bankowe cechuja si¢ wzglednie dobra efektywnoscia i dostepnoscia, natomiast
bariera rozwoju jest ich glebokos¢. Z kolei litewskie instytucje bankowe cechuje wysoka efektywnos¢,
natomiast znacznie nizsza jest ich dostepnosc i glebokos¢.

Na wykresie 5 zaprezentowano komponenty wskaznika FM w krajach bloku wschodniego z roku
2021.

Wykres 5. Komponenty wskaznika rozwoju rynkéw finansowych (FM) w badanych krajach w roku 2021.
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Analizujac sktadowe wskaznika rozwoju rynkow finansowych mozna zauwazy¢, ze wigkszosc¢ ba-
danych panstw (w tym Litwa) ma klopot z rozwojem rynku finansowego. Czesciowo wynika to z wiel-
kosci kraju i przyjecia do badania takich indykatorow jak np. procent kapitalizacji rynkowej poza
pierwsza dziesiatka najwiekszych firm. Jednak nie jest to jedyne wyjasnienie niskiego poziomu rozwo-
ju rynku kapitalowego. Wsrdd przyczyn mozna wymienic: niskie dochody ludnosci, niska sklonnos¢
do oszczedzania i inwestowania, niepewnos¢ i niskie zaufanie do dywersyfikacji kapitatu z wyko-
rzystaniem rynku kapitatowego (gietdy papierow wartosciowych). Latwiej jest stworzy¢ instytucje
formalne (oddzialy bankow czy tez bankomaty), poniewaz na wytworzenie instytucji nieformalnych
potrzeba wiecej czasu, zmiany zachodzace w mentalnosci ludzkiej czesto liczone sg pokoleniami. Je-
dynie Polska, Rosja i Wegry prezentuja si¢ w tym aspekcie przyzwoicie. W przypadku Polski, za atut
moze by¢ uznana glebokosc¢ rynku kapitatowego. Kapitalizacja, gieldy, wielko$¢ obrotéw na rynku
akgji i obligacji w poréwnaniu do PKB sa na wyzszym poziomie niz $rednia europejska. Dostepnos¢
jest na poziomie poréwnywalnym do $redniej europejskiej, natomiast staboscig jest efektywnos¢ (nie-
wielki stosunek wartosci obrotow akcji notowanych, do kapitalizacji gietdowe;j).

Biorac pod uwagge liniowa postac funkcjonalng agregatora, mozna zauwazy¢ wzglednie dobre wy-
niki w przypadku danych ze znacznym udzialem zerowych lub prawie zerowych obserwacji. Agre-
gacja liniowa zaklada bowiem petna kompensowalnos¢ (wyniki niektorych wskaznikéw mozna zre-
kompensowac wystarczajaco wysokimi warto$ciami innych wskaznikow). Innymi stlowy zaktada,
ze wskazniki sa doskonatymi substytutami. Z kolei niedostatki w danym obszarze mozna zrekompen-
sowac, wyzsza wartoscia wskaznika w innym obszarze. Jezeli jednak istnieja przestanki do stwierdze-
nia, ze mamy do czynienia, z ograniczona substytucyjnoscig wskaznikow (np. wyzsza efektywnos¢
finansowa nie kompensuje w pelni matej glebi finansowej lub wyzszy rozwdj instytucji finansowych
nie kompensuje niedostatkdw w rozwoju rynkéw finansowych), wowczas srednia arytmetyczna moze
by¢ zastapiona srednia geometryczna (rownanie 8). Podejscie geometryczne bedzie korzystne dla kra-
jow o wyrownanych wartosciach poszczegdlnych wskaznikéw czastkowych. W rezultacie kraj z nie-
rownomiernym rozkladem wynikdéw, otrzymalby relatywnie nizsza ocene indeksu niz w przypadku
zastosowania $redniej arytmetycznej. Istnieje jednak zagrozenie, ze kara za stabe wyniki w odniesie-
niu do jednego (konkretnego) wskaznika moze by¢ zbyt wysoka*. Dodatkowo poprzez wprowadze-
nie duzej liczby obserwacji bliskich zeru (w ostatecznym indeksie) moze doprowadzi¢ do sytuacji, iz
$rednia geometryczna zmniejszy zmiennos¢ probki koncowej, co ograniczy jej przydatnos¢ badawcza.
Autorzy podejma jednak probe prezentacji wynikéw uzyskanych przy wykorzystaniu $redniej geo-
metrycznej, co prezentuje wykres 6.

FI =T, ;" ®

Wykres 6. Poréwnanie wynikow uzyskanych srednig arytmetyczna i geometryczna (FM) w badanych krajach w roku 2021
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* Poszczegolne zmienne po ich znormalizowaniu (wzory 11 2) mogly przyja¢ wartos¢ zerowa. Z uwagi na multiplikatywny
charakter $redniej geometrycznej, dazac do uzyskania niezerowego wskaznika zagregowanego, takim zmiennym nadano
wartos¢ minimalng (0,001).
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Naturalne jest, ze warto$ci miary rozwoju finansowego uzyskane przy wykorzystaniu $redniej geo-
metrycznej nie sa wieksze od wartosci uzyskanych przy wykorzystaniu Sredniej arytmetycznej. Jednak
warto przyjrzec sie réznicom wskaznikdéw uzyskanych dwoma metodami. Najmniejsze rozbieznosci
(nie liczac sredniej europejskiej, ktéra mogtaby stanowic¢ swoisty punkt wzorcowy) zaobserwowano
w przypadku Wegier, Polski i Rosji. Poszczegdlne komponenty rozwoju finansowego w tych pan-
stwach sa na zblizonym (wzglednie wysokim) poziomie. W przypadku pozostatych panstw obser-
wowane sg znaczne rozbieznosci. Szczegolnie (Bulgaria, Motdawia, Stowacja, Estonia, Litwa i Lotwa)
maja znaczace dysproporcje pomiedzy poszczegolnymi sktadnikami rozwoju finansowego. Zauwazal-
nym mankamentem jest wskaznik rozwoju rynkow finansowych (najczesciej gtebokos¢ rynku). Wyni-
ki uzyskane przy wykorzystaniu sredniej arytmetycznej moga zatem dostarcza¢ mylacych informagji
o wzglednie wysokim rozwoju finansowym, poniewaz niedostatki w obszarze rynkéw finansowych
zostaly zrekompensowane wystarczajaco wysokimi wartosciami innych wskaznikéw.

PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule zwrdcono uwage na problematyke pomiaru rynkéw finansowych na tle pro-
cesOw globalizacji, opierajac sie na szerokim zestawie wskaznikéw rozwoju finansowego. Autorzy
zwrdcili rowniez uwage na wskazniki rozwoju finansowego

Cho¢ rozwoj finansowy nie jest nadrzednym celem gospodarczym, to w perspektywie dlugotermi-
nowej, usprawniajac proces mobilizacji, transformacji i wyceny kapitatu, nalezy traktowac jako istot-
ny czynnik rozwoju spoteczno-gospodarczego. Znaczace jest, aby rozwdj poszczegdlnych obszaréow
rynku finansowego postepowal w sposob harmonijny (rownomierny, zbilansowany), usprawniajacy
efektywna realokacje kapitatu. Analiza krajow bloku wschodniego uwypuklita stopien ich rozwoju
finansowego na tle krajow europejskich. Dokonujac dekompozycji wskaznika rozwoju finansowego
autorzy zauwazyli zdecydowane rozbieznosci miedzy wskaznikami informujacymi o poziomie roz-
woju instytucji finansowych, a wskaznikami informujacymi o rozwoju rynkow finansowych. Dokonu-
jac analizy sktadowych tego wskaznika zauwazono, ze wigkszos¢ badanych panstw ma jednak klopot
z rozwojem rynku finansowego (znacznie tatwiejsze wydaje si¢ osiagniecie zadowalajacego poziomu
rozwoju instytugji finansowych, niz w obszarze rynkow finansowych). Czesciowo moze to wynikac
z wielko$ci kraju i wynikajacych z tego konsekwengji dla poszczegolnych indykatorow. Jednak nie jest
to jedyne wyjasnienie niskiego poziomu rozwoju rynku kapitalowego. Wérod przyczyn mozna wy-
mieni¢: niskie dochody ludnosci, niska sktfonnos¢ do oszczedzania i inwestowania, niepewnos¢ i niskie
zaufanie do dywersyfikacji kapitalu z wykorzystaniem rynku kapitalowego.

Konstrukcja wskaznika FD wiaze si¢ z wyzwaniami, jednak stanowi istotny krok w kierunku pomiaru
roznych relacji rozwoju finansowego w sposob bardziej kompleksowy. Zdaniem autoréw mamy do czy-
nienia z ograniczona komplementarnoscia poszczegoélnych obszaréw rozwoju finansowego, w zwiazku
z czym zaproponowano alternatywny sposob agregacji wskaznikéw czastkowych z wykorzystaniem
$redniej geometrycznej. Wskaznik ten akcentuje pozadany rownomierny stopien rozwoju poszczegol-
nych segmentow rynku finansowego. W zwiazku z powyzszym domniemac¢ mozna, ze wyniki uzyskane
przy wykorzystaniu $redniej arytmetycznej moga dostarczac¢ mylacych informacji o wzglednie wysokim
rozwoju finansowym, poniewaz niedostatki w obszarze rynkéw finansowych zostaty zrekompensowa-
ne wystarczajaco wysokimi warto$ciami innych wskaznikow.
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