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Streszczenie
Jednym z czynników wpływających na przeobrażenia występujące na światowych rynkach fi nanso-
wych jest proces globalizacji i związany z nim proces integracji krajowych rynków fi nansowych. Na 
zjawiska te wpływa liberalizacja i deregulacja oraz postęp techniczny, które w zasadniczy sposób od-
działują na zmianę charakteru działania instytucji fi nansowych. Celem niniejszego artykułu jest anali-
za dotycząca integracji zachodzącej w sferze polityczno-gospodarczej i jej wpływ na zmiany zachodzą-
ce na rynku fi nansowym w krajach europejskich ze szczególnym uwzględnieniem krajów należących 
do bloku wschodniego. W opracowaniu wykorzystano wskaźnik rozwoju fi nansowego - FDI (The Fi-
nancial Development Index), a także metodologię jego pomiaru. Analizę oparto na danych pozyskanych 
z International Monetary Fund za lata 2001-2021. Ponadto zwrócono również uwagę na zmiany tego 
wskaźnika zachodzące na przestrzeni analizowanego okresu, a także wielkość i strukturę wskaźnika 
w analizowanych krajach. Dodatkowo, autorzy zaproponowali alternatywny sposób agregacji wskaź-
ników cząstkowych z wykorzystaniem średniej geometrycznej.

Abstract
One of the factors infl uencing the transformations taking place in global fi nancial markets is the process of 
globalization and the related process of integration of national fi nancial markets. These phenomena are infl uenced 
by liberalization and deregulation as well as technical progress, which signifi cantly change the nature of the 
operation of fi nancial 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 fi nancial 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, att ention 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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GLOBALIZACJA A ZMIANY ZACHODZĄCE NA RYNKU FINANSOWYM – WPROWADZENIE

Globalizacja jest pojęciem, opisującym złożone procesy zachodzące we współczesnym świecie, ana-
lizowanym na wielu płaszczyznach, w odniesieniu do różnych dziedzin życia społecznego i gospo-
darczego. W szerszym ujęciu, globalizację utożsamia się z procesem rosnącej wielopłaszczyznowej (tj. 
ekonomicznej, społecznej, kulturowej i politycznej) współzależności pomiędzy poszczególnymi kra-
jami i regionami, na skutek czego dochodzi do powstania silnie zintegrowanego rynku światowego 
[Matysek-Jędrych, 1/2008 s. 43]. Oznacza to, że głównymi uczestnikami tego procesu są wielkie firmy 
(głównie korporacje) międzynarodowe, nastawione na rozwijanie działalności o charakterze globalnym. 
To właśnie rozwój międzynarodowej aktywności przedsiębiorstw okazał się czynnikiem wymuszają-
cym globalizację rynków finansowych.

Integracja rynków finansowych jest więc elementem wspólnego rynku oraz unii gospodarczej i wa-
lutowej. Wspólny rynek obejmuje m.in. swobodę przepływu kapitału między krajami członkowskimi, 
a pełna unia gospodarcza uwzględnia również kwestie wspólnej waluty [Wysokińska, Witkowska, 2002, 
s. 16‒17]. W związku z powyższym pod pojęciem integracji finansowej rozumie się także powszechną 
liberalizację przepływów kapitałowych, harmonizację systemów podatkowych i budżetowych, unifika-
cję instytucji bankowych i finansowych, a także integrację rynków kapitałowych [Zabielski, 1999, s. 111].

Na podstawie literatury przedmiotu w tym zakresie można wyodrębnić procesy, które najsilniej 
wpływają na kierunek oraz tempo współczesnej ewolucji systemu finansowego. Spośród najistotniej-
szych, powiązanych ze sobą procesów kształtujących współczesny system finansowy można wyróżnić 
[Matysek-Jędrych, 1/2008 s. 35]:

•	 proces globalizacji i postępującej integracji krajowych rynków finansowych,
•	 proces deregulacji i liberalizacji,
•	 postęp techniczny, a w szczególności rozwój technologii informatycznych.

Do integracji finansowych może dochodzić nie tylko wskutek działań władz, ale również w wyniku 
międzynarodowych procesów wolnego rynku – globalizacji. Z tego punktu widzenia pełna integracja 
rynków finansowych prowadzi do sytuacji, w której aktywa o takim samym ryzyku mogą być kupo-
wane w różnych krajach po tej samej cenie, bez względu na ich umiejscowienie.

Integracji rynków finansowych towarzyszy również rozwój rynku papierów wartościowych. W chwi-
li obecnej stopy zwrotu z inwestycji giełdowych są w większej mierze zmienne i bardziej skorelowane 
ze zwrotami z rynków światowych, niż w latach ubiegłych. Integracja często wiąże się także z niższym 
kosztem kapitału i poprawą ratingu kredytowego, aprecjacją realnych kursów walutowych, a także 
z większym wzrostem gospodarczym. W praktyce zakres i stopień integracji są różne i często zależą 
od działalności regulacyjnej władz, przy czym dla wzrostu integracji ważne jest, aby uwzględniały one 
napływ bezpośrednich inwestycji zagranicznych [Bekaert et al. 1998, s. 34].

Jak przedstawiono powyżej istnieje szereg czynników, a także obszerna literatura szacująca wpływ 
rozwoju finansowego na gospodarkę, wzrost gospodarczy, nierówność i stabilność gospodarczą. [Ka-
ragiannis, Kvedaras, 2016, s. 8‒11; Beck, 2012, Beck, Levine, 2004, s. 423‒442; Breitenlechner, i in., 2015, 
s. 31‒33; Demirgüç-Kunt, i in., 2013, s. 476‒490; Ductor, Grechyna, 2015, s. 393‒405; Abbas, i in., 2022, s. 
117‒128] Przyjmuje się, że wysoko rozwinięty rynek finansowy utożsamiany jest z korzystną sytuacją 
gospodarczą danego kraju, a także powiązany jest ze sprawną i efektywną wymianą środków finanso-
wych. Rynki i pośrednicy finansowi przyczyniają się do bardziej efektywnego działania rynków, czyn-
ników produkcji oraz dóbr i usług finalnych, a tym samym wspierają wzrost gospodarczy. Rozwinięty 
system finansowy prowadzi do zgromadzenia większych oszczędności i umożliwia lokowanie ich 
w przedsięwzięcia inwestycyjne o wyższej stopie zwrotu, dlatego pośrednio wpływa na długookre-
sowy wzrost gospodarczy. Utrzymanie korzystnej sytuacji na rynku finansowym jest wyzwaniem dla 
gospodarki. Jako negatywny, krótkookresowy efekt wpływu rozwoju systemu finansowego na gospo-
darkę, wskazywana jest kreująca niestabilność finansowa. [Bednarczyk, 2011, s. 37‒45; Winkler, 1998, 
s. 18]. I choć rozwój rynku finansowego nie jest celem samym w sobie (na co zwrócono uwagę po la-
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tach kryzysu finansowego 2007‒2009) (pojawił się termin finansjeryzacja1), to jest mało prawdopodob-
ne, aby silna gospodarka istniała w kraju o niskim poziomie rozwoju usług finansowych. Osiągnięcie 
wysokiego poziomu rozwoju finansowego kraju jest zadaniem niezwykle trudnym, zwłaszcza w przy-
padku gospodarek krajów rozwijających się. Gospodarka jest jak system naczyń połączonych i często 
mamy do czynienia z sytuacją, że wzrost jednego wskaźnika finansowego prowadzi do niekorzystnej 
zmiany drugiego wskaźnika [Grynia, Marcinkiewicz, 2017, s. 42‒54].

Rozwój finansowy może być rozumiany jako proces wzrostu doskonalenia rynków, instytucji i instru-
mentów finansowych ukierunkowany na podwyższanie efektywności ich funkcjonowania oraz powięk-
szanie wolumenu transakcji finansowych, podejmowanie działań innowacyjnych i racjonalizujących już 
istniejące instrumenty, a także kontrakty w kierunku zwiększania ich efektywności i płynności, natomiast 
w wąskim znaczeniu jako redukcja kosztów transakcyjnych, konwersja aktywów niepłynnych na akty-
wa płynne. Można zaobserwować, że im bardziej zaawansowany jest rozwój finansowy, tym mniejsze 
jest zapotrzebowanie ludności na pieniądz, gdyż mniejsze są wówczas koszty krańcowe jego posiadania. 
Z kolei porównanie poziomu rozwoju finansowego państw (oraz systemów obiegu pieniądza i kapitału) 
jest zatem możliwe w oparciu o zestawienie regulacji prawnych i rodzaju notowanych instrumentów, 
a także wskaźniki ilościowe oraz makroekonomiczne znaczenie strumieni finansowych (analizę roli speł-
nianej przez system bankowy i giełdę w gospodarce danego kraju). Problematyka pomiaru poziomu 
rozwoju rynku finansowego nie została dotychczas w jednoznaczny sposób zdefiniowana w literaturze 
przedmiotu. Współczesny rynek finansowy składa się z następujących segmentów: rynek pieniężny, ry-
nek kapitałowy, rynek walutowy i rynek terminowy. Każdy z tych segmentów odgrywa inną rolę w za-
spokajaniu potrzeb uczestników rynku finansowego. Jednak najczęściej pomiar rynku finansowego jest 
interpretowany w dwóch płaszczyznach: bankowej [Kawa, 2002, s. 128‒140] i giełdowej [Marcinkiewicz, 
2013, s. 445‒460]. W związku z powyższym sam pomiar każdej z tych sfer jest zjawiskiem złożonym, 
wielowymiarowym, ponieważ pojawiający się problem dotyczy porównywalności zmiennych (są one wy-
rażone w różnych jednostkach) oraz porównywalności obiektów (różna wielkość państw i rożny poziom 
rozwoju gospodarczego).

WSKAŹNIK ROZWOJU RYNKU FINANSOWEGO – METODOLOGIA POMIARU

Na szczególną uwagę zasługuje podejście zaprezentowane przez Międzynarodowy Fundusz Waluto-
wy (IMF). W zaprezentowanej przez IMF metodologii brany jest pod uwagę obszar bankowy i gieł-
dowy, akcentując dostępność, głębokość i efektywność każdej z tych sfer. Każdy z indykatorów jest 
miarą względną co umożliwia analizę porównawczą w aspekcie wertykalnym (czasowym) i horyzon-
talnym (przestrzennym). Efektem tego podejścia jest dziewięć indeksów podsumowujących rozwój 
instytucji finansowych i rynków finansowych, które są rozpatrywane pod względem głębokości, do-
stępności i wydajności, co zostało zaprezentowane na schemacie 1. Z kolei w tabeli 1 przedstawiono 
indykatory poszczególnych obszarów rozwoju finansowego, które mają wpływ na ogólną konstrukcję 
indeksu rozwoju finansowego.

Tabela 1. Indykatory poszczególnych obszarów rozwoju finansowego.

Instytucje finansowe (FI)

Głębokość
(FID)

Zadłużenie sektora prywatnego w relacji do PKB

Aktywa funduszy emerytalnych w stosunku do PKB

Aktywa funduszy inwestycyjnych w relacji do PKB

Składki ubezpieczeniowe na życie i inne w relacji do PKB

Dostępność (FIA)
Oddziały banków na 100 tys. dorosłych

Liczba bankomatów na 100 000 dorosłych

1 Równolegle używa się takich pojęć, jak finansjeryzacja, finansjalizacja, ufinansowienie czy kapitalizm finansowy [Topo-
rowski, 2018]. Pod tymi pojęciami kryje się samo zjawisko postępującej dominacji sektora finansowego w działalności jedno-
stek gospodarujących i osób fizycznych [Kamela-Sowińska, 2014, s. 107‒115].
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Instytucje fi nansowe (FI) Efektywność (FIE)

Marża odsetkowa nett o

Spread kredytowo-depozytowy

Dochód nieodsetkowy do całkowitego dochodu

Koszty ogólne w stosunku do sumy aktywów

Stopa zwrotu z aktywów

Stopa zwrotu z kapitału

Rynki fi nansowe (FM)

Głębokość (FMD)

Kapitalizacja giełdy w stosunku do PKB

Łączna wartość akcji i obligacji w relacji do PKB

Międzynarodowe dłużne papiery wartościowe w stosunku do PKB

Łączna wartość dłużnych papierów wartościowych instytucji fi nansowych 
(obligacje) w stosunku do PKB

Dłużne papiery wartościowe przedsiębiorstw niefi nansowych w stosunku do PKB

Dostępność (FMA)
Kapitalizacja giełdowa (wskaźnik koncentracji)

Łączna liczba emitentów długów krajowych 
(przedsiębiorstwa zewnętrzne, niefi nansowe i fi nansowe)

Efektywność (FME) Wskaźnik obrotu giełdowego2

Źródło: Opracowanie własne 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 (składniki) indeksu rozwoju fi nansowego

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

Powyższe wskaźniki są następnie agregowane w tz w. ogólny wskaźnik rozwoju fi nansowego. Baza 
danych IMF obejmuje 183 kraje z częstotliwością roczną w latach 1980‒2021. W związku z powyższym 
będzie stanowiła punkt wyjścia do analizy zagadnienia przedstawionego w niniejszym opracowaniu.

Wskaźnik rozwoju fi nansowego jest konstruowany przy użyciu standardowego, trzystopniowego 
podejścia:

1. Normalizacja zmiennych. Każda ze zmiennych poddawana jest winsoryzacji, celem uniknięcia 
zniekształcania wskaźników przez wartości ekstremalne (poziomy odcięcia wyznaczone są przez 
5-ty i 95-ty percentyl). Wskaźniki winsoryzowane są następnie normalizowane przy użyciu pro-
cedur min-max, co zostało przedstawione w równaniu 1 i 2. Za wartości skrajne, przyjmowane 
są światowe minimum i maksimum we wszystkich krajach i latach. Dzięki normalizacji wskaźniki 
mają identyczny zakres [0, 1]

2 Akcje będące przedmiotem obrotu kapitalizacji (stosunek wartości akcji notowanych w stosunku do kapitalizacji giełdowej).
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	 	 (1)

	 	 (2)

2.	 Agregacja znormalizowanych zmiennych w segmenty reprezentujące konkretny obszar. Wskaź-

niki te są następnie agregowane w sześć wskaźników cząstkowych znajdujących się po prawej 
stronie piramidy (schemat 1). Agregacja dokonywana jest przy wykorzystaniu średniej arytme-
tycznej ważonej, wagi uzyskane są z analizy głównych składowych, odzwierciedlającej wkład 
każdej zmiennej w zróżnicowanie określonego subindeksu (równanie 3 i 4). Wszystkie wskaź-
niki cząstkowe są następnie ponownie normalizowane przy użyciu równania 1.

3.	 Agregacja wskaźników cząstkowych w indeks końcowy. Subindeksy są agregowane w indeksy 
wyższego poziomu przy użyciu tej samej procedury (równania 5 i 6), których kulminacją jest 
najbardziej zagregowany poziom indeksu FD (równanie 7). Indeksy FI, FM i FD podlegają po-
nownej normalizacji, tak, aby zakres wynosił od 0 do 1.

Reasumując, na potrzeby niniejszego artykułu, analizie poddano łącznie dziewięć wskaźników, któ-
re oceniają rozwój finansowy kraju na różnych poziomach abstrakcji. Zaczynając od prawej strony pi-
ramidy (schemat 1), sześć wskaźników cząstkowych niższego poziomu przy użyciu listy wskaźników 
mierzących głębokość, dostępność i efektywność instytucji finansowych i rynków finansowych. Te 
subindeksy nazywane są FID, FIA, FIE, FMD, FMA i FME, gdzie litery I i M oznaczają instytucje finan-
sowe i rynki finansowe, a litery D, A i E oznaczają głębię, dostęp i wydajność. Te subindeksy zostały 
połączone w subindeksy wyższego poziomu FI i FM, które mierzą stopień rozwoju instytucji finanso-
wych i rynków finansowych. Efektem końcowym jest ogólna miara rozwoju finansowego – wskaźnik 
FD. Należy podkreślić, że uzyskany wynik jest miarą względną i nie powinien być interpretowany 
bezpośrednio, ponieważ umożliwia jedynie analizę porównawczą w aspekcie wertykalnym (czaso-
wym) i horyzontalnym (pomiędzy krajami). Procedura ta jest zgodna z metodologią OECD dotyczącą 
konstruowania wskaźników złożonych [OECD, 2008]3.

POMIAR WSKAŹNIKA FDI W KRAJACH EUROPEJSKICH

W dalszej części opracowania autorzy dokonali pomiaru wskaźnika FDI z uwzględnieniem czynni-
ka FD, FI oraz FM. W tabeli 2 przedstawiono wartości wszystkich wskaźników finansowych w krajach 
europejskich w roku 2021.

3 W literaturze ekonomicznej można znaleźć wiele przykładów wykorzystania wskaźników złożonych, które porównują 
i oceniają wyniki krajów czy regionów. Należą do nich m.in. Indeks Rozwoju Społecznego (Human Development Index), 
wskaźnik ubóstwa, wskaźnik rozwoju uwzględniający nierówność płci (GDI) [Human Development Report 2023/2024, Bre-
aking the gridlock. Reimagining cooperation in a polarized world, s. 269‒272], wskaźnik kapitału intelektualnego [Michal-
czuk i in. 2019, s. 115‒125] czy wskaźnik rozwoju zrównoważonego regionów [Perło, 2014, s. 50‒73].
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Tabela 2. Wartości wskaźników finansowych (rozwoju finansowego FD, instytucji finansowych FI, i rynków 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

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: https://data.imf.org/[data dostępu: 5.04.2024]

Zdecydowanym liderem wszystkich wskaźników rozwoju finansowego jest Szwajcaria. Do państw 
o bardzo wysokim wskaźniku rozwoju finansowego (wartość wskaźnika FD powyżej 0,7) zaliczyć może-
my Wielką Brytanię, Francję Hiszpanię, Szwecję Włochy, Holandię oraz Luksemburg i Niemcy. Z uwagi 
na poziom rozwoju instytucji finansowych za Szwajcarią uplasowały się Francja i Luksemburg, nato-
miast ze względu na rozwój rynków finansowych, miejsca za liderem zajęły Wielka Brytania i Hiszpania.

Z kolei do państwo najsłabszym poziomie rozwoju finansowego zakwalifikowano Białoruś, Litwę, 
Albanię, Ukrainę, Łotwę i Mołdawię (wskaźnik FD poniżej 0,25). Podkreślić należy, że o ile poziom 
rozwoju instytucji finansowych (FI) w tych krajach nie odbiega znacząco od średniego poziomu w Eu-
ropie (wartości wskaźników mieszczą się w przedziale od 0,3 do 0,4), to w przypadku wskaźników 
informujących o rozwoju rynków finansowych, wyniki znacznie różnią się od średnich w Europie 
(poniżej 0,1).

Warto podkreślić, że Polska plasuje się na 25 miejscu w grupie 40 badanych państw z uwagi na war-
tość wskaźnika FD (0,431). Podobnie wypada nasz kraj w zestawieniu instytucji finansowych (miejsce 
29, wskaźnik na poziomie 0,483) jak również w zestawieniu rynków finansowych (23 miejsce, wartość 
wskaźnika 0,362). Dla lepszego zobrazowania wskaźnika rozwoju finansowego w krajach europej-
skich w latach 2000‒2021, jego wartości zostały zaprezentowane na wykresie 1.



72 Jacek Marcinkiewicz, Ewa Kuzionko-Ochrymiuk

Wykres 1. Wartości wskaźnika rozwoju fi nansowego (FD) w badanych krajach w latach 2000‒2021

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: https://data.imf.org/[data dostępu: 5.04.2024]

Na podstawie wykresu 1 można zauważyć:
• dobrą i stabilną wartość wskaźnika rozwoju fi nansowego Federacji Rosyjskiej,
• najsłabszą pozycję Białorusi oraz niewielką poprawę jej sytuacji na przestrzeni 20 lat,
• pozytywne zmiany wskaźnika w latach przyjęcia krajów do UE (2004 czy 2007),
• obniżenie wartości wskaźnika w latach kryzysu fi nansowego,
• stopniową poprawę wartości wskaźnika FD dla badanych 14 krajów (średnia wartość wskaźni-

ka w roku 2000 wynosiła 0,25 stanowiąc 53% średniej europejskiej; średnia wartość wskaźnika 
w roku 2021 wynosiła 0,31 stanowiąc 65% średniej europejskiej),

• systematyczne upodabnianie (ujednolicanie, zmniejszanie różnic wewnętrznych) w badanej 
grupie (odchylenie wartości wskaźnika maleje z 0,13 do 0,1, a współczynnik zmienności spada 
z 35% do 21%).

Aby dokładniej zobrazować wskaźnik rozwoju fi nansowego, na wykresie 2 przedstawiono wartości 
wskaźnika rozwoju instytucji fi nansowych w krajach europejskich w analizowanym okresie.

Wykres 2. Wartości wskaźnika rozwoju instytucji fi nansowych (FI) w badanych krajach w latach 2000‒2021

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: https://data.imf.org/[data dostępu: 5.04.2024]

Biorąc pod uwagę powyższy wykres, dla wskaźnika rozwoju instytucji fi nansowych (FI) zaobser-
wowano:

znaczącą poprawę wartości wskaźnika FI dla badanych 14 krajów w pierwszych latach XXI wieku 
(średnia wartość wskaźnika w roku 2000 wynosiła 0,31 stanowiąc 59% średniej europejskiej, natomiast 
średnia wartość wskaźnika w roku 2008 wynosiła 0,50 stanowiąc 80% średniej europejskiej) od tej pory 
wartość wskaźnika jest na podobnym poziomie,

• systematyczne upodabnianie (ujednolicanie, zmniejszanie różnic wewnętrznych) w badanej 
grupie (współczynnik zmienności zmniejsza się z 35% do 21%),

• w Polsce obserwuje się nieco wyższe wartości wskaźnika niż na Litwie.



73Rozwój fi nansowy państw Europy środkowej i wschodniej – analiza porównawcza

• Dla ukazania całości składowych wskaźnika rozwoju fi nansowego, na wykresie 3 zaprezento-
wano wartości wskaźnika rozwoju rynków fi nansowych w krajach europejskich w analizowa-
nym okresie.

Wykres 3. Wartości wskaźnika rozwoju rynków fi nansowych (FM) w badanych krajach w latach 2000‒2021

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: https://data.imf.org/[data dostępu: 5.04.2024]

Biorąc pod uwagę wartości przedstawione na wykresie 3, dla wskaźnika rozwoju rynków fi nanso-
wych (FM) zaobserwowano:

• początkowa nieznaczna poprawa wartości wskaźnika FI dla badanych 14 krajów w pierwszych 
latach XXI wieku (średnia wartość wskaźnika w roku 2000 wynosiła 0,18 stanowiąc 45% śred-
niej europejskiej; średnia wartość wskaźnika w roku 2007 wynosiła 0,22 stanowiąc 49% średniej 
europejskiej), od tej pory wartość wskaźnika FM maleje (w roku 2019 średnia wartość wynosiła 
0,11 co stanowiło 30% średniej europejskiej),

• duże zróżnicowanie wartości wskaźnika FM w poszczególnych krajach (współczynnik zmien-
ności na poziomie ponad 100%),

• Polska w grupie państw o wyższej wartości wskaźnika, Litwa o niższej.

Pomimo, że wskaźniki nie mają charakteru absolutnego lecz względny, interesujących wniosków 
dostarcza ich analiza w podziale na instytucje fi nansowe i rynki fi nansowe. O ile w przypadku wskaź-
nika rozwoju instytucji fi nansowych mamy do czynienia z poprawą wartości wskaźnika widoczną 
zwłaszcza w pierwszej dekadzie XXI wieku to, nie można tego powiedzieć o wskaźniku rozwoju ryn-
ków fi nansowych. W tym przypadku sytuacja jest co najwyżej stabilna, a w przypadku kilku państw 
(Rosja, Czechy, Słowenia) mamy do czynienia z pogorszeniem sytuacji w tym segmencie na poziomie 
rozwoju fi nansowego.

W przypadku wielu europejskich krajów (Bośnia i Hercegowina, Mołdawia, Macedonia Północna, 
Słowacja, Estonia, Serbia, Bułgaria, Rumunia, Serbia, Słowenia, Czechy) można zauważyć zdecydowane 
rozbieżności między wskaźnikami informującymi o poziomie rozwoju instytucji fi nansowych, a wskaź-
nikami informującymi o rozwoju rynków fi nansowych. Dla krajów o przeszłości socjalistycznej, znacz-
nie łatwiejsze wydaje się osiągnięcie zadowalającego poziomu rozwoju instytucji fi nansowych niż w ob-
szarze rynków fi nansowych. Wydaje się, że zmiany w segmentach głębokości, dostępności i efektyw-
ności rynków fi nansowych, wymagają czasu i zmian zachodzących w mentalności ludzkiej (skłonności 
do oszczędzania czy też akceptacji poziomu ryzyka fi nansowego). Rozbieżności między wskaźnikami FI 
oraz FM są widoczne dla wielu państw europejskich, jednak dla państw byłego bloku wschodniego czę-
sto są bardzo duże, przez co stanowią znaczne ograniczenie rozwoju wskaźnika ogólnego FD (wykres 1).

W związku z powyższym porównywanie państw o zdecydowanie dłuższych tradycjach funk-
cjonowania rynku kapitałowego nie ma racji bytu, dlatego też w dalszej części opracowania, autorzy 
skupili się na zaprezentowaniu najbardziej aktualnych wskaźników rozwoju fi nansowego w krajach 
bloku wschodniego, ze względu na przybliżony rozwój historii gospodarczej. Ze względu na powyż-
sze ograniczenia na wykresie 4 przedstawiono komponenty wskaźnika FI z roku 2021w krajach bloku 
wschodniego.
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Wykres 4. Komponenty wskaźnika rozwoju instytucji fi nansowych (FI) w badanych krajach w roku 2021

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: https://data.imf.org/[data dostępu: 5.04.2024]

Analizując poszczególne składowe wskaźnika rozwoju instytucji fi nansowych można zauważyć, 
że największa stabilność widoczna jest w obszarze efektywności instytucji fi nansowych. W przypadku 
wielu objętych analizą krajów, wskaźnik FIE jest wyższy niż średnia europejska. Oznacza to, że stopa 
zwrotu z aktywów, stopa zwrotu z kapitału, spred depozytowo –kredytowy, czy marża odsetkowa 
były w tych krajach stosunkowo korzystna (często wyższa niż średnia europejska). Wydaje się, że sta-
nowi to zachętę do aktywności na rynku fi nansowym i kapitałowym. Na zdecydowanie niższym po-
ziomie niż średnia europejska, znalazł się wskaźnik głębokości instytucji fi nansowych (FID). Udział 
aktywów funduszy emerytalnych czy inwestycyjnych do PKB, relacja wartości składek ubezpiecze-
niowych do PKB oraz wartości kredytów do PKB jest nadal znacznie mniejsza niż średnia europejska. 
Znacznym zróżnicowaniem cechuje się wskaźnik dostępności instytucji fi nansowych (FIA). Państwa 
takie jak Białoruś, Litwa, Łotwa, Estonia czy Ukraina mają znacznie mniejsze wskaźniki oddziałów 
banków czy liczby bankomatów w przeliczeniu na liczbę mieszkańców. Pod tym względem bardzo 
dobrze wypada Bułgaria, Rosja czy Słowenia.

Polskie instytucje bankowe cechują się względnie dobrą efektywnością i dostępnością, natomiast 
barierą rozwoju jest ich głębokość. Z kolei litewskie instytucje bankowe cechuje wysoka efektywność, 
natomiast znacznie niższa jest ich dostępność i głębokość.

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

Wykres 5. Komponenty wskaźnika rozwoju rynków fi nansowych (FM) w badanych krajach w roku 2021.

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: https://data.imf.org/[data dostępu: 5.04.2024]
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Analizując składowe wskaźnika rozwoju rynków fi nansowych można zauważyć, że większość ba-
danych państw (w tym Litwa) ma kłopot z rozwojem rynku fi nansowego. Częściowo wynika to z wiel-
kości kraju i przyjęcia do badania takich indykatorów jak np. procent kapitalizacji rynkowej poza 
pierwszą dziesiątką największych fi rm. Jednak nie jest to jedyne wyjaśnienie niskiego poziomu rozwo-
ju rynku kapitałowego. Wśród przyczyn można wymienić: niskie dochody ludności, niską skłonność 
do oszczędzania i inwestowania, niepewność i niskie zaufanie do dywersyfi kacji kapitału z wyko-
rzystaniem rynku kapitałowego (giełdy papierów wartościowych). Łatwiej jest stworzyć instytucje 
formalne (oddziały banków czy też bankomaty), ponieważ na wytworzenie instytucji nieformalnych 
potrzeba więcej czasu, zmiany zachodzące w mentalności ludzkiej często liczone są pokoleniami. Je-
dynie Polska, Rosja i Węgry prezentują się w tym aspekcie przyzwoicie. W przypadku Polski, za atut 
może być uznana głębokość rynku kapitałowego. Kapitalizacja, giełdy, wielkość obrotów na rynku 
akcji i obligacji w porównaniu do PKB są na wyższym poziomie niż średnia europejska. Dostępność 
jest na poziomie porównywalnym do średniej europejskiej, natomiast słabością jest efektywność (nie-
wielki stosunek wartości obrotów akcji notowanych, do kapitalizacji giełdowej).

Biorąc pod uwagę liniową postać funkcjonalną agregatora, można zauważyć względnie dobre wy-
niki w przypadku danych ze znacznym udziałem zerowych lub prawie zerowych obserwacji. Agre-
gacja liniowa zakłada bowiem pełną kompensowalność (wyniki niektórych wskaźników można zre-
kompensować wystarczająco wysokimi wartościami innych wskaźników). Innymi słowy zakłada, 
że wskaźniki są doskonałymi substytutami. Z kolei niedostatki w danym obszarze można zrekompen-
sować, wyższą wartością wskaźnika w innym obszarze. Jeżeli jednak istnieją przesłanki do stwierdze-
nia, że mamy do czynienia, z ograniczoną substytucyjnością wskaźników (np. wyższa efektywność 
fi nansowa nie kompensuje w pełni małej głębi fi nansowej lub wyższy rozwój instytucji fi nansowych 
nie kompensuje niedostatków w rozwoju rynków fi nansowych), wówczas średnia arytmetyczna może 
być zastąpiona średnią geometryczną (równanie 8). Podejście geometryczne będzie korzystne dla kra-
jów o wyrównanych wartościach poszczególnych wskaźników cząstkowych. W rezultacie kraj z nie-
równomiernym rozkładem wyników, otrzymałby relatywnie niższą ocenę indeksu niż w przypadku 
zastosowania średniej arytmetycznej. Istnieje jednak zagrożenie, że kara za słabe wyniki w odniesie-
niu do jednego (konkretnego) wskaźnika może być zbyt wysoka4. Dodatkowo poprzez wprowadze-
nie dużej liczby obserwacji bliskich zeru (w ostatecznym indeksie) może doprowadzić do sytuacji, iż 
średnia geometryczna zmniejszy zmienność próbki końcowej, co ograniczy jej przydatność badawczą. 
Autorzy podejmą jednak próbę prezentacji wyników uzyskanych przy wykorzystaniu średniej geo-
metrycznej, co prezentuje wykres 6.

 (8)

Wykres 6. Porównanie wyników uzyskanych średnią arytmetyczną i geometryczną (FM) w badanych krajach w roku 2021

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: https://data.imf.org/[data dostępu: 5.04.2024]

4 Poszczególne zmienne po ich znormalizowaniu (wzory 1 i 2) mogły przyjąć wartość zerową. Z uwagi na multiplikatywny 
charakter średniej geometrycznej, dążąc do uzyskania niezerowego wskaźnika zagregowanego, takim zmiennym nadano 
wartość minimalną (0,001).
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Naturalne jest, że wartości miary rozwoju finansowego uzyskane przy wykorzystaniu średniej geo-
metrycznej nie są większe od wartości uzyskanych przy wykorzystaniu średniej arytmetycznej. Jednak 
warto przyjrzeć się różnicom wskaźników uzyskanych dwoma metodami. Najmniejsze rozbieżności 
(nie licząc średniej europejskiej, która mogłaby stanowić swoisty punkt wzorcowy) zaobserwowano 
w przypadku Węgier, Polski i Rosji. Poszczególne komponenty rozwoju finansowego w tych pań-
stwach są na zbliżonym (względnie wysokim) poziomie. W przypadku pozostałych państw obser-
wowane są znaczne rozbieżności. Szczególnie (Bułgaria, Mołdawia, Słowacja, Estonia, Litwa i Łotwa) 
mają znaczące dysproporcje pomiędzy poszczególnymi składnikami rozwoju finansowego. Zauważal-
nym mankamentem jest wskaźnik rozwoju rynków finansowych (najczęściej głębokość rynku). Wyni-
ki uzyskane przy wykorzystaniu średniej arytmetycznej mogą zatem dostarczać mylących informacji 
o względnie wysokim rozwoju finansowym, ponieważ niedostatki w obszarze rynków finansowych 
zostały zrekompensowane wystarczająco wysokimi wartościami innych wskaźników.

PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule zwrócono uwagę na problematykę pomiaru rynków finansowych na tle pro-
cesów globalizacji, opierając się na szerokim zestawie wskaźników rozwoju finansowego. Autorzy 
zwrócili również uwagę na wskaźniki rozwoju finansowego

Choć rozwój finansowy nie jest nadrzędnym celem gospodarczym, to w perspektywie długotermi-
nowej, usprawniając proces mobilizacji, transformacji i wyceny kapitału, należy traktować jako istot-
ny czynnik rozwoju społeczno-gospodarczego. Znaczące jest, aby rozwój poszczególnych obszarów 
rynku finansowego postępował w sposób harmonijny (równomierny, zbilansowany), usprawniający 
efektywną realokację kapitału. Analiza krajów bloku wschodniego uwypukliła stopień ich rozwoju 
finansowego na tle krajów europejskich. Dokonując dekompozycji wskaźnika rozwoju finansowego 
autorzy zauważyli zdecydowane rozbieżności między wskaźnikami informującymi o poziomie roz-
woju instytucji finansowych, a wskaźnikami informującymi o rozwoju rynków finansowych. Dokonu-
jąc analizy składowych tego wskaźnika zauważono, że większość badanych państw ma jednak kłopot 
z rozwojem rynku finansowego (znacznie łatwiejsze wydaje się osiągnięcie zadowalającego poziomu 
rozwoju instytucji finansowych, niż w obszarze rynków finansowych). Częściowo może to wynikać 
z wielkości kraju i wynikających z tego konsekwencji dla poszczególnych indykatorów. Jednak nie jest 
to jedyne wyjaśnienie niskiego poziomu rozwoju rynku kapitałowego. Wśród przyczyn można wy-
mienić: niskie dochody ludności, niską skłonność do oszczędzania i inwestowania, niepewność i niskie 
zaufanie do dywersyfikacji kapitału z wykorzystaniem rynku kapitałowego.

Konstrukcja wskaźnika FD wiąże się z wyzwaniami, jednak stanowi istotny krok w kierunku pomiaru 
różnych relacji rozwoju finansowego w sposób bardziej kompleksowy. Zdaniem autorów mamy do czy-
nienia z ograniczoną komplementarnością poszczególnych obszarów rozwoju finansowego, w związku 
z czym zaproponowano alternatywny sposób agregacji wskaźników cząstkowych z wykorzystaniem 
średniej geometrycznej. Wskaźnik ten akcentuje pożądany równomierny stopień rozwoju poszczegól-
nych segmentów rynku finansowego. W związku z powyższym domniemać można, że wyniki uzyskane 
przy wykorzystaniu średniej arytmetycznej mogą dostarczać mylących informacji o względnie wysokim 
rozwoju finansowym, ponieważ niedostatki w obszarze rynków finansowych zostały zrekompensowa-
ne wystarczająco wysokimi wartościami innych wskaźników.
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