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~ WYTYCZNE W ZAKRESIE ANALIZY
POROWNAWCZEJ SYSTEMOW FINANSOWYCH

WPROWADZENIE

Systemy finansowe dzialajace w poszczegOlnych krajach Swiata roznig si¢
istotnie migdzy sobg. Zr6znicowanie obserwuje si¢ zarowno w odniesieniu do
rodzaju instytucji finansowych dziatajacych na rynku i oferowanych przez nie
produktow, jak tez przyjetych rozwigzan w zakresie infrastruktury finansowej
czy stopnia rozwoju poszczegblnych segmentoéw rynku finansowego.

Proba pordwnania stopnia rozwoju systemdéw finansowych w réznych
krajach napotyka wiele trudnosSci. Wynikaja one zaroOwno z istnienia roznic
w organizacji systeméow finansowych w poszczego6lnych krajach i braku wiary-
godnych danych porownawczych, jak tez braku jednomySlnosci ekonomistow
w zakresie prowadzenia analizy poréwnawcze;j.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie jednego ze sposobow
prowadzenia analizy porOwnawczej stopnia rozwoju systemow finansowych
(zdaniem autorki najpelniejszego). Przedstawiona analiza obejmuje porow-
nanie wielkoSci instytucji finansowych i rynkéw finansowych w analizowanych
krajach, stopnia dostepnoSci instytucji finansowych i rynkoéw finansowych
dla uczestnika rynku finansowego oraz efektywnosci i stabilnoSci dzialania
instytucji finansowych i rynkéw finansowych.

Artykul sktada sie¢ z dwoch czeSci. W pierwszej przedstawiono istote
systemu finansowego, zwracajac szczegdlng uwage na brak jednoznaczno-
Sci w definiowaniu tego pojecia. Ponadto dokonano charakterystyki czesci
sktadowych systemu finansowego, tj. instytucji finansowych, infrastruktury
finansowej oraz rynkow finansowych. Autorka artykulu podkresla duze zroz-
nicowanie mi¢dzy krajami w zakresie omawianych sktfadowych.
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W drugiej cze¢Sci zarysowano wytyczne w zakresie prowadzenia analizy
porownawczej stopnia rozwoju systemOw finansowych w réznych krajach.
Skupiono si¢ na przedstawieniu wytycznych w zakresie analizy (czyli, co
nalezy analizowaé) oraz miar stosowanych w analizie (czyli, jak nalezy mie-
rzy¢ analizowane wielkosci). Przyktadami miar sa réznego rodzaju wskazniki
pomocne przy ocenie systemu finansowego.

1. SYSTEM FINANSOWY — ISTOTA, ZROZNICOWANIE

Nie ma jednej, w pelni akceptowalnej definicji pojecia — system finanso-
wy. EkonomiSci formutujg rézne definicje, podkreslajac rézne cechy systemu
finansowego. Jedni przywiazuja duza uwage do elementow skladowych sys-
temu finansowego (podejécie instytucjonalne), inni natomiast podkreslaja
funkcje jakie pelni system finansowy w gospodarce (podejscie funkcjonalne).
Sa tez tacy, ktOrzy probuja taczy¢ podejsScie instytucjonalne i funkcjonalne
tworzac definicje, w ktorych akcentuje si¢ zarowno elementy sktadowe sys-
temu finansowego, jak tez funkcje, ktore system ten pelni w gospodarce.
Podkresla si¢ ponadto cechy charakterystyczne dla pojecia — system, czyli
wzajemne powigzanie elementow sktadowych i pelne wspotdziatanie. Podej-
Scie to nazywane jest podejSciem systemowo-funkcjonalnym. Wydaje sie, ze
najpetniej oddaje ono istote systemu finansowego. Zgodnie z podejSciem
systemowo-funkcjonalnym, system finansowy to ukfad wzajemnie powigza-
nych elementow umozliwiajacy przedsigbiorstwom, gospodarstwom domo-
wym i rzadowi zaspokajanie wszelkich potrzeb zwigzanych z finansowg sferg
funkcjonowania. Do podstawowych sktadowych systemu finansowego zalicza
sie: instytucje finansowe, infrastrukture finansowg oraz rynki finansowe.

Instytucje finansowe to podmioty, ktorych gtownym zadaniem jest prze-
suwanie zasobow pienigdza od podmiotdéw dysponujacych oszczednoSciami
(podmiotéw nadwyzkowych) do podmiotéw poszukujacych kapitalu (pod-
miotdéw deficytowych), jak tez §wiadczenie uslug zwigzanych z zawieraniem
transakcji. Przyktadem tego typu podmiotéw sa m.in.: banki, zaktady ubez-
pieczen, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, biura maklerskie, posSrednicy
kredytowi, doradcy finansowi, agencje finansowe. Cz¢SC instytucji finanso-
wych tworzy wlasne instrumenty finansowe, w oparciu o nabyte na rynku
instrumenty finansowe innych podmiotéw (przyktadem mogg by¢ fundusze
inwestycyjne zamknigte tworzace certyfikaty inwestycyjne), cz¢$¢ natomiast
nie tworzy zadnych nowych instrumentow — ich rola sprowadza si¢ do bierne-
go posrednictwa instrumentami finansowymi (np. biura maklerskie).
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Rola poszczeg6lnych instytucji finansowych w wielu krajach jest roznal.
Na przyklad w takich krajach, jak Wielka Brytania, Francja, Holandia, Japo-
nia, Niemcy, Wtochy dominujacg role na rynku finansowym odgrywaja banki.
W innych, jak: USA, Kanada, Szwajcaria, Belgia wiodaca role w gromadzeniu
i redystrybucji kapitaléw odgrywa rynek kapitatowy (a nie banki)?2.

O duzym zr6znicowaniu mozna méwié takze w odniesieniu do funduszy
inwestycyjnych. Najlepiej rozwinigty rynek funduszy inwestycyjnych jest w Sta-
nach Zjednoczonych. W wielu krajach rynek ten zaczal rozwijac si¢ stosun-
kowo niedawno, czego przyktadem moze by¢ Polska, gdzie pierwszy fundusz
inwestycyjny powstat dopiero w 1992 r. (byl to Polski Fundusz Powierniczy
Pionier). Dla poréwnania pierwszy fundusz inwestycyjny w Wielkiej Bryta-
nii powstat 129 lat wczesniej, tj. w 1863 roku (byl to Szkocko-Amerykanski
Trust Inwestycyjny zalozony przez Roberta Fleminga). Nie dziwi zatem fakt,
ze poziom rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w réznych krajach wyka-
zuje duze zroznicowanie — zarOwno w zakresie roli jaka odgrywaja fundu-
sze inwestycyjne na danym rynku finansowym, jak tez zr6znicowania oferty
produktowej dostepnej dla klientow. W niektorych krajach powstaja nowe
typu funduszy, np. fundusze hedgingowe czy fundusze Private Equity, ktore
w innych krajach sg zupetnie nieznane.

Drugim elementem sktadowym systemu finansowego jest infrastruktura
finansowa._Umozliwia ona przeplyw ptatnosci miedzy uczestnikami rynku
finansowego, jak rOwniez obrot papierami wartoSciowymi oraz ich rozliczanie.
Sktadowymi infrastruktury finansowej sg przede wszystkim: systemy pfatnosci
i rozliczen oraz biura informacji kredytowe;j.

Systemy ptatnosci i rozliczen to systemy umozliwiajace transfer kapitatow
pomiedzy stronami roznych transakcji. Sktadowymi systemow ptatnosci i roz-
rachunkéw papierow wartoSciowych sa: systemy ptatnosci wysokokwotowych,
systemy platnosci detalicznych, systemy mi¢dzynarodowych rozliczen waluto-
wych, systemy rozliczen w ramach transakcji papierami wartoSciowymi, jak
rOwniez otoczenie prawne tych systemow.

Systemy ptatnosci i rozrachunku papierow wartosciowych wykorzystywane
sa glownie przez banki i inne instytucje finansowe do transferu migdzy sobg
kapitatow o wysokiej wartosci. Ich sprawne dziatanie warunkuje efektyw-
no$¢ migdzybankowego rynku pieni¢znego, jak rOwniez prowadzenie poli-
tyki pieni¢znej przez bank centralny. Obroty w ramach systemu platnosci

1 J K. Solarz, Dojrzale i wschodzqce gospodarki rynkowe. Proba porownania, ,,Zarzadzanie
Ryzykiem”, 2011, nr 37, s. 10.

2 F. Song, A. Thakor, Notes on Financial System Development and Political Intervention,
Policy Research Working Paper, The Word Bank, January 2013, s. 10.
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wysokokwotowych przewyzszajq wielokrotnie PKB poszczegOlnych krajow.

W krajach o najwigkszych obrotach na tym rynku roczne ptatnoSci w ramach

systemu ptatnosci wysokokwotowych przekraczajg 40-krotng wartos¢ PKB

panstw. Tak wysokie wartoSci odnotowuja kraje Azji Wschodniej i Pacyfiku.

W Europie wielko$¢ ta stanowi Srednio 20-krotno$¢ PKB poszczegdlnych

krajow, w krajach Ameryki P6tnocnej — 10-krotnosé3.

Obecnie dziatajace systemy platnoSci i rozliczen nie sa doskonale. Kryzys
ujawnit ich pewne niedoskonatosci. Szczegllnie dotyczy to rozrachunkéw
w ramach nieregulowanych rynkéw instrumentdéw pochodnych. Rozwoj syste-
moOw platnoSci nie nadgza za rozwojem tych rynkow, co sprawia, ze stajg si¢
one malo przejrzyste, co zwigksza si¢ ryzyko, ze w przysztosci mogg stac si¢
zrédiem kolejnych kryzysow finansowych?.

Istotnym elementem infrastruktury finansowej, obok systemu ptatnoSci
i rozrachunku papierOw wartoSciowych, jest system informacji kredytowe;.
Dzieki niej banki i inne instytucje kredytowe moga pozyskac¢ informacje
o wiarygodnosci kredytowej potencjalnych klientow. Analiza informacji kre-
dytowej w roznych krajach pozwala wyr6zni¢ dwa typy:

* rejestry informacji kredytowej prowadzone przez wtadze publiczne za
posrednictwem banku centralnego lub organu nadzorujacego rynek finan-
sowy,

* rejestry informacji kredytowej prowadzone przez podmioty prywatne,
ktore pozyskuja informacje od instytucji bankowych i niebankowych.
Pierwsze tego typu rejestry zaczely powstawac w Niemczech, Szwecji i Sta-

nach Zjednoczonych na poczatku XX wieku> Obecnie ponad 80% krajow

Swiata majg tego typu rejestry®.

Dostep do petnej informacji kredytowej jest bardzo istotny z punktu
widzenia panstwa, jako podmiotu dgzgcego do zapewnienia stabilnoSci dzia-
tania rynku finansowego. Z jednej strony pozwala bowiem na doktadniejsze
monitorowanie ryzyka kredytowego, na jakie narazone sg poszczegélne insty-
tucje finansowe, z drugiej natomiast pozwala na analiz¢ zmian w zakresie
ryzyka kredytowego w gospodarce, w rozbiciu na typy kredytow czy rodzaje

3 Dane dotycza 2009 roku. Zrodto: Rethinking the Role of the State in Finance, Global
Financial Development Report 2013, The Word Bank, Washington 2013, s. 149.

4 J. Gosse, D. Plihon, Challenges for Europe in the Word in 2030, AUGUR, 2012, s. 23.

5 R. Olegario, Credit Reporting Agencies: A Historical Perspective, [w:] Credit Reporting
and the International Economy, M.J. Miller (red.), MIT Press, Cambridge 2003, s. 24;
Rethinking the Role of the State in Financ..., op. cit., s. 134.

6 Ibidem, s. 134.
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klientow. Duze zr6znicowanie w tym wzgledzie sprawia, ze stabilnos¢ finan-
sowa roznych krajow jest rozna. Te, ktOre opierajg si¢ tylko na panstwo-
wych rejestrach kredytowych narazajg si¢ czesto na brak pelnej informacji.
Panstwowe rejestry kredytowe zawieraja bowiem, w wigkszoSci przypadkow,
jedynie informacje zebrane od instytucji podlegajacych nadzorowi panstwo-
wemu. Brakuje natomiast informacji od instytucji nieregulowanych (shodow
banking?).

Waznym elementem systemu finansowego s3 rynki finansowe, na ktorych
przedmiotem obrotu sg instrumenty finansowe, jak: akcje, obligacje, kredyty
bankowe, lokaty bankowe, bony, weksle, prawa poboru, prawa pierwszenstwa,
prawa do akgcji, certyfikaty inwestycyjne, certyfikaty depozytowe, kwity depo-
zytowe, certyfikaty emisyjne, kontrakty terminowe czy kontrakty opcyjne.
Nie wszystkie z nich sg tak samo popularne na rynkach finansowych r6znych
krajow Swiata. Do najpopularniejszych naleza niewatpliwie akcje i obligacje.
Natomiast kontrakty terminowe i opcyjne to produkty stosunkowo nowe (jako
instrumenty finansowe pojawily si¢ dopiero w latach 70. XX wieku), ktorych
dynamiczny rozwdj obserwuje si¢ gtownie w krajach o dobrze rozwinigtych
rynkach finansowych (np. w USA czy krajach Europy Zachodniej?). Rynki
o niskim stopniu rozwoju charakteryzuja si¢ brakiem tego typu produktow
lub ich niewielkim udzialem w aktywach finansowych, ktore sa przedmiotem
obrotu na rynku finansowym w danym kraju.

Pojecie — rynki finansowe — odnosi si¢ do wielu rynkow, ktore sa skia-
dowymi rynku finansowego w danym kraju. Wsrod nich znajduje si¢ m.in.
rynek pieni¢zny i kapitalowy®. Rynek pieni¢zny to rynek o charakterze krot-
koterminowym. Przedmiotem obrotu sg tu instrumenty finansowe o terminie

7 Shodow Banking: a Forward-looking Framework for Effective Policy, Institute of Inter-
national Finance, June 2012, s. 4.

8 W Polsce pierwsze instrumenty pochodne (derywaty) pojawily si¢ w 1996 r. Byly to
walutowe kontrakty terminowe. W 1998 r. derywaty staly si¢ przedmiotem obrotu
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie. Szczeg6lnie dynamiczny
okres rozwoju rynkéw instrumentéw pochodnych w Polsce obserwuje si¢ od 2001 r.
Przyktadami kontraktow terminowych notowanych na GPW sa kontrakty terminowe
na: indeksy (WIG 20, mWIG 40), kursy walut (USD, EUR, CHF), akcje spoiek
(np. TP SA, KGHM POLSKA MIEDZ SA, PKO SA, PKN ORLEN SA, PEKAO,
TVN SA, GRUPA LOTOS SA). Przyktadami opcji notowanych na GPW sa opcje na
WIG 20. Najszybciej rozwijajacym si¢ rynkiem pozagieldowym (OTC market) w Polsce
jest rynek instrumentéw pochodnych na stopy procentowe.

9 FS. Mishkin, S.G. Eakins, Financial Markets and Institutions, Pearson. Prentice Hall,
New York—Toronto 2009, s. 212.
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wykupu do jednego roku. Gtownym uczestnikiem tego rynku sa banki. Rynek
kapitalowy to rynek o charakterze dtugoterminowym. Przedmiotem obrotu
na tym rynku sg instrumenty finansowe o terminie wykupu powyzej jednego
roku. Gléwnymi uczestnikami tego rynku sa: przedsigbiorstwa, gospodarstwa
domowe oraz poSrednicy finansowi.

Obok podziatu na rynek pienigzny i kapitatlowy, wyrdznia si¢ podziat na
rozne inne segmenty. Nastepuje on wedtug pewnych okreslonych kryteriow.
Przyktadowo, bioragc pod uwage przedmiot handlu wyrdznia si¢:

* rynek papieréw wartoSciowych — na ktorym przedmiotem obrotu sg
papiery wartosciowe,

* rynek depozytowo-kredytowy — na ktorym przedmiotem obrotu sa depo-
zyty i kredyty,

* rynek walutowy — na ktoérym przedmiotem obrotu sg waluty,

* rynek instrumentow pochodnych — na ktorym przedmiotem obrotu sa
instrumenty pochodne.

Biorac pod uwage forme¢ organizacyjna rynku, wyroznia sie:

* rynek formalny, inaczej zinstytucjonalizowany — jego charakterystyczng
cechg jest to, ze uczestnicy muszg dziala¢ w pewien okreslony sposob.
Powotywane sg specjalne instytucje nadzorujace ten rynek. Przyktadem
rynku formalnego jest gietda papieréw wartoSciowych,

* rynek nieformalny (niezinstytucjonalizowany) — uczestnicy nie sg ogra-
niczeni Scistymi przepisami. Moga si¢ kontaktowa¢ w dowolny sposob
i w roznym czasie.

Biorac pod uwage rodzaj kontrahenta, czyli kto oferuje instrumenty finan-
sowe do sprzedazy, wyrOznia si¢:

* rynek pierwotny — wystepuje wowczas, gdy instrument finansowy jest
sprzedawany pierwszemu posiadaczowi. Sprzedawca instrumentu jest
zatem jego wystawca (emitent). Sprzedaz papieréw wartoSciowych na ryku
pierwotnym odbywa si¢ najczeSciej za poSrednictwem biur maklerskich
i bankow,

* rynek wtorny — wystepuje wowczas, gdy dokonuje si¢ obrotu wczesniej
wyemitowanymi instrumentami, czyli takimi, ktore mialy juz pierwszego
posiadacza. Do sprzedazy dochodzi na gietdzie papierow wartoSciowych
(jest to podstawowa instytucja rynku wtdrnego) lub na rynku pozagietdo-
wym, tj. rynku organizowanym przez banki, biura maklerskie lub specjalne
instytucje obrotu pozagieldowego.
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Biorac pod uwage dostepnos$¢ oferowanych instrumentdw finansowych dla
odbiorcdw, wyrdznia si¢:
* rynek publiczny,

* rynek prywatny.

O rynku publicznym méwimy wtedy, gdy oferta zakupu papierow warto-
Sciowych skierowana jest do szerokiego grona, nieoznaczonych nabywcow.
Z reguly, przy sprzedazy wykorzystuje si¢ Srodki masowego przekazu. W wigk-
szoSci krajow jest to rynek dos¢ szczegdtowo regulowany przepisami prawa
i podlegajacy nadzorowi powotanych do tego instytucji. Rynek publiczny ma
charakter rynku zorganizowanego, tzn. wystepuje w formie: gield papierow
wartoSciowych lub instytucji regulowanego obrotu pozagietdowego (tzw. over
the counter market — OTC). Przyktadem rynku nieregulowanego jest rynek
lokat migdzybankowych, na ktoérym dealerzy bankéw kontaktujg si¢ bezpo-
Srednio w celu zawarcia transakcji. Innym przyktadem rynku OTC jest Forex
(rynek walutowy). Papiery wartoSciowe moga by¢ dopuszczone do publicz-
nego obrotu dopiero po spetnieniu okreSlonych warunkéw. Ma to przede
wszystkim na celu zabezpieczenie interesOw inwestorow.

Rynek prywatny nie ma sformalizowanego charakteru. Transakcje wyste-
pujace na nim odbywaja si¢ bezpoSrednio miedzy klientami nabywajacymi
i zbywajacymi okreslone instrumenty. Przyktadem tego typu transakcji sa emi-
sje papieréw wartoSciowych nie dopuszczonych do obrotu na rynku publicz-
nym, transakcje znacznymi pakietami waloréw dokonywane bezpoSrednio
mi¢dzy duzymi inwestorami (np. bankami), akty darowizny, wzajemne prze-
kazywanie walorow (np. w przypadku potaczenia spolek) itp.

Biorac pod uwage termin rozliczenia zawartych transakcji, wyrdznia si¢:

* rynek natychmiastowy (kasowy, spot) — transakcje na rynku natychmia-
stowym rozliczane sa bezposSrednio po ich zawarciu, co oznacza 2 dni
robocze od terminu zawarcia transakcji,

* rynek terminowy — transakcje na rynku terminowym rozliczane sg po
pewnym okreS§lonym czasie w przyszioSci od zawarcia transakcji. Rynek
terminowy jest zasadniczo tozsamy z rynkiem instrumentow pochodnych,
gdyz instrumenty pochodne majg charakter transakcji terminowych.
Przedstawione powyzej podzialy rynku finansowego na rozne segmenty

wskazuja, ze rynek finansowy nie ma jednorodnego charakteru. Przedmiotem

obrotu na nim mogg by¢ rdzne instrumenty finansowe, rézne segmenty tego
rynku moga by¢ objete roznymi regulacjami, uczestnikami rynku moga by¢
rozne podmioty, rozliczenie transakcji finansowych moze nastgpowaé w roz-
nym czasie. Co wiecej, duze zrdéznicowanie rynku moze wystepowacé nie tylko
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w ramach wyroznianych w nim segmentow, ale takze dodatkowo mi¢dzy kra-
jami. PoszczegOlne kraje przez diugi okres ksztaltowaty swoje rynki finansowe
wedlug wlasnych zasad. Nowe trendy, ktore pojawily si¢ na przetomie XX
i XXI wieku, jak: liberalizacja finansowa, globalizacjal? i post¢p technologicz-
ny doprowadzily w pewnym stopniu do ujednolicenia pewnych zasad dzialania
rynku finansowego, jakkolwiek nie wyeliminowaly réznic catkowicie. Silne
dazenie do ujednolicenia zasad dziatania rynkow finansowych mozna zaobser-
wowa¢ w Unii Europejskiej (UE). Od 1999 roku Unia prowadzi intensywne
prace w zakresie stworzenia rynku o swobodnym przeptywie kapitaloéw mie-
dzy krajami cztonkowskimi i swobodzie $§wiadczenia ustug finansowych (tzw.
jednolitego rynku finansowego). W celu realizacji tego zamierzenia wydano
wiele dyrektyw, rozporzadzen, decyzji, rekomendacji oraz komunikatow. Pod-
jeto probe ujednolicenia m.in. zasad obrotu instrumentami finansowymi na
rynku europejskim (dyrektywa MIFID — Markets in Financial Instruments
Directive), standaryzacji informacji zawartych w prospektach emisyjnych (Pro-
spectus Directive), zasad, jakie musza by¢ przestrzegane przez uczestnikdw
rynku papieréw warto$ciowych (Settlement Finality and the Financial Collate-
ral Directives), zasad dzialania funduszy inwestycyjnych na rynku UE (UCITS
III Directive), wymogdw kapitatlowych dla bankéw (CRD — Capital Require-
ments Directive) oraz firm ubezpieczeniowych (Solvency II Directive), regulacji
skierowanych do agencji ratingowych (Regulation on Credit Rating Agencies
— CRAs), wspolnych standardéw w zakresie rachunkowosci (opublikowanych
przez International Accounting Standards Board — 1ASB), zasad dotyczacych
obrotu derywatami (OTC derivative transactions)!l. Ponadto wprowadzono na
terenie UE systemu ptatnosci wysokokwotowych (TARGET 2 - Trans-Euro-
pean Automatem Real Time Gross Settlement Express Transfer System) oraz
ustanowiono jednolity obszar platnosci w euro (SEPA — Single Euro Payment
Area). Globalny kryzys finansowy stat si¢ dodatkowo bodZcem do powolania
wspolnych organéw nadzorczych dla rynkéw finansowych UE. Utworzono
3 organy o charakterze ponadarowym, tj.12:

1) Europejski Organ Nadzoru Bankowego (European Banking Authority);,

100 M.S. McMillan, D. Rodrik, Globalization, Structural Changes and Productivity Growth,
NBER Working Paper Series, National Buremu of Economic Research, Cambridge
2011, s. 2.

I European Commission. Regulating financial services for sustainable growth, Brussels
2010, s. 6.

12 P. Smaga, Wplyw Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego na stabilnos¢ finansowg w UE,
,,Gospodarka Narodowa”, 2013, Nr 3, s. 6.
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2) Europejski Organ Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych (European
Securities and Markets Authority);

3) Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pensions Authority).
Podjete dziatania zaowocowaly niewatpliwie znacznym stopniem ujed-

nolicenia zasad dziatania rynkow finansowych w poszczegolnych krajach UE

(co szczeg6lnie widaé na rynku pieni¢znym). Niemniej jednak nie doprowa-

dzity do utworzenia ,,jednolitego rynku finansowego”. Kraje UE pozostaja

nadal krajami o zréznicowanych rozwigzaniach prawnych w zakresie rynku
finansowego, jak roOwniez r6znym stopniu rozwoju tego rynku.

2. ANALIZA POROWNAWCZA SYSTEMOW FINANSOWYCH — WYTYCZNE

Systemy finansowe krajow Swiata roznia si¢ istotnie migdzy soba. Pelna
analiza poréwnawcza systemow finansowych powinna obejmowac!3:
* wielko$¢ instytucji finansowych i rynkéw finansowych w poréwnywanych
krajach (financial depth);
* stopien dostepnosci instytucji finansowych i rynkow finansowych dla kaz-
dego uczestnika rynku finansowego (access)!4;
» efektywnoS$¢ dziatania instytucji finansowych i rynkéw finansowych
(efficiency);
* stabilno$¢ dziatania instytucji finansowych i rynkow finansowych (stability).
O ile okreslenie wielkosci, ktore nalezy mierzy¢ przy porOwnywaniu
systemOw finansowych, nie jest kwestig zbyt skomplikowana, to faktyczne
dokonanie tego pomiaru napotyka wiele trudnoSci. Po pierwsze, brak jest
jednoznacznie okreslonych miar, ktore moglyby postuzy¢ do tego pomiaru.
Po drugie, w wielu przypadkach napotyka si¢ brak porownywalnych danych
statystycznych opisujacych systemy finansowe w poszczegdlnych krajach.
EkonomiSci podejmujacy si¢ proby porOwnywania systemow finansowych
w skali Swiatowe]j wykorzystujg r6zne miary tego rynku. Korzystaja tez z r6z-
nych baz danych.
Badanie wielkoSci instytucji finansowych i rynkéw finansowych polega
na okreSleniu tych wielkoSci w relacji do wielkoSci gospodarki danego kraju.
Nie ma jednego wskaznika, ktéry pozwolitby doktadnie i catosciowo dokonaé

13 M. Cihdk, A. Demirgiic-Kunt, E. Feyen, R. Levine, Benchmarking Financial Systems
around the World, Policy Research Working Paper, The World Bank, August 2012, s. 6.

14 A. Demirgii¢-Kunt, L. Klapper, Measuring Financial Inclusion. The Global Findex
Database, Policy Research Working Paper, The World Bank, April 2012, s. 1.
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analizy porOwnawczej wielkoSci instytucji finansowych i rynkéw finansowych
w skali §wiata. Analitycy wykorzystuja rozne wskazniki. Cz¢$¢ z nich, dokonu-
jac poréwnania wielkosSci instytucji finansowych, porownuje wielkos¢ kredy-
tow kierowanych przez banki komercyjne do sektora prywatnego. Oceniajac
te wielko$¢, odnosza ja do PKB krajul>. Innym podejsciem jest analizowanie
wielkosci aktywoéw bankowych w stosunku do PKB!6 (jest ono jednak rza-
dziej stosowane). Obserwacja wskaznika pokazujacego wielkos$¢ kredytow
kierowanych przez banki komercyjne do sektora prywatnego do PKB kraju
oraz wskaznika wielkoSci aktywow bankowych w stosunku do PKB pozwa-
la stwierdzi¢, ze migdzy tymi wskaznikami zachodzi silna korelacja (wspot-
czynnik korelacji wynosi okolo 0,9817), co oznacza, ze analiza powyzszych
wskaznikOw prowadzi do podobnych wnioskow. Globalny kryzys finansowy
XXI wieku zwrdcit uwage wielu badaczy na niebankowe instytucje finanso-
we (np. fundusze emerytalne, klasyczne fundusze inwestycyjne, towarzystwa
ubezpieczeniowe). Cze§¢ ekonomistéw, porownujacych wielko$¢ instytucji
finansowych w r6znych krajach, analizuje wielkoS¢ aktywow tych instytucji
w stosunku do PKB.

Analiza poréwnawcza wielkosci rynkoéw finansowych skupia si¢ przede
wszystkim na rynku akgcji i obligacji. Najczesciej badacze analizujg kapitaliza-
cje rynku akcji w stosunku do PKB kraju. Wielko$¢ rynku akcji mozna takze
analizowa¢ poprzez odniesienie wielkoSci obrotu akcjami na gietdzie do PKB.
Wskaznik ten zwraca uwage nie tylko na wartoS¢ rynku akcji, ale takze na
aktywnoS¢ na rynku gietdowym.

W odniesieniu do rynku obligacji — analiza najczeSciej skupia si¢ wokot
wartoSci wyemitowanych obligacji w danym kraju w stosunku do jego PKB.

Niektorzy ekonomisci, probujac oceni¢ stopiefi rozwoju rynku finanso-
wego danego kraju, analizujg tacznie wielko$¢€ instytucji finansowych i rynku
finansowego poprzez wyliczenie tzw. wskaznika struktury finansowej (finan-
cial structure ratio). Wskaznik ten pokazuje wielko$¢ kredytéw skierowanych

15 Por6éwnywanie systemow finansowych r6znych krajow na podstawie wskazZnika poka-
zujacego stosunek wielkosci kredytow kierowanych przez banki komercyjne do sektora
prywatnego do PKB analizowanych krajéw pozwala zaobserwowaé duze réznice mig-
dzy krajami w tym wzgledzie. Przyktadowo w takich krajach, jak: Jemen, Angola, Kam-
bodza, wskaznik ten w latach 1980-2010 nie przekraczat 10%, natomiast w Austrii,
Chinach czy Wielkiej Brytanii przekraczat 85%. Zob.: Rethinking the Role of the State
in Finance..., op. cit., s. 23-24.

16 Kategoria aktywOw bankowych obejmuje nie tylko kredyty dla sektora prywatnego,
ale takze dla sektora panstwowego, jak tez inne aktywa nie zaliczane do kategorii
kredytow.

17 Rethinking the Role of the State in Finance..., op. cit., s. 24.
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do sektora prywatnego w stosunku do kapitalizacji rynku gietdowego. Anali-
zujac wielkos¢ tego wskaznika, widzimy wyraznie, czy sektor finansowy dane-
go kraju jest sektorem zorientowanym bankowo (bank based), tzn. takim
w ktorym giéwng role odgrywaja banki, czy tez zorientowanym rynkowo
(market based), tzn. takim w ktérym giéwna role w finansowaniu przypisuje
sie rynkowi kapitalowemu.

Badanie stopnia dostepnosci instytucji finansowych i rynkéw finansowych
dla uczestnikéw rynku finansowego ma na celu ukazanie, w jakim stopniu
obywatele danego kraju korzystaja z ustug oferowanych przez system finan-
sowy. Jest to drugi czynniki, ktory powinien by¢ brany pod uwage przy ocenie
jakoSci systemu finansowego w danym kraju. Liczne badania pokazuja, ze ist-
nieje zalezno$¢ migdzy dostepnoscig rynku finansowego dla jego uczestnikow
a rozwojem gospodarczym kraju. Zwigkszenie dostepu do rynku przyspiesza
wzrost gospodarczy, zaostrza konkurencje i zwigksza popyt na prace. Zwigk-
szony dostep wymusza rOwniez poprawe jakoSci oferowanych ustug. Dostep
nie oznacza, ze uczestnicy korzystaja ze wszystkich oferowanych ustug finan-
sowych, ale ze maja taka mozliwo$¢ jesli zechca (nie ograniczaja ich w tym
wzgledzie zadne regulacje czy bariery typu — zbyt wysokie ceny dostepu).

Ocena systemu finansowego poprzez pryzmat jego dostepnosci dla klien-
tow jest raczej pomijana w literaturze, gtownie z uwagi na brak odpowiednich
danych poréwnawczych. Obecnie mozna przeprowadzi¢ takie porOwnanie
czerpigc z danych statystycznych przedstawionych przez Bank Swiatowy.
Jedna z takich danych jest liczba rachunkoéw bankowych na 1000 peinoletnich
mieszkancéw, inng — liczba oddziatéw bankéw komercyjnych przypadajaca na
1000 pelnoletnich mieszkancow. Kolejne wskazniki, ktore wykorzystywane sg
w tej kategorii, to: odsetek firm korzystajacych z kredytow bankowych, czy
odsetek matych firm korzystajacych z kredytow bankowych. Nie sg to wielko-
Sci doskonate, kazda z nich ma pewne ograniczenia. Przykladowo, skupiaja
si¢ tylko na analizie sektora bankowego, pomijajac inne instytucje rynku
finansowego, ktore w badanych krajach moga odgrywac bardzo istotna role.
Niemniej jednak wnoszg pewne istotne informacje niezbedne do prawidiowej
oceny dziatania systemu finansowego w analizowanych krajach.

Innymi wskaZnikami, ktore moga by¢ wykorzystane do oceny dostepnosci
rynku finansowego dla jego uczestnikOw, sa wskazniki koncentracji rynku.
Naleza do nich m.in.: wskaZnik pokazujacy relacje krajowych dtuznych papie-
rOw wartosciowych do ogoétu dltuznych papierow wartosciowych; wskaznik
pokazujacy relacje prywatnych diuznych papierow wartoSciowych do ogotu
dtuznych papierow wartosciowych, wskaznik pokazujacy nowe emisje obligacji
korporacyjnych w stosunku do PKB; wskaznik pokazujacy kapitalizacje rynku
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bez 10 najwickszych firm w stosunku do petnej kapitalizacji, wskaznik poka-
zujacy rentownos¢ obligacji rzadowych (3-miesi¢cznych i 10-letnich).

Ponadto, Bank Swiatowy zaproponowat korzystanie z indeksu — Global
Financial Inclusion Indicators Database (Global Findex). Jest to pierwszy
indeks, ktory mierzy wykorzystanie produktow finansowych przez osoby indy-
widualne w r6znych krajach na przestrzeni lat. Wskaznik ten moze by¢ wyko-
rzystany przy analizie pokazujacej, w jaki sposob ludzie w r6znych krajach
oszczedzaja, pozyczaja czy dokonujg ptatnosci. Dane do konstrukcji wskazni-
ka pochodzg z ankiet kierowanych do minimum 1000 os6b w kazdym ze 150
analizowanych przez Bank Swiatowy krajow (pierwsza ankiete przeprowadzo-
no w styczniu 2011 roku. Badanie bedzie powtarzane co 3 lata)!8.

Badanie efektywnos$ci dzialania instytucji finansowych i rynkéw finan-
sowych to trzeci element niezb¢dny do prawidlowej oceny dziatania systemu
finansowego w danym kraju. Efektywnos¢ to rezultat podjetych dziatan, opi-
sany relacjg uzyskanych efektéw do poniesionych naktadow.

Efektywnos¢ dziatania instytucji finansowych mozna okresla¢ za pomoca:
kosztoéw per capita do tacznych aktywow, marzy odsetkowej netto, spreadow
miedzy kredytami i depozytami, dochodow pozaodsetkowych do tacznych
dochoddw, wskaznika kosztow do_dochodow. Wykorzystuje sie takze wskaz-
nik ROE (return on equity) oraz wskaznik ROA (return on assets). Zazwy-
czaj efektywniej dzialajace instytucje finansowe sg takze bardziej zyskowne,
chociaz zwigzek miedzy efektywnoScig a zyskownoScig nie jest oczywisty. Na
przyktad nieefektywny system finansowy moze generowac stosunkowo wysoka
zyskownoS§¢ w okresie ozywienia gospodarczego, podczas gdy efektywnie dzia-
tajacy system finansowy moze generowac straty w warunkach ,,niekorzystnych
szokOw” na rynku finansowym.

Efektywno$¢ dziatania rynku akcji mierzy si¢ zazwyczaj wskaznikiem
pokazujacym wielkoS¢ obrotow na rynku akcji do kapitalizacji tego rynku
(wskaznik obrotow). Zwigkszenie tego wskaznika oznacza zwigkszenie wolu-
menu handlu na rynku i wieksza plynnos¢.

Efektywnos$¢ dziatania rynku obligacji mierzy si¢ najczeSciej wskaznikiem
pokazujacym spread cenowy (the bid-ask spread) lub wskaznikiem obrotéw
(chociaz w drugim przypadku czesto trafia si¢ na brak kompletnych danych).

Innym wskaznikiem wykorzystywanym do okreSlania efektywnosci dzia-
tania rynkéw finansowych jest wskaznik synchronizacji ceny (price synchro-
nicity). Opiera si¢ on na danych pokazujacych codzienne zmiany cen akcji.
Badacze wykorzystujacy ten wskaznik do oceny efektywnoSci dziatania ryn-

18 Ibidem, s. 27.
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kow finansowych wychodza z zatozenia, Ze rynek dziata efektywnie jezeli ceny
akcji odzwierciedlaja sytuacj¢ ekonomiczng spotek akeyjnych (osiagane przez
nie wyniki).

Efektywnos$¢ rynkow finansowych moze by¢ mierzona rowniez poprzez
koszty transakcyjne. Bazuje si¢ wowczas na dziennych danych o notowanych
akcjach. Probuje si¢ oszacowac koszty zwigzane z handlem poszczegdlnymi
papierami wartoSciowymi.

Analiza poréwnawcza systemow finansowych powinna by¢ dopelniona
analizg stabilnosci finansowej instytucji finansowych i rynkow finansowych
(stability). Miara stabilnoSci finansowej jest m.in. z-score, definiowany jako
suma kapitalu do aktywdw i zwrotu na aktywach dzielona przez odchyle-
nie standardowe zwrotu na aktywach. Wskaznik ten porownuje kapitalizacje
i zwroty z potencjalnym ryzykiem (zmienno§¢ zwrotow). Jest on bardzo czgsto
wykorzystywany przez badaczy do oceny stabilnosSci finansowe;.

Kolejnymi miarami stabilnoSci sg: wskaznik pokazujacy relacje kapitalu
regulacyjnego do aktywow wazonych ryzykiem, wskaznik odnoszacy zte kredyty
do kredytow ogolem, wskaznik zmiennoS¢ rynku (market volatility), ktory opie-
ra si¢ na rozkladzie zwrotow z akcji, czy wskaznik ceny do zysku (P/R ratio).

Dodatkowym wskaznikiem stabilnoSci finansowej jest wskaznik pokazu-
jacy wzrost akcji kredytowej w danym kraju. Analiza tego wskaznika ma daé
odpowiedZ na pytanie, czy akcja kredytowa w danym kraju nie jest nadmierna.
Wzrost akcji kredytowej sam w sobie nie jest czynnikiem ztym, wrecz przeciw-
nie, jest czynnikiem pozadanym, gdyz przyspiesza rozwéj gospodarczy danego
kraju. Niemniej jednak nalezy obserwowac, czy nie jest on zbyt gwaltowny i zbyt
nadmierny. Taka sytuacje jest bowiem czgsto zapowiedzig kryzysu (z danych
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego wynika, ze okoto 75% boomow
kredytowych zakonczylo si¢ kryzysem bankowyml!?). Wskaznik wzrostu akcji
kredytowej ma wiele zalet. Jest tatwych do obserwacji, co wigcej pozwala na
przewidywanie przyszlosci na podstawie aktualnych danych (a nie danych
historycznych, jak w przypadku innych wskaznikow). Wada tego wskazZnika jest
jednak to, ze nie ma jednoznacznych wytycznych mowiacych, co nalezy uznaé
na wzrost gwalttowny, czy tez, jaka wielko$¢ akcji kredytowej zapowiada kryzys.

Analiza stabilnoSci rynkéw finansowych jest czesto dopetniania poprzez
analiz¢ ryzyka systemowego w danym kraju. Ryzyko systemowe oznacza ryzy-
ko zatamania si¢ systemu finansowego kraju (lub grupy krajow) wskutek
jakiego$ wstrzasu zewnetrznego.

19 IMF (International Monetary Fund), Are Credit Booms in Emerging Markets a Con-
cern?, World Economic Outlook, Washington 2004, www.imf.org [dostep 20.06.2013].
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W 2012 roku Bank Swiatowy dokonat poréwnania systeméw finansowych

roznych krajow Swiata?). Analizowane byly cztery cechy systemow finanso-
wych i instytucji finansowych, tj.:

wielko$¢ instytucji finansowych i rynkéw finansowych (tzw. gtebokos¢ —
financial depth),

stopien dostepnoSci instytucji finansowych i rynkéw finansowych dla kaz-
dego uczestnika rynku finansowego (tzw. dostep — access),

efektywno$¢ dziatania instytucji finansowych i rynkéw finansowych (tzw.
wydajnos$¢ — efficiency),

stabilno$¢ dziatania instytucji finansowych i rynkéw finansowych (tzw.
stabilno$¢ — stability).

W odniesieniu do instytucji finansowych Bank Swiatowy opieral si¢ na

nastepujacych wskaznikach?!:

wielko$¢ instytucji finansowych okreslal za pomoca wskaznika ,.kredyty
dla podmiotéw prywatnych do PKB” (wyrazone w %),

dostepnos¢ instytucji finansowych okreslat za pomocg wskaznika pokazu-
jacego liczbe rachunkéw bankowych przypadajacych na 1000 peinoletnich
mieszkancow,

efektywnoS$¢ dziatania instytucji finansowych okreslat na podstawie marzy
odsetkowej netto (net interest margin),

stabilno$¢ dziatania instytucji finansowych okreS§lal na podstawie wskaz-
nika z-score (definiowanego jako iloraz dwoch wielkosci, tj. sumy kapitatu
do aktywOw i zwrotu na aktywach oraz odchylenia standardowego zwrotu
na aktywach).

W odniesieniu do rynkéw finansowych Bank Swiatowy opierat sie na

nastepujacych wskaznikach22:

[sS]

0

]

1

wielko§¢ rynkéw finansowych porownywat wedilug kapitalizacji rynku
papieroOw wartosciowych oraz krajowego prywatnego zadtuzenia w papie-
rach wartoSciowych (outstanding domestic private debt securities) do PKB,
dostepnos$¢ rynkow finansowych analizowal poroéwnujac wielkosS¢ kapita-
lizacji rynku bez 10 najwickszych firm do kapitalizacji ogétem,
efektywnoS¢ porownywal opierajac si¢ na wskazniku wieloSci obrotow na
rynku papierdéw wartoSciowych,

stabilnoS¢ rynkéw finansowych porownywat wedtug wskaznika zmiennoSci
cen aktywOw (Asset Price Volatility).

Rethinking the Role of the State in Finance..., op. cit., s. 34.

Ibidem, s. 34.
Ibidem, s. 34.



Wytyczne w zakresie analizy poréwnawczej systemow finansowych 103

Z analizy przeprowadzonej przez Bank Swiatowy wynika, Ze najstabsze
wyniki w zakresie analizowanych zmiennych (zaréwno w odniesieniu do
instytucji finansowych, jak tez rynkéw finansowych) wystepowaly w krajach
Afryki Subsaharyjskiej, natomiast najlepsze w krajach wysoko rozwinigtych,
co wyraznie odzwierciedla poziom rozwoju systemdéw finansowych w tych
krajach (por. tabele 1 i 2).

Tabela 1

Ocena poréwnawcza instytucji finansowych dzialajacych
w réznych regionach Swiata

2 22 | % R = | =23

o o 20 |28, 2% |2wE|Ecw o2 | BF

&2 oo |JEE| 35 |EZ2|58E| FE | =5

2 & oS a)_;o;;gw SN g S au,;o;:o 0T oS

=g 5E | 588 §5 |geS|58E| 52 | w8

SRS 2O (BT 2T | 23T |88 28 | 23
Wielkos¢ 69 43 37 37 33 32 17
Dostepnosé 43 23 35 30 14 16 10
Efektywnos¢ 80 70 65 62 83 81 51
Stabilnos¢ 42 52 20 35 57 38 32

Uwaga: Wszystkie analizowane zmienne zostaly przeskalowane do zakresu 0-100. Wyzsza
wartoS$¢ Swiadczy o lepszym rozwoju rynku w zakresie analizowanej wielkoSci.

Zrodlo: Rethinking the Role of the State in Finance..., op. cit., s. 33.

Tabela 2
Ocena poréwnawcza rynkow finansowych dzialajacych w ré6znych regionach $wiata
o— 'qg
5] .
C o 3 g
2 = | B2 | 2 £ g | =zE
. c2 |525| 2% |2wE|2.8| 52| £F
3 5. Egg A5 |<ZS | Bgg| <2 | <8
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&8 22 |MET| MT |[MI3Z || dE | M3
Wielko§¢é 43 38 12 21 24 17 20
Dostepno$c 46 80 56 40 50 85 77
Efektywnos¢ 29 40 17 8 24 49 7
Stabilnos¢ 66 60 43 64 81 56 54

Uwaga: jak w tabeli 1.
Zrodto: Rethinking the Role of the State in Finance..., op. cit., s. 33.
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Analiza danych poréwnawczych opisujacych poziom rozwoju systemow
finansowych pozwala zaobserwowac¢ wyrazny zwigzek trzech z analizowanych
charakterystyk (wielkoSci, dostepnosci i efektywnosci) z wielkoScig docho-
du narodowego — im kraj bardziej zamozny tym charakterystyki te osiagaja
wyzsze (czyli bardziej pozadane) wielkosci (wida¢ to wyraznie przy analizie
danych odnoszacych si¢ do instytucji finansowych). Jedyna charakterystyka,
ktora nie wykazuje jednoznacznego zwigzku jest stabilnoS$¢ systemu finanso-
wego. Dotyczy to zaréwno stabilnoSci instytucji finansowych, jak tez rynkow
finansowych — tabele 3 i 4.

Tabela 3
Ocena poréwnawcza systemoéw finansowych réoznych regionéw $wiata
o réznej zamoznoSci

Instytucje Kraje wysoko | Kraje o statusie Kraje o statusie Kraje o statusie
. S, ; ; lower middle ;
finansowe rozwinicte | middle income . low income
income

Wielko§¢ 84 44 28 13
Dostepnosé 55 32 19 5
Efektywnos¢ 86 75 61 42
Stabilnos¢ 35 38 40 35
Uwaga: jak w tabeli 1.
Zrodto: Rethinking the Role of the State in Finance. .., op. cit., s. 34.

Tabela 4

Ocena poréwnawcza systemow finansowych réznych regionéw $wiata
0 réznej zamoznoSci

Rynki Kraje wysoko |Kraje o statusie Kraje o statusie Kraje o statusie
. M : ; lower middle ;
finansowe rozwinigte middle income . low income
income

Wielkosé 51 27 16 10
Dostepnosé 53 58 69 29
Efektywnos¢ 45 19 20 21
Stabilno$¢ 53 60 53 44

Uwaga: jak w tabeli 1.
Zrodlo: Rethinking the Role of the State in Finance..., op. cit., s. 34.

Poréwnywanie systemow finansowych w roznych krajach przez wiele lat
byto utrudnione z uwagi na malg ilo§¢ wiarygodnych danych porownawczych.
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Obecnie sytuacja ta ulegla znacznej poprawie. Szczegdlnie pomocna w tym
wzgledzie jest nowa baza danych stworzona przez Bank Swiatowy — The Glo-
bal Financial Development Database?3. Baza ta zawiera dane obejmujace 250
panstw $wiata. Wiele danych sigga az 1960 roku?4. Przykiadami innych baz
danych, ktore sa pomocne przy analizie pordwnawczej systemOw finansowych
roznych krajow, sa:

* World Bank’s Bank Regulation and Supervision Survey — http://econ.
worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTRESEARCH/0
,,contentMDK:20345037~pagePK:64214825~piPK:64214943~theSit
ePK:469382,00.htm]25

* Financial Soundness Indicators database — http://fsi.imf.org/

* IMF’s Access to Finance database — Financial Access Survey — http://fas.
imf.org/

* Bankscope — http://www.bvdinfo.com/Products/Company-formation/Inter-
national BANKSCOPE.aspx

* Bloomberg - http://www.bloomberg.com/

* Dealogic — http://www.dealogic.com/

* Thomson Reuters Datastream — http://thomsonreuters.com/products_
services/financial/financial_products/a-z/datastream/

* Doing Business database — http://www.doingbusiness.org/data

*  World Development Indicators — http://data.worldbank.org/data-catalog/
worlddevelopment-indicators

* International Financial Statistics — http://elibrary-data.imf.org/FindDa-
taReports.aspx?d=33061&e=169393

* Bank for International Settlements (BIS) — http://www.bis.org/
Mozliwo$¢ analizowania stopnia rozwoju systemow finansowych w poszcze-

gllnych krajach stwarza szans¢ na prowadzenie wielu badan pokazujacych

zalezno$¢ miedzy stopniem rozwoju tego systemu a innymi wielkoSciami
opisujacymi gospodarke danego kraju (m.in. wielkoScig PKB, efektywnoScia
dziatan panstwa na tym rynku, dost¢pnoscia przedsigbiorstw do kapitatu itp.).

23 www.worldbank.org [dostep 20.06.2013].

24 Jest to najnowsza i najlepsza baza danych pordwnawczych (uzytkownik moze je dowol-
nie obrabiaé, tworzac wlasne tabele czy wykresy).

25 Baza ta zawiera dane poréwnawcze systemOw bankowych 143 krajéow. Dane pogru-
powano w nastepujace kategorie: dostep do systemu bankowego (entry into banking),
wlasno$¢, kapitat, aktywno$¢, wymagania w zakresie audytu zewnetrznego, ochrona
depozytéw, klasyfikacja aktywow, rachunkowos$¢, dyscyplina, nadzoér, charakterysyka
systemu bankowego, ochrona konsumentow.
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4. PODSUMOWANIE

Wielu badaczy poroéwnujacych rozwdj systemow finansowych w réznych
krajach Swiata opiera si¢ jedynie na porOwnaniu wielkoSci systemow banko-
wych w tych krajach. Nalezy jednak zauwazy¢, ze sektor bankowy nie moze
by¢ utozsamiany z calym systemem finansowym, stanowi bowiem jedynie
jego czes¢. Co wigcej, wielkoS¢ sektora bankowego w danym kraju nie mowi
nic o jakosci, efektywnosci czy stabilnoSci systemu finansowego w tym kraju.
Pelna analiza poréwnawcza systemOw finansowych powinna obejmowac jed-
noczeSnie wszystkie segmenty tego rynku. Istotne jest porOwnanie wielkosci
i stopnia dostepnosci instytucji finansowych i rynkéw finansowych w analizo-
wanych krajach oraz efektywnosSci i stabilnoSci ich dziatania. Z uwagi na brak
wskaznikow, ktore jednoznacznie definiowalyby powyzsze charakterystyki,
badacze wykorzystuja rdézne wskazniki. Nalezy podkresli¢, ze podejscie takie,
chociaz niedoskonale, pozwala w sposOb mozliwie pelny spojrze€ na systemy
finansowe roznych krajow, a nastepnie dokonac oceny stopnia ich rozwoju
i przeprowadzi¢ analize¢ porOwnawcza. Niewatpliwie jednak istotne jest dalsze
poszukiwanie jak najlepszych miar stopnia rozwoju systemu finansowego.
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STRESZCZENIE

Celem artykulu jest przedstawienie wytycznych w zakresie prowadzenia
analizy porOwnawczej systemOw finansowych. Autorka skupia si¢ na wytycz-
nych obejmujacych poréwnanie wielkoSci instytucji finansowych i rynkow
finansowych w analizowanych krajach, stopnia dostepnoSci instytucji finan-
sowych i rynkow finansowych dla uczestnika rynku finansowego oraz efek-
tywnosci 1 stabilnoSci dziatania instytucji finansowych i rynkéw finansowych.
W artykule przedstawiono wiele wskaznikow pomocnych przy dokonywa-
niu analizy porOwnawczej systemow finansowych dziatajagcych w roznych
krajach.

SUMMARY

The article aims to present guidelines on financial systems’ comparative
analysis. The author focuses on the guidelines on the comparison of the size
of financial institutions and financial markets in the analyzed countries, the
level of accessibility of financial institutions and financial markets to a finan-
cial market member and the efficiency and stability of financial institutions
and financial markets. The article presents a series of indicators useful in
the conduction of a comparative analysis of the financial systems in different
countries.
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PE3IOME

Lenbto cTaTeu siBisieTCS NMpEACTaBICHWE yKa3aHWil B 0OJAcCTH NMPOBEJIEHUS
CPaBHUTEILHOTO aHa3a (PMHAHCOBBIX CUCTEM. ABTOP y/eJsieT MPUCTANbHOE BHU-
MaHMe yKa3aHWsM, KacaroIVIMCSI CPABHEHNST pa3MepPOB (PMHAHCOBBIX yUPEKACHUIA
1 (PMHAHCOBBIX PHIHKOB B aHAJIM3UPYEMBIX FOCYJapCTBaX, CTENEHU NOCTYMHOCTH
(PMHAHCOBBIX YUpeKIeHU! U (PMHAHCOBBIX PHIHKOB /JIsl YYACTHUKOB (PMHAHCOBO-
rO pbIHKA, a Take 3(P(EKTUBHOCTH M CTAOMIBLHOCTH JIESITENBHOCTA (PUHAHCO-
BbIX YUpesK/IeHU! U (PMHAHCOBBIX PHIHKOB. B cTaThe mpeicTaBieH psfl yKa3aHuil,
HEOOXO[MMBIX JIJIsl TIPOBEJIEHNs] CPaBHUTEJILHOTO aHalu3a (PMHAHCOBBIX CUCTEM,
JEVCTBYIOIMX B Pa3iM4YHBIX FOCY/lapCTBax.



