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1. Wstep

Rynki finansowe, uwazane za istotna determinante konkurencyjnosci regionow, od-
grywaja zasadniczg rol¢ w rozwoju regionalnym. Od stopnia ich rozwoju zalezy bowiem
zaréwno skutecznos¢ mobilizacji oszczednosci wewngtrznych, jak i efektywnosc aloka-
cji czynnikdw produkeji. Poziom stop procentowych, najwazniejsza zmienna finanso-
wa, jest uwarunkowany nie tylko czynnikami rynkowymi, tj. popytem na rozne aktywa
finansowe oraz ich podaza. Wazne sa takze ramy prawne funkcjonowania rynkow
finansowych, okreslajace m.in. przejrzysto$é tych rynkéw oraz stopien ochrony inwe-
storow. Ponadto elastyczno$¢ rynkow umozliwia finansowanie projektéw o zréznicowa-
nym stopniu ryzyka w stale zmieniajacej si¢ gospodarce. Elastycznos$é taka moze
zapewni¢ struktura finansowa, ktorej podstawe stanowiag odpowiednio rozwinigta sie¢
instytucji kredytowych oraz dobrze funkcjonujacy rynek papierow wartosciowych.

W Unii Europejskiej rynki finansowe sg juz w duzym stopniu zintegrowane. Ich integra-
cja pociagnela za sobg poprawe efektywnosci alokacji czynnikdéw produkcji w regionach.
Zmienila ona takze finansowe czynniki regionalnej konkurencyjnosci, poniewaz utatwita
dostep regionoéw do kapitatu zagranicznego oraz zapewnila wigksza réznorodnosé produk-
tow finansowych, lepsza przejrzystos¢ rynkow finansowych oraz wigksza ich stabilnos¢.

2. Struktura rynkow finansowych w UE

Wplyw rynkéw finansowych na konkurencyjnosé regiondw zalezy glownie od regional-
nej sieci bankow, obecnosci instytucji venture capital, zlozonosci i czasochtonnosci procedur
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udzielania kredytow, umiej¢tnosci analizowania i oceniania przez banki efektywnosci projek-
tow inwestycyjnych przedsigbiorstw, warunkéw dostepu do rynku instrumentéw diuznych i
rynku akcji, réznorodnosci instrumentdw finansowych.

Tabela 1. Wskazniki struktury finansowej (w % PKB) w 2003 r.

Kraj /::I:{o‘:l: POEZElZ:riadla Obl.iga.c e Kapi.lalizacj a1 FundUSZf: ei:l:r‘:lltj;lz:e
bankowego | prywatnego przedsigbiorstw gieldy inwestycyjne (2002)

Belgia 310 107 12,7 . 313 5.6
Dania 302 155 9.8 49.8 26,0 28.6
Niemcy 300 142 4,7 40,2 38.6 3,8
Grecja 140 72 0.2 53,9 20.8 .
Hiszpania 203 117 13.8 77.5 24,1 5.9 (2001)
Francja 257 92 15.8 72,2 64.7 4,0
Irlandia 436 157 31,0 51,1 274,0 .
Wiochy 163 72 13,2 37,5 30.2 2,0
Luksemburg 2794 502 . 126,1 4060, 1 .
Holandia 320 165 17.4 . 18.9 99.6
Austria 261 124 6,1 20,0 41.1 44
Portugalia 267 142 11.7 . 21,3 134
Finlandia 130 66 1.2 94,7 16.6 8.0
Szwecja 194 106 8.6 86,9 26,5 42
W. Brytania 385 140 21,2 122.7 264 73,3 (2001)
Strefa euro 260 117 12,1 49.6 56.3 13,4
UE 15 280 121 13,2 . 49,7
Cypr 2442 1224 0.4 33,6 .
Czechy 784 30.9 3.8 8.7 1,2 33
Estonia 47.6 33,1 08 14.7
Lotwa 73.2 43.0 0.9 .
Litwa 335 20.6 0.4 28,2 .
Wepry 66,4 34,6 0.9 20,4 4.8 52
Malla 266,9 117,7 6.2 34,1 .
Polska 57.3 29,0 33 16,0 3.8 44
Slowenia 83.1 41,7 0.4 23,1 . 0.4
Stowacja 82.3 31,7 2.4 7.6 3.1 20.1
EU 25 271.6 117,5 . 61.5 .
USA 70,6 233 131,3 56,9

Zrédlto: [European Central... 2004, s. 33-48; European Central... styczef 2005, s. 31-41; Furopean Commission. ..
2004, s.43; OECD, Global. .. marzec 2005; European Central. .. luty 2005; FEFSI, Annual... 2003-2004, 5. 37).
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Panstwa czlonkowskie UE istotnie rdznig si¢ miedzy sobg pod wzgledem stopnia
rozwoju sektora finansowego oraz jego struktury (zob. tab. 1). Sektor ten jest relatywnie
najlepiej rozwiniety w Wielkiej Brytanii, Holandii, Luksemburgu i Irlandii. Jego struk-
tura jest jeszcze bardziej zréznicowana. Kraje o najlepiej rozwinigtym rynku finanso-
wym maja na ogdt zréwnowazona jego strukture; dobrze rozwinietemu rynkowi
kredytowemu towarzysza réwnie dobrze rozwiniete rynki ubezpieczeniowe oraz rynki
papierow warto$ciowych.

W nowych panstwach cztonkowskich sektor finansowy jest jeszcze stosunkowo
stabo rozwinigty. Tylko na Cyprze i Malcie poziom rozwoju sektora bankowego, mie-
rzony stosunkiem aktywow finansowych do PKB, jest zblizony do poziomu w strefie
euro. Rynek obligacji przedsiebiorstw we wszystkich krajach znajduje si¢ w poczatko-
wym stadium rozwoju. Rynki akcji sg bardzo nieréwno rozwinigte. Inng cecha systemu
finansowego w tym regionie jest znaczne jego umiedzynarodowienie, zwlaszcza w sek-
torze bankowym. W 2003 r. w Republice Czeskiej, Estonii oraz na Wegrzech, Lotwie i
Stowacji aktywa zagraniczne stanowily ponad 80% wszystkich aktywdw bankéw ko-
mercyjnych (w Polsce udzial ten wynosit 68%) [European Central... styczen 2005, s. 18].
Konsekwencja stabiej rozwinietego sektora finansowego jest mniejsza efektywnosé
posrednictwa finansowego; roznice w stopie procentowej od kredytow i depozytow w
nowych panstwach czlonkowskich sa wieksze niz w strefie euro’.

Dla konkurencyjnos$ci regiondw istotne sg przede wszystkim infrastruktura systemu
bankowego i jej lokalizacja. Sektor bankowy charakteryzuje na ogoét duza liczba instytu-
¢ji kredytowych, ktére mogg by¢ zlokalizowane w réznych regionach. Dane zawarte w
tabeli 2 charakteryzuja sie¢ tych instytucji w panstwach cztonkowskich oraz infrastruk-
turg systemu platniczego.

Infrastruktura systemu bankowego w Unii Europejskie) jest nieréwno rozwinigta, co
wynika gléwnie z ostatniego jej rozszerzenia. Nowe panstwa czlonkowskie, z wyjatkiem
Cypru i Malty, maja relatywnie stabiej rozwinigta sie¢ instytucji kredytowych, a takze
nowoczesnga infrastrukturg sektora bankowego, np. sie¢ bankomatéw, liczbe elektro-
nicznych terminali akceptujacych ptatnosci kartami platniczymi czy powszechnosé i
réznorodnos¢ kart ptatniczych (w tym umozliwiajacych platnosci za posrednictwem In-
ternetu).

"W latach 1999-2003 wynosity one w strefie euro $rednio 3,25 pkt procentowych, natomiast w Polsce — 6,
Republice Czeskiej — 4, Estonii — 4,5, na Wegrzech — 3,5, na Lotwie — 5,9, na Litwie — 6,6, na Stowacji —4,9, w
Stowenii — 3,25. Poziom stép procentowych w tych krajach stopniowo zbliza si¢ do poziomu tych slép w stre-
fie euro. Por. [Volz 2004, s. 9).
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Tabela 2. Infrastruklura sektora bankowego w Unii Europejskiej w 2003 r.

Liczba Karty platnicze
Liczba Liczba elektronicznych z);ul:l:kc'
. oddzialéw | zatrudnionych Liczba terminali 1
Liczba . . . : \ - wyplaly
. . .. instytucji | w instytucjach | bankomatéw | akceptujacych .
Kraj instylucji - | potowki
kredytowych | kredytowych na | min |platnosci kartami
kredytowych . . . . z bankomatu
na 100 tys. na 100 tys. |mieszkaficow| platniczymi na 1 tvs
mieszkafcow | mieszkancow na | mln . ys.
. . . mieszkafcow
mieszkancow
Belgia 108 48 709 683 13 136 1442
Dania 203 39 853 525 17 835 713
Niemey 2225 57 879 612 5584 1443
Grecja 59 30 554 464 10 424 689
Hiszpania 348 97 597 1230 22424 1408
Francja 939 42 683 637 15 620 742
Irlandia 80 23 901 361 11506 845
Wilochy 801 52 581 683 14 100 477
Luksemburg 172 60 5011 840 16 130 1615
Holandia 481 23 738 466 10972 1635
Austria 814 54 907 863 8464 1158
Portugalia 200 52 516 1074 10 980 1014
Finlandia 366 23 512 406 14 228 1212
Szwecja 222 34 440 297 11439 643
W. Brytania 426 23 833 690 13 691 2400
EMU 6593 54 710 717 12 557 .
EU 15 7444 49 725 700 12 781 1258
Cypr 14 74 1151 516 6 882 17
Czechy 77 16 382 250 3018
Estonia 7 14 306 477 6783 7
Wegry 218 38 263 294 2408 2
Lotwa 22 26 387 373 4416 4
l.itwa 13 4 287 3188 3
Malta 16 28 872 374 16 265 16
Polska 660 30 396 198 2191 3
Slowenia 30 29 570 621 16 053 3
Slowacja 21 18 367 280 2572 16
EU 25 8522 42

Zrodto: [European Central... listopad 2004, s. 33-48; European Central... styczer 2005, s. 31-41].
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Regionalne zréznicowania w infrastrukturze systemu bankowego mogg pociagnac
za soba takze pewne roznice w ksztaltowaniu sie stop procentowych wedtug regionow.
Koszt kredytu w regionach najmniej rozwini¢tych moze by¢ wyzszy niz w regionach
rozwinigtych, poniewaz gorsze sa tutaj ogélne warunki konkurencyjnosci, a ryzyko in-
westycyjne jest wigksze. Niedostateczna sie¢ lokalnych bankéw bedzie prawdopodob-
nie prowadzila do oszacowania tego ryzyka na zbyt wysokim poziomie, co znajdzie
swoje odzwierciedlenie we wzroscie stop procentowych jako pewnego rodzaju strategii
zabezpieczenia si¢ banku przed ewentualnymi skutkami nieefektywnej alokacji kapi-
talu. W regionach tych dostrzega sig takze brak dodatkowych instrumentéw finanso-
wych, takich jak kapitaly o podwyzszonym ryzyku, najem na prawach sprzedazy,
dlugoterminowe i srednioterminowe pozyczki.

Regionalne zréznicowanie kosztu kapitalu dostrzega sie m.in. we Wloszech, gdzie
istnieje Scisly zwiazek miedzy stopa procentowa a poziomem rozwoju regionu. W
2004 r. stopy procentowe od pozyczek terminowych dla sektora produkcyjnego byty
najnizsze w podtnocno-wschodnich regionach, najwyzsze zas§ w regionach potudnio-
wych. W regionach najlepiej rozwinietych korzystniejsza byta takze struktura stop pro-
centowych, mianowicie pozyczki diugoterminowe byly nizej oprocentowane niz
pozyczki srednio- i krotkoterminowe (zob. tab. 3).

Tabela 3. Stopy procentowe od pozyczek terminowych we Wioszech w sierpniu 2004 r.

Wiochy — regiony Krélk(.).lel.'minowe Srednioterminowe Dlugolc.nr_linowe

(ponizej1 roku) (od roku do 5 lat) (powyzej 5 lat)
Wiochy ogélem 3,74 3,64 4.44
Regiony pélnocno-zachodnie 3,83 3,61 4,47
Regiony pélnocno-wschodnie 3,65 3,25 3,17
Regiony srodkowe 3,66 3,74 4,76
Regiony poludniowe 3,92 4,82 5,72
Wyspy 3,74 4,44 5,51

Zrodlo: [Banca d’lalia... 2004, s. 126).

Na regionalne zréznicowania w dostepie do kapitalu wskazuja takze badania Euro-
pejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju, dotyczace reform systemu bankowego w kra-
jach Europy Srodkowej i Wschodniej. Wynika z nich, ze warunki dostgpu do kapitatu
oraz jego koszt sg zréznicowane nie tylko miedzy poszczeg6lnymi krajami (najlepsze w
Estonii, Lotwie i na Litwie, najgorsze zas w Polsce), lecz takze wewnatrz krajow (najtatwiej-
szy dostep do kredytow bankowych w regionach stotecznych) [Volz 2004, s. 42-44].
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3. Rozwdj finansowy a wzrost gospodarczy

Dobrze funkcjonujace rynki finansowe stanowia warunek wstepny wykorzystania
przez gospodarke potencjalu jej wzrostu. Za posrednictwem réznych mechanizmdéw
wplywaja one na dwa podstawowe czynniki wzrostu gospodarczego — akumulacje kapi-
tatu i postep techniczny. Efektywne rynki finansowe zapewniaja wigc nie tylko maksyma-
lizacje korzysci z ksztaltowania kapitaty, lecz takze wiaczenie nowych technik produkc;ji
do kapitatu, ktore umozliwi przeksztalcenie postgpu technicznego w wyzsza stopg wzrostu
gospodarczego. Tradycyjna teoria wzrostu ograniczyta rolg stopy procentowej we wspie-
raniu wzrostu gospodarczego gidwnie do zapewnienia rownowagi migedzy inwestycjami a
oszczednosciami. Od niedawna bierze sie pod uwage rowniez strukture finansowg, ktora
uznaje si¢ za jedng z determinant wzrostu gospodarczego. Rozszerzonemu polu badaw-
czemu teorii wzrostu towarzyszy takze wieksze zainteresowanie asymetrig informacji w
relacjach pomiedzy pozyczkodawcami (oszczedzajacymi) a pozyczkobiorcami (inwesto-
rami). Dobrze funkcjonujacy rynek finansowy obnizy wynikajace z tej asymetrii koszty
transakcyjne posrednictwa finansowego. Jest oczywiste, ze im efektywniejsze jest to po-
$rednictwo (inaczej moéwiac, im nizsze bedq koszty transakeyjne, a zyski oszczgdzajacych
wyzsze), tym wicksze bedg rozmiary oszczedno$ci oraz inwestycji.

Ponadto system finansowy moze poprawic alokacje oszczednosci dzigkt trzem czyn-
nikom, ktérymi sg [European Commission... 2001, s. 139]:

— dywersyfikacja portfela. Mozliwos¢ roztozenia ryzyka w ramach systemu finanso-
wego moze zacheci¢ oszczedzajacych do przeznaczenia znacznie wigkszej czesci
swoich oszczedno$ci na sfinansowanie projektéw bardziej ryzykownych, ale i zara-
zem bardziej rentownych. Ponadto mozliwos¢ pokrycia specyficznych czynnikéw
ryzyka pobudza inwestycje wyspecjalizowane, co wptywa korzystnie na podziat
pracy oraz na wzrost gospodarczy;

— lepsza jakosé inwestycji. Obecno$é posrednictwa finansowego moze wyrazaé si¢
w lepszej ocenie i selekcji projektow, a wigc w poprawie rentownosci inwestycji
oraz produktywnosci kapitatu;

— zwigkszenie liczby projektow dlugoterminowych. Istnienie ptynnych rynkéw finanso-
wych pozwoli na zainwestowanie wigkszej czesci oszczednosei w realizacje projektéw
dhugoterminowych, ktére przewaznie sa rentowniejsze od projektéw kréotkoterminowych.
Zwiazek migdzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym jest tak ze przed-

miotem badan empirycznych, ktére rozwinely sie zwlaszcza w ostatnich latach [Leahy i

in. 2001; Tsuru 2000]. Wynika z nich, ze finanse sg istotng determinantg poziomu inwe-

stycji i wzrostu wydajnosci pracy, a nie oszczednosci, ktére nie zwigkszajg si¢ w miarg
rozwoju finansowego; potwierdzaja tym samym wcze$niejsza teze Levina, ze w dtugim
okresie istnieje silny pozytywny zwiazek miedzy funkcjonowaniem rynkéw finanso-
wych a wzrostem gospodarczym i ze poziom rozwoju finansowego jest dobrym wskaz-
nikiem przyszlej stopy wzrostu gospodarczego, akumulacji kapitalu oraz postepu
technicznego [Levine 1997, s. 688-726].
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Silny dodatni zwiazek migdzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym dostrze-
ga sie zwlaszcza w poczatkowych stadiach rozwoju gospodarczego. Niskiemu poziomowi do-
chodu towarzyszy bardzo stabo rozwiniety system finansowy. Stanowi on silng przeszkodg
wzrostu gospodarczego. Rozwdj posrednictwa finansowego, mobilizujac oszczednosci i inwe-
stujac je w réznych sektorach gospodarki, umozliwi jej wejscie na droge szybkiego wzrostu.
Potencjalne efekty wzrostu gospodarczego s3 tym wigksze, im stabiej jest rozwinigty sektor fi-
nansowy. Dowodza tego m.in. najnowsze badania Banku Swiatowego [Honohan 2004, s. 23].

W krajach rozwinigtych zwigzek miedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospo-
darczym jest stabszy. W wigkszosci z nich istnieje $cista i dodatnia korelacja miedzy in-
westycjami a pozyczkami dla sektora prywatnego oraz finansowaniem za
posrednictwem gieldy (zob. tab. 4). Rozwojowi finansowemu towarzyszy jednak umiar-
kowany wzrost gospodarczy. Szacuje sie, ze w latach 1970-1997 wzrost o 1 pkt procen-
towy stosunku prywatnych pozyczek bankowych do PKB wywotal wzrost produktu
krajowego brutto na mieszkanca o 0,1% oraz ze taki sam wzrost wskaznika kapitalizacji
gieldy w stosunku do PKB zwiekszy! ten produkt o0 0,3% [Leahy i in. 2001, s. 46].

Tabela 4. Korelacja pomig¢dzy inweslycjami brutto a rozwojem finansowym w krajach OECD

Kraj Aktywa ptynne Kredyty dla sektora prywatnego Kapitalizacja gieldy
1970-1997 1970-1997 1976-1997
Australia 0,94 0,91 0,87
Austria 0,88 0,90 0,92
Belgia 0,73 0.83 0,92
Kanada 0,90 0,95 0,92
Dauia 0,86 -0,10 0,88
Finlandia -0.23 -0,02 -0.28
Francja 0,08 0,86 0,94
Niemcy 0,73 0,85 0,76
Grecja 0,32 -0,34 0,36
Wiochy -0,77 -0.57 0,76
Japonia 0,93 0.97 0.86
Holandia 0,54 0,80 0,92
Norwegia -0,38 0,19 0,04
Nowa Zelandia 0,46 0.83 0.70
Hiszpania 0,27 0,62 0.87
Szwecja -0,81 0,31 0,70
Szwajcaria 0,78 0.92 0,79
W. Brytania 0,93 0,96 0,96
Stany Zjednoczone -0,21 0,66 0,91

Zrédto: {Leahy i in. 2001, s. 40).
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W rzeczywistosci zwigzek miedzy rozwojem finansowym a wzrostem jest o wiele
bardziej ztozony. Nie mozna wykluczy¢ innej jego natury, mianowicie tego, iz rozwoj fi-
nansowy stanowi konsekwencj¢ wzrostu gospodarczego. Ponadto uwzglednienie innych
czynnikéw, w tym struktury finansowej, instytucji prawnych, stopnia rozwoju gospo-
darczego, struktury gospodarki oraz charakterystyki przedsiebiorstw, zwiazek ten moze
jeszcze bardziej zroznicowad.

Rozwojowi finansowemu towarzysza zmiany strukturalne na rynkach finansowych.
Pojawia sig¢ wigc zagadnienie roli struktury finansowej w procesach wzrostu gospo-
darczego. Zasadne moze wydawac si¢ pordwnanie systemu rynkowego (rynku papieréw
wartosciowych) z systemem bankowym. Szybszy rozwoj gospodarki amerykanskiej od
gospodarki europejskiej jest czgsto traktowany jako dowod na wyzszo$¢ systemu oparte-
go narynku. Teze te potwierdzaja niektdre badania makroekonomiczne, z ktérych wyni-
ka, ze gieldy bardziej przyczyniaja sie do wzrostu gospodarczego anizeli system
bankowy [Leahy i in. 2001]. Badania uwzgledniajace roéwniez instytucje prawne rynku fi-
nansowego nie daja jednak jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, ktdry z tych dwéch sys-
temow sprzyja lepiej wzrostowi gospodarczemu [Beck i in. 2004; Beck 2003, s. 36-54].

Systemy prawne odgrywaja zasadnicza rolg w dobrym funkcjonowaniu rynkéw fi-
nansowych. W Unii Europejskiej sa one zréznicowane, co jest konsekwencja od-
dziatywania na nie odmiennych tradycji prawnych — gfownie francuskich i brytyjskich,
ktore w najwigkszym stopniu wplynely na funkcjonowanie rynkéw finansowych, w
mniejszym za$ stopniu niemieckich i skandynawskich. Tradycje te charakteryzuja rozne
mozliwosci przystosowawcze sadéw do nowych warunkdw oraz rézny stopien politycz-
nej niezalezno$ci sadow. W konsekwencji poziom ochrony prawnej prywatnych inwe-
storéw, w tym inwestorom zagranicznym, a takze przejrzystosé rynkow finansowych
moga wyraznie roznic sie, stanowigc wigcksza lub mniejsza przeszkode w dostepie
przedsiebiorstw do kapitatu®.

Przeszkody finansowe moga mieé r6zng nature i wywotywac odmienne skutki, w za-
leznosci od wielkosci przedsiebiorstw i sektora gospodarki. Dostep do kapitalu moga
utrudnia¢ m.in. dodatkowe wymagania bankéw i instytucji finansowych, biurokracja
bankowa, wysokie stopy procentowe, koneksje z przedstawicielami bankéw i instytucji
finansowymi, dostgp do kredytow eksportowych, dostgp do kapitatu o podwyzszonym
ryzyku inwestycyjnym, brak odpowiednich informacji o klientach bankéw, dostep do
kapitatu dlugoterminowego i korupcja urzednikéw bankowych. Z najnowszych badan
Banku Swiatowego wynika, ze najpowazniejsza przeszkode w dostepie przedsiebiorstw
do kapitatlu stanowia: wysokie stopy procentowe, dostgp do dtugoterminowych pozy-
czek, dodatkowe wymagania bankdw i instytucji finansowych oraz biurokracja banko-
wa; na przeszkody te bardziej narazone sa male i $rednie przedsiebiorstwa anizeli
przedsigbiorstwa duze, rdzna jest takze wrazliwo$¢ na przeszkody finansowe poszcze-

?Na przyktad przedsigbiorstwa w krajach z francuskimi tradycjami prawnymi napotykaja wieksze prze-
szkody w dostgpie do kapitatu zagranicznego anizeli przedsigbiorstwa w innych krajach. Zob. [Beck i in. 2004,
s. 21].
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gdlnych sektoréw gospodarki (najmniejsza ustug, najwieksza rolnictwa) [Beck i in.
2004, s. 27-28].

Jakie wnioski wynikaja z tego dla konkurencyjnosci regionow? Przede wszystkim
zroznicowanie poziomdw rozwoju regionéw powoduje, Ze o ich konkurencyjnosci de-
cyduja zaréwno stopien rozwoju rynkéw finansowych, jak i ich struktura. Stopien roz-
woju rynkéw finansowych jest szczegdlnie wazny w regionach stabiej rozwinigtych.
Przedsigbiorstwa w tych regionach sg zalezne od finansowania zewnegtrznego; zapew-
nienie dostgpu do kapitatu, zwlaszcza kapitatu dtugoterminowego, moze istotnie przy-
spieszy¢ wzrost gospodarki regionalnej. Rozwojowi tych regiondéw sprzyja gtownie
odpowiednio rozwiniety sektor bankowy. Jego infrastruktura jest rozproszona, umozli-
wia zatem branie pod uwage specyfiki regionalnej w decyzjach inwestycyjnych.

Nastepnie w roli rynkow finansowych jako czynnika konkurencyjnosci regionéw
wazne sg takze czynniki strukturalne, tj. przystosowanie rynkéw finansowych do struk-
tury ekonomicznej regiondéw. O rozwoju regionéw w coraz wiekszym stopniu decyduja
inwestycje w sektorach silnie zaleznych od badan, rozwoju technologicznego i innowa-
cji. Systemy oparte na rynku sa lepiej przystosowane do ich potrzeb rozwojowych. Inwe-
stycje w tych sektorach bowiem cechuje duza niepewnos$¢ co do spodziewanych
wynikow ekonomicznych, w zabezpieczeniu si¢ za$ przed takim ryzykiem najbardziej
skuteczne sa wlasnie systemy rynkowe. Ich rola w alokacji zasobow, zwtaszcza w roz-
woju nowych dziedzin dziatalnosci, jest znacznie wigksza od roli zwiazane) z ksztatto-
waniem kapitatu (zapewnienie odpowiednio wysokiej stopy inwestycji) [Carlin, Mayer
1999]. Ponadto sektory cechuje zréznicowana wrazliwos$¢ na zmienne finansowe, co po-
woduje, Ze regiony przy takim samym stopniu rozwoju rynkéw finansowych moga cha-
rakteryzowacd si¢ odmienna sifa konkurencyjna.

Wreszcie na migdzynarodowa konkurencyjnosé regionéw wpltywaja regulacje praw-
ne systemu finansowego. Okreslaja one m.in. poziom ochrony prawnej inwestoréow oraz
przejrzystos$é rynkow finansowych. W gospodarce otwartej rdznice w krajowych syste-
mach prawnych moga prowadzi¢ takze do zréznicowan finansowych uwarunkowarn
migdzynarodowej konkurencyjnosci regionéw. Wiele przeszkdd finansowych jest kon-
sekwencja odmiennych tradycji prawnych. W dodatku pewne cechy specyficzne regio-
noéw przeszkody te moga wzmocnié.

4. Integracja finansowa, efektywno$¢ rynkéw finansowych
i wzrost gospodarczy

Integracja finansowa prowadzi do wigkszej efektywnosci rynkéw finansowych i do lep-
szych wynikoéw makroekonomicznych za posrednictwem dwéch mechanizméw: korzysci
skali oraz intensyfikacji konkurencji [European Commission... 2001, s. 144]. Korzysci skali
sa wynikiem zwigkszenia si¢ rzeczywistych i potencjalnych uczestnikdw transakeji finanso-
wych. W sektorze bankowym wzrost liczby oszczedzajacych i pozyczkobiorcéw powinien
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obnizy¢ koszty zarzadzania oszczedno$ciami i inwestycjami. Ponadto wigksze i bardziej
ptynne rynki finansowe zmniejsza koszty transakcyjne, co powinno znalez¢ swoje odbicie,
w warunkach wystarczajaco silnej konkurencji, w nizszych kosztach kapitatu oraz poprawie
rentownos$ci inwestycji. Integracji finansowej towarzyszy rowniez wigksza dywersyfikacja
portfeli finansowych. Rynki finansowe sa wiec bardziej kompletne, lepiej przystosowane do
zmieniajacych si¢ potrzeb gospodarki, zapewniajac konsumentom oraz przedsigbiorstwom
wieksza swobode wyboru produktow finansowych [Economic and... 2002, s. 10]. Wyni-
kajaca z integracji rynkéw finansowych wigksza mozliwos¢ zabezpieczenia si¢ przed ryzy-
kiem moze zacheci¢ przedsigbiorstwa do inwestowania w przedsigwzigcia dtugofalowe,
bardziej ryzykowne i bardziej wyspecjalizowane, ale takze bardziej rentowne.

Intensyfikacja konkurencji miedzy instytucjami finansowymi wplynie na wigksza
efektywnos$é rynkéw finansowych. Wyeliminuje bowiem quasi-rente, z jakiej instytucje
te korzystaly, a takze zwigkszy (obnizajac koszty transakcyjne, réznice miedzy kursami
sprzedazy a kursami zakupu, réznice migdzy stopa opodatkowania depozytow a stopa
opodatkowania kredytow i prowizje) rozmiary oszczednosci; bedzie zatem korzystna i
dla inwestorow, zapewniajac im potencjalnie wyzsza rentownos$¢ inwestycji, i dla
pozyczkobiorcéw, obnizajac koszt kapitatu do mozliwie najnizszego poziomu. Ponadto
wigksza konkurencja sprzyja innowacjom finansowym. Pojawienie si¢ nowych produk-
tow finansowych i nowych rozwiazan technicznych §wiadczenia ustug (np. za posred-
nictwem Internetu) umozliwi lepsze finansowanie inwestycji i zarzadzanie ryzykiem,
zwlaszcza w odniesieniu do malych i $rednich przedsiebiorstw.

Innymi skutkami silniejszej konkurencji na rynku sa wigksza restrukturyzacja sekto-
ra finansowego i zdominowanie rynku przez najsilniejsze kapitalowo grupy finansowe”.
Tej konsolidacji towarzyszy takze koncentracja przestrzenna ustug finansowych, gtow-
nie na obszarach metropolitalnych regionéw najbardziej rozwinietych. Ma ona takze
swoje ujemne strony, poniewaz zmniejszenie liczby bankéw w regionach moze utrudnié
dostep malych i srednich przedsigbiorstw do kapitatu pozyczkowego; jego podaz moze
by¢ mniejsza, warunki kredytowania gorsze niz dla duzych przedsiebiorstw, a okres po-
dejmowania decyzji wydluzony [L’Acces... 2003, s. 13].

Utatwiajgc transgraniczng alokacje oszczednosci, integracja finansowa zwigkszy
dostep do kapitatu w regionach, w ktorych rynki finansowe sa relatywnie stabo rozwi-
nigte. Przede wszystkim obnizy ona koszt kapitatu, poniewaz jego przeptywom towa-
rzysza wyréwnywanie si¢ stop procentowych, a takze wigksza efektywnosé alokacji
zasobdw na wspolnym rynku. W dodatku wigksza dywersyfikacja produktéw finanso-
wych spowoduje, ze lepsze beda mozliwosci przystosowania podazy kapitatu do popytu
na rézne formy kapitatu, a wigc i do pewnej specyfiki regionow.

Efekty procesu wyréwnywania sie stop procentowych w UE przedstawiaja dane za-
warte w tabeli 5.

W latach 1997-2002 w wigkszosci panistw czionkowskich UE zwigkszyt sig udziat 5 najwigkszych insty-
tucji kredytowych w aktywach sckiora bankowego, np. w Belgii z 54% do 82%, w Niemczech z 17% do 20%,
w Grecji z 56% do 67%, w Hiszpanii z 45% do 56%, we Francji z 40% do 45%, w Holandii z 79% do 83% i w
Wielkiej Brytanii z 24% do 30%. Zob. [European Central Bank 2004, s. 24).
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Tabela 5. Wspotczynnik zmiennosci stép procentowych od kredytéw w Unii Europejskiej

LU 25 EU 15 Strefa euro

Rodzaje kredytow
1996 | 2004 | 1996 | 2004 | 1996 | 2004
Kredyty hipoteczne dla ludno$ci 60,3 139,1 (259174283 (174
Kredyty krotkoterminowe dla niefinansowych spétek 62,0 [ 41,3 | 48,1 | 16,8 | 51.2 | 16,8
Kredyly $rednio- i dlugoterminowe dla niefinansowych spotek | 61,2 | 408 | 38,1 | 13,2 | 40,3 | 13,2

Zr6dto: [Eurostat 2004].

Z tabeli wynika jednak, ze wprowadzenie euro bardziej sprzyjato wyréwnywaniu si¢
stop procentowych anizeli utworzenie jednolitego rynku finansowego. Wspotczynniki
zmiennosci stop procentowych sa wyzsze w odniesieniu do pozyczek dla ogétu przedsig-
biorstw anizeli tylko dla spétek. Warunki kredytowania przedsi¢biorstw sa wigc zrdznico-
wane nie tylko wedtug krajow, ale takze w zaleznosci od struktury przedsigbiorstw.
Mozna wskazaé co najmniej dwie grupy przedsi¢biorstw majacych gorszy dostep do ryn-
kow finansowych: pierwsza stanowia male i srednie przedsigbiorstwa, ktére najbardziej sg
narazone na negatywne skutki koncentracji finansowej (mniejsza liczba instytucji kredy-
towych, mniejsza podaz kredytow dla tej grupy przedsigbiorstw); drugg zas stanowia
przedsigbiorstwa innowacyjne (duze ryzyko towarzyszace innowacjom i trudniejszy do-
stgp do kapitatu o podwyzszonym ryzyku). Poniewaz regiony réznig sie strukturg przed-
siebiorstw oraz dostepem do instytucji venture capital, regionalna konkurencyjnos$¢
rynkéw finansowych moze by¢ zr6znicowana takze z tego punktu widzenia.

Z makroekonomicznego punktu widzenia integracja rynkéw finansowych byla ko-
rzystna dla przedsigbiorstw, inwestoréw i konsumentéw. Wedtug studium London Eco-
nomics, obnizenie kosztéow transakcyjnych doprowadzito w latach 1993-2002 do
zwigkszenia si¢ rozmiaréw PKB o 1,1%, PKB na mieszkanca o 600 euro, inwestycji
przedsiebiorstw o 6% i zatrudnienia 0 0,5% [London Economics... 2002]. Korzysci te
byly udzialem wszystkich panstw cztonkowskich, aczkolwiek w nierdwnym stopniu (na
obszarze Unii wzrost realnego PKB wynosit 0,3-2,0%). Najwieksze korzysci przyniosta
integracja rynkow akcji, najmniejszy zas integracja rynkow obligacji.

Podobne wyniki przyniosty badania nad potencjalnymi efektami integracji rynkow fi-
nansowych w przemysle przetwérczym. Wynikajacy z niej wzrost wartosci dodanej prze-
myslu przetworczego wynosit rocznie 0,75-0,94%. Efekty integracji byly zréznicowane w
zaleznosci od krajow i sektorow przemystu przetwérczego. Integracja finansowa pociagneta
za sobg najwigksze efekty wzrostu (wzrost wartosci dodanej powyzej 1%) we Wloszech, w
Belgii, Danii, Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Niemczech, Finlandii i Irlandii, najmniejszy za$
w Wielkiej Brytanii, Szwecji t Holandii (wzrost wynoszacy ponizej 0,5%). Sektorami, ktére
najbardziej skorzystaty z integracji, byty: farmaceutyka, tworzywa sztuczne, dobra profesjo-
nalne, sprzet biurowy i komputerowy [Giannetti i in. 2002, s. 74-75].

Mozna przypuszczaé, Ze regionalne skutki integracji rynkow finansowych byly bar-
dziej zréznicowane. Efekty integracji r6znia si¢ juz w zaleznosci od panstw czionkow-
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skich, ktére charakteryzujg dosé duze réznice zaréwno w stopniu rozwoju rynkéw finan-
sowych, jak i w ich strukturze, w tym i prawnej, pomimo harmonizacji norm krajowych
regulujacych funkcjonowanie tych rynkéw. Odnosi to si¢ takze do regionéw, gdzie w
dodatku inne czynniki, takie jak nierdwno rozwinieta infrastruktura rynkow finanso-
wych, roznice w strukturze sektorowej gospodarki czy réznice w wielkosci przedsie-
biorstw, moga prowadzi¢ do wiekszej zmiennosci stép procentowych.

5. Dlugookresowa stopa procentowa a inwestycje

Stopa procentowa, odzwierciedlajac rzeczywisty koszt kapitatu, powinna wplywa¢
narozmiary inwestycji w gospodarce. Zagadnienie to rozwazymy na przyktadzie Grecji,
Hiszpanii, Irlandii i Portugalii. Zbadajmy najpierw, jaki jest ogolny kierunek zmian real-
nej dlugoterminowej stopy procentowe;j i inwestycji w tych krajach. W tabeli 6 zamiesz-
czamy odpowiednie dane z lat 1996-2004.

Tabela 6. Realna dlugoterminowa stopa procentowa i stopa inwestycji (w % PKB) w Grecji, Hiszpanii,
Irlandii, Portugalii oraz w strefie euro latach 1996-2004

1996 1997 1998 1999 [ 2000 | 2001 2002 2003 2004

Grecja

— stopa procentowa 7.1 3,1 3,1 3,2 2,6 1,7 1,1 0,7 0,8
— stopa inwestycji 19,5 19.8 21,1 227 23,6 238 23.8 25,6 25,5
IHiszpania

— stopa procentowa 5,2 4.1 24 1,9 2,0 0,9 0,4 1,8 2,0

— stopa inwestycji 21,6 21,9 22.9 24,1 25,3 25.3 25,2 25,6 26,5

Irlandia

— slopa procentowa 54 1,9 -1,5 0,9 0,7 -0,6 0,5 2,5 1,1
— slopa inweslycji 19.2 20.8 22,5 243 24.6 23.4 22,6 23,6 24,3
Portugalia

— slopa procentowa 5,6 2,6 1,0 1,6 2,1 0,9 0,6 1,4 1,7
— slopa inwestycji 23,3 25,6 26.9 27,3 28.1 27,1 25.0 22.6 22,6

Strefa euro

— slopa procentowa 5,1 44 2.9 3.4 3,8 25 23 2,0 2,1

>

— stopa inwestycji 20,2 20,1 20,4 21,0 21,6 21,0 20,2 19,8 20,0

Zrédto: {European Commission... kwiecien 2005; Eurostat 2004).

We wszystkich krajach strefy euro nastapita redukcja stop procentowych. Byta ona
jednak zr6Znicowana, poniewaz na poczatku drugiego etapu realizacji unii gospodarczej
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i walutowej réznice w poziomie inflacji w Unii byly jeszcze do$¢ duze. Procesy konwer-
gencji nominalnej doprowadzity zardwno do obnizenia realnych stop procentowych, jak
i do wigkszej ich zbieznosci. Obnizaniu si¢ realnych stép procentowych towarzyszyt
umiarkowany wzrost inwestycji w gospodarce. W latach 2001-2004 tendencja ta zostata
przerwana, gdyz w miare pogarszania sie koniunktury gospodarczej na $wiecie obnizyly
si¢ takze inwestycje w gospodarce europejskiej. Tendencje rozwojowe w panstwach
czfonkowskich nie byly jednak takie same. Zmiany w poziomie stop procentowych oraz
w stopie inwestycji nie zawsze ida w parze — obniZce stop procentowych nie musza wea-
le towarzyszy¢ wicksze inwestycje, i na odwrét: podwyzce stdp procentowych moze to-
warzyszy¢ wzrost rozmiar6w inwestycji. Stopa procentowa jest tylko jednym z
czynnikoéw branych pod uwage w decyzjach inwestycyjnych przedsigbiorstw. Istotng
przestanka takich decyzji sa takze perspektywy wzrostu gospodarczego. Zaleza one
m.in. od przyszlego popytu wewnetrznego i zewngtrznego na dobra i ustugi. Najwigkszy
wklad do wzrostu ma popyt wewnetrzny, ale w miarg otwarcia si¢ gospodarki zwigksza
si¢ rola popytu zewngtrznego. Popyt ten na ogoét jest mniej stabilny od popytu krajowe-
go, a wiec moze by¢ zrodlem wiekszej zmiennosci poziomu inwestycji. W dodatku
wzrost popytu wewngtrznego i zewnetrznego niekoniecznie musi pobudzac inwestycje.
Zalezy to bowiem od tego, jak ksztaltuja sie poszczegoine czynniki determinujace inwe-
stycje, tj. stopien wykorzystania zdolnos$ci produkcyjnych, odchylenie rzeczywistego po-
ziomu PKB od jego poziomu potencjalnego oraz stopa rentownos$ci inwestycji. Czynniki
te, zwlaszcza rentownos$¢ inwestycji, sa zréznicowane w panstwach czlonkowskich®. Stad
tez wystepuja roznice miedzy nimi w stopie inwestycji i stopie wzrostu gospodarczego.

Jednym ze skutkow globalizacji i regionalnej integracji jest intensyfikacja konkuren-
cji w gospodarce $wiatowej. Coraz wiecksza konkurencja moze naktaniaé przedsigbior-
stwa do inwestowania nawet wowczas, gdy stopy procentowe na rynku finansowym sa
relatywnie wysokie. Potrzeba zwigkszenia miedzynarodowej konkurencyjnosci moze
takze uzasadniaé¢ wickszy wysilek inwestycyjny wiadz publicznych, ukierunkowany na
poprawe niektorych strukturalnych czynnikéw konkurencyjnosci, takich jak podstawo-
wa infrastruktura, badania i rozwdj technologiczny, technologie spoteczenstwa informa-
cyjnego czy kapitat ludzki. Jesli ich skutkiem bedzie nadmierny deficyt budzetowy, to
moze on doprowadzi¢ do podwyzek stop procentowych, niekorzystnie wplywajac na in-
westycje w sektorze prywatnym.

Integracja rynkéw finansowych w Europie nadata im nowe znaczenie w regionalnej
konkurencyjnosci. Konsekwencja przeptywow kapitalu sa mniejsze roznice w poziomie
stop procentowych. Jest to korzystne dla konkurencyjnosci regionéw najsiabiej rozwi-
nigtych, w ktérych — ze wzgledu na niedostateczng podaz oszczgdnos$ci — koszt kapitalu
jest wyzszy anizeli w regionach rozwinigtych. Liberalizacja kapitalowa oznacza dla nich
mozliwo$¢ naptywu kapitatu z zewnatrz. Regiony te moga jednak w réznym stopniu ko-

4 Czynniki te w 2004 r. kszialtowaly si¢ w strefie euro nasi¢pujaco: stopich wykorzystania zdolnosci pro-
dukcyjnych od 75,4% w Grecji do 85,6% w Luksemburgu, odchylenie rzeczywistego poziomu PKB od jego
poziomu polencjalnego od 2,2% w Hiszpanii do 2,4% w Grecji, stopa rentownosci inwestycji
(1961-1973 = 100) od 71,5 w Portugalii do 196,5 % w Irlandii. Zob. [European Commission... 2005].
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rzysta¢ z otwarcia rynkdw kapitalowych. Sposrdd starych krajow kohezji najwigkszym
beneficjantem zagranicznych inwestycji bezposrednich byta Irlandia. W 2003 r. ich sku-
mulowana warto$¢ netto stanowita 107,2% PKB, podczas gdy w Portugalii — 10,2%,
Grecji —4,1%, Hiszpanii — 2,7%. Importerami netto byly takze nowe panstwa cztonkow-
skie, gdzie wskaznik ten ksztattowat si¢ nastepujaco: Czechy — 46,0%, Estonia —65,4%,
Wegry — 47,1%, Lotwa — 34,0%, Litwa — 26,5%, Polska — 24,0%, Stowacja — 29,8% i
Stowenia —9,1% [UNCTAD, World... 2004, s. 399-410]. Ponadto inwestycje te charak-
teryzuje wysoka koncentracja przestrzenna, np. w Hiszpanii sa one skoncentrowane w
dwoch regionach — Madrytu i Katalonii, w Portugalii — w Lizbonie i dolinie Tagu, w Ir-
landii — w regionie potudniowo-wschodnim. Podobne tendencje wystepuja w nowych
panstwach czlonkowskich, gdzie sg one skupione — z wyjatkiem Polski — w regionach
stotecznych.

Inng konsekwencja integracji rynkéw finansowych jest obnizka stdp procentowych.
Procesy integracji monetarnej tendencje te jeszcze wzmocnily, poniewaz pociagnely za
soba wigksza stabilno$¢ makroekonomiczna. Z naszych badan wynika, ze integracja
rynkéw finansowych oraz zwigkszona stabilno$¢ makroekonomiczna najbardziej ob-
nizyly stopy procentowe w Grecji, Hiszpanii oraz Irlandii, pociagajac za sobg wzrost in-
westycji w sektorze prywatnym. Procesy integracji finansowej i monetarnej wplynety
wigc korzystnie na ekonomiczna, spoteczng i terytorialng spdjnosci Unii oraz na konku-
rencyjno$¢ regiondéw najstabiej rozwinigtych.

6. Podsumowanie

Rynki finansowe sg istotnym czynnikiem regionalnej konkurencyjnosci. Jest to kon-
sekwencja ich szczegdlnej roli w mobilizacji oszczednosci, alokacji zasobow miedzy re-
giony i sektory gospodarki oraz dywersyfikacji ryzyka. Ich efektywnosé jest
uwarunkowana wieloma czynnikami, w tym stopniem rozwoju rynkéw finansowych,
ich struktura, a takze ramami prawnymi ich funkcjonowania. Istnieje pozytywny
zwigzek migdzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym. Poniewaz zwiazek
ten jest szczegdlnie silny w pierwszych stadiach rozwoju gospodarczego, przeto rozwoj
rynkdw finansowych w regionach op6znionych w rozwoju stanowi istotny warunek zdy-
namizowania wzrostu gospodarczego i poprawy ich konkurencyjnosci.

W miarg rozwoju gospodarczego coraz wigkszg role w alokacji zasobow odgrywa
rowniez struktura finansowa. Instytucje kredytowe oraz pozostate instytucje finansowe
charakteryzuje bowiem odmienna sklonno$¢ do finansowania dtugoterminowych pro-
jektéw inwestycyjnych i projektéw o podwyzszonym ryzyku. Systemy finansowe opar-
te na rynku sa z reguly bardziej przystosowane do finansowania sektoréw
zaawansowanych technologicznie, poniewaz bardziej biora pod uwage czynnik ryzyka.
Z kolei systemy bankowe sg lepiej przystosowane do finansowania projektow inwesty-
cyjnych w okresie dtugim.
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Funkcjonowanie rynkoéw finansowych w duzym stopniu zalezy od ich ram praw-
nych, ktére pomimo harmonizacji ustawodawstwa finansowego panstw czlonkowskich,
sa zroéznicowane w Unii Europejskiej. Te réznice powoduja juz, ze regiony europejskie
moga by¢ w gorszej lub lepszej pozycji konkurencyjnej.

Europejskie rynki finansowe sa w duzym stopniu zintegrowane. Ich integracja przy-
niosta juz znaczne korzysci ekonomiczne, w ktérych partycypowaly regiony. Poprawily
si¢ przede wszystkim mozliwosci rozwoju regiondw stabiej rozwinietych, gtéwnie dzie-
ki dostepowi do zewnetrznych zrddel finansowania rozwoju, obnizce kosztu kapitatu,
poprawie przejrzystosci rynkow i lepszej ochronie intereséw inwestoréw, bardziej zroz-
nicowanej ofercie produktéw finansowych.

Przestrzenna repartycja korzysci z integracji jest uwarunkowania regionalnymi
czynnikami konkurencyjnosci rynkéw finansowych. Chodzi nie tylko o regionalna sie¢
instytucji finansowych, lecz takze o strukture gospodarki regionalnej. Warunki bowiem
dostepu do kapitatu sa zréznicowane w zaleznosci do stopnia rozwoju rynkéw finanso-
wych, ich struktury, sektorow gospodarki oraz typdw przedsiebiorstw.
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FINANCIAL MARKETS AS A FACTOR OF COMPETITIVENESS
OF THE REGION

Summary

Financial markets are principal faclors of regional competitiveness. It is a consequence of their role in mo-
bilization of saving, allocation of capital between regions and seclors of economy, and risk diversification. Ef-
fectiveness in financial markets depends on many factors, including the level of [inancial development,
financial structure, and market regulation. There is a positive relation between [inancial development and cco-
nomic growth, especially strong in initial stage of economic development. Therefore financial markets pro-
mote the development and competitiveness of regions whose development is lagging behind.
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