BIBLIOTEKA REGIONALISTY NR 11 (2011)

Artur Borcuch

Uniwersytet Jana Kochanowskiego w Kielcach

STABILNOSC SYSTEMU FINANSOWEGO
JAKO WARUNEK WZROSTU GOSPODARCZEGO
—PODEJSCIE INSTYTUCJONALNE

Streszczenie: Stabilno$¢ finansowa jest kluczowym aspektem polityki gospodarczej danego kraju,
wplywa bowiem na rozwdj systemu finansowego i przyczynia si¢ do wzmocnienia nieinflacjogennego
wzrostu gospodarczego. Stabilno$¢ finansowa jest rowniez istotna w dzialaniu bankow centralnych.
Wiele analiz empirycznych potwierdza, ze istnieje mocny zwiazek pomigdzy stabilno$cia finansowa
i wzrostem gospodarczym. Szczegoélnie kraje z dobrze rozwinigtym systemem bankowym korzystaja
z szybszego wzrostu gospodarczego. Stabilnos¢ finansowa i wzrost gospodarczy opieraja si¢ jednak na
waznym filarze, ktorym jest instytucjonalne rozumienie gospodarki.

Stowa kluczowe: stabilnos¢ finansowa, wzrost gospodarczy, instytucjonalizm.

1. Wstep

Jednym z podstawowych warunkéw odpowiadajacych za wzrost gospodarczy da-
nego kraju jest stabilny system finansowy. Gwarantem tej stabilnosci sa odpowied-
nie instytucje, determinujace podmioty do skoordynowanych dziatan sprzyjajacych
prorozwojowym zmianom systemu spoteczno-gospodarczego. Celem niniejszego
artykulu jest przeanalizowanie warunkow ukazujacych stopien korelacji pomigdzy
stabilnym systemem finansowym a wzrostem gospodarczym. Analiza ta przeprowa-
dzona zostanie w podej$ciu instytucjonalnym.

2. Stabilnos¢ finansowa — w kregu definicji

Stabilno$cia finansowa okresla si¢ sytuacje, w ktorej system finansowy bez zaklocen
pemi swoje funkcje. Stabilnos$¢ finansowa to rowniez brak kryzysu finansowego
oraz stan, w ktorym nie wystepuje ryzyko systemowe (sytuacja, w ktorej kryzys
obecny w jednym kraju czy regionie staje si¢ bezposrednia przyczyna niestabilnosci
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systemu finansowego w innym kraju czy regionie, a nawet osiaga wymiar migdzy-

narodowy)*.

Stabilno$¢ systemu finansowego moze by¢ interpretowana w ujgciu atrybuto-
wym, rzeczowym oraz procesowym. Pierwsze stanowi probe odpowiedzi na py-
tanie, co to jest stabilno$¢ systemu finansowego, drugie — w czym przejawia sig
stabilno$¢ systemu finansowego, trzecie — jak mozna osiggnac stabilnos¢ systemu
finansowego?.

Wedhlug G.G. Kaufmana stabilno$¢ finansowa wymaga, aby:

— kluczowe instytucje finansowe byty stabilne, tzn. ze beda one regulowaty swoje
zobowiazania bez zaktoécen badz pomocy zewngtrzne;j,

— strategiczne rynki finansowe byty stabilne, tzn. aby inwestorzy mogli z zaufa-
niem zawiera¢ na tych rynkach transakcje po cenach, ktére maja racjonalne pod-
stawy 1 nie zmieniaja si¢ istotnie w krotkim terminie oraz kiedy nie wystepuja
zmiany o charakterze fundamentalnym?.

Trzeba jednak odnotowaé, ze nie ma jednej, powszechnie akceptowanej defini-
cji stabilnos$ci finansowej. Zestawienie najbardziej interesujacych (zdaniem autora)
interpretacji stabilnosci finansowej prezentuje tab. 1.

Tabela 1. Przyktadowe definicje stabilnos$ci finansowe;j

Autor Stabilno$¢ finansowa to:

A. Crockett stan, w ktorym dziatalno$ci gospodarczej nie zaktocaja zmiany cen aktywow
oraz problemy instytucji finansowych w regulowaniu ich zobowiazan

O. Issing stan, w ktorym system finansowy jest zdolny w trwaty sposob petnic¢ swoje funkcje,
tj. efektywnie alokowac fundusze od oszczedzajacych do najbardziej produktywnych
inwestorow

T. Padoa- stan, w ktorym system finansowy jest zdolny wytrzymac szoki bez tworzenia warunkow

-Schioppa do kumulowania si¢ procesow, ktore w konsekwencji zaklocaja alokacjg kapitatu
oraz przebieg ptatnosci w gospodarce

G. Schinasi zdolno$¢ systemu finansowego do satysfakcjonujacego petnienia jego podstawowych
funkcji, tj.:

— efektywnej i sprawnej alokacji srodkow od oszczgdzajacych do inwestorow,
— prawidlowej wyceny i sprawnego zarzadzania ryzykiem finansowym

J.C. Trichet zdrowa sytuacja oraz harmonijne wspotdziatanie wielu instytucji finansowych
w potaczeniu z bezpiecznym i przewidywalnym funkcjonowaniem rynkow pienigznych

J.K. Solarz brak zaburzen w funkcjonowaniu systemu finansowego lub uzyskanie trwatej
i dynamicznej rownowagi na powiazanych ze soba rynkach finansowych

Zrédto: M. Capiga, Determinanty i struktura bezpieczeristwa finansowego, [w:] Sie¢ bezpieczeristwa
finansowego, red. M. Capiga, W. Gradon, G. Szustak, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 10.

b A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej,
Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2008, s. 14.
2 J.K. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, PWN, Warszawa 2008, s. 35.
10 8 M. Iwanicz-Drozdowska, Bezpieczenstwo rynku ustug finansowych. Perspektywa Unii Europej-
skiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 21.
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Przypadki kryzysow finansowych, ktore mialy miejsce w krajach rozwijajacych
si¢, pokazaty, ze ,,zdrowy” sektor bankowy ma kluczowe znaczenie dla utrzymania
stabilnego systemu finansowego. Stabos$ci strukturalne systemu finansowego odgry-
waja podstawowa rolg jako czynniki warunkujace przebieg kryzysu i determinujace
jego koszty fiskalne, ponoszone ostatecznie przez cate spoteczenstwo. Zasadnicze
znaczenie majq tutaj niewtasciwe rozwigzania instytucjonalne, ktore stuzy¢ powinny
ochronie systemu finansowego przed destabilizacja. W szczeg6élnos$ci zagrozeniem
stabilnosci finansowej jest niemozno$¢ petnienia przez bank centralny funkcji po-
zyczkodawcy ostatniej instancji, ze wzgledu na jego zaangazowanie w prowadzenie
polityki pienig¢znej i kursowej, a takze nieposiadanie przez instytucje nadzoru nad
rynkiem finansowym statusu niezaleznego od wtadzy wykonawczej*.

Ideatem nadzoru nad instytucjami kredytowymi jest uksztaltowanie zdrowego
i zdolnego do konkurowania systemu finansowego, ktory uelastyczni funkcjonowa-
nie gospodarki. Dziataniami prowadzacymi do tego stanu sa:

— zmniejszenie kosztow transakcyjnych, ktére polega na ograniczeniu regulacji
sektora finansowego,

— zwigkszenie dyscypliny rynkowej wraz z opracowaniem bardziej niezawodnych
sygnatow wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami systemu finansowego,

— zmniejszenie wspotzaleznosci migdzy poszczegodlnymi bankami (ograniczenie
ryzyka systemowego),

— zmniejszenie kosztow jednostkowych upadtosci,

— dbanie o bezpieczne i konkurencyjne oraz innowacyjne instytucje finansowe®.

Powyzsze dzialania wymagaja przedstawienia funkcji i cech systemu finanso-
wego (tab. 2), poniewaz na cechy stabilnosci systemu finansowego dziatania te maja
szczegolny wplyw.

Brak powszechnie akceptowanej definicji stabilnosci systemu finansowego
spowodowal, ze cz¢sto utozsamia si¢ ja z rownowaga makroekonomiczna, ktoéra
oznacza:

— stabilng warto$¢ waluty krajowe;j,

— stope bezrobocia zblizong do naturalnej, a wigc nierodzacej presji na wzrost
cen,

— zaufanie do rynkow i instytucji finansowych,

— brak presji na wzrost cen nieruchomosci, akcji, aktywow finansowych 1 rze-
czowych®,

Dobrze rozwinigty rynek finansowy sprzyja szybszemu wzrostowi gospodarcze-
mu oraz stabilno$ci finansowej’. Przyktadem jest tu jednolity rynek finansowy, ktory

4 A. Jurkowska-Zeidler, wyd. cyt. s. 15.

> JK. Solarz, wyd. cyt., s. 38.

& Tamze, s. 36.

" G.L. Clark, A.D. Dixon, A.H.B. Monk, Introduction, [w:] Managing Financial Risks: From
Global to Local, red. G.L. Clark, A.D. Dixon, A.H.B. Monk, Oxford University Press, Oxford — New
York 2009, s. 3.
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Tabela 2. Funkcje i cechy systemu finansowego

Funkcje:

— motywowanie uczestnikow systemu finansowego do wiasciwego dziatania

— generowanie swobodnie dostgpnych informacji do podejmowania decyzji finansowych

— zapewnienie instytucjom i podmiotom indywidualnym mozliwosci skutecznego reagowania
na bodzce rynkowe i wykorzystywania dost¢pnych informacji

Stabilny system finansowy

cechy stabilnosci zrodla niestabilnos$ci
* makroekonomiczne * czynniki pierwotne
— zdrowe podstawy ogoélnogospodarcze — makroekonomiczne
— spojnos¢ instrumentdéw polityki monetarnej 1 fiskalnej — mikroekonomiczne

— liberalizacja finansowa

» mikroekonomiczne * czynniki wtdrne

— system prawny — hazard moralny

— zasady rachunkowosci i informacji — przeplywy kapitatowe
— zarzadzanie i corporate governance — efekt domina

— struktura rynku — kryzysy finansowe

— nadzo6r i kontrola
— sie¢ bezpieczenstwa

Zrédto: M. Capiga, Determinanty i struktura bezpieczerstwa finansowego, [w:] Sie¢ bezpieczeristwa
finansowego, red. M. Capiga, W. Gradon, G. Szustak, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 11.

w skali Unii Europejskiej usprawnia mechanizm alokacji kapitatu i pozwala osiagac
wymierne korzyS$ci dla przedsigbiorcow oraz konsumentow?.

3. Podejscie instytucjonalne

Mechanizm rynkowy czgsto pozostaje nieefektywny wobec pewnych proble-
moéw niedorozwoju, poniewaz jest stabo obudowany przez instytucje sprzyjajace
racjonalizacji zachowan jednostek, pozadanych z punktu widzenia rozwoju gospo-
darczego. Archaiczne instytucje stanowia barier¢ dla efektywnego wykorzystania
dostepnych zasobéw. Warunkiem niezbednym wyciggania gospodarki z tego
stanu jest wyksztalcenie instytucji sklaniajacych podmioty indywidualne i pan-
stwo do skoordynowanych dzialan sprzyjajacych prorozwojowym zmianom
systemu spoleczno-gospodarczego®. Wobec niedoskonatosci rynku, jako mecha-
nizmu koordynacji dziatan pojedynczych podmiotow gospodarczych, przynajmnie;j
w niektorych dziedzinach tworza si¢ pewne obszary niezbednych dziatan panstwa.

8 A. Jurkowska-Zeidler, wyd. cyt., s. 117.
® D.W. Amer, Financial Stability, Economic Growth, and the Role of Law, Cambridge University
Press, Cambridge — New York 2007, s. 91.
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Dotyczy to w zasadzie tych sfer, w ktorych wystepuja efekty zewnetrzne. Dopiero

uzupetniajace dziatania panstwa moga sprawic, ze dla poszczegdlnych podmiotow

indywidualnych racjonalne staje si¢ dziatalnie o wyzszej efektywnosci. W praktyce
jednak obserwowany jest brak tych dziatan, lub wrecz utrwalanie dotychczasowych
struktur, sprzyjajacych racjonalizacji nieefektywnych zachowan™.

W podejsciu instytucjonalnym poszukuje si¢ wyjasnienia procesOw gos-
podarczych w sferze niezaleznych dzialan indywidualnych podmiotow gospodar-
czych. W centrum zainteresowania znajdujg si¢ instytucje, rozumiane jako czynniki
determinujace zachowania podmiotéw gospodarczych — reguty gry, ktore okreslaja
cele i metody dziatania jednostek. Instytucje moga by¢ zarowno nieformalne, wyroste
z tradycji, jak i formalne, okreslane przez prawo. To one okreslaja motywacje jed-
nostek do inwestowania w bardziej efektywne technologie, ksztalcenie i organi-
zowanie sprawnego rynku. Od ich charakteru zalezy, czy decyzje podejmowane
przez podmioty gospodarcze sprzyjaja wzrostowi produkcji i zaspokojeniu potrzeb
spoteczenstwal,

Jedna z interpretacji instytucji przytaczanych w tym wymiarze (przez J. Go-
dtow-Legiedz) jest definicja W.R. Scotta, wedtug ktorego instytucje sktadaja sig
z elementow regulacyjnych, normatywnych i kulturowo-kognitywnych, ktore
w potaczeniu z dziataniami i zasobami nadaja zZyciu spotecznemu stabilnos¢. Insty-
tucje to zatem wieloaspektowe, trwale struktury spoteczne, zlozone z elementow
symbolicznych, dziatan spotecznych i zasobow materialnych. Charakteryzuje je
wzgledny opor wobec zmiany, a ich reprodukowanie dokonuje si¢ poprzez przekaz
migdzypokoleniowy i nadaje systemom spotecznym trwato$¢'?.

Regulacje instytucjonalne w zakresie wzmacniania i ochrony stabilnosci finan-
sowej sa w roznych krajach zroznicowane. Generalnie mozna wskaza¢ na cztery
rozwiazania jurydyczne tej kwestii, tj.:

— utrzymanie stabilnosci systemu finansowego jest wylacznie celem banku cen-
tralnego,

— za stabilno$¢ finansowa odpowiada jedynie rzad (ministerstwo finansow),

— ochrona stabilno$ci finansowej to przyczyna powotania specjalnego organu
w strukturze administracji panstwa,

— za stabilnos¢ systemu finansowego odpowiada sie¢ bezpieczenstwa obejmujaca
wszystkie wymienione instytucje oraz system gwarantowania depozytow*®.
Sposrod wymienionych interesujacym obszarem stabilno$ci finansowej jest

bezpieczenstwo finansowe, a w jego zakresie — bezpieczenstwo transakcji fin-

0 A. Bakiewicz, Strukturalne aspekty rozwoju gospodarczego. Doswiadczenia azjatyckie, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2010, s. 34-35.

1 Tamze, s. 34-35.

2 J. Godtow-Legiedz, Wspélczesna ekonomia. Ku nowemu paradygmatowi, C.H. Beck, Warsza-
wa 2010, s. 68.

8 A. Jurkowska-Zeidler, wyd. cyt., s. 12.
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ansowych®. Z jednej strony chodzi o kwestie bezpieczenstwa zarowno instytucji
finansowej zawierajacej dana transakcje, jak i instytucji, ktdra posredniczy w jej
zawieraniu (np. firma doradztwa finansowego), z drugiej za$ — samego klienta®.
Zuzycie zasobow zwiazane z realizacja transakcji rynkowych, z zarzadzaniem hierar-
chicznym w przedsigbiorstwach oraz z tworzeniem i egzekwowaniem systemu praw
wlasnosci, wolnosci i bezpieczenstwa to inaczej koszty transakcji. Kryzys finansowy,
ktory miat miejsce w 2008 roku, uwydatnil znaczenie stabilno$ci finansowej jako
migdzynarodowego dobra publicznego, co jednoczes$nie ujawnia ponadnarodowy
wymiar problemu kosztéw transakcji i negatywnych efektow zewnetrznych?®,

4. Wplyw systemu finansowego na wzrost gospodarczy

Wyniki wielu badan wskazuja na pozytywny zwigzek pomig¢dzy stopniem rozwo-
ju systemu finansowego a wzrostem gospodarczym'’. Autorzy argumentuja, ze
sprawny system bankowy determinuje wzrost oszczednos$ci i naptyw kapitatu do
kraju. W ten sposob przyczynia si¢ on do zwigkszenia akumulacji kapitatu, bgdace-
go kluczowym czynnikiem wzrostu gospodarczego. Jednak hipoteza, okreslajaca, iz
rozwdj systemu finansowego wspomaga efektywna alokacj¢ zasobow finansowych,
siegga XIX wieku, kiedy to W. Bagehot argumentowat, iz banki odegraly gtowna role
w industrializacji Wielkiej Brytanii, stwarzajac warunki do mobilizacji kapitatu i kie-
rowania go do najlepiej zapowiadajacych si¢ przedsigwzig¢. Potwierdzit to rowniez
J. Hicks, przyznajac, ze rewolucja przemystowa w Wielkiej Brytanii byta mozliwa
dzigki rozwojowi rynku kapitalowego, ktory pozwolil na istotne ograniczenie ryzyka
ptynnosci. Zgodnie z tym, co twierdzit J. Hicks, towary produkowane w pierwszych
dekadach rewolucji przemystowej wynalezione zostaty duzo wczesniej, jednak nie
mogly by¢ wytwarzane, poniewaz wymagaty znacznego i dlugoterminowego zaan-
gazowania kapitalu. Dopiero rozwoj rynku kapitatowego pozwolit na mobilizacjg
rozproszonych oszczgdnos$ci i przeznaczenie tych zasobow finansowych na duze
1 obarczone wysokim ryzykiem przedsigwzigcia. Drobni inwestorzy mogli nabywacé
akcje lub obligacje na gietdzie, zachowujac swobod¢ decydowania o terminie sprze-
dazy swoich aktywow. Z kolei przedsigbiorcy mieli dostgp do dlugoterminowego
finansowania inwestycji, ktore do tej pory nie mogtyby by¢ sfinansowane z powodu
braku odpowiedniej podazy srodkow finansowych. Na poczatku ubieglego stulecia
J. Schumpeter argumentowatl, ze posrednictwo finansowe bankow istotnie i pozy-

% M. Capiga, Determinanty i struktura bezpieczenstwa finansowego, [w:] Sie¢ bezpieczeristwa
finansowego, red. M. Capiga, W. Gradon, G. Szustak, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 12.

5 Tamze, s. 13.

% J. Godtéw-Legiedz, wyd. cyt., s. 188.

1 M. Levinson, Finance, [w:] Economics. Making Sense of the Modern Economy, red. S. Cox,
Profile Books Ltd., London 2006, s. 141; J. de Haan, S. Oosterloo, D. Schoenmaker, Furopean Finan-
cial Markets and Institutions, Cambridge University Press, Cambridge — New York 2009, s. 6.
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tywnie wptywa na wzrost gospodarczy poprzez inicjowanie zmian technologicznych
i poprawg produktywnosci, niekoniecznie powodujac wzrost samej stopy oszczed-
nos$ci. Dobrze funkcjonujace banki moga identyfikowaé przedsigwzigcia o najwigk-
szych szansach na pomys$ine wprowadzenie innowacyjnych produktow i procesow
produkcyjnych. Wspoélczesnie R. Levine, probujac wytlumaczy¢ wptyw systemu fi-
nansowego na wzrost gospodarczy, eksponuje jedna funkcje systemu finansowego,
ktora polega na alokacji kapitalu w czasie i pomigdzy uczestnikami zycia gospo-
darczego (oszczgdzajacymi i inwestujacymi) w warunkach niepewnos$ci. Funkcje
pelione przez system finansowy sa, wedlug autora, z reguly wspolne dla wszyst-
kich krajow i state w czasie. Zmienna jest jedynie jako$¢ realizacji tych funkcji, co
wplywa na réznice w tempie wzrostu gospodarczego®®. Schemat relacji wystepujace;j
pomigdzy systemem finansowym a wzrostem gospodarczym (w wymiarze teore-
tycznym) prezentuje rys. 1.

Niedoskonatosci rynku

koszty informacji | koszty transakcyjne

S

instytucje i rynki finansowe

NS

funkcje systemu finansowego

NS

Zrodia wzrostu gospodarczego

akumulacja kapitatu | innowacje

NS

wzrost gospodarczy

Rys. 1. Teoretyczny schemat relacji pomigdzy systemem finansowym i wzrostem gospodarczym

Zrodio: O. Szczepaniska, Stabilnosé¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczne,
Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 20.

8 0. Szczepanska, Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczne,
Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 19.
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W opinii D.C. Northa rozwoj systemu finansowego nie powoduje wzrostu gospo-
darczego, poniewaz sam jest jego wynikiem®. Z kolei G. Rajan i L. Zingales badali,
czy system finansowy rzeczywiscie wplywa mobilizujaco na wzrost gospodarczy.
Wykazali oni, ze sektory przemystu, szczegolnie uzaleznione od zrédet zewnetrz-
nego finansowania (sektory wysokich technologii), rozwijajq si¢ nieproporcjonalnie
szybciej w krajach o wyzszym poziomie rozwoju systemu finansowego. Sa to bo-
wiem dziedziny, ktore wymagaja duzych naktadow na nauke i rozwoj w stosunku do
ich przeptywow finansowych i dlatego sg uzaleznione od finansowania zewngtrzne-
go. Jednoczesnie sa to dziedziny przyczyniajace si¢ do postepu technicznego i przy-
spieszenia rozwoju gospodarczego. Badanie wykazato zatem, ze rozwdj systemu
finansowego jest czynnikiem wplywajacym na wzrost gospodarczy. Do podobnych
wnioskow doszli R. Fisman i . Love, ktorzy zbadali wptyw systemu finansowego
na wzrost gospodarczy w krotkim i dtugim okresie. Autorzy wykazali, iz w krotkim
okresie rozwoj systemu finansowego przyczynia si¢ do lepszej alokacji kapitatu,
kierujac srodki do przedsigwzi¢¢ o najwyzszym poziomie rentownosci. Natomiast
w dtugim okresie kraje o wyzszym poziomie rozwoju systemu finansowego specja-
lizuja si¢ w dziedzinach gospodarki znaczaco uzaleznionych od finansowania ze-
wngtrznego?.

Bogata literatura z zakresu teorii wzrostu gospodarczego wskazuje na istnienie
(innego, poza kapitatem fizycznym i kapitatem ludzkim) czynnika wzrostu gospo-
darczego, ktory okreslany jest jako taczna wydajnosé¢ czynnikéw produkeji. W tym
obszarze T. Beck, R. Levine i N. Loayza wykazali, Ze rozw0j systemu finansowego
jest jednym z elementdéw majacych wplyw na taczna wydajnos$¢ czynnikéw produk-
cji, a w konsekwencji na wzrost gospodarczy. Lepsze funkcjonowanie systemu fi-
nansowego poprawia alokacj¢ zasobow i powoduje wzrost tacznej wydajnosci czyn-
nikow produkcji, majac w konsekwencji pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy
w dhugim okresie. Podsumowujac, literatura teoretyczna i badania empiryczne
wskazuja na istnienie pozytywnego zwiazku pomigdzy prawidtowo funkcjonujacym
i rozwinigtym systemem finansowym a wzrostem gospodarczym. W szczego6lnosci
badania prowadzone w ostatnich latach wskazuja, ze wzrost poziomu posrednictwa
finansowego przyczynia si¢ do wzrostu gospodarczego. Zatem stabilny i rozwinig-
ty system finansowy jest warunkiem wzrostu gospodarczego i poprawy dobrobytu
spolecznego?.

1 H.R. Vane, Ch. Mulhearn, The Nobel Memorial Laureates in Economics. An Introduction to Their
Careers and Main Published Works, Edward Elgar, Cheltenham — Northampton 2005, s. 216-217.

2 Tamze, s. 21.

2 Tamze, s. 22.
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5. Zakonczenie

Regulacje instytucjonalne w zakresie wzmacniania i ochrony stabilnosci finansowe;j
sa w roznych krajach zréznicowane. Odpowiedzialnym za stabilno$¢ moze by¢ za-
tem bank centralny, rzad, specjalny organ w strukturze administracji panstwa lub sie¢
bezpieczenstwa obejmujaca wszystkie wymienione instytucje oraz system gwaran-
towania depozytéw. Wérdéd wyzej wymienionych interesujacym obszarem stabilno-
$ci finansowe;j jest bezpieczenstwo finansowe, a w jego zakresie bezpieczenstwo
transakcji finansowych.

Wyniki wielu badan wskazuja na pozytywny zwiazek pomigdzy stopniem roz-
woju systemu finansowego a wzrostem gospodarczym. Wielowymiarowos¢ tego
zwiazku przejawia si¢ w tym, ze sprawny system bankowy przyczynia si¢ do zwigk-
szenia akumulacji kapitalu bedacego kluczowym czynnikiem wzrostu gospodar-
czego. Z kolei inne glosy wskazuja, ze rozwoj systemu finansowego nie powoduje
wzrostu gospodarczego, poniewaz sam jest jego wynikiem. Dla innych sektory prze-
mystu, szczeg6lnie uzaleznione od zrodet zewngtrznego finansowania (sektory wy-
sokich technologii), rozwijajq si¢ nieproporcjonalnie szybciej w krajach o wyzszym
poziomie rozwoju systemu finansowego. Mozna spotka¢ i takie glosy, ze rozwdj
systemu finansowego jest jednym z elementow majacych wplyw na taczna wydaj-
no$¢ czynnikow produkcji, a w konsekwencji na wzrost gospodarczy. Podsumowu-
jac, stabilny i rozwinigty system finansowy jest warunkiem wzrostu gospodarczego
i poprawy dobrobytu spolecznego.
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STABILITY OF FINANCIAL SYSTEM AS A CONDITION
OF ECONOMIC GROWTH — INSTITUTIONAL APPROACH

Summary: Financial stability is a key component of the state economic policy. It promotes the devel-
opment of the financial system, thereby raising the potential for stronger non-inflationary economic
growth. Moreover, the financial stability plays an important role in the operations of many central
banks. Several empirical studies have confirmed that there is a strong link between financial stability
and economic growth. Countries with well-developed banking systems tend to enjoy faster economic
growth than those without them. Financial stability and economic growth rest on an important pillar:
the institutional understanding of economy.

Keywords: financial stability, economic growth, institutionalism.



