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Dyrektor ds. systemow finansowych w Banku Swiatowym dla Europy i Azji Centralnej. Byty minister finansow We-
gier, prezes Gietdy Papierow Wartosciowych w Budapeszcie, dyrektor Agencji Wtasnosci Skarbu Paristwa. Autor za-
koriczonego sukcesem planu makrostabilizacyjnego dla Wegier z potowy lat 90.
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WPROWADZENIE

Sektor finansowy jest swego rodzaju symbolem ogdlnych zjawisk rozwojowych w gospodarce. Znajduje sie on
na skrzyzowaniu polityki makroekonomicznej i strukturalnych reform, a wiec jest to bardzo istotny sektor gospo-
darki, na ktéry w znacznej mierze ma wptyw dobre badz stabe zarzgdzanie catg gospodarkg. Dobrym przyktadem
wspierajacym te teze jest Rosja, w ktdrej nadal trwa debata na temat tego czy to dobra, czy tez zta sytuacja sek-
tora realnego spowodowata zapas¢ sektora finansowego, czy tez moze byta to relacja odwrotna. Sektor finanso-
wy jest faktycznym papierkiem lakmusowym rozwoju reform w krajach transformujgcych sie gospodarek. Z kolei
prywatyzacja istotnego elementu sektora finansowego, na przyktad duzego banku, ktéry wszyscy uwazajg za klej-
not w koronie, zawsze staje sie tematem natadowanym emocjami i politycznie drazliwym. W wielu wiec przypad-
kach wtadze czujg sie czesto dosy¢ ograniczone opinig publiczng i stad tendencja, by dobiera¢ rozwigzanie, ktore
wydaje sie nie tylko optymalne z technicznego punktu widzenia, ale takze z politycznego. Rozwdj sektora finanso-
wego to kwestia wazna rowniez z tego punktu widzenia, ze jest to sektor, w ktdrym niezbedny jest chyba najwiek-
szy zakres reform w gospodarce, bo transformacja, to nic innego jak zmiana kultury, zmiana w sercach i duszach
ludzi, zmiana bardzo paternalistycznych nastawien i zachowan na zachowania racjonalne, a po drugie bardziej od-
powiedzialne, bo odpowiedzialno$¢, zwtaszcza publiczna, jest niezwykle istotna. Zastrzezenie to jest szczegodlnie
istotne w sektorze finansowym. Instytucje finansowe i banki majg bowiem bardzo specyficzny charakter, ich dzia-
talnos¢ jest ztozona, a wszelkie wazniejsze inicjatywy dotyczace sektora finansowego sg niezwykle drazliwe poli-
tycznie. W sektorze bankowym identyfikujemy dwa gtéwne rodzaje konfliktow intereséw. W zwyktym, produkcyjnym
przedsiebiorstwie, w gospodarce kapitalistycznej, najwazniejszym interesem jest interes udziatowcow. Wszyscy
mowig o zwiekszaniu wartosci firmy dla udziatowcéw, chociaz odwotujac sie do tradycji europejskiej méwig takze
o interesach wszystkich zainteresowanych stron. W banku natomiast sytuacja jest bardziej ztozona, bo mamy do
czynienia nie tylko z interesami udziatowcéw. W banku, kiedy pojawia sie konflikt pomiedzy interesami udziatow-
cow, by maksymalizowaé wartos¢ akcji, a utrzymaniem ptynnosci, zagwarantowaniem wyptacalnosci lokat wazniej-
szym staje sie interes depozytariuszy, interes witascicieli lokat. Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora fi-
nansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej byty tematem 54 seminarium BRE-CASE, ktére odbyto sie 31 maja
br. w Warszawie. O wygtoszenie wyktadu organizatorzy poprosili Lajosa Bokrosa, dyrektora Banku Swiatowego.

Po dziesieciu latach transfomacji we wszystkich krajach Europy Srodkowo-Wschodniej mamy dos¢ niski poziom
posrednictwa finansowego w poréwnaniu z innymi, lepiej rozwinietymi krajami, gdzie faczna kwota udzielonych kre-
dytéw czy suma bilansowa sektora finansowego to wiecej niz 100 proc. PKB. We wszystkich krajach transformacji
gospodarczej mamy dosy¢ niskg warto$¢ aktywow i powazne niedokapitalizowanie bankéw. Oczywiscie wystepuja
powazne roznice pomiedzy poszczegolnymi krajami, ale ogdlnie rzecz biorac, nie zmienia to relacji pomiedzy naszy-
mi a zachodnimi krajami. Mamy réwniez dosé waski zakres ustug, zwtaszcza niebankowych, przyktadowo dotyczy
to rynkéw kapitatowych, zarzadzania funduszami, rynku ubezpieczen, funduszéw emerytalnych itp. Przyczyn tego
stanu rzeczy jest co najmniej kilka, miedzy innymi do$¢ niedojrzata struktura nadzoru witadcicielskiego (corporate




governance) tak zewnetrznego, jak i wewnetrznego, cho¢ wyraznie ro$nie poziom zaawansowania srodowiska pra-
wnego i regulacyjnego nawet w najstabiej rozwinietych jurysdykcjach z obszaru bytego bloku wschodniego. Jest tez
bardzo ptytki potencjat wdrazania i egzekwowania regulacji, co jest obecnie jednym z najwazniejszych ograniczen
wystepujgcych w krajach transformacji gospodarcze;.

Najwazniejsi i najskuteczniejsi reformatorzy to Polska i Wegry, niechetni reformatorzy to Czechy i Stowenia, nastep-
na grupe tworzg dwa ciekawe kraje, ktére borykajg sie z podwdjnym dziedzictwem, czyli Stowacja i Chorwacja, w trze-
ciej grupie znajduje sie Butgaria i Rumunia, i wreszcie grupa skupiajaca kraje przedtuzajgcego sie kryzysu z punktu
widzenia rozwoju sektora finansowego, czyli Rosja i Ukraina. Transformacja nawet w krajach-liderach przemian, czyli
w Polsce i na Wegrzech nie jest procesem zakoriczonym. Nadal jest wiele obszaréw zapdznien. Przyktadowo obecnie
rynki sg zaniepokojone zapdznieniem w rozwoju wegierskich spétek internetowych.Niepokdj wywotat tez upadek Po-
stabanku, duzego prywatnego banku wegierskiego. Z kolei w Polsce wtadze stojg w obliczu prywatyzacji Powszechne;
Kasy Oszczednosci Banku Polskiego SA i innych instytucji finansowych. Eksperci szczegding uwage zwracaja réwniez
na tworzenie ostroznych regulacji, sugerujac, aby sprywatyzowaé na drodze sprzedazy inwestorom zagranicznym in-
stytucje, ktore tworzg modele zachowan, bo jest to jedyny sposéb na to, by je uzdrowi¢, zapewni¢ silng kontrole, unik-
na¢ wszelkiego rodzaju nieporozumier dotyczacych podziatu pracy w ramach tych instytuciji.

Prezentowany nizej tekst jest rozszerzong wersjg wyktadu wygtoszonego na majowym seminarium. Zostat przy-
gotowany specjalnie na potrzeby seminarium i niniejszej publikacji, za co Autorowi organizatorzy sktadajg serdecz-
ne podziekowanie.




