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Okolo 40 procent ludnoS$ci §wiata ciagle mieszka w
krajach, gdzie wigkszo$¢ aktywow bankoéw nalezy do
panstwa.

Kwestia
zaufania.

Dlaczego jedne kraje rozwijaja si¢ szybciej, inne
wolniej, a jeszcze inne wpadaja w zastd] lub w
gospodarczy regres? To bodaj najwazniejsze pytanie
ekonomii. Zajmuje si¢ nim opublikowany w maju 2001
r. raport Banku Swiatowego pt. "Finanse dla wzrostu:
decyzje dla polityki w zmieniajacym si¢ Swiecie". Jest
on podsumowaniem i1 ukoronowaniem najnowszych
badan przeprowadzonych w ponad stu krajach. Autorzy
skupiaja si¢ na bardzo waznym wycinku: na wptywie
rozwoju systemu finansowego na dtugofalowe tempo
wzrostu catej gospodarki. W szerokim ujgciu system ten
obejmuje finansowanie firm przez oszczednosci
indywidualnych przedsigbiorcow i ich rodzin, a takze
przez grupy nieformalne. Ma to niebagatelne znaczenie,
ale z pewnoscia nie wystarczy. Nowoczesna gospodarka

wymaga  zorganizowanego, wyspecjalizowanego
systemu  finansowego, tzn. bankéw, funduszy
emerytalnych, towarzystw ubezpieczeniowych,

instytucji zbiorowego inwestowania, gieldy papierow
warto§ciowych itp. Ten wniosek wydaje si¢ intuicyjnie
oczywisty, ale mial dotychczas staba podstawe w
badaniach empirycznych. Omawiana praca stanowi pod
tym wzgledem przetom.

Autorzy zwracaja uwage na cztery zasadnicze rdznice
migdzy krajami biedniejszymi a rozwinigtymi.

w Rola zorganizowanego systemu finansowego jest w
gospodarce tych pierwszych duzo mniejsza niz u tych
drugich.

w Przedsigbiorstwa w krajach biedniejszych w
wigkszym stopniu niz firmy w krajach bogatych
finansuja swdj rozwoj srodkami wlasnymi i funduszami
pochodzacymi z nie zorganizowanego systemu
finansowego.

w Biedniejsze kraje maja nie tylko relatywnie slabiej
rozwinigty wyspecjalizowany system finansowy, ale i
odmienng jego strukturg; relacja zewngtrznego kapitatu
wiascicielskiego  (equity capital) do  kredytow
bankowych jest tam duzo nizsza niz w krajach
rozwinigtych. Innymi stowy, rynek kapitatowy odgrywa
w krajach bogatych - w ramach catego systemu
finansowego - duzo wigksza rol¢ niz w krajach
biedniejszych.

w Panstwo ma wigkszy udziat w systemie bankowym
krajéw  stabo  rozwinigtych niz  gospodarczo
zaawansowanych. Okolo 40 proc. ludno$ci S$wiata
ciagle mieszka w krajach, gdzie wigkszo§¢ aktywow
bankéw nalezy do panstwa.

Autorzy nie poprzestaja na odnotowaniu tych wiele
moéwiacych faktéw, lecz skupiaja si¢ na okresleniu

zwiazkdéw przyczynowo-skutkowych miedzy rozwojem
zorganizowanego systemu finansowego a szybkoScia
dlugofalowego wzrostu gospodarki. Ten pierwszy
czynnik mierza m.in. relacja kredytu udzielonego
sektorowi prywatnemu do PKB. Nie uwzgledniaja
kredytu dla budzetu, gdyz nie stuzy on zwykle
rozwojowi  gospodarki, lecz konsumpcji, czgsto
marnotrawnej. Innym stosowanym w raporcie
miernikiem jest relacja kapitalizacji gieldy papierow
wartosciowych do PKB.

Wykorzystujac nowoczesne techniki ekonometryczne,
autorzy wykazuja, ze rozwoj sektora finansowego jest
istotnym czynnikiem szybkiego dlugofalowego wzrostu
catej gospodarki. Na przyktad podwojenie relacji
kredytu dla sektora prywatnego do PKB z 19 proc. do
38 proc. (wartosci przecigtnej dla badanych krajow)
daje podwyzszenie wzrostu $rednio o dwa punkty
procentowe.

Teoria méwi, ze rozwdj systemu finansowego moze
podwyzsza¢ tempo wzrostu gospodarki w dwojaki
sposob: 1) mobilizujac oszczg¢dnoscei dla zwigkszonych
inwestycji 1 2) zwigkszajac produktywnos$¢ (wydajnosc)
wykorzystywanych zasobow pracy 1 kapitalu. Z
omawianych badan wynika, ze w praktyce dominuje ten
drugi wplyw, a zatem rozwoj systemu finansowego
umozliwia gtownie osiaganie lepszych efektow z
danych naktadéw. To jest nowy i bardzo interesujacy
rezultat badawczy. Sugeruje on, ze gldwna rola systemu
finansowego polega nie tyle na prostym dostarczaniu
funduszy potencjalnym i faktycznym
przedsigbiorstwom, ile na wptywie na wybor projektow
oraz efektywnosciowym  nadzorowaniu firm.
Przechodzac zatem od wewngtrznego do zewngtrznego
finansowania firm, mozna zwigksza¢ efektywnosé
wyboru i realizowania przedsigwzig¢ inwestycyjnych.
A to jest najcenniejszym zrodlem rozwoju.

Banki, gietda, fundusze inwestycyjne kojarza si¢
zwykle z bogactwem i ludzmi zamoznymi. Tymczasem
rozwdj systemu finansowego - wspierajac dtugofalowy
rozwoj gospodarki - jest przede wszystkim w interesie
biedniejszych. Co wigcej, niektore badania wskazuja, ze
0w rozw0j jest pozytywnie skorelowany ze
zwigkszaniem udzialu najbiedniejszych 20 proc.
ludnoéci w globalnych dochodach spoteczenstwa.
Hamowanie rozwoju instytucji finansowych okazuje sig
wigc dzialaniem na rzecz utrwalania biedy.
Wspomnialem, ze w krajach rozwinigtych wigkszy jest
- przecigtnie - udziat rynku kapitalowego (w relacji do
kredytu bankowego) niz w krajach biedniejszych. Nie
wynika z tego jednak, ze te drugie powinny na site
forsowa¢ rozwdj gietdy i zwiazanych z nia instytucji,
zaniedbujac system bankowy. Potrzebny jest rozwoj
zardwno jednego, jak i drugiego segmentu systemu
finansowego, gdyz obydwa sa w krajach biedniejszych
stabo rozwinigte, a poza tym zachodza migdzy nimi
wazne wspotzaleznosci.

Tu dochodzimy do zasadniczego pytania: co sprzyja, a
co przeszkadza rozwojowi systemu finansowego, a za
jego posrednictwem - systematycznemu wzrostowi catej
gospodarki? Na pierwszy rzut oka sprawa moze si¢




wydawaé oczywista: skoro - jak wspomniano -
zwigkszanie udziatu kredytu dla sektora prywatnego w
PKB wyraznie wiaze si¢ z szybszym wzrostem
gospodarki, to nalezy po prostu umozliwi¢ ekspansje
kredytu, odpowiednio obnizajac stopy procentowe.
Chwila namystu ujawnia, ze jest to droga na manowce.
Otéz generalnie rozwdj sektora finansowego - jak
zadnej innej czgSci gospodarki - opiera si¢ na
racjonalnym (czyli opartym na kalkulacji) zaufaniu. Po
pierwsze - chodzi o zaufanie ludzi do pieniadza.
Sztuczna ekspansja kredytu rodzi inflacje, a to ostabia
zaufanie do pieniadza i szkodzi dhugofalowemu
rozwojowi  systemu  finansowego,  szczegOlnie
zwigkszaniu kredytéw dlugoterminowych. Obnizanie
inflacji do trwale niskiego poziomu jest wigc waznym
dziataniem na rzecz rozwoju tego systemu. Po drugie -
chodzi o to, aby prywatni dostawcy kapitatu (banki,
udzialowcy spotek itp.) mogli mie¢ racjonalnie
zaufanie, ze odzyskaja swoje pieniadze z odpowiednia

nadwyzka.
Tu pojawia si¢ caly zestaw czynnikow, ktore autorzy
omawianego  raportu  nazywaja "infrastrukturg

finansowa". Okresla ona m.in. jakos¢ i dostgpnosé
informacji na temat proponowanych projektow
inwestycyjnych oraz samych odbiorcow kapitatu.
Zasadnicze znaczenie ma w tym punkcie jako$¢
standardow  ksiggowych, a takze informacje o
kredytobiorcach. Infrastruktura finansowa obejmuje tez
uprawnienia  wlasnosciowe  dostawcow  kapitatu,
okreslone w prawie bankowym, prawie spotek, prawie o
upadlosci itp., oraz skutecznos¢ ich egzekwowania. Nie
do przecenienia jest tu sprawno$¢ i obiektywizm
dziatania sadow.

Niedorozw6j systemu finansowego w biedniejszych
krajach (co przyczynia si¢ do ich biedy) mozna
thumaczy¢ tym, ze prywatni dostawcy kapitalu maja tam
za mato powodow do racjonalnego zaufania. Uzyskuja
o wiele gorsza informacje, maja mniejsze i duzo stabiej
egzekwowane uprawnienia wlasno$ciowe niz ich
odpowiednicy w krajach bogatych. Gtéwnym sprawca
tego stanu rzeczy jest panstwo, ktore nie wywiazuje sig
ze swoich podstawowych obowiazkow, a jednoczes$nie
jest bezposrednio obecne w systemie finansowym. Ta
bezposrednia interwencja tlumi jego rozwoj i dziata
przeciw biednym.
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