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Synteza

Dobrze funkcjonujacy i rozwiniety sektor finansowy wspiera dtugofalowy wzrost gospo-
darczy. Odgrywa tez istotng role w redukcji ubostwa, gdyz jego pozytywne oddziaty-
wanie koncentruje sie w duzej mierze na poprawie warunkow zycia biedniejszej czesci
spoteczenstwa.

W wielu krajach poziom rozwoju finansowego jest jednak bardzo niski ze wzgledu na
negatywne konsekwencje asymetrii informacji miedzy kredytobiorca i kredytodawca. To
natomiast ogranicza zasob kapitatu dostepnego dla przedsiebiorstw i w efekcie redukuje
poziom inwestycji.

Pojawia sie wiec pytanie, czy a jesli tak, to w jaki sposob rzad moze eliminowac te ba-
riery dla wzrostu. Badania empiryczne wskazuja, ze waznym zadaniem, jakie powinno
realizowac panstwo w zakresie wspierania rozwoju sektora finansowego i eliminowania
barier w dostepie do kapitatu jest zapewnienie stabilnosci makroekonomicznej (szcze-
golnie: niskiej i stabilnej inflacji) oraz zagwarantowanie odpowiednich ram instytucjo-
nalnych funkcjonowania tego sektora. Takie dziatania przyczyniaja sie w najwigkszym
stopniu do zniesienia ograniczen rozwoju napotykanych przez mate i srednie przedsie-
biorstwa.

Negatywne skutki moga miec¢ natomiast dziatania interwencjonistyczne, takie jak sub-
sydiowanie kredytow i udzielanie rzadowych gwarancji kredytowych dla wybranych
sektorow gospodarki, regulacje dotyczace warunkow udzielania kredytow przez banki,
a w szczegdlnosci utrzymywanie wtasnosci panstwowej w instytucjach finansowych.

»Istnieje niezwykta i btedna idea, ktérej zwolennikami sq wszyscy dziwacy ulegajqcy iluzji
pieniqgdza, ze kredyt to cos, co bankier daje cztowiekowi. Przeciwnie — kredyt to cos, co
cztowiek juz ma. Ma go na przyktad ze wzgledu na to, ze posiada aktywa o wigkszej rynko-
wej wartosci pienieznej niz pozyczka, o ktérq zabiega. Albo ma go dzieki swojemu charak-
terowi i wynikom, ktdére dotychczas osiqgngt. Przynosi je ze sobq do banku”

Hazlitt (1946)
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W roku 2006 Norweski Komitet Noblowski uhonorowat Pokojowa Nagroda Nobla Muhammada
Yunusa i Grameen Bank ,,za ich wysitki w oddolnym tworzeniu podstaw rozwoju ekonomicz-
nego i spotecznego” (Nobel Foundation, 2007). Jakie dziatania zdobyty uznanie Komitetu?

W latach 1975-1989 Yunus zarzadzat programem badawczym, ktérego celem byto przyspie-
szenie rozwoju ubogich wiejskich obszarow Bangladeszu. W tych latach stworzyt on system
Swiadczacy ustugi finansowe dopasowane do potrzeb najbiedniejszych mieszkancow tych
regionow. Gtéwna idea byto udzielanie matych pozyczek (tzw. mikrokredytow) dla najbied-
niejszych. System ten bazowat na zatozeniu, Zze osoby ubogie posiadaja umiejetnosci, kto-
rych nie moga wtasciwie wykorzystac¢ ze wzgledu na brak dostepu do kapitatu. Mikrokredyty
umozliwiaty takim osobom zakup drobnego sprzetu lub urzadzen, pozwalajac na ominigcie
bariery dostepu do kapitatu. Pomyst okazat sie petnym sukcesem: w ciagu 7 lat system
mikrokredytow rozszerzyt sie na caty kraj. Nieoczekiwany sukces programu stat sie podsta-
wa do zatozenia instytucji nazwanej Grameen Bank. Obecnie Grameen Bank posiada 2462
oddziaty i 7,2 mln pozyczkobiorcéw. Instytucja pozycza ponad 800 mln dolaréow rocznie,
finansujac pozyczki o $redniej wartosci niewiele ponad 100 dolaréw. Ponad 98 proc. tych
pozyczek jest regularnie sptacane. Wszystkie pozyczki sa finansowane z wtasnych depozy-
tow banku, przy czym 58 proc. tych depozytéow pochodzi od bytych lub aktualnych pozycz-
kobiorcow banku. Wedtug najnowszych danych blisko dwie trzecie rodzin pozyczkobiorcow
wydostato sie z ubdstwa (Grameen Bank 2007).

Koncepcja rozwinieta przez Yunusa i doceniona przez Komitet Noblowski polegata zatem na
umozliwieniu najbiedniejszym obywatelom korzystania z posrednictwa finansowego (czyli
ustug swiadczonych przez banki, gietde papieréow wartosciowych itp.), co pozwolito zre-
dukowac bariery napotykane przez nich w dostepie do kapitatu i w efekcie umozliwito
im ucieczke z ubdstwa. Rzeczywiscie, rozwiniety i dobrze funkcjonujacy sektor finansowy
jest waznym czynnikiem wptywajacym na tempo wzrostu gospodarczego i redukcje ubo-
stwa (por. np. Levine, Loayza, Beck, 2000; Beck, Levine and Loayza, 2000, Levine and Ze-
rvos, 1998; King and Levine 1993a, 1993b)'. Zdolnos¢ instytucji finansowych do poszerzania
dostepu do zewnetrznego finansowania jest kluczowym czynnikiem rozwoju, szczegoélnie
w przypadku matych i srednich przedsiebiorstw, ktére napotykaja najpowazniejsze bariery
w dostepie do kapitatu (Beck, Demirguc-Kunt, Laeven and Levine, 2004; Beck, Demirgu-
c-Kunt and Maksimovic, 2005). Rozwinigty sektor finansowy ma ponadto silny pozytywny
wptyw na sytuacje finansowa biedniejszej czesci spoteczenstwa, poprzez redukcje ubostwa
i nieréwnosci dochodowych (Beck, Demirguc-Kunt, Levine, 2004; Honohan, 2004).

Poziom rozwoju finansowego jest jednak bardzo zroznicowany miedzy poszczegdlnymi kra-
jami: jak wynika z Wyk. 1. wielkos¢ kredytow udzielonych sektorowi prywatnemu w relacji
do PKB (jest to najczesciej stosowana miara stopnia rozwoju sektora finansowego) waha sie
od 5 proc. w ubogich krajach afrykanskich do prawie 200 proc. w krajach wysokorozwinie-
tych, takich jak Stany Zjednoczone, Japonia, Kanada czy Holandia (Bank Swiatowy, 2007b).
Nawet wsrod krajow rozwijajacych sie roznice (szczegdlnie co do roli sektora finansowego
w finansowaniu przedsiebiorstw) sa bardzo duze: udziat posrednikow finansowych w finan-
sowaniu inwestycji przedsiebiorstw ksztattuje sie na poziomie 5 proc. w Azerbejdzanie,
Uzbekistanie i Gwinei w poréwnaniu z blisko 80 proc. w Tajlandii i Chinach (Bank Swiatowy,
2007b).

Ciekawy i wyczerpujqcy przeglad literatury poswieconej analizie wptywu rozwoju sektora finansowego na tempo wzrostu gospodarczego mozna
znalezé w pracy Levine (2005).

Rozwdj finansowy
wspiera wzrost
gospodarczy

i redukuje ubodstwo...

...jednak poziom
rozwoju finansowego
Jjest mocno
zréznicowany miedzy
krajami.




Wykres 1.

(Srednia dla lat 2000-2005)

PKB per capita, PPP 2000 USD

Kredyt dla sektora prywatnego w proc. PKB a poziom PKB per capita
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Zrédto: Bank Swiatowy 2007b, obliczenia wtasne
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Jesli uzna sie, ze rozwoj finansowy wywiera istotny wptyw na tempo wzrostu gospodar-
czego, to powstaje wazne pytanie: skad wynikaja tak duze réznice w poziomie rozwoju
finansowego miedzy poszczeg6lnymi krajami i co nalezy robi¢, aby wspiera¢ rozwoj
finansowy? Niniejsze opracowanie jest proba odpowiedzi na to pytanie. Punktem wyjscia
bedzie wyjasnienie czym jest asymetria informacji i jaka role petni ona w rozwoju sek-
tora bankowego?. Zidentyfikujemy najwazniejsze bariery dla rozwoju sektora bankowego
i zastanowimy sie, jakie sa zadania panstwa w przezwyciezaniu tych barier. Na podstawie
porownan miedzynarodowych i analiz wybranych przypadkéw postaramy sie ocenic¢ skutecz-
nosc réznych rodzajow polityki rzadu we wspieraniu rozwoju finansowego.

2 W niniejszym opracowaniu skupimy sie na roli bankéw. Podobne mechanizmy funkcjonujq jednak rowniez w przypadku innych instytucji finansowych
takich jak np. gietda papieréw wartosciowych.




Dlaczego banki pomagaja finansowac inwestycje?

Zidentyfikowanie czynnikow réznicujacych poziom rozwoju sektora bankowego miedzy
krajami wymaga zrozumienia przyczyn, dla ktérych posrednictwo finansowe jest w ogéle
potrzebne w gospodarce. Gtdwnym powodem istnienia rynkow finansowych jest brak tzw.
doskonatej informacji. Doskonata informacja w przypadku inwestycji finansowanej kredy-
tem ma miejsce wtedy, gdy zarowno kredytobiorca (przedsiebiorstwo), jak i potencjalny
kredytodawca (gospodarstwo domowe) wie doktadnie tyle samo o projekcie inwestycyjnym,
a ponadto zebranie tej informacji nie wiaze sie z zadnym dodatkowym kosztem. W takiej
sytuacji srodki wtasne przedsigbiorstwa i fundusze zewnetrzne (np. zaciagniety kredyt)
sa W petni substytucyjne, gdyz ich koszt jest identyczny ze wzgledu na darmowy dostep
wszystkich uczestnikow rynku do petnej tego samego zbioru informacji o projektach in-
westycyjnych. Oznacza to, ze jesli przedsiebiorstwo nie posiada wystarczajacych srodkow
wtasnych na sfinansowanie inwestycji, moze je pozyczy¢ bez zadnych przeszkdd od indywi-
dualnych inwestorow (gospodarstw domowych) po tej samej cenie. Z drugiej strony, inwe-
storzy pozyczaja pieniadze tylko tym firmom, ktore gwarantuja, ze wykorzystaja uzyskane
w ten sposob srodki w najbardziej efektywny sposdb tzn. realizujac projekty inwestycyjne
o najwiekszej oczekiwanej stopie zwrotu. W efekcie popyt i podaz srodkoéw finansowych
réwnowaza sie, a kapitat lokowany jest w najbardziej zyskownych przedsiewzieciach.

Jesli rynek kredytu funkcjonowatby w ten sposob, miatoby to dwie powazne konsekwencje.
Po pierwsze, istnienie posrednikéw finansowych na takim rynku nie miatoby ekonomicznego
uzasadnienia, gdyz ani firmy, ani gospodarstwa domowe nie czerpatyby zadnych korzysci
z ich ustug®*. Po drugie, firmy nie napotykatyby zadnych barier w dostepie do finansowania,
jesli tylko podejmowane przez nie projekty bytyby odpowiednio zyskowne. Oznaczatoby to,
ze taka sama szanse na sfinansowanie inwestycji miatoby duze przedsiebiorstwo z wielolet-
nig historia i dysponujace odpowiednim zabezpieczeniem, jak i nowopowstajaca mata firma
bez dobr mogacych stanowi¢ zabezpieczenie kredytu. Ponadto fakt nieposiadania Srodkow
wtasnych na pokrycie czesci inwestycji nie obnizatby szans firmy na uzyskanie reszty finan-
sowania.

W rzeczywistosci jednak informacja dostepna dla uczestnikow rynku finansowego nie jest
doskonata, lecz asymetryczna. Asymetria informacji oznacza sytuacje, w ktorej jeden pod-
miot gospodarczy posiada lepsza (tzn. petniejsza i doktadniejsza) informacje na temat
danego dobra niz inny podmiot. W przypadku rynku finansowego asymetria moze dotyczy¢
informacji na temat danego projektu inwestycyjnego (np. zwigzanych z nim ryzyk), w tym
charakterystyki podejmujacego go przedsigbiorstwa (np. historii finansowej lub historii
sptat wczesniej zaciagnietych zobowiazan).

Asymetria informacji ma szereg konsekwencji, ktore zaburzajg poprawne funkcjonowanie
rynku finansowego, utrudniajac posrednikom finansowym identyfikowanie projektow o naj-
wiekszym prawdopodobienstwie sukcesu i najwyzszej stopie zwrotu. Ponizej oméwiono
kazda z nich.

» Negatywna selekcja (ang. adverse selection) jest skutkiem asymetrii informacji pojawia-
jacym sie przed udzieleniem finansowania. W przypadku rynku kredytowego negatywna se-
lekcja odnosi sie do sytuacji, w ktorej podniesienie stopy procentowej przez banki prowadzi
do pogorszenia sie przecietnej jakosci projektow inwestycyjnych, o ktérych finansowanie
staraja sie firmy. Dzieje sie tak, poniewaz przedsiebiorstwa realizujace projekty o wysokim

Przyczynq istnienia posrednikéw finansowych jest réwniez ich zdolnos¢ do redukcji kosztéw transakcyjnych i redukcji ryzyka zwiqzanego z inwesty-
cjami. Jednakze Freixas i Rochem (1999) pokazujq, ze te funkcje tracq na znaczeniu w przypadku istnienia doskonatej informacji.

Por. np. model zaproponowany przez Fame (1980), z ktorego wynika, ze jesli gospodarstwa domowe i firmy majq nieograniczony dostep do doskonatego
rynku finansowego, to w stanie rownowagi banki nie generujq zysku, co oznacza, ze ich istnienie nie jest ekonomicznie uzasadnione.

W doskonatej
gospodarce banki nie
bytyby potrzebne...

...jednak

W rzeczywistosci
odgrywajq istotng
role, gdyz redukujq
negatywne

skutki asymetrii
informacji...
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ryzyku (tzn. wysokim prawdopodobienstwie niepowodzenia) i wysokiej oczekiwanej stopie
zwrotu sa w stanie zaakceptowac wyzszy koszt kredytu: jesli inwestycja sie powiedzie, wy-
soka stopa zwrotu pozwoli na pokrycie wyzszego kosztu, w przeciwnym przypadku firma
ogtosi niewyptacalnosc i nie zwrdci pozyczonego kapitatu. Firmy poszukujace finansowania
dla projektow o wysokim prawdopodobienstwie sukcesu i nizszej stopie zwrotu moga nato-
miast nie zdecydowac sie na podjecie inwestycji przy wyzszym koszcie kredytu, gdyz moze
sie ona stac nieoptacalna. W rezultacie wzrost stopy procentowej prowadzi do autoselekcji
kredytobiorcow, w tym przypadku oznaczajacej samoistng eliminacje ,,dobrych” projektow
z grupy potencjalnych kredytobiorcow. To natomiast obniza oczekiwang stope zwrotu z port-
fela udzielonych kredytow.

Pokusa naduzycia (ang. moral hazard) jest kolejnym nastepstwem asymetrii informacji°.
Pojecie to odnosi sie do sytuacji, w ktorej dwa podmioty gospodarcze uzgadniaja warunki
umowy, jednak w trakcie jej trwania jeden z podmiotéw posiadajacych przewage infor-
macyjna podejmuje dziatania sprzeczne z ta umowa. Celem tych dziatan jest zwigkszenie
korzysci osiaganych z umowy przez jeden podmiot kosztem strat ponoszonych przez drugi
podmiot. Na rynku kredytowym problem pokusy naduzycia odnosi sie najczesciej do dwoch
kwestii. Pierwsza to wykorzystanie przez kredytobiorce sSrodkow z kredytu na sfinansowanie
projektow o wyzszym ryzyku i nizszej oczekiwanej stopie zwrotu, niz przewidziane w umo-
wie zawartej z kredytodawca. Jesli kredytobiorca ma mozliwos¢ podejmowania projektow
o roznym ryzyku, to, podobnie jak w przypadku problemu negatywnej selekcji, zmiana wa-
runkow kredytowania wptywa na zachowanie kredytobiorcy. Podniesienie stopy procentowej
od pozyczonych srodkow zwieksza, z punktu widzenia kredytobiorcy, relatywna atrakcyjnosé
bardziej ryzykownych projektow: w przypadku powodzenia gwarantuja one wigksze docho-
dy, co pozwala na pokrycie wyzszego kosztu kredytu. Projekty te charakteryzuja sie jednak
nizsza oczekiwang stopa zwrotu, gdyz wiaza sie z wigkszym ryzykiem niepowodzenia, stad
ich finansowanie jest mniej korzystne z punktu widzenia kredytodawcy. Drugi powod wyste-
powania pokusy naduzycia wiaze sie z sytuacja, w ktorej kredytobiorca dokonuje wyboru
miedzy sptata kredytu lub ogtoszeniem niewyptacalnosci, przy czym drugie dziatanie jest
zZwiazane z poniesieniem pewnego kosztu (np. braku mozliwosci uzyskania kredytu w przy-
sztosci). Kredytobiorca decyduje sie na ogtoszenie niewyptacalnosci w dwoch przypadkach:

— jesli dochody z inwestycji nie wystarczaja na pokrycie sptaty kredytu lub
— jesli dochody z inwestycji wystarczaja na pokrycie sptaty kredytu, lecz koszt sptaty
jest wyzszy od kosztu ogtoszenia niewyptacalnosci.

W drugim przypadku wzrost stopy procentowej od kredytu, podbijajac wysokos¢ sptaty,
zwiekszy liczbe kredytobiorcow, ktorzy ogtosza niewyptacalnosc, mimo ze dochod uzyskany
z inwestycji pozwala im na sptate kredytu. To natomiast obniza stope zwrotu uzyskiwang
przez bank z udzielonych kredytow.

Trzecia konsekwencja asymetrii informacji wiaze sie z kosztowna weryfikacja stanu
(ang. costly state verification)¢. Odnosi sie ona do sytuacji, w ktorej asymetria infor-
macji dotyczy faktycznego zwrotu z finansowanej inwestycji: kredytobiorca posiada te
informacje, za$ dla kredytodawcy jej uzyskanie wiaze sie z przeprowadzeniem kon-
troli i poniesieniem pewnego kosztu. Jesli wysokos¢ sptaty jest uzalezniona od zwrotu
z inwestycji, kredytobiorca bedzie starat sie zanizy¢ raportowane wielkosci w stosunku
do stanu faktycznego, o ile umozliwi to unikniecie sptaty. Kredytodawca zdecyduje sie
natomiast na kontrole jedynie wtedy, gdy kredytobiorca bedzie raportowat niskie wyniki
i nie bedzie sptacat kredytu. W niektorych przypadkach kontrola zweryfikuje raportowa-
ne wyniki i pozwoli odzyskac¢ pozyczone srodki, w innych zas potwierdzi je i dodatkowo
zmniejszy zwrot z pozyczonych srodkow. W tej sytuacji podniesienie przez bank stopy

Szczegotowq analize tego zagadnienia mozna znalez¢ np. w Jaffee i Russell (1978).
Szczegotowq analize tego zagadnienia mozna znalez¢ np. w Townsend (1979) oraz Gale i Hellwig (1985).
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procentowej prowadzi do zwiekszenia liczby kredytobiorcow, ktorzy nie sa w stanie
sptacac kredytu, a wiec wzrostu ,,utopionych” kosztow zwiazanych z przeprowadzaniem
kontroli. Oznacza to, ze jesli niepowodzenie projektu finansowanego przez kredytodaw-
ce powoduje powstanie pewnego kosztu, podniesienie stopy procentowej moze ozna-
czac nizszy zwrot, gdyz zwieksza szanse porazki tej inwestycji.

Kazdy z opisanych powyzej probleméw moze prowadzic¢ do tzw. racjonowania kredytu (cre-
dit rationing)’, czyli sytuacji, w ktorej banki ograniczaja wielkos¢ finansowania oferowa-
nego przedsiebiorstwu bez wzgledu na poziom stopy procentowej, ktory jest ona w stanie
zaptacic. Skala racjonowania jest tym wieksza, im wiekszy jest zakres asymetrii informacji.
W efekcie funkcjonowanie rynku finansowego charakteryzuje pewien paradoks: z jednej
strony asymetria informacji jest warunkiem koniecznym istnienia bankow i sensownosci
ekonomicznej swiadczonych przez nie ustug; z drugiej strony im mniejsza skala asymetrii
informacji i im mniej dotkliwe jej konsekwencje, tym szerszy jest zakres posrednictwa
finansowego i tym tatwiej alokowac kapitat w najbardziej rentowne projekty.

Jaka jest rola panstwa w redukcji ograniczen w dostepie do kredytu?

Skoro asymetria informacji jest gtowna przyczyna ograniczen napotykanych przez przedsie-
biorstwa i gospodarstwa domowe w dostepie do kredytu, warto zastanowic sie w jaki sposob
panstwo (rzad) moze przyczynic sie do ograniczenia dotkliwosci tych barier, a w efekcie do
bardziej wydajnej alokacji kapitatu i przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Beck (2006)
wskazuje trzy mozliwe podejscia do zaangazowania rzadu w funkcjonowanie sektora finan-
sowego:

o laissez-faire,
e wspieranie rynku,
« zastepowanie rynku

W kolejnych sekcjach oméwiono gtowne charakterystyki kazdego z podejs¢ oraz na podsta-
wie poréwnan miedzynarodowych i analiz przypadkéw postarano sie ocenic ich skutecznosc
w ograniczaniu negatywnych skutkéw asymetrii informacji dla rozwoju rynku finansowego.

Podejscie pierwsze: laissez-faire

Pierwsze podejscie zaktada, ze panstwo nie powinno odgrywac zadnej roli w ksztattowaniu
warunkow kooperacji miedzy poszczegolnymi stronami rynku kredytowego. Zaktada sie przy
tym, ze warunki te sa ustanawiane i egzekwowane w sposob optymalny poprzez czyste
mechanizmy rynkowe. Rzad nie powinien wystepowac jako strona transakcji na tym rynku,
gdyz banki maja przewage komparatywna w identyfikowaniu najbardziej wydajnych sek-
torow i przedsiebiorstw w ekonomii. Nie ma wiec wyttumaczenia dla interwencji panstwa
nakierowanej na przekierowywanie kapitatu do innych sektorow lub jednostek, poniewaz
alokacja dokonywana przez rynek jest optymalna réwniez z punktu widzenia spotecznego
dobrobytu.

Takie podejscie kompletnie ignoruje jednak konsekwencje asymetrii informacji, ktére unie-
mozliwiaja optymalng alokacje kapitatu. Ponadto nie pozwala na sensowne wyjasnienie
obserwowanego zroznicowania w poziomie rozwoju sektora finansowego miedzy krajami.

Stiglitz i Weiss (1981) pokazali, ze zjawisko to moze wystqpic¢ w nastepstwie negatywnej selekcji lub pokusy naduzycia, Jafee i Ruseell (1976) oraz
Bester i Hellwig (1987) wskazujq na pokuse naduzycia jako przyczyne racjonowania, zas Williamson (1986, 1987) oraz Gale i Hellwig (1985) podkre-
slajq role kosztownej weryfikacji stanu.
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2.2. Wspieranie rynku

Zgodnie z drugim podejsciem, rola panstwa jest wspieranie rozwoju sektora finansowego
poprzez zapewnienie odpowiednich ram prawnych dla jego funkcjonowania oraz zagwa-
rantowanie stabilnosci makroekonomicznej. Takie podejscie definiuje role panstwa przez
pryzmat istniejacych niedoskonatosci rynku: poniewaz asymetria informacji jest gtownym
zrodtem nieoptymalnego funkcjonowania rynku, panstwo powinno dostarczy¢ narzedzi po-
zwalajacych na zredukowanie tej asymetrii. W ramach tak zdefiniowanej roli, dla panstwa
przewiduje sie kilka obszarow dziatalnosci:

1. Pierwszy obszar to zapewnienie stabilnosci makroekonomicznej, w szczegoélnosci niskiej
i stabilnej inflacji. Wiekszos¢ ekonomistow zgadza sie co do tego, iz stabilnos¢ monetarna
jest istotnym warunkiem trwatego rozwoju finansowego. Liczne modele ekonomiczne po-
kazuja, ze inflacja — przynajmniej od pewnego poziomu — zwielokrotnia negatywne kon-
sekwencje asymetrii informacji, ograniczajac tym samym wielkos¢ kredytu udzielanego
przez banki (por. np. Boyd, Choi i Smith, 1996; Azariadis i Smith, 1996; Paal i Smith, 2004),
a takze obniza skutecznosc¢ bankow w identyfikowaniu najbardziej wydajnych projektow
inwestycyjnych (por. np. Smith i van Egteren, 2003; Bum, Caglayan i Ozkan, 2004). Jesli
jednym z celdw polityki pienieznej jest wspieranie wydajnych inwestycji, powinna ona
dazy¢ do utrzymywania niskiej i stabilnej inflacji. Wnioski z powyzszych modeli zostaty
potwierdzone przez wyniki badan empirycznych. Zgodnie z nimi inflacja powyzej pewnej
wartosci progowej negatywnie oddziatuje na poziom rozwoju sektora finansowego (Ros-
seau i Wachtel, 2002; Khan, Senhadij i Smith, 2001; Boyd, Levine i Smith, 2001), a tak-
ze zwieksza dotkliwos¢ barier w dostepie do kapitatu postrzegana przez przedsiebiorcow
(Beck, Demierguc-Kunt i Lenin, 2003). Ponadto, im wyzszy przecietny poziom inflacji, tym
stabszy pozytywny wptyw wywierany przez rozwoéj sektora finansowego na wzrost gospo-
darczy (Rousseau i Wachtel, 2002; Lee i Wong, 2005). Wyk. 2 ilustruje negatywny zwiazek
miedzy przecietna inflacja a poziomem rozwoju sektora finansowego®.

Drugi obszar obejmuje rozwiazania prawne i narzedzia wspierajace gromadzenie petnej
i wiarygodnej informacji o potencjalnych kredytobiorcach oraz umozliwiajace bankom do-
step do tych informacji. Im tatwiejszy dostep do takich informacji i im lepsza ich jakos¢
i kompletnos¢, tym mniejsza asymetria informacji pomiedzy kredytobiorca i bankiem. In-
formacja ta utatwia bowiem bankom rozréznienie potencjalnych kredytobiorcow charakte-
ryzujacych sie wysokim i niskim ryzykiem przed udzieleniem im finansowania. W rezulta-
cie kapitat staje sie bardziej dostepny dla podmiotdw o wigkszym potencjale i wiekszym
prawdopodobienstwie sukcesu finansowanej inwestycji. To natomiast prowadzi do bardziej
efektywnej alokacji kapitatu w gospodarce. Spdjna i kompletna informacja kredytowa ze-
brana w ogolnie dostepnych rejestrach zmniejsza bariery w dostepie do kredytu szczegblnie
mocno w przypadku matych i sSrednich przedsiebiorstw. Tego typu firmom jest bowiem trud-
niej udokumentowac zdolnos¢ kredytowa jedynie na bazie wtasnych danych, ze wzgledu na
mniejsza (w porownaniu do duzych firm) przejrzystosc i wezszy zakres informacji dokumen-
tujacych historie ich dziatalnosci.

Badania empiryczne potwierdzaja, ze istnienie rejestrow gromadzacych i udostepniajacych
informacje dotyczace historii kredytowej oraz biezacego poziomu zadtuzenia kredytobior-
cow moze stanowic istotny czynnik zwigkszajacy dostepnos¢ kredytu (por. np. Japelli i Pa-
gano, 2000 i 2002; Spaienza, 2002; Djankov, McLiesh i Schleifer, 2005). Informacje zebrane
o danym kredytobiorcy w rejestrach moga zastepowac informacje zgromadzone przez bank
w ramach dtugotrwatych relacji z kredytobiorca. W efekcie przedsigbiorstwo starajace sie o
kredyt w danym banku po raz pierwszy, lecz posiadajace nieposzlakowana historige kredyto-

8 Nalezy podkreslic, ze tego typu poréwnania powinny by¢ traktowane jako ilustracje pewnych obserwowanych zaleznosci, a nie jednoznaczne po-
twierdzenie zaleznosci przyczynowo-skutkowej (gtéwnie ze wzgledu na obcigqzenie wynikajqce z pominiecia innych waznych zmiennych oraz ewentu-
alnej korelacji pozornej; wiecej na ten temat mozna przeczytac np. w ksiqzce Haremzy i Deadmana (2000)). To zastrzezenie dotyczy rowniez innych
tego rodzaju zestawieri pojawiajqcych sie w dalszej czesci tekstu.



Wykres 2. Inflacja CPI a kredyt dla sektora prywatnego w proc. PKB (Srednia dla lat 2000-2005)
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Zrédto: Bank Swiatowy 2007b, obliczenia wtasne

wa zebrana w rejestrze, ma takie same szanse na otrzymanie kredytu, jak wieloletni klient

tego banku. Berger i Udell (1995) wskazuja, ze dostep do takiej informacji moze sktania¢

banki do obnizenia oprocentowania kredytu dla matych przedsigbiorstw i rzadszego wyma-

gania od nich zabezpieczenia kredytu. Wyniki badan Banku Swiatowego (2005, 2006, 2007)

prowadzone na duzej probie krajow rozwijajacych sie i rozwinietych wskazuja, ze rejestry

informacji kredytowej przyczyniaja sie w najwiekszym stopniu do zwiekszenia dostepnosci

kredytu, jesli zawieraja dane (Bank Swiatowy, 2005, s.51):

« zarowno o pozytywnej, jak i o negatywnej historii kredytowej (tzn. sptacanych termino-
wo, sptacanych nieterminowo i niesptacanych zobowiazaniach);

« dotyczace zarowno osob prywatnych, jak i przedsiebiorstw;

« pochodzace zardéwno od instytucji finansowych, jak i przedsiebiorcow udzielajacych da-
nemu podmiotowi kredytu handlowego, sprzedawcow detalicznych itp.;

« obejmujace okres co najmniej 5 lat;

« do ktorych dostep jest zagwarantowany prawnie zaréwno dla kredytodawcow, jak i pod-
miotu, ktorego te dane dotycza.

Wyk. 3 pokazuje, ze dostepnosc¢ i kompletnos¢ informacji kredytowej moze istotnie obnizy¢
wymagania dotyczace zabezpieczen kredytu naktadane przez bank, utatwiajac w ten sposob
dostep do kredytu. W tym kontekscie historia kredytowa zebrana w ogdlnodostepnym reje-
strze stanowi ,,zabezpieczenie reputacyjne” kredytu — jesli informacje o dotychczasowych
zobowiazaniach i ich sptacie potwierdzaja wiarygodno$c¢ danego przedsiebiorstwa, bank moze
traktowac to jako wystarczajace zabezpieczenie swoich roszczen. Mozliwosc zweryfikowania
historii kredytowej przez bank jest szczegdlnie wazna dla tych przedsiebiorstw, ktore nie sa
w stanie dostarczyc¢ innego rodzaju zabezpieczenia np. ziemi, budynkow lub maszyn. Wyk.
4. pokazuje natomiast, ze wielkosc kredytu udzielonego sektorowi prywatnemu jest wieksza
w krajach o szerszym zakresie zebranej i udostepnianej informacji kredytowej.

s Freixas i Rochet (1999, roz. 4 i 5) przedstawili doskonaty przeglqd modeli teoretycznych analizujqcych role zabezpieczenia w ksztattowaniu warun-
kéw umow kredytowych.




Wykres 3.

Wskaznik zakresu informacji kredytowej* a przecietna wartos¢ zabezpieczenia pozyczki
(w proc. wysokosci udzielonej pozyczki)** dla matych i Srednich przedsiebiorstw
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Zrédto: Bank swiatowy 2007a, Bank Swiatowy 2007b, obliczenia wtasne
Wykres 4. Wskaznik zakresu informacji kredytowej* a kredyt dla sektora prywatnego
w proc. PKB ($rednia dla lat 2000-2005)
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pozyczki wymagajqcej zabezpieczenia.
Zrédto: Bank Swiatowy 2007b, obliczenia wtasne




Trzeci obszar mozliwych dziatan panstwa obejmuje rozwiazania prawne usprawniajace usta-
nawianie i egzekwowanie zabezpieczen kredytowych. Bester (1985) pokazat, ze wymog usta-
nowienia zabezpieczenia powoduje autoselekcje kredytobiorcow tzn. zniecheca do ubiegania
sie o kredyt te firmy, ktorych projekty charakteryzuja sie wyzszym prawdopodobienstwem
niepowodzenia®. To w efekcie redukuje asymetrie informacji i bariery w dostepie do finan-
sowania dla przedsiebiorstw o najwyzszym potencjale, zwiekszajac tym samym efektywnos¢
alokacji kapitatu w gospodarce. Skutecznos¢ zabezpieczenia jako narzedzia redukujacego
dotkliwosc¢ asymetrii informacji zalezy od kosztu, ztozonosci oraz liczby procedur wymaga-
nych do jego ustanowienia, a takze kosztu, czasochtonnosci i ztozonosci jego pdézniejszej
egzekucji.

Regulacje, ktore:

e ograniczaja kredytobiorcy i kredytodawcy swobode wyboru przedmiotu
zabezpieczenia,

« zwiekszaja koszty ustanawiania lub egzekucji zabezpieczenia oraz,

» ostabiaja uprawnienia kredytodawcy w zakresie egzekucji

przyczyniaja sie istotnie do zmniejszenia wielkosci kredytu udzielanego przez sektor fi-
nansowy przedsigbiorstwom, szczegoélnie matym i srednim (por. Galindo i Micho, 2005).
Konsekwencje tego typu szkodliwych regulacji ilustruje dobitnie przyktad probleméow napo-
tkanych przez bank dziatajacy w Gruzji:

»Nasz bank spedzit rok starajqc sie uzyskac¢ prawo wtasnosci do aktywu, ktdre zaakcep-
towalismy jako zabezpieczenie kredytu. Najpierw ponad miesiqgc zabrato uruchomienie
procesu sqdowego, nastepnie pozwany nie pojawit sie dwa razy, co spowodowato dalsze
opoznienie. Gdy sqd orzekt na rzecz banku, dtuznik wnidst sprawe do sqdu wyzszej instan-
cji. Ostatecznie sprawa trafita do Sqdu Najwyzszego. Przez caty ten czas Bank Narodowy
wymagat ... — 30-50% udzielonego kredytu. Mimo, iz w koricu wygralismy sprawe, stra-
cilismy pienigdze, czas i potencjalnych klientow. Nie jest wiec zaskakujqce, ze obecnie
jestesmy wyjqgtkowo konserwatywni w akceptowaniu zabezpieczeri.” (Bank Swiatowy 2004,
ttumaczenie wtasne).

Brak odpowiedniego zabezpieczenia stanowi obecnie najistotniejsza bariere w dostepie do
kredytu, szczegélnie w krajach o niskim i srednim poziomie dochodu (por. Wyk. 5). Wazne
jest jednak przy tym rozréznienie braku zabezpieczenia od braku odpowiedniego zabez-
pieczenia. W krajach stabo- i sredniorozwinietych widoczne jest bowiem niedopasowanie
pomiedzy strukturg aktywow firm i struktura aktywow akceptowanych przez banki jako za-
bezpieczenie (por. Wyk. 6). Wynika to w duzym stopniu z regulacji, ktore ograniczaja zakres
rodzajow dobr akceptowanych jako zabezpieczenie lub tez komplikuja albo ograniczaja
skutecznos¢ egzekucji naleznosci na podstawie zabezpieczenia.

Ten rodzaj niedopasowania okreslony przez De Soto (2000) ,,martwym kapitatem” stanowi
jego zdaniem gtowny powod utrzymywania sie ubdstwa w wielu niskorozwinietych krajach.
De Soto na podstawie dogtebnych analiz przypadkow pokazat, ze wigkszo$¢ mieszkancow
ubogich krajow posiada dobra o wartosci wystarczajacej do zatozenia przez nich wtasnej
firmy i ucieczki z ubostwa. W krajach tych brakuje jednak odpowiedniego prawa, ktore
umozliwitoby im transformacje posiadanych dobr w kapitat. Jeden z przyktadow podawa-
nych przez De Soto (2000, s. 14) pokazuje skale problemoéw powstajacych na skutek ztego
(tzn. zbyt skomplikowanego i nieefektywnego) prawa w tych krajach: legalny zakup dziatki
budowlanej w Egipcie wymaga przejscia przez 77 biurokratycznych procedur, odwiedzenia
(czasami kilkukrotnego) 31 urzedow i poswiecenia od 6 do 14 lat! W rezultacie okoto 5 mi-
lionéw Egipcjan posiada domy wybudowane nielegalnie, ktére w zwiazku z tym nie moga
by¢ wykorzystane jako zabezpieczenie przy ubieganiu sie o kredyt.
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Wykres 5. Wiele firm w krajach rozwijajacych sie nie posiada odpowiedniego zabezpieczenia

kredytowego.
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zabezpiczenia pozyczki zabezpieczenia pozyczki
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Zrédto: Fleisig, Safavian, de la Peria (2006)

Wykres 6. W krajach rozwijajacych sie struktura aktywoéw firm rézni sie od struktury
aktywow akceptowalnych jako zabezpieczenie kredytowe.
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Zrédto: Fleisig, Safavian, de la Peria (2006)




Badania empiryczne pokazaty, ze regulacje prawne utatwiajace ustanawianie i egzekwowa-
nie zabezpieczen zwiekszaja dostepnosc kredytu i obnizaja jego koszt (por. np. La Porta er
al. 1997; Dijankov, McLiesh i Shleifer, 2005; Levine, Loayza i Beck, 2000b). Oddziatywanie to
jest szczegoblnie silne w przypadku matych i srednich przedsiebiorstw (por. Galindo i Micho,
2005).Wyk. 7 pokazuje, ze w przypadku krajow, w ktorych jakos¢ przepisow dotyczacych
zabezpieczen jest lepsza, wielkosc¢ kredytu udzielonego sektorowi prywatnemu (w relacji
do PKB) jest wieksza. W tych krajach mniejszy odsetek matych i Srednich przedsiebiorstw
deklaruje, ze dostep do kredytu i koszt finansowania jest gtowna barierg prowadzenia i roz-
woju ich dziatalnosci (Wyk. 8). Wiekszy jest tez odsetek firm finansujacych nowe inwestycje
kredytem bankowym (Wyk. 9).

Wykres 7. Wskaznik poziomu uprawnien*, a kredyt dla sektora prywatnego w proc. PKB
(Srednia dla lat 2000-2005)
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sci od 0 (najgorsza) do 10 (najlepsza).

Zrédto: Bank Swiatowy 2007b, obliczenia wiasne




Wykres 8. Odsetek firm, dla ktérych dostep do i koszt kredytowania jest powazna
przeszkoda w rozwijaniu swojej dziatalnosci a wskaznik poziomu uprawnien*
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Zrédto: Bank Swiatowy 2007b, obliczenia wtasne

Wykres 9. Odsetek nowych inwestycji finansowanych za pomoca kredytow bankowych
a wskaznik poziomu uprawnien*

18

*  Wskaznik poziomu uprawnieri mierzy, w jakim stopniu przepisy dotyczqce zabezpieczer kredytowych i upadtosci
chroniq prawa kredytodawcéw i kredytobiorcow oraz utatwiajq udzielanie kredytéw. Wskaznik przyjmuje
wartosci od 0 (najgorsza) do 10 (najlepsza).

Zrédto: Bank Swiatowy 2007b, obliczenia wtasne
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Znaczenie jakosci ram prawnych dotyczacych zabezpieczenia oraz infrastruktury umozli-
wiajacej gromadzenie i udostepnianie informacji kredytowej mozna rowniez dostrzec na
podstawie analizy doswiadczen krajow, ktore poprawity jakosc tych instytucji w ciagu ostat-
nich kilku lat. Ponizej oméwiono wybrane przypadki tego typu reform i ich skutki.

Przypadek nr 1: Stowacja 2002

W 2002 roku Stowacja wprowadzita dwa rodzaje reform. Po pierwsze, poszerzono zakres
dobr, ktére moga by¢ uzywane przez kredytobiorcow jako zabezpieczenie. Zakres ten po-
wiekszono o dobra ruchome, zaréwno bedace obecnie w posiadaniu przedsiebiorstwa, jak
i takie, ktore firma dopiero nabedzie (np. przyszte dochody z uméw handlowych lub dobra,
na ktore firma posiada kontrakty terminowe). Po drugie, poprawiono proces gromadzenia
i udostepniania informacji o potencjalnych kredytobiorcach, tworzac nowe biuro informacji
kredytowej.

Na skutek reformy, od 2002 roku ponad 70 proc. nowych kredytow dla przedsiebiorstw zo-
stato zabezpieczonych dobrami ruchomymi i przysztymi dochodami (Bank $wiatowy, 2006).
Ponadto nastapit istotny wzrost odsetka inwestycji duzych przedsiebiorstw finansowanych
kredytem bankowym: z 6.2 proc. w 2002 r. do 10.5 proc. w 2005 r. Wzrost byt jeszcze wiek-
szy w przypadku srednich przedsiebiorstw: z 7.4 proc. w 2002 r. do okoto 20 proc. w 2005 r.
(por. Wyk.11). Reforma poprawita rowniez dostepnos¢ kredytu i obnizyta jego koszt: w 2002
r. ponad potowa matych firm wskazywata dostepnos¢ i koszt finansowania jako gtéwna ba-
riere rozwoju ich dziatalnosci, podczas gdy w 2005 r. odsetek ten wynidst niecate 16 proc.
Podobna poprawa nastapita w sektorze srednich przedsigbiorstw: odpowiednie odsetki wy-
niosty 41,1 i 3.7 proc. (por. Wyk. 10).

Wykres 10. Odsetek nowych inwestycji finansowanych za pomoca kredytow bankowych na

Stowacji w matych, srednich i duzych przedsiebiorstwach w 2002 i 2005 r.
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Wykres 11. Odsetek firm, dla ktérych dostep do i koszt kredytowania jest powazna

przeszkoda w rozwijaniu swojej dziatalnosci na Stowacji w matych, $rednich
i duzych przedsiebiorstwach w 2002 i 2005 .
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Przypadek nr 2: Ukraina 2004

W roku 2004 Ukraina wprowadzita kompleksowa reforme prawa kredytowego. Podobnie jak
na Stowacji poszerzono zakres dobr, ktore moga by¢ uzywane jako zabezpieczenie. Reforma
data rowniez kredytodawcom pierwszenstwo w egzekucji naleznosci z zabezpieczenia oraz
mozliwos¢ natychmiastowego wszczecia postepowania sadowego w przypadku sprzedazy
przedmiotu zabezpieczenia. Dodatkowo umozliwiono kredytodawcom egzekucje zabezpie-
czenia na drodze prywatnej tzn. bez dtugotrwatych procedur sadowych koniecznych wcze-
$niej. Poprawiono réwniez infrastrukture informacji kredytowej tworzac centralny rejestr
zabezpieczen.

W nastepstwie reformy zwiekszyt sie istotnie udziat finansowania bankowego w finansowa-
niu inwestycji przedsigbiorstw. W 2002 r. udziat ten wynosit jedynie 3,5 proc., podczas gdy
w 2005 wzrost do 10,4 proc. Podobne tendencje wystapity w przypadku matych i srednich
przedsigbiorstw (por. Wyk. 11).




Wykres 12. Odsetek firm, dla ktérych dostep do i koszt kredytowania jest powazna
przeszkoda w rozwijaniu swojej dziatalnosci na Stowacji w matych, $rednich
i duzych przedsiebiorstwach w 2002 i 2005 .
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Przypadek nr 3: Rumunia 1999

W Rumunii wprowadzono kompleksowa reforme regulacji dotyczacych rynku kredytowego.
Po pierwsze, rozszerzono zakres aktywow, ktére moga stanowi¢ zabezpieczenie. Zgodnie
z wprowadzonymi regulacjami, kazda wtasnosc lub transakcja moze stanowi¢ przedmiot
umowy zabezpieczenia. Po drugie, nadano kredytodawcom pierwszenstwo w egzekucji na-
leznosci z zabezpieczenia. Po trzecie, uruchomiono nowoczesny internetowy rejestr zabez-
pieczen, w ktorym kredytodawcy na postawie zawartych umow moga okresla¢ swoje prawa
pierwszenstwa do egzekucji z danego zabezpieczenia.

Gtownymi beneficjentami reformy okazaty sie mate i srednie przedsiebiorstwa: w 2002 r.
finansowanie kredytem bankowym stanowito ok. 10 proc. ich tacznego finansowania, zas
w 2005 r. udziat ten wyniost 20 proc. (por. Wyk. 13). W 2002 r. potowa matych i $rednich
przedsiebiorstw deklarowata, ze koszt i dostep do finansowania stanowia najpowazniejsza
przeszkode w rozwoju ich dziatalnosci. W 2005 r. odsetek ten spadt do okoto jednej trzeciej
przedsigbiorstw (por. Wyk.14). Przeprowadzona reforma byta jedna z przyczyn dynamiczne-
go rozwoju sektora bankowego: w latach 2000-2006 udziat kredytu udzielonego podmiotom
prywatnym w PKB wzrést z 7 do 26 proc.




Wykres 13. Odsetek nowych inwestycji finansowanych za pomoca kredytow bankowych
w Rumunii w matych i srednich przedsigbiorstwach w 2002 i 2005 .
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Wykres 14. Odsetek firm, dla ktérych dostep do i koszt kredytowania jest powazna
przeszkoda w rozwijaniu swojej dziatalnosci w Rumunii w matych
i srednich przedsiebiorstwach w 2002 i 2005 r.
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2.3. Trzecie podejscie: zastepowanie rynku

Trzecie podejscie do roli panstwa w ksztattowaniu rozwoju sektora finansowego zaktada,
ze obserwowane niedoskonatosci rynku kredytowego moga obniza¢ zdolnos¢ bankow do
alokowania kapitatu do najbardziej wydajnych projektow, obnizajac tym samym dobrobyt
spoteczny. W celu wyeliminowania tych zaburzen i ich negatywnego oddziatywania panstwo
powinno przyja¢ podejscie interwencjonistyczne, ktore polega na wykorzystaniu takich roz-
wiazan jak:

« subsydiowanie pozyczek lub udzielanie rzadowych gwarancji kredytowych dla wybra-
nych sektorow gospodarki;

« naktadanie limitow na wielkos¢ udzielanych kredytow lub poziom oprocentowania usta-
nawianego przez banki;

o utrzymywanie lub ustanawianie wtasnosci panstwowej w instytucjach finansowych.

Uzasadnieniem takich dziatan jest dazenie rzadu do alokacji kredytu w takich sektorach
gospodarki, ktére najbardziej przyczyniaja sie do zwiekszenia dobrobytu spotecznego. Takie
sektory moga czesto mie¢ ograniczony dostep do finansowania, gdyz poziom ryzyka zwia-
zany z podejmowanymi przez nie projektami moze by¢ wyzszy niz akceptowany w ramach
dos¢ zachowawczych strategii inwestycyjnych bankow. Zdaniem zwolennikow podejscia
interwencjonistycznego zaangazowanie panstwa w takich sytuacjach jest w stanie zagwa-
rantowac¢ dostep do finansowania dla tych sektoréow i umozliwi¢ im realizacje projektow,
ktére nie zostatyby podjete bez rzadowego wsparcia. Taka argumentacja jest poprawna
Z teoretycznego punktu widzenia: istnieja modele teoretyczne, ktore pokazuja, ze rzad
moze skutecznie eliminowac skutki niedoskonatosci rynku kredytowego™. Dla uzyskania ta-
kiego rezultatu w modelu konieczne sa dwa zatozenia:

« rzad dziata w celu maksymalizowania dobrobytu spotecznego
« rzad jest w stanie okresli¢c potencjat ekonomiczny poszczegoélnych sektorow gospodarki
lepiej niz rynek.

Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze zatozenia te w rzeczywistosci nie sa spetnione
w wiekszosci gospodarek.

Po pierwsze, kontrola nad publicznymi srodkami finansowymi w potaczeniu z uprawnieniami
do podejmowania uznaniowych decyzji dotyczacych alokacji tych funduszy tworzy zachety
do zachowan niezwigzanych z optymalizacja dobrobytu spotecznego:

« Cole (2005) wskazuje, ze banki panstwowe w Indiach sa bardzo podatne na naciski po-
lityczne. Pokazat on, ze banki te udzielaja 5-10 proc. wiecej kredytow rolnych w latach
wyborow niz w kolejnych latach oraz ze w latach wyborow wiecej kredytéw trafia do
tych dystryktow, w ktdrych partia rzadzaca jest bardzo bliska osiagniecia pozycji lidera.
Kredyty te sa przecietnie znacznie rzadziej sptacane i nie wptywaja na wzrost wartosci
dodanej produkcji rolnej na tych obszarach.

« Dinc (2005) pokazat na duzej probie krajow, ze w latach wyborow banki panstwowe
zwiekszaja swoja akcje kredytowa w porownaniu do bankow prywatnych. Wzrost ten dla
jednego banku panstwowego wynosi przecietnie 0.5 proc. PKB kraju, w ktorym znajduje
sie ten bank.

o Claessens, Feijen i Laeven (2006) pokazali, ze brazylijskie firmy udzielajace wsparcia
kandydatom, ktorzy wygrali wybory, doswiadczyty istotnych utatwien w dostepie do fi-
nansowania bankowego w latach powyborczych.

Na przyktad Janda (2005) pokazat, ze gwarancje i subsydia rzqdowe skierowane do kredytobiorcow realizujqcych projekty o wysokim ryzyku zwiek-
szajq wydajnos¢ gospodarki.

...Po trzecie, rzqd
moze ksztattowac
relacje na rynku
kapitatu poprzez
bezposrednie
interwencje...

..wcelu
umozliwienia
bardziej wydajnej
alokacji kapitatu
i zwiekszenia
dobrobytu
spotecznego...

...Taka aktywnosc
rzqdu nie przynosi
zazwyczaj
oczekiwanych
skutkow, gdyz
urzednicy nie zawsze
dziatajq tylko dla
dobra spotecznego...




...a poza tym nie
potrafiq lepiej niz
rynek znajdowac
najbardziej
wydajnych form
inwestowania
kapitatu...
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» Kwahja i Mian (2005) pokazali na podstawie mikrodanych kredytowych, ze pakistan-
skie firmy, ktorych dyrektorzy brali udziat w wyborach, uzyskiwaty kredyty wytacznie od
bankow panstwowych, pozyczaty srednio dwa razy wiecej i sptacaty kredyty o potowe
rzadziej niz inne firmy.

Po drugie, nawet jesli przyjmiemy, ze decyzje odnosnie realokacji kapitatu do wybranych
sektorow gospodarki sa podejmowane przez urzednikow na podstawie zasady optymalizo-
wania dobrobytu spotecznego, a nie prywatnego interesu, nierozwiazany pozostaje problem
wyboru odpowiednich sektorow oraz, w ich ramach, odpowiednich przedsiebiorstw, ktore
napotykaja ograniczenia w dostepie do kapitatu. Ten problem jest szczegélnie widoczny
w przypadku dziatan nakierowanych na wspieranie rozwoju sektora matych i srednich przed-
siebiorstw (MSP). Wiele krajow (zaréwno rozwinietych, jak i rozwijajacych sie) i instytucji
miedzynarodowych subsydiuje MSP:

« Bank Swiatowy przeznaczyt przez ostatnie 5 lat ponad 10 mld dolaréw na programy
wspierajace MSP (Levine, 2005),

« Agencja rzadowa wspierajaca rozwéj MSP w Stanach Zjednoczonych udzielita gwarancji
na kredyty dla MSP w wysokosci 12,6 mld dolaréw w 2003 r., 18 mld dolaréw w 2006 i pla-
nuje udzieli¢ gwarancji na kwote 25 mld dolaréw w 2008 r. (Craig, Jackson i Thomson,
2007).

Uzasadnienie dla takiej polityki bazuje na dwoch zatozeniach:

«  MSP w wiekszym stopniu niz duze przedsiebiorstwa przyczyniaja sie do przyspieszenia
wzrostu gospodarczego i redukcji ubostwa. Sa przecietnie bardziej wydajne i innowa-
cyjne, tworza wiecej miejsc pracy i wspieraja rozwoj konkurencji i przedsiebiorczosci w
wigkszym stopniu, niz duze firmy.

« MSP napotykaja wieksze bariery w dostepie do kapitatu niz duze firmy. Instytucje fi-
nansowe, w szczegblnosci banki, moga by¢ mniej sktonne do udzielania im kredytu ze
wzgledu na wieksza niz w przypadku duzych przedsiebiorstw asymetrie informacji.
Ograniczenia w dostepie do kapitatu moga uniemozliwia¢ czesci z tych firm tworzenie
nowych i innowacyjnych produktow, ktore mogtyby wywrzeé pozytywny wptyw na cata
gospodarke.

Pierwsze zatozenie, szeroko akceptowane przez politykow i wielu ekonomistow, nie znajdu-
je jednoznacznego poparcia w wynikach badan empirycznych:

o Beck, Demirguc-Kunt i Levine (2005)'"" pokazali na probie 45 krajow, ze wysoki udziat
sektora MSP w gospodarce jest jedynie charakterystyka szybko rozwijajacych sie gospo-
darek, a nie przyczyna ich szybkiego wzrostu. Co wiecej, nie udato im sie potwierdzi¢
hipotezy, ze MSP redukuja ubdstwo i nieréwnosci dochodowe istotnie mocniej, niz duze
przedsigbiorstwa.

» Pagano i Schivardi (2001) pokazali, ze w krajach europejskich o wiekszym przecietnym
rozmiarze firm, wyzsza jest rowniez innowacyjnos¢ gospodarki.

« Wyniki badan uzyskane przez Biggsa, Ramachandrana i Sahana (1998) wskazuja, ze
w krajach Afryki Subsaharyjskiej duze, a nie mate firmy byty motorem napedzajacym
tworzenie miejsc pracy w sektorze przetworstwa przemystowego.

W pracy tej przedstawiono réwniez doskonaty przeglad literatury empirycznej i teoretycznej na 6w temat.



Drugie zatozenie znajduje wiecej poparcia w wynikach badan empirycznych (por. np. Beck,
Demirguc-Kunt i Maksimovic, 2005; Galindo i Micco, 2005). Jednakze wiele przyktadow ba-
zujacych na doswiadczeniach krajow rozwinietych i rozwijajacych sie wskazuje, ze rzadowe
gwarancje kredytowe i subsydiowanie kredytow nie sa odpowiednim narzedziem usuwania
barier w dostepie do finansowania (por. np. ocene Programu Gwarancji Kredytowych w Mek-
syku dokonanga przez Benavides i Huidobro (2005), artykut Zia (2006) dotyczacy skuteczno-
Sci Programu Finansowania Eksportu w Pakistanie oraz prace Craiga, Jacksona i Thomsona
(2007) dotyczaca Programu Gwarancji Kredytowych dla Matych Przedsigbiorstw w Stanach
Zjednoczonych).
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FORUM OBYWATELSKIEGO ROZWOJU

Fundacja FOR zostata zarejestrowana w marcu 2007 r. i rozpoczeta swoja dziatalnos¢ we
wrzesniu 2007 r. Wytacznym fundatorem FOR jest prof. L. Balcerowicz.

Celem FOR jest zwiekszenie obywatelskiego zaangazowania Polakow na rzecz propozycji,
ktore sprzyjaja szybkiemu i stabilnemu rozwojowi. Statym punktem odniesienia dla FOR
jest wizja panstwa prawa, ktore tworzy warunki sprzyjajace prorozwojowym, produktyw-
nym dziataniom ludzi: pracy, przedsiebiorczosci i innowacyjnosci; oszczedzaniu i inwesto-
waniu oraz zdobywaniu wiedzy. Dostepna wiedza pozwala na okreslenie generalnych cech
ustroju, ktory w najwiekszym stopniu tworzy wymienione warunki. Te cechy to:

» Szeroki zakres indywidualnej wolnosci w ramach jasnego i dobrze egzekwowanego pra-
wa. Wolnos¢ i praworzadnosc¢ tworza podstawy dla sprawnego dziatania wolnego rynku,
rozwoju spoteczenstwa obywatelskiego i otwarcia na swiat.

o Niskie podatki mozliwe wytacznie przy niskich wydatkach publicznych. Badania po-
kazuja, ze zarowno nadmierne podatki, jak i ich gtowna przyczyna — rozdete wydatki
budzetu ostabiaja bodzce do dziatan produktywnych, przyczyniajac sie m.in. do bezro-
bocia lub biernosci zawodowej, a przez to — hamuja rozwoj i ograniczanie ubdstwa.

» Rozwinieta i odpowiedzialna fiskalnie samorzadnosc¢ lokalna. Zmniejsza ona ryzyko bte-
dow zwiazane z centralizacja decyzji w panstwie oraz umozliwia porownywanie i rywa-
lizacje nie tylko na poziomie przedsigebiorstw, ale i jednostek publicznych.

» Stabilno$¢ makroekonomiczna, czyli zdrowy pieniadz, stabilny sektor finansowy oraz
zréwnowazone finanse publiczne. Wymaga ona silnej ochrony niezaleznosci i fachowosci
takich instytucji jak bank centralny i nadzor finansowy oraz warunkow instytucjonalnych
zapobiegajacych zwiekszaniu obcigzen fiskalnych i utrzymywaniu sie deficytu w finan-
sach publicznych.

« Prezny, innowacyjny system edukacji i badan, silnie powigzany ze Swiatowa nauka
i rynkowa gospodarka.

FOR posiada forme prawna fundacji, ktéra nie prowadzi dziatalnosci gospodarczej. FOR jest
instytucja niezalezna i nie uczestniczy w dziatalnosci jakiejkolwiek partii politycznej.

Fundacja FOR

ul. Stepinska 13

00-739 Warszawa

telefon: +48 (22) 558 06 70

faks: +48 (22) 558 06 71

e-mail: info@for.org.pl

strona internetowa: www.for.org.pl




Czy wiesz, ze:

« System mikrokredytow zainicjowany w Bangladeszu przez nagrodzonego nagroda Nobla
Muhammada Yunusa przyczynit sie do wydostania sie ze sfery ubostwa az dwoch trzecich
rodzin pozyczkobiorcow, poniewaz pozwolit im na rozpoczecie dziatalnosci gospodar-
czej.

o Wielkos¢ kredytow udzielonych sektorowi prywatnemu w relacji do PKB (najczesciej
stosowana miara stopnia rozwoju sektora finansowego) waha sie od 5 proc. w ubogich
krajach afrykanskich do prawie 200 proc. w krajach wysoko rozwinietych takich jak
Stany Zjednoczone, Japonia, Kanada czy Holandia.

« Gtownym powodem istnienia rynkow finansowych jest brak doskonatej informacji. Gdy-
by na rynkach finansowych panowata doskonata informacja, to istnienie posrednikow
finansowych nie miatoby ekonomicznego uzasadnienia, gdyz ani firmy, ani gospodarstwa
domowe nie czerpatyby zadnych korzysci z ich ustug.

» Znany ekonomista Hernando de Soto wykazat, ze wiekszos¢ mieszkancow ubogich krajow
posiada dobra o wartosci wystarczajacej do zatozenia przez nich wtasnej firmy i ucieczki
z ubostwa. W krajach tych jednak albo brakuje odpowiedniego prawa, ktére umozliwito-
by im transformacje posiadanych dobr w kapitat albo tez istniejace przepisy ograniczaja
skutecznos¢ egzekucji naleznosci.

« W wielu krajach procedury zwigzane z prawna rejestracja nieruchomosci, ktére mogty-
by stanowi¢ zabezpieczenie kredytu, a wiec stuzy¢ rozwojowi przedsiebiorczosci licza
nawet kilkadziesiat krokow administracyjnych i trwaja wiele lat (w Egipcie az 14!), co
zmusza miliony ludzi, szczegdlnie w krajach najbiedniejszych, do dziatania poza formal-
na sfera gospodarki.

« Banki panstwowe w Indiach sa bardzo podatne na naciski polityczne. Udzielaja one 5-10
proc. wiecej kredytow rolnych w latach wyborow niz w kolejnych latach. W latach wy-
boréow wiecej kredytow trafia tez do tych dystryktow, w ktorych partia rzadzaca jest
bardzo bliska osiagniecia pozycji lidera. Kredyty te sa przecietnie znacznie rzadziej
sptacane i nie wptywaja na wzrost wartosci dodanej produkcji rolnej na tych obsza-
rach.

» Badania pokazuja, ze w krajach europejskich o wiekszym przecietnym rozmiarze firm,
wyzsza jest rowniez innowacyjnos¢ gospodarki. Wynika z nich ponadto, ze np. w krajach
Afryki Subsaharyjskiej w sektorze przetworstwa przemystowego to duze, a nie mate
firmy byty motorem napedzajacym tworzenie miejsc pracy.

Jaki wptyw ma sektor finansowy na wzrost gospodarczy i zmniejszanie poziomu ubdstwa?
Dlaczego w niektorych krajach sektor finansowy jest znaczenie mniej rozwiniety niz w in-
nych? Co mozna zrobic¢, aby przyspieszy¢ rozwoj sektora finansowego? Na te i inne pytania
uzyskasz odpowiedz po lekturze niniejszego ,,Zeszytu FOR”.




