ZYGMUNT KOWALCZYK

ZNACZENIE STRUMIENI FINANSOWYCH W GOSPODARCE
WYSOKO ROZWINIETYCH PANSTW KAPITALISTYCZNYCH

Jest bezsporng prawidlowoscia rozwoju ekonomicznego, ze w miarg
rozwoju gospodarczego zjawiska finansowe w gospodarce narodowej od-
grywaja coraz to wigksza role kosztem zjawisk materialno-rzeczowych.
Na niskim poziomie rozwoju gospodarczego struktura materialna i rzeczo-
wa gospodarki narodowej jest najwazniejsza; zjawiska finansowe sg wte-
dy wtoérne i mniej wazne, ale w miar¢ rozwoju gospodarczego zaczynaja
zyskiwa¢ na znaczeniu i wysuwaja si¢ na pierwszy plan w problematyce
ekonomicznej gospodarki narodowej. I dlatego tez na przyktad w plano-
waniu gospodarczym w krajach gospodarczo nierozwinigtych ujecia ma-
terialno-rzeczowe wystarczaja, gdy tymczasem w panstwach wysoko roz-
wini¢tych planowanie takie musi takze obja¢ sfer¢ zjawisk finansowych.
W  kapitalistycznych panstwach wysoko rozwinigtych nie wystarczaja
odpowiednie przestanki materialno-rzeczowe, ktore na og6t istnieja, dla
zapewnienia odpowiedniego rozwoju gospodarczego musi by¢ zapewniona
odpowiednia struktura finansowa gospodarki narodowej. Rownowadze
rzeczowej musi odpowiada¢ réwnowaga finansowa. Wewngetrzna rowno-
waga planow gospodarczych musi by¢ zapewniona nie tylko na ptasz-
czyznie strumieni dobr i ustug, ale takze strumieni finansowych, a przede
wszystkim na plaszczyznie dochoddéw i oszczgdnosci.

Plan rozwoju kazdej galezi gospodarczej produkujgcej dobra i ushu-
gi powinien by¢ zgodny z programem rozwojowym pozostatych gatezi.
Roéwnoczesnie plan catej produkcji dobr i ustug musi by¢ uzgodniony
z planem importu i eksportu.

W ptlaszczyznie dochodow i oszczgdnosci chodzi o to, by dochdod na-
rodowy zostal wlasciwie podzielony na konsumpcje i inwestycje, aby glo-
balna suma oszczednosci pozwolila zrealizowa¢ nakre$lony plan inwesty-
cyjny, aby podzial dochodéow i oszczednosci pomiedzy rdézne podmioty
gospodarcze zapewnial realizacj¢ inwestycji w poszczegdlnych dziatach
gospodarki narodowej, aby dziatalno$¢ panstwa nie doprowadzita do za-
chwiania rownowagi monetarnej, aby dochody podzielone pomiedzy kla-
sy i grupy spoteczne ludno$ci zapewnily realizacj¢ konsumpcji w roz-
miarach i w strukturze nakre$lonych planem.



164 Zygmunt Kowalczyk

Na ptaszczyznie strumieni finansowych chodzi o to, aby instytucje
finansowe mogty tak pokierowaé oszczedno$ciami, aby trafily one do
wlasciwych inwestoro6w i to na warunkach odpowiadajacych obu stronom
oraz zgodnie z obowigzujacymi zasadami funkcjonowania tychze insty-
tucji finansowych '.

We wspolczesnych wysoko rozwinietych panstwach kapitalistycznych
mamy na og6t do czynienia z pewnego rodzaju nadmiarem ,,0szczg¢dnos$ci",
czyli zyskow, przede wszystkim wielkich korporacji przemystowych, kto-
re niekiedy nie wiedza, gdzie te wypracowane zyski ulokowaé. Wysokie
stopy zysku uzyskiwane przez korporacje daja ogromne masy zysku, dla
ktorych trzeba znalezé odpowiednie lokaty. W tej sytuacji powstata
ostatnio nowa forma monopolu, tzw. konglomerat, ktéry oznacza zwiazek
przedsigbiorstw niejednorodnych pod wzgledem produkcji; wielkie korpo-
racje, szukajace lokaty dla swoich zyskéw, zawiadujg réoznymi przedsig-
biorstwami o profilu produkcyjnym odlegtlym od profilu tradycyjnego
tychze korporacji. W warunkach wigc ogromnego wzrostu oszczednosci
(czytaj zyskow) problemem podstawowym staje si¢ kwestia odpowiednie-
go ,skanalizowania" tych oszczednos$ci, aby trafily one do inwestoréw,
ktorzy chcieliby je zuzytkowa¢ zgodnie z potrzebami kraju.

Przeplywy finansowe musza wigc przede wszystkim zapewni¢ odpo-
wiednig kompensacj¢ pomigdzy nadwyzkami i niedoborami zasobow fi-
nansowych podmiotéow gospodarczych. Z reguly w panstwie kapitali-
stycznym ludno$¢ (gospodarstwa domowe) oraz tzw. instytucje finansowe
majg z reguly nadwyzke oszczednosci, a przedsigbiorstwa i panstwo —
niedobdér. Zadaniem systemu finansowego jest dokonanie odpowiedniego
wyréwnania pomig¢dzy tymi wielko$ciami ekonomicznymi. Jego zadaniem
jest takze przystosowanie struktury lokat finansowych w optyce czaso-
wej (krotko-, $rednio- i dlugoterminowe) do struktury zapotrzebowania
na te wplaty w tym samym ujg¢ciu. Lokaty odbywaja si¢ gltownie w for-
mie ptynnej lub polplynnej (a wigc krotkoterminowa forma), gdy tymcza-
sem pozyczki na cele inwestycyjne s3a zaciggane gléwnie w formie po-
zyczki dlugoterminowej. Zadaniem systemu finansowego jest dokonanie
pewnego rodzaju transformacji wierzytelno$ci krdotko- i $redniotermino-
wych w wierzytelnosci dtugoterminowe °.

Ponadto, panstwo kapitalistyczne, ktérego ingerencja w sprawy gospo-
darcze jest coraz wigksza, takze kieruje procesami gospodarczymi, gtow-
nie za pomocg narze¢dzi natury finansowej. Staje si¢ ono swego rodzaju
generatorem strumieni finansowych, ktére maja oddzialywaé na strumie-
nie materialno-rzeczowe, decydujace w ostatecznej instancji o rozwoju

"' E. Betout-Moss¢, La comptabilité nationale dans la préparation du 1V Plan,
w: Etudes de Comptabilité Nationale, 1963, nr 4, s. 266.

2 Por. L. Stoléru, L'équilibre et la croissance économiques, 2 wyd., Paris 1969,
s. 101 - 103.
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gospodarczym kraju. Strumienie finansowe kreowane przez panstwo zle-
waja si¢ z strumieniami finansowymi przedsigbiorstw i ludnos$ci, tworzac
pewnego rodzaju amalgamat finansowy, ktory naklada si¢ na strukture
materialno-rzeczowa gospodarki narodowej. Ale obok tego tzw. efektu
kreatywnego panstwa, przez ktory rozumie si¢ dziatalno$¢ panstwa jako
generatora strumieni finansowych, mamy tu do czynienia z tzw. efektem
redystrybucyjnym: panstwo dokonuje redystrybucji strumieni finanso-
wych uzyskanych od innych podmiotéw gospodarczych. Funkcje kreacji
i redystrybucji strumieni finansowych sa ze soba powigzane i panstwo je
traktuje jako komplementarne.

Powigzania pomiedzy struktura materialno-rzeczowag a strukturg fi-
nansowg stajg si¢ we wspotczesnych wysoko rozwini¢tych panstwach ka-
pitalistycznych tak $ciste, ze dychotomia pomigdzy procesem realnym
a finansowym jest dzisiaj anachronizmem. Nie mozna dzi§ kierowac pro-
cesami realnymi bez kierowania procesami finansowymi, jak rowniez
zmiany przeprowadzone w strumieniach finansowych znajduja swoja re-
perkusje w strumieniach materialno-rzeczowych.

Stosunek strumieni finansowych do infrastruktury rzeczowej gospo-
darki narodowej mozna mierzy¢ za pomoca tzw. ,,stopy wspodlzaleznosci
finansowych" (financial inter-relations ratio, w skrocie FIR). Ten sto-
sunek pozwala mierzy¢ wzgledng intensywno$¢ relacji finansowych we-
wnatrz danego kraju w okre$lonym czasie®. Stopa FIR jest to stosunek
globalnej sumy strumieni finansowych kreowanych w okreslonym cza-
sie (F) do produktu spotecznego brutto wytworzonego w tym czasie

F,
PNB,

Strumienie finansowe ujete we FIR =zalezg od stopnia towarowosci
produktu spotecznego, od stopy inwestycji przybierajagcych wyrazenie
pieni¢zne oraz od emisji warto$ci finansowych (akcje, obligacje, kredyty
bankowe, handlowe itp.).

Tablica na s. 166 wykazuje, ze FIR jest najwyzsza w krajach kapita-
listycznych wysoko rozwinietych i waha si¢ od 0,70 do 1,50. Przyczyn
roznic pomigdzy tymi krajami nalezaloby szuka¢ w komponentach Fj
a przede wszystkim w charakterystyce rynku kapitalowego w tych kra-
jach.

Etiopia, ktora posiada waski zakres produkcji towarowej oraz tylko
jeden bank (do niedawna przynajmniej), takze w pelni potwierdza po-
przez swoj FIR (0,15) powyzej wysuwang tezg.

Panstwa socjalistyczne, ktorych dane podano dla poréwnania, majg

> To pojecie zostalo wprowadzone do literatury ekonomicznej przez Raymonda
W. Goldsmitha. Zob. R. W. Goldsmith, Facteurs déterminants de la structure finan-
ciere, Paris 1966, s. 7.
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Stopa wspolzaleznosei finansowych (FIR) w niektorych krajach
(szacunki prowizoryczne przyblizone)*

Kraje Rok Siops
wspolzaleznosci
Kraje rozwinigte I
Wielka Brytania 1961 1,70
Japonia 1960 1,40
USA 1961 1,25
Wiochy 1961 1,05
Francja 1960 0,65
NRF 1960 0,75
Kraje stabo rozwiniete
Meksyk 1960 0,40
Indie 1960 0,35
Etiopia 1960 0,15
Kraje socjalistyczne
ZSRR 1959 0,35
Jugostawia 1960 0,40

znacznie ubozszg strukturg finansowa gospodarki narodowej w stosunku
do panstw kapitalistycznych, a przede wszystkim nie wystepuja w nich
emisje akcji, ktore znacznie powigkszajg licznik w stopie FIR.

Tylko w odniesieniu do USA udato si¢ przesledzi¢ ogo6lng tendencje
wzrostowa FIR w dlugim okresie czasu. Na przestrzeni niecatego wieku
FIR wzrést od mniej wiecej 0,50 do 1,25, przy czym wzrost ten byt nie-
rownomierny. Szczegélnie szybki wzrost tej stopy dat si¢ zauwazy¢ w la-
tach 1920 i podczas Il wojny §wiatowej, czego powodem byla nadzwy-
czajna hossa na papiery warto$ciowe w tych latach oraz tlumiona in-
flacja okresu wojny °.

W zwiazku ze wzrostem iloSciowym i jako$ciowym strumieni finan-
sowych w gospodarce panstw wysoko rozwinigtych wysuwa si¢ teza, ze
w dobie obecnej nie ma juz potrzeby odrdzniania elementéw ,,monetar-
nych" i ,finansowych" w gospodarce narodowej; dychotomia pomiedzy
,monetarnym" i ,finansowym" jest anachronizmem tak jak anachroniz-
mem jest dychotomia pomigdzy elementami ,realnymi" a ,finansowy-
mi" %, Istnieje bowiem duza atwo$é przechodzenia elementéw monetar-
nych w elementy finansowe oraz aktywow finansowych w aktywa mone-
tarne (np. pienigdza w akcje lub obligacje i odwrotnie). Jest to tzw. ptyn-
nos¢, ktéra charakteryzuje w réznym stopniu elementy sktadowe aktywow

4 R. W. Goldsmith, op. cit., s. 9.

> Zob. R. W. Goldsmith, op. cit., s. 10.

® P. Biacabe, Intermédiaires financiers, comptabilité nationale et théorie mo-
nétaire, Revue de Science Financiére 1962, nr 4, s. 598 - 599.
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finansowych’. Plynno$é ta zalezy od charakteru samego avoiru finan-
sowego, gdy rozmaite tytuly majg wicksza lub mniejszg zdolno$¢ prze-
chodzenia z jednej formy w drugga, od podmiotu gospodarujacego, ktory
je posiada 1 wykazuje mniejszg lub wigkszg ,,sklonnos¢ do ptynnosci"
oraz od tzw. posrednikow finansowych, ktérych zadaniem jest migdzy in-
nymi ulatwienie plynno$ci avoirdw finansowych. We wspotczesnej go-
spodarce kapitalistycznej tzw. posrednicy finansowi, do ktérych =zalicza
si¢ banki i najrozmaitsze inne instytucje finansowe, odgrywajg zasadnicza
role w kierowaniu strumieniami finansowymi zgodnie z wymogami go-
spodarki kapitalistycznej, a niektérzy autorzy uwazaja, ze przy ich wzra-
stajacej roli mamy do czynienia z relatywna regresja roli budzetu pan-
stwa w systemie interwencjonizmu panstwowego °. Posrednicy finansowi
przyczyniajg si¢ rowniez do zapewnienia wigkszej ptynnosci aktywow
finansowych; to prowadzi do takiej sytuacji, ze w niektérych panstwach
jak np. w USA, avoiry finansowe plynne wzrastajg szybciej niz produkt
narodowy brutto (PNB) i to w diugim okresie czasu (od roku 1900), a
z drugiej strony podaz pienigdza wzrasta znacznie wolniej niz innych
tytutow finansowych’. A ostatnie obserwacje koniunktury gospodarczej
w USA wykazuja, ze pieniadz, w przeciwienstwie do innych tytu-
16w finansowych, jest stosunkowo nieczuly na zmiany cyklu ko-
niunkturalnego. Podobnie dzieje si¢ z kredytami. Ta wzgledna niezalez-
no$¢ pieniadza i kredytéw od cyklu koniunkturalnego wzrasta w okre-
sie ozywienia gospodarczego, a zmniejsza si¢ w okresie depresji'’.

Nie sg jeszcze w peini zbadane wspotzaleznosci pomigdzy strumienia-
mi finansowymi a strumieniami materialno-rzeczowymi. Ich znajomos$¢
staje si¢ coraz bardziej niezbedna dla prowadzenia interwencjonistycznej
polityki gospodarczej w krajach wysoko rozwinigtego kapitalizmu. Obra-
zowo mowigc, trzeba by wiedzie¢ coraz lepiej, jakimi strumieniami fi-
nansowymi ,,pociaggnac¢" dla uzyskania zamierzonej zmiany w strukturze
strumieni dobr i ustug gospodarki narodowej. ,,Manipulowanie" strumie-
niami finansowymi odbywa si¢ dzi§ glownie za pomoca tzw. posrednikow
finansowych i1 dlatego tez ich rola, nieco odmienna w poszczegdlnych go-
spodarstwach narodowych, musi takze by¢ w peini zbadana. Dotychczaso-

"W literaturze wspolczesnej zjawisko plynnoéci zostalo najpetniej zanalizowa-
ne przez Don Patinkin, w szczegdlno$ci w jego pracy pt. Money, Interest and Prices,
New York 1967.

¥ Np. S. de Brunhoff, Réflexions sur certaines formes nouvelles de , capitalisme
financier d'Etat”, Revue Economique 1965, nr 2, s. 298.

° 1. G. Gurley, Liquidity and Financial Institutions in the Postwar Economy,
Brookings Institution, Reprints nr 39, 1960.

" A. Cotta, Pour une nouvelle politigue monétaire, Economie Appliquée 1961,
nr 1, s. 532.
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wa wiedza nasza o tych zjawiskach i procesach jest dosy¢ powierzchowna
i1 raczej fragmentaryczna. Nie zostala jeszcze zbudowana jaka$ ogolna te-
oria struktury finansowej panstw kapitalistycznych.

THE IMPORTANCE OF FINANCIAL FLOWS IN THE ECONOMY OF DEVELOPED
CAPITALISTIC COUNTRIES

Summary

The role of financial phenomena is growing with economic development at the
cost of material phenomena. Capitalistic states interfere into economic affairs of
the country mainly by means of financial instruments. The state is a kind of gene-
rator of financial flows and affects financial flows of other economic subjects (so
called creative and redistributive effect of the state).

The interrelation of financial flows and material infrastructure of national eco-
nomy can be measured by help of the FIR, i.e. the ratio of the total of financial
flows in a given time to the gross national product in the time.

In connection with the quantitative and qualitative growth of financial flows
the thesis has been put forward that it is an anachronism to distinguish into ,,mo-
netary" and ,financial" elements and ,real" and ,financial" ones.

The role of financial intermediaries i.e. banks and other numerous financial
bodies in directing the financial flows has been growing.

A general theory of financial structure of capitalistic countries has not been

formed yet.





