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1. Wprowadzenie

Wzajemne zalezno$ci pomiedzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem gospo-
darczym sg przedmiotem badan wielu autorow. Badania tychze zaleznosci prowadzone sa
zardwno na gruncie teoretycznym jak i empirycznym. Na podstawie dotychczasowych
analiz i opracowan dotyczacych relacji pomiedzy rozwojem finansowym a wzrostem
gospodarczym trudno jest jednoznacznie odpowiedzie¢, czy to rozwdj sektora finansowe-
go wplywa na wzrost gospodarczy, czy raczej wzrost gospodarczy powoduje rozwoj
sektora finansowego oraz czy te relacje sa jednoczesne czy opdznione. Podstawowa
kwestia sprowadza sie do réznic w podejsciu poszczegdlnych autorow w odniesieniu do
celu badania oraz przyjecia instrumentow, kryteridow, dostepnych danych czy narzedzi
badawczych, dzieki ktorym mozliwe jest przeprowadzenie takiego badania.

Celem artykutu jest préba zidentyfikowania relacji zachodzacych pomiedzy wzro-
stem gospodarczym a rozwojem sektora finansowego w Polsce na podstawie préby
danych rocznych za okres 1994-2005. Analiza badawcza ma charakter empiryczny
i sprowadza sie do budowy modelu ekonometrycznego, w ktérym wystepujg wzajemne
zalezno$ci pomiedzy wzrostem gospodarczym i rozwojem systemu bankowego w Polsce,
0szacowania jego parametréw oraz przeprowadzenia analizy symulacyjnej.

W gospodarce rynkowej na wielko$¢ sektora finansowego sktadajg sie $rodki
zgromadzone w systemie bankowym w postaci depozytéw, ktdre nastepnie alokowane
sg ha rynku poprzez udzielane podmiotom gospodarujgcym kredyty na realizacje inwe-
stycji, aktywa zgromadzone w funduszach inwestycyjnych, funduszach emerytalnych,
firmach ubezpieczeniowych oraz warto$¢ aktywoéw zgromadzonych na rynku gietdo-
wym mierzonych kapitalizacja gietdowg spdtek. Autorzy badania skoncentrowali swojg
uwage na wzajemnych zalezno$ciach pomiedzy rozwojem sektora bankowego, rozu-
mianego jako akcja kredytowa bankéw komercyjnych kierowana do firm i 0s6b fizycz-
nych a wzrostem gospodarczym w Polsce w latach 1994-2005.
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2. Podstawy teoretyczne i przeglad badan empirycznych dotyczacych
wzajemnych relacji pomiedzy rozwojem finansowym a wzrostem
gospodarczym

Z punktu widzenia teorii ekonomicznych rozwoj finansowy moze w rézny sposéb
wptywaé na wzrost gospodarczy. Zgodnie z neoklasyczna teoria wzrostu, im bardziej
efektywny system finansowy w danej gospodarce, tym wyzszy poziom oszczednosci
zgromadzonych w gospodarce oraz poziom inwestycji, ktére w konsekwencji prowadza
do wzrostu gospodarczego. Wzrost ten wspomagany wprowadzanymi innowacjami
technologicznymi moze w diuzszym okresie utrzymywac stosunkowo wysokie tempo.
W tym podejsciu funkcja produkcji charakteryzuje sie malejgcg krancowa stope zwrotu
kapitatu. W teorii endogeniczncgo wzrostu gospodarczego efektywno$¢ posrednictwa
finansowego przejawia sie w wyzszej sktonnosci do oszczedzania stymulowanej wzro-
stem stopy oprocentowania oszczednosci. Zacheca to potencjalnych kapitatodawcow do
lokowania swoich nadwyzek finansowych w instytucjach finansowych. Zwiekszony
poziom aktywow finansowych u posrednikéw finansowych skfania do bardziej efek-
tywnej alokacji kapitalu w postaci udzielanych kredytéw bankowych. W zwiagzku z tym
wzrost krancowej produktywnosci kapitalu moze mie¢ znaczacy wplyw na poziom
wzrostu ekonomicznego danego Kkraju.

W literaturze przedmiotu istnieje klasyczny podziat systemow finansowych wyste-
pujacych w gospodarce rynkowej, zgodnie z ktdrym wyrdznia sie dwa modele finan-
sowe wedtug kryterium dominacji posrednika finansowego w przeptywie kapitatu od
oszczedzajacych do zgtaszajagcych zapotrzebowanie na kapitat. Jednym z nich jest sys-
tem finansowy, w ktorym dominujgcg role posrednika finansowego pomiedzy kapitato-
dawcami i kapitatobiorcami petnia banki komercyjne (bank orientem system). Drugi
model charakteryzuje sie tym, ze kluczowa role dostarczyciela kapitatu od oszczedza-
jacych do firm na realizacje inwestycji petnia gietdy papieréw wartosciowych (market
orientem system).

Badania na temat wptywu poszczeg6lnych modeli systemu finansowego na wzrost
gospodarczy w poszczegdlnych gospodarkach sa przedmiotem dociekan wielu autoréw.
W. Bagehotloraz J. Schumpeter2 uwazani sa za pionieréw badan nad wpltywem rozwo-
ju systemu bankowego na dfugoterminowa stope wzrostu gospodarczego oraz poszuki-
waniem zaleznosci pomiedzy nimi. Autorzy tych badan stwierdzili, iz ustugi sektora
finansowego sa jednym z najwazniejszych katalizatordbw wzrostu gospodarczego. Dzie-
ki tym ustugom w gospodarce zachodzi realokacja oszczednosci z inwestycji przyno-
szacych relatywnie mniejszy dochdd do sektor6w o wyzszej stopie zwrotu, przy najniz-
szych kosztach transakcyjnych oraz akceptowanym poziomie ryzyka.

Badania nad zwigzkiem rozwoju finansowego z rozwojem gospodarczym, pomimo
pewnych mankamentéw natury teoretycznej, metodologicznej i matej liczby obserwacji

1W. Bagehot, Lombard Street, Homewood, IL: Richard D. Irwin, 1873 (edition 1962).
2J. A. Schumpeter, The Theory of Economic Development, translated by Redvers Opie, Cam-
bridge, MA: Harvard University Press, 1932.



(tylko 35 krajow), zawart R. W. Goldsmith3w swojej pracy z 1969 r. Dokonuje opisu
ewolucji narodowych systemoéw finansowych w okresie pomiedzy 1860 do 1963 r.,
w procesie rozwoju gospodarczego, zwracajac szczegdlna uwage na obowigzujace
rozwigzania prawne oraz przepisy podatkowe. Na tej podstawie prébuje wskazaé ma-
kroekonomiczne determinanty stanowigce o strukturze finansowej poszczeg6lnych
systeméw finansowych. W wyniku dokonanej analizy formutuje nastepujace wnioski:

e rozwdj systemu finansowego wplywa na poziom wzrostu gospodarczego (zba-
dat, Ze istnieje dodatnia korelacja pomiedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospo-
darczym),

« systemy finansowe sg bardziej rozwiniete w bogatszych krajach a gietdy finan-
sowe w stosunku do bankow sg bardziej aktywne i efektywne,

 istnieje niewielki wptyw struktury finansowej na tempo wzrostu gospodarczego
(autor dodaje, ze struktura finansowa nie odgrywa takiej roli, jakg przypisuje sie jej
w literaturzed),

» polityka gospodarcza powinna mniej skupia¢ sie na rozwigzywaniu dylematu,
czy w kraju dominuje system market-oriented czy bank-oriented, a bardziej na syste-
mie prawnym i odpowiednich regulacjach prawnych oraz na okreélaniu kierunkéw
reform, w wyniku ktérych zainicjowane zostang dziatania stymulujgce rozwdj i efek-
tywne funkcjonowanie zar6wno rynkéw jak i bankow.

W ostatnich kilkunastu latach badania nad relacjami zachodzgacymi pomiedzy roz-
wojem finansowym a wzrostem gospodarczym ulegly gwaltownemu przyspieszeniu,
szczegblnie w drugiej potowie lat 90. XX w. Wzajemne zaleznosci pomiedzy rozwo-
jem gospodarczym a rozwojem finansowym byty m. in. innymi w tym okresie przed-
miotem badan M. Pagano5. Stwierdzit on, ze zwigzek pomiedzy rozwojem finansowym
a wzrostem gospodarczym moze przejawia¢ sie w ré6znych formach. Rozwdj finansowy
wedtug niego moze:

1) redukowac straty srodkéw finansowych zaangazowanych w dziatalno$¢ gospo-
darcza,

2) spowodowaé wzrost stopy oszczednosci,

3) podwyzszy¢ produktywnos$é zaangazowanego kapitatu.

Z kolei w badaniach R. G. Kinga i R. Levine’a (1993)6 dowiedziono, ze istnieje
zwigzek przyczynowo-skutkowy pomiedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospo-
darczym. Wedlug R. Levine’a (1997)" wptyw rozwoju systemu finansowego na wzrost
gospodarczy odbywa sie dzieki posrednikom finansowym (banki komercyjne oraz

3R. W. Goldsmith, Financial Structure and Development, CT: Yale University Press, New Haven
1969.

AKonkluzje zawarte w ksigzce sam R. W. Goldsmith uznal za nieco prowokujgce. Wniosek, iz struktu-
ra finansowa nie odgrywa istotnej roli w rozwoju gospodarczym wptynat na badaczy, szczegdlnie ze Stanéw
Zjednoczonych, mobilizujaco i poddany zostat dalszej weryfikacji statystycznej.

5M. Pagano, Financial Markets and Growth - An Overview, ,,European Economic Review" 1993,
vol. 37, s. 613-622.

6 R. G. King, R Le vine, Finance, Entrepreneurship, and Growth: Theory and New Evidence,
,Journal of Monetary Economics” 1993, vol. 32.

7R. Levine. Financial Development an Economic Growth: Views and Agenda, ,,Journal of Econom-
ics Literature” 1997, XXXV, s. 688-726.



gieldy papierow wartosciowych), ktorzy speiniajg okreslone funkcje w gospodarce.
Autor wyro6znia pie¢ takich funkcji, ktdrymi sg: mobilizacja oszczednosci, alokacja
zgromadzonych oszczednosci w efektywne projekty inwestycyjne, monitoring realizo-
wanych projektow, dywersyfikacja ryzyka oraz swiadczenie ustug finansowych wspie-
rajagcych wymiane towaréw oraz innych ustug pozafinansowych. Autor twierdzi, ze
wyzszy poziom wzrostu gospodarczego w poszczegolnych gospodarkach moze zostaé
osiggniety poprzez dwa kanaty, ktérymi sg akumulacja kapitatu oraz rozw6j nowych
technologii. Jego zdaniem wigksza efektywnos$¢ petnionych funkcji przez posrednikéw
finansowych prowadzi do wzrostu oszczedno$ci oraz inwestycji w gospodarce, dzieki
czemu osiggniety zostaje wyzszy poziom alokacji kapitatu. Firmy, poszukujgc coraz to
nowszych rozwigzan technologicznych, majg szanse na ich sfinansowanie i wdrozenie
a to sprzyja uzyskiwaniu wyzszego tempa wzrostu gospodarczego. Podobnie twierdzi
M. J. Fry8, wedlug ktérego im bardziej efektywne posrednictwo finansowe w danej
gospodarce, tym wieksza jednoczes$nie ilo§¢ zgromadzonych oszczednos$ci oraz poziom
realizowanych inwestycji w $rodki trwate. Zauwazyt on, ze wiekszej efektywnosci
dziatania posrednikdw finansowych towarzyszy nizszy spread osiggany przez tychze
posrednikéw w wyniku zawieranych transakcji zwigzanych z mobilizacjg oszczednosci
oraz ich efektywnym alokowaniem w rozne projekty inwestycyjne. Dzieki temu firmy
moga pozyskiwa¢ kapital po relatywnie nizszym koszcie a konsekwencji podnosi to
rentownos$¢ oraz ilo$¢ realizowanych projektow.

Z kolei R. Levine (2004)9 dowiodt, ze pomiedzy wzrostem gospodarczym a roz-
wojem systemu finansowego istniejg okreslone wspotzaleznosci. Rozwdj sektora finan-
sowego nie nastepuje w sposob jednostajny i ciggly. Dowodzg tego tez m. in. badania
A. Demirguc-Kunta i V. Maksimovicaly J. Jayaratne’a i P. E. Strahana" oraz
R. Rajana i L. Zingalesal2 Zdaniem wymienionych ekonomistéw zajmujacych sie tg
problematyka istnieje wspolne - co wynika z przeprowadzonych badan - przekonanie,
iz rozwdj krajowych sektoréw finansowych przyczynia sie do rozwoju gospodarczego
danego kraju. Zdaniem R. I. McKinnonan i E. S. Shawa¥ rozwdj rynkéw kapitato-
wych i/lub posrednikow finansowych w gospodarce moze stymulowaé postep techno-
logiczny. System finansowy, ich zdaniem, wspierajac innowacyjne projekty inwesty-
cyjne daje szanse na ich realizacje, dostarczajgc w ten sposéb inwestorom stép zwrotu
adekwatnych do ponoszonego przez nich ryzyka. Z kolei zmniejszanie ze strony pan-

8 M. J. Fry, Money, Interest, and Banking in Economic Development, The John Hopkins University
Press, Baltimore and London, 1995.

“R. Levine, Finance and Growth: Theory and Evidence, National Bureau of Economic Research,
Working Paper 10766, www.nber.org/papers/wl0766 (September 2004).

DN. Demirguc-Kunt, V. Maksimovic, Law, Finance and Firm Growth, ,Journal of Fi-
nance" 1998, no. 53, s. 2107-2138.

NJ. Jayaratne, P. E. Strahan, Thefinance-growth Nexus: Evidencefrom Bank Branch Deregu-
lation, ,,Quarterly Journal of Economics"”, no. Ill, s. 639-670.

PR Rajan, L. Zing ales. Financial Dependence and Growth, ,,The American Economic Re-
view” 1998, no. 88, s. 559-586.

BR I. McKinnon, Money and Capital in Economic Development The Brookings Institution,
Washington, D.C., 1973.

B E. S. Shaw, Financila Deepening in Economic Development, Oxford University Press London
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stwa tzw. represji finansowych w stosunku do oszczedzajgcych moze nic tylko wywo-
fa¢ wzrost oszczednosci, ale takze dzieki temu moze wzrosngé poziom inwestycji
w gospodarce. W ten spos6b umozliwiona jest realizacja zgtoszonych do realizacji
projektéw, sprzyjajac tym samym innowacyjnosci gospodarki oraz podnoszeniu wydaj-
nosci pracy, a to nastepnie przyczynia si¢ do wzrostu PKB. Uwaza sie, ze wigksze
szanse na pozyskanie finansowania dla nowych technologii daje system zorientowany
rynkowo, chociazby ze wzgledu na fakt, iz wielu z potencjalnych inwestoréw ma moz-
liwos¢ indywidualnego oszacowania perspektyw powodzenia wdrazania nowej techno-
logii oraz oceny stopnia ryzyka z nig zwigzanego. System probankowy dziata w zupet-
nie odmienny sposéb. Firma informuje jednego lub co najwyzej kilku finansistow,
ktorzy szacujg ryzyko podjecia si¢ finansowania danej inwestycji. W zwigzku z tym
firma czesto posiada jedyng szanse na sfinansowanie nowych technologii poprzez po-
Srednika bankowego. Generalnie, bioragc pod uwage charakter podejmowanych inno-
wacji, mozna stwierdzi¢, ze wigksze ryzyko finansowania nowych technologii o cha-
rakterze rewolucyjnym czesciej podejmowane jest przez rynki kapitatowe, natomiast te
bardziej konserwatywne czesciej finansowanie znajduja na rynkach zorientowanych
bankowo.

W ostatnim dwudziestoleciu XX w. europejski system finansowy stat sie bardziej
pro-rynkowy. Ten ruch byt wynikiem zmian na rynkach miedzynarodowych, takich jak
wzrost miedzynarodowego handlu i przeptywdw kapitatowych oraz polepszania sie
warunkoéw przesytanych informacji. Relatywne korzysci ze wzrastajacej roli systemu
prorynkowego w Unii Europejskiej wzrosty takze w wyniku integracji rynkéw we-
wnatrz Unii oraz w momencie wprowadzenia waluty euro. Akt ten doprowadzit do
usuniecia szeregu barier o charakterze ekonomicznym jak i psychologicznym. Przejscie
od jednego modelu do drugiego wymaga bardzo diugiego okresu oraz zbudowania
wiasciwej infrastruktury instytucjonalnej.

Z poczatkiem lat 90. XX w. rozw6j systemu finansowego w Polsce opierat sie
przede wszystkim na rozwoju sektora bankowego. Prywatyzacja bankéw oraz rynkowa
cena pozyskanego kapitatu przyczynily sie do bardziej efektywnej alokacji zgromadzo-
nych w bankach komercyjnych oszczednosci na realizacje przedsiewzieé inwestycyj-
nych przedsiebiorstw. W gospodarce takiej jak polska, przechodzacej transformacje
ustrojowg, rozwoj gospodarczy od poczatku lat 90. XX w. finansowany byt gtéwnie
poprzez kredyty bankowe. Rozw0j gietdy papieréw wartosciowych w poczatkowym
okresie transformacji nie odgrywat znaczacej roli w finansowaniu inwestycji w gospo-
darce. Na rys. 1 mozna zauwazy¢ procentowy udziat kredytéw bankowych oraz $red-
niorocznej kapitalizacji gietdowej w stosunku do PKB w Polsce w latach 1992-2005.
Wynika z niego, ze druga potowa lat 90. ubiegtego wieku zaznaczyta sie wzrostem
udziatu w bilansach firm kapitalu pozyskanego przez gietde na realizacje projektéw
inwestycyjnych.

Na rys. 1 przedstawiony jest udziat udzielonych kredytéw przez banki komercyjne
oraz S$redniorocznej kapitalizacji gietdowej w PKB w cenach statych. Ze wstepnej
i ogdlnej oceny systemu finansowego Polski, majagc na uwadze powyzsze wskazniki
oraz biorac pod uwage klasyczny podziat systeméw finansowych w gospodarce rynko-
wej, mozna stwierdzi¢, ze w Polsce w latach 1992-2005 dominuje rozwigzanie oparte



na systemie zorientowanym bankowo, chociaz trzeba przyznaé, iz poczawszy od 1999 r.
udziat kapitalizacji gietdowej w PKB systematycznie wzrasta a w 2005 r. przewyzsza
nawet udziat kredytéw bankowych w PKB. Z tych rozwazahn wynika niewatpliwie, iz
te rozwazania, mozna wskaza¢ na pewne korzysci wynikajagce z rozwoju finansowego
ijego wpltywu na rozwoj gospodarczy. Sa one nastepujgce:

1) zmniejszenie kosztéw posrednictwa finansowego (kosztéw transakcyjnych)
w wyniku funkcjonowania wielu instytucji posrednictwa finansowego oraz wzrost kon-
kurencji miedzy nimi;

2) wzrost stopy oszczednosci w gospodarce, co sprzyja potencjalnemu wzrostowi
tempa inwestycji;

3) innowacyjno$¢ i dostosowanie palety instrumentarium finansowego do indywi-
dualnych potrzeb podmiotéw;

4) wzrost dostepu do informacji oraz wzrost jej jakosci, ktére moga spowodowaé
lepszy monitoring podmiotéw niefinansowych;

5) wzrost ptynnosci na rynku w wyniku mozliwosci zamiany réznych aktywow finan-
sowych;

6) pojawienie sie réznych form presji finansowej na podmioty gospodarujgce celem
poprawy ich efektywnosci ekonomicznej (np. transakcje fuzji i przejec).

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

LW Kredyty bankowe/PKB m Kapitalizacja gietdowa/PKB

Rys. 1 Relacja udzielonych kredytéw bankowych i $redniorocznej kapitalizacji gietdowej do PKIM w Polsce
w latach 1992-2005

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego.



3. Model ekonomctryczny

Przedstawione rozwazania teoretyczne stanowig punkt wyjscia do wielu interesuja-
cych badan empirycznych, z ktérych wiele dotychczas przeprowadzono na podstawie
proby przekréjowo-czasowej. Generalnie na ich podstawie mozna stwierdzi¢, ze istnie-
ja zaleznosci pomiedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym tyle tylko, ze
te zaleznosci nie zawsze sg wzajemne i réwnoczesne. Na podstawie wstepnej analizy
zebranych szeregéw statystycznych trudno jest tez stwierdzi¢, czy w Polsce w latach
1994-2005 istniaty jakie$ relacje pomiedzy rozwojem systemu finansowego (uwzgled-
niajac rosnaca role rynku papieréw wartosciowych) a wzrostem gospodarczym. Dato
to asumpt autorom artykutu do proby zbadania zalezno$ci zachodzacych pomiedzy
rozwojem sektora bankowego a wzrostem gospodarczym w oparciu o model ekonome-
tryczny. Model jest trzyréwnaniowym modelem o réwnaniach wspétzaleznych, z kté-
rych jedno jest tozsamos$cia. Réwnania majg nastepujaca postac:

\n(PKBI/ZATRI) =\n(KI /ZATRI) +\n(ASFI /ZATR,) +\n(W,) + U1998
In(KREB,) = In(KREB,A ) + In{PKB,) + [/2002
ASF, = KREB, + AKNB,,
gdzie:

PKB - produkt krajowy brutto, mld zt (ceny z 2000 r.).
ZAIR - zatrudnienie w gospodarce, min oséb,

K - warto$¢ srodkéw trwatych brutto w gospodarce, mld zt (ceny z 2000 r.),
ASF - aktywa netto sektora finansowego, mld zt (ceny z 2000 r.),
W - przecietne roczne wynagrodzenie w gospodarce w zt (ceny z 2000 r.),

KREB - kredyty i pozyczki bankowe udzielone przez banki komercyjne

w gospodarce w mld zt (ceny z 2000 r.),
AKNB pozabankowe aktywa sektora finansowego, mld zt (ceny z 2000 r.)"\
U - zmienna zerojedynkowa.

Konstrukcja pierwszego réwnania opiera sie¢ na klasycznej funkcji produkcji.
Zmienng objasniang jest zmienna okres$lajgca wydajno$¢ pracy w gospodarce mierzona
stosunkiem PKB do $redniego zatrudnienia w gospodarce. Zmienne objasniajgce w tym
réwnaniu reprezentowane sg przez $rednic techniczne uzbrojenie pracy w gospodarce
(K/ZAIR) oraz $rednig roczng ptace realng w gospodarce, ze wzgledu na jej motywa-
cyjng funkcje w stosunku do wydajnosci pracy. Do badanej zaleznosci dotgczono
zmienng reprezentujaca aktywa netto sektora finansowego przypadajace na jednego
zatrudnionego (ASFIZATR) w celu zbadania wptywu ich poziomu na wzrost gospodar-
czy kraju.

W drugim réwnaniu role zmiennej objasnianej (KREB) petni zmienna, ktorej za-
stosowanie autorzy badania uznali za uzasadnione, je$li jego przedmiotem ma by¢

5 Zmienna AKNIi - pozabankowe aktywa sektora finansowego - jest suma aktywéw netto zakladow
ubezpieczen prowadzacych ubezpieczenia nazycie funduszy emerytalnych i inwestycyjnych.



analiza wzajemnych zwigzkéw pomiedzy aktywng dziatalno$cig posrednikow finanso-
wych reprezentowanych przez banki komercyjne a wzrostem gospodarczym (PKB).
Przyjmujac a priori, ze system finansowy w Polsce mozna okreéli¢ jako zorientowany
bankowo (tak jak wskazywat na to rys. 1), to jego rola w symulowaniu wzrostu gospo-
darczego przejawia sie w udzielonych kredytach bankowych przez banki komercyjne.
Stad warto$¢ udzielanych w gospodarce kredytéw bankowych (KREB) objasniana jest
poprzez produkt krajowy brutto wytworzony w okresie biezagcym oraz warto$¢ udzie-
lonych kredytéw w poprzednim okresie. Kredyty bankowe zaciggniete na realizacje
inwestycji w danym okresie, dopiero w roku nastepnym przynoszg wymierne korzysci
w gospodarce w postaci wzrostu popytu na site roboczg, wzrostu wynagrodzen oraz
wzrostu produktu krajowego brutto. Wzrost wynagrodzen oznacza¢ moze wzrost popy-
tu konsumpcyjnego, ktory czesciowo finansowany jest z biezacych wynagrodzen ale
jednoczed$nie w duzej mierze rosnie zapotrzebowanie gospodarstw domowych na kre-
dyty. Reakcja podmiotéw gospodarujgcych przejawia sie wzrostem popytu na inwesty-
cje, co oznacza wzrost naktadéw inwestycyjnych na Srodki trwate, dzieki ktérym pod-
noszona jest wielko$¢ produkcji oraz warto$¢ Swiadczonych ustug w gospodarce.
Wzrost warto$ci majatku trwatego przypadajacego na jednego zatrudnionego wptywa
na wydajno$¢ pracy. Wzrost wynagrodzen realnych to takze wzrost oszczedno$ci go-
spodarstw domowych, ktére lokowane sg na rynku finansowym, cze$ciowo w bankach
i czeSciowo na rynku kapitatowym. A zatem przedstawione réwnanie opisuje inercje
w udzielaniu kredytdw wynikajaca z faktu ich odnawiania, zw#taszcza przez podmioty
gospodarcze oraz zapotrzebowanie na kredyty nowe w zwigzku z dokonujagcym sie
wzrostem gospodarczym. Jego zmienng objasniang mozna traktowaé tez jako zmienng
symptomatyczng w stosunku do aktywéw catego sektora bankowego (uruchamia on
bowiem cate swoje aktywa dla prowadzonej akcji kredytowej, ktora jest jego podsta-
wowg dziatalnoscig).

W badaniu podjeto zatem prébe zbadania sity oraz kierunku wzajemnych zalezno-
Sci pomiedzy zmienng KREB, okreslajagcag poziom aktywow sektora bankowego oraz
zmienng PKB opisujaca wzrost gospodarczy. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze w Polsce
w latach 1994-2005, wzrost gospodarczy byt determinowany nie tylko akcja kredyto-
wa bankdéw, ale takze gromadzonym kapitatem na rynku kapitatowym w funduszach
inwestycyjnych, funduszach emerytalnych oraz firmach ubezpieczeniowych czy wresz-
cie na gietdzie papieréw warto$ciowych w Warszawie. Uwzglednienie tego faktu na-
stapito poprzez wprowadzenie do rownania opisujgcego wzrost gospodarczy zmiennej
reprezentujacej aktywa netto sektora finansowego (ASF). W modelu zmienna ta jest
zdefiniowana jako suma zmiennej KREB + AKNB, przy czym ta ostatnia zmienna
oznaczajgca pozabankowe aktywa sektora finansowego zostata przyjeta w modelu jako
zmienna egzogeniczna, ze wzgledu na fakt, iz jej sktadniki, tzn. aktywa funduszy kapi-
tatowych, emerytalnych i inwestycyjnych SA bardzo niejednorodne w okresie calej
préby, gdyz zaczely sie one rozwija¢ dopiero po 2000 r.

W pierwszej kolejnoéci poszczegélne réwnania modelu poddano estymacji kla-
syczng metodg MNK (dla ich merytorycznej i statystycznej weryfikacji) a nastepnie
réwnania oszacowano metodg 2MNK. Otrzymano nastepujace wyniki estymacji meto-
da 2MNK:



In(PKB, 1IZATR,) =-4,3381 +0,3239In(AI#IZATR,) +0,2232In(ASF, IZATR,) +
(0 (8,2)  (4,28) (2,58)

+0,8107\n(W,) + 0,1536(71998
(6,89) (2,37)
R2 = 0,987

IN{KREB, ) = -2,4217 +0,2878 \n(KREB, X) + 0,94 In{PKB,) + 0,2064(172002)
© (4,74)  (3,08) (6,62) (2,71)

R2 = 0,989

Przedstawione wyniki oszacowan wskazujg na wysoki stopief objasnienia obu
réwnan i statystyczng istotno$¢ otrzymanych ocen parametréw strukturalnych, ktore
w przypadku szacowanych réwnan majg interpretacje statych elastycznosci. Oceniajac
je trzeba stwierdzi¢, iz nieco zawyzong warto$¢ (0,81) ma elastycznos¢ wydajnosci
pracy wzgledem ptacy realnej. Mozna tez stwierdzi¢, iz elastyczno$¢ krétkookresowa
udzielanych kredytéw przez banki wzgledem PKB wynosi 0,94 a dtugookresowa 1,32.

Te zaleznos$ci przedstawia rys. 2, na ktérym linia ciagta oznacza zalezno$¢ jedno-
czesng, linia przerywana zalezno$¢ op6zniong o jeden okres (/- 1). Zmienne w pro-
stokatach okreslajg zmienne endogeniczne, a zmienne w okregach oznaczajg zmienne
cgzogcniczne.

Rys. 2, Schemat graficzny modelu
Zr6dto: Opracowanie wiasne.



Na rys. 2 mozna zauwazy¢, iz model jest modelem o réwnaniach wspétzaleznych
oraz, ze ma charakter dynamiczny. Jednoczesne sprzezenie zwrotne wystepuje pomie-
dzy PKB a KREB oraz poprzez ASF. Impuls wysiany z ktdrejkolwiek zmiennej egzo-
genicznej oddziatujgcej na PKB wplywa dalej na KREB, gdzie jest wzmacniany po-
przez dynamike tego réwnania i nastgpnie zwrotnie oddziatuje bezposrednio lub po-
przez ASF na PKB.

4. Analiza symulacyjna inodclu

Przedstawione oszacowania roéwnafn wykorzystano do uzyskania rozwigzania ba-
zowego modelu (ex post w latach 1994-2005) oraz ex ante na lata 2006-2008. WyniKki
rozwigzania bazowego ex post nie wskazujg na istotne rozbieznosci pomiedzy empi-
rycznymi wartosciami zmiennych endogenicznych ($rednio ok. 10%) a ich wartosciami
prognozy ex post, poza jedynie wiekszymi réznicami dla zmiennej ASF. Uzyskane
najbardziej prawdopodobne prognozy ex ante dla lat 2006-2008 wskazujg, ze tempo
zmian dla PKB jest zblizone do tempa zmian z okresu préby 1994-2005, natomiast
zmienne ASF i KREB wykazuja nieco wyzsze tempo niz uzyskane w okresie préby.

Kolejnym elementem symulacji modelu, byto przeprowadzenie przez autorow
pewnych eksperymentéw symulacyjnych, na ktére sktadaja sie analiza mnoznikowa
oraz analiza wrazliwosci.

4.1. Analiza mnoznikowa

Analize przeprowadzono w dwoch etapach. W pierwszym wprowadzono zmiane
okreslonej zmiennej egzogeniczncj w 2006 r. (pierwszy okres ex ante) aby dla tej
zmiany impulsowej obliczy¢ mnozniki bezposrednie i posrednie (dla catego okresu ex
ante), natomiast w drugim etapie wprowadzono zmiane tej samej zmiennej egzogenicz-
nej w catym okresie ex ante (2006-2008) w celu obliczenia mnoznikéw dla zmiany
podtrzymywanej. W pierwszej kolejnosci badano w jaki sposob spadek zmiennej
AKNB 0 20% w 20006 r. wptynie na warto$¢ zmiennych endogenicznych. Scenariusz
ten wprowadzono dla zorientowania sie co dziatoby sie z akcjg kredytowg bankéw oraz
wzrostem gospodarczym gdyby pozabankowe aktywa sektora finansowego rosty
w tempie nieco wolniejszym niz w rzeczywistosci. Z kolei w drugim scenariuszu anali-
zowano zachowanie sie wyzej wymienionych zmiennych pod wplywem 4% wzrostu
w 2006 r. phacy realnej (wedtug szacunkow statystykow taki tez byt rzeczywisty wzrost
ptac realnych w polskiej gospodarce w 2006 r.). Wyniki przeprowadzonych analiz
zawiera tab. 1.

Na podstawie uzyskanych wynikéw przeprowadzonej analizy dla zmiany impulso-
wej mozna stwierdzi¢, ze wprowadzone zakidcenia wywarly wpltyw na wszystkie
zmienne endogeniczne. W przypadku 20-procentowcgo spadku aktywow finansowych
sektora pozabankowego w 2006 r., najwieksze wartosci mnoznikéw bezposrednich
uzyskano w odniesieniu do zmiennej ASF (9,50%), jednakze w przeliczeniu na 1%



zmianeg jest to mniej niz 0,5%. Zmienna AKNB w pierwszej kolejnosci oddziatuje na
zmienna ASF gdyz wraz ze zmienna KREB tworzy zmienna ASF. Warto$ci mnoznikéw
posrednich dla kolejnych lat tj. 2007-2008 oscylujg w granicach od 0,07% dla PKB
w 2007 r. oraz 0,67 dla KREB w tym samym roku. Oznacza to, ze ukiad pod wpty-
wem wprowadzonej zmiany zostat wytracony z réwnowagi w roku 2006, by ponownie
powrdci¢ na Sciezke trajektorii w kolejnych latach. Silne, aczkolwiek nie tak duze
zmiany spowodowat zadany w 2006 r. wzrost ptac realnych o 4%. Zmiana zmiennej
egzogenicznej W o 4% w roku 2006 wywiera wptyw w tym samym roku na wszystkie
zmienne endogeniczne. 1% wzrost ptac realnych powoduje wzrost PKB o 0,92%,
wzrost KREB o 0,87% oraz wzrost ASF o 0,51%. Warto$ci mnoznikéw posrednich
pokazujg mniejszy wptyw zmiany W na zmienne objasniane, szczeg6lnie gdy chodzi o
sektor bankowy. Przyktadowo 1% wzrost ptac realnych w 2006 r. powoduje w 2007 r.
wzrost PKB na poziomie ok. 0,03%, wzrost zacigganych kredytéw bankowych o ok.
0,27% oraz wzrost ASF 0 0,13%.

Tabela 1 Warto$ci mnoznikéw bezposrednich i posrednich (w %)

Zmienna/rok 2006 2007 2008
Spadek zmienne AKNB 0 -20% w 2006 r.
PKB -2,20 -0,07 -0,09
KREB -2,07 -0,67 -0,21
ASF -9,50 -0,32 -0,09
Wzrost zmiennej Wo 4% w 2006 r.
PKB 3,69 0,12 0,03
KREB 3,47 1,10 0,35
ASF 2,03 0,52 0,15

Z rédto: Obliczenia wiasne.

W nastepnym etapie prac symulacyjnych zatozono utrzymanie wprowadzonych
wyzej zmian wartos$ci zmiennych cgzogenicznych do roku 2008. Tabela 2 pokazuje
wartosci mnoznikéw dla zmian podtrzymywanych.

Tabela 2. Warto$ci mnoznikéw dla zmian podtrzymywanych (w %)

Zmienna/rok 2006 2007 2008
Spadek zmiennej AKNB o 20% w okresie 2006-2008
PKB -2,20 -2,81 -3,08
KREB -2,07 -3,23 -3,81
ASF -9,5 -12,0 -13,1
Wzrost zmiennej Wo 4% w okresie 2006-2008

PKB 3,70 3,72 3,70
KREB 3,47 4,52 4,80
ASF 2,03 2,16 2,05

Zrédto: Obliczenia whasne.



Pierwsza zmienna, dla ktdrej dokonano zmiany i otrzymano wyniki mnoznikow
dla zmian podtrzymywanych, jest zmienna AKNB. Utrzymywany spadek AKNB na
poziomie 20% przez okres trzech lat powodowatoby rokrocznie pogtebiajacy sie spa-
dek aktywoéw sektora finansowego ASF, tj. 12% w 2007 r. oraz 13,1% w 2008 r.
Zmniejszona anizeli wynikajgca z prognoz warto$¢ aktywow sektora finansowego nie
pozostaje bez wptywu na tempo zmian PKB, bowiem w kolejnych latach odnotowatoby
obnizenie tempa wzrostu PKB odpowiednio 0 0,14% i 0 0,15%. Nizsze tempo wzrostu
gospodarczego przejawia sie obnizonym popytem firm na kapital oraz poziomem
udzielanych kredytéw bankowych o ok. 0,16% w 2007 r. i 0 0,19% w 2008 r.

Kolejna zmienna, dla ktdrej wprowadzono zmiany podtrzymywane jest zmienna
W. Wida¢ w tabeli, ze 4% wzrost ptac realnych w latach 2007-2008 wywiera istotny
wptyw na wszystkie zmienne endogeniczne. Najwiekszy wptyw obserwuje sie w przy-
padku zmiennej KREB. Wzrost ptac realnych o 1% wywotuje w pierwszej kolejnosci
wzrost PKB o ok. 0,9% a nastepnie wzrost KREB 0 0,87% w 2006 r., 1,13% w 2007 r.
i 1,2% w 2008 r. Wzrost zamoznos$ci spoteczeristwa powoduje, ze z jednej strony
spoteczenstwo dysponuje wiekszymi dochodami, z czego cze$¢ przeznacza na inwesty-
cje finansowe (nawet te o podwyzszonym ryzyku - AKNB) na rynku kapitatowym oraz
cze$¢ lokuje w bankach. Z drugiej strony obywatele osiggajac coraz wyzsze dochody
i osiggajac lepszg zdolnos$¢ kredytowg w bankach decydujg sie na zacigganie kredytéw
bankowych. To mobilizuje przedsiebiorstwa do poszukiwania kapitatu na realizacje inwe-
stycji w celu zapewnienia podazy okre$lonych produktow i ustug.

Podsumowujac powyzszg analize symulacyjng mozna stwierdzi¢, ze badany system
wspoétzaleznosci pomiedzy rozwojem sektora bankowego i wzrostem gospodarczym
jest wrazliwy na wprowadzone zaktdcenia, jednakze najwieksze zmiany odnotowuje sie
w okresie ich wprowadzenia a w okresach nastepnych wygasajg, chyba, ze sg pod-
trzymywane.

4.2. Badanie wrazliwos$ci zmian intensywnos$ci oddzialywania
wybranych parametréw modelu

W kolejnym kroku badania autorzy skoncentrowali sie na praktycznym wykorzy-
staniu modelu. Celem analizy jest zbadanie zachowania sie uktadu pod wplywem
zmiany wartosci niektdrych ocen parametréw stojacych przy zmiennych objasniajacych
w poszczegblnych réwnaniach modelu. W tab. 3 zawarte sg wyniki przeprowadzonej
symulacji.

Na podstawie przeprowadzonych eksperymentéw zauwazono, ze w kazdym wa-
riancie analizy najwieksze zmiany pod wptywem zmian wybranych wartos$ci ocen pa-
rametrow zanotowano dla zmiennej KREB. Najwieksze procentowe zmiany zaszlty
w przypadku zmiany warto$ci oceny parametru o 1% przy zmiennej PKB w réwnaniu
na KREB. Wprowadzona zmiana zadziatata do$¢ znaczaco na kredyty bankowe (KREB),
ktorych wartosci zwiekszyly sie o nieco ponad 11%. Mniejsza nieco wrazliwo$¢ na te
zmiane zanotowano w odniesieniu do zmiennej ASF (wzrost o 6,8% w 2006 r., 0 5,5%
w 2007 r. oraz 0 4,8% w 2008 r.) a najmniejszg w stosunku do PKB (1,48% w 2006 r.,
0 1,19% w 2007 r. i 1,05% w 2008 r.).



W innym wariancie zwraca uwage wynik analizy wptywu zmiany warto$ci oceny
parametru o 1% przy zmiennej W. 1% wzrost wartosci oceny parametru przy tej
zmiennej najsilniej oddziatuje na wzrost KREB (10,5% w 2006 r. i 10% w 2008 r.).
Nieco mniejsze efekty tego wplywu zanotowano w odniesieniu do PKB (wzrost
0 7,82% w 2006 r. i 7, 42% w 2008 r.j i w stosunku do zmiennej ASF (6,1 % wzrost
w 2006 r. i4,3% w 2008 r.).

Tabela 3. Analiza wrazliwos$ci modelu na zmiany ocen wybranych parametréw (w %)

Zmienna/rok 2006 2007 2008
Wozrost 0 1% oceny parametru przy KtZATR
HPKB/ZATR) = -4,4509 + 0,3271799 \n(K!ZATR) + Q\(,M\n(ASFI7ATR) +
+ 0,8493In(W) + 0,0928(71998

PKB 1,89 1,82 1,78
KREB 2,50 2,43 2,38
ASF 1,46 1,16 1,01

Wzrost 0 1% oceny parametru przy ASF/ZATR
HPKBIZATR) = -4,4509 + 0,32\n(K/ZATR) + 0,22\0\3Un(ASF/ZATR) +
+ 0,8493In(W) + 0,0928 (/1998

PKB 0,95 0,98 1,02
KREB 124 1,28 1,33
ASF 0,73 0,61 0,57

Wzrost 0 1% oceny parametru przy W
HPKBIZATR)= -4,4509 + 0,3211n(/r/2N177?) + 0.\611\n(ASFIZATR) +
+ 0,8187917In(\X0 + 0.0928 L1998

PKB 7,82 7,55 7,42
KREB 10,5 10,2 10,0
ASF 6,1 4.9 4,3

Wzrost o 1% oceny parametru przy PKB
IN(KREB,) = -2,3678 + 0,2844 \n(KREK,i) + 0,9493978 LUPKB,) + 0.2620i/2002

PKB 1,48 1,19 1,05
KREB 11,6 114 11,3
ASF 6,8 55 4,8

Wzrost o 1% oceny parametru przy KREB,-1
In(KREB,) = -2,3678 + 0,2906533 \n(KREB, ,) + 0,9336 MPKB,) + 0.2620U2002

PKB 0,36 0.29 0,25
KREB 2,76 2,70 2,69
ASF 1,62 1,29 1,15

Zrédto: Obliczenia whasne.

Ogo6lnie na podstawie przeprowadzonej analizy symulacyjnej mozna stwierdzi¢, ze
przeprowadzone eksperymenty wykazaty, ze istnieje wysoka wrazliwo$¢ zmiany inten-
sywnos$ci oddziatywania zmiennych (PKB w rownaniu na KREB i zmiennej W w réw-
naniu na PKBIZATR) tworzacych sprzezenie zwrotne zachodzace pomiedzy wzrostem
gospodarczym i rozwojem sektora bankowego w Polsce reprezentowanego w modelu
przez kredyty bankowe (KREB).



5. Podsumowanie

Reasumujac wyniki uzyskane na podstawie zbudowanego modelu, mozna stwier-
dzi¢, ze istniejg wzajemne zaleznos$ci pomiedzy rozwojem sektora bankowego w Polsce
a wzrostem gospodarczym. Uzyskanie pozytywnej weryfikacji merytorycznej i staty-
stycznej réwnan modelu pozwolito autorom na dokonanie pogtebionej analizy. Po-
twierdzona zostata prezentowana w artykule teza o istnieniu wzajemnych zaleznosci
pomiedzy rozwojem sektora bankowego w Polsce, czy szerzej systemu finansowego
a wzrostem gospodarczym w latach 1994-2005. Dato to asumpt do pogiebionej analizy
symulacyjnej wykonanej dla lat 2006-2008. Wyniki analizy symulacyjnej dla zmian
impulsowych, podtrzymywanych oraz analiza wrazliwosci skonstruowanego modelu na
zmiany wartosci ocen parametréw dostarczyty interesujacych rezultatow. Pokazaty
wrazliwo$¢ badanych zmiennych na wprowadzane do modelu zmiany.

Sektor finansowy w Polsce podlega ciagtym zmianom. Rozwdj rynku kapitatowe-
go, rozwoj gietdy papieréw wartosciowych oraz wzrost aktywéw sektora finansowego
zapewne w najblizszej przysztosci zmieni obraz polskiego rynku finansowego. Na
podstawie przeprowadzonych badan mozna przypuszczaé, ze rosngca rola inwestoréw
instytucjonalnych w przeptywie kapitatu od oszczedzajacych do inwestoréw instytucjo-
nalnych oraz jego efektywna alokacja spowoduje przesuniecie sity ciezkosci z modelu
zorientowanego bankowo w kierunku modelu zorientowanego na rynki papieréw war-
tosciowych. Pogtebione zbadanie efektéw tych zmian bedzie mozliwe woéwczas, gdy
wydtuzy sie szereg czasowy reprezentujacy aktywa sektora pozabankowego.
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THE INTERRELATIONSHIPS BETWEEN THE ECONOMIC GROWTH
AND THE DEVELOPMENT OF THE FINANCIAL SYSTEM IN POLAND
- SIMULATION ANALYSIS

The interrelationships between the development of the financial system and the growth in
the economy are the subject of the research of many authors. The research on these relations is
being conducted both on theoretical and empirical land. On the basis of current analyses and
studies concerning the relation between the financial development and the growth in the economy
it is hard explicitly to answer whether it is a development of the financial sector it influences the
growth in the economy whether rather a growth in the economy causes the development of the
financial sector as well as whether these relations are simultaneous or delayed.

The purpose of this article is an attempt to identify occurring reports between the growth in
the economy and the development of the financial sector in Poland on the basis of the attempt
given annual in the period 1994-2005. Research analysis has empirical character and it comes
down to estimating its parameters by construction of the econometric model in which an interre-
lationships are appearing between the growth in the economy and the development of the bank
system in Poland and carrying simulation analysis out.



