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Rozwoj polskiego sektora finansowego
w | dekadzie XXI wieku

Krzysztof Opolski, Marcin Dworznik

STRESZCZENIE

W artykule zostata przedstawiona analiza powiazania rozwoju sektora finansowego z rozwojem gospodarki real-
nej w pierwszej dekadzie XXI wieku. Na poczatku artykutu zostata przeprowadzona ocena stanu gospodarki realnej
na podstawie wskaznikow, ktdre sa wykorzystywane przy analizie rozwoju gospodarki realnej. Wsrdd nich znajda sie
zmiany: poziomu produktu krajowego brutto (PKB), spozycia ogétem, naktadow inwestycyjnych, rozwoju sektora bu-
downictwa mieszkaniowego (mieszkania oddane do uzytkowania), stopy bezrobocia, stopy inflacji, obszaru wymiany
miedzynarodowej (rachunku biezacego bilansu ptatniczego, wartosci eksportu i importu towaréw) oraz stanu zadtuze-
nia panistwa (instytucji rzadowych i samorzadowych) oraz gospodarstw domowych. W drugiej czesci artykutu zostata
przedstawiona zmiana wybranych zmiennych, charakteryzujacych sektor finansowy. Oceniajac, pod katem wartosci,
rozwdj sektora finansowego, nalezy odnies¢ sie do jego segmentéw, dla ktérych dostepne sa informagje. Instytucja
prezentujacg najbardziej obszerny zakres danych dotyczacych sektora finansowego jest Narodowy Bank Polski. Przy
prezentacji rozwoju sektora finansowego warto wzia¢ pod uwage rozwdj aktywow, bedacych w posiadaniu bankéw
oraz dynamicznie rozwijajacej sie bankowosci spotdzielczej, instytucji posredniczacych w przeptywie srodkéw na ryn-
ku kapitatowym (fundusze inwestycyjne) oraz obszaru pozabankowego. W ramach obszaru pozabankowego warto
zwrdci¢ uwage na segmenty, kierujace oferte gtéwnie do przedsiebiorstw: factoringu i leasingu. W latach 2000-2012
dynamicznie rozwijal si¢ w ramach sektora finansowego nowy obszar, shadow banking. Z tego powodu zostata prze-
prowadzona jego dokladniejsza analiza, m.in. pod katem segmentacji. W artykule przeprowadzono réwniez analize
zaleznosci pomiedzy rozwojem gospodarki realnej a sektora finansowego. Wyniki analiz wykazaly, ze najwigksza za-
leznosé¢ pomiedzy wybranymi charakterystykami gospodarki realnej wystepuje z aktywami bankowosci komercyjnej,
bankowosci spotdzielczej oraz aktywami SKOK (biorac pod uwage srednig wartosci bezwzglednej korelacji). Najnizsza
korelacja wystepuje w przypadku wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz sektora budownictwa miesz-
kaniowego (mieszkan oddanych do uzytkowania). Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze
w pierwszej dekadzie XXI wieku, mimo wystapienia kryzysu finansowego, polski sektor finansowy oraz gospodarka
realna rozwingly sie.

Wstep

Celem niniejszego artykutu jest analiza powigzan rozwoju sektora finansowego z rozwo-
jem gospodarki realnej w pierwszej dekadzie XXI wieku. Wraz ze swoim rozwojem rynek
finansowy stat sie drugim, po gospodarce realnej, filarem gospodarki krajowej. Znaczenie
rynku finansowego pokazat kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie¢ w roku 2007. Kryzys ten
stat sie przyczynag Swiatowego spowolnienia gospodarczego (gospodarki realnej), a w przy-
padku niektérych krajow — réwniez reces;ji.

Rozwdj gospodarki realnej w latach 2000-2012

Oceniajac stan gospodarki realnej, dokonuje si¢ analizy zmian poziomu produktu krajo-
wego brutto (PKB), spozycia ogdtem, naktadow inwestycyjnych, rozwoju sektora budownic-
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Rys. 1. Produkt krajowy brutto i spozycie ogétem, lata 2000-2012, mid PLN
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ,Polska — roczne wskazniki makroekonomiczne (PKD 2007)", Gtéwny
Urzad Statystyczny, 2014.

twa mieszkaniowego (mieszkania oddane do uzytkowania), stopy bezrobocia, stopy inflagji,
obszaru wymiany miedzynarodowej (rachunku biezacego bilansu platniczego, wartosci eks-
portu i importu towardw) oraz stanu zadluzenia panstwa (instytucji rzadowych i samorza-
dowych) oraz gospodarstw domowych. Gtéwnym miernikiem, wykorzystywanym do oce-
ny stanu gospodarki, jest dynamika zmian PKB, poziom wzrostu gospodarczego. W latach
2000-2012 polskie PKB systematycznie wzrastalo, jego wzrost byt ponad dwukrotny. Druga
zmienna, majaca wplyw na ocene stanu gospodarki, jest dynamika spozycia ogotem. W la-
tach 2000-2012, podobnie jak PKB, wzrastalo w Polsce spozycie ogolem. Proporcja miedzy
wielkoscia PKB i wartoscig spozycia ogétem w analizowanym okresie wzrosta (zwigkszyta
sie roznica pomiedzy PKB a wartoscia spozycia ogétem).

Dostep do finansowania przez przedsiebiorstwa ma wptyw na warto$¢ inwestycji, dlate-
go w analizie uwzgledniono wartos¢ naktadéw inwestycyjnych. W latach 2000-2012 wartos¢
naktadoéw inwestycyjnych wzrosta o 78% (do 238 mld PLN). Wzrost wartosci naktadéw in-
westycyjnych nie byt jednak systematyczny. Najwiekszy wzrost wartosci nakladow inwe-
stycyjnych wystapit w roku 2007, czyli roku, ktory jest przyjmowany jako poczatek kryzysu
finansowego. W roku 2007 warto$¢ naktadéw inwestycyjnych wzrosta o 24% (w stosunku
do roku 2006). Zmienna, ktéra réwniez jest stosowana jako miernik oceny stanu gospodarki,
jest sektor budownictwa mieszkaniowego. Miarg sytuacji w sektorze budownictwa miesz-
kaniowego jest liczba mieszkan oddanych do uzytku. Budownictwo mieszkaniowe ma dwa
powiazania z sektorem finansowym. Z jednej strony — zapewnia finansowanie dla develope-



MAZOWSZE Studia Regionalne nr 15/2014 | 93
I. Analizy i Studia

Rys. 2. Dynamika zmiany wartosci nakladéw inwestycyjnych ogétem oraz mieszkan odda-
nych do uzytku, lata 2000-2012
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ,Polska — roczne wskazniki makroekonomiczne (PKD 2007)", Gtéwny
Urzad Statystyczny, 2014.

réw realizowanej inwestycji, z drugiej — jest potencjalnym zrédtem finansowania dla gospo-
darstw domowych, chcacych nabywac¢ nieruchomosci. W latach 2000-2012 liczba mieszkan
oddanych do uzytku wzrosta o 74% (do 153 tys. PLN). Wystepowaty okresy wzrostu i spad-
ku liczby mieszkani oddanych do uzytku. W latach 2002-2003 liczba mieszkan oddanych do
uzytkowania istotnie wzrosta (wzrost 0 67% rok do roku).

Miarami kondycji gospodarki jest rowniez stopa bezrobocia oraz stopa inflacji. Stopa
bezrobocia jest mierzona na podstawie danych o liczbie 0séb bezrobotnych oraz oszacowa-
nej liczbie bezrobotnych, na podstawie badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci (BAEL).
Czesto w Urzedach pracy rejestruja sie osoby chcace uzyska¢ prawo do zasitku oraz ubez-
pieczenie zdrowotne, ktére w rzeczywistosci nie sg zainteresowane podjeciem pracy. Z tego
powodu za bardziej wiarygodna miare poziomu bezrobocia uwazana jest stopa bezrobocia
mierzona wedtug BAEL. W latach 2000-2012 stopa bezrobocia (wedlug BAEL) wzrastata.
Wyjatkiem byt okres 2004-2008, w ktérym stopa bezrobocia spadata. Im nizsza jest stopa
bezrobocia, tym jako lepsza oceniana jest sytuacja gospodarki krajowej. Jednak stopa bezro-
bocia nie powinna by¢ na zbyt niskim poziomie. Przyjmuje sie, Ze stopa bezrobocia powin-
na wynosic¢ ok. 5%. W roku 2012 stopa bezrobocia (wedtug BAEL) byta na poziomie 10,1%
(o prawie 6 pkt. proc. mniejsza niz w roku 2000). W latach 2000-2012 poziom wskaznika
cen towardéw i ustug konsumpcyjnych (inflacji CPI) oscylowat wokét poziomu celu infla-
cyjnego (ksztattowat sie w przedziale 0,8-4,3%). Wyjatkiem byl poczatek okresu, gdzie
w latach 2000-2001 inflacja wynosita odpowiednio 10,1% i 5,5%. Im nizsza stopa inflacji, tym
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Rys. 3. Import, eksport oraz rachunek biezacy bilansu ptatniczego w latach 2000-2012, min EUR
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ,Polska — roczne wskazniki makroekonomiczne (PKD 2007)", Gtéwny
Urzad Statystyczny, 2014.

lepsza sytuacja gospodarki krajowej. Jednak tempo wzrostu cen nie powinno by¢ zbyt niskie,
a w szczegolnosci ujemne. W okresie 2000-2012 poziom stopy inflacji zmniejszyt si¢ o ponad
6 pkt. proc.

Stan gospodarki ocenia sie réwniez pod katem wielkosci wymiany handlowej.
Pozadanym stanem jest uzyskiwanie przewagi eksportu nad importem (wiecej jest sprze-
dawane za granice niz od niej kupowane, nastepuje transfer kapitalu do kraju, ktory jest
mierzony za pomoca rachunku biezacego bilansu ptatniczego). W latach 2000-2012 systema-
tycznie rost zaréwno import, jak i eksport towaréw. Przez caly okres warto$¢ importu byta
wyzsza niz eksportu. Pozytywnym faktem jest jednak zmniejszenie si¢ rozmiaréw luki po-
miedzy importem a eksportem o 8 mIn EUR. W latach 2000-2012 saldo rachunku biezacego
bilansu platniczego' ulegto pogorszeniu.

Zmiennymi, charakteryzujacymi stan gospodarki realnej, odnoszacymi sie bezposred-
nio do sektora finansowego jest zadtuzenie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
oraz gospodarstw domowych. Cechg charakterystyczng wiekszosci krajow swiata jest wy-
stepowanie zadluzenia instytucji rzadowych i samorzadowych. Pozadang tendencja jest
redukcja zadluzenia. Przy wystepowaniu permanentnego deficytu budzetowego, jaki ma

' W skifad ktérego wchodzi: saldo obrotow towarowych, ustug, dochodéw oraz transferow biezacych.
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Rys. 4. Zadluzenie gospodarstw domowych oraz dtug sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych w latach 2000-2012, min PLN
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Zrédto: Sytuacja finansowa bankéw (publikacje z lat 2000-2012), Narodowy Bank Polski; Raport o sytuacji ban-
kéw (publikacje z lat 2000-2012), Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.

miejsce w Polsce, pozytywna zmiang jest zmniejszanie tempa wzrostu zadtuzenia. W la-
tach 2000-2012 zadtuzenie instytucji rzadowych i samorzadowych w Polsce systematycz-
nie rosto. W catym okresie wzrosto ponad trzykrotnie. Srednioroczne tempo wzrostu byto
na poziomie 10%. W przypadku gospodarstw domowych nie jest okreslany pozadany po-
ziom zadtuzenia?. W latach 2000-2012 zadtuzenie gospodarstw domowych, z tytutu finan-
sowania kredytami uzyskanymi w sektorze bankowym, wzrosto prawie dwunastokrotnie
(z 45 mld PLN w roku 2000 do 533 mld PLN w roku 2012).

W latach 2000-2012 stan polskiej gospodarki ulegatl poprawie. Analizowane zmienne wy-
kazywaly pozytywne zmiany. Produkt krajowy brutto, spozycie ogélem, naktady inwesty-
cyjne oraz liczba mieszkani oddanych do uzytkowania — wzrosty. Pozytywna zmiang bylo
zmniejszenie si¢ poziomu stopy bezrobocia i inflacji. Zmiana relacji wartosci eksportu do
importu byta korzystana dla gospodarki. Wsréd negatywnych zmian mozna wyréznic¢ po-
gorszenie si¢ salda rachunku biezacego bilansu platniczego oraz sukcesywny wzrost zadtu-
zenia instytucji rzadowych i samorzadowych.

2 Dla przyktadu: , pozytywnym zadluzeniem” jest zaciagniecie kredytu na zakup mieszkania, celem czerpania docho-
dow z tytutu jego wynajmu; ,negatywnym zadtuzeniem” jest zaciagnie kolejnych kredytoéw celem sptaty poprzednich,
przez co gospodarstwo domowe wpada w tzw. petle zadtuzenia.
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Rozwdj sektora finansowego w latach 2000-2012 (dynamika wartosci wybranych
charakterystyk sektora finansowego)

Nie ma jednolitej miary wartosci sektora finansowego. Oceniajac, pod katem wartosci,
rozw0j sektora finansowego, nalezy odnies¢ si¢ do jego segmentdw, dla ktérych dostepne sa
informagcje. Instytucja prezentujaca najbardziej obszerny zakres danych dotyczacych sektora
finansowego jest Narodowy Bank Polski. Przy prezentacji rozwoju sektora finansowego war-
to wzig¢ pod uwage rozwdj aktywow, bedacych w posiadaniu bankéw oraz dynamicznie
rozwijajacej si¢ bankowosci spotdzielczej, instytucji posredniczacych w przeptywie srodkow
na rynku kapitatowym (fundusze inwestycyjne) oraz obszaru pozabankowego. W ramach
obszaru pozabankowego warto zwrdci¢ uwage na segmenty, kierujace oferte gtéwnie do
przedsiebiorstw: factoringu i leasingu.

Jako miare rozwoju bankowosci mozna przyja¢ dynamike aktywow bankowosci komer-
cyjnej i spdtdzielczej. W latach 2000-2012 wartos¢ aktywdw bankowosci komercyjnej wzro-
sta trzykrotnie (wzrost z wartosci 410 mld PLN do 1237 mld PLN), natomiast bankowo-
$ci spotdzielczej — ponad pieciokrotnie (wzrost z wartosci 18 mld PLN do 116 mld PLN).
W latach 2000-2012 dynamicznie rozwijaly si¢ spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kre-
dytowe. Wartos¢ ich aktywow wzrosta czternastokrotnie (wzrost z wartosci 1,2 mld PLN

Rys. 5. Wartos¢ aktywow bankowosci komercyjnej, spotdzielczeji spétdzielczych kas oszczed-
nosciowo-kredytowych, lata 2000-2012, mid PLN
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ,Rozwdj sektora finansowego w Polsce” (publikacje z lat 2000-2012),
Narodowy Bank Polski.
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Rys. 6. Wartos¢ aktywow oddanych w leasing oraz obrotéw firm factoringowych, lata 2000-
2012, mid PLN
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ,Rozwdj sektora finansowego w Polsce” (publikacje z lat 2000-2012),
Narodowy Bank Polski.

do 16,9 mld PLN). Na uwage zastuguje fakt, ze mimo dynamicznego wzrostu aktywéw ban-
kowosci spoétdzielczej w roku 2012, ich wartos¢ byta blisko 11 razy mniejsza niz aktywow
bankowosci komercyjnej.

Na poczatku XXI wieku dynamicznie wzrastata warto$¢ aktywow netto sektora fundu-
szy inwestycyjnych. W roku 2012 wartos¢ aktywdw sektora funduszy inwestycyjnych byta
prawie 16 razy wieksza niz w roku 2000, osiggajac wartos¢ 151 mld PLN (wobec 9,5 mld PLN
w roku 2000). Warto zwrocic¢ uwage, ze wzrost sektora nie byt systematyczny w latach 2000-
2012. Wartos¢ sektora systematycznie wzrastata w latach 2000-2007. Na przetomie lat 2007-
2008 nastapil spadek wartosci rynku o blisko polowe (45%). Od roku 2008 rynek powrocit do
trendu wzrostowego.

W latach 2000-2012 dynamicznie rosta warto$¢ aktywow oddanych w leasing oraz war-
tos¢ obrotow firm factoringowych. Wartos¢ aktywow oddanych w leasing wzrosta o 199%,
osiagajac w roku 2012 wartos¢ 27 mld PLN. Tymczasem warto$¢ obrotow firm factoringowych
wzrosta ponad 17 razy (z 7 mld PLN w roku 2000 do 113 mld PLN w roku 2012). W roku 2010
wartosc¢ obrotow firm factoringowych byta ponad czterokrotnie wieksza niz wartos¢ aktywow
oddanych w leasing, podczas gdy w roku 2000 — warto$¢ aktywéw oddanych w leasing byta
wieksza od obrotéw firm faktoringowych.

W roku 2012 najwiekszym pod katem wartosci segmentem rynku finansowego, sposrod
analizowanych, byt segment bankowosci komercyjnej (74%). Druga, pod katem wartoscio-
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Rys. 7. Struktura wartosciowa analizowanych aktywow sektora finansowego w 2012 roku.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie,Rozwdj sektora finansowego w Polsce w 2012 r.", Narodowy Bank Polski.

wym, grupa aktywow — byly aktywa sektora funduszy inwestycyjnych. Najmniejszy udziat
miaty aktywa oddane w leasing oraz aktywa SKOK (odpowiednio 2% i 1%).

Podsumowujac powyzej przedstawione dane, mozna zauwazy¢, ze polski sektor finanso-
wy w pierwszej dekadzie XXI wieku rozwijat si¢ dynamicznie. Rozwojowi ulegat regulowa-
ny obszar sektora finansowego, w tym w szczegdlnosci bankdéw komercyjnych. Jednoczesnie
rozwijal sieg nowy, nieobjety regulacjami, obszar sektora finansowego: shadow banking. Wynika
to z faktu, Ze obszar shadow banking jest suplementarny w stosunku do obszaru obstugiwane-
go przez banki. Osoby, ktére poprzez niska zdolnos¢ kredytowa (lub jej brak) nie sa w stanie
uzyska¢ finansowania, ,migrowaty” do obszaru pozabankowego. Dzigki temu nie ,,wypa-
daty” one z sektora finansowego. Pozostajac w nim, przyczyniaty sie bezposrednio do jego
rozwoju, a takze posrednio — do rozwoju gospodarki realnej. Jedynym okresem, w ktérym
zostal zaburzony systematyczny wzrost analizowanych elementéw rynku finansowego, byt
rok 2007. Byt to rok, ktdry jest wskazywany jako poczatek swiatowego kryzysu finansowego.
Nastgpit woéwczas spadek wartosci sektora funduszy inwestycyjnych oraz zostat zaburzony
wzrost sektora faktoringu, ktérego wartos¢ ostatecznie spadta w roku 2009, aby w roku 2010
nieznacznie wzrosna¢. Warto zwréci¢ uwage, ze fakt wstgpienia Polski, w roku 2004, do Unii
Europejskiej nie wywart wigkszego wptywu na wartos¢ polskiego sektora finansow.

Przyjmuje sie, ze Swiatowy kryzys rozpoczat sie w sierpniu 2007 roku. Za umowna date
zakonczenia kryzysu przyjmuje si¢ marzec 2009 roku. Jako reakcje na kryzys finansowy ban-
ki centralne zaczety obnizac stopy procentowe. Efektem obnizania stép procentowych byto
ryzyko wystapienia deflacji. Wobec ryzyka deflacji — banki centralne zaprzestaty dalszego
obnizania stop procentowych. W ramach prowadzonej polityki pienieznej, chcac przeciw-
dziata¢ kryzysowi finansowemu, zastosowaty niekonwencjonalne dziatania (jak np. credit
easing FED, enhanced credit suport policy Europejskiego Banku Centralnego, quantitative easing
Banku Anglii). Duza role dla utrzymania swiatowej ptynnosci miat FED i prowadzona przez
niego polityka pieniezna. Najpierw FED w 2008 roku ogtosit programy skupu aktywow
finansowych za kwote ok. 1,9 bln USD (ten etap dziatan jest okreslany jako ,quantitative
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easing I, QE1”). Nastepnie, w 2010 roku, FED ogtlosit kupno skarbowych papieréw warto-
Sciowych w kwocie 600 mld USD (ten etap dziatan okreslany jest jako , quantitative easing
II, QE2”). Wéréd gtownych dziatan Europejskiego Banku Centralnego mozna wyrdznic:
zwigkszenie skali operacji otwartego rynku, rozszerzenie listy aktywdéw kwalifikowanych
jako zabezpieczenie udzielanych pozyczek, Covered Bond Purchase Programme oraz Securities
Market Programme. Bank réwniez wydtuzat okresy zapadalnosci dtugoterminowych operacji
refinansujacych — Longer Term Refinancing Operation (LTRO).

Shadow banking - nieobjety regulacjami obszar sektora finansowego

Sektor finansowy mozna podzieli¢ na dwie grupy segmentéw. Pierwsza czes¢ segmen-
tow - to obszary sektora finansowego, na ktérych funkcjonujg podmioty podlegajace regu-
lacjom, takie jak np. banki, fundusze inwestycyjne. Druga czes$¢ segmentéw — to obszary, na
ktérych funkcjonuja podmioty niepodlegajace regulacjom oraz czesto réwniez — monitorin-
gowi funkcjonowania. Ten obszar sektora finanséw nazywany jest shadow banking.

Shadow banking czesto jest okre$lany jako Pararel Market, instytucje parabankowe.
W Polsce ten obszar sektora finansowego czesto utozsamiany jest z niebankowym sektorem
finansowym, nazywanym rowniez ,réwnoleglym system bankowym”. Funkcjonujace na
nim instytucje czesto nosza nazwe ,, parabankow”.

Celem okreslenia rozmiaréw niebankowego sektora finansowego i jego wptywu na go-
spodarke dokonywana jest dalsza segmentacja sektora.

Propozycje segmentacji sektora shadow banking mozna znalez¢ w publikacjach instytucji
zajmujacych sie analiza sektora finansowego (m.in. Narodowego Banku Polskiego i Komisji
Europejskiej). Sugestie, odnosnie segmentacji sektora shadow banking, mozna znalez¢ takze
w literaturze (m.in. Szpringer, Srokosz, Masiukiewicz). Przyjmujac fakt niepodlegania re-
gulacjom panstwowym za warunek zaliczania do shadow bankig, na podstawie przegladu
dostepnych propozycji segmentacji, do niebankowego sektora finansowego nalezy zaliczy¢
segmenty: faktoringu, leasingu, pozyczek, depozytow, sekurytyzacji aktywow, funduszy hed-
gingowych, funduszy typu venture capital, segment towarzystw budowlanych i wielkich sieci
handlowych.

Shadow banking jest czesto utozsamiany z szara strefg. Z tego powodu warto przeprowa-
dzi¢ analize powiazania rozwoju (wielkosci) szarej strefy z wybranymi zmiennymi, opisuja-
cymi gospodarke (zmienne makroekonomiczne) oraz zmiennymi charakteryzujacymi sektor
finansowy (gtéwnie bankowy).

Zrédlem informacji o rozmiarach szarej strefy sq wyniki cyklicznie prowadzonego,
przez zespot prof. Friedrich’a Schneidera z Wydzialu Ekonomicznego Johannes Kepler
University®, badania. Publikuje on informacje o rozmiarze szarej strefy (mierzonej jako pro-
centowy udziat szarej strefy w PKB). Informacje o szarej strefie sa dostepne dla szeregu cza-
sowego od 2003 roku i podane sa dla 32 krajow z Europy (Bulgaria, Rumunia, Chorwagja,

* Friedrich Schneider , Size and Development of the Shadow Econonty of 31 European and 5 other OECD Countries from 2003
to 2013: A Further Decline”, 2013 r.
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Rys. 8. Rozmiar szarej strefy w Polsce, lata 2003-2012, szara strefa jako % PKB
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Friedrich Schneider, Size and Development of the Shadow Economy of
31 European and 5 other OECD Countries from 2003 to 2013: A Further Decline”, 2013 r.

Litwa, Estonia, Turcja, Lotwa, Cypr, Malta, Wegry, Polska, Grecja, Stowenia, Wegry, Wiochy,
Portugalia, Hiszpania, Belgia, Czechy, Stowacja, Szwecja, Norwegia, Dania, Finlandia,
Niemcy, Irlandia, Francja, Wielka Brytania, Holandia, Luxemburg, Austria oraz Szwajcaria)
oraz 5 krajow spoza Europy, bedacych jednoczesnie czlonkami OECD (Australia, Kanada,
Japonia, Nowa Zelandia oraz Stany Zjednoczone Ameryki Péinocnej). W przypadku Polski,
w pierwszej dekadzie XXI wieku, rozmiar szarej strefy, mierzony jako % PKB, systematycz-
nie malat (z wyjatkiem roku 2009). Nawet pojawienie sie kryzysu finansowego nie stano-
wito bodzZca do zwigkszenia si¢ rozmiaréw szarej strefy. W roku 2012 rozmiar szarej strefy
wynosit niecate 24,5% PKB. Mozna ten wynik okresli¢ jako $redni, w odniesieniu do krajow
prezentowanych w wynikach przytoczonych powyzej badan. Krajem, w ktérym szara stre-
fa miata najwiekszy rozmiar byta Bulgaria (rozmiar szarej strefy przekraczajacy 30% PKB).
W 2010 roku wystapita rowniez grupa 9 krajéw, w ktorych rozmiar szarej strefy nie przekra-
czat 10% PKB. Sposréd nich — najmniejszym rozmiarem szarej strefy mogly poszczyci¢ sie
Stany Zjednoczone Ameryki Pétnocnej (USA).

Potencjalny zwiazek szarej strefy z gospodarka zostal zbadany za pomoca analizy kore-

lagjii miedzy wybranymi wskaznikami a rozmiarami szarej strefy.

Do analizy wybrano nastepujace zmienne: zmienne makroekonomiczne:

» Wielko$¢ wskaznika inflacji (CPI) — im wigkszy wskaznik inflacji, tym szybciej pienigdz
traci na wartosci (zlotéwka posiadana , dzisiaj” szybciej traci swojg wartos¢ ,jutro”).
Wyzszy poziom wskaznika inflacji sklania ludnos¢ do przechodzenia do szarej strefy
(poprzez omijanie w niej podatkéw mozna zwigkszy¢ wartos¢ nabywcza posiadanych
srodkow finansowych).
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* Nadwyzka / deficyt budzetowy (deficyt budzetowy) — powiekszanie si¢ szarej strefy
prowadzi do spadku dochodéw budzetowych (poprzez nieptacenie podatkéw przez
osoby funkcjonujace w szarej strefie), zatem, ceteris paribus, przektada si¢ to na zwiek-
szanie deficytu budzetowego.

¢ Calkowita stawka podatku ptaconego przez przedsigbiorcow, po uwzglednieniu dopusz-
czalnych odliczenl i zwolnien, jako udziat w zyskach handlowych (stawka podatku) —
wyzsze podatki zwigkszaja skfonnos¢ spoleczenstwa do przechodzenia do szarej strefy.

* Wzrost PKB — poniewaz w PKB nie uwzglednia sie szarej strefy, zatem przechodzenie
spoteczenstwa do szarej strefy powoduje, ze cze$¢ wartosci wytworzonych débr i ustug
w danym roku nie jest ujeta w rachunku PKB.

e PKB per capita — zwiekszanie si¢ szarej strefy moze prowadzi¢ do zmniejszania tempa
wzrostu PKB, co moze przekladac sig, ceteris paribus, na zmniejszanie dynamiki PKB
per capita. Z drugiej strony zwigkszanie poziomu PKB per capita potencjalnie oznacza
wzrost zamoznosci spoleczenstwa, co moze zmniejsza¢ sktonno$¢ do funkcjonowania
w szarej strefie.

e Stopa oszczednosci — osoby przechodzace do szarej strefy czasem lokuja w niej swoje
oszczednosci (shadow banking), zatem nie sg one ujete w ewidencji statystycznej, co pro-
wadzi do zanizania w szacunkach wartosci stopy oszczednosci.

Stopa bezrobocia — paradoksalnie, zwigkszanie si¢ szarej strefy moze oznacza¢ wzrost
zatrudnienia w szarej strefie, skutkuje zatem odptywem osob bezrobotnych ze stanu
bezrobocia, czyli przyczynia si¢ do zmniejszania stopy bezrobocia (mierzonej wedtug
BAEL).
e Poziom tzw. indeksu , prawa” (indeks prawa) — mierzacy w jakim stopniu prawa za-
bezpieczen i upadlosci chronig prawa kredytobiorcow i kredytodawcéw, a tym samym
- ulatwiajg dostep do kredytéw. Indeks jest w zakresie od 0 do 10, przy czym wyzsze
wyniki wskazuja, Ze przepisy prawa sa lepiej zaprojektowane, aby poszerzy¢ dostep do
kredytow. Niskie wskazniki, z kolei, utrudniaja dostep do kredytéw, zatem osoby nie-
mogace uzyskac kredytu w segmencie bankowym — sa skfonne do zaciggania kredytow
w segmencie pozabankowym, czesci ktérg mozna potencjalnie zaliczy¢ do szarej strefy.
Najwieksza korelacja z szara strefa (prawie petna) wystepuje w przypadku PKB per capita
oraz stopy bezrobocia. Korelacja PKB per capita z rozmiarem szarej strefy jest ujemna (-0,95).
Oznacza to, ze wraz ze zwigkszeniem PKB per capita — zmniejsza si¢ rozmiar szarej strefy.
Stopa bezrobocia wykazuje korelacje na poziomie 0,84. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem
stopy bezrobocia, ulega zwiekszeniu poziom szarej strefy. Moze to $wiadczy¢, ze wzrost
bezrobocia prowadzi do ubozenia spoteczenstwa, co zwieksza sktfonnos¢ do funkcjonowania
w szarej strefie. Wysoki, ujemny poziom korelacji wystepuje w przypadku inflacji, oszczed-
nosci oraz indeksu ,prawa”. Otrzymany wynik wskazuje, ze wzrost inflacji prowadzi do
zmniejszania si¢ szarej strefy. Ujemna korelacja stopy oszczednosci pokazuje, ze wraz ze
spadkiem poziomu stopy oszczednosci zwigksza si¢ rozmiar szarej strefy. W zakresie indek-
su ,prawa” otrzymany wynik oznacza, ze przepisy prawa, utatwiajace dostep do kredytéw,
zmniejszaja sklonnos¢ spoleczenstwa do funkcjonowania w szarej strefie. Stawka podatku



102 | ROZWOJ POLSKIEGO SEKTORA FINANSOWEGO W | DEKADZIE XXI WIEKU
Krzysztof Opolski, Marcin Dwérznik

Tabela 1. Korelacja pomiedzy rozmiarem szarej strefy (jako % PKB) a zmiennymi makroeko-
nomicznymi
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szara strefa 1

CcPI -0,69 1

deficyt

budzetowy -0,07 -0,02 !

stawka

bodathu 057 | -027 0,46 1

wzrost PKB 0,31 -0,26 0,55 0,47 1

PKB -0,95 0,70 009  -031 0,14 1

per capita

stopa | 959 | 025 0,64 0,41 0,21 0,69 1

oszczednosci

stopa 084 | -055 -013 0,00 002 094  -0,76 1

bezrobocia

indeks 0,70 | 042 064  -087  -072 056  -005  -041 1

Jprawa

Zrédto: opracowanie wiasne

wykazuje istotng zalezno$¢, na poziomie 0,57, co potwierdza, ze wzrost podatkéw prowa-
dzi do zwiekszania sie rozmiaréw szarej strefy. Poziom wzrostu gospodarczego (dynami-
ka PKB) wykazuje zalezno$¢ wyrazng ze wzrostem szarej strefy (0,31). Deficyt budzetowy,
natomiast — staba korelacje (ponizej 0,2).

Korelacja pomiedzy dynamika wybranych zmiennych sektora finansowego
a podstawowymi zmiennymi makroekonomicznymi

PKB jest silnie skorelowany z rozwojem wszystkich wybranych segmentéw sektora finan-
sowego (scharakteryzowanych w poprzednim rozdziale). Korelacja wynoszaca 1 wystepuje
w przypadku jednoczesnego wzrostu wartosci PKB i aktywow bankowosci spotdzielczej.
Zalezno$¢ praktycznie petna wystepuje w przypadku PKB i aktywdéw bankowosci komer-
cyjnej oraz SKOK (0,99). Bardzo wysoka korelacja jest w przypadku PKB i factoringu (0,94).
Paradoksalnie, w catej grupie badanych czynnikdéw, najnizsza korelacja wystepuje w przy-
padku jednoczesnego wzrostu PKB oraz warto$ci aktywow oddanych w leasing (0,84).
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Poniewaz zmiana warto$ci spozycia ogétem jest skorelowana z PKB 1:1, dlatego jej kore-
lacja z rozwojem poszczegdlnych segmentéw sektora finansowego jest analogiczna do kore-
lagji, ktora zaistniata w przypadku PKB.

Dynamika wartosci naktadéw inwestycyjnych wykazuje zalezno$¢ praktycznie petna
(w przedziale 0,90-0,97) z aktywami bankowosci komercyjnej, spotdzielczej, SKOK oraz
wartoscig obrotow firm factoringowych. W przypadku warto$ci aktywoéw oddanych w leasing
oraz aktywow netto sektora funduszy inwestycyjnych — wystepuje korelacja bardzo wysoka
(w przedziale 0,85-0,87).

Wzrost wartosci mieszkan oddanych do uzytkowania wykazuje nizsza, w stosunku
do zmiennych wskazanych powyzej, korelacje z rozwojem wybranych segmentéw sekto-
ra finansowego. Korelacja ksztattuje sie¢ w przedziale 0,52-0,63. W przypadku dynamiki
mieszkan oddanych do uzytkowania najwigksza korelacja ma miejsce w przypadku akty-
wéw bankowosci komercyjnej i aktywow oddanych w leasing (0,63). Najnizsza — pomiedzy
dynamika mieszkan oddanych do uzytkowania a zmiang wartosci aktywow netto fundu-
szu (0,52).

Pomiedzy zmianami poziomu stopy bezrobocia (wedtug BAEL) a zmianami wybranych
segmentéw sektora finansowego wystepuje wysoka i bardzo wysoka ujemna korelacja.
Wyjatkiem jest segment leasingu, gdzie zaleznos$¢ jest praktycznie petna (-0,94).

Weskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych wykazuje niska korelacje z aktywa-
mi nefto sektora funduszy inwestycyjnych (-0,32) oraz aktywami bankowosci spotdziel-
czej (-0,21). W przypadku pozostalych czynnikow — korelacja inflagji jest staba (praktycznie
brak zwigzku).

Eksport i import towarow charakteryzuje sie praktycznie pelng, wynoszaca ponad 0,90,
zaleznoscia ze wszystkimi wybranymi zmiennymi sektora finansowego. Najwigksza korela-
gja eksportu i importu, nie mniejsza niz 0,95, wystepuje w relacji do aktywdédw bankowosci
komercyjnej oraz spétdzielczej. Najmniejsza — dla importu i wartosci obrotow firm factorin-
gowych (0,88).

Pomiedzy saldem rachunku biezacego bilansu platniczego a wybranymi elementami
sektora finansowego zalezno$¢ jest znaczna, a w przypadku wartosci aktywow oddanych
w leasing — bardzo duza (0,88).

Korelacja wysoka (0,77) wystepuje pomiedzy dlugiem sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych a wartoscia aktywdéw oddanych w leasing oraz bardzo wysoka (0,88)
— z aktywami netto sektora funduszy inwestycyjnych. Z pozostatymi, wybranymi do analizy,
zmiennymi sektora finansowego wystepuje praktycznie petna wspoétzaleznosé.

Sita zaleznosci w przypadku zadtuzenia gospodarstw domowych jest podobna do maja-
cej miejsce w przypadku dlugu sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych.

Najwieksza zalezno$¢ pomiedzy wybranymi charakterystykami gospodarki realnej po-
jawia sie w przypadku aktywdéw bankowosci komercyjnej, bankowosci spotdzielczej oraz
aktywoéw SKOK (biorac pod uwage srednig wartosci bezwzglednej korelacji). Najnizsza ko-
relacja ma miejsce w przypadku wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz sek-
tora budownictwa mieszkaniowego (mieszkan oddanych do uzytkowania).
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Tabela 2. Korelacja pomiedzy dynamika wybranych zmiennych sektora finansowego a pod-
stawowymi zmiennymi makroekonomicznymi
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spozycie ogotem 0,99 1,00 0,99 0,82 0,95 0,90
(ceny biezace)
nakfady inwestycyjne ogétem
.. 0,97 0,94 0,94 0,87 0,90 0,85
(ceny biezace)
mieszkania oddane 0,63 0,62 0,60 0,63 0,52 0,53
do uzytkowania
stopa bezrobocia wedtug BAEL -0,84 -0,81 -0,78 -0,94 -0,69 -0,82
wskazniki cen towarow -0,07 -0,21 -0,15 -0,20 -0,04 -0,32
i ustug konsumpcyjnych
eksport towaréw 0,96 0,98 0,96 0,90 0,90 0,93
import towaréw 0,95 0,96 0,93 0,92 0,88 0,90
rachunek biezacy -0,72 -0,67 -0,64 -0,88 -0,62 -0,64
bilansu ptatniczego
diug sektora instytudji 0,98 0,99 1,00 0,77 0,96 0,88
rzadowych i samorzadowych
zadtuzenie gospodarstw 1,00 0,99 0,99 0,80 0,96 0,86
domowych

Zrédto: opracowanie whasne.

Podsumowanie

Na zakonczenie artykutu mozna stwierdzi¢, na podstawie przeprowadzonych analiz, ze
w pierwszej dekadzie XXI wieku, mimo wystapienia kryzysu finansowego, polski sektor
finansowy rozwinat sie. Jego rozwoj byt silnie skorelowany ze wzrostem PKB, spozycia ogo-
fem oraz naktadéw inwestycyjnych, a zatem miat silny zwiazek z rozwojem polskiej gospo-
darki.

W pierwszej dekadzie XXI wieku sektor finansowy zwiekszyl swoja wartosc.
Dynamicznie rozwinela sie jego cze$¢ nieobjeta regulacjami, okreslana czesto mianem sha-
dow banking. Nastepowalo to m.in. poprzez przechodzenie do tego obszaru rynku czesci
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0s6b, ktére w segmencie objetym regulacjami miaty trudnosci z uzyskaniem finansowania.
W ramach niebankowego sektora finansowego rozwijaty sie firmy udzielajace pozyczek,
przyjmujace depozyty (ze wzgledu na brak wiarygodnych danych rozwéj ten mozna oce-
ni¢ na podstawie liczby pojawiajacych sie firm funkcjonujacych w obydwu segmentach),
segment leasingu oraz faktoringu. Wraz z rozwojem sektora shadow banking ujawnit sie
problem, nierozwigzany do dnia dzisiejszego, niskiej $wiadomosci ekonomicznej ludnosci.
Czes$¢ spoteczenistwa nie jest w stanie oszacowac ryzyka zwiagzanego z funkcjonowaniem
na rynku finansowym oraz korzysci mozliwych do osiggniecia w zestawieniu z kosztami
i ryzykiem poniesienia strat. Przyktadem skutkéw niskiej swiadomosci ekonomicznej pol-
skiego spoleczenstwa jest sytuacja, jaka miata miejsce poczatku drugiej dekady XXI wie-
ku. Duza grupa oséb powierzyta swoje oszczednosci firmie depozytowej, funkcjonujacej
w segmencie shadow banking, oczekujac wysokiej stopy zwrotu z inwestycji, zapowiada-
nej przez firme przyjmujaca srodki. Efektem catej transakcji byto utracenie powierzonych
$rodkéw w wyniku bankructwa firmy — depozytariusza. Najwiekszym nieszczesciem
w catej sytuacji byt fakt, ze osoby czesto utracity cate swoje oszczednosci (,,0szczednosci
swojego zycia”), powierzajac je firmie w nadziei osiagniecia wysokiej stopy zwrotu (istot-
nie wyzszej niz w przypadku lokat bankowych).

W pierwszej dekadzie XXI wieku réwniez dynamicznie rozwijat si¢ obszar objety re-
gulacjami i nadzorem panstwowym, w tym w szczegdlnosci banki. Na rynku bankowym
widoczna byta zmiana strategii bankdw. Banki przeszty od swojej pierwotnej roli, instytu-
¢ji odpowiedzialnych za alokacje kapitalu w spoteczenstwie, do roli przedsiebiorstw, kto-
rych gtéwnym celem jest osiagniecie zysku. Banki rozpoczety swiadczenie catych pakie-
tow ustug. Dla przykladu, przy udzielaniu kredytéw hipotecznych oferuja (a nawet cza-
sem stawiajg jako warunek obnizZenia swojej marzy) zalozenie konta, uruchomienie karty
kredytowej, podpisanie polisy ubezpieczeniowej na zycie, ubezpieczenia od utraty pracy.
Ponadto rozpoczety (czesto za posrednictwem swoich spétek zaleznych) funkcjonowanie
na segmentach powszechnie zaliczanych do shadow banking, takich jak leasing, faktoring.
W istotny sposob zwigkszyty zakres swoich ustug, m.in. poprzez rozpoczecie wspdtpracy
z podmiotami spoza sektora finansowego. Banki staly sie ,supermarketami finansowymi”,
w ktorych wystepuje szeroka gama oferowanego asortymentu. Od depozytéw, poprzez
konta bankowe, kredyty, szerokq game ustug dla przedsiebiorstwa (leasing, faktoring),
skonczywszy na oferowaniu jednostek uczestniczenia w funduszach inwestycyjnych lub
bezposéredniej alokacji kapitatu na rynku publicznym (Gietdzie Papieréw Wartosciowych).
W pierwszej dekadzie XXI wieku rozpoczat sie¢ réwniez proces konsolidacyjny wsréd ban-
kéw, ktory nadal trwa. Dzigki temu procesowi stajq sie coraz wigksze, a zatem zwiekszaja
swojq pozycje wzgledem swoich klientéw. Czesto banki, poprzez swoje nastawienie na
zysk, wykorzystuja nieracjonalnos¢ w decyzjach podejmowanych przez swoich klientéw.
Chcac jednak zachowa¢ swéj pozytywny wizerunek, zaczely wprowadzad, z jednej strony,
tzw. CSR (odpowiedzialno$¢ spoteczng biznesu), z drugiej — z inicjatywy regulatora (nad-
zorcy, w Polsce Komisja Nadzoru Finansowego) — zasady kanonu tadu korporacyjnego
(obecnie probe formalnego jego zapisania przeprowadza KNF). Zasady tadu korporacyj-
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nego reguluja m.in. kwestie relacji wewnetrznych i zewnetrznych bankéow (w tym z klien-
tami), ich organizacje, a takze dziatanie nadzoru wewnetrznego i kluczowych proceséow
oraz funkcji wewnetrznych.
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SUMMARY

This article presents an analysis combining the development of the financial sector with the development of the
real economy in the first decade of the twenty-first century. At the beginning of the article was conducted assessment
of the state of the real economy based on indicators that are used in the analysis of the development of the real eco-
nomy. These will include: change in the level of gross domestic product (GDP), total consumption, investment, the
development of the housing sector (housing completions), unemployment rate, inflation rate, the area of international
trade (current account balance of payments, the value of exports and imports goods), and the level of debt the state
(government) and private households. In the second part of the article was presented the changing of selected variables
characterizing the financial sector. In assessing value in terms of development of the financial sector should be made
to its segments, for which data are available. Institution presenting the most comprehensive range of data relating to
the financial sector is the Polish National Bank. With the presentation of financial sector development should take into
account the development of assets held by banks and dynamically developing cooperative banking, intermediary insti-
tutions in the flow of funds on the capital market (mutual funds) and the area outside the bank. Within the area outside
the bank should pay attention to directing segments area especially suited to businesses: factoring and leasing. In the
years 2000 - 2012 dynamic development of the financial sector a new area, the shadow banking. For this reason it has
been carried out more detailed analysis, including for segmentation. The article also examines the relationship between
the development of the real economy and the financial sector. The results of the analysis showed that the highest corre-
lation between selected characteristics of the real economy is out of the assets of the commercial banking, cooperative
banking and asset credit unions (taking into account the average absolute value of the correlation). The lowest correla-
tion occurs when the price index of consumer goods and services, and the housing sector (dwellings completed). Based
on the analyzes it can be stated that in the first decade of the twenty-first century, despite the world financial crisis,
polish financial sector and the real economy were developing.
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