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Wprowadzenie

Ekonomisci od dawna interesowali si¢ kwestig wspolzaleznosci pomigdzy
rozwojem systemu finansowego a wzrostem gospodarczym. Publikacje z zakre-
su tej problematyki zaczely sig ukazywac szczegdlnie intensywnie w drugiej
polowie lat 90. ubicglego wicku. Wowcezas takze zintensyfikowano badania
empiryczne nad tym problemem. Jednakze mimo licznych badan nie mozna
jednoznacznie stwierdzi¢ jakiego typu zaleznosci zachodza pomigdzy tymi ka-
tegoriami ekonomicznymi, tzn. czy jest to zaleznos¢ jednokierunkowa (a jezeli
tak to, w ktdrg strong), czy tez zaleznos¢ ta jest dwukierunkowa (z kolei jezeli
tak to czy jest to zaleznos¢ jednoczesna czy przebiega z opdznieniem). Istnigje
wigce potrzeba dalszych badan dla rozstrzygnigeia tych kwestii. Celem niniej-
szego artykulu jest przedstawieniec modelu ekonometrycznego oraz wynikdw
jego estymacji, ktéry zostal zbudowany dla opisania wzajemnych zaleznosci
pomigdzy rozwojem systemu finansowego w Polsce, w podziale na rynek giel-
dowy, sektor bankowy 1 pozabankowy, a wzrostem gospodarczym, przy czym
rozwoj rynku gieldowego mierzony jest jego kapitalizacja, a rozwoj sektora
bankowego 1 pozabankowego ich aktywami netto. Estymacj¢ modelu przepro-
wadzono w oparciu o probe roczng z lat 1994 — 2005.

Przeslanki teoretyczne

Rozwazajac kwestig wzajemnych zaleznosci migdzy rozwojem systemu fi-
nansowego a wzrostem gospodarczym autorzy badan wskazuja przede wszyst-
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kim na funkcje systemu finansowego, ktore on pelni w gospodarce rynkowej 1
jakie konsekwencje wynikaja z nich dla wzrostu gospodarczego. Podstawa do
rozwazan jest zasadnicza rola, jaka system finansowy pelni we wspdlczesnej
gospodarce rynkowej. Sprowadza si¢ ona do umozliwiania efektywnego prze-
plywu srodkow finansowych od podmiotéw posiadajacych je w nadmiarze
(chcacych odda¢ je do zagospodarowania) do podmiotéw realizujacych rozno-
rodne przedsigwzigcia inwestycyjne (zglaszajacych popyt na srodki finansowe).
Dla przykladu R. Levine' analizujac wplyw systemu finansowego na decyzje
odno$nie akumulacji oszczgdnosci oraz inwestycji, w wyniku ktérych nastepuje
wzrost gospodarczy wyroznil pigé podstawowych funkcji, jakie pelni w gospo-
darce system finansowy. Sa nimi:

— mobilizacja oszczgdnosci 1 ich efektywna alokacja poprzez system
bankowy 1 rynek gieldowy,

— dywersyfikacja i1 zarzadzanie ryzykiem, co oznacza rozkladanie ryzyka
na wiele podmiotow, w tym takze realizujacych przedsiewzigcia inno-
wacyjne charakteryzujace si¢ bardziej zaawansowanym postepem tech-
nologicznym majacym wplyw na wzrost gospodarczy w dlugim okre-
sie,

— przygotowywanie informacji na temat mozliwych do realizacji w przy-
szlo$ci inwestycji 1 alokacji kapitatu,

— monitorowanie podjetych w wyniku decyzji inwestycji oraz dokladanie
wszelkich staran w kwestii implementacji 1 przestrzegania tadu korpo-
racyjnego w firmach,

— ulatwianie dokonywania transakcji w wymianie dobr i ustug.

Rozwazania teoretyczne odnoszace si¢ do wspolzaleznosci pomigdzy roz-

wojem systemu finansowego a wzrostem gospodarczym daly asumpt do wielu
badan empirycznych. Do najbardziej znanych z tej dziedziny naleza prace pu-
blikowane przez R. Levine’a i jego wspolpracownikow takich jak: R. King, N.
Loayza, T. Beck, S. Schmukler i S. Zervos. Dla przykladu R. King i R. Levine?
wykorzystujac dane statystyczne dla 77 krajow za okres 1960 — 1989 wykazali
silny dodatni wplyw pomigdzy réznymi wskaznikami rozwoju systemu finan-

! Por. R. Levine, Finance and Growth: Theory and Evidence, NBER Working Paper No. 10766,
September 2004, www.nber.org/papers/w10766.

2 R. G. King, R. Levine, Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right, Quarterly Journal of
Economics, 1993, 108(3).
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sowego (mierzonego poprzez: (1) wielkos¢ posrednikow finansowych, (2) sto-
sunck kredytow bankowych do sumy tych kredytdéw i1 aktywow krajowych ban-
ku centralnego oraz (3) stosunck kredytow udzielonych prywatnym przedsig-
biorstwom do PKB) a wzrostem gospodarczym (biorac pod uwage trzy nastgpu-
jace mierniki tego wzrostu: (1) srednie tempo realnego wzrostu PKB per capita,
(2) srednie tempo wzrostu kapitalizacji gieldowej per capita oraz (3) calkowity
wzrost produktywnosci). Inni ekonomisci, jak np. C. Calderon i L. Liu®, wyko-
rzystujac dane dla 109 krajow za okres 1960 — 1994 1 model ekonometryczny,
wykazali dwukierunkowa przyczynowo — skutkowa relacjg pomigdzy rozwojem
systemu finansowego a wzrostem gospodarczym, jak rowniez, iz wplyw rozwo-
Ju systemu finansowego na wzrost gospodarczy byl bardziej statystycznie istot-
ny od wplywu odwrotnego, w szczegdlnosci w krajach rozwijajacych sie, oraz
ze¢ 1m dluzszy badany okres tym wplyw rozwoju systemu finansowego na
wzrost gospodarczy stawal si¢ wyzszy.

Powyzej wymienione badania zostaly przeprowadzone w oparciu o dane
przekrojowo — czasowe. Ich cecha charakterystyczna jest wykorzystywanie
wartosci srednich, danych panelowych lub zmiennych instrumentalnych dla
oszacowania wplywu rozwoju systemu finansowego na wzrost gospodarczy.
Wszystkie badania wskazuja na istotng rolg tego wplywu, chociaz autorzy nie-
ktorych z nich stwierdzaja, iz wplyw wzrostu gospodarczego na rozwoj systemu
finansowego moze by¢ nieco przeszacowany. Inny problem zwiazany z estyma-
cja zaleznosci pomigdzy wymienionymi wyzej kategoriami na podstawie da-
nych przekrojowo — czasowych polega na tym, iz oceny parametrow oszacowa-
nej zaleznosci interpretowane sa jako przecigtny wplyw rozwoju systemu finan-
sowego na wzrost gospodarczy, podczas gdy wplyw ten moze réznié sig, cza-
sami znacznie, pomigdzy krajami. Kwestia ta doprowadzila badaczy do wyko-
rzystywania prob czasowych dla szacowania owej zaleznosci. Przyklad takich
badan mozna znalez¢é w pracy opublikowanej przez P. Roussecau 1 R. Sylla’,
ktorzy wskazuja na statystycznie istotng obustronng zalezno$¢ pomigdzy rozwo-
jem systemu finansowego a wzrostem gospodarczym w Stanach Zjednoczonych

3C. Calderon, L. Liu, The Direction of Causality Between Financial Development and Economic
Growth, Journal of Development Economics, 2003, 72(1).

*P. L. Rousseau, R. Sylla, Emerging Financial Markets and Early U. S. Growth, National Bureau
of Economic Research, Working Paper No. 7448, 1999 oraz P. L. Rousseau, R. Sylla, Financial
System, Economic Growth, and Globalization, National Bureau of Economic Research, Working
Paper No. 8323, 2001.
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1 17 innych badanych krajach. Dla zbadania takiej wspolzaleznosci w Polsce
autorzy nini¢jszego artykulu zbudowali ekonometryczny model, ktory jest pre-
zentowany w nastepnym punkcie.

Model ekonometryczny

Zbudowany model sklada si¢ z szesciu rownan stochastycznych 1 dwoch
tozsamosci. Jest to model dynamiczny o rownaniach wspolzaleznych, ktoérego
parametry zostaly oszacowane w oparciu o dane roczne za okres 1994 — 2005
podwdjng metoda najmniejszych kwadratow (2MNK). Jego zadaniem jest opis
wspolzaleznosci zachodzacych pomigdzy rozwojem systemu finansowego a
wzrostem gospodarczym w Polsce, przy czym rozwoj systemu finansowego
mierzony jest poprzez sumg kapitalizacji warszawskiej gieldy papierow warto-
sciowych, akcji kredytowe] bankow komercyjnych 1 aktywow netto zakladow
ubezpieczen prowadzacych ubezpieczenia na zycie oraz funduszy emerytalnych
1 inwestycyjnych. Wszystkie zmienne wyrazone w jednostkach wartosciowych
sa mierzone w cenach 2000 roku®,

Réwnanie pierwsze przedstawianego modelu zbudowano w oparciu o zna-
na w literaturze tematu klasyczna dwuczynnikowa funkcj¢ produkeji typu Cobb
— Douglasa, opisujaca zalezno$¢ pomiedzy produktem krajowym brutto (PKB)
a majatkiem produkcyjnym (K) oraz zatrudnieniem (ZATR). Jednakze w zbio-
rze zmiennych objasniajacych wystgpuje stosunck obu tych zmiennych, czyli
(K/ZATR), co oznacza srednie w roku techniczne uzbrojenie pracy. Zabieg ten
wprowadzono gléwnie dla uniknigcia wspolliniowosci zmiennych objasniaja-
cych w opisywanym réwnaniu. Poniewaz interesuje nas wplyw rozwoju syste-
mu finansowego na wzrost gospodarczy do zbioru zmiennych objasniajacych
tego rownania dodano jeszcze czynniki wyrazajace rozwoj tego systemu, czyli
tzw. zmienne finansowe. Zmiennymi tymi sg odsetek kapitalizacji warszawskiej
gieldy w produkcie krajowym brutto (SMC) oraz aktywa netto sektora finanso-
wego (ASF), przy czym aktywa te sg rozumiane jako suma akcji kredytowej

3 Zmienne te wyrazone sa w mld zt. Ponadto w modelu wystepuja: ZATR — $rednioroczne za-
trudnienie w gospodarce (mln o0sob), SMC — odsetek $redniorocznej kapitalizacji warszawskiej
gieldy w PKB, RED - r6znica pomiedzy $redniowazona stopa redyskontowg banku centralnego a
wskaznikiem inflacji (CPI), U — zmienna zerojedynkowa (symbol stojacy za nia oznacza rok lub
lata, w ktérych przyjmuje ona wartos¢ 1).
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bankow komercyjnych oraz aktywdw pozabankowych®. Wprowadzenie tych

zmiennych pozwala identyfikowaé¢ oddzielnie wplyw rozwoju rynku gieldowe-
go 1 aktywow systemu finansowego na wzrost gospodarczy. Ponadto tak zdefi-
niowane zmienne finansowe mozna znalez¢ w badaniach opisywanych przez R.
Levine’a’ odnoszacych si¢ do wzajemnych zaleznosci pomi¢dzy rozwojem sys-
temu finansowego a wzrostem gospodarczym. Wyniki estymacji tak zdefinio-
wanego rownania sg nastepujace:

In(PKB,) = 4.9 + 0,36 In(K/ZATR,) + 0.21 In(SMC,) + 0,07 In(ASF,)

® 88 (6.9 9.2) (1.9)
R*= 0,996

Otrzymane oceny parametrow strukturalnych sa zadowalajace z ekono-
micznego punktu widzenia oraz statystycznie istotne na poziomie o = 0,1. Oce-
ny te maja interpretacje stalych elastycznosci, co oznacza, iz 1% wzrost tech-
nicznego uzbrojenia pracy oraz aktywow netto sektora finansowego powodo-
waé bedzie wzrost produktu krajowego brutto odpowiednio o 0,36% 1 0,07%,
natomiast wzrost odsetka kapitalizacji warszawskiej gieldy w PKB o 1 punkt
procentowy (pp.) powodowac bedzie wzrost PKB o 0,21%. Na uwage zastuguje
roéwniez wysoki stopien objasnienia prezentowanego réwnania.

Rownanie drugie modelu przedstawia mechanizm ksztaltowania si¢ sred-
niorocznej kapitalizacji gieldy papierow wartosciowych w Warszawie jako od-
setka w produkcie krajowym brutto (SMC) w uzaleznieniu od zmiennej endo-
genicznej opdznionej o jeden okres — dla wyjasnienia zjawiska inercji zacho-
dzacego w pewnym stopniu w ksztaltowaniu si¢ kapitalizacji gieldowej oraz
stosunku dokonywanych na gieldzie emisji akcji (E) w PKB 1 stopy inwestycji
w gospodarce mierzonej stosunkiem nakladdw brutto na srodki trwale w gospo-
darce (NIW) do PKB. Zmienne te wybrano dlatego, gdyz zarowno emisja akcji
poprzez gielde jak 1 naklady inwestycyjne stanowia o wielkosci realizowanych
w gospodarce inwestycji, ktore nastgpnie przekladaja si¢ na wzrost wartosci
firm, a wiec zwigkszaja kapitalizacj¢ gieldy. Jezeli tak jest, czyli kapitalizacja
gieldy wynika w okreslonej czeéci z realizowanych w gospodarce celow rozwo-
jowych, ktore przeciez przyczyniaja si¢ w ostatecznym rezultacie do wzrostu

® Pozabankowe aktywa netto sektora finansowego wynikaja z sumowania aktywow netto zakla-
dow ubezpieczen prowadzacych ubezpieczenia na zycie, funduszy emerytalnych i inwestycyj-
nych.

"R. Levine, Finance and Growth..., op. cit.
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gospodarczego, to wprowadzenie zmiennej reprezentujacej tg kapitalizacjg do
zbioru zmiennych objasniajacych ksztaltowanie si¢ PKB jest merytorycznie
uzasadnione. Wyniki estymacji opisywanego rownania sg nastgpujace:
In(SMC)) = 1,54 + 0,90 In(SMC,;) + 0,23 In(E/PKB,) + 0,28 In(NIW/PKB,)
® (1.9) (16,9 (2.9 (0,6)
R*=0,973

Otrzymane oceny parametrow strukturalnych maja poprawne znaki jed-
nakze ocena stojaca przy zmienngj wyrazajace] stopg inwestycji jest nieistotna
ze statystycznego punktu widzenia. Widzimy, iz jezeli odsetek emisji akeji czy
nakladéw inwestycyjnych w gospodarce w PKB wzrosnie o 1 pp. to mozna
oczekiwag, ze przy innych warunkach niezmienionych odsetek srednioroczne;
kapitalizacji gieldowej w PKB wzrosnie odpowiednio o 0,23 1 0,28 pp. w krét-
kim okresie oraz 0 2,3 1 2.8 pp. w okresie dlugim. Na podkreslenie zastuguje
réwniez wysoka istotnos¢ procesu inercyjnego w ksztaltowaniu kapitalizacji
warszawskiej gieldy oraz stosunkowo wysoka istotnos¢ wplywu tej zmiennej na
wzrost gospodarczy (PKB) w badanym okresie.

Trzecie rownanie przedstawia proces ksztaltowania si¢ nakladdéw inwesty-
cyjnych w gospodarce (NIW). Zostalo ono dodane do modelu opisujacego wza-
jemne zaleznosci pomigdzy rozwojem scktora finansowego a wzrostem gospo-
darczym, aby przede wszystkim nie czyni¢ tej kategorii ekonomicznej zmienna,
egzogeniczng w stosunku do opisywanego wycinka gospodarki narodowej,
gdyz decyzje o nakladach inwestycyjnych w gospodarce podejmowane sa przez
podmioty realizujace inwestycje (a wige nie sq to decyzje zewngtrze w stosunku
do tych podmiotow) i sa to decyzje uwzglgdniajace mozliwosci finansowe tych
podmiotow. Oznacza to, ze poprzez realizacjg nakladow inwestycyjnych nastg-
puje polaczenie sfery realnej gospodarki ze sfera finansowa (realizacja inwesty-
¢ji absorbuje aktywa finansowe zamieniajac je w aktywa rzeczowe). Naklady
inwestycyjne w opisywanym rownaniu zaleza od nakladow poniesionych w
roku ubieglym (dla objasnienia procesu kontynuacji inwestycji wynikajacego z
ich cyklu realizacji) oraz od produktu krajowego brutto (dla objasnienia zapo-
trzebowania na inwestycje rozpoczynane w gospodarce). Trzeba przyznaé, iz
jest to klasyczna specyfikacja rownania opisujacego ksztaltowanie si¢ nakladow
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inwestycyjnych w gospodarce narodowej (zob. Welfe, 1992)%. Wyniki estymacji

sa nastgpujace:
NIW, =-32,86 + 0,24 NIW, + 0,24 PKB, - 0,05 PKB,U0105
® (1.3) (1.9 (3.8) (4.3)

R*=0,973

Z rownania wynika, iz krancowa sktonno$¢ do inwestowania wywolana
wzrostem PKB wynosi 0,24, a w latach 2001 — 2003 byla ona mniejsza o 0,05.

Nastepne réwnanie objasnia proces oddawania inwestycji do uzytku w go-
spodarce narodowej (I — wartos¢ brutto nowych srodkow trwalych uzyskanych
z dziatalnosci inwestycyjnej) w wyniku poniesionych w gospodarce nakladow
inwestycyjnych w latach ubieglych, czyli formalnie w uzaleznieniu od tych
nakladéw z okresow t-1, t-2 itd. Jego estymowana postaé, ktore] wyniki sa
przedstawione ponizej, jest efektem zastosowania geometrycznego rozkladu
opoznien (rozklad Koycka) do parametrow stojacych przy zmienngj reprezentu-
jacej naklady inwestycyjne z kolejnego okresu. Rozklad ten, jak wiadomo, za-
klada zmnigjszanie w postgpie geometrycznym wagi nadawane] poszczegdlnym
parametrom rownania wyjsciowego. Wyniki estymacji przedstawianego rowna-
nia sg nastgpujace:

In(Iy) =-0,67 + 0,30 In(I;;) + 0,80 In(NIW,) — 0,005 (T*0003) — 0,05 U1994
® 0.5 (1.2) (2.8) (1.5) (0.2)
R*=10,98

Oceng parametru stojacego przy zmiennej NIW, mozna zinterpretowac ja-
ko procent wzrostu inwestycji oddanych do uzytku w gospodarce w wyniku 1%
wzrostu nakladéw inwestycyjnych poniesionych w roku t. W latach 2000-2003
ocena ta stawala si¢ o 0,5% mnie¢jsza (zmienna T oznacza zmienng czasowa,
przyjmujaca wartosci 1, 2, 3, 4 w tych latach). Z kolei 1% wzrost nakladoéw
inwestycyjnych w roku t-1 powoduje, przy innych warunkach niezmienionych,
wzrost inwestycji oddanych do uzytku o 0,24% (0,8 x 0,3).

Rownanie objasniajace inwestycje oddane do uzytku (I) zostalo dolaczone
do modelu aby bardziej szczegdlowo opisaé proces tworzenia majatku produk-
cyjnego (K) — podstawowej zmiennej objasniajace] w rownaniu opisujacym
mechanizm tworzenia PKB 1 rezygnacji utrzymywania tej zmiennej jako

8 W. Welfe, Ekonometryczne modele gospodarki narodowej, PWE, Warszawa 1992.
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zmienng] egzogenicznej. Oznacza to, ze majatek produkcyjny w modelu jest
wyznaczany w oparciu o nastgpujaca tozsamosc:

Ki=Ki +1i-Le
gdzie L, oznacza warto$¢ brutto srodkéw trwalych zlikwidowanych w gospo-
darce w roku t. Dodanie obu tych rownan bardziej szczegdélowo opisuje w mo-
delu powigzania sfery realnej gospodarki ze sfera finansowa, co obrazuje sche-
mat modelu zamieszczony na koncu artykutu.

Nastepne stochastyczne rownanie modelu objasnia warto$¢ udzielanych w
gospodarce kredytow bankowych (KREB) poprzez produkt krajowy brutto wy-
tworzony w okresie biezacym oraz warto$¢ udzielonych kredytow w okresie
poprzednim. Kredyty bankowe zaciagnigte na realizacje inwestycji w danym
okresie, dopiero w roku nastgpnym i dalszych latach przynosza wymieme ko-
rzys$ci w gospodarce w postaci wzrostu popytu na sil¢ robocza, wzrostu wyna-
grodzen oraz wzrostu produktu krajowego brutto. Wzrost wynagrodzen ozna-
cza¢ moze wzrost popytu konsumpcyjnego, ktory czesciowo finansowany jest z
biezacych wynagrodzen, ale jednoczesnie w okreslonym stopniu powoduje tez
wzrost zapotrzebowania gospodarstw domowych na kredyty. Z kolei reakcja
podmiotow gospodarujacych przejawia si¢ wzrostem popytu na inwestycje, co
oznacza wzrost nakladow inwestycyjnych na srodki trwale, dzigki ktérym pod-
noszona jest wielkos$¢ produkeji oraz warto$¢ swiadczonych ustug w gospodar-
ce. Wzrost wartosci wytworzonego produktu przypadajacego na jednego za-
trudnionego wplywa na wydajnos¢ pracy, ktéra powoduje dalszy wzrost wyna-
grodzen. Wzrost wynagrodzen realnych to takze wzrost oszczgdnosci gospo-
darstw domowych, ktére lokowane sa na rynku finansowym — czgsciowo w
bankach 1 czg$ciowo na rynku kapitalowym. A zatem przedstawione réwnanie
opisuje inercj¢ w udzielaniu kredytow wynikajaca z faktu ich odnawiania,
zwlaszcza przez podmioty gospodarcze, oraz zapotrzebowanie na kredyty nowe
w zwiazku z dokonujacym si¢ wzrostem gospodarczym. Jego zmienna obja-
$niang mozna traktowaé tez jako zmienna symptomatyczna w stosunku do ak-
tywow calego sektora bankowego (uruchamia on bowiem cale swoje aktywa dla
prowadzongj akcji kredytowej, ktora jest jego podstawowa dzialalnoscia). A
zatem mozna uwazaé, iz przestawiane rownanie opisuje wykorzystanie calosci
aktywow sektora bankowego dla stymulowania wzrostu gospodarczego. Wyniki
estymacji tak zbudowanego roéwnani sg nastgpujace:
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In(KREB;) = -2,85 + 0,19 In(KREB,.,) + 1,08 In(PKB,) + 0,26 U2002
® @7 (L7 (6.2) 4.1
R*=0,99

Wynika z niego, 1z wspolczynnik krotkookresowej elastycznosei akeji kre-
dytowe] bankow komercyjnych wzgledem wytworzonego produktu krajowego
brutto wynosi 1,08 a wspolczynnik elastycznosci dlugookresowej 1,33.

Ostatnie stochastyczne rownanie modelu opisuje mechanizm ksztaltowania
si¢ pozabankowych aktywow sektora finansowego (AKNB) w uzaleznieniu od
dwoéch zmiennych objasniajacych. Pierwsza z nich jest wytworzony produkt
krajowy brutto. Jej podstawowym zadaniem jest wyjasnienie bezposredniego
wplywu PKB na dochody osobiste ludnosci, z ktorych nastepnie okreslona
czes¢ w postaci oszczgdnosci jest lokowana na rynku kapitalowym w réznego
rodzaju funduszach — kapitalowych (prowadzonych przez zaklady ubezpieczen
na zycie), emerytalnych oraz inwestycyjnych. Druga zmienna objasniajaca
(RED) oznacza realng stopg procentowa, zdefiniowang jako roéznica pomigdzy
sredniowazong stopa redyskontowa banku centralnego a stopa inflacji (mierzo-
ng indeksem CPI) 1 jej wzrost bgdzie powodowal zwigkszony doplyw oszczgd-
nosci ludnosci do sektora bankowego, natomiast jej spadek zwigkszony odplyw
srodkow z tego sektora, czyli przemieszczanie si¢ srodkoéw do instytucji wspol-
nego inwestowania (wzrost aktywow pozabankowych). Wyroznienie pozaban-
kowych aktywdw sektora finansowego nastapito ze wzglgdu na fakt, iz w Pol-
sce w latach 1994 — 2005 dzialalno$¢ inwestycyjna byla determinowana nie
tylko akcja kredytowa bankow, ale takze poprzez srodki gromadzone w fundu-
szach wynikajacych ze wspolnego inwestowania. Wyniki estymacji tego row-
nania przedstawiajq si¢ nastepujaco:

AKNB; =-208,03 + 0,46 PKB; - 7,71 RED, + 33,56 U1997
® (13,3) (17.8) (10,3) (2,6)
R*=10,979

Otrzymane wyniki estymacji oznaczaja, iz z kazdej jednostki wytworzone-
go PKB w aktywach pozabankowych lokowane jest przecigtnie 0,46 jednostki,
natomiast wzrost stopy redyskontowej banku centralnego o 1 pp. powodowac
bedzie odplyw srodkéw ulokowanych w instytucjach wspoélnego inwestowania
07,71 mld zi.

Pozabankowe aktywa sektora finansowego wraz z wielkoscia udzielonych
przez banki komercyjne kredytéw 1 pozyczek tworza w modelu (poprzez tozsa-
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mos¢) aktywa sektora finansowego (ASF), czyli ASF, = KREB; + AKNB,. Ich
wplyw na wzrost gospodarczy odzwierciedlany jest nastgpnic w réwnaniu opi-
sujacym PKB. Réwnanie to taczy sektor bankowy 1 pozabankowy gospodarki z
jej sfera realng. Schemat calego przedstawionego modelu zamieszczony jest
ponizej (rys. 1, na ktérym linia ciagla oznacza relacj¢ jednoczesna, natomiast
linia przerywana relacje opdzniona o jeden okres). Wynika z niego, iz rozpa-
trywany model jest modelem dynamicznym o rownaniach wspélzaleznych.
Mozna wyrozni¢ w nim sektor realny gospodarki (tworza go rownania PKB,
NIW, I, K) oraz sektor finansowy w podziale na: rynek gieldowy (SMC), sektor
bankowy (KREB) oraz sektor instytucji wspolnego inwestowania (AKNB —
aktywa funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz zakladdéw ubezpieczenio-
wych prowadzacych ubezpieczenia na zycie). Instrumentami polityki gospodar-
czej (zmiennymi egzogenicznymi) w modelu sa: zatrudnienie (ZATR), emisja
akcji na warszawskiej gieldzie (E), wartos$¢ likwidowanego majatku produkeyj-
nego w gospodarce (L) oraz realna stopa procentowa (RED), ktora stanowi in-
strument polityki monetarnej. A zatem kreator polityki gospodarczej (rzad)
moze oddzialywa¢ na opisywany uklad poprzez stwarzanie odpowiednich wa-
runkoéw do aktywizacji rynku pracy (ZATR), wdrazania do gospodarki nowo-
czesnych rozwigzan technologicznych, np. poprzez stwarzanie odpowiednich
warunkow do zastgpowania zuzytego majatku produkcyjnego bardziej nowo-
czesnym (L) oraz stwarzanie sprzyjajacych warunkéw do rozwoju rynku giel-
dowego (E), jak rowniez bank centralny moze oddzialywaé¢ na analizowany
uklad poprzez ksztaltowanie stopy redyskontowej, czyli wplywanie na oplacal-
nos¢ gospodarowania oraz mozliwosci zaciggania kredytow 1 lokowania
oszczednosci w réznych ich formach.

Nalezy podkreslic, iz zanim zostal zbudowany powyzszy model jego po-
szczegbdlne rownania stochastyczne zostaly poddane estymaciji klasyczna meto-
da najmnigjszych kwadratéw. Otrzymane wyniki charakteryzowala poprawnosé
merytoryczna, statystyczna istotno$¢ parametrow, wysoki stopien objasniania
oraz brak autokorelacji skladnika losowego. Przedstawione w artykule wyniki
oszacowan podwojna metoda najmniejszych kwadratow upowazniajg do wycia-
gnigcia wniosku, iz w badanym okresie pomiedzy realng i finansowg sfera go-
spodarki istnialy istotne wspolzaleznosci.
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Rys. 1. Schemat graficzny modelu
Zrodlo: Opracowanie wlasne.

W nastgpnym etapie badan model ten zostanie poddany dalszej analizie, w

trakcie ktorej w pierwszej kolejnosci zostanie przeprowadzona analiza mnozni-

kowa 1 analiza wrazliwosci.
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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest przedstawienie modelu ekonometrycznego oraz wynikow jego
estymacji, ktory zostal zbudowany dla opisania wzajemnych zaleznosci pomiedzy roz-
wojem systemu finansowego w Polsce a wzrostem gospodarczym. Estymacje modelu
przeprowadzono w oparciu o probe roczng z lat 1994 — 2005. Wyniki oszacowan upo-
wazniaja do wyciagnigcia konkluzji, iz w badanym okresie pomigdzy realng i finansowa
sfera gospodarki istnialy istotne wspolzaleznosci.

MODEL OF INTERDEPENDENCE OF THE DEVELOPMENT OF
FINANCIAL SYSTEM AND ECONOMIC GROWTH IN POLAND

SUMMARY

The aim of the article is presentation the econometric model and the results of its
estimation which was built for describing mutual relationships between the develop-
ment of the financial system in Poland and the economic growth. The estimation of the
model was carried out basing on the yearly data from 1994 to 2005. The results of esti-
mating are authorizing to take the conclusion that between the real and financial sector
of the economy in Poland existed the essential interdependences in the examined period.
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