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Wprowadzenie

Wspblczesnie jestesmy $wiadkami kolejnego, globalnego kryzysu gospodarczego
zapoczatkowanego - podobnie jak tzw. wielki kryzys gospodarczy na przetomie lat 20.
i 30. XX wieku - w Stanach Zjednoczonych i majacego swe zrédla w réznorodnych
zakloceniach w szeroko rozumianym systemie finansowym tego kraju. Wiadomo za-
razem, ze te zaklécenia staly sie bardzo szybko negatywnym impulsem dla rozwoju
gospodarczego w tymze kraju, to zas$ z kolei oddzialywato i oddzialuje nadal negatyw-
nie na rozwéj szeroko rozumianych systeméw finansowych i catych gospodarek naro-
dowych wielu innych krajéw $wiata, w tym takze gospodarki narodowej Polski.

W warunkach wspélczesnej gospodarki Swiatowej mniej lub bardziej sprawne
funkcjonowanie rynkéw finansowych to zagadnienie (raczej swoisty splot wielu réz-
norodnych i skomplikowanych zagadnien) o fundamentalnym znaczeniu. Co wiecej,
wiadciwie z dnia na dziefi mozna méwi¢ o wzro$cie znaczenia teoretycznych badan
i praktycznych aspektéw ze wspomnianego zakresu. Okazuje sig, ze odpowiednie pro-
blemy podejmuje sie w szczeg6lnosci - co nieco dziwi — zwlaszcza w okresach tzw.
synchronizacji negatywnej w gospodarce $wiatowej, a $cislej wtedy, kiedy to spowol-
nienie wzrostu gospodarczego i/lub recesja w jednym kraju, wzglednie ich grupie,
przenoszg si¢ w skali migdzynarodowej w sposéb szczeg6lnie widoczny i dotkliwy dla
ludzi, odczuwajacych bezposrednio réznego rodzaju skutki rozwoju tego typu sytu-
acji. Z takimi sytuacjami fatwo sie spotka¢ réwniez w Polsce. Jednak istniejg rézno-
rodne mozliwosci i sposoby poprawy tego stanu rzeczy na lepszy, w rozumieniu prze-
cietnego ekonomisty - bardziej optymalny.

Glownym celem niniejszej publikacji przekazywanej szanownym Czytelnikom jest
przedstawienie odstawowych zagadnien dotyczacych funkcjonowania wspélczesnych
rynkéw finansowych (w duzej mierze catkowicie umiedzynarodowionych i dlatego tez
nazywanych czesto globalnymi). Na jej zawarto$¢ sktada sie tres¢ 18 opracowan, po-
dzielonych na trzy zasadnicze czesci, ktérych autorami sg pracownicy z wielu o$rod-
kéw naukowo-badawczych z catej Polski.

Cze$¢ I nosi tytut ,Rynki finansowe a wzrost gospodarczy”. Zawiera ona 6 opraco-
wan, ktérych autorzy analizujg szczegétowo te wlasnie zagadnienia majac przy tym
na uwadze odpowiedni dorobek teoretyczny.

Cze$¢ 11 prezentowanej publikacji pod ogdlnym tytulem ,Architektura finansowa
we wspoélczesnej gospodarce §wiatowej” zawiera kolejne 6 opracowan. Ich autorzy
koncentrujg w szczegélno$ci swojg uwage na dotychczasowych zaletach i mankamen-
tach owej architektury. Formutujg zarazem réznorodne wnioski majgce na celu jej
usprawnienie. Owo usprawnienie jest niewatpliwie konieczne, na co wskazujg réw-
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niez dotychczasowe do$wiadczenia z zakresu rozwoju handlu zagranicznego i szerzej
rozumianych zewnetrznych powigzan gospodarczych Polski.

Na tres¢ IIT czesci ksigzki sklada sie zawarto$¢ ostatnich 6 artykuléw pod ogdlnym
tytulem ,Funkcjonowanie rynkéw finansowych w okresie wspétczesnego kryzysu”. Au-
torzy tych artykutéw analizujg w szczeg6lnosci wplyw zmian na tychze rynkach na roz-
woj zagranicznych inwestycji bezposrednich, a nawet na zachowania wybranych przed-
siebiorstw i ich grup. Z natury rzeczy przedstawiciele wladz odpowiednich podmiotéw
gospodarczych muszg uwzglednia¢ dotychczasowy ksztalt i przewidywane zmiany
w omawianej wczes$niej architekturze finansowej wspolczesnej gospodarki $wiatowe;.

Rozwigzania zawarte w prezentowanej publikacji dotycza spraw aktualnych i nad-
zwyczaj waznych rowniez z punktu widzenia szeroko rozumianych intereséw gospo-
darczych Polski. Stanowiag one swego rodzaju uzupelnienie tresci artykutéw zawar-
tych w pracy zbiorowej pod nasza redakcja pt. ,Wspdlczesny kryzys gospodarczy. Ele-
menty diagnozy”. Goraco polecamy lekture tresci wszystkich opracowan zawartych
w tych ksigzkach. Naprawde warto.

J.L. Bednarczyk
S.I. Bukowski
J. Misala
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Rozwoj rynkow finansowych
a wzrost gospodarczy; przypadek Polski

Stawomir I. Bukowski*

Celem badan, w rezultacie ktérych powstalo prezentowane opracowanie byta od-
powiedZ na nastepujgce pytania:

1) Jakie sg zwigzki miedzy rozwojem finansowym i wzrostem gospodarczym
z punktu widzenia dorobku teorii ekonomii i finans6w?

2) Czy i w jaki sposéb rozwéj rynku finansowego w Polsce i stymuluje wzrost
gospodarczy?

3) Jak silny jest wplyw rozwoju rynku finansowego na wzrost gospodarczy
w Polsce?

Badania zostaly przeprowadzone w trzech etapach. Pierwszy z nich obejmowat
studia literaturowe w zakresie zwigzkéw miedzy rozwojem rynkéw finansowych
i wzrostem gospodarczym w teorii ekonomii i z punktu widzenia rezultatéw badan
empirycznych prowadzonych przez réznych autoréw. Badania te pozwolily na sfor-
mulowanie podstawowych stylizowanych faktéw potwierdzajacych zwiazki miedzy
rozwojem rynkéw finansowych a wzrostem gospodarczym.

Ponadto, dokonano przegladu i analizy metod i technik badawczych stosowanych
w badaniach nad zwigzkami miedzy rozwojem rynkéw finansowych a wzrostem go-
spodarczym. Pozwolifo to na okreslenie i wyb6r metody badawczej oraz modelu za-
stosowanego w badaniach empirycznych nad wptywem rynku finansowego na wzrost
gospodarczy w Polsce.

Drugi etap obejmowat zebranie i selekcje danych statystycznych oraz analize glow-
nych tendencji w rozwoju rynku finansowego w Polsce.

Trzeci etap objat analize zwigzkéw miedzy rozwojem rynkéw finansowych a wzro-
stem gospodarczym w Polsce w latach 1994-2007 w oparciu o mozliwe do zastosowa-
nia wskazniki rozwoju finansowego. W badaniach tych wykorzystano prosty model
wielor6wnaniowy, uwzgledniajacy wnioski ptynace z metodologii badania tego typu
zalezno$ci zastosowanej przez R.G. Kinga i R. Levina.

* Prof. nadzw., dr hab., Kierownik Katedry Biznesu i Finanséw Miedzynarodowych, Dziekan Wydzialu Ekono-
micznego, Politechnika Radomska im. K. Putaskiego w Radomiu.
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1.1. Rozwoj rynkow finansowych a wzrost gospodarczy
— przeglgd aspektow teoretycznych

Rynek finansowy (obejmujacy rynek pieniezny, rynek kapitatowy, rynek kredytowo-d-
epozytowy, rynek walutowy, rynek instrumentéw pochodnych) jest jednym z kluczowych
rynkéw w gospodarce, powigzanym z rynkiem produktéw i ustug oraz rynkiem pracy po-
przez sprzezenia popytowo-podazowe i cenowe. Jest on - z jednej strony - plaszczyzng,
na ktérej dokonuje sie transakcji finansowych o charakterze krétko, $rednio- i dtugookre-
sowym, z drugiej za$ strony — mechanizmem mobilizacji kapitatéw krétko i dugotermi-
nowych i ich alokacji w celu finansowania przedsiewziec¢ inwestycyjnych.

Rynek finansowy pelni istotne funkcje w gospodarce, do ktérych nalezg: zapewnie-
nie plynnosci w gospodarce, dokonywanie przywlaszczen wierzytelnosci finanso-
wych, mobilizacja czesci dochodu narodowego ponad biezace wydatki konsumpcyjne
na cele inwestycyjne, wzmacnianie motywacyjnej roli zysku, alokacja kapitalu w go-
spodarce, absorpcja skutkéw szokéw ekonomicznych poprzez mechanizm rozktada-
nia ryzyka inwestycyjnego (risk sharing).

Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze rola rynkéw finansowych w gospodarce zalezy
od struktury finansowej gospodarki. Strukture finansowg gospodarki danego kraju
tworzg: instytucje, technologia finansowa, reguly gry, ktére okreslaja, jak dziatalno$¢
finansowa jest zorganizowana w danym czasie. R. Stulz pisze, uzywajac analogii, ze
» (...) struktura finansowa jest dla systemu finansowego tym, czym fundamenty dla bu-
dynku. W tym samym czasie fundamenty nie mogq stuzy¢ do budowy kilku typow do-
mow. Jezeli fundamenty sq przeznaczone do budowy domu parterowego, to nie mogq by¢
wykorzystane do budowy wiezowca. W ten sposéb, mozna réwniez dokonad rozréZnienia
miedzy gospodarkami opartymi na bankach (bank-based economies) i gospodarkami
opartymi na rynkach (market-based economies). Niewgtpliwie, gospodarki oparte na
bankach i gospodarki oparte na rynkach majg odmienne struktury finansowe.”! Zatem,
systemy finansowe funkcjonujgce w roznych krajach mozna podzieli¢ na dwa typy:
systemy zorientowane rynkowo (zwane tez anglosaskimi, market-oriented financial
systems) oraz systemy zorientowane bankowo (zwane tez kontynentalnymi, bank-orie-
nted financial systems). W pierwszym z wymienionych systeméw rynek finansowy i je-
go segmenty sg silnie konkurencyjne w stosunku do sektora bankowego, jako alterna-
tywa lokowania kapitatu i pozyskiwania kapitatu. Rynek finansowy petni gtéwna role
w alokacji kapitatu. Firmy analityczne zwigzane z rynkiem finansowym dostarczaja
informacji calemu rynkowi. Rynek finansowy utatwia kompleksowe zarzadzanie ryzy-
kiem, bowiem sygnaly plynace z rynku pozwalajg inwestorom na ocene ryzyka oraz
rentowno$ci inwestycji i przedsiebiorstw. Ulatwia tez przejecia i fuzje przedsie-
biorstw, co z jednej strony — prowadzi do koncentracji kapitatu, z drugiej zas — wywie-
ra presje na efektywnos$¢ pracy menedzeréw oraz osigganie wysokiej rentownosci
przedsiebiorstw i projektéw inwestycyjnych?. W systemie zorientowanym bankowo,
gléwng role odgrywaja banki. Zbierajg one informacje o przedsigbiorstwach i mene-
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dzerach i w oparciu o jej analize dokonujg alokacji kapitatu, umozliwiajg réwniez za-
rzadzanie roznymi rodzajami ryzyka, wplywajac w ten sposéb na efektywnosé projek-
tow inwestycyjnych w gospodarce. E.R. Siri i P. Tufano zwracajg réwniez uwage na
role bankéw w mobilizacji kapitalu w celu sfinansowania przedsiewzi¢é prowadza-
cych do osiagania korzysci skali®.

Na uksztaltowanie sie modelu systemu finansowego ma wplyw kilka istotnych
czynnikéw. Pierwszym z nich jest poziom rozwoju ekonomicznego. Kraje o rosngcym
PKB per capita majg tendencje do ewoluowania w kierunku wigkszej roli rynku finan-
sowego. Istotna role odgrywa tez sklonno$¢ do ryzyka podmiotéw gospodarczych
(przedsigbiorstw i gospodarstw domowych systemu warunkowana kulturowo. Wybér
okreslonych form finansowania przez przedsi¢biorstwa w istotny sposéb decyduje
o rozwoju rynku finansowego i/lub systemu bankowego. Nie bez znaczenia jest row-
niez efektywno$¢ systemu prawnego regulujacego funkcjonowanie rynkéw finanso-
wych i chronigcego akcjonariuszy*.

Nalezy podkresli¢, ze wspotczesnie w wielu krajach systemy finansowe tgczg w so-
bie w réznych proporcjach elementy jednego i drugiego modelu. Do krajoéw o syste-
mach finansowych zdecydowanie zorientowanych rynkowo, gdzie stosunek kapitali-
zacji gieldowej do PKB jest wyzszy niz stosunek kredytu bankowego do PKB nalezg
m.in.: Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Kanada, Szwajcaria. Natomiast, drugi
model, w ktérym wymieniona wyzej relacja jest odwrotna dominuje m.in. w: Japonii,
Korei Potudniowej, Niemczech, Austrii®.

J. Schumpeter® wskazywat na szczegélne funkcje posrednictwa finansowego i ryn-
kéw finansowych, istotne dla wzrostu i rozwoju gospodarczego, polegajace na mobi-
lizowaniu oszczednosci, alokowaniu kapitalu, zarzadzaniu ryzykiem, ulatwianiu
transakcji, monitorowaniu firm. Biorac pod uwage schumpeterowska teori¢ przedsie-
biorcy i innowacji mozna postawi¢ teze, ze réwniez w przypadku instytucji finanso-
wych i poSrednictwa finansowego zachodzi proces ,kreatywnej destrukcji”, ktérego
wynikiem jest rozwéj finansowy, stanowiacy sktadowg rozwoju ekonomicznego. Do
koncepcji J. Schumpetera nawigzat R. Levine. Wedlug niego: ,Rozwdj finansowy po-
jawia sie wéwczas, gdy instrumenty finansowe i posrednicy finansowi polepszajq efekty
informacji, zwigkszajq dyscypling uczestnikéw rynku finansowego i zmniejszajq koszty
transakcyjne oraz w ten sposéb powodujq, Ze lepiej jest realizowanych pigé funkcji:

* dostarczania informacji ex ante o mozliwych inwestycjach i alokacja kapitatu,

* monitorowania inwestycji i wgmacniania tadu korporacyjnego (orporate gover-
nance),

* utatwiania handlu instrumentami finansowymi, dywersyfikacji ryzyka i zarzg-
dzania ryzykiem,

* mobilizacji i gromadzenia oszczednosci,

* utatwiania wymiany towaréw i ustug.

Kazda 7 tych funkcji moze wplywaé na decyzje o oszczedzaniu i inwestycjach, a stqd
na wzrost gospodarczy.””
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Jak wynika z powyzszego fragmentu, rozwdj finansowy to przede wszystkim zmia-
ny o charakterze jako$ciowym. Funkcje te sg realizowane przez rynki finansowe i po-
$rednikow finansowych. W dlugim okresie realizacja owych funkcji prowadzi do
wzrostu akumulacji kapitatu. Ponadto, poprzez tworzenie mozliwosci dla dywersyfi-
kacji ryzyka i kreowanie Zrédet finansowania stymulujg wzrost innowacji technolo-
gicznych. Razem, stymuluje to wzrost gospodarczy. J. Greenwood i B. Jovanowic
wskazywali na réwnolegto$¢ i wspélzalezno$é rozwoju rynkéw finansowych i wzrostu
gospodarczego. Wedlug nich wzrost gospodarczy dostarcza srodkéw, dzieki ktorym
rozwijajg si¢ rynki finansowe i posrednictwo finansowe, z kolei proces ten przyspie-
sza wzrost gospodarczy poprzez wspomaganie alokacji kapitatu?.

Ponadto, warto zwréci¢ uwage na zalezno$¢ miedzy rozwojem samych rynkéw fi-
nansowych a wzrostem gospodarczym w dlugim okresie. Rozwdj rynkéw finansowych
jest sktadowg szeroko pojetego rozwoju finansowego. Rozwdéj finansowy znajduje wy-
raz, z jednej strony — we wzro$cie wartosci okreslonych zmiennych ilosciowych cha-
rakteryzujacych zmiany na rynku finansowym i w systemie bankowym, do ktérych
mozna zaliczy¢ m. in: wzrost ilosci bankéw na 1000 mieszkancow, wzrost wartosci ak-
tywéw bankowych w relacji do PKB, wzrost wartosci kredytéw bankowych w relacji
do PKB, wzrost kapitalizacji gieldowej do PKB, wzrost ilosci spétek publicznych (kt6-
rych akcje sg notowane na gieldzie), wzrost ilo$ci nowych emisji instrumentéw finan-
sowych. Z drugiej strony - o rozwoju finansowym mozna méwi¢ réwniez wowczas, gdy
zachodzg okre$lone zmiany jako$ciowe, jak np. wprowadzanie nowych produktéw
bankowych i innowacji finansowych, wzrost sklonnosci podmiotéw gospodarczych do
lokowania oszczednosci w nowych produktach finansowych oraz korzystania z no-
wych ustug finansowych, pojawienie si¢ nowych wyspecjalizowanych instytucji finan-
sowych, zaspokajajgcych nowe potrzeby rynku, faczenie i przenikanie sie oddzielnych
do niedawna rodzajéow dziatalno$ci finansowej i ustug finansowych (np. bankassuran-
ce), konsolidacja instytucji finansowych i ich internacjonalizacja.

Wedlug R. Levine’a wplyw rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy odbywa
sie wedlug schematu przedstawionego na rysunku 1.1.

Warto podkresli¢, ze zalezno§é migdzy rozwojem finansowym, w szczegélnosci
rynkami finansowymi a wzrostem gospodarczym nie jest jednoznaczna zaréwno
z punktu widzenia teoretycznego, jak réwniez z punktu widzenia wynikéw badah em-
pirycznych opartych na réznych metodach ekonometrycznych. J. Robinson twierdzi-
ta, Ze finanse podazajg za rozwojem przedsiebiorstw (,where enterprise leeds, finance
follows”)°. R. Lucas réwniez poddawal w watpliwos¢ zwigzek miedzy rozwojem fi-
nansowym a wzrostem gospodarczym, twierdzac, ze jesli zwiazek taki istnieje, to za-

pewne rola finanséw we wzro$cie gospodarczym jest przesadzona!®.

W ostatnich latach réwniez pojawito si¢ kilka publikacji wyrazajacych daleko ida-
cy sceptycyzm w kwestii wptywu rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy. Nale-
z3 do nich m. in. publikacje P. Wachtela, Manninga i P.L. Rousseau'!.
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Rysunek 1.1. Teoretyczny zwigzek miedzy finansami i wzrostem gospodarczym

Zakidcenia rynkowe
- koszty informacji
- koszty transakcyjne

@nk/ finansowe i posrednicy finansowi

NI

____/

utatwienie wymiany towaréw i ustug
Kanaty wptywu na wzrost
akumuIaCJa kapitatu
- innowacje technologiczne

Funkcje finansowe
- mobilizacja 0szczednosci
- alokacja zasobow
- wzmocnienie tadu korporacyjnego
- ufatwienie zarzadzanie ryzykiem
( Wzrost gospodarczy

N N

Zrodto: Levine (1997, s. 691).

1.2. Przeglgd metod i wynikow wybranych badan empirycznych

Wiekszos¢ badan empirycznych nad zwigzkami miedzy rozwojem finansowym
a wzrostem gospodarczym oparta jest na danych panelowych i dotyczy zatem nie po-
szczegblnych krajéw ale ich grup.

Podstawowym modelem ekonometrycznym wykorzystywanym w badaniach
nad zwigzkami miedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym jest wer-
sja R. Levina i R.G. Kinga modelu regresji wzrostu gospodarczego R. Barro. Mo-
del ten przyjmuje nastepujgca postac:

Y, = a + oF, + X, +u,
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gdzie:

Y. - stopa wzrostu realnego PKB per capita w i-tym kraju w okresie ¢,

F, - wskaznik —-rozwoju finansowego w i-tym kraju w okresie ¢ (stosunek zobowig-
zan plynnych sektora finansowego do PKB, stosunek kredytéw dla niefinanso-
wego sektora prywatnego do PKB, stosunek kredytow dla niefinansowego sek-
tora prywatnego do krajowych kredytéw ogétem, stosunek aktywow krajowych
bankéw depozytowych do krajowych aktywéw calego sektora bankowego),

X, - wektor obejmujacy podstawowe, z gory ustalone instrumentalne zmienne
objasniajace wzrost gospodarczy w i-tym kraju w okresie ¢ (logarytm natural-
ny poczatkowego PKB per capita, logarytm naturalny wskaznika skolaryzacji
- stosunek dzieci zarejestrowanych w szkotach $rednich do ogélnej liczby
dzieci w wieku szkolnym, udzial obrotéw handlu zagranicznego w PKB, sto-
sunek konsumpcji rzadowej do PKB, stosunek deficytu budzetowego do PKB).

Model jest estymowany przy zastosowaniu podwéjnej metody najmniejszych kwa-
dratéw (2MNK). Po zastgpieniu w réwnaniu PKB per capita stopa wzrostu kapitatu per
capita, a nastepnie stopg wzrostu efektywnosci per capita oraz stopg inwestycji w PKB
— autorzy badali przy pomocy tej samej postaci modelu wptyw wskaznikéw rozwoju fi-
nansowego na owe wielko$ci. Warto réwniez zauwazy¢, ze R. King i R. Levine wyko-
rzystywali dane statystyczne panelowe oparte na statystykach Banku Swiatowego —
Word Development Indicators i czeSciowo IFS - International Financial Statistics Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego. P.L. Rousseau i P. Wachtel skorzystali nato-
miast 7 bazy danych Banku Swiatowego — Word Development Indicators. R. King i R. Le-
vin przeprowadzili badania zwigzkéw miedzy ksztaltowaniem si¢ realnego PKB per
capita a rozmiarami posrednictwa finansowego, mierzonego stosunkiem plynnych zo-
bowigzan systemu finansowego do PKB, oparte na probie zlozonej z 80 krajow i obej-
mujace lata 1960-1989. Nastepnie zbadali wplyw wskaznikéw rozwoju finansowego na
dtugookresowe stopy wzrostu gospodarczego per capita, akumulacje kapitatu i wzrost
produktywnosci. W kazdym przypadku wskazniki korelacji byly wysokie i statystycznie
istotne, ale rézne w zaleznosci od grupy krajéw — podzielonych na kraje o niskim, $red-
nim i wysokim poziomie rozwoju gospodarczego'?. Dalsze badania oparte na danych
panelowych (panel data) potwierdzily réwniez relatywnie silny wplyw rozwoju finan-
sowego, w tym rynkéw finansowych na wzrost gospodarczy's.

Z drugiej jednak strony, badania P.L. Rousseau i P. Wachtela nie potwierdzajg w pet-
ni wynik6w otrzymanych przez wymienionych wyzej autor6w. P.L. Rousseau i P. Wach-
tel postuzyli sie tag samg metoda badan co R. Levine i King i wykorzystali w badaniach
dane panelowe roczne obejmujace dane statystyczne z 84 krajow i lata 1960-2003'4.

M. Neimke przeprowadzil badania zwigzkéw miedzy wybranymi wskaznikami roz-
woju finansowego (m.in. stosunek M3 do PKB, stosunek kapitalizacji gieldowej do
PKB, stosunek kredytu bankowego dla przedsiebiorstw do PKB, udziat aktyw6w ban-
kowych bankéw panstwowych w aktywach bankéw ogdltem) i wzrostem PKB oraz in-
westycjami i produktywnosciag w krajach transformujacych si¢ (kraje Europy Srodko-
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wej i Wschodniej oraz byle azjatyckie republiki radzieckie). W tym celu wykorzystat da-
ne panelowe dla okresu 1990-2000 r. i zbudowat 18 réwnan. Do ich estymacji zastoso-
wal klasyczng metode najmniejszych kwadratow (KMNK) oraz do niektérych sposrod
réwnan uogélniong metode momentéw (GMM). Wykazat na podstawie badan empi-
rycznych, ze réwniez w gospodarkach krajéw transformujacych si¢ (transition coun-
tries) (w tym w Polsce), wystepuje istotny dodatni zwigzek miedzy rozwojem rynkéw fi-
nansowych (w szczegdlnosci rynku kapitatowego) a inwestycjami, produktywnoscia
i PKB per capita. Aczkolwiek, warto podkresli¢, ze bioragc pod uwage wielkos¢ wspot-
czynnika determinacji R? (wartosci od 0,008 do 0,25 i w jednym przypadku 0,48). Uzy-
skane wyniki w bardzo niewielkim stopniu wyjasniajg zwigzki miedzy rozwojem finan-
sowym a wzrostem gospodarczym!®. Ponadto, badane gospodarki sg mato poréwny-
walne. Trudno bowiem poréwnywaé gospodarki krajéw Europy Srodkowej z gospo-
darkami azjatyckich republik radzieckich, z uwagi na skrajne réznice w strukturze fi-
nansowej, rozwoju rynkéw finansowych, poziomie rozwoju gospodarczego.

1.3. Wyniki badan empirycznych nad zwigzkiem miedzy
rozwojem rynkow finansowych a wzrostem gospodarczym
w Polsce w latach 1994-2007

1.3.1. Dane statystyczne i wskazniki

W badaniach wykorzystano dane statystyczne zawarte w bazie danych ,Financial
structure dataset (Nov. 2008)” opracowanej przez T. Becka i E. Al.-Hussainy wedtug
metodologii opisanej w ,A New Database on Financial Development and Structure”
przez T. Becka, A. Demiurgii¢-Kunta, R. Levine’a. Wykorzystane w badaniach dane
statystyczne, dotyczace ksztaltowania si¢ wskaznikéw rozwoju finansowego pochodza
w calosci z tej wlasnie bazy danych. Natomiast dane dotyczace ksztattowania sie PKB
per capita oraz kapitatu fizycznego i inwestycji pochodzg z bazy Eurostatu i GUS oraz
bazy Word Development Indicators Banku Swiatowego!®.

Dane dotycza Polski i obejmujg okres 1994-2007 (14 lat). Wybér analizowanego
okresu wynikat z faktu, ze w Polsce dopiero od 1994 r. mozna méwi¢ o znaczacych
wskaznikach rozwoju finansowego w relacji do PKB. Préba obejmuje zatem 14 obser-
wacji dotyczacych nastepujgcych wielkosci: stopy wzrostu realnego PKB per capita
(GDPp), stopy wzrostu realnego fizycznego kapitatu brutto (CAPITAL), stopy wzrostu
efektywnosci (EFF), stopy wzrostu realnych inwestycji brutto per capita (GINV)
i 5 wskaznikéw finansowych (zaprezentowanych ponizej w pkt. 3.5).

Stosunkowo mata préba w poréwnaniu jest przyczyng kilka probleméw. Z uwagi
na ograniczenie co do liczby stopni swobody w modelu ekonometrycznym musiata si-
ta rzeczy zosta¢ ograniczona liczba zmiennych objasniajacych, co zapewne ma wplyw
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na jako$¢ otrzymanych modeli. Ponadto, mogla zaistnie¢ niespdjnos¢ danych z uwagi
na fakt, ze nie wszystkie potrzebne wielkosci byly dostepne w statystykach w jednej
bazie. Dane dotyczace, w szczegblnosci wzrostu realnych inwestycji brutto per capita,
wzrostu kapitatu fizycznego per capita, uzupetniono ze zrédet innych, niz Word Deve-
lopment Indicators Banku Swiatowego, a konkretnie z baz EUROSTAT i GUS. Nie ma
na przyktad danych dotyczacych kapitatu fizycznego i jego wzrostu dla Polski oraz in-
nych nowych krajéow UE w bazach Banku Swiatowego i Eurostatu. Stad tez, postuzo-
no sie tutaj zmienng ,majatek trwaly brutto”, dla ktérej dane sg dostepne w roczni-
kach statystycznych GUS.

Dla wyznaczenia wskaznika wzrostu efektywnosci (EFF), taczacego w sobie efek-
ty zastosowania technologii, produktywno$¢ kapitatu ludzkiego i pracy postuzono si¢
metoda zastosowana przez R.G. Kinga i R. Levina!7. Punktem wyjscia jest réwnanie
wzrostu gospodarczego o postaci:

vy =kéx,

gdzie:
y - realny PKB per capita,
k — realny kapitat fizyczny per capita,
X — pozostale determinanty wzrostu PKB per capita (faczny czynnik technologii,
kapitatu ludzkiego i pracy),
a - parametr funkcji produkcji.

Réwnanie to mozna przeksztalci¢ logarytmujac stronami do postaci:
Iny = alnk + Inx.

Zmieniajac oznaczenia, mozna te zalezno$¢ sprowadzi¢ (tak, jak tego dokonuja
R.G. King i R. Levine) do postaci:

GDPp = aCAPITAL + EFF,

gdzie:
GDPp - stopa wzrostu realnego PKB per capita,
CAPITAL - stopa wzrostu kapitatu fizycznego per capita,
EFF - stopa wzrostu efektywnosci,
a - udziat wzrostu kapitatu fizycznego we wzroscie realnego PKB per capita.

Stad tez wielko$¢ EFF mozna wyznaczy¢ w nastepujacy sposob:

EFF = GDPp - aCAPITAL.

WWW.CEDEWU.PL

20
Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fxo_ebook

Cz¢$¢ I. Rynki finansowe a wzrost gospodarczy

W §lad za R.G. Kingiem i R. Levinem przyjeto warto$¢ a = 0,318,
Dodatkowo wykorzystano w badaniach stope wzrostu realnych inwestycji brutto
per capita (GINV).
Wskazniki rozwoju rynkéw finansowych zostaly skonstruowane w nastepujgcy
sposob!?:
STOCK - stosunek kapitalizacji gieldowej na rynku akcji do PKB
{0,5[STOCK, | P_e, + STOCK, ,/P_e, ,J/ GDP,/P_at,
TURN, - warto$¢ obrotéw gieldowych w roku ¢,
STURN - wskaznik obrotéw gieldowych - stosunek realnej wartosci obrotéw ak-
cjami do $redniej realnej kapitalizacji na rynku akcji
TURN,/P_a,/ {0,5/STOCK, / P_¢, + STOCK, /P e, ]},

PBONDS - stosunek kapitalizacji gieldowej na rynku obligacji skarbowych do
PKB

{0,5[PBONDS, / P_e, + PBONDS, ,/P_¢, ]}/ GDP,/P_a,

KREDYT - stosunek kredytow prywatnych udzielonych przez banki depozytowe
i inne instytucje finansowe do PKB

{0,5(KREDYT,/ P_e¢, + KREDYT, ,/P_e,_,]}/GDP,/P a,

BANK - stosunek aktywow bankéw depozytowych do aktywéw sektora banko-
wego (aktywa bankéw depozytowych + aktywa banku centralnego),

W powyzszych formutach przyjeto nastepujace oznaczenia:
P_e, - stopa inflacji (CPI) z konica roku,
P_e, , stopa inflacji (CPI) z poczatku roku,
P_a, - $rednioroczna stopa inflacji (CPI),
GDP, - PKB w roku ¢,
t - rok.

1.3.2. Metoda badan

W badaniach wykorzystano model ekonometryczny wielor6wnaniowy (prosty).
W zwigzku z tym parametry strukturalne kazdego réwnania szacowano oddzielnie
z wykorzystaniem klasycznej metody najmniejszych kwadratéw (KMNK), uproszczo-
ny prosty model wielor6wnaniowy estymowany przy pomocy KMNK (klasycznej me-
tody najmniejszych kwadratow).

Model obejmuje 6 réwnan, z ktérych kazde jest estymowane oddzielnie metoda
KMNK. Réwnania te zostaly tak skonstruowane, aby pokaza¢ wplyw zaréwno sfery
realnej, jak tez sfery finansowej na wzrost gospodarczy, lub tez na jego gléwne czyn-
niki: wzrost kapitatu i wzrost efektywnosci. Wybér modelu zostal podyktowany naste-
pujacymi przestankami:
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1) Podstawowe egzogeniczne i endogeniczne modele wzrostu wskazujg na naste-
pujace czynniki wzrostu gospodarczego: kapitat fizyczny, kapitat ludzki, praca,
technologia; stad przyjeto zalezno$¢ miedzy wzrostem realnego PKB per capita
a wzrostem kapitatu fizycznego per capita (CAPITAL) oraz wzrostem efektywno-
$ci (EFF) stanowiacej Iaczny efekt wzrostu produktywnosci pracy, kapitatu ludz-
kiego oraz technologii.

2) Wnioski plynace z teorii rozwoju finansowego, ktére wskazujg na to, ze poszczeg6l-
ne skladowe rozwoju finansowego wplywaja na wzrost gospodarczy poprzez tworze-
nie mozliwosci do akumulacji kapitatu (wzrost kapitatu fizycznego) oraz innowacji
technologicznych (wzrost EFF), co w efekcie prowadzi do wzrostu gospodarczego.

3) Dazenie do zbadania zwiagzkéw miedzy sferg realng a sfera finansowa gospodar-
ki, a w szczeg6lnosci migdzy wskaznikami charakteryzujacymi rozwdj rynkow fi-
nansowych a wzrostem gospodarczym i jego czynnikami — wzrostem kapitatu fi-
zycznego, efektywnosci, wzrostem inwestycji.

4) Stosunkowo krotki szereg czasowy ograniczajacy liczbe zmiennych objasniaja-
cych, ze wzgledu na wymagang liczbe stopni swobody, jak réwniez ograniczaja-
cy mozliwo$¢ identyfikacji stylizowanych faktow.

Pierwsze réwnanie charakteryzuje zwigzek miedzy wzrostem realnego PKB per
capita i jego gtéwnymi czynnikami:

| GDPp =l_a,, + a,|_EFF + a,,l_ CAPITAL + u,, (1.1)

gdzie:
| GDPp - logarytm stopy wzrostu PKB per capita,
| EFF - logarytm stopy wzrostu efektywnosci,
[_CAPITAL - logarytm stopy wzrostu kapitalu per capita,
[_a,,- logarytm stalej.

Drugie réwnanie charakteryzuje zwigzek miedzy wzrostem realnego per capita
a stopg wzrostu realnych inwestycji brutto per capita (GINV) i wzrostem efektywnosci.

GDPp = a,, + a,,GINV+ a,,EFF + u, (1.2)

Trzecie réwnanie charakteryzuje zwigzek miedzy wzrostem realnego PKB per ca-

pita a wzrostem efektywnosci (EFF) oraz relacja kapitalizacji na rynku akcji do PKB
oraz relacja kapitalizacji na rynku obligacji skarbowych do PKB (PBONDS).

GDPp = ay, + a, EFF + a,,STOCK + a,,PBONDS + u,,. (1.3)

Czwarte rownanie charakteryzuje zwigzek migedzy wzrostem realnego kapitatu fi-
zycznego per capita (CAPITAL) a wzrostem realnych inwestycji brutto oraz relacji ka-

WWW.CEDEWU.PL
22

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fxo_ebook

Cz¢$¢ I. Rynki finansowe a wzrost gospodarczy

pitalizacji na rynku akcji do PKB (STOCK) i kapitalizacji na rynku obligacji skarbo-
wych do PKB (PBONDS).

CAPITAL = a,, + a,,GINV + a,,STOCK + a,,PBONDS + u, (1.4)

Pigte rownanie charakteryzuje zwigzek miedzy wzrostem realnego kapitatu fizycz-

nego per capita (CAPITAL) a wzrostem realnych inwestycji brutto per capita, relacja

kredytéw dla bankéw depozytowych i innych instytucji finansowych do PKB i relacja

kapitalizacji na rynku obligacji skarbowych do PKB (PBONDS). Okresla ono zwigzek

miedzy wzrostem kapitatu fizycznego per capita a instrumentami dtuznymi.

CAPITAL = a, + a,,GINV + a,KREDYT + a, ,PBONDS + u, (1.5)

Réwnanie szoste charakteryzuje zwigzek miedzy wzrostem efektywnosci (EFF)

a wskaznikiem obrotéw gieldowych (STURN) oraz stosunkiem aktywéw bankéw de-

pozytowych do aktywéw sektora bankowego ogétem. Wskaznik obrotéw gietdowych

STURN jest stosunkiem $redniej realnej wartosci obrotéw gietdowych do $redniej re-
alnej kapitalizacji gieldowej w danym roku.

EFF = a,, + a, STURN+ a,,BANK + u,. (1.6)

1.3.3. Prezentacja wynikow badan

Dwa pierwsze réwnania wskazujg na oczywiste, istotne zwigzki stochastyczne
miedzy PKB per capita a zmiennymi objasniajacymi, bedacymi czynnikami wzrostu
gospodarczego. Rownanie pierwsze opisuje zwigzek miedzy wzrostem PKB per capi-
ta a wzrostem kapitalu fizycznego per capita i wzrostem efektywnosci, co jest oczywi-
ste punktu widzenia modeli wzrostu gospodarczego (zob. tabela 1.1). Z uwagi na nie-

Tabela 1.1. Réwnanie 1: Estymacja KMNK z wykorzystaniem 14 obserwacji 1994-2007:
Zmienna zalezna: | GDPp

Wspétczynnik \ Btad stand. t-Studenta wartos$é p
const -0,154094 0,227312 -0,6779 0,51184
| CAPITAL 0,204385 0,0646612 3,1609 0,00906 Hrx
| EFF 0,658898 0,0214507 30,7169 <0,00001 ol
Sredn. aryt. zm. zalezne] -3,161880 Odch. stand. zm. zaleznej 0,549790
Suma kwadratow reszt 0,041929 Btad standardowy reszt 0,061739
Wsp. determ. R-kwadrat 0,989330 Skorygowany R-kwadrat 0,987390
F(2,11) 509,9452 Wartos¢ p dla testu F 1,43e-11
Logarytm wiarygodnosci 20,81067 Stat. Durbina-Watsona 2,541708
Autokorel. reszt — rhot -0,303210

* zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,1,
** zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,05,

EE TS

zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,01.

Zrédto: Obliczenia wiasne przy wykorzystaniu programu GRETL.
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liniowg zalezno$¢ (funkcja potegowa) postuzono sie logarytmami stopy wzrostu real-
nego PKB per capita oraz logarytmami stopy wzrostu realnego kapitatu fizycznego per
capita i stopy wzrostu efektywnosci.

Réwnanie 1.2 wyjasnia zwiazek migdzy wzrostem PKB per capita a stopg wzrostu
realnych inwestycji brutto i wzrostem efektywnosci (ob. tabela 1.2).

Tabela 1.2. Réwnanie 2: Estymacja KMNK z wykorzystaniem 14 obserwacji 1994-2007:
Zmienna zalezna: GDPp

24

Wspéiczynnik Biad stand. t-Studenta warto$é p

const 0,010466 0,0017278 6,0574 0,00008 ol
EFF 0,906664 0,0625467 14,4958 <0,00001 ol
GINV 0,0266772 0,0119731 2,2281 0,04769 **
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,047357 Odch. stand. zm. zaleznej 0,019069
Suma kwadratéw reszt 0,000054 Btad standardowy reszt 0,002225
Wsp. determ. R-kwadrat 0,988483 Skorygowany R-kwadrat 0,986389
F(2,11) 472,0542 Warto$¢ p dla testu F 2,17e-11
Logarytm wiarygodnosci 67,33670 Stat. Durbina-Watsona 1,410275
Autokorel. reszt — rhot 0,260448

* zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,1,

** zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,05,

##* zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,01.

Zrédto: Obliczenia wlasne przy wykorzystaniu programu GRETL.

Réwnanie 1.3 wskazuje na statystycznie istotny dodatni zwigzek miedzy wzrostem
realnego PKB per capita a stosunkiem kapitalizacji gietdowej na rynku akcji do PKB.
Wzrost kapitalizacji gieldowej o 1 pkt proc. wywoluje zwickszenie tempa wzrostu
PKB per capita o 0,021 pkt. proc. Z kolei, zaleznos¢ miedzy stosunkiem kapitalizacji
gieldowej na rynku obligacji skarbowych do PKB a stopa wzrostu PKB per capita jest
ujemna, a zatem wzrost udzialu kapitalizacji gietdowej na rynku obligacji skarbowych
w PKB o 1 pkt proc. powoduje spadek tempa wzrostu realnego PKB per capita 0 0,051

Tabela 1.3. Réwnanie 3: Estymacja KMNK z wykorzystaniem 14 obserwacji 1994-2007:
Zmienna zalezna: GDPp

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta wartosc¢ p

const 0,0159835 0,00161021 9,9263 <0,00001 e
EFF 1,04013 0,0206821 50,2914 <0,00001 el
STOCK 0,0219688 0,0057401 3,8273 0,00333 e
PBONDS -0,0511506 0,00926045 -5,5236 0,00025 el
Sredn. aryt. zm. zalezne] 0,047357 Odch. stand. zm. zaleznej 0,019069
Suma kwadratow reszt 0,000019 Btad standardowy reszt 0,001361
Wsp. determ. R-kwadrat 0,996079 Skorygowany R-kwadrat 0,994902
F(3, 10) 846,7375 Warto$¢ p dla testu F 2,51e-12
Logarytm wiarygodnosci 74,87862 Stat. Durbina-Watsona 3,209570
Autokorel. reszt - rho1 -0,629110

* zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,1,
** zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,05,

ek

zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,01.

Zrédto: Obliczenia whasne przy wykorzystaniu programu GRETL.
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pkt. proc (zob. tabela 1.3). Wplyw obu zmiennych na tempo wzrostu realnego PKB per
capita jest zdecydowanie mniejszy niz wptyw efektywnosci.

Kapitalizacja na rynku akcji wywiera réwniez wplyw na wzrost realnego kapitatu
fizycznego per capita i co warte podkreslenia, z rownania 1.4 wynika, ze wplyw ten
jest wyzszy niz wplyw stopy wzrostu realnych inwestycji brutto (zob. tabela 1.4).
Wzrost kapitalizacji gieldowej na rynku akcji w stosunku do PKB o 1 pkt proc. zwigk-
sza tempo wzrostu realnego PKB per capita o 0,066 pkt. proc. (0,027 pkt. proc.
w przypadku stopy wzrostu realnych inwestycji brutto). Znaczacy jest réwniez ujem-
ny wplyw kapitalizacji gieldowej na rynku obligacji skarbowych w stosunku do PKB
na tempo wzrostu realnego kapitatu fizycznego per capita (wzrost o 1 pkt proc. powo-
duje spadek tempa wzrostu PKB per capita o 0,153 pkt. proc.).

Tabela 1.4. Réwnanie 4: Estymacja KMNK z wykorzystaniem 14 obserwacji 1994-2007:
Zmienna zalezna: CAPITAL

Wspétczynnik Btad stand. t-Studenta warto$é p
const 0,053085 0,00519872 10,2112 <0,00001 el
GINV 0,0275522 0,0128545 2,1434 0,05770 *
STOCK 0,0665638 0,0187168 3,5564 0,00521 ol
PBONDS -0,153156 0,0301973 -5,0718 0,00048 e
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,030564 Odch. stand. zm. zaleznej 0,008354
Suma kwadratéw reszt 0,000194 Btad standardowy reszt 0,004407
Wsp. determ. R-kwadrat 0,785905 Skorygowany R-kwadrat 0,721676
F(3,10) 12,23608 Warto$¢ p dla testu F 0,001104
Logarytm wiarygodnosci 58,43247 Stat. Durbina-Watsona 3,084796
Autokorel. reszt — rhot -0,569964

* zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,1,

** zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,05,

**% zmienna jest istotna przy poziomie istotno$ci 0,01.

Zrédto: Obliczenia whasne przy wykorzystaniu programu GRETL.

W réwnaniu 1.5 oszacowano wplyw instrumentéw dluznych na wzrost realnego
kapitatu fizycznego per capita. Z réwnania wynika, ze wzrost warto$ci kredytéw dla
przedsiebiorstw w stosunku do PKB o 1 pkt proc. zwigksza tempo wzrostu realnego
kapitatu fizycznego per capita o 0,122 pkt. proc.

Natomiast, w przypadku wzrostu kapitalizacji gieldowej na rynku obligacji skar-
bowych w stosunku do PKB o 1 pkt proc. nastepuje spadek tempa wzrostu realnego
kapitatu fizycznego per capita o 0,134 pkt. proc (zob. tabela 1.5).

Jak wynika z tresci tabeli 1.6 wzrost o 1 pkt proc. stosunku aktywéw bankéw depo-
zytowych do aktyw6w sektora bankowego ogétem zwicksza stope wzrostu efektywno-
$ci 0 0,33 pkt. proc., za$ wzrost o 1 pkt proc. wskaznika obrotéw gietdowych zwigksza
stope wzrostu efektywnosci o 0,065 pkt. proc. Przyczyng wiekszego wplywu na wzrost
efektywnosci wzrostu aktywéw bankowych niz stopy obrotéw gieldowych moze by¢
w Polsce mniejsza rola gieldy jako Zrédia finansowania inwestycji niz kredytu banko-
wego. Aczkolwiek warto zauwazy¢, ze aktywa bankéw komercyjnych obejmujg zaréw-
no kredyty dla przedsiebiorstw, jak tez inne aktywa, w tym papiery dluzne skarbowe.
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Tabela 1.5. Réwnanie 5: Estymacja KMNK z wykorzystaniem 14 obserwacji 1994-2001:
Zmienna zalezna: CAPITAL

Wspétczynnik Biad stand. t-Studenta warto$é p

const 0,0284377 0,00675581 4,2094 0,00180 el
GINV 0,0524882 0,0156284 3,3585 0,00726 il
KREDYT 0,12254 0,0423677 2,8923 0,01604 **
PBONDS -0,134654 0,030752 -4,3787 0,00138 e
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,030564 Odch. stand. zm. zaleznej 0,008354
Suma kwadratow reszt 0,000240 Btad standardowy reszt 0,004894
Wsp. determ. R-kwadrat 0,735984 Skorygowany R-kwadrat 0,656779
F(3, 10) 9,292165 Warto$¢ p dla testu F 0,003066
Logarytm wiarygodnosci 56,96535 Stat. Durbina-Watsona 2,695237
Autokorel. reszt — rhot -0,383921

* zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,1,
** zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,05,

Rk

zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,01.

Zrédto: Obliczenia whasne przy wykorzystaniu programu GRETL.

Tabela 1.6. R6wnanie 6: Estymacja KMNK z wykorzystaniem 14 obserwacji 1994-2007:
Zmienna zalezna: EFF

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta warto$¢é p

const -0,318808 0,146139 -2,1815 0,05173 *
BANK 0,339923 0,143242 2,3731 0,03695 *x
STURN 0,0655231 0,022245 2,9455 0,01332 **
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,038188 Odch. stand. zm. zaleznej 0,018458
Suma kwadratow reszt 0,002444 Btad standardowy reszt 0,014906
Wsp. determ. R-kwadrat 0,448196 Skorygowany R-kwadrat 0,347868
F(2,11) 4,467300 Wartos¢ p dla testu F 0,038003
Logarytm wiarygodnosci 40,70729 Stat. Durbina-Watsona 1,914819
Autokorel. reszt — rho1 -0,033434

* zmienna jest istotna przy poziomie istotnoéci 0,1,
** zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,05,

wksk

zmienna jest istotna przy poziomie istotnosci 0,01.

Zrédto: Obliczenia wlasne przy wykorzystaniu programu GRETL.

Przeprowadzona analiza zalezno$ci migdzy wybranymi wskaznikami rozwoju ryn-
kéw finansowych a wzrostem gospodarczym w Polsce w latach 1994-2007 wskazuje
na nastepujace stylizowane fakty:

* Istnieje statystycznie istotny zwiazek miedzy rozwojem rynkéw finansowych
a wzrostem gospodarczym w Polsce w badanym okresie;

* Wzrost kapitalizacji na rynku obligacji rzadowych (konsekwencja wzrostu de-
ficytu budzetowego i dtugu publicznego) negatywnie i relatywnie silnie od-
dzialuje na tempo realnego wzrostu gospodarczego oraz tempo wzrostu real-
nego kapitatu fizycznego; moze to zatem potwierdzac¢ negatywne dla wzrostu
gospodarczego skutki efektu wypychania portfelowego wywotanego wzrostem
deficytu budzetowego i dlugu publicznego;
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* Istnieje statystycznie istotny, ale relatywnie staby, dodatni zwigzek miedzy ka-
pitalizacja gieldowa na rynku akcji a wzrostem realnego PKB per capita
i wzrostem realnego kapitatu fizycznego per capita; Wzrost kapitalizacji giel-
dowej oznacza wigksze mozliwosci pozyskiwania kapitatu;

* Istnieje dos§¢ silny dodatni i istotny statystycznie zwigzek miedzy udziatem
warto$ci kredytu w stosunku do PKB a tempem wzrostu realnego kapitatu fi-
Zycznego per capita;

* Istnieje do$¢ znaczacy dodatni i statystycznie istotny wplyw stosunku akty-
wow bankéw komercyjnych do aktywéw sektora bankowego ogdlem oraz
wskaznika obrotéw gietdowych na wzrost efektywnosci;

Reasumujgc, przeprowadzona w pracy analiza wykazala statystycznie istotny
i znaczacy wplyw rozwoju rynkéw finansowych na wzrost gospodarczy w Polsce.

Streszczenie

Jednym z kontrowersyjnych zagadnien w teorii ekonomii jest zwigzek miedzy roz-
wojem rynkow finansowych i wzrostem gospodarczym. Wyniki badan R. Levine’a i in-
nych ekonomistéw wydaja sie potwierdzaé statystycznie istotng zalezno$¢ miedzy roz-
wojem finansowym, w tym rozwojem rynkéw finansowych a wzrostem gospodarczym
w diugim okresie. Polski rynek finansowy ma stosunkowo krétka histori¢, co ma
wplyw na wyniki podobnych badan.

Celem pracy jest odpowiedZ na pytanie: czy rozw6j rynku finansowego w Polsce
wplywal na wzrost gospodarczy w okresie 1994-2007 i jak silny byl 6w wplyw? Autor
prezentuje wyniki wlasnych badan opartych na analizie dostepnych danych statystycz-
nych przy zastosowaniu wieloréwnaniowego prostego modelu ekonometrycznego.

Summary
Development of financial markets and economic growth:

case of Poland
Impact of financial markets development on economic growth is one of the
controversial problems in the theory of economics. Results of the R. Levine and others
economist’s research seems to confirm statistically significant connections between
financial markets development and economic growth. Polish financial markets have
relatively short history (since 1990).

The aim of the paper is to answer the question if the impact of financial markets
development on economic growth in Poland existed in the year of 1994-2007 and how
was strong. In the paper was also presented selected methods and results of other
authors research The author has presented results of the own research based on the
econometric analyses of available data concern Polish economy.
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Przypisy

I Stulz (2004, s. 146-147).

2 Por. Allen, Gale (2000); Levine (1991).

3 Siri, Tufano (1995, s. 81-128).

4 Por. réwniez: Osinski, et al. (2004, s. 15).

5 Ibidem s. 16.

¢ Por. Schumpeter (s. 72-85, 155-202), Fiedor (1979, s. 21-30).

7 Levine (2004, s. 5-7).

8 Por. Greenwood, Jovanowic (1989, s. 25).

9 Por. Robinson (1952, s. 80).

10 Por. Lukas (1988).

11 Por, Manning (2003), Wachtel (003), Rousseau, Wachtel (2005).

12 Por. King i Levin (1993, ss. 717-737).

13 Por. Levine et al. (2000, ss. 31-77); Caporale, et al. (2004, ss. 33-50); Caporale, et al. (2005, ss. 166-176).
14 Por. Wachtel (2003), Rousseau, Wachtel (2005).

15 Neimke (2003, ss. 2-32).

16 Por. Beck, Al.-Hussainy (2008); Beck, Demiurgug¢-Kunt, Levine (1999).
17 King, Levine (1993, s. 722).

18 Tbidem.

19 Zob. Beck, Demiurgu¢-Kunt, Levine (1999); Beck, Al.-Hussainy (2007).

Bibliografia

Aghion P., Howitt P., Mayer-Foulkes D. (2004), The Effect of Financial Development on Convergence:
Theory and Practice, NBER ,Working Paper” No. 10358, March.

Allen F., Gale D. (2001), Comparing Financial Systems, The MIT Press, Cambridge, Massachusets,
London.

Allen F., Santomero A. M. (1997), The Theory of Financial Intermediation, ,Journal of Banking and
Finance” No. 21, s. 1461-1486.

Arrow J.K. (1964), The Role of Securities in Optimal Allocation of Risk-Bearing, ,Review of Econo-
mic Studies”, Vol. 31, ss. 91-96.

Arrow J.K. (951), An Extension of the Basic Theorem of Classical Welfare Economics, [in:] Neyman
J. (ed.), Proceedings of the Second Berkeley Symposium in Mathematical Statistics and Probability,
University of California Press, Berkeley, ss. 507-532.

Baily M.N., Lawrance R.Z. (2001), Do We Have a New E-conomy? ,The American Economic Re-
view”, Vol. 91, No2, May.

Barro R.J., Sala-i-Martin X. (2004), Economic Growth, Second Edition, The MIT Press, Cambridge.

Beck T., Al.-Hussainy E. (2007), Financial Structure dataset, Revised November 2, http://siteresour-
ces.worldbank.org/INTRES/Resources/469232-07449512766/FinStructure _2006.xls

Beck T., Al.-Hussainy E. (2008), Financial Structure dataset, Revised November 2, http://siteresour-
ces.worldbank.org/INTRES/Resources/469232-07449512766/FinStructure_2007.xls

Beck T., Demirgiig-Kunt A., Levine R. (1999), A New Database on Financial Development and Struc-
ture, ,Policy Working Paper”, No. 2146, The World Bank Development Research Group, Finance.

WWW.CEDEWU.PL

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fxo_ebook

