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Wplyw rozwoju systemu finansowego na wzrost gospodarczy

The influence of financial system development on economic growth

Abstrakt: Teoretycznie rozwdj systemu finansowego moze determinowaé wzrost gospo-
darczy, moze jedynie pozostawa¢ pod jego wplywem, obie te zmienne mogg by¢ wzajemnie
zalezne albo w ogole niezwiazane zaleznoscia przyczynowo-skutkowa. W niniejszym artykule
polozono nacisk na pierwsze z wymienionych podejs¢, tzw. podazy ustug finansowych (supply-
leading view). Wskazano podstawowe kanaly oddzialywania systemu finansowego na wzrost
gospodarczy oraz dokonano przegladu badan empirycznych dotyczacych wplywu systemu
finansowego na wzrost gospodarczy.

WPROWADZENIE

Introduction

System finansowy stanowi mechanizm, dzieki ktéremu $wiadczone sa ustugi pozwa-
lajace na krazenie sily nabywczej w gospodarce. Jego istnienie umozliwia wspéttworzenie
i przeptyw strumieni pieni¢znych miedzy niefinansowymi podmiotami gospodarczymi'.
Przy czym przeptyw srodkéw moze si¢ odbywa¢ dwojako: po pierwsze, bezposrednio -
przez rynki finansowe, na ktére sktada sie rynek pieniezny, rynek obligacji oraz rynek
akgji (kapitatu wlasnego), a po drugie, posrednio - z wykorzystaniem posrednikow
finansowych m.in. bankow, funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, firm ubezpieczenio-

! Por.: B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce, Wyd. Naukowe PWN, War-
szawa 2004, s. 17-19, W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 15, A. Matysek-Jedrych, System finansowy - definicja i funkcje, ,,Bank i Kre-
dyt” 2007, pazdziernik, s. 41.
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wych. System finansowy mozna traktowac jako zlozony zesp6t instytucji, instrumentéw
i rynkéw finansowych oraz zasad, na jakich one dziatajg®. Dzieki jego istnieniu podmioty
sfery realnej moga pozyskiwac¢ $rodki pieniezne, lokowaé oszczednosci oraz zaspokajac
pozostale potrzeby zwigzane z ich finansowa sferg funkcjonowania.

Zwiazek pomiedzy rozwojem systemu finansowego i wzrostem gospodarczym na
nowo stal si¢ istotnym tematem polemiki w literaturze ekonomicznej na poczatku lat
dziewiecdziesigtych. Analizy zaréwno teoretyczne, jak i empiryczne dotycza réznych
aspektow tej zaleznosci.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie teoretycznych rozwazan na temat
wyzej wymienionej zaleznosci oraz wynikdéw wybranych badan empirycznych. Przy
czym, majac $wiadomos¢, iz pomiedzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem
gospodarczym wystepuja sprzezenia zwrotne, akcentuje si¢ role systemu finansowego
jako determinant¢ wzrostu gospodarczego, pomijajac szczegélowa analize wpltywu
wzrostu gospodarczego na rozwoj systemu finansowego®.

ROZWOJ FINANSOWY A WZROST GOSPODARCZY
- PRZEGLAD ANALIZ TEORETYCZNYCH

Financial development and economic growth
- the review of theoretical analyses

Bezsprzecznie wielko$¢ systemu finansowego jest silnie skorelowana z poziomem
rozwoju gospodarczego®. Kwestig dyskusyjng jest natomiast istnienie zaleznos$ci przy-
czynowo-skutkowej pomiedzy tymi zmiennymi, jej kierunek oraz kanaly transmisji.
Mozna wyrdzni¢ cztery gléwne grupy pogladéw dotyczacych relacji rozwéj finansowy®
- wzrost gospodarczy®.

? Majac $wiadomos¢ istnienia dwdch segmentdw systemu finansowego — rynkowego i publicznego, w niniej-
szym artykule pojecie systemu finansowego stosuje sie wytacznie dla okre$lenia rynkowego systemu finansowego,
tj. segmentu systemu finansowego, w ktérym ustugi dostarczane podmiotom sfery realnej sa $wiadczone za
posrednictwem mechanizméw systemu rynkowego. Zob.: B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), op.cit.,
s. 22,

’ Na ten temat zob. np.: I. Bujnowicz, W. Debski, Wplyw wzrostu gospodarczego na rozwdj sektora finanso-
wego w Polsce, [w:] Problemy rozwoju rynku finansowego w aspekcie wzrostu gospodarczego, pod red. P. Karpusia,
J. Wectawskiego, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2007, s. 14-21.

* A. V. Thakor, The design of financial systems: an overview, ,Journal of Banking & Finance” 20 (1996),
s. 918. Przyktadowo wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona pomigdzy poziomem GNI per capita i wielkoscig
krajowych kredytéw udzielonych przez sektor bankowy w relacji do PKB w 2008 r. wyni6st 0,68 a pomiedzy
poziomem GNI per capita i kapitalizacja gieldy w relacji do PKB wynidst 0,31. Obliczenia te wykonano na
podstawie danych Banku Swiatowego dla préby obejmujacej 153 panistwa dla bankow i 93 paristwa dla gieldy.

° Zdajac sobie sprawe z pewnego uproszczenia, w pracy stosuje sie zamiennie pojecie rozwéj finansowy
i rozwdj systemu finansowego. Podobne podejscie mozna znalez¢ m.in. w cytowanym artykule R. E. Lucasa.

¢ K. A. Yousif, Financial development and economic growth. Another look at the evidence from developing
countries, ,Review of Financial Economics” 11 (2002), s. 132-133. Inny podzial, na ujecie tradycyjne i nowe
przedstawiono, [w:] P. Karas, Ewolucja postrzegania roli systemu finansowego w badaniach wzrostu gospodarczego,
[w:] Problemy ..., s. 31-32.
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Pierwszy z wspomnianych nurtéw w relacji rozwdj finansowy - wzrost gospodar-
czy przypisuje wiodaca role podazy ustug finansowych (supply-leading view). Zgodnie
z nim, rozwoj finansowy ma pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy. Prekursorem
tego nurtu wydaje sie by¢ J. A. Schumpeter’, ktéry juz na poczatku dwudziestego wieku
stwierdzil, ze przedsiebiorcy potrzebuja kredytéw celem sfinansowania wdrozen nowych
technik produkcji. Dobrze funkcjonujace banki wspieraja technologiczne innowacje
przez identyfikowanie i finansowanie tych przedsigbiorcéw, ktérzy maja najwicksze
szanse na wdrozenie innowacyjnych produktéw czy proceséw produkcyjnych. Stad,
dobrze rozwiniety system finansowy moze kierowa¢ zasoby finansowe do najbardziej
produktywnych zastosowan.

Drugi poglad zostal zapoczatkowany przez J. Robinson®. Zgodnie z nim rozwoj
systemu finansowego nie prowadzi do wiekszego wzrostu gospodarczego, a jedynie za
nim podaza (demand-folowing view). Dobra koniunktura w gospodarce kreuje wiekszy
popyt na ustugi finansowe ze strony gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Celem
zaspokojenia tego zwiekszonego popytu pojawia sie wigcej instytucji, produktow i ustug
finansowych, co prowadzi do rozwoju systemu finansowego. System finansowy i jego
rozwoj jest wynikiem realnych wymagan gospodarki, nie za$ czynnikiem determinu-
jacym jej funkcjonowanie’.

Zgodnie z trzecim pogladem rozwéj finansowy i wzrost gospodarczy sa wzajemnie
zalezne, czyli wystepuje dwukierunkowa zaleznos¢ przyczynowo-skutkowa.

W koncu, zgodnie z czwartym pogladem, pierwotnie wysunietym przez R. Lucasa!
rozwdj finansowy i wzrost gospodarczy nie s3 powigzane zaleznoscia przyczynowo-
skutkowg a - jak twierdzil R. Lucas - ekonomisci niewlasciwie przykladaja nadmierng
uwage do roli czynnikéw finansowych we wzroscie gospodarczym.

Wydaje sie, iz w literaturze najbardziej rozbudowany zostat pierwszy z wspomnianych
nurtéw'. Za wezesnych wybitnych kontynuatoréw szumpeterianskiego punktu widze-
nia na temat systemu finansowego i rozwoju gospodarczego mozna uzna¢ J. G. Gur-

7 J. A. Schumpeter, The theory of economic development, Oxford University Press, Oxford 1911. Podaje za:
J. B. Ang, What are the mechanisms linking financial development and economic growth in Malaysia?, ,Economic
Modelling” 25 (2008), s. 39-40.

% J. Robinson, The generalization of the general theory. The rate of interest and other essays, Macmillan,
London 1952. Podaje za: . B. Ang, op.cit., s. 39-40.

° Prawdziwo$¢ tego stwierdzenia popieraja niektére badania empiryczne. Zob. np.: P. O. Demetrides,
K. A. Hussein, Does financial development cause economic growth? Time-series evidence from 16 countries, ,Jour-
nal of Development Economics” December (1996), s. 387-411, P. N. Ireland, Money and growth: an alternative
approach, ,American Economic Review” March (1994), s. 47-65.

' P. O. Demetrides, K. A. Hussein, op.cit.,s. 387-411, J. Greenwood, B. D. Smith, Financial markets in
development and the development of financial markets, ,Journal of Economic Dynamics and Control” January
(1997), s. 145-181.

' R. E. Lucas, On the mechanics of economic development, ,Journal of Monetary Economics” July (1988),
s.3-42.

2 Przeglad historii my$li ekonomicznej w tym zakresie podaj¢ za: J. B. Ang, op.cit., s. 39-40, R. Levine,
Financial development and economic growth: views and agenda, ,Journal of Economic Literature” vol. XXXV
(June 1997), s. 688.
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ley’aiE. S. Shaw’a’®, R. W. Goldsmith’a*, J. R. Hicks’a*. W swoich pracach twierdzili,
iz rozwdj systemu finansowego jest bardzo istotny, wrecz kluczowy w stymulowaniu
wzrostu gospodarczego, za$ niewystarczajaco rozwiniety system finansowy hamuje
wzrost gospodarczy.

W latach siedemdziesigtych R. I. McKinnon' i E. S. Shaw" przyjeli keynesowski
punkt widzenia w analizowaniu roli posrednikéw i rynkéw finansowych w procesie
rozwoju gospodarczego. Model" pierwszego z nich zakladal, ze inwestycje w typowo
rozwijajacej si¢ gospodarce sg w wigkszosci samofinansujgce sie. Biorgc pod uwage ich
~brylowata” nature, nie mogg by¢ zrealizowane, jesli nie zostata zakumulowana wystar-
czajgca wielkos¢ oszczednosci w formie depozytéw bankowych. Takg komplementarno$é
pomiedzy kapitalem finansowym a fizycznym okreslono mianem hipotezy komplemen-
tarnosci (complementarity hypothesis). Z drugiej jednak strony, S. Shaw postulowal, ze
posrednicy finansowi przez swoja dziatalno$¢ kredytowa promujg inwestycje i wptywaja
na wzrost efektéw w gospodarce. Istnienie rozwinietego systemu finansowego utatwia
posrednictwo pomiedzy oszczedzajacymi a inwestorami. Te dwa argumenty sugeruja,
ze zwiekszony poziom rozwoju finansowego prowadzi do wigekszego wzrostu efektow
wytworzonych w gospodarce.

Wraz z ewolucja teorii wzrostu gospodarczego w latach osiemdziesigtych, na poczat-
ku lat dziewigédziesiatych pojawily sie w literaturze bardziej skomplikowane modele
rozwoju finansowego, wlaczajace instytucje finansowe do modeli wzrostu endogenicz-
nego. W nurt ten wpisujg sie prace J. Greenwooda i B. Jovanovica®, V. R. Bencivengi
i B. D. Smith’a®, G. Saint-Paul’a?, R. G. King’a i R. Levine’a®?, M. Pagano®. Modele te
popieraja stwierdzenie, iz to rozwoj finansowy jest przyczyng wzrostu gospodarczego.
Innymi stowy, w duecie rozwdj finansowy i wzrost gospodarczy, prym wiedzie rozwdj
finansowy.

' J. G. Gurley, E. S. Shaw, Financial aspects of economic development, ,,American Economic Review” 45
(1955), s. 515-538.

' R. W. Goldsmith, Financial structure and development, Yale University Press, New Haven 1969.

'* J. R. Hicks, A theory of economic history, Oxford University Press, Oxford 1969.

¢ R. I. McKinnon, Money and capital in economic development, Brookings Institution, Washington D. C.
1973.

7 E. S. Shaw, Financial deepening in economic development, Oxford University Press, New York 1973.

'* Model ten w kolejnych latach byl dalej rozwijany i popularyzowany przez np. M. J. Fry’a, B. K. Kapur’a,
M. Pagano. Zob.: M. J. Fry, Money, interest and banking in economic development, John Hopkins Studies in Devel-
opment series Baltimore and London, John Hopkins University Press 1988, B. K. Kapur, Alternative stabilization
policies for less-developed economies, ,Journal of Political Economy” 84 (1976), s. 777-795, M.. Pagano, Financial
markets and growth: an overview, ,,European Economic Review” 37 (1993), s. 613-622.

" J. Greenwood, B. Jovanovic, Financial development, growth, and the distribution of income, ,Journal of
Political Economy” 98 (1990), s. 1076-1107.

2 V. R. Bencivenga i B. D. Smith, Financial intermediation and endogenous growth, ,Review of Economic
Studies” 58 (1991), s. 195-209.

2 G. Saint-Paul, Technological choice, financial markets and economic development, ,,European Economic
Review” 36 (1992), s. 763-781.

2 R. G. King, R. Levine, Finance, entrepreneurship, and growth: theory and evidence, ,Journal of Monetary
Economics” 32 (1993), s. 513-542.

# M. Pagano, op.cit., s. 613-622.
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KANALY WPLYWU SYSTEMU FINANSOWEGO NA WZROST GOSPODARCZY

Channels of financial system influence on economic growth

System finansowy moze przyczynia¢ sie do wzrostu gospodarczego przez dwa gtowne
kanaty: akumulacje kapitatu i innowacje technologiczne (zmiane catkowitej produk-
tywnosci czynnikéw wytworczych).

W ramach kanatu akumulacji kapitatu, moze zwieksza¢ stope oszczednosci prywatnych
czy tez udzial oszczednosci alokowanych w inwestycje i stad tez stope inwestycji** oraz ula-
twiaé naptyw inwestycji zagranicznych, zwlaszcza bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Kanal ten jest akcentowany w modelach wzrostu gospodarczego, wykorzystujacych efekty
zewnetrzne w zakresie kapitalu lub dobra kapitalowe wytwarzane przy stalych efektach
skali bez wykorzystywania czynnikéw nieodnawialnych (P. Romer, R. Lucas, S. Rebelo)*.

Drugi kanat dotyczy produktywnosci czynnikéw wytwoérczych. System finansowy
podnosi efektywnos¢ alokacji kapitatu i przez to marginalng produktywnos¢ kapitatu.
Poza tym, zakladajac, iz system finansowy minimalizuje takie zjawiska jak racjonowania
kredytu, mozna go traktowa¢ jako jeden z czynnikéw sprzyjajacych rozprzestrzenia-
niu si¢ wiedzy technicznej i innowacjom®. Ten kanal innowacji technologicznych, tj.
sprzyjanie wdrazaniu nowych technologii, rozwojowi przemystéw bazujacych na wiedzy
i technologii podkreslany jest w modelach wzrostu gospodarczego, koncentrujacych
sie na wynalazkach nowych proceséw produkgji i débr (P. Romer 1990, G. Grossman
i E. Helman, P. Aghion i P. Howitt)”".

Powyzsze kanaly wynikajg z faktu redukcji kosztow transakcyjnych i informacyjnych
w gospodarce w efekcie rosnacej dostepnosci instrumentéw, instytucji i rynkéw finan-
sowych. Istnienie tych kosztéw wynika z niedopasowania struktury popytu i podazy
$rodkéw finansowych (terminéw lub kwot) bezposrednio pomiedzy podmiotami sfery
realnej gospodarki oraz z powszechnie wystepujacej w zyciu gospodarczym asymetrii
informacji. Konsekwencja ich istnienia jest konieczno$¢ poswigcania zasobow, w tym
czasu, na pozyskanie informacji odnosnie potencjalnej drugiej strony transakcji i jej
oferty oraz na przeprowadzenie transakcji, monitorowanie i egzekwowanie realizacji
warunkow zawartej umowy. Zadania te przejmuje system finansowy. Mozna wrecz
stwierdzi¢, iz w $wiecie bez kosztéw informacyjnych czy transakcyjnych, nie bytoby
potrzeby istnienia systemu finansowego?®.

Dobrze rozwinigte systemy finansowe przyczyniaja si¢ do redukcji wspomnianych
kosztéw poprzez realizacje szeregu funkeji na rzecz podmiotéw gospodarczych. W szcze-

# TJest tak, mimo, iz jedynie mata czes¢ inwestycji netto jest finansowana za pomocg $rodkow zewnetrznych
B. Scholtens, Financial regulation and financial system architecture in Central Europe, ,Journal of Banking &
Finance” 24 (2000), s. 528.

» R. Levine, op.cit., s. 691.

* B.Szopa, M. A. Dabrowski, P. Kawa, Rola europejskiej integracji gospodarczej w ksztattowaniu dochodu na po-
ziomie makro - i mikroekonomicznym, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2008, s. 35.

¥ R. Levine, op.cit., s. 691.

* Ibidem, s. 690.
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gblnosci system finansowy ulatwia zarzadzanie ryzykiem (dywersyfikowanie ryzyka,
taczenie i zabezpieczanie sie przed nim), monitoruje menadzeréw i wykonuje kontrole
korporacyjna, dostarcza informacji wykorzystywanych w procesie podejmowania de-
cyzji, mobilizuje oszczednosci i ulatwia wymiane dobr i ustug poprzez umozliwianie
dokonywania rozliczen i ptatnosci®. Tym sposobem system finansowy wypelnia swoja
gtéwna funkcje, a mianowicie umozliwia alokacje zasobéw w przestrzeni i w czasie
w warunkach niepewnosci*.

Rynki finansowe

e » . .
Instytucje posrednictwa

______ > finansowego

utatwianie wymiany dobr i ustug —
funkcja monetarna

umozliwianie zarzadzania ryzykiem
mobilizowanie oszczednosci
generowanie informacji przed i po
dostarczeniu finansowania projektu
inwestycyjnego - funkcja
informacyjna

alokacja zasobow

Funkcje systemu finansowego

v
Kanaty wptywu na wzrost
gospodarczy:

- akumulacja kapitatu
- catkowita produktywno$¢ czynnikow

Wzrost gospodarczy

Rys. 1. Schemat analizy wplywu systemu finansowego na wzrost gospodarczy
Framework of the analysis of financial system influence on economic growth

» M. Pagano, op.cit., s. 613-622., R. Levine, op. cit., s. 688-726. Inna klasyfikacja funkcji systemu finan-
sowego, w np. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), op. cit., s. 20-22, Z. Bodie, R. C. Merton, Finanse,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003, s. 53-65.

* R. Levine, op. cit., s. 691.
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Uwaga: Szarg, przerywang linig wskazano na wplyw wzrostu gospodarczego i jego czynnikow
na system finansowy.

Zrédlto: Opracowanie wlasne na podstawie R. Levine, Financial development and economic
growth: views and agenda, ,Journal of Economic Literature” vol. XXXV (June 1997), s. 691,
P. Kara$, Ewolucja postrzegania roli systemu finansowego w badaniach wzrostu gospodarczego,
[w:] Problemy rozwoju rynku finansowego w aspekcie wzrostu gospodarczego, pod red. P. Kar-
pusia, J. Wectawskiego, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2007, s. 31.

Mechanizm transmisji w kierunku wzrostu gospodarczego, zalezy od efektywnosci
realizacji poszczegdlnych funkcji systemu finansowego. Kazda z nich moze oddzia-
tywac na wzrost gospodarczy przez wymienione dwa kanaly: akumulacje kapitatu
i innowacje technologiczne. Przy czym, sposdb, w jaki system finansowy spetnia swoje
funkcje zalezy od warunkéw, w jakich funkcjonuje, w szczegélnosci regulacji rynkow
finansowych i unormowan praw akcjonariuszy i wierzycieli w sytuacji bankructwa®.
Prawa te dostarczajg pewnych ram dla relacji pomiedzy menadzerami a posiadaczami
roszczen w stosunku do firmy (czy to w formie dtugu, czy kapitatu wlasnego), jak row-
niez pomiedzy poszczegdlnymi grupami interesariuszy.

Prawa akcjonariuszy, skutkujace koncentracja wlasnoéci, moga przyczynia¢ sie do
eliminowania problemu agencji. Jednoczesnie jednak moga prowadzi¢ do mato ptynnych
rynkéw gieldowych i w efekcie mniejszych mozliwosci dywersyfikacji ryzyka i wigkszych
probleméw z finansowaniem ryzykownych projektéw. Ponadto, jesli pewni akcjonariusze
posiadaja pakiet kontrolny lub sprawujg realng kontrole, moga pojawi¢ si¢ konflikty pomie-
dzy stabszymi akcjonariuszami a blokiem akcjonariuszy posiadajagcym kontrole. Mozliwo$¢
wystgpienia tego typu konfliktéw moze redukowac zachety do inwestowania w akcje i w kon-
sekwencji role gietdowego rynku akcji w mobilizowaniu oszczgdnosci. Z drugiej strony,
prawo gwarantujace silng ochrone akcjonariuszy mniejszoéciowych moze sprzyja¢ ptynnym
rynkom gietdowym akcji i wiekszym mozliwo$ciom dywersyfikacji ryzyka, ale jednoczesnie
pozostawia posiadaczy akcji ze stabymi bodzcami do monitorowania swojej inwestycji*.

Prawa kredytodawcdéw i prawo regulujace upadtos¢ oferujg podobng wymiane. Z jednej
strony surowe prawo upadlosci moze wplyna¢ na podejmowanie bardziej efektywnych
decyzji przez menadzerdéw, chcacych zachowaé swoje stanowiska. Z drugiej strony,
uwzgledniajac awersje menadzerdéw do ryzyka, mozna stwierdzi¢, iz lepsze efekty beda

* Innym przyktadem takich uwarunkowan jest otoczenie spoleczne, rozumiane jako zachowania podmiotéw
sfery realnej (gtéwnie przedsiebiorstw i gospodarstw domowych), wyznaczajace tzw. ,,spoleczne fundamenty”
systemu finansowego (zwyczaje zwiazane z finansowaniem i oszczedzaniem, preferencje w zakresie metod
zaspokajania potrzeb finansowych, sktonnoé¢ do podejmowani ryzyka oraz kapitat ludzki) oraz globalizacja
finansowa, rozumiana jako proces nasilajacych sie globalnych powiazan poprzez migedzynarodowe przeptywy
kapitatu, przyczyniajaca si¢ do poprawy warunkéw funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych, w tym
w szczegolnosci do rozwoju corporate governance, ktorej bezposrednia konsekwencja jest wzrost wartosci mie-
dzynarodowych przeptywow finansowych, a wiec zwiekszenie mobilnosci oszczednosci oraz wigkszy transfer
ryzyka. Zob.: A. Matysek-Jedrych, Struktura i modele systemu finansowego, ,Bank i Kredyt” 2007, listopad-
grudzien, s. 90, A. Matysek-Jedrych, Wspélczesne przeobrazenia systemu finansowego i ich konsekwencje, ,Bank
i Kredyt” 2008, styczen, s. 44.

2 M. Leahy et al., Contributions of financial systems to growth in OECD countries, OECD ,Economics
Department Working Papers”, No. 280, OECD Publishing 2001, s. 7.



24 ANNA KASPRZAK-CZELE]

oni uzyskiwa¢ w sytuacji ograniczonej zmiennosci swoich dochoddw, a silne prawa wie-
rzycieli mogg wplynaé na ograniczenie bodzcéw do podejmowania bardziej ryzykownych
projektow inwestycyjnych, oferujacych wyzsza stope zwrotu. Konsekwencja tego moze by¢
mniejsza ilo$¢ wdrazanych innowacji i wolniejszy dtugoterminowy wzrost gospodarczy.

Wskazuje sig, iz rozw6j finansowy moze réwniez wplywaé negatywnie na wzrost go-
spodarczy. W szczegolnosci rozwdj finansowy, poprzez lepsza alokacje zasobéw i stad tez
wieksza stope zwrotu z oszczgdnosci, moze obnizy¢ stope oszczednosci. W takiej sytuacii,
jesli wystepuje wystarczajaco duzo efektow zewnetrznych zwigzanych z oszczednoscia-
mi i inwestycjami, rozwdj finansowy spowalnia dlugookresowy wzrost gospodarczy®.

PRZEGLAD BADAN EMPIRYCZNYCH

Review of empirical analyses

Badania empiryczne dotyczace rozwoju sektora finansowego i wzrostu gospodarczego
w znacznej mierze skupiajg si¢ na testowaniu, czy rozwdj systemu finansowego odgrywa
pozytywna role w stymulowaniu wzrostu gospodarczego oraz na badaniu kierunku
zaleznosci przyczynowo-skutkowej pomiedzy tymi dwoma zmiennymi. Stosunkowo
za$ malo badan dotyczy mechanizméw taczacych obie te zmienne.
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Rys. 2. Zalezno$¢ pomiedzy poziomem GNI per capita a wielko$cia krajowych kredytow
udzielonych przez system bankowy (w % PKB) dla 153 panistw w 2008 r.

Relation between the level of GNI per capita and domestic credit provided by
banking sector (% of GDP) for 153 countries in 2008.

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

>

* T. Beck, R. Levine, Stock markets, banks, and growth: Panel evidence, ,Journal of Banking & Finance’
28 (2004), 5. 423-442.
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Wryniki badan w znacznym stopniu popieraja poglad podazy ustug finansowych?.
Stwierdzono®, iz pomiedzy miarami rozwoju systemu finansowego a realnym PKB per
capita istniej silna dodatnia i statystycznie istotna korelacja. Tempo wzrostu gospoda-
rek z lepiej rozwinietym rynkiem finansowym jest srednio o 0,7 punktu procentowego
wyzsze od gospodarek ze stabiej rozwinietym rynkiem finansowym?®. Oszacowano®
réwniez site empirycznej zaleznosci pomiedzy wskaznikami rozwoju finansowego
a stopg wzrostu realnego PKB per capita, stopa wzrostu zasobu kapitatu na osobe¢ oraz
calkowitym wzrostem produktywnosci, mierzonym reszta Solowa, definiowana jako
tempo wzrostu realnego PKB per capita pomniejszong o 0,3-krotnos$¢ realnego tempa
wzrostu zasobu kapitatu na jedng osobe. Stwierdzono istnienie silnej pozytywnej za-
lezno$ci pomiedzy miarami rozwoju finansowego oraz miarami obrazujacymi wzrost
gospodarczy. Przykltadowo, jesli panstwo zwiekszyloby poziom wskaznika ptynnych
zobowiagzan do PKB z kwartyla najwolniej rozwijajacych si¢ panstw (0,2) do poziomu
$redniego dla kwartyla panstw najszybciej rozwijajacych sie (0,6), to jego tempo wzro-
stu gospodarczego per capita wzroslaby o prawie 1% rocznie. Stwierdzono réwniez, iz
po otwarciu gieldy papieréw wartosciowych w danym kraju jego wzrost gospodarczy
jest relatywnie szybszy od $redniego tempa wzrostu na $wiecie. Przy czym, szybszy
wzrost produkcji wynika raczej ze wzrostu wydajnosci pracy niz akumulacji kapitatu
fizycznego®.

Zbadano réwniez* kierunek zaleznosci przyczynowo-skutkowej miedzy rozwojem
finansowym a wzrostem gospodarczym. Stwierdzono, ze wielko$¢ systemu finansowego
z roku bazowego przewiduje tempo wzrostu gospodarczego, akumulacji kapitatu i po-
prawy w zakresie produktywnosci przez nastepne 30 lat. Przyktadowo, jesli w 1960 r.
(roku bazowym) Boliwia zwigkszylaby wielkos¢ swojego systemu finansowego z 10%
PKB do sredniej wielkosci dla panstw rozwijajacych si¢ (23% PKB), wowczas corocz-
nie jej wzrost gospodarczy bylby wiekszy o ok. 0,4 pkt. proc., tak, ze do 1990 r. realny
PKB per capita bylby wiekszy o 13%. Tak, wiec rozwdj finansowy nie podaza jedynie
za wzrostem gospodarczym. Silny zwiazek pomiedzy poziomem rozwoju systemu
finansowego a tempem dlugookresowego wzrostu gospodarczego nie odzwierciedla
réwniez jedynie szokéw wystepujacych w tym samym czasie i wptywajacych na obie te
zmienne.

Ponadto przemysly, ktére w znacznej mierze sg uzaleznione od zewnetrznego finan-
sowania rozwijaja si¢ relatywnie szybciej w gospodarkach o wyzszym poziomie rozwoju

3 Zob. np.: V. R Bencivenga,, B. D. Smith, op. cit., s. 195-209, J. Greenwood, B. Jovanovic, op. cit., s. 1076-1107,
A. V. Thakor, op. cit., s. 917-948.

* R.King, R. Levine, op. cit., s. 513-542, R. King, R. Levine, Finance and growth: Schumpeter might be right,
»Quarterly Journal of Economics”, August 1993, nr 108 (3), s. 717-737.

¢ S. Creane, R. Goyal, A. Mushfig Mobarak, R. Sab, Financial Development in the Middle East and North
Africa, International Monetary Fund 2003, s. 3.

7 R. King, R. Levine, op. cit., s. 513-542, R. King, R. Levine, op. cit., s. 717-737.

* S. L. Baier, G. P. Dwyer Jr., R. Tamura, Does Opening a Stock Exchange Increase Economic Growth 2,
»Journal of International Money and Finance” 2004, nr 23.

¥ R.King, R. Levine, op. cit., s. 717-737.
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finansowego™. Posrednicy i rynki finansowe pozwalaja przezwyciezy¢ niedoskonatosci
rynku, ktére prowadzg do réznic w cenie wewnetrznego i zewnetrznego finansowania.
Lepiej funkcjonujgcy system finansowy obniza koszt zewnetrznego finansowania, ktory
nieproporcjonalnie przyspiesza rozwdj przemystow polegajacych w duzej mierze na ze-
wnetrznym finansowaniu. Wplyw rozwoju finansowego na rozwdj przemystu odbywa
sie gtéwnie poprzez zwigkszenie liczby zaktadanych firm niz przez wzrost przecietnej
wielkosci zaktadanych przedsigbiorstw.
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Rys. 3. Zalezno$¢ pomiedzy poziomem GNI per capita a wielkoscig kapitalizacji gietdy
(W % PKB) dla 93 panstw w 2008 r.
Relation between the level of GNI per capita and market capitalization of listed
companies (% of GDP) for 93 countries in 2008.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

Analizy na poziomie firm* wykazaly, iz firmy z dostepem do lepiej rozwinietej gietdy
rozwijajg sie w szybszym tempie niz w sytuacji braku takiego dostepu.

Podstawowym kanatem, przez ktory system finansowy oddziatuje na wzrost gospo-
darczy wydaja sie inwestycje w srodki trwale*. Najsilniejszy zwigzek wystepuje, jesli jako

* R. G. Rajan, L. Zingales, Financial dependence and growth, ,American Economic Review” 88 (1998),
s. 559-586. Przyjeli oni, iz rynek finansowy amerykanski jest relatywnie efektywny i traktujac go jako bench-
mark okreélili zapotrzebowanie poszczegdlnych przemystow na zewnetrzne zZrédla kapitatu (réznica miedzy
inwestycjami a wewnetrznie generowanym cash flow). Nastepnie zbadano czy tak okreélone przemysty bardziej
zalezne od zewnetrznych Zrédet kapitatu (w USA) rozwijajg si¢ relatywnie szybciej w krajach, ktére na poczatku
badanego okresu mialy lepiej rozwiniety system finansowy. Stwierdzono, ze przemysty zalezne w duzym stopniu
od zewnetrznych zZrédel kapitatu rozwijaja sie relatywnie szybciej w krajach z dobrze rozwinigtymi posrednikami
finansowymi (zobowigzania wzgledem sektora prywatnego do PKB) i gieldowym rynkiem akeji (kapitalizacja
gietdy) niz w krajach, ktére na poczatku okresu badawczego mialy relatywnie staby system finansowy.

" A. Demirgug-Kunt, V. Maksimovic, Financial constraints, uses of funds and firm growth: an international
comparison, World Bank Policy Research Working Paper nr 1671, October 1996.

2 M. Leahy et al., op.cit.
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wskaznik rozwoju systemu finansowego przyjmie si¢ kapitalizacje gieldowego rynku akcji
i nieco stabszy, ale nadal statystycznie istotny, jesli zmienng ta beda kredyty udzielane
sektorowi prywatnemu przez banki. Poza tym, miary rozwoju systemu finansowego sa
statystycznie istotne w rdwnaniach wzrostu gospodarczego nawet po uwzglednieniu
poziomu inwestycji, co sugeruje istnienie innych kanaléw wptywu takich jak innowacje
techniczne, poprawa efektywnosci inwestycji czy bardziej ogdlnie poprawa alokacji za-
sobéw*. Zmiana relacji kredytéw udzielonych sektorowi prywatnemu czy kapitalizacji
gieldy do PKB o 10 punktéw procentowych poprzez wpltyw na inwestycje prowadzi do
zmiany w poziomie PKB per capita o odpowiednio 0,5 i 0,7 procenta. Wplyw na efekty
gospodarki przez inne kanaly jest zdecydowanie wyzszy, zwlaszcza w przypadku ka-
pitalizacji gieldy i wynosi on 2,6 procent zmiany w PKB per capita. W odniesieniu do
kredytéw dla sektora prywatnego wielko$¢ ta wynosi 0,7 procenta. W efekcie, taczny
wplyw na PKB per capita kazdej z wymienionych zmian w przypadku miary gietdy wy-
nosi 3,3 procent a w przypadku sektora bankowego 1,1 procent*. Z analiz tych wynika
ponadto, ze na przyklad, gdyby Grecja zwigckszyta swoj wskaznik kapitalizacji gieldy
do PKB z 1997 r. (24%) do poziomu wystepujacego wowczas w Stanach Zjednoczonych
(122%), to jej dlugookresowy poziom PKB per capita méglby wzrosnaé o 20 procent.
Wzrost ten bylby réwny okoto jednej trzeciej wielkosci luki w PKB wystepujacej miedzy
tymi krajami w 1996 r.*

Tab. 1. Wybrane badania empiryczne zaleznoéci systemu finansowego i inwestycji
Selected empirical studies of the financial system and investments relation

, Préba
Zrédlo Rezultat
badawcza Y
M. Leahy et al., Contributions Pozytywna i statystycznie istotna zalezno$¢
of financial systems to growth , . ¥ i .
. . 19 panstw pomiedzy rozwojem finansowym (mierzonym
in OECD countries, OECD . . - :
. . OECD zaréwno wielko$cig sektora bankowego jak
Economics Department Working . U . . . .
lata 1970-1997 i kapitalizacja gieldy) i poziomem inwestycji

Papers, no 280, OECD Publishing

2001. fizycznych brutto.

Tempo wzrostu realnego kapitatu fizycznego

R. G. King, R. Levine, Finance and per capita i wspotczynnik inwestycji do PKB sg

growth: Schumpeter might be right, 80 panistw
»Quarterly Journal of Economics’, lata 1960-1989
August 1993.

pozytywnie i bardzo silnie i istotnie zwigzane

z aktualnymi i opéznionymi miarami ptynnych
zobowigzan sektora bankowego lub agregatow
pienieznych oraz miarami kredytéw udzielo-
nych sektorowi prywatnemu.

“ Ibidem, s. 15, 21.

“ Wplyw na PKB przez poszczegoélne kanaly nie sumuje si¢ do catkowitego wplywu, ze wzgledu na za-
okraglenia. Ibidem, s. 21, 46.

“ Ibidem, s. 21-22.
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Préba

from School of Advanced Interna-
tional Studies, the Johns Hopkins
University and Departamento de
Ingenieria Industrial, Universidad de
Chile, respectively, 14 August 1993.

lata 1960-1989

Zrodt Rezultat
rocto badawcza cetaly

D. G. Fernandez, A. Galetovic,
Shumpeter might be right -- but

hy? Explaining the relation bet
W= Explaining the relation between Miary plynnych zobowigzan sektora ban-
finance, development and growth, , e g

79 panstw kowego lub agregatéw pienieznych sg silnie

pozytywnie skorelowane z wspotczynnikiem
inwestycji do PKB

De Gregorio J., P. E. Guidotti. Fi-
nancial development and economic
growth, ,World Development”
1995, Vol. 23, Nr. 3, s. 433-448

98 panstw
lata 1960-1985

Miary kredytow udzielonych sektorowi pry-
watnemu sg istotnie pozytywnie skorelowane

z PKB, a ich wspélczynnik regresji wzrasta je-
dynie nieznacznie po wylaczeniu ze zmiennych
objasniajacych inwestycji do PKB. Stad wywnio-
skowano, iz zmienna kredytéw udzielonych
sektorowi prywatnemu wptywa na PKB bardziej
poprzez poprawe efektywnosci inwestycji niz
ich wielko$ci. Potwierdza to regresja tej samej
zmiennej wzgledem inwestycji. W analizie tylko
panstw OECD brak istotnego wplywu danej
zmiennej na efektywnos¢ inwestycji a wplyw

na ich wielko$¢ jest wyzszy niz w panstwach

o niskim i $rednim poziomie dochodu.

R. Levine, S. Zervos, Stock mar-
kets, banks, and economic growth,
»American Economic Review”,
June 1998, s. 537-58.

47 panstw
lata 1976-1993

Miary kredytéw udzielonych sektorowi prywat-
nemu jak réwniez miary rozwoju gieldy w rela-
¢cji do PKB (kapitalizacja lub obrot) sg istotnie
pozytywnie skorelowane z tempem wzrostu
realnego kapitatu fizycznego per capita

S. W. Black, M. Moersch,
Financial structure, investment,
and economic growth in OECD
countries,[w:] Competition and
Convergence in Financial Markets
Collection: Advances in Finance,
Investment and Banking, North-
Holland 1998.

24 panstw
lata 1965-1992

Miary kredytow udzielonych sektorowi prywatne-
mu, ale juz nie miary rozwoju gietdy w relacji do
PKB (kapitalizacja lub obrdt) sg istotne w regresji
wzgledem wspdtczynnika inwestycji do PKB.
W/w miary kredytow sg silnie istotne dla
panstw z systemem finansowym bazujacym na
bankach (Niemcy, Szwajcaria, Austria, Japonia),
natomiast miary rozwoju gieldy sg nieistotne.
Przeciwnie w krajach z systemem bazujacym
na rynkach (USA, Wielka Brytania, Australia,
Kanada) miary rozwoju gietdy sg istotne a mia-
ry kredytéw nieistotne. W pozostalej grupie
panstw zadna z w/w zmiennych nie jest istotna.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie M. Leahy et al., Contributions of financial systems to growth in
OECD countries, OECD Economics Department Working Papers, nr 280, OECD Publishing 2001, s. 42

oraz badan wymienionych w pierwszej kolumnie tabeli.
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Istnieje kilka teoretycznych wyjasnien nieliniowo$ci wplywu rozwoju finansowego
na wzrost gospodarczy i istnienia wymienionych trzech obszaréw. Rozwazajac ,,niski”
obszar, wskazuje sie na waznos¢ ekonomii skali w procesie alokacji oszczednosci do pro-
jektow inwestycyjnych. Projekty te z reguly sg niepodzielne i majg minimalne wymagania
ilosciowe. System finansowy musi rozwinac¢ sie¢ do pewnego minimalnego poziomu, by
mozna bylo zgromadzi¢ wystarczajacg ilos¢ funduszy w celu finansowania wigkszych
projektow. Istotna jest takze mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyka i zapewnianie ptynnosci.
Mozliwo$¢ posiadania zdywersyfikowanego portfela powoduje, ze wybierane sg tez pro-
jekty mniej ptynne o wyzszej stopie zwrotu, co przyczynia sie do wzrostu gospodarczego.
W tych warunkach skala dywersyfikacji ryzyka i pozytywne skutki dla wzrostu gospo-
darczego zwiekszaja si¢ wraz ze wzrostem rozmiaréw systemu finansowego od poziomu
niskiego do wysokiego. Podkresla si¢ takze znaczenie systemu finansowego w redukeji
kosztu pozyskania i analizowania informacji o projektach inwestycyjnych. Poniewaz
organizacja posrednictwa jest kosztowna, to wraz ze wzrostem gospodarczym zwieksza
sie wielko$¢ systemu finansowego z silnym efektem zwrotnym dziatajgcym na wzrost
gospodarczy. Inne argumenty odnoszg si¢ do efektéw zwigzanych z procesem ,nauki
przez dziatanie” (learning-by-doing). Decyzje pozyczkowe sg wlasnie takim procesem.
Takze do$wiadczenie wielu krajow pokazuje, ze ekspansja sektora finansowego przynosi
znaczne rezultaty tylko wtedy, gdy wladze regulacyjne i nadzorcze maja wystarczajaca
wiedze ekspercka by nig zarzadza¢. Poniewaz zdolno$ci eksperckie sektora finansowego
powstaja w procesie ,,nauka przez dzialanie”, sektor finansowy musi rozwing¢ si¢ do
pewnego poziomu, zanim reguly jego funkcjonowania stang si¢ wystarczajaco sprawne
i regulacje bardziej efektywne. Wskazuje sie takze, ze wplyw systemu finansowego na
wzrost gospodarczy jest istotnie redukowany w warunkach wysokiej inflacji, co jest
bardziej prawdopodobne w krajach o niskim poziomie dochodéw, z mniej rozwinie-
tymi rynkami finansowymi. Rozwazajg obszar ,wysoki”, wptyw systemu finansowego
na wzrost gospodarczy maleje wraz z dalszym rozwojem finansowym ze wzgledu na
malejace zwroty. Ponadto, wraz z rozwojem gospodarczym kraju zmienia sie struktura
jego systemu finansowego. Poza tym, moze to wynika¢ z faktu wystepowania silnych
miedzynarodowych zalezno$ci pomiedzy rynkami finansowymi, co moze utrudniac
identyfikacje wpltywu rozwoju krajowego systemu finansowego na krajowe tempo
wzrostu gospodarczego.

PODSUMOWANIE

Summary

Zalezno$¢ pomiedzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem gospodarczym byla
i jest przedmiotem licznych opracowan zaréwno teoretycznych, jak i empirycznych.
Z przytoczonych w artykule analiz wynika, iz rozw6j systemu finansowego na ogo6! wy-
wiera pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy, a sita tego oddzialywania uzalezniona
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jest od poziomu rozwoju finansowego danego kraju. Teoretyczne dwa gtéwne kanaly tego
wplywu to akumulacja kapitatu i innowacje technologiczne (catkowita produktywnos¢
czynnikéw). Wyniki badan empirycznych wskazujg na prawdziwo$¢ pierwszego z nich.
System finansowy determinuje czynniki wzrostu poprzez realizacje swoich funkgji,
na co majg wplyw czynniki specyficzne dla danego kraju, m.in. instytucje i regulacje
prawne systemu finansowego.

SUMMARY

The relation between financial system development and economic growth has been
the subject of numerous theoretical as well as empirical analyses. Based on the literature
used in the article, it could be concluded that financial development generally positively
influences economic growth and the strength of this relation depends on the level of
financial system development in the country. Capital accumulation and technological
innovations are the main theoretical channels of this impact and the empirical analyses
give the support to the first of them. Financial system determines these growth factors
by performing its functions, which depends on the factors specific to the country such
as institutions and financial system legal regulations.
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