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1. Wprowadzenie

Wiérdd probleméw wspélczesnej ekonomii szezegélne miejsce zajmujg
zagadnienia diugookresowego wzrostu gospodarczego. Do konca lat 70. w ob-
rgbie nurtdw badawczych w makroekonomii dominowato zainteresowanie ana-
lizg krotko- i éredniookresowq, a wige wzrostem w ramach cyklu koniunktural-
nego. Z uwagi na znaczny stopien formalizacji teoria wzrostu dlugookresowego
stawala si¢ coraz bardziej hermetyezna i tracita stopniowo kontakt z danymi
empirycznymi. Ponadto coraz wigkszego znaczenia nabierala ekonomia roz-
woju ukierunkowana na rozwigzywanie praktycznych, biezacych problemdw,
przez co teorie wzrostu znalazly si¢ poza obszarem badan teoretycznych i em-
pirycznych. Na przelomie lat 70. 1 80. zwigkszylo si¢ zainteresowanie wzrostem
diugookresowym: Problematyka wzrostu stala si¢ jednym z najdynamiczniej
rozwijajgcych si¢ obszaréw ekonomii, a krytyczna analiza modeli neoklasycz-
nych data poczgtek nowym nurtom badawczym (teorii realnego cyklu koniunk-
turalnego i teoriom wzrostu endogenicznego), w obrebie ktérych nastapita for-
malizacja modeli wzrostu.

Renesans badad teoretycznych i empirycznych nad wzrostem gospodar-
czym dotyczyl rowniez kwestii wyboru wlaéciwej polityki ekonomicznej.
Zamierzeniem tworcow nowych teorii wzrostu bylo bowiem sformulowanie
odpowiednich zaleceri pod adresem polityki gospodarczej; w efekcie cechy
charakterystyczng tych modeli jest (o, ze maja nie tylko charakter teoretycz-
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nych rozwazan, ale rowniez charakter aplikacyjny. Oznacza to, ze na gruncie
nowych teorii wzrostu gospodarczego szczegolnego znaczenia nabiera analiza
zaleznosci pomigdzy wzrostem gospodarczym a polityka ekonomiczna.

Celem prezentowanego artykulu jest proba zidentyfikowania zaleznoéci
pomigdzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem gospodarczym na gruncie
leorii wzrostu, a nast¢pnie sformulowanie na tej podstawie rekomendacji pod
adresem polityki ekonomicznej.

2. Rozwo| finansowy a wxrost gospodarcxy
~ ujecie teoretyczne

Pojgcie rozwoju finansowego moze byé réznorodnie rozumiane i interpre-
towane. W waskim ujgciu przez rozwdj finansowy rozumie si¢ redukcje kosz-
tow transakeyjnych (suma kosztéw faktycznie poniesionych i czasu zuzytego
na zawarcie transakeji finansowej) konwersji aktywdw nieptynnych w aktywa
plynne'. Strony uczestniczace w transakeji odnosza korzyéci, ktérych zrodtem
jest przede wszystkim wzrost stopy procentowej dla pozyczajacego fundusze
przy réwnoczesnym jej spadku dla korzystajacego z nich oraz z tytulu powigk-
szenia wolumenu transakcji. Ze wzgledu na tematyke artykulu, celowe wydaje
si¢ szerokie ujgcie rozwoju finansowego, oznaczajacego diugotrwaly proces
wzrostu 1 doskonalenia rynkéw, instytucji i instrumentéw finansowych skiero-
wanych na zwigkszenie efektywnosci ich funkcjonowania lub stosowania oraz
powiekszanie wolumenu transakeji finansowych.

W literaturze przedmiotu spotyka si¢ wiele prob ujecia zaleznosci pomig-
dzy rozwojem finansowym i wzrostem gospodarczym. Koncentruja si¢ one
wokat zagadnien liberalizacji i restrykeji finansowych, wplywu posrednictwa
finansowego na przebieg proceséw inwestycyjnych i proceséw wzrostu, efek-
tywnosci rynku finansowego oraz czynnikdw oddzialujacych na poziomie mi-
kroekonomicznym.

R. McKinnon i E. Shaw przedstawiaja dowody przemawiajgce za tym, ze
restrykcje finansowe (utozsamiane zazwyczaj z wystepowaniem niskich badz
nawet ujemnych realnych stép procentowych) hamuja wzrost gospodarczy po-
przez obnizanie poziomu oszczednosci i powodowanie nieefektywnej alokacji
Zasobow’.

A. Gelb formuluje wniosek, ze restrykcje fiskalne obniiaja poziom oszczed-
noéci i mogg powodowac albo nleptodtlkcyjny nawis inflacyjny albo zwigk-
szone zainteresowanie aktywami zagranicznymi®,

I'N. Roubini, X. Sala-1-Martin, Financial Repression and Economic Growth, Journal of Deve-
lompent Economics, vol. 39, 1992,

2 R. McKinnon, Money and Capital in Economic Development, Brookings Institutions, Washing-
ton 1973; E. Shaw, Financial Deepening in Economic Development, Oxford University Press,
New York 1973.

* A. Gelb, A Cross-Section Analysis of Financial Policies, Efficiency and Growth, Financial
Policy Division, The World Bank, 1989,
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W ramach nowszych badad analizuje sig¢ raczej nie tyle sam zwiazek pomig-
dzy oszczgdnosciami i stopg procentows oraz pomigdzy wzrostem i stopg
procentowa’, lecz zachowanie si¢ podmiotdow gospodarczych w warunkach
istniejgecych ograniczen finansowych,

Na gruncie modelu Greenwooda i Jovanovica — w ktérym zaréwno wzrost
gospodarczy, jak i system finansowy maja charakter endogeniczny — rozbudo-
wany system posrednictwa finansowego obniZa koszty, a zatem zwigksza stopg
zysku z kapitalu, co przyczynia si¢ do zwigkszenia inwestycji 1 przyspieszenia
wzrostu®,

R.G. King i R. Levine podkreslajg wplyw systemu finansowego na wzrost
poprzez oddziatywanie na czynnik przedsigbiorczosci. Wyrdzniajg oni cztery
kanaly tego oddzialywania:

- system [inansowy ocenia potencjalnych przedsigbiorcow i dokonuje
selekeji najbardziej obiecujgcych projektéw inwestycyjnych;

- systemy finansowe maobilizuja zasoby do finansowania obiecujacych pro-
jektow;

— systemy finansowe umozliwiajg inwestorom dywersyfikacje ryzyka zwig-
zanego z dzialalnoscia innowacyjna;

— systemy finansowe ujawniajg potencjalne korzySci z dziatalnosei innowa-
cyjnej w pordwnaniu z wytwarzaniem dotychczasowych produktow za pomocy
obecnej technologii. Ogdlnie rzecz biorae, bardziej dojrzate systemy finansowe
zwickszajg prawdopodobienstwo tego, ze wprowadzenie innowacji zakoriczy
si¢ sukcesem. Przemieszczajge zasoby do najbardziej obiecujgcych przedsig-
wzigé, efektywne systemy finansowe przyspieszajqg tempo wzrostu wydajnoscei
pracy i dochodu narodowego per capita.

W $wietle badan B. Greenwalda i J. Stiglitza oraz B, Greenwalda, M. Salin-
gera i I, Stiglitza, ,,niedoskonatodei” rynku prowadzy do spowolnienia wzrostu.
Autorzy wprawdzie niezbyt jasno przedstawiaja uzasadnienie swojego pogladu,
ale wydaje sie, ze spowolnienie wzrostu jest wynikiem wiekszego ryzyka cha-
rakteryzujgcego projekty nowatorskie technologicznie niz projekty wykorzy-
stujace dotychczasows technike, w efekceie czego brakuje bodZcow do inwesto-
wania w sfere R&D, a bez tego trudno méwic o wzroécie gospodarczym®,

Formutuje si¢ tez argument, ze restrykeje finansowe wiaze si¢ z istnieniem
racjonowania kapitatu’, Racjonowanie moze prowadzi¢ do arbitralnej alokacji

A Istniejy przekonujgce wyniki badan empirycznych pozwalajace przyjac, Ze zachodzi dodatnia
korelacja pomigdzy wzrostem gospodarczym a realnymi stopami oprocentowania depozytow, chot
nie zostato wyjasnione zagadnienie kierunkowodei tej zaleznoscei,

3], Greenwood, B, Jovanovic, Financial Development, Grosweth and the Distribution of Income,
NBER, Working Papers 3189, NBER 1989.

63, Greenwald, ), Stiglitz, Financial Market Imperfections and Productivity Growth, NBER
Working Papers 2945, NBER 1989; B. Greenwald, 1. Stiglitz, M. Salinger, Imperfect Capital Markets
and Productiviey Groneth, NBER, 1990,

7 Racjenowanic kapitalu wyslepuje wowezas, gdy 7 powodu ograniczen finansowych (zewng-
trzyeh, czyli wynikajgeyeh z zasad rzadzgeych rynkami finansowymi lub wewngtrznyeh, czyli
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nakladéw inwestycyjnych pomigdzy poszczegdlne sektory gospodarki i do ob-
nizenia ogdlne]j produkeyjnosei kapitatu®.

R. Levine przedstawia model, w ktérym funkcjonowanie rynku papierdw
wartosciowych wplywa na ksztaltowante sig stopy wzrostu i postgpu technolo-
gicznego. Wazng konsekwencjg wynikajgcq z modelu jest to, ze opodatkowanie
transakcji przeprowadzanych na rynkach finansowych obniza tempo wzrostu
gospodarczego’,

U.R. Bencivenga i B.D. Smith prezentujg model, w ktorym efektywny sys-
tem posrednictwa finansowego stymuluje wzrost gospodarczy poprzez wigk-
sze nagromadzenie oszczgdnoscei aktywow produkeyjnych, kosztem bardziej
plynnych aktywow nieprodukcyjnych'®,

Na rolg systemu finansowego wskazuje tez Hoenig, ktéry omawiajac dlugo-
okresowe perspektywy rozwoju gospodarki amerykanskiej wprowadza pojecie
wkluczy do rozwoju” i zalicza do nich:

— zobowigzanie si¢ do utrzymywania otwartego charaktern migdzynarodo-
wego rynku towardw 1 ushug,

— stworzenia pozytywnego klimatu do oszezedzania i inwestowania,

— utrzymanie silnego i dynamicznego systemu finansowego,

— zagwarantowanie stabilnoéci cen.

R. Dornbusch i A. Reynoso wskazujg, ze restrykcje finansowe tylko wtedy
wplywaja na wzrost gospodarczy, gdy prowadza do znacznej niestabilnoéci',
mowige $cidlej, przyczyna obnizenia wzrostu gospodarczego sa nie restrykcje
finansowe, ale niestabilno$¢ systemu finansowego, ktora zwigksza zmiennoéé
stopy zysku z kapitatu i hamuje dzialalnoé¢ inwestycyjna.

Jak wynika z przedstawionych powyzej uwag, generalnie istnieje zgodnosé
pogladdéw co do zaleznosci migdzy rozwojem finansowym a wzrostem gospo-
darczym, cho¢ kontrowersyjny jest charakter tej zaleznosci, jej kiernnkowo§¢
oraz kanaly transmisji bodZcow, Prdbg wyrazenia tej zgodnoéci - nie tylko jesli
chodzi o role systemu finansowego, ale takZe o szerszy zakres warunkow wzro-
stu gospodarczego — jest tzw. consens waszyngtonski', opracowany i spopula-
ryzowany przez J, Williamsona z Institute for International Economics, ktéry
zaklada m.in. liberalizacje systemu finansowego zmierzajgcqy do zniesienia

wynikajacych z polityki inwestora) nic mozna realizowac wszystkich oplacalnych inwestycji. Szerzej
na ten temat por.: P, Kawa, S, Wydynws, Metodologia oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych
wedlug standarddw Unii Europejskief, Krakéw 1998,

% Por. W. Easterly, D, Wetzel, Policy Determinants of Growth. Survey of Theory and Evidence,
Policy, Planning and Research Working Papers, WPS 343, The World Bank, 1989,

?R. Levine, Stock Markets, Growth and Policy, Federal Reserve IFDP 374, 1990,

10V R. Bencivenga, B.D. Smith, Financial intermediation and Endogenons Growth, Rochester
Center for Economic Research, Working Papers 159, 1988.

H R, Dormnbusch, A, Reynoso, Financial Factors in Economic Development, NBER Working
Papers 2889, NBER, Cambridge 1989.

12 Por,: A. Wojtyna, Palityka ekonomiczna a wzrost gospodarezy, ,,Gaspodarka Narodowa”
1995, or 6,
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preferencyjnych stdp procentowych dla uprzywilejowanych kredytobiorcédw
i ustanowienie umiarkowanie dodatnich realnych stép procentowych.

3. Empiryczna weryfikacja zaleznoscl pomiedzy roxwojem
finunsowym a wzrostem gospodarczym

W celu empirycznej weryfikacji analizowanej zaleznosci konieczne staje sie
skonstruowanie miernikéw rozwoju finansowego. W literaturze przedmiotu
spotyka si¢ wiele propozycji w tym zakresie. Ponizej przedstawiono cztery
mierniki, ktére zdaniem autora majg najwigkszg warto$¢ poznawczg,

LLY - stosunek zobowigzan plynnych sektora finansowego do PKB; zobo-
wigzania piynne obejmujg gotéwke poza sektorem bankowym plus depozyty
na zgdanie (a vista) oraz depozyty terminowe zdeponowane w bankach i nie-
bankowych instytucjach finansowych™. Miernik LLY okreéla wigc rozmiar sfe-
ry finansowej. Poniewaz sam rozmiar poérednictwa finansowego nie odzwier-
ciedla zakresu ustug finansowych, takich jak np. zarzadzanie ryzykiem czy
przetwarzanie informacji, wykorzystuje si¢ inny miernik rozwoju finansowe-
go obraznjacy wzgledne znaczenie okre§lonych instytucji finansowych,
w szezegdlnodei bankéw depozytowych, ktdre swiadczg szerszy zakres ustug
finansowych (np. wspomniane juz zarzgdzanie ryzykiem i uslugi zwigzane
z gromadzeniem i przetwarzaniem informacji).

BANK - miernik obrazujacy relacje migdzy aktywno$cia bankow depozy-
towych i banku centralnego™, Miernik ten wyraza stosunek krajowych akty-
wow bankéw depozytowych do krajowych aktywow calego sektora bankowe-
go, czyli do krajowych aktywow bankéw depozytowych powigkszonych
o krajowe aktywa banku centralnego®.

Kolejne mierniki rozwoju finansowego opieraja si¢ na kryterium benefi-
cjenta alokacji kredytéw. Jeéli bowiem kredyty udzielane sg rzadowi, agendom
rzadowym albo przedsigbiorstwom panstwowym, to wéwczas system finansowy
nie pelni swoich funkcji w zakresie oceny przedsigbiorcow, selekeji projektow
inwestycyjnych, dywersyfikacji ryzyka i $wiadczenia innych usiug w takim

13 Zobowigzania plynne oznaczajy — wedlug nomenklatury Internationsl Financial Statistics (IFS)
— agregat pienigzny M3, W wypadkuo braku danych o wartoci agregatu M3 stosuje sig miernik
wyrazony przy uzyciu agregatu M2,

14 Réwnicz ten miernik nie jest doskonaly i posiada pewne wady: banki pelnig czgsto o wicle
szerszy zakres usiug anizeli tradycyjne poSrednictwo finansowe, w wiclu krajach wladze panstwo-
we oddzialujqg czgsto na banki depozytowe przez co zaciera sig rozroZnienic pomigdzy bankami
depozytowymi a bankiem centralnym, miernik BANK nic okredla komu udzielane sq Kredyty
(beneficjenta alokacji kredytow). Mimo to miernik BANK - opierajgcy si¢ na wydzieleniu pew-
nego segmentu scktora finansowego, ktéry jest bardziej aktywny, jesli chodzi o §wiadczenie ustug
finansowych — jest cennym uzupeliieniem wnioskow wyciggnigtych przy wykorzystaniu miernika
sfery finansowej LLY,

13 Krajowe aktywa banku centrainego to suma pozycji 12a—12f wedtug IFS, krajowe aktywa
bankdw depozytowych to suma pozycji 22a-22,
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stopniu, jak ma to miejsce w wypadku kredytéw udzielanych na rzecz sektora
prywatnego. Kierujgc sig kryterium beneficjenta alokacji kredytéw, skonstru-
owaé¢ mozna nastgpujace mierniki rozwoju finansowego:

PRIVATE - stosunek kredytéw dla niefinansowego sektora prywatnego do
krajowych kredytow ogotem',

PRIVY - stosunek kredytow dla niefinansowego sektora prywatnego do
PKB.

Tabela 1. Analiza korelacji pomigdzy miernikami rozwoju finansowego

Miernik rozwoju finansowege UL BANK PRIVATE PRIVY
LLY 0,58 0,44 0.83
BANK 0,79 0,62
PRIVATE 0,66

Zmienne: LLY — stosunek zobowigzan plynnych sektora finansowego do PKB, BANK - stosunek
krajowych aktywow bankow depozytowych do krajowych aktywow calego sektora bankowego,
PRIVATE - stosunek kredytdw dla niefinansowego sektora prywatncgo do krajowych kredytow
ogolem, PRIVY - stosunek kredytéw dla niefinansowego sektora prywatnego do PKB.

Zrodio: opracowanie wlasne oraz R.G. King, R. Levine, Finance and Growth. Schumpeter
Might Be Right, Policy Research Working Papers 1083, The World Bank, 1993, 5. 25,

Wyniki formalnej analizy zaleznosci pomigdzy rozwojem finansowym
a wzrostem gospodarczym, przeprowadzonej przy wykorzystaniu powyzszych
miernikow oraz danych przekrojowych za lata 1960—-1989 dla blisko 80 panstw
przedstawiono ponizej. Badanie obejmuje:

- okreslenie zaleznoéci pomigdzy poszczegoélnymi miernikami rozwoju
finansowego (por. tabela 1),

— okreélenie zaleznoSci pomigdzy miemikami rozwoju finansowego a wzro-
stem gospodarczym (rozumianym jako przecietne roczne tempo wzrostu PKB
per capita) 1 czynnikami wzrostu (por. tabela 2-6),

Na podstawie danych zawartych w tabelach 1-6 sformulowaé¢ mozna naste-
pujace wnioski:

- istnieje dodatnia zalezno§¢ pomigdzy skonstruowanymi miernikami roz-
woju finansowego, ¢o oznacza, ze mierniki te wzajemne si¢ uznpelniaja,
a laczne ich uwzglgdnienie pozwala na uzyskanie mozliwie pelnego obrazu
wystepujgcych prawidlowoscei,

— wystepuje dodatnia zalezno§¢ pomigdzy rozwojem finansowym a wzro-
stem gospodarczym mierzonym jako roczne tempo wzrostu PKB per capita,

16 Kredyty dla nicfinansowego sektora prywatnego stanowig pozycje 32d IFS, a krajowe kredyty
ogolem sg sumg pozycji 324 do 32f (bez pozycji 32¢).
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— wystgpuje dodatnia zalezno$¢ pomiedzy rozwojem finansowym a czynni-
kami wzrostu gospodarczego, takimi jak wzrost zasobu kapitalu, zwigkszenie
si¢ poziomu inwestycji oraz poprawa efektywnosci.

Tabela 2. Przecigtny poziom rozwoju finansowego a tempo wzrostu realnego PKB
per capita

Tempo wzrostu PKB* Korelacja
Miernik rozwoju finansowego | pacdzo > - bardzo f;ﬁizl::(‘)l- Wagoéé
wysokie likckic | niskie niskie WS
wzrost

LLY 0,60 0,38 0,29 0,22 0,55 (0,001)

BANK 0.81 0,73 0,71 0.6 0,44 (0,001)

PRIVATE 0,70 0,56 0,61 0,51 0,37 | (0,001)
_PRIVY 0,335 027 0,20 0,13 0,50 | (0,001)

GROWTH 4,5% 2,6% 14% | -05%

"Tempo wzrostu: bardzo wysokic - stopa wzrostu powyzej 3%, wysokic - stopa wzrostu pomigdzy
2% a 3%, niskie — stopa wzrostu pomigdzy 0,5% a 2%, bardzo niskie — stopa wzrostu ponizej 0,5%.
Zmienne: LLY - stosunek zobowigzan plynnych sektora finansowego do PKB, BANK - stosunek
krajowych aktywow bankow depozytowych do krajowych aktywow calego sektora bankowego,
PRIVATE - stosunek kredytéw dla nicfinansowego scktora prywatnego do krajowych kredytow
ogotem, PRIVY - stosunck kredytéw dla niefinansowego sektora prywatnego do PKB, GROWTH
- przecigtne roczne tempo wzrestu PKB per capita.

Zrédlo: opracowanic whasne oraz R. G. King, R, Levine, op. cit., 8. 21.

Tabela 3. Przecietny pozioin rozwoju finansowego a stopa wzrostu zasobu kapitalu

Stopa wzrostu kapitaiu* Korelacja
T0Zwoj
Miemnik rozwoju finansowego | bardzo - bardzo fianyo- WagoSc
wysoka niska AR Wy~
wysoka niska wzrost
kapitalu
LLY 0,65 0,38 0,24 021 0,69 ©.001)
BANK 0,88 0,75 0,64 0,60 0,57 0,001)
PRIVATE 0,73 0,62 0,54 0,50 0,50 (0,001)
PRIVY 043 023 0,16 0,14 0,65 ©.001)
GK 0,014 0,001 -0,007 | -0,021]

*Stopa wzrostu kapitalu: bardzo wysoka — powyiej 0,0072, wysoka — pomigdzy (-0,0022)
40,0072, niska — pomigdzy (-0,0126) a (-0,0022), bardzo niska — ponizej (-0,0126),

Zmienne: LLY ~ stosunek zobowigzan ptynnych scktora finansowego do PKB, BANK - stosunek
krajowych aktywéw bankaw depozytowych do krajowych aktywow calego sektora bankowego,
PRIVATE - stosunek kredytow dla niefinansowego scktora prywatnego do krajowych kredytow
ogotenm, PRIVY — stosunck kredytéw dla nicfinansowego scklora prywatnego do PKB, GK ~ prze-
cigtne roczne tempo wzrostu zasobu kapitalu per capita.

Zrodlo: opracowanie wiasne oraz R.G. King, R. Levine, op. cif., 5. 22.
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Tabela 4. Przecigtny poziom rozwoju finansowego a poziom inwestycji

Poziom inwestycji® Korelacja
10ZW0j
Miernik rozwoju finansowego | pardzo 4 .| pardzo Hiapso- Wagoﬁé
wysoki WROR L niski inmﬁsfy_
cje
LLY 0,58 042 0,29 0,22 0,54 | (0,001)
BANK 0,83 0,76 0,67 0,56 058 1 (0,001)
PRIVATE 037 0,28 0,17 0,14 048 | (0,001
PRIVY 0,37 0,28 0,17 0,14 048 | (0001)
INV 0273 | 0,225 | 0,193 | 0,130

*Poziom inwestycji: bardzo wysoki — powyzej 0,243, wysoki — pomigdzy 0,205 a 0,243, niski —
pomigdzy 0,167 a 0,205, bardzo niski — ponizej 0,167.

Zmienne: LLY - stosunek zobowigzan plynnych sektora finansowego do PKB, BANK - stosunek
krajowych aktywow bankow depozytowych do krajowych aktywow calego sektora bankowego,
PRIVATE - stosunek kredytow dla niefinansowego sektora prywatnego do krajowych kredytow
ogdlem, PRIVY - stosunek kredytdw dla niefinansowego scktora prywatnego do PKB, INV -
przecigtny udzial inwestycji w PKB

Zrodlo: opracowanie wlasne oraz R.G. King, R. Levine, op. cit., 5. 23.

Tabela 5. Przecietny poziom rozwoju finansowego a wskainik efektywnosci

Wskainik efektywnodci® Korelacja

10ZW0]

Miernik rozwoju finansowego | yardzo ) . bardzo finanso- | Wartod¢
wysoki | WYsOki | miski niski c}g’( t; P

wnoéc
1Y 0,55 0,40 031 0,22 0,46 {0,001)
BANK 0,77 0,74 0,73 0,60 0,36 (000D
PRIVATE 0,67 0,57 0,64 0,51 0,30 (0,001)
PRIVY 035 | 026 | 022 | 014 | o042 [ (0001
EFF 0,040 0,025 0016 0,001

*Wskaznik efektywnosci; bardzo wysoki - powyzej 0,0294, wysoki — pomigdzy 0,0204 10,0294,
niski — pomigdzy 0,0079 a 0,0204, bardzo niski - ponizej 0,0079.

Zmienne: LLY - stosunek zobowigzan ptynnych sektora finansowego do PKB, BANK -~ stosuinck
krajowych aktywow bankéw depozytowych do krajowych aktywdw calego sektora bankowego,
PRIVATE - stosunek kredytéw dla nicfinansowego sckiora prywatnego do krajowych kredytow
ogdlem, PRIVY — stosunek kredytow dla nicfinansowego sektora prywatnego do PKB, EFF -
przecigtna roczna efektywnosé (obliczona wediug formuly GROWTH -~ (0,3)*GK).

Zrodlo; opracowanie wiasne oraz R.G. King, R. Levine, op. cit., s. 24,
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Tabeta 6. Analiza korelacji pomigdzy miernikami rozwoju finansowego a stopa wzrostu
PKB per capita — podsumowanie

Micrnik rozwoju finansowego LLY BANK PRIVATE PRIVY
Stopa wzrostu PKB per capita 0,55 0,44 0,37 0,50

Zmienne: LLY - stosunck zobowigzan plynnych sektora finansowego do PKB, BANK ~ stosunek
krajowych aktywow bankow depozytowych do krajowych aktywow calego sckiora bankowego,
PRIVATE - stosunek kredytow dia niefinansowego sektora prywatnego do krajowych kredytow
ogolem, PRIVY - stosunek kredytéw dla nicfinansowego seklora prywatnego do PKB,

Zrodio: opracowanie wiasne,

4. Regulacja systemu finansowego a wzrost gospodarcxy
- wyniki badan empirycznych

Badania teoretyczne i empiryczne prowadzone w ramach teorii wzrostu
gospodarczego i ekonomii rozwoju dotycza tez okreslenia zaleznodci pomig-
dzy stopniem liberalizacji systemu finansowego a wzrostem gospodarczym".
Ponizej przedstawiono — oszacowane przy wykorzystaniu metody najmniej-
szych kwadratdw — parametry funkcji regresji, obrazujgcej zaleznos¢ pomigdzy
wzrostem gospodarczym a czynnikami go determinujgcymi (dane przekrojowe
dia grupy 73 krajoéw za lata 1965-1988). Z punktu widzenia celu pracy szcze-
golne znaczenie ma okreélenie zaleznoéci pomiedzy wzrosiem gospodarczym
a restrykcjami finansowymi (por. tabela 7). Zmienna FINRESTR, oznaczajgca
restrykcje finansowe, jest zmienng zero-jedynkowq (dummniy variable) i konstru-
owana jest na podstawie ksztaltowania si¢ poziomu realnej stopy procentowe;j.
Dodatnie realne stopy procentowe przyjmujg wartosci powyzej zera. Umiarkowa-
nie ujemne realne stopy procentowe przyjmuja wartodci z przedziatu (0, -5% >).
Silnie ujemne realne stopy procentowe ksztaltujg si¢ na poziomie ponizej —~5%.

Wyniki regresji sugerujg, ze istnienie restrykeji finansowych (ntozsamianych
z wystgpowaniem silnie ujemnych realnych stdp procentowych) obniza roczng
stopg wzrostn PKB o 1,7 pkt. procentowego. Ponadto wprowadzenie zmiennej
oznaczajacej restrykcje finansowe oraz restrykcje handlowe spowodowalo, ze
czesé zmiennych stafa sie statystycznie nieistotna (np. wzrost liczby ludnoéci
w wieku produkeyjnym oraz zmienne zero-jedynkowe oznaczajyce kraje
Afryki i Ameryki Eacinskiej). Oznacza to, ze restrykcje finansowe i handlowe
tlumaczg — przynajmniej do pewnego stopnia — zroznicowanie krajow, jesli
chodzi o tempo wzrostu.

17 Por: W. Easterly, D. Wetzel, op. cit. s. 19 i nast., K. Grier, G. Tullock, An Empirical Analysis
of Cross-National Economic Growth, 1951-1980, Journal of Monctary Economics, 1989, nr 24;
R. Kormendi, P. Meguire, Macroeconomic Determinants of Growth: Cross-Country Evidence,
Journal of Monctary Economics, 1985, nr 16.
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Tabela 7. Zaleinos¢ pomigdzy stopg wzrostu gospodarczego a restrykcjami finansowymi

Zmienna niezaleinn - R A e o
INV/GDP 01739718 00345686 50326492
LFORCE 02578677 | 03220675 08006636
GOVCONS/GDP 20,1667834 00873915 19084638
TRRESTR ~1,5575002 04655863 33452451
FINRESTR Z1.7311805 04993963 34665463
Wyraz wolny 37031913 [ 4793810 2.5032032

Zmienna zalezna {(objasniana): GROWTH - roczne tempo wzrostu PKB.

Zmienne niczalezne (objasniajace): INV/IGDP - udzial krajowych inwestycji brutto w PKRB,
LFORCE - roczne tempo wzrosiu ludno$ci w wieku produkcyjnym (15-64 lata), GOVCONS/GDP
— udzial konsumpeyjnych wydatkéw rzgdowych w PKB, TRRESTR - zmienna zero-jedynkowa
oznaczajjca wystgpowanie {lub nie} restrykeji handlowych, zmienna przyjmuje wartosé 1, jesli
wskutek prowadzonej przez dany kraj polityki ochrony rynku (mechanizmy protekeji rynku
wewnglrznego, stosowanie cel, kontyngentéw, licencji i zezwolen importowych itp.), wystgpujg
znieksztalcenia obrotow w handlu zagranicznym, w pozostalych przypadkach zmieana przyjmuje
warto$é 0, FINRESRT - zmienna zero-jedynkowa (binarna) oznaczajgca wystgpowanic (lub nie)
restrykeji finansowych, zmienna przyjmuje wartosé 1, jesli realne stopy procentowe s nizsze niz
—5%, w pozostatych przypadkach zmienna przyjmuje warto$é 0.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawic: W. Easterly, D. Weizel, op. eit. s. 19 i nast.

5. Implikacje dla polityki ekonomiczne|

Wyniki przeprowadzonych badan pozwalajg na sformutowanie wniosku, ze
istnieje ujemna i statystycznie istotna zaleznosé pomi¢dzy restrykcjami finanso-
wymi a tempem wzrostu PKB. Polityka rzgdu w zakresie pobudzania wzrostu
gospodarczego powinna wigc polega¢ m.in. na ograniczaniu restrykcji finan-
sowych i stworzenia warunkow do efektywnego funkcjonowania rynku finan-
SOWEgO.

Powyzsza konkluzja nie oznacza zapewne, ze rzqdy i banki centralne zrezy-
gnujg z jakiegokolwiek oddzialywania regulacyjnego w stosunku do systemow
finansowych. Jak podkresla P. Honahan', regulacja finansowa nie moze by¢
wprost utozsamiana z restrykcjami finansowymi. Koniecznoéé¢ ingerowania
w systemy finansowe wynika chociazby z nie zawsze jeszcze pozytywnego ich
oddzialywania na sferg realng oraz z niedoskonatosci rynkéw finansowych,
J. Stiglitz wymienia siedem niedoskonalo$ci rynkow finansowych':

8P, Honahan, Financial Repression [w:) The New Palgrave Dictionary of Money & Finance,
The Macmillan Press, London, New York 1992,

141, Stiglitz, Some Lessons from the East Asian Miracle, The World Bank Research Observer,
vol. 11, 1996, nr 2, 1. Stiglitz, M. Uy, Financial Markets, Public Policy, and the East Asian Miracle,
The World Bank Research Observer, vol. 11, 1996, nr 2.
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- niewystarczajacy monitoring instytucji finansowych pod kgtem oceny ich
wyplacalnosci oraz jakoSci zarzadzania aktywami. Wigze sie to z ryzykiem
i optacalnoscig powierzania im zasobow finansowych (dalszg implikacja moze
by¢ spadek wolumenu inwestycji w gospodarce);

- niezadowalajgce tworzenie dodatnich efektéw zewngtrznych przez same
rynki w zakresie monitoringu, selekcji przedsiewzigc i podmiotdw je realizuja-
cych, sposobow kredytowania oraz pozostale problemy z internalizacjg efektow;

— brak mechanizmaéw chronigcych rynki przed destrukcia systemu finansowe-
go i zapobiegajacych negatywnym efektom zewnglrznym tego typu zagroZen;

—niedostateczny rozwdj rynkéw w sensie braku lub niewystarczajgcej podazy
pewnych ustug (up. mechanizméw dystrybucji ryzyka, oferowania kontrakiow
dlugoterminowyeh) oraz ich wady na tle zjawisk negatywnego wyboru, racjono-
wania kredytow oraz zagrozen zwigzanych z pokusg naduzycia (moral hazard);

— brak doskonalej konkurencji w sektorze bankowym;

— nieefektywno$¢ alokacji kapitalun w sensie nawet ograniczonej optymal-
noéci Pareto jako wyraz asymeltrii informacyjnej, braku spojnoséci rynkéw oraz
rozbieznosci pomigdzy optymalnoscia spoleczng i prywatna;

- rynki i instytucje finansowe moga mie¢ przewage informacyjng nad swoimi
klientami, co roznicuje warunki wzajemnej gry i moze si¢ przyczynié do zmniej-
szenia zaufania inwestorow.

Z przedstawionych niedoskonatosci wyprowadza sie m.in. uzasadnienia dla
ingerencji administracyjnych w postaci uregulowan wyprzedzajacych oraz
dziatan nadzorczych i kontrolnych sprawowanych nad instytucjami finansowymi.
Istota racjonalnej polityki regulacji sprowadza si¢ zatem do znalezienia punktu
rownowagi miedzy bezpieczenstwem, solidnoscia i elastycznoscig funkcjono-
wania systemdw finansowych a stopniem swobody i innowacyjnoéci dziafal-
nosci instytucji oraz posrednikéw finansowych.
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Financial Development and Economic Growth: Theoretical
Approaches and Empirical Research Results, Implications for
Economic Policy

With reference to growth theories, the aim of this paper is to attempt to define the
dependence between the development of a financial system and economic growth. On this
basis it attemps to formulate recommendations for economic policy.

The paper is divided into theoretical and empirical sections. The theoretical section
presents different concepts of how to define financial development and describes the
dependence between financial development and economic growth, It also presents an
explanation of the reasons for the dependencies observed and of the influence different stimuli.
The empirical section attempts first to quantify financial development, It then moves to an
analysis of the dependence between financial development, economic growth (measured as
annual per capita GDP) and the factors of economic growth, and an analysis of whether liberal
financial systems are more conducive to growth. The paper concludes with economic policy
recammendations,



