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Stymulowanie wzrostu gospodarczego poprzez rozwdj sektora finansowego
Analiza pod kqtem krajow strefy euro i nowych panstw cztonkowskich

1. Wprowadzenie

Jedna z podstawowych prawd w ekonomii jest istnienie pozytywnej zaleznosci pomiedzy
inwestycjami a wzrostem gospodarczym. Powoduje to, ze istotne znaczenie w stymulowaniu
wzrostu gospodarczego moze posiada¢ sektor finansowy, do ktérego podstawowych funkcji nalezy
generowanie oszczgdnosci oraz ich efektywna alokacja w przedsigwziecia gospodarcze. Sprawny
sektor finansowy oznacza bowiem zmniejszanie kosztow transakcyjnych i niwelowanie asymetrii
informacji, przez co zwicksza si¢ produktywnos¢ inwestycji i co w konsekwencji wywiera
pozytywny wplyw na dlugofalowy rozwoj kraju.

Jesli faktycznie sektor finansowy jest czynnikiem pozytywnie wplywajgcym na wzrost
gospodarczy, to rodzi to wyzwanie dla rzadu i regulatoréw, aby promowac takie dzialania oraz
rozwigzania prawne, ktore beda stymulowaé jego rozwdj. W niniejszym tekscie weryfikuje, czy
prawidtowos¢ ta wystepuje w krajach strefy euro. Praca zorganizowana jest w nastgpujacy sposob.
Na poczatku prezentuje glowne nurty badan zajmujacych si¢ problematyka wplywu sektora
finansowego na wzrost gospodarczy. Pozniej blizej omawiam zalezno$¢ pomigdzy wielkoscia
sektora finansowego a jego efektywno$cig. W dalszej kolejno$ci prezentuje wyniki badan
analizujacych wzajemne relacje wystepujace pomiedzy sektorem finansowym a realng gospodarka.
Nastepnie przeprowadzam wiasne analizy dla krajow strefy euro, weryfikujace, czy zachowanie sig
wskaznikéw opisujacych sektor finansowy w tych krajach stanowi przyczyne zmian wielko$ci
realnych w gospodarce. Na koniec formuluje rekomendacje, wskazujace obszary, na ktorych

poprawie nalezy si¢ skupic.

2. Podstawowe kierunki badan nad wplywem sektora finansowego na wzrost gospodarczy
Istnieje bogata literatura analizujaca wptyw inwestycji badz akumulacji kapitatu na wzrost

gospodarczy [zob. np. Fry (1995); Barro i Sala-1-Martin (1999)]. Szereg autoré6w analizowato te
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zjawiska poprzez ustalenie zaleznosci pomigdzy stopami procentowymi a stopg oszczednosci,
bedaca kluczowa kategoria w klasycznych modelach wzrostu poczawszy od modelu Solowa-Swana
[zob. np. Fry (1991); Hahn (1994)]. Zblizonym nurtem badan byta analiza zalezno$ci pomigdzy
inwestycjami a sektorem finansowym. Badania przebiegaly tu dwutorowo, dotyczac zaréwno
poziomow stop inwestycji w gospodarce jak i ich efektywnosci, czyli ksztattowania si¢ realnych
stop procentowych [zob. np. Rama (1990); Schiantarelli et al (1994)].

Wszelako w badaniach nad wzrostem gospodarczym wcigz mamy do czynienia z zagadka -
w modelach dla réznych krajow istotna cze$¢ przyrostu produktu nie jest wyjasniana zmianami w
poziomie kapitatu. Istnieje hipoteza zbudowana na mysli ekonomicznej Schumpetera, ktéra mowi,
ze istotnym czynnikiem stymulujacym wzrost gospodarczy jest sektor finansowy, ktéry poprzez
generowanie oszczednosci oraz efektywna alokacje zasobow finansowych w gospodarce
przyczynia si¢ do zwigkszenia produkcji i wzrostu gospodarczego [Bisignano (2001)].

Ekonomisci formutowali réznorodne poglady na temat charakteru zalezno$ci pomiedzy
sektorem finansowym a wzrostem gospodarczym: rozwoj sektora finansowego moze stymulowac
wzrost gospodarczy [Schumpeter (1912), Hicks (1969)], moze by¢ efektem wzrostu gospodarczego
[Robinson (1962)], badz oba zjawiska wspolwystepuja i zadne z nich nie jest przyczyna drugiego
[Goldsmith (1969)]. Mozliwe jest tez, ze oba zjawiska sg ze soba luzno powiazane [Lucas (1988)].

Wspolczesne badania w tym obszarze zapoczatkowali McKinnon (1973) oraz Shaw
(1973). Ukazali oni, ze czynniki powodujace zaktdcenia w funkcjonowaniu sektora finansowego,
takie jak wysoka inflacja, ujemne realne stopy procentowe, alokacja kredytu czy ograniczenia
rynkowych stép procentowych, wplywaja niekorzystnie na gospodarke. Dowodzili oni, Ze
przeprowadzenie finansowej liberalizacji czyli stworzenie sprawnie funkcjonujacego sektora
finansowego tworzy podwaliny pod stabilny wzrost gospodarczy.

Tezy te byly przedmiotem wieloletniej debaty. Krytycznie odnosili si¢ do nich ekonomisci
zarOwno z nurtu neostrukturalnego [zob. np. van Wijnbergen (1982), Buffie (1984)] jak i
odstaniajacy niedoskonatosci mechanizmu rynkowego Stiglitz (1994). Diaz-Alejandro (1985)
ukazal, ze liberalizacja finansowa poprzez wzrost realnych stop procentowych, bankructwa
instytucji finansowych, czy nawarstwianie si¢ zobowigzan pozabilansowych sektora rzadowego

doprowadzita do pogorszenia si¢ sytuacji gospodarczej w krajach Ameryki Lacinskiej. Z drugie;j
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strony liberalizacji finansowej bronili Roubini i Sala-i-Martin (1992), pokazujac negatywny
wplyw represji finansowej na wzrost gospodarczy.

Krytyka dziatan opartych na finansowej liberalizacji nie oznaczala jednak negacji
pozytywnej roli, jaka efektywny sektor finansowy moze wywiera¢ na wzrost gospodarczy. Np.
Boyd i Prescott (1986) na przyktadzie sektora bankowego ukazali, ze sprawny sektor finansowy
odgrywa kluczowa rol¢ przy redukcji trudnosci zwigzanych z wymiang informacji, doprowadzajac
do lepszej alokacji zasobow. Z kolei Bekaert, Harvey i Lundblad (2004, 2001) ukazali, ze
liberalizacja rynku akcji pozytywnie wptywa na wzrost PKB.

Znaczenie moze mie¢ nie tylko fakt posiadania rozwinigtego sektora finansowego, ale
réwniez to, jaka jest jego struktura, czyli czy mamy do czynienia z systemem kontynentalnym czy
anglosaskim.! Jesli sektor finansowy wplywa na wzrost gospodarczy, to istnieje uzasadnione
przypuszczenie, ze jedne formy posrednictwa finansowego moga by¢ bardziej efektywne niz inne
w wypehianiu takich funkcji jak mobilizowanie oszczednosci, alokacja kapitatu czy sprawowanie
nadzoru wlascicielskiego.

Badania ukazuja, ze nie mozna jednoznacznie uzna¢ wyzszosci ktorego§ z systemoéw -
liczy si¢ ogdlny poziom rozwoju sektora finansowego. Jednoczesnie zostalo wykazane, ze
kluczowe znaczenie dla rozwoju sektora finansowego a w konsekwencji i wzrostu gospodarczego
posiada jako$¢ systemu prawnego, bez wzgledu na to czy mamy do czynienia z systemem
anglosaskim czy kontynentalnym. LaPorta et al (1997, 1998) ukazujg, ze specyfika i obecny
poziom rozwoju poszczegdlnych systemow finansowych ma swoje korzenie w systemie prawnym
obowigzujacym w danym kraju. Szczegolnie istotna jest tu zdolnos¢ podmiotdéw gospodarczych do
egzekwowania kontraktow.

Whnioski o istotnym wplywie otoczenia prawnego na sektor finansowy i jego

oddziatywanie na wzrost gospodarczy potwierdzity w skali makro m.in. badania przeprowadzone

1 W systemie kontynentalnym sektor finansowy zdominowany jest przez banki (lub pokrewne instytucje
posrednictwa finansowego). Oszczgdnosci ludnosci lokowane sg gtdownie w bankach, a nastepnie w formie
kredytow transferowane sg do przedsigbiorstw. Takze na rynku akcji i dtugu przedsigbiorstw dominujacymi
inwestorami sg banki. System anglosaski charakteryzuje si¢ natomiast wiodaca rolg rynku kapitatowego w
posrednictwie finansowym. W systemie anglosaskim gospodarstwa domowe bezposrednio inwestujg w akcje
i obligacje, za§ depozyty bankowe nie stanowig podstawowej formy lokowania ich oszczednosci. Ponadto
Znacznie bardziej popularni sg tacy niebankowi posrednicy finansowi jak fundusze inwestycyjne czy
emerytalne.
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przez Levine, Loayza i Beck (2000) oraz Demirguc-Kunt i Levine (2003). Podobnie Acemoglu,
Johnson i Robinson (2001) oraz Svensson (1998) ukazali, ze stabsza ochrona praw wtasnos$ci jest
skorelowana z nizszymi zagregowanymi inwestycjami oraz wolniejszym wzrostem gospodarczym.
Wnhioski te znalazty rowniez potwierdzenie w analizach od strony mikro. Himmelberg, Hubbard i
Love (2002) ukazali, ze czynniki ,,organizacyjne” (jak np. poziom ochrony akcjonariuszy) maja
istotny wplyw na wielko$¢ firmy i strukture jej kapitalu, a w konsekwencji ksztaltujg postac sektora
finansowego. Z kolei Wurgler (2000) wykazuje, ze zapewnienie ochrony praw inwestorow
mniejszosciowych w pozytywny sposob oddzialywuje na efektywnosc¢ sektora finansowego.

Warto zauwazy¢, ze powyzsze poglady sa spojne z wnioskami, do ktérych doszli
przedstawiciele nurtu instytucjonalnego w ekonomii. Jedna z konkluzji ich badan jest to, ze
zmienne opisujace poziom rozwoju sektora finansowego nie sa w pelni egzogeniczne. Rozwdj
sektora finansowego jest bowiem zalezny od szeregu czynnikow natury polityczno-prawnej. Np.
North (1990) wykazal, ze kluczowym dla powstania pierwszych instytucji rynku kapitatlowego czy
systemu bankowego w poszczegolnych krajach w XVIIw byta polityka panstwa w zakresie
ochrony praw wiasnosci, kondycja finansowa panstwa (w szczegolnosci niskie obcigzenia
podatkowe), jego gotowos$¢ do szanowania zobowigzan oraz zakres kontroli wtadzy wykonawczej

przez demokratycznie wybierane instytucje.

3. Wielkos$¢ sektora finansowego a jego wplyw na wzrost gospodarczy

W wielu badaniach analizowana jest zalezno$¢ pomigdzy wielkoscia sektora finansowego a
wzrostem gospodarczym. Warto pamigta¢, ze duzy sektor finansowy nie jest tozsamy z
efektywnym sektorem finansowym - podejscie takie moze prowadzi¢ do btednych wnioskow, co
dobrze wida¢ w przypadku krajow transformacji systemowej. Wielkos¢ sektora finansowego jest tu
czesto efektem dziatan politycznych a nie zdolno$ci rynkéw do dostarczania finansowania. Mozna
postuzy¢ si¢ przykladem rynku kapitalowego w Czechach i na Stowacji. W wyniku masowe;j
prywatyzacji (tzw. kuponowki) kapitalizacja rynku akcji osiggneta tu wysoki poziom - $rednio za
lata 1994-1997 wynosita 32% PKB w Czechach oraz 28% PKB na Stowacji, przy $redniej dla
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wszystkich krajéw transformacji ok. 11% PKB.> Wszelako obroty na rynku byly symboliczne.
Podobnie nie wypehial on sprawnie roli alokacyjnej. Skala funduszy pozyskiwanych przez gietde
w relacji do PKB w Czechach i na Stowacji nie odbiegata od tej osiaganej przez mniejsze gieldy.
Pomimo wiec relatywnie duzej wielko$ci rynkow ich wplyw na gospodarke byt niewielki.®> Na
Wykresie 1 widac, ze cho¢ istnieje pozytywna zalezno$¢ pomigdzy wielkoscig sektora finansowego
a wzrostem gospodarczym, to jest ona jednak zaklocona przez wybdr metody prywatyzacji.
Generalnie kraje, w ktorych zostaty przeprowadzone masowe prywatyzacje, posiadaty sztucznie
rozros$nigty sektor finansowy, ktory nie przyczynial si¢ do przyspieszenia rozwoju gospodarczego

(kraje na prawo/dot od linii trendu z Wykresu 1).

Wykres 1. Zalezno$¢ pomigdzy wielkoscia sektora finansowego a skumulowanym wzrostem PKB
w krajach transformacji systemowej.
140
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2 Srednia policzona dla Czech, Wegier, Polski, Rosji, Chorwacji, Rumunii, Stowacji, Stowenii, Ukrainy,
Estonii, Litwy, Lotwy, Armenii, Kazachstanu, Kirigzstanu, Macedonii, Motdawii, Uzbekistanu. Srednia dla
tych krajow z pominigciem Czech i1 Stowacji wyniosta ok. 8%.

¥ Podobnie niska efektywnoscia charakteryzowaly si¢ sektory bankowe w Czechach i na Stowacji. Na ich
sanacje panstwo wydato znaczgcy procent PKB [zob. np. Bonin i Wachtel (2003) oraz Kawalec (1999)].
Istotny wplyw na poniesione koszty ratowania sektora finansowego miata koncepcja restrukturyzacji ztych
dtlugow w bankach [zob. np. Simoneti i Kawalec (1995)].
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Zrodto: Kawalec i Kluza (2001)

Uwaga: rok 1998 czyli okoto potowa dotychczasowego okresu transformacji zostal wybrany tu celowo. Z jednej strony transformacja
jest w tym momencie juz mocno zaawansowana z drugiej za$ dane nie sa zaburzone przez hoss¢ na rynku nowych technologii oraz
kryzysy finansowe z konca lat 90-tych. Trudno by byto odseparowa¢ w danych te zjawiska.

Berglof i Bolton (2002), s. 2 wyraznie podkreslaja, ze sam rozrost sektora finansowego w
wielu krajach transformacji nie spowodowat pozytywnych efektéw dla wzrostu gospodarczego, a w
niektorych byl wrecz przeszkoda w rozwoju [zob. rowniez Kawalec (1999)]. Stwierdzaja oni, ze
aby rozwoj sektora finansowego mogt pozytywnie wptywaé na wzrost gospodarczy, konieczne jest
wystapienie zaréwno stabilizacji makroekonomicznej (nie-luzna polityka monetarna oraz
utrzymywanie dyscypliny finansowej) jak i korzystnych uwarunkowan prawnych (poszanowanie
zasad prawa, skuteczna egzekucja kontraktéw etc.). Postuluja réwniez zerwanie z praktyka
migkkiego ograniczenia budzetowego dla firm, bedaca spuscizna po czasach gospodarki centralnie
planowanej.

Przede wszystkim nalezy podkresli¢ bardzo istotng role, jaka w krajach transformacji
systemowej odgrywa szeroko rozumiane otoczenie prawne i instytucjonalne. Jak zauwazaja Bonin i
Wachtel (2003), "pierwszym krokiem w procesie transformacji sektora finansowego jest
stworzenie rynkowych instytucji sektora finansowego".* Takie posunigcia jak utworzenie instytucji
rynku kapitatlowego, instytucji nadzoru nad sektorem finansowym, rezygnacja z bezposredniej
interwencji rzadu w obszarze finansowania firm etc. stanowig kluczowe prerekwizyty dla
stworzenia efektywnego sektora finansowego. W krajach transformacji korzystne otoczenie prawne
moze odgrywaé wrecz wazniejsza role w funkcjonowaniu firm niz rozwiniety sektor finansowy.
Johnson, McMillan i Woodruff (2002) ukazuja na przyktadzie Polski, Rosji, Rumunii, Stowac;ji i
Ukrainy, ze przy podejmowaniu decyzji o inwestycjach dla firm wazniejszy jest stopien
poszanowania praw wilasno$ci niz nawet dostepnos¢ finansowania zewnetrznego. Staba ochrona
praw wlasnosci moze sprawic, ze przedsiebiorstwa sa niech¢tne nowym inwestycjom, nawet jesli
posiadaja majatek, ktory z tatwosciag moglby postuzy¢ jako zastaw pod kredyt bankowy. Natomiast
tam gdzie ochrona praw wiasnosci jest relatywnie dobra, firmy decydujg si¢ na reinwestycj¢ swych

zyskow. Zaobserwowana rdznica w inwestycjach jest bardzo duza. Przedsigbiorstwa dziatajace w

* Oryginalne brzmienie cytatu: "The first step in the transition process for the financial sector is the
development of market-oriented financial sector institutions™; Bonin i Wachtel (2003), s. 1.
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warunkach stabych praw wlasnosci reinwestuja 32% swych zyskow, natomiast firmy dziatajace w
warunkach poszanowania praw wtasnosci reinwestuja 56% swych zyskow.

Analizujac wptyw sektora finansowego na wzrost gospodarczy nalezy jednoczes$nie
postawi¢ pytanie, dlaczego sprawny sektor finansowy moze silniej stymulowaé wzrost PKB w
jednych krajach a stabiej w innych. Jedng z odpowiedzi jest odmienna charakterystyka sektora
finansowego w poszczegdlnych krajach® oraz pewne zréznicowanie zadan, jakie przed nim stoja.
Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze zardwno kraje transformacji systemowej jak i pozostate
kraje rozwijajace si¢ cierpig na chroniczny brak kapitalu. Jak pokazuja badania na poziomie
przedsigbiorstw, w Polsce podstawowym problemem dla firm jest finansowanie - zar6wno jego
staba dostgpnos¢ jak i wysoki koszt. Dla firm z krajow Unii Europejskiej jest to natomiast problem
duzo mniejszy, za$§ na czoto wysuwaja si¢ kwestie zwigzane z dostgpnos$cia odpowiednich
pracownikéw, na ktore sektor finansowy nie ma bezposredniego wptywu (patrz Tabela 1). Rozwoj
sprawnego sektora finansowego w krajach transformacji, ktorego podstawowa funkcja jest
generowanie oszczednosci i transfer ich do podmiotéow wymagajacych finansowania, pozwala
zatagodzi¢ t¢ gtowna bolaczke.

Ta odmienna charakterystyka sektora finansowego i jego zadan w krajach bogatych i
biednych powoduje jednoczeénie, ze w tych krajach wystepuje inne oddzialywanie sektora
finansowego na realng gospodarke. Potwierdzily to badania opisane w Rousseau i Wachtel (2002).
Autorzy ci ukazujg, ze w przypadku krajow rozwijajacych si¢ zmiany zachodzace w sektorze
finansowym majg wigkszy wplyw (pozytywny badz negatywny) na realng gospodarke niz w
przypadku krajow rozwinigtych. Statystycznie istotng relacje pomigdzy wzrostem gospodarczym a
rozwojem sektora finansowego w krajach transformacji systemowej potwierdzajg rowniez badania

przeprowadzone przez Kawalec i Kluza (2001).

Tabela 1. Gléwne krotkoterminowe przeszkody w planach ekspansji firm w Polsce i UE

Polska Unia Europejska (UE 15)

> W krajach rozwinigtych wielkoé¢ sektora finansowego (zdefiniowanego jako relacja depozytow bankowych
pozarzadowego sektora niefinansowego, kapitalizacji gietdy i pozarzadowych papierow dtuznych do PKB)
przekracza zazwyczaj 200% PKB. Natomiast w krajach transformacji jest on ponad trzykrotnie mniejszy.
Inna jest rowniez jego struktura W krajach transformacji jest on zdominowany przez banki uniwersalne.
Rynki kapitatowe sg tu stosunkowo stabo rozwinigte (szczegdlnie matg role odgrywaja w finansowaniu) za$
rynek dlugu przedsigbiorstw czy sektor venture capital faktycznie wcale nie istnieja.
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przeszkoda: % wskazan przeszkoda: % wskazan
Koszt kapitatu 57% Brak wykwalifikowanej kadry 39%
Ograniczenia prawno-podatkowe 50% Ograniczenia prawno-podatkowe 29%
Brak kapitatu obrotowego 42% Brak zamowien 25%
Brak zamowien 36% Koszt kapitatu 21%
Koszt badan i rozwoju 14% Brak kadry zarzadzajgce;j 16%

Zrédto: ,,Europejski sondaz matych i srednich przedsigbiorstw”, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa, 2002, s. 38-39

4. Analiza przyczynowosci pomiedzy sektorem finansowym a wzrostem
gospodarczym

Wielu autorow podjeto probe rygorystycznego ustalenia kierunku przyczynowosci
pomigdzy sektorem finansowym a wzrostem gospodarczym. I tak np. King i Levine (1993) ukazuja
na probie ponad 80 krajow, ze zachowanie wskaznika M3 / PKB pomaga w wyjasnieniu wzrostu
gospodarczego. Wyniki te potwierdzily bardziej szczegdtowe badania, ktore przeprowadzili Beck,
Levine i Loayza (2000). Do analizy M3 / PKB wlaczyli oni rowniez kredyt dla pozarzadowego
sektora niebankowego / PKB oraz mierniki rozwoju sektora bankéw komercyjnych. Analiza
ukazata, ze istnieje silna i statystycznie istotna zalezno$¢ pomiedzy rozwojem sektora finansowego
a zmianami realnego PKB per capita oraz tgczng produktywnoscia czynnikow produkcji.

Specyficzng analize przyczynowosci przeprowadzili rowniez Levine, Loayza i Beck
(2000). W oparciu o dane dla ponad 70 krajow zastosowali dwie techniki ekonometryczne - jedng z
wykorzystaniem szeregdw czasowych z piecioletnimi $§rednimi za okres 1960-1995 i1 druga
wykorzystujacg po jednej Sredniej obserwacji dla kazdego kraju za caly okres 1960-1995. Miarami
rozwoju sektora finansowego byly, podobnie jak w Beck, Levine i Loayza (2000), M3, kredyt dla
sektora prywatnego oraz udzial kredytow bankow komercyjnych w kredycie catego systemu
bankowego. Uzyskali oni rezultaty, ze istnieje silny wptyw sektora finansowego na dtugofalowy
wzrost gospodarczy. Beck i Levine (2002) rozszerzyli powyzszy nurt badan o analize rynku
kapitatowego. Uzyskane wyniki potwierdzily, ze sektor finansowy w istotny sposob wplywa na
poziom rozwoju gospodarczego. W zaleznosci od przyjetej metody obliczen otrzymujemy rezultat,
ze albo obie sktadowe sektora finansowego wplywaja niezaleznie na wzrost gospodarczy, albo
sektor finansowy jako cato$¢ stymuluje wzrost gospodarczy, a jego struktura ma drugorzgdne

znaczenie.
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Warto zauwazy¢, ze powyzej opisane badania bazujg na danych przekrojowych (panel
data). Trudno jest wigc je uzna¢ za w pelni przekonywujacg analizg przyczynowosci [Rousseau i
Wachtel (2000), s. 3]. Faktycznie zakladamy tu bowiem, ze sektor finansowy jest zmienng
egzogeniczng i poszukujemy zalezno$ci pomigdzy nim a wzrostem gospodarczym.

Analize przyczynowos$ci pomiedzy rynkiem kapitalowym a wzrostem gospodarczym,
opartg o testy Grangera, przeprowadzili Filer, Hanousek i Campos (1999). Obje¢ta ona 64 kraje za
okres 1985-1997. Za miary rozwoju rynku kapitatowego autorzy przyjeli kapitalizacj¢ rynku akcji /
PKB, obroty na rynku / kapitalizacja rynku oraz zmiang¢ liczby notowanych na parkiecie spotek.
Poziom rozwoju gospodarczego oddali poprzez zmiany PKB per capita. Dodatkowo kraje zostaty
podzielone na trzy grupy z punktu widzenia ich zamozno$ci. Przeprowadzone testy Grangera
wykazaty, ze istnieje istotny pozytywny wplyw rozwoju rynku kapitatlowego (mierzonego jako
obroty na rynku / kapitalizacja rynku) na zachowanie si¢ PKB. Zalezno$¢ ta jest szczegdlnie
widoczna w krajach o niskim poziomie dochodu.

Z kolei Rousseau i Wachtel (2000) analizowali zalezno$§¢ pomiedzy zmianami M3,
kapitalizacji i ptynnosci gieldy a zmianami PKB dla 47 krajéow za okres 1980-1995. Poniewaz
wskazniki opisujace rynek akcji rosng wraz ze wzrostem cen akcji, co zaktéca wyniki analizy,
autorzy eliminuja to zjawisko poprzez przeliczenie wskaznikow zmianami indekséw cen akcji.
Pierwsza z analiz dotyczacych wplywu sektora finansowego na PKB oparta jest o dane
przekrojowe. Pozwolita ona stwierdzié, ze pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy wywiera
glownie ptynnos¢ rynku akcji nie za$ jego wielkos¢. Nie jest jednak jednoznacznie odrzucona
hipoteza, ze to PKB moze by¢ przyczyna zachowania si¢ rynku finansowego. W kolejnej analizie,
opierajacej si¢ na szeregach czasowych, autorzy potwierdzaja, ze kluczowa jest kwestia ptynnosci
rynku akcji. Testy Grangera na przyczynowos¢ wskazuja, ze zar6wno wskaznik ptynnosci jak i M3
stanowig przyczyne¢ zmian PKB.

Odmienng analize przyczynowosci pomigdzy rynkiem akcji a wzrostem gospodarczym
wykonali Bekaert, Harvey i Lundblad (2004, 2001). Przeprowadzili oni regresj¢ pomicdzy
zmianami PKB i wskaznikiem opisujacym poziom liberalizacji rynku akcji na $rednich 5-cio
letnich dla prob o liczebno$ci od 28 do 75 krajow, generalnie obejmujac w analizie lata 80-te i 90-
te. W ciekawy sposob ujeli oni kwesti¢ egzogenicznosci zmiennych opisujacych sektor finansowy.

Wprowadzili oni zmienng ‘perspektywa wzrostu’ bedaca miarg odchylenia wskaznika
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przewidywanego wzrostu dla poszczegdlnych branz w poszczegdlnych krajach od 5-cio letniej
sredniej kroczacej dla tego wskaznika. Wskaznik zostal policzony w oparciu o miar¢ cena / zysk na
1 akcje. Jak si¢ okazato zmienna ‘perspektywa wzrostu’ co prawda dobrze przewiduje zachowanie
PKB, ale nie eliminuje z réwnan efektu liberalizacji, ukazujac jego egzogenicznosc.

Do powyzszych badan, analizujacych kierunek oddziatywan pomiedzy rynkiem akcji a
wzrostem gospodarczym, mozna sformutowaé pewne zastrzezenia metodologiczne. Generalnie
mozemy mie¢ bowiem do czynienia z taka sytuacja, ze wskazniki opisujace sektor finansowy maja
charakter wyprzedzajacy w stosunku do wskaznikow opisujacych realng gospodarke, nie sa
natomiast przyczyng ich zmian [Tadesse (2003), s. 25 oraz Demetriades i Andrianova (2003), s. 5].
Rynki kapitalowe, a w szczegolnosci efektywne rynki kapitalowe, reaguja bowiem z
wyprzedzeniem na zmiany koniunktury gospodarczej, uwzgledniajac w notowaniach walorow
przyszte zmiany zyskow spotek. Wystarczg pierwsze oznaki ozywienia, a gielda zareaguje
wzrostami, szybko dyskontujac oczekiwane przyszte przyrosty zyskow. W efekcie wzro$nie
kapitalizacja gietdy, obroty na rynku czy inne wskazniki. W konsekwencji modele wychwyca, ze
zmiany we wskaznikach opisujacych rynek kapitalowy wystepuja przed zmianami zmiennych
opisujacych realng gospodarke i pokaza, ze przyczyna zmian PKB jest rozwoj rynku kapitalowego.
Faktycznie wcale nie musi to oznacza¢ autentycznego wptywu gietdy na ozywienie gospodarcze -
sytuacji tej nie musi bowiem towarzyszy¢ wzrost pozyskiwanych kapitatow przez gietde, czy
obnizenie kosztu zewngtrznego finansowania. W rezultacie bedziemy mogli mie¢ do czynienia z
przyczynowos$cia pozorng.

Dotychczasowe analizy, poszukujace odpowiedzi na pytanie czy to sektor finansowy czy
wzrost gospodarczy stanowia pierwotny impuls dla zmian obu tych zmiennych, posiadajg wigc
pewne mankamenty. Zazwyczaj albo traktuja kwestic przyczynowosci ‘po macoszemu’,
przyjmujac w modelach, ze zmienne reprezentujace sektor finansowy sg egzogeniczne, albo
przeprowadzone sg formalne analizy przyczynowosci, ale wylacznie dla rynku akcji. Jak za$
ukazuje powyzej, rynek akcji z definicji bedzie dazyt do przewidywania i wyprzedzania proceséw
w realnej gospodarce, co moze spowodowac uzyskiwanie w modelach pozornej przyczynowosci.

Kolejng wspolna staboscia licznych analiz jest kwestia spdjnosci danych. Po pierwsze w
wigkszosci badan wielko$ci ekonomiczne s3 konstruowane nie do konca poprawnie.

Wykorzystywane sg np. wskazniki bgdace ilorazem zasobu i przeptywu (jak np. M3 z konca roku /
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PKB za dany rok). Inne znowu kategorie nie sg spojne - np. niektore gietdy raportuja obroty jako
warto$¢ akcji, ktore zmienity wiasciciela (ujecie pojedyncze), a niektore liczg te wielko$¢ zarowno
z punktu widzenia kupujacego jak i sprzedajacego (ujecie podwajne).

Nastepnym wspolnym problemem, ktéory mozna zaobserwowaé w przeprowadzanych
analizach, jest kwestia jakosci danych zrédlowych. W przytaczanych powyzej pracach brak jest
informacji na temat korekt danych. Tymczasem nawet dane zawarte w renomowanych bazach
posiadaja szereg niescistosci. Za przyktad moze tu postuzy¢ International Financial Statistics
wydawane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Cho¢ ten zbior danych traktowany jest jako
podstawowe zrodto dla statystyk dotyczacych podazy pienigdza i stop procentowych, to okazuje
si¢, ze dane nie sa tu w pelni poprawne. Analiza danych dotyczacych kredytu dla sektora
prywatnego, PKB, inflacji (CPI) i oprocentowania obligacji rzadowych za lata 1960-2000 ukazata,
ze sposrod kilkudziesigciu krajow zawartych w bazie tylko 6 z nich® posiada na tyle poprawne
dane, ze nie wida¢ w nich razacych niescisto$ci i mozna domniemywac, ze sg one prawdziwe. W
przypadku pozostalych krajow pojawiaja si¢ ewidentne bledy, ktore wymagaja recznej korekty.’
Z%a jako$¢ danych zrodlowych jest o tyle niebezpieczna, ze nietypowe obserwacje prowadza do
poprawy dopasowania modelu, a takze czgsto eliminujg niestacjonarno$¢ zmiennych. W efekcie
uzywajac je tatwiej jest uzyska¢ ‘interesujace’ wyniki. Innym problemem, ktory mozna
zaobserwowa¢ w szeregu badan, jest podejScie do konstrukcji zmiennych objasniajacych i
objasnianych. Faktycznie zmienna objasniana czgsto wystepuje po obu stronach rownania, w mniej
lub bardziej uwiktanej formie.

Przedstawione powyzej mankamenty sklaniajg do przeprowadzenia wlasnych analiz tego

zjawiska. W zaprezentowanym ponizej modelowaniu ktad¢ duzy nacisk na poprawnos$¢ danych, jak

® Sy to: Kanada, Wiochy, Japonia, Szwecja, Szwajcaria oraz USA.

" Najczesciej spotykanym bledem jest zmiana metodologii liczenia tudziez raportowania danej kategorii, bez
odpowiedniego przeliczenia danych wczesniejszych. I tak przyktadowe bledy w danych MFW to np.: w
Danii w grudniu 1987r kredyty wzrosty w ciagu miesiaca o 55% w stosunku do poprzedniego miesiaca,
pozostajac potem juz na wysokim poziomie, w Niemczech 24% wzrost kredytu nastapit w styczniu 1968,
ponadto w szeregu dotyczacym PKB od 1991r dodane jest NRD bez zadnej korekty danych wstecz, w Grecji
w grudniu 1978r kredyt wzrasta o 85%, w Belgii w grudniu 1992r kredyt ro$nie o 113%, we Francji w 1Q
1970r nominalny PKB spada o 74%, w Norwegii w 1970r nominalny PKB ro$nie o 31% (przy inflacji 10.6%
oraz 2.0% realnym wzroscie PKB), w WIk. Brytanii w 3Q 1986r kredyt rosnie o 68%, a w Nowej Zelandii w
3Q 1988r o 134% itd. Wykaz wszystkich niescistosci pojawiajacych si¢ w danych jest dostepny u autora
niniejszej pracy.
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roOwniez na spojne okreslenie zmiennych objasniajacych i objasnianych. Do modelowania

wykorzystuje dane ,,International Financial Statistics” Migdzynarodowego Funduszu Walutowego

za okres 1960-2000. W przypadku niektorych krajow zakres ten jest krotszy o kilka lat. Faktycznie

w kazdym z krajow pojawiajg si¢ nieScistosci, ktore wymagajg korekty (np. w oparciu o dane

miesigczne) badz pominigcia danej obserwacji.

W analizie wykorzystywane sg nastgpujace zmienne:

- nominalna roczna zmiana PKB (w %) - liczona jako iloraz nominalnego PKB w danym roku do
nominalnego PKB w roku poprzednim;

- nominalna roczna zmiana kredytu (w %) - liczona jako iloraz $redniego poziomu kredytu dla
niebankowego sektora pozarzadowego [$rednia liczona w oparciu o stany kredytu na koniec
poszczegdlnych kwartatow] w danym roku do $redniego poziomu kredytu dla niebankowego
sektora pozarzadowego w roku poprzednim;

- realne oprocentowanie obligacji skarbowych (w %) - liczone jako $rednia nominalna rentowno$é
obligacji podzielona przez $rednioroczny poziom inflacji (CPI) w danym roku.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze kluczowe moze by¢ nie tylko stymulowanie rozwoju sektora
finansowego, ale wazne jest takze, aby panstwo bylo straznikiem umiarkowanego poziomu
realnych stop procentowych. Zgodnie z teorig ekonomii wysokie realne stopy procentowe poprzez
zwigkszenie kosztu kapitalu wptywaja negatywnie na poziom inwestycji, a w konsekwencji na
wzrost gospodarczy. Wysokie realne stopy procentowe powinny réwniez w podobny sposob
oddzialywac¢ na zmiany kredytu.

Poniewaz stopy procentowe sg zmienng, ktéra moze wplywaé na zachowanie badanych
kategorii, istnieje konieczno$¢ wiaczenia jej do analizy. W przeciwnym razie ewentualne
zaobserwowane zalezno$ci pomigdzy kredytem a PKB moga by¢ tak naprawde podobnymi
reakcjami obu kategorii na zachowanie si¢ trzeciej zmiennej - realnych stop procentowych - a nie
wynika¢ bezposrednio z interakcji pomiedzy nimi.

Za zmienng opisujaca poziom realnych stop procentowych przyjmuje realne
oprocentowanie obligacji rzadowych. W kontek$cie niniejszej analizy kategoria ta lepiej oddaje
poziom stopy procentowej niz np. wysokos¢ stop banku centralnego czy stopy na rynku
miedzybankowym, gdyz pokazuje, jaki jest ostateczny koszt pienigdza na rynku dla sektora

niefinansowego (oczywiscie bez marzy posrednika).
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Analize przeprowadzam dla krajow strefy euro. Ze wzgledu na krotkie szeregi czasowe
musz¢ natomiast zrezygnowaé z analizy dla krajow transformacji systemowej - za Kryterium
wyboru kraju do analiz przyjmuj¢ istnienie minimum 25-cio letniego okresu obserwacji. Oprocz
krajow transformacji eliminuje to rowniez z analiz Grecj¢ i Hiszpanig. Ostatecznie badam
nastgpujace kraje: Austrie, Belgie, Francj¢, Holandig, Niemcy, Portugalie i Wiochy. Wszystkie te
kraje, z wyjatkiem Holandii, naleza do systemu kontynentalnego. W systemie kontynentalnym
finansowanie dziatalnosci gospodarczej opiera si¢ o $rodki zewngtrzne, gldéwnie pod postacia
kredytu. W zwigzku z tym nalezy oczekiwaé, ze zmiany kredytu beda w jakim$ stopniu
implikowa¢ zmiany PKB. Natomiast w systemie anglosaskim taka prawidtlowos¢ mogla by nie

wystapic.

5. Wyniki analizy empirycznej

W niniejszej analizie badam zalezno$¢ przyczynowa pomigdzy sektorem finansowym i
PKB w oparciu o szeregi czasowe. Poniewaz mamy do czynienia z szeregami czasowymi, W
pierwszej kolejnosci konieczne jest zbadanie stacjonarnosci zamiennych. Przeprowadzone testy na
integracje wykazaty, ze wszystkie zmienne dla poszczegolnych krajow sa zintegrowane pierwszego
rzgdu. Stwarza to niebezpieczenstwo uzyskania regresji pozornej w modelach. Poniewaz
operowanie na pierwszych roznicach w/w zmiennych faktycznie pozbawiloby modele sensu
ekonomicznego (np. zamiast ‘zmian kredytu’ w modelu bylaby ‘zmiany zmian kredytu’), nie
wykorzystuje w modelowaniu pierwszych rdznic. Badam natomiast, czy w modelach nie wystepuje
kointegracja pomiedzy zmiennymi. Okazuje si¢, ze oszacowane przeze mnie modele posiadaja
wlasnos¢ kointegracji. Sktadniki resztowe w skonstruowanych modelach sa stacjonarne. Oznacza
to, ze zalezno$¢ w czasie pomigdzy zmiennymi charakteryzuje si¢ wystgpowaniem dtugookresowe;j
rownowagi i nie ma grozby wystapienia w modelu regresji pozorne;j.?

Dla kazdego kraju zostaly utworzone modele (modelowane podejsciem from general to
specific) obrazujgce z jednej strony zalezno$¢ zmian PKB od zmian Kredytu i realnego

oprocentowania Obligacji, a z drugiej strony zalezno$¢ zmian Kredytu od zmian PKB i realnego

8 Ze wzgledu na ograniczenia objctosciowe niniejszego tekstu, nie zamieszczam w nim tabel z danymi
wykorzystanymi przy modelowaniu, statystyk opisowych dla poszczegdlnych zmiennych, wynikéw testow
na stacjonarno$¢ oraz weryfikacji wystepowania kointegracji. Wszystkie te dane sg dostepne na zyczenie u
autora.
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oprocentowania Obligacji. Analiz¢ wzajemnych oddziatywan pomi¢edzy PKB, Kredytem i stopami
procentowymi przeprowadzam poréwnujac postacie otrzymanych modeli (wyboér zmiennych
objasniajacych i poziomy ich opodznien) oraz poziom dopasowania modeli. Nie stosuj¢ natomiast
testow przyczynowos$ci Grangera, ktorych uzytecznos¢ moze by¢ kwestionowana. Podsumowanie
wynikéw zawiera Tabela 2. Specyfikacja modeli oraz wyniki podstawowych testdow na ich
poprawno$¢ zawarte sg w Zataczniku 7.2. Obliczenia zostaly wykonane w programie PcGive 10.0 -

GiveWin 2.

Tabela 2. Kierunek zaleznosci pomiedzy Kredytem a PKB w badanych krajach strefy euro

system kontynentalny system anglosaski

PKB zalezy od Kredytu / Kredyt jest przyczyng PKB | Austria, Belgia, Francja, Niemcy

zalezg od siebie jednoczesnie - Holandia

Kredyt zalezy od PKB /

) Wtochy -
PKB jest przyczyng Kredytu

sg od siebie niezalezne Portugalia -

Zrodto: obliczenia wasne w oparciu o dane IMF

Powyzsza analiza dostarczyta waznych ekonomicznie wynikow. Po pierwsze wszystkie
uzyskane modele sa spojne z elementarng teoria ekonomii tzn. istnieje pozytywna zalezno$¢
pomigdzy sektorem finansowym a rozwojem gospodarczym oraz negatywna zalezno$¢ pomiedzy
realnymi stopami procentowymi a sektorem finansowym czy wzrostem gospodarczym (patrz
macierze korelacji z Zatacznika 7.1 oraz specyfikacja modeli z Zatacznika 7.2). Oznacza to, ze
powigzania pomigdzy finansowaniem a produkcja sa bardzo silnie zakorzenione w naturze
gospodarek i nie mozna ich kwestionowac.

Po drugie, dla najwigekszych krajow o systemie kontynentalnym mozna jednoznacznie
ustali¢ charakter relacji przyczynowosci pomigdzy sektorem finansowym a wzrostem
gospodarczym: to zmiany kredytu stanowia przyczyne zmian PKB. Rezultat ten nie zostal

osiaggniety tylko dla dwoch krajow - Wtoch i Portugalii. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze oba te
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kraje generalnie zachowuja si¢ wbrew regulom charakteryzujagcym system kontynentalny, co

potwierdzita rowniez analiza dzwigni finansowej przedsigbiorstw zawarta w Kluza (2003).

6. Rekomendacje

Z powyzszego przegladu badan oraz z analiz przeprowadzonych przez autora wynikaja
dwa podstawowe wnioski. Po pierwsze w przypadku krajow strefy euro za prawdziwy mozna
uzna¢ poglad, ze rozwoj sektora finansowego wpltywa pozytywnie na wzrost gospodarczy. Po
drugie, nalezy pamicta¢, ze kluczowym czynnikiem ktory wptywa na rozwoj sektora finansowego
oraz jego zdolno$¢ do stymulowania gospodarki jest sprawny system prawny i otoczenie
instytucjonalne. Te kwestie nalezy mie¢ na uwadze przy formutowaniu rekomendacji.

Przyjmujac za cel rozwoj sektora finansowego nalezy skupi¢ si¢ na dwodch, wzajemnie
powiazanych, zagadnieniach:

- zwigkszeniu dostgpnosci finansowania
- obnizeniu kosztu finansowania.

W pierwszej kolejnosci nalezy zwrdoci¢ uwage na poszukiwanie takich rozwigzan
regulacyjnych, ktéore moga sprzyja¢ rozwojowi sektora finansowego w danym kraju. Sa to w
szczegOlnosci takie reformy w dziedzinie prawa czy rachunkowos$ci, ktore zapewniaja
poszanowanie praw witasnosci i nadzor wiascicielski, chronig prawa wierzycieli i egzekucje umow
(w tym prawo upadlo$ciowe) oraz prowadza do przejrzystej sprawozdawczosci finansowej (np.
poprzez wprowadzenie mig¢dzynarodowych standardow rachunkowos$ci). W ‘starych’ krajach
cztonkowskich wigkszo§¢ z tych postulatow jest juz spetlniona - w wigkszym stopniu w krajach
opierajacych si¢ na systemie prawnym Wspolnoty Brytyjskiej (system anglosaski) za$ stabiej w
krajach bazujagcych na francuskim kodeksie cywilnym (system kontynentalny). Natomiast
zdecydowanie niski jest poziom ich implementacji w nowych krajach cztonkowskich z Europy Sr.-
Wsch. Zwigkszenie poszanowania i skutecznosci egzekwowania prawa jest tu jednym z
kluczowych wyzwan, przed ktorym stojg poszczegolne rzady w krajach transformacji systemowe;j.

Kolejnym istotnym postulatem jest rozwoj alternatywnych form posrednictwa
finansowego. W przypadku krajow strefy euro nalezacych do systemu kontynentalnego sektor
finansowy opiera si¢ oczywiscie na bankach. Stabo sa rozwinigte rynki kapitatowe, rynki dtugu

przedsigbiorstw czy rynek venture capital. Rozwoj alternatywnych form finansowania powinien
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pozytywnie wptynaé na dostgpnos¢ finansowania dla matych czy mtodych firm, ktére zazwyczaj
maja trudnosci z uzyskaniem kredytu bankowego ze wzgledu na brak odpowiednich zabezpieczen.
Postulat ten jest jeszcze bardziej aktualny dla nowych panstw cztonkowskich z Europy Sr.-Wsch.
Ich sektory finansowe sa zdominowane przez banki. I cho¢ niekiedy wysoka kapitalizacje
posiadaja tu rowniez gietdy, to jest to generalnie efekt obranej $ciezki prywatyzacji (np.
kuponowka w Czechach), a sam rynek kapitalowy odgrywa marginalng rol¢ w pozyskiwaniu
funduszy dla firm.* Rozwoj pozabankowych form finansowania powinien przyczynié¢ sie do
zwigkszenia konkurencji na rynku posrednictwa finansowego, co zdecydowanie pozytywnie
wplynie na dostgpnos$¢ finansowania oraz obnizy jego koszt. W krajach transformacji jest to
szczegOlnie istotne dla matych i1 $rednich firm, borykajacych sie z duzymi trudnosciami z
uzyskaniem finansowania zewne;trznego.10

Ostatnia grupa postulatow dotyczy obnizenia kosztu kapitatu poprzez zmniejszenie
kosztow transakcyjnych zwigzanych z posrednictwem finansowym. Kluczowe jest tu
wypracowanie przez posrednikow finansowych czy brokerow ekspertyzy w ocenie ryzyka
towarzyszacego poszczegdlnym typom dziatalnosci gospodarczej. Najwickszym zagrozeniem jest
tu connected lending czyli udzielanie finansowania podmiotom powigzanym bez wzgledu na ich
zdolnoé¢ kredytowa czy rentownos¢ ich projektow inwestycyjnych. Pokrewnym zjawiskiem jest
finansowanie okres$lonych branz czy podmiotow zgodnie z interesem politycznym panstwa. Na
wystgpienie tych zjawisk najbardziej narazone sg sektory finansowe w krajach o systemie
kontynentalnym i krajach transformacji, czyli zdominowane przez banki. Wynika to z tego, ze
banki posiadajg tam rozleglte udziaty strategiczne w przedsigbiorstwach i/lub sa w r¢kach panstwa.
Sytuacja ta powoduje ograniczenie finansowania dla mlodych niezaleznych firm, faktycznie
posiadajacych najwigkszy potencjal wzrostowy. W skali makro owocuje to nizszg dynamika

gospodarki.

® Np. w latach 2000-2002 firmy w Czechach pozyskiwaty érednio poprzez gielde $rodki w wysokosci 0,1%
PKB wobec $redniej dla krajow UE 15 wynoszacej 3,1% PKB.

10 Np. trzy najwigksze przeszkody w krotkoterminowych planach ekspansji firm w Polsce to: koszt kapitatu
(57% wskazan), ograniczenia prawno-podatkowe (50%) oraz brak kapitalu obrotowego (42%). Dla
porownania firmy z Unii Europejskiej jako najwigcksze przeszkody podaty: brak wykwalifikowanej kadry
(39%), ograniczenia prawno-podatkowe (29%) oraz brak zamowien (25%). Zrédlo: ,Europejski sondaz
matych i $rednich przedsigbiorstw”, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa, 2002, s. 38-39
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Realizacja powyzszych postulatow w krajach o systemie kontynentalnym i krajach
transformacji systemowej powinna doprowadzi¢ do usprawnienia funkcji alokacyjnej sektora
finansowego. Jak postuluje teoria ekonomii oraz zamieszczone w niniejszej pracy analizy
ilociowe, powinno to korzystnie wplyna¢ na inwestycje firm i w konsekwencji zaowocowac

szybszym wzrostem gospodarczym.

7. Zalaczniki

Opis zmiennych wystepujacych w zatacznikach:

PKB nom - nominalna zmiana PKB w poszczegolnych latach

Kr nom - nominalna zmiana kredytu w poszczegdlnych latach

Obl real - realne oprocentowanie obligacji skarbowych w poszczeg6lnych latach

Zalacznik 7.1. Macierze Kkorelacji pomiedzy zmianami kredytu, PKB i realnymi stopami

procentowymi
Kr nom PKB nom Obl real
Austria
Kr nom 1.0000 0.74151 -0.35837
PKB nom 0.74151 1.0000 -0.56796
Obl real -0.35837 -0.56796 1.0000
Belgia
Kr nom 1.0000 0.59649 -0.35354
PKB nom 0.59649 1.0000 -0.71585
Obl real -0.35354 -0.71585 1.0000
Francja
Kr nom 1.0000 0.75570 -0.61611
PKB nom 0.75570 1.0000 -0.79874
Obl real -0.61611 -0.79874 1.0000
Niemcy
Kr nom 1.0000 0.82609 -0.27674
PKB nom 0.82609 1.0000 -0.10639
Obl real -0.27674 -0.10639 1.0000
Kr nom PKB nom Obl real
Wiochy
Kr nom 1.0000 0.69655 -0.62476
PKB nom 0.69655 1.0000 -0.78975
Obl real -0.62476 -0.78975 1.0000
Holandia
Kr_nom 1.0000 0.73567 -0.72865
PKB_nom 0.73567 1.0000 -0.74926
Obl real -0.72865 -0.74926 1.0000
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Portugalia

Kr nom 1.0000 0.39248 -0.55915
PKB nom 0.39248 1.0000 -0.49208
Obl real -0.55915 -0.49208 1.0000

Zrodto: Obliczenia whasne w oparciu o dane IMF.

Zalacznik 7.2. Specyfikacja i podstawowe testy statystyczne dla modeli opisujacych
zalezno$¢ PKB od Kredytu i Kredytu od PKB

Austria
Tabela 3. Wyniki modelowania zmian PKB za pomoca zmian PKB z poprzednich okreséw, zmian
Kredytu oraz realnego oprocentowania Obligacji

Modelowanie PKB za pomoca MNK, the estimation sample is: 10 to 40

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R"2

Kr nom 0.445907 0.08377 5.32 0.000 0.5030

Constant 5.32656 1.560 3.42 0.002 0.2941

Obl real -0.810506 0.2849 -2.85 0.008 0.2243

sigma 2.06497 RSS 119.395287

R"2 0.658787 F(2,28) = 27.03 [0.000]**

log-likelihood -64.8881 DwW 1.54

no. of observations 31 no. of parameters 3

mean (PKB_nom) 7.17742 var (PKB_nom) 11.2876

AR 1-2 test: F(2,26) = 0.42670 [0.6571] hetero test: F(4,23) = 1.4089
[0.2625

ARCH 1-1 test: F(1,26) =0.0072103 [0.9330] hetero-X test: F(5,22) = 1.0887
[0.3942

Normality test: Chi~2(2) = 3.5175 [0.1723] RESET test: F(1,27) = 9.8191
[0.0041]**

Tabela 4. Wyniki modelowania zmian Kredytu za pomoca zmian Kredytu z poprzednich okresow,
zmian PKB oraz realnego oprocentowania Obligacji

Modelowanie Kredytu za pomoca MNK, the estimation sample is: 2 to 40

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R"2

Kr nom 1 0.374055 0.1172 3.19 0.003 0.2159

PKB_nom 0.882222 0.1730 5.10 0.000 0.4128

sigma 3.00976 RSS 335.171207

log-likelihood -97.2847 DW 2.1

no. of observations 39 no. of parameters 2

mean (Kr_nom) 10.6897 var (Kr_nom) 20.8553

AR 1-2 test: F(2,35) = 0.063215 [0.9388] hetero test: F(4,32) = 1.7759
[0.1580]

ARCH 1-1 test: F(1,35) = 3.5346 [0.0684] hetero-X test: F(5,31) = 1.6643
[0.1727]

Normality test: Chi~2(2) = 0.12880 [0.9376] RESET test: F(1,36) = 0.58116
[0.4508

Belgia

Tabela 5. Wyniki modelowania zmian PKB za pomoca zmian PKB z poprzednich okresow, zmian
Kredytu oraz realnego oprocentowania Obligacji
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Modelowanie PKB za pomoca MNK, the estimation sample is: 1 to 40

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R"2

Kr_nom 0.205887 0.05476 3.76 0.001 0.2764

Constant 8.08265 1.012 7.98 0.000 0.6327

Obl real -0.797762 0.1443 -5.53 0.000 0.4524

sigma 1.98479 RSS 145.757763

R"2 0.647211 F(2,37) = 33.94 [0.000]**

log-likelihood -82.6189 DWW 1.78

no. of observations 40 no. of parameters 3

mean (PKB_nom) 7.505 wvar (PKB_nom) 10.329

AR 1-2 test: F(2,35) = 0.96801 [0.3898] hetero test: F(4,32) = 3.2002
[0.0256]*

ARCH 1-1 test: F(1,35) = 0.18621 [0.6687] hetero-X test: F(5,31) = 2.6327
[0.0427]%*

Normality test: Chi”2(2) = 1.2458 [0.5364] RESET test: F(1,36) = 0.14553
[0.7051]

Tabela 6. Wyniki modelowania zmian Kredytu za pomocg zmian Kredytu z poprzednich okresow,
zmian PKB oraz realnego oprocentowania Obligacji

Modelowanie Kredytu za pomoca MNK, the estimation sample is: 2 to 40

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R"2

Kr nom 1 0.681815 0.1226 5.56 0.000 0.4554

PKB nom 0.443447 0.1977 2.24 0.031 0.1197

sigma 3.80624 RSS 536.036723

log-likelihood -106.441 DW 1.89

no. of observations 39 no. of parameters 2

mean (Kr_nom) 11.4538 wvar (Kr_nom) 38.0425

AR 1-2 test: F(2,35) = 0.10186 [0.9034] hetero test: F(4,32) = 3.2536
[0.0239]*

ARCH 1-1 test: F(1,35) = 2.0803 [0.1581] hetero-X test: F(5,31) = 2.8800
[0.0300]%*

Normality test: Chi~2(2) = 1.7688 [0.4130] RESET test: F(1,36) = 3.2692
[0.0790]

Francja

Tabela 7. Wyniki modelowania zmian PKB za pomocg zmian PKB z poprzednich okreséw, zmian
Kredytu oraz realnego oprocentowania Obligacji

Modelowanie PKB za pomoca MNK, the estimation sample is: 3 to 40

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R"2

PKB nom 1 0.338279 0.1237 2.73 0.010 0.1847
Kr nom 0.132340 0.06456 2.05 0.048 0.1129
Constant 4.23901 1.400 3.03 0.005 0.2173
Kr nom 2 0.143356 0.06991 2.05 0.048 0.1130
Obl real 1 -0.563088 0.1774 -3.17 0.003 0.2339
sigma 1.6093 RSS 85.4653525
R"2 0.881323 F(4,33) = 61.27 [0.000]**
log-likelihood -69.3196 DW 1.73
no. of observations 38 no. of parameters 5
mean (PKB_nom) 8.98421 wvar (PKB_nom) 18.9513
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AR 1-2 test: F(2,31) = 0.71888 [0.4952] hetero test: F(8,24) = 0.60098
[0.7677]
ARCH 1-1 test: F(1,31) = 1.5813 [0.2180] hetero-X test: F(14,18) = 0.62109
[0.8149]
Normality test: Chi~2(2) = 2.4849 [0.2887] RESET test: F(1,32) = 0.93660
[0.3404]

Tabela 8. Wyniki modelowania zmian Kredytu za pomoca zmian Kredytu z poprzednich okresow,
zmian PKB oraz realnego oprocentowania Obligacji

Modelowanie Kredytu za pomoca MNK, the estimation sample is: 2 to 40

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R"2

Kr nom 1 0.538966 0.1328 4.06 0.000 0.3080

PKB nom 0.559768 0.1771 3.16 0.003 0.2126

sigma 3.50259 RSS 453.920587

log-likelihood -103.199 DWW 1.93

no. of observations 39 no. of parameters 2

mean (Kr_nom) 11.4692 var (Kr_nom) 40.4021

AR 1-2 test: F(2,35) = 0.018293 [0.9819] hetero test: F(4,32) = 1.3723
[0.2655]

ARCH 1-1 test: F(1,35) = 1.8430 [0.1833] hetero-X test: F(5,31) = 1.1165
[0.3720]

Normality test: Chi®2(2) = 1.7013 [0.4271] RESET test: F(1,36) = 4.2989
[0.0454]*

Niemcy

Tabela 9. Wyniki modelowania zmian PKB za pomocg zmian PKB z poprzednich okreséw, zmian
Kredytu oraz realnego oprocentowania Obligacji

Modelowanie PKB za pomoca MNK, the estimation sample is: 2 to 30

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R"2

PKB nom 1 0.382864 0.1819 2.10 0.045 0.1455

Kr nom 0.739042 0.09642 7.66 0.000 0.6932

Kr nom 1 -0.293661 0.1428 -2.06 0.050 0.1399

sigma 1.52656 RSS 60.5898372

log-likelihood -51.8333 DwW 1.9

no. of observations 29 no. of parameters 3

mean (PKB_nom) 7.14483 var (PKB_nom) 7.83006

AR 1-2 test: F(2,24) = 0.24814 [0.7822] hetero test: F(6,19) = 10.93895
[0.4905]

ARCH 1-1 test: F(1,24) = 0.49634 [0.4879] hetero-X test: F(9,16) = 0.88628
[0.5572]

Normality test: Chi~2(2) = 2.3914 [0.3025] RESET test: F(1,25) = 2.3018
[0.1418]

Tabela 10. Wyniki modelowania zmian Kredytu za pomoca zmian Kredytu z poprzednich okresow,
zmian PKB oraz realnego oprocentowania Obligacji

Modelowanie Kredytu za pomoca MNK, the estimation sample is: 2 to 30

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R"2
Kr nom 1 0.341213 0.08224 4.15 0.000 0.3893
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PKB_nom

sigma

log-likelihood
no.
mean (Kr nom)

AR 1-2 test:
[0.7648]

ARCH 1-1 test:
[0.3959]
Normality test:
[0.4635]

0.888339

1.71914
-55.826

of observations

29

9.65172

F(2,25)
F(1,25)

Chi®2(2)

0.1116 7.96 0.000 0.7013

RSS 79.7973867
DW 1.41
no. of parameters 2
var (Kr_nom) 13.617
1.0067 [0.3798] hetero test:
0.019229 [0.8908] hetero-X test:
2.4585 [0.2925] RESET test:

F(4,22)
F(5,21)

F(1,26)

= 0.45919

= 1.0877

= 0.55362

Wiochy

Tabela 11. Wyniki modelowania zmian PKB za pomocg zmian PKB z poprzednich okresow, zmian

Kredytu oraz realnego oprocentowania Obligacji

Modelowanie PKB za pomoca MNK,

PKB_nom 1
Kr nom
Obl real

sigma

log-likelihood
no.
mean (PKB_nom)

AR 1-2 test:
[0.0646]

ARCH 1-1 test:
[0.0432]~*
Normality test:
[0.7019]

Coefficient
0.354816
0.680098

-0.422204

4.31012
-84.8167

of observations
12.

F(2,25)
F(1,25)

Chi~2(2)

30
65

the estimation sample is:

11 to 40

Std.Error t-value t-prob Part.R"2
0.1211 2.93 0.007 0.2413
0.1416 4.80 0.000 0.4608
0.1844 -2.29 0.030 0.1625

RSS 501.581748

DW 1.45

no. of parameters 3

var (PKB_nom) 50.3238

0.43898 [0.6496] hetero test:
0.98232 [0.3311] hetero-X test:
2.8970 [0.2349] RESET test:

F(6,20)
F(9,17)

F(1,26)

2.4090

= 2.5956

0.14975

Tabela 12. Wyniki modelowania zmian Kredytu za pomoca zmian Kredytu z poprzednich okresow,

zmian PKB oraz realnego oprocentowania Obligacji

Modelowanie Kredytu za pomoca MNK,

Kr nom 1
PKB_nom

sigma

log-likelihood
no.
mean (Kr_nom)

AR 1-2 test:
[0.4351]

ARCH 1-1 test:
[0.4173]
Normality test:
[0.02211~*

Coefficient

0.568

840

0.376217

-78.8

of observations

3.8
281
29

12.3655

F(2,25)
F(1,25)

Chi~2(2)

Std.Error
0.1393
0.1278

RSS
DW
no.
var (Kr_nom)

0.35340 [0.7057]

0.084555 [0.7736]

1.2503 [0.5352]

the estimation sample is:

t-value
4.08
2.94

12 to

t-prob Part.R"2
0.000 0.3817
0.007 0.2430

389.879312
1.78

of parameters 2

27.7243

hetero test:

hetero-X test:

RESET test:

40

F(4,22)
F(5,21)

F(1,26)

= 0.98706

= 1.0459

= 5.9214
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Holandia
Tabela 13. Wyniki modelowania zmian PKB za pomocg zmian PKB z poprzednich okresow, zmian
Kredytu oraz realnego oprocentowania Obligacji

Modelowanie PKB za pomoca MNK, the estimation sample is: 3 to 37

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R"2

PKB nom 1 0.512655 0.1437 3.57 0.001 0.2911

Kr nom 0.650333 0.1380 4.71 0.000 0.4174

Kr nom 1 -0.627223 0.2179 -2.88 0.007 0.2109

Kr _nom 2 0.294412 0.1333 2.21 0.035 0.1360

sigma 2.35617 RSS 172.097302

log-likelihood -77.5353 DW 1.77

no. of observations 35 no. of parameters 4

mean (PKB_nom) 8.22 wvar (PKB_nom) 21.3016

AR 1-2 test: F(2,29) = 0.79176 [0.4626] hetero test: F(8,22) = 0.36331
[0.9289]

ARCH 1-1 test: F(1,29) = 0.083147 [0.7751] hetero-X test: F(l4,16) = 0.97137
[0.5174]

Normality test: Chi~2(2) = 8.3100 [0.0157]* RESET test: F(1,30) = 0.0002453
[0.9876]

Tabela 14. Wyniki modelowania zmian Kredytu za pomoca zmian Kredytu z poprzednich okresow,
zmian PKB oraz realnego oprocentowania Obligacji

Modelowanie Kredytu za pomoca MNK, the estimation sample is: 3 to 37

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R"2

Kr nom 1 1.04200 0.1584 6.58 0.000 0.5906

Kr nom 2 -0.434596 0.1404 -3.09 0.004 0.2420

PKB nom 0.664886 0.1265 5.26 0.000 0.4794

PKB nom 1 -0.441860 0.1761 -2.51 0.018 0.1735

PKB nom 2 0.356817 0.1441 2.48 0.019 0.1696

sigma 2.16834 RSS 141.050447

log-likelihood -74.0538 DwW 1.96

no. of observations 35 no. of parameters 5

mean (Kr_nom) 12.4571 wvar (Kr_nom) 38.6842

AR 1-2 test: F(2,28) = 0.23540 [0.7918] hetero test: F(10,19) = 1.26406
[0.3157]

ARCH 1-1 test: F(1,28) = 3.0152 [0.0935] hetero-X test: F(20,9) = 3.3871
[0.0322]~*

Normality test: Chi~2(2) = 2.2861 [0.3188] RESET test: F(1,29) = 2.0756
[0.1604]

Portugalia

Tabela 15. Wyniki modelowania zmian PKB za pomocg zmian PKB z poprzednich okreséw, zmian
Kredytu oraz realnego oprocentowania Obligacji

Modelowanie PKB za pomoca MNK, the estimation sample is: 3 to 36

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R"2

PKB nom 2 0.486450 0.1192 4.08 0.000 0.3496
Obl real 2 -0.472552 0.2255 -2.10 0.044 0.1240
Kr nom 2 0.429311 0.1117 3.84 0.001 0.3227
sigma 5.68476 RSS 1001.81194
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log-likelihood -105.758 DW 1.73
no. of observations 34 no. of parameters 3
mean (PKB_nom) 16.6529 var (PKB_nom) 74.7337

Unit-root tests (using Portugal-nominal-usunalem 2 lata z missing.in7)
The sample is 6 - 36

AR 1-2 test: F(2,29) = 0.69844 [0.5055] hetero test: F(6,24) = 1.1919
[0.3440

ARCH 1-1 test: F(1,29) = 0.53019 [0.4724] hetero-X test: F(9,21) = 0.99584
[0.4726]

Normality test: Chi®2(2) = 15.448 [0.0004]** RESET test: F(1,30) = 13.162
[0.0010]**

Tabela 16. Wyniki modelowania zmian Kredytu za pomoca zmian Kredytu z poprzednich okresow,
zmian PKB oraz realnego oprocentowania Obligacji

Modelowanie Kredytu za pomoca MNK, the estimation sample is: 2 to 36
Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R"2
Kr nom 1 0.661053 0.1279 5.17 0.000 0.4472
Constant 6.62001 2.582 2.56 0.015 0.1661
sigma 6.11658 RSS 1234.61547
R"2 0.447195 F(1,33) = 26.7 [0.000]**
log-likelihood -112.018 DW 2.14
no. of observations 35 no. of parameters 2
mean (Kr_nom) 18.8457 var (Kr_nom) 63.8105
AR 1-2 test: F(2,31) = 0.90796 [0.4138] hetero test: F(2,30) = 0.97149
[0.3901]
ARCH 1-1 test: F(1,31) = 0.045587 [0.8323] hetero-X test: F(2,30) = 0.97149
[0.3901]
Normality test: Chi®2(2) = 3.8795 [0.1437] RESET test: F(1,32) = 1.9402
[0.1732]

Zrodto (do tabel 3-16): Obliczenia wtasne w oparciu o dane IMF.
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