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Do czasu kryzysu finansowego rozpoczetego w 2007 r. wérdd ekonomistow przewazat poglad
0 pozytywnym wplywie sektora finansowego na wzrost gospodarczy’. Podkreslano takie aspekty jak
mobilizacja oszczgdno$ci, zmniejszenie kosztow transakcyjnych, ograniczenie asymetrii informacji
czy dywersyfikacja ryzyka. Kryzys pokazatl, Ze jest granica pozytywnego wptywu sektora na wzrost.
Nadmierny rozrost moze juz si¢ odbija¢ negatywnie na gospodarce, a sektor finansowy jest zdolny
generowacé niebezpieczne banki spekulacyjne, podczas gdy akcja kredytowa sprzyja wickszej
zmienno$ci wzrostu, w tym zwlaszcza poglebiajac zalamania gospodarcze. Po kryzysie duza liczba
publikacji poswigcona zostala optymalnej wielkosci sektora oraz temu, jak poszczegdlne jego
elementy wplywaja na wzrost gospodarczy. Celem artykutu jest przedstawienie tych zmian w
postrzeganiu roli sektora finansowego w kreowaniu wzrostu gospodarczego w naukach
ekonomicznych w reakcji na zjawiska oraz problemy ujawnione w konsekwencji wspomnianego
kryzysu finansowego. Publikacj¢ oparto na studiach literaturowych polskich oraz zagranicznych

zrodet pierwotnych.

Rola sektora finansowego w kreowaniu wzrostu gospodarczego

Wspotczesne badania nad wzrostem gospodarczym zostaty zapoczatkowane w latach 50. XX
wieku przez Roberta Solowa. Problematyke znaczenia sektora finansowego dla wzrostu
gospodarczego podj¢to natomiast w badaniach naukowych w latach 70. minionego wieku. Zauwazono

wtedy, ze rozwinigty system finansowy (dzialajacy na zasadach mechanizmu rynkowego) prowadzi

L P. Banbula, Polityka makroostroznos$ciowa: przestanki, cele, instrumenty i wyzwania, ,Materiaty i Studia”, nr 298,

Instytut Ekonomiczny NBP, Warszawa 2013, s. 5.
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do bardziej optymalnej alokacji $rodkéw w gospodarce. W rezultacie dynamizuje on wzrost
gospodarczy?.

Obszerne badania na temat wptywu sektora finansowego na wzrost gospodarczy prowadzit
Lucas® (w latach 80. XX wieku), ktory twierdzit, ze posrednictwo finansowe pomaga w sprawnym
organizowaniu zycia gospodarczego. Wazna rola sektora finansowego wynika z niedopasowania
struktury popytu i podazy w gospodarce. W zwigzku z tym podmioty sfery realnej gospodarki musza
ponosi¢ koszty transakcyjne zwigzane z:

* niedopasowaniem termindéw i kwot pomigdzy pozyczkodawcg 1 pozyczkobiorca,
* koniecznoscia poswigcenia czasu 1 Srodkéw finansowych na zebranie informacji 1
przeprowadzenie transakcji.

Dodatkowy koszt transakcyjny stanowi asymetria informacji. Mishkin* definiuje ja jako brak
wystarczajacych informacji jednej strony do podjecia wiasciwej decyzji w odniesieniu do drugiej
strony. Asymetria informacji dotyczy:

* poszukiwan podmiotu do przeprowadzenia transakcji,
» weryfikacji oferty,

* monitorowania wykorzystania srodkow,

» zlamania warunkow umowy.

Niedopasowanie popytu i podazy jest spowodowane rowniez ryzykiem. Potencjalne strony
transakcji obawiajg si¢ ryzyka kredytowego 1 rynkowego. Ryzyko kredytowe dotyczy wyptacalnosci
dluznika, natomiast ryzyko rynkowe zwigzane jest ze zmienno$cig cen instrumentow finansowych. W
Swietle przedstawionych badan, system finansowy, adresujac powyzsze problemy Zycia
gospodarczego (koszty transakcyjne, asymetri¢ informacji oraz ryzyko) pozytywnie wptywa na wzrost
gospodarczy.

W latach 80. 1 90. XX wieku przeprowadzono szereg badan naukowych, w ktorych
zidentyfikowano dodatkowe funkcje sektora finansowego, ktore pozytywnie przyczyniaja si¢ do
wzrostu gospodarczego. Wsrdd nich:

* mobilizowanie oszczednosci ludnosci, poprzez kreacje instrumentéw oszczednosciowych o
niskich nominatach, przez co mozliwe jest zebranie znacznych srodkow, ktore nastgpnie mogag

zosta¢ udostgpnione podmiotom, ktore poszukuja finansowania (w formie kredytu),

2 P, Wachtel, How much do we really know about Growth and Finance, “Federal Reserve Bank of Atlanta Economic
Review” 2003, s. 33-34.

3 R. Lucas, On the mechanics of economic development, ,.Journal of Monetary Economics” 1988, s. 3-42.

4 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, PWN, Warszawa 2002, s. 69-70.
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tworzenie rynkow finansowych, gdzie podmioty majace nadwyzki finansowe moga
udostepnia¢ je podmiotom, ktore maja niedobory; pozwala to na sprawniejsze zarzadzanie
ptynnoscia,

zbieranie oraz przetwarzanie informacji, co prowadzi do bardziej optymalnej alokacji
zasobow,

wspotuczestniczenie w dokonywaniu transakeji, co przyczynia si¢ do obnizenia jej kosztow,
ograniczanie ryzyka specyficznego (wlasciwego dla pojedynczych inwestycji) poprzez
dywersyfikacje portfela inwestycyjnego, a w rezultacie zapewnienie finansowania rowniez

projektom o wysokim stopniu ryzyka i wysokich potencjalnych zyskach®.

Wplyw sektora finansowego na wzrost gospodarczy w Swietle badan

empirycznych prowadzonych do 2007 r.

Badania empiryczne zwigzku sektora finansowego ze wzrostem gospodarczym wykorzystuja

szereg wskaznikow, opisujacych system finansowy. Ich wyjatkowo szczegétowa klasyfikacje

zaproponowali w 1999 r. Beck, Demirguc-Kunt i Levine®, dzielac wskazniki na te zwiazane z:

wielkoscig podmiotéw (wskazniki oparte o np. aktywa banku, pasywa banku itd.),

aktywnos$cia podmiotow (np. wielko$¢ udzielonych kredytéw w odniesieniu do PKB),
efektywnoscig bankow komercyjnych (np. marza odsetkowa, koszty operacyjne),

strukturg rynkowa sektora bankowego (np. koncentracja sektora, udzial podmiotoéw
zagranicznych, udziat podmiotéw prywatnych),

wielko$cig 1 aktywno$cig innych instytucji finansowych (dotyczy wskaznikow dla
ubezpieczycieli — np. zebrane sktadki w odniesieniu do PKB),

rynkami papieréw wartosciowych (np. kapitalizacja gietdy w odniesieniu do PKB, ptynnos¢
gietdy).

Przed kryzysem finansowym z 2007 r., znaczna cz¢$¢ badan naukowych wskazywala na

pozytywny zwigzek pomiedzy dzialalnoscig sektora finansowego a wzrostem gospodarczym. Byty to

badania analityczne dotyczace poszczegodlnych branz, rynkéw oraz badania poréwnawcze. King 1

Levine w 1993 r. argumentowali, ze sprawnie dziatajacy sektor finansowy nie tylko prowadzi do

obnizenia kosztow transakcyjnych oraz asymetrii informacji, ale rowniez zapewnia finansowanie

najbardziej obiecujacym projektom inwestycyjnym, mobilizuje oszczednosci, organizuje handel

5 P. Kara$, Ewolucja postrzegania roli systemu finansowego w badaniach wzrostu gospodarczego, [w:] P. Karpus, J.
Wectawski (red.), Problemy rozwoju rynku finansowego w apekcie wzrostu gospodarczego, UMCS, Lublin 2007, s. 30-37.
T. Beck, A. Demirguc-Kunt, R. Levine, A new database on financial development and structure, World Bank 1999, s. 2-

19.
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papierami warto§ciowymi, umozliwia dywersyfikacj¢ ryzyka, a takze wzmacnia dobre praktyki tadu
korporacyjnego’.

W latach 90. XX wieku i na poczatku XXI wieku przeprowadzono tez szereg badan
ilosciowych, skupiajacych si¢ na szukaniu korelacji pomiedzy poziomem rozwoju sektora
finansowego a wzrostem gospodarczym. W 1999 r. Demirguc-Kunt i Levine®, tworzac model
ekonometryczny, na podstawie danych dla 150 krajow wykazali pozytywna korelacje pomiedzy
rozwojem gospodarczym, a wielkos$cig (aktywa i pasywa) i efektywnos$cig (marza odsetkowa i koszty
administracyjne) sektora finansowego. Podobne badania przeprowadzili w 2003 r. Hannson i Jonung?®
w Szwecji, udowadniajac, ze wptyw wysokosci kredytow na mieszkanca w stosunku do PKB oraz
inwestycji na mieszkanca nie jest staty i r6zni si¢ w okreslonych przedziatach czasowych. Takie
wnioski byly mozliwe dzigki dtugiemu szeregowi czasowemu (1834 — 1991). Beck, Demirguc-Kunt i
Levine®® przeprowadzili w 1999 r. najobszerniejsze badania - dla 150 krajow i stwierdzili istotne
zalezno$ci pomiedzy sektorem finansowym a wzrostem gospodarczym. Wedtug nich, wyzszy poziom
rozwoju gospodarczego jest skorelowany:

* negatywnie z rolg banku centralnego w poréwnaniu z bankami komercyjnymi,

» pozytywnie z efektywnos$ciag bankéw komercyjnych,

* negatywnie ze stopniem skoncentrowania sektora bankowego,

* negatywnie z udziatem bankéw zagranicznych w sektorze,

* pozytywnie z udzialem bankow prywatnych w sektorze,

* pozytywnie ze wzrostem znaczenia niebankowych instytucji finansowych (ubezpieczyciele),
* pozytywnie ze stopniem rozwoju rynkéw finansowych.

Podsumowanie badan w opisywanym temacie przygotowali Khan i Senhadji* w 2000 r.,
ktorzy przeanalizowali dotychczasowe wyniki badan empirycznych w zakresie zalezno$ci rozwoju
sektora finansowego 1 wzrostu gospodarczego 1 uznali, ze sektor finansowy pozytywnie wptywa na
wzrost gospodarczy, ale sita tego oddziatywania zalezy do wyboru wskaznikow, badanych krajow,

metod estymacji oraz wybranych lat.

" R. King, R. Levine, Finance and Growth: Schumpeter might be right, ,,Quarterly Journal of Economics” 1993, s. 717-
737.

8 A. Demirguc-Kunt, R. Levine, Bank-Based and Market-Based Financial Systems: Cross country comparisons, World
Bank 1999.

® P. Hannson, L. Jonung, Finance and economics growth: the case of Sweden 1834-1991, ,,Research in Economics” 2003,
s. 275-301.

10T, Beck, A. Demirguc-Kunt, R. Levine, op.cit.

11' M. Khan, A. Senhadji, Financial development and economic growth: an overview, IMF Working Paper 2000.
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Rozwd0j teorii opisujacych wplyw sektora finansowego na wzrost

gospodarczy po kryzysie finansowym

W toku rozwoju nauk ekonomicznych powstawaly rowniez koncepcje teoretyczne
sygnalizujace mozliwo$¢ negatywnego oddziatywania sektora finansowego na wzrost gospodarczy —
po kryzysie finansowym z 2007 r. zacz¢ly one zyskiwaé coraz wigkszg popularnos¢. Najczesciej
zaktadaly one, ze w sytuacji, gdy sektor finansowy ulegal nadmiernemu rozrostowi, niekorzystne
efekty jego funkcjonowania zaczynaty przewazaé¢ nad pozytywnymi aspektami. Jak wskazywali w
2012 r. Cecchetti i Kharroubi, kazda nienaturalnie szybko rozwijajaca si¢ branza wysysa zasoby, takie
jak kapitat rzeczowy i kapital ludzki, z reszty gospodarki'?. Krancowa produkcyjno$é¢ przeroénigtego
sektora finansowego jest w takiej sytuacji nizsza niz w przypadku wielu przedsigbiorstw
niefinansowych. Przekierowanie zbyt duzych zasobow do instytucji finansowych ograniczytaby zatem
potencjal wzrostowy gospodarki. Wystapienie takiego procesu w wyniku dziatania mechanizméw
rynkowych $§wiadczyltoby o ich nieefektywnos$ci, wynikajacej m.in. z zachowan stadnych inwestorow,
angazujacych zbyt duze Srodki w tym sektorze. Oznaczaloby to rowniez nieuchronno$¢ wystapienia
kryzysu w przyszto$ci, w wyniku ktérego zostalyby przywrocone wilasciwe proporcje pomiedzy
rozmiarem sektora finansowego a pozostatych sektorow.

Innym problemem, sygnalizowanym m.in. przez Carletti w 2008 r., jest powstawanie
zalezno$ci agent-pryncypal pomiedzy bankiem a deponentami. Instytucje te moga bowiem lokowac
powierzone im $rodki w sposob niezgodny z oczekiwaniami ich klientéw, np. podejmujac nadmierne
ryzyko!®. Wynika to z asymetrii informacyjnej powstajacej pomiedzy tymi dwoma grupami

4 a takze wystepujacej do pewnego stopnia rozbieznosci ich intereséw. Pryncypat

podmiotow?
(deponent) oczekuje bowiem okreslonej z gory stopy zwrotu, rdownej oprocentowaniu depozytu, na
jakie umowit si¢ z bankiem. Zasadniczo, klient nie ma mozliwosci uzyskania wiekszego zysku — jest
on jedynie wystawiony na ryzyko utraty czesci lub calosci srodkow w razie upadiosci depozytariusza
(zaktadajac brak lub jedynie czeSciowa gwarancje depozytow). Tymczasem agent (instytucja
finansowa) znajduje si¢ w innej sytuacji — jego zysk lub strat¢ stanowi roznica pomiedzy kwota
odsetek wyptacanych deponentowi a kwota odsetek uzyskiwanych z tytulu udzielonych kredytow.
Bank podejmujacy wieksze ryzyko, niz pierwotnie zaktadano, moze wiec sta¢ si¢ bardziej zyskowny,

nie tylko nie przynoszac dodatkowych korzysci swoim klientom, lecz zarazem jeszcze bardziej

12 5,G. Cecchetti, E. Kharroubi, Reassessing the impact of finance on growth, BIS Working Paper No. 381, 2012, s. 1-2.

13 E. Carletti, Competition and Regulation in Banking, w: Handbook of Financial Intermediation and Banking, red. A.V.
Thakor, AW.A. Boot, Elsevier 2008, s. 450-451.

14T, Beck, Finance and Growth — Lessons from the Literature and the Recent Crisis, LSE Growth Commission 2012, s. 3.
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narazajac ich na utrate zdeponowanych $rodkow!®

. Powstajaca w ten sposob sktonnos¢ do
podejmowania nadmiernego ryzyka moze przyczynia¢ si¢ do wystgpowania kryzyséw bankowych.
Upadtoéé instytucji finansowych wywoluje natomiast znaczace negatywne efekty zewnetrznel®.
Problemy sektora finansowego bowiem relatywnie szybko przenosza si¢ na pozostate branze,
wywotujac fale bankructw przedsigbiorstw oraz prowadzac do recesji. Podatno$¢ gospodarki na
kryzysy finansowe oraz potencjalna skala strat przez nich powodowanych zalezy za$ réwniez od
rozmiaréw sektora finansowego. Gdy jest on lepiej rozwiniety, szkody moga byé wiekszel’. Przerost
sektora moze réwniez powodowac zwigkszenie czestotliwos$ci wystepowania kryzyséw — Bordo et al.
Wskazujg na to, ze po 1973 r. byly one dwukrotnie czestsze niz we wczesniejszym okresie, kiedy to
sektor finansowy odgrywal mniejsza role!®. Zbyt duze spowodowane w ten sposéb wahania dynamiki

wzrostu gospodarczego mogg natomiast niekorzystnie wptywa¢ na dlugookresowe perspektywy

rozwoju®.

Badania empiryczne po 2007 r.

Wyniki badan empirycznych prowadzonych po 2007 r. czgsciej wskazujg na to, ze dalsza
ekspansja sektora finansowego ma negatywny wplyw na wzrost gospodarczy. Szacunki OECD
dokonane dla grupy 34 wysoko rozwinigtych krajow wykazaly ujemng zalezno$§¢ pomiedzy
rozmiarem sektora finansowego a tempem wzrostu PKB. Podkreslenia wymaga jednak fakt, iz jest to
jedynie efekt krancowy bedacy konsekwencja nadmiernego rozrostu sektora, a nie jego bezwzgledne;j
szkodliwosci dla gospodarki. Ze wspomnianych badan wynika, Ze jedynie dalsze zwigkszenie roli
rynku kapitatlowego przyniostoby korzysci ekonomiczne, co nie musi $wiadczy¢ o przewadze modelu
sektora finansowego opartego na gietdzie nad tym, w ktorym dominujg banki, lecz moze jedynie
stanowi¢ miar¢ nasycenia rynku kredytami oraz papierami warto§ciowymi. Na potrzeby opisanego
badania przyjeto specyfikacj¢ zalezno$ci pomiedzy okreslong miarg rozwoju sektora finansowego a
dynamika PKB, w ktérej btedy standardowe sg zagregowane na poziomie kraju w celu uwzglednienia
heteroskedastycznos$ci oraz autokorelacji reszt w odniesieniu do poszczegdlnych obserwacji dla
danego kraju. Ponadto w celach kontrolnych uwzgledniono pozostale determinanty wzrostu

gospodarczego wystepujace standardowo w modelu Solowa z kapitalem ludzkim, wykorzystujacym

15 E. Carletti, Competition and Regulation..., op. cit., s. 457-458.

16 T. Beck, Finance and Growth..., op. cit., s. 3.

7 D. Klingebiel, R.S. Kroszner , L. Laevenb, Banking crises, financial dependence, and growth, , Journal of Financial
Economics”, Vol. 84, No. 1, 2007, s. 221.

18 M. Bordo, B. Eichengreen, D. Klingebiel, M.S. Martinez-Peria, Is the crisis problem growing more severe?, ,,Economic
Policy”, Vol. 16, No. 32, 2001, s. 51.

19 F. Allen, E. Carletti, J. Qian, P. Valenzuela, Does Finance Accelerate or Retard Growth? Theory and Evidence, Global
Citizen Foundation, Working Paper 4, 2013, s. 36.
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funkcje produkcji Cobba-Douglasa?’. Takze badanie Banbuty z 2013 r. pokazuje brak zwigzku z
rozwojem rynku kapitatlowego ze wzrostem gospodarczym. Sugeruje on, ze to nie wielko$¢ sektora
finansowego miata zatem wptyw na wzrost, ale przede wszystkim zadtuzenie?!,

Arcand, Berkes i Panizza w 2012 r. pokazali z kolei, ze gdy prywatne zadluzenie przekracza
100% PKB dalsze zwigkszenie jego poziomu ma negatywny wplyw na wzrost. Poziom ten jednak
moze si¢ zmienia¢ w zalezno$ci od otoczenia instytucjonalnego. Badacze podali dwa powody takiego
stanu rzeczy. Po pierwsze jest to zwigzane z wigkszg zmienno$cig i wyzszym prawdopodobienstwem
wystepowania zataman gospodarczych. Po drugie tak duze zadluzenie moze prowadzi¢ blednej
alokacji zasobow??. Taka sytuacja miata miejsce podczas kryzysu, gdy zarzadzajacy najwiekszymi
bankami podejmowali ogromne ryzyko, liczac na pomoc podatnika w przypadku niepowodzenia.
Zwigkszali oni skale dziatalnosci, udzielajac kredytow coraz mniej zamoznym kredytobiorcom. I jak
si¢ okazato mieli racj¢ — po upadku Lehmann Brothers i AIG amerykanski rzad uznal, Ze nie moze
pozwoli¢ na kolejne bankructwa, gdyz skala powigzan w sektorze finansowym jest zbyt duza i
mogloby to doprowadzi¢ do efektu domina. Badanie to zostalo oparte na estymacji modeli regres;ji
przekrojowej oraz regresji panelowe;j.

Rysunek 1. Szacowany wplyw wzrostu wartosci udzielonych kredytow, wyemitowanych

obligacji lub kapitalizacji rynku akcji o 10 proc. PKB na dynamike wzrostu gospodarczego

(w pkt proc.)*
04 | Increase in private credit or
stock market capitalisation by 10% of GDP
T
0 . | . : :
. '_!
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08
A

Allprivate Bank lending  Bonds (2) Household Business Stock market
credit credit credit capitalisation

*shupki bledu przedstawiaja 90-procentowy przedziat ufnosci

Zrédto: How to restore a healthy financial sector that supports long-lasting, inclusive growth?, OECD Economics
Department Policy Note No. 27, June 2015

2 B. Cournéde, O. Denk, Finance and economic growth in OECD and G20 countries, OECD Economics Department
Working Paper No. 1223, 2015, s. 13-14.

21 p. Banbuta, Polityka makroostroznosciowa..., op. Cit., s. 23-24

22 J-L Arcand, E. Berkes, U. Panizza, Too Much Finance?, IMF Working Paper WP12/161, June 2012, s. 23.
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Wplyw zwigkszenia rozmiarow sektora finansowego na wzrost gospodarczy zalezy réwniez w
istotnej mierze od tego, jakie obszary dzialalnos$ci sa najbardziej rozwijane. Wzrost wartosci
udzielonych kredytéw mieszkaniowych ma szczegdlnie szkodliwy wptyw na tempo wzrostu PKB,
bowiem moze on prowadzi¢ do powstawania baniek spekulacyjnych oraz nadmiernego zadluzenia
gospodarstw domowych?®. Kredyty inwestycyjne, udzielane glownie przedsigbiorstwom, maja
korzystniejszy wplyw na gospodarke niz te, ktére otrzymuja klienci detaliczni®*. Wysoki poziom
zadluzenia gospodarstw domowych, pozyczajacych przede wszystkim na cele konsumpcyjne,
paradoksalnie przektada si¢ na spadek poziomu konsumpcji ze wzgledu na to, ze pdzniejsza recesja
jest tym glebsza, im wicksza byta warto$é udzielonych kredytow tego rodzaju?®.

Badania empiryczne potwierdzaja réwniez teze¢ o mozliwo$ci drenazu zasobdw z reszty
gospodarki przez instytucje finansowe. Jak. wykazali Cecchetti i Kharroubi w 2012 r, w oparciu o
regresje panelowa, przero$niety sektor finansowy, oferujac ponadprzecigtnie wysokie wynagrodzenia,
skutecznie przycigga do siebie najlepiej wykwalifikowanych pracownikow, co jednak niekorzystnie
wptywa na tempo wzrostu produktywnos$ci. Nadmierna koncentracja kapitatu ludzkiego wysokiej
jako$ci w jednej branzy sprawia bowiem, ze jego krancowa produktywnos¢ staje si¢ nizsza niz w
pozostalych sektorach, ktéry zaczynajg cierpie¢ na jego chroniczny niedostatek. Z drugiej jednak
strony zbyt stabo rozwiniety sektor finansowy rowniez szkodzi dynamice produktywnosci®.

Innym kanatem, za posrednictwem ktorego sektor finansowy moze oddzialywaé na wzrost
gospodarczy sa nierownosci dochodowe. Wyniki badan empirycznych w tym zakresie nie s3
jednoznaczne. Czg¢$¢ z nich wskazuje bowiem na pozytywne skutki rozwoju systemu finansowego za
sprawa wzrostu dostgpnosci finansowania wydatkbw na edukacje oraz wigksza odpornos¢
gospodarstw domowych na zewnetrzne szoki dzigki wzrostowi poziomu ubankowienia?’. Z drugiej
strony z badan OECD z 2015 r. wynika, ze dalszy rozrost sektora finansowego — ktorego rozmiar
mierzony jest kwotg udzielonych kredytow, kapitalizacjg gietdy lub tez wartoscig dodang sektora w
relacji do PKB — przyczynitby si¢ do spadku dochodéw mniej zamoznych gospodarstw domowych,
jednoczes$nie przyspieszajac wzrost dochodow najbogatszych, powigkszajac tym samym nierdwnosci

dochodowe?8.

23 B. Cournéde, O. Denk, P. Hoeller, Finance and inclusive growth, OECD Economic Policy Paper No. 14, 2015, s. 36.
24|, Angeles, Credit expansion and the economy, ,,Applied Economics Letters”, Vol. 22, No. 13, 2015, s. 1070.

% R. Glick, K.J. Lansing, Global Household Leverage, House Prices, and Consumption, ,,FRBSF Economic Letters”,
2010-01, s. 4.

% S.G. Cecchetti, E. Kharroubi, Reassessing the impact of finance on growth, BIS Working Paper No. 381, 2012, s. 11-14.
2T'F, Allen, E. Carletti, J. Qian, P. Valenzuela, Does Finance Accelerate or Retard Growth? Theory and Evidence, Global
Citizen Foundation, Working Paper 4, 2013, s. 11-12.

28 B. Cournéde, O. Denk, Finance and income inequality in OECD countries, OECD Economics Department Working
Paper No. 1224, 2015, s. 8.
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Rysunek 2. Zalezno$¢ pomiedzy odchyleniami od Sredniej wielkosci zatrudnienia w
sektorze finansowym a odchyleniami od Sredniej dynamiki wzrostu PKB w przeliczeniu na

zatrudnionego

- . oz
. e . 0.01

={0.00

GDP-per-werker growth

(Cavialian fom couniry maanj

=-0.01

-0.02

Ive-year average

Fi

- - -{-0.03

] I
-0.04
—-0.004 -0.002 0.000 0.002 0.004 0.006
Five-year average financial intermeadiation share in fotal employment
(Deviation from country mean)

Zrédto: S.G. Cecchetti, E. Kharroubi, Reassessing the impact of finance on growth, BIS Working Paper No. 381, 2012

Modelowanie wplywu sektora finansowego na gospodarke

W standardowych modelach wykorzystywanych wspotczesnie do formutowania prognoz
makroekonomicznych nie uwzglednia si¢ roli sektora finansowego, traktujac go jako neutralnego
posrednika pomigdzy ré6znymi grupami podmiotdéw, koncentrujac si¢ wylacznie na zalezno$ciach
faczacych gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa i sektor rzadowy. Pominigcie tego obszaru
wskazuje si¢ jako jedna z przyczyn poczatkowego niedocenienia mozliwych konsekwencji
$wiatowego kryzysu finansowego, ktérego pierwsze symptomy zaczely pojawia¢ si¢ w r. 2007%,
Uwidacznia to potrzebg uzupekienia istniejgcych modeli o0 mechanizm tzw. ,,tar¢ finansowych” (ang.
financial frictions) umozliwiajacy symulowanie oraz prognozowanie wpltywu probleméw sektora
finansowego na sferg realng. Pierwsza koncepcja teoretyczna tar¢ finansowych zostata sformutowana
w 1989 r. przez Bernankego oraz Gertlera®®. Uwzgledniata ona mozliwo$¢ wptywania na przebieg
cyklu koniunkturalnego przez zmiany relatywnych kosztow finansowania inwestycji na skutek zmian
wartosci  aktywoéw posiadanych przez pozyczkobiorcow bedacych konsekwencja fluktuacji
gospodarczych. Drugie podejscie przedstawili w 1997 r. Kiyotaki i Moore — zgodnie z nim kapitat

rzeczowy posiadany przez przedsigbiorstwa stanowi jednocze$nie potencjalne lub faktyczne

29 M. Del Negro, M.P. Giannoni, F. Schorfheide, Inflation in the Great Recession and New Keynesian Models, NBER
Working Paper No. 20055, 2014.

%0 B. Bernanke, M. Gertler, Agency Costs, Net Worth, and Business Fluctuations, ,,The American Economic Review”, Vol.
79, No. 1, 1989, s. 14-31.
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zabezpieczenie zacigganych kredytow>!

. Wzrost wartosci tych aktywow pozwala zatem na
zwigkszenie akcji kredytowej prowadzace do wigkszych naktadow inwestycyjnych, a w konsekwencji
szybszego wzrostu gospodarczego, podczas gdy spadek ich wartoSci moze przyczyni¢ si¢ do
wystagpienia kryzysu. Oba te podejscia byly w kolejnych latach udoskonalane, m.in. poprzez
wlaczenie rynku nieruchomosci do modeli w 2005 r. przez lacoviello® oraz uwzglednienie

mozliwo$ci udzielania kredytow niezabezpieczonych aktywami rzeczowymi w 2014 r. przez

Carvalho, Castro i Costa .

Podsumowanie

Kryzys finansowy zmienit optyke ekonomistow w kwestii wptywu sektora finansowego na
wzrost gospodarczy. Przede wszystkim uznano, ze pozytywny wplyw wystepuje tylko przy
odpowiednim poziomie rozwoju sektora. Gdy ten jest za matly, to wptyw nie da si¢ zaobserwowac, a
gdy za duzy moze nie$¢ negatywne efekty. Wsrod potencjalnych przyczyn wskazuje si¢ btedna
alokacje zasobow przy zbyt wielkim sektorze finansowym, narastanie baniek spekulacyjnych,
zwigkszong zmienno$¢ gospodarcza, ktora zwieksza ryzyko duzych zataman gospodarczych, a takze
mozliwy drenaz zasobow kadrowych z innych sektoréw gospodarki.

Zaczeto tez rozbijaé sektor finansowy na poszczegdlne sktadowe, badajac ich wptyw na
wzrost. W nastepstwie tego okazato si¢, ze o ile kredyty inwestycyjne wpltywaja pozytywnie na
wzrost, to kredyty hipoteczne juz nie. Czgs¢ badan pokazuje takze mniejszy negatywny wplyw

szybkiego rozwoju rynku kapitatowego w przeciwienstwie do sektora bankowego.

31 N. Kiyotaki, J. Moore, Credit Cycles, ,,Journal of Political Economy”, Vol. 105, No. 2, 1997, s. 211-248.

32 M. lacoviello, House Prices, Borrowing Constraints and Monetary Policy in the Business Cycle, ,,American Economic
Review”, Vol. 95, No. 3, 2005, s. 739-764.

8 F. Carvalho, M. Castro, S. Costa, Traditional and matter-of-fact financial frictions in a DSGE model for Brazil: the role
of macroprudential instruments and monetary policy, BIS Working Paper No 460, 2014.
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Streszczenie

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie ewolucji w postrzeganiu wptywu sektora
finansowego na wzrost gospodarczy. O ile przed kryzysem finansowym z roku 2008 najbardziej
wplywowe teorie opisujace te relacje skupiaty si¢ na pozytywnych aspektach finansjalizacji
gospodarki, czego przejawem byla efektywniejsza alokacja zasoboéw, ograniczenie kosztéw
transakcyjnych oraz tworzenie zasobdéw kapitatlowych, w nastgpstwie pozniejszych wydarzen coraz
bardziej wpltywowe zaczely stawac si¢ konkurencyjne teorie, ktadgce wigkszy nacisk na negatywne
strony tego zjawiska, takie jak zalezno$¢ pryncypat-agent pomiedzy klientami a instytucjami
finansowymi, pokus¢ naduzycia, a takze potencjalne zwigkszanie zakresu wahan aktywnoSci
gospodarczej w ramach cyklu koniunkturalnego. Przedstawione ponadto zostaty wyniki badan
empirycznych wskazujace na to, iz sektor finansowy peini korzystng role w gospodarce tak dtugo,
dopoki nie nastgpi jego nadmierny przerost. Na zakonczenie zaprezentowano pokrotce metody
modelowania makroekonomicznego pozwalajace na uwzglednianie napie¢ i wstrzasow w sektorze

finansowym w stosowanych modelach.
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Summary

The purpose of the article is to present the evolving perception of the impact of financial sector
on economic growth. While before the financial crisis of 2008 the most influential theories describing
this interdependence focused primarily on positive aspects of the financialization of the economy,
which yielded a more efficient allocation of resources, a reduction in transaction costs, and capital
formation, as a result of later developments the competing theories have grown more influential.
These theories put more emphasis on negative aspects of the process mentioned, such as principal-
agent relationship between the consumers and financial institutions, as well as moral hazard, and
potential exacerbation of business cycles. The results of the empirical studies showing that the
financial sector positively influences the economy as long as it is not overgrown were also presented.
In the final main section of the article the macroeconomic modelling techniques, which allow to
include in the existing models the tensions and shocks in the financial sector, are also briefly

described.
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