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Financial system - economic growth nexus -
do institutions matter?

Abstract: Financial system — economic growth nexus has been a popular subject of empirical
research for three decades. Studies conducted before the Great Financial Crisis (GFC) seemed
to be dominated by a widely accepted conclusion that the financial system affected positively
growth and that the direction of causality was from finance to growth. Studies conducted
after the GFC are less conclusive. Some of them support the previous conclusion, while oth-
ers suggest the lack thereof or that interactions between the financial system and economic
growth are nonlinear and may vary depending on the level of development, the structure of
the economy etc. The GFC also introduced explicitly the role of institutions as moderators
for the financial system-economic growth interactions. The recent decade brought some
empirical support for that. This chapter surveys both strands of this literature and also shows
results for Poland, both published previously and conducted by the author specifically for
this study, These results support similar conclusions for Poland as those for other countries.
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Wstep

Wzajemne relacje systemu finansowego i wzrostu gospodarczego sa przed-
miotem rozwazan ekonomistow co najmniej od poczatkéw minionego wieku
(Schumpeter, 1911/1960), jednak za poczatek bardziej zaawansowanych badan
empirycznych uwaza sie zwykle prace Kinga i Levine’a z lat 90. XX wieku (King
i Levine, 1993). Literatura poswigcona temu nurtowi badan liczy tysiace pozyciji
i doczekala si¢ sporej liczby tekstow przegladowych (na przykiad Iwasaki i Ko-
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cenda, 2024; Popov, 2017; Valickovaiin., 2015; Xu, 2021), ale trudno stwierdzic,
by osiggnieto w niej zgodnos¢ pogladéw na temat sity wzajemnych oddzialy-
wan i kierunku przyczynowosci. Do niedawna wiekszos$¢ autoréw twierdzita
i w pracach teoretycznych, i empirycznych, ze system finansowy pozytywnie
oddzialuje na procesy wzrostu, cho¢ w niektérych pracach sugerowano, ze to
wzrost jest przyczyna rozwoju systemu finansowego. Jeszcze inni — cho¢ mniej
liczni — autorzy wskazywali na dwukierunkowy charakter tej zaleznosci, a nie-
ktdérzy sugerowali natomiast jej zupelny brak. Ostatnie dwie dekady przyniosty
jeszcze inny poglad - system finansowy dziata pozytywnie na wzrost gospodar-
czy w sposob nieliniowy, a w szczegoélnosci po przekroczeniu pewnego progu
wzrost wielkosci systemu finansowego przestaje dziata¢ na wzrost gospodarczy
pozytywnie, a nawet moze zacza¢ dziala¢ negatywnie*.

Oczywiscie weryfikacja powyzszych hipotez w badaniach empirycznych
dotyczyta réznych krajow, réznych okreséw i korzystala ze zréznicowanej
metodyki badawczej. Badania te nie przyniosly jednak jednoznacznych i po-
wszechnie akceptowanych wynikéw. Jednym z efektéw tego braku konkluzyw-
nosci, wspieranym przez coraz czestsze w makroekonomii wskazywanie na role
instytucji w procesach wzrostu gospodarczego, byto wiaczenie tej problematyki
do badan interakcji wzrostu gospodarczego i rozwoju systemu finansowego.
Kwestie te s3 szerzej przedstawione ponizej, w czgsci poswieconej przegladowi
literatury.

Przypadek Polski nie jest szczegolnie czgsto rozpatrywany w calej tej literaturze
jako odrebny przedmiot badan**, a w szczegolnosci nie s3 mi znane studia przy-
padku Polski uwzgledniajace wymiar instytucjonalny rozwazanej tutaj zaleznosci.
Jednym z celéw tego tekstu jest wigc — przynajmniej czesciowe — uzupelnienie tej luki.

Struktura tego rozdziatu jest nastepujaca. Kolejng po wstepie jego czescia
jest syntetyczny przeglad bardziej tradycyjnej literatury przedmiotu ze szczegol-
nym uwzglednieniem pozycji poswieconych badaniu wspdétzaleznosci systemu
finansowego i wzrostu gospodarczego dla Polski. Nastepna czg$¢ poswiecona
zostanie krotkiej prezentacji wynikow badan tych wspolzaleznosci uwzgled-
niajacych w jawny sposéb mozliwy wpltyw na nie instytucji. W przedostatniej
czgsci przedstawie wyniki swojego badania empirycznego dla Polski obejmu-
jacego réwniez kwestie instytucjonalne. Rozdzial zakoncza podsumowanie
i wnioski.

* Bardzo szeroki przeglad tej problematyki mozna znalez¢ w literaturze polskiej w ksiazce
(Pietrucha, 2021).
** W pracach korzystajacych z duzych zestawow danych panelowych Polska jest zazwyczaj obecna,
ale trudno interpretowa¢ wyniki takich badan jako jednakowo dobra indywidualng charakterystyke
wszystkich krajéw nimi objetych.
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13.1. Syntetyczny przeglad literatury -
rozwazania teoretyczne oraz badania empiryczne
dla wiekszej liczby krajow

Historia badan zaleznosci wzrostu gospodarczego i systemu finansowego w swym
poczatkowym etapie zdominowana jest wyraznie przez studia wskazujace na
pozytywny wklad systemu finansowego, a w szczego6lnosci bankéw, na rozwdj
gospodarczy. Najwczesniejsze, jak si¢ wydaje, prace pisane w tym duchu sg
autorstwa Bagehota (1873) i Schumpetera (1911/1960); pdzniej podobne watki
pojawiaja si¢ u Camerona i in. (1967), Gerschenkrona (1962) czy Goldsmitha
(1969). Argumenty w nich przytaczane maja zwykle posta¢ wywodéw logicznych
lub historycznych, lub stosunkowo prostych analiz statystycznych.

Poglad o istotnym wplywie systemu finansowego na wzrost gospodarczy
wyrazil w skrajnej formie noblista Merton Miller, ktory stwierdzil, ze ,,[to], Ze
rynki finansowe przyczyniaja si¢ do wzrostu gospodarczego, jest zbyt oczywi-
ste, by o tym na powaznie dyskutowa¢” (Miller, 1988, s. 14). Nie byl to jednak
poglad podzielany przez wszystkich. Joan Robinson byta przekonana, ze kie-
runek przyczynowosci przebiega odwrotnie: od wzrostu gospodarczego do
rozwoju systemu finansowego. Wyrazila to skrétowo, piszac: ,gdzie prowadzi
przedsiebiorstwo, tam podazaja finanse” (Robinson, 1952, s. 20). Jeszcze inne
stanowisko zajmowal Robert Lucas, ktéry uwazal, ze kladzie si¢ ,nadmierny
nacisk” na kwestie wptywu systemu finansowego na wzrost gospodarczy (Lucas,
1988, s. 6).

Z dzisiejszej jednak perspektywy najwazniejszy dla dyskusji o wzajemnych
wplywach rozwoju systemu finansowego i wzrostu gospodarczego wydaje sie
nurt empirycznych badan tej problematyki. Przyjmuje sig¢, ze nurt ten we wspot-
czesnej wersji zostal zapoczatkowany praca Kinga i Levinea (1993), ktérej au-
torzy, postugujac si¢ metodyka typowa dla modelowych badan determinantéow
wzrostu na danych przekrojowych, badali powigzania systemu finansowego ze
wzrostem gospodarczym na podstawie danych panelowych dla ponad 80 kra-
jow w okresie 30 lat. Wnioski z tego badania byly nastepujace: wyzszy poziom
rozwoju finansowego (mierzony kilkoma wskaznikami) byt dodatnio powigzany
z szybszym tempem wzrostu gospodarczego, akumulacji kapitalu rzeczowego
i poprawy efektywnosci ekonomicznej, zaréwno w krotkim, jak i w dlugim
horyzoncie (King i Levine, 1993, s. 719).

Badania tego typu, tzn. korzystajace z podobnego ksztaltu modeli szaco-
wanych na wzglednie duzych zestawach danych panelowych, staty si¢ bardzo
popularne w nastepnych dekadach. Literatura ta stala si¢ tak obfita, ze pojawily
sie doé¢ liczne prace przegladowe wylacznie jej poswiecone (Levine, 2005; Po-



184 Ryszard Kokoszczynski

pov, 2017; Valickova i in., 2015). Wnioski z przegladéw badan korzystajacych
z danych przekrojowych lub panelowych dla duzych grup krajéw generalnie
sugeruja, ze rozwoj systemu finansowego jest dodatnio powiazany ze wzrostem
gospodarczym, a pozniejsze badania korzystajace z bardziej zaawansowanych
technik ekonometrycznych i danych mikroekonomicznych prowadzg dodatko-
wo do wniosku, Ze powiazanie to ma charakter przyczynowo-skutkowy.

Powaznym problemem dla tych wnioskéw stat sie wielki kryzys finansowy
2008 roku. Zaki6cenia w funkcjonowaniu systemdéw finansowych w wielu krajach
wywarty silny negatywny wplyw na funkcjonowanie sfery realnej ich gospodarek.
Sugestie, Ze system finansowy moze negatywnie wplywac na wzrost, pojawiaty
sie wprawdzie w literaturze i wczesniej (Luintel i Khan, 1999), ale zdarzalo si¢
to bardzo rzadko. Badania prowadzone po kryzysie, nawet wedlug tradycyj-
nej metodyki, coraz czgsciej wskazywaly na zanikanie pozytywnego wplywu
rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy lub na nieliniowy charakter tego
wplywu. Wiele prac publikowanych w ostatnich 10 latach* wskazuje na to, ze
krzywa obrazujaca wplyw finanséw na wzrost ma ksztalt odwroconej litery U,
a wiec po przekroczeniu pewnego progu dalszy wzrost systemu finansowego
moze oddzialywac na wzrost gospodarczy nawet ujemnie. Wprawdzie szacunki
poziomu tego progu sg bardzo rézne, jednak teza méwiaca, ze mamy ,,za duzo
finansow’, stala si¢ popularna w dyskursie publicznym.

Nie sg to jednak wnioski powszechnie akceptowane - niedawno opubli-
kowana praca (Luintel i in., 2023) pokazuje dla wielu mozliwych zestawdéw
danych i specyfikacji modelu, jak stabe s3 argumenty za trzema rozwazanymi
przez nich hipotezami, tj. za odwréconym U jako ksztaltem zaleznosci miedzy
finansami a wzrostem, istotnym wplywem finanséw na wzrost i zanikajaca dla
pdzniejszego okresu istotnoscig tego wplywu. Autorzy tej pracy nie twierdza
jednak, ze wielkos¢ i struktura systemu finansowego sa zupelnie nieistotne dla
wzrostu gospodarczego. Sadza oni natomiast, ze badania tej zaleznosci lepiej
bytoby prowadzi¢, korzystajac nie ze zagregowanych danych dla duzych grup
krajow, ale z danych bardziej zdezagregowanych, pokazujacych powigzania
miedzy aktywnoscia gospodarczg a zrédtami jej finansowania na poziomie
sektorow lub przedsigbiorstw.

Podsumowujac ten nurt badan empirycznych, mozna wiec stwierdzi¢, ze
wiekszos¢ ekonomistéw zgadza sie z teza, ze generalnie mamy do czynienia z po-
zytywnym wplywem rozwoju systemu finansowego na wzrost gospodarczy, cho¢
moze by¢ on zmienny i rézny w zaleznoéci od poziomu rozwoju gospodarczego
kraju i innych jego charakterystyk (struktura systemu finansowego, mierniki

* Ich szersze omowienie i dane bibliograficzne mozna znalez¢é w: (Popov, 2017, s. 42 i n.; Luintel
iin., 2023,s.2in.).
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jego wielko$ci) oraz od przyjetego w badaniu okresu (por. Valickovaiin., 2015;
Xu, 2022). W mniejszosci znajdujg si¢ prace negujace istnienie jakiegokolwiek
takiego wplywu (Luintel i in., 2023).

13.2. Zmienne instytucjonalne w badaniach
wspotzaleznosci systemu finansowego
i wzrostu gospodarczego

Taka posta¢ wnioskow z gtéwnego nurtu badan empirycznych doprowadzita do
pojawiania sie¢ wérod zmiennych stosowanych w modelach wykorzystywanych
w tych badaniach nie tylko standardowych zmiennych kontrolnych o charak-
terze makroekonomicznym (inwestycje, oszczednosci, otwarto$¢ handlowa,
bezposrednie inwestycje zagraniczne, wydatki i dochody podatkowe rzadu)
i spoleczno-demograficznym (wspoétczynniki scholaryzacji na réznym pozio-
mie edukacji, liczba ludnosci i jej struktura wiekowa), lecz takze zmiennych
instytucjonalnych (rzady prawa, jakos¢ regulacji, stabilnos¢ polityczna itp.).
Uwzglednianie zmiennych instytucjonalnych wydaje sie w niektérych przypad-
kach decyzja podejmowana praktycznie ad hoc, niekiedy jednak jest uzasadniane
rozwazaniami teoretycznymi. Podstawowa linia rozumowania wskazuje tutaj
na to, ze jako$¢ instytucji politycznych i prawnych wspomaga w istotny sposéb
efektywne funkcjonowanie instytucji finansowych*.

Zmienne instytucjonalne w badaniach modelowych uwzgledniane sa na ogét
w dwojaki sposob. Pierwszy z nich polega na tym, ze jedng lub wigcej zmiennych
instytucjonalnych (badz indeks skonstruowany z kilku z nich) uwzglednia sie
wprost w specyfikacji modelu regresji, gdzie zmienng objasniang jest pewna
miara wzrostu gospodarczego, a wéréd zmiennych objasniajacych najwazniejsza
role grajg charakterystyki systemu finansowego. Oczekujemy wtedy istotnego
i dodatniego oszacowania parametru stojacego przy zmiennej instytucjonalne;.
Przykladem moze tu by¢ badanie przeprowadzone przez Alexiou i in. (2018)
dla 34 krajow z Europy i WNP dla okresu 1998-2014, w ktérym postuzono sig¢
sze$cioma zmiennymi instytucjonalnymi (Voice and Accountability, Political
Stability, Government Effectiveness, Regulatory Quality, Rule of Law i Control of
Corruption). W zalezno$ci od metody estymacji istotne statystycznie parametry
i wlasciwy znak uzyskano dla jednej, dwdch lub czterech zmiennych, co pozwala
uzna¢ zastosowanie tych zmiennych za uzasadnione.

* Szersza prezentacje tej kwestii wraz z przykladami jej rozwiazania w literaturze mozna znalez¢
w: (Haini i in., 2023, s. 1900 i n.).
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Bardziej jednak wtasciwe i spdjniejsze z przedstawiona wyzej argumentacja
teoretyczng przemawiajacg za uwzglednianiem zmiennych instytucjonalnych
jest dofaczenie do specyfikacji modelu zmiennej interakcyjnej majacej zwykle
posta¢ iloczynu zmiennej instytucjonalnej i zmiennej reprezentujacej system
finansowy. W tym przypadku najwazniejszym wynikiem sg kraricowe wplywy
zmiennej instytucjonalnej. Przyktadem takiego badania moze by¢ praca Asante
iin. (2023), gdzie w réwnaniu opisujagcym zaleznos$¢ miedzy rozwojem systemu
finansowego a wzrostem gospodarczym zmienne instytucjonalne (Regulatory
Quality, Rule of Law i Political Stability) wystepuja zaréwno wprost, jak i w in-
terakeji ze zmienng mierzaca rozwdj systemu finansowego. W specyfikacji,
w ktdrej zmienne instytucjonalne wystepowaty tylko pojedynczo, wszystkie one
byly istotne statystycznie, ale znak oszacowania parametru przy Rule of Law jest
ujemny. Oszacowanie krancowego wptywu zmiennych instytucjonalnych na rela-
cje miedzy rozwojem systemu finansowego i wzrostem gospodarczym pokazuje,
ze ten kranncowy wplyw zmienia nawet swoj znak. Jest on mianowicie ujemny dla
pierwszego kwartyla rozkladéw wartosci zmiennych instytucjonalnych, a dodatni
idos¢ silny dla trzeciego i czwartego kwartyla. Pozwala to na lepsze zrozumienie
zroznicowania wynikéw dla modeli nieuwzgledniajacych interakeji zmiennych
instytucjonalnych i zmiennych mierzacych rozwoj systemu finansowego.

13.3. Syntetyczny przeglad literatury -
badania empiryczne dla Polski

W badaniach empirycznych powigzan systemu finansowego i wzrostu gospodar-
czego od samego poczatku dominowalo podejscie nakierowane na korzystanie
z danych panelowych opisujacych stosunkowo liczne grupy krajéw i obejmujace
w wymiarze czasowym zwykle kilka dekad. Badania dla pojedynczych krajéw
byly jednak zawsze obecne w tej literaturze, cho¢ liczba poswigconych im pu-
blikacji jest wyraznie mniejsza. Klarowne uzasadnienie potrzeby prowadzenia
badan osobno dla poszczegolnych krajow wynika w istotnej mierze z wynikow
badan panelowych. Pokazywane przez nie zaleznosci sity zwigzkow systemu
finansowego i wzrostu gospodarczego od pewnych charakterystyk rozpatry-
wanych gospodarek wskazujg wyraznie na heterogenicznos¢ prob sktadajacych
sie z duzych grup krajow i wskazuja na potrzebe badan skupiajacych si¢ na
pojedynczych gospodarkach (por. Capolupo, 2018; Xu, 2022).

Ze zrozumialych powodéw najbardziej naturalnym dla polskiego ekonomisty
przedmiotem takich badan jest gospodarka polska. Liczba prac opisujacych em-
piryczne badania wspdlzaleznosci systemu finansowego i wzrostu gospodarczego
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dla przypadku Polski jest raczej mala* i korzystaja one w przewazajacej mierze
z bardzo podobnej metodyki. Punktem startowym jest dla wiekszo$ci tych prac
réwnanie majace charakter funkcji produkcji lub regresji w stylu Barro (1991)
wyjasniajacej wzrost, w ktérym to réwnaniu do standardowych zmiennych
objasniajacych dodawane s3 zmienne opisujace rozwdj systemu finansowego.
Najczesciej wykorzystywane w tym celu zmienne — wyrazane zwykle w relacji
do PKB - to wielko$¢ kredytu bankowego dla sektora prywatnego oraz kapi-
talizacja rynku akeji. Oszacowanie réwnan tego typu, niekiedy uzupetnionych
o réwnania wyjasniajace ksztaltowanie si¢ zmiennych dotyczacych systemu
finansowego, konczy badanie, a wnioski wyciggane sa bezposrednio z wynikow
oszacowan odpowiednich parametréw. Przykladem jest tu praca Debskiego
i Bujnowicz (2008), ktdrej wnioski sprowadzaja si¢ wlasciwie do tego, Ze zmienne
opisujace system finansowy okazuja si¢ statystycznie istotne w rdwnaniu wyja-
$niajacym PKB, a ich parametry majg pozadany znak, oraz ze PKB jest zmienna
statystycznie istotng, a parametr przy nim stojacy jest dodatni w réwnaniach
wyjasniajacych ksztaltowanie si¢ zmiennych finansowych.

Podobna co do zastosowanej metodyki analize zawiera artykul Grabowskie-
go i Maciejczyk-Bujnowicz (2016), ale wyestymowane roéwnanie wzrostu stuzy
autorom do oszacowania progu, ktérego przekroczenie przez wielkos¢ kredytu
dla prywatnego sektora powoduje spadek tempa wzrostu gospodarczego.

Inna grupa prac skupia si¢ bardziej na dynamicznych wlasnosciach wykorzy-
stywanych zmiennych - wiekszos¢ lub nawet wszystkie sg zwykle niestacjonarne,
co prowadzi do konstrukcji (wektorowego) modelu korekty bledem, pozwala-
jacego na osobne rozwazanie interesujacych nas zaleznoséci w krétkim i dlugim
okresie. Przykladami takich prac sa: Kenourgios i Samitas (2007), Gurgul i Lach
(2011), Skare i in. (2019) czy Pietraszewski (2020). Niekiedy modele takie s
wykorzystywane przez ich autoréw dodatkowo do badania przyczynowosci
w sensie Grangera. Przywolywane tu prace daja niekiedy nieco odmienne wyniki.
Kanourgios i Samitas (2007) stwierdzaja, ze kredyt jest wazny dla wzrostu, ale
plynnos¢ rynku akeji juz nie. Skare i in. (2019) rozwazajg wpltyw na wzrost tylko
kredytu i pokazuja, ze dla uzyskania silnej zaleznosci konieczne jest odrebne
rozwazanie kredytu dla gospodarstw domowych i dla przedsigbiorstw. Oba ro-
dzaje kredytu wplywaja silnie na wzrost w krotkim i w dfugim okresie, ale wzrost
gospodarczy wplywa réwniez na wzrost kredytu. Pietraszewski (2020) rozwaza
wylacznie wplyw rynku akcji na wzrost - jego wyniki sugeruja, ze stopa zwrotu
z WIG jest przyczyna — w sensie Grangera — wzrostu PKB. Podobne wyniki uzy-
skali Gurgul i Lach (2011), wedlug ktorych rynek akcji jest przyczyna wzrostu
gospodarczego, natomiast wzrost gospodarczy jest przyczyng wzrostu kredytu.

* Moja kwerenda doprowadzita do znalezienia okoto 10 takich publikacji.
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Do$¢ popularng w literaturze ostatnich lat metoda badawczg jest wykorzy-
stanie autoregresyjnych modeli z roztozonymi opdznieniami (ARDL)* - jedyny
znany mi przypadek takiego podejscia zastosowany do przypadku Polski to
praca Afzal i in. (2023). W pracy tej system finansowy opisywany jest przez
stope monetyzacji (tj. relacje szerokiego pienigdza do PKB) i kredyt bankowy
dla sektora prywatnego. Wyniki oszacowania modelu wskazujg na istnienie
dwukierunkowej zalezno$ci migedzy systemem finansowym a wzrostem go-
spodarczym w kroétkim okresie. W diugim okresie jednak zalezno$¢ ta zanika.

Jak wida¢ z tego krétkiego przegladu badan modelowych dla Polski, nie daja
one jednolitego obrazu zaleznosci systemu finansowego i wzrostu. Sam fakt
wystepowania takiej zaleznosci mozna uznac za potwierdzony tymi badaniami,
natomiast jego kierunek, horyzont czasowy i zmienne reprezentujace system
finansowy roznig si¢ w tych badaniach znacznie. W czg$ci wynika to zapewne
z réznych préb czasowych uzywanych w tych badaniach, w czgsci z réznic
w zastosowanych technikach ekonometrycznych, ale nie pozwala to jednak na
formutowanie mocnych wnioskéw co do interesujacej nas tutaj relacji. Mozna
wiec uznad, ze stanowi to wystarczajacy powdd dla podjecia wlasnego badania
zaleznosci migdzy systemem finansowym a wzrostem gospodarczym w Polsce.

13.4. Wtasne badanie empiryczne zaleznosci
miedzy systemem finansowym a wzrostem
gospodarczym w Polsce

Ze wzgledu na rosnaca popularnos¢ tego podejscia w badaniach wspétzaleznosci
systemu finansowego i wzrostu gospodarczego uzylem autoregresyjnego modelu
o roztozonych opdznieniach, z ktérego mozna korzystac¢ bez wzgledu na to, czy
zmienne s3 stacjonarne, czy tez zintegrowane w stopniu pierwszym lub skointegro-
wane. Dane roczne wykorzystywane w badaniu - dla zachowania poréwnywalnosci
wynikow z literaturg - pochodzity z baz danych Banku Swiatowego (World Deve-
lopment Indicators i World Governance Indicators) i obejmowaty okres od 1994
do 2022 roku (dla niektérych zmiennych dostepne dane konczyly sie na 2021 roku
lub zaczynaly si¢ w 1995 roku). Wzrost gospodarczy reprezentowany byt przez
PKP na glowe, a system finansowy - przez kredyt bankowy dla sektora prywatnego,
kapitalizacje gieldy i podaz szerokiego pienigdza (wszystkie w relacji do PKB).
Wsrdd zmiennych kontrolnych byly typowe zmienne makroekonomiczne (inwe-
stycje, oszczednosci, handel zagraniczny, przychody podatkowe), wspétczynniki
skolaryzacji na poziomie szkoly sredniej oraz zmienne instytucjonalne (Regulatory

* Przystepne wprowadzenie do praktycznego stosowania tych modeli daja Kripfganz i Schneider
(2023).
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Quality, Absence of Violence i Rule of Law). Model estymowany byl dla zmiennych
poddanych transformacji logarytmicznej, zgodnie z dominujgcg w literaturze ten-
dencja. Wyniki estymacji modelu z r6zZnymi zestawami zmiennych objasniajacych
pozwalaja na stwierdzenie, ze w modelu z samymi zmiennymi finansowymi podaz
pienigdza i kredyt sg istotne i majg wlasciwe znaki, natomiast kapitalizacja gieldy
jest rowniez istotna, ale ma ujemny znak. Dodawanie do takiego rownania réznych
zmiennych kontrolnych rzadko poprawiato wyniki. Najlepszy z modeli zawierat
wiec dwie zmienne finansowe - kredyt i podaz pienigdza - oraz oszczednosci jako
zmienng kontrolng. Wszystkie te zmienne byly istotne i mialy oczekiwany znak.
Przeksztalcenie modelu ARDL do postaci modelu korekty bledem pozwolilo na
sprawdzenie istnienia zaleznos$ci dlugoterminowe;j. Niestety, odpowiednie testy
wykazaly, ze nie ma wystarczajacych podstaw do odrzucenia hipotezy o braku
diugoterminowych powigzan miedzy tymi zmiennymi.

W nastepnym etapie do modelu - juz w bardziej tradycyjnej postaci regre-
sji wzrostu — dodawane byly zmienne instytucjonalne. Dodawanie za jednym
razem wigkszej ich liczby zwykle dawalo w rezultacie brak istotnosci dla nich
wszystkich; uwzglednianie w kazdej estymacji tylko pojedynczej zmiennej lub ich
par pozwolilo uzyskac istotnos¢ statystyczng dla zmiennych Absence of Violence
i Rule of Law, cho¢ znak dla tej pierwszej byt ujemny. Niestety, wlaczenie do mo-
delowania interakcji zmiennych instytucjonalnych ze zmiennymi finansowymi
réwniez nie dalo mocnych rezultatéw, gdyz zmienne interakcyjne okazywaly sie
nieistotne. Podobnie byto z krancowym wplywem zmiennych instytucjonalnych.

Mozna wigc uzna¢, ze wyniki mojego badania dla Polski nie odbiegaja zna-
czaco od gléwnego nurtu literatury — pozwalajg obroni¢ teze o istnieniu zwiazku
zmiennych finansowych ze wzrostem gospodarczym, natomiast ich zmienno$¢
w reakcji na zmiany specyfikacji nie pozwala na formutowanie mocnych wnio-
skow co do dokladniejszych charakterystyk tego zwigzku.

Podsumowanie

Badania wspolzaleznosci systemu finansowego i wzrostu gospodarczego, nawet
w tym nurcie, ktéry ma charakter zaawansowanych badan empirycznych, maja
juz dos¢ dlugg tradycje. W okresie przed wielkim kryzysem finansowym uzna-
wano dos¢ powszechnie, Ze system finansowy wplywa pozytywnie na wzrost
gospodarczy; wigkszos¢ ekonomistéw wydawala sie réwniez zgodna co do tego,
ze kierunek przyczynowosci przebiega od rozwoju systemu finansowego do
wzrostu gospodarczego. Poglad ten wspieraly rowniez rozwazania teoretyczne.

Wielki kryzys finansowy pokazal, jak bardzo negatywny moze by¢ wplyw
zjawisk zachodzacych w systemie finansowym na wzrost. Badania empiryczne
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prowadzone w drugiej i trzeciej dekadzie obecnego wieku nie byly wigc nasta-
wione wylacznie na weryfikacje¢ dotychczas dominujacej hipotezy o pozytywnym
wplywie systemu finansowego na wzrost. Dopuszczaly one, ze zwigzek ten moze
mie¢ nawet charakter nieliniowy i po przekroczeniu pewnej wielkosci wplyw
ten moze nawet zmienia¢ znak. Wielki kryzys, pokazujac réwniez wazng role
odpowiednich regulacji i sprawnie dzialajacych instytucji, przyczynit si¢ réwniez
do tego, Ze zmienne instytucjonalne uznano za potencjalnie wazny czynnik wply-
wajacy na postac i site zaleznosci wzrostu gospodarczego od rozwoju systemu
finansowego. W badaniach empirycznych zaczely wiec coraz czesciej pojawiac sie
prace, w ktorych zmienne instytucjonalne byty explicite uwzgledniane w modelu.

Niestety, nie doprowadzito to do powrotu do jednego szeroko akcep-
towanego pogladu co do natury omawianych w tym tekscie relacji. Wydaje sie,
ze w literaturze ostatnich dwdch dekad poglad o wystepowaniu pozytywnego
wplywu systemu finansowego jest pogladem wiekszosci, ale opozycja wobec nie-
go jest takze wyraznie widoczna. Skutkiem tej rozbieznosci sa czgstsze ostatnio
postulaty o konieczno$ci analizowania tego wptywu na poziomie bardziej zdez-
agregowanym - pojedynczych krajéw lub nawet sektoréw badz grup przedsie-
biorstw. Liczba takich badan dla Polski jest na razie mala i wnioski, jakie mozna
sformutowa¢ na ich podstawie, nie r6znig si¢ od wnioskow sformutowanych dla
calo$ciowej literatury przedmiotu. Podobne, niezbyt mocne wnioski przyniosto
badanie przeprowadzone przeze mnie specjalnie na potrzeby tego tekstu. Ce-
lowe wiec wydaje si¢ prowadzenie dalszych badan tej problematyki, by¢ moze
korzystajacych z jeszcze bardziej zdezagregowanych danych.
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