]. Przeglad badan dotyczacych powiazan
miedzy sektorem finansowym a gospodarka
realna — podstawowe definicje

Relacje miedzy sektorem finansowym a gospodarka realna stanowia przedmiot
badan w ekonomii i finansach. Liczba tych badan zwykle sie nasila po kryzy-
sach finansowych, ktére pokazuja, jak wazne jest badanie zwigzkéw miedzy
sektorem finansowym a innymi elementami polityki gospodarczej oraz kanatéw
i kierunkéw odziatywan miedzy nimi. Kredyt bankowy jako Zrddto finansowa-
nia podmiotéw gospodarczych stanowi gtéwne ogniwo taczace sektor finansowy
z gospodarka realng. Bardzo szybki wzrost akcji kredytowej, wiazacy sie z sil-
nymi zmianami cen aktywoéw, stanowi réwniez bezposrednia przyczyne kryzy-
s6w finansowych. Ponadto boomy kredytowe powoduja, ze banki koncentruja sie
na coraz wiekszych zyskach, pomijajac monitorowanie i wtasciwa ocene ryzyka,
co prowadzi do wzrostu kredytéw zagrozonych i probleméw sektora bankowego.
W nastepstwie tego problemy z regulowaniem zobowiazan przez klientéw moga
doprowadzi¢ do zaprzestania akcji kredytowej przez instytucje finansowe (ang.
credit crunch), co stanowi zagrozenie dla rozwoju gospodarczego. W portfelach
bankéw dominujg kredyty dla sektora niefinansowego, bedace czescig kredytu
ogotem. Mozemy je podzieli¢ na kredyty dla gospodarstw domowych (konsump-
cyjne i mieszkaniowe) oraz kredyty dla przedsiebiorstw. Kazdy z tych kredytow
ma swojg specyfike i inaczej zachowuje sie w cyklu koniunkturalnym.

Okres po globalnym kryzysie finansowym z 2008 r. przynidst wiele prac,
w ktérych prébowano wyjasnié jego przyczyny i nature. Dodatkowo wykazat,
ze nadmierna ekspansja kredytowa moze prowadzi¢ do nieréwnowagi i luk
makroekonomicznych. Ze wzgledu na to, Ze pojecie réwnowagi makroekono-
micznej jest wielowymiarowe, ocena tego, czy w gospodarce wystepuja lub moga
wystapic zaburzenia rownowagi, musi by¢ dokonywana dla poszczegdlnych sek-
torédw oraz na podstawie réznorodnych wskaznikéw i z wykorzystaniem zrézni-
cowanych metod analizy zaréwno ilosciowej, jak i jakosciowej. Finanse jako jed-
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na z nauk ekonomicznych pozostaja w scistym zwigzku z teoriag ekonomii oraz
jej podstawowymi dziatami: mikroekonomia i makroekonomia, zaréwno w per-
spektywie historycznej, jak i wspotczesnie. Jest to zrozumiate, gdyz wymienione
nauki stanowig teoretyczne ujecie zjawisk gospodarczych, do ktérych zalicza sie
zjawiska finansowe. Finanse i teorie pienigdza tgczy scisty zwiazek, gdyz pie-
niadz tworzy zjawiska finansowe. Przez finanse rogumie sie 0got zjawisk pieniez-
nych powstajacych w zwiqzku z dziatalnosciq gospodarczq i spoteczng cztowieka
[Owsiak, 2015, s. 23]. Wspotczesne systemy ekonomiczne majq charakter zmoneta-
ryzowany (pieniezny), co nie tylko oznacza, ze wystepuje w nich system finansowy,
ale rowniez to, ze podmioty sfery realnej prowadzq gospodarke finansowq [Pietrzak,
Polanski, Wozniak, 2008, s. 16].

Sektor finansowy nieustanie sie zmienia. Zmienia sie tez sektor bankowy jako
jego element. Bankowo$¢ nie jest juz tym samym, co dawniej. Juz w latach 90.
XX wieku Boyd i Gertler [1994] stwierdzili, ze banki nieustannie podlegaja ewo-
lucji. Internet i jego rozwdj spowodowaty ogromne zmiany w bankowosci. Trady-
cyjna dziatalnos$¢ wspétczesnego banku, czyli przyjmowanie depozytéw i udzie-
lanie kredytéw, nadal jest realizowana, ale nie jest to najwazniejszy jej obszar.
Banki nieustannie ewoluuja w obliczu rosnacej konkurencji zaréwno wewnatrz
sektora bankowego, jak i na zewnatrz, gdzie konkurentami sq niebankowe insty-
tucje finansowe i nowi gracze z sektora FinTech. Banki w krajach rozwinietych
musza nieustanie stawiac czoto m.in. nastepujacym trwatym trendom: postepo-
wi technicznemu, innowacjom finansowym i globalizacji [Matthews, Thomson,
2007]. W czasach epidemii COVID-19 to stwierdzenie jest nadal prawdziwe.

Waznym przedmiotem analiz relacji miedzy sektorem finansowym a gospo-
darka sg czynniki ksztattujace popyt na kredyt i jego podaz w kontekscie niedo-
skonatosci rynku finansowego oraz w kontekscie teorii cyklu koniunkturalnego.
Nalezy tu wyodrebnic asymetrie informacji prowadzaca do racjonowania kredy-
tu, ktora stanowi przedmiot analiz w wielu pracach dotyczacych relacji miedzy
sektorem finansowym a gospodarka realna.

Rozdzial pierwszy pracy szeroko przedstawia opis badan dotyczacych relacji
miedzy sektorem finansowym a gospodarka realna w ujeciu historycznym oraz
wspotczesnie, zgodnie z teorig niedoskonato$ci rynku finansowego. W podroz-
dziale 1.1 zaprezentowano badania w ujeciu historycznym. Podrozdziat 1.2
opisuje czynniki popytowe i podazowe wplywajace na powigzania miedzy sek-
torem finansowym a gospodarka realng. Podrozdziat 1.3 po$wiecono zagadnie-
niu niedoskonatosci rynku kredytowego od strony podazowej. W podrozdziale
1.4 opisano kwestie niedoskonatosci rynku kredytowego od strony popytowe;j.
W podrozdziale 1.5 przedstawiono akcelerator finansowy i procyklicznos¢ kre-
dytu. Catos¢ konczy sie podsumowaniem przedstawionym w podrozdziale 1.6.
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1.1 Zestawienie badan - ujecie historyczne

Sektor finansowy w Unii Europejskiej (UE) jest oparty gléwnie na bankach (ang.
bank-oriented). W UE przyjeto model bankowosci uniwersalnej, co daje podstawy
prawne do $wiadczenia przez instytucje kredytowe ustug finansowych na rynku
kapitalowym. Nie zmienia to faktu, ze w poszczegélnych panstwach Unii Euro-
pejskiej finansowanie bankowe pozostaje dominujacg forma posrednictwa finan-
sowego. Z tego powodu w niniejszej monografii, badajac relacje miedzy sektorem
finansowym a gospodarka realna, skupiono sie gtéwnie na bankach jako najwaz-
niejszych podmiotach sektora finansowego w Polsce i w UE. W niniejszym roz-
dziale rozwazania zaczniemy od omdwienia istotnej roli bankéw w gospodarce.
Nastepnie przedstawimy dotychczas przeprowadzone badania dotyczace relacji
miedzy sektorem finansowym a gospodarka realna w ujeciu historycznym.

Specyficzna rola bankéw w gospodarce powoduje, ze réznia sie one od przed-
siebiorstw niefinansowych, np. przemystowych czy ustugowych [Matthews,
Thompson, 2007], poniewaz mechanizmy systemu ptatniczego umozliwiajg
bankom przyciaganie depozytéw od podmiotéw majacych nadwyzki pienigdza.
Uczestniczac w systemie platnosci i podkres$lajac funkcje pienigdza jako $rod-
ka wymiany, banki sg w stanie zacheci¢ do korzystania z pienigdza jako $rodka
przechowywania wartosci. Banki charakteryzuja sie réwniez znacznie wyzszym
stopniem dzwigni niz przedsiebiorstwa niefinansowe i majq aktywa niekiedy
dziewiec razy wieksze niz kapitaly wlasne. Istnienie banku centralnego jako
pozyczkodawcy ostatniej instancji oraz catej sieci bezpieczenstwa (ang. safety
net) powoduje, ze banki sg sktonne podejmowac duze ryzyko.

Bank odgrywa wazna role w procesie posrednictwa finansowego. Proces ten
obejmuje deponowanie przez podmioty nadwyzkowych srodkéw w przedsie-
biorstwach finansowych, ktdre z kolei pozyczaja je podmiotom majacym deficyt.
Pozostate przedsiebiorstwa finansowe — np. biura maklerskie czy przedsiebior-
stwa ubezpieczeniowe — takze sg posrednikami finansowymi, z tym ze posred-
niczg w nabywaniu i sprzedawaniu instrumentéw finansowych [Matthews,
Thomson, 2007, s. 94]. Tym, co odréznia banki od przedsiebiorstw niefinanso-
wych, jest mozliwo$¢ przyjmowania depozytéw i udzielania kredytéw. Sealey
iLindley [1977] okreslili zachowanie banku jako dziatanie polegajace na trans-
formacji depozytoéw w kredyty. Specyficzna rola bankéw w gospodarce powo-
duje, ze badania relacji i powiazan miedzy sektorem finansowym a gospodarka
realng majg juz dtuga historie. Badania te nabraty tempa w czasach Wielkiego
Kryzysu lat 30. (Great Depression) i caly czas sie rozwijaja'. Na relacje te wpty-

! W tym obszarze badawczym istniaty réwniez prace z okreséw wczesniejszych [por. Claessens,
Kose, 2018].
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wa zmieniajgca sie rola bankéw w sektorze finansowym [Dewatripont, Rochet,
Tirole, 2016; Kregel, 2019], ktére w systemach finansowych opartych na ban-
kach, w opozycji do systemoéw opartych na rynkach (ang. market oriented), majq
najwieksze znaczenie dla zaopatrywania gospodarki w kredyt i dla stabilnosci
systemu finansowego.

Proby historycznego zestawienia badan dotyczacych zwiazkoéw miedzy sek-
torem finansowym a gospodarka realng dokonali m.in. Freixas i Rochet [2008],
Claessens i Kose [2018] oraz Bartkowiak [2013, s. 60-63]. Claessens i Kose
[2018, s. 2] wsrdd pierwszych prac dotyczacych tego tematu wskazali artykut
Fishera [1933], przedstawiajacy opis relacji miedzy wysoka dzwignig pozyczko-
biorcéw a spowolnieniem gospodarczym, oraz artykut Haberlera [1937], w ktd-
rym dokonano przegladu badan cyklu koniunkturalnego. Fisher zdefiniowat
pojecie tzw. deflacji zadtuzenia. Mamy z nia do czynienia, kiedy kredytobiorcy
(przedsiebiorstwa) korzystaja z duzej dZzwigni finansowej; wowczas nawet nie-
wielki szok moze uruchomi¢ serie bankructw, co prowadzi do spadku inwestycji
i popytu. Zadtuzenie sektora produkcyjnego w ujeciu realnym narasta, co moze
powodowac kolejne serie upadtosci. W szczegdlnosci Fisher przekonywat,
ze zatamanie gospodarcze podczas Wielkiego Kryzysu byto dotkliwe z powodu
stabego funkcjonowania rynkéw finansowych [Freixas, Rochet, 2008, s. 218].
Nalezy jednak zauwazyd¢, ze z definicji zwigzku miedzy pienigdzem a finansami
wynika, iz pienigdz i system finansowy sa ze sobg tozsame [por. Owsiak, 2015;
Pietrzak, Polanski, Wozniak, 2008]. Oznacza to, ze badania nad zwigzkiem mie-
dzy sektorem realnym gospodarki a jej sektorem pienieznym (sferg pieniezna)
zaczely sie juz w potowie XVIII w., kiedy to powstata koncepcja woalu pieniezne-
go (zastony pienieznej), nierozerwalnie zwigzanego z zasada neutralnosci pie-
niadza (ilosciowa teoria pienigdza) [Bartkowiak, 2013, s. 127].

Na silny zwigzek miedzy sektorem finansowym a gospodarka realng zwrocit
uwage Keynes [1936, s. 160]. Kregel [2019, s. 82] w swojej monografii dotycza-
cej stabilnosci finansowej i rozwoju systemu finansowego podkreslit, ze So long
as it is open to the individual to employ his wealth in hoarding or lending money,
the alternative of purchasing actual capital assets cannot be rendered sufficiently
attractive, except by organizing markets wherein these assets can be easily realized
for money. Z kolei Hicks [1937] zaprezentowal model IS-LM, w ktérym potaczyt
sektor realny gospodarki (czesc IS) ze sferg pieniezng (czes¢ LM). Model ten stale
stuzyl (i nadal stuzy) do badania powigzan rzeczowo-pienieznych w gospodar-
ce. Z drugiej strony szkota ,,monetarystéw” ktadta nacisk na znaczenie czynni-
kéw monetarnych [por. Friedman, 1956; Friedman, Schwartz, 1963 oraz Tobin,
1969]. Wedtug Friedmana (zwolennika ilosciowej teorii pieniadza): The quantity
theory is, in the first instance, a theory of the demand for money. It is not a theory
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of output or of money income, or of the price level [Friedman, 1956, s. 4]. Szczego-
towe zestawienie powigzan miedzy sektorem finansowym a gospodarka realng
w ujeciu historycznym zaprezentowano na rysunku 1.1, na podstawie zestawie-
nia Claessensa i Kose’a [2018, s. 4-5].
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Rysunek 1.1. Zestawienie badan dotyczacych powiazan migdzy sektorem finansowym a gospodarka realna

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Claessens i Kose [2018, s. 4-5].
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W poézniejszych pracach ekonomistéw znaczenie powigzan miedzy sekto-
rem finansowym a gospodarka realng zanikato, az nastgpit wyrazny rozdziat
finanséw od ekonomii. Ten nurt badan odrodzit sie i przybrat na sile po global-
nym kryzysie finansowym z 2008 r. Rozdzial miedzy finansami a ekonomig byt
szczegdlnie widoczny w latach 70. ubiegltego wieku. Z jednej strony powstawaty
woweczas prace tylko z zakresu teorii finanséw, w ktérych nie brano pod uwage
powiazan ze sferg realng [m.in. Merton, 1973; Black, Scholes, 1973], a z dru-
giej — tworzono opracowania dotyczace jedynie probleméw makroekonomicz-
nych, w ktérych nie uwzgledniano roli sektora finansowego, [m.in. Lucas, 1976]
(por. rys. 1.1).

Podzial w nurtach badawczych na makroekonomie i finanse pogtebit sie
po wprowadzeniu twierdzenia Modiglianiego i Millera [1958] o nieistotnosci
struktury finansowania. Z powyzszego stwierdzenia wynikato, ze wyceny przed-
siebiorstwa i inwestycji nalezy dokonywac niezaleznie od struktur finansowych
przy zatozeniu braku niedoskonatosci rynku finansowego. We wszystkich mode-
lach realnego cyklu koniunkturalnego opierajacych sie na pracy Modiglianiego
i Millera [1958] finansowanie nie odgrywato zadnej roli, poniewaz uwazano,
ze posrednicy finansowi sa zbyteczni [Freixas, Rochet, 2008, s. 218]. Sposrdd
wczesniejszych prac na temat sektora bankowego mozna tez wymieni¢ opraco-
wanie Brunnera i Meltzera [1963], w ktérym podkreslano role finansowania
i stwierdzano, ze postulaty Modiglianiego i Millera [1958] nie byty uprawnione
[por. Frexias, Rochet, 2008, s. 219].

W latach 50. XX w. duzym przetomem w nauce o finansach byto wprowa-
dzenie teorii portfelowej (ang. portfolio theory) autorstwa Markowitza [1952],
ktéra zainspirowata wielu pézniejszych autordw zajmujacych sie teoria finan-
séw. Model zaproponowany przez Markowitza byt przetomowy nie tylko w teorii
inwestowania, lecz takze z powodu jego znaczenia dla analizy wyboru w warun-
kach ryzyka, poniewaz jawnie wprowadzit parametr ryzyka, a takze nawiazy-
wat do kompromisu miedzy ryzykiem a stopa zwrotu. W latach 60. XX wieku
kolejnym przetomem w obszarze finanséw byta praca autorstwa Tobina, kté-
ra dotyczyta sposobu wyceny aktywdéw. Dzieki swojej koncepcji wspdtczynni-
ka g, okreslajacego stosunek ceny kapitatu na gietdzie do ekonomicznego kosz-
tu odtworzenia tej porcji kapitatu, Tobin [1969] ustalit bezposredni zwiazek
miedzy rozwojem rynkéw akeji a inwestycjami. W latach 70. ubiegtego wieku
pojawily sie dwie bardzo wazne teorie: teoria efektywnego rynku finansowego
[Fama, 1970] oraz paradygmat racjonalnych oczekiwan [m.in. Lucas, 1976].

Réwnolegle z rozwojem literatury z zakresu finanséw opartej na zatozeniach
teorii efektywnych rynkéw finansowych rozwijata sie literatura makroekono-
miczna, w ktérej autorzy skupiali sie na modelowaniu gospodarki realnej przy
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zalozeniu prawdziwos$ci paradygmatu racjonalnych oczekiwan, bez brania pod
uwage w tych modelach zmiennych finansowych. W pracach empirycznych doty-
czacych gospodarki zaczeto szeroko stosowaé wektorowe modele autoregresji
(VAR)? po raz pierwszy zaproponowane przez Simsa [1980]. Wykorzystywano
w nich jedynie zmienne makroekonomiczne w postaci szeregéw czasowych. Moz-
na tutaj wymieni¢ m.in. prace Lucasa [1976] oraz Kydlanda i Prescotta [1982],
ktérzy badali przyczyny wzrostu gospodarczego. Nastapil réwniez rozwdj badan
dotyczacych polityki pienieznej, podkreslajgcych znaczenie niezaleznosci ban-
ku centralnego [Sargent, Wallace, 1975] i koncentrujacych sie na celu inflacyj-
nym [Clarida, Gali, Gertler, 1999]. W pracach tych nie zwracano wiekszej uwa-
gi na posrednictwo finansowe oraz nie uwzgledniano niedoskonatosci rynkéw
finansowych. Zaktadano, ze system finansowy funkcjonuje sprawnie, co ozna-
czato abstrahowanie modeli makroekonomicznych od zmiennych finansowych
[por. m.in. Smets, Wouters, 2003; Gertler, 1988]. Niektdérzy autorzy zwracali
uwage na sektor bankowy, ale gtéwnie dlatego, ze emituje pienigdz poprzez
bank centralny, a nie z powodu jego roli w posrednictwie finansowym. Powsta-
waty prace dotyczace zjawiska paniki bankowej (ang. bank run), m.in. Diamon-
da i Dybviga [1983], oraz dotyczace tzw. baniek cenowych na rynku aktywow
— m.in. Blancharda i Watsona [1982], ale nie braty one pod uwage powiazan
ze sferg realng gospodarki. Minsky [1982; 1986] zwrdcit uwage na role sekto-
ra finansowego, jednak jego prace w duzej mierze miaty charakter jakosciowy.
Powrdt do zainteresowania zwigzkami miedzy gospodarka realng a sektorem
finansowym zapoczatkowat artykut Akerlofa [1970] dotyczacy asymetrii infor-
macji’. Dzieki temu artykutowi rozwinety sie badania dotyczace optymalnych
umow kredytowych [Jensen, Meckling, 1976; Townsend, 1979; Stiglitz, Weiss,
1981; Shiller, 1981; Williamson, 1988; Calomiris, Kahn, 1991; Holmstrom, Tiro-
le, 1997]. Na uwage zastuguje praca Fazzariego, Hubbarda i Petersena [1988],
w ktoérej udokumentowano, ze niedoskonatosci rynkéw finansowych powoduja
sprzeczno$c z teorig Tobina. Nalezy podkresli¢, ze pod koniec lat 70. ubiegte-
go wieku nastapit rozwéj ekonomii behawioralnej, ktéra na podstawie wynikéw
badan socjologicznych i psychologicznych odrzucata zatozenia o catkowitej racjo-
nalnosci ludzkich decyzji. Za pionierskie opracowania w dziedzinie ekonomii
behawioralnej uwaza sie dzieto Kahnemana i Tversky’ego [1979], a w zakresie
finanséw behawioralnych prace De Bondta i Thalera [1985]. W kolejnych opraco-
waniach dokumentowano, jak zachowanie jednostek odbiega od gtéwnego para-
dygmatu dotyczacego racjonalnych oczekiwan [por. m.in. Hirshleifer, 2015].

2 Model ekonometryczny w ktérym wszystkie zmienne sa endogeniczne [Osiriska, 2008; Kusidet,
2000]. Model zostanie szerzej opisany w rozdziale 5.
* Zjawisko to zostanie szerzej zdefiniowane w rozdziale 2.
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Dopiero we wczesnych latach 80. ubiegtego wieku zaczeto rozwijaé bada-
nia empiryczne, w ktorych wiekszy nacisk ktadziono na role rynkéw finanso-
wych w ksztaltowaniu agregatéw ekonomicznych. Bernanke [1983], wzorujac
sie na pracy Mishkina [1978], poréwnat znaczenie aspektéw monetarnych oraz
finansowych w kontekscie Wielkiego Kryzysu [Freixas, Rochet, 2008, s. 219].
Pod koniec lat 80. powstato réwniez wiele prac dotyczacych uwarunkowan poli-
tyki pienieznej bankéw centralnych, a réwnolegle prowadzono badania nad
funkcjonowaniem tzw. kanatu kredytowego. Bernanke i Blinder [1988], Brun-
ner, Meltzer [1988] oraz Kashyap, Stein i Wilcox [1993] jako pierwsi podkre-
$lili wptyw kanatu kredytowego na funkcjonowanie monetarnego mechanizmu
transmisji polityki pienieznej bankéw centralnych. Zmniejszenie podazy kredy-
téw oddziatuje na sktadniki zagregowanego popytu, zwtaszcza na inwestycje
[Mishkin, 1995]. W swojej empirycznej pracy Bernanke i Blinder [1992] wyka-
zali, Ze restrykcyjna polityka pieniezna w Stanach Zjednoczonych doprowadzita
do ograniczenia tacznej sumy udzielanych kredytéw. W celu zidentyfikowania
zmian w podazy kredytu podjeto rowniez proby okreslenia, ktore cechy ban-
kéw oddziatuja na jego podaz. Kashyap i Stein [1994] podzielili banki ze wzgle-
du na wielkos¢ aktywow, argumentujac, ze problem asymetrii informacji doty-
ka gtéwnie mate banki, ktére zwykle sg niedokapitalizowane i charakteryzujq
sie stabszymi wynikami finansowymi. W kolejnej pracy Kashyap i Stein [2000]
podzielili banki ze wzgledu na ich wielkos¢ i wspétczynnik ptynnosci. Uznali,
ze plynnos¢ bankdéw raczej nie wptywa na popyt na kredyty, ale oddziatuje na ich
podaz.

Rozwdj technik komputerowych oraz dostep do coraz lepszych danych mikro-
ekonomicznych spowodowaty rozwdéj badan nad powigzaniami miedzy sektorem
finansowym a gospodarka realng w kontekscie wzrostu gospodarczego [m.in.
King, Levine, 1993; Levine 2004]. Ogdlna koncepcja, zaktadajaca, ze wzrost
gospodarczy jest powiazany z rozwojem rynku finansowego, byta juz wczesniej
znana i opierata sie na teorii Schumpetera [1960]. Stwierdzit on, ze posrednicy
finansowi sg niezbedni do rozwoju nowych technologii i tym samym gospodarki
[Glapinski, 2003, s. 123-157]. Zaobserwowane przez niego zaleznos$ci zostaty
nastepnie potwierdzone w badaniach empirycznych przeprowadzonych przez
Goldsmitha [1969]. Przed kryzysem finansowym wielu autoréw podkreslato sil-
na dodatnig korelacje miedzy poziomem rozwoju finansowego a stopa wzrostu
gospodarczego, jednak kryzys finansowy zweryfikowat te hipoteze (o czym wspo-
mniano powyzej).

Kolejnym nurtem badawczym dotyczacym relacji miedzy sektorem finanso-
wym a gospodarka realng jest teoria cyklu koniunkturalnego. Najbardziej znang
koncepcja teoretyczna dotyczaca procyklicznosci jest model akceleratora finan-
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sowego opracowany przez Bernanke’a, Gertlera i Gilchrista [1999]. Koncepcja
procyklicznosci nawigzuje do koncepcji Fishera [1933], okres$lajacej, ze czynni-
ki finansowe moga silnie wzmacnia¢ cykl koniunkturalny. Gtéwnym zrédtem
finansowania sg dla bankow depozyty klientéw. Mimo Ze obecnie istnieja fundu-
sze gwarantowania depozytéw, to informacje o pogarszajacej sie sytuacji banku
moga zniecheci¢ klientéw do lokowania w nim $rodkéw, a w skrajnej sytuacji
nawet sktoni¢ do wycofania depozytéw i wywotaé panike bankowa. Akcelera-
tor finansowy, obrazujacy jak niewielkie wstrzasy w sferze realnej rozprzestrze-
niaja sie i wzmacniaja w sektorze finansowym, lub odwrotnie — jak niewielkie
wstrzasy w sektorze finansowym rozprzestrzeniaja sie i wzmacniaja w gospodar-
ce realnej — byt opisywany m.in. w pracach: Bernanke i Gertler [1989], Carlstrom
i Fuerst [1997] oraz Kiyotaki i Moore [1997]. Najnowsze badania do ilosciowej
oceny powiazan miedzy sektorem finansowym a gospodarka realng wykorzystuja
modele DSGE* [Gertler, Kiyotaki, 2011].

Wspotczesna literatura przedmiotu, dotyczaca relacji miedzy sektorem finan-
sowym a gospodarka realna, ze wzgledu na coraz wieksza dostepnos¢ mikroda-
nych (m.in. danych z pojedynczych bankéw) i rozwdj narzedzi wspomagajacych
modelowanie ekonometryczne, wykorzystuje modele analizy danych panelo-
wych taczacych dane mikro- i makroekonomiczne, w szczegdlnosci dynamiczne
modele panelowe oraz modele panelowe VAR (model wektorowej autoregresji).
Najczesciej w analizie danych panelowych stosuje sie dynamiczne modele wyko-
rzystujace metode estymacji, ktéra w jezyku polskim nosi nazwe uogdlnionej
metody momentéw (ang. Generalized Method of Moments, GMM). Metoda GMM
w pakietach ekonometrycznych ma dwa rozwiniecia. Pierwsze to FDGMM, czyli
GMM pierwszych réznic (ang. first-differences GMM), zaproponowane przez Arel-
lano i Bonda w pracach: Arellano i Bond [1991] oraz Arellano i Bover [1995].
Drugie rozwiniecie to SGMM - systemowa GMM (ang. system GMM) zapropo-
nowana przez Blundella i Bonda. Alternatywnym podej$ciem ekonometrycznym
do dynamicznych modeli panelowych (GMM) jest konstrukcja modelu panelo-
wego wektorowej autoregresji (pVAR) [m.in. Canova, Ciccarelli, 2013; Leroy,
Lucotte, 2019].

Podsumowujac powyzsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze czynniki wpty-
wajace na interakcje miedzy sektorem finansowym a gospodarkg realna zale-
za od strony podazowej (bankéw) i popytowej (kredytobiorcéw), jednak czasa-
mi trudno jest te czynniki oddzielié¢, poniewaz nawzajem sie przenikaja. Nalezy
zauwazy¢, ze dopiero pod koniec lat 80. XX wieku zaczety sie pojawiac prace

* Dynamiczne stochastyczne modele réwnowagi ogdlnej (ang. dynamic stochastic general equilibrium
model); por. m.in. Brzoza-Brzezina, Kolasa i Makarski [2013].
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empiryczne wykorzystujace metody ilosciowe do analizy interakcji miedzy sek-
torem finansowym a gospodarka realng [m.in. Gertler, 1988; Bernanke, Gertler,
Gilchrist, 1999; Blanchard, 2000; 2009]. Jednak dopiero skutki globalnego kry-
zysu finansowego z 2008 r. spowodowaly nasilenie sie tego typu badan [Ger-
tler, Kiyotaki, 2011; Borio, 2014; Woodford, 2010; Kose, Prasad, 2010; Blin-
der, 2013]. Wspotczesne teorie dotyczace relacji miedzy sektorem finansowym
a gospodarka realng rozwijajg sie w ramach wielu nurtéw badawczych. W tej
monografii skupimy sie na nurtach opartych na zatozeniu o niedoskonatosci ryn-
ku finansowego oraz teorii zwigzanej z badaniem cykli koniunkturalnych. Wspot-
czesne badania dotyczace tych nurtéw w podziale na strone popytowa i podazo-
wa zostang przedstawione w kolejnych podrozdziatach.

1.2 Czynniki popytowe i podazowe wplywajace
na powiazania miedzy sektorem finansowym
a gospodarka realna — ujecie wspolczesne

W badaniach poswieconych niedoskonatosci rynku finansowego mozna rozréz-
ni¢ badania dotyczace strony podazowej oraz strony popytowej na rynku kre-
dytowym. Gotowos¢ bankéw do udzielania kredytéw, czyli strona podazowa,
moze zaleze¢ od wewnetrznych czynnikéw charakteryzujacych banki, tj. ptynno-
$ci, zarzadzania kapitatem, zarzadzania ryzykiem oraz od czynnikéw zewnetrz-
nych, m.in. od konkurencji ze strony innych podmiotéw na rynku kredytéw.
Z kolei popyt na kredyt gospodarstw domowych zalezy od ich sytuacji makro-
ekonomicznej, a w przypadku przedsiebiorstw od dostepnosci alternatywnych
zrédel finansowania oraz ich sytuacji finansowej [Keeley, 1990].

Literature na temat tego, jak strona podazowa moze rozprzestrzeniac szo-
ki miedzy sektorem finansowym a gospodarka realng, mozna podzieli¢ na kil-
ka nurtéw badawczych. Jeden z nurtéw zajmuje sie rola bankéw jako kredyto-
dawcéw i obejmuje teorie racjonowania kredytu. W innych analizuje sie wptyw
bilansu bankéw na propagacje szokéw i cykle w gospodarce realnej (ptynnosc,
dzwignia, kapitaty wtasne) oraz oddziatywanie innych zjawisk na rynku banko-
wym, m.in. konkurencji. Literature dotyczaca tego, jak strona popytowa moze
propagowac szoki miedzy sektorem finansowym a gospodarkg realna, mozna
podzieli¢ na nastepujace nurty badawcze: percepcja ryzyka z uwagi na asyme-
trie informacji (ceny aktywéw), alternatywne Zrddta finansowania oraz dzia-
tanie kanatu bilansowego przedsiebiorstw. Na wszystkie wymienione elementy
ma wplyw polityka pieniezna bankdw centralnych (por. rys. 1.2).
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Polityka pienigzna banku centralnego

v v

Strona podazowa (banki) Strona popytowa (kredytobiorcy)

Racjonowanie kredytu ze wzgledu na —» Konkurencja na rynku kredytowym
asymetrie informaciji (kanat kredytowy)

Percepcja ryzyka ze wzgledu na asymetrig
— Pozycja ptynnosciowa bankdw | informacji (ceny aktywéw)

—| Pozycja kapitatowa bankow —» Alternatywne Zrddta finansowania

L_»| Bilanse przedsigbiorstw

Rysunek 1.2. Czynniki wptywajace na interakcje migdzy sektorem finansowym a gospodarka realng
od strony podazowe;j i popytowe;j

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [EBC, 2011, s. 65].

Rozwiniety i sprawnie funkcjonujacy sektor finansowy jest waznym czynni-
kiem determinujacym tempo wzrostu gospodarczego w kazdym panstwie. Jak
dowodzi dorobek naukowy teorii finanséw, na rynkach finansowych wystepu-
je wiele negatywnych zjawisk, ktdre zaburzaja jego sprawne funkcjonowanie.
Efektem niedoskonato$ci rynkéw finansowych jest zjawisko asymetrii informacji,
ktéra implikuje inne niekorzystne procesy, w tym negatywna selekcje czy poku-
se naduzycia. Zjawisko to polega na nieréwnym dostepie do informacji na temat
sytuacji finansowej poszczegolnych kredytobiorcow. Natura dziatalnosci banko-
wej, polegajaca na transformacji depozytoéw w kredyty, oraz fakt, ze depozyty
sa gtéwnie krétkoterminowe, a kredyty dtugoterminowe, a takze asymetria infor-
macji powoduja, ze banki stykaja sie z problemem agencji (ang. agency problem).
Teoria agencji moze by¢ zastosowana do wyjasnienia relacji, np. miedzy akcjo-
nariuszami banku (mocodawca) a jego zarzadem (agentem), bankiem (moco-
dawca) i jego dtuznikiem (agentem) lub deponentami (mocodawca) i bankiem
(agentem). Konflikt intereséw ujawnia sie, poniewaz mocodawca nie ma doktad-
nej informacji na temat dziatan agenta. Asymetria informacji, czyli réznica mie-
dzy informacja posiadana przez mocodawce a ta, ktérag ma do dyspozycji agent,
powoduje, ze bank staje przed problemem negatywnej selekcji i ryzyka naduzy-
cia. Dziatalnos¢ posrednikow finansowych, ktéra ma na celu sprawne przekazy-
wanie srodkéw pomiedzy podmiotami deficytowymi a nadwyzkowymi, powinna
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tagodzic¢ negatywne skutki niedoskonatosci rynkow. Asymetria informacji dotyka
gtéwnie matych podmiotéw (zaréwno bankow, jak i przedsiebiorstw). Sposrod
makroekonomicznych konsekwencji niedoskonatosci rynku finansowego mozna
wymieni¢ omawiane w literaturze zagadnienia, takie jak: kanaty transmisji poli-
tyki pienieznej, kruchos¢ systemu finansowego, wystepowanie cykli finansowych,
wplyw posrednictwa finansowego na sektor realny oraz wptyw posrednictwa
finansowego na wzrost gospodarczy [Von Thadden, 2004]. Nalezy zwrécic¢ uwa-
ge na to, Ze na obie strony oddziatuje polityka pieniezna bankéw centralnych.
Z teoretycznego punktu widzenia spadek popytu na kredyt bankowy tatwo moz-
na objasnic restrykcyjna polityka pieniezna. Trudno jednak uzasadni¢, dlaczego
przedsiebiorstwa majace staly dostep do finansowania bankowego zwiekszaja
réowniez udziat alternatywnych zrédet finansowania. Ogdlnie rzecz biorac, war-
to$¢ kredytow oferowanych na rynku bedzie sie ksztaltowac w zaleznosci od ich
ceny i potrzeb kredytowych przedsiebiorstw, czyli od strony popytowej. Z roz-
nych powodéw banki moga jednak ograniczy¢ akcje kredytowa (czyli ograniczy¢
podaz), nawet jesli kredytobiorcy sg gotowi zaptaci¢ zadana cene, co wiaze sie
ze zjawiskiem racjonowania kredytu.

1.3 Niedoskonatlosci rynku kredytowego: strona
podazowa

W literaturze wyodrebniono nastepujace kanaty (mechanizmy) oddziatywania
na zwigzek miedzy sektorem finansowym a gospodarka realna od strony podazo-
wej: kanat kredytowy (ang. bank lending channel), kanat kapitatowy (ang. bank
capital channel) oraz kanat ptynnosciowy i dzwigni (ang. liquidity and leverage
channel). Nalezy jednak zauwazy¢, ze kanaty te w znacznym stopniu sie pokry-
wajq itacza sie ze zjawiskiem racjonowania kredytu. Dodatkowo wptyw kanatow
w relacjach miedzy sektorem finansowym a gospodarka realna zalezy od struk-
tury rynku w sektorze bankowym (ang. market structure).

Wymienione kanaly wigza sie ze szczegdlna rolg bankéw w procesie posred-
nictwa finansowego. Badania kanatu kredytowego zajmujq wazne miejsce w lite-
raturze na temat transmisji polityki pienieznej. W ramach tego pierwszego nurtu
badane jest gtéwnie zjawisko racjonowania kredytu. W szczegdlnosci zmiany
w bilansach bankéw, zwtaszcza ich ptynnosci, moga wplywaé na ogdlna podaz
finansowania. Analizy dotyczace zmian kapitatu bankowego sg istotne w bada-
niach cyklu koniunkturalnego, poniewaz kapitalizacja zmienia sie w trakcie
cyklu, a banki zwiekszaja lub ograniczaja akcje kredytowa, co prowadzi do zagre-
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gowanych efektéw procyklicznych. Powyzsze mechanizmy maja szczegolne zna-
czenie dla tych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, ktére nie moga w pro-
sty sposob zastapic kredytu bankowego. Trzecia, najnowsza grupa badan, ktore
pojawity sie po globalnym kryzysie finansowym z 2008 r., koncentruje sie na pro-
blemach dotyczacych dzwigni finansowej i ptynnosci systemu finansowego.

W kolejnym rozdziale szczegétowo omoéwiono zjawisko racjonowania kre-
dytéw oraz powyzsze kanaty po stronie podazy, taczace sektor finansowy
z gospodarkg realng. Omdéwiono réwniez cato$ciowo wptyw struktury rynku
na te mechanizmy.

1.3.1 Racjonowanie kredytow

Ograniczenie dostepnosci kredytow, ktére nosi nazwe racjonowania kredytow,
wystepuje mimo spelnienia przez potencjalnych kredytobiorcéw wszystkich
obiektywnych warunkéw okreslonych przez banki w umowie (cenowych i nie-
cenowych). Stanowi ono gtéwne potwierdzenie teorii zawodnosci rynku kredy-
towego. Racjonowanie kredytéw wigze sie z asymetrig informacji i ma pomadc
bankom w przeciwdziataniu skutkom negatywnej selekcji i pokusy naduzycia,
ktére moga sie objawiac podczas kryzyséw finansowych lub restrykcyjnej polity-
ki pienieznej. Zjawisko to polega na nieréwnym dostepie do informacji na temat
sytuacji finansowej poszczegolnych kredytobiorcéw. Wystepowanie duzej asy-
metrii informacyjnej na rynkach finansowych prowadzi do pojawienia sie dwoch
rodzajéw ryzyka: negatywnej selekcji (polegajacej na wypieraniu lepszych pro-
jektow inwestycyjnych przez gorsze) oraz pokusy naduzycia (ang. moral hazard
problem), a wiec sytuacji, w ktérej udziat podmiotéw zamierzajacych oszukac
instytucje kredytowa w ogdlnej populacji zgtaszajacych popyt na kredyt jest bar-
dzo wysoki. Oba rodzaje ryzyka prowadza do wysokich kosztéw zwigzanych
z pozyskiwaniem informacji na temat potencjalnych kredytobiorcéw.

Teoria racjonowania kredytéw oraz pozostate koncepcje zwigzane z poda-
zowym ograniczaniem akcji kredytowej nawiazujg do istnienia asymetrii infor-
macyjnej w systemie finansowym. Pojecie racjonowania kredytéw pojawito sie
jako produkt uboczny tezy, ze polityka pieniezna ma silny wptyw na gospodar-
ke. W latach 50. XX wieku dominowat poglad, ze zaostrzenie polityki pienieznej
moze silnie oddziatywac na ograniczenie wydatkow sektora prywatnego, nawet
jezeli oczekiwane zmiany stop procentowych bedq mate, poniewaz banki ograni-
czajq udzielanie kredytéw. Byto to podstawa doktryny dostepnosci, wedtug kto-
rej wydatki sa zawsze wyzsze niz dostepne srodki [Matthews, Thompson, 2007].
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Polityka pieniezna wptywa na gospodarke realna przez redukcje zasobéw
finansowych dostepnych dla przedsiebiorstw. W szczegdélnosci podczas stoso-
wania restrykcyjnej polityki pienieznej przedsiebiorstwa z ograniczonym doste-
pem do kapitatu redukuja zapasy. Jednak wpltyw restrykcyjnej polityki pienieznej
moze by¢ ztagodzony dzieki dostepnosci kredytu kupieckiego. Przedsiebiorstwa
majace ograniczenia finansowe moga powiekszac kapitat obrotowy, np. przez
zaciaganie kredytu kupieckiego. Wplyw restrykcyjnej polityki monetarnej zalezy
zatem od tego, w jakim stopniu kredyt kupiecki zastepuje ustugi bankéw i innych
instytucji finansowych [Smith, 1987; Perez, 1998]. W literaturze wymienia sie
zwykle dwa typy racjonowania. Racjonowanie typu I dotyczy wszystkich kredyto-
biorcéw w danej grupie. Racjonowanie typu Il wystepuje wtedy, gdy w homoge-
nicznej grupie podmiotéw ubiegajacych sie o kredyt niektdrzy otrzymuja kredyt,
ainni nie. W sytuacji, gdy racjonowanie kredytéw powoduje catkowite zaprzesta-
nie akcji kredytowej przez instytucje finansowe, dochodzi do tzw. credit crunch.

Zwiekszajaca sie asymetria informacji na rynkach finansowych i obnizenie
ptynnosci na rynku miedzybankowym powoduja ograniczenie podazy kredytow
przez instytucje finansowe. Niektére podmioty gospodarcze sa w stanie korzystac
z finansowania zewnetrznego jedynie w postaci kredytéw bankowych [Kashyap,
Stein, 1995]. Nie maja dostepu do innych funduszy, m.in. obligacji, akcji czy
papieréw komercyjnych, poniewaz potencjalni inwestorzy nie dysponujq infor-
macjami na ich temat. Czesto sa to mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP), ktére
majq ograniczony dostep do finansowania zewnetrznego. Podmioty te nie moga
wiec finansowa¢ inwestycji w przypadku ograniczania przez banki akcji kredy-
towej, niezaleznie od wysokosci oprocentowania, jakie sktonne bytyby zaptacic.
Miarg racjonowania kredytu przez banki od strony podazowej moze by¢ udziat
kredytow zagrozonych w aktywach bankéw (NPL). Wysoki poziom kredytow
zagrozonych w aktywach ogdlem oznacza wysoki poziom ryzyka kredytowego,
a to z kolei obniza bezpieczenstwo bankéw i prowadzi do racjonowania kredytu
dla przedsiebiorstw.

Z koncepcja racjonowania kredytu tgczy sie pojecie bankowosci relacyjnej
(ang. relationship banking, relationship lending) — por. m.in. Petersen i Rajan
[1994], Ongena i Smith [2000a], Berger i Udell [2002]. Jej teoretyczne podtoze
stanowig prace Stiglitza i Weissa [1981]. Korzysci wynikajace z tej formy finan-
sowania, polegajace na ostabieniu zjawiska asymetrii informacji i racjonowania
kredytu, wykazano w pracach teoretycznych Hodgmana [1963], Wooda [1975],
Diamonda [1991], Boota, Greenbauma i Thakora [1993]; zob. tez Degryse, Kim
i Ongena [2009]°. Nalezy zauwazy¢, ze bankowo$¢ relacyjna jest strategia sto-

® Zjawisko to zostanie szerzej zdefiniowane w rozdziale 2.
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sowang przez mniejsze banki. Wraz ze wzrostem aktywdw banki sktaniajq sie
bardziej do finansowania transakcyjnego, w ktérym strony ksztalttuja warunki
umowy, dazac do uzyskania najkorzystniejszych dla siebie warunkow [Pawtow-
ska, 2014]. Wsréd badan podkreslajacych szczegdlna role bankéw w gospodarce,
dotyczacych relacji bankéw z kredytobiorcami oraz zjawiska racjonowania kre-
dytu, na szczegdlna uwage zastuguja prace: Repullo i Suarez [2000], Holmstrém
i Tirole [1997], Atanasov i Wilson [2004] oraz Ogawa i Suzuki [2000]. Z koncep-
cja racjonowania kredytu tgczy sie réwniez pojecie kanatu kredytowego, ktére
bedzie omawiane w kolejnym podrozdziale.

1.3.2 Kanatl kredytowy

Racjonowanie kredytéw oraz credit crunch wiaza sie z pojeciem tzw. kanatu kredy-
towego, lecz nie sg jego warunkiem koniecznym [Walsh, 1998, s. 288]. Oba zjawi-
ska moga bowiem wystapi¢ niezaleznie od kanatu kredytowego. Moze sie to wig-
za¢ m.in. z regulacjami ograniczajacymi mozliwosci prowadzenia przez banki akeji
kredytowej lub z kryzysem finansowym powodujacym utrate ptynnosci bankéw.

Kanat kredytowy, zwany takze waskim kanatem kredytowym, wynika ze szcze-
golnej roli bankéw w udzielaniu kredytéw. Jak wspomniano w poprzednich pod-
rozdziatach, problemy z asymetrig informacji dotykaja raczej gospodarstw domo-
wych i matych przedsiebiorstw [Bernanke, Gertler, 1995]. Moze to ograniczy¢
ich dostep do ustug finansowych (zjawisko racjonowania), nawet jesli gospodar-
stwa domowe maja odpowiednie dochody lub gdy przedsiebiorstwa maja projek-
ty o stosunkowo wysokich zwrotach skorygowanych o ryzyko. Koncepcja banko-
wego kanatu kredytowego zaklada, ze asymetria miedzy informacjami, ktérymi
dysponuja pozyczkobiorcy i pozyczkodawcy, czyni z bankéw jedyne zrédto kre-
dytéw dla okreslonej grupy kredytobiorcow. Mechanizm dziatania kanatu kre-
dytowego jest nastepujacy: wywotana przez polityke banku centralnego zmiana
poziomu ptynnosci bankéw (np. za pomoca operacji otwartego rynku) sprawia,
Ze zmieniajq sie stopy procentowe na rynku miedzybankowym oraz struktura
aktywéw bankdéw. Jesli banki nie sg w stanie skompensowaé spadku rezerw przez
odpowiednie dostosowanie portfela papieréw wartosciowych lub pozyskanie
funduszy pozadepozytowych, muszg obnizy¢ podaz kredytéw [Mishkin, 2002].
Zmniejszenie podazy kredytéw oddziatuje na sktadniki zagregowanego popytu
ina inwestycje [Walsh, 1998, s. 286]. Z kolei ekspansywna polityka pieniezna,
powodujaca spadek stép procentowych, prowadzi do zwiekszania dostepnosci
kredytow i wzrostu wydatkéw na inwestycje.
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