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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza, na przyktadzie Polski, zwiazku migdzy stabilnoscia
finansowa a makroekonomiczng. Opracowanie ma teoretyczno-empiryczny charakter. Naj-
pierw omowiono definicje i metody pomiaru stabilno$ci finansowej i makroekonomiczne;j.
Nastepnie przedstawiono przedmiot, zakres czasowy badania i metodg badawcza. W ostatniej
cze$ci zawarto wyniki analizy relacji migdzy stabilnoscig finansowa a makroekonomiczng.
Analiza literatury doprowadzita do wniosku o braku jednorodnos$ci w definiowaniu oraz mie-
rzeniu obu rodzajow stabilno$ci. Warto podkresli¢, ze o ile w definiowaniu stabilnosci finan-
sowej podkresla si¢ jej istotng role w ksztaltowaniu stabilnosci gospodarczej, to na poziomie
definicji stabilno$ci makroekonomicznej kwestia stabilnosci systemu finansowego jest czg-
sto pomijana. Przeprowadzone badanie nie potwierdzito istnienia wplywu sytuacji systemu
finansowego na stabilno$¢ makroekonomiczna, natomiast zostat potwierdzony zwiazek od-
wrotny, tzn. stan koniunktury gospodarczej przektada si¢ na stabilno$¢ systemu finansowego.

Stowa kluczowe: stabilno$¢ finansowa, stabilno$¢ makroekonomiczna, analiza wielowymiarowa.

Summary: The aim of the article is to analyze the relationship between financial and macro-
economic stability in the Polish economy. The article has a theoretical and empirical charac-
ter. In the first part the definitions and the methods of measuring the financial and macroe-
conomic stability are described. Then the subject, time range of the conducted research are
presented, as well as the applied research method. The results of an empirical analysis of the
bilateral relationship between financial and macroeconomic stability are contained at the end
of the article. The conducted analysis of the literature leads to a conclusion that there is no
uniformity in defining and measuring financial and macroeconomic stability. The conducted
research confirms the existence of impact of the economic situation on the stability of the Pol-
ish financial system, while the reverse relationship, the impact of the situation in the financial
system on the macroeconomic stability of Poland, has not been confirmed.

Keywords: financial stability, macroeconomic stability, multidimensional analysis.



370 Zuzanna Urbanowicz

1. Wstep

Problematyka stabilno$ci finansowej jest obecna w literaturze przedmiotu od kilku
dekad, jednak w nastepstwie wspotczesnego kryzysu finansowo-gospodarczego zy-
skata ponownie na znaczeniu. Zatamanie gospodarek obnazyto stabos$ci istniejacych
rozwigzan regulacyjno-nadzorczych w systemie finansowym oraz uswiadomito
ztozono$¢ zagadnienia stabilno$ci finansowej. Ponadto zainteresowanie wzbudzita
na nowo relacja taczaca sytuacje w systemie finansowym ze stanem koniunktury
gospodarczej. Kryzys stat si¢ przyczyng zmiany postrzegania roli systemu finanso-
wego w ksztaltowaniu stabilnosci makroekonomicznej. Wezesniej role te wytacznie
sygnalizowano, obecnie jest ona silnie akcentowana.

Celem artykutu jest analiza zwigzku migdzy stabilnoscia finansowg a makroeko-
nomiczng (i odwrotnie) na przykladzie polskiej gospodarki. Przyjety cel i zwigzane
z nim gltéwne obszary analizy zdeterminowaty uktad oraz teoretyczno-empiryczny
charakter artykutu, ktory sktada si¢ z trzech czesci. W pierwszej z nich oméwio-
no definicje poje¢ stabilnosci finansowej oraz stabilnosci makroekonomicznej wraz
z metodyka ich pomiaru. Nastepnie przedstawiono zakres przedmiotowy i czasowy
przeprowadzonego badania, a takze omowiono wykorzystang metod¢ badawcza.
Wyniki empirycznej analizy relacji taczacej stabilno$¢ finansowa i makroekono-
miczng w Polsce zawarto w kolejnej czgsécei artykutu. W zakonczeniu pracy sformu-
towano najwazniejsze wnioski wynikajace z przeprowadzonych analiz.

2. Stabilnos¢ finansowa i makroekonomiczna: definicja pojec¢
oraz metodyka pomiaru — ujecie teoretyczne

W dorobku literatury nie istnieje powszechnie stosowana, jednolita definicja stabil-
nosci finansowej (lub alternatywnie stabilnos$ci systemu finansowego'). Na przyktad,
A. Stawinski jest zdania, Ze stabilno$¢ finansowa ma miejsce, gdy nie wystepuja
zaburzenia w systemie posrednictwa finansowego, ktore wpltywalyby niekorzyst-
nie na gospodarke [Stawinski 2011, s. 51]. W podobny, aczkolwiek nieco bardziej
szczegotowy sposob definiuje stabilnos¢ finansowa A. Crockett, odnoszac ja do sy-
tuacji, w ktorej zmiany cen aktywow oraz trudnosci instytucji finansowych w za-
kresie wywigzywania si¢ ze zobowigzan nie zaklocajg dziatalnosci gospodarczej
[Crockett 1997, s. 2]. J.M. Gonzales-Paramo okresla stabilno$¢ finansowa jako sy-
tuacje, w ktorej system finansowy jest w stanie przeciwstawic¢ si¢ wstrzgsom, spro-
sta¢ nier6wnowadze finansowej, ograniczajac prawdopodobienstwo zaktocen funk-
cjonowania posrednictwa finansowego, ktore moglyby zaktoci¢ proces efektywne;j
alokacji oszczednos$ci pomiedzy rentowne przedsigwziecia inwestycyjne [ Gonzales-
-Paramo 2007, s. 6, za: Dudkiewicz 2016, s. 37]. Problematyka stabilno$ci finan-

Pojecia stabilnosci finansowej i stabilnoéci systemu finansowego sg stosowane zamiennie zarow-
no w polsko-, jak i anglojezycznej literaturze przedmiotu.
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sowej lezy w kregu zainteresowan nie tylko badaczy teoretykow, ale takze bankow
centralnych. Europejski Bank Centralny (EBC) przyjmuje, ze stabilno$¢ finansowa
to stan, w ktorym nie dochodzi do kumulacji ryzyka systemowego. Ryzyko systemo-
we definiuje jako zagrozenie, ze proces dostarczania potrzebnych produktoéw i ustug
finansowych przez system finansowy ulegnie zaburzeniu w takim stopniu, ze moze
dojs¢ do istotnego ostabienia wzrostu gospodarczego i obnizenia dobrobytu spote-
czenstwa [EBC]?. Przytoczone definicje stabilnosci finansowej stanowig podstawe
do wyciagniecia wniosku, ze cho¢ nie istnieje jednolita definicja tego pojecia, to
najczesciej definiuje si¢ jg przez pryzmat warunkow, ktérych spetnienie ma sprzyjaé
funkcjonowaniu gospodarki w sposob niezaktocony. Oznacza to, ze juz na pozio-
mie definiowania samego pojecia stabilno$ci finansowej podkresla si¢ jej znaczenie
w ksztattowaniu stabilnosci gospodarcze;j.

Stabilno§¢ makroekonomiczna jest najczesciej definiowana przez pryzmat ce-
16w polityki stabilizacji [Urbanowicz 2014, s. 250]. Ta zas$ jest okreslana jako ogot
dziatan zmierzajacych do tworzenia i utrzymania rownowagi ogolnogospodarczej,
tj. rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej [Barczyk, Kowalczyk 1994, s. 173]. Poje-
cie rownowagi wewnetrznej odnoszone jest do sytuacji, w ktorej w ramach systemu
rynkowego osiagnigto: stabilne i wysokie tempo wzrostu gospodarczego, wysoki
poziom zatrudnienia oraz stabilno$¢ cen. Rownowaga zewngtrzna jest natomiast
utozsamiania z rownowaga w kontaktach gospodarczych z zagranicg [Barczyk 2004,
s. 16—-17, 20]°. Przedstawione warunki rownowagi ogélnogospodarczej tworzg tzw.
czworokat celow polityki stabilizacji [Pétzold 1991, s. 18]. Omawiana koncepcja
czworokata celow, zdaniem niektorych ekonomistow, nie wyczerpuje wszystkich
obszarow gospodarki wymagajacych interwencji w ramach prowadzonej polityki
stabilizacji, przez co bywa uzupetniana o inne cele. Na przyktad J. Pétzold [1991,
s. 18] zwraca uwage, ze w analizowanej koncepcji mozna uwzgledni¢ sprawiedli-
wy podzial dochodu narodowego jako kolejny cel i nazwa¢ ja w zwiazku z tym
koncepcja pigciokata celow. Z kolei G.W. Kotodko [1993] poszerza czworokat ce-
16w o piate kryterium stabilizacji — zrownowazony deficyt budzetu panstwa, lub tez
budzet wykazujacy pewna nadwyzke dochodow nad wydatkami, ktora gwaranto-
wataby utrzymanie dtugu publicznego w wysokosci umozliwiajacej jego w miare

2 Szczegodlowa analiza pojecia stabilno$ci finansowej zob. np. [Dudkiewicz 2016, s. 35-42; Iwa-
nicz-Drozdowska 2014; Smaga 2014; Dobrzanska 2016, s. 21-27].

3 Powszechnie przyjmuje sie, ze stabilny wzrost gospodarczy ma miejsce, kiedy dodatnia dtugo-
okresowa tendencja ogdlna produkcji dominuje nad jej wahaniami krétkookresowymi. Wysoki poziom
zatrudnienia nalezy rozumie¢ jako mozliwie niskie bezrobocie. Stabilno§¢ poziomu cen utozsamia si¢
zazwyczaj z niska 1 statg stopa inflacji, ktéra zapewnia stabilng sil¢ nabywcza pienigdza. Rownowa-
ga zewnetrzna oznacza sytuacje, w ktorej nadwyzka lub deficyt w bilansie obrotow biezacych danej
gospodarki nie wywotuje zaklocen w jej rownowadze wewnetrznej. Konkretyzacji niektorych celow
polityki stabilizacji dokonuje si¢ na etapie opracowywania programéw polityki gospodarczej, dostoso-
wanych do aktualnej i prognozowanej sytuacji ekonomicznej kraju.
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bezinflacyjne finansowanie. Swoja koncepcje G.W. Kotodko nazywa pigciokatem
stabilizacji makroekonomiczne;.

Jak wcze$niej wspomniano, stabilno$¢ finansowa jest §cisle powigzana z osiag-
nigciem stabilnosci makroekonomicznej. Podczas gdy w dlugim okresie cele te sa
wzajemnie komplementarne, to w krotkim okresie stabilna sytuacja finansowa i go-
spodarcza nie zawsze ,,idg w parze” [Jurek, Marszatek 2007, s. 17]. Z jednej strony
stabilno$¢ finansowa jest niezbednym warunkiem realizacji czworokata/pieciokata
celow. Jednakze samo jej zapewnienie nie stanowi gwarancji osiggniecia podsta-
wowych celow polityki stabilizacji w sposob automatyczny. Utrzymanie stabilnosci
finansowej wzgledem stabilizacji makroekonomicznej nalezy zatem uzna¢ za waru-
nek konieczny, aczkolwiek nie wystarczajacy. Z drugiej strony stabilno$¢ makroeko-
nomiczna rozumiana jako ,,zdrowe podstawy ogolnogospodarcze” stanowi warunek
stabilnosci catego systemu finansowego, poniewaz w znacznym stopniu zmniejsza
jego wrazliwos$¢ na szoki i utatwia dazenie do poprawy sytuacji na rynku finanso-
wym w razie ewentualnych zaburzen [Kiedrowska, Marszalek 2002, s. 24]. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze okresom stabilizacji gospodarczej towarzysza zazwyczaj niskie
nominalne stopy procentowe, ktére moga zachgca¢ do podejmowania dodatkowego
ryzyka w celu osiggania wyzszych nominalnych stop zwrotu. Prowadzi to do kumu-
lowania si¢ w gospodarce, w szczegolnosci w systemie finansowym, nadmiernego
ryzyka, ktore moze si¢ zmaterializowaé, gdy ogolny stan gospodarki si¢ pogorszy.
Stabilizacja makroekonomiczna jest zatem takze warunkiem koniecznym, cho¢ nie
wystarczajacym dla zapewnienia stabilnosci finansowej [Urbanowicz 2014, s. 251].

Proponowane przez réznych autoréw definicje stabilnosci finansowej i makro-
ekonomicznej sa formulowane w sposob ogdlny. Przytoczone definicje nalezato-
by zatem postrzegac¢ jako cechy stanu optymalnego, wyznaczajace kierunki dziatan
prowadzonych w ramach polityki nadzorczej i polityki stabilizacji. Ze wzgledu na
brak mozliwosci jednoznacznej interpretacji poszczegdlnych warunkow rownowagi
finansowej i makroekonomicznej nie mozna w sposob jednoznaczny okresli¢ kryte-
ridw oceny stabilnosci systemu finansowego oraz stabilno$ci makroekonomiczne;j.

P. Smaga dokonal poglebionej analizy metod pomiaru stabilno$ci finansowej
[Smaga 2014, s. 32-43]. Na podstawie przegladu literatury przedmiotu wyr6znit
on pig¢ podej$¢ analitycznych: wskazniki stabilnosci finansowej, zagregowane in-
deksy, testy warunkow skrajnych, analize sieciowg i modelowanie*. Autor ten jest
zdania, ze nie mozna oceni¢ z catg pewnoscia, ktdre podejscie jest najlepsze, po-
niewaz zadne nie jest pozbawione wad. Uwaza on, ze nalezy wykorzystywac rozne
metody i porownywac otrzymane wyniki, aby uzyskac pelny obraz odpornosci sys-
temu finansowego. Wtasciwa ocena kondycji systemu finansowego stanowi bowiem
kluczowy warunek skutecznego doboru narzedzi ograniczania ryzyka systemowego
[Smaga 2014, s. 29, 41].

4 Szczegbtowsa charakterystyke i ocene kazdej z metod zawiera praca [Smaga 2014, s. 32-43].
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Stan koniunktury danej gospodarki ocenia si¢ najczesciej na podstawie ksztat-
towania wybranych danych makroekonomicznych lub na podstawie zagregowanych
indeksow. Jedna z proponowanych w literaturze przedmiotu metod oceny stabilno$ci
makroekonomicznej zostata opracowana w 1990 r. w Instytucie Koniunktur i Cen
Handlu Zagranicznego w Warszawie®. Jest to metoda magicznego pigciokata stabili-
zacji makroekonomicznej, ktorg wykorzystywal w swych badaniach i spopularyzo-
wal G.W. Kotodko®. Metoda ta zaktada ocen¢ koniunktury gospodarczej w oparciu
o pie¢ wskaznikow gospodarczych charakteryzujacych produkcje, bezrobocie, infla-
cje, deficyt budzetowy oraz bilans ptatniczy’. Z kolei w 2011 r. w Unii Europejskiej
(UE), w nastepstwie wydarzen wspodtczesnego kryzysu, wprowadzono procedurg
nierdbwnowagi makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP)?.
Procedura ta zaktada pomiar i ocen¢ stanu koniunktury gospodarczej krajow UE na
podstawie oceny czternastu wskaznikow gospodarczych, publikowanych regular-
nie przez Eurostat’. Sposob pomiaru tych wskaznikow jest jednolity dla wszystkich
krajow cztonkowskich, co umozliwia poréwnanie stabilno$ci makroekonomiczne;j
unijnych gospodarek i stanowi zalet¢ tej metody.

Podsumowujac, wydaje sie, ze brak jednolitej, poréwnywalnej w skali miedzy-
narodowej, parametryzacji pojgcia zarowno stabilnosci finansowej, jak i makroeko-
nomicznej stanowi najwicksze wyzwanie dla badaczy tej problematyki i gtéwnych
decydentow w zakresie polityki nadzorczej oraz polityki stabilizacji.

3. Stabilno$¢ finansowa i makroekonomiczna:
zakres analizy oraz metoda badawcza

Przedmiotem przeprowadzonej analizy empirycznej jest analiza zaleznosci migdzy
stabilnoscia finansowa a makroekonomiczng (i odwrotnie) na przyktadzie Polski
w okresie I potrocze 2008 r. — I potrocze 2017 r.

Do pomiaru stanu systemu finansowego wykorzystano pochodzace z MFW
wskazniki stabilnos$ci finansowej (Financial Stability Indicators, Financial Sound-
ness Indicators — FSI). Ich podstawowg liste przedstawiono w tabeli 1.

5 1 stycznia 2007 r. Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego zostat przeksztalcony w In-
stytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur.

¢ Metoda ta jest rozwinigciem metody magicznego czworoboku opracowanej wczesniej przez
A.W. Philipsa oraz R. Mundella.

" Szerzej na ten temat [Kotodko 1993].

8 Przyczyna jej utworzenia jest zapobieganie narastaniu wewnetrznych i zewnetrznych nierowno-
wag gospodarczych w panstwach UE. Nierdbwnowagi te narastaly w wielu unijnych krajach juz przed
wybuchem kryzysu 2007+, przyczyniajac si¢ do zaostrzenia jego przebiegu i zachwiania stabilnoscia
strefy euro.

? Szczegdlowy opis procedury nierownowagi makroekonomicznej oraz lista 14 wskaznikoéw znaj-
duja si¢ na stronie internetowej Komisji Europejskiej [KE].
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Tabela 1. Wskazniki stabilnosci finansowej wg MFW — lista podstawowa

Instytucje depozytowo-kredytowe

1. Kapital regulacyjny/aktywa wazone ryzykiem
(wspotczynnik wyplacalnoS$ci)

AdekwatnoS¢ kapitatowa . Kapitat regulacyjny (Tier 1)/aktywa wazone ryzykiem

. Kredyty zagrozone/kapital

. Kredyty zagrozone/kredyty brutto

Jakos¢ aktywow -
. Koncentracja sektorowa kredytow/kredyty

ROA
ROE

. Marza odsetkowa/wynik brutto

Dochdd i rentownos$¢

PSR- NI RV F N EAR Y

9. Wydatki pozaodsetkowe/wynik brutto

10. Aktywa ptynne/aktywa razem

Ptynnos¢ - - -
11. Aktywa ptynne/zobowigzania krotkoterminowe

Wrazliwo$¢ na ryzyko walutowe 12. Otwarte pozycje walutowe netto/kapitat

Zrodlo: [MFW1, MFW2].

Ostatecznie do badania zakwalifikowano pie¢ z nich (wyttuszczone w tabeli).
Wybor wskaznikow stabilno$ci finansowej, ich czgstotliwo$¢ oraz zakres czasowy
badania byly uwarunkowane dostepnoscig do jak najdtuzszych, porownywalnych
szeregow danych statystycznych, umozliwiajacych poprawne, nicobcigzone btgdem
wnioskowanie.

W artykule przyjeto, ze proces stabilizacji makroekonomicznej rozumiany jest
jako dazenie do osiagniecia tzw. czworokata celow polityki stabilizacji, czyli sta-
bilnego wzrostu gospodarczego, wysokiego zatrudnienia, stabilnego poziomu cen
oraz rownowagi zewnetrznej. Do pomiaru stabilno$ci makroekonomicznej w tych
czterech wymiarach wykorzystano nastepujace wskazniki:

e odchylenie produktu krajowego brutto (PKB) od linii trendu, ktére otrzymano
poprzez zastosowanie filtru Hodricka-Prescotta na szeregach indeksow dynami-
ki PKB w ujeciu realnym (2010 = 100),

* zharmonizowang stop¢ bezrobocia,

* zharmonizowany wskaznik cen débr i ustug konsumpceyjnych (Harmonised In-
dex of Consumer Prices — HICP) wyrazony w % (analogiczny okres roku po-
przedniego = 100),

* saldo obrotow biezacych w ujeciu realnym (2010 = 100)™.

10 Dane makroekonomiczne publikowane sg z wyzsza czgstotliwoscia. Dla zachowania porow-
nywalnos$ci z danymi finansowymi, dane potroczne otrzymano po agregacji danych miesigcznych lub
kwartalnych i u§rednieniu obserwacji z proby.
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Do pomiaru stabilno$ci finansowej i makroekonomicznej polskiej gospodar-
ki zastosowano metode porzadkowania liniowego, ktora w literaturze przedmiotu
okresla si¢ rowniez jako wielowymiarowa analize¢ porownawczg. Polega ona na
uporzadkowaniu obiektow wedlug pewnej bezposrednio niemierzalnej cechy (sta-
bilnos¢ finansowa oraz stabilno$¢ makroekonomiczna), ale mozliwej do scharakte-
ryzowania innymi cechami (pi¢¢ wybranych do analizy wskaznikow finansowych
oraz cztery przyjete do badania wskazniki koniunktury). Procedura porzadkowania
liniowego sktada si¢ z kilku nastepujacych po sobie krokéw, z ktorych najwazniej-
sze to: dobdér zmiennych diagnostycznych, ustalenie rodzaju zmiennych (wskazanie
stymulant, destymulant lub nominant), doprowadzenie ich do poroéwnywalnosci,
ustalenie formuty agregacji oraz rangowanie'!. Dzigki zastosowaniu metody porzad-
kowania liniowego skonstruowano syntetyczne i porownywalne indeksy stabilnosci
finansowej (ISF,,) i makroekonomicznej (ISM,,) w Polsce.

W dalszej kolejnosci przeprowadzono analize regres;ji, ktora postuzyta do zbada-
nia zalezno$ci migdzy stabilnoscig finansowg (ISF,,) oraz stabilno$cig makroekono-
miczng (ISM,,) w Polsce. W tym celu dokonano oszacowania nastgpujacych funkcji
regresji:

ISFPL =a X ISMPL +[1 + &, (1)

gdzie: ISF,, — zmienna objasniana, ISM,,, — zmienna objasniajgca, & — parametr re-
gresji, 4 — wyraz wolny, ¢ — sktadnik resztowy.

ISMp, = a X ISFp, + u + & (2)

gdzie: ISM,, — zmienna objasniana, /SF,, — zmienna objasniajgca, o — parametr re-
gresji, u — wyraz wolny, ¢ — sktadnik resztowy.

Do estymacji rownan regresji zastosowano Klasyczng Metode Najmniejszych
Kwadratow (KMNK). Oceng przydatnosci diagnostycznej oszacowanych modeli
przeprowadzono poprzez analize wspotczynnika determinacji R2. Statystyczng istot-
no$¢ poszczegolnych parametrow okreslono za pomoca testu t-Studenta na poziomie
istotnosci p = 0,05 [Wooldridge 2001, s. 116—134]. Normalnos$¢ rozktadu sktadnika
resztowego testowano za pomoca testu Doornika-Hansena. Autokorelacje sktadnika
resztowego zweryfikowano na podstawie testu Breuscha-Godfreya, natomiast he-
teroskedastycznos¢ sktadnika resztowego zbadano testem White’a [Maddala 2008,
S. 244-245,292-293]".

Na podstawie oszacowanych modeli podjeta zostata proba zbadania sity reakcji
sytuacji w systemie finansowym na zmiany w kondycji makroekonomicznej w Pol-
sce (i odwrotnie) poprzez wyznaczenie kazdorazowo wskaznika elastycznosci [Stu-
denmund 2014, s. 209]:

11 Szczegdtowe omowienie procedury porzadkowania liniowego, zob. np. [Urbanowicz 2015].
12 Szerzej na temat procedury weryfikacji modelu ekonometrycznego zob. np. [Kufel 2011,
s. 57-67].
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AISFPL/ISFPL AISFPL ISMPL ISMpL (1)
EISF = = X = e
PL AISMp;/ISMp;,  AISMp; ~ ISFpp, ISFp,

gdzie: E 15y wskaznik wrazliwosci systemu finansowego, a — parametr regresji.

AISM ISM AISM ISF, ISF,
_ pL/ISMpL _ PL s ISFPL _ o o ISFPL (2)

E = = = 5
ISMpL™ AISFp;/ISFp;,  AISFp, ~ ISMpy, ISMp,

gdzie: F IShpy wskaznik wrazliwosci sytuacji makroekonomicznej, o — parametr re-
gresji.

4. Stabilno$¢ finansowa a makroekonomiczna
na przykladzie polskiej gospodarki — wyniki analizy
empirycznej

Zastosowanie procedury porzagdkowania liniowego doprowadzito do obliczenia in-
deksow stabilnosci finansowej i makroekonomicznej w Polsce. Ich ksztaltowanie
si¢ w ujeciu graficznym w badanym przedziale czasu przedstawiono na wykresach
(rys. 1, rys. 2).
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Rys. 1. Indeks stabilno$ci finansowej w Polsce w okresie I potrocze 2008 — II potrocze 2017

Zrodto: opracowanie wlasne.

Obliczone wskazniki mogly przyjmowaé wartosci z przedziatu <0,1> i miaty
charakter stymulant. Oznacza to, ze wyzsze wartosci przekladaty si¢ na wyzszy
poziom stabilnosci (i odwrotnie) zarowno w przypadku stabilnosci finansowej, jak
1 makroekonomicznej.

Na pierwszym wykresie mozna zaobserwowaé wyrazne pogorszenie stanu pol-
skiego systemu finansowego z poczatkiem drugiej potowy 2008 r. najprawdopodob-
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niej na skutek wydarzen wspotczesnego kryzysu 2007+. Jednak juz po roku sytuacja

zaczeta si¢ poprawiac¢ i mozna uznaé polski system finansowy za wzglednie wolny
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Rys. 2. Indeks stabilno$ci makroekonomicznej w Polsce w okresie I potrocze 2008 — II potrocze 2017

Zrodto: opracowanie wlasne.

od gwattownych zmian przez wigksza cze$¢ analizowanego przedziatu czasu. Drugi
wykres, dotyczacy ksztaltowania wskaznika stabilno$ci makroekonomicznej, wska-
zuje na naprzemienne okresy pogorszenia i poprawy koniunktury polskiej gospodar-
ki w analizowanym przedziale czasu.

Wyniki estymacji réwnan regresji (1) 1 (2) nie potwierdzity istnienia obustronne-
go zwiazku migdzy kondycjg finansowa i makroekonomiczng Polski w analizowa-
nym okresie badawczym (tab. 2 oraz tab. 3)%.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu regresji (1) dla zmiennej objasnianej indeksu stabilnosci
finansowej w Polsce (ISF,))

Zmienna objasniajaca Parametry regresji Statystyka ¢ p
ISM,, 0,186 2,812 0,013
Stala regresji 0,639 35,315 <0,00001

R?=0,137629, ~ R?>= 0,083731; F = 7,906693, p = 0,012530; test Doornika-Hansena: statystyka =
6,54899, p = 0,0378361; test Breuscha-Godfreya: statystyka = 1,15583, p = 0,34309; test White’a:
statystyka = 1,48054, p = 0,476985.

13 Estymacj¢ modeli ekonometrycznych poprzedzity testy stacjonarno$ci przyjetych do analizy
wskaznikow. Stacjonarno$¢ szeregdw zbadano poprzez zastosowanie testu stacjonarnosci Kwiatkow-
skiego, Phillipsa, Schmidta i Shina [1992] przy poziomie istotnosci 0,05. Empiryczna wartos$¢ staty-
styki testu KPSS dla przyjetych do badania wskaznikow stabilnosci makroekonomicznej i finansowe;j
w Polsce wyniosta odpowiednio: 0,362 i 0,176, natomiast warto$¢ krytyczna testu KPSS, przy zato-
zonym poziomie istotnosci, wyniosta 0,487. Nie bylo zatem podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
zakladajacej stacjonarnos¢ obu szeregow.
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Wyniki estymacji modelu regresji (2) dla zmiennej objasnianej indeksu stabilno$ci
makroekonomicznej w Polsce (ISM,,))

Zmienna objasniajgca Parametry regresji Statystyka ¢ P
ISF,, 0,740 1,379 0,187
Stata regresji 0,244 —-0,676 0,509

R?=0,137629, ~ R?*= 0,083731; F = 1,900953, p = 0,186944; test Doornika-Hansena: statystyka =
1,97743, p = 0,372055; test Breuscha-Godfreya: statystyka = 2,3598, p = 0,612694; test White’a:
statystyka = 2,3598, p = 0,30731.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Pierwszy model potwierdzit istnienie zwigzku miedzy stabilnoscia finansowa
a makroekonomiczng. Doktadniej, model potwierdzit, ze stan systemu finansowego
w Polsce jest zalezny od jej kondycji makroekonomiczne;j (tab. 2). Dodatnia wartos$¢
wspoltczynnika stojgcego przy zmiennej ISM,, oznacza, ze polepszeniu (pogorsze-
niu) koniunktury gospodarczej towarzyszyt wzrost (spadek) wskaznika stabilnosci
finansowej w Polsce w danym poétroczu. Oszacowany model mogh zatem stanowic
podstawe do wyznaczenia wrazliwosci polskiego systemu finansowego na zmiang
sytuacji makroekonomicznej w Polsce. Obliczony wskaznik elastyczno$ci przyjat
warto$¢ 0,072. Oznacza to, ze procentowy wzrost (spadek) indeksu stabilno$ci ma-
kroekonomicznej przektadat si¢ na wzrost (spadek) miernika stabilno$ci finansowe;j
w polskiej gospodarce o 0,072%. Polski system finansowy reagowat zatem stosun-
kowo stabo na zmiany stabilno$ci makroekonomicznej. Sita jego reakcji byta bo-
wiem mniej niz proporcjonalna.

Finalna posta¢ drugiego modelu regresji, oszacowanego na podstawie rownania
(2), nie potwierdzita istnienia zaleznosci odwrotnej, tj. wptywu stanu systemu finan-
sowego na ksztattowanie si¢ stabilno$ci makroekonomicznej w polskiej gospodar-
ce. Zmienna odzwierciedlajgca stabilno$¢ finansowa okazata si¢ bowiem nieistotna
w modelu (warto$¢ p > 0,05, zob. tab. 3). Nie byto zatem podstawy do oszacowania
wskaznika wrazliwosci koniunktury gospodarczej na zmiany w sytuacji systemu fi-
nansowego'.

14 Komentarza wymaga niska warto$¢ wspotczynnika R? ktora charakteryzowata oba modele.
W przeprowadzonym badaniu analizowano wylacznie sit¢ i kierunek obustronnego zwiazku migdzy
stabilno$cig finansowg a makroekonomiczng. Niska warto§¢ R? w takim przypadku nie budzi zastrze-
Zen 1 oznacza, ze istniejg inne zmienne, ktore takze mogg determinowaé poziom stabilnosci syste-
mu finansowego oraz catej gospodarki. W oszacowanych modelach nie uwzglgdniono dodatkowych
zmiennych, ktére moga wplywac¢ na ksztaltowanie si¢ stabilnosci finansowej oraz makroekonomicz-
nej. W takim przypadku pozadana bytaby wyzsza warto$¢ R%. Celem badania nie bylta jednak analiza
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Otrzymane wyniki analizy empirycznej sugeruja zatem, ze polski system finan-
sowy byl w pewnej mierze wrazliwy na zmiany koniunktury gospodarczej, natomiast
ona sama ksztaltowala si¢ w sposob niezalezny od sytuacji w polskim systemie fi-
nansowym. O ile pierwszy z wnioskéw nie budzi zastrzezen, to drugi z nich stanowi
pewne zaskoczenie, poniewaz jest niezgodny z oczekiwaniami. By¢ moze wyniki
uleglyby zmianie, gdyby polski system finansowy przezywal powazne zawirowania
w badanym przedziale czasu. Graficzna analiza ksztattowania si¢ wskaznika stabil-
nos$ci finansowej wskazala na obecnos$¢ zatamania z poczatkiem drugiego potrocza
2008 r., jednak jego ,,glebokos¢” najprawdopodobniej nie byta znaczaca w sposob
statystycznie istotny dla koniunktury polskiej gospodarki. Przeprowadzone badanie
nalezatloby zatem powtorzy¢ za kilka lat, gdy zwiekszy sie dtugos$¢ dostepnych sze-
regébw czasowych w bazie danych MFW.

5. Zakonczenie

Cel artykutu stanowita analiza zwigzku migdzy stabilnoscig finansowg a makroeko-
nomiczng (i odwrotnie) w polskiej gospodarce. Przeprowadzona na wstgpie analiza
literatury przedmiotu doprowadzita do wyciggnigcia wniosku o braku jednorodnos$ci
w definiowaniu oraz mierzeniu stabilnos$ci finansowej i makroekonomicznej. War-
to podkresli¢, ze o ile w definiowaniu pojecia stabilnosci finansowej podkresla si¢
jej istotng role w ksztattowaniu stabilnosci gospodarczej, to na poziomie definicji
pojecia polityki stabilizacji 1 stabilno$ci makroekonomicznej kwestia stabilnosci
systemu finansowego jest czesto pomijana. Dopiero wystapienie kryzysu 2007+
spowodowato zmiang w postrzeganiu znaczenia stabilno$ci finansowej dla stabil-
nosci makroekonomicznej. Przeprowadzone postgpowanie badawcze potwierdzito
istnienie statystycznie istotnej zaleznos$ci migdzy stabilno$cig finansowa a makro-
ekonomiczng w Polsce, tzn. sytuacja w systemie finansowym poprawia si¢ (pogar-
sza si¢) w $lad za poprawa (pogorszeniem) koniunktury gospodarczej. Co cieka-
we, drugi z oszacowanych modeli nie potwierdzit istnienia statystycznie istotnego
wplywu sytuacji w systemie finansowym na stabilno$¢ makroekonomiczng polskiej
gospodarki. Wynik ten nie byt zgodny z oczekiwaniami. By¢ moze jego przyczyne
stanowi sytuacja polskiego systemu finansowego, ktora w badanym okresie czasu
byta wzglednie wolna od powazniejszych zawirowan. Otrzymane w postgpowaniu
badawczym wyniki powinny zatem stanowi¢ asumpt do bardziej poglebionych ba-
dan poruszanej w pracy problematyki, ktore obejmowatyby dtuzszy zakres czasowy
oraz wigkszy zakres przestrzenny.
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