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STRESZCZENIE

Gléwnym celem artykutu jest konstrukcja tablic przeptywoéw poszczeg6lnych
instrument6w finansowych mie¢dzy sektorami instytucjonalnymi. Tablice te zostaly
oszacowane przy zastosowaniu metod input-output i przedstawione graficznie
w postaci map powigzan miedzysektorowych. Umozliwily one ocen¢ znaczenia
sektoréow w przeptywach instrumentéw finansowych w Polsce w latach 2003-2015
i oceng zmian skali i struktur tych powiazan. Analiza powiazan miedzysektoro-
wych potwierdza hipoteze o rosnacej roli instytucji finansowych jako gtéwnego
poSrednika finansowego w polskiej gospodarce (wzrost przeplywdw w zakresie
gotowki i depozytow oraz kredytdow i pozyczek). Jednoczes$nie potwierdza si¢
hipoteza o rosnacej roli sektora zagranicy w finansowaniu popytu polskiej gospo-
darki na $rodki finansowe (nabywanie instrumentow rynku kapitalowego — akcje
oraz dluzne papiery warto$ciowe). Dodatkowym celem, w naturalny sposob wyni-
kajacym z dysponowania oszacowanymi tablicami finansowych przeplywow mie-
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dzysektorowych wedlug instrumentdw, jest konstrukcja finansowego modelu
input-output, ktory moze by¢ uzyty w réznych analizach empirycznych, a w szcze-
go6lnodci analizach prognostyczno-symulacyjnych popytu na instrumenty finan-
sowe (i ich podazy).

Stowa kluczowe: finansowe przeplywy migdzysektorowe, finansowy model input-
-output.

Klasyfikacja JEL: G2, C67

WSTEP

Gl6éwnym celem artykutu jest oszacowanie tablic przeptywow instrumentow
finansowych miedzy sektorami instytucjonalnymi w Polsce w latach 2003-2015
do identyfikacji zmian struktury przeplywow miedzysektorowych, w tym zmian
roli poszczegodlnych sektoréw w kreowaniu tych przeptywéw w badanym okre-
sie. Skoncentrowano si¢ przede wszystkim na weryfikacji hipotezy o rosnace;j
roli instytucji finansowych jako gléwnego poSrednika finansowego w polskiej
gospodarce. Posrednio ma ona réwniez zwiazek z hipoteza o wzroS$cie znaczenia
sektora ,zagranica” w polskim systemie finansowym. W obu przypadkach
Swiadczy to o udziale Polski w rosnacej integracji miedzynarodowej rynkow
finansowych.

Migdzysektorowe przeptywy instrumentéw finansowych oszacowano przy
zastosowaniu metod input-output. Przeplywy te zostaly zaprezentowane graficznie
— za pomocg map powiazah miedzysektorowych. Powstale tablice przeptywow
postuzyly do budowy finansowych tablic input-output, pokazujacych migdzysekto-
rowe przeplywy wszystkich instrumentdw tacznie. Tablice te warunkuja konstruk-
cje modelu (potraktowang jako cel dodatkowy niniejszego artykutu), na podsta-
wie ktorego mozna dokonywa¢ réznych analiz empirycznych, w szczeg6lnosci
prognostyczno-symulacyjnych popytu na instrumenty finansowe, wywotanego
wzrostem dziatalnosci inwestycyjnej w gospodarce?.

Do kompilacji tablic przeplywdw instrumentéw finansowych uzyto danych sta-
tystycznych pochodzacych z systemu rachunkoéw narodowych (SRN), w szczegdl-
nosci z rachunkéw finansowych. Dane te sa publikowane w bazie Eurostatu’ w for-
mie spdjnych metodologicznie szeregdbw czasowych dla pafistw Unii Europejskie;j,
konstruowanych zgodnie ze standardami ESA 2010 (European System of Accounts
ESA 2010 (2013), por. takze System of National Accounts 2008 (2009)). W SRN sg
wyrdznione polaczone sekwencyjnie rachunki niefinansowe (rachunek produkcji,
podziatu dochodéw pierwotnych, wtérnego podziatu dochodéw, wykorzystania
dochodéw do dyspozycji, rachunek kapitalowy) oraz rachunki finansowe (rachunek

2 Model i przyktadowe symulacje dla polskiej gospodarki przedstawiono w: Przybylifski i in.,
2017.
3 Dane dostepne s3 na stronie internetowej: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database
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finansowy i bilanse, rachunek innych zmian wolumenu aktyw6w, rachunek prze-
szacowarn). Sekwencja rachunkéw niefinansowych konczy si¢ pozycja bilansujaca,
zapisang na rachunku kapitalowym, bedaca wierzytelno$ciami netto (gdy suma
przychoddéw przekracza sume wydatkdw danego sektora) lub zadluzeniem netto
(gdy wydatki sa wyzsze niz przychody). Jednoczesnie pozycja ,,wierzytelnosci” (lub
»zadluzenie netto”) jest roznicg mi¢dzy suma transakcji, zapisanych na rachunku
finansowym, dotyczacych nabycia netto aktywow finansowych i sumg transakcji
dotyczacych zaciagniecia netto zobowiazan.

Zmiany aktywow finansowych i pasywow prezentowane sa w SRN w oddziel-
nych tablicach w uktadzie podmiotowo-przedmiotowym, tzn. wedtug sektorow
instytucjonalnych i instrumentow finansowych. Informacje zawarte na rachunku
finansowym pokazuja, w jakich instrumentach finansowych podmioty — sektory
instytucjonalne — lokuja nadwyzki posiadanych w danym okresie Srodkow
i w jakich instrumentach finansowych zaciggaja zobowigzania. Dotyczy to
zardéwno strumieni, czyli zmian w okresie sprawozdawczym, jak i bilanséw akty-
wow finansowych i pasywow. Uktad podmiotowo-przedmiotowy nie pokazuje
jednak, kto (ktory sektor) jest kredytorem, a kto dluznikiem w zakresie danego
instrumentu finansowego. Probe oszacowania transakcji dotyczacych przeply-
wow finansowych w ukfadzie ,,0d kogo do kogo” w podziale na poszczeg6dlne
instrumenty finansowe podjeto w niniejszym opracowaniu.

Wiaczenie rachunkéw finansowych do systemu rachunkéw narodowych umoz-
liwia polaczenie finansowej i realnej (rzeczowej) sfery gospodarki (Shrestha,
Mink, Fassler, 2012; Green, Murinde, 2005; Li, 2008; Palumbo, Parker, 2009),
w szczegOlnosci polaczenie akumulacji rzeczowej poszczeg6lnych sektorow insty-
tucjonalnych z formami zewngtrznego jej finansowania (Tomaszewicz, Trgb-
ska, 2013; 2015). Finansowanie zewngtrzne oznacza w tym przypadku pokrywanie
wydatkow inwestycyjnych z innych Zrddet niz oszczednoSci, tj. przez transakcje
rejestrowane na rachunku finansowym.

Struktura opracowania jest nast¢pujaca. W pierwszej czesci przedstawiono
ide¢ metody tworzenia tablic przeptywoéw migdzysektorowych dla poszczego6l-
nych instrument6w finansowych. Metoda ta, zaczerpni¢ta z analizy input-output,
jest adaptacjag metody zaproponowanej przez Tsujimur¢ i Mizoshite (2004).
W drugiej czesci artykulu sg pokazane oszacowania przeplywow finansowych —
w podziale na poszczegOlne instrumenty — mi¢dzy sektorami instytucjonalnymi
w Polsce w latach 2003 i 2015. Analiza map powiazan dla okresu 2003-2015,
a w szczegOlnosci ich pordéwnanie dla lat 2003 i 2015 pozwala, z jednej strony,
na ocen¢ zmian roli poszczeg6lnych sektoréw instytucjonalnych w finansowaniu
dziatalnoSci inwestycyjnej innych sektoréw, a zatem na weryfikacj¢ postawio-
nych hipotez badawczych. Z drugiej za$ strony, daje mozliwo$¢ oceny zmian
w finansowaniu dzialalno$ci inwestycyjnej przez zaciagganie zobowiazan w for-
mie okre§lonych instrumentéw finansowych. W trzeciej czesci pokazano finan-
sowy model input-output, w tym podstawowe relacje bilansowe w nim wystepu-
jace oraz ide¢ analizy mnoznikowej bedacej podstawg analiz prognostyczno-
-symulacyjnych.
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1. METODA KONSTRUKCJI MIEDZYSEKTOROWYCH
TABLIC POWIAZAN

Ukfad podmiotowo-przedmiotowy rachunkéw finansowych nie pozwala okresli¢,
ktory sektor jest kredytorem, a ktéry dtuznikiem w zakresie danego instrumentu
finansowego. Przejscie z tego uktadu na uktad ,,0d kogo do kogo” moze by¢ doko-
nywane r6znymi metodami. Metody zaproponowane przez wielu autoréw (Stone
i Roe, 1971; Leontief i Brody, 1993; Klein, 2003; Tsujimura i Mizoshita, 2003,
2004; Okuma, 2012), oparte sa na podejSciu input-output. Z kolei w Raporcie
o funkcjonowaniu... (2011), opracowanym przez KNF, przeksztaicenia tego doko-
nano za pomocg metody maksymalnej entropii.

Sposdb konstrukgji tablic przeplywow miedzysektorowych oparty na metodo-
logii input-output, jak pokazuja Tsujimura, Mizoshita (2003, 2004), jest analo-
giczny do przeksztalcania tablic podazy i wykorzystania w kwadratowg tablice
przeplywow migdzygaleziowych w analizie input-output (por. Miller, Blair, 2009).
W tym przypadku tablice kwadratowe konstruowane sg na podstawie danych
z rachunkéw finansowych odnoszacych si¢ do bilanséw, zawartych w tablicach
aktywow finansowych (E) i pasywow (R). Pierwsza pokazuje, w jakich instrumen-
tach finansowych poszczeg6lne sektory instytucjonalne lokujg oszcz¢dnosci finan-
sowe (posiadaja aktywa), druga za$, w jakich instrumentach zaciagaja zobowia-
zania (posiadajg pasywa). Formalnie sa to macierze w ukladzie ,instrument
(wiersz) na sektor (kolumna)”. Tylko w przypadku niektérych instrumentow
finansowych jest mozliwa jednoznaczna identyfikacja sektoréw, miedzy ktOrymi
nast¢puja przeplywy (gdy dany instrument finansowy rejestrowany jest po stronie
aktywéw lub pasywdw tylko jednego sektora/podsektora instytucjonalnego,
np. uprawnienia z tytulu ubezpieczen na zycie). Przeplywy finansowe migdzy
poszczegdlnymi sektorami trzeba jednak oszacowaé, bioragc pod uwage fakt, ze
kazda transakcja polegajaca na zaciagnig¢ciu zobowigzania przez dany podmiot
w okreslonej formie jest rejestrowana réwniez jako nabycie aktywa finansowego
w tej formie przez inny podmiot.

Przejscie od macierzy R i E w uktadzie ,,instrument na sektor” do macierzy
kwadratowej w uktadzie ,sektor na sektor” w zakresie danego instrumentu
wymaga wyznaczania na ich podstawie szeregu macierzy posrednich?®. Kazdy ele-
ment macierzy E = [e;] pokazuje, jaka jest wartoS¢ aktywa rodzajui (i = 1,2, ...,m)
posiadanego przez sektorj (j = 1, 2, ..., n). Wiersze macierzy aktywdw sg zatem
wektorami e; o wymiarach 1Xn, pokazujacymi alokacje i-tego rodzaju akty-
wa/u w poszczegOlnych sektorach instytucjonalnych:

€1
E s = €2 ’ (1)

€m

4 W notacji réwnan przyjeto nastepujace oznaczenia: mata litera pogrubiona oznacza wektor
(np. d, b), wielka litera pogrubiona — macierz (np. E, R), mata litera kursywa — skalar (np. s).
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a zatem zasob danego instrumentu i jest sumg elementéw wektora e;:
S;p =€ ¢ im (2)

gdzie: i, — wektor sumujacy jedynkowy (z elementami rownymi 1), o wymiarach
nx1.

Wektory d; o wymiarach 1xXn przedstawiaja strukture alokacji i-tego aktywa
finansowego wedtug sektoréw (d; - i, = 1). Zatem kazdy element tego wektora
pokazuje udzial aktywow j-tego sektora (j = 1, 2, ..., n) w zasobie aktywow
rodzaju i:

d;, = le,‘ . (3)
Si

Suma aktywow rodzaju i jest rOwna sumie pasywOw tego rodzaju, a zatem
elementy wektorow d; okreslaja takze role (udzial) poszczegdlnych sektorow
w finansowaniu zadluzenia w formie instrumentu finansowego i.

Z kolei wiersze macierzy R = [r;] sa wektorami r; o wymiarach 1xn pokazu-
jacymi zaciagnigte przez poszczegdlne sektory zobowiagzania w formie i:

I
Ron=| 2 | (4)

I'm

Na podstawie wektorow r; wyznaczane sg wektory b; o wymiarach 1xn, poka-
zujace udzial pasywa rodzaju i w zasobie Srodkéw finansowych (wiasnych lub
zewngetrznych), jakimi dysponuje sektor j:

bi=l',"iil, (5)
gdzie: 2 jest macierzg diagonalng o wymiarach nxn z elementami z; na giéwnej
przekatnej, bedacymi zasobami aktywéw finansowych lub pasywow sektora j
w zaleznosci od tego, ktory z tych zasobow jest wigkszy; gdy z; jest zasobem pasy-
wow, to dany element wektora b; pokazuje, jaki jest udzial zobowigzan i-tego
rodzaju w sumie zobowiazan sektora j.

Z odpowiednich przeksztalcen, wzorowanych na przejsciu od macierzy podazy
i wykorzystania do kwadratowej macierzy przeplywdw miedzygateziowych w ana-
lizie input-output (Tsujimura, 2004)° wynika, ze macierz C = DT - B (gdzie wier-
szami macierzy D o wymiarach m Xn sa wektory d;, za§ wierszami macierzy B
réwniez o wymiarach m Xn sg wektory b;) przedstawia struktur¢ mi¢dzysektoro-
wych powiazan £inansowych w zakresie wszystkich instrumentéw tacznie.

j

Elementy ¢ = Y okreslajg udzial aktywow sektora k w zasobach j-tego sek-

tora. A zatem
Y=C- 1z (6)

5 W tym przypadku tablica aktyw6w finansowych (E) jest transpozycja macierzy podazy, za$
tablica pasywow (R) jest macierza wykorzystania.
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Z powyzszych rozwazan wynika, ze dla poszczeg6lnych instrumentdw finan-
sowych mozna zapisa¢ macierze kwadratowe C; = [c¥] o wymiarach nxn, kt6-
rych elementy okreSlaja udziat aktywOw rodzaju i sektora k w zasobach sektora j:

C;=d/ b, (7)
Latwo zauwazy¢, ze macierz C jest suma: C= ZCi. Wobec tego mi¢dzysekto-

4
rowe przeplywy finansowe w zakresie instrumentu finansowego i w formie kwa-
dratowych macierzy Y; o wymiarach nxn sa nastepujace:

Y, =C; 7. (8)

Elementy y¥ macierzy Y; odzwierciedlaja przeplywy instrumentu finansowego
i z sektora k do sektora j, co oznacza, ze w formie instrumentu i sektor j zaciagnat
zobowigzania u sektora k o wartosci y¥.

2. KOMPILACJA MIEDZYSEKTOROWYCH PRZEPLYWOW
FINANSOWYCH | MAPY PRZEPLYWOW POSZCZEGOLNYCH
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Do kompilacji tablic finansowych przeptywow migdzysektorowych w Polsce wyko-
rzystano dane o aktywach finansowych i pasywach w podziale na 20 instrumentéw
finansowych, ktore ostatecznie sa pogrupowane w osiem kategorii®.

Zloto monetarne i specjalne prawa ciagnienia (F1). Ztoto monetarne (F11) jest
jedynym instrumentem, ktOry zapisany jest tylko na rachunku aktywow, dlatego
tez, aby zachowany byl warunek réwnosci aktywow i pasywow, instrument ten
wylaczono z analizy. W przypadku specjalnych praw ciagnienia (F12) mozna jed-
noznacznie wskaza¢, migdzy ktorymi sektorami sa przeplywy w ramach tego
instrumentu, gdyz aktywa w tej formie, bedace w posiadaniu instytucji finanso-
wych (podsektora NBP7), odpowiadaja poziomowi pasywow zagranicy, za$
pasywa NBP odpowiadaja aktywom zagranicy. Udzial tego instrumentu w akty-
wach ogo6tem jest marginalny, stad nie zostal on poddany dalszej analizie.

Gotowka i depozyty (F2). Gotowka (F21) i depozyty biezace rozliczeniowe (F22)
sa rejestrowane po stronie pasywow instytucji finansowych i zagranicy (w przy-
padku gotowki tylko podsektora NBP i zagranicy), nie mozna jednak wskazac,
jaka czgs¢ aktywOw jest rejestrowana na rachunku pasywow instytucji finanso-

6 Dla poszczegdlnych instrumentéw finansowych zastosowano symbolike zgodng z baza
danych Eurostatu.

7 W rachunkach finansowych sektor instytucji finansowych podzielony jest na podsektory: NBP,
pozostale monetarne instytucje finansowe, fundusze inwestycyjne nie bedace funduszami rynku
pieni¢znego, pozostale instytucje poSrednictwa finansowego, z wyjatkiem instytucji ubezpieczenio-
wych i funduszy emerytalno-rentowych, pomocnicze instytucje finansowe, instytucje finansowe typu
captive i udzielajace pozyczek, instytucje ubezpieczeniowe, fundusze emerytalno-rentowe.
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wych, a jaka na rachunku zagranicy, stad do oszacowania przeplywow gotowki
i depozytow zastosowano powyzej opisano metode (z wyjatkiem pozostalych
depozytow (F29), rejestrowanych po stronie pasywow instytucji rzgdowych
i samorzadowych, w przypadku ktorych wiedza a priori pozwala na okreSlenie
przeplywoéw w sposdb jednoznaczny).

Dluzne papiery warto$ciowe (F3) stanowig pasywa instytucji finansowych, insty-
tucji rzadowych i samorzadowych oraz zagranicy, sa za$§ aktywami wszystkich
sektorow. Przeplywy w zakresie tych instrumentéw moga by¢ jedynie szacowane.

W grupie instrumentéw, ktore szacuje si¢ na podstawie opisanej powyzej
metody, sa tez kredyty i pozyczki, akcje i inne udzialy kapitatowe, instrumenty
pochodne i opcje na akcje dla pracownikéw oraz pozostate kwoty do otrzyma-
nia/zapfacenia.

Kredyty i pozyczki (F4) stanowig aktywa i pasywa wszystkich sektordw instytu-
cjonalnych.

Akgcje i inne udzialy kapitalowe (F5) stanowia aktywa wszystkich sektordw insty-
tucjonalnych, pasywa wszystkich sektorow z wyjatkiem gospodarstw domowych.

Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla pracownikow (F7) stanowig aktywa
przedsiebiorstw niefinansowych, instytucji finansowych, instytucji rzadowych
i samorzadowych oraz zagranicy, pasywa przedsigbiorstw niefinansowych, insty-
tucji finansowych i zagranicy.

Pozostale kwoty do otrzymania/zaplacenia (F8) stanowia aktywa i pasywa wszyst-
kich sektordw instytucjonalnych.

Dezagregacja grupy instrumentéw o nazwie systemy ubezpieczeniowe, emery-
talno-rentowe i standaryzowanych gwarancji (F6) pozwala na jednoznaczne
wskazanie sektorow, ktérych dotycza przeplywy w zakresie uprawnien z tytutu
ubezpieczen na zycie i rent dozywotnich — F62 (przeptywy od gospodarstw domo-
wych do instytucji finansowych — podsektora instytucji ubezpieczeniowych i fun-
duszy emerytalno-rentowych), przeplywy w zakresie rezerw na pokrycie zadan
wyplaty z tytulu standaryzowanych gwarancji — F66 (przeplywy od przedsigbiorstw
niefinansowych do instytucji rzadowych i samorzadowych), przeplywy w zakresie
uprawniefl emerytalno-rentowych — F63, naleznoSci funduszy emerytalno-rento-
wych od podmiotéw nimi zarzadzajacych — F64 oraz uprawniefi do $wiadczen
innych niz emerytalno-rentowe — F65 (przeptywy od gospodarstw domowych do
instytucji finansowych); jedynie przeplywy w zakresie rezerw technicznych pozo-
statych ubezpieczen osobowych i majatkowych(F61) sg szacowane.

W zwigzku z powyzszym instrumenty finansowe mozna podzieli¢ na dwie grupy:

I. Instrumenty, dla ktérych jest mozliwe okreslenie przeplywow w sposob
jednoznaczny — F12, F62, F63, F64, F65, F66.

II. Instrumenty, ktorych przeplywy migdzysektorowe sg szacowane na podsta-
wie formuly (7) - F2, F3, F4, F5, F61, F7, F8.
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Dla instrumentéw z grupy I macierze Y; sa wi¢c uzyskane bezpoSrednio
z danych z rachunkow finansowych, tj. podmacierz Yy, oraz podmacierze macie-
rzy Yg, oddzielnie zapisane dla F62, F63, F64, F65, F66. Instrumenty te przed
przystapieniem do szacowania przeptywéw migdzysektorowych za pomoca for-
muly (8) zostaly usunigte z macierzy E i R.

Po oszacowaniu migdzysektorowych przeptywéw w zakresie poszczegdlnych
instrument6w na podstawie formuly (8) z macierzy Y; dla instrumentéw z grupy 11
zostaly ponadto wyeliminowane przeplywy wewnatrz sektora ,,zagranica” (wsrdd
transakcji finansowych odzwierciedlonych w rachunkach finansowych nie ma
przeplywoéw migdzy podmiotami zaliczonymi do sektora ,,zagranica”). Usunigcie
tych przeptywow powoduje, ze przeplywy migdzysektorowe nie bilansujg si¢ do
sum aktywOw i pasywOw poszczegllnych sektorow. W celu dostosowania przeply-
wow miedzysektorowych do tych sum zastosowano metode RASS. Powstaja zatem
nowe — zmodyfikowane — macierze przeplywéw (podobny zabieg zastosowano
w Raporcie o funkcjonowaniu..., 2011, cho¢ metoda szacowania macierzy Y; byla
inna niz zastosowana w niniejszym artykule).

Wyniki oszacowan migdzysektorowych przeptywdéw finansowych w zakresie
o$miu gléwnych instrumentoéw finansowych w Polsce w latach 2003 i 2015 graficz-
nie sa przedstawione na rysunkach 1-8. Mapy powiazan migdzysektorowych,
dajace ich orientacyjny obraz, uwzgledniajg zar6wno wartosci, jak i kierunki prze-
plywow (Okuma, 2012). Rysunki te skiadaja si¢ z tzw. punktow weztowych dla
poszczegblnych sektordw instytucjonalnych oraz z linii taczacych te punkty.
Wielko$¢ punktow weziowych (wypetnionych) okreSla warto$¢ przeptywow
wewnatrz danego sektora, za§ grubo$¢ linii taczacych poszczegélne punkty
weztowe okrela warto$¢ przeplywu migdzysektorowego. Strzatki wskazuja kie-
runek powiagzan w taki sposdb, ze strzatka wychodzi z sektora bedacego wierzy-
cielem netto wzgledem sektora, ktory strzatka wskazuje.

Z map powiazan wynika, ze skala przeptywdéw migdzysektorowych zdecydo-
wanie wzrosta w 2015 r. w pordwnaniu z 2003 r. w przypadku wszystkich instru-
mentdw finansowych. Mapy te maja jedynie charakter orientacyjny, stad formu-
fowanie wnioskow wymaga siegnigcia do wynikéw liczbowych i dezagregacji
instrumentdw oraz sektordw instytucjonalnych (na podsektory). Ponadto wnioski
zostaly rozszerzone o analiz¢ informacji pochodzacych z innych Zrédet niz
rachunki finansowe (m.in. z cytowanych dalej cyklicznych materiatow analitycz-
nych NBP, statystyki monetarnej i finansowej publikowanej na stronie interneto-
wej NBP oraz z materiatéow analitycznych Komisji Europejskie;j).

Wsrod wymienionych wyzej oSmiu grup instrumentéw finansowych mozna
wyr6znic te, ktorych przeplywy sa realizowane za poSrednictwem instytucji finan-
sowych (wigkszos¢ z nich) oraz instrumenty, ktore nie wymagaja takiego posred-

8 Idea metody RAS polega na dopasowaniu metodami iteracyjnymi elementéw pewnej
macierzy wyj$ciowej do znanych sum w wierszach i kolumnach (por. Miller, Blair, 2009). W tym
przypadku chodzi o dopasowanie macierzy wyjSciowej, z ktérej usunig¢to transakcje wewnatrz
sektora ,,zagranica”, do sum aktywow i pasywow poszczegllnych sektordw.
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nictwa (np. pozostale kwoty do otrzymania/zaptacenia, w tym kredyty handlowe
i zaliczki). Wsrod tych pierwszych najwickszy udziat w sumie aktywow finansowych
maja akcje i inne udzialy kapitalowe, kredyty i pozyczki oraz gotowka i depozyty.
Na tych instrumentach koncentruje si¢ przede wszystkim ponizsza analiza.

Szczegolnie widoczna jest rola instytucji finansowych jako posrednika finan-
sowego w przypadku przeplywow w zakresie gotowki i depozytow (rys. 1).
Instrument ten w latach 2003-2015 stanowit 17-19% wszystkich aktywdw finan-
sowych. Przeplywy w zakresie tych instrumentéw w okoto 50% kreuje sektor
gospodarstw domowych. W analizowanym okresie przeptywy miedzy gospodar-
stwami domowymi a instytucjami finansowymi wzrosly realnie o 155% (wzrost do
548 mld PLN w 2015 r. obrazowany przyrostem grubosci strzalki na rys. 1).
Najwigkszy wzrost procentowy — o 194% (do 213 mld PLN w 2015 r.) — dotyczyt
jednak gotdwki i depozytow bedacych naleznoSciami przedsiebiorstw niefinanso-
wych wzgledem instytucji finansowych. Przy czym wzrost przeptywéw w tym
zakresie, zar6wno w przypadku gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw
niefinansowych, dotyczyt gldwnie depozytdow biezacych rozliczeniowych. Malat
przy tym udzial pozostalych depozytdéw, co mozna wyjasniaé, z jednej strony,
preferencja ptynnosci (por. Postawy Polakow ..., 2014), z drugiej — malejacymi od
2009 r. stopami oprocentowania lokat’. Zainteresowanie zagranicy depozytami
w polskim systemie bankowym wzrosto realnie o 188% (do 108 mld PLN
w 2015 r.), nie towarzyszylo temu zwigkszenie naleznosci w tej formie polskich
sektordw instytucjonalnych wzgledem zagranicy.

Rysunek 1. Przeptywy gotéwki i depozytéw w latach 2003 i 2015 Y,)

2003 2015
$12 S12

S140,

S13 ¢

S
S2

S11 - przedsiebiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe, S13 - instytucje rza-
dowe i samorzgdowe, S14 — gospodarstwa domowe, S15 - instytucje non-profit, S2 —
zagranica.

Zrodio: opracowanie wiasne.

9 Por. Statystyka stdp procentowych: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_
bankowa/oprocentowanie_n.html
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Kolejnymi instrumentami, w przypadku ktorych szczegllnie istotne jest
poSrednictwo instytucji finansowych, sa kredyty i pozyczki (cho¢ cz¢$¢ z nich jest
udzielana przez inne podmioty niz te instytucje). Wigkszo$¢ kredytobiorcow sta-
nowia podmioty zaliczone do sektora przedsigbiorstw niefinansowych i sektora
gospodarstw domowych (por. rys. 2). Warto$¢ przeplywoéw w zakresie tych instru-
mentOw rosnie; w najwiekszym stopniu zwigkszyly si¢ (realnie o ponad 400%,
tj. do 650 mld PLN) kredyty zaciagni¢te przez gospodarstwa domowe, w tym
gtownie kredyty dtugoterminowe (mieszkaniowe). Warto zwrdci¢ uwage na to, ze
do kategorii kredytow i pozyczek zalicza si¢ poza kredytami bankowymi réwniez
leasing finansowy (i inne instrumenty zwykle o mniejszym zakresie wykorzysta-
nia), ktoérego znaczenie w Polsce jako Zrodla finansowania dziatalnosci przedsig-
biorstw niefinansowych jest szczegélnie duze (znacznie wigksze niz w innych
krajach UE — por. Rozwdj systemu..., 2015).

Rysunek 2. Przeptywy kredytow i pozyczek
w latach 2003 i 2015 (Y,)

2003 2015

S2 S2
S11 - przedsiebiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe, S13 - instytucje rza-
dowe i samorzgdowe, S14 - gospodarstwa domowe, S15 - instytucje non-profit,
S2 - zagranica.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przeptywy w zakresie dtuznych papierdw wartosciowych w blisko 80% obejmuja
transakcje miedzy instytucjami rzagdowymi i samorzadowymi, instytucjami finanso-
wymi oraz zagranicg (por. rys. 3). W analizowanym okresie wyraznie widoczny jest
wzrost zainteresowania zagranicy polskimi dluznymi papierami warto§ciowymi
(warto$¢ aktywow zagranicy w tej formie wzrosta z 102 mld PLN w 2003 r. do
419 mld PLN w 2015 r.), gtéwnie ze wzgledu na relatywnie wysoka rentownos¢ tych
instrumentdw, ale tez widoczny jest wzrost zainteresowania polskich instytucji
finansowych zagranicznymi dluznymi papierami wartoSciowymi (warto$¢ przeply-
woOw miedzy instytucjami finansowymi i zagranica w tej formie wzrosta z 98 mld PLN
w 2003 r. do 301 mld PLN w 2015 r.). Mimo systematycznego wzrostu wartosci
emisji dfuznych papierdw wartosciowych przez przedsigbiorstwa niefinansowe nadal
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instrument ten jest marginalnym Zrodtem zewngtrznego finansowania dzialalnosci
tych podmiotéw w Polsce (por. Survey on the access..., 2014). Przedsigbiorstwa
niefinansowe sg znacznie bardziej skfonne do wykorzystywania instrumentéw rynku
kapitalowego w formie akcji i innych udziatéw kapitatowych (rys. 4) lub kredytow

Rysunek 3. Przeptywy dtuznych papierow wartosciowych
w latach 2003 i 2015 (Y;)

2003 2015

$.S11 S140°

0S15 S13 ¢

o Ntk
82 82

S11 - przedsiebiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe, S13 - instytucje rza-
dowe i samorzgdowe, S14 - gospodarstwa domowe, S15 — instytucje non-profit,
S2 - zagranica.

Zrédto: opracowanie wiasne.
Rysunek 4. Przeptywy akcji i innych udziatéw kapitatowych
w latach 2003 i 2015 (Y;)

2003 2015

veic ¥
S2 S2

S11 - przedsiebiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe, S13 - instytucje rza-
dowe i samorzgdowe, S14 - gospodarstwa domowe, S15 — instytucje non-profit,
S2 - zagranica.

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Rysunek 5. Przeptywy pozostatych kwot do otrzymania/zaptacenia
w latach 2003 i 2015 (Yg)

2003 2015

S14 s

S13 %

S2 S2

S11 - przedsiebiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe, S13 - instytucje rza-
dowe i samorzgdowe, S14 - gospodarstwa domowe, S15 - instytucje non-profit,
S2 - zagranica.

Zrédto: opracowanie wiasne.

handlowych (rys. 5), przy czym zakres wykorzystania wymienionych zrodet finan-
sowania dziatalnoSci przedsi¢biorstw zalezy w duzej mierze od wielkosci pod-
miotu, formy prawne;j itd.

Przeptywy w zakresie akcji i innych udziatow kapitatowych obejmuja powia-
zania gléwnie miedzy instytucjami finansowymi, przedsiebiorstwami niefinanso-
wymi, gospodarstwami domowymi i zagranicag. Wysoka warto$¢ przeplywow
wewnatrz sektoréw emitentow (instytucji finansowych i przedsigbiorstw niefinan-
sowych) §wiadczy o tym, ze instrument ten pelni coraz wigksza role w alokacji
oszczednosci finansowych tych sektoréw. Zwigkszyto sie zainteresowanie wszyst-
kich krajowych sektoréw instytucjonalnych i zagranicy zakupem tych instrumen-
tow. Aktywa krajowych sektoréow w tej formie wzrosly w analizowanym okresie
realnie o 110% (do 1454 mld PLN w 2015 r.), podczas gdy aktywa zagranicy
zwigkszyly si¢ 0 166% (do 699 mld PLN w 2015 r.). Konsekwencja tego byl spa-
dek udziatu krajowych sektorow (wierzycieli krajowych) w zasobach akcji krajo-
wych emitentéw z 69% w 2003 r. do 61% w 2015 roku. Ponadto udziat przeply-
wow akcji emitowanych przez zagranice w przeplywach tego instrumentu zwigk-
szyt si¢ z 2% w 2003 r. do 11% w 2015 r., przy czym akcjami zagranicy najbardziej
zainteresowane sg gospodarstwa domowe.

Udziat instrumentdw o charakterze ubezpieczeniowym (F6) w aktywach finan-
sowych zwigkszal si¢ nieznacznie do 2013 r., osiagajac najwyzszy poziom 5,5%;
w ostatnich latach ponownie si¢ zmniejszyt do 3,5% w konsekwencji przeniesienia
okoto 50% aktywow OFE do ZUS, a takze w wyniku wprowadzonych ustaw zwig-
zanych z systemem emerytalnym (Dz. U. 2011 r. Nr 75, poz. 398; Dz. U. 2014 r.
Nr 0, poz. 7). Mimo iz przeplywy w zakresie tej grupy instrumentow zwigkszyly
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si¢ realnie 0 129% (do 157 mld PLN w 2015 r.), ich skala jest relatywnie niewielka
w pordéwnaniu z krajami zachodniej i pdinocnej Europy, np. w Wielkiej Brytanii
aktywa w tej formie stanowily w 2015 r. 264% PKB, w Danii — 153% PKB, podczas
gdy w Polsce relacja ta wyniosta zaledwie 16,5% PKB.

Rysunek 6. Przeptywy w zakresie systeméw ubezpieczeniowych, emerytalno-
-rentowych i standaryzowanych gwarancji w latach 2003 i 2015 (Y)

2003 s12 2015 512

0811 $140° os1i

os15 s130+ 0s15

ap Sy
S2 S2

S11 - przedsigbiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe, S13 - instytucje rza-

dowe i samorzgdowe, S14 — gospodarstwa domowe, S15 — instytucje non-profit,

S2 - zagranica.

Zrodio: opracowanie wiasne.

Rysunek 7. Przeptywy w zakresie instrumentéw pochodnych i opcji na akcje
dla pracownikéw w latach 2003 i 2015 (Y;)

2003 S12 2015 512

s140 “os11 s140 0811

S130 0S15

& s, "*O‘
S2 S2

S11 - przedsiebiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe, S13 - instytucje rza-
dowe i samorzgdowe, S14 - gospodarstwa domowe, S15 — instytucje non-profit,
S2 - zagranica.

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Wcigz niewielki, cho¢ rosnacy, udziat w aktywach majg instrumenty
pochodne (wzrost z 0,5% w 2003 r. do 0,9% w 2014 r. i 0,7% w 2015 r.).
Podobnie jak w przypadku instrumentéw i charakterze ubezpieczeniowym,
skala przeptywow instrumentéw pochodnych jest zdecydowanie nizsza niz
w krajach zachodniej i p6inocnej Europy (np. w Wielkiej Brytanii aktywa w tej
formie stanowity w 2015 r. 375% PKB, w Irlandii — 153% PKB, w Polsce zale-
dwie 3,5% PKB).

Suma macierzy Y;, przedstawionych graficznie na rysunkach 1-7, pokazuje
zagregowane wzajemne wierzytelnosci, a jednocze$nie zobowigzania sektorow
instytucjonalnych. Poro6wnanie zagregowanych map dla lat 2003 i 2015 daje
0gOlny obraz zwigkszenia si¢ powigzan finansowych mi¢dzy wszystkimi sekto-
rami instytucjonalnymi a takze wewnatrz takich sektoréw jak instytucje finan-
sowe i przedsigbiorstwa niefinansowe. W najwickszym zakresie zwigkszyly si¢
powigzania instytucji finansowych z pozostalymi sektorami instytucjonalnymi,
co potwierdza postawiong na wstepie hipotez¢ o rosnacej roli tego sektora jako
gléwnego posrednika finansowego w polskiej gospodarce. Jednocze$nie hipo-
teza o wzroScie znaczenia sektora zagranica w polskim systemie finansowym
znajduje swoje potwierdzenie we wzroscie wartosci przeplywdéw finansowych
miedzy zagranica a krajowymi sektorami instytucjonalnymi.

Analiza zmian finansowych przeplywéw miedzysektorowych moze by¢ uzu-
pelniona o rok 2010, dla ktorego szacunki zawarte sg w cytowanym wczesniej
opracowaniu (Raport o funkcjonowaniu..., 2011). Pozwala to na gi¢bsza identy-
fikacje mechanizmo6w dziatania sektora instytucji finansowych, ktéry w cytowa-
nym opracowaniu jest zdezagregowany na podsektory.

Rysunek 8. Migedzysektorowe przeptywy finansowe w latach 2003 i 2015

2003 1o 2015 S12

[ ] S15

S
~4+515 S13

S2 S2

S11 - przedsiebiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe, S13 - instytucje rza-
dowe i samorzgdowe, S14 — gospodarstwa domowe, S15 — instytucje non-profit,
S2 - zagranica.

Zrodio: opracowanie wiasne.
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3. FINANSOWY MODEL /INPUT-OUTPUT

Finansowa tablica input-output (por. tab 1) sktada si¢ z macierzy migdzysekto-
rowych przeplywéw finansowych Y = ZY“ bedacej suma macierzy przeplywow

dla poszczegdlnych instrumentow (por formuta (8)), wektora kolumno-
wego € (1xn) zawierajacego dane o nadwyzkach pasywow nad aktywami poszcze-
golnych sektorow (jesli nadwyzki takie istnieja), wektora wierszowego p (1xn)
zawierajacego dane o nadwyzkach aktywow nad pasywami (jesli istnieja w danym
sektorze), wektora kolumnowego z — zasobdw aktywow lub pasywow poszczegdl-
nych sektorow (w zaleznosci od tego, ktdry zasob jest wigkszy).

Tabela 1. Struktura finansowej tablicy input-output

Sektor . 5
Sektor / Ek k
Y = [y¥]
k przeptywy funduszy od k-tego € z
do j-tego sektora
Oj o
z 2’

Zrédto: opracowanie na podstawie Tsujimura, Mizoshita (2003), por. takze Przybylifiski
iin. (2017).

Dla tabeli 1 prawdziwe jest rOwnanie bilansowe:
Y'i,+te=z 9)

Biorac pod uwage relacje (9) oraz wyznaczajac macierz C = Y - 27! przez
analogie do réwnania (8), otrzymujemy finansowy model input-output:

C-z+e=1z (10)

z ktérego wynika, ze na $rodki finansowe pozostajace w dyspozycji danego sek-
tora skiadaja si¢ wierzytelnoSci tego sektora wzgledem innych sektorow (prze-
plywy z tego sektora do innych sektoréw) oraz Srodki stanowigce nadwyzke pasy-
wow nad aktywami (jesli taka istnieje). A zatem:

z=(1-C)le=T"¢ (11)

Réwnanie to wyraza relacje miedzy zasobami §rodkéw finansowych poszcze-
golnych sektoréw a okreslonym poziomem ich zadtuzenia, scharakteryzowanym
nadwyzka pasywow nad aktywami. Elementy macierzy I' = [7,;] sa mnoznikami
finansowymi, ktére pokazuja przyrost zasobow finansowych sektora k wywotany
jednostkowym wzrostem zadtuzenia sektora j. Mnozniki pokazuja nie tylko bez-
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posrednie efekty wzrostu popytu na pienigdz w sektorze j, ale takze wszystkie
efekty poSrednie w postaci wzrostu zasobow finansowych w tym sektorze, jak i we
wszystkich pozostatych sektorach.

Zaktadajac wzrost popytu na Srodki finansowe, ktory w zapisanym powyzej
finansowym modelu input-output oznacza wzrost zadtuzenia o Ae, mozna wyzna-
czyé wzrost zasobow poszczegolnych sektorow, tj. Az = (I - C)™!' Ag, i zwigzany
z tym Iaczny wzrost przeptywow finansowych AY = C - Az oraz wzrost przeply-
woOw w ramach poszczeg6lnych instrumentéw finansowych AY; = C; - AZ. Ponadto,
korzystajac z rownania (5), mozna wyznaczyC takze przyrosty pasywow poszcze-
g6lnych sektoréw instytucjonalnych w formie poszczeg6lnych instrumentéw finan-
sowych wywolane wzrostem zadiuzenia o Ae:

Al‘i = bi : Ai (12)

Laczny przyrost zasobu i-tego instrumentu finansowego (zaréwno po stronie
aktywow, jak i pasywow) jest rowny:

ASi = Al‘i : in, (13)

gdzie: i, jest wektorem jedynkowym o wymiarach nx 1.

Korzystajac z réwnania (3), mozna wyznaczy¢ przyrosty okre§lonych rodzajow
aktywow finansowych poszczegélnych sektoréw instytucjonalnych, wywotane
wzrostem zadluzenia o Ae:

Aei = ASi : di . (14)

OkreSlenie przyrostow pasywow w formie poszczegdlnych instrumentow
wedlug formuly (12) pozwala stwierdzi¢, ktorych instrumentéw w najwigkszym
stopniu dotyczy wzrost zadiuzenia. Z formut (13) i (14) mozna otrzymac infor-
macje o zmianie poszczegllnych form aktywow wszystkich sektoréw w zwiazku
ze zmianami zadtuzenia.

W celu ilustracji mozliwosci uzycia modelu do symulacji popytu na instru-
menty finansowe (i ich podazy) przedstawiono ponizej efekty jednostkowego
wzrostu zadtuzenia poszczeg6lnych sektoréw instytucjonalnych. W tabeli 2 poka-
zano m.in., ze jednostkowy wzrost zadluzenia sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych pociaga za sobg najwigkszy wzrost zasobdw finansowych
w gospodarce (wszystkich sektoréw instytucjonalnych Iacznie), mnoznik catko-
wity dla tego sektora (S13), wynoszacy 5,285 (por. kolumna 3), jest bowiem naj-
WYZSZY.

Jak wynika z tabeli 2 (kolumna 3), wzrost zadluzenia instytucji rzadowych
i samorzadowych wymaga najwickszego wzrostu zasobow instytucji finansowych
i zagranicy, co moze oznacza¢ zardwno wzrost wierzytelnoSci, jak i zadtuzenia
tych sektorow. W obecnej strukturze zadtuzenia instytucji rzagdowych i samorza-
dowych beda to gléwnie wierzytelnosci instytucji finansowych i zagranicy, przede
wszystkim w formie dtuznych papierdw wartosciowych (F3), a takze kredytow
i pozyczek (F4). Nabycie aktywdw przez instytucje finansowe w formie F3 i F4
wymaga z kolei zwigkszenia zobowigzan wzgledem innych sektordw, przede
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Tabela 2. Finansowe mnozniki input-output dla 2015 roku

Jednostkowy wzrost zadfuzenia sektora

S11 S12 S13 S14 S15 S2

Macierz I'

S11 1,710 0,587 0,651 0,223 0,006 0,341

S12 1,258 2,113 1,442 0,610 0,015 0,719
Efekt

w postaci S13 0,300 0,231 1,289 0,095 0,003 0,145
wzrostu
zasobow S14 0,941 1,211 0,933 1,373 0,010 0,518

sektora

S15 0,009 0,014 0,010 0,004 1,000 0,006

S2 0,919 0,740 0,959 0,360 0,009 1,328

Razem 5,136 4,897 5,285 2,666 1,043 3,056

S11 - przedsiebiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe, S13 - instytucje rza-
dowe i samorzgdowe, S14 - gospodarstwa domowe, S15 - instytucje non-profit,
S2 - zagranica.

Zrodio: obliczenia wtasne.

wszystkim wobec gospodarstw domowych. Jednym z efektow poSrednich wzrostu
zadluzenia instytucji rzadowych i samorzadowych jest wigc zwigkszenie zobowig-
zaf instytucji finansowych wzgledem gospodarstw domowych w formie gotowki
i depozytow.

PODSUMOWANIE

Z jednej strony, struktura finansowych przeplywdéw miedzysektorowych jest kon-
sekwencja struktury aktywow finansowych wedlug instrumentéw. Specyfika struk-
tury aktywdw wedtug instrumentéw wynika w znacznym stopniu z uwarunkowan
prawnych dotyczacych systemOw emerytalnych, uméw handlowych mi¢dzy przed-
sigbiorstwami i struktury rynku kapitalowego. Struktura aktywow finansowych
wedlug instrumentéw w Polsce jest inna niz w innych krajach europejskich; r6zni
si¢ w najwigkszym stopniu wysokimi pozostalymi kwotami do otrzymania/zapta-
cenia (wysoki, cho¢ malejacy do 2012 r. udziat kredytow handlowych i pozyczek)
oraz relatywnie niskim udzialem systemow ubezpieczeniowych, emerytalno-ren-
towych i standaryzowanych gwarancji oraz instrumentéw pochodnych i opcji na
akcje dla pracownikow.

Z drugiej strony, rola danego sektora instytucjonalnego w powigzaniach mieg-
dzysektorowych zalezy od jego udzialu w zasobach finansowych danego rodzaju
(por. wektory d;) i od jego struktury pasywow (por. wektory b;). Wzrost przeptly-
wow w zakresie takich instrumentdéw jak gotoéwka i depozyty oraz kredyty
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i pozyczki (por. rysunki 1 i 2) powoduje, ze umacnia si¢ rola instytucji finanso-
wych (gléwnie podsektora instytucji monetarnych) jako gtéwnego posrednika
finansowego w polskiej gospodarce. Rola tego sektora, mierzona jego udziatem
w aktywach finansowych w gospodarce, rosta w wigkszoSci krajow europejskich
do 2008 r., po czym ostatni kryzys finansowy zahamowat ten wzrost, ale nie
w Polsce!¥. Warto dodaé, ze sektor finansowy w Polsce byl jednym z niewielu,
ktore po ostatnim kryzysie finansowym nie doswiadczyly spadku kredytow dla
niefinansowych sektoréw gospodarki (szczegélnie dla gospodarstw domowych),
ponadto wzrost kredytow udzielonych tym sektorom w latach 2008-2014 byt
w Polsce najwyzszy sposrod wszystkich panstw UE (por. Rozwdj systemu finan-
sowego..., 2015, s. 101-102).

Jednoczesnie nalezy zauwazy€ rosnaca role sektora zagranicy w finansowaniu
popytu na Srodki finansowe polskiej gospodarki, przede wszystkim poprzez
nabywanie instrumentow rynku kapitatowego, tj. akcje i inne udziaty kapitatowe
emitowane przez przedsi¢biorstwa niefinansowe i instytucje finansowe, oraz
dluzne papiery warto$ciowe emitowane gidwnie przez instytucje rzadowe i samo-
rzadowe — jak to pokazano na rysunkach 31 4.

Finansowe powigzania przedsigbiorstw niefinansowych z innymi sektorami,
gtéwnie instytucjami finansowymi i zagranicg, odnosza si¢ do kapitatowej czesci
systemu finansowego, w tym przede wszystkim do przeplywow akcji i innych
udzialéw kapitalowych (por. rys. 4), ale takze do przeplywéw w zakresie kredy-
tow i pozyczek, w tym leasingu finansowego (por. rys. 2) oraz kredytéw handlo-
wych (por. 1ys. 5).

Przedstawione w artykule finansowe powiazania mi¢dzysektorowe, oparte na
bilansach aktywow finansowych i pasywow, zostaly uzyte do konstrukcji finanso-
wych tablic input-output i budowy na ich podstawie finansowego modelu.
Dziatanie modelu, umozliwiajace wyznaczenie popytu na instrumenty finansowe
(i ich podazy) przy danym poziomie zadluzenia i ustalonych strukturach przy-
plywow finansowych, pokazano przez pryzmat finansowych mnoznikéw input-
-output.

Struktury przeptywow finansowych w przysztosci beda si¢ zmieniaé, m.in
w zwigzku ze zmianami struktury instrumentéw finansowych, a co za tym idzie
— ze zmianami znaczenia poszczegOlnych sektoréw w okreslonych segmentach
systemu finansowego, z postepujaca integracja miedzynarodowa rynkéw finan-
sowych czy wreszcie ze zmianami indywidualnych preferencji co do form
oszczgdzania finansowego, poziomu wiedzy finansowej spoteczefstwa oraz ze
zmianami struktury demograficznej. W modelu finansowym zmiany tych struk-
tur oznaczaja zmienno$¢ elementéw macierzy C. Zmiennos$¢ ta musi by¢
uwzgledniona w analizach symulacyjnych. W tym kierunku prowadzone sa dal-
sze prace autorek.

10 W Polsce widoczny jest wzrost udziatu aktywow tego sektora w aktywach finansowych
z 35-37% w latach 2003-2007 do 42-44% w latach 2008-2015, z kolei udziat jego pasywow wzrost
z 31% w 2003 r. do 37-38% w latach 2006-2015.
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FINANCIAL /NPUT-OUTPUT MODELS IN THE ANALYSIS
OF INTERSECTORAL LINKAGES

ABSTRACT

The aim of the study is to build the tables of individual financial instruments’ flows
between institutional sectors. These tables were estimated using input-output
methods and presented graphically as maps of intersectoral linkages. They ena-
bled the assessment of sectors’ significance in the flows of financial instruments
in Poland in 2003-2015 and changes in the scale and structure of these linkages.
The analysis of intersectoral linkages confirms the hypothesis about the growing
role of financial institutions as the main financial intermediary in the Polish econ-
omy, mainly in terms of an increase in flows of currency, deposits and loans.
Simultaneously, the hypothesis of the growing role of the foreign financial sector
in meeting the demands of the Polish economy for funds (acquisition of capital
market’s instruments — equity and debt securities) is confirmed. An additional
aim, naturally derived from the availability of the estimated tables of intersectoral
financial flows by instruments, is the construction of an input-output model, which
can be used in various empirical analyses, in particular in projection and simula-
tion analyses of demand for financial instruments and their supply.
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