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Ocena zaleznosci miedzy rozwojem branzy
leasingowej a wzrostem gospodarczym w Polsce

Tomasz Banasik®

Streszczenie. Z danych opublikowanych w 2022 r. przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebior-
czosci wynika, ze mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP) wytwarzaja 49,6% PKB Polski. Jednocze-
$nie sektor MSP jest najwiekszym odbiorca ustug leasingowych. Badanie omawiane w artykule
ma na celu okreslenie, czy wystepuje dtugookresowa zaleznos¢ miedzy rozwojem branzy leasin-
gowej a wzrostem gospodarczym w Polsce. W analizie wykorzystano szeregi czasowe wartosci
PKB per capita i uméw leasingowych netto w przeliczeniu na mieszkarica - odpowiednio jako
miary wzrostu gospodarczego i aktywnosci branzy leasingowej. Postuzono sie danymi kwartal-
nymi za lata 2010-2021 uzyskanymi z publikacji Gléwnego Urzedu Statystycznego i statystykami
zamieszczonymi na stronie Zwigzku Polskiego Leasingu. Wyniki analizy kointegracji i modelu
korekty btedem wskazaty na wystepowanie dtugookresowej zaleznosci miedzy rozwojem branzy
leasingowej a wzrostem gospodarczym w Polsce.

Stowa kluczowe: wzrost gospodarczy, mate i $rednie przedsiebiorstwa, MSP, modelowanie sze-
regéw czasowych, model korekty btedem ECM, analiza kointegracji
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Assessment of the relationship between
the development of the leasing industry
and economic growth in Poland

Abstract. According to the data published in 2022 by the Polish Agency of Enterprise Development
(Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci — PARP), small and medium-sized enterprises (SMEs)
generate 49.6% of the Polish GDP. At the same time, the SME sector is the largest recipient of
services offered by the leasing industry. The aim of the research described in the article was to
determine whether a long-run relationship exists between the development of the leasing
industry and the economic growth in Poland. The analysis was based on GDP per capita time
series and the actual net value of leasing contracts per capita as measures of economic growth
and the activity of the leasing industry, respectively. The research used quarterly data for the
years 2010 -2021, obtained from Statistics Poland publications and the dataset available on the
Polish Leasing Association (Zwiazek Polskiego Leasingu — ZPL) website. The results of cointegration
analysis and the error correction mechanism confirmed the existence of a long-run relationship
between the activity of the leasing industry and the economic growth in Poland.
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1. Wprowadzenie

Rozwazania na temat determinantéw wzrostu gospodarczego, prowadzone z uwzgled-
nieniem teoretycznych modeli wzrostu gospodarczego, nasuwaja wniosek, ze jego
gtéwnym czynnikiem sg inwestycje (Roszkowska, 2004). W przypadku Polski stano-
wig one kluczowy czynnik wzrostu PKB. Sg najskuteczniejszym mechanizmem przy-
gotowania przedsiebiorstw na wyzwania czekajace krajowg gospodarke w najblizszej
przysztosci, takie jak wzrost kosztoéw pracy, deficyt wykwalifikowanej kadry, szeroko
rozumiana transformacja energetyczna i wykorzystanie sztucznej inteligencji do
usprawnienia procesu produkcji (EY-Parthenon i Zwiazek Polskiego Leasingu [ZPL],
2024). Aby im sprostac, firmy bedg musialy korzysta¢ z zewnetrznych zrodet finanso-
wania dziatalnosci inwestycyjne;j.

Jedna z kluczowych form finansowania inwestycji jest leasing — alternatywa dla kre-
dytéw bankowych i zakupdéw gotdwkowych. W Polsce branza leasingowa rozwija si¢
od ponad 30 lat, a catkowita wartos¢ aktywnego portfela firm leasingowych przewyz-
szyla w ostatnich 6 latach wartoé¢ kredytow inwestycyjnych udzielonych przedsie-
biorstwom (Radlo i in., 2022). Szacowany na koniec 2022 r. udzial leasingu w nakfa-
dach inwestycyjnych podmiotéw gospodarczych w Polsce ksztattowal si¢ na poziomie
26,8% (EY-Parthenon i ZPL, 2024). Gléwnymi odbiorcami ustug leasingowych byty
nastepujgce dzialy gospodarki: transport, handel hurtowy, przetwdrstwo przemy-
stowe i budownictwo. Waznag role odgrywa w nich sektor matych i srednich przedsie-
biorstw (MSP). Z danych opublikowanych przez Polska Agencje Rozwoju Przedsie-
biorczoéci (2022) wynika, Ze MSP wytwarzaja 49,6% PKB Polski. Warto podkresli¢, ze
w Polsce leasing jest — w poréwnaniu z innymi krajami europejskimi - ustugg bardzo
popularng, o czym $wiadczy warto$¢ wskaznika penetracji rynku leasingu w odniesie-
niu do wartoéci PKB!'. W 2022 r. poziom tego wskaznika dla naszego kraju wynidst
3,4% PKB, co bylo czwartym wynikiem w Europie (Gléwny Urzad Statystyczny
[GUS], 2023). Warto zatem ustali¢, jak ksztaltowala sie zaleznos¢ miedzy rozwojem
branzy leasingowej a zmianami PKB.

Nalezy zaznaczy¢, ze w artykule nie zawarto informacji o historii i rodzajach lea-
singu, jego aspektach podatkowych i bilansowych oraz wadach i zaletach tego narze-
dzia dla kazdej ze stron umowy, natomiast przywolano aktualng literature przedmiotu
dotyczaca tych zagadnien. Podkreslono znaczenie branzy leasingowej w finansowaniu
polskich przedsigbiorstw, a takze jej udzialu w europejskim rynku ustug leasingowych.
Celem badania omawianego w artykule jest okreslenie, czy wystepuje dlugookresowa
zalezno$¢ miedzy rozwojem branzy leasingowej a wzrostem gospodarczym w Polsce.

T Wartos¢ nowych umow leasingowych podpisanych w ciggu roku jako procent PKB kraju.
2Wyzszy poziom wskaznika zanotowano w Estonii (3,9% PKB), na Litwie (3,7% PKB) i w Wielkiej Brytanii
(3,5% PKB).
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Analiza obejmuje lata 2010-2021, czyli okres wzglednie szybkiego wzrostu gospodar-
czego i jednoczesnie dynamicznego rozwoju branzy leasingowe;.

2. Rola branzy leasingowej w finansowaniu dziatalnosci gospodarcze;j
w Polsce

Leasing wspiera dzialalno$¢ gospodarczy, poniewaz umozliwia nabycie nieruchomo-
éci i ruchomych skladnikéw majatku trwalego niezbednych w procesie rozwoju firmy
i budowania konkurencyjnej pozycji na rynku. W efekcie moze si¢ przyczynia¢ do uno-
wocze$nienia gospodarki dzigki wprowadzeniu na rynek najnowszych technologii.

Pierwszg umowe leasingowa podpisano w Polsce na poczatku lat 90. XX w (Price-
waterhouseCoopers [PwC] i ZPL, 2019). Do 2000 r. leasing realizowano w formie
umoéw cywilnoprawnych nieuregulowanych w kodeksie cywilnym. W przepisach po-
datkowych byt traktowany jako dzialalnos¢ ustlugowa prowadzona na podstawie
umowy o charakterze podobnym do umowy najmu lub dzierzawy. Dopiero wraz
z wejsciem w zycie Ustawy z dnia 26 lipca 2000 r. o zmianie ustawy — Kodeks cywilny
umowa leasingu stala si¢ umowa nazwang w polskim prawie cywilnym, co mialo fun-
damentalne znaczenie dla rozwoju calej branzy leasingowej i finansowania dzialalno-
$ci gospodarczej. Udzial branzy leasingowej w finansowaniu inwestycji gospodar-
czych w Polsce ilustrujg dane przedstawione na wykr. 1.

Wykr. 1. Wartos¢ finansowania udzielonego przez branze leasingowa w Polsce
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: ZPL (2011-2020, 20213, 2022a).
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Do 2018 r. nastepowal systematyczny wzrost wartosci finansowania udzielanego
przez branze leasingowa. Ten trend odwrdcil si¢ w latach 2019-2020. Przyczyng spadku
finansowania byla przede wszystkim zmiana przepiséw o podatku dochodowym, ktéra
weszla w zycie 1 stycznia 2019 r. Mniej korzystny sposéb zaliczania rat leasingowych do
kosztéw uzyskania przychodu implikowal zmniejszenie zainteresowania leasingiem
operacyjnym samochodéw osobowych o wartoéci powyzej 150 tys. zt (Krupinski, 2020).
Kolejny spadek wartosci finansowania w 2020 r. (o blisko 10% w stosunku do 2019 r.)
byt zwigzany z wybuchem pandemii COVID-19 (ZPL, 2021b). Ograniczenie mozliwosci
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej spowodowalo, ze leasingobiorcy rezygnowali
z inwestycji i wycofywali wnioski o finansowanie przedmiotu leasingu, co skutkowalo
spadkiem wartosci i liczby nowych umoéw leasingowych. Koniunktura na rynku ustug
leasingowych poprawita si¢ w 2021 r. — warto$¢ zawartych wowczas umow tego typu
ksztaltowala si¢ na rekordowo wysokim poziomie 90 mld zt (wynik o 28% wyzszy niz
w poprzednim roku). Rok 2021 okazal si¢ szczegolny dla branzy leasingowej, poniewaz
— jak wynika z raportu ZPL (2022b) - catkowita warto$¢ aktywnego portfela wierzytel-
nosci leasingowych wyniosta 165,8 mld zt, a warto$¢ kredytow inwestycyjnych udziela-
nych firmom przez banki uksztaltowala si¢ na poziomie 159 mld zl. Zwigkszenie roli
leasingu jako popularnego zrodla finansowania nakladéw inwestycyjnych w przedsie-
biorstwach potwierdzaja dane przedstawione na wykr. 2.

Wykr. 2. Zrédia finansowania nakladéw inwestycyjnych przez polskie przedsiebiorstwa
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niezaptacone faktury, nieotrzymane dotacje lub transze kredytow).

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z Banku Danych Lokalhych GUS i ZPL (2011-2020, 2021a,
2022a).



30 Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician 2024 | 4

Z danych przedstawionych na wykr. 2 wynika, ze gléwnym zrédlem finansowania
nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw w latach 2010-2021 byly $rodki wiasne in-
westoréw. Na koniec 2021 r. ich udzial w finansowaniu ogétem stanowil 49,4%.
Na drugim miejscu uplasowal sie leasing. Udzial wierzytelnosci leasingowych netto
w finansowaniu ogétem stanowit 32,2% i byt 0 24,6 p.proc. wyzszy od udziatu kolej-
nego zrédla finansowania, czyli kredytu bankowego. Mozna na tej podstawie stwier-
dzi¢, ze leasing jest obecnie najpopularniejszym zrédlem kapitatu obcego wykorzysty-
wanego w celu finansowania dzialalnosci gospodarczej.

Omawiajgc znaczenie rynku ustug leasingowych dla polskiej gospodarki, warto sie
przyjrze¢, jak rynek krajowy prezentuje si¢ na tle rynkéw europejskich (wykr. 3).

Wykr. 3. Wartosc portfela wierzytelnosci obstugiwanych przez branze leasingowa w Polsce
w 2021 r. na tle wybranych krajow europejskich
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Leaseurope (2022).

Wedlug informacji Leaseurope, instytucji zrzeszajacej 46 organizacji reprezentuja-
cych firmy leasingowe z 35 krajow, na koniec 2021 r. warto$¢ wierzytelnosci obstugi-
wanych przez dzialajace w Europie firmy leasingowe wyniosta 404,44 mld euro® (Lea-
seurope, 2022). Z danych przedstawionych na wykr. 3 wynika, ze najwiekszymi udzia-
tami w europejskim rynku ustug leasingowych wykazali sie leasingodawcy z Wielkiej

3 W cytowanym raporcie sklasyfikowano 25 krajow oraz utworzone przez Bank Al-Maghrib z Maroka stowa-
rzyszenie Association Professionnelle des Sociétés de Financement (APSF). Autorzy raportu zastrzegaja, ze
dane dla krajow, w ktérych funkcjonuje wiecej niz jedna organizacja zrzeszajaca firmy leasingowe, moga
sie w pewnym stopniu rézni¢ (np. Wielka Brytania, Francja i Holandia).



T.BANASIK Ocena zaleznosci migedzy rozwojem branzy leasingowej a wzrostem gospodarczym... 31

Brytanii, Niemiec i Francji - odpowiednio 19,97%, 19,65% i 16,83%. Polskie firmy lea-
singowe obstugiwaly wierzytelnosci w kwocie 19,28 mld euro, co stanowilo 4,77%
udzialu w rynku (szoste miejsce w zestawieniu Leaseurope, 2022)*. Uprawnia to do
stwierdzenia, ze Polska jest waznym uczestnikiem europejskiego rynku ustug leasin-

gowych.

3. Przeglad literatury

W literaturze ekonomicznej istnieje niewiele opracowan poswieconych zaleznosciom
wystepujacym miedzy leasingiem a wzrostem gospodarczym. W jednym z najnow-
szych (Lleshaj i Kripa, 2021) oméwiono wyniki badan z zastosowaniem modelu regre-
sji progowej, ktorych przedmiotem byla ocena oddzialywania sektora leasingu na roz-
woj systemu finansowego i wzrost gospodarczy Albanii w latach 2008-2020. Za
zmienng objasniang w modelu przyjeto poziom PKB, a zmiennymi objasniajacymi
byly: leasing finansowy (zmienna progowa), kredyty bankowe udzielone przedsigbior-
stwom i osobom indywidualnym, udzial finansowania typu prywatnego w ogdlnej
sumie kredytéw udzielonych przez krajowe instytucje finansowe, agregat monetarny
M2 oraz depozyty (terminowe i bezterminowe) w systemie bankowym. Oszacowano
dynamiczny model progowy, w ktérym dla zmiennej leasing finansowy (mierzony
jako procent PKB) przyjeto prog 0,16%. Autorzy dowodza, ze wzrost znaczenia lea-
singu jako zZrédta finansowania dzialalno$ci gospodarczej wptywa na zwigkszenie kon-
kurencji w systemie posrednictwa finansowego Albanii, co z kolei prowadzi do spadku
ryzyka nieuregulowania zobowigzan i obnizki kosztéow transakcyjnych zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu finansowego. Co wazne, wymienione zaleznosci przy-
czyniajg sie do wzrostu gospodarczego.

Vakhitov i Zamaletdinov (2015) przeprowadzili badanie, ktérego celem byta wery-
fikacja hipotezy zakladajacej, ze leasing jest narzedziem stymulujagcym wzrost PKB.
Stwierdzili, ze leasing — finansujacy wymiane wyposazenia uzywanego w procesie pro-
dukcji - oddzialuje na materiatochtonno$¢ i energochtonnosé¢ na wszystkich etapach
tego procesu. Wymiana wyposazenia na nowsze wigze sie czesto z oszczedzaniem za-
sobdw materiatowych i energii, co zwigksza wydajnos¢ produkcji w przedsiebiorstwie,
a w ujeciu makroekonomicznym - pozytywnie wplywa na wzrost gospodarczy. Auto-
rzy wybrali trzy wskazniki: obrotu srodkami trwatymi, energochfonnosci i materiato-
chtonnosci jako propozycje miar oddziatywania leasingu na poziom produkcji w prze-
mysle wytwdrczym, rolnictwie, przemysle budowlanym i branzy remontowej, w kto-
rych dziatalno$¢ gospodarcza jest w znacznym stopniu finansowana leasingiem.

4Za 100% przyjeto wartos¢ wierzytelnosci obstugiwanych przez firmy leasingowe dziatajgce w Europie
(404,44 mid euro).
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Haiss i Kichler (2009) wykonali badania obejmujace 10 krajéw Europy Srodkowej
i Wschodniej okreslanych mianem emerging economies®. Wybrane do analizy dane
statystyczne (w ujeciu rocznym) dotyczyly lat 1999-2006. Autorzy zastosowali funkcje
produkeji, w ktorej zmienng modelowana (efektem produkcji) byl PKB per capita,
a zmienng objasniajacg — warto$¢ obstugiwanych wierzytelnosci leasingowych w relacji
do wartosci PKB®. Wyniki analiz wskazuja, ze leasing przyczynil sie do wzrostu PKB
kazdego badanego kraju. Zaobserwowano pozytywny - statystycznie istotny — wpltyw
wzrostu wartosci wierzytelnoéci leasingowych, ktory nastapit dwa lata lub rok wczes-
niej, na wzrost wartosci PKB per capita w roku biezacym. Stad wniosek, ze pojawienie
sie pozytywnych efektéw oddzialywania leasingu na gospodarke wymaga czasu, ale sg
one niezaprzeczalne.

W polskiej literaturze ekonomicznej poruszano rozne zagadnienia dotyczace lea-
singu, w szczegdlnosci regulacje umowy leasingu w polskim prawie na tle praktyki sa-
déw powszechnych (Grochowski, 2016), a takze wpltyw uregulowan Miedzynarodo-
wego Standardu Sprawozdawczoéci Finansowej na strukture aktywow i pasywow
w sprawozdaniach finansowych spotek gieldowych (Horko, 2016). Problematyke wy-
korzystania leasingu jako alternatywnego Zrédla finansowania dzialalnosci podjeto
w pracach Nesterowicz i Nesterowicz (2020), Olkowskiej (2009) i Politowskiej-Iwaszko
(2020). Ciekawa dyskusje na temat korzysci podatkowych ptynacych z wykorzystania
leasingu do finansowania inwestycji rzeczowych przedsigbiorstw przedstawiono w ar-
tykule Biatek-Jaworskiej i in. (2014).

Iloéciowy opis relacji miedzy rozwojem branzy leasingowej a wzrostem PKB w Pol-
sce mozna znalez¢ jedynie w raporcie przygotowanym przez PwC we wspolpracy
z ZPL. Przytoczono w nim wyniki analizy ekonometrycznej wykonanej w2017 r. przez
ekonomistéw ze Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie. Wynika z nich, ze wzrost
warto$ci nowych uméw w branzy leasingowej (z uwzglednieniem udzielonych pozy-
czek leasingowych) o 1% w danym kwartale przektada sie na zwyzke nakladéw inwe-
stycyjnych na $rodki trwale ogétem o 0,17% i wzrost kwartalnego PKB 0 0,19% (PwC
i ZPL, 2019).

5 Rynki wschodzace to kraje, ktérych gospodarki charakteryzuja sie szybszym niz w krajach rozwinietych tem-
pem wzrostu gospodarczego napedzanego konsumpcja, postepujaca industrializacja, nizszymi kosztami
pracy, a takze stabiej rozwinietg gospodarka.

6 Nalezy podkresli¢, ze badania empiryczne miaty szerszy zakres i dotyczylty wplywu systemu posrednictwa
finansowego na wzrost gospodarczy. Z tego powodu wykorzystano réwniez inne zmienne objasniajace,
np. kredyt bankowy, finansowanie private debt, kapitalizacje gieldowa czy wierzytelnosci powstate w wy-
niku emisji obligacji.
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4. Metoda badania

4.1. Analiza kointegracyjna

Nalezy postawié¢ pytanie o rodzaj zaleznosci wystepujacej miedzy zmianami zachodza-
cymi w branzy leasingowej i gospodarce, a zwlaszcza zastanowic sie, czy ma ona cha-
rakter rownowagi dlugookresowej.

W podjetym badaniu za miare wzrostu gospodarczego przyjeto PKB w przeliczeniu
na mieszkanca w mln zt (PKB_pc), a za miernik rozwoju branzy leasingowej — sume
wartoéci zawartych uméw leasingowych i udzielonych pozyczek leasingowych (war-
to$¢ netto w mln zt), réwniez w przeliczeniu na mieszkanca (WLN_pc). Dane doty-
czace powyzszych wskaznikoéw zaczerpnieto z zasobow ZPL (2011-2020, 2021a,
2022a) i GUS (b.r.). Analizie poddano dane kwartalne za okres od pierwszego kwartatu
2010 r. do czwartego kwartatu 2021 r. Wybor 2010 r. jako poczatkowego pozwolil na
pominiecie niestabilnosci i negatywnego wplywu kryzysu finansowego z lat 2008-
2009 na wyniki przedsiebiorstw leasingowych w Polsce. Badanie polegato na weryfi-
kacji hipotezy zakladajacej wystepowanie dlugookresowej zaleznosci miedzy rozwo-
jem branzy leasingowej a wzrostem gospodarczym.

W sytuacji gdy pozadane jest uwzglednienie teorii ekonomicznej dotyczacej za-
réwno dlugookresowej relacji zmiennych, jak i krétkookresowej nieréwnowagi (Bed-
narczyk, 2012; Charemza i Deadman, 1997), zalecane jest stosowanie podejscia opar-
tego na analizie kointegracji i mechanizmie korekty btedem (ang. error correction me-
chanism — ECM). Uwaza si¢, ze procesy ekonomiczne sg skointegrowane, gdy zacho-
dzi migdzy nimi relacja réwnowagi dtugookresowej. Rownowaga jest stanem systemu
(okreslajacym jego stabilno$¢), w ktérym zmienna modelowana i zmienna objasnia-
jaca nie oddalajg sie od siebie znaczaco wraz z uplywem czasu. Stabilno$¢ zaleznosci
miedzy zmiennymi oznacza, Ze s3 one niezmienne ze wzgledu na charakter, kierunek
i sile. Jezeli system zostanie wytragcony ze stanu réwnowagi w wyniku dzialania sit ze-
wnetrznych (zaburzen losowych), to powraca do stanu réwnowagi. Wartosci znajdu-
jace si¢ poza stanem réwnowagi stanowia krotkookresowe — zalezne od czasu - od-
chylenia od tego stanu (Osiniska, 2006; Welfe, 2003).

4.2. Model korekty btedem

W celu okreslenia sily zaleznosci dtugookresowej zastosowano jednoréwnaniowy mo-
del korekty btedem nalezacy do klasy modeli dynamicznych opisujacych proces do-
stosowania sie zmiennej objasnianej do relacji dlugookresowej. Analiz¢ przeprowa-
dzono zgodnie z twierdzeniem Grangera, ktore brzmi nastepujaco (Charemza i Dead-
man, 1997):
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Jesli (v, x;) sa skointegrowane oraz y, i x; s3 I(1), to ¥, mozna przedstawi¢
w postaci ECM:

Ay, = apg + a;Ax, +y (Ye—1 — Bxe—1) + ey, (1)
ECM;_,

gdzie e; oznacza skladnik losowy.

Wryrazenie y;_; = ffx;_; nalezy rozumie¢ jako réwnowage dlugookresows,
a (¥¢—1 — Bx;—1) - jako odchylenie od réwnowagi. Wspolczynnik y jest zwigzany
z szybkoscig dostosowania zmiennej ¥, do poziomu réwnowagi, a wspotczynnik a4
- z dynamika krétkookresows.

5. Wyniki badania

Analize rozpoczeto od graficznego przedstawienia badanych szeregow WLN_pc,
i PKB_pc; (wykr. 41 5).

Wykr. 4. Wartos$¢ netto zawartych umow leasingowych i udzielonych pozyczek leasingowych
w przeliczeniu na mieszkarnca
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: GUS (b.r.) i ZPL (2011, 2020, 2021a, 2022a).
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Wykr. 5. Wartos¢ PKB w przeliczeniu na mieszkarica
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: GUS (b.r).

W zwigzku z tym, ze analizowane szeregi WLN_pc; i PKB_pc, podlegaja sezono-
wym wahaniom kwartalnym oraz sg niestacjonarne ze wzgledu na trend, na kolejnym
etapie badania podjeto probe sprowadzenia ich do stacjonarnosci poprzez réznicowa-
nie sezonowe - wyznaczajac czwarte przyrosty analizowanych zmiennych:
AsWLN_pc, AsPKB_pc; i ich pierwsze réznice: AA\WLN_pc, AAJPKB_pc.

Do badania stacjonarno$ci szeregdw zastosowano rozszerzony test Dickeya-Fullera
(ADF) i test KPSS (Charemza i Deadman, 1997, s. 113). Wyniki uzyskane na poziomie
istotnoéci 0,05 zebrano w tabl. 1.

Tabl. 1. Analiza stacjonarnosci badanych szeregéw

Zmienne Test KPSS Test ADF
0,082 (>0,1) -3,252(0,070)
0,283 (<0,01) 0,394 (0,999)
0,072 (>0,1) -0,840 (0,961)
0,096 (>0,1) -2,603 (0,279)
0,037 (>0,1) -5,757 (0,000)
0,061 (>0,1) -3,523(0,037)

Uwaga. W nawiasach podano wartosci p.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: GUS (b.r.) i ZPL (2011-2020, 2021a, 2022a).

W przypadku badania pierwszych réznic czwartych przyrostow, AAJWLN_pe;
i AALPKB_pc; wyniki testu ADF zostaly potwierdzone przez wyniki testu KPSS. Mozna
zatem przyjaé, ze obydwa badane szeregi, czyli WLN_pc; i PKB_pc;, sa sezonowo zin-
tegrowane: WLN_pc; ~SIi(1, 1) i PKB_pci~SI4(1, 1).
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Zgodnie z dwustopniowg procedurg Engla-Grangera dwa szeregi s3 skointegro-
wane, jezeli mozna znalez¢ takg ich kombinacje liniowg, ktéra bedzie stacjonarna. Po-
niewaz szeregi czwartych przyrostdw wartosci PKB per capita i czwartych przyrostow
sumy wartoéci zawartych umow leasingowych i udzielonych pozyczek leasingowych
sg zintegrowane na poziomie 1, oszacowano relacje dlugookresowg (tabl. 2A).

Tabl. 2. Wyniki estymaciji klasyczng metoda najmniejszych kwadratéw réwnania kointegrujacego
oraz modeli korekty btedem

S . . Statystyka .
Wyszczegdlnienie Wspotczynnik |Btad standardowy t-Studenta Wartos¢ p
A.Rownanie kointegrujace; N = 44; Y = AsPKB_pc:
DaWLN_PC v 8112 1,431 5,671 <0,0001 ***
B. Jednoréwnaniowy model ECM (model 1); N=43; Y= AAPKB_pc:
0,129 0,068 1,889 0,066 *
4,408 0,976 4,518 <0,0001 ***
-0,233 0,114 —-2,050 0,047 **
C. Zmodyfikowany model ECM (model 2); N = 40; Y = AAsPKB_pc:
CONSE ovvverrreermreseenssssssssnnns 0,10 0,06 1,77 0,09 *
ADGWLN_PC v 4,06 0,94 4,35 0,00 ***
ECMi e -0,19 0,10 -2,01 0,05 ***
AAPKB_pct-s ...... 0,37 0,11 3,40 0,00 ***
AAPKB_PCt-3 coneerevereerneenne 0,36 0,15 2,40 0,02 ***
AAGPKB_PCt-a oo -0,35 0,17 -2,02 0,05 ***

Uwaga. N — wykorzystane obserwacje, Y - zmienna zalezna. Poziom istotnosci: * - 0,1; ** - 0,05; *** — 0,01.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: GUS (b.r.) i ZPL (2011-2020, 2021a, 2022a).

Wynik badania przy uzyciu testu KPSS wskazuje na brak podstaw do odrzucenia
hipotezy zakladajacej stacjonarnos¢ reszt z réwnania kointegrujacego na poziomie
istotnoéci 0,05. Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna wigc stwierdzié, Ze mig-
dzy badanymi szeregami (warto$ci umoéw leasingowych netto per capita i PKB per
capita) wystepuje kointegracja.

Wryniki oszacowanego jednoréwnaniowego modelu korekty bfedem opartego na
czwartych przyrostach logarytméw WLN_pc, przedstawiono w tabl. 2B. Ze wzgledu na
autokorelacje reszt wystepujaca w modelu 1 zmodyfikowano go, wprowadzajac op6z-
nione wartoéci zmiennej modelowanej. Wyniki estymacji przedstawiono w tabl. 2C.

Wszystkie parametry modelu 2 — oprécz stalej (istotnos¢ na poziomie 0,1) — sg sta-
tystycznie istotne na poziomie 0,05, a warto$¢ statystyki ADF wynosi 5,22, z asympto-
tyczna wartoscig p < 0,001, co wskazuje na stacjonarnos$¢ reszt modelu. Badanie te-
stami: chi-kwadrat (statystyka testu: y2= 4,55, p = 0,10), Breuscha-Godfreya
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LMF = 0,77, p = 0,55) i White’a na heteroskedastycznos¢ reszt LM = 31,23, p = 0,05)
wskazuje, ze reszty modelu maja charakter Gaussowskiego biatego szumu. Dodat-
kowo na podstawie testu CUSUM (ang. cumulated sum of residuals) przeprowadzono
badanie stabilno$ci parametréw modelu. Wyniki testu Harveya-Colliera (#(32) = 1,01,
p = 0,32) wskazujg na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Mozna zatem
przyjaé, ze oszacowany model jest stabilny.

Warto$¢ parametru stojacego przy zmiennej ECM,_, (-0,19) okresla tempo po-
wrotu do réwnowagi diugookresowej. Ujemny znak tego parametru zapewnia powrot
do stanu réwnowagi, czyli oznacza, ze odchylenia od stanu réwnowagi byty korygo-
wane. Warto$¢ parametru wskazuje, ze 19% odchylenia jest korygowane po uptywie
jednego kwartatu.

Uzyskane wyniki sg zbiezne z prezentowanymi w raporcie PwC i ZPL (2019). Wy-
plywaja z nich nastepujace wnioski. Po pierwsze leasing stymuluje inwestycje, ponie-
waz zapewnia dostep do kapitalu podmiotom, ktére nie majg dostatecznej zdolnosci
kredytowej lub z réznych powodéw nie sa w stanie uzyskaé srodkéw finansowych
z innych Zrédel. Inwestycje, jako jeden z czterech filaréw ksztaltujacych PKB, sa nato-
miast waznym czynnikiem wzrostu gospodarczego. Po drugie leasing pozytywnie
wplywa na rozwdj innowacyjnosci, poniewaz znacznie ulatwia dostep do zaawanso-
wanych rozwigzan technologicznych (na ogél stosunkowo drogich), a ze wzgledu na
swoj charakter sprzyja ciggtej odnowie i unowocze$nianiu wykorzystywanych $rod-
kow. Co wiecej, wplywajac na stope inwestycji, przyczynia sie do wzrostu zatrudnienia
- wiekszy kapital, bedacy nastepstwem wzrostu inwestycji, podnosi kraiicowg pro-
duktywnos¢ pracy, co prowadzi do zwigkszenia zapotrzebowania na pracownikdw.
Wzrost zatrudnienia moze mie¢ z kolei wptyw na poprawe koniunktury w gospodarece,
poniewaz podnosi popyt konsumpcyjny. Po trzecie zwigkszajacy si¢ wplyw leasingu
na polska gospodarke mozna zaobserwowa¢, analizujgc przede wszystkim relacje war-
tosci nowych uméw do poziomu inwestycji i PKB.

6. Podsumowanie

W 2021 r. leasing okazal si¢ najpopularniejszym zrédlem kapitalu obcego wykorzysty-
wanym do finansowania dziatalnosci gospodarczej. Najwiekszym odbiorca ustug leasin-
gowych byt sektor MSP. Polscy leasingodawcy utrzymywali wysoka pozycje na europej-
skim rynku ustug leasingowych, plasujac si¢ zaraz za najbardziej rozwinietymi gospo-
darczo krajami Europy. Rekordowa warto$é¢ finansowania udzielonego przez branze lea-
singowg w 2021 r. dowodzi, ze branza ta szybko poradzita sobie ze skutkami pandemii
COVID-19, co nalezy uzna¢ za duzy sukces.
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Analiza kointegracji wartos$ci umow leasingowych netto per capita i wartosci PKB
per capita w Polsce wykazala, ze miedzy rynkiem leasingu a wzrostem gospodarczym
kraju wystepuje istotna dlugookresowa zalezno$¢. Innymi stowy, wyniki analizy $wiad-
cz3 o tym, ze rozwoj branzy leasingowej odgrywa istotng role w procesie wzrostu gospo-
darczego.

Badanie przedstawione w niniejszym artykule nie wyczerpuje podjetego zagadnienia.
Zmiany zachodzgce w polskiej gospodarce w 2022 r. — bardzo wysoki poziom inflacji,
wzrost stop procentowych, wysokie ceny surowcéw spowodowane wybuchem wojny
w Ukrainie, spadek dynamiki inwestycji czy wreszcie zmiany w obowigzujacych przepi-
sach podatkowych - sprawiajg, ze potrzebne sg dalsze badania uwzgledniajace wymie-
nione zjawiska.
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