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Streszczenie

Sektor finansowy jest jednym z podstawowych filarow funkcjonowania kazdej
gospodarki, a poprzez swoje funkcje z zatozenia pelni on wobec niej stuzebna role.
Globalizacja, liberalizacja oraz deregulacja przeptywow kapitatowych rozpoczete
w latach 70. XX w. doprowadzity do wzmozonego rozwoju rynkéw finansowych
w USA, a nastgpnie w innych wysoko rozwini¢tych gospodarkach, co okreslono
mianem finansyzacji. Finansyzacja jest procesem, w wyniku ktorego rosnie znaczenie
sektora finansowego oraz podmiotéw W nim funkcjonujacych w gospodarce. Poprzez
swojg wieloaspektowos¢ spowodowatl on szereg przemian o charakterze spotecznym
i ekonomicznym w funkcjonowaniu podmiotow gospodarczych, sfery publicznej, jak
i catej gospodarki. Brak konsensusu co do kierunku jego wplywu na stabilnosé
makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy krajow Unii Europejskiej stanowi
przyczyne podjecia tego zagadnienia w niniejszej rozprawie doktorskiej.

Celem badan byta identyfikacja oraz ocena wplywu procesu finansyzacji
na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy krajow Unii Europejskie;j.
Podstawa tej oceny byla analiza zwigzkow migdzy zmiennymi charakteryzujacymi
proces finansyzacji, stabilno$¢ makroekonomiczng i wzrost gospodarczy za pomoca
regresji panelowej. Celem aplikacyjnym badan byta proba sformutowania
rekomendacji dla polityki fiskalnej, pieni¢znej oraz nadzoru nad rynkiem finansowym.

Uzyskane wyniki badan pozwolily potwierdzi¢ postawione hipotezy. Proces
finansyzacji rozwijat si¢ w krajach UE, jednak jego skala oraz przejawy byly
zroznicowane pomig¢dzy krajami ,,starej” oraz ,,nowej” Unii. Poszczegolne przejawy
tego procesu wywotywaly istotny wplyw na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz
wzrost gospodarczy, lecz kierunek ich wptywu byt rozny. Wsérod zmiennych, ktore
pozytywnie oddziatywaly na stabilno$¢ makroekonomiczng i wzrost gospodarczy
wymieni¢ mozna: dochody z podatkéw od produkeji 1 importu (jako % PKB), udziat
wyniku z prowizji i optat w wyniku dziatalnosci bankowej oraz wskaznik ROE sektora
bankowego. Z kolei jako zmienne negatywnie wplywajace na stabilnos¢
makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy wskazano udzial wartosci dodanej
sektora FIRE w warto$ci dodanej gospodarki, wydatki na ochrong socjalng (jako
% PKB) oraz dtug gospodarstw domowych (jako % PKB). Na podstawie uzyskanych
wynikow badan sformutowano rekomendacje dla polityki fiskalnej, pieni¢znej oraz

nadzoru nad rynkiem finansowym.



Abstract

The financial sector is one of the basic pillars of any functioning economy, and
through its functions, it is supposed to act as its servant. Globalization, liberalization
and deregulation of capital flows started in the 1970s led to the increased development
of financial marketsin the US, and then in other highly developed economies, which
was termed financialization. Financialization is a process as a result of which the
importance of the financial sector and entities operating in it grow. Due to its
multifaceted nature, it caused a number of social and economic changes in the
functioning of economic entities, the public sphere, and the entire economy. The lack
of consensus on the direction of its impact on macroeconomic stability and economic
growth is the reason why this issue has been discussed in this doctoral thesis.

The aim of the research was to identify and assess the impact of the
financialization process on macroeconomic stability and economic growth of the
European Union countries. The basis for this assessment was the analysis of the
relationships between the variables characterizing the financialization process,
macroeconomic stability and economic growth using panel regression. The application
of the research was an attempt to formulate recommendations for fiscal and monetary
policy as well as financial market supervision.

The obtained research results allowed to confirm the hypotheses. The
financialization process developed in the EU countries, but its scale and manifestations
varried between the countries of the "old" and "new" Union. Individual manifestations
of this process had a significant impact on macroeconomic stability and economic
growth, but the direction of their impact was different. Among the variables that had
a positive impact on macroeconomic stability and economic growth, the following can
be mentioned: income from taxes on production and imports (as % of GDP), share of
commission income and fees resulting from banking activity and ROE in the banking
sector. On the other hand, the share of the value added of the FIRE sector in the value
added of the economy, expenditure on social protection (as % of GDP) and household
debt (as% of GDP) were the variables negatively influencing macroeconomic stability
and economic growth. Taking into account the research results, recommendations

were formulated for fiscal and monetary policy as well as financial market supervision.



Wprowadzenie
Uzasadnienie tematu, cel badan, hipotezy badawcze

Sektor finansowy jest jednym z podstawowych filaréw funkcjonowania kazdej
gospodarki. Obejmuje on swoim zasiggiem wiele instytucji, do ktorych nalezg m.in.
bank centralny, banki komercyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe, pozabankowe
instytucje finansowe, gietda papieréw warto§ciowych, biura maklerskie. Z zatozenia
sektor finansowy pelni stuzebng role wobec gospodarki. Przede wszystkim zapewnia
on przeptyw $rodkoéw pienigznych od podmiotow, ktore posiadajg ich nadmiar
do tych, ktére zgtaszajg na nie zapotrzebowanie. Ze wzgledu na niematerialng wartos¢
dodang wytwarzang w tym sektorze, jest on czgsto traktowany jako ,,szkodliwy” dla
gospodarki. Nalezy jednak podkresli¢, ze ustugi swiadczone w tym sektorze, przede
wszystkim w formie zapewniania finansowania podmiotom sfery realnej stanowia
podstawe wytwarzanych dobr w innych sektorach. Dziatania podejmowane w sektorze
finansowym wywotujg wiec istotny wplyw na dynamike procesoéw gospodarczych,
sprzyjajac  przeplywowi pienigdza, a poprzez kumulowanie réznych form
oszczgdnosci oraz zarzadzania ryzykiem, obnizajg koszty transakcyjne, przyczyniajac
si¢ do rozwoju gospodarki.

Globalizacja, liberalizacja oraz deregulacja przeptywow kapitatowych
rozpoczegte w latach 70. XX w. doprowadzity do wzmozonego rozwoju rynkow
finansowych, poczatkowo w USA, a nastgpnic w innych wysoko rozwinigtych
gospodarkach (Gostomskil 2014, s. 302; PRzYBYCINSKI 2014, s. 64; FIERLA,
GRYGIEL-TOMASZEWSKA 2017, s. 9; WLODARCZYK 2018, s. 95). Proces ten okreslany
od lat 90. XX w. jako finansyzacja (ang. financialisation) (SAWYER 2014, s. 1,
KARWOWSKI, STOCKHAMMER 2016, s. 1) oznacza rosngcg role motywow
finansowych, rynkéw finansowych, podmiotéw oraz instytucji finansowych
w funkcjonowaniu zaréwno narodowej, jak i globalnej gospodarki (EPSTEIN 2005,
s. 3). Finansyzacja jako wieloaspektowy proces spowodowata szereg przemian
0 charakterze spotecznym i ekonomicznym (RATAJCZAK 2012, s. 282)
w funkcjonowaniu podmiotow gospodarczych, sfery publicznej, jak i catej gospodarki
(GOLEBIOWSKI 2017, s. 109; ADAMSKA i in. 2018, s. 11).

W warunkach finansyzacji podstawowym motywem funkcjonowania
jednostek staje sie¢ chec¢ szybkiego zysku. W rezultacie zyski generowane w sektorze
finansowym przewyzszaja te gromadzone tradycyjnie w wyniku proceséw

produkcyjnych (KRIPPNER 2005, s. 3), co prowadzi do autonomizacji rynkow

9



finansowych wobec pozostatych gatezi gospodarki, szczegdlnie wobec sektora
wytworczego (REMLEIN 2015, s. 170). Dziatalno$¢ oparta wytacznie na checi zysku
doprowadza do zaniku dlugookresowego planowania na rzecz podejmowania
krotkoterminowych decyzji, czesto obarczonych ryzykiem (OSTROWSKA 2014, s. 2).
W wyniku procesu finansyzacji nastepuja zmiany w fundamentalnych zasadach tadu
korporacyjnego obowiazujacych W przedsigbiorstwach niefinansowych, czego
przejawem jest przyjecie zasady shareholder value (perspektywy akcjonariuszy)
w miejsce stakeholder value (perspektywy interesariuszy), czy zamiana relacji
na transakcje (PALLEY 2007, s. 4; DAvIS i in. 2015, s. 5).

Postepujacy proces finansyzacji prowadzi do uzaleznienia nie tylko
podmiotow gospodarczych, ale catych gospodarek od sytuacji na rynkach
finansowych, co jest ryzykowne ze wzgledu na ich immanentng ceche, jaka jest
niestabilno$¢ (ERTURK i in. 2008, s. 174; SLopOWA-HEELPA 2015, s. 69). Oparcie
gospodarki na krotkoterminowej dziatalnosci oraz szybkich zyskach rodzi obawy
0 zachowanie dhlugookresowej stabilnosci makroekonomicznej oraz wzrostu
gospodarczego. Szybkos$¢, z jaka niekorzystna sytuacja na rynkach finansowych
przenosi si¢ do sfery realnej pokazal kryzys z 2008 r. (FREEMAN 2010, s. 163;
MITREGA-NIESTROJ 2012, s. 159; RATAICZAK 2017b, s. 24; SVILOKOS, BURIN 2017,
S. 584), ktorego zrodet upatruje si¢ w dziatalnosci podmiotow finansowych
funkcjonujgcych w gospodarce Stanow Zjednoczonych podlegajacej w najwyzszym
stopniu procesowi finansyzacji (FASIANOS i in. 2016, s. 2). Aktualnie jest to proces
obserwowany Ww krajach zar6wno wysoko rozwinietych, jak irozwijajacych sig
(ZaBkowicz 2016, s. 315; Torl, ONARAN 2017, s. 2), a zainteresowanie badawcze
tym procesem zwigkszyto si¢ na skutek konsekwencji wspomnianego Kkryzysu
finansowego (GOLEBIOWSKI, SZCZEPANKOWSKI 2015, s. 198; RATAJCZAK 2017b,
S. 24-25).

Badania procesu finansyzacji skupiaja si¢ przede wszystkim na weryfikacji
jego przyczyn, skali oraz konsekwencji w postaci wplywu na efektywnosé
gospodarowania, rozwoj i stabilnos¢ swiatowej gospodarki (GOELEBIOWSKI i in. 2016,
s. 21). W literaturze przedmiotu podkreslany jest negatywny wptyw finansyzacji
zarowno na sektor finansowy, jak i na gospodarke realng (ASSA 2012, s. 35), gtownie
przez pryzmat nierownosci dochodowych (HARUNA 2012, s. 162; Kus 2012, s. 492-
493; GODECHOT 2015, s. 19-20). Poza konsekwencjami prowadzacymi w dluzszej

perspektywie do poszerzania sfery ubodstwa, proces finansyzacji generuje wysoki
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deficyt oraz dhug publiczny (KSIEZYK 2013, s. 16), wysoka stopg bezrobocia (ASSA
2012, s. 35-39), atakze deficyt obrotow biezacych oraz nadwyzke na rachunku
finansowym (GOLEBIOWSKI, SZCZEPANKOWSKI 2015, s. 202). Proces finansyzacji
skutkuje ostabieniem tempa wzrostu gospodarczego oraz wigksza podatnoscia
gospodarek na kryzysy finansowe (MARSZALEK 2013, s. 227). W rezultacie prowadzi
on do znieksztatcen przebiegu tradycyjnego cyklu koniunkturalnego (SZUNKE 2014,
s. 101; MALECKI 2016, s. 49). Wsrod jego wspotczesnych cech wskazuje si¢ deficyty
handlowe, niska inflacjc¢ w warunkach rosngcej wartosci aktywow oraz rosngce
zadtuzenie sektora niefinansowego (gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw)
(PALLEY 2007, s. 11-15). Finansyzacja wywoluje wiec skutki zarowno mikro-,
jak i makroekonomiczne.

Makroekonomiczne konsekwencje finansyzacji rozumiane jako oddziatywanie
tego procesu na stabilnos¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy sg niezwykle
istotne dla krajow Unii Europejskiej zréznicowanych pod wzgledem gospodarczym,
jak i rozwoju rynkow finansowych. Zrdznicowanie to przejawia si¢ takze w roznych
etapach integracji, na ktorych znajdujg si¢ wspomniane kraje. Czg¢$¢ krajow
przynalezac do strefy euro postuguje si¢ wspolng waluta oraz pozbawiona jest
autonomicznej polityki pieni¢znej, co sprawia, ze podstawowym instrumentem
oddziatywania na stabilno$¢ gospodarki pozostaje polityka fiskalna oraz nadzor
ostroznos$ciowy. Z drugiej strony, wramach Unii Europejskiej funkcjonujg kraje
na nizszym poziomie integracji, ktore przygotowu;ja si¢ do dotaczenia do wspdlnego
obszaru walutowego. W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze finansyzacja poprzez
swoja specyfike stanowi zagrozenie dla koncepcji zroéwnowazonego wzrostu
gospodarczego. Co wigcej, finansyzacja zagraza w sposob posredni realizacji
statutowych celéw Unii Europejskiej, takich jak: pokdj, dobrobyt, demokracja oraz
prawa cztowieka (KSIEZYK 2013, s. 6). Proces finansyzacji oraz zagrozenie, jakie
stwarza dla stabilnoSci makroekonomicznej, wzrostu gospodarczego oraz
fundamentalnych wartosci krajéw Unii Europejskiej stanowia przyczyny podjetych

badan tego zagadnienia w niniejszej rozprawie doktorskiej.
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Cel badan

Celem badan byla identyfikacja oraz ocena wptywu procesu finansyzacji
na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy krajow Unii Europejskie;.
Podstawa tej oceny byla analiza zwigzkow zachodzacych migdzy zmiennymi
charakteryzujacymi proces finansyzacji, stabilno§¢ makroekonomiczng i wzrost
gospodarczy.

Celem aplikacyjnym badan byta proba sformutowania rekomendacji dla
polityki fiskalnej, monetarnej oraz nadzoru nad rynkiem finansowym.

Hipotezy badawcze

W rozprawie sformutowano nastepujace hipotezy badawcze:
H1: W krajach Unii Europejskiej wystepowaly zmiany charakterystyczne dla procesu
finansyzacji. Przejawy oraz skala tych zmian znacznie roznity si¢ pomigdzy krajami

»starej” oraz ,,nowej” Unii.

H2: Proces finansyzacji istotnie wptywal na stabilno$¢ makroekonomiczng krajow
Unii Europejskiej. Poszczegolne jego przejawy wykazywaly zroznicowany kierunek

wplywu na stabilno$¢ makroekonomiczng badanych krajow.

H3: Proces finansyzacji istotnie wplywal na wzrost gospodarczy krajow Unii
Europejskiej. Poszczegélne jego przejawy wykazywaly zroznicowany kierunek

wplywu na wzrost gospodarczy badanych krajow.

Przedmiot i zakres badan

Zakres przedmiotowy badan obejmowatl zagadnienia procesu finansyzacji,
stabilnosci makroekonomicznej oraz wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu
na zlozono$¢ tych zagadnien, a w zwigzku z tym na mnogos$¢ definicji wymienionych
poje¢ funkcjonujacych w literaturze przedmiotu ponizej przedstawiono przyjete
definicje:

- rynek finansowy - to uczestnicy transakcji finansowych oraz catoksztalt powigzan
I wspotzalezno$ci, jakie zachodza miedzy nimi w procesie kojarzenia popytu
i podazy (Kubpra 2011, s. 17),

- finansyzacja - oznacza rosngce znaczenie sektora finansowego w gospodarce
(RoszKOWSKA-HOLYS, GASIOREK-KOWALEWICZ 2020, s. 104). Istota finansyzacji
jest narastajagca dominacja sektora finansowego, w szczeg6Olnos$ci rynkow

kapitatowych 1 bankéw z ich wielorakimi spotkami zaleznymi, nad sektorem
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przedsigbiorstw niefinansowych (GosToMskl 2014, s. 301). Jak dodaje
M. RATAICZAK, w waskim znaczeniu finansyzacja oznacza rosngce znaczenie
dziatalnosci finansowej w aktywno$ci podmiotow ekonomicznych o charakterze
niefinansowym, natomiast w szerokim ujeciu to proces autonomizacji sfery
finansowej w relacji do sfery realnej, a nawet uzyskiwania nadrzgdnosci tej pierwszej
w stosunku do drugiej (RATAICZAK 2012, s. 260-261),

- gospodarka —  calos¢ mechanizméw 1 warunkow dzialania podmiotow
gospodarczych zwigzana z wytwarzaniem i podziatem dobr i ustug?,

- stabilnos¢ makroekonomiczna — odpowiednia konfiguracja wskaznikow
makroekonomicznych (niskiej inflacji, stopy bezrobocia, dlugu publicznego,
dodatniego salda obrotow biezacych), ktora stanowi podstawe zrownowazonego
wzrostu gospodarczego (GORYNIA, LAZNIEWSKA 2009, s. 145),

- wzrost gospodarczy — zmiany ilosciowe w gospodarce przejawiajgce sie
zwigkszeniem wartosci wszystkich dobr i1 ustug wytworzonych w gospodarce
w ciggu roku pomniejszonej o wartos¢ produktéw zuzytych do ich jej wytworzenia
(MACHOWSKA-OKROJ 2013, s. 13). Zmiany te wyraza si¢ za pomocg dynamiki
Produktu Krajowego Brutto (PKB) (RATAICZAK 2000, s. 83).

Zakres podmiotowy badan obejmowat 26 krajow Unii Europejskiej (dalej

UE)?. Z badan wytaczono Wielka Brytanie, ktora opuscita struktury europejskie

w 2020 r. oraz Chorwacj¢, w przypadku ktoérej wystepowaty duze braki danych

statystycznych. Panstwa UE podzielono na dwie grupy, tj. kraje ,,starej” i ,,nowej”

Unii. Podzial ten uwarunkowany byl okresem przystgpienia badanych krajow

do struktur europejskich. Grupa krajow ,,starej”” Unii obejmowata kraje zatozycielskie,

oraz te, ktore przystepowaty do UE do 2004 r. Nalezato do nich 14 krajow: Austria,

Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg,

Niemcy, Portugalia, Szwecja oraz Wtochy. Z kolei w grupie krajow ,,nowej” Unii

uwzgledniono 12 krajow, ktore przystapity do UE w 2004 r., tj. Cypr, Czechy, Estonig,

Litwe, Lotwe, Malte, Polske, Stowacj¢, Stoweni¢ i Wegry oraz w 2007 r.: Bulgarig

i Rumunie.

Zakres czasowy badan obejmowat lata 2008-2020 i zostal podyktowany
dostepnoscia oraz kompletno$cia danych statystycznych. Dane statystyczne

wykorzystane w badaniach pozyskano z Europejskiego Urzedu Statystycznego

L https://sjp.pwn.pl/slowniki/gospodarka.html (30.05.2022).
2'W rozprawie doktorskiej uzyto okreslenia ,kraje UE-26”.
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(Eurostat), bazy Europejskiego Banku Centralnego (ECB Statistical Data Warehouse),
raportow Europejskiej Federacji Kredytu Hipotecznego Hypostat, Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF), Narodowego Banku Polskiego (NBP), Zwigzku Bankow
Polskich (ZBP), a takze strony internetowej https://countryeconomy.com/.

Metody zastosowane w badaniach

W badaniach dokonano krytycznej analizy polskiego oraz §wiatowego dorobku
naukowego w obszarze badanej problematyki. Metoda ta umozliwita opracowanie
teoretycznych aspektow omawianych zagadnien, tj. ustalenia ich przyczyn,
przejawow, stosowanych miernikOw oraz metod pomiaru. Ustalono roéwniez
dotychczasowy stan badan nad tymi zagadnieniami, co pozwolito wyodrebni¢ luke
badawcza. Efektem zastosowania tej metody byto zdefiniowanie wymienionych poje¢
oraz identyfikacja powigzan miedzy nimi. Na jej podstawie wyodrgbniono zestaw
wskaznikow, ktore pozwolity dokonac¢ analizy oraz oceny ksztattowania si¢ badanych
procesow oraz zjawisk w krajach UE.

Druga z metod wykorzystanych w badaniach byta metoda porownawcza,
za pomocy ktérej dokonano oceny zroznicowania badanych krajow pod wzgledem
stopnia rozwoju procesu finansyzacji, stabilnosci makroekonomicznej oraz wzrostu
gospodarczego. Dokonane poréwnania mialy charakter zarowno czasowy,
jak i przestrzenny. Aspekt czasowy pozwolil stwierdzi¢, czy istniejg rdznice
w ksztattowaniu si¢ badanych zjawisk w krajach UE w rozpatrywanym okresie.
Aspekt przestrzenny umozliwit wyodrebnienie grup krajow ,,starej” i ,,nowej” Unii.

Pierwsza  hipoteza  badawcza  dotyczyla  wystepowania  zmian
charakterystycznych dla procesu finansyzacjiw krajach UE. Przejawy oraz skala tych
zmian znacznie roznity si¢ pomiedzy krajami ,,starej” oraz ,,nowej” Unii. W przypadku
procesu finansyzacji brak jest sformalizowanych metod jego oceny. Ze wzgledu
na swoja wieloaspektowo$¢ jest to proces opisywany w literaturze za pomocag
réznorodnych wskaznikow, w zaleznos$ci od przyjetej przez autora definicji oraz
badanego jego aspektu (DABROWSKI i in. 2018, s. 9). Przy ocenie procesu finansyzacji
ze wzgledu na jego wieloaspektowos¢ skupiono si¢ na czterech wybranych obszarach,

najczesciej wskazywanych w literaturze przedmiotu.
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Pierwszy z analizowanych obszaréw obejmowat dwie ptaszczyzny, tj.: zmiany
udzialu wartoéci dodanej sektora finansowego (dalej FIRE®) w wartosci dodane;
gospodarki oraz zmiany udziatu liczby zatrudnionych w sektorze FIRE w zatrudnieniu
ogblem w gospodarce w poréwnaniu do zmian zachodzacych w sektorze
wytworczym. Tendencje te sg czgsto wykorzystywane do badania rozwoju procesu
finansyzacji, wskazujac na ilosciowy wzrost sektora finansowego w gospodarce.
Przejawem procesu finansyzacji w tym zakresie jest zatem zwigkszanie udziatu
warto$ci dodanej sektora FIRE w wartosci dodanej gospodarki przy obserwowanym
malejgcym udziale wartosci dodanej sektora wytworczego. W ramach zatrudnienia
natomiast przyjeto, ze przejawem procesu finansyzacji jest rosngcy udziat liczby
zatrudnionych w sektorze FIRE w zatrudnieniu ogétem w gospodarce, przy malejagcym
udziale liczby zarudnionych w sektorze wytworczym.

Drugim z obszarow poddanych analizie byly przejawy finansyzacji
w dzialalno$ci panstwa. Panstwo, dysponujac szerokim instrumentarium polityki
gospodarczej moze oddziatywaé na dynamike procesu finansyzacji za pomoca polityki
fiskalnej oraz pienieznej. W przypadku tej pierwszej, istotne jest ksztaltowanie
wielkosci 1 struktury budzetu panstwa (przede wszystkim w formie podatkow
stanowigcych dochody budzetowe oraz wydatkow). Jako przejaw finansyzacji w tym
obszarze przyjeto rosnacy udzial dochodow z podatkéw posrednich (jako % PKB),
przy malejacym udziale podatkow bezposrednich (jako % PKB) oraz malejacych
wydatkach na ochrone socjalng (jako % PKB). Zmniejszenie dochodow z podatkow
bezposrednich oznacza wyzsza wartos¢ dochodow rozporzadzalnych, ktorymi
dysponuja obywatele. Moga one by¢ przeznaczone na biezaca konsumpcje,
oszczgdnosci lub inwestycje. W rezultacie ro$nie udzial dochodow z podatkow
posrednich, ktory moze by¢ wyrazem zwigkszonej konsumpcji. Po stronie wydatkowej
natomiast charakterystyczne dla procesu finansyzacji jest ograniczanie udziatu
wydatkéw na ochrong¢ socjalna, co sktania gospodarstwa domowe do poszukiwania
dodatkowych zrdédet finansowania gldwnie na rynkach finansowych, przyspieszajac
tym samym proces finansyzacji. Ponadto, jako przejaw procesu finansyzacji przyj¢to
takze wzrost nierdéwnosci dochodowych. W ramach polityki pieni¢znej natomiast,
obnizanie stop procentowych stanowi czynnik zmniejszajacy optacalnosé

utrzymywania depozytow, ale takze zmniejsza koszty zaciagnigcia kredytow

3 Sektor FIRE (ang. finance, insurance and real state) — sektor finansow, ubezpieczen oraz
nieruchomosci.
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bankowych. Dzialania prowadzone zarowno w ramach polityki fiskalnej, jak
1 pieni¢znej mogg wiec stanowic istotny impuls dla rozwoju procesu finansyzacji.

Trzeci z obszarow poddanych analizie dotyczyl zmian zachodzacych
w sektorze bankowym. Sektor bankowy peini podstawowa role w systemie
finansowym $wiadczac ustugi posrednictwa finansowego zaréwno w krajach
rozwinigtych, jak irozwijajacych si¢ (ALUKO, AJAYI 2018, s. 122; DIA i in. 2020,
s. 1). Podstowowa jego funkcjg jest gromadzenie depozytow od klientow
I przeksztalcanie ich w kredyty dla podmiotéw zglaszajacych na nie zapotrzebowanie
(KumAR, BIRD 2020, s. 1). Stuzy to finansowaniu konsumpcji oraz inwestycji
(YUKSEL, ZENGIN 2017, s. 178), co w rezultacie przyczynia si¢ do rozwoju
gospodarczego (AsAAH i in. 2019, s. 1). Z drugiej strony, przez sektor ten najszybciej
przenoszone sg roznego rodzaju szoki dotykajace gospodarke, ktore moze on zaro6wno
thumi¢, jak 1 wzmacnia¢ poprzez stosowang polityke kredytowa, obejmujacg udzielane
kredyty, import kapitatu oraz ustalane stopy procentowe (CAPRIO, HONOHAN 2002,
S. 3-4). Przemiany zachodzace we wspotczesnych gospodarkach oraz sektorach
finansowych wymuszaja na bankach dokonywania transformacji zar6wno petnionych
tradycyjnie funkcji, jak 1 przeksztalcen w ich funkcjonowaniu. Niskie stopy
procentowe ustalane przez banki centralne, naktadane wymogi kapitatowe, rosnace
obcigzenia  finansowe  oraz  postgp  technologiczny  sktaniajg  banki
do przeformutowania modeli biznesowych. W tym zakresie zachodzi konieczno$¢
dokonywania racjonalizacji kosztow. W badaniach przyjeto, ze przejawem procesu
finansyzacji w sektorze bankowym jest wzrost jego koncentracji. Dochodzi do tego
na skutek fuzji i przeje¢, ktére majg na celu uzyskanie efektow skali oraz wzrostu
rentownosci. Kolejnym z przejawéw finansyzacji w sektorze bankowym sg zmiany
struktury jego dochodow. Przyjeto, ze wskazuje na to malejacy udzial wyniku
odsetkowego w wyniku dziatalnosci bankowej, co jest konsekwencja niskich stop
procentowych oraz rosngcy wudzial dochodow z prowizji 1 odsetek
i pozostatych dochodow (ERTURK, SOLARI 2007, s. 375). Niskie stopy procentowe,
W powigzaniu z rosngcymi wymogami kapitalowymi oraz obcigzeniami finansowymi
naktadanymi na sektor bankowy prowadza do spadku jego rentownosci, co przyjeto
jako kolejny z przejawow procesu finansyzacji w sektorze bankowym.

Ostatnim z analizowanych obszaréw byty zmiany poziomu oraz struktury
zadtuzenia podmiotoéw sfery realnej. Jak juz wspomniano, poprzez dzialania panstwa,

ograniczajace dostep do ustug publicznych, obnizanie wydatkéw na ochrone socjalng
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oraz stop procentowych, mozliwe jest zwickszanie zadluzenia podmiotéw sfery
realnej jako zewnetrznego zrédta finansowania konsumpcji, inwestycji oraz zakupu
nieruchomos$ci. W wyniku wzrostu zadluzenia zwigksza si¢ powigzanie tych
podmiotéw z sektorem bankowym, wigc ich dzialalno$¢ jest w coraz wigkszym
stopniu uzalezniona od kondycji tego sektora oraz stosowanej polityki kredytowej.
W wielu krajach nastgpil wzrost akcji kredytowej wobec gospodarstw domowych,
dotyczacy przede wszystkim kredytow w obcych walutach, podobnie w odniesieniu
do przedsigbiorstw niefinansowych, co miato miejsce w okresie przedkryzysowym.
Przyjeto wiec, ze w tym zakresie wzrost zadtuzenia podmiotéw sfery realnej jest
przejawem procesu finansyzacji.

Okreslenia stopnia stabilno$ci makroekonomicznej krajow UE dokonano
za pomocg modelu Pigciokata Stabilizacji Makroekonomicznej (PSM), ktory zostat
zainicjowany w 1990 r. w Instytucie Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego. Model
ten opisano szerzej w podrozdziale 4.1. Do oceny wzrostu gospodarczego krajow UE
przyjeto natomiast roczne przyrosty Produktu Krajowego Brutto (PKB).

Druga hipoteza dotyczyta istotnego wptywu procesu finansyzacji na stabilno$¢
makroekonomiczng krajow Unii Europejskiej oraz poszczegoélnych przejawow, ktore
wykazywaly zroznicowany kierunek wptywu na stabilno$¢ makroekonomiczng tych
badanych krajow. Trzecia hipoteza odnosita si¢ do istotnego wplywu procesu
finansyzacji na wzrost gospodarczy krajow Unii Europejskiej oraz poszczegdlnych
przejawow, ktore wykazywaty zroznicowany kierunek wplywu na wzrost gospodarczy
badanych krajow. W celu ich weryfikacji zastosowano panelowe modele
ekonometryczne, w ktorych jako zmienne objasniane przyj¢to wskaznik pieciokgta
stabilizacji makroekonomicznej oraz dynamik¢ PKB, natomiast jako zmienne
objasniajagce wykorzystano wskazniki charakteryzujace proces finansyzacji. Dane
zastosowane w modelach miaty charakter panelowy, gdyz badaniu poddano
zbiorowos¢ sktadajaca si¢ z 26 krajow UE w latach 2008-2020. Uzyskano wigc
sekwencyjne obserwacje konkretnych jednostek dla wielu okresow (MUSZYNSKA
2006, s. 216). Nastepnie dokonano podziatu tych krajow na kraje ,,starej” oraz ,,nowe;j”
Unii. W badaniach wykorzystano modele panelowe klasycznej metody najmniejszych
kwadratow (KMNK), modele z efektami ustalonymi (fixed-effects) oraz z efektami
losowymi (random-effects), a nastgpnie dokonano wyboru najtrafniejszej postaci
modelu za pomoca testow Walda, Breuscha-Pagana i Hausmana. Otrzymane modele

poddano weryfikacji pod wzgledem wystgpowania autokorelacji, zaleznoSci
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przekrojowej oraz heteroskedastyczno$ci. Ze wzgledu na wykryte niedoskonatosci
modeli oszacowano je ponownie uwzgledniajgc odporne biedy standardowe (HAC -
Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent). Obliczenia wykonano
w programach R oraz GRETL.

Warto$¢ dodang badan stanowita proba sformutowania rekomendacji dla
polityki fiskalnej, pieni¢znej oraz nadzoru nad rynkiem finansowym, gdyz
w literaturze wskazuje si¢, ze jest to proces, ktory stanowi istotny problem nie tylko
dla wladz gospodarczych, ale rowniez dla nadzorcow nad rynkami finansowymi
(GosTomski 2014, s. 309).
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1. Finansyzacja jako cecha wspolczesnych gospodarek
1.1. Pojecie, istota oraz wymiary procesu finansyzacji

W gospodarce $wiatowej od konca lat 70. XX w. obserwowany jest
dynamiczny rozwdj rynkéw finansowych, a w rezultacie ich odrywanie si¢ od sfery
realnej gospodarki (GosTomskI 2014, s. 299; WELODARCZYK 2018, s. 95). Procesy
te okreslane mianem finansyzacji (ang. financialization) uwazane sa za gltéwna
przyczyne ostatniego kryzysu finansowego z 2008 r. (FREEMAN 2010, s. 163;
JEDRZEJICZAK 2010, s. 265; OwsIAK 2012, s. 98; RATAICZAK 2017b, s. 24; SVILOKOS,
BURIN 2017, s. 584; GRADALSKI, GUZIKOWSKI 2020, s. 32).

Finansyzacja jest pojeciem szerokim obejmujacym wiele plaszczyzn,
co skutkuje brakiem jednoznacznej, powszechnie uznanej jego definicji (ALVAREZ
2015, s. 450). Sama geneza finansyzacji réwniez nie jest do konca znana.
W literaturze przedmiotu mozna spotkac kilka podej$¢ do historycznych poczatkow
omawianego procesu. W czesci prac finansyzacja traktowana jest jako proces o dtugie;j
historii opartej na tworzeniu pienigdza oraz bogaceniu si¢, poruszanej
juz w starozytnosci. W innych pracach poczatkow finansyzacji upatruje si¢ w rozwoju
dziatan spekulacyjnych, ktore narosty w ostatnich dziesigcioleciach XX w.
(RATAICZAK 2012, s. 287, 290). Wystepuja rowniez stwierdzenia, ze finansyzacja
zaczeta rozwija¢ sie¢ w latach powojennych, czego symptomem byt systematycznie
rosngcy udziat sektora finansowego w PKB gospodarki amerykanskiej (ADAMSKA i
in. 2018, s. 17). Podstawy rozwoju finansyzacji uksztattowaty wiec w latach 50. XX
w. (FLORCZAK 2018, s. 67), a wspotczesna jej forma rozwineta si¢ w latach 70. XX w.
(Kuimczak 2013, s. 389), co spowodowane byto wieloma wydarzeniami oraz
dziataniami podejmowanymi w szczegolnosci w sferze politycznej oraz regulacyjne;.
Amerykanski ekonomista R. POLLIN stwierdzil, ze poczatkéw analizy finansyzacji
nalezy upatrywa¢ w pracach P. MAGDOFFA oraz P.M. SWEEZY’EGO publikowanych
w czasopismie Monthly Review przez blisko trzy dekady. Autorzy okreslali
finansyzacje jako nowa forme kapitalizmu przejawiajaca si¢ rosnacg rola finansow
w gospodarce  kapitalistycznej*. Nastagpilo wiec przejécie od kapitalizmu
przemystowego do finansowego (GULSKI 2018, s. 80). W literaturze przedmiotu

wskazuje sig, ze termin ten stosowany jest coraz powszechniej od lat 90. XX w.°,

4 https://monthlyreview.org/2019/04/01/owning-financialization/ (02.06.2019).
> https://monthlyreview.org/2007/04/01/the-financialization-of-capitalism/ (02.07.2018).
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a sam proces finansyzacji zaczal rozwija¢ si¢ w Stanach Zjednoczonych. Jest
to gospodarka, w ktorej skala finansyzacji jest najwicksza na $wiecie (FASIANOS
i in. 2016, s. 2). Wspoélczesnie jest to proces obserwowany w krajach zaréwno wysoko
rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢ (WASCINSKI, WOICIK 2011, s. 24; ZABKOWICZ
2016, s. 315; Torl, ONARAN 2017, s. 2).

Brak jednoznacznej definicji omawianego pojecia wynika rowniez z braku
konsensusu co do samego jego nazewnictwa (SOCHA, URBAN 2018, s. 94).
W literaturze przedmiotu, poza pojeciem finansyzacja, funkcjonuja terminy:
finansjeryzacja (FIERLA, GRYGIEL-TOMASZEWSKA 2017; ADAMSKA i in. 2018,
DABROWSKI i in. 2018; PODEDWORNA-TARNOWSKA, SOKOt 2018), finansjalizacja
(OsTROWSKA 2016; RYDZEWSKA 2017), ufinansowienie (JusT 2017; FRANC-
DABROWSKA 2018; FRANC-DABROWSKA, BEREZNICKA 2018) oraz finansizm (SOLARZ
2010, s. 69; BEDNARCZYK 2011, s. 19). Termin finansjeryzacja pochodzi od pojecia
finansjera, Finansjalizacja powstata w wyniku tlumaczenia z jezyka angielskiego,
a finansyzacja oraz ufinansowienie odnoszg si¢ do regut jezyka polskiego (FIERLA,
GRYGIEL-TOMASZEWSKA 2017, s. 14-15). Do innych okreslen zaliczy¢ mozna
gietdyzacje, bankokracje, kapitalizm kasynowy, finansowy badZz rentierski
(RATAICZAK 2017Db, s. 25). Najczesciej jednak w literaturze przedmiotu stosuje si¢
termin finansyzacja (GosToMsKl 2014; REMLEIN 2015; SzCzEPANKOWSKI 2017,
WELODARCZYK 2018; OSTROWSKA, DONDALSKI 2020), rozumiany jako obecne
stadium rozwoju gospodarki rynkowej (GOLEBIOWSKI, SZCZEPANKOWSKI 2015,
s. 197), ktore ksztattuje si¢ od ponad czterdziestu lat (LAPAVITSAS 2009).

Wedlug najczesciej cytowanej definicji, finansyzacja stanowi zwigkszanie roli
rynkow finansowych, instytucji finansowych, elit finansowych oraz motywow
finansowych w funkcjonowaniu zaréwno narodowej, jak i globalnej gospodarki
(EPSTEIN 2005, s. 3). Definicja ta jest do$¢ ogdlna i uwzglednia wielowymiarowos¢
omawianego pojecia ujawniajagc wzajemne powigzania podmiotéw W ujgciu
globalnym 1 odzwierciedla bezprecedensowy wplyw, jaki wywieraja posrednicy
finansowi na poszczeg6lne podmioty, jak i cate gospodarki (THOMSON, DUTTA 2015,
S. 4). Podobng definicj¢ zaproponowali G.F. DAVIS i in. (2015). Wedtlug nich
finansyzacja to zwickszenie znaczenia finanséw, rynkéw finansowych i instytucji

finansowych w odniesieniu do catych gospodarek.
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Finansyzacja generuje zmiany w gospodarce na trzech gtéwnych poziomach:
w sektorze finansowym, w przedsigbiorstwach niefinansowych oraz w sferze

regulacyjnej, co zaprezentowano na rysunku 1.

Finansyzacja

Zmiany Zmiany w zachowaniach .
. . L Zmiany
w funkcjonowaniu przedsiebiorstw .
, o w sferze regulacyjnej
rynkéw finansowych niefinansowych

Rys. 1. Obszary finansyzacji

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie PALLEY T.I. 2009. The Macroeconomics of
Financialization: A Stages of Development Approach. Ekonomiaz. Revista vasca de
Economia, 72(03), s. 39.

Pierwszy obszar finansyzacji dotyczy przemian o charakterze
makroekonomicznym dokonujacych si¢ na rynkach finansowych, do ktérych naleza
zmiany w wycenach akcji oraz rosngcy dostgp do zadtuzania. Drugi obszar obejmuje
zmiany w polityce finansowej prowadzonej w przedsi¢biorstwach niefinansowych
W zakresie wyptlat dla akcjonariuszy oraz w podejsciu do dzwigni finansowej. Trzeci
obszar odnosi si¢ do zmian w polityce gospodarczej dokonujacych si¢ zgodnie
Z interesami podmiotow finansowych, wsrod ktérych wymieni¢ mozna deregulacje
rynkow finansowych, rynkow pracy oraz powszechng globalizacje wplywajace
na strukture zyskow oraz ptac (PALLEY 2009, s. 39).

W zaleznos$ci od poziomu analizy finansyzacj¢ rozpatruje si¢ jako (VAN DER
ZWAN 2014, s. 99):

— nowy sposob akumulacji kapitatu,

— finansyzacj¢ przedsigbiorstw niefinansowych,

— upowszechnianie si¢ rynkow finansowych w zyciu codziennym (zabezpieczenia
hipoteczne, systemy emerytalne, opieka zdrowotna itp.).

Pierwsze podejscie akcentuje znaczenie finansyzacji jako nowej formy
akumulacji kapitatu, ktéra obejmuje sposdb organizacji produkcji, podejscie
pracownikow do tego procesu, horyzont czasowy pozyskiwanego kapitatu, ktory
oddziatuje na sposob zarzadzania, struktur¢ popytu spolecznego, potencjat
reprodukcyjny réznych klas i grup spotecznych (PAULANI 2010, s. 25). Finansyzacja

poprzez dominacj¢ sektora finansowego w gospodarce, a wrecz jego wynaturzenie
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wobec innych sektoréw (MACZYNSKA 2013, s. 728) doprowadzita do szeregu zmian
w procesie akumulacji kapitatu. Jest ona traktowana jako forma akumulacji, w ktorej
zyski osiaga si¢ w coraz wigkszym stopniu kanatami finansowymi, nie za$ tradycyjnie,
poprzez handel i produkcje (ARRIGHI 1994; SwWEEzY 1997; KRIPPNER 2005, s. 174;
KSIEZYK 2013, s. 5). Nastepuje wigc przesunigcie punktu cigzkosci w gospodarce
ze sfery produkcji do sfery finanséw (FOSTER 2008; PODEDWORNA-TARNOWSKA,
SOKOL 2018, s. 7). Ze wzgledu na ulatwiony dostgp do zewngtrznych zrédet
finansowania, finansyzacja prowadzi do ich przewagi nad zroédtami wewnetrznymi
(MILBERG 2009, s. 4). Skutkuje to dominacjg sfery finansowej nad sferg wytworcza
oraz aktywow finansowych nad aktywami rzeczowymi w przedsigbiorstwach
niefinansowych. Co wiecej, kondycja takich podmiotow zalezy w duzej mierze nie
od wynikéw prowadzonej dziatalnosci produkcyjnej, ale od sytuacji panujacej
na rynkach finansowych (ERTURK i in. 2008, s. 211; REMLEIN 2015, s. 179). Nastepuje
zanikanie mys$lenia dlugookresowego oraz podejmowania decyzji strategicznych
na rzecz przyjmowania krotkookresowego horyzontu czasowego (MACZYNSKA 2013,
S. 728).

Drugie podejscie akcentuje warto$¢ dla akcjonariuszy (shareholder value) jako
podstawowg zasade funkcjonowania przedsiebiorstw oraz zarzadzania nimi (PALLEY
2007, s. 2). W tym ujgciu rozwazane s3 kwestie sity wywierania wptywu rynkow
finansowych na przedsigbiorstwa niefinansowe w kierunku przyjmowania koncepcji
wartosci dla akcjonariuszy (shareholder value) w miejsce wartosci dla interesariuszy
(stakeholder value) oraz ustalanie, jak przedsi¢biorstwa niefinansowe adaptuja
te koncepcje przekierowujgc presje rynkow finansowych na innych uczestnikow
przedsi¢biorstwa, wtym na pracownikow. W koncepcji stakeholder value
podstawowa rol¢ odgrywaja rentierzy, a w koncepcji shareholder value uczestnikow
przedsigbiorstwa dzieli si¢ na grupy spoleczne: menedzerdw, akcjonariuszy oraz
pracownikow (VAN DER ZWAN 2014, s. 107), gdzie dominujaca role przypisuje si¢
akcjonariuszom. Zrédet koncepcji shareholder value nalezy upatrywa¢ w teorii
agencji powstatej w latach 70. XX w. (GuLskl 2018, s. 83). Podstawowe zadanie
menedzerow polega na zwigkszaniu zyskow dla akcjonariuszy poprzez dbato$¢
o wzrost notowan akcji przedsiebiorstwa (OSTROWSKA 2014, s. 28). Najwigksza
korzys$¢ z przyjecia tej koncepcji uzyskuja menedzerowie duzych przedsigbiorstw,
ktérych wynagrodzenia uzaleznione s3 od aktualnej sytuacji przedsigbiorstwa

na gieldzie (GULSKI 2018, s. 82).
22



Ostatni z wymienionych aspektow finansyzacji dotyczy zycia codziennego
podmiotéw gospodarczych, w szczegolnosci gospodarstw domowych (WALISZEWSKI
2016, s. 14; KATA, CHMIEL 2017, s. 63). Kwestia odrozniajaca t¢ perspektywe
od ujecia mezo- oraz makroekonomicznego jest wiaczenie perspektywy kulturowe;j
w odniesieniu do ingerencji finansow w zycie codzienne (VAN DER ZWAN 2014,
s. 111). Postgpujaca finansyzacja zmienita calkowicie relacje migdzy jednostka
a rynkiem finansowym. Relacja ta nabrata znaczenia nie tylko ekonomicznego,
ale rowniez psychologicznego, spotecznego oraz kulturowego (POTOCKI 2015, s. 278;
OsTROWSKA, DONDALSKI 2020, s. 106). Finansyzacja jest takze obecna w wymiarze
zabezpieczenia spolecznego jako nieodlgcznego elementu zycia codziennego.
Przyczyng tego jest ograniczenie roli panstwa w §wiadczeniu ustug mieszkaniowych,
edukacyjnych, ochrony zdrowia, czy tez konsumpcyjnych na rzecz obywateli
(LEWICKA-STRZALECKA 2015, s. 222). Nastepuje wigc skierowanie obywateli
w kierunku rynkow finansowych w celu zaspokojenia podstawowych potrzeb (GULSKI
2018, s. 85). Poza konsumpcja, pojedyncze podmioty sg motywowane do uczestnictwa
W rynkach finansowych mozliwo$ciami inwestycyjnymi. W tym ujeciu, rosnie
znaczenie obywatela jako inwestora, tzw. podmiotu inwestujacego (AITKEN 2007,
s. 13). Jest to niezalezna osoba postepujaca wedlug witasnych przekonan w celu
uzyskania korzysci wlasnych 1 gospodarstwva domowego, zabezpieczajaca si¢ przed
ryzykiem generowanym przez kolejne fazy cyklu zycia (VAN DER ZWAN 2014, s. 113).
Rozpowszechnianie finansow w réznych dziedzinach doprowadzitlo do powstania
pojecia kultury finansyzacji, ktore oznacza poddawanie rezimowi finansowemu coraz
szerszego zakresu dziatan gospodarczych oraz jego wplyw na pozamaterialne sfery
aktywnosci ludzkiej (LEWICKA-STRZALECKA 2015, s. 209).

Finansyzacja traktowana jest rowniez jako jeden z etapow serwicyzacji, ktorej
glownym elementem jest rozw6j rynkéw finansowych (RATAICzAK 2017a, s. 9).
Proces ten charakteryzuje si¢ nastepujacymi cechami (MADEJ 2013, s. 47-48):

— zwiegkszajacy si¢ udziat sektora finansowego obejmujacego banki, towarzystwa
ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne itp. w PKB w poréwnaniu do sektora
przemystowego,

— kapital finansowy sktadajacy si¢ z akcji, obligacji, skryptow, czy waloréw
pochodnych przewyzszajacy kapitat rzeczowy,

— wartos$¢ obrotow §wiatowych rynkéw finansowych wyzsza od warto$ci globalnego

PKB,
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— finanse obejmujace obszar wykraczajacy poza rynki lokalne, czego przyktad
stanowig korporacje funkcjonujace na skale Swiatowa.

Finansyzacja jako wielowymiarowy proces przejawia si¢ w (MALECKI 2014,
S. 468):

— gwaltownym wzro$cie obrotdéw na rynkach finansowych, zaréwno w ujgciu
warto$ciowym, jak i w relacji do PKB,

— dynamicznym wzro$cie zadluzenia podmiotéw funkcjonujacych w gospodarce
zaroOwno prywatnych, jak 1 publicznych, funkcjonujacych w sferze finansowe;,
i niefinansowej,

— tworzeniu coraz nowszych, bardziej skomplikowanych instrumentéw finansowych
wykorzystywanych na coraz wigkszg skale,

— znacznym wzro$cie udziatu podmiotéw finansowych w zyskach generowanych
w gospodarce,

— coraz wigkszym udziale podmiotow funkcjonujacych w sferze realnej gospodarki
w rynkach finansowych,

— oderwaniu zmian cen aktywow finansowych od czynnikdéw o charakterze
fundamentalnym, a w rezultacie autonomizacji sektora finansowego.

Powyzsze przejawy finansyzacji wskazuja, ze jest to proces dotykajacy
wszystkich  uczestnikow zycia gospodarczego. W ujeciu  instytucjonalnym
finansyzacja dotyczy wplywu zmian dokonujacych si¢ na rynkach finansowych
na zachowania podmiotéw gospodarczych, atakze na funkcjonowanie rynkow,
szczegoblnie finansowych (KRASUCKA 2016, s. 86).

Finansyzacja wigze si¢ z rosngcg pot¢ga finanséw oraz inzynierii finansowej,
ktore wywoluja skutki o charakterze systemowym (BLACKBURN 2006). Podkreslenia
wymaga postepujacy zakres wiadzy, jaka dysponuja rynki finansowe oraz
niebezpieczenstwo skutkéw, jakie za sobg niosa nie tylko dla pojedynczych
uczestnikow, ale dla calej gospodarki. Zrodet procesu finansyzacji upatruje sig
W rosnacej roli pienigdza. W zwiazku z tym, finansyzacja to proces ewolucji, podczas
ktorego stopniowo zwigksza si¢ kluczowa rola pieniadza w gospodarce oraz
W spoteczenstwie transformujagc rdézne formy wymiany, obiegu, dystrybucji
1 akumulacji warto$ci wymiennej (VERCELLI 2013, s. 5). W tym ujeciu, finansyzacja
jest jednym zelementow przeksztatcania demokracji w plutokracje, ktora
charakteryzuje si¢ rzadami pienigdza oraz jego dysponentéw (RATAICZAK 2014,
S. 261).
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Finansyzacja jest formg funkcjonowania gospodarki, ktora charakteryzuje si¢
przewaga transakcji  finansowych ~w  calkowitej strukturze krajowych
I miedzynarodowych transakcji, co w rezultacie prowadzi do podporzadkowania
realnego sektora gospodarki sektorowi finansowemu (Ossik 2014, s. 202).
Przeobrazenia dokonujace si¢ na rynkach finansowych zmieniajac relacje miedzy
sektorem finansowym oraz realnym powoduja nadrzednos$¢ sfery finansowej nad
realng (STOCKHAMMER 2010, s. 2).

W literaturze przedmiotu dokonano podziatu na waskie 1 szerokie ujecie
finansyzacji. W waskim znaczeniu finansyzacja dotyczy sfery realnej gospodarki
I przejawia si¢ rosngcym znaczeniem dzialalnosci finansowej w aktywnosci
niefinansowych podmiotow gospodarczych. Skutkiem tego sg zmiany w strumieniach
dochodow, w ktorych dochody z dziatalnosci finansowej sa wigksze od dochodoéw
uzyskiwanych w wyniku tradycyjnej dzialalnosci o charakterze operacyjnym.
W szerokim ujeciu finansyzacja jest procesem autonomizacji sfery finansowe;j
w relacji do sfery realnej, a w rezultacie dominacji pierwszej sfery nad druga.
Skutkiem finansyzacji w tym ujeciu jest uzyskiwanie przez rynki finansowe oraz elity
finansowe wplywu na ksztatltowang polityke gospodarczg, a w rezultacie na efekty
gospodarowania (RATAJCZAK 2012, s. 282-283). Podobnie finansyzacje¢ traktujg
K.H. LIN i D. ToMmAsSkovIC-DEVEY (2013) utozsamiajgc ja z dwoma roéwnolegle
wystepujacymi procesami. Pierwszy z nich polega na postepujacej przewadze oraz
przejmowaniu kontroli przez sektor finansowy nad gospodarkg. Drugim z nich jest
rosngcy udziat przedsiebiorstw niefinansowych w rynkach kapitatowych i w ustugach
finansowych (LIN, TOMASKoOvIC-DEVEY 2013, s. 1286). Zatem, finansyzacja jest
procesem, poprzez ktory dokonywana jest transformacja systemu gospodarczego,
zarowno w perspektywie mikro-, jak i makroekonomicznej (PALLEY 2007,
S. 2; REMLEIN 2015, s. 170).

Finansyzacja jest procesem transformacji kapitatu finansowego w kapitat
fikcyjny  (wirtualny) i jego separacji od realnej gospodarki oraz sektora
produkcyjnego, co w rezultacie prowadzi do konwersji kapitatu finansowego w kapitat
spekulacyjny, ktory nie wspomaga kapitatu produkcyjnego, przejmujac nad nim
kontrol¢ i tworzac dzigki temu pewng forme globalnej eksploatacji (BILORUS 2016,
s. 278).

Z zalozenia, rynki finansowe powinny umozliwia¢ sprawny przeplyw srodkow

od podmiotow nadwyzkowych do podmiotow deficytowych, co sprzyja poprawie
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efektywnosci alokacji zasobow. Nadmierny rozwoj rynkéw finansowych sprawia,
ze decyzje podmiotéw gospodarczych sa w coraz wigkszym stopniu warunkowane
motywami finansowymi, co powoduje przesuni¢cie strumieni dochodow w Kkierunku
sfery finansowej. Dlatego tez, finansyzacja okreslana jest jako proces, ktéry przejawia
si¢ wzrostem znaczenia instrumentow oraz uméw finansowych w gospodarce. Wzrost
ten wskazuje na rosngcg role dzialalnosci finansowej jako zrdédla pozyskiwania
zyskow. W tym ujeciu wskazuje sie, ze wzrost aktywnosci rynku finansowego nie
zwigksza, awrgcz moze ostabia¢ korzysci (koszty netto dla gospodarki)
z funkcjonowania rynkéw finansowych. Definicja ta wigze dzialalno$¢ rynkow
finansowych z ich spoleczng wartoscig 1 skupia si¢ na pytaniu, czy rynki finansowe
przynosza gospodarce prawdziwg warto$¢ (TURBEVILLE 2013, s. 6). Wedtug podobnej
definicji, finansyzacja to proces, ktory poprzez zwigkszanie rozmiaréw rynkow
finansowych 1 ich roli w gospodarce zmniejsza warto$¢ sektora finansowego oraz
realnego. Negatywnej roli w rozwoju rynkow finansowych upatruje si¢
w instrumentach finansowych opartych na spekulacjach (ArRNOLDI 2007, s. 108).
Mozna wigc stwierdzi¢, ze proces finansyzacji prowadzi do zanikania tradycyjnej
stuzebnej roli rynkow finansowych wobec pozostatych podmiotow gospodarki. Sektor
finansowy zamiast stanowi¢ uzupelnienie oraz wspomagacé sektor realny, staje si¢
dominujagcym uczestnikiem proceséw gospodarowania podporzadkowujgc sobie
pozostatych uczestnikow gospodarki (RATAICZAK 20174, s. 12).

Podsumowujgc,  przeprowadzona  analiza  rdéznorodnych  podejs¢
do definiowania finansyzacji prezentowanych w literaturze przedmiotu wykazata,
ze W centrum tego pojecia znajduje si¢ sektor finansowy oraz jego nadmierny wzrost
w stosunku do sfery realnej wystepujacy we wspotczesnych gospodarkach. Jest
to proces, ktory dotyczy roznorodnych ptaszczyzn oraz podmiotéw. Rynki finansowe
oraz ich uczestnicy pelnig nadrz¢dng role wobec innych sektoréw gospodarki. Wynika
to z mozliwo$ci generowania szybkich zyskéw, ktore stanowig pokuse dla
poszczegolnych podmiotow. Rynki finansowe oraz zyski generowane z transakcji
finansowych stanowia fundamentalny aspekt decyzji podejmowanych przez podmioty
gospodarcze, rowniez ze sfery realnej. Finansyzacja jest wigc procesem wzrostu liczby
instytucji i transakcji finansowych w catej gospodarce oraz w zyciu codziennym
obywateli, na ktory sktada si¢ kilka $cisle powigzanych ze soba procesow (Kus 2012,
S. 482-483):

— rosnacy udziat sektora finansowego w gospodarce,
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— rosngcy udzial dochodéw finansowych w dochodach przedsiebiorstw
niefinansowych,

— pojawienie si¢ nowego podejs$cia do zarzadzania oraz tadu korporacyjnego, opartego
na wartosci dla akcjonariuszy (shareholder value),

— zwigkszajacy si¢ udzial gospodarstw domowych na rynkach finansowych w roli
kredytobiorcow i inwestorow, motywowanych checig uzyskania dodatkowych

dochoddéw lub utrzymania dotychczasowego standardu zycia.

1.2. Przyczyny oraz mierniki finansyzacji gospodarki

Finansyzacja gospodarki jest pojeciem wieloznacznym, wykraczajagcym
swoim zasiggiem poza sfer¢ gospodarcza. W zwigzku z tym, podobnie, jak
w przypadku definicji, trudno wskaza¢ na jedng konkretng jej przyczyne. Istnieje
bowiem wiele wiodgcych kanatéw, za pomoca ktorych rozpowszechnit sie ten proces,
do ktorych przyporzadkowaé mozna przyczyny szczegdtowe (WAZNA 2018, s. 161).

Jako pierwotne zZrodta rozwoju finansyzacji wskazuje si¢ dziatania
podejmowane w latach 70. XX w. przede wszystkim w sferze politycznej oraz
regulacyjnej. Za jedng zprzyczyn otakim charakterze uwaza si¢ doktryne
neoliberalng oraz prace M. FRIEDMANA i reprezentantow szkoty chicagowskiej. W ich
wyniku R. REAGAN oraz M. THATCHER wprowadzili szereg reform deregulacyjnych,
ktore przyspieszyly procesy finansyzacji. Drugg przyczyna byt upadek systemu
monetarnego z Bretton Woods zapoczatkowany w 1971 r., a sfinalizowany w 1973 r.,
ktory zerwatl relacje miedzy walutami narodowymi a ztotem, w rezultacie kursy
sztywne zastgpiono kursami plynnymi (SzZTURO, WLODARCZYK 2017, s. 467).
W wyniku jego zatamania kraje kapitalistyczne przeszty do stosowania pienigdza
papierowego, ktory dat bankom centralnym mozliwos$¢ ustalania stop procentowych
w celu utrzymywania niskiego poziomu cen. Z kolei banki komercyjne zyskaty
mozliwos$¢ kreacji pienigdza poprzez udzielanie kredytow. Dziatania te spowodowaty
rosnaca niepewnos$¢ i ryzyko, ktére przyczynily si¢ do niestabilnosci finansowe;,
podatno$ci gospodarek na kryzysy, szoki, a takze spekulacje finansowe. Jako trzeci
czynnik rosnacej finansyzacji wskazuje si¢ nadmierny liberalizm finansowy, ktory
mial prowadzi¢ do finansowego rozwoju, gtownie poprzez zwigkszenie udziatu
sektora finansowego w PKB (Kus 2012, s. 482; GosTOMSKI 2014, s. 302; SZUNKE
2014, s. 98-99). Istotng rolg¢ wrozwoju finansyzacji odegraly instytucje

miedzynarodowe, do ktérych naleza Swiatowa Organizacja Handlu oraz

27



Migdzynarodowy Fundusz Walutowy prowadzace dziatania na rzecz swobodnych
przeptywow kapitatowych (HUSSON 2011, s. 89).

Zwigkszajacy si¢ udziat sektora finansowego w PKB spowodowany byt nie
tylko dzialaniami podejmowanymi w sferze regulacyjnej oraz decyzjami
politycznymi, ale nade wszystko zmianami w funkcjonowaniu rynkéw finansowych
oraz w transformacji ich funkcji. Wérdd zjawisk, ktore w najwigkszym stopniu
przyspieszyly proces finansyzacji wskaza¢ mozna (GOSTOMSKI 2014, s. 301; SZUNKE
2014, s. 99):

— globalizacje oraz deregulacj¢ rynkow finansowych,

— wprowadzenie nowych instrumentow finansowych, kredytow oraz produktow
inwestycyjnych do oferty instytucji finansowych,

— wzrost znaczenia inwestorow instytucjonalnych,

— rosnace zadtuzenie sfery publicznej,

— dezintermediacje,

— postep techniczny i technologiczny,

— konsolidacje w sektorze bankowym.

Za gléwng przyczynge rozwoju oraz zjawisko rownolegle wystepujace
Z finansyzacjg uwaza si¢ globalizacje (WIEPRZOWSKI 2011, s. 45; AZKUNAGA
i in. 2013; HEroDowicz 2018, s. 16). Globalizacja jest procesem liberalizacji
1 postepujacej] w $lad za tym integracji funkcjonujacych dotychczas w pewnym
odosobnieniu rynkow kapitatu, towarow 1 sity roboczej w jeden wspotzalezny rynek
swiatowy (KOLODKO 2007, s. 28). Rozw6j migdzynarodowej wymiany towarow oraz
ushug mial swoje poczatki w latach 60. XX w. 1 pociaggnat za sobg wzrost przeptywow
kapitatowych. Proces globalizacji rynkéw finansowych rozpoczat si¢ wraz z wczesniej
wspomnianym upadkiem systemu z Bretton Woods (PERA 2009, s. 103-104).
Globalizacja doprowadzita do otwartoSci oraz wzmozonej integracji rynkow
finansowych w skali globalnej. W ramach globalizacji rynkow finansowych nastapit
wzrost powigzan migdzy gospodarkami, rynkami finansowymi oraz instytucjami
bankowymi (SzuUNKE 2014, s. 99).

Proces globalizacji byl mozliwy dzigki liberalizacji, deregulacji rynkow
finansowych (WECEAWSKI 2015, s. 234) oraz postgpowi technologicznemu. Poczatki
liberalizacji oraz deregulacji rynkéw finansowych tkwig w paradygmacie ,represji
finansowej” opublikowanym w 1973 r. Jest to poj¢cie odnoszace si¢ do nadmiernego

udziatu panstwa w rynkach finansowych, czego efektem bylo znieksztalcenie cen
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na rynkach finansowych, tj. kursow walut oraz stop procentowych (MATYSEK-
JEDRYCH 2008, s. 36). Dzialaniem majacym powstrzymac negatywne tendencje byta
liberalizacja prowadzaca do swobodnego przeptywu czynnikow wytworczych,
produktow, technologii oraz swobodnej lokalizacji przedsigbiorstw (NOWAK 2017,
S. 19). Naliberalizacj¢ rynkéw finansowych zlozylto si¢ kilka elementow,
tj. likwidacja ingerencji w stopy procentowe, wprowadzenie konkurencji migdzy
réznymi formami finansowania, zewngtrzne otwarcie rynkow finansowych,
nakladanie ograniczen 1iloSciowych w dziatalno$ci kredytowej; bankow, czy
liberalizacja przeptywow kapitatowych. Warunkiem koniecznym do przeprowadzenia
liberalizacji rynkow finansowych jest ich deregulacja, czyli znoszenie przeszkod
ograniczajacych swobodg stosunkow gospodarczych (DOMANSKA-SZARUGA 2009,
S. 67-68). Rozwdj procesu finansyzacji byt rowniez mozliwy dzigki wprowadzanym
innowacjom technicznym oraz technologicznym, ktore doprowadzity do rozwoju
zaawansowanych instrumentoéw finansowych, nowych kanalow dystrybucji oraz
metod zarzgdzania ryzykiem. Ich wprowadzenie ulatwil rozwoj technologii
informatycznych, telekomunikacji oraz powszechny dostep do Internetu. Dzieki temu
rynek finansowy dotarl do szerokiego grona odbiorcow, co poglebilo procesy
finansyzacji (SzUNKE 2014, s. 99).

Powyzsze zjawiska stanowity zrodta przemian w catym sektorze finansowym,
W tym bankowym, do ktérych naleza oferowanie nowych oraz coraz bardziej
skomplikowanych instrumentow finansowych o coraz wyzszym poziomie ryzyka,
pojawienie si¢ posrednikow finansowych (zwykle nieobjetych kontrola w ramach
nadzoru nad rynkiem finansowym), czy wzrost ptynnosci rynkéw finansowych
(SEAWINSKI 2006, s. 25). W przypadku sektora bankowego wyr6zni¢ mozna
zmniejszajacy si¢ udzial roli bankoéw w podnoszeniu wartosci kapitalu przedsigebiorstw
(SzuNKE 2014, s. 100), a takze konsolidacje w postaci fuzji oraz przej¢¢. Konsolidacje
oraz umowy strategiczne z silniejszymi podmiotami staly si¢ koniecznym czynnikiem
przetrwania dla bankow ze wzgledu na silng presj¢ konkurencyjng w wyniku otwarcia
rynkow finansowych na zagraniczne podmioty finansowe (OSTALECKA 2009a,
s. 16-17).

Przyczyny finansyzacji tkwig réwniez w funkcjonowaniu przedsigbiorstw,
ktore sa zaangazowane w ten proces. W ich przypadku nastapito oddzielenie wlasnosci
od zarzadzania oraz rosngca presja na generowanie coraz wigkszych zyskow. Skutkuje

to rosngcym powigzaniem z rynkami finansowymi poprzez ich wykorzystanie jako
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zroédta szybkich, aczkolwiek niepewnych zyskow. Podmioty te charakteryzuje
uzaleznienie dziatalno$ci od zewngtrznego finansowania, opartego na dlugu.
W przedsiebiorstwach obserwowany jest takze rosngcy udzial inwestorow
instytucjonalnych  nastawionych na krotkookresowe dywidendy kosztem
dhlugookresowego rozwoju firmy (PALLEY 2007, s. 16-19).

Kolejne przyczyny maja charakter demograficzny oraz kulturowy warunkujac
sytuacj¢ gospodarstw domowych. Do czynnikow tych zaliczy¢ mozna wydtuzajaca sie
dhugos¢ zycia skutkujgca starzeniem si¢ ludnosci oraz powigzane z nim zmiany
w strukturze wieku poszczeg6lnych spoteczenstw. Zmiany demograficzne powoduja
zwigkszajacy si¢ odsetek osob w wieku poprodukcyjnym w strukturze ludnosci, ktore
Z jednej strony posiadajg wolne $rodki finansowe, a z drugiej strony sg uprawnione
do pobierania emerytur. Pogorszenie sytuacji systemOw emerytalnych powoduje
koniecznos¢ zwiekszania oszczednosci. W zwigzku z tym pojawia si¢ popyt
na inwestycje stuzace ich powigkszaniu, a wraz znim podaz instrumentow
finansowych poszczeg6lnych instytucji (MARSZALEK 2013, s. 225-226). W przypadku
gospodarstw domowych istotng przyczyng rosngcego udziatu sektora finansowego,
przede wszystkim zadluzenia, stanowig rosngce potrzeby, ktoérych nie moga
finansowa¢ za pomoca biezacych dochodow (KATA, CHMIEL 2017, s. 64) oraz
rozpowszechnienie si¢ kultury konsumpcjonizmu i tzw. ,,zycia na kredyt” (WALEGA
2015, s. 44; MICZYNSKA-KOWALSKA 2018, s. 294). Wérdd potrzeb wyrdzni¢ mozna
potrzeby mieszkaniowe, ktore nalezg do potrzeb podstawowych. Ze wzgledu na cechy
charakterystyczne nieruchomosci, wsrod ktorych mozna wskaza¢ m.in. wysoka
warto$¢ konieczne jest zacigganie zobowigzan, najczesciej dlugoterminowych
Z wymaganym zabezpieczeniem, np. w formie wktadu wilasnego (GOLEC 2013,
s. 124). Sektor nieruchomosci jest silnie powigzany z sektorem finansowym. Wedtug
M.B. AALBERSA (2008) jest to najsilniej ufinansowiony sektor w gospodarce. Kredyty
subprime® udzielane na zakup nieruchomosci oraz ich nieterminowe splaty byly jedna
z najwazniejszych przyczyn kryzysu finansowego z 2008 r. (OSTALECKA 2009b,
S. 62).

Nie bez wptywu na rozwdj finansyzacji pozostaje polityka gospodarcza oraz

spoteczna realizowana przez poszczegolnie kraje, zalecana przez Swiatowe instytucje.

® Kredyty subprime byly udzielane osobom, ktore spetniaty jedno z nastepujgcych kryteridw: brak,
niepelna lub negatywna historia kredytowa, niski scoring kredytowy, wysoka wartos¢ wskaznika DTI
(debt-to-income) (WYDRA 2010, s. 252)
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Wsrod polityk tych wyrdzni¢ mozna: polityke stymulujaca procesy globalizacyjne,
elastycznag polityke wobec rynku pracy, czy polityke stabilnosci cen majaca pobudzac
wysoki poziom zatrudnienia (MARSZALEK 2012, s. 224).

Wieloaspektowos$¢ finansyzacji skutkuje nie tylko réznorodnoscia jego
definicji, przyczyn, ale rowniez stosowanych miernikoéw. Sposoby pomiaru tego
procesu wynikaja z przyjetej definicji oraz poziomu analizy (WISNIEWSKI 2014,
S. 326-329). W tabeli 1 przedstawiono wskazniki stosowane przy ocenie finansyzacji
gospodarki w wybranych publikacjach naukowych.

Tabela 1
Przeglad stosowanych wskaznikow finansyzacji gospodarki
Autor S Obszar
(rok wydania) Zastosowane mierniki badan
udziat zatrudnionych w sektorze finansowym
G. KRIPPNER - .
udziat sektora finansowego w PKB w cenach biezacych USA
(2005) ; —
udziat sektora finansowego w zyskach przedsigbiorstw
dtug ogotem do PKB
T. I. PALLEY dhug sektora finansowego do PKB USA
(2007) dhug sektora niefinansowego do PKB
zadhuzenie hipoteczne sektora niefinansowego do PKB
P. KEDROSKY, D. udziat sektora finansowego w relacji do PKB USA
STANGLER (2011) zatrudnienie w sektorze finansow i ubezpieczen

relacja zyskow sektora finansowego do PKB na tle relacji
zyskow sektora produkcyjnego do PKB
udziat finansowych kontraktéw terminowych w poréwnaniu
do kontraktow terminowych bazujacych na produktach
rolnych USA
wartos$¢ globalnego rynku pozagietdowych instrumentow
pochodnych w relacji do PKB
obroty na migdzynarodowym rynku walutowym w ujeciu
absolutnym i w relacji do PKB
warto$¢ dodana wytworzona przez sektor finansowy w relacji
do wartosci dodanej gospodarki
wielkos¢ przecietnego zatrudnienia w sektorze finansowym
do catkowitego zatrudnienia w gospodarce
aktywa sektora finansowego oraz ich struktura
tempo wzrostu aktywow finansowych w relacji do PKB
zatrudnienie w sektorze finansowym jako % ogolnego
zatrudnienia Polska

P. WIEPRZOWSKI
(2011)

J. AssA (2012)

Kraje OECD

P. MARSZALEK

(2013) depozyty i kredyty bankowe w relacji do PKB
kapitalizacja GPW
saldo i dtug sektora finanséw publicznych
kapitalizacja gieldy
M. AFSARI in. rentownos$¢ bankéw jako dochodd przed opodatkowaniem Panstwa
(2014) papiery warto$ciowe w aktywach bankow grupy G8
udzial sektora finansowego w wartosci dodanej
O.JoRDA in. udzial kredytow hipotecznych w PKB 17 krajow
(2014) zadhuzenie prywatne w relacji do PKB rozwinietych
udziat sektora finansowego w PKB USA
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W. TURBEVILLE udzial zyskow przedsigbiorstw w poszczegdlnych sektorach
(2014) w zyskach przedsigbiorstw ogdtem
udziat w wartosci dodanej poszczegdlnych sektorow
gospodarki
skumulowany udzial poszczeg6lnych sektoréw w wartosci
dodanej

udziat sektora FIRE w wartosci dodanej gospodarki

udziat zatrudnionych w sektorze finansowym do ogétem

G. GOLEBIOWSKI, liczby zatrudnionych (w %) Kraje Europy
P. zadtuzenie sektora prywatnego w relacji do PKB (w %) $rodkowo-
SZCZEPANKOWSKI N o Wschodniei
(2015) dhug publiczny do PKB (w %) schodniej

kapitalizacja rynkowa do PKB (w %)

obroty na rynku kapitatowym w relacji do PKB (w %)

agregat pieniezny M2 do PKB (w %)
stopa inflacji (CPI, w %)

wskaznik cen akcji

udziat sektora finansowego w relacji do PKB

zatrudnienie w sektorze finansowym

kapitalizacja spotek krajowych w relacji do PKB

P. OLEKSY, A. podaz pienigdza M3

ZYGULA (2016) dhug publiczny w relacji do PKB

Polska

kredyt krajowy dla sektora prywatnego w relacji do PKB
aktywa finansowe instytucji niefinansowych w relacji do
PKB
aktywa finansowe instytucji finansowych w relacji do PKB
udziat dlugu publicznego w PKB .
udziat sektora finansowego w PKB Kra,le .
T. FLORCZAK ; - zatozycielskie
(2020) udziat kredytow dla sektora prywatnego w PKB Unii

udziat aktywow trzech najwigkszych bankow w aktywach Europejskiej
ogotem sektora bankowego
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: MARSZALEK P. 2013. Finansyzacja w Polsce-ciekawostka

teoretyczna czy realny problem?, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 306;
GOLEBIOWSKI G., SZCZEPANKOWSKI P. 2015. Finansyzacja gospodarki krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny; AssA J. 2012. Financialization and its
Consequences: the OECD Experience, Finance Research, vol. 1 no. 1; JORDA O., SCHULARICK M.,
TAYLOR A. M. 2014. The Great Mortgaging: Housing Finance, Crises, and Business Cycles, Federal
Reserve Bank of San Francisco, Working Paper Series no 23; KEDROSKY P., STANGLER D. 2011.
Financialization and Its Entrepreneurial Consequences, Kauffman Foundation Research Series: Firm
Formation and Economic Growth; OLEKSY P., ZyGura A. 2016. Financialisation of Non-financial
Corporates: Evidence from the Polish Real Estate Development Market, Swiat Nieruchomosci. World
of Real Estate Journal 98; AFsAarR M., AFSAR A., MEcIk O. 2014. Financialization Process and the
Outcomes in Developed Countries, International Journal of Economics and Finance; Vol. 6, No. 12;
KRIPPNER G. R. 2005. The financialization of the American economy, Socio-economic Review, no. 3;
PALLEY T.l. 2007. Financialization: What It Is and Why It Matters. The Levy Economics Institute and
Economics for Democratic and Open Societies, Working Paper no. 525, December; TURBEVILLE
W. 2014. Financialization and a new paradigm for financial markets. Financial Pipeline Series. Demos.
New Economic Paradigms. Rockefeller Foundation (Innovation for the next 100 years); FLORCZAK
T. 2020. The growing importance of the financial sector in the founding countries of the European
Union. Finanse i Prawo Finansowe, vol. 2 (26).
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Analiza literatury przedmiotu pod wzgledem stosowanych wskaznikéw
do oceny finansyzacji wskazata, ze najczgsciej stosowane sg miary w relacji do PKB,
np. warto§¢ aktywow oraz obrotdw na rynkach finansowych, skali zatrudnienia,
zadtuzenia podmiotow prywatnych oraz zadtuzenia publicznego. Zakres stosowanych
miar w zaleznosci od analizowanego obszaru oraz celu badania ulega modyfikacjom.
Réznice w stosowanych miarach wynikaja rowniez z przyjetego poziomu analizy.
W zaleznos$ci od tego, czy analizie podlega finansyzacja gospodarstwa domowego,
przedsigbiorstwa, sektora finansowego, czy catej gospodarki do najczesciej
stosowanych miar nalezg (GOLEBIOWSKI, SZCZEPANKOWSKI 2015, s. 204):

— finansyzacja w ujeciu globalnym: udzial wielkosci przeplywow kapitatowych netto
w PKB oraz kierunki ich przeptywu, amplituda kryzysow finansowych, zmiennos¢
kurséw walutowych,

— finansyzacja rynkéw finansowych: kapitalizacja gietd w relacji do PKB, stosunek
liczby pozabankowych instytucji finansowych do liczby instytucji finansowych
ogotem, stopien sklonnosci bankow do wudzielania kredytow podmiotom
gospodarczym,

— finansyzacja przedsi¢biorstw niefinansowych: stosunek aktywéw finansowych
do aktywow ogotem, udziat zyskow z dziatalnosci finansowej w zyskach ogoétem,
stosunek inwestycji do ogolnego zadluzenia oraz do zyskow ogotem,

— finansyzacja gospodarstw domowych: wielko$¢ konsumpcji w relacji do PKB,
stosunek zadluzenia do PKB, do zadtuzenia podmiotéw gospodarczych ogotem oraz
w stosunku do poziomu konsumpciji.

Podsumowujac, finansyzacja jest procesem wywotanym wieloma przyczynami
majacym swoje zrédto w roznych sferach funkcjonowania podmiotow gospodarczych.
Gloéwna przyczyna wydaje si¢ by¢ deregulacja rynkow finansowych, ktora umozliwita
tworzenie nowych, coraz bardziej ryzykownych i mniej zrozumiatych instrumentow
finansowych oraz posrednikéw finansowych. Co wigcej, rozprzestrzenianie si¢
jej na rézne kraje wynikato z natezenia procesow globalizacyjnych, ktorych istotnym
aspektem sa swobodne przeplywy kapitalowe oraz mozliwo$¢ tworzenia oddziatéw
przedsigbiorstw finansowych poza granicami jednego kraju. Nie bez wplywu
pozostaly dzialania oraz decyzje podejmowane w sferze politycznej, kulturowej oraz
W zyciu codziennym. Ze wzgledu na wieloaspektowo$¢ finansyzacji trudno jest

zastosowac
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do jej pomiaru jeden miernik. W zwigzku z tym w literaturze przedmiotu funkcjonuje

wiele podejs¢ do tego zagadnienia, a najczesciej stosowane sg miary relatywne.

1.3. Przejawy oraz konsekwencje procesu finansyzacji

Finansyzacja jako wieloaspektowy proces spowodowala szereg przemian
0 charakterze spotecznym iekonomicznym (RATAICzAK 2012, s. 282)
w funkcjonowaniu podmiotéw gospodarczych, sferze publicznej, jak 1 calej
gospodarki (GOLEBIOWSKI 2017, s. 109; SzCZEPANKOWSKI 2017, s. 287; ADAMSKA
i in. 2018, s. 11). W ujeciu mikroeckonomicznym finansyzacja wplywa
na funkcjonowanie gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw, natomiast w skali
makroekonomicznej wywoluje skutki dla calej gospodarki (SPoz 2016, s. 270).
Co wigcej, ptaszczyzny te nawzajem si¢ przenikaja, a skutki generowane w sferze
mikroekonomicznej maja przelozenie na sfer¢ makroekonomiczng i odwrotnie.
Do przejawow finansyzacji w gospodarce zaliczy¢ mozna (RATAICZAK 2017b, s. 27):
— rosngca role tzw. transakcji niewidzialnych oraz rozwdj rynku instrumentow
pochodnych,

— wzrost cen aktywow oraz instrumentdéw finansowych,

— lewaryzacj¢ dziatalnosci gospodarczej, w tym sfery finansowej,

— rosnacg rol¢ instytucji finansowych i ich dochodéw w gospodarce,

— rosngcy udziat aktywow finansowych w aktywach gospodarstw domowych,
w szczegolnosci W krajach wysoko rozwinietych,

— zmiany w sferze wlasnosci, zwtaszcza duzych przedsi¢biorstw, czego wyrazem jest
coraz wigksza rola wlascicieli instytucjonalnych ze sfery finansowej,

— zmiany w sferze zarzadzania zwigzane z upowszechnieniem si¢ idei wartosci dla
akcjonariuszy (shareholder value), ktora zastgpita w znacznej mierze eksponowang
wczesniej koncepcje wartosei dla interesariuszy (stakeholder value),

— nasilanie si¢ czgstotliwosci 1 sity kryzysow finansowych.

Oprocz dominacji  sektora finansowego W gospodarce, jako bardziej
szczegodlowe wyrdzniki finansyzacji mozna wskaza¢ takie procesy i zjawiska,
jak (MARSZALEK 2012, s. 221-222):

— gwattowna ekspansja rynkow finansowych na skutek ich upowszechniania,
— powiekszajacy sie wachlarz oferowanych instrumentéw finansowych oraz rosngca

liczba instytucji je oferujacych,
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— decyzje podejmowane na szczeblu polityki spoteczno-gospodarczej sprzyjajace
rozwojowi rynkéw finansowych,

— wzrost kredytowanej konsumpcji,

— powszechnos$¢ instrumentdéw, instytucji oraz zachowan charakterystycznych dla
rynkow finansowych w codziennym zyciu oraz w polityce ksztaltowanej na szczeblu
centralnym,

— wyodrebnienie si¢ kultury finansowe;.

Prawdopodobnie najpowazniejszym skutkiem finansyzacji, a jednocze$nie
motorem pozostalych, wynikajagcym z samego charakteru tego procesu jest wzrost
znaczenia rynkéw finansowych, funkcjonujacych na nim instytucji oraz produktow
finansowych, a takze ich nadrzedno$¢ wobec innych sektorow gospodarki. Ustugi
oferowane na rynku finansowym stanowig atrakcyjne Zrddlo lokowania, jak
I pozyskiwania kapitatu. Nadmierne ich wykorzystanie przez podmioty gospodarcze
prowadzi do dominacji sfery finansowej w ich dziatalno$ci. Zagrozenia wynikajace
z immanentnych cech rynkéw finansowych, do ktorych nalezag zmienno$¢ oraz
niepewno$¢. Uzaleznienie gospodarki oraz jej poszczegdlnych podmiotow
od warunkéw panujacych na rynkach finansowych prowadzi do przenoszenia tych
niepozadanych cech do sektora realnego (SLoDOWA-HEEPA 2015, s. 69),
a w rezultacie do catej gospodarki. Najpowazniejszym skutkiem oraz punktem
kulminacyjnym w rozwoju tego procesu byt ostatni kryzys finansowy z 2008 .
(BEDNARCZYK 2011, s. 19), ktérego konsekwencje odczuly w réznym stopniu
ze wzgledu na powigzania kapitalowe wszystkie kraje, bez wzgledu na poziom
rozwoju rynkéw finansowych (PLOWIEC 2009, s. 182).

Skutki  finansyzacji analizowane gtownie w warunkach przemian
zachodzacych w relacjach miedzy sektorem finansowym a sferg realng maja swoje
zrodto w  sektorze prywatnym (RATAICZAK 2017b, s. 27). W przypadku
przedsigbiorstw finansyzacja wywotuje istotne skutki na wielu ptaszczyznach
podejmowanych decyzji, dotyczacych inwestycji, finansowania (jego zrodet oraz
struktury) oraz decyzji co do podzialu wypracowanego zysku (SZCZEPANKOWSKI
2017, s. 289). Finansyzacja przedsigbiorstw, szczegdlnie duzych, skutkuje wigc
fundamentalnymi zmianami w sferach zarzadzania oraz wlasnosci (RATAICZAK 2011,
S. 202; RATAICZAK 2014, s. 208), co skomplikowato prowadzenie przedsigbiorstwa
w sferze operacyjnej, poza rynkiem finansowym. Proces finansyzacji dostarczyt

przedsigbiorcom nowych mozliwosci lokowania oraz powigkszania zasobow
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kapitatowych, jednak prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej oraz doboér adekwatnych
zrodet finansowania ze wzgledu na zmienno$¢ rynkéw finansowych stato si¢ bardziej
ryzykowne. Ryzyko wynika rowniez ze zwigkszonej presji na szybki zysk oraz
kierowanie si¢ zasada wartos$ci dla akcjonariuszy, o ktorej juz wezesniej wspomniano
(MARSZALEK 2013, s. 226). W przypadku wiasnosci dostrzegalna jest rosnaca rola
tzw. podmiotow instytucjonalnych majacych swe zrodto w sferze finansowej, ktorzy
sg zainteresowani uzyskiwaniem nadzwyczajnych zyskow w jak najkrotszym czasie
(RossMAN, GREENFIELD 2006, s. 86). W odniesieniu do przedsigbiorstw
niefinansowych, finansyzacja wywoluje wiec réznorodne konsekwencje. Z jednej
strony, generuje nowe formy pomnazania bogactwa, ktore stanowig podstawe
dalszego rozwoju jednostek gospodarczych. Z drugiej strony, dziatalno$¢
przedsigbiorstwa staje si¢ bardziej chwiejna, a skrdcenie horyzontu czasowego przy
planowaniu przedsigwzig¢ oraz wzmozona che¢¢ zysku moze prowadzié
do destabilizacji przedsiebiorstw. Skutkiem finansyzacji w tych podmiotach jest wigc
rosngcy udzial aktywow finansowych w strukturze aktywow ogoétem oraz rosnace
zadhuzenie (RATAICZAK 2011, s. 204; RATAICZAK 2012; SzZCZEPANKOWSKI 2016, S. 38;
DABROWSKI i in. 2018, s. 91-92). Skutki te dostrzegalne sg rowniez w funkcjonowaniu
gospodarstw domowych.

Finansyzacja wywotata takze skutki w funkcjonowaniu jednostek samorzadu
terytorialnego (dalej JST). Wobec tego sektora gospodarki nie jest to jeszcze proces
dostatecznie zbadany (L@DING 2018, s. 1). Kluczowe jest jednak, ze finansyzacja
w JST, podobnie, jak w sferze realnej oraz wtadzach publicznych na najwyzszym
szczeblu ich funkcjonowania, przejawia si¢ rosngcym zadtuzeniem (FIERLA, GRYGIEL-
TOMASZEWSKA 2017, s. 37). Niebezpieczenstwo, jakie niesie ten proces w przypadku
JST wynika z ryzyka §wiadczenia ustug publicznych na nieadekwatnym poziomie,
|co bezposrednio dotkngé moze mieszkancow spotecznosci lokalnych (BARTKOWSKI
2016, s. 57). Najpowazniejsza konsekwencjg finansyzacji w JST jest pogorszenie
kondycji finansowej, nie tylko w wyniku zwigkszonego zadluzenia, ale takze
na skutek wzrostu kosztow obshugi dlugu oraz utrudnionego dostepu do $rodkéw
finansowych. Co wigcej istotne znaczenie w tym aspekcie ma konieczno$¢
podejmowania dzialan oszczednosciowych oraz zwigkszenie ryzyka finansowego
(OsTROWSKA, WICHOWSKA 2020, s. 285)

W ujeciu makroekonomicznym, konsekwencje finansyzacji analizuje si¢

wobec prowadzonej polityki, podmiotow publicznych oraz wynikow ekonomicznych
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gospodarki. Warunkiem sprawnego funkcjonowania rynkow finansowych, ktore
przyczyniaja si¢ do stabilizowania gospodarki oraz wzrostu gospodarczego jest
skuteczny nadzoér nad nimi (WELODARCZYK, OSTROWSKA 2017, s. 3). Postepujaca
finansyzacja utrudnia jego realizacj¢ (MARSZALEK 2015, s. 294), co wynika gtownie
z samej specyfiki funkcjonowania rynkéw finansowych. Dynamizm, jaki towarzyszy
temu procesowi oraz jego wielowymiarowosc¢ utrudniajg biezaca kontrole nad rynkiem
finansowym. Wprowadzanie coraz nowszych, bardziej ztozonych instrumentéw
finansowych oraz pojawianie si¢ posrednikow komplikuje tworzenie norm
ostrozno$ciowych, ktorych opracowanie wigze si¢ z szeroka, biezacg analizg sytuacji
na rynkach finansowych, zazwyczaj dlugookresowym procesem ich wprowadzania
oraz egzekwowania od pomiotdw finansowych. Zaryzykowa¢ mozna stwierdzenie,
ze nadzor nad rynkiem finansowym nie nadgza za nowymi rozwigzaniami na rynkach
finansowych, co powoduje, ze wiele segmentéw tego rynku pozostaje bez nadzoru,
a stosowane normy stajg si¢ przestarzate i nieadekwatne wobec biezacych wydarzen
(GosTomski 2014, s. 309). Na rynkach finansowych obecna jest tendencja do fuzji
oraz przeje¢ podmiotéw finansowych, co doprowadza do tworzenia wielkich
holdingéw finansowych. Sita takich podmiotéw przewyzsza mozliwosci nadzoru nad
rynkiem finansowym, ktoéry pomimo dysponowania pewng wladzg oraz narz¢dziami
wplywu bezskutecznie probuje egzekwowaé przestrzeganie stawianych norm
(MARSZALEK 2013, s. 238).

Finansyzacja prowadzi do rosngcego deficytu oraz dlugu publicznego,
co sprawia, ze rzady panstw stajg si¢ coraz bardziej zalezne od rynkéw finansowych
ze wzgledu na mozliwos¢ pozyskiwania $srodkow finansowych. Jako przyczyne
deficytu publicznego uwaza si¢ ujemne saldo obrotow biezacych oraz dodatnie saldo
rachunku finansowego bilansu ptatniczego kraju (GOLEBIOWSKI, SZCZEPANKOWSKI
2015, s. 202). Rzady, podobnie do innych podmiotow funkcjonujacych w gospodarce
stajg si¢ ,,zakladnikami” instytucji finansowych, szczegoélnie tych o znaczeniu
systemowym. W przypadku zagrozenia bankructwem takich podmiotow rzady staja

I’)

w obliczu koniecznosci ich ratowania w mysl doktryny ,,too big too fail” w celu
zapobiegania negatywnym skutkom dla gospodarki. Postepowanie takie prowadzi
jednak do dalszego poglebiania procesu finansyzacji poprzez pokus¢ naduzycia (moral
hazard) (MARSZALEK 2013, s. 227; WECLAWSKI 2015, s. 234).

Finansyzacja skomplikowata rowniez prowadzenie polityki monetarnej przez

banki centralne jako jednej zpodstawowych gatezi polityki gospodarczej
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(MARSZALEK 2015, s. 294). W centrum polityki pieni¢znej znajduje si¢ pieniadz,
a finansyzacja doprowadzita do zmian podstaw jego tworzenia, postaci, a takze
w relacjach banku centralnego z bankami komercyjnymi. W wyniku tych przemian
zmniejsza si¢ skuteczno$¢ prowadzonej polityki monetarnej na skutek zaktocen
mechanizmu transmisji impulséw pieni¢znych oraz opoéznien im towarzyszacych
(MARSZALEK 2013, s. 239). Fundamentalna jest roOwniez rozpoczeta w rezultacie
kryzysu dyskusja na temat celow wspotczesnej polityki pienieznej. Tradycyjnym jej
zamierzeniem jest dbato$¢ o stabilny poziom cen. Banki centralne ksztattuja polityke
pienigzng w oparciu o strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego za pomocg stop
procentowych. Niskie, a niekiedy ujemne stopy procentowe ustalane w celu
stabilizowania gospodarki sprawity, ze polityka pieni¢zna stata si¢ mato skuteczna.
W wyniku tego trwajg prace nad modyfikacja jej celow oraz instrumentéw (ROSATI
2016, s. 484).

Konsekwencje finansyzacji skutkuja w rezultacie ostabionym tempem wzrostu
gospodarczego, zmianami w ksztalcie tradycyjnego cyklu koniunkturalnego, a takze
wzmozong podatnosciag gospodarek na szoki makroekonomiczne oraz kryzysy
finansowe (MARSZALEK 2013, s. 227). Zmiany w przebiegu cyklu koniunkturalnego
doprowadzity do powstania poj¢cia finansyzacji (w publikacji finansjalizacji) cyklu
koniunkturalnego. Jest to pojecie nowe i jeszcze niezbyt dobrze rozpoznane. Wedtug
definicji finansyzacja cykli koniunkturalnych to gwaltowny wzrost znaczenia
czynnikéw natury finansowej w generowaniu oraz przebiegu wahan koniunktury.
Na zjawisko to oddziatuje finansyzacja gospodarki oraz procesy globalizacyjne
o charakterze finansowym. W klasycznych teoriach cyklu koniunkturalnego sektor
finansowy traktowany jest jako posrednik pelnigcy stuzebng role w gospodarce.
Finansyzacja natomiast ujawnila jego dominujaca rolg, co stanowi gtowna przyczyna
wahan koniunkturalnych (MALECKI 2016, s.49). Przebieg poszczegodlnych cykli

koniunkturalnych przedstawiono na rysunku 2.

38



/ \ / \ / \
\V4 \V4 \V

cykl koniunkturalny przed finansyzacja — cykl koniunkturalny po finansyzacji

zmienno$¢ cyklu koniunkturalnego
— all
\\
— al

Rys. 2. Zmiany cyklu koniunkturalnego na skutek finansyzacji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Roche C.O. 2011. The Destabilizing Force of Misguided
Market Intervention, Working Papers Series SSRN, May 8, 2011, s. 6; za: Szunke A., The role of
financialization in banking sector instability, Journal of Ecconomics & Management, vol 16, s. 101

Zmiany cyklu koniunkturalnego na skutek finansyzacji obejmujg skrocenie
dhugosci trwania cyklu oraz zwiekszenie wahan (SZUNKE 2014, s. 100). Cechami
charakterystycznymi takiego cyklu koniunkturalnego sa boom kredytowy, przeptywy
kapitatowe oraz tani import. Zwigkszone wahania poszczegdlnych faz cyklu
koniunkturalnego powoduja, ze stadia kryzysu generujg bardziej odczuwalne skutki
dla gospodarki i spoteczenstwa niz fazy ptytkie (CzAPLICKI, WIEPRZOWSKI 2014,
s. 181).

Poza skutkami dostrzegalnymi w systemie gospodarczym proces finansyzacji
wywotal rowniez skutki w obszarze nauk ekonomicznych. Finansyzacja spowodowata
ozywiong dyskusj¢ na temat ich aktualno$ci w konteks$cie nowych wyzwan. Wskazuje
si¢ na potrzebe pewnych zmian mys$lenia na temat funkcjonowania gospodarki
rynkowej wobec wymogow stawianych przez rynki finansowe, a w szczegolnosci
ich ponadmiarowy rozrost (RATAIJCZAK 2014, s. 18-20).

Finansyzacja doprowadzita do przewarto$ciowan w sferze regulacyjnej. Rynek
uUwazano za gltoéwny regulator proceséw zachodzacych w gospodarce, natomiast
panstwo petnito role wspomagajaca. Z czasem rola panstwa zaczeta wzrastaé. Z kolei
finansyzacja doprowadzita do pojawienia si¢ kolejnego podmiotu — rynkow
finansowych, ktoére ostabiaja funkcjonowanie tradycyjnych podmiotow uzyskujac nad
nimi przewagg. Poglebiajaca si¢ finansyzacja powoduje, ze polityke gospodarcza,
a W rezultacie warunki gospodarcze ksztaltuja podmioty oraz instytucje finansowe

zamiast podmiotéw realnych. Powoduje to potggujaca si¢ przewagge sfery finansowej
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nad realng. Dochody ze sfery realnej przenoszone sg do sfery finansowej, co prowadzi
do poglebiania nieréwnosci dochodowych oraz ptac w gospodarce, co rodzi ryzyko
eskalacji dtugu oraz recesji (HARUNA 2012, s. 162).

Podsumowujgc, negatywne skutki generowane przez nadmierny rozrost
rynkow finansowych oraz ich autonomizacja wobec sfery realnej gospodarki
doprowadzily do powstania idei definansyzacji, czyli dziatan zmierzajacych
do odwrocenia tego procesu. Niwelacja negatywnych konsekwencji oraz
zahamowanie procesu finansyzacji bedzie zadaniem niezwykle trudnym, a nawet
niemozliwym (GOSTOMSKI 2014, s. 309). Proces finansyzacji spowodowat tak
glebokie przeobrazenia, ze wskazuje si¢ na koniecznos$¢ zmiany istniejgcego porzadku
politycznego oraz ekonomicznego $wiata. Dziatania, ktore moglyby odwrocié
finansyzacje musiatyby dotkna¢ wszystkich sfer gospodarki, w tym ludzkich
zachowan, preferowanego stylu zycia oraz wzorcow konsumpcji, a takze
inwestowania. Na poziomie przedsi¢gbiorstw natomiast — zmiany celow, systemow
wynagradzania, motywowania, a na poziomie makroekonomicznym zmiany wzorow

rozwoju gospodarczego.

1.4. Wzrost gospodarczy w warunkach finansyzacji

Wzrost gospodarczy oraz jego determinanty stanowig jedno z podstawowych
zagadnien makroekonomii bg¢dagcym przedmiotem licznych prac badawczych.
Na ich podstawie formutowane sg modele wzrostu gospodarczego, ktére wyjasniajg
mechanizmy jego powstawania (CABEZA-GARCIA i in. 2018, s. 1). Ogromne, wcigz
rosngce zainteresowanie tym procesem oraz jego czynnikami sprawczymi wynika
z jego zasadniczej roli w rozwoju gospodarek (MULUNGU, NG’OMBE 2017, s. 2).
Tempo wzrostu gospodarczego stanowi réwniez podstawowy wyznacznik
prowadzonej polityki gospodarczej w kazdym kraju (WINIARSKI 2006, s. 195).
Rozwazania nad wzrostem gospodarczym zapoczatkowata rewolucja przemystowa,
ktora przyspieszyta rozwoj Standw Zjednoczonych oraz krajow europejskich w XIX
w. Przyczynkiem tych rozwazan byly pytania o to, dlaczego jedne kraje rozwijaja si¢
szybciej od innych, a takze z czego wynikaja nierdwnosci w rozwoju poszczegdlnych
gospodarek (LANDES 2015, s. 18).

Wraz z rozwojem gospodarek poszczegdlnych krajow oraz szkol
ekonomicznych zmieniaty si¢ poglady dotyczace czynnikow, ktdére przyspieszaja

tempo wzrostu gospodarczego. Za prekursoréw badan nad tym procesem uznaje si¢
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klasycznych ekonomistow, jak A. SMITH, T. MALTHUS oraz D. RICARDO (HARRIS
2007, s. 2), ktorzy traktowali wzrost gospodarczy w mniejszym lub wigkszym stopniu
jako skutek przyrostu czynnikéw kapitalu oraz pracy (PIETAK 2016, s. 54).
W zalezno$ci od czynnikow ksztattujacych wzrost gospodarczy wyrdzni¢ mozna nurt
egzogeniczny (neoklasyczny) oraz endogeniczny (OLSZEWSKA 2012, s. 84). Wedtug
reprezentantOw pierwszego z nurtdbw wzrost gospodarczy ksztaltuja czynniki
niepieni¢zne, takie jak: wyposazenie naturalne, technologiczne, wzrost warto$ci
majatku trwalego oraz preferencje podmiotow gospodarujacych. W drugim nurcie
natomiast wzrost gospodarczy zalezny jest od czynnikéw pienieznych ksztalttowanych
przez bank centralny (zmian podazy pienigdza, wiarygodnos¢ polityki pieni¢znej oraz
dostepu do informacji na temat rynku pieni¢znego), ksztattowanych przez banki
komercyjne oraz czynnikOw pozapienieznych ksztaltowanych przez sfer¢ realng
(zdolnosci produkcyjne gospodarki, sktonnos¢ do oszczedzania, czy produktywnose
inwestycji).

Wzrost gospodarczy bedacy podstawowym rezultatem gospodarowania jest
efektem oddziatywania wielu czynnikéw, w tym rynkéw finansowych (DEMIRGUC-
KUNT 2006, s. 1). Ich dynamiczny rozwdj stanowi jedng z podstawowych oznak
postepujacej finansyzacji gospodarki. Zmiany w fundamentalnych wielkos$ciach
makroekonomicznych oraz w przebiegu cykli koniunkturalnych, jakie wywotuje
finansyzacja, nie pozostaja bez wptywu na wzrost gospodarczy.

Finansyzacja gospodarki utozsamiana jest zazwyczaj wytacznie z rozwojem
sektora finansowego (KRASUCKA 2016, s. 86), cho¢ nie jest to jedyny jej aspekt.
Zmiany dokonujgce si¢ na rynkach finansowych rozpatrywane s3 zazwyczaj
na ptaszczyznie ilosciowej, ze wzgledu na tatwos$¢ pomiaru tego procesu. Natomiast,
zmiany bedace oznaka finansyzacji maja réwniez jakoSciowy, trudno mierzalny
charakter, m.in. o charakterze spotecznym oraz wiaza si¢ ze zmiang roli, jakg petnia
rynki finansowe wobec innych sektorow gospodarki, w rezultacie dotycza przemian
w relacjach miedzy sektorem finansowym a sferg realng (RATAICZAK 2017b, s. 27-
28). Co wigcej, miedzy rozwojem rynku finansowego a finansyzacja zachodza
sprzezenia zwrotne. Zarowno ilosciowe zmiany dokonujace si¢ w sektorze
finansowym w postaci samego jego rozrostu na skutek wzrastajacej checi
pozyskiwania szybkiego zysku w tym sektorze prowadza do rozwoju finansyzacji, ale
réwniez poglebiajaca si¢ finansyzacja wymusza dalszy rozwoj rynkow finansowych

(MADUKA, ONWUKA 2013, s. 76). Powigzania te majg wigc charakter dynamiczny oraz
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dwukierunkowy (SAHAY iin. 2015, s. 24), a zlozonos¢ relacji sektora finansowego
1 wzrostu gospodarczego stata si¢ przyczyng podjecia wielu badan, w ktorych
analizowany jest wptyw rozwoju sektora finansowego na wzrost gospodarczy (\WWONG,
ZHou 2011; MADUKA, ONWUKA 2013; BIST 2018; WLODARCZYK, SZTURO 2018).

W badaniach dotyczacych relacji rozwoju sektora finansowego oraz wzrostu
gospodarczego mozna dostrzec dwa nurty. Do rozpoczecia si¢ kryzysu finansowego
w 2008 r. poglady skupiaty si¢ na pozytywnym wplywie rozwoju rynkéw finansowych
na wzrost gospodarczy. Natomiast, kryzys finansowy oraz jego skutki dostrzegalne
rowniez w sferze gospodarczej doprowadzity do zupelnie innych wnioskow.
Dowiedziono, ze nadmierny rozwoj rynkoéw finansowych negatywnie oddziatuje
na wzrost gospodarczy generujac nadmierne ryzyko, co oznacza, ze istnieje punkt
graniczny, do ktorego rynki finansowe przyczyniajg si¢ do wzrostu gospodarczego
oraz po osiggni¢ciu ktorego dalszy rozwdj rynkéw finansowych nie jest pozadany
(BANBULA 2013, s. 5).

Pierwotne badania wptywu sektora finansowego na wzrost gospodarczy
zaczeto prowadzi¢ na szerokg skale w latach 70. oraz 80. XX w. W tym okresie
obserwowano coraz szybszy rozwdj rynkow finansowych, jednak skala tego procesu
byta stosunkowo niewielka. Relatywnie niski udzial sektora finansowego
W gospodarce w porOwnaniu z obecng sytuacja mogl stanowi¢ przyczyne
wykazywania pozytywnego wptywu tego sektora na gospodarke.

Do badaczy, ktorzy jako pierwsi weryfikowali zwigzki miedzy rozwojem
sektora finansowego a wzrostem gospodarczym zaliczy¢ mozna W. BAGEHOTA (1873)
oraz J.A. SCHUMPETERA (1932). Autorzy doszli do podobnych wnioskow, z ktorych
wynika, ze funkcje oraz ustugi §wiadczone w sektorze finansowym przyspieszajg
wzrost gospodarczy. Do funkcji tych zaliczono alokacje kapitatu, mobilizowanie
oszczednos$ci, utatwianie dokonywania transakcji, czy tez zarzadzanie ryzykiem.
Funkcje te napedzaja innowacje technologiczne prowadzac do wzrostu
gospodarczego. Do podobnych wnioskow w swoich badaniach doszli R.G. KING oraz
R. LEVINE (1993), ktorzy potwierdzili pozytywny wpltyw sektora finansowego
na wzrost gospodarczy. Poza funkcjami wymienionymi przez J.A. SCHUMPETERA
wskazali obnizanie kosztow transakcyjnych oraz zapewnianie finansowania
najbardziej optacalnych projektow inwestycyjnych. Z drugiej jednak strony
funkcjonowanie rynkoéw finansowych powiazane jest z asymetrig informacji. Wedtug

R. LEVINA, rynki finansowe oddziatuja na wzrost gospodarczy poprzez akumulacje
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kapitalu oraz, podobnie jak sadzit J.A. SCHUMPETER, poprzez innowacje
technologiczne (LEVINE 1997, s. 691). Pozytywne relacje migdzy rozwojem rynkow
finansowych a PKB per capita potwierdzit rowniez R.W. GOLDSMITH (1969). Z kolei
R. LEVINE i S. ZERVOS (1996) dowiedli pozytywnej czgéciowej korelacji miedzy
rynkiem akcji i rozwojem sektora bankowego a PKB per capita. W przypadku
ptynnosci rynku akcji byla to korelacja silna, ale jednocze$nie dowiedziono braku
silnego zwigzku migdzy rozmiarami rynku akcji a wzrostem gospodarczym. Kolejny
przyktad stanowig badania dla Polski, w ktorych wykazano, ze kredyt dla sektora
prywatnego byt jedng z gldéwnych sit napgdowych polskiej gospodarki (KENOURGIOS,
SAMITAS 2007). G. FINK i in. (2009) poréwnali wplyw poszczegdlnych segmentow
rynku finansowego (kredytow, obligacji oraz akcji) na stabilno$¢ oraz wzrost
gospodarczy dziewieciu krajow, ktore podlegaty transformacji. Uzyskane rezultaty
zestawili nastepnie z wynikami dojrzatych gospodarek rynkowych i bedacych
na posrednim etapie. Autorzy dowiedli, ze mechanizmy transmisji sg ré6zne w tych
grupach krajow, ale generalnie oprocz rynkow akcji przyczyniajg si¢ do stabilnosci
oraz wzrostu gospodarczego. Z kolei wedtug G.M. CAPORALE i in. (2015) rynki akcji
oraz kredytow sg stabo rozwinigte w 10 krajach cztonkowskich Unii Europejskiej,
przez co ich wktad we wzrost gospodarczy jest przez to znikomy. Badania te dotyczyty
gospodarek, ktére przeszty transformacj¢ ustrojowa.

Pozytywny wptyw rynkow finansowych na wzrost gospodarczy
zakwestionowat juz R.E. LUCAS, wskazujac na jego duze przeszacowanie (LUCAS
1988, s. 3-42). Punktem kulminacyjnym, ktory gwaltownie zmienit podglady na temat
stuzebnej roli rynkéw finansowych wobec gospodarki byto, jak juz wczesniej
wspomniano, rozpoczecie si¢ ostatniego kryzysu finansowego w 2008 r. Okazato sig,
ze poglady na temat pozytywnego wpltywu sektora finansowego na gospodarke
sa przesadzone, a zbyt szybki jego rozwdj, czyli finansyzacja moze by¢ przyczyna
zjawisk kryzysowych.

B. COURNEDE i in. (2015) dowiedli, ze zaleznosci miedzy sektorem
finansowym a wzrostem gospodarczym sg bardzo skomplikowane i ze rozwdj sektora
finansowego jest juz zbyt szybki 1 rodzi ryzyko dla wzrostu gospodarczego. Autorzy
przeprowadzili analize dla krajow cztonkowskich OECD w perspektywie 50 lat.
Wyniki badan wykazaly, ze udziat wartosci dodanej sektora finansowego w relacji
do PKB juz po przekroczeniu 5% generuje negatywne skutki dla wzrostu

gospodarczego (COURNEDE i in. 2015). Zbadano rowniez wpltyw glebokosci

43



finansowej (ang. financial depth) na wzrost gospodarczy mierzonej relacja kredytu dla

sektora prywatnego do PKB. Dowiedziono, ze wskaznik ten oddziatuje negatywnie

na wzrost gospodarczy po przekroczeniu 100% PKB (ARCAND i in. 2012, s. 23).

W badaniach prowadzonych pod auspicjami Mig¢dzynarodowego Funduszu

Walutowego zobrazowano rozwoj rynkéw finansowych w poszczegolnych krajach za

pomoca syntetycznego wskaznika. Przeprowadzone analizy jego wplywu na wzrost

gospodarczy potwierdzily charakter nieliniowy, w ksztalcie litery odwrdconej litery

U. Autorzy ustalili rowniez optymalng wielko$¢ rozwoju rynkow finansowych, ktory

stuzy wzrostowi gospodarczemu, w przedziale 0,4-0,74 (SAHAY i in. 2015, s. 15-16).

Powyzsza analiza pogladéw w obszarze oddziatywania rozwoju rynkow finansowych,

a tym samym procesu finansyzacji na wzrost gospodarczy pozwala wyrdézni¢ dwa

nurty (SMAGA 2014, s. 314):

— pomiedzy rozwojem rynku finansowego a wzrostem gospodarczym wystepuje
zalezno$¢ liniowa. Rynki finansowe przyczyniajg si¢ do wzrostu gospodarczego,
niezaleznie od etapu rozwoju,

— zalezno$¢ nieliniowa o ksztatcie odwroconego ,,u”. Rynki finansowe przyczyniaja
si¢ do wzrostu gospodarczego tylko do pewnego momentu. Po osiggnigciu
optymalnego etapu rozwoju koszty przewyzszaja korzysci z ich funkcjonowania.
Dylemat stanowi w tym przypadku okreslenie optymalnego stopnia rozwoju
rynkow finansowych, co zalezy od specyfiki danego kraju.

Finansyzacja doprowadzita do wyr6znienia dwoch odmiennych modeli
wzrostu gospodarczego. Pierwszym z nich jest model wzrostu napg¢dzany przez
konsumpcj¢ (charakterystyczny dla krajow anglosaskich), drugim natomiast model
wzrostu zorientowany na eksport (w krajach takich jak Niemcy i Japonia).
Wyodrgbnienie tych modeli zwigzane jest z integracja dwoch zjawisk: polaryzacji
dochodéw oraz finansyzacji. Wymienione modele powstaly w wyniku niedoboru
popytu strukturalnego wynikajacego ze stagnacji ptac. Problem ten rozwigzany zostat
za pomoca odmiennych $rodkéw. W krajach anglosaskich niedobér dochodéw zostat
zrekompensowany kredytem, ktory zaciagany byt nawet przez gospodarstwa domowe,
ktorych dochody nie byly w stanie pokry¢ rosngcych zobowiazan. Banki przekonane
0 dalszym wzroscie cen nieruchomosci prowadzity ekspansywna polityke kredytowa,
ktora przyczynia si¢ do boomow kredytowych podsycajacych banki na rynkach

finansowych oraz nieruchomosci. W drugiej grupie krajéw w wyniku stagnacji ptac,
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wydatki gospodarstw domowych nie wzrosly, a wzrost popytu osiggni¢to poprzez
eksport (STOCKHAMMER 2010, s. 9).

Poglady na temat zalezno$ci miedzy sektorem finansowym oraz wzrostem
gospodarczym zaleza przede wszystkim od stopnia rozwoju rynkéw finansowych,
Co jest powigzane ze specyfika krajow, ktore podlegaja analizie. Podczas,
gdy dla amerykanskiej gospodarki rynki finansowe przekroczyly juz dawno
optymalny poziom rozwoju sprzyjajacy gospodarce, w krajach dopiero rozwijajacych
sig, ze wzgledu na niski poziom rozwoju tych rynkéw nadal odnotowywany jest
wpltyw o charakterze dodatnim. Potwierdzenie tego stanowig badania dla krajow
afrykanskich. W ich przypadku liberalizacja rynkow finansowych 1 w rezultacie ich
rozwo6] pozytywnie oddzialuja na wzrost gospodarczy poprzez wygltadzanie wahan
konsumpcji oraz stabilizacj¢ dochodéow (AHMED, SUARDI 2009, s. 1). Generalnie,
wskazuje si¢, ze nadmierna finansyzacja negatywnie oddzialuje na wzrost
gospodarczy poprzez kanat kredytowy. Jedng z cech rynkéw finansowych jest
wspieranie efektywnych projektow inwestycyjnych, natomiast finansyzacja prowadzi
do przeptywu srodkow pienig¢znych w strong bezowocnych przedsiewziec. ktére moga
generowaé negatywne zjawiska w gospodarce, jak np. banki cenowe na rynku
mieszkaniowym, a w rezultacie kryzysy (BATTISTON i in. 2018, s. 1).

Podsumowujac, poglady na temat znaczenia rynkow finansowych
w gospodarce ulegajg zmianom w zaleznosci od stopnia ich rozwoju, tempa wzrostu
gospodarczego oraz zjawisk kryzysowych, ktore negatywnic wplywajg
na ich funkcjonowanie. W okresie przedkryzysowym wigkszos¢ wynikow badan
wskazywata na pozytywne oddziatywanie rozwoju rynkow finansowych na wzrost
gospodarczy. Jednak, pozytywny wpltyw obserwowano zazwyczaj w Kkrajach,
w ktorych rynki finansowe dopiero si¢ rozwijaly, a wiec skala finansyzacji byta
relatywnie niewielka. Z kolei pojawienie si¢ kryzysu finansowego sklonito
do podejmowania nowych badan w tym =zakresie, w wyniku ktorych zaczgto
dostrzega¢ negatywny wplyw rynkéw finansowych na wzrost gospodarczy.
Stwierdzenia te sktaniajg do przemys$len zwiazanych z podejmowaniem mozliwych
dziatan, ktére przyczynilyby si¢ do przywrocenia stuzebnej roli rynkow finansowych

poprzez poszukiwanie optymalnego poziomu ich rozwoju.
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2. Stabilnos¢ makroekonomiczna — ujecie teoretyczne
2.1. Pojecie oraz metody pomiaru stabilnosci makroekonomicznej

Stabilno$¢ makroekonomiczna jest jednym z podstawowych zagadnien
makroekonomii, a stopien jej osiggni¢cia w odniesieniu do réznych gospodarek jest
zagadnieniem badawczym czesto podejmowanym w literaturze przedmiotu
(Mozpzierz 2015; RAzIC, KASUMOVIC 2019, s. 25). Stabilnos¢ makroekonomiczna
oraz czynniki jg ksztattujace sg istotne z punktu widzenia réznorodnych podmiotow,
do ktorych nalezg wtadze publiczne, instytucje migdzynarodowe, agencje ratingowe,
przedsigbiorstwa wystepujace czegsto w roli inwestoréOw oraz gospodarstwa domowe.
Nasilone zainteresowanie stabilno$ciag makroekonomiczng pojawilo si¢ na skutek
wystgpienia kryzysu, co miato miejsce w 2008 r. (JANECKI 2017, s. 124-125, 132),
o czym $wiadczy rosngca liczba publikacji naukowych w tym obszarze w ostatnich
latach. Domniemang tego przyczyng jest konieczno$¢ obserwacji biezacej sytuacji
gospodarczej, a takze poszukiwanie rozwigzan i formutowanie dziatan majgcych
na celu przywrdcenie gospodarki do stanu stabilnos$ci. W przypadku wspomnianego
kryzysu wskazywano na brak odpowiednich ram regulacyjnych umozliwiajacych
przewidywanie kryzysow finansowych oraz monitorowanie rownowagi finansowej
(CATTE i in. 2010, s. 787).

Stabilno$¢ makroekonomiczna jest gldéwnym celem polityki gospodarczej
(WLODARCZYK i in. 2018, s. 130), ktora oznacza $wiadome oddziatywanie wtadz
panstwowych oraz instytucji i organizacji miedzynarodowych na gospodarke — jej
dynamike, strukture, funkcjonowanie, na stosunki gospodarcze w panstwie oraz
na jego relacje gospodarcze z zagranicg (PANASIUK 2006, s. 158; WINIARSKI 2006,
s. 18). Osiagniecie tego celu zalezy przede wszystkim od decyzji podejmowanych
przez rzady poszczegdlnych krajow (BILAN i in. 2019, s. 61) oraz banki centralne
(DUDCHENKO 2020, s. 115). Tak sformutowany cel wydaje si¢ by¢ jasny, jednak
po wnikliwej analizie tego pojecia trudno jest okresli¢, czym tak naprawde jest
»stabilno$¢ makroekonomiczna”. Trudnosci, poza jednoznacznym zdefiniowaniem
tego pojecia, dostarcza takze wielo$¢ metod oraz wskaznikow stosowanych przy jego
pomiarze. Spowodowane jest to roéwniez czestym pomijaniem dostownego
definiowania stabilno$ci makroekonomicznej na rzecz opisywania warunkow,
w jakich wystepuje. Istotne jest zatem przede wszystkim zdefiniowanie stabilno$ci
makroekonomicznej, gdyz wedtug W.A. ALLENA i G. WOODA (2005) warunkiem

prowadzenia dobrej polityki jest przyjecie trafnej definicji tego, co ma by¢ osiagnigte.
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Samo okreslenie stabilnos¢ odnosi si¢ do zjawiska niezmieniajacego si¢ przez
dluzszy czas, czy tez szybko powracajacego do réwnowagi po wczesniejszym
zakléceniu. Synonimami tego stowa moga by¢ pojecia trwafosci, statosci

!, Ze stabilnoscia makroekonomiczng zwigzane jest pojecie

lub niezmiennosci
rownowagi gospodarczej. RoOwnowage t¢ mozna rozwazaé zar6wno w ujeciu
wewnetrznym, jak i zewngtrznym. Réwnowaga wewnetrzna wystepuje, gdy produkcja
rzeczywista w pelni wykorzystuje zasoby czynnikéw produkcji, stopa bezrobocia
ksztaltuje si¢ na poziomie naturalnej stopy bezrobocia oraz wystepuje niska,
niezmienna inflacja. Rownowaga wewnetrzna odnosi si¢ réwniez do réwnowagi
finansow publicznych. Rownowaga zewngtrzna natomiast obejmuje wymiang
z zagranica. Wymaga ona zachowania rownowagi bilansu platniczego oraz
ustabilizowanego kursu walutowego (PERA 2016, s. 124). Warunkiem istnienia
stabilnosci makroekonomicznej jest wigc rownowaga pomigdzy kluczowymi
wskaznikami makroekonomicznymi, m.in. migedzy popytem prywatnym a produkcja,
dochodami a wydatkami budzetowymi, czy tez oszczgdnosciami a inwestycjami.
Relacje te nie musza si¢ jednak w pelni rownowazy¢. Niewielka nierownowaga
np. fiskalna lub w obrotach biezacych, zarowno w formie deficytu, badz nadwyzki,
sa zgodne z tg definicja 1 wspotgraja ze stabilno$cig makroekonomiczng (zachodza
nawet gdy stabilno$¢ ta istnieje). Wazna jest natomiast stopniowa ich eliminacja,
np. w formie systematycznego zmniejszania dtugu publicznego (AMES i in. 2001,
s. 4). Wtym miejscu na zaznaczenie zashuguje fakt, ze w przypadku wartos$ci
niektorych zmiennych makroekonomicznych nadwyzka traktowana jest jako zjawisko
pozytywne, a wiec wykazujagce oznaki stabilnosci, np. nadwyzka dochodéw nad
wydatkami budzetu panstwa (OwsIAK 2013, s. 295). Réwnowaga oznacza wiec
pogodzenie potrzeb finansowych gospodarki z wymogami stawianymi przez wzrost
oraz rozwoj spoleczno-gospodarczego, a stabilno$¢ utrzymanie tego stanu w srednim
lub dtugim okresie (KLONOWSKA 2018, s. 73).

Najogolniej, stabilno$¢ makroekonomiczng utozsamia si¢ z korzystng sytuacja
gospodarcza w powigzaniu z sytuacja polityczng, spoteczng oraz demograficzng
danego kraju. Nie bez znaczenia pozostaje sytuacja kraju na arenie mi¢dzynarodowej,
zwlaszcza w sferze wymiany handlowej z zagranica (GRYNIA, MARCINKIEWICZ 2017,

S. 43). W ujeciu tym podkreslono wieloaspektowos¢ omawianego pojecia, wskazujac,

7 http://sjp.pwn.pl/sjp/stabilny;2576103.html (05.12.2016).
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ze poziom stabilno$ci makroekonomicznej determinowany jest nie tylko sytuacja
ekonomiczng w danej gospodarce, ale wybiega poza ten obszar wkraczajac w sfere
spoteczng oraz polityczng. Stad tez ksztattowana polityka gospodarcza powinna
uwzglednia¢ szereg uwarunkowan, np. ksztattujac ekspansywna polityke fiskalng
(wydatkowa) nalezy mie¢ na uwadze jej wplyw na rownowage budzetu panstwa.
Poszukiwanie optymalnych zalezno$ci pomiedzy plaszczyznami oddzialujacymi
na stabilno$§¢ makroekonomiczng powinno stanowi¢ priorytet wladz publicznych.
Gospodarke przyréwnaé¢ mozna do systemu naczyn polaczonych, a wigc zapewnienie
jej petnej rownowagi oraz stabilnos$ci jest zadaniem niezwykle trudnym (MOZDZIERZ
2019, s. 297). Jakiekolwiek cele spoteczne, polityczne iinne powinny wigc sta¢
w zgodzie z celami ekonomicznymi. Stad tez stwierdzenie, ze kazdy polityk powinien
dobrze znaé pojecia ekonomiczne®.

Stabilno$¢ makroekonomiczna jest pojmowana jako pewien stan gospodarki,
ktory pozwala jej na rOwnomierny rozwoj. Stan ten eliminuje ryzyko wystgpienia
nagltych wahan gtéwnych agregatow makroekonomicznych (produkeji, konsumpcji,
wydatkow publicznych) oraz wskaznikdéw makroekonomicznych (np. inflacji, czy
kursu walutowego) (DuTu 2012, s. 53). W definicji tej stabilno$¢ makroekonomiczng
utozsamia si¢ z krotkookresowa statycznoscig gospodarki, ktora stanowi warunek
jej rozwoju W przysztosci. Statycznos$¢ ta, jak podkreslono w przytoczonej definicji
polega na statosci réznorodnych wskaznikow makroekonomicznych. Dlatego,
stabilno$¢ makroekonomiczng utozsamia si¢ z odpowiednig konfiguracjg wskaznikow
gospodarczych, ktora najlepiej odpowiada warunkom zrownowazonego wzrostu
gospodarczego. Stabilnos¢ makroekonomiczng mozna rozpatrywac zarowno z punktu
widzenia biezgcego stanu gospodarki, jak i1 formutowania celéw rozwojowych
w dhugim  okresiec (GORYNIA, LAZNIEWSKA 2009, s. 145). Stabilnos¢
makroekonomiczng okreslono jako kombinacje czynnikow wywodzacych si¢
z makrootoczenia, ktérych celem jest zwigkszenie dynamiki rozwoju gospodarczego
w kraju, a przynajmniej nie stwarzanie ku temu barier (Kuprlec, WIERZBICKA 2017,
S. 53). Oznacza to, ze krotkookresowa stabilnos¢, a wige brak wahan poszczegdlnych
wskaznikow makroekonomicznych w krotkim okresie jest warunkiem osiggnigcia

wzrostu gospodarczego w przyszlosci.

8 https://www.nbportal.pl/wiedza/artykuly/na-poczatek/ekonomia_a_polityka (11.12.2019)
48



Interpretacja stabilno$ci makroekonomicznej zmieniata si¢ rdéwniez
w zaleznos$ci od sytuacji gospodarczej oraz szkoly ekonomicznej (nurtu), ktorej zasady
dominowaty w danym okresie i wedlug ktorych swoja polityke ksztattowaty wtadze
publiczne oraz bank centralny. W ciggu ostatnich dekad mozna dostrzec istotne
zmiany w postrzeganiu stabilno$ci makroekonomicznej przez reprezentantow réoznych
szkot ekonomicznych (DAUGELIENE 2012, s. 111). Zaroéwno definiowanie stabilnosci
makroekonomicznej, jak i wyznaczanie sposobow jej osiagnigcia stanowia
podstawowa kwestie¢ sporng wsrod ekonomistow (MOZDZIERZ 2015, s. 936). W latach
powojennych,  zdominowanych przez teorie  keynesowskie,  stabilnos¢
makroekonomiczng utozsamiano zjednoczesng rownowaga wewnetrzng oraz
zewnetrzng, co oznaczalo pelne zatrudnienie oraz stabilny wzrost gospodarczy,
wspierane przez niskg inflacje. Z biegiem czasu, teorie keynesowskie ktadace nacisk
na aktywno$¢ sfery realnej gospodarki, zostaly wyparte narzecz pogladow
0 konieczno$ci utrzymywania réwnowagi fiskalnej oraz stabilnych cen. Zmiana
ta doprowadzita do zmniejszenia, a nawet wyparcia antycyklicznej roli polityki
makroekonomicznej. Dzigki zmianie tej dostrzezono, ze zarowno wysoka inflacja, jak
I deficyt budzetowy przynosza koszty, a dostrajajaca polityka makroekonomiczna
majaca na celu wygtadzanie wahan cyklu koniunkturalnego ma swoje ograniczenia.
Doprowadzito to takze do zanizenia zarowno rzeczywistych kosztow braku stabilnosci
makroekonomicznej, jak i ostabito skutecznos¢ keynesowskiej koncepcji sterowania
zagregowanym popytem (OcAmMPO 2005, s. 1).

Stabilno$¢ makroekonomiczna stanowi pewien rodzaj ochrony gospodarki
przed szokami zewngtrznymi mogacymi zaburzy¢ sytuacje makroekonomiczna,
a takze bufor zabezpieczajacy przez wahaniami kursow walutowych oraz stop
procentowych. Podatnos$¢ gospodarki na wahania kursowe, nadmierne zadtuzenie oraz
wysoki poziom inflacji moze doprowadzi¢ do oslabienia tempa wzrostu
gospodarczego,  skutkujagc  kryzysem = gospodarczym  (MORUTAN 2015,
s. 722). Wskazuje si¢ takze, ze jakiekolwiek krotkookresowe wahania takich
wielkosci, jak PKB, inflacja, deficyt budzetowy zaburzaja stabilnos¢
makroekonomiczng, co zagraza wzrostowi gospodarki w dlugim okresie poprzez
zmniejszone inwestycje (SAMETI, ISFAHANI 2012, s. 38).

Osiagniecie petnej rownowagi w gospodarce jest sytuacja rzadko spotykana,
wrecz nierealng. Jesli zalozenie to nie zostaloby podkre§lone, wowczas mozna bytoby

wysnu¢ wniosek, ze skoro nigdy nie wystepuje stan idealnej rownowagi, nie moze
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wystapi¢ rowniez stabilno$§¢ makroekonomiczna, co jak wynika z analizy pojecia
stabilnosci makroekonomicznej nie jest stwierdzeniem prawdziwym. Wedhug
G. KoOropko (2020): ,,Gospodarka nigdy nie jest w stanie rownowagi, nawet
W najlepszych czasach. Wspolistniejgce w gospodarowaniu strony idealnie rownajq
sie tylko wteoretycznych modelach oraz makroekonomicznych planach
i mikroekonomicznych strategiach biznesu opartych na stosownych zaloZeniach,
krzywe przecinajq si¢ w punkcie rownowagi wylqcznie na wykresach kreslonych
w teoretycznych monografiach i prezentowanych na ekranach komputerow.
W rzeczywistosci mamy do czynienia z permanentnym stanem odchylenia
od rownowagi, raz glebszym, innym razem ptytszym”.

Réznorodnos¢  definicji  stabilnoSci  makroekonomicznej  skutkuje
niejednorodnoscig przyjetych metod jej oceny oraz stosowanych miernikow (MELNYK
i in. 2018, s. 106). Badania poziomu stabilno$ci makroekonomicznej przeprowadzane
sa zazwycza] za pomocg sformalizowanych metod lub za pomoca zestawu
wskaznikow, ktorych zakres zalezy od przyjetej definicji oraz od stopnia jej
szczegOlowosci.

Jedng z najczeéciej wykorzystywanych metod pomiaru stabilnosci
makroekonomicznej jest Pigciokat Stabilizacji Makroekonomicznej (MISALA, SIEK
2006; JARMOLOWICZ, PIATEK 2008; MALINA, MIERZWA 2012; ZUCHOWSKA 2013;
MALINA, MIERZWA 2014; ABRUDAN 2015; HURDUZEU, LAZAR 2015; IONITA 2015;
PERA 2016; RACzKOWSKI 2016; JANECKI 2017; MALINA, MIERZWA 2017; GRYNIA,
MARCINKIEWICZ 2017; JURKOWSKA, BoDA 2018; LYEONOvV, LyuLyov 2018;
KOTLINSKI 2020). W modelu tym stabilno$¢ makroekonomiczng definiuje si¢ przez
pryzmat rownowagi podstawowych wielkosci makroekonomicznych, tj. stopy wzrostu
gospodarczego (PKB), stopy bezrobocia, stopy inflacji, relacji salda budzetowego
do PKB oraz relacji salda rachunku obrotow biezacych do PKB. Nastepnie, za pomocg
odpowiednich obliczen formutuje si¢ syntetyczny wskaznik stabilno$ci
makroekonomicznej oraz graficznie pigciokat. W tym ujeciu  stabilnos¢
makroekonomiczna obejmuje zaréwno warunki wewnetrzne, w postaci stopy inflacji,
bezrobocia oraz zadtuzenia sektora panstwowego, jak i warunek zewngtrzny - stope
zadluzenia zagranicznego. Ponadto ujecie to obejmuje takze cel stabilnosci
makroekonomicznej w postaci statego tempa wzrostu PKB.

Kolejng z najczgéciej stosowanych metod pomiaru  stabilno$ci

makroekonomicznej jest Procedura Nierownowagi Makroekonomicznej (KOTLINSKI
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2013a; WAIDA-LICHY 2013; BRKIC, SABIC 2014; GOTz 2014; SIKULOVA 2015;
SzczecH-PIETKIEWICZ 2015; BOBEVA, ATANASOV 2016; GRAJ 2016; PERA 2016;
KAMPFE, KNEDLIK 2017; JANECKI 2017; GARCIA, BENGOECHEA 2018; PIMONENKO
i in. 2018; MozDzIERZ 2019; WEODARCZYK, OSTROWSKA 2020). Procedura ta zostata
wprowadzona w 2011 r. przez Komisje Europejska w konsekwencji ostatniego
kryzysu finansowego, ktory obnazyt niedoskonato$ci funkcjonowania struktur
europejskich (TCHOREK 2014, s. 9; KABAT-RUDNICKA 2016, s. 71). Procedura
Nierownowagi Makroekonomicznej stanowi mechanizm wczesnego wykrywania oraz
ostrzegania przed zakldceniami rownowagi makroekonomicznej w krajach Unii
Europejskiej. Gtownym jej elementem jest tablica wskaznikow, ktorg przedstawiono

ponizej w tabeli 2.

Tabela 2
Wskazniki Procedury Nierownowagi Makroekonomicznej
Wskaznik | Jednostka | Dopuszczalny prég
Nieréwnowagi zewnetrzne konkurencyjnosé
Saldo rachunku obrotéw biezacych % PKB 3-letnia 4% | +6%
(CA — Current Account Balance) $rednia kroczgca
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto % PKB > -35%

(NIIP — Net International Investment Position)

+/- 5% (dla strefy euro)

Realny efektywny kurs walutowy Zmianaw %
(REER - Real Effective Exchange Rate) w ciggu 3 lat +/- 11% (poza strefa
euro)
Udziat w rynkach eksportowych Zmianaw % > 6%
(EMS — Export Market Shares) w ciggu 5 lat
Nominalne jednostkowe koszty pracy Zmiana w % < 9% (dla strefy euro)
(ULC — Unit Labour Costs) w ciggu 3 lat

< 12% (poza strefa euro)

Nieréwnowagi wewnetrzne

Indeks cen nieruchomosci Zmiana w % rok do < 6%
(HP1 — House Prices Index) roku 0
Przeptywy kredytowe sektora prywatnego % PKB < 14%

(PSCF — Private Sector Credit Flow)

Zadhluzenie sektora prywatnego 0 ;
(PSD — Private Sector Debt) % PKB <133%

Dtug brutto sektora finanséw publicznych (GGSD —

Gross Government Sector Debt) % PKB < 60%
Stopa bezrobocia 3-letnia $rednia <10%
(UR — Unemployment Rate) kroczaca
Zobowigzania sektora finansowego Zmiana w % rok <165%
(TFSL — Total Financial Sector Liabilities) do roku '

Wskazniki rynku pracy
3-letnia $rednia

Stopa aktywnosci zawodowej kroczaca >-0,2%

Stopa bezrobocia dtugoterminowego 3-letnia Srednia <0,5%
kroczaca

Stopa bezrobocia ludzi mtodych 3-letnia Srednia <2,0%
kroczaca

Zrédlo:  opracowanie  wlasne na  podstawie  https:/www.gov.pl/web/przedsiebiorczosc-
technologia/semestr-europejski (01.05.2019)
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Tablica ta zawierata 11 wskaznikow w ramach nierownowag wewnetrznych,
zewngtrznych i konkurencyjnosci, po czym w 2015 r. dodano 3 kolejne, dotyczace
sytuacji na rynku pracy. Komisja Europejska uzasadnita dobor wskaznikow
do Procedury Nierownowagi Makroekonomicznej w nastepujacy sposob (Scoreboard
for... 2012, s. 4):

— zestaw wskaznikow uwzglednia szerokie podejscie do mozliwych zaklocen
réwnowagi, a tym samym stabilnosci makroekonomicznej oraz konkurencyjnosci
gospodarek, oparte zar6wno na literaturze ekonomicznej, jak i na dotychczasowych
doswiadczeniach. Z tego wzgledu Procedura ta uwzglednia wskazniki
charakteryzujace rOwnowage wewnetrzng oraz zewngtrzng i konkurencyjnosc.

— wskazniki oraz ich dopuszczalne progi zostaly ustalone w taki sposéb, zeby
stanowity sprawny mechanizm ostrzegania o mozliwym zagrozeniu dla rGwnowagi
makroekonomicznej, a tym samym dla konkurencyjnosci gospodarki. Progi ustalono
za pomocg metod statystycznych na podstawie dolnego badz gornego kwartyla
historycznego rozktadu danych.

— tablica wynikéw odgrywa wazna role informacyjna. W tym celu prezentuje ona
ograniczony, niemniej jednak jasny i klarowny, zbior wskaznikow tak, aby mogt by¢
zrozumialy dla osob trzecich. Waznym elementem komunikacyjnym jest rowniez
jawno$¢ gromadzonych informacji, czemu sprzyja udostepnianie ich na stronie
internetowe;j.

— wskazniki muszg charakteryzowac¢ si¢ wysoka jako$cig, wiarygodnos$cia, a takze
poréwnywalnos$cig miedzy krajami, co zapewnia Europejski Kodeks Praktyk
Statystycznych. Jako wiarygodne zrodto informacji statystycznych podaje sie
Eurostat, a jezeli dane nie sg dostepne, wskazanym jest wykorzystanie innych
wiarygodnych Zrodel, jak baza statystyczna Europejskiego Banku Centralnego.

Kolejnym ze sposobow pomiaru stabilno$ci makroekonomicznej jest jej ocena
za pomocg tzw. kryteriow konwergencji (PIETRYKA 2009), ktore zawarto w Traktacie
z Maastricht z 1992 r. Na jego mocy utworzono Uni¢ Europejska. Wykorzystali
je w swoich badaniach K.O. EHIGIAMUSOE, H.H. LEAN i J.H. CHAN (2020).
Na ich podstawie oceniana jest kondycja gospodarcza kraju oraz jego gotowos$¢

do przystgpienia do strefy euro. Kryteria te przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3

Kryteria konwergencji nominalnej

Kryterium

Charakterystyka

Stabilno$¢ cen

srednioroczny wskaznik wzrostu cen w danym kraju mierzony HICP nie moze
by¢ wyzszy od $redniej stopy inflacji w trzech krajach cztonkowskich Unii
Europejskiej o najlepszych pod tym wzgledem wskaznikach o wiecej niz 1,5
pkt. procentowego

stop procentowych

Deficyt budzetowy | deficyt publiczny nie moze przekracza¢ 3% rocznego PKB
Dhug budzetowy | dlug publiczny nie moze przekracza¢ 60% rocznego PKB
a dlugoterminowa stopa procentowa w kraju cztonkowskim nie powinna
Stabilnos¢ . . . . . .
dhugookresowych przekroczy¢ §redniej nominalnej dtugookresowej stopy procentowej w trzech

krajach Unii Europejskiej 0 najnizszym rocznym wskazniku inflacji o wigcej
niz 2 pkt. procentowe

Stabilno$¢ kursow
walutowych

wahania kursu waluty krajowej muszg miesci¢ si¢ w przedziale +/-15% wokot
kursu centralnego. Kurs waluty krajowej nie moze w okresie dwoch lat
podlegac silnym napi¢ciom, a takze nie moze by¢ — na wlasny wniosek kraju
— dewaluowany w stosunku do zadnej waluty krajow Unii Europejskiej

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie PIETRYKA . 2009. Proces konwergencji nominalnej i realnej

w warunkach integracji walutowej. Equilibrium 2(3), 52.

Wymienione metody stanowig rdézne podejscia do oceny stabilnosci

makroekonomicznej. Ich poréwnanie przedstawiono w tabeli 4.
Tabela 4

Poréwnanie wybranych metod pomiaru stabilno$ci makroekonomicznej

Cecha/Metoda Pieciokat Stabl!lZﬂQ]_l Kryteria - Procedura Nlerov_vnow_agl
Makroekonomicznej | konwergencji Makroekonomicznej
Kiedy zostala 1990 1. 1992r. 2011r.
wprowadzona?
11 wskaznikéw podstawowych (6
o wskaznikow rownowagi
Ile wskaznikow .. , .2,
o Lo wewngetrznej i 5 wskaznikow
czastkowych 5 wskaznikow 5 wskaznikow , . .
. réwnowagi zewngtrznej oraz
uwzglednia metoda? o L
konkurencyjnos$ci) oraz wskazniki
pomocnicze
Czy w wyniku
wykorzystanej metody Tak Nie Nie
formulowany jest
wskaznik syntetyczny?
Czy istniejg wartosci Tak - dla podstawowych
Tak, dla L
progowe do oceny . - wskaznikow
L Nie wszystkich . L,
stabilnosci A Nie - dla wskaznikow
: . wskaznikow ]
makroekonomicznej? pomocniczych
Czy dane do oceny
stab11nosg . Tak Tak Tak
makroekonomicznej sg
ogolnie dostepne?
Wylacznie
dotyczace
. Wytacznie dotyczace dhugu
%z:lne];olj‘ i Emzngslc‘)?\?vrél’? dhugu publicznego publicznego Tak
' w relacji do PKB oraz deficytu
w relacji
do PKB

Zrodlo: opracowanie wlasne
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Poréwnanie zaprezentowanych metod pomiaru stabilno$ci
makroekonomicznej pozwala na wskazanie ich zalet oraz wad. Najwieksza zalete
wyréznionych koncepcji stanowi mozliwos¢ wielowymiarowej oceny stabilnosci
makroekonomicznej poszczegdlnych krajow. Metoda Pigciokata Stabilizacji
Makroekonomicznej oraz kryteria konwergencji zostaly wprowadzone na poczatku lat
90. XX w. i nie uwzgledniaja zbyt wielu wskaznikow stabilno$ci makroekonomiczne;.
Najbardziej nowoczesng, dostosowang do wspotczesnych warunkow, szczegolnie
pokryzysowych, wydaje si¢ by¢ Procedura Nierownowagi Makroekonomicznej. Jej
zaleta jest uwzglednianie wielu wskaznikéw zar6wno o  charakterze
makroekonomicznym, jak i makrofinansowym, co jest istotne z punktu widzenia
wzmozonego rozwoju rynkow finansowych, czyli finansyzacji. Zaleta Metody
Pieciokata Stabilizacji Makroekonomicznej jest mozliwos¢ obliczenia syntetycznego
wskaznika stabilno$ci makroekonomicznej oraz obserwacja jego zmian w czasie, ale
wadg¢ stanowi brak progow, po przekroczeniu ktorych sytuacje makroekonomiczng
gospodarki mozna uzna¢ za stabilng badz nie. W przypadku pozostatych dwdoch metod
mozliwa jest ocena ksztattowania si¢ poszczegdlnych wskaznikéw stabilno$ci
makroekonomicznej w zaleznosci od ustalonych progow, co pozwala wskaza¢ obszary
stabilno$ci makroekonomicznej, w ktérych sytuacja wymaga skorygowania. Pomimo
tego, ze Procedura Nierownowagi Makroekonomicznej uwzglednia szereg
roznorodnych wskaznikow stabilno$ci makroekonomicznej, brak jest wsrdd nich,
np. wskaznika deficytu sektora finansow publicznych w relacji do PKB.
Spowodowane jest to tym, ze Procedura Nierownowagi Makroekonomicznej spetnia
role uzupehliajagcg do innych instrumentow stosowanych w strukturach Unii
Europejskiej, w tym przypadku Procedury Nadmiernego Deficytu (JANECKI 2017,
s. 126).

Poza sformalizowanymi metodami oceny stabilno$ci makroekonomiczne;j
w literaturze przedmiotu publikowane sa badania, w ktérych autorzy samodzielnie
tworza syntetyczne wskazniki oceny stabilno$ci makroekonomicznej. Przykiad
stanowig badania Z. URBANOWICZ (2015b). Autorka za pomoca miar statystycznych
oraz metody porzadkowania liniowego obliczyta syntetyczny wskaznik stabilno$ci
makroekonomicznej, dzigki czemu ustalita ranking krajow strefy euro pod wzgledem
poziomu stabilnosci makroekonomicznej. V. MARTINEZ i B.S. SANCHEZ-ROBLES
(2012) wykorzystali w swoich badaniach wskaznik stabilnosci makroekonomicznej

publikowany w corocznych raportach Global Competetiveness Report, na ktory sktada

54



si¢ wskaznik inflacji oraz dlugu publicznego. Z kolei S. ANTwI, E.F. MILLS
I X. ZHAO, (2013) wykorzystali do pomiaru stabilno$ci makroekonomicznej tylko
jeden wskaznik — stopginflaci. Innym przykltadem sa badania R. ZOLKOVER
I J. RENKAS (2020), ktorzy zaproponowali syntetyczny wskaznik stabilnosci
makroekonomicznej bazujac na 14 wskaznikach publikowanych w ramach Procedury
Nierownowagi Makroekonomicznej. Z kolei I. SIKLAR i M. KOCAMAN (2018) jako
mierniki stabilno$ci makroekonomicznej przyjeli stope inflacji jako wyznacznik
stabilnosci sfery realnej oraz realny kurs walutowy wyznaczajacy stabilnos¢ sektora
finansowego.

Podsumowujac, stabilnos¢ makroekonomiczna stanowi gtéwny cel polityki
gospodarczej niezaleznie od panujgcego aktualnie nurtu ekonomii. Brak jest jednak
konsensusu co do samego definiowania pojecia stabilnosci makroekonomicznej oraz
do najbardziej odpowiedniej metody pomiaru. Ze wzglgdu na rdéznorodnosé jej
definicji funkcjonujacych w literaturze przedmiotu na potrzeby badan w niniejszej
pracy doktorskiej przyjeto za M. GORYNIA i E. LAZNIEWSKA (2009), ze stabilnosé
makroekonomiczna jest konfiguracjg réznych wskaznikéw makroekonomicznych,
ktora stanowi podstawe osiggnigcia zrownowazonego wzrostu w diugim okresie.
Do pomiaru stabilnosci makroekonomicznej w krajach Unii Europejskiej
wykorzystano natomiast metode Pigciokgta Stabilizacji Makroekonomicznej

rozwini¢tg oraz szeroko stosowang przez G. KOLODKO.

2.2. Determinanty stabilno$ci makroekonomicznej

Poszukiwanie czynnikéw ksztaltujacych poziom stabilnosci
makroekonomicznej stanowi wyzwanie badawcze podejmowane przez wielu
naukowcow. Wskazuje to na rosnagca popularnos¢ oraz aktualnos¢ podjetej tematyki,
a tym samym na mozliwo$¢ wyodrebnienia pewnej luki badawczej. Zagadnienie
to jest istotne z punktu widzenia wtadz gospodarczych, ktore jako gtéwny cel stawiaja
osiggnigcie stalego tempa wzrostu gospodarczego. Stuzy temu utrzymywanie
stabilno$ci gospodarki (PILARCZYK 2018, s. 176).

Gléwnym  czynnikiem  wplywajacym  na  poziom  stabilno$ci
makroekonomicznej jest prowadzona polityka gospodarcza. Kluczowa role
w oddzialywaniu na stabilno$¢ makroekonomiczng krajow europejskich odgrywaja
instytucje (ACEMOGLU, ROBINSON 1999; SUBRAMANIAN, SATYANATH 2004). Wedtug

Y. BILANA iin. (2019) stabilno$¢ makroekonomiczna jest uzalezniona
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od strategicznych decyzji rzadu oraz formulowanych dlugookresowych celow.
Polityka gospodarcza korzysta z dorobku teorii makroekonomicznych objasniajacych
funkcjonowanie calego spoleczenstwa ina ich podstawie z wykorzystaniem
odpowiednich narzgdzi osiaga zatozone cele. Najwazniejsza rolg w utrzymywaniu
stabilno$ci makroekonomicznej odgrywaja polityka fiskalna oraz pieni¢zna. Polityka
fiskalna  dysponuje  podstawowymi instrumentami  osiggania  stabilnosci
makroekonomicznej, do ktorych naleza antycykliczna polityka fiskalna, a w niej
automatyczne stabilizatory koniunktury oraz dyskrecjonalna polityka fiskalna
(MUNIR, RIAZ 2019, s. 14). Automatyczne stabilizatory dzialajg w ramach pasywnej
polityki fiskalnej, natomiast dyskrecjonalna polityka fiskalna jest rodzajem aktywnej
polityki fiskalnej (SPYCHALA, SPYCHALA 2017, s. 120). Polityka dyskrecjonalna
obejmuje dziatania podejmowane przez politykow w sposéb celowy oraz swiadomy,
nakierowany na okreslony proces, co ma na celu oddziatlywanie na zmiany aktywnosci
gospodarcze] poprzez wpltyw na wielko$¢ globalnego popytu oraz jego czesci
sktadowych (BARCzYK 2012, s. 151; KALINOWSKA 2015, s. 154). Z kolei
automatyczne stabilizatory koniunktury, do ktorych naleza dochody oraz wydatki
budzetowe nie wymagaja podejmowania zadnych dziatan przez wtadze publiczne.
Wykazuja one wrazliwo$¢ na zmiany bezrobocia oraz dochodu narodowego
(MACKIEWICZ, KRAJEWSKI 2008, s. 6). Pomimo wielu prob weryfikowania zalezno$ci
miedzy polityka fiskalng a stabilno$cig makroeckonomiczng, prowadzone badania daja
niejednoznaczne wyniki. Czg$¢ rezultatow, czego przyktadem s3 badania
przeprowadzone przez D. FURCERI (2010) oraz A. FATAS i I. MIHoV (2012), wykazata
pozytywna role polityki fiskalnej w osigganiu stabilnosci makroekonomiczne;j.
Na szczegdlng uwage w tym przypadku zastuguje wzrost wydatkow publicznych.
Z kolei rezultaty uzyskane przez A. JAVIER, R. DOMENECH i A. FATAS (2008),
M.S. MOHANTY i F. ZAMPOLLI (2009) oraz C. LI (2010) wykazaty negatywny wplyw
polityki fiskalnej na stabilno$¢ makroekonomiczna. Co wigcej, dowiedziono,
ze oddzialywanie automatycznych stabilizatorow koniunktury jest stabsze
w gospodarkach rozwijajacych si¢ (DEBRUN, KAPOOR 2010), a silniejsze w krajach
wysoko rozwinigtych (SILGONER i in. 2003).

Polityka monetarna obejmuje dzialania banku centralnego na rzecz stabilizacji
inflacji oraz fluktuacji cyklu koniunkturalnego (JAYAWICKREMA 2019, s. 2).
Do podstawowych instrumentéw polityki pieni¢znej nalezg rezerwa obowigzkowa,

operacje otwartego rynku oraz operacje kredytowo-depozytowe, a ich rentownos¢
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okreslaja ustalane stopy procentowe (ROLSKI 2015, s. 134). Nalezy pamigtac o celach,
jakie postawiono bankom centralnym. Wigkszo$¢ bankéw centralnych, w tym
Europejski Bank Centralny, przyjeta strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego,
natomiast do pozostatych zamierzen naleza zapewnienie wysokiej stopy zatrudnienia
oraz utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego. Wskazuje to, ze same cele
polityki pieni¢znej zobowigzuja banki centralne do dbalosci o utrzymywanie
stabilno$ci makroekonomicznej. Wedlug V. DUDCHENKO (2020) polityka banku
centralnego ma istotny wptyw nie tylko na stabilnos¢ finansowa, stabilnos¢ sektora
bankowego, ale réwniez na rozwoj catej gospodarki. Szczegdlng rolg w tym zakresie
przypisuje si¢ niezaleznosci banku centralnego. W przypadku wyczerpywania si¢
skutecznosci tradycyjnych narzedzi polityki pieni¢znej stosowane s3 tzw.
niestandardowe instrumenty. Do tego typu dziatan zaliczy¢ mozna np. skup obligacji
skarbowych, korporacyjnych, a takze jednostek funduszy inwestycyjnych (LON 2020,
S. 69). Decyzj¢ 0 zastosowaniu niestandardowych instrumentéw polityki pieni¢zenj
podjat m.in. Europejski Bank Centralny w sierpniu 2007 r. Instrumenty te obejmuja
zarowno przeksztatcenie juz stosowanych, jak i wprowadzanie nowych narzedzi
(MATYSIAK 2018, s. 93). W tym kontek$cie nalezy rowniez wspomnie¢ o asymetrii
polityki gospodarczej w krajach Unii Europejskiej. W panstwach, ktore przyjety
wspolng walute prowadzona jest autonomiczna polityka fiskalna, natomiast polityke
pieniezng prowadzi Europejski Bank Centralny w sposob zharmonizowany.
W warunkach zréznicowania gospodarczego krajow strefy euro polityka fiskalna staje
si¢ jedynym instrumentem reagowania na szoki asymetryczne (OREZIAK 2009, 46-47;
KOTLINSKI 2013b, s. 11). Z kolei jej znaczenie oraz efektywnos¢ sg uzaleznione od
stanu finansoOw publicznych poszczeg6dlnych panstw czionkowskich (URBANOwWICZ
2014, s. 259). Wyniki badan wskazuja na nieadekwatno$¢ polityki pienigznej
w krajach strefy euro prowadzonej podczas ostatniego kryzysu finansowego. Wplyw
miata na to heterogeniczno$¢ tej grupy krajow pod wzgledem struktury gospodarek
oraz brak synchronizacji cykli koniunkturalnych. Stwierdzono, ze dzialania
antykryzysowe podejmowane przez Europejski Bank Centralny mogty doprowadzi¢
nawet do rozpadu strefy euro (URBANOWICZ 201543, s. 20).

Stabilno$¢ makroekonomiczng determinuja takze czynniki finansowe
(GUARATA, PAGLIACCI 2017, s. 2). Najwazniejsza rolg w utrzymywaniu stabilnosci
makroekonomicznej odgrywa sektor bankowy oraz stosowana polityka kredytowa.

Istotne znaczenie odgrywa stopien koncentracji sektora bankowego. Wedtug
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T. HELLMANNA i in. (2000) wigksza koncentracja sektora bankowego przyczynia si¢
do zwigkszania sity rynkowej bankow oraz ich zyskow, ktore stanowig bufor
zabezpieczajacy przed niespodziewanymi szokami. Nalezy jednak pamigtac,
Ze im wyzszy jej stopien, tym wieksze ryzyko powstawania instytucji typu too big too
fail, ktore w przysztosci moga generowaé dodatkowe koszty publiczne wptywajac
negatywnie na stabilno$¢ makroekonomiczng. Co wigcej, wedlug J.H. BOYDA
i G. DE NicoLo (2005) wigksza koncentracja w sektorze bankowym moze wptywac
negatywnie na zachowania przedsiebiorcoOw poprzez zwigkszanie oprocentowania
udzielanych kredytéw. Banki mogg wigc w taki sposob wykorzystywa¢ swoja sile
rynkowa. Kolejnym czynnikiem jest akcja kredytowa. Ogoélnie rzecz uymujac, kredyt
jest instrumentem, ktory pozwala finansowa¢ konsumpcje oraz realizowac
wysokodochodowe projekty inwestycyjne. Jednak zbyt wysoki jego poziom prowadzi
do wzrostu udziatu kredytow zagrozonych w portfelach kredytowych bankow oraz
do niewyptacalnosci podmiotéw gospodarczych. Poza sektorem bankowym istotne
znaczenie ma rynek kapitalowy. Ceny akcji notowanych na gietdzie
sa odzwierciedleniem r6znych zmiennych makroekonomicznych, takich jak inflacja,
kurs walutowy, stopy procentowe, czy produkcja przemystowa (KHODAPARASTI 2014,
S. 54). Bezpieczenstwo funkcjonowania sektora finansowego moze zapewnic
odpowiedni nadzor. Poprzez odpowiednie regulacje moze on stanowi¢ istotny czynnik
poprawy stabilnosci makroekonomicznej. Finansyzacja gospodarki jest kolejnym
czynnikiem wptywajgcym na stabilno$¢ makroekonomiczng (SHKOLNYK i in. 2019,
S. 43). S. KOZMENKO i M. KORNEEV (2014) dokonali analizy wptywu rozwoju sektora
finansowego na sektor realny. Wyniki wykazaty zar6wno pozytywne, jak 1 negatywne
skutki. Nadmierny rozw¢6j rynkow finansowych przyczynia si¢ do nierownomiernego
rozktadu dochodow (HARUNA 2012, s. 162; Kus 2012, s. 492-493; ALVAREZ 2015,
S. 449; GODECHOT 2015, s. 19-20). Poza konsekwencjami prowadzacymi w dtuzszej
perspektywie do poszerzania sfery ubodstwa, proces finansyzacji generuje wysoki
deficyt oraz dhug publiczny (KSIEZYK 2013, s. 16), wysoka stope bezrobocia (ASSA
2012, s. 35-39), atakze deficyt obrotow biezacych i nadwyzk¢ na rachunku
finansowym (GOLEBIOWSKI, SZCZEPANKOWSKI 2015, s. 202). Proces finansyzacji
skutkuje ostabieniem tempa wzrostu gospodarczego oraz wigksza podatnoscia
gospodarek na kryzysy finansowe (MARSZALEK 2013, s. 227). W rezultacie prowadzi
on do znieksztalcen przebiegu tradycyjnego cyklu koniunkturalnego (SzZUNKE 2014,
s. 101; MALECKI 2016, s. 49). R. BARRADAS (2019) analizujac wplyw finansyzacji
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na rynek pracy krajow Unii Europejskiej doszedt do wniosku, ze wystepuje luka
rozwojowa miedzy sektorem finansowym a realnym. Z kolei T. SVILOKOS oraz
I. BURNIN (2015) dowiedli, ze proces finansyzacji prowadzi do deindustrializacji
gospodarki poprzez wptyw na spadek warto$ci dodanej sektora przemystowego.
Jednak wzrost warto$ci dodanej sektora ustug, w tym finansowych, nie idzie w parze
ze wzrostem zatrudnienia.

Istotng role w oddzialywaniu na stabilno§¢ makroekonomiczng odgrywaja
czynniki spoleczne, a wsrdd nich kapitat ludzki (MANKIW, TAYLOR 2016), ktoremu
sprzyjaja wspomniane wczesniej instytucje oraz ich jako$¢ (HAROLD 2018). Poza
oddziatywaniem na jako$¢ kapitatu ludzkiego, instytucje wplywaja na badania oraz
rozwo6j. W rezultacie, silne instytucje przyczyniajg si¢ do podwyzszania poziomu
edukacji, a tym samym do zwiekszania kwalifikacji sity roboczej. Dostep do niej
zwicksza konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw, a tym samym gospodarki (NELA
iin. 2019, s. 146). Na waznos$¢ czynnikow spolecznych wskazujg takze M.S. ABAAS
11n. (2018). Wsrod determinant spotecznych pozytywnie oddzialujacych na stabilno$¢
makroekonomiczng wymieniono przewidywang dlugo$¢ zycia oraz inwestycje
w kapitat ludzki. Jako negatywny czynnik natomiast wskazano wspotczynnik
dzietnosci. Nie bez wpltywu na stabilno$§¢ makroekonomiczng pozostaje sytuacja
na rynku pracy. Wedlug D. NELA i in. (2019) czynnikiem sprzyjajacym stabilnosci
makroekonomicznej jest jego elastyczno$¢. Procesy globalizacyjne wptynetly
na wszystkie aspekty funkcjonowania gospodarek, ktoérych zwigkszona otwartos¢
moze stanowi¢ istotny czynnik zaréwno poprawy, jak 1 oslabienia stabilnosci
makroekonomicznej. W tym zakresie wskazano wolny handel (SAcHs 1991) oraz
eksport dobr 1 uslug (ABAAS 1 in. 2018, s. 166). Wsrdd innych czynnikow
wymienianych jako determinanty stabilno$ci makroekonomicznej Wyr6zni¢ mozna
wolno$¢ gospodarczg oraz demokracje. Dowiedziono, ze wpltyw tych zmiennych byt
pozytywny w 11 krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (YEVDOKIMOV i in. 2018,
s. 288). Wzmozona globalizacja umozliwita zwigkszenie przeptywoéw kapitalowych
w  formie inwestycji. Kolejnym czynnikiem ksztaltujacym  stabilno$é
makroekonomiczng sg wigc bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) (ABAAS
i in. 2018, s. 166). Inwestycje te przynosza korzysci zarowno krajowi przyjmujgcemu,
jak 1 macierzystemu. Wsrod korzysci BIZ wskaza¢ mozna przeptyw technologii,
kapitatu, know-how oraz umiejetnosci zarzadczych. Wptywaja one takze na poprawe

bilansu platniczego kraju przyjmujacego, a w rezultacie na jego stabilno$é
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makroekonomiczng. Z kolei kraj macierzysty odnosi korzysci w formie obnizki
kosztow funkcjonowania przedsiebiorstw, m.in. poprzez redukcje naktadow
na zatrudnienie (SIKLAR, KOCAMAN 2018, s. 19). Na istotno$¢ BIZ wskazuja takze
K.V. TYRKBA oraz M.G. YASHINA (2021).

Kolejng grupe stanowig czynniki technologiczne (CEBULA, PIMONENKO 2015;
DKHILI 2018). Determinanty takie jak infrastruktura w dziedzinie badan i rozwoju,
w ramach wspoipracy sektora publicznego 1 prywatnego przyczyniaja si¢
do stabilnosci makroekonomicznej poprzez tworzenie dogodnych warunkow
w otoczeniu biznesu (KozUBIKOVA, KOTASKOVA 2019, s. 96). W szczegolnosci
innowacje sprzyjaja stabilno$ci makroekonomicznej (MUHAMMAD i in. 2020, s. 1).
Wedhug V. LEVCHENKO i in. (2018) oraz G. AZARENKOVA i in. (2018) istotng role
odgrywaja technologiczne innowacje o charakterze finansowym, ktore przyczyniaja
si¢ do wzrostu stabilno$ci makroekonomicznej oraz spadku szarej strefy. Innowacje
te pozwolity dokona¢ transformacji sektora bankowego, ktory stanowi podstawowy
element systemow finansowych wielu gospodarek przyczyniajacy si¢ do ich rozwoju
(BARA, MUDZINGIRI 2016, s. 65). Popytowi na innowacje stuza reformy publiczne
korzystne dla firm. Moga one sklania¢ przedsi¢gbiorstwa do zmiany modelu
biznesowego. Skala tego oddziatywania jest uzalezniona nie tylko od stosowanych
instrumentow polityki gospodarczej, ale rowniez od jej elastycznos$ci rozumianej jako
przejrzystos¢ oraz otwarto$¢ (CHou, CHIN 2011). Stosowane strategie polityki
gospodarczej koncentrujace si¢ na szybkim tempie wzrostu gospodarczego powinny
uwzglednia¢ konsekwencje dla srodowiska (PIMONENKO i in. 2021, s. 1). Redukcja
wydatkéw budzetowych w celu poprawy stanu finansOw publicznych oraz
zmniejszenia inflacji moze wigza¢ si¢ z cigciem wydatkéw na ochrone srodowiska
(MUNASINGHE 1999, s. 92). W dtuzszej perspektywie pogorszenie stanu srodowiska
naturalnego, nadmierna eksploatacja zasobéw w celu przyspieszenia Wzrostu
gospodarczego moze przyczyni¢ si¢ do pogorszenia stabilno$ci makroekonomiczne;.

Wsréd czynnikéw  kulturowych na uwage zashluguje zaufanie (BUTZER
i in. 2013; VORONKOVA i in. 2019; TALIENTO i in. 2020), ktore oddziatluje
na stabilno$¢ makroekonomiczng na dwa sposoby. Po pierwsze, zaufanie utatwia
zarzadzanie wladzom gospodarczym. Sprzyja to wykazywaniu pozytywnych
zachowan obywatelskich oraz wigkszej spojnosci spoteczenstwa. Po drugie, zaufanie
zwigksza wiarygodnos¢. CzynniKi te obnizaja koszty interakcji oraz sprzyjaja wigkszej

pewnos$ci podczas planowania. Ma to pozytywny wplyw na inwestycje (SANGNIER
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2013, s. 3-4). Wartym uwagi modelem jest model kulturowy G. HOFSTEDE, ktory
powstal w latach 60. oraz 70. XX w. (CZERWONKA 2015, s. 282). Model ten
uwzglednial poczatkowo cztery wymiary kultury, do ktérych nalezy dystans
do wtadzy (Power Distance Index — PDI), indywidualizm (Individualism — IDV),
meskos¢ (Masculinity — MAS) oraz unikanie niepewnosci (Uncertainty Avoidance
Index — UALI). Nast¢pnie wyodrebniono wymiar piaty, czyli orientacje dtugoterminowa
(Long Term Orientation — LTO). Ogoélnie, wymiar kulturowy w tym modelu
pojmowany jest jako pewna mierzalna cecha kultury danego obszaru, ktora stanowi
podstawy do porownan migdzy krajami (PRZYBYLSKA 2016, s. 288). Istotnos¢ wptywu
tych czynnikow na stabilno§¢ makroekonomiczng w swoich badaniach zweryfikowata
J. SENKYROVA (2015). Dodatkowo Autorka wykorzystata takie wskazniki jak cechy
dzieci, w tym ci¢zka praca oraz odpowiedzialnos¢, znaczenie pracy w zyciu i zaufanie.
Istotnym czynnikiem wptywajacym negatywnie na stabilno$¢ makroekonomiczng jest
szara strefa. Jest to zjawisko obecne w kazdej gospodarce, ale jej skala jest rozna
(Buszko 2017, s. 47). Jak stwierdzaja A. Buszko oraz K. SZUMOWSKA (2014)
wickszy poziom szarej strefy jest charakterystyczny dla krajéw stabo rozwinietych
gospodarczo, natomiast w krajach o silnych podstawach gospodarczych skala ta jest
mniegjsza. Podstawowym problemem zwigzanym z istnieniem szarej strefy jest brak
ujmowania dochodow z prowadzonej nielegalnej dziatalnosci w PKB. Zjawisko
pomniejsza dochody budzetowe, przede wszystkim podatkowe, co skutkuje
zwickszeniem deficytu publicznego. Jednoczesnie wzrastajg wydatki budzetowe
zwigzane z przeptywem $wiadczen spotecznych, w tym zasitkow dla bezrobotnych,
do 0s6b zatrudnionych w szarej strefie (Buszko 2016, s. 86). Zatrudnienie w szarej
strefie stanowi takze przeszkode w obnizaniu oficjalnej stopy bezrobocia (BUSzKO
2019, s. 13). Prowadzi to w rezultacie do zmniejszenia inwestycji oraz innowacji
w gospodarce przyczyniajac si¢ do obnizenia jej potencjatu (TIUTIUNYK i in. 2020, s.
27). Zachodzi takze wysokie ryzyko wystapienia niestabilnosci finansowej panstwa
(ELGIN, URAS 2013, s. 19).

Podsumowujac, determinanty stabilnosci makroekonomicznej stanowia
niejednorodng grupg. Maja one charakter zarowno polityczny, finansowy, spoteczny,
technologiczny, ekologiczny, jak i kulturowy (BILAN i in. 2019, s. 438). Sila
oddziatywania poszczegdlnych czynnikow jest zréznicowana. Wplyw na to maja
nie tylko rodzaj oraz czestotliwo$¢ stosowanych instrumentow, ale takze rozwoj danej

gospodarki. Dokonany przeglad badan wskazuje, ze polityka gospodarcza silniej

61



oddziatuje na stabilno$¢ makroekonomiczng krajow wysoko rozwinigtych, natomiast
w pozostatych krajach wplyw ten jest stabszy. Podobne zaleznosci dostrzezono
w przypadku takich czynnikow, jak rozwdj rynkéw finansowych. Zwigkszenie
ich rozmiaru w odniesieniu do gospodarki wptywa na zwigkszenie sily tego
oddzialywania. Problem dotyczacy ustalenia optymalnych decyzji zwigzanych
z utrzymywaniem odpowiedniego stopnia stabilnosci makroekonomicznej pozostaje
wiec nadal nierozwigzany, na co wplyw wywiera mnogo$¢ perspektyw badawczych

(ZOLKOVER, RENKAS 2020, s. 177).

2.3. Stabilno$¢ makroekonomiczna jako podstawa wzrostu gospodarczego

Nadrzgdnym celem utrzymywania stabilnosci makroekonomicznej jest
osigganie stalego tempa wzrostu gospodarczego. Stanowi to priorytet wiladz
gospodarczych (GORYNIA, LAZNIEWSKA 2009, s. 145; MUNIR, RiAz 2019, s. 14).
Podkresla si¢, aby byt to wzrost zrownowazony, czyli taki, ktory taczy w sobie
harmoni¢ zaréwno na plaszczyznie gospodarczej, spolecznej, jak i przyrodniczej
(RokIckA, WozNIAK 2016, s. 6). Koncepcja zrOwnowazonego rozZwoju pojawita sig
w latach 60. XX w. na skutek zwickszonej aktywnosci ruchéw ekologicznych
1 wyparta tradycyjne rozwazania skupiajace si¢ wytgcznie na zmianach ilosciowych
(BRzOSKA, LEWANDOWSKA 2013, s. 88). Wspoélczesnie uwzglednia si¢ takze zmiany
jakosciowe, w tym postepujace w srodowisku naturalnym na skutek dynamicznego
rozwoju gospodarek (GINTING 2020, s. 484).

Jak juz wczesniej wspomniano, stabilno$¢ makroeckonomiczna jest istotnym
czynnikiem wzrostu gospodarczego (ToMCzAK-WOzNIAK 2015, s. 150). Pierwsze
z nich tworzy odpowiednie warunki dla rozwoju gospodarczego, podczas gdy drugie
generuje inwestycje, dochody oraz miejsca pracy. Oba zjawiska najogolniej prowadza
do zwigkszenia mozliwosci poprawy standardu zycia obywateli oraz redukowania
ubostwa. Kluczowa jednak kwestig utrzymywaniu stabilno$ci makroekonomicznej
jest odporno$¢ gospodarki na szoki, zarbwno wewngtrzne, jak i zewngtrzne (BASHIR
2012, s. 1). Poziom stabilnosci makroekonomicznej okreslaja réznorodne zmienne,
a oddziatywanie to odbywa si¢ wielotorowo. Wptyw ten odbywa si¢ na plaszczyznie
mikro-, jak i makroekonomicznej, dotykajac struktury gospodarczej, jak i spoteczne;.

Stabilnos¢ makroekonomiczna stymuluje wzrost gospodarczy gléwnie poprzez

tworzenie dogodnych warunkéw do podejmowania inwestycji. Jako czynniki
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pozytywnie oddziatujagce na wzrost gospodarczy nalezag (GORYNIA, LAZNIEWSKA
20009, s. 146):

— stabilne stopy procentowe,

— stabilna, niska inflacja,

— niski poziom bezrobocia,

— stabilny kurs walutowy.

Stopy procentowe wplywaja w sposob bezposredni na zagregowang podaz oraz
zagregowany popyt, a w rezultacie na poziom cen. W sposob posredni natomiast
oddziatujg na sktadniki zagregowanego popytu, w tym wydatki konsumpcyjne,
inwestycyjne, rzadowe, na eksport netto i w koncowym efekcie na poziom PKB
(lwaszczuk, SzyDpro 2016, s. 154). Stopa procentowa stanowi dochdod dla podmiotu
pozyczajacego kapital. Ze wzgledu na to, ze kredytodawca inwestuje swoj kapitat
w produktywne aktywa, stopa procentowa musi by¢ réwna co najmniej Sredniemu
dochodowi z poréwnywalnego aktywa w gospodarce. W dodatku, kredytodawcy chca
uchroni¢ si¢ przed kosztami wyzszej inflacji. Z tego wzgledu powigkszajg swoj
dochod o jej érednig wysokosc. Wynika z tego, ze stopy procentowe sg Scisle
powiazane z inflacjg (efekt Fishera). Dlatego podczas wysokiej, zmiennej inflacji
nalezy oczekiwa¢ zmiennych wysokich stop procentowych. Naturalng prawidtowoscia
stop procentowych sg ich wahania zgodnie z fazami cyklu koniunkturalnego, ale ich
nadmierny wzrost stanowi oznake niestabilno$ci makroekonomicznej (DUTU 2012,
S. 54). Niskie stopy procentowe sg korzystne dla podmiotu pozyczajgcego kapital,
jednak niekorzystne dla podmiotow chcacych ulokowaé¢ swoje $rodki w celu
pozyskania zyskow. Niska stopa procentowa sprawia, ze dochdd z podjetej inwestycji
jest zbyt niski 1 prowadzi do poszukiwania przez inwestoroOw alternatywnych
sposobow ulokowania kapitatu.

Kolejnym czynnikiem wplywajacym na poziom wzrostu gospodarczego
poprzez oddziatywanie na inwestycje w gospodarce jest stopa inflacji. Inflacja stanowi
pewien stopien ryzyka. Wysoki oraz zmienny poziom Stopy inflacji rodzi niepewnos¢
co do przysztej stopy zwrotu z inwestycji. Z tego wzgledu inwestor lokujacy kapitat
w czasach zwickszonej inflacji oczekuje wyzszej stopy zwrotu w celu
zrekompensowania zwigkszonego ryzyka. Z drugiej strony, zwigkszona inflacja wiaze
si¢ rowniez z wigkszym ryzykiem dla instytucji oferujacej kapital, ktora rowniez
oczekuje wyzszych stop zwrotu. Inflacja oddzialuje jednak nie tylko na sektor

prywatny, ale réwniez na finanse publiczne. Inwestycje publiczne, podejmowane
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nawet ze $rodkéw pozyskanych od obywateli w formie podwyzek podatkow moga
tworzy¢ warunki sprzyjajace jeszcze wyzszej inflacji (GORYNIA, LAZNIEWSKA 20009,
s. 147). Wysoka stopa inflacji stanowi sygnal 0 niestabilnosci catej gospodarki,
co negatywnie oddzialuje na wzrost gospodarczy, zaktocajac jego dhugookresowsa
dynamike.

Na wzrost gospodarczy oddziatuje rowniez Sytuacja na rynku pracy, wyrazona
stopg bezrobocia. Zalezno$¢ pomigdzy wzrostem gospodarczym a poziomem
bezrobocia w literaturze ekonomicznej thumaczy si¢ najczesciej za pomoca tzw. prawa
Okuna. Wedlug tego prawa wzrost stopy wzrostu gospodarczego na poziomie
1% powyzej trendu powoduje spadek bezrobocia o 0,3%. W mys$l odwrdconej
zalezno$ci wzrost poziomu stopy bezrobocia o 1% przetozy si¢ na spadek wzrostu
gospodarczego o wiecej niz 3% (MISzTAL 2014, s. 130). Wsrdd negatywnych
konsekwencji bezrobocia wskaza¢ mozna koszty utraconych mozliwosci. W tym
przypadku oznaczaja one warto$¢ utraconych doébr 1 ustug ktére moglyby
by¢ wytworzone przy pelnym zatrudnieniu. Innym skutkiem jest utrata czgSci
dochodow budzetowych w wyniku zmniejszonych wplywow 2z podatkoéw
dochodowych, sktadek ubezpieczeniowych i1 innych. Z drugiej strony, bezrobotni
obcigzaja budzet poprzez pobieranie réznych zasitkow.

Stabilny kurs walutowy odzwierciedlajacy relacje pomi¢dzy popytem a podazg
na walut¢ wskazuje na stabilno$¢ gospodarki. Czeste wahania kurséw walutowych
natomiast sg oznaka niestabilnosci oraz powodujg utrat¢ zaufania do danej waluty
(DuTu 2012, s. 54). Kurs walutowy ze wzgledu na swoja naturalng zmienno$¢
jest roOwniez oznaka ryzyka. Stabilny kurs umozliwia dokonywanie inwestycji
oraz prowadzenie dzialalnoSci gospodarcze] poza granicami kraju (GORYNIA,
LAZNIEWSKA 20009, s. 149). Zwigkszenie inwestycji natomiast prowadzi do wzrostu
gospodarczego.

W przypadku, gdy sytuacja gospodarcza nie wykazuje oznak stabilnosci, kraj
nie bedzie w stanie efektywnie wykorzystywa¢ swojego potencjalu w zakresie
zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego. Podmioty gospodarcze nie beda
motywowane do rozwoju dziatalnosci poprzez dokonywanie inwestycji. Niestabilnos¢
makroekonomiczna jest rowniez czynnikiem kryzysogennym. Kraj znajdujacy si¢
w glebokiej nierownowadze jest bardziej narazony na wybuch kryzysu. Nalezy
podkresli¢ réwniez, ze niestabilno$¢ gospodarcza jest zjawiskiem charakterystycznym

dla krajow dopiero rozwijajacych si¢. Gospodarki tych krajow charakteryzuja sie
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stabym otoczeniem instytucjonalnym, znieksztalconymi rynkami, brakiem rozwoju
finansowego, niezdywersyfikowang produkcjg oraz handlem. Warunki te wptywaja
na stabe warunki gospodarcze, co skutkuje niskim wzrostem gospodarczym, badz jego
brakiem (JoyA 2011, s. 16). Zmienna sytuacja makroekonomiczna wywiera
negatywny wptyw na wzrost produkcji oraz przysztej konsumpcji. Zmiennos¢ ta moze
przybra¢ aspekt zarowno ekonomiczny, jak i polityczny (LOAYZA i in. 2007, s. 3440).
Niestabilno$¢ wptywa negatywnie na wzrost produkcji poprzez tworzenie réznych
form niepewnosci, ktore sprawiaja, ze prowadzenie dzialalnosci gospodarczej oraz
dokonywanie inwestycji staje si¢ coraz bardziej ryzykowne. Kolejng forma
niepewnosci jest niestabilno$¢ polityczna, w tym obawy co do przysztych decyzji
wyborcoéw zagdajgcych zmian sposobow realizacji polityki gospodarczej (DuTu 2012,
s. 59).

Poprawa warunkow gospodarczych przektadajaca si¢ na zwiekszong stabilnos¢
gospodarcza, przyczynia si¢ rowniez do poprawy konkurencyjnosci danej gospodarki
na arenie migdzynarodowej (GORYNIA, LAZNIEWSKA 2009, s. 148). Stabilnos¢
makroekonomiczna stanowi istotny czynnik konkurencyjnosci gospodarki z punktu
widzenia dziatalnosci biznesowej. Podkresla si¢ jednak, ze sama stabilno$¢
makroekonomiczna nie zwigksza produktywnos$ci gospodarki, ale jej brak szkodzi
gospodarce. Jako przyktad podano brak mozliwosci zapewnienia ustug na wysokim
poziomie przez rzad, jezeli dlug publiczny jest wysoki. Z drugiej strony,
przedsigbiorstwa nie moga efektywnie funkcjonowaé podczas okresow wysokiej
inflacji. Zatem, gospodarka moze si¢ rozwija¢ w sposob zrownowazony, kiedy
warunki makroekonomiczne sg stabilne (The Global..., s. 35). Zaréwno stabilno$¢
makroekonomiczna, jak i wzrost gospodarczy odzwierciedlajg zdolno$¢ gospodarki
do konkurowania, co ma znaczenie zaréwno dla calej gospodarki, jak i otoczenia
biznesu. Z punktu widzenia rzadu zjawiska te generuja $rodki na finansowanie
infrastruktury, rozwoju spotecznego, utrzymania porzadku prawnego, a tym samym
bezpieczenstwa. W odniesieniu do sfery biznesu pomagaja uwolni¢ $rodki
na inwestycje stuzace budowaniu mozliwosci produkcyjnych dla przysztego wzrostu
(BASHIR 2012, s. 5).

O roli stabilno$ci makroekonomicznej] we wzroscie gospodarczym oraz
konkurencyjnosci §wiadczag chociazby wskazniki konkurencyjnosci krajow
publikowane przez rozne instytucje. Instytucje te stawiaja  stabilno$¢

makroekonomiczng jako gltéwny filar konkurencyjnosci badanych krajow.
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Najpopularniejszy wskaznik ogdlnej konkurencyjnosci krajow stanowi wskaznik
publikowany corocznie przez Swiatowe Forum Ekonomiczne we wczeéniej
wspomnianych raportach pod tytutem The Global Competitiveness Report.
W raportach tych gospodarki dzielone sg na trzy ogdlne grupy: gospodarki oparte
na zasobach, na efektywnosci oraz na innowacyjnosci. Wedlug metodologii tej
instytucji stabilno§¢ makroekonomiczna stanowi trzeci z dwunastu filarow
konkurencyjnos$ci znajdujac si¢ w kategorii gospodarki opartej na zasobach.
O poziomie stabilnosci makroekonomicznej decyduja w przypadku tego wskaznika
nastepujgce zmienne: saldo budzetu, oszczednosci sektora publicznego, stopa inflacji,
poziom dtugu publicznego oraz rating danego kraju (The Global..., s. 39). Kolejnym
przyktadem oceny regionalnej konkurencyjnosci jest Regionalny Indeks
Konkurencyjnosci (RCI). Indeks ten przedstawia poziom konkurencyjnos$ci regionow
w krajach Unii Europejskiej. Zmienne sktadajace si¢ na ten indeks majg charakter
zarOwno ekonomiczny, jak i spoteczny, obejmujac kréotko- jak 1 dlugookresowy
potencjat gospodarczy regionow. Wskazniki konkurencyjnosci podzielono na trzy
grupy: podstawowa, efektywnosciowa i innowacyjng. Stabilno$¢ makroekonomiczna
jest jednym z jedenastu filarow konkurencyjnosci stanowigc cz¢$¢ sktadowsg pierwszej
grupy — podstawowej. Przy ocenie jej poziomu brane sg pod uwage: poziom deficytu
publicznego, dochdd, oszczednosci i1pozyczki netto na poziomie narodowym,
srednioroczna stopa inflacji, stopa zwrotu obligacji dtugoterminowych oraz zadtuzenie
budzetu panstwa (GAWLIKOWSKA-HEUCKEL, SZLACHTA 2014, s. 150).

W kazdym z wymienionych wskaznikow mierzacych zarowno ogdlng
konkurencyjno$¢ kraju, jak i jego regionow, stabilno$¢ makroekonomiczna stanowi
kluczowy filar konkurencyjnosci, co wskazuje na rolg, jaka petni ona nie tylko
W zrOwnowazonym wzroscie gospodarczym, ale i1 konkurencyjnosci. Stabilno$é
makroekonomiczna stanowigc podstawe wzrostu gospodarczego oddziatuje na inne
elementy gospodarki. W potaczeniu ze sprzyjajaca polityka gospodarcza, otoczeniem
instytucjonalnym, politycznym oraz ze stabilnym rynkiem finansowym prowadzi
do wkroczenia kraju na $ciezke zrownowazonego rozwoju.

Ponadto stabilno$§¢ makroekonomiczna stanowi istotny zewnetrzny czynnik
rozwoju malych i1 $rednich przedsiebiorstw. Bowiem, czeste wahania aktywnos$ci
gospodarcze] rodza niepewno$¢ co do dalszej ich aktywnosci, co z kolei moze
prowadzi¢ do obnizenia dynamiki wzrostu gospodarczego (NIEDZIELSKI 2016, S. 194).

Skutek niestabilnosci gospodarczej w formie obnizenia tempa wzrostu gospodarczego
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wskazuje na jednoczesne oddzialywanie sytuacji gospodarczej na sektor
przedsigbiorstw oraz odwrotnie — sektora przedsigbiorstw na stabilno$¢
makroekonomiczng. Zmienno$¢ sytuacji w sektorze przedsi¢biorstw w formie
m.in. zmian struktury galeziowej, w poziomach kosztéw oraz rentownosci, czy tez
skali wykorzystania kredytu jako formy finansowania wptywa na zwigkszenie
lub zmniejszenie poziomu stabilnos$ci makroekonomicznej gospodarki, w jakiej
funkcjonujg (Szypro 2013, s. 127).

Ostatni  kryzys finansowy uwypuklit szkodliwy wplyw niestabilnosci
makroekonomicznej rowniez na ogdlnie pojete warunki zycia. Czgste wahania
aktywnosci ekonomicznej, wysoka stopa inflacji, wzrastajacy dtug publiczny, wahania
kurséw walutowych i rynkow finansowych mogg tacznie prowadzi¢ do utraty miejsc
pracy i do zwigkszenia ubostwa. Utrzymanie stabilnosci makroekonomicznej jest
zatem podstawowym warunkiem trwalego 1 zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego
takze w perspektywie mikroekonomicznej. Stanowi ona istotny czynnik
zrownowazonego rozwoju przedsi¢biorstw (MISZTAL 2019, s. 189).

Podsumowujac, stabilnos¢ makroekonomiczna stanowi podstawe osiggania
zrownowazonego wzrostu gospodarczego oddzialujac na poziom inwestycji, decyzji
alokacyjnych poszczegdlnych podmiotow, czy tez konsumpcyjnych, ale rowniez
wpltywajac na poszczegdlne rynki oraz sektory, np. na sektor przedsigbiorstw.
Zapewnienie stabilno$ci makroekonomicznej jest warunkiem koniecznym,
by osiggna¢ wzrost gospodarczy. Jej brak sprawia wigksza nieprzewidywalnos$¢
krajowego $rodowiska gospodarczego, z kolei wigksza niepewnos¢ zagraza
podejmowaniu prawidlowych decyzji co do alokacji zasobow oraz inwestycji,
co tacznie moze zagrozi¢ wzrostowi gospodarczemu (SERVEN, MONTIEL 2004, s. 102).
Ponadto, podkres§lenia wymaga fakt, iz na stabilno$¢ makroekonomiczna sktada sie¢
stabilno$¢ poszczegodlnych zmiennych makroekonomicznych. Oznacza to, Ze poziom
stabilnosci uwarunkowany jest poziomem stabilno$ci tych zmiennych. Wigksza
zmienno$¢ wskaznikéw makroekonomicznych w naturalny sposdb pociaga za soba
wigksza zmienno$¢ sytuacji makroekonomicznej, powodujac tym samym

jej niestabilnos¢.

2.4. Stabilno$¢ makroekonomiczna i finansowa — wzajemne zaleznos$ci
Stabilno$¢ makroekonomiczna stanowigca spojny cel zardwno polityki

pieni¢znej, jak i fiskalnej nie jest jedynym warunkiem osiagnigcia zrOwnowazonego
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wzrostu gospodarczego. Z punktu widzenia ogoélnie pojetej polityki gospodarczej oraz
wzmozonego rozwoju rynkow finansowych, kwestig niezwykle istotng jest takze
stabilno$¢ finansowa utozsamiana ze stabilnoscig Systemu finansowego (PROCHNIAK,
WASIAK 2014 s. 53; Raport o stabilnosci... 2021, s. 1). Wzmozone zainteresowanie
tematyka stabilno$ci finansowej, podobnie jak stabilno$ci makroekonomicznej,
uwidocznito si¢ w nastgpstwie ostatniego kryzysu finansowego, ktory obnazyt
mankamenty funkcjonujacych struktur finansowo-nadzorczych oraz wskazat
ztozonosci zagadnienia stabilnosci finansowej. Co istotne, zapoczatkowat on dyskurs
naukowy w kierunku zalezno$ci wystepujacych miedzy kondycja sektora finansowego
a stanem koniunktury gospodarczej. W rezultacie zaczgto silnie podkres§la¢ znaczenie
stabilno$ci finansowej w osigganiu stabilno$ci makroekonomicznej (URBANOWICZ
2018, s. 370) i odwrotnie. G.L.F. VARELA i in. (2020) wymieniajg nastepujace
wymiary stabilno$ci makroekonomicznej: nominalny, realny oraz zewngtrzny.
Pierwszy z nich odnosi si¢ do stabilnosci cen oraz tego, co si¢ dzieje w przypadku jej
braku. Drugi wymiar dotyczy stabilnosci aktywnos$ci gospodarczej oraz zatrudnienia,
a trzeci rachunkow bilansu ptatniczego. Wszystkie te aspekty maja wplyw na system
finansowy oraz jego stabilno$¢ poprzez zmniejszanie niepewnosci dotyczacej ryzyka
(VARELAI in. 2020, s. 110).

Nie oznacza to jednak, ze istotnos$ci stabilnosci finansowej nie sygnalizowano
nigdy wczesniej. Do lat 70. XX w. na skutek widocznego protekcjonizmu
panstwowego oraz adekwatnych uregulowan systemow finansowych, rynki finansowe
pozostawaty we wzglednej stabilno$ci. Jednak w pdzniejszym czasie przyspieszyta
globalizacja, m.in. na skutek liberalizacji przeplywow finansowych pomigdzy
poszczegbdlnymi gospodarkami. W dodatku, do oferty rynku finansowego zaczgto
wprowadza¢ instrumenty alternatywne wobec tradycyjnych lokat oraz pozyczek,
co uczynito rynki finansowe bardziej wrazliwymi oraz podatnymi na szoki zewnetrzne
(KALUZINSKA 2009, s. 123). Zawirowania na rynkach finansowych sg obecne od lat
80. XX w. wplywajac rowniez na sfere realng gospodarki (MITREGA-NIESTROJ 2014,
s. 9).

Stabilnos¢ finansowa, cho¢ czesto analizowana w literaturze, nie doczekata sig,
podobnie, jak stabilno$¢ makroekonomiczna jednolitej definicji. Wynika to z samej
specyfiki rynku finansowego w postaci wielu instytucji funkcjonujacych w jego
obszarze. Do instytucji tych naleza: instytucje wystgpujace w roli posrednikow

finansowych (banki, fundusze inwestycyjne, spotki faktoringowe i in.), instytucje
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wspomagajace dziatalno$¢ spodtek finansowych oraz zmniejszajace ryzyko operacji
(np. Bankowy Fundusz Gwarancyjny, instytucje szkoleniowe), a takze instytucje
sprawujace nadzor nad rynkiem finansowym. Ze wzglgdu na mnogos$¢ instytucji
funkcjonujacych oraz wspomagajacych rynek finansowy mozna stwierdzic,
ze stabilno$¢ finansowa wystepuje, gdy stabilne sg poszczegoélne instytucje, ktore
funkcjonuja na rynku finansowym. Oznacza to, ze dobra kondycja finansowa
wyrazajaca si¢ w stabilnosci pojedynczych instytucji bedzie sprzyjala stabilno$ci
catego systemu finansowego. Samo pojecie stabilnosci finansowej odnosi si¢ jednak
raczej do stabilno$ci systemu finansowego jako calosci, a nie do stabilno$ci
poszczegblnych instytucji, czy tez aktywoéw. Co nie oznacza, ze stabilnos¢
poszczegblnych instytucji rynku finansowego oraz aktywdw nie stanowi warunku
stabilno$ci catego rynku finansowego. Dlatego dla zachowania stabilno$ci finansowej
konieczne sg stabilne powigzania pomiedzy tymi instytucjami (ALBULESCU i in. 2016,
S. 944). Definicja stabilnosci finansowej nie powinna ogranicza¢ si¢ wiec tylko
do instytucji tego rynku, ale powinna nawigzywa¢ do calej infrastruktury rynku
finansowego wraz z regulacjami prawnymi, z nadzorem nad tym rynkiem oraz rola
banku centralnego w utrzymaniu jego stabilnosci. Niektore definicje wykraczaja
nawet poza rynek finansowy, uwzgledniajac rowniez stabilno$¢ sfery realnej oraz stan
finanséw publicznych, inne wrecz przeciwnie, ograniczajg si¢ tylko do uwzgledniania
sektora bankowego (ZYGIEREWICZ 2013, s. 692).

Stabilno$¢ finansowa okresla proporcje pomiedzy sferg realng gospodarki,
ktora wytwarza materialne dobra i ustugi a sferg pieni¢zna, ktoéra Swiadczy na rzecz
tej pierwszej ustugi o charakterze finansowym. W podejsciu systemowym, za pomoca
ktorego identyfikuje si¢ rézne aspekty prywatnego oraz publicznego systemu
finansowego oraz samych finansow, stabilno$¢ finansowa okres§lana jest przez
pryzmat powigzan zaréwno instytucji finansowych, jak i innych instytucji o Scisle
okreslonych kompetencjach (PYKA 2013, s. 3).

Stabilno$¢ finansowa jest istotna nie tylko z punktu widzenia teoretykow oraz
praktykéw zycia gospodarczego, ale 1 instytucji, do ktorych naleza banki centralne.
Narodowy Bank Polski okresla stabilno$¢ finansowa jako stan systemu finansowego,
w ktorym pehni on swoje funkcje w sposob efektywny oraz ciagly, nawet w sytuacji
wystapienia niekorzystnych, nieprzewidzianych zaburzen, ktérych
prawdopodobienstwo wystapienia jest niskie (Raport o stabilnosci... 2016, s. 1),

wskazujac przy tym, Ze niestabilny system finansowy negatywnie oddzialuje rowniez
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na sfere realng gospodarki — gospodarstwa domowe oraz przedsiebiorstwa®. Z Kolei
Europejski Bank Centralny definiuje stabilno$¢ finansowsg jako sytuacje, w ktorej
system finansowy (instytucje posrednictwa finansowego, rynki oraz ich infrastruktura)
jest w stanie wytrzymaé szoki gospodarcze oraz gwattowne korekty nierdéwnowagi
finansowej. Co wiecej, dzigki stabilnosci finansowej zmniejszeniu ulega
prawdopodobienstwo wystgpienia W procesie posrednictwa finansowego zaburzen
na tyle powaznych, ze moglyby niekorzystnie wptynac na funkcjonowanie gospodarki
realnej°.

Jako warunki stabilnosci finansowej wymienia si¢: stabilno$¢ monetarng, stopg
bezrobocia ustabilizowanag na poziomie naturalnym, wysoki poziom zaufania
do instytucji finansowych oraz stabilne ceny aktywow (finansowych,
jak i niefinansowych) (FooT 2003, s. 73). W definicji tej zwraca si¢ uwage,
ze stabilnos$ci finansowej sprzyja niski wskaznik bezrobocia oraz niska inflacja, czyli
elementy stanowigce rowniez O stabilnosci makroekonomicznej. Ponadto, kluczowe
jest zaufanie do instytucji finansowych, ktore sprzyja wzrostowi gospodarczemu.
Powyzsze warunki stabilno$ci finansowej pozwalajg stwierdzi¢, ze stabilno$¢
makroekonomiczna oraz finansowa nie zachodza w odrgbnosci. Sa to zjawiska Scisle
ze soba powigzane, co szczeg6Olnie bylo widocznie podczas ostatniego kryzysu
finansowego. Najogolniej mozna stwierdzi¢, iz stabilno$¢ makroekonomiczna, ktora
oznacza zdrowe podstawy gospodarcze stanowi podstawg stabilnos$ci catego systemu
finansowego w gospodarce (STAWSKA 2016, s. 28). Zaréwno stabilnos¢
makroekonomiczna, jak i finansowa stwarzajg mozliwo$ci dlugookresowego wzrostu
gospodarczego, dzigki zapewnianiu  prawidlowego przebiegu  proceséw
ekonomicznych, stanowigc ochrone przed zewnetrznymi szokami popytowymi oraz
podazowymi (PROCHNIAK, WASIAK 2014, s. 53).

Pomigedzy stopniem rozwoju oraz sprawno$cig funkcjonowania rynkow
finansowych a rozwojem calej gospodarki zachodzg S$ciste zaleznosci. Wraz
ze wzrostem realnego dochodu narodowego per capita obserwuje si¢ rosngcy udziat
instytucji finansowych w tworzeniu dochodu narodowego. Zachodzi zjawisko
tzw. poglebiania finansowego, przejawiajace si¢ tym, ze coraz wigksza cze¢$¢ aktywow

przybiera posta¢ finansowa. Szybki wzrost gospodarczy sprzyja rowniez wzrostowi

9 http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/stabilnosc.html (05.05.2017).
10 https://www.ecb.europa.eu/ech/tasks/stability/html/index.pl.html (07.06.2019).
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sredniego udzialu wartosci aktywow instytucji finansowych w dochodzie narodowym.
Zaobserwowano rowniez, ze w krajach, w ktorych wystepuje wysoki poziom rozwoju
rynkéw finansowych, szybciej nastepuje wzrost catej gospodarki (STEPIEN 2008,
s. 127).

Utrzymanie stabilnosci finansowej jest szczegélnie wazne w odniesieniu
do mozliwosci wystapienia kryzysow finansowych. Brak stabilnosci finansowej jest
bowiem czynnikiem kryzysogennym. Sam kryzys takze prowadzi do zwigkszenia
stopnia niestabilnosci finansowej (STAWSKA 2016, s. 21). Europejski Bank Centralny
wskazuje réwniez, ze stabilno$¢ finansowa jest stanem, w ktorym nie dochodzi
do zwiekszania ryzyka systemowego®!. Oznacza to, ze warunki makroekonomiczne
danego kraju maja odzwierciedlenie nie tylko w zaburzonym wzroscie gospodarczym,
ale rowniez w systemie finansowym. Niestabilno§¢ makroekonomiczna jest
endogenicznym zrodlem niestabilnosci finansowej. Jako przyczyny niestabilnosci
finansowej tkwigce w warunkach makroekonomicznych wymienia si¢ wysoka
i zmienng inflacj¢, nastgpujace okresy koniunktury i dekoniunktury, brak
rownowagi finansow  publicznych,  pogarszajace si¢  terms of  trade,
czy tez zwigkszajacy si¢ deficyt bilansu ptatniczego. Ponadto, za przyczyne zarowno
niestabilno$ci makroekonomicznej, jak i finansowej traktuje si¢ btedy w polityce
makroekonomicznej — fiskalnej oraz pienieznej (MITREGA-NIESTROJ 2014, s. 24).
Pomiedzy stabilnoscig makroekonomiczng i finansowa wystepujg sprzgzenia zwrotne.
Bowiem, nie tylko niestabilno$¢ sytuacji makroekonomicznej wywotuje niestabilnos¢
systemu finansowego, ale tez destabilizacja sektora finansowego negatywnie
oddzialuje na sytuacje gospodarczg (SEAWINSKI 2011, s. 51), zaburzajac jej
zrownowazony wzrost. Negatywne konsekwencje niestabilnosci rynkéw finansowych
w postaci ostatniego kryzysu finansowego spowodowaty traktowanie stabilno$ci
finansowej jako dobra publicznego, o ktore wladze gospodarcze powinny zabiegad
(ZAwWIRsSKI 2014, s. 80). Stabilnosci finansowej sprzyja monitorowanie ryzyka
systemowego rynku finansowego i jego otoczenia, a takze podejmowanie dziatan,
ktore eliminuja, badzZ ograniczaja znacznie skale tego ryzyka (Raport o stabilnosci...
2021, s. 8).

Stabilnos¢ funkcjonowania sektora finansowego, jak 1 sfery realnej

uwarunkowana jest efektywnym funkcjonowaniem infrastruktury rynkowej, w tym

11 https://www.ecb.europa.eu/ech/tasks/stability/html/index.pl.html (05.05.2017).
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przede wszystkim efektywnym systemem ptatnosci (Raport o funkcjonowaniu... 2011,
s. 7), ale rowniez jakoscig prowadzonej polityki makroekonomicznej, w tym gtownie
pieni¢znej. Do rozpoczgcia si¢ kryzysu finansowego w 2008 r. w wigkszosci
gospodarek brakowalo makroekonomicznego nadzoru nad stabilno$cig rynku
finansowego. Kierowano si¢ przeswiadczeniem, ze polityka pieni¢zna nastawiona
na zapewnienie stabilno$ci cen oraz sama polityka mikroostroznosciowa,
monitorujgca bezpieczenstwo pojedynczych instytucji finansowych wystarcza
do utrzymania stabilno$ci catego systemu finansowego. Nadzér w ujeciu
mikroekonomicznym nie przyczynia si¢ bowiem do zapewnienia minimalizacji ryzyka
systemowego, ale do ryzyka dzialalno$ci poszczegdlnych instytucji (DOBRZANSKA
2014, s. 28). Dostrzezenie tego problemu spowodowato utworzenie poza nadzorem
mikroostrozno$ciowym, réwniez nadzoru makroostroznosciowego. Odtad, poza
tradycyjng polityka monetarng majaca na celu utrzymanie stabilnosci cen, celem
bankow centralnych jest rowniez czuwanie nad stabilno$cig systemu finansowego.
Coraz wigkszego znaczenia nabieraja relacje miedzy polityka pieniezng a rynkami
finansowymi. Rynki finansowe stanowig forme¢ kanatu posredniczacego impulsow
polityki pieni¢znej pomiedzy bankiem centralnym a sferg realng gospodarki. Z tego
wynika, ze kondycja catego rynku finansowego warunkuje skutecznos$¢ tejze polityki
(ZAwiIRsKI 2014, s. 80). Nicodpowiednie dziatania z zakresu polityki pieni¢znej moga
stanowi¢  zewnetrzne — zagrozenie zaro6wno dla  utrzymania = stabilnosci
makroekonomicznej, jak i finansowej.

Cho¢ coraz czestszym postulatem staje si¢ dbatlos¢ banku centralnego
0 stabilno$¢ finansowa, to nie jest to zalecenie ustawodawcze, ktoére zobowigzywatoby
wszystkie banki centralne do takiego zapisu w swoich statutach (SzczepANSKA 2008,
S. 67). Wskazuje to na pewien konflikt pomiedzy celami banku centralnego,
a mianowicie, dbato$cig o stabilno$¢ cen, czyli o stabilno$¢ monetarng, a z drugiej
strony, dbato$cig o stabilnos$¢ finansowa. Bowiem, dbato$¢ o stabilno$¢ finansowg jest
forma nadzoru nad rynkiem finansowym, ktérego cele moga odbiegac od celow banku
centralnego spetniajacego odmienne funkcje (SzZUSTAK 2010, 54). Z tego wzgledu
stabilno$¢ monetarna stanowi glowny cel bankdéw centralnych, natomiast banki
te spetniajg rowniez wazng role w zapewnieniu stabilnosci systeméw finansowych
w ramach tzw. sieci bezpieczenstwa finansowego panstwa. Koniecznos¢ taka wynika
Z obustronnych zalezno$ci zachodzacych pomigdzy stabilno$cia monetarng

I finansowg. Stabilno$¢ systemu finansowego oddziatuje pozytywnie na mechanizm
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transmisji polityki pieni¢znej, a co za tym idzie, na skuteczno$¢ jej realizacji.
Skuteczna polityka pienigzna poprzez stabilno$¢ cen oddzialuje pozytywnie
na sytuacje w sektorze finansowym (KRAS 2013, s. 189-190). Wspoétczesnym celem
bankéw centralnych pozostaje, jak juz wczes$niej wspomniano, stabilnos¢ cen. Obok
tego celu coraz czestszym postulatem, tak jak chociazby w przypadku Europejskiego
Banku Centralnego, pozostaje dbatos¢ o ogo6lng sytuacje spoteczno-gospodarcza, bez
uszczerbku dla celu gtéwnego. Jednak sama dbato$¢ o stabilno$¢ cen oraz o stabilno$¢
sytuacji makro- i mikroekonomicznej nie wystarczy do utrzymania stabilno$ci
finansowej. Dlatego zaktada si¢, ze banki centralne wspotodpowiedzialne za polityke
makroostroznosciowa bedg wspolpracowaly z innymi instytucjami w zakresie
wypracowania optymalnych zestawoéw instrumentow oraz procedur, ktore beda
umozliwialy jednoczesng dbato$¢ o glowne cele, jak i 0 stabilno$¢ finansowg. PolityKi
pienigzna oraz makroostroznosciowa powinny si¢ wzmacnia¢, co ma zapewnic
odpowiednia struktura polityki makroostroznosciowej (PRZYBYLSKA-KAPUSCINSKA,
Szvszko 2016, s. 380-381).

Podsumowujac, stabilnos¢ makroekonomiczna nie jest jedynym warunkiem
zrOwnowazonego wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na wzrost powigzan rynkow
finansowych z podmiotami sfery realnej, maja one coraz wigkszy wplyw na stabilno$¢
makroekonomiczng. W takich warunkach znaczenia nabiera stabilno$¢ finansowa.
Nalezy podkresli¢, ze cechg charakterystyczng rynkéw finansowych jest dynamizm,
ktory moze tworzy¢ niepewno$¢ co ksztaltowania si¢ sytuacji w przysztosci.
Utrzymanie stabilnosci finansowej jest niezbedne dla stabilno$ci makroekonomiczne;.
Z drugiej strony, stabilno$¢ makroekonomiczna stanowi roéwniez odpornos¢
gospodarki na szoki zewngtrzne, w tym na szoki majace swoje zrodto
w funkcjonowaniu rynkéw finansowych. Istotne jest zatem utrzymywanie stabilnosci
zarowno finansowej, jak i makroekonomicznej, gdyz stanowig one krajowe, jak

i globalne dobra publiczne (PROCZEK 2016, s. 104).
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3. Ocena wybranych aspektow procesu finansyzacji w krajach Unii Europejskiej
3.1. Zmiany w sektorze finansowym pod wzgledem wartosci dodanej oraz
zatrudnienia

Jednym z przejawow procesu finansyzacji jest rosngcy udzial sektora
finansowego w gospodarce (LISEK 2016, s. 123-124). W literaturze przedmiotu mozna
nawet doszukac¢ si¢ stwierdzen, ze proces finansyzacji przyspiesza dezindustrializacje
(odprzemystowienie) gospodarek (SvILOKOS, BURIN 2017, s. 599; CALDENTEY,
VERNENGO 2021, s. 493) polegajaca na stopniowym zanikaniu sektora wytworczego.
Proces ten przejawia si¢ malejagcym zatrudnieniem w gatezi produkcyjnej na rzecz
zwigkszania znaczenia sektora ushug (GORKA i in. 2017, s. 183-184), w tym
finansowych. Zyski gromadzone do tej pory kanatami produkcyjnymi sg w coraz
wigkszym  stopniu akumulowane  kanatami  finansowymi. Ze wzgledu
na to, ze finansyzacja, wedlug jednej z definicji, polega na oderwaniu si¢ sektora
finansowego od sfery realnej gospodarki, do pomiaru skali tego aspektu w krajach UE
wykorzystano udziat wartosci dodanej sektora FIRE w wartosci dodanej gospodarki
W poréwnaniu do udziatu wartos$ci dodanej sektora wytworczego w wartosci dodane;j
gospodarki oraz udziat liczby zatrudnionych w tych sektorach w zatrudnieniu ogdtem
w poszczegolnych gospodarkach. Takie podejscie uwzglednia wktad oraz wyniki tego
sektora z punktu widzenia warto$ci dodanej oraz zaangazowania sity roboczej (ASSA
2012, s. 36). Jako argumenty potwierdzajgce stuszno$¢ zastosowania tych
wskaznikow O. GODECHOT (2020) za G. KRIPPNER (2005), E. FLAHERTY (2015) oraz
A. ROBERTS i R. KWON (2017) wskazal, ze najbardziej znamienne przemiany
finansowe (w tym boom na rynkach finansowych) zachodza gléwnie w sektorze
finansowym, Przeksztatcenia dokonujace si¢ poza sektorem finansowym takze czesto
przyjmuja posta¢ transakcji finansowych, przyczyniajac si¢ do wzrostu wartosci
dodanej tego sektora. Miary te w swoich badaniach wykorzystali m.in. J. AssA (2012),
M. AFSAR i in. (2014), G. GOLEBIOWSKI i in. (2016) oraz A. JAYADEV i in. (2018).
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Na rysunku 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ Sredniego udzialu wartosci
dodanej sektora FIRE oraz sektora wytworczego w wartosci dodanej gospodarki
(w %) w krajach ,,starej” i ,,nowej” Unii w latach 2008-2020.
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Rys. 3. Sredni udzial warto$ci dodanej sektora FIRE oraz sektora wytworczego
w wartosci dodanej gospodarki (w %) w krajach ,,starej” i ,,nowej” Unii w latach
2008-2020

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu

W 2008 r. $redni udziat wartosci dodanej sektora wytwdrczego w wartosci
dodanej ogétem w krajach ,,starej” Unii uksztaltowat si¢ na poziomie 15,2%, a udziat
sektora FIRE osiggnat 16,9%. W krajach ,nowej” Unii $redni udziat sektora
wytworczego wyniost 18,2%, a sektora FIRE 13,1%. W latach 2008-2013 w krajach
»stare]” Unii obserowano stopniowy wzrost $redniego udzialu wartosci dodane;j
sektora FIRE i jednocze$nie malejgcy udziat sektora wytworczego, co w przypadku
tego drugiego trwato do 2014 r. W 2015 r. $redni udzial warto$ci dodanej sektora
wytworczego wzrost, a w kolejnych latach zaczat male¢, podobnie jak $redni udziat
warto$ci dodanej sektora FIRE. W 2020 r. w tej grupie krajow zaobserwowano wzrost
sredniego udziatu wartosci dodanej sektora FIRE. Z kolei w krajach ,,nowej” Unii
sredni udzial wartosci dodanej sektora FIRE wzrastal w latach 2008-2013, po czym
zaczat maleé i wzrost ponownie w 2020 r. Sredni udziat wartosci dodanej sektora
wytworczego ulegat fluktuacjom w latach 2008-2015, a od 2016 r. zaczat wyraznie
male¢. W 2020 r. $redni udzial wartosci dodanej sektora wytwdrczego w wartosci

dodanej ogotem w krajach ,,starej” Unii przyjat wartos$¢ 15,0%, a udziat sektora FIRE
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osiggnat 17,4%. W krajach ,nowej” Unii $redni udzial wartosci dodanej sektora
wytworczego wyniost 16,9%, a sektora FIRE 13,7%. W calym okresie badawczym
zmiany w zakresie $redniego udziatlu warto$ci dodanej sektora wytworczego oraz
FIRE przebiegaty w podobnym kierunku. W krajach ,starej” Unii $redni udziat
warto$ci dodanej sektora FIRE przewyzszat udziat sektora wytworczego, a w krajach
,howej” Unii udziat wartosci dodanej sektora FIRE byl nizszy od udzialu sektora
wytworczego. W obu grupach krajow zaobserwowano jednak wzrost $redniego
udziatu warto$ci dodanej sektora FIRE oraz spadek s$redniego udzialu sektora
wytworczego. Wskazuje to na rosngcg role sektora finansowego oraz malejace
znaczenie sektora wytworczego.

W tabeli 5 przedstawiono ksztattowanie si¢ udziatu wartosci dodanej sektora
FIRE w wartosci dodanej gospodarki (w %) w poszczegolnych krajach ,,starej” Unii
w latach 2008-2020.

Tabela 5

Udziat wartosci dodanej sektora FIRE w wartosci dodanej gospodarki (w %)

w krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Austria 13,7 13,7 13,7 138 13,6 14,0 14,0 141 138 141 14,0 141 15,0
Belgia 133 14,2 143 143 148 149 151 154 154 15,6 15,7 154 16,0
Dania 14,9 16,1 16,1 16,2 16,4 16,0 16,2 16,3 16,1 16,2 16,3 16,0 16,1
Finlandia 131 144 14,0 143 14,6 148 155 159 16,1 159 16,0 158 16,3
Francja 16,7 16,9 17,2 16,9 17,0 17,2 173 17,2 17,2 16,8 16,9 16,6 17,1
Grecja 17,6 18,5 21,7 23,0 22,9 234 238 23,0 23,3 22,6 218 21,1 20,8
Hiszpania 14,6 15,0 151 15,6 16,4 16,5 16,5 157 15,6 153 15,7 155 173
Holandia 14,1 142 151 148 14,6 14,7 152 149 144 142 14,0 139 144
Irlandia 174 159 179 16,1 16,2 151 157 12,6 125 114 114 108 10,3
Luksemburg 37,9 37,2 38,1 355 36,9 374 378 37,6 35,6 357 34,7 33,9 333
Niemcy 159 17,0 164 16,3 159 158 155 154 15,0 146 145 144 15,0
Portugalia 175 16,8 173 178 18,2 179 178 17,6 17,7 175 174 174 18,7
Szwecja 128 138 125 12,7 129 132 131 128 128 124 12,6 12,7 13,6
Wiochy 175 179 179 18,2 18,7 19,2 194 194 18,9 185 18,3 184 19,2
Srednia 16,9 173 17,7 175 178 179 18,1 17,7 175 17,2 17,1 16,9 174

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

Sredni udziat wartoéci dodanej sektora FIRE w wartosci dodanej ogdtem
wskazywal na wystepowanie procesu finansyzacji w grupie krajow ,,starej” Unii.
Warto$¢ $rednia nie obrazuje jednak zrdznicowania badanego wskaznika
w poszczegolnych krajach tej grupy. Krajem, w ktérym wystapila najwigksza warto$¢
tego wskaznika byt Luksemburg, odpowiednio 37,9% w 2008 r. oraz 33,3% w 2020 r.
Jest to wigc gospodarka w najwigkszym stopniu podlegajaca procesowi finansyzacji,
co wynika z samej jej struktury oraz oparciu jej na rynkach finansowych. Jest
to rowniez gospodarka charakteryzujgca si¢ najszybszym rozwojem innowacyjnych
ustug finansowych wsrod krajow UE (DOMINIAK 2017, s. 92). Ponadto wysoki udziat
w 2000 r. wystapil rowniez w Grecji (17,6%), Portugalii i we Wtoszech (w obu krajach
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17,5%) oraz w Irlandii (17,4%). Najmniejszym udzialem sektora FIRE
charakteryzowata si¢ natomiast Szwecja (12,8%), Finlandia (13,1%) oraz Belgia
(13,3%). W wigkszosci gospodarek ,,starej”” Unii pomigdzy latami 2008 i 2020 nastapit
wzrost znaczenia sektora FIRE. Zalezno$¢ te zaobserwowano w takich krajach, jak
Austria, Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Portugalia, Szwecja
1 Wilochy. Odwrotna zalezno$¢ wystapita w trzech krajach, do ktérych nalezaty
Irlandia, Luksemburg i Niemcy. W wigkszosci krajow ,,starej” Unii kryzys finansowy
nie stanowit wigc przyczyny spowolnienia rozwoju rynkéw finansowych, o czym
$wiadczg rosngce wartosci tego wskaznika w 2009 r. zaobserwowane w wiekszosci
krajow tej grupy. Najwyzsza wartos¢ badanego wskaznika w 2020 r.
charakteryzowata, poza Luksemburgiem, takie gospodarki, jak Grecja (20,8%),
Wiochy (19,2%) 1 Portugalia (18,7%). Najnizsza jego warto$¢ uksztaltowala si¢
w Irlandii (10,3%), Szwecji (13,6%) oraz w Holandii (14,4%). Sredni udzial wartosci
dodanej sektora FIRE w warto$ci dodanej gospodarki w krajach ,,starej” Unii wzrost
z poziomu 16,9% w 2008 r. do 17,4% w 2020 r. Mozna wigc mowi¢ o wzroscie
znaczenia sektora FIRE w krajach ,,starej” Unii w badanym okresie.
W tabeli 6 przedstawiono ksztattowanie si¢ udziatu wartosci dodanej sektora
FIRE w wartosci dodanej gospodarki (w %) w poszczegdlnych krajach ,,nowej” Unii
w latach 2008-2020.
Tabela 6
Udzial wartosci dodanej sektora FIRE w wartosci dodanej gospodarki (w %)

w krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Butgaria 17,1 17,4 20,9 19,6 18,8 18,0 17,1 16,6 16,6 16,6 17,2 16,1 154
Cypr 16,2 18,0 18,2 19,6 21,1 22,3 21,9 22,2 20,8 19,1 17,4 16,9 18,6
Czechy 12,5 13,6 13,7 13,5 13,5 13,6 13,1 12,8 12,9 12,7 13,5 13,3 13,9
Estonia 14,6 151 14,5 13,5 13,9 13,6 13,6 14,6 145 14,6 14,1 14,8 14,7
Litwa 10,3 10,0 9,4 8,8 8,2 8,4 8,4 8,7 9,0 8,6 9,1 8,8 9,1
Lotwa 16,7 14,8 13,4 15,7 16,5 17,2 18,2 17,3 175 16,2 16,0 15,3 15,6
Malta 13,4 15,3 15,5 14,9 15,9 15,5 14,1 14,1 15,0 14,8 14,9 14,6 16,1
Polska 9,8 9,2 9,4 9,5 9,1 9,4 9,7 8,8 9,4 9,2 9,1 9,7 9,8
Rumunia 9,7 11,0 12,1 12,3 12,4 13,2 12,8 13,2 12,8 11,6 111 11,2 10,6
Stowacja 12,3 13,6 13,1 12,8 13,0 15,2 12,1 11,9 12,7 12,7 13,1 13,2 14,3
Stowenia 12,0 13,6 13,4 12,8 11,9 12,2 11,8 12,0 11,7 11,4 11,2 11,0 11,3
Wegry 12,6 13,9 14,6 14,2 13,6 12,9 12,4 12,0 12,3 12,6 12,9 13,8 14,4
Srednia 13,1 13,8 14,0 13,9 14,0 14,3 13,8 13,7 13,8 13,3 13,3 13,2 13,7

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

W krajach ,,nowe;j” Unii pomimo mniejszej skali rozwoju rynkow finansowych
sytuacja takze byla zréznicowana. W 2008 r. najwigkszy udzial wartosci dodanej
sektora FIRE w warto$ci dodanej gospodarki odnotowano w Kkrajach takich, jak

Butgaria (17,1%), Lotwa (16,7%) oraz Cypr (16,2%), a najmniejszy w Rumunii
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(9,7%), Polsce (9,8%) i na Litwie (10,3%). W wigkszosci krajow tej grupy nastapit
wzrost udziatu wartosci dodanej sektora FIRE w wartosci dodanej ogdtem w 2020 r.
w poréwnaniu do 2008 r. Wsrod krajow tych wskaza¢ mozna Cypr, Czechy, Estonieg,
Malte, Rumunig¢, Stowacje oraz Wegry. W pozostatych krajach, do ktérych nalezaty
Butlgaria, Litwa, Lotwa oraz Stowenia nastapit spadek tego udziatu. Wyjatek stanowita
Polska, w przypadku ktorej udziat sektora FIRE ksztaltowat si¢ na tym samym
poziomie. W 2020 r. do gospodarek, w ktorych odnotowano najwigksze znaczenie
sektora FIRE nalezaty Cypr (18,6%), Malta (16,1%) i Lotwa (15,6%), a wérod krajow
0 najmniejszym znaczeniu znalazly si¢ Litwa (9,1%), Polska (9,8%) i Rumunia
(10,3%). W rezultacie $redni udziat wartosci dodanej sektora FIRE w wartosci dodane;j
gospodarki w 2008 r. w grupie krajow ,,nowej” Unii wzrost z 13,1% w 2008 r.
do 13,7% w 2020 r. Skala finansyzacji mierzona tym wskaznikiem byla wigc
relatywnie mniejsza w krajach ,,nowej” Unii w porownaniu do krajow ,,starej” Unii.
Wynika to gltéwnie z tego, ze sg to gospodarki w wigkszosci charakteryzujace si¢
systemem finansowym zorientowanym bankowo (GOLEBIOWSKI, SZCZEPANKOWSKI
2015, s. 213-214), aprzywigzanie obywateli do tradycyjnej bankowosci nie jest
czynnikiem mogacym stanowi¢ podstawe do szerszego wykorzystania instrumentow
rynku finansowego. Co wigcej, sg to w wigkszosci gospodarki, ktoére na poczatku lat
90. XX w. przeszty transformacj¢ ustrojowa, wigc rynki finansowe nie sg jeszcze
dobrze rozwini¢te w poroOwnaniu z krajami zachodnimi. Z tego wynika¢ moze
mniejsza skala finansyzacji krajow ,,nowej” Unii 1 wicksza rola sektora wytworczego,
cho¢ dostrzegalny jest stopniowy wzrost udzialu warto$ci dodanej sektora FIRE

w wartosci dodanej tych gospodarek przy malejacym udziale sektora wytworczego.
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Poza zmianami warto$ci dodanej wytwarzanej przez poszczegdlne sektory
w gospodarce, finansyzacja wywoluje réwniez zmiany zatrudnienia w sektorze
wytworczym oraz FIRE. Na rysunku 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ $redniego
udzialu liczby zatrudnionych w sektorze FIRE oraz w sektorze wytworczym

w zatrudnieniu ogotem (w %) w krajach ,,starej” i ,,nowej” Unii w latach 2008-2020.
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Rys. 4. Sredni udziat liczby zatrudnionych w sektorze FIRE oraz w sektorze
wytworczym w zatrudnieniu ogdtem (w %) w krajach ,,starej” i ,,nowej” Unii
w latach 2008-2020

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu

Analiza $redniego udziatu liczby zatrudnionych w sektorze wytworczym oraz
FIRE w zatrudnieniu ogdtem wykazata niewielkie zmiany w poréwnaniu do $redniego
udziatlu wartosci dodanej generowanej przez te sektory w wartosci dodanej
gospodarki. Sredni udziat liczby zatrudnionych w sektorze wytworczym w catym
okresie badawczym przewyzszal $redni udziat zatrudnionych w sektorze FIRE
zarbwno w krajach ,starej”, jak i ,nowej” Unii. W 2008 r. $redni udziat liczby
zatrudnionych w sektorze wytworczym w zatrudnieniu ogétem w krajach ,,starej” Unii
uksztattowal si¢ na poziomie 15,7%, a w sektorze FIRE przyjal warto$¢ 4,3%.
W krajach ,,nowe;j” Unii udzialy te ksztattowaty si¢ nastgpujaco: 17,6% w przypadku
sektora wytworczego i 3,4% w sektorze FIRE. Sredni udziat liczby zatrudnionych
w sektorze FIRE byl wige kilkukrotnie nizszy od s$redniego udziatu liczby
zatrudnionych w sektorze wytworczym w zatrudnieniu ogotem. W kolejnych latach
obserwowano stopniowe spadki sredniego udziatu liczby zatrudnionych w sektorze

wytworczym, jak i w sektorze FIRE w zatrudnieniu ogélem. W rezultacie na koniec
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okresu badawczego sredni udziat liczby zatrudnionych w sektorze wytworczym
w zatrudnieniu ogétem w krajach ,,starej” Unii wynidst 15,4%, a w sektorze FIRE
4,0%, natomiast w krajach ,,nowej” Unii 16,5% w sektorze wytworczym wobec 3,5%
w sektorze FIRE. W krajach ,,starej” Unii spadkowi ulegl zarowno $redni udziat liczby
zatrudnionych w sektorze wytworczym, jak i FIRE, natomiast w krajach ,,nowej” Unii
spadt $redni udzial liczby zatrudnionych w sektorze wytworczym, ale wzrdst
nieznacznie udziat liczby zatrudnionych w sektorze FIRE. Podkreslenia wymaga fakt,
ze rozwo0j procesu finansyzacji nie musi przejawiac si¢ we wzroscie zatrudnienia, gdyz
wigksza warto$¢ dodana moze by¢ rowniez wytwarzana przy takiej samej wielkosci
zatrudnienia. Sektor finansowy nalezy do sektora ustug i ulega dynamicznym
zmianom technologicznym, ktore pozwalajg redukowac zatrudnienie (ASSA 2012,
s. 35).
W tabeli 7 przedstawiono ksztaltowanie si¢ udziatu liczby zatrudnionych
w sektorze FIRE w liczbie zatrudnionych ogdtem (w %) W poszczegdlnych krajach
,.starej” Unii w latach 2008-2020.
Tabela 7
Udziat liczby zatrudnionych w sektorze FIRE w liczbie zatrudnionych ogotem

w gospodarce w krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Austria 49 49 4.8 47 47 4.6 45 45 43 42 42 4.1 43
Belgia 3.5 35 34 34 33 33 34 33 3,2 31 3,0 3 2,9
Dania 43 4.6 4.6 4.6 45 4.4 43 43 42 43 42 43 43
Finlandia 2,7 2,8 29 2,8 2,7 2,7 2,7 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7
Francja 4.2 43 42 43 43 43 42 42 42 4.1 42 42 42
Grecja 25 2,4 25 25 25 24 2,2 25 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1
Hiszpania 3.0 31 3,0 29 3,0 3,0 3,0 2,9 29 2,8 2,9 29 3,0
Holandia 3.9 39 38 37 3,6 3,6 35 34 33 31 3,0 3,0 3,0
Irlandia 5.0 56 52 52 52 50 51 50 49 4.7 45 4.7 53
Luksemburg 12,6 125 122 12 12 119 119 118 118 117 118 118 11,7
Niemcy 4.2 4.1 4.1 4.0 4.0 39 3.9 3.8 3.8 37 3,6 35 35
Portugalia 24 25 25 2,6 2,6 2,6 25 24 25 25 25 2,6 25
Szwecja 3.6 3,6 3,6 37 3,6 37 3,6 3,6 35 34 34 35 37
Wiochy 3.5 35 35 34 34 34 34 34 34 33 3.2 3.2 3.2
Srednia 43 4.4 43 43 42 42 42 4.1 4.1 4.0 4,0 4.0 4,0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

Udziat liczby zatrudnionych w sektorze FIRE w zatrudnieniu ogotem
przyjmowal zréznicowane wartosci w krajach ,,starej” Unii. Krajem wyrdzniajacym
si¢ na tle pozostalych gospodarek UE byl Luksemburg, w przypadku ktoérego udziat
liczby zatrudnionych w sektorze FIRE w zatrudnieniu ogdtem ksztaltowat sie
na poziomie 12,6% w 2008 r. oraz 11,7% w 2020 r. Najwyzszg warto$¢ tego wskaznika
w 2008 r., poza Luksemburgiem, odnotowaly takze takie kraje ,,starej” Unii, jak
Irlandia (5,0%), Austria (4,9%) oraz Dania (4,3%), a najnizsza Portugalia (2,4%),
Grecja (2,5%) oraz Finlandia (2,7%). W wigkszosci krajow ,stare;” Unii
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w 2020 r. wystgpit spadek udziatu liczby zatrudnionych w sektorze FIRE
w zatrudnieniu ogdtem lub utrzymat si¢ on na tym samym poziomie. Spadek
odnotowano w Austrii, Belgii, Grecji, Holandii, Luksemburgu oraz we Wtoszech.
Zmian wartosci tego wskaznika w 2020 r. w porownaniu do 2008 r. natomiast nie
zaobserwowano w Danii, Finlandii, Francji oraz Hiszpanii. Pozostale kraje
odnotowaty wzrost tego udziatu. Do krajow, w ktorych w 2020 r. odnotowano
najwyzsza warto$¢ badanego wskaznika zaliczy¢ mozna, poza Luksemburgiem,
Irlandi¢ (5,3%), Austri¢ i Danig¢ (w obu krajach 4,3%) oraz Francje¢ (4,2%), a najnizsza
zaobserwowano w Portugalii (2,5%), Finlandii (2,7%) oraz Hiszpanii i Holandii
(w obu krajach 3,0%). W rezultacie $redni udzial liczby zatrudnionych w sektorze
FIRE w zatrudnieniu ogétem w gospodarce w krajach ,,starej” Unii w 2008 r. osiggnat
warto$¢ 4,3%, po czym zmalat w 2020 r. do 4,0%.
W tabeli 8 przedstawiono ksztaltowanie si¢ udziatu liczby zatrudnionych
w sektorze FIRE w liczbie zatrudnionych ogdtem (w %) W poszczegdlnych krajach
,howej” Unii w latach 2008-2020.
Tabela 8
Udziat liczby zatrudnionych w sektorze FIRE w liczbie zatrudnionych ogotem

w gospodarce w krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Butgaria 2,0 2,3 2,5 2,7 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,6 2,7 2,6 2,8
Cypr 5,0 51 5,2 53 55 5,6 55 57 57 57 53 5,0 5,0
Czechy 3,6 3.8 3,7 3,6 3,8 3,8 3,8 3,7 3,6 3,6 3,5 3,4 3,6
Estonia 3,2 3,6 3,6 3,5 3,6 3,6 3,3 3,2 3,6 3,5 3,2 3,5 3,5
Litwa 2,1 2,4 2,6 2,4 2,4 2,6 2,6 2,5 2,4 2,6 2,5 2,5 2,7
Lotwa 4,4 45 4,3 4,3 4,2 4,2 43 43 4,4 4,4 4,3 4,1 4,2
Malta 55 58 6,2 6,3 6,4 6,3 6,2 6,1 6,2 6,1 6,2 6,1 6,0
Polska 3,1 3.4 3,4 3,5 3,4 3,4 3,4 3,6 3,4 3,3 3,4 3,5 3,4
Rumunia 14 15 1,7 18 17 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,6
Stowacja 2,7 2,8 2,9 2,9 3,0 2,9 3,0, 300 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Stowenia 3,0 3,2 3,2 3,2 3,2 31 3,1 3,0 2,9 2,8 2,7 2,7 2,7
Wegry 4,2 4,2 4,1 4,1 4,2 4,0 3,8 3,6 3,5 3,6 3,5 3,6 3,6
Srednia 3.4 3,6 3,6 3,6 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,5 35 3,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

Nieco inne tendencje w zakresie zatrudnienia w sektorze FIRE zaobserwowano
w krajach ,,nowej” Unii. Najwiekszym udziatem liczby zatrudnionych w sektorze
FIRE w zatrudnieniu ogotem w 2008 r. charakteryzowata si¢ Malta (5,5%), Lotwa
(4,4%) oraz Wegry (4,2%), a najmniejszym Rumunia (1,4%), Butgaria (2,0%) oraz
Litwa (2,0%). W wigkszosci krajow tej grupy odnotowano wzrost udziatu liczby
zatrudnionych w sektorze FIRE w 2020 r. w poréwnaniu do 2008 r. Nalezaty do nich
Bulgaria, Estonia, Litwa, Malta, Polska, Rumunia i Stowacja. W krajach takich, jak

Cypr i Czechy udziat ten uksztattowal si¢ na takim samym poziomie. W pozostatych
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trzech krajach wystapit spadek zatrudnienia w sektorze FIRE. W 2020 r. do krajow,
w ktorych udziat zatrudnienia w sektorze FIRE w zatrudnieniu ogétem byl najwiekszy
nalezaty Malta (6,0%), Lotwa (4,2%) oraz Czechy i Wegry (w obu krajach 3,6%),
a najmniejszy w Rumunii (1,6%), Stowenii (2,7%) i w Bulgarii (2,8%). Srednia
warto$¢ badanego wskaznika w 2008 r. w krajach ,,nowej” Unii wyniosta 3,4%
i wzrosta w 2020 r. do 3,5%.

Podsumowujac, proces finansyzacji byt obecny w krajach Unii Europejskiej,
o czym $wiadczy rosngcy udziat sektora FIRE przy malejacym udziale sektora
wytworczego. Wskaznikami, za pomoca ktorych ukazano skale tych zjawisk w krajach
UE byt $redni udzial wartos$ci dodanej sektora FIRE oraz wytwoérczego w wartosci
dodanej ogotem. Skala finansyzacji byla wigksza w krajach ,starej” Unii
w poréwnaniu do krajow ,,nowej” Unii. Swiadcza o tym zaréwno wyzsze $rednie
warto$ci udziatu wartosci sektora FIRE w warto$ci dodanej gospodarki, jak i udziatu
zatrudnionych w tym sektorze w zatrudnieniu ogotem w gospodarce. W krajach
,starej” Unii zaobserowano rosngcy sredni udzial wartosci dodanej sektora FIRE
w wartosci dodanej gospodarki na koncu okresu badawczego w poréwnaniu do jego
poczatkiem. Z kolei spadek wystapit w zakresie udziatu ztrudnionych w tym sektorze.
W krajach ,,nowej” Unii natomiast zaobserwowano wzrost zarowno $redniego udziatu
wartosci dodanej gospodarki w wartosci dodanej ogotem, jak i $redniego udziatu
zatrudnionych w sektorze FIRE w zatrudnieniu ogdétem. Co wiecej, $redni udziat
wartosci dodanej sektora FIRE w wartosci dodanej gospodarki przewyzszat sredni
udziat sektora wytworczego w catym okresie badawczym, natomiast w krajach
,nowej” Unii tendencje te byly odwrotne. Z kolei w zakresie sredniego udziatu liczby
zatrudnionych w zatrudnieniu ogétlem w obu grupach krajow sektor wytworczy
przewyzszat udziat sektora FIRE. Sa to jednak wartosci $rednie dla badanych grup
krajow. Jednak tendencje zaobserwowane na poziomie poszczegdlnych krajow daty
rozne wyniki. Najogolniej mozna stwierdzi€, ze proces finansyzacji byt obecny w obu
grupach krajow, jednak jego skala byta wigksza w krajach ,,starej” Unii w porownaniu

do krajow ,,nowej” Unii.

3.2. Przejawy finansyzacji w dzialalnoS$ci panstwa
Panstwo dysponujac szerokim instrumentarium regulacyjnym moze
oddziatywaé na wszystkie sfery gospodarki oraz na procesy w niej zachodzace.

Podkreslenia wymaga fakt, iz finansyzacja nie jest procesem zewnetrznym wobec

82



gospodarki, ale jak si¢ okazuje jest wpisana w jej funkcjonowanie, a dziatania
prowadzone przez panstwo moga zar6wno przyspieszac ten proces, jak i go hamowac,
chronigc jednocze$nie podmioty gospodarcze przed jego negatywnymi skutkami.
Dziatalno$¢ panstwa w sferze finansyzacji przejawia si¢ w prowadzonej polityce
gospodarczej, w tym w polityce fiskalnej oraz pienigznej. W ramach polityki fiskalnej
panstwo ma do dyspozycji przede wszystkim dochody oraz wydatki budzetowe,
za pomocg ktorych realizuje ustalone cele zarowno dotyczace gospodarki, jak i sfery
spotecznej. Zjawiskiem, ktore niewatpliwie przyspieszylo proces finansyzacji byta
prywatyzacja czgsci ustug. Do takich ustug nalezy opieka zdrowotna (EVANS, PABLOS-
MENDEZ 2016, s. 2483). W jej przypadku dochodzi do sytuacji, kiedy obywatele
zmuszeni s3 do finansowania ushlug medycznych w sektorze prywatnym,
co okresla si¢ mianem finansyzacji ochrony zdrowia (OSTROWSKA 2017, s. 93;
HUNTER, MURRAY 2019, s. 1275). Jest to zjawisko ogdlnie powszechne, czgsto do tej
pory niedostrzegane w tak szerokim zakresie. Kolejny przyktad stanowig potrzeby
mieszkaniowe, ktére nalezag do potrzeb podstawowych. Czesty brak wsparcia
panstwowego lub niewystarczajacy jego zakres w tym zakresie wymusza
na gospodarstvach  domowych zaciggania za wszelkg ceng kredytow
mieszkaniowych, co poglebia proces finansyzacji (GADOWSKA-DOS SANTOS 2018,
s. 118). Zbyt liberalna polityka udzielania kredytow mieszkaniowych w okresie przed
kryzysem finansowym stata si¢ rowniez jego przyczyng (WILLMANN 2013, s. 205;
Koropzieiczyk 2016, s. 219). Nieruchomosci sg  popularnym przedmiotem
inwestycji, do czego zachecajg ich rosngce ceny, w rezultacie sektor ten w najwyzszym
stopniu podlega procesowi finansyzacji. Istotnym aspektem poglebiajagcym proces
finansyzacji jest takze pogorszenie sytuacji systemow emerytalnych. W czasie
obserwowanego starzenia demograficznego w coraz wickszym zakresie dostrzega si¢
ich niewydolno$¢ (WASILEWSKA, PIETRYCH 2018, s. 486). Wiele osob konczacych
swoja prace zawodowa uzyskuje $wiadczenia emerytalne ksztaltujace si¢ na poziomie
nizszym od otrzymywanego wynagrodzenia za pracg. W takich warunkach obywatele
zaczynajg poszukiwa¢ alternatywnych instrumentéw finansowych, zaréwno
oszczgdnosciowych, jak i inwestycyjnych w celu zabezpieczenia cho¢ w minimalnym
stopniu swoich dochodéw na czas po zakonczeniu pracy zawodowej (SKuzA 2012b,
S. 242). Do takich instrumentow naleza roznorodne ubezpieczenia, fundusze
i indywidualne plany emerytalne, fundusze edukacyjne (KAwINskI 2017, s. 8), czy
odwrocona hipoteka (Skuza 2011, s. 125-126).
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W ramach dochodéw budzetowych panstwo oddziatuje na system podatkowy.
W tym zakresie wskazuje si¢, ze w wyniku rozwoju finansyzacji panstwo traci
mozliwos¢ wtornej redystrybucji  dochodéow ludnosci. Jednym z kanatow
oddziatywania panstwa na rozwoj finansyzacji jest unikanie progresywnej skali
opodatkowania, co prowadzi do zwigkszania dochoddéw o0sob, ktore uzyskuja wyzszy
ich poziom. W wyniku tego czes¢ tych srodkow moze by¢ przeznaczona na biezaca
konsumpcj¢, oszczednosci lub na inwestycje. Nastepuje wigc zmiana struktury
dochodow budzetowych, w ktorej maleje udziat podatkow bezposrednich, a rosnie
udziat podatkdw posrednich. Z kolei w wydatkach budzetowych nastepuje
ograniczanie polityki spotecznej panstwa (FERREIRO 2018, s. 191). Integracja
europejska majaca charakter wieloaspektowy dotyczy dazenia do spojnosci spoteczno-
gospodarczej panstw cztonkowskich (GLODOWSKA 2017, s. 56), w tym
do upodobnienia struktur podatkowych, czyli do ich harmonizacji w skali wszystkich
krajow cztonkowskich UE. Gtownie dotyczy ona podatkow posrednich, gdyz sg one
zwigzane z zatozeniami wspolnego rynku (SZYMANSKA 2017, s. 79). Harmonizacja
jest jednak utrudniona na skutek heterogenicznosci krajow UE, do ktoérych naleza
uwarunkowania historyczne, ekonomiczne, polityczne oraz spoteczne (KRAJEWSKA
2019, s. 42).

Do badania przejawow finansyzacji w dziatalnosci panstwa w krajach UE
wykorzystano udziat podatkow bezposrednich oraz posrednich
w PKB oraz udzial wydatkow na ochrong¢ socjalng w PKB. Jako podatki posrednie
przyjeto podatki zwigzane z produkcjag i importem, natomiast jako podatki
bezposrednie podatek od dochodu i majatku!?. Z kolei do analizy wydatkow
budzetowych obejmujacych ochrong socjalng przyjeto za Eurostatem nastepujace
grupy wydatkow:

choroba i niepelnosprawnos$¢, podeszty wiek, ocaleni, rodzina
i dzieci, bezrobocie, mieszkalnictwo, wykluczenie spoteczne, ochrona socjalna, B+R

oraz wydatki socjalne niesklasyfikowane w innych grupach®3.

12 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Tax_revenue_statistics#Tax_revenue-to-
GDP_ratio:_France.2C_Denmark_and_Belgium_show_the_highest_ratios (28.04.2021).

13 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Government_expenditure_on_social_protection#Expenditure_on_.27social_prote
ction.27 (28.04.2021).
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Na rysunku 5 przedstawiono ksztattowanie si¢ srednich dochodéw z podatkow
od produkcji i importu, od dochodu i majatku oraz wydatkéw na ochrong socjalng
(Jako % PKB) w krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020.
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Rys. 5. Srednie dochody z podatkéw od produkeji i importu, dochodu i majatku oraz
wydatki na ochrong socjalng (jako % PKB) w krajach ,,starej”” Unii
w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu

W strukturze dochodéw sektora finanséw publicznych krajow ,,starej” Unii
w latach 2008-2020 zachodzity zmiany, jednak s$redni udzial poszczegdlnych
rodzajow podatkéw w PKB utrzymywat si¢ na podobnym poziomie. W 2008 r. srednie
dochody z podatkéw od dochodu i majatku zajmowaly 14,0% PKB, a w 2020 r.
wzrosty do 14,6% PKB. Przewyzszaly one nieznacznie dochody z podatkéw od
produkcji i importu, ktorych udziat w PKB wzrost z 13,4% w 2008 r. do 13,7% w 2020
r. W krajach ,,starej” Unii $redni udziat dochodow z podatkéw bezposrednich, tj. od
dochodu 1 majatku zajmowat wigkszy udziat w poréwnaniu do dochodéw z podatkow
posrednich, tj. od produkcji i importu. Z kolei w ramach $redniego udziatu wydatkow
na ochrong¢ socjalng w PKB obserwowano dynamiczne zmiany w przyj¢tym okresie
badawczym. W 2008 r. ich $redni udziat w PKB uksztattowatl si¢ na poziomie 17,7%,
nastepnie wzrost w 2009 r. do 19,7%. W kolejnych latach nastgpowat kolejno powolny
ich wzrost, a nastgpnie spadek. Istotne zwigkszenie $redniego udziatu wydatkéw na
ochrong socjalng w PKB do poziomu 21,4% zaobserwowano w 2020 r. Nagle wzrosty
wydatkow na ochron¢ socjalng nastepuja w wyniku kryzysow dotykajacych
gospodarki. W 2008 r. byl to kryzys finansowy, a w 2020 r. kryzys wywotany
wzrostem zachorowan na COVID-19 oraz wprowadzanymi obostrzeniami
rzagdowymi. Mozna wiec stwierdzi¢, ze w polityce fiskalnej majacej swoje
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odzwierciedlenie w stronie dochodowej budzetu panstwa w krajach ,,starej” Unii nie
zaobserwowano zmian charakterystycznych dla procesu finansyzacji. W ramach
dochodow sektora finansow publicznych udziat podatkow bezposrednich przewyzszat
udzial podatkéw posrednich w PKB, co wiecej w przypadku obu wskaznikow
zaobserwowano nieznaczny ich wzrost na koniec okresu badawczego. W wydatkach
sektora finansow publicznych zaobserwowano natomiast nierbwnomiernie malejacy
udziat wydatkoéw na ochrong socjalng w PKB, co jest charakterystyczne dla procesu
finansyzacji. Spadek ten trwal do 2020 r. Kraje ,starej” Unii zmierzaly wiec
w kierunku idei panstwa opiekunczego. Wptyw na to zapewnie mialy, jak juz
wcze$niej wspomniano Skutki recesji wywolanej pandemig COVID-19, ktore
wymagaty wiekszego wsparcia obywateli.

Na rysunku 6 przedstawiono ksztattowanie si¢ srednich dochodéw z podatkéw
od produkcji i importu, od dochodu i1 majatku oraz wydatkéw na ochrone socjalng

(Jako % PKB) w krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020.
16,0

14,0

12,0

% PKB

10,0
8,0

6,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= Podatki od produkcji i importu Podatki od dochodu i majatku Wydatki na ochrong socjalng

Rys. 6. Srednie dochody z podatkéw od produkeji i importu, dochodu i majatku oraz
wydatki socjalne (jako % PKB) w krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

W krajach ,nowej” Unii w porownaniu do krajow ,starej” Unii
w strukturze dochodow oraz wydatkow sektora finansow publicznych w latach 2008-
2020 zaobserwowano zupetnie inne tendencje. W krajach tych sredni udziat dochodow
Z podatkow posrednich w PKB przewyzszal sredni udziat dochodéw z podatkow
bezposrednich, a tendencje ich ksztaltowania si¢ byly odwrotne. W 2008 r. $redni
udziat podatkéw posrednich wyniost 13,1% PKB, a w wyniku niewielkich wzrostow

i spadkow, obserwowanych w kolejnych latach, uksztattowat si¢ on na takim samym
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poziomie w 2020 r. Z kolei $redni udziat podatkow bezposrednich wyniost w 2008 r.
8,6% PKB, a w 2020 r. zmalal do 7,9%. W ramach wydatkéw na ochrong socjalng
zaobserwowano podobne kierunki zmian, jak w krajach ,,starej” Unii. W 2008 r. ich
udziat osiagnat 12,7% PKB, po wzrost w kolejnym roku, a w nastepnych latach zaczat
male¢. W 2020 r. odnotowano natomiast szybki wzrost tego udziatu i uksztattowat si¢
on na poziomie 14,9% PKB. Struktura podatkowa krajow ,,nowej” Unii roznila si¢
wigc od struktury krajow ,.starej” Unii. W strukturze dochodéw sektora finansow
publicznych krajow ,,nowej” Unii $redni udziat podatkow posrednich przewyzszat
sredni udziat podatkow bezposrednich. Co wigcej sredni udziat podatkow posrednich
w PKB ulegt wzrostowi, a $redni udziat podatkéw bezposrednich zmalat. Sredni udziat
podatkéw posrednich w tej grupie krajow przewyzszat ich udzial w krajach ,,starej”
Unii, audzial podatkow bezposrednich byl znacznie nizszy od tej kategorii
w krajach ,,starej” Unii. W strukturze wydatkéw sektora finanséw publicznych tej
grupy, podobnie jak w krajach ,starej” Unii zaobserwowano stopniowy spadek
$redniego udziatu wydatkéw na ochrong socjalng w PKB oraz jego wzrost na koniec
okresu badawczego. Najszybsze wzrosty sredniego udzialu tych wydatkow
w wydatkach sektora finansow publicznych odnotowano po 2008 r. oraz w 2020 r.,
wiec tlumaczyé mozna to, podobnie, jak w krajach ,stare;” Unii, zwigkszonymi
potrzebami obywateli w okresie pokryzysowym. Pomimo wzrostu $redniego udziatu
tej kategorii wydatkow w PKB krajow ,,nowej” Unii pozostawaly one na nizszym
poziomie w poréwnaniu do krajow ,,starej” Unii. Co ciekawe w krajach ,,nowej” Unii
zaobserwowano strukturg¢ dochodow sektora finanséw publicznych charakterystyczna
dla procesu finansyzacji, ktora oznacza stopniowo malejacy udzial podatkow
posrednich oraz rosngcy udzial podatkow bezposrednich w PKB. Zmian
charakterystyczne zaobserwowano takze po stronie wydatkowej sektora finansow

publicznych.
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W tabeli 9 przedstawiono dochody z podatkow od produkcji i importu,
dochodu i majatku oraz wydatki na ochrong socjalng (jako % PKB) w poszczegdlnych
krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020.

Tabela 9
Dochody z podatkéow od produkcji i importu, dochodu i majatku oraz wydatki

na ochrong socjalng (jako % PKB) w poszczegdlnych krajach ,,starej” Unii w latach

2008-2020
Kraj | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 | 2019 [ 2020
Austria
PP 13,9 14,3 14,3 14,3 14,6 14,5 14,3 14,3 14,3 14,1 13,8 13,9 13,7
PB 13,8 12,6 12,7 12,8 13,1 134 13,7 14,2 12,8 13,0 13,6 13,7 12,7
WS 19,6 21,2 21,4 20,7 20,9 21,3 215 21,2 21,0 20,6 20,2 20,2 22,9
Belgia
PP 12,9 13,0 13,2 13,3 13,7 13,6 13,5 13,2 13,5 134 13,5 134 13,2
PB 16,3 15,1 154 15,9 16,2 16,7 16,7 16,3 16,0 16,6 16,8 15,6 15,7
WS 17,5 19,2 18,9 19,1 19,6 20,1 19,8 19,4 194 19,3 19,3 19,3 22,7
Dania
PP 16,5 16,3 16,2 16,3 16,3 16,4 16,2 16,3 16,2 15,9 16,0 15,7 16,0
PB 27,9 28,3 28,5 28,4 29,2 30,2 33,2 30,6 29,6 29,8 28,4 31,0 30,9
WS 21,6 24,3 24,8 24,7 24,6 245 24,0 23,5 22,9 22,2 21,9 21,6 22,4
Finlandia
PP 12,4 12,9 12,9 13,7 14,0 14,3 14,3 14,0 14,3 139 14,1 14,0 14,0
PB 16,8 154 154 15,8 15,5 16,1 16,3 16,5 16,4 16,4 16,0 16,0 16,0
WS 19,3 22,5 22,6 22,5 23,6 24,6 25,2 25,3 25,5 245 24,3 24,1 25,7
Francja
PP 14,7 14,9 14,7 15,1 15,3 15,5 15,7 15,8 15,9 16,2 16,4 16,7 16,9
PB 11,9 10,7 11,2 11,7 12,4 12,9 12,7 12,7 12,5 12,8 13,2 13,1 13,2
WS 21,8 23,7 23,7 23,7 24,2 245 245 24,3 244 24,2 23,9 23,8 27,3
Grecja
PP 12,6 11,7 12,7 13,8 14,1 14,4 15,8 16,2 17,3 17,3 17,4 17,3 16,4
PB 8,1 8,5 8,3 9.4 11,0 10,5 9,8 9,5 10,2 10,0 10,4 9,7 9,2
WS 17,0 18,6 19,0 20,6 21,3 19,7 20,3 20,4 20,7 20,0 19,8 19,8 22,5
Hiszpania
PP 9,4 8,1 9,9 9,6 10,2 11,1 115 11,7 11,6 11,6 11,7 115 11,3
PB 10,3 9,1 9,1 9,2 10,0 10,0 10,1 9,9 9,9 10,1 10,6 10,4 11,2
WS 13,8 16,1 16,7 17,0 17,8 18,2 17,9 17,2 17,0 16,7 16,9 17,4 22,1
Holandia
PP 11,3 11,1 11,0 10,8 10,6 10,9 11,3 11,1 11,5 11,5 11,7 12,0 12,2
PB 10,7 10,8 11,0 10,5 10,0 9,9 10,5 11,3 115 12,7 12,5 13,2 13,2
WS 14,8 16,4 16,8 16,8 17,0 17,2 17,0 16,8 16,8 16,3 15,9 15,9 17,4
Irlandia
PP 12,0 10,8 10,8 104 10,5 10,8 10,9 8,6 8,7 83 7,9 7,7 6,5
PB 12,3 11,9 11,7 12,1 12,7 12,8 12,8 10,6 10,7 10,3 10,5 10,3 10,1
WS 15,1 17,7 17,5 16,0 15,8 15,0 13,6 10,2 10,0 9,5 8,9 8,8 10,2
Luksemburg
PP 11,8 11,9 11,7 12,0 12,2 12,2 12,7 10,7 10,8 11,1 114 11,3 10,8
PB 13,2 13,5 13,5 13,5 13,5 13,4 13,1 13,8 14,3 14,7 16,8 16,8 15,9
WS 15,5 17,7 17,1 17,0 17,3 17,7 17,5 17,5 17,1 17,7 17,9 18,2 20,6
Niemcy
PP 10,8 11,3 10,9 11,0 11,0 10,9 10,7 10,8 10,7 10,6 10,6 10,6 10,3
PB 12,3 115 11,0 11,4 119 12,1 12,1 12,3 12,7 12,9 13,2 13,2 12,7
WS 18,8 20,7 20,1 18,9 18,9 19,0 18,8 19,1 19,5 19,4 19,3 19,6 21,8
Portugalia
PP 14,0 12,5 13,2 13,8 13,8 13,7 14,2 14,6 14,7 149 15,1 15,0 14,6
PB 9,3 8,6 8,4 9.4 8,9 11,3 10,9 10,7 10,1 9,9 10,1 9,7 10,1
WS 15,2 17,2 17,4 18,0 18,5 194 19,0 18,5 18,1 17,2 16,9 16,9 18,8
Szwecja
PP 22,3 224 22,0 21,6 21,9 21,8 215 215 22,4 22,3 22,3 21,9 21,7
PB 18,8 18,4 18,1 17,5 17,4 17,7 17,8 18,3 18,9 19,0 18,6 18,1 18,5
WS 19,9 214 20,3 19,6 20,4 21,0 20,5 20,1 20,6 20,0 19,6 19,0 19,8
Wiochy
PP 13,5 134 13,8 14,0 15,1 148 15,2 149 14,3 14,3 14,4 14,4 13,8
PB 14,6 14,1 14,1 13,8 14,8 149 14,6 14,7 14,6 14,4 14,0 14,4 15,2
WS 18,0 19,7 19,7 19,5 20,3 20,9 21,1 21,3 20,9 20,7 20,7 21,1 25,2

PP, PB, WS —udziat, odpowiednio, podatkéw posrednich (podatkéw od produkceji i importu), podatkéw bezposrednich (podatkow
od dochodu i majatku) i wydatkow na ochrong socjalng w PKB

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu
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Analiza udziatu dochodéw z podatkow posrednich i bezposrednich w PKB
we wszystkich krajach ,,starej” Unii wykazala wyzszy udziat podatkdw bezposrednich
w poréwnaniu do podatkéw posrednich.. W 2008 r. najwigkszym udziatlem podatkow
bezposrednich w PKB charakteryzowaly si¢ Dania (27,9%), Szwecja (18,8%) oraz
Finlandia (16,8%), a najmniejszym Grecja (8,1%), Portugalia (9,3%) i Francja
(11,9%). W 2008 r. najwigkszy udziat podatkdw posrednich w PKB wystapit
w Szwecji (22,3%), Danii (16,5%) oraz Francji (14,7%), a najmniejszy w Hiszpanii
(9,4%), Niemczech (10,8%) i Luksemburgu (11,8%). W wigkszosci krajow tej grupy
na koniec okresu badawczego nastgpit wzrost udziatu podatkow posrednich w PKB.
Spadek zaobserwowano tylko w przypadku Austrii, Danii, Irlandii, Luksemburga,
Niemczech 1 Szwecji. Najwiekszy udziat podatkow posrednich w PKB w 2020 r.
wystapit w krajach takich, jak Szwecja (21,7%), Francja (16,9%) i1 Grecja (16,4%),
a najmniejszy w Irlandii (6,5%), Niemczech (10,3%) i Luksemburgu (10,8%). Z kolei
najwigkszy udzial wydatkéw na ochrone socjalng w PKB w 2008 r. zaobserwowano
w przypadku Francji (21,8%) Danii (21,6%) oraz Szwecji (19,9%), a najmniejszy
w Hiszpanii (13,8%), Holandii (14,8%) 1 w Portugalii (15,2%). W zakresie udziatu
wydatkow na ochrong socjalng w PKB w wigkszosci krajow ,,starej” Unii nastgpito
jego zwigkszenie na koniec okresu badawczego. Jedynie w Irlandii i Szwecji
zaobserwowano jego spadek. W rezultacie w 2020 r. najwigkszym ich udzialem
charakteryzowaty si¢ takie kraje, jak Francja (27,3%), Finlandia (25,7%) oraz Wtochy
(25,2%), a najmniejszym Irlandia (10,2%), Holandia (17,4%) oraz Luksemburg
(20,6%).

W tabeli 10 przedstawiono dochody z podatkéw od produkcji i importu,
dochodu i majgtku oraz wydatki na ochrone socjalng (jako % PKB) w poszczegélnych
krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020.

Tabela 10
Dochody z podatkéw od produkceji i importu, dochodu 1 majatku oraz wydatki

na ochrong socjalng (jako % PKB) w poszczegolnych krajach ,,nowej” Unii w latach

2008-2020
Kraj | 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020
Bulgaria
PP 16,7 14,1 13,8 13,8 14,3 153 14,9 15,3 15,4 15,3 14,7 15,3 15,1
PB 5,7 49 46 46 46 5,0 5,2 5.4 5,6 5,9 5,8 5,8 5,9
WS 10,7 12,9 12,9 12,2 12,3 135 13,3 13,0 12,3 12,3 12,0 11,4 13,1
Cypr
PP 16,3 14,1 14,2 13,6 139 13,7 14,9 14,7 14,6 14,8 15,0 14,5 13,5
PB 11,1 9,6 9,4 10,1 9,9 10,4 10,4 9,9 93 9,5 9,5 94 9,7
WS 10,2 11,5 12,1 12,6 13,0 135 13,9 13,5 13,2 12,6 12,2 12,0 13,6
Czechy
PP [ 103 [ 107 [ 111 [ 118 [ 123 [ 126 [ 118 [ 121 [ 122 [ 123 [ 120 [ 119 [ 114
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PB [ 82 [ 75 [ 72 | 74 | 74 | 76 [ 77 [ 77 [ 80 [ 81 [ 85 [ 85 | 85
WS | 122 | 134 [ 135 | 135 | 137 | 138 | 134 [ 129 | 127 | 123 | 124 [ 125 | 144
Estonia
PP 12,0 14,5 13,7 134 13,8 134 13,7 14,2 14,6 14,1 13,9 14,2 13,6
PB 7.7 7.4 6,6 6,3 6,6 7.2 7.4 78 75 7.2 75 74 7.8
WS 11,3 15,0 13,8 12,2 12,0 11,6 11,5 12,5 12,8 12,6 12,8 13,1 15,0
Litwa
PP 11,6 11,6 11,8 11,6 11,1 11,0 11,2 11,6 11,7 11,6 11,5 11,5 11,6
PB 9,2 59 46 43 438 5,0 5,0 5,4 5,6 5,4 5,7 8,9 8,8
WS 12,9 17,8 15,9 14,0 133 12,5 12,6 12,3 12,3 12,3 13,1 13,4 16,3
Lotwa
PP 10,8 11,1 12,2 12,5 12,6 13,0 13,3 13,5 14,0 13,9 14,3 14,0 14,1
PB 9,0 7,0 73 75 7.7 7.7 78 78 8,3 8,5 74 7,0 7.1
WS 9,0 13,9 14,1 12,6 114 11,6 11,4 118 11,8 11,7 11,6 12,0 13,5
Malta
PP 13,6 13,1 13,2 133 12,8 12,4 12,7 118 11,9 11,7 12,1 11,5 10,7
PB 12,0 12,7 11,9 12,3 12,7 13,1 13,2 12,4 13,1 13,1 12,7 13,0 12,9
WS 13,1 13,9 133 13,6 13,6 133 12,7 11,5 11,4 10,7 10,4 10,3 12,0
Polska
PP 14,5 13,0 13,7 13,8 13,0 12,9 12,9 12,9 13,4 13,8 14,0 13,8 14,0
PB 8.4 7.2 6,7 6,7 7,0 6,8 6,8 6,9 7.1 7.3 7.8 7,9 8,0
WS 155 16,1 16,3 155 15,7 16,1 16,0 15,7 16,6 16,4 16,2 16,7 18,2
Rumunia
PP 11,2 10,2 11,9 13,1 13,2 12,7 12,7 13,3 11,3 10,3 10,4 10,6 10,4
PB 6,4 59 58 6,1 58 59 6,2 6,6 6.4 6,1 49 438 47
WS 11,0 13,1 13,9 13,0 12,4 115 11,4 11,5 11,5 11,7 11,6 11,8 13,8
Stowacja
PP 10,5 10,5 10,3 11,1 10,6 11,2 11,5 11,6 11,5 11,9 118 12,0 12,1
PB 6,6 5,7 55 56 57 6,2 6,7 7.1 7.2 7.2 73 7.2 7.2
WS 124 15,1 15,1 14,6 14,9 15,3 15,0 14,7 14,9 14,6 14,4 14,3 16,3
Slowenia
PP 13,9 135 14,0 14,0 14,4 14,9 148 14,7 14,6 14,2 14,0 13,7 12,7
PB 8.8 8,1 8,0 78 75 7,0 7.2 7.2 75 75 7.9 7.8 7.9
WS 16,5 184 19,2 19,6 19,5 19,5 18,7 18,3 17,6 17,0 16,6 16,5 18,7
Wegry
PP 155 16,3 17,2 17,2 18,5 18,5 18,4 18,6 18,0 17,8 18,0 17,9 18,2
PB 10,2 9,6 7.7 6,2 6,7 6,5 6,7 6,8 7,2 7,1 6,6 6,6 6,8
WS 174 18,0 17,2 16,8 16,6 16,4 153 14,6 14,2 13,7 13,1 12,7 13,6

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu

W krajach ,,nowej” Unii tendencje w zakresie udzialu podatkow posrednich

i bezposrednich w PKB byly odmienne od tych wystepujacych w krajach ,,starej”
Unii. We wszystkich krajach tej grupy udziat podatkéw posrednich w PKB
przewyzszat udziat podatkow bezposrednich. Najwigkszym udziatem podatkow
posrednich w PKB w 2008 r. charakteryzowaly si¢ takie kraje, jak Bulgaria (16,7%),
Cypr (16,3%) oraz Wegry (15,5%), a najmniejszym Czechy (10,3%), Slowacja
(10,5%) oraz Lotwa (10,8%). Z kolei najwickszy udziat podatkéw bezposrednich
w PKB w 2008 r. wystapit na Malcie (12,0%), Cyprze (11,1%) i na Wegrzech (10,2%),
a najmniejszy w Bulgarii (5,7%), Rumunii (6,4%) 1 na Stowacji (6,6%). W wigkszosci
krajow ,,nowej” Unii nastgpit wzrost udziatu posrednich oraz bezposrednich w PKB.
Spadek udziatu podatkow posrednich wystapit w Bulgarii, na Cyprze, na Malcie,
w Polsce, Rumunii oraz Stowenii, a podatkow bezposrednich na Cyprze, Litwie,
Lotwie, w Polsce, na Stowenii 1 Wegrzech. W 2008 r. najwigkszym udzialem
wydatkéw na ochrone socjalng w PKB charakteryzowaty si¢ Wegry (17,4%),
Stowenia (16,5%) oraz Polska (15,5%), a najmniejszym Lotwa (9,0%), Cypr (10,2%)
oraz Bulgaria (10,7%). W przypadku wigkszosci krajow ,,nowej” Unii odnotowano
wzrost udziatlu wydatkow na ochrong socjalng w PKB. Krajami, w ktorych wystapit
90



jego spadek byla Malta oraz Wegry. W 2020 r. najwigkszy udziat podatkow
posrednich w PKB wystapil w przypadku Wegier (18,2%), Lotwy (14,1%) i Estonii
(13,6%), a najmniejszy w Rumunii (10,4%), na Malcie (10,7%) oraz w Czechach
(11,4%). W odniesieniu do udziatu podatkoéw bezposrednich w PKB, najwyzsze
warto$ci wystgpily na Cyprze (9,7%), Litwie (8,8%) oraz w Czechach (8,5%),
a najnizsze w Rumunii (4,7%), Bulgarii (5,9%) 1 na Wegrzech (6,8%). Z kolei
najwyzszy udzial wydatkow na ochron¢ socjalng w PKB w 2020 r. wystapit
na Stowenii (18,7%), w Polsce (18,2%) oraz na Litwie (16,3%), a najmniejszy
na Malcie (12,0%), w Butgarii (13,1%) 1 na Lotwie (13,5%).

Jako czgsty przejaw finansyzacji wskazuje si¢ takze nierownosci dochodowe
(CzapPLICKI, WIEPRZOWSKI 2014, s. 180; KSIEZYK 2020, s. 24). Dlug gospodarstw
domowych jest $cisle powigzany z nierownosciami dochodowymi. W czasach
spadkow lub stagnacji gospodarstwa domowe traktujg dtug jako sposdb rekompensaty
niskich dochodéw oraz utrzymania konsumpcji na niezmienionym poziomie
(DUNHAUPT, 2016). Mozna wigc zaryzykowaé stwierdzenie, ze to same nierdwnosci
dochodowe sprzyjaja rozwojowi finansyzacji, wzmagajac zapotrzebowanie na dtug.
Z drugiej strony finansyzacja poprzez wzrost dochodéw pracownikow sektora
finansowego powoduje wzrost nierownosci dochodowych.

Skalg nierownosci dochodowych w krajach ,,starej” 1 ,,nowej”” Unii za pomocg

usrednionego wspotczynnika Giniego ukazano na rysunku 7.
315
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e Kraje "starej" Unii Kraje "nowej" Unii

Rys. 7. Usredniony wspotczynnik Giniego w krajach ,,starej” 1 ,,nowej” Unii
w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Usrednione wartosci wspolczynnika Giniego wskazywaty na wystepowanie
nierownos$ci dochodowych zaréwno w krajach ,,starej”, jak 1 ,,nowe;j” Unii. W 2008 r.
wspolczynnik ten w krajach ,,starej” Unii przyjat warto$¢ 29,3, a w krajach ,,nowej”
Unii 30,5. W kolejnych latach wartosci te ulegaty wahaniom w obu grupach krajow.
Po systematycznych jego spadkach w krajach ,nowej” Unii w latach 2009-2012,
wspotczynnik ten gwattownie wzrost. Kolejne tendencje malejace rozpoczely sie
w 2015 r. i po niewielkim jego wzroscie w 2019 r. warto$¢ ta odnotowata ponownie
spadek. W krajach ,starej” Unii tendencje te byly nieco inne. Wzrost nierownosci
dochodowych obserwowano w latach 2010-2014, po czym, po kolejnych fluktuacjach
w latach 2014-2016, zaczely one male¢, po czym wzrosty w 2020 r. W rezultacie
usredniony wspotczynnik Giniego w 2020 r. w krajach ,,starej” Unii uksztattowat si¢
na poziomie 29,5, a w krajach ,,nowej” Unii 29,8. Wigksze nierownosci dochodowe
wystepowaty wiec w krajach ,,nowej” Unii, cho¢ w ostatnim roku badawczym ich
skala byta bardzo zblizona w obu grupach krajow.

W tabeli 11 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wspotczynnika Giniego

w poszczegdlnych krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020.

Tabela 11

Wspoétczynnik Giniego w poszczegolnych kajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020
Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Austria 27,7 27,5 28,3 274 27,6 27 27,6 27,2 27,2 27,9 26,8 275 27,0
Belgia 27,5 26,4 26,6 26,3 26,5 259 259 26,2 26,3 26,1 257 251 254
Dania 251 26,9 26,9 26,6 26,5 26,8 27,7 274 27,7 27,6 27,8 275 27,3
Finlandia 26,3 259 254 25,8 259 254 25,6 252 254 253 259 26,2 26,5
Francja 29,8 29,9 29,8 30,8 30,5 30,1 29,2 29,2 29,3 28,8 28,5 29,2 29,3
Grecja 334 33,1 329 335 34,3 344 345 34,2 34,3 334 32,3 31,0 314

Hiszpania 32,4 32,9 335 34,0 34,2 33,7 34,7 34,6 34,5 34,1 33,2 33,0 32,1
Holandia 27,6 27,2 255 258 254 251 26,2 26,7 26,9 27,1 274 26,8 28,2

Irlandia 29,9 28,8 30,7 298 304 30,7 31,0 29,7 29,6 30,6 28,9 28,3 28,7
Luksemburg 27,7 29,2 279 27,2 28,0 304 28,7 28,5 29,6 29,2 313 32,3 31,2
Niemcy 30,2 29,1 29,3 29 28,3 29,7 30,7 30,1 29,5 29,1 31,1 29,7 344

Portugalia 35,8 354 33,7 34,2 34,5 34,2 34,5 34,0 33,9 335 32,1 319 31,2
Szwecja 251 26,3 255 26,0 26,0 26 26,9 26,7 27,6 28,0 27,0 27,6 26,9
Wiochy 31,2 31,8 317 325 324 328 324 324 331 32,7 334 32,8 33,6
Srednia 29,3 29,3 29,1 29,2 29,3 294 29,7 294 29,6 29,5 29,4 29,2 29,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

W krajach ,starej” Unii w latach 2008-2020 widoczne byto zrdznicowanie
dochodowe. W 2008 r. najwyzsza warto$¢ wspolczynnika Giniego odnotowaty takie
kraje, jak Portugalia (35,8), Grecja (33,4) oraz Wtochy (31,5), a najnizszag Dania
i Szwecja (w obu krajach 25,1), Belgia (27,5) oraz Austria (27,7). Do krajow, ktore
zwigkszyly nierownosci dochodowe nalezaty Dania, Finlandia, Holandia,
Luksemburg, Niemcy, Szwecja oraz Wilochy. W pozostatych krajach natomiast

odnotowano ich zmniejszenie. W 2020 r. skala nierownosci dochodowych mierzonych
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wspotczynnikiem Giniego byla najwzsza w przypadku Niemiec (34,4), Wtoch (33,6)
oraz Hiszpanii (32,1), a najmniejsza w Belgii (25,4), Finlandii (26,5) oraz Szwecji
(26,9). Mozna wigc zauwazy¢, ze kraje, ktore charakteryzowaty si¢ stabsza sytuacja
makroekonomiczng, jak Grecja, Hiszpania, Portugalia, czy Wtochy odnotowaly
wigksze nieréwnosci dochodowe w poréwnaniu do pozostatych krajow tej grupy.

W tabeli 12 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wspolczynnika Giniego

w poszczegdlnych krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020.

Tabela 12
Wspotczynnik Giniego w poszczeg6lnych kajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020
Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bulgaria 35,9 33,4 33,2 35,0 33,6 354 354 37,0 37,7 40,2 39,6 40,8 40,0
Cypr 29,0 29,5 30,1 29,2 31,0 324 348 33,6 32,1 30,8 29,1 31,1 29,3
Czechy 29,3 251 249 252 249 24,6 251 25,0 251 245 24,0 24,0 242
Estonia 30,9 31,4 313 31,9 32,5 32,9 35,6 34,8 32,7 31,6 30,6 30,5 30,5
Litwa 34,5 35,9 37,0 33,0 32,0 34,6 35,0 379 37,0 37,6 36,9 35,4 351
Lotwa 375 375 359 35,1 35,7 35,2 355 354 34,5 34,5 35,6 35,2 34,5
Malta 28,1 274 28,6 27,2 27,1 28 27,7 28,1 28,6 28,2 28,7 28,0 30,3
Polska 32,0 314 311 311 30,9 30,7 30,8 30,6 29,8 29,2 278 28,5 27,2
Rumunia 35,9 34,5 335 335 34,0 34,6 35,0 37,4 34,7 33,1 35,1 34,8 33,8
Stowacja 23,7 248 259 25,7 253 24,2 26,1 23,7 24,3 23,2 20,9 22,8 20,9
Stowenia 234 22,7 238 238 23,7 244 25,0 245 244 23,7 23,4 23,9 23,5
Wegry 25,2 24,7 241 26,9 27,2 28,3 28,6 28,2 28,2 28,1 28,7 28,0 28,0
Srednia 30,5 29,9 30,0 29,8 29,8 304 31,2 314 30,8 30,4 30,0 30,3 29,8

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu

W krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020 widoczne byto takze
zroznicowanie dochodowe. W 2008 r. najwyzsza wartos¢ wspdlczynnika Giniego
odnotowaty takie kraje, jak Lotwa (37,5), Bulgaria i Rumunia (w obu krajach 35,9),
oraz Litwa (34,5), a najnizszg Stowenia (23,4), Stowacja (23,7), a takze Wegry (25,2).
Wsrod krajow tej grupy, ktore zmiejszyly nierownosci dochodowe znalazly sie
Czechy, Estonia, Lotwa, Polska, Rumunia oraz Stowacja. Pozostate kraje odnotowaty
odmienne tendencje. W 2020 r. skala nieréwnosci dochodowych mierzonych
wspolczynnikiem Giniego byla najwyzsza w przypadku Bulgarii (40,0), Litwy (35,1)
1 Lotwy (34,5), a najmniejszana Stowacji (20,9), Stowenii (23,5) oraz Czech (24,2).

Istotna rolg w rozwoju procesu finansyzacji odgrywa réwniez bank centralny
poprzez realizowang polityke pieniezng. Cechg charakterystyczna polityki pieni¢znej
jest dbato$¢ o osiaganie celu inflacyjnego za pomoca polityki stop procentowych
(Czekay i in. 2021, s. 8). Niskie stopy procentowe stanowig istotny czynnik
sktaniajacy podmioty gospodarcze do zadluzania si¢. Obnizaja one koszt pozyskania
kapitalu  przez podmioty gospodarcze (RYDZEWSKA 2020, s. 264).
W  takich  warunkach maleje  atrakcyjno$¢  tradycyjnych  produktow

93



oszczgdno$ciowych, jak lokaty bankowe. Spadkowi ulega takze rentownos¢ obligacji
skarbowych. Podmioty gospodarcze poszukuja wigc alternatywnych metod
oszczedzania, czgsto wybierajac inwestycje, ktore przyniosa wickszy zysk, ale wiaza
si¢ jednoczesnie z wyzszym poziomem ryzyka (KOCHANIAK 2012, s. 69). Niskie stopy
procentowe sg rowniez czynnikiem negatywnie oddziatujgcym na rentownos¢ sektora
bankowego. W warunkach niskich stop procentowych malejg przychody odsetkowe,
a banki zmuszone sg do poszukiwania dochodow pozaodsetkowych, co prowadzi
do podwyzszania optat dodatkowych podczas S$wiadczenia uslug oraz
do angazowania si¢ podmiotow bankowych w transakcje na rynkach finansowych.
Niskie stopy procentowe moga wiec sprzyja¢ rozwojowi procesu finansyzacji.

Na rysunku 8 przedstawiono ksztattowanie si¢ bazowych stop procentowych
ustalanych przez poszczegdlne banki centralne krajow Unii  Europejskiej
w latach 2008-2020.
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Rys. 8. Bazowe stopy procentowe ustalane przez poszczegdlne banki centralne

krajow Unii Europejskiej w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych https://countryeconomy.com/

Analiza stop procentowych ustalanych przez poszczegodlne banki centralne
w Unii Europejskiej wskazata na ich stopniowe obnizanie w latach 2008-2020. Proces
ten ulegat nasileniu. Gtownym jego celem byta redukcja kosztow pozyskiwania
kapitatu przez przedsigbiorstwa oraz gospodarstwa domowe, a w rezultacie
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego (Kozak 20183, s. 100). Podkreslenia

wymaga fakt, iz banki centralne krajow ,,nowej” Unii, w tym Bank Narodowy
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Rumunii, Narodowy Bank Wegier, Narodowy Bank Chorwacji oraz Narodowy Bank
Polski charakteryzowaly si¢ ustalaniem najwyzszych stop procentowych, choc
tendencje ich zmian byty podobne do krajow ,,starej” Unii, w tym do Europejskiego
Banku Centralnego, ktory ustala stopy procentowe dla wszystkich krajow strefy euro.
Relatywnie wysokie stopy procentowe sg charakterystyczne dla krajow pograzonych
w kryzysie, do ktorych naleza chociazby Wenezuela, czy Argentyna, w przypadku
ktérych siggaja one dwucyfrowych wartosci dodatnich. W przypadku wymienionych
bankow centralnych dotycza one krajow po transformacji ustrojowej, ktore
na poczatku badanego okresu przygotowywaty si¢ do przystgpienia do struktur
europejskich. Juz od 2005 r. stopy procentowe w tych krajach ulegaty stopniowemu
obnizaniu, a najwigksze spadki odnotowano w przypadku wszystkich krajéw podczas
kryzysu finansowego, co miatlo stanowi¢ bodziec do ustabilizowania sytuacji
makroekonomicznej. Ponowna obnizka stop procentowych nastapita w 2013 r., czyli
w czasie wtornego kryzysu zadtuzeniowego strefy euro. Stopy procentowe zaczely sie
ksztattowa¢ na poziomie bliskim 0%. Z tego wzgledu coraz czgsciej wskazuje sie
na tzw. pulapke niskich stop procentowych. Polityka ta moze stanowi¢ istotny
przyczynek do rozwoju procesu finansyzacji w krajach UE. Nalezy jednak wspomnie¢
o tendencjach dotyczacych stopniowego podwyzszania stop procentowych na skutek
recesji wywotanej pandemia, co w wielu krajach, w tym takze w Polsce, rozpoczeto
w 2020 .

Podsumowujac, panstwo poprzez realizowang polityke gospodarcza oddziatuje
na rozwoj procesu finansyzacji. Gtownym dziataniem w ramach polityki fiskalnej jest
ograniczanie dostepu do ustug publicznych tradycyjnie dostarczanych przez panstwo,
co sklania podmioty gospodarcze do poszukiwania prywatnych zrodet
ich finansowania. W strukturze dochodow budzetowych krajow ,.starej” Unii nie
zaobserwowano jednak zmian charakterystycznych dla procesu finansyzacji.
Po czgstych zmianach proporcji $rednich udzialéw dochoddéw z poszczegdlnych
rodzajoéw danin publicznych, dochody z podatkow bezposrednich zajmowaty wiekszy
$redni udziat od podatkéw posrednich w PKB. Zmiany charakterystyczne dla procesu
finansyzacji zaobserwowano jednak w udziale wydatkow na ochrong socjalng w PKB.
Systematycznie malat sredni udziat wydatkéw na ochrong socjalng w PKB az do roku
2020, w ktorym zaobserwowano ich wzrost. Z kolei w krajach ,,nowej” Unii $redni
udziat dochodoéw z podatkow posrednich w PKB zdecydowanie przewyzszal udziat

dochodéw z podatkow bezposrednich, jednak nie wynika to zapewne z procesu
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finansyzacji, a z przyjetych systeméw podatkowych. W ramach harmonizacji prawa
UE organy wladzy musza je w dalszym ciggu dostosowywaé¢ do wymogow unijnych.
W tej grupie krajow nastgpowat takze spadek sredniego udzialu wydatkow na ochrong
socjalng w PKB, jednak nie byt on tak zauwazalny, jak w krajach ,,starej” Unii. Wzrost
zaobserwowano w 2020 r. Rosngcy udzial wydatkdow na ochrone socjalng
w PKB jest charakterystyczny dla krajow zamoznych i stanowi symptom panstwa
opiekunczego (SAWULSKI 2017, s. 1). Polityka pieni¢zna stosowana przez banki
centralne krajow UE dawata w latach 2008-2020 jednak impulsy dla rozwoju procesu
finansyzacji. Gtowny czynnik stanowig ustalane stopy procentowe, ktore przyjmowaty
coraz nizsze wartosci 0d kilkunastu lat. Nalezy przypomnie¢, ze zmniejszajg one
oplacalnos¢ lokat bankowych 1 stanowig bodziec do taniego zadluzania sig,
a w rezultacie gospodarka zostaje oparta na dtugu. Niskie stopy procentowe wptywaja
rowniez niekorzystnie na rentowno$¢ sektora bankowego, co moze stanowic
przeszkode w wypelnianiu przez ten sektor funkcji przyczyniajacych si¢ do wzrostu
gospodarczego. Podwyzki stop procentowych rozpoczete w 2020 r. mogg jednak
w pewnym stopniu zahamowaé proces finansyzacji oraz stanowig szans¢

na zwigkszenie rentownosci sektorow bankowych.

3.3. Przejawy finansyzacji w sektorach bankowych

Ostatni kryzys finansowy bedacy konsekwencja nasilajacych si¢ procesow
finansyzacji w najwigkszym stopniu dotknat sektor bankowy. Jego skutki byty o tyle
dotkliwe, ze sektor bankowy jest kluczowy dla funkcjonowania podmiotow sfery
realnej (FIERLA 2017, s. 207-208; MITREGA-NIESTROJ 2012, s. 159), jak
I poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego, tj. rynku kapitatlowego,
ubezpieczeniowego oraz emerytalnego (OSTROWSKA 2009, s. 389). Sektor bankowy
poprzez spetniane funkcje, przede wszystkim utrzymywanie depozytéw oraz
udzielanie kredytow, stanowi podstawe systemu finansowego kazdej gospodarki,
a sprawnie funkcjonujac w bezpiecznym otoczeniu, przyczynia si¢ do wzrostu
gospodarczego. Poprzez sektor bankowy odbywa si¢ przeptyw srodkow finansowych
od podmiotéw posiadajacych ich nadwyzki do podmiotéw zglaszajacych na nie
zapotrzebowanie (OSUAGWU, NwoKOMA 2017, s. 413).

Wedlug E. GOSTOMSKIEGO (2014) istota finansyzacji jest narastajaca
dominacja sektora finansowego, w szczeg6lnosci rynkéw kapitalowych 1 bankow

z ich wielorakimi spotkami zaleznymi, nad sektorem przedsigbiorstw niefinansowych.
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Z drugiej strony, W. MALECKI (2014) podkreslit jednak, ze maleje rola tradycyjnego
sektora bankowego opierajacego swoja dziatalno$¢ na kredytowaniu podmiotéw
gospodarczych na rzecz zwigkszania aktywnosci innych podmiotéw finansowych,
w tym rynkéw papierow wartosciowych i pozostatych posrednikéw finansowych
(MALECKI 2014, s. 469-470). Nie do konca wigc mozliwe jest jednoznaczne
okreslenie, co jest przejawem, a co skutkiem finansyzacji w odniesieniu do sektora
bankowego. Niemniej jednak w niniejszych badaniach jako przejawy finansyzacji
w sektorach bankowych przyjeto:
- koncentracje¢ sektora bankowego (jej wzrost bedzie swiadczyl o zwigkszajacej sie
skali finansyzacji sektora bankowego),
- zmiany w strukturze dochodow sektora bankowego (zwigkszanie udziatu dochodow
pozaodsetkowych przy zmniejszaniu dochodow odsetkowych w strukturze dochodow
sektora bankowego bedzie stanowito informacje o rozwoju procesu finansyzacji),
- rentowno$¢ sektora bankowego (zmniejszajagca si¢ rentowno$¢ moze wynikad
z powyzszych tendencji i stanowi¢ przejaw finansyzaciji).

Jednym z istotnych przejawow  przerostu sektora  finansowego
w sektorze bankowym jest wzrastajaca liczba fuzji 1 przeje¢, w wyniku ktoérych
zmniejsza si¢ ogodlna liczba podmiotow finansowych. Motywem podejmowania
jakichkolwiek przeksztalcen w sektorze bankowym, tak jak w przypadku innych
przedsi¢biorstw jest zysk (CHIDOZIE, AYADI 2017, s. 121). Jednoczes$nie dziatania
te prowadza do powstawania duzych konglomeratéw finansowych, ktérych sita
oddziatywania nie tylko na sektor finansowy, ale na catg gospodarke zwicksza si¢
generujac tzw. ryzyko systemowe (MIKITA 2017, s. 78). Podmioty te, okres§lane
W literaturze przedmiotu jako ,,zbyt duzy, by upas¢” (too big too fail) lub ,,zbyt wazny,
by upas¢” (too important to fail) stanowig istotny czynnik destabilizacji finansowej.
Instytucje te majg istotne znaczenie dla gospodarek, w zwigzku z tym panstwo nie

moze odmoéwic¢ im pomocy w przypadku ryzyka bankructwa.
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Rys. 9. Srednia warto$¢ wskaznika CR5 (w %) w krajach ,,starej” Unii w latach
2008-2020

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC

Wskaznikiem, za pomocg ktérego ukazano skale tego zjawiska
W poszczegdlnych krajach UE byl udzial pieciu najwigkszych bankéw w aktywach
sektora bankowego (CRS5) okre§lajacy stopien koncentracji w tym sektorze. Jego
srednig warto$¢ w krajach ,,starej” 1 ,,nowej” Unii przedstawiono na rysunku 9.

Sredni stopien koncentracji sektora bankowego wykazywal zréznicowanie
miedzy krajami ,,starej” oraz ,,nowej” Unii. W 2008 r. $redni wskaznik CR5 dla grupy
krajow ,,starej” Unii przyjat wartos¢ 56,3%, natomiast dla krajow ,,nowej” Unii 65,5%.
Wyzszym poziomem koncentracji sektora bankowego charakteryzowaly si¢ wiec
kraje ,,nowej” Unii. W kolejnych latach tendencje w zakresie ksztaltowania si¢ tego
wskaznika w krajach ,nowej” Unii w latach 2009-2010 byly malejace,
a w krajach ,,starej” Unii rosngce. Wartos$¢ tego wskaznika w kolejnych latach rosta
w obu grupach krajow. W 2020 r. wskaznik CRS w krajach ,,nowej” Unii uksztaltowat
si¢ na poziomie 73,2%, a w krajach ,,starej” Unii 61,2%. Wigksza koncentracja sektora
bankowego byta charakterystyczna dla krajow ,,nowej” Unii, cho¢ w obu grupach
krajow ulegta ona zwigkszeniu w badanym okresie.

W tabeli 13 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika CRS

w poszczegllnych krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020.

Tabela 13
Warto$¢ wskaznika CRS (w %) w krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020
Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Austria 39,0 37,2 359 384 36,5 36,7 36,8 35,8 34,5 36,1 36,0 36,0 38,5
Belgia 80,4 77,1 749 70,8 66,3 64,0 65,8 65,5 66,2 68,8 73,4 74,0 75,3
Dania 66,0 64,0 64,4 66,3 65,6 68,4 68,1 67,8 68,3 65,7 64,5 66,2 67,1
Finlandia 87,7 87,5 89,2 86,9 85,9 87,1 89,7 88,0 80,5 73,5 81,6 80,4 80,1
Francja 51,2 47,2 47,4 48,3 44,6 46,7 47,6 47,2 46,0 45,4 47,7 48,7 49,2
Grecja 69,6 69,2 70,6 72,0 79,5 94,0 94,1 95,2 97,3 97,0 96,8 97,4 97,0
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Hiszpania 42,4 43,3 44,3 48,1 514 54,4 58,3 60,2 61,8 63,7 68,5 67,4 66,4
Holandia 86,7 85,1 84,2 83,6 82,1 83,8 85,0 84,6 84,7 83,8 84,7 84,7 84,3
Irlandia 50,3 52,6 49,9 46,7 46,4 47,8 47,6 45,9 44,3 45,5 46,1 49,7 55,7
Luksemburg 29,7 29,3 31,1 31,2 33,1 33,7 32,0 31,3 27,6 26,2 26,3 21,7 31,6
Niemcy 22,7 25,0 32,6 33,5 33,0 30,6 32,1 30,6 314 29,7 29,1 31,2 34,0
Portugalia 69,1 70,1 70,9 70,8 69,9 70,3 69,2 72,3 71,2 73,1 73,0 73,3 73,6
Szwecja 61,9 60,7 57,8 57,8 57,4 58,3 58,5 57,8 56,3 58,2 54,3 54,8 55,1
Wiochy 31,2 31,0 39,8 39,5 39,7 39,6 41,0 41,0 43,0 434 45,6 47,9 49,3
Srednia 56,3 55,7 56,6 56,7 56,5 58,2 59,0 58,8 58,1 57,9 59,1 60,0 61,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC

W krajach ,.starej” Unii wystepowato zroznicowanie koncentracji sektora
bankowego, na co wskazywaty rozne warto$ci wskaznika CR5. W 2008 r. najwyzszy
poziom kocentracji sektora bankowego wystapit w Finlandii (87,7%), Holandii
(86,7%) 1 Belgii (80,4%), a najnizszy w Niemczech (22,7%), Luksemburgu (29,5%)
oraz we Wtoszech (31,2%). W czesci krajow nastgpil wzrost koncentracji sektora
bankowego. Nalezaly do nich Dania, Grecja, Hiszpania, Irlandia, Luksemburg,
Niemcy, Portugalia oraz Wtochy. W pozostatych krajach tej grupy koncentracja
sektora bankowego ulegla spadkowi. Najwyzszym jej poziomem w 2020 r.
charakteryzowaty sie Grecja (97,0%), Holandia (84,3%) oraz Finlandia (80,1%),
a najnizszym Luksemburg (31,6%), Niemcy (34,0%) oraz Austria (38,5%).
W rezultacie $rednia wartos¢ wskaznika CRS w krajach ,,starej” Unii wyniosta 56,3%,
aw 2020 r. wzrosta do 61,2%.

W tabeli 14 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika CRS

w poszczegdlnych krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020.

Tabela 14
Wartos¢ wskaznika CRS (w %) w krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020
Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bulgaria 57,3 58,3 55,2 52,6 50,4 49,9 55,0 57,6 58,0 56,5 59,7 62,5 67,1
Cypr 63,8 64,7 64,2 60,7 62,6 64,1 63,4 67,5 65,8 84,2 86,9 85,7 86,5

Czechy 62,1 62,6 62,6 61,9 614 62,0 60,9 62,5 63,9 63,7 64,5 64,8 65,3
Estonia 94,8 93,4 92,3 90,6 89,6 89,7 89,9 88,6 88,0 90,3 91,0 93,0 93,7

Litwa 81,3 80,5 78,8 84,7 83,6 87,1 85,7 86,8 87,1 90,1 90,9 904 918
Lotwa 70,2 69,3 60,4 59,6 64,1 64,1 63,6 64,6 66,6 73,6 80,9 83,2 87,8
Malta 72,8 72,8 713 72,0 744 76,5 815 81,3 80,3 80,9 71,5 75,1 74,8
Polska 44,2 43,9 43,4 43,7 44,4 45,2 48,3 48,6 47,7 475 49,5 49,8 54,3

Rumunia 54,0 52,4 52,7 54,6 54,7 544 54,2 574 59,1 59,5 61,6 62,6 62,4
Stowacja 71,6 72,1 72,0 72,2 70,7 70,3 70,7 72,3 72,7 74,5 75,6 75,7 76,8
Stowenia 59,1 59,7 59,3 59,3 58,4 57,1 55,6 59,2 61,0 61,5 60,8 60,9 67,3
Wegry 54,4 55,2 54,6 54,6 54,0 51,9 49,3 49,4 49,8 49,6 50,0 52,7 50,1
Srednia 65,5 65,4 63,9 63,9 64,0 64,4 64,8 66,3 66,7 69,3 70,7 714 73,2

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC

Kraje ,nowej” Unii réwniez charakteryzowaly si¢ rdéznym poziomem
koncentracji sektora bankowego. Najwyzsza warto$¢ wskaznika CR5 w 2008 r.
odnotowaly takie kraje, jak Estonia (94,8%), Litwa (81,3%) oraz Malta (72,8%),
anajnizsza Polska (44,2%), Rumunia (54,0%) oraz Wegry (54,4%). Wigkszo$¢ krajow

tej grupy zwigkszyla poziom koncentracji w sektorze bankowym. Jedynie
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w przypadku Estonii oraz Wegier zaobserwowano jego spadek. W 2020 r. najwyzsza
wartos¢ wskaznika CRS5 odnotowano w przypadku Estonii (93,7%), Litwy (91,8%)
oraz Lotwy (87,8%), a najnizsza na Wegrzech (50,1%), w Polsce (54,3%) oraz
Rumunii (62,4%). W rezultacie $rednia warto$¢ tego wskaznika w krajach ,,nowej”
Unii wyniosta 65,5% w 2008 r. i wzrosta do 73,2% w 2020 r.

Ocena przejawu finansyzacji, jakim jest zwigkszenie koncentracji sektora
bankowego byta utrudniona ze wzgledu na zréznicowanie jej stopnia w krajach UE.
Na postawie $rednich wartosci badanego wskaznika mozna jednak stwierdzi¢, ze skala
ta byla nizsza w krajach ,stare;” Unii W pordwnaniu do krajow ,,nowej” Unii.
Tendencje zmian w tym zakresie byly jednak podobne. W obu grupach krajow
odnotowano zwigkszenie koncentracji sektora bankowego, na co wskazywaly rosnace
wartosci  wskaznika CRS. Jednak analiza przeprowadzona na poziomie
poszczegdlnych krajow wykazata, ze w czesci krajow ,,starej”, jak i1 ,,nowej” Unii
zaobserwowano zarowno wzrost, jak i spadek tego wartosci wskaznika. Zmniejszenie
koncentracji sektora bankowego w czes$ci krajow mozna wytlumaczy¢ spadkiem
liczby podejmowanych fuzji i przeje¢ na skutek wzrostu ryzyka wynikajacego
z rozpoczecia si¢ kryzysu finansowo-gospodarczego w 2008 r. (DABKOWSKA 2015,
s. 155). Jednakze na koniec okresu badawczego w obu grupach krajow odnotowano
jej wzrost w poréwnaniu do poczatku badanego okresu. Mozna wiec stwierdzié,
ze przejaw finansyzacji, jakim jest zwiekszenie koncentracji sektora bankowego
wystapit w krajach ,,starej”, jak i ,,nowej” Unii.

Sektor bankowy boryka si¢ z istotnym problemem, jakim jest obnizanie stop
procentowych przez banki centralne, o czym juz wczesniej wspomniano. Przyktad
mogg stanowi¢ dziatania Europejskiego Banku Centralnego, ktory rozpoczat obnizke
stop procentowych w 2008 r. (KOCHANIAK 2016, s. 44), a w czerwcu 2014 r. obnizyt
stopy procentowe do ujemnych poziomoéw. Kolejne obnizki stop procentowych miaty
miejsce we wrzesniu 2014 r., grudniu 2015 r. oraz w marcu 2016 r. W rezultacie tych
decyzji stopa depozytowa uksztattowata si¢ na poziomie -0,5% (DEMIRALP i in. 2017,
S. 8). Obnizanie stop procentowych byto charakterystyczne dla wszystkich bankoéw
centralnych krajow UE. Stopa procentowa jest gldwnym wyznacznikiem
ksztattowania cen produktéow bankowych. Jej niskie poziomy oddziatuja
na funkcjonowanie bankow przede wszystkim zmniejszajac optacalnos¢ prowadzonej
dziatalnosci, pod wptywem czego zmianie ulega struktura przychodoéw. Ze wzgledu

na spadek marz, spadkowi ulegaja przychody z tytutu odsetek (ADRIANOWSKI 2020,
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S. 27), a zwigksza si¢ udzial przychodow z tytulu optat i prowizji w przychodach
ogétem (P1sarREwicz 2015, s. 643). Rosnacy udzial dochodéw pozaodsetkowych
w dochodach ogélem sektora bankowego wskazuje na poszukiwanie innych niz
odsetki kredytowe dochodow przez banki. Podmioty te angazujg si¢ w dziatalnos¢
ubezpieczeniowy, handel papierami warto§ciowymi lub instrumentami pochodnymi
(Kozak 2018b, s. 34). Obnizanie stop procentowych przez banki centralne jest
istotnym czynnikiem napedzajacym proces finansyzacji, a jego skutkiem sg zmiany
dostosowawcze w sektorze bankowym.

Na rysunku 10 przedstawiono struktur¢ dochodow sektora bankowego
w krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020.
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Rys. 10. Struktura dochodéw sektora bankowego (W %) w krajach ,,starej” Unii
w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych EBC

W strukturze dochodéw sektora bankowego w krajach ,,starej” Unii w catym
okesie badawczym dominowat wynik odsetkowy. Najmniejszy udzial zajmowatly
natomiast pozostate dochody. Udzial wyniku odsetkowego w 2008 r. wyniost 63,7%
1 zmalat w 2020 r. do 58,8%. Wynik z prowizji 1 optat zajmowat w 2008 r. 25,8%
1 wzrést w 2020 r. do 28,8%. Wzrostowi ulegt takze udziat pozostatych dochodow
w wyniku sektora bankowego, osiagajac 10,8% w 2008 r. i 12,4% w 2020 r. Srednie
warto$ci udzialu poszczegdlnych dochodow w wyniku sektora bankowego
potwierdzaja istnienie procesu finansyzacji. W badanym okresie nastgpit spadek
udziatu wyniku odsetkowego i jednoczesny wzrost udziatlu wyniku z prowiz;ji i optat

oraz pozostatych dochodow w wyniku dziatalnosci bankowej krajow ,,starej” Unii.
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w poszczegdlnych krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020.

W tabeli 15 przedstawiono struktur¢ dochodéw sektora bankowego (w %)

Tabela 15

Struktura dochodéw bankowych (w %) w poszczegdlnych krajach ,,starej” Unii
w latach 2008-2020

[ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 [ 2019 | 2020
Austria
WO 57,4 51,4 54,4 54,9 51,1 52,7 67,3 65,3 65,2 63,6 63,3 62,4 62,5
WPiO 2572 18,9 20,5 20,4 19,3 215 27,0 275 29,3 30,1 29,5 28,9 29,5
PD 17,4 29,7 252 24,7 29,6 25,8 5,8 7,1 55 6,2 7,1 8,7 8,0
Belgia
WO 63,9 68,6 70,8 74,0 745 64,8 69,6 67,7 66,1 61,2 63,5 63,3 63,3
WPiO 27,8 23,6 22,9 23,9 25,3 24,9 26,2 26,7 251 24,4 24,6 241 24,9
PD 8,3 7,8 6,3 2,1 0,3 10,3 4,2 5,6 8,9 144 11,9 12,6 11,8
Dania
WO 74,2 74,5 74,5 75,7 68,3 70,3 70,5 69,6 63,5 59,8 64,8 58,5 63,5
WPiO 19,5 15,3 18,7 20,3 19,3 21,0 23,7 25,1 23,3 21,3 22,5 23,8 24,5
PD 6,2 10,1 6,8 4,0 12,3 8,7 5,8 53 13,1 18,8 12,6 17,7 12,0
Finlandia
WO 78,2 61,6 54,4 62,6 48,2 57,4 51,6 46,1 43,7 48,9 54,0 56,7 57,6
WPIO 21,0 22,6 27,5 27,8 26,2 23,0 21,7 21,6 21,3 31,6 32,1 32,8 31,8
PD 0,8 15,8 18,1 9,5 25,7 19,6 26,8 32,3 351 19,5 13,8 10,5 10,5
Francja
WO 42,8 54,2 52,6 52,9 53,0 51,3 50,2 47,0 46,0 47,2 46,6 46,8 49,0
WPiO 37,3 335 31,9 32,4 33,0 32,8 33,0 32,9 32,9 36,0 37,2 36,7 37,6
PD 19,9 12,3 15,5 14,7 14,0 15,9 16,8 20,2 21,2 16,8 16,2 16,5 134
Grecja
WO 76,5 76,4 84,0 82,4 82,8 79,7 82,7 93,9 78,7 79,5 734 68,2 58,9
WPiO 18,0 14,8 14,3 12,5 15,3 15,4 14,8 12,6 12,5 14,7 16,0 15,3 13,3
PD 55 8,8 1,7 51 19 4,9 24 -6,5 8,8 5,8 10,6 16,4 27,8
Hiszpania
WO 61,9 65,1 65,0 65,3 69,4 63,8 63,9 66,7 68,1 69,1 71,4 70,8 67,7
WPiO 238 20,3 22,6 24,1 23,2 23,6 22,9 22,8 24,2 25,1 26,5 26,5 25,0
PD 14,3 14,5 124 10,5 75 12,6 13,2 10,4 7,7 59 2,1 2,7 73
Holandia
WO 47,2 69,2 67,2 66,7 72,0 75,1 74,4 70,5 71,9 72,9 71,6 73,6 74,3
WPiO 16,8 22,3 21,0 19,3 17,3 18,0 17,8 17,0 16,9 17,7 17,5 17,7 19,7
PD 36,0 8,5 11,8 14,0 10,7 6,9 78 12,5 11,2 9,3 10,9 8,7 59
Irlandia
WO 85,0 66,8 44,2 41,7 70,4 59,8 62,9 63,2 55,3 57,0 58,7 54,3 56,7
WPiO 135 8,2 10,0 135 23,7 19,0 22,0 25,4 22,4 20,6 22,9 24,7 26,5
PD 15 24,9 45,7 44,9 59 21,2 15,1 11,5 22,3 22,4 18,5 21,0 16,9
Luksemburg
WO 53,7 52,1 49,2 49,5 47,2 40,6 40,3 41,7 40,7 44,6 45,7 46,6 44,0
WPIiO 46,1 39,0 38,4 44,3 38,7 39,0 44,7 44,1 41,8 42,9 44,1 44,6 46,4
PD 0,3 8,9 124 6,2 14,1 20,4 15,0 14,2 175 12,5 10,2 8.8 9,6
Niemcy
WO 61,0 62,5 63,3 65,5 61,7 62,3 60,6 57,9 59,0 58,1 60,0 58,7 56,9
WPiIO 27,1 239 25,1 255 25,8 26,8 26,5 26,2 26,7 28,0 27,9 28,5 29,9
PD 119 13,6 11,6 8,9 12,5 10,9 12,9 15,8 14,2 13,9 12,1 12,8 13,2
Portugalia
WO 62,9 57,8 56,3 61,5 52,1 54,0 53,4 55,7 62,1 56,2 67,7 66,9 63,6
WPIiO 238 25,1 27,3 28,7 28,9 33,7 27,1 28,2 28,6 26,5 31,7 30,9 29,5
PD 13,3 17,1 16,4 9,8 19,1 12,3 19,5 16,0 9,3 17,3 0,7 2,2 6,9
Szwecja
WO 60,8 61,3 59,6 62,5 64,8 63,2 61,1 55,1 53,3 54,1 53,2 53,8 57,1
WPIiO 26,4 22,3 26,4 26,3 249 24,0 26,4 25,0 24,9 26,5 22,0 23,3 24,3
PD 12,8 16,4 14,0 11,2 10,3 12,8 12,5 19,9 21,8 19,4 24,8 22,9 18,5
Wiochy
WO 65,9 59,9 57,6 57,1 53,8 49,1 50,3 47,5 47,5 435 49,2 47,6 48,5
WPIiO 31,6 30,3 344 333 32,2 335 35,2 36,5 36,4 37,3 39,6 38,9 39,4
PD 2,5 9,8 8,0 9,6 14,0 17,4 14,5 16,0 16,1 19,1 11,2 13,5 12,1

WO, WPIO, PD - udzial, odpowiednio, wyniku odsetkowego, wyniku z prowizji i oplat, pozostatych dochodow w wyniku

dziatalno$ci bankowej

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych EBC

W strukturze dochodéw sektorow bankowych wszystkich krajow ,,starej” Unii

dominujacy udzial zajmowat wynik odsetkowy. Jego najwyzsza wartos¢ w 2008 r.
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zaobserwowano w Irlandii (85,0%), Finlandii (78,2%) oraz w Grecji (76,5%),
a najnizsza we Francji (42,8%), Holandii (47,2%) i Luksemburgu (53,7%). Na koniec
okresu badawczego w wigkszosci krajow tej grupy nastapit spadek udziatu wyniku
odsetkowego w wyniku dziatalnosci bankowej. Wzrost zaobserwowano jedynie
w Austrii, Francji, Hiszpanii, Holandii i Portugalii. W 2020 r. najwigkszym udzialem
wyniku odsetkowego w wyniku dziatalno$ci bankowego charakteryzowaty si¢
Holandia (74,3%), Hiszpania (67,7%) oraz Dania (63,5%), a najmniejszym
Luksemburg (44,0%), Wtochy (48,5%) 1 Francja (49,0%). Druga kategorig dochodow
pod wzgledem udzialu w strukturze dochodow sektora bankowego byt wynik
z prowizji 1 oplat. Najwieksza jego wartos¢ zaobserwowano w 2008 r. w Luksemburgu
(46,1%), we Francji (37,3%) oraz we Wloszech (31,6%), a najmniejszg w Irlandii
(13,5%), Holandii (16,8%) oraz Danii (19,5%). W strukturze dochodow wiekszosci
sektorow bankowych krajow ,,starej” Unii odnotowano zwigkszenie udziatu wyniku
z prowizji 1 optat. Zmniejszenie nastgpito tylko w Belgii, Grecji oraz Szwecji. W 2020
r. najwiekszy udziat wyniku z prowizji i optat w wyniku dziatalnos$ci bankowej
wystapit w Luksemburgu (46,4%), we Wloszech (39,4%) 1 we Francji (37,6%),
a najmniejszy w Grecji (13,3%), Holandii (19,7%) oraz w Szwecji (24,3%).
Najmniejszy udzial w strukturze dochodow sektora bankowego we wszystkich krajach
»starej]” Unii zajmowaly pozostale dochody. W 2008 r. najwyzszym jego poziomem
sposrod wszystkich krajow tej grupy charakteryzowaty si¢ Holandia (36,0%), Francja
(19,9%) oraz Austria (17,45), a najnizszym Luksemburg (0,3%), Finlandia (0,8%)
oraz Irlandia (1,5%). Spadek tego udziatu zaobserwowano w przypadku takich krajow,
jak Austria, Francja, Hiszpania, Holandia i Portugalia. W pozostatych krajach nastgpit
jego wzrost. W 2020 r. pozostate dochody zajmowaty najwickszy udziat w takich
krajach, jak Grecja (27,8%), Szwecja (18,5%) oraz Irlandia (16,5%), a najmniejszy
w Holandii (5,9%), Portugalii (6,9%) oraz w Luksemburgu (9,6%).

Na rysunku 11 przedstawiono struktur¢ dochodow sektora bankowego
w krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020.
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Rys. 11. Struktura dochodéw sektora bankowego w krajach ,,nowej” Unii
w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych EBC

W strukturze dochodow sektora bankowego w krajach ,,nowej” Unii
dominowat wynik odsetkowy. Najmniejszy udzial zajmowaty natomiast pozostate
dochody. Taka struktura byta wigc charakterystyczna zarowno dla krajow ,,starej”, jak
1,,nowej” Unii. Udziat wyniku odsetkowego w 2008 r. wyniost 69,7% 1 zmalal w 2020
r. do 69,1%. Wynik z prowizji i optat zajmowat w 2008 r. 20,6% i wzrost w 2020 r.
do 21,7%. Spadkowi ulegt udziat pozostatych dochodéw w wyniku sektora
bankowego, osiagajac 9,7% w 2008 r. i 9,2% w 2020 r. Srednie wartosci udziatu
poszczegbdlnych dochodow w wyniku sektora bankowego potwierdzaja istnienie
procesu finansyzacji. W badanym okresie nastapit spadek udzialu wyniku
odsetkowego i jednoczesny wzrost udziatu wyniku z prowizji i optat w wyniku
dzialalnosci bankowej. Nie zaobserwowano natomiast wzrostu udzialu pozostatych
dochodéw w wyniku dzialalnosci bankowe;.

W tabeli 16 przedstawiono struktur¢ dochodéw sektora bankowego (w %)
w poszczegdlnych krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020.

Tabela 16

Struktura dochodow bankowych w poszczegdlnych krajach ,,starej” Unii

w latach 2008-2020

Kraj | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 [ 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 [ 2019 [ 2020
Bulgaria

WO 751 74,8 74,1 73,2 68,8 68,5 67,3 66,5 69,7 69,8 68,1 67,9 66,8

WPiO 20,9 19,4 19,3 20,1 20,5 22,1 21,6 21,0 223 25,1 25,6 26,5 25,4

PD 4,1 538 6,6 6,7 10,8 9,4 11,1 125 7.9 5,1 6,3 5,6 78
Cypr
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WO 69,6 70,3 75,9 82,3 78,9 86,2 78,4 81,2 75,3 70,7 67,2 68,5 67,5
WPIiO 20,3 18,0 13,5 13,9 16,0 134 11,6 13,8 14,6 16,4 19,6 20,5 19,7
PD 10,2 11,7 10,6 39 51 04 10,0 5,0 10,1 12,8 13,2 11,0 12,7
Czechy
WO 719 61,6 70,2 71,7 67,4 66,7 69,8 67,2 65,5 65,8 71,2 75,3 73,0
WPIiO 259 214 23,8 23,6 21,7 22,3 21,5 21,0 19,7 18,8 19,0 17,8 19,0
PD 23 17,1 6,0 4,7 10,9 11,0 8,7 11,8 14,9 15,4 9,7 6,9 8,0
Estonia
\We) 69,5 59,8 59,2 60,0 64,5 61,4 66,1 64,7 65,9 67,5 65,8 65,2 67,7
WPiO 20,8 22,4 244 19,6 20,6 20,7 24,3 24,2 22,8 23,8 21,1 20,5 19,6
PD 9,7 17,8 16,4 20,5 14,9 17,9 9,6 11,1 11,3 8,7 13,1 14,3 12,7
Litwa
WO 73,8 58,8 59,3 68,1 63,8 59,6 57,5 62,1 60,9 62,8 61,6 60,9 62,0
WPiO 26,0 26,7 31,9 28,5 31,9 32,1 29,5 29,4 27,3 31,8 29,8 28,7 275
PD 0,2 14,4 8,8 35 43 8,3 12,9 8,5 11,9 54 8,6 10,4 10,6
Fotwa
WO 67,0 53,3 47,8 53,0 51,5 51,0 52,8 53,6 48,1 53,9 55,9 56,3 59,9
WPiO 19,6 19,0 27,7 27,1 29,6 30,2 33,2 32,3 29,5 33,2 35,0 28,9 29,7
PD 134 27,7 24,6 19,9 18,9 18,8 14,0 14,1 22,4 12,9 9,1 14,8 10,3
Malta
WO 88,6 49,3 70,0 83,7 87,2 73,4 69,2 71,6 80,9 80,1 78,4 70,3 74,1
WPiO 2,3 10,4 14,8 13,0 10,7 10,2 9,4 13,0 16,7 16,5 19,0 21,7 17,9
PD 9,1 40,3 15,2 3,3 2,1 16,4 214 15,3 24 34 2,7 8,0 8,0
Polska
WO 58,4 53,5 57,1 60,2 59,4 58,9 64,8 63,5 63,5 67,2 68,8 69,4 68,5
WPiO 255 26,7 27,3 26,3 253 25,6 24,5 254 22,3 23,1 21,0 20,7 23,0
PD 16,1 19,8 15,7 135 15,3 15,5 10,7 11,2 14,1 9,7 10,2 9,9 8,5
Rumunia
WO 53,3 61,0 70,9 72,5 63,6 60,2 59,1 59,1 57,0 59,5 66,0 66,5 67,3
WPIO 23,1 21,3 18,8 215 20,2 20,6 20,9 21,2 20,1 20,7 19,2 18,1 16,9
PD 23,6 17,7 10,2 6,0 16,3 19,3 20,0 19,7 22,9 19,8 14,8 15,4 15,8
Stowacja
WO 69,4 77,2 76,6 78,7 69,9 74,3 72,8 72,9 74,7 744 72,4 71,6 69,4
WPiO 20,5 20,1 20,5 20,0 18,3 19,5 18,8 20,8 22,6 234 25,6 26,6 27,0
PD 10,2 2,8 2,9 13 11,7 6,2 8,4 6,3 2,8 2,1 2,0 1,8 3,6
Stowenia
WO 71,1 67,1 70,9 70,3 59,8 65,4 68,0 66,8 63,1 65,9 64,3 61,9 60,4
WPiO 24,6 23,1 22,4 23,0 22,3 31,3 27,6 28,7 26,9 29,1 28,1 28,0 28,4
PD 43 9,8 6,7 6,7 18,0 33 4,4 4,6 10,0 5,0 7,6 10,0 11,2
Wegry
WO 68,6 70,0 87,2 86,4 105,6 89,1 75,3 83,8 61,2 62,2 56,9 56,6 92,2
WPiO 18,3 14,6 19,1 19,8 26,0 32,5 32,8 42,2 33,2 35,6 32,7 35,9 6,0
PD 13,1 154 -6,2 -6,2 -31,6 -21,5 -8,1 -26,0 5,6 2,2 10,5 75 1,7

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu

W strukturze dochodow sektorow bankowych wszystkich krajow ,,nowe;j” Unii
dominujacy udziat zajmowal wynik odsetkowy. Jego najwyzsza wartos¢ w 2008 r.
zaobserwowano na Malcie (88,6%), w Bulgarii (75,1%) oraz na Litwie (73,8%),
anajnizsza w Rumunii (53,3%), Polsce (58,4%) oraz na Wegrzech (68,6%). Na koniec
okresu badawczego w czesci krajow tej grupy nastapit spadek udzialu wyniku
odsetkowego w wyniku dziatalnosci bankowej. Wzrost zaobserwowano w przypadku
Cypru, Czech, Polski, Rumunii, Stowacji i Wegier. W 2020 r. najwigkszym udziatem
wyniku odsetkowego w wyniku dziatalno$ci bankowego charakteryzowaty si¢ Wegry
(92,2%), Malta (74,1%) oraz Czechy (73,0%), a najmniejszym Lotwa (59,9%),
Stowenia (60,4%) oraz Litwa (62,0%). Druga kategoria dochodéw pod wzgledem
udziatu w strukturze dochodéw sektora bankowego byt wynik z prowizji i optat.
Najwyzsza jego warto$¢ zaobserwowano w 2008 r. na Litwie (26,0%), w Czechach
(25,9%) oraz na Stowenii (24,6%), a najnizsza na Malcie (2,3%), Lotwie (19,6%) oraz
na Cyprze (20,3%). W strukturze dochodow wigkszosci sektorow bankowych krajow
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,Nowej” Unii odnotowano zwigkszenie udziatu wyniku z prowizji i optat. Do krajow,
w ktorych zaobserwowano zwigkszenie udziatu wyniku z prowizji i optat w wyniku
dzialalno$ci bankowej zaliczaly si¢ Bulgaria, Litwa, Lotwa, Malta, Stowacja
i Stowenia. W pozostatych krajach nastgpito jego zmniejszenie. W 2020 r. najwigkszy
udziat wyniku z prowizji i oplat w wyniku dziatalnos$ci bankowej wystgpit na Lotwie
(29,7%), Stowenii (28,4%) oraz Litwie (27,5%), a najmniejszy na Wegrzech (6,0%),
w Rumunii (16,9%) oraz na Malcie (17,9%). Najmniejszy udzial w strukturze
dochodoéw sektora bankowego we wszystkich krajach ,starej” Unii zajmowaly
pozostate dochody. W 2008 r. najwyzszym jego poziomem spos$rod wszystkich krajow
tej grupy charakteryzowaty si¢ Rumunia (23,6%), Polska (16,1%) i Lotwa (13,4%),
a najnizszym Litwa (0,2%), Czechy (2,3%) oraz Bulgaria (4,1%). Wzrost tego udziatu
zaobserwowano w przypadku takich krajow, jak Bulgaria, Cypr, Czechy, Estonia,
Litwa, oraz Stowenia. W pozostatych krajach nastgpit jego spadek. W 2020 r.
pozostate dochody zajmowaly najwickszy udziat w takich krajach, jak Rumunia
(15,8%), Cypr 1 Estonia (w obu krajach 12,7%) oraz Stowenia (11,2%), a najmniejszy
Wegry (1,7%), Stowacja (3,6%) oraz Bulgaria (7,8%).

Struktura dochodow sektoréw bankowych krajow ,.starej” 1 ,,nowej” Unii
byta podobna. Dominujgcy udzial w tej strukturze zajmowal wynik odsetkowy.
W krajach ,,starej” Unii spadkowi ulegt sredni udzial wyniku odsetkowego w wyniku
dziatalno$ci bankowej. Jednoczesnie wzrdst udziat wyniku z prowizji i optat oraz
pozostatych dochodéw. W krajach ,,nowej” Unii natomiast nastapit spadek udziatu
wyniku odsetkowego w wyniku dziatalnosci bankowej. Jednocze$nie wzrostowi ulegt
udziat wyniku z prowizji i optat oraz spadek udzialu pozostatych dochodéw. Wyzszym
srednim udzialem wyniku odsetkowego w wyniku dzialalnosci bankowej
charakteryzowaty si¢ kraje ,,nowej” Unii. W krajach ,starej” Unii natomiast
wystepowal wyzszy §redni udziat wyniku z prowizji 1 odsetek oraz pozostatych
dochodow w wyniku dziatalno$ci bankowej. Przejaw finansyzacji, jakim jest spadek
udzialu wyniku odsetkowego oraz wzrost wyniku z prowizji i oplat i pozostatych
dochodéw w wyniku dzialalno$ci bankowej byl wigc obecny w krajach ,,starej”, jak
i,,nowej” Unii. Bardziej wyraznie zmiany zaobserwowano w pierwszej grupie krajow.

Podstawowym celem funkcjonowania banku, tak jak kazdego innego
przedsigbiorstwa jest maksymalizacja zysku (Buszko 2012, s. 134), ktory stanowi
podstawowe Kkryterium wyznaczania rentownosci. Jest to podstawowy aspekt jego

kondycji finansowej (DONDALSKI, OSTROWSKA 2020, s. 142). Do jej pomiaru
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w krajach Unii Europejskiej wykorzystano wskazniki ROE. Jest to najczgsciej
stosowany miernik rentowno$ci sektora bankowego (KOCHANIAK 2010, s. 57).
Wskaznik te nie posiada wartos$ci referencyjnych, do ktérych mozna go porownywac.
Na poprawe rentownosci wskazuje wzrost jego wartosci W kolejnych latach. Srednie
warto$ci wskaznika ROE dla krajow ,,starej” i ,,nowej” Unii (w %) w latach 2008-

2020 przedstawiono na rysunku 12.
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Rys. 12. Srednie warto$ci wskaznika ROE (W %) sektora bankowego w krajach

,starej” 1 ,,nowej” Unii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC

Srednie wartosci wskaznika ROE w krajach ,,starej” i ,,nowej” Unii ulegaly
ciggtym wahaniom. W 2008 r. sredni wskaznik ROE w krajach ,,starej” Unii osiggnat
warto$¢ -1,0%, natomiast w krajach ,,nowej” Unii 11,6%. W kolejnym roku wskaznik
ROE w krajach ,,starej” Unii przyjat wartos$¢ dodatnig 0,1%, a w krajach ,,nowej” Unii
obnizyt si¢ do -4,3%. Ujemne warto$ci byly charakterystyczne dla kryzysu
finansowego, ktory dotknatl obie grupy krajow. Od 2010 r. sektory bankowe obu grup
krajow charakteryzowata malejaca rentownos¢. Jej szczyt w krajach ,,starej” Unii
nastapit w 2012 r., w ktéorym $rednia warto§¢ wskaznika ROE uksztaltowata sig¢
na poziomie -5,4%, a w krajach ,,nowej” Unii w 2013 r., w ktorym wyniosta ona -
9,4%. Po latach tych rentowno$¢ sektorow bankowych w obu grupach krajow ulegata
poprawie, na co wskazywaly coraz wyzsze $rednie wartosci wskaznika ROE. Wzrost
ten trwat do 2020 r. w ktorym rentowno$¢ znowu ulegta spadkowi na skutek rozwoju

pandemii COVID-19. W rezultacie w 2020 r. $rednia warto$¢ wskaznika ROE
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W krajach ,,starej” Unii wyniosta 2,1%, a w krajach ,,nowej” Unii 6,2%. Wyzsza
rentowno$cig sektora bankowego charakteryzowaty si¢ wiec kraje ,,nowej” Unii.
W tabeli 17 przedstawiono wartosci wskaznika ROE (w %) w poszczego6lnych
krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020.
Tabela 17
Warto$¢ wskaznika ROE (w %) w poszczegdlnych krajach ,,starej” Unii
w latach 2008-2020

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Austria 17 2,8 6,1 14 41 -0,7 11 7,6 71 8,7 8,6 78 4,1
Belgia -44.8 -2,4 10,5 14 33 6,2 7.8 10,3 8,9 8.8 8,2 8,6 59
Dania -3.4 -3.8 24 0,6 2,0 44 4.7 6.8 9.7 10,8 8,0 8,7 4,5

Finlandia 8.4 7,2 6.8 7,6 8,9 8,1 9.1 8,3 8,7 8.8 8,1 4.9 5.8
Francja 29 4,7 8,3 5,6 34 6,0 44 6.8 6,5 6.4 6,5 6,0 4,1
Grecja 6,0 -0,4 -7,6 -46,6 -85,1 33,2 -134 -29,2 0.8 -1,6 -04 0,7 -7.8

Hiszpania 12,4 8.9 8,5 0,2 -24.9 58 6,7 6,6 5,0 7,0 8,2 6,7 -3.5

Holandia -12,1 -03 75 6,0 41 50 33 7,0 7.3 8.8 8,1 7,7 3.0
Irlandia 0,4 -36,1 -65,2 -11,1 -14,6 -13,2 8,5 6.8 6,3 5,0 4.9 3.7 -2,2

Luksemburg 35 8.8 8,1 2,7 7,0 6.4 7,2 7,2 75 57 55 52 44
Niemcy -9.8 -2,2 19 2,2 11 13 25 17 2,2 2,9 24 2,1 2,2

Portugalia 3.4 54 6,7 -4.2 -3.3 -9.3 -3.5 09 -55 -0.8 2,7 43 0,0
Szwecja 12,1 54 10,2 10,6 113 111 118 11,2 11,9 10,9 12,2 10,9 84
Wiochy 49 4,0 3,7 -13,0 -1,0 -115 -2.8 31 -1,7 71 58 4.9 1,0
Srednia 1,0 0,1 0,6 -2,6 6,0 38 34 39 4.9 6,3 6,3 59 2,1

Sytuacja w krajach ,starej” Unii pod wzgledem rentownosci sektora
bankowego byla zréznicowana. W 2008 r. najwyzszym poziomem rentownosci
sektora bankowego charakteryzowata si¢ Hiszpania (12,4%), Szwecja (12,1%) oraz
Finlandia (8,4%), a najnizszym Belgia (-44,8%), Holandia (-12,1%) oraz Niemcy
(-9,8%). Tak niskie wartosci ujemne byly spowodowane kryzysem finansowym.
W kolejnych latach rentowno$¢ krajow tej grupy malata. Do krajéw, w ktorych
zaobserwowano wzrost rentownosci sektora bankowego zaliczy¢ mozna Austrig,
Belgie, Danig, Francje, Holandie, Hiszpanie, Luksemburg oraz Niemcy. W rezultacie
w 2020 r. najwyzsza wartos¢ wskaznika ROE wystgpila w Szwecji (8,4%), Belgii
(5,9%) oraz w Finlandii (5,8%), a najnizsza w Grecji (-7,8%), Hiszpanii (-3,5%) oraz
w Portugalii (0,0%).

W tabeli 18 przedstawiono wartosci wskaznika ROE (w %) w poszczegolnych
krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020.
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Tabela 18
Warto$¢ wskaznika ROE (w %) w poszczeg6lnych krajach ,,nowej” Unii

w latach 2008-2020

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Butgaria 173 83 6.4 4,7 4,7 44 7,2 8,0 113 10,2 11,8 11,2 4.9
Cypr 13,6 10,6 8,2 -756 | -100,8 -90,0 -7,1 -1,7 17 -11.9 71 35 35
Czechy 14,3 16,7 14,9 13,0 13,7 114 114 113 119 13,0 133 13,9 6,7
Estonia 15,6 -41.3 3.6 22,9 117 10,7 9,7 6,8 111 9.2 9.8 8,3 74
Litwa 115 -56,1 -3.8 155 7.8 8,6 7,7 75 119 9.1 12,3 14,5 10,0
Lotwa 3.1 -44.3 -19,7 45 49 8,8 10,2 10,7 143 7,6 9.2 9,6 52
Malta -05 11,6 3,6 32 4,7 3,7 44 6,3 8,1 7,2 52 6,0 03
Polska 14,1 7,0 10,0 12,0 10,8 10,0 9.4 7,7 75 6,9 7,0 6,9 31
Rumunia 18,9 6,3 2,6 0,2 -7,1 0,0 -15,2 113 10,6 11,7 13,6 12,3 9,0
Stowacja 114 59 10,4 12,0 9,0 10,0 9.2 9,7 9.9 9.3 9.3 83 53
Stowenia 52 11 -3.1 -11,1 -19.4 -90,2 -2,5 35 7.8 9.1 10,7 10,3 11,3
Wegry 15,0 22,7 -03 -12,0 -5,1 -04 -21.9 03 11,7 14,5 14,7 143 7,6
Srednia 11,6 -4.3 2,7 -09 -54 -9.4 19 6,3 9.8 8,0 10,3 9.9 6,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC

Sytuacja w krajach ,,nowej” Unii pod wzgledem rentownosci sektora
bankowego takze byta zréznicowana. W 2008 r. najwyzszym poziomem rentownosci
sektora bankowego charakteryzowaty si¢ Rumunia (18,9%), Butgaria (17,3%), a takze
Estonia (15,6%), a najnizszym Malta (-0,5%), Lotwa (3,1%) oraz Stowenia (5,2%).
W kolejnych latach rentowno$¢ sektorow bankowych tej grupy krajow malata
w szybszym tempie w porownaniu do krajow ,,starej” Unii. Jej poprawe odnotowaly
jedynie takie kraje, jak Lotwa, Malta oraz Stowenia. W 2020 r. najwyzsza warto$¢
wskaznika ROE wystgpila na Stowenii (11,3%), Litwie (10,0%) oraz w Rumunii
(9,0%), a najnizsza na Malcie (0,3%), w Polsce (3,1%) oraz w Bulgarii (4,9%).

Przejaw finansyzacji, jakim jest spadek rentownosci sektora bankowego, miat
miejsce w krajach ,,starej”, jak i ,,nowej” Unii. Wskazywaly na to malejace Srednie
wartosci wskaznikow ROE otrzymane w obu grupach krajow. Sektory bankowe
krajow ,,nowej” Unii charakteryzowatly si¢ jednak wyzszym poziomem rentownosci
w porownaniu do krajow ,,starej” Unii, na co wskazywaty wyzsze wartosci wskaznika
ROE. Jednoczesnie kraje ,,nowej” Unii podczas kryzyséw odnotowaly wigksze
ujemne wartosci tych wskaznikow w poréwnaniu do krajow ,starej” Unii.
Zmniejszajaca si¢ optacalnos¢ prowadzenia dziatalnosci przez instytucje bankowe
miala wigc odzwierciedlenie we wskaznikach rentownosci ROE w obu grupach
krajow. Istotnym czynnikiem wplywajacym na rentownos¢ sektora bankowego, poza
niskimi stopami procentowymi, sg rosnagce wymogi kapitalowe oraz obcigzenia
finansowe naktadane na sektor bankowy w okresie pokryzysowym (KOCHANIAK
i in. 2020; WEODARCZYK, OSTROWSKA 2020). Dziatania te widoczne sa nie tylko

w Polsce, ale tez w innych krajach Unii Europejskie;j.
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Podsumowujac, proces finansyzacji w duzym stopniu  wplynat
na funkcjonowanie sektora bankowego w krajach Unii Europejskiej. Przede
wszystkim zmianie ulegl tradycyjny model biznesowy wykorzystywany przez
instytucje bankowe (Financial Stability... 2021, s. 33). Najog6lniej mozna stwierdzic,
ze w sektorach bankowych krajéw UE nastgpity zmiany charakterystyczne dla procesu
finansyzacji. Koncentracja sektora bankowego zaréwno w krajach ,starej”, jak
i ,,nowej” Unii wzrosta. Wyzsza warto$¢ wskaznika CR5 uksztaltowata si¢ w krajach
»howej” Unii. Struktura dochodow sektorow bankowych byta charakterystyczna dla
procesu finansyzacji w obu grupach krajow. W wiekszosci krajow odnotowano spadek
udzialu wyniku odsetkowego w wyniku dziatalnosci bankowej przy jednoczesnym
wzroscie udziatu wyniku z prowizji 1 odsetek. Udzial pozostatych dochodéw ulgt
wzrostowi w krajach ,,starej” Unii, natomiast spadek odnotowano w krajach ,,nowej”
Unii. Wigkszg rentownoscig sektora bankowego charakteryzowaty si¢ kraje ,,nowej”
Unii, na co wskazywaly wyzsze wartosci wskaznika ROE. W obu grupach krajow
nastgpit wzrost rentownosci sektora bankowego. Jednak nalezy podkresli¢, ze okres
badawczy obejmowat lata kryzysowe, podczas ktérych rentownos$¢ sektora byta

obnizona.

3.4. Zmiany poziomu oraz struktury zadluzenia podmiotow sfery realnej
Finansyzacja wywotala szereg skutkéw nie tylko w sferze finansowe;,
ale réwniez w funkcjonowaniu podmiotow sfery realnej. Wskazuje si¢ nawet, ze sfera
finansowa zaczeta by¢ nadrzedna wobec tej drugiej (RuDNY 2018, s. 37).
Do podmiotow sfery realnej zalicza si¢ przedsigbiorstwa oraz gospodarstwa domowe.
W literaturze przedmiotu wymienia si¢ dwie glowne konsekwencje procesu
finansyzacji w funkcjonowaniu podmiotéw gospodarczych, do ktorych nalezg zmiany
wielkosci i struktury posiadanych aktywow oraz rosngce zadluzenie (RATAICZAK
2012, s. 292; DABROWSKI i in. 2018, s. 73, 85). W tym pierwszym przypadku
obserwowany jest rosngcy udziat aktywow finansowych w aktywach ogdtem wobec
malejgcego udziatu aktywow rzeczowych. W odniesieniu do zadtuzenia zmianie ulega
zarowno jego warto$¢, jak 1 struktura. Wskazuje si¢, ze badanie przejawow
finansyzacji w aspekcie zadluzenia powinno by¢ oparte o wskazniki relatywne
(DABROWSKI i in. 2018, s. 92) w zwiazku z tym do analizy przyjeto wskazniki dlugu
gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw w relacji do PKB danego kraju (w %).

Ponadto, istotnym przejawem procesu finansyzacji jest zwigkszajace si¢ znaczenie
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sektora bankowego w finansowaniu zakupéw nieruchomos$ci, wigc pomiar
finansyzacji w gospodarstwach domowych powinien uwzglgdnia¢ takze zadtuzenie
hipoteczne (DABROWSKI i in. 2018, s. 90), ktore analizowano roéwniez w relacji
do PKB (w %).

Problem narastajgcego zadluzenia dotyczy zaréwno sfery publicznej,
jak i sektora prywatnego, generujac w kazdym z nich negatywne nastgpstwa.
W przypadku gospodarstw domowych postepuje ono globalnie od lat 90. XX w.
(Kozak 2011, s. 44) i obecne bylo przede wszystkim w USA oraz w krajach UE
(ANIOLA, GOEAS 2011, s. 60). Postgpujace zadluzenie gospodarstw domowych
powstawalo na skutek tagodnej polityki bankow centralnych, w wyniku ktorej
obnizono oprocentowanie kredytow dla klientow indywidualnych. Z kolei liberalna
polityka kredytowa stosowana w poszczegdlnych sektorach bankowych uruchomita
powszechny dostep do zadtuzania (PANCISZKO 2016, s. 43-44).

Ksztattowanie sie $redniego dlugu gospodarstw domowych (jako % PKB)
w krajach ,,starej” 1 ,,nowej” Unii w latach 2008-2020 przedstawiono na rysunku 13.
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Rys. 13. Sredni dlug gospodarstw domowych (jako % PKB) w krajach ,,stare;”
i ,,nowej” Unii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

W 2008 r. $redni udziat dlugu gospodarstw domowych w PKB w krajach
»stare]” Unii wyniost 70,8%, a w krajach ,,nowej” Unii 37,5%. W catlym okresie
badawczym udzial ten stopniowo malal w obu grupach krajow. Ponowny wzrost
nastapit w 2020 r. W roku tym udziat dtugu gospodarstw domowych w PKB w krajach
»starej” Unii uksztattowal si¢ na poziomie 69,0%, a w krajach ,,nowej” Unii 33,7%.

Sredni udziat dlugu gospodarstw domowych w PKB w krajach ,starej” Unii
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przewyzszat wiec udziat w krajach ,,nowej” Unii. Co wigcej, roznica miedzy krajami
w zakresie udziatu dtugu gospodarstw domowych w PKB pozostawata na podobnym
poziomie.
W tabeli 19 przedstawiono wartos¢ dhlugu gospodarstw domowych (jako
% PKB) w poszczegdlnych krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020.
Tabela 19
Dhug gospodarstw domowych (jako % PKB) w poszczegolnych krajach ,,starej” Unii
w latach 2008-2020

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Austria 52,2 53,5 54,6 53,2 52,0 51,2 51,0 50,8 51,1 50,3 49,7 49,6 53,2
Belgia 49,9 52,3 53,0 54,8 55,1 55,7 57,5 57,9 58,2 58,9 59,0 60,4 65,6
Dania 130,7 | 1425 | 1383 | 1384 | 1363 | 1333 | 1315 | 1289 | 1164 | 1138 | 1119 | 1102 | 1117
Finlandia 51,1 57,3 58,9 59,0 61,0 61,5 62,5 63,3 64,1 64,4 65,2 65,8 69,6
Francja 48,6 52,6 53,7 54,8 55,1 55,6 55,6 56,1 57,1 58,4 60,4 62,1 68,7
Grecja 50,3 52,4 62,1 65,5 66,3 66,3 64,4 62,7 61,2 58,3 58,8 56,0 59,7

Hiszpania 82,6 85,0 84,4 82,5 81,6 77,8 734 68,0 64,5 61,2 59,0 56,9 62,5
Holandia 1104 | 1182 | 1186 | 1180 | 1179 | 1151 | 1132 | 1113 | 1096 | 1068 | 1034 99,6 103,0
Irlandia 108,2 | 116,6 | 110,5 | 104,22 98,3 93,3 81,0 56,5 52,4 46,8 43,0 38,7 359
Luksemburg 51,3 55,1 54,9 56,2 57,9 57,0 58,5 59,0 60,5 62,5 65,4 66,8 69,2
Niemcy 59,7 62,1 59,4 57,1 56,6 55,7 54,2 53,6 53,3 52,9 52,6 53,4 57,7
Portugalia 88,9 92,2 90,9 90,5 90,5 86,1 81,9 77,0 72,6 69,2 66,0 63,5 69,5
Szwecja 68,2 75,6 75,9 76,5 79,3 81,2 82,1 82,4 85,7 87,2 88,1 88,5 94,7
Wiochy 39,0 424 435 435 43,7 433 42,6 418 41,2 40,8 40,8 411 45,1
Srednia 70,8 75,6 75,6 753 751 73,8 72,1 69,2 67,7 66,5 66,0 65,2 69,0

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu

W 2008 r. najwiekszy udzial dtugu gospodarstw domowych w PKB sposrod
krajow ,,starej” Unii wystgpit w Danii (130,7%), Holandii (110,4%) oraz Irlandii
(108,2%), a najmniejszy we Wtoszech (39,0%), Francji (48,6%) oraz Belgii (49,9%).
W przypadku wiekszosci krajow tej grupy zaobserwowano zwickszenie udziatu dtugu
gospodarstw domowych w PKB. Do krajow, w ktorych wystgpity odwrotne tendencje
zaliczaly si¢: Dania, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Niemcy oraz Portugalia. W 2020
r. najwigkszym udzialem dlugu gospodarstw domowych w PKB charakteryzowaty si¢
Dania (111,7%), Holandia (103,0%) oraz Szwecja (94,7%), a najmniejszym Irlandia
(35,9%), Wtochy (45,1%) oraz Austria (53,2%).

W tabeli 20 przedstawiono wartos¢ dtugu gospodarstw domowych (jako
% PKB) w poszczegdlnych krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020.

Tabela 20
Dhug gospodarstw domowych (jako % PKB) w poszczegdlnych krajach ,,nowej”
Unii w latach 2008-2020

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Butgaria 29,8 29,5 28,6 26,4 254 25,5 25,1 23,2 22,6 22,5 23,0 23,0 24,4
Cypr 104,0 1135 118,4 1219 1279 129,6 1314 126,8 116,2 105,3 96,4 86,0 91,0

Czechy 25,7 28,3 28,7 29,8 30,7 314 30,2 30,2 31,1 315 31,8 31,6 34,0
Estonia 50,6 57,5 52,9 45,6 42,0 40,1 38,9 39,8 40,0 39,4 38,7 38,6 41,8

Litwa 28,4 32,6 29,6 25,8 23,6 22,3 215 22,3 22,8 22,4 22,6 23,0 24,3
Lotwa 415 49,5 47,7 40,0 32,7 29,2 26,4 24,3 234 22,3 21,0 20,2 20,9
Malta 36,3 37,6 39,4 37,4 31,7 28,2 25,6 21,1 20,1 18,6 17,7 18,4 20,9
Polska 30,1 31,6 34,1 35,2 34,2 35,3 35,8 36,0 36,6 34,9 35,0 34,4 34,8
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Rumunia 204 214 22,7 21,8 20,7 19,2 18,0 17,4 16,7 16,1 15,8 155 16,2
Stowacja 20,9 23,7 244 26,1 28,2 29,7 32,5 344 38,4 41,0 42,4 43,6 47,2
Stowenia 25,6 284 30,3 29,9 30,7 29,6 28,3 27,6 27,3 27,1 26,9 26,9 27,8
Wegry 36,3 37,6 39,4 37,4 31,7 28,2 25,6 21,1 20,1 18,6 17,7 18,4 20,9
Srednia 37,5 40,9 41,4 39,8 38,3 374 36,6 354 34,6 33,3 32,4 31,6 33,7

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

W krajach ,,nowej” Unii w 2008 r. najwickszy udziat dtugu gospodarstw
domowych w PKB wystapit na Cyprze (104,0%), w Estonii (50,6%) oraz na Lotwie
(41,5%), a najmniejszy w Rumunii (20,4%), na Stowacji (20,9%) oraz Stowenii
(25,65). W przypadku wigkszosci krajow tej grupy zaobserwowano zmniejszenie
udziatu dtugu gospodarstw domowych w PKB. Do krajow, w ktorych zaobserwowano
jego zwigkszenie nalezaly Czechy, Polska, Stowacja oraz Stowenia. W 2020 r.
najwickszym udziatem dlugu gospodarstw domowych w PKB charakteryzowaty si¢
Cypr (91,0%), Stowacja (47,2%) oraz Estonia (41,8%), a najmniejszym Rumunia
(16,2%), Lotwa, Malta i Wegry (w wymienionych krajach wyniost on 20,9%) oraz
Litwa (24,3%).

Jak juz wczesniej wspominano istotnym przejawem finansyzacji jest takze
rosngca warto$¢ dhugu z tytutu kredytow mieszkaniowych (jako % PKB). Pod tym
wzgledem sytuacja w krajach UE byta rowniez zrdéznicowana, co przedstawiono

na rysunku 14 .
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Rys. 14. Sredni dhug z tytutu kredytow mieszkaniowych (jako % PKB) w krajach
»starej” 1 ,,nowej” Unii w latach 2008-2020
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z raportow Hypostat
W 2008 r. sredni udzial dtugu z tytutu kredytow mieszkaniowych w PKB
w krajach ,starej” Unii wynidst 50,7%, a w krajach ,,nowej” Unii 21,3%. Udziat ten
w kolejnym roku nieco wzrésl, a nastgpnie stopniowo malal w obu grupach krajow.
Ponowny wzrost nastgpit w 2020 r. W roku tym $redni udziat dtugu z tytulu kredytow

mieszkaniowych w PKB w krajach ,,starej” Unii uksztaltowal si¢ na poziomie 52,7%,
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a w krajach ,nowej” Unii 22,8%. Sredni udzial dlugu z tytulu kredytow
mieszkaniowych w PKB w krajach ,,starej” Unii przewyzszal wiec udziat w krajach
,howej” Unii. Co wigcej, roznica miedzy krajami w zakresie dlugu gospodarstw
domowych pozostawata na podobnym poziomie.
W tabeli 21 przedstawiono wartos$¢ dtugu z tytutu kredytéw mieszkaniowych
(jako % PKB) w poszczeg6lnych krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020.
Tabela 21
Dhug z tytutlu kredytoéw mieszkaniowych (jako % PKB) w poszczegolnych krajach
,»starej” Unii w latach 2008-2020

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Austria 24,5 255 27,0 27,1 27,1 27,1 27,2 28,2 28,3 29,1 29,2 30,1 333
Belgia 39,0 43,8 44,5 45,8 47,5 48,2 48,9 49,7 51,2 52,7 53,5 55,3 61,0
Dania 85,8 93,7 92,1 92,3 90,6 89,6 88,2 87,5 86,1 84,4 83,3 83,4 85,2

Finlandia 34,8 39,5 40,8 413 43,0 43,2 434 435 43,2 42,5 41,9 418 43,9
Francja 35,1 37,7 39,9 41,0 41,7 38,5 38,8 394 40,3 415 42,7 44,2 494
Grecja 32,1 33,9 35,6 37,9 39,0 39,9 38,9 384 352 33,2 31,6 28,7 27,8

Hiszpania 55,1 57,2 57,8 57,6 57,6 55,8 53,5 48,8 45,9 42,8 41,1 39,2 43,0
Holandia 96,5 103,8 | 104,66 | 1049 | 1054 | 1028 | 101,3 99,9 98,2 95,5 92,3 88,9 93,6

Irlandia 79,2 87,0 61,4 58,9 55,7 52,8 46,5 334 319 28,3 255 22,9 21,7
Luksemburg 418 46,2 46,3 46,9 49,2 50,3 50,3 51,1 51,6 54,0 55,1 56,1 60,7
Niemcy 45,0 46,9 449 432 432 43,0 42,3 42,3 42,3 42,2 42,9 44,1 484

Portugalia 58,7 63,1 63,8 64,7 65,7 62,5 59,2 54,8 51,1 48,0 45,8 43,9 47,5
Szwecja 58,1 75,8 78,0 74,7 779 77,0 77,3 82,4 83,0 83,7 87,1 88,8 98,8
Wiochy 23,8 26,2 32,8 34,6 355 354 34,8 219 21,8 21,6 214 214 23,7
Srednia 50,7 55,7 55,0 55,1 55,7 54,7 53,6 51,5 50,7 50,0 49,5 49,2 52,7

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z raportow Hypostat

W 2008 r. najwiekszy udziat dtugu z tytutu kredytow mieszkaniowych w PKB
w krajach ,,starej” Unii wystapit w Holandii (96,5%), Danii (85,8%) oraz w Irlandii
(79,2%), a najmniejszy we Wioszech (23,8%), w Austrii (24,5%) oraz w Grecji
(32,1%). W czeSci krajow tej grupy zaobserwowano zwiekszenie udziatu diugu
z tytutu kredytéw mieszkaniowych w PKB. Do krajow tych nalezaly Austria, Belgia,
Finlandia, Francja, Luksemburg, Niemcy oraz Szwecja. W pozostatych krajach
nastgpit jego spadek. W 2020 r. najwigkszym udziatem dhlugu z tytulu kredytow
mieszkaniowych w PKB charakteryzowaty si¢ Szwecja (98,8%), Holandia (93,6%)
oraz Dania (85,2%), a najmniejszym Irlandia (21,7%), Wtochy (23,7%) oraz Austria
(33,3%).
W tabeli 22 przedstawiono warto$¢ dtugu z tytutu kredytow mieszkaniowych
(jako % PKB) w poszczegdlnych krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020.
Tabela 22
Dhug z tytulu kredytow mieszkaniowych (jako % PKB) w poszczegolnych krajach
»howej” Unii w latach 2008-2020

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Butgaria 10,2 10,2 9.8 8,7 85 84 82 7.7 7,6 8 84 104 116
Cypr 44,7 55,6 61,4 63,3 65,2 65,9 67,0 65,2 60,8 55,3 40,5 38,6 41,5
Czechy 9,2 14,1 154 15,6 17,3 17,3 18,3 18,9 19,7 20,9 20,9 21,6 23,8
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Estonia 37,3 43,0 40,2 35,0 32,4 31,0 30,1 30,4 30,4 29,8 29,3 28,9 31,9

Litwa 185 224 214 18,8 174 16,7 16,4 16,5 16,9 17,0 17,1 174 18,7
Lotwa 29,5 36,5 36,8 29,6 24,1 22,2 19,9 18,3 174 16,2 14,1 13,7 14,2
Malta 36,2 40,0 40,4 423 43,1 42,8 42,1 39,1 39,8 38,8 39,3 40,2 45,9
Polska 12,7 16,6 18,7 18,9 204 20,5 20,1 20,5 21,0 19,9 194 19,5 20,0
Rumunia 3,6 4,6 54 5.8 6,6 6.4 6,7 7,2 7,6 7,6 7,7 7,6 84

Stowacja 12,9 14,8 159 17,3 18,6 20,6 22,8 24,7 27,8 30,0 31,6 33,0 36,9
Stowenia 9,0 10,8 133 139 14,5 14,6 14,2 14,2 141 13,9 13,6 13,6 14,8
Wegry 20,6 23,8 24,9 21,6 20,0 18,1 16,2 133 121 10,7 10,0 9.4 9.8
Srednia 213 255 26,6 251 24,6 24,2 23,8 23,2 23,0 22,3 20,7 20,9 22,8

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych z raportéw Hypostat

W krajach ,,nowej” Unii w 2008 r. najwickszy udziat z tytulu kredytow
mieszkaniowych domowych w PKB wystapit na Cyprze (44,7%), w Estonii (37,3%)
oraz na Malcie (36,2%), a najmniejszy w Rumunii (3,6%), Stowenii (9,0%) oraz
w Czechach (9,2%). Wiekszos¢ krajow tej grupy odnotowata zwiekszenie udziatu
dhugu gospodarstw domowych w PKB. Do krajow, w ktorych zaobserwowano jego
zmniejszenie nalezaty Cypr, Estonia, Lotwa oraz Wegry. W 2020 r. najwigkszym
udzialem dhlugu z tytulu kredytow mieszkaniowych w PKB charakteryzowaty sie
Malta (45,9%), Stowacja (36,9%) oraz Estonia (31,9%), a najmniejszym Rumunia
(8,4%), Wegry (9,8%) oraz Butgaria (11,6%).

Kolejnym aspektem poddanym badaniu byt dlug przedsigbiorstw
niefinansowych (jako % PKB). Jego $rednie wartosci w krajach ,.starej” 1 ,,nowej”

Unii w latach 2008-2020 przedstawiono na rysunku 15.
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Rys. 15. Sredni dhug przedsiebiorstw niefinansowych (jako % PKB) w krajach
»starej” 1 ,,nowej” Unii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu
W 2008 r. $redni udziat dlugu przedsigbiorstw niefinansowych w PKB
w krajach ,starej” Unii wyniost 112,4%, a w krajach ,,nowe;j” Unii 83,8%. W catym
okresie badawczym udziat ten stopniowo rost w krajach ,,starej” Unii, a w krajach

»nowej” Unii malat. W 2020 r. udzial dtugu przedsigbiorstw niefinansowych w PKB
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w krajach ,,starej” Unii uksztaltowat si¢ na poziomie 123,4%, a w krajach ,,nowej”
Unii 72,6%. Sredni udziat dtugu przedsiebiorstw niefinansowych w PKB w krajach
»stare]” Unii przewyzszal wigc udziat w krajach ,,nowej” Unii. Réznica migdzy
krajami w zakresie dtugu przedsi¢biorstw niefinansowych mi¢dzy badanymi grupami
krajow ulegata zwigkszeniu. Co wigcej, udzial dlugu przedsigbiorstw niefinansowych
w PKB przewyzszat udziat dtugu gospodarstw domowych w calym badanym okresie
w obu grupach krajow.
W tabeli 23 przedstawiono warto$¢ dtugu przedsi¢biorstw niefinansowych
(jako % PKB) w poszczeg6lnych krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020.
Tabela 23
Dtug przedsigbiorstw niefinansowych (jako % PKB) w poszczeg6lnych krajach
,.starej” Unii w latach 2008-2020

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Austria 82,8 81,8 82,8 81,1 79,5 82,7 79,0 79,1 79,2 80,8 82,4 83,3 874
Belgia 1378 | 1421 | 1301 | 1373 | 1393 | 1386 | 136,6 | 1374 | 1555 | 1432 | 1375 | 1380 | 1411
Dania 95,8 91,6 87,7 86,9 88,6 85,1 81,4 85,7 1164 | 1115 | 1161 | 1295 | 1248

Finlandia 95,3 93,8 93,5 94,8 94,1 96,7 1019 | 1103 | 100,2 | 1082 | 107,5 | 1049 | 1093
Francja 94,7 94,5 92,6 96,9 97,1 95,2 104,2 | 1092 | 1164 | 1168 | 1185 | 1223 | 1379
Grecja 51,4 53,2 64,7 66,2 67,9 66,9 67,7 66,2 65,6 62,0 59,9 53,9 64,7

Hiszpania 1283 | 132,8 | 1340 | 1309 | 1224 | 116,1 | 1079 | 1016 96,5 90,4 86,1 82,9 95,3
Holandia 1118 | 1216 | 1344 | 1470 | 1506 | 1539 | 1630 | 1623 | 1594 | 1522 | 1457 | 1358 | 1339
Irlandia 1457 | 1618 | 166,3 | 1886 | 2006 | 191,2 | 2151 | 2651 | 2499 | 224,7 | 2165 | 1890 | 1650
Luksemburg | 257,0 | 270,7 | 2333 | 249,0 | 252,6 | 2605 | 280,0 | 2800 | 2768 | 2749 | 2734 | 2894 | 2986
Niemcy 64,9 66,6 64,7 63,1 62,5 63,9 59,0 58,8 58,2 58,5 60,7 61,3 64,9
Portugalia 99,8 1044 | 1082 | 1136 | 1200 | 1148 | 110,1 | 1053 98,5 93,8 88,2 84,4 90,4
Szwecja 1349 | 1401 | 1300 | 1327 | 1319 | 1316 | 130,8 | 1342 | 128,7 | 1303 | 1343 | 1395 | 1470
Wtochy 73,5 77,3 76,0 75,7 754 72,9 71,0 68,0 65,6 62,2 61,5 60,1 67,3
Srednia 1124 | 1166 | 1142 | 1188 | 120,2 | 1193 | 122,0 | 1259 | 126,2 | 122,1 | 1206 | 1196 | 1234

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu

W 2008 r. najwiekszy udziat dtugu przedsi¢biorstw niefinansowych w PKB
w Kkrajach ,,starej” Unii wystgpit w Luksemburgu (257,0%), Irlandii (145,7%) oraz
Belgii (137,8%), a najmniejszy w Grecji (51,4%), Niemczech (64,9%) i we Wioszech
(73,5%). Wieckszosc krajow tej grupy odnotowata wzrostu dtugu przedsi¢biorstw
niefinansowych (jako % PKB) w okresie badawczym. Jego spadek wystapit tylko
w takich krajach, jak Hiszpania, Portugalia oraz Wiochy. W 2020 r. najwigkszym
udzialem dlugu przedsiebiorstw niefinansowych w PKB charakteryzowaly sie
Luksemburg (298,6%), Irlandia (165,0%) oraz Szwecja (147,0%), a najmniejszym
Grecja (64,7%), Niemcy (64,9%) oraz Wtochy (67,3%).

W tabeli 24 przedstawiono warto$¢ dtugu przedsigbiorstw niefinansowych

(jako % PKB) w poszczegdlnych krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020.
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Tabela 24
Dhug przedsigbiorstw niefinansowych (jako % PKB) w poszczegdlnych krajach
»howej” Unii w latach 2008-2020

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Butgaria 118,9 118,7 1147 107,9 108,0 108,6 109,7 92,4 86,3 814 80,5 75,7 76,2
Cypr 186,9 192,7 196,0 202,7 200,2 212,2 2215 221,6 2139 200,9 188,2 164,9 170,4

Czechy 47,0 47,2 479 49,9 52,2 52,7 51,7 48,8 50,0 50,3 53,1 48,1 49,9
Estonia 92,9 97,6 90,9 82,4 80,0 80,3 82,1 78,5 76,4 724 724 72,9 77,3

Litwa 55,3 53,6 48,4 42,6 41,6 39,7 36,6 37,3 40,0 40,6 39,2 38,0 351
Lotwa 718 88,1 90,8 914 774 733 68,9 63,0 66,1 63,8 60,6 57,3 54,3
Malta 1344 | 150,1 | 1530 | 1638 | 1595 | 1501 | 1435 | 1396 | 1382 | 1419 | 1503 | 1529 | 1719
Polska 37,0 35,6 353 37,8 38,3 38,7 40,1 40,9 433 40,6 413 40,2 42,1

Rumunia 48,9 55,0 52,8 52,6 52,2 48,6 44,8 42,6 38,3 357 32,8 324 331
Stowacja 43,6 46,2 43,2 455 454 45,9 44,5 435 48,7 49,1 48,8 47,6 474
Stowenia 87,9 93,1 92,4 92,7 90,7 85,8 76,0 64,8 58,4 53,0 49,4 46,5 46,4
Wegry 80,8 91,3 84,0 86,2 81,3 774 76,9 72,3 67,7 63,8 63,2 62,1 66,6
Srednia 83,8 89,1 87,5 88,0 85,6 84,4 83,0 78,8 77,3 74,5 733 69,9 72,6

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu

W krajach ,,nowej” Unii w 2008 r. najwickszy udziat dlugu przedsigbiorstw
niefinansowych w PKB wystapit na Cyprze (186,9%), Malcie (134,4%) oraz
w Bulgarii (118,9%), a najmniejszy w Polsce (36,0%), na Stowacji (43,6%)
i w Czechach (47,0%). W przypadku wigkszosci krajow tej grupy zaobserwowano
zmniejszenie udzialu dhlugu przedsigbiorstw niefinansowych w PKB. Do krajow,
w ktorych zaobserwowano jego zwickszenie nalezaty Czechy, Malta, Polska oraz
Stowacja. W 2020 r. najwigkszym udziatem dtugu przedsigbiorstw niefinansowych
w PKB charakteryzowaly si¢ Malta (171,9%), Cypr (170,4%), a takze Estonia
(77,3%), a najmniejszym Rumunia (33,1%), Polska (42,1%) oraz Stowacja (47,4%).

Podsumowujac, przejaw finansyzacji, jakim jest rosngce zadluzenie
podmiotow sfery realnej nie wystgpowal we wszystkich krajach UE w badanym
okresie. Wigze si¢ to zapewne z przyjetymi rozwigzaniami pokryzysowymi
zwigzanymi z ograniczaniem zadluzenia. Wyzszy udziat zadluzenia zarowno
gospodarstw domowych, jak i1 przedsigbiorstw niefinansowych w PKB wystepowat
w krajach ,starej” Unii. W czgéci krajow tej grupy odnotowano wzrost zadtuzenia
gospodarstw domowych. Zdecydowana jej wigkszo$¢ odnotowata jednak wzrost
zadluzenia przedsiebiorstw niefinansowych. Wieksza cze$¢ krajow ,,nowej” Unii
zmniejszyta zarowno zadluzenie gospodarstw domowych, jak 1 przedsiebiorstw
niefinansowych. Wigkszego ograniczenia zadluzenia =z tytulu kredytow
mieszkaniowych dokonaty natomiast kraje ,,starej” Unii w poréwnaniu do krajow
»nowej” Unii, w ktorych wystgpowal jego mniejszy udziat w PKB, cho¢ w 2020 r.

odnotowano jego nieznaczny wzrost w obu grupach krajow.
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4. Pomiar stabilnosci makroekonomicznej oraz wzrostu gospodarczego krajow
Unii Europejskiej

4.1. Pieciokat Stabilizacji Makroekonomicznej (PSM) jako metoda pomiaru
stabilnos$ci makroekonomicznej

Stabilnos¢ makroekonomiczna jest podstawowym celem polityki gospodarczej
realizowanej w kazdym kraju. W odniesieniu do krajow UE potwierdzit
to E.D. Solans - cztonek Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego w Swojej
mowie wygtoszonej w 2002 r. pt. Stabilnos¢ makroekonomiczna i Wzrost
w Europejskiej Unii Monetarnej, stwierdzajac, ze ,,Stabilnos¢ makroekonomiczna jest
kluczowym elementem spoteczno-gospodarczego modelu europejskiej unii walutowej.
Jest to warunek wstepny tworzenia gospodarki opartej na zrownowazonym wzroscie
oraz tworzeniu miejsc pracy”**.

Do pomiaru stabilno$ci makroekonomicznej krajow UE na podstawie danych
empirycznych wykorzystano metod¢ Pigciokata Stabilizacji Makroekonomiczne;j.
Podstawy tej metody stworzyli A.W. PHILLIPS oraz R. MUNDELL proponujac
koncepcje tzw. magicznego czworoboku podporzadkowanego czterem celom polityki
stabilizacji, tj. przyspieszanie wzrostu gospodarczego, zwigkszanie zatrudnienia,
zapewnienie rownowagi wewnetrznej (przez zmniejszenie stopy inflacji) oraz
rOwnowagi zewnetrzne] (przez dazenie do zroéwnowazonego bilansu platniczego)
(RAPACKI, MATKOWSKI 2003, s. 29 za GRYNIA, MARCINKIEWICZ 2017, s. 43).
W  Polsce rozszerzony, pigciowskaznikowy model oceny stabilnosci
makroekonomicznej opracowano w 1990 r. w Instytucie Koniunktur i Cen Handlu
Zagranicznego (WALAWSKI 2015, s. 69), ana szeroka skale w swoich badaniach
rozpowszechnit ja G. KOLODKO (1993). Model ten, poza wymienionymi warunkami
obejmuje takze dbatos¢ o dodatnie saldo budzetu panstwa. Kryteria te przedstawia si¢
za pomocg pigciokata, ktorego odpowiednie wierzchotki stanowig kolejne wskazniKi

oceny stabilnosci makroekonomicznej (rysunek 16).

14 https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2002/html/sp021216.en.html (10.10.2020)
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AGDP

Rys. 16. Pigciokat stabilizacji makroekonomicznej

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie Kotodko G. W. 1993. Kwadratura pieciokqgta. Od
zatamania gospodarczego do trwalego wzrostu. Poltext, Warszawa, s. 52.

Pieciokat ten podzielony jest na pie¢ trojkatéw, z ktorych kazdy odpowiada
za inng sfere gospodarki. Wyro6znia sig:

— trojkat A, czyli trojkat sfery realnej, pole ktorego wyznacza stopa wzrostu PKB
I stopa bezrobocia,

— trojkat B, czyli trojkat stagflacji, wyznaczony na podstawie stopy bezrobocia i stopy
inflacji,

— trojkat C, wyznaczony za pomocg stopy inflacji i salda budzetu panstwa,

—trojkat D, czyli trojkat rownowagi finansowej, wyznaczony za pomocg salda budzetu
i salda rachunku obrotéw biezacych,

— trojkat E, ktorego pole zalezy od ksztattowania si¢ salda rachunku obrotow
biezacych oraz stopy wzrostu PKB.

W  metodzie tej uwzgledniane sa zardwno czynniki wewnetrzne,
jak i zewngtrzne wobec gospodarki. Do sfery wewnetrznej zaliczy¢ mozna trojkaty
A, Bi C, zas do zewnetrznej D i E. Oznaczajac pola powierzchni kolejnych trojkatow
odpowiednio jako a, b, ¢, d oraz e mozna zapisac, ze:

a+b+c=PSM,, Q)
d+e = PSM,, 2)

Z kolei:
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PSM, + PSM, = PSM, ©)

gdzie:

PSM; — bezwymiarowy wskaznik sfery wewnetrzne;j,

PSM, — bezwymiarowy wskaznik sfery zewnetrzne;j,

PSM — bezwymiarowy wskaznik stabilizacji makroekonomiczne;.

Pola poszczegolnych trojkatow oblicza si¢ nastepujaco:

a=Agdp-u-0,4755, 4)

b = u-cpi-0,4755, (5)
c=cpi-g-04755, (6)

d = g-ca-04755, (7
e =ca-Agdp-0,4755, (8)

gdzie:

Agdp — znormalizowana dhlugos¢ odpowiadajaca wskaznikowi tempa wzrostu
gospodarczego - AGDP,

u — znormalizowana dtugo$¢ odpowiadajgca stopie bezrobocia - U,

cpi — znormalizowana dtugo$¢ odpowiadajaca stopie inflacji - CPI,

g — znormalizowana dlugo$¢ odpowiadajaca stopie zadluzenia sektora panstwowego
-G,

ca — znormalizowana dtugo$¢ odpowiadajaca stopie zadluzenia zagranicznego kraju -
CA,

k = 0,5sin(72°) — stalty wspodtczynnik o wartosci 0,4755 (czyli potowa sinusa kata
znajdujacedo si¢ przy wierzchotku kazdego z trojkatow).

Znormalizowane dhugosci bokow trojkatow tworzacych pieciokat
(Agdp,u, cpi, g, ca) sa wielkosciami bezwymiarowymi okreslanymi na podstawie
rzeczywistych warto$ci wskaznikow (AGDP,U CPI, G,CA) oraz z uwzglednieniem
faktu, iz maksymalna dtugo$¢ boku moze wynosi¢ 0,6845 jednostki. Zakres wartosci
na poszczegolnych osiach, a co za tym idzie dtugos$ci kolejnych bokow, sa uzaleznione
takze od rozpigtosci warto$ci danego wskaznika w obrebie analizowanych danych.
Zakresy te powinny wyznacza¢ maksymalne i minimalne warto$ci rozpatrywanego

zbioru. Boki powyzszych trojkatow sa odpowiednio wyskalowane, a im blizej
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wierzchotka znajduje si¢ dany wskaznik, tym korzystniejsza jest sytuacja gospodarki
w danym obszarze. Ostatecznie, rownanie opisujace wskaznik PSM przyjmie postaé
(Koropko 1993, s. 210):

PSM = [(Agdp-u) + (u-cpi) + (cpi-g) + (g-ca)+ (ca-Agdp)]-k  (9)

Wskaznik stabilizacji makroekonomicznej (PSM) ksztaltuje si¢ w przedziale
(0; 1), przy czym 0 oznacza brak stabilno$ci makroekonomicznej, a 1 idealng
stabilnos¢ makroekonomiczng. Wartosci skrajne maja jedynie sens teoretyczny.
Idealna stabilno$§¢ makroekonomiczna nie wystapi nigdy ze wzgledu na zaleznos$ci
wymienne, tzw. ,,co$ za co$” pomigdzy wskaznikami makroekonomicznymi,
np. mozliwe jest osiggnigcie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego 1 zatrudnienia,
ale moze to powodowac presje inflacyjng skutkujgcg wzrostem stopy inflacji oraz
pogorszeniem salda rachunku obrotéw biezgcych. Pomimo wigc poprawy jednej grupy
wskaznikow makroekonomicznych, pogorszeniu mogg ulega¢ pozostate, co tacznie
moze wplyna¢ na ostabienie stabilnosci makroekonomicznej. Co wigcej, osigganie
stabilnosci makroekonomicznej stanowi probe optymalizacji w wigkszym lub
W mniejszym stopniu konkurencyjnych, a nie uzupelniajacych si¢ celow
makroekonomicznych (KUPIEC, WIERZBICKA 2017, s. 60). Przy ocenie stabilno$ci
makroekonomicznej w niniejszych badaniach przyjeto wiec, ze koniecznym jest
unikanie okreslania istnienia stabilno$ci makroekonomicznej, badz jej braku na rzecz
okreslania krajow, w przypadku ktorych wystepuje wigksza lub mniejsza stabilnos¢
makroekonomiczna. Interpretacja wskaznika PSM opiera si¢ wigc na zalozeniu,
ze im wigksze warto$ci, blizsze 1 wykazuje wskaznik PSM, tym wigksza jest
stabilno$¢ makroekonomiczna danej gospodarki. Poszczegolne trojkaty pieciokata
stanowig 20% pola calego pigciokata, a w zalezno$ci od sposobu oddziatywania
danego wskaznika na stabilno$¢ makroekonomiczng, stosowana jest skala rosnaca lub
malejgca. Skala rosngca stosowana jest w odniesieniu do PKB, salda budzetu panstwa
oraz salda obrotow biezacych, ktorych wzrost wplywa pozytywnie na oceng
stabilno$ci makroekonomicznej, a malejaca w przypadku pozostalych wskaznikéw,
tj. stopy inflacji oraz stopy bezrobocia. Przy pomiarze inflacji zamiast wskaznika CPI
wykorzystano HICP (Harmonised Index of Consumer Prices). Takie podejscie dla
krajow UE w swoich badaniach zastosowali takze Z. KOBERSKA (2011) oraz
M. KULBACKI (2021).
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Podziat pigciokata na trojkaty oraz odpowiadajace im sfery gospodarki
pozwala zbada¢ zmiany poszczegdlnych wskaznikéw makroekonomicznych, a tym

samym okres$li¢ zrodta polepszenia lub pogorszenia stabilnosci makroekonomiczne;.

4.2. Stabilno$¢ makroekonomiczna krajow Unii Europejskiej w S$wietle
Pieciokata Stabilizacji Makroekonomicznej (PSM)
Dla analizowanych danych przyjeto skale liniowa oraz odpowiedni zakres

zmian warto$ci poszczegdlnych wskaznikow (tabela 25).

Tabela 25
Zakres zmian warto$ci poszczegolnych wskaznikow (w %)
Wskaznik Zakres zmian wskaznika Przyjeta skala

AGDP (—15;26) Rosngca
U (28;2) Malejaca
HICP (16; —=2) Malejaca
G (—33;5) Rosngca
CA (—=22;9) Rosngca

Zrodio: opracowanie wlasne

Na podstawie przyjetych w powyzszej tabeli warto$ci wyznaczono wierzchotki
pigciokata iobliczono dtugo$ci bokéw czgstkowych trojkatow oraz ich pola.
Nastgpnie, oszacowano pola sfery wewnetrznej oraz zewngtrznej sumujac
odpowiednie trojkaty czastkowe. W rezultacie zsumowano pola pigciu trojkatow
czgstkowych i otrzymano wartosci PSM dla wszystkich krajow UE w latach 2008-
2020. Oszacowane wskazniki czastkowe dla badanych krajéw zamieszczono
w Aneksie (tabele 1 - 26), podobnie jak pigciokaty (rysunki 1-26). Wsréd krajow UE
wyrozniono dwie grupy, tj. kraje ,,starej” oraz ,,nowej” Unii.

W tabeli 26 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika PSM

w poszczegodlnych krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020.

Tabela 26
Oszacowane wskazniki PSM dla krajow ,,starej” Unii
Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Austria 0533 | 0481 | 0518 | 0,498 | 0,499 | 0503 | 0,516 | 0,539 | 0,543 | 0524 | 0,537 | 0,558 | 0,408
Belgia 0436 | 0474 | 0479 | 0,434 | 0450 | 0481 | 0,499 | 0511 | 0486 | 0502 | 0,499 | 0526 | 0,422
Dania 0536 | 0,483 | 0530 | 0,520 | 0502 | 0577 | 0,622 | 0,609 | 0,633 | 0,628 | 0,620 | 0,667 | 0,584
Finlandia 0523 | 0425 | 0501 | 0,462 | 0423 | 0441 | 0,458 | 0489 | 049 | 0512 | 0,492 | 0513 | 0,461
Francja 0442 | 0426 | 0434 | 0439 | 0423 | 0450 | 0,457 | 0473 | 0471 | 0474 | 0,465 | 0481 | 0,371
Grecja 0,279 | 0,274 | 0,233 | 0,209 | 0,228 | 0,208 | 0,322 | 0,313 | 0,355 | 0,370 | 0,391 | 0,426 | 0,279
Hiszpania 0,330 | 0,291 | 0,285 | 0,262 | 0,240 | 0,284 | 0,334 | 0,382 | 0,418 | 0,420 | 0,435 | 0457 | 0,302
Holandia 0,480 | 0,453 | 0,493 | 0,476 | 0455 | 0475 | 0514 | 0535 | 0,584 | 0568 | 0,553 | 0,527 | 0,457
Irlandia 0,352 | 0,229 | 0,206 | 0,321 | 0,332 | 0425 | 0,516 | 0,711 | 0,496 | 0598 | 0,649 | 0,401 | 0,534
Luksemburg 0,546 | 0,567 | 0579 | 0,539 | 0554 | 0585 | 0,602 | 0,602 | 0,636 | 0,567 | 0,587 | 0,599 | 0,522
Niemcy 0529 | 0,495 | 0,556 | 0,574 | 0568 | 0576 | 0,621 | 0,636 | 0,654 | 0,630 | 0,620 | 0,625 | 0,529
Portugalia 0,363 | 0,341 | 0,310 | 0,307 | 0,319 | 0,392 | 0,405 | 0,443 | 0486 | 0494 | 0,531 | 0,554 | 0,417
Szwecja 0552 | 0,489 | 0575 | 0,564 | 0534 | 0551 | 0,559 | 0,575 | 0,555 | 0,555 | 0,543 | 0,566 | 0,504
Wiochy 0,422 | 0417 | 0443 | 0422 | 0,396 | 0434 | 0461 | 0,476 | 0497 | 0481 | 0,485 | 0510 | 0,387
Srednia 0,452 | 0,418 | 0439 | 0431 | 0,423 | 0456 | 0492 | 0,521 | 0,522 | 0,523 | 0,529 | 0,529 | 0,441

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu
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Analizujac warto$ci oszacowanych wskaznikéw PSM dla poszczegdlnych
krajow ,,starej” Unii w 2008 r. dostrzec mozna znaczne rozbieznosci. Najwyzszym
poziomem tego wskaznika charakteryzowata si¢ Szwecja (0,552), Luksemburg
(0,546) oraz Dania (0,536), natomiast najnizszym Grecja (0,279), Portugalia (0,363)
oraz Irlandia (0,352). Niski poziom odnotowano takze w Portugalii (0,363). Najgorsza
sytuacja pod wzgledem stabilnosci makroekonomicznej w 2008 r. wystgpita wigc
w tzw. krajach grupy PIIGS, natomiast najlepsza w krajach skandynawskich oraz
Luksemburgu. Srednia warto$é tego wskaznika w krajach ,,starej” Unii w 2008 r.
wyniosta 0,452.

W kolejnych latach sytuacja w przypadku wigkszos$ci krajow ulegata poprawie,
o czym s$wiadczyly stopniowo rosngce wartosci wskaznika PSM. W krajach takich,
jak Grecja, Hiszpania, Irlandia, Portugalia oraz Wtochy warto$ci wzrosty prawie
dwukrotnie. Wyjatek stanowita Finlandia, w przypadku ktorej wskaznik PSM zmalat.
Ogo6lna poprawa trwata do 2019 r. Najwyzszy poziom wskaznika PSM wystapit
w Danii (0,667), Niemczech (0,625) oraz Luksemburgu (0,599), a najnizszy w Irlandii
(0,401), Grecji (0,426) oraz we Francji (0,481). Nagle pogorszenie stabilnoSci
makroekonomicznej nastgpito w 2020 r., co wigza¢ mozna z rozwojem pandemii
COVID-19, na skutek ktorej sytuacja gospodarcza nie tylko krajow UE, ale na catym
swiecie uleglta zatamaniu. W rezultacie najwyzszym poziomem stabilnosci
makroekonomicznej w 2020 r. charakteryzowata si¢ Dania (0,584), Irlandia (0,534)
oraz Niemcy (0,529), a najnizszym Hiszpania (0,302), Francja (0,371) oraz Wtochy
(0,387). Pogorszenie stabilnosci makroekonomicznej w 2020 r. spowodowato,
ze $rednia warto$¢ wskaznika PSM w tym roku zmalata do 0,441.

W tabeli 27 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wskaznika PSM

w poszczegllnych krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020.

Tabela 27
Oszacowane wskazniki PSM dla krajow ,,nowej” Unii
Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Butgaria 0,167 | 0,365 | 0,410 | 0,429 | 0,426 | 0,460 | 0473 | 0528 | 05590 | 0570 | 0532 | 0,565 | 0,451
Cypr 0,384 | 0,438 | 0,389 | 0404 | 0,343 | 0,347 | 0338 | 0487 | 0,499 | 0489 | 0483 | 0,520 | 0,398

Czechy 0,426 | 0,430 | 0,463 | 0470 | 0422 | 0,492 0,535 0,585 0,590 0,591 0,574 0,556 | 0,440
Estonia 0,231 0,371 0,430 | 0,464 | 0,435 | 0474 0,554 0,566 0,550 0,534 0,516 0,566 | 0,472

Litwa 0,232 0,253 | 0,366 | 0,333 | 0,406 | 0,482 0,541 0,516 0,522 0,502 0,529 0,567 | 0,488
Lotwa 0,122 0,267 0,337 | 0,339 | 0417 | 0,465 0,470 0,511 0,536 0,492 0,502 0,496 | 0,474
Malta 0,434 | 0,405 | 0,467 | 0456 | 0,482 | 0,547 0,625 0,617 0,567 0,710 0,652 0,635 | 0,381
Polska 0,403 | 0,384 | 0,387 | 0,390 | 0,387 | 0,444 0,482 0,539 0,539 0,543 0,568 0,562 | 0,440

Rumunia 0,334 | 0,291 0,299 | 0,349 | 0,403 | 0,460 0,505 0,536 0,549 0,527 0,446 0,439 | 0,368
Stowacja 0,406 | 0,348 | 0,392 | 0,352 | 0,391 | 0,436 0,474 0,488 0,486 0,494 0,492 0,473 | 0,422
Stowenia 0,423 | 0417 0,451 | 0432 | 0424 | 0,366 0,511 0,548 0,572 0,595 0,606 0,604 | 0,504
Wegry 0,387 0,404 | 0,394 | 0,409 | 0,387 | 0,494 0,544 0,564 0,582 0,545 0,536 0,515 | 0,387
Srednia 0,329 0,364 | 0,399 | 0402 | 0410 | 0,455 0,504 0,540 0,549 0,549 0,536 0,542 | 0,435
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu

Rozbieznosci w zakresie ksztattowania si¢ wskaznika PSM mozna byto
dostrzec nie tylko w krajach ,,starej” Unii, ale rowniez krajach ,,nowej” Unii. W 2008
r. najwyzszg wartoscig wskaznika PSM charakteryzowata si¢ Malta (0,434), Czechy
(0,426) oraz Stowenia (0,423), a najnizszym Lotwa (0,122), Bulgaria (0,167) oraz
Estonia (0,231). Srednia warto$¢ wskaznika PSM w 2008 r. wyniosta 0,329. Byla
to wiec warto$¢ nizsza w pordwnaniu do krajow ,,starej” Unii.

Wszystkie kraje tej grupy, podobnie, jak kraje ,starej” Unii zwickszaty
stopniowo swoja stabilno$¢ makroekonomiczng w kolejnych latach. W 2019 r.
najwyzszy jej poziom wystapit w przypadku Malty (wskaznik PSM na poziomie
0,635), Stowenii (0,604) oraz Litwy (0,567), a najnizszy w Rumunii (0,439),
na Stowacji (0,473) oraz Lotwie (0,496). Z kolei obostrzenia rzagdowe wprowadzane
przez rzady poszczegolnych krajow w wyniku rozwoju pandemii COVID-19
doprowadzily do pogorszenia stabilno$ci makroekonomicznej wszystkich krajow tej
grupy. W rezultacie w 2020 r. najwyzszg wartos¢ wskaznika PSM osiagnety takie
kraje, jak Stowenia (0,504), Litwa (0,488) oraz Lotwa (0,474), a najnizszag Rumunia
(0,368), Wegry (0,387) oraz Malta (0,381). Pomimo negatywnych skutkow pandemii
COVID-19 stabilno$¢ makroekonomiczna krajow ,nowej” Unii wzrosta,
na co wskazywal wzrost sredniego wskaznika PSM z 0,329 w 2008 r. do 0,435 w 2020
r. W tym roku takze warto$¢ wskaznika PSM byta nizsza od wartosci wynaczonej dla
krajow ,,starej” Unii, jednak rdznica nie byta znaczaca.

Podsumowujac, kraje UE w latach 2008-2020 charakteryzowat zroznicowany
stopien stabilno$ci makroekonomicznej. Zréznicowanie to bylo widoczne nie tylko
pomigdzy grupg krajow ,,starej” Unii oraz ,,nowej” Unii, ale rowniez wewnatrz tych
grup. Relatywnie wyzszy stopien stabilno$ci makroekonomicznej w 2008 r. wystapit
w krajach ,starej” Unii, a ws$réd nich w krajach skandynawskich oraz
w Luksemburgu. Kraje ,,nowe;j” Unii osiagnely natomiast nizszy stopien stabilnosci
makroekonomicznej. Zwigkszenie stabilno$ci makroekonomicznej nastgpito w obu
grupach krajow, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Nadmieni¢ jednak mozna, ze wigkszy
postep w zakresie zwigkszania stabilno$ci makroekonomicznej osiagnely kraje
L>nowej” Unii. W 2019 r. w wigkszosci krajow tej grupy warto$¢ wskaznika PSM

przekroczyta 0,500. Na koncu okresu badawczego, tj. w 2020 r. wskaznik PSM zmalat
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na skutek konsekwencji pandemii COVID-19, ale zakres wartosci wskaznika PSM

w obu grupach krajow byt zblizony.

4.3. Wzrost gospodarczy krajow Unii Europejskiej

Wazrost gospodarczy jest okreslany jako dlugookresowy proces, ktory
prowadzi do powigkszania si¢ potencjatu produkcyjnego gospodarki poprzez wzrost
warto$ci wytworzonego w niej produktu, przyczyniajac si¢ do lepszego zaspokajania
potrzeb spoteczenstwa (KUDER 2014, s. 28). Poza wzrostem gospodarczym
w literaturze przedmiotu funkcjonuje pojecie rozwoju gospodarczego. Gléwnym
czynnikiem odrozniajacym te dwie kategorie jest mierzalnos¢. Wzrost gospodarczy
jest kategorig czysto ilosciowg, natomiast rozwoj gospodarczy uwzglednia czynniki
o0 czesto trudno mierzalnym, jako$ciowym charakterze (WOINICKA-SyCz 2016, s. 85).
Wzrost gospodarczy wyraza zwigkszenie wartosci dobr 1 uslug wytworzonych
w gospodarce w ciggu roku, natomiast rozwdj gospodarczy obejmuje dokonujace si¢
w niej zmiany jakoSciowe nie tylko o charakterze gospodarczym, ale rowniez
spotecznym oraz kulturowym (PISARSKI 2014, s. 173-174), politycznym, czy
technologicznym. Wsrdd zmian, ktore istotnie oddziatujg na polepszenie jakosci zycia
ludnosci wyr6zni¢ mozna otwieranie nowych miejsc pracy, powigkszanie dochodow
oraz poziomu zamoznosci (SIUDEK, DRABARCZYK 2015, s. 129-130). Do pomiaru
wzrostu gospodarczego w krajach UE wykorzystano dynamike PKB (w %). Dodatnia
wartos¢ tego wskaznika obserwowana rok do roku wskazuje na poprawe sytuacji
gospodarczej danego kraju. Ksztattowanie si¢ dynamiki PKB (w %) w krajach ,,starej”
Unii w latach 2008-2020 przedstawiono w tabeli 28.

Tabela 28
Dynamika PKB (w %) w krajach ,,starej” Unii w latach 2008-2020
Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Austria 15 -3.8 1.8 29 0,7 0,0 0,7 1,0 2,0 2,3 25 15 -6,7
Belgia 04 -2,0 29 1,7 0,7 05 1,6 2,0 13 1,6 18 2,1 -5,7
Dania -05 -4.9 19 13 0,2 09 1,6 2,3 3.2 2,8 2,0 2,1 -2,1
Finlandia 08 -8,1 32 25 -14 -09 -04 05 2,8 3.2 11 1,2 -2,3
Francja 03 -2,9 19 2,2 03 0,6 1,0 11 11 2,3 1,9 18 -7.9
Grecja -0,3 -4,3 -55 -10,1 -7,1 -2,5 05 -0,2 -0,5 11 17 1,8 -9,0
Hiszpania 09 -3.8 0,2 -08 -3,0 -14 14 3.8 3,0 3,0 2,3 2,1 -10,8
Holandia 2,2 -3.7 13 1,6 -1,0 -0,1 14 2,0 2,2 2,9 24 2,0 -3,8
Irlandia -45 5,1 1.8 11 -0,1 13 8,7 25,2 2,0 8,9 9,0 49 59
Luksemburg -0,3 -3,2 3.8 1,0 1,6 32 2,6 2,3 5,0 13 2,0 3,3 -1,8
Niemcy 1,0 -5,7 4,2 39 0,4 0,4 2,2 15 2,2 2,7 11 11 -4,6
Portugalia 0,3 -3,1 17 -1,7 -4,1 -0,9 0,8 18 2,0 3,5 2,8 2,7 -84
Szwecja -0,5 -4,3 6,0 32 -0,6 12 2,7 45 2,1 2,6 2,0 2,0 -2,9
Wiochy -10,0 -53 17 0,7 -3,0 -1,8 0,0 0,8 13 17 0,9 0,5 -9,0
Srednia 0,0 -4,3 19 0,7 -1,2 0,0 18 35 2,1 2,9 2,4 2,1 -4,9

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu
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Dynamika PKB w krajach ,,starej” Unii w 2008 r. byta zréznicowana. W cze$ci
krajow odnotowano jej ujemne wartosci, co wskazywato na kurczenie si¢ gospodarek
w  wyniku kryzysu finansowego. W roku tym najwyzsza dynamika PKB
charakteryzowata si¢ Austria (1,5%), Hiszpania (0,9%) oraz Finlandia (0,8%),
najnizszg natomiast Irlandia (-4,5%), Dania i Szwecja (w obu krajach -0,5%) oraz
Grecja (-0,3%). Dzi¢ki dodatnim warto$ciom, $rednia uksztattowala si¢ na poziomie
0,0%. Najwigksze spadki dynamiki PKB kraje ,,starej” Unii odnotowaty w 2009 r.
W roku tym wszystkie kraje charakteryzowala dynamika ujemna. W kolejnych latach
dynamika PKB w poszczegodlnych krajach ulegata wahaniom, co jest naturalng cechg
gospodarek. Na szczegdlng uwage zaslugujg takie kraje, jak Grecja, Hiszpania,
Portugalia i Wtochy, ktore po kryzysie finansowym doswiadczyty wtornego kryzysu
zadtuzeniowego przejawiajacego si¢ ujemng dynamika PKB odnotowywang takze
w kolejnych latach. Warto wspomnie¢ o Irlandii, ktora w 2015 r. osiaggneta dynamike
PKB na poziomie najwyzszym sposrod wszystkich krajow UE, tj. 25,2%, co mialo
najwiekszy wplyw na najwyzsza $rednig dynamike PKB w tym roku. Tak wysokie
tempo wzrostu gospodarczego uzasadnione bylo wysokim udzialem korporacji
miedzynarodowych oraz metodologia liczenia PKB™. Do 2019 r. $rednia dynamika
PKB w krajach ,starej” Unii utrzymywata si¢ na dodatnim poziomie, co trwato
do 2020 r. Skutki pandemii COVID-19 dotknely wszystkie kraje ,,starej”” Unii. Miato
to odzwierciedlenie w ujemnej dynamice PKB odnotowanej przez wigkszos¢ krajow
tej grupy. Wyjatek stanowila Irlandia, w przypadku ktoérej dodatnia dynamika PKB
uksztattowata si¢ na poziomie 5,9%. W najlepszej sytuacji znalazly si¢ takie kraje, jak
Dania (-2,1%), Finlandia (-2,9%) oraz Szwecja (-2,9%), a w najgorszej Hiszpania
(-10,8%), Grecja i Wtochy (w obu krajach -9,0%) oraz Portugalia (-8,4%). Srednia
dynamika PKB w 2020 r. wyniosla -4,9%, co stanowilo najnizsza warto$¢
we wszystkich badanych latach. Mozna wigc stwierdzi¢, ze skutki pandemii COVID-
19 wptynelty w wigkszym stopniu na kraje ,,starej” Unii w pordwnaniu do kryzysu

finansowego.

15 https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/irlandzka-zagadka-statystyczna/,
(01.10.2020)
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W tabeli 29 przedstawiono ksztaltowanie si¢ dynamiki PKB (w %) w krajach
,»nowej” Unii w latach 2008-2020.

Tabela 29
Dynamika PKB (w %) w krajach ,,nowej” Unii w latach 2008-2020
Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bulgaria 6,1 -3,3 15 2,1 0,8 -0,6 1,0 34 3,0 2,8 2,7 4,0 -4,4
Cypr 3,6 -2,0 2,0 04 -3,4 -6,6 -18 34 6,5 59 57 53 -5,0
Czechy 2,7 -4,7 24 18 -0,8 0,0 23 54 25 52 3.2 3,0 -5,8
Estonia -5,1 -14,6 24 73 3.2 15 3,0 1,9 3.2 5.8 4,1 4,1 -3,0
Litwa 2,6 -14,8 17 6,0 3.8 3,6 35 2,0 25 4,3 4,0 4,6 -0,1
Lotwa -3,2 -14,2 -4,5 2,6 7,0 2,0 1,9 3.9 24 33 4,0 25 -3,8
Malta 3,8 -1,1 55 0,5 4,1 55 7,6 9,6 34 11,1 6,0 59 -8,3
Polska 4.2 2,8 3,7 4,8 13 11 34 4,2 31 4,8 54 4,7 -2,5
Rumunia 9,3 -5,5 -39 19 2,0 3.8 3,6 3,0 4,7 73 4,5 4,2 -3,7
Stowacja 5,6 -55 6,3 2,6 14 0,7 2,7 52 1,9 3,0 3.8 2,6 -4,4
Stowenia 3,5 -7,5 13 0,9 -2,6 -1,0 2,8 2,2 3.2 4,8 44 3.3 -4,2
Wegry 1,0 -6,6 11 19 -1,3 18 4,2 3.7 2,2 4,3 54 4,6 -4,7
Srednia 2,8 -6,4 1,6 2,7 13 1,0 2,9 4,0 3.2 52 44 4,1 -4,2

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

W 2008 r. w krajach ,,nowej” Unii odnotowano zréznicowang dynamike PKB.
Podobnie, jak w niektorych krajach ,,starej;” Unii, czg$¢ krajow odnotowala ujemnag
dynamik¢ PKB. Najwyzsza dynamikg PKB charakteryzowatla si¢ Rumunia (9,3%),
Butgaria (6,1%) oraz Stowacja (5,6%), a najnizsza Estonia (-5,1%), Lotwa (-3,2%)
oraz Wegry (1,0%). W kolejnym roku prawie we wszystkich krajach ,,nowej” Unii
wystgpita ujemna dynamika PKB. Wyjatek stanowita Polska, ktora odnotowatla
dynamik¢ dodatnig na poziomie 2,8%. Wskazuje si¢, ze gospodarke Polski kryzys
finansowy dotkngt w najmniejszym stopniu sposrod innych krajow Unii Europejskiej,
co przejawiato si¢ utrzymywaniem dodatniej dynamiki PKB stanowigc jedynie oznake
spowolnienia gospodarczego. Wsrdd przyczyn tego wskazaé mozna: prowadzenie
autonomicznej polityki monetarnej oraz kursowej wobec polityki Europejskiego
Banku Centralnego oraz dynamiczny popyt wewnetrzny, warunkowany w pewnym
stopniu doptywem s$rodkéw unijnych. Innym powodem byt relatywnie niski rozwoj
rynkéw finansowych w poréwnaniu do gospodarki amerykanskiej oraz krajow Europy
Zachodniej przejawiajacy sie stabo rozwinieta dzialalnoscig inwestycyjng bankow,
matg dostepnoscia skomplikowanych produktéw finansowych oraz ich znajomoscia
przez podmioty gospodarcze. Wskazano rowniez na skuteczny nadzor nad rynkiem
finansowym (MARSZALEK 2013, s. 235), ktory stanowi istotny czynnik rozwoju
rynkéw finansowych (WEODARCZYK, OSTROWSKA 2017, s. 3). W kolejnych latach
kraje ,,nowej” Unii odnotowywaty wahania dynamiki PKB. W 2020 r. we wszystkich
krajach ,,nowej” Unii nastgpil nagly spadek PKB, na co wskazywata ujemna
dynamika. Najwicksze zatamanie nastgpito w krajach takich, jak Malta (-8,3%),
Czechy (-5,8%) oraz Cypr (-5,0%), a najmniejsze na Litwie (-0,1%), w Polsce (-2,5%)
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oraz w Rumunii (-3,7%). Srednia dynamika PKB w 2020 r. wyniosta -4,2%. W krajach
,nowej” Unii wicksze zatamanie nastgpito wiec w 2009 r., tj. -4,9%, czyli na skutek
kryzysu finansowego w porownaniu do recesji wywolanej rozwojem pandemii
COVID-19.

Podsumowujac, dynamika PKB jest istotnym czynnikiem odzwierciedlajacym
kondycje danej gospodarki. Dynamika ta w krajach UE byla zréznicowana,
na co wskazywaly rézne jej wartosci w latach 2008-2020 r. odnotowywane zard6wno
w krajach ,starej”, jak 1 ,nowej;” Unii. Poczatkowo wyzsza dynamik¢ PKB
odnotowywaty kraje ,,nowej” Unii. Osiggnigcie relatywnie szybszego tempa wzrostu
gospodarczego przez kraje stabiej rozwinigte w poroOwnaniu do krajow lepiej
rozwinigtych thumaczy si¢ tzw. efektem doganiania (DANSKA-BORSIAK 2011, s. 41;
TENDERA-WEASZCZUK 2016, s. 116). Charakterystyczne dla okresow kryzysowych
byly ujemne dynamiki PKB w obu grupach krajow. Po wzglednej poprawie dynamiki
PKB w obu grupach krajow po 2009 r., nastgpit nagly jej spadek, co miato miejsce
w 2020 r. Bardziej dotkliwe skutki w krajach ,starej” Unii wywolala pandemia
COVID-19 w poréwnaniu do kryzysu finansowego. W krajach ,,nowej” Unii
natomiast wicksze spadki dynamiki PKB wystgpity podczas kryzysu finansowego
w porownaniu do recesji wywotanej pandemia. Wskazywaly na to §rednie dynamiki

PKB wyznaczone dla grup krajow

5. Proces finansyzacji a stabilno$¢ makroekonomiczna i wzrost gospodarczy
krajow Unii Europejskiej
5.1. Charakterystyka zastosowanych metod ekonometrycznych

W celu identyfikacji oraz okreslenia sity wplywu procesu finansyzacji
na stabilno§¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy krajow UE
przeprowadzono regresj¢ panelowa. Zbadano kolejno wptyw zmian udziatu wartosci
dodanej sektora FIRE w warto$ci dodanej gospodarki oraz udzialu liczby
zatrudnionych w tym sektorze w liczbie zatrudnionych ogoétem w gospodarce
(podrozdziat 4.5.), przejawow procesu finansyzacji w dzialalno$ci panstwa oraz
nierowno$ci dochodowych (podrozdziat 4.6.), zmian w sektorze bankowym
(podrozdziat 4.7.) oraz zmian w zadluzeniu podmiotdéw sfery realnej (podrozdziat 4.8.)
na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy badanych krajow.

W pierwszej kolejnosci badaniu poddano zbiorowos$¢ sktadajaca si¢ z 26

krajow UE w latach 2008-2020. Uzyskano wigc sekwencyjne obserwacje konkretnych
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jednostek dla wielu okresoéw (MUSZYNSKA 2006, s. 216). Nastepnie dokonano
podziatu tych krajow na kraje ,,starej” oraz ,,nowej” Unii. W niniejszych badaniach
jest to uzasadnione réznym stopniem rozwoju procesu finansyzacji, silniejszym
w krajach ,,starej” Unii oraz stabszym w krajach ,,nowej” Unii. Zr6znicowanie to byto
widoczne takze w zakresie poziomu stabilnosci makroekonomicznej oraz dynamiki
PKB. Taki podziat w swoich badaniach zastosowali takze m.in. E. WASILEWSKA
(2018) oraz P. MORGANTI (2022). Obliczenia wykonano w programach R oraz
GRETL. Przed rozpoczeciem modelowania zbadano stacjonarno$¢ zmiennych. W tym
celu przeprowadzono test A. LEVINA, C.F. LIN, C. CHU (LLC) dla danych panelowych.
Hipotezy weryfikowane w tym teScie maja nastgpujaca postaé (STASzCzYK 2017,
s. 135):
Hoy:py=p; =...=py=p =0 (11)
Hi:pi=py=...=py=p<0 (12)
Hipoteza zerowa (H,) zaktada stacjonarno$¢ zmiennych, natomiast

alternatywna (Hyyich niestacjonarno$¢. Test ten moze by¢ stosowany przy

umiarkowanych rozmiarach panelu, na co wskazuje C. FERREIRA (2014, s. 14). Jednak
ze wzgledu na krotki horyzont czasowy modelowanych danych w niniejszej rozprawie
doktorskiej wedtug B. DANSKIEI-BORSIAK (2011, s. 217-218) za A. LEVINEM, C.F.
LIN, C. CHU (2002) powinno si¢ zrezygnowac¢ z badania stacjonarno$ci zmiennych.
Tak wiec wyniki testu potraktowano z duzg ostroznoscig i pomimo réznorodnosci
uzyskanych wynikoéw przyjeto, ze wszystkie zmienne sg stacjonarne.

W badaniach wykorzystano modele panelowe klasycznej metody
najmniejszych kwadratow (KMNK), modele z efektami ustalonymi (fixed-effects)
oraz z efektami losowymi (random-effects), a nast¢pnie dokonano wyboru
najtrafniejszej postaci modelu za pomocg testow Walda, Breuscha-Pagana
i Hausmana. Po oszacowaniu modelu KMNK przeprowadzono test czynnika inflacji
wariancji (VIF), ktory pozwala stwierdzi¢ wystepowanie wspotliniowo$ci zmiennych.
Wzér na obliczenie VIF jest nastgpujacy (Kim 2019, s. 559):

! (19
TR

Graniczna warto$¢ dla tego wspotczynnika wynosi 10 (SALMERON i in. 2020,
S. 2-3). Zmienne, w przypadku ktorych wystapito przekroczenie tej warto$ci usunigto

z modelu 1 przeprowadzono ponowng jego estymacje.
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W przypadku KMNK przyjeto nastepujaca posta¢c modelu (KUFEL 2011,
s. 173):
Vit = Xt + Vi, (14)

gdzie:

Y;+ — zmienna objasniana,

X;+ —zmienna objasniajaca (w ogolnosci wektor zmiennych objasniajacych),

B — wektor o wymiarze N parametrow strukturalnych modelu,

v; — taczny blad losowy, sktadajacy sie z czesci czysto losowej €;; oraz efektu

indywidualnego u;; odnoszacego si¢ do konkretnej i-tej jednostki panelu

(Vie = €ir + Uit)-

Model z efektami ustalonymi FE (fixed effects) przyjat posta¢ (KUFEL 2011,
s. 177):
Yie = X +u; + &2, (15)

z kolei model z efektami losowymi RE (random effects) (KUFeL 2011, s. 178):
B =&XQX)"1XTa™y, (16)

gdzie:
B rg — Uogolniony estymator najmniejszych kwadratow parametrow
strukturalnych,
X — macierz zmiennych objasniajacych,
y — wektor zmiennych objasnianych,
1 — odwracalna macierz wariancji i kowariancji tagcznego btedu losowego.
Oceny stusznosci zastosowanych modeli dokonano za pomoca testow Walda,
Breuscha-Pagana i Hausmana (Ko$ko i in. 2007, s. 416-418).

Test Walda stuzy do okreslenia tego, czy wprowadzenie zrdznicowanych
wyrazow wolnych dla i-tych obiektow pozwala uzyskaé bardziej precyzyjne
oszacowania parametréw modelu danych panelowych. Jest to test oparty na statystyce
F, a weryfikowane hipotezy przyjmuja posta¢ (KOSKo i in. 2007, s. 416):

Hy: B; = By = const. a7
Hy:3i,j Bi#pPjalefy=PFs=p =12,...N ts=12,....,T (18)

Zatozeniem hipotezy zerowej (Hy) jest rownos¢ wszystkich wyrazéw wolnych,

niezaleznie od obiektu i czasu, z kolei hipoteza alternatywna (H,) zaktada, ze wyrazy

wolne sg state w funkcji czasu, ale zréznicowane dla i-tych obiektow. Wybor hipotezy
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zerowe] wskazuje na jednorodno$¢ badanych obiektow i stanowi uzasadnienie dla
budowy modelu za pomoca KMNK, natomiast wybor hipotezy alternatywne;j
swiadczy o braku jednorodnosci obiektow i sklania do zastosowania estymatora
modeli danych panelowych z efektami indywidualnymi (FE).

Test Breuscha-Pagana umozliwia weryfikacj¢ zaloZenia o stalo$ci wariancji
sktadnika losowego dla N obiektow. Hipotezy maja nastepujaca posta¢ (KOSKO
i in. 2007, s. 417):

Hy: O'ﬁzi =0 (19)
Hi: O'ﬁzi =0 (20)

Przyjecie hipotezy zerowej oznacza, ze wariancja sktadnika losowego efektow
indywidualnych jest zerowa, wigc nie zmienia si¢ ona na skutek wprowadzenia
efektow indywidualnych do modelu. Do estymacji powinien by¢ wigc zastosowany
model KMNK dla danych panelowych. Z kolei przyjecie hipotezy alternatywnej
wskazuje, ze wariancja skladnika losowego efektow indywidualnych jest rozna
od zera, nalezy wiec szacowa¢ model za pomocg estymatora RE.

Test Hausmana rozstrzyga zatozenie o nieobcigzonosci estymatoréw FE i1 RE.
Hipotezy majg nastepujacg posta¢ (Kosko i in. 2007, s. 418):

Ho: E(Bit, i) = 0 (21)
Hy: E(Bie, Xiere) # 0 (22)

Przyjecie hipotezy zerowej oznacza uznanie, ze efekty indywidualne
sa niezalezne od zmiennych objasniajgcych, wiec oba estymatory sg nieobcigzone.
Wedlug tej hipotezy bardziej efektywny jest estymator RE. Z kolei wedtug hipotezy
alternatywnej estymator FE jest nieobcigzony, a RE obcigzony, co sugeruje wybor
tego pierwszego z nich do estymacji modelu.

Na podstawie wynikow omoéwionych testow dokonano wyboru
najtrafniejszych estymatorow, a nastgpnie za ich pomoca oszacowano modele
panelowe. Otrzymane modele poddano ocenie pod wzgledem braku wystepowania
zalezno$ci przekrojowej, autokorelacji oraz heteroskedastycznosci. Wystepowanie
zaleznosci przekrojowej zweryfikowano za pomoca testu CD Pesarana. Statystyka CD

przyjmuje nastepujaca posta¢ (HSIAO i in. 2007, s. 4):

. oT N-1 N ) (23)
~ NV =1 ZZ Pij
i=1 j=i+1
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W celu wykrycia autokorelacji przeprowadzono test Breuscha-Godfreya, ktory
jest specyficznym rodzajem testu mnoznika Lagrange'a. Testowane hipotezy maja
posta¢ (GRUSZCZYNSKI i in. 2009, s. 82) :

Hy = 41 =...= .3k+p =0, (24)
Hy =Br1 #0, j=1,...,p (25)
Przyjecie hipotezy zerowej oznacza uznanie wystgpowania braku autokorelacji,
natomiast jej odrzucenie wigze si¢ z przyjeciem hipotezy alternatywnej, wedtug ktorej
autokorelacja jest obecna w modelu.
Badanie heteroskedastycznosci przeprowadzono za pomocg testu Breuscha-
Pagana. Testowane hipotezy maja posta¢'®:
Hy:Var(g) = o? (26)
Hy:Var(e) = 02 = a?f(ay + z;a) (27)
gdzie:
f— funkcja rozniczkowalna
z; — wektor zmiennych

Hipoteza zerowa (H,) zaklada homoskedastyczno$¢, natomiast hipoteza
alternatywna (H,) heteroskedastycznosc.

Weryfikacji hipotez dokonano na przyjetym poziomie istotnosci a = 0,05,
natomiast istotno$¢ zmienno$¢ na poziomie a = 0,1, Ze wzgledu na wykryte
niedoskonato$ci modeli, oszacowano je ponownie uwzgledniajac odporne bledy
standardowe (HAC — Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent) (ZEILEIS
2004; GRUSZCZYNSKI i in. 2009). Podejscie takie jest powszechnie stosowane

w literaturze przedmiotu (MULLER 2014; JOzwICKI 2018; BELOTTI i in. 2021).

5.2. Opis wykorzystanych zmiennych

Badania mialy charakter panelowy. Zebrany zbidér danych obejmowat
13 wskaznikobw opisujacych poszczegdlne przejawy procesu finansyzacji dla
kolejnych lat w poszczeg6lnych krajach UE. Miaty wigc one charakter przekrojowo-
czasowy. Wykorzystanie danych panelowych przynosi wiele korzysci. Ze wzgledu
na swoja wielowymiarowos$¢ dostarczaja one wigcej informacji na temat badanych
jednostek anizeli dane przekrojowe lub szeregi czasowe, co przeklada¢ si¢ moze

na doktadniejszg estymacje parametrow modelu (WISNIEWSKI 2017, s. 165). Badania

16 http://www.ekonometria.wne.uw.edu.pl/uploads/Main/Wyklad%2018.12.2012.pdf (20.01.2022)
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przeprowadzono na panelach obejmujacych dane dla 26 krajow UE. Ze wzgledu
na opuszczenie struktur europejskich w 2020 r. przez Wielkg Brytanie, kraju tego nie
uwzgledniono w badaniach. Drugim krajem UE wylaczonym z badan byta Chorwacja
z uwagi na wielo$¢ brakow danych. Nastepnie, jak juz wczesniej wspomniano,
zbiorowo$¢ t¢ podzielono na kraje ,,starej” oraz ,,nowej” Unii. W rezultacie otrzymano
panele zbilansowane, ktore zawieraty 338 obserwacji w przypadku krajéw UE-26, 182
obserwacje dla krajow ,,starej” Unii oraz 156 obserwacji dla krajow ,,nowej” Unii.
Zgromadzone dane miaty czestotliwos¢ roczng, a okres badawczy obejmowal lata
2008-2020 z uwagi na ich dostepnos¢ oraz kompletnos¢. Zmienne wykorzystane
w badaniu mialy charakter ilo§ciowy. Wiekszos¢ danych pozyskano z bazy danych
Eurostatu.

W przypadku danych dotyczacych sektora bankowego wykorzystano baze
danych ECB Statistical Data Warehouse, natomiast dane o dlugu z tytutu kredytow
mieszkaniowych (jako % PKB) pozyskano z raportow publikowanych przez
Europejska Federacj¢ Hipoteczng ,Hypostat”. W zastosowanych modelach
ekonometrycznych jako zmienne objasniane przyjeto wskaznik pigciokata stabilizacji
makroekonomicznej (PSM) oraz dynamike PKB (w %). Opis zmiennych

przedstawiono w tabeli 30.

Tabela 30
Opis zmiennych wykorzystanych w badaniu
Zmienne objasniane
Symbol Zmienna Jednostka Zrédlo danych
Obliczenia
Wskaznik pigciokata stabilizacji Wskaznik wiasne na
PSM makroekonomicznej bezwymiaro podstawie
! Wy Wy danych
Eurostatu
Dynamika Procentowe zmiany PK_B wzgledem roku % Eurostat
PKB poprzedniego
Zmienne objasniajace
Symbol Zmienna Jednostka Zrodto danych
Udzial wartosci sektora FIRE (suma wartosci
WDE dodanej sektora finansowego i ubezpieczen oraz % Eurostat

dziatalno$ci na rynku nieruchomosci)

w wartosci dodanej gospodarki
Udziat liczby zatrudnionych (w tys. 0sob)
w sektorze FIRE (suma liczby zatrudnionych
ZF w sektorze finansowym i ubezpieczen oraz % Eurostat
dzialalnosci na rynku nieruchomosci) w liczbie
zatrudnionych ogdétem w gospodarce

PPI Dochody z podatkéw od produkeji i importu % PKB Eurostat
PDM Dochody z podatkéw od dochodu oraz majatku % PKB Eurostat
WS Woydatki na ochrone socjalng % PKB Eurostat
Gl Wspolczynnik Giniego Eurostat
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ECB
Udziat pieciu najwickszych bankow w % Statistical
aktywach sektora bankowego Data
Warehouse
Obliczenia
wlasne na
podstawie
% danych ECB
Statistical
Data
Warehouse
Obliczenia
wlasne na
podstawie
% danych ECB
Statistical
Data
Warehouse
ECB
Statistical
Data
Warehouse
DGD Dtug gospodarstw domowych % PKB Eurostat
DPN Dthug przedsiebiorstw niefinansowych % PKB Eurostat
Raporty
Hypostat

CR5

Udziat wyniku odsetkowego w wyniku

wo dzialalnosci bankowej

Udziat wyniku z optat i prowizji w wyniku

WPIO dzialalnosci bankowej

ROE Rentownos¢ kapitalow wiasnych %

DM Dhug z tytutu kredytow mieszkaniowych % PKB

Zrddto: opracowanie wlasne

W tabeli 31 zamieszczono charakterystyki opisowe zmiennych

wykorzystanych w badaniach.

Tabela 31
Charakterystyki opisowe zmiennych wykorzystanych w badaniach
. Srednia Odchylenie Wartos¢ Wartosé Wspotezynnik
Zmienna - . .
arytmetyczna | standardowe | minimalna | maksymalna zmienno$ci
PSM 0,47 0,10 0,12 0,71 0,21
PKB 1,09 4,01 -14,80 25,20 3,67
WDF 15,71 5,08 8,20 38,10 0,33
ZF 3,88 1,91 1,40 12,60 0,49
PPI 13,56 2,65 6,50 22,40 0,20
PDM 11,17 515 4,30 33,20 0,46
WS 16,92 4,05 8,800 27,30 0,24
Gl 29,82 3,91 20,90 40,80 0,13
CR5 62,10 17,83 22,74 97,35 0,29
WO 63,88 10,37 40,30 105,6 0,16
WPIiO 24,59 7,19 2,34 46,40 0,29
ROE 2,81 15,35 -100,83 33,23 5,46
DGD 54,97 30,16 15,50 142,50 0,55
DPN 101,86 56,06 32,40 298,60 0,55
DM 39,12 24,00 3,60 105,40 0,61

Zrédlo: obliczenia w programie GRETL

Zmienne te poddano testowi A. LEVINA, C.F. LIN, C. CHU (LLC)
na stacjonarnos¢. Jego wyniki zamieszczono w Aneksie (tabele 27-29). Jak juz

wczesniej wspomniano, wyniki tego testu nalezy traktowac z ostroznoscia ze wzgledu
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na krotki horyzont czasowy modelowanych danych. W Aneksie zawarto takze wyniki
testu VIF (tabele 30-32) oraz testow na wystgpowanie zalezno$ci przekrojowej,
autokorelacji i heteroskedastycznosci (tabele 33-44).

5.3.Wplyw zmian udzialu wartosci dodanej sektora finansowego w wartoSci
dodanej gospodarki oraz w strukturze zatrudnienia na stabilno$¢
makroekonomiczng i wzrost gospodarczy

Proces finansyzacji wywotuje réoznorodne konsekwencje zarowno mikro-, jak
1 makroekonomiczne. W wielu publikacjach naukowych wskazuje si¢ gléwnie
na negatywny wplyw rozwoju sektora finansowego na kondycje poszczegdlnych
gospodarek, a w rezultacie na wzrost gospodarczy. Przerost sektora finansowego
utozsamia si¢ ze wzrostem wytwarzanej wartosci niematerialnej, ktéra nie
ma powigzania ze sferg realng gospodarki oraz jej materialnymi wytworami.
W rezultacie pojawiajg si¢ zachety do dziatalnosci spekulacyjnej, ktora moze
wywotywac¢ zaburzenia w calych gospodarkach, co miato miejsce podczas ostatniego
kryzysu finansowego. Istotne jest zatem badanie wplywu rosngcego znaczenia sektora
finansowego na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy. W tym celu
oszacowano modele ekonometryczne dla krajow UE, w ktéorych jako zmienne
objasniane przyjeto wskaznik pigciokata stabilizacji makroekonomicznej (PSM) oraz
dynamik¢ PKB (w %). Wéroéd zmiennych objasniajacych znalazt si¢ natomiast udziat
wartosci dodanej sektora FIRE w wartosci dodanej gospodarki (WDF) oraz udziat
liczby zatrudnionych w sektorze FIRE w liczbie zatrudnionych ogdétem w gospodarce
(ZF).

Wyniki przeprowadzonych testoéw diagnostycznych dla krajéw UE-26
wykazaty zasadno$¢ zastosowania estymatora FE w przypadku modelu, w ktorym jako
zmienng objasniang przyjeto wskaznik PSM, jak 1 dynamik¢ PKB. Z kolei dla krajow
»starej” Unii estymator FE byl odpowiedni jedynie w przypadku modelu, w ktorym
jako zmienng objasniang przyjeto wskaznik PSM, w przypadku dynamiki PKB
adekwatne bylo przyjecie estymatora KMNK. W krajach ,,nowej” Unii natomiast
wlasciwe bylo wykorzystanie estymatora RE.

Wyniki oszacowanych modeli dla 26 krajow UE przedstawiono w tabeli 32.
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Tabela 32

Wyniki modeli ekonometrycznych dla krajow UE-26 — zmienne objasniane:

wskaznik PSM oraz dynamika PKB

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 338 obserwacji
Wilaczono 26 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci =13
Zmienna zalezna (Y): PSM
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspblczynnik stang;?gow t-studenta | Wartosép | Istotnosé
const. 0,874 0,187 4,672 0,000 el
WDF —0,016 0,008 —1,954 0,062 *

ZF —0,0400 0,044 —0,913 0,370
Wspotczynnik determinacji LSDV R? = 0,4778
Test Walda F(25, 310) = 6,932 (warto$¢ p = 0,000)
Test Breuscha-Pagana LM = 143,397 (warto$¢ p = 0,000)
Test Hausmana H = 16,569 (wartos¢ p = 0,000)
Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 338 obserwacji
Wlaczono 26 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci =13
Zmienna zalezna (Y): PKB
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspodtczynnik standB;?gowy t-studenta Wartos¢ p Istotnos¢
const. 3,230 0,650 5,066 0,000 falakolel
WDF —0,354 0,070 —5,025 0,000 kel

ZF 0,863 0,188 4,582 0,000 ekl
Wspdtczynnik determinacji R> = 0,0996
Test Walda F(25, 310) = 1,322 (warto$¢ p = 0,142)
Test Breuscha-Pagana Chi-kwadrat(1) = 0,939 (warto$¢ p = 0,333)
Test Hausmana H = 14,246 (warto$¢ p = 0,001)

Objasnienia: symbol (*) wskazuje parametry istotnie rozniace si¢ od zera. Symbol (***) oznacza,
Ze zmienna jest istotna na poziomie 1%, symbol (**) oznacza, ze zmienna jest istotna ha poziomie 5%,
a symbol (*) oznacza, ze zmienna jest istotna na poziomie 10%.

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie Gretl

W  krajach UE-26 istotng zmienng stabilno$¢

wplywajaca na
makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy byl udzial wartosci dodanej sektora
FIRE w warto$ci dodanej gospodarki. Wptyw ten byl negatywny. Zwigkszenie udziatu
wartosci dodanej sektora FIRE w wartosci dodanej gospodarki powoduje zmniejszenie
wskaznika PSM oraz dynamiki PKB. Wartosci uzyskanych parametréw wskazuja
na wigkszy wpltyw udziatu wartosci dodanej sektora FIRE w wartosci dodanej
gospodarki w przypadku PKB w poréwnaniu ze wskaznikiem PSM.

Istotnego wpltywu nie odnotowano w przypadku wskaznika PSM nie
odnotowano w odniesieniu do udziatu liczby zatrudnionych w sektorze FIRE w liczbie

zatrudnionych ogotem w gospodarce. Istotny wplyw tej zmiennej uzyskano natomiast

w przypadku jej wplywu na dynamik¢ PKB. W tym przypadku wptyw byt dodatni.
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Zwigkszenie tej zmiennej objasniajacej wigze si¢ wigc z przyspieszeniem dynamiki

PKB.

Wyniki oszacowanych modeli dla krajow ,,starej” Unii przedstawiono w tabeli

33.

Tabela 33

Wyniki modeli ekonometrycznych dla krajow ,,starej” Unii — zmienne objasniane:

wskaznik PSM oraz dynamika PKB

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 182 obserwacji
Wlaczono 14 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci =13
Zmienna zalezna (Y): PSM
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspolezynnik Stang‘;?gow t-studenta | Wartosép | Istotnos¢
const. 1,194 0,248 4,813 0,000 ikl
WDF —0,015 0,010 —1,499 0,158

ZF —0,109 0,032 —3,360 0,005 ikl

Wspolczynnik determinacji LSDV R? = 0,7232

Test Walda F(13, 166) = 18,050 (warto$¢ p = 0,00)

Test Breuscha-Pagana LM = 193,773 (warto$¢ p = 0,000)
Test Hausmana H = 44,942 (warto$¢ p = 0,000)
Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 182 obserwacji
Wilaczono 14 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci = 13
Zmienna zalezna (Y): PKB

Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspotezynnik stang;?gowy t-studenta Warto$¢ p Istotno$c¢
const. 2,866 1,132 2,532 0,025 **
WDF —0,368 0,111 —3,320 0,006 ikl

ZF 0,981 0,239 4,107 0,001 ikl
Wspdtczynnik determinacji R? = 0,1455
Test Walda F(13, 166) = 1,550 (warto$¢ p = 0,105)
Test Breuscha-Pagana Chi-kwadrat(1) = 0,936 (warto$¢ p = 0,333)
Test Hausmana H = 11,508 (warto$¢ p = 0,003)

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie Gretl

W krajach ,,starej” Unii w modelu, w ktorym jako zmienng objasniang przyjeto
wskaznik PSM istotng zmienng wplywajaca na stabilno$¢ makroekonomiczng byt
udzial liczby zatrudnionych w sektorze FIRE w liczbie zatrudnionych ogoélem
w gospodarce. Uzyskany parametr oznacza, ze zwigkszenie tej zmiennej objasniajacej
prowadzi do zmniejszenia wskaznika PSM. W tym modelu nie odnotowano istotnosci
udziatu wartosci dodanej sektora FIRE w warto$ci dodanej gospodarki, cho¢ parametr
w tym przypadku rowniez przyjal warto$¢ ujemna.

W drugim modelu zaobserwowano istotno$s¢ obu zmiennych objasniajacych.

W przypadku udziatu wartosci dodanej sektora FIRE w warto$ci dodanej gospodarki
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otrzymany parametr oznacza, ze jej zwigkszenie prowadzi do zmniejszenia dynamiki
PKB. W przypadku udzialu liczby zatrudnionych w sektorze FIRE w liczbie
zatrudnionych w gospodarce warto$¢ parametru wskazuje, ze jego zwigkszenie wigze
si¢ ze zwickszeniem dynamiki PKB.
Wyniki oszacowanych modeli dla krajow ,,nowej” Unii przedstawiono w tabeli
34.
Tabela 34
Wyniki modeli ekonometrycznych dla krajow ,,nowej” Unii — zmienne objasniane

wskaznik PSM oraz dynamika PKB

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 156 obserwacji
Wlaczono 12 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci =13
Zmienna zalezna (Y): PSM
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna

Wspotczynnik

Btad
standardowy

t-studenta

Warto$¢ p

Istotnos¢

const.

0,485

0,042

11,55

0,000

**

WDF

—0,007

0,003

—2,068

0,063

*

ZF

0,021

0,009

2,331

0,040

**

Wspolczynnik determinacji R? = 0,06117

Test Walda F(11, 142) = 1,829 (warto$¢ p = 0,054)

Test Breuscha-Pagana LM = 1,187 (warto$¢ p = 0,276)

Test Hausmana H = 2,447 (warto$¢ p = 0,294)

Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 156 obserwacji
Wiaczono 12 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugosci = 13

Zmienna zalezna (Y): PKB
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna

Wspblczynnik

Btad
standardowy

z

Wartos¢ p

Istotnos¢

const.

4,011

0,854

4,699

0,001

*kkx

WDF

—0,290

0,127

—2,290

0,043

**

ZF

0,477

0,444

0,444

0,305

Wspotczynnik determinacji R? = 0,0345

Test Walda F(11, 142) = 1,006 (warto$¢ p = 0,445)

Test Breuscha-Pagana Chi-kwadrat(1) = 1,122 (warto$¢ p = 0,289)

Test Hausmana H = 4,835 (wartos¢ p = 0,089)

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie Gretl

W modelu, w ktorym jako zmienng objasniang przyjeto wskaznik PSM obie
zmienne objasniajace byly istotne. W przypadku zmiennej wyrazajacej udzial wartosci
dodanej sektora FIRE w wartosci dodanej gospodarki parametr byt dodatni,
co oznacza, ze jej zwickszenie skutkuje spadkiem wskaznika PSM. Z kolei

w przypadku drugiej zmiennej objasniajacej, czyli udzialu liczby zatrudnionych
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w sektorze FIRE w liczbie zatrudnionych w gospodarce uzyskany kierunek parametru
oznacza, ze jej zwigkszenie prowadzi do zwigkszenia wskaznika PSM.

W drugim modelu z dynamikg PKB jako zmienng objasniajaca istotng zmienng
okazat si¢ by¢ tylko udziat warto$ci dodanej sektora FIRE w warto$ci dodanej
gospodarki. Wedlug uzyskanego parametru zwickszenie tej zmiennej powoduje
zmniejszenie dynamiki PKB.

Uzyskane w wyniku modelowania panelowego rezultaty potwierdzity
negatywny wplyw udzialu wartosci dodanej sektora FIRE w wartosci dodanej
gospodarki zar6wno na stabilnos¢ makroekonomiczna, jak i wzrost gospodarczy
krajow UE-26, krajow ,,starej”, jak 1 ,,nowej” Unii. Tak jednoznacznych wynikdéw nie
uzyskano w przypadku udziatu liczby zatrudnionych w tym sektorze w liczbie
zatrudnionych ogélem w gospodarce. W literaturze przedmiotu brak jest
jednoznaczno$ci co do kierunku wpltywu tych zmiennych na stabilno$¢
makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy. Wyniki badan przeprowadzonych przez
M. AFSAR 1 in. (2014) wykazaly pozytywny wptyw wartosci dodanej sektora
finansowego na PKB, catkowite zatrudnienie oraz PKB per capita grupy krajow G8
w latach 1990-2008. Z kolei negatywny wptyw wartosci dodanej sektora finansowego
oraz zatrudnienia w tym sektorze na wzrost gospodarczy, nierownosci dochodowe
oraz wzrost bezrobocia potwierdzit J. ASSA (2012) dla krajow OECD w latach 1970-
2008. Potwierdzeniem negatywnego wpltywu zatrudnienia w sektorze finansowym
na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy moga by¢ badania E.C.
KNEERA (2013), ktéry oszacowat wptyw absorpcji talentoéw do sektora finansowego
na gospodarke realng. Autor ten na podstawie badan przeprowadzonych dla 13 krajow
w latach 1980-2005 udowodnil, ze liberalizacja finansowa skutkuje podnoszeniem
kwalifikacji w sektorze finansowym i prowadzi do drenazu mozgow. Skutkuje
to nizsza produktywnoscia oraz wzrostem gospodarki realnej, przy jednoczesnym
wzro$cie produktywnosci sektora finansowego. Zwigkszenie zatrudnienia w sektorze
finansowym moze wiec wplywa¢ negatywnie na kondycje makroekonomiczng
gospodarki. Innym powodem negatywnego wplywu zatrudnienia w sektorze
finansowym na gospodarke moze by¢ nierownowaga wynagrodzen.

Podsumowujac, rozwdj procesu finansyzacji wyrazony wzrostem udziatu
wartosci dodanej w wartosci dodanej ogdtem w gospodarce oraz wzrostem liczby
zatrudnionych w tym sektorze w relacji do ogoélnej liczby zatrudnionych wywotuje

istotny wptyw na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy krajow UE,
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co potwierdzaja wyniki oszacowanych modeli panelowych. W przypadku pierwszej
zmiennej objasniajacej wplyw ten byl negatywny, zarowno w odniesieniu
do wskaznika PSM, jak i dynamiki PKB. Z kolei wptyw zatrudnienia w sektorze FIRE
byt istotny tylko dla krajow ,,starej” Unii. W przypadku wskaznika PSM wptyw ten
byt negatywny, a w odniesieniu do dynamiki PKB pozytywny. Silniejszy wplyw
finansyzacji na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy odnotowano
dla krajow ,.starej” Unii w porownaniu do krajow ,,nowej” Unii. Co wigcej, istotne
zmienne objasniajace silniej wptywaly na dynamik¢ PKB w poréwnaniu do wskaznika

PSM.

5.4. Wplyw dzialalnosci panstwa w obszarze finansyzacji na stabilnos¢
makroekonomiczng i wzrost gospodarczy

Rzady wykorzystuja swoja polityke, by osigga¢ cele gospodarcze, takie jak
zwigkszenie produkcji, utrzymanie stabilno$ci cen, poprawa bilansu handlowego, czy
osiggniecie pelnego zatrudnienia w gospodarce. Majac do dyspozycji dochody oraz
wydatki budzetowe w ramach realizowanej polityki fiskalnej; wplywaja na rozne
wielkoséci gospodarcze, a w rezultacie na stabilno$¢ makroekonomiczng (KORKMAZ
1 in. 2019, s. 312). Jak juz wczesniej wspomniano, za pomocg réznorodnych
instrumentow mogg oddzialywac¢ takze na rozwoj procesu finansyzacji. Zasadnym jest
zatem zbadanie wplywu stosowanej polityki gospodarczej na stabilnosé¢
makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy krajow UE. Jako zmienne objasniane
przyjeto: dochody z podatkoéw od produkeji 1 importu (jako % PKB) (PPI), dochody
z podatkéw od dochodu 1 majatku (jako % PKB) (PDM), wydatki na ochrong socjalng
(jako % PKB) (WS) oraz wspotczynnik Giniego (GI).

Wyniki przeprowadzonych testow diagnostycznych dla krajow UE-26, jak
i ,starej” 1 ,,nowej” Unii wykazaly zasadno$¢ zastosowania estymatora FE
w przypadku modelu, w ktorym jako zmienng objasniang przyje¢to wskaznik PSM, jak
1 dynamik¢ PKB.
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Wyniki oszacowanych modeli dla 26 krajow UE przedstawiono w tabeli 35.
Tabela 35
Wyniki modeli ekonometrycznych dla krajow UE-26 — zmienne objasniane:

wskaznik PSM oraz dynamika PKB

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 338 obserwacji
Wlaczono 26 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci =13
Zmienna zalezna (Y): PSM
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspblezynnik Stang;fjow tstudenta | Wartos¢p | Istotnosc
const. 0,467 0,215 2,173 0,040 o
PPI 0,026 0,009 2,903 0,008 ok
PDM 0,009 0,006 1,571 0,189
WS 0,027 0,006 ~4,233 0,000 o
Gl ~6,71745¢-05 0,005 0,014 0,089

Wspolczynnik determinacji LSDV R? = 0,5677
Test Walda F(25, 308) = 9,423 (wartos¢ p = 0,000)

Test Breuscha-Pagana LM = 161,661 (warto$¢ p = 0,000)
Test Hausmana H = 31,923 (wartos¢ p = 0,000)
Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 338 obserwacji
Wlaczono 26 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci = 13
Zmienna zalezna (Y): PKB
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspotezynnik stanz;;?gowy t-studenta Warto$¢ p Istotno$¢
const. 10,186 5,866 1,736 0,095 *
PPI 1,376 0,312 4,403 0,000 Hkk
PDM 0,030 0,210 0,1404 0,890
WS -1,696 0,176 -9,611 0,000 Hkk
Gl 0,021 0,157 0,1319 0,896

Wspotczynnik determinacji LSDV R? = 0,4251
Test Walda F(25, 308) = 5,372 (warto$¢ p = 0,000)
Test Breuscha-Pagana LM = 2,667 (warto$¢ p = 0,102)
Test Hausmana H = 93,781 (warto$¢ p = 0,000)

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie Gretl

W krajach UE-26 istotnymi zmiennymi objasniajagcymi wplywajacymi
zaré6wno na stabilno§¢ makroekonomiczng, jak i wzrost gospodarczy byly dochody
z podatkow od produkcji i importu oraz wydatki na ochrong socjalng (jako % PKB).
Wedhlug uzyskanych parametréw, zwigkszenie dochodow z podatkéw od produkcji
i importu w PKB prowadzi do zwickszenia wskaznika PSM oraz do przyspieszenia

dynamiki PKB. Z kolei zwigkszenie udziatu wydatkow na ochrone socjalng w PKB
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powoduje zmniejszenie wskaznika PSM oraz dynamiki PKB. W przypadku

pozostalych zmiennych objas$niajacych nie odnotowano ich istotnego wptywu.

Wyniki oszacowanych modeli dla krajow ,,starej” Unii przedstawiono w tabeli

36.

Tabela 36

Wyniki modeli ekonometrycznych dla krajow ,,starej” Unii — zmienne objasniane:

wskaznik PSM oraz dynamika PKB

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 182 obserwacji
Wlaczono 14 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci =13
Zmienna zalezna (Y): PSM
Odporne bledy standardowe (robust HAC)
Zmienna Wspblezynnik stang;?:owy tstudenta | Wartos¢p | Istotnosc
const. 0,662 0,240 2,755 0,016 **
PPI 0,020 0,009 2,330 0,037 **
PDM 0,019 0,005 3,679 0,003 falekel
WS —0,030 0,008 —-3,397 0,005 falekal
Gl —0,006 0,007 -0,9003 0,384
Wspolczynnik determinacji LSDV R? = 0,7750
Test Walda F(13, 164) = 21,328 (wartos¢ p = 0,000)
Test Breuscha-Pagana LM = 244,673 (warto$¢ p = 0,000)
Test Hausmana H = 14,597 (warto$¢ p = 0,006)
Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 182 obserwacji
Wiaczono 14 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci = 13
Zmienna zalezna (Y): PKB
Odporne bledy standardowe (robust HAC)
Zmienna Wspotezynnik Stan]j;?c(ilowy t-studenta Warto$¢ p Istotnos¢
const. 1,914 8,587 0,223 0,827
PPI 1,236 0,399 3,100 0,008 Frx
PDM 0,090 0,239 0,377 0,712
WS —1,548 0,240 -6,441 0,000 faleel
Gl 0,362 0,270 1,341 0,203
Wspotczynnik determinacji LSDV R? = 0,4362
Test Walda F(13, 164) = 4,567 (warto$¢ p = 0,000)
Test Breuscha-Pagana LM = 1,811 (warto$¢ p = 0,178)
Test Hausmana H = 36,861 (warto$¢ p = 0,000)

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie Gretl

W krajach ,,starej” Unii istotnymi zmiennymi wplywajacymi na stabilno$¢

makroekonomiczng byty dochody z podatkéw od produkcji i importu, dochodu

1 majatku oraz wydatki na ochron¢ socjalng (jako % PKB). Wplyw dochodéw

z podatkow wykazat kierunek pozytywny. Wedlug uzyskanych parametrow,
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zwigkszenie udziatu dochodow z podatkéow od produkcji i importu oraz dochodu
i majatku w PKB powoduje zwigkszenie wskaznika PSM. Z kolei wptyw udziatu
wydatkow na ochrone socjalng w PKB byt negatywny, a jego zwigkszenie wigze si¢
ze spadkiem wskaznika PSM. Ostatnia ze zmiennych objasniajacych, tj. wspotczynnik
Giniego nie wykazat istotnego wptywu.

W przypadku dynamiki PKB istotnymi zmiennymi byly dochody z podatkow
od produkcji i importu oraz wydatki na ochrong socjalng (jako % PKB). Zwigkszenie
udziatu dochodow z podatkow od produkcji i importu w PKB powoduje zwickszenie
dynamiki PKB, natomiast zwigkszenie udziatu wydatkéw na ochrong socjalng w PKB
prowadzi do zmniejszenia dynamiki PKB. W tym modelu nieistotny okazat si¢ wyraz
wolny. Sktania to do stwierdzenia, ze sila jego oddziatywania na badane zjawisko byta
rézna w badanej grupie krajow (STROZEK 2013, s. 203).

Wyniki oszacowanych modeli dla krajow ,,nowej” Unii przedstawiono w tabeli
37.

Tabela 37
Wyniki modeli ekonometrycznych dla krajow ,,nowej” Unii — zmienne objasniane:
wskaznik PSM oraz dynamika PKB

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 156 obserwacji
Wiaczono 12 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugos$ci = 13
Zmienna zalezna (Y): PSM
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspotezynnik Stan]j;?c(ilowy t-studenta Warto$¢ p Istotno$¢
const. 0,285 0,311 0,918 0,378
PPI 0,031 0,017 1,812 0,097 *
PDM 0,003 0,008 0,353 0,731
WS -0,023 0,009 2,449 0,032 *x
Gl 0,002 0,007 0,246 0,810

Wspotczynnik determinacji LSDV R? = 0,2884
Test Walda F(11, 140) = 3,417 (warto$¢ p = 0,000)

Test Breuscha-Pagana LM = 2,509 (wartos$¢ p = 0,113)
Test Hausmana H = 17,383 (warto$¢ p = 0,002)
Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 156 obserwacji
Wiaczono 12 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugos$ci = 13
Zmienna zalezna (Y): PKB
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

. , . Btad . o

Zmienna Wspotczynnik standardowy t-studenta Wartos$¢ p Istotnos¢
const. 20,138 7,770 2,592 0,025 **
PPI 1,418 0,511 2,774 0,018 **
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PDM -0,313 0,364 —-0,862 0,407
WS —2,031 0,339 —5,995 0,000 folekel
Gl —-0,226 0,202 -1,120 0,287

Wspotczynnik determinacji LSDV R? = 0,4162
Test Walda F(11, 140) = 6,114 (warto$¢ p = 0,000)
Test Breuscha-Pagana LM = 8,501 (wartos¢ p = 0,004 )
Test Hausmana H = 51,985 (wartos¢ p = 0,000)
Zrédlo: obliczenia wlasne w programie Gretl

W przypadku stabilno$ci makroekonomicznej oraz wzrostu gospodarczego
krajow ,,nowej” Unii istotny wpltyw odnotowano w odniesieniu do dochodéw
z podatkow od produkcji i importu oraz wydatkow na ochrone socjalng (jako
% PKB). Wedlug uzyskanych parametrow, zwigkszenie udziatu dochodéw
z podatkow od produkcji i importu w PKB prowadzi do zwig¢kszenia wskaznika PSM
oraz do zwigkszenia dynamiki PKB. Z kolei zwigkszenie udzialu wydatkow
na ochrone socjalng w PKB powoduje zmniejszenie wskaznika PSM oraz
zmniejszenie dynamiki PKB. Pozostale zmienne objasniajace nie wykazatly istotnego
wplywu w obu modelach. W modelu zaobserwowano nieistotno$§¢ wyrazu wolnego,
co wskazuje, ze jego sita oddzialywania na badane zjawisko byla rézna w tej grupie
krajow.

Zagadnienie wplywu réznego rodzaju podatkéw, jak 1 wydatkow budzetowych
na kondycje gospodarki jest czgsto podejmowane w literaturze przedmiotu. Jednak
brak jest konsensusu co do tego, jak wplywaja one na stabilno$§¢ makroekonomiczng
i wzrost gospodarczy. Podatki bezposrednie naktadane na dochody ludnosci oraz
posrednie naktadane na ceny konsumowanych dobr stanowig dochody budzetowe,
ktore moga by¢ przeksztatlcone w wydatki budzetowe. Podatki bezposrednie
zmniejszajace realne dochody ludnos$ci moga stanowi¢ istotny czynnik zmniejszajacy
motywacj¢ do pracy. Wedlug badan przeprowadzonych przez S. KORKMAZA
1 in. (2019) podatki bezposrednie wywoluja istotny pozytywny wplyw na wzrost
gospodarczy, natomiast podatki posrednie istotny wplyw negatywny. Badania
przeprowadzono na danych kwartalnych dla Turcji w latach 2006-2018 za pomocag
modelu ARDL. E. FEREDE i B. DAHLBY (2012) dowiedli na podstawie badan
panelowych w latach 1977-2006, ze wyzsza stawka podatku od dochodow osob
prawnych wplywata negatywnie na inwestycje prywatne i w rezultacie przyczynia si¢
do ostabienia wzrostu gospodarczego. Z kolei badania D. STOILOVA i N. PATONOVA
(2013) obejmowaty dane panelowe dla krajow UE-27 w latach 1995-2010. Uzyskane
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wyniki wskazaty na istotny, pozytywny wptyw podatkow od dochodow, produkcji
1 importu oraz wydatkéw budzetowych (jako % PKB) na wzrost gospodarczy.
Wydatki na ochrone socjalng zwigkszajac realne dochody ludnosci moga
przyczynia¢ do zmniejszenia nierownosci dochodowych. Do takich wnioskéw doszli
A. SANCHEZ, i A. PEREZ-CORRALS (2018) przeprowadzajac badania dla 28 krajow UE
w latach 2005-2014. Wedtug uzyskanych wynikow wystepuje negatywny zwigzek
migdzy wydatkami na ochron¢ socjalng a nierownosciami dochodowymi. Jednak
obserwowane sg roznice w tym zakresie pomigdzy krajami. W krajach wschodzacych
odnotowano negatywng korelacj¢ miedzy wydatkami na zdrowie i1 ochron¢ socjalng
1 nierownosciami dochodowymi, a w krajach rdzennych UE taka korelacja wystepuje
jedynie w odniesieniu do wydatkow na ochronge socjalng. Istotnego wptywu nie
odnotowano w przypadku wydatkow na edukacj¢. Wydatki rzadowe przyczyniajg si¢
do wzrostu gospodarczego roéznymi kanatami. Fundusze rzadowe mogg by¢
wykorzystywane do finansowania systemoéw opieki zdrowotnej lub edukacji,
jednoczes$nie zachecajagc do podejmowania ryzyka i1 promowania uczestnictwa
w rynkach pracy. Z drugiej strony, jesli beneficjenci dostrzega zwiekszone wydatki
budzetowe na ochrone socjalng, mogg mie¢ mniejsza motywacj¢ do pracy oraz
oszczgdzania (PAPARAS i in. 2015, s. 261-262). Pozytywny wplyw wydatkow
na ochrong socjalng na wzrost gospodarczy wykazali J.A. HERCE i in. (1998) dla
12 krajow UE w latach 1970-1994 za pomocg regresji panelowej. Podobnie, staba
korelacje dodatnig wykazata 1. SZAROWSKA (2011) dla gospodarki Czech w latach
1995-2008. Obszernej analizy wptywu zaréwno strony podatkowej, jak i wydatkowej
budzetu na wzrost gospodarczy 15 krajow UE w latach 1995-2005 dokonali
D. PAPARAS i in. (2015). Wedlug uzyskanych wynikéw wydatki na ochrong socjalng
nie wptywajg istotnie na wzrost gospodarczy badanych krajow. Z kolei P. HANSSON
i M. HENREKSON (1994) wykazali negatywny wplyw wydatkéw na ochrone socjalng
na wzrost gospodarczy 14 krajow OECD w latach 1970-1987. Negatywny wptyw
w tym obszarze wykazat takze V. IZAK (2011) dla krajow postsocjalistycznych
w latach 1990-2008 oraz A. AFONSO i D. FURCERI (2008) dla krajow OECD i UE
w latach 1970-2004. Podobnie D. Ryu (2015) wykazat negatywny wpltyw wydatkow
na ochrong socjalng na wzrost gospodarczy 22 krajow OECD w latach 1995-2007.
Na istotno$¢ nierownosci dochodowych wskazujg J.D. OSTRY i in. (2014).
Autorzy podkreslajg, ze wynika ona nie tylko z konsekwencji spotecznych lub

etycznych, ale takze z waznosci dla stabilno$ci makroekonomicznej oraz wzrostu
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gospodarczego. Na nieréwnosci dochodowe wptywa odpowiednio ksztalttowana
polityka fiskalna. Zmniejszaniu nieréwnosci dochodowych w UE bardziej sprzyjaja
odpowiednie programy wydatkowe anizeli progresywny system opodatkowania
dochodow (SANCHEZ, PEREZ-CORRALS 2018, s. 135).

Podsumowujac, polityka panstwa wywotuje istotny wplyw na stabilnos¢
makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy krajow UE. Wplyw o kierunku
pozytywnym odnotowano w przypadku dochodow z podatkéw od produkcji i importu
(jako % PKB) w przypadku obu zmiennych objasnianych oraz wszystkich badanych
grup krajow. Z kolei negatywny wptyw zaréwno na wskaznik PSM, jak 1 dynamike
PKB wywotywaly wydatki na ochron¢ socjalng (jako % PKB). Jest to zgodne
z wynikami uzyskanymi w innych badaniach. W przypadku wptywu dochodow
z podatkow od produkcji 1 importu (jako % PKB) silniejszy wpltyw dodatni
na stabilno$¢ makroekonomiczng uzyskano dla krajow ,,nowej” Unii. Ujemny wplyw
wydatkéw na ochrong socjalng (jako % PKB) byt silniejszy natomiast dla krajow
»stare]” Unii. W przypadku dynamiki PKB silniejszy wptyw w odniesieniu do obu
zmiennych objasniajacych uzyskano dla krajow ,starej” Unii. Co wigcej, silniejsze
oddziatywanie tych zmiennych odnotowano w przypadku dynamiki PKB

w porownaniu do dynamiki PKB.

5.5. Wplyw przejawow finansyzacji w sektorach bankowych na stabilno$¢
makroekonomiczng i wzrost gospodarczy

Sektor bankowy odgrywa istotng rolg¢ w gospodarce. Banki jako glowne
zrodlo finansowania podmiotéw gospodarczych moga wplywaé na cykle
koniunkturalne poprzez prowadzong polityke kredytowa. Dzieki temu zwickszajg si¢
mozliwosci konsumpcyjne gospodarstw domowych, a przedsiebiorstwa zachowuja
zdolno$¢ do finansowania inwestycji. Dochody bankéw oraz ich rentowno$¢
uzaleznione sa jednak w duzym stopniu od warunkéw makroekonomicznych
(NARUSEVICIUS 2018, s. 383). Modele biznesowe bankow ulegaja zmianom pod takze
wpltywem roznorodnych proceséw zachodzacych w gospodarce, czego przyktadem
jest proces finansyzacji. Jako zmiany charakterystyczne dla procesu finansyzacji
przyjeto: tendencje w zakresie koncentracji sektora bankowego (CRS), struktury jego
dochodow, tj. udzial wyniku odsetkowego (DO) oraz z prowizji i optat (DPO)

w wyniku dziatalno$ci bankowej) oraz rentownosci (wskaznik ROE). Ponizej
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przeprowadzono ocen¢ wplywu przejawow procesu finansyzacji na stabilno$¢
makroekonomiczng i wzrost gospodarczy krajow UE.

Wyniki przeprowadzonych testow diagnostycznych dla krajow UE-26, jak
i ,starej” 1 ,,nowej” Unii wykazaly zasadno$¢ zastosowania estymatora FE
w przypadku modelu, w ktorym jako zmienng objasniang przyjeto wskaznik PSM, jak
i dynamik¢ PKB.

Wyniki oszacowanych modeli dla krajow UE-26 przedstawiono w tabeli 38.

Tabela 38
Wyniki modeli ekonometrycznych dla krajow UE-26 — zmienne objasniane:
wskaznik PSM oraz dynamika PKB

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 338 obserwacji
Wlaczono 26 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci = 13
Zmienna zalezna (Y): PSM
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspodtczynnik standB;?(;iowy t-studenta Wartos¢ p Istotnos¢
const. -0,632 0,242 -2,610 0,015 faled
CR5 0,007 0,004 1,522 0,141
DO 0,006 0,004 1,322 0,198
DPO 0,014 0,003 3,988 0,001 falaied
ROE 0,006 0,007 0,8871 0,384

Wspotczynnik determinacji LSDV R? = 0,5166
Test Walda F(25, 308) = 8,410 (warto$¢ p = 0,000)

Test Breuscha-Pagana LM = 166,788 (wartos¢ p = 0,000)
Test Hausmana H = 20,937 (warto$¢ p = 0,000)
Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 338 obserwacji
Wiaczono 26 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugos$ci = 13
Zmienna zalezna (Y): PKB
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspotezynnik Stang’;?c(ilowy t-studenta Wartos¢ p Istotno$¢
const. -3,891 4,022 —0,968 0,343
CR5 -0,014 0,045 -0,318 0,753
DO —0,004 0,030 -0,140 0,890
DPO 0,239 0,059 4,028 0,001 falal
ROE 0,099 0,026 3,802 0,001 falal

Wspotczynnik determinacji LSDV R? = 0,3049
Test Walda F(25, 308) = 3,039 (wartos¢ p = 0,000)
Test Breuscha-Pagana LM = 10,489 (warto$¢ p = 0,001)
Test Hausmana H = 25,021 (warto$¢ p = 0,000)

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie Gretl

147



W modelu, w ktorym jako zmienng objasniang przyjeto wskaznik PSM jedyna
istotng zmienng byl udziat dochodéw z prowizji i optat w wyniku dziatalnosci
bankowej. Wedlug uzyskanego parametru, jego zwigkszenie przyczynia si¢
do zwigkszenia wskaznika PSM. Pozostale zmienne objasniajace nie wykazaty
istotnego wptywu.

W przypadku dynamiki PKB, istotny wptyw odnotowano w odniesieniu
do udzialu dochodéw z prowizji i optat w wyniku dziatalnosci bankowej oraz
wskaznika ROE. Uzyskane parametry wskazuja, ze zwigkszenie udzialu dochodow
z prowizji 1 optat w wyniku dziatalno$ci bankowej prowadzi do zwigkszenia dynamiki
PKB, natomiast wzrost wskaznika ROE powoduje zwigkszenie dynamiki PKB
W modelu tym wyraz wolny byt nieistotny, co sktania do przypuszczen, ze sila jego
wplywu na badane zjawisko byla r6zna w poszczeg6lnych krajach tej grupy.

Wyniki oszacowanych modeli dla krajow ,,starej” Unil przedstawiono w tabeli 39.
Tabela 39
Wyniki modeli ekonometrycznych dla krajow ,,starej” Unii — zmienne objasniane:

wskaznik PSM oraz dynamika PKB

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 182 obserwacji
Wilaczono 14 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci = 13
Zmienna zalezna (Y): PSM
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspotezynnik Stanf:;?c(ilowy t-studenta Warto$¢ p Istotno$¢
const. 0,173 0,099 1,756 0,103
CR5 0,002 0,001 2,496 0,027 *x
DO —0,0002 0,001 —0,3550 0,728
DPO 0,007 0,003 2,753 0,016 *x
ROE 0,002 0,001 1,928 0,076 *

Wspotczynnik determinacji LSDV R? = 0,7611
Test Walda F(13, 164) = 24,760 (wartos¢ p = 0,000)

Test Breuscha-Pagana LM = 319,423 (warto$¢ p = 0,000)
Test Hausmana H = 10,5239 (warto$¢ p = 0,033)
Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 182 obserwacj
Wiaczono 14 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugos$ci = 13
Zmienna zalezna (Y): PKB
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspotezynnik stan}j;?cciiowy t-studenta Wartos¢ p Istotno$é
const. —3,477 5,445 —0,639 0,534
CR5 0,025 0,048 0,507 0,624
DO -0,051 0,0460 -1,106 0,289
DPO 0,210 0,119 1,767 0,101
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ROE 0,088 | 0020 | 4401 | 0001 |
Wspotczynnik determinacji LSDV R? = 0,2847
Test Walda F(13, 164) = 3,182 (warto$¢ p = 0,000)
Test Breuscha-Pagana LM = 5,795 (wartos¢ p = 0,016)
Test Hausmana H = 15,856 (wartos¢ p = 0,003)
Zrédlo: obliczenia wlasne w programie Gretl

W przypadku krajow ,starej” Unii istotnymi zmiennymi wptywajacymi
na stabilno§¢ makroekonomiczng byt wskaznik CRS, udziat dochodéw z optat
1 prowizji w wyniku dzialalno$ci bankowej oraz wskaznik ROE. Uzyskane parametry
wskazuja, ze zwigkszenie wskaznika CRS5 powoduje zwiekszenie wskaznika PSM.
Pozytywny wplyw odnotowano takze w odniesieniu do pozostalych istotnych
zmiennych. Wedtug uzyskanych parametrow zwigkszenie udziatu dochodow z opftat
i prowizji w wyniku dziatalnosci bankowej oraz wskaznika ROE prowadzi
do zwigkszenia wskaznika PSM. Z kolei w odniesieniu do dynamiki PKB jedyna
istotng zmienng objasniajacg byt wskaznik ROE, ktérego zwiekszenie prowadzi
do zwigkszenia dynamiki PKB. Co wigcej, w obu analizowanych modelach
odnotowano nieistotno§¢ wyrazu wolnego. Oznacza to, ze sita jego wplywu
na badanezmienne byta r6zna w krajach ,,starej” Unii.

Wyniki oszacowanych modeli dla krajow ,,nowej” Unii przedstawiono w tabeli
40.

Tabela 40
Wyniki modeli ekonometrycznych dla krajow ,,nowej” Unii — zmienne objasniane:
wskaznik PSM oraz dynamika PKB

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 156 obserwacji
Wiaczono 12 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugos$ci = 13
Zmienna zalezna (Y): PSM
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspotezynnik Stan}(j;?c(iiowy t-studenta Wartos¢ p Istotno$¢
const. 0,090 0,148 0,606 0,557
CR5 0,004 0,002 1,981 0,073 *
DO —0,001 0,001 —0,780 0,452
DPO 0,007 0,002 4,324 0,001 ookl
ROE 0,001 0,000 2,010 0,070 *

Wspdtczynnik determinacji LSDV R? = 0,3604
Test Walda F(11, 140) = 5,163 (wartos¢ p = 0,000)

Test Breuscha-Pagana LM = 10,968 (warto$¢ p = 0,001)
Test Hausmana H = 21,135 (wartoé¢ p = 0,000)
Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 156 obserwacji
Wiaczono 12 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci =13
Zmienna zalezna (Y): PKB
QOdporne bledy standardowe (robust HAC)
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Zmienna | Wspdlezynnik stan?;?gow t-studenta | Warto§é p Istotnosé
const. ~4,365 4,138 —1,055 0,314
CR5 —0,082 0,067 ~1,167 0,268
DO 0,065 0,040 1,59 0,139
DPO 0,230 0,073 4,088 0,002 o
ROE 0,114 0,041 2,786 0,018 o

Wspotczynnik determinacji LSDV R? = 0,3161
Test Walda F(11, 140) = 2,441 (warto$¢ p = 0,008)
Test Breuscha-Pagana (warto$¢ p = 0,565)
Test Hausmana H = 21,823 (warto$¢ p = 0,000)

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie Gretl

W krajach ,,nowej” Unii istotnymi zmiennymi obja$niajagcymi wskaznik PSM
byt wskaznik CRS, udziat dochodéw z optat 1 prowizji w dziatalnosci bankowej oraz
wskaznik ROE. Zwigkszenie wskaznika CRS, udziatu dochodow z prowizji 1 optat
w wyniku dziatalnosci bankowej oraz wskaznika ROE prowadzi do zwigkszenia
wskaznika PSM.

W odniesieniu do dynamiki PKB istotnymi zmiennymi objasniajagcymi byt
udziat dochodow z optat 1 prowizji w dziatalnosci bankowej oraz wskaznik ROE.
Zwigkszenie tych zmiennych objasniajacych skutkuje zwiekszeniem dynamiki PKB.
W obu analizowanych modelach odnotowano nieistotnos¢ wyrazu wolnego. Oznacza
to, ze sifa jego wplywu na badane zmienne byta rézna w krajach ,,nowe;j” Unii. Takie
wyniki uzyskano rowniez w odniesieniu do modeli dotyczacych krajow ,,starej” Unii.

Koncentracja sektora bankowego jest gléwnie postrzegana przez pryzmat
negatywnego wplywu na wzrost gospodarczy. Jej wzrost moze z jednej strony
prowadzi¢ do wzrostu sity monopolistycznej przedsigbiorstw bankowych. Z drugiej
strony powodowaé¢ moze wzrost konkurencji miedzy bankami, co przynosi korzysci
zaroOwno deponentom, jak i1 kredytobiorcom oraz przyczynia si¢ do lepszego
dostarczania uslug wysokiej jakosci do gospodarki (AWDEH 2012, s. 57). Wedtug
P.K. OziLl i O. UADIALE (2017) wigksza koncentracja sektora bankowego sprzyja
osigganiu wyzszego zwrotu z aktywow (ROA) oraz wyzszych marz odsetkowych
netto przez instytucje bankowe. N. CETORELLIi M. GAMBERA (2001) dowiedli, ze byta
ona pozytywna dla przedsigbiorstw w 41 krajach, ktére sa uzaleznione
od zewngtrznego finansowania. Rentownos$¢ banku jest istotna z punktu widzenia
stabilnos$ci sektora bankowego oraz zdolnosci do kredytowania podmiotow
gospodarczych. Z kolei stabilny sektor bankowy sprzyja stabilno$ci
makroekonomicznej oraz zapewnia ochron¢ przez szokami makroekonomicznymi

(NARUSEVICIUS 2018, s. 383). Pomimo takich wnioskéw w literaturze przedmiotu
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trudno jest odnalez¢ badania dotyczace wplywu rentownosci sektora bankowego oraz
jego dochoddw na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy. Uzyskany
w niniejszych badaniach pozytywny wplyw rentownosci sektora bankowego na wzrost
gospodarczy jest zgodny z wynikami uzyskanymi przez P.O. KLEIN oraz L. WEILL
(2018). Autorzy zbadali wplyw rentowno$ci sektora bankowego na wzrost
gospodarczy 133 krajow w latach 1999-2013. W mysl uzyskanych rezultatéw wpltyw
ten jest pozytywny, jednak tylko w krétkim okresie.

Podsumowujac, zmiany postepujace w sektorze bankowym wywotujg istotny
wplyw na stabilno§¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy krajow UE.
W przypadku badanych zmiennych wptyw ten byt pozytywny. Stopien koncentracji
sektora bankowego okazat si¢ by¢ istotny tylko w odniesieniu do wskazmnika PSM
zarOwno w krajach ,starej”, jak 1 ,,nowej” Unii. Udziat dochodow z prowizji 1 optat
w wyniku dziatalno$ci bankowej byl natomiast isotny we wszystkich grupach krajow,
podobnie jak wskaznik ROE. Silniejszy wptyw istotnych zmiennych objasniajacych
uzyskano w przypadku krajoéw ,,starej” Unii w porownaniu do krajow ,,nowej” Unii.
W tym obszarze silniejszy wpltyw odnotowany w odniesieniu takze w obu grupach

krajow w odniesieniu do dynamiki PKB w poréwnaniu do wskaznika PSM.

5.6. Wplyw zmian poziomu i struktury zadluzenia podmiotow sfery realnej
na stabilno$¢ makroekonomiczng i wzrost gospodarczy

Rosngce zadluzenie sektora prywatnego, jak i publicznego jest powszechnie
postrzegane jako zagrozenie zaréwno dla stabilnosci finansowej, fiskalnej jak
i makroekonomicznej poszczegdlnych gospodarek (PARK i in. 2018, s. 1; MORGANTI
2022, s. 1). Badania wptywu réznego rodzaju dlugu na wzrost gospodarczy zyskaty
w ostatnich latach duze zainteresowanie (SNIESKA, BURKSAITIENE 2018, s. 197)
w odniesieniu do réznych krajow, w szczegdlnosci do krajow UE po wybuchu
ostatniego kryzysu finansowego (FERREIRA 2014, s. 2). W literaturze przedmiotu brak
jest jednak jednoznacznosci co do kierunku wplywu dlugu sektora prywatnego
na wzrost gospodarczy. Cze§¢ badan potwierdza wplyw negatywny, jednak
publikowane sg rowniez badania, w ktdrych uzyskano wplyw pozytywny.

W celu zbadania wplywu zadluzenia podmiotow sfery realnej na stabilnos¢
makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy oszacowano modele ekonometryczne,
w ktorych jako zmienng objasniang przyjeto wskaznik PSM oraz dynamike PKB,

natomiast jako zmienne objasniajace dlug gospodarstw domowych (jako % PKB)
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(DGD), dlug przedsigbiorstw niefinansowych (jako % PKB) (DPN) oraz dhug z tytutu
kredytéw mieszkaniowych (jako % PKB) (DM).
Wyniki oszacowanych modeli dla krajow UE-26 przedstawiono w tabeli 41.

Tabela 41

Wyniki modeli ekonometrycznych dla krajow UE-26 — zmienne objasniane:
wskaznik PSM i dynamika PKB

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 338 obserwacji
Wlaczono 26 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugosci =13

Zmienna zalezna (Y): PSM
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna

Wspolczynnik

Btad
standardowy

t-studenta

Wartos¢ p

Istotnos¢

const.

0,759

0,085

8,915

0,000

**kx

DGD

—0,007

0,001

—5,720

0,000

**k%x

DPN

—0,001

0,001

—0,7013

0,490

DM

0,004

0,002

1,974

0,060

Wspolczynnik determinacji LSDV R? = 0,6177

Test Walda F(25, 309) = 15,814 (warto$¢ p = 0,000)

Test Breuscha-Pagana LM = 247,549 (warto$¢ p = 0,000)

Test Hausmana H = 67,7166 (wartos¢ p = 0,000)

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 338 obserwacji
Wiaczono 26 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugosci = 13

Zmienna zalezna (Y): PKB
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna

Wspolczynnik

Blad
standardowy

t-studenta

Wartos¢ p

Istotnos¢

const.

9,530

3,198

2,980

0,006

*kkx

DGD

—-0,126

0,049

—2,578

0,016

DPN

0,004

0,030

0,133

0,895

DM

—0,049

0,071

—0,686

0,500

Wspotczynnik determinacji LSDV R? = 0,2494

Test Walda F(25, 309) = 3,053 (wartos¢ p = 0,000)

Test Breuscha-Pagana LM = 3,767 (warto$¢ p = 0,000)

Test Hausmana H = 32,606 (warto$¢ p = 0,000)

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie Gretl

W krajach UE-26 istotng zmienng w modelu, w ktorym jako zmienna
objasniajaca przyjeto wskaznik PSM byt dlug gospodarstw domowych oraz dlug
z tytutu kredytow mieszkaniowych domowych (jako % PKB). W przypadku pierwszej
zmiennej wspotczynnik przyjal warto§¢ ujemna, co oznacza, ze zwigkszenie tej
zmiennej wptywa na zmniejszenie wskaznika PSM. Z kolei zwigkszenie drugiej

zmiennej powoduje zwiekszenie wskaznika PSM. Zmienna okre$lajaca diug
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przedsigbiorstw niefinansowych (jako % PKB) nie wykazata istotnego wptywu
na wskaznik PSM.

Z kolei w przypadku dynamiki PKB istotny wplyw takze ujemny odnotowano
wylacznie w przypadku dhugu gospodarstw domowych (jako % PKB). Wedlug
uzyskanego parametru jego zwigkszenie prowadzi do zmniejszenia dynamiki PKB.
Pozostate zmienne objasniajace nie wykazaty istotnego wplywu.

Wyniki oszacowanych modeli dla krajow ,,starej”” Unii przedstawiono w tabeli
42.

Tabela 42
Wyniki modeli ekonometrycznych dla krajow ,,starej” Unii — zmienne objasniane:
wskaznik PSM 1 dynamika PKB

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 182 obserwacji
Wlaczono 14 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci =13
Zmienna zalezna (Y): PSM
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspodtczynnik standB;?gowy t-studenta Wartos¢ p Istotno$¢
const. 0,697 0,096 7,279 0,000 falaied
DGD —0,004 0,001 —4,525 0,001 falaied
DPN 0,006 0,001 1,250 0,233

DM —0,001 0,002 —0,7686 0,456

Wspdtczynnik determinacji LSDV R? = 0,8156
Test Walda F(13, 165) = 45,246 (warto$¢ p = 0,000)

Test Breuscha-Pagana LM = 368,796 (wartos¢ p = 0,000)
Test Hausmana H = 22,937 (warto$¢ p = 0,000)
Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 182 obserwacji
Wilaczono 14 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci = 13
Zmienna zalezna (Y): PKB
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspotezynnik Stang’;?c(ilowy t-studenta Warto$¢ p Istotno$¢
const. 5,070 3,824 1,326 0,208
DGD —0,062 0,057 —1,090 0,295
DPN 0,040 0,032 1,250 0,233
DM —0,093 0,078 -1,185 0,257

Wspdlczynnik determinacji LSDV R? = 0,3130
Test Walda F(13, 165) = 3,926 (warto$¢ p = 0,000)
Test Breuscha-Pagana LM = 2,4168 (warto$¢ p = 0,120)
Test Hausmana H = 26,575 (warto$¢ p = 0,000)

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie Gretl

W przypadku modelu, w ktorym jako zmienng objasniang przyjeto wskaznik
PSM istotng zmienng objasniajaca byt dtug gospodarstw domowych (jako % PKB).

Wedhug uzyskanego parametru jego zwiekszenie prowadzi do zmniejszenia wskaznika
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PSM. Pozostate zmienne nie wykazaty

istotnego wpltywu na stabilno$¢

makroekonomiczng.

W przypadku dynamiki PKB natomiast zadna ze zmiennych objasniajacych nie
wykazata istotnego wplywu. W modelu tym wyraz wolny byt takze nieistotny, co jak
juz wspominano przy poprzednich modelach, $wiadczy o roznej sile jego wptywu
na badang zmienng.

Wyniki oszacowanych modeli dla krajow ,,nowej” Unii przedstawiono w tabeli
43.

Tabela 43
Wyniki modeli ekonometrycznych dla krajow ,,nowej” Unii — zmienne objasniane:

wskaznik PSM i dynamika PKB

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 156 obserwacji
Wlaczono 12 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dlugosci =13
Zmienna zalezna (Y): PSM
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna

Wspodtczynnik

Btad
standardowy

t-studenta

Warto$¢ p

Istotnos¢

const.

0,810

0,082

9,940

0,000

**k%x

DGD

—0,010

0,003

—3,786

0,003

*kkx

DPN

—0,003

0,001

—3,325

0,007

*kkx

DM

0,012

0,003

3,795

0,003

*kkx

Wspdtczynnik determinacji LSDV R? = 0,4890

Test Walda F(11, 141) = 9,910 (wartos¢ p = 0,000)

Test Breuscha-Pagana LM = 1,426 (warto$¢ p = 0,234)

Test Hausmana H = 80,907 (warto$¢ p = 0,000)

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 156 obserwacji
Wiaczono 12 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dlugos$ci = 13

Zmienna zalezna (Y): PKB
Odporne bledy standardowe (robust HAC)

Zmienna

Wspblczynnik

Btad
standardowy

t-studenta

Wartos¢ p

Istotnos¢

const.

12,189

3,812

3,198

0,009

*kkx

DGD

—0,166

0,115

-1,446

0,176

DPN

—0,050

0,054

-0,9180

0,378

DM

—0,018

0,132

—0,1346

0,895

Wspdlczynnik determinacji LSDV R? = 0,2061

Test Walda F(11, 141) = 2,799 (warto¢ p = 0,003)

Test Breuscha-Pagana Chi-kwadrat(1) = 0,478 (warto$¢ p = 0,490)

Test Hausmana H = 24,790 z wartoscig p = prob(chi-square(3) > 24,790) = 0,000

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie Gretl

W krajach ,nowej” Unii w modelu, w ktérym zmienng objas$niang byt
wskaznik PSM wszystkie zmienne wykazaty istotno$¢ wptywu. Wedlug uzyskanych
parametrow, zwigkszenie dtugu gospodarstw domowych (jako % PKB) prowadzi
do

zmniejszenia wskaznika PSM. Negatywny wplyw odnotowano takze
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w przypadku dtugu przedsigbiorstw niefinansowych (jako % PKB). Jego zwigkszenie
prowadzi do  zmniejszenia  wskaznika  PSM. = Zwigkszenie  dlugu
z tytulu kredytow mieszkaniowych (jako % PKB) wigze si¢ ze wzrostem wskaznika
PSM. W przypadku dynamiki PKB Zadna nie zmiennych nie okazata si¢ by¢ istotna.
W ramach przejawu finansyzacji, jakim jest rosngce zadluzenie podmiotow
sfery realnej istotne negatywne znaczenie dla stabilno$ci makroekonomicznej miato
zadluzenie gospodarstw domowych. Zalezno$¢ taka wykazano w przypadku krajow
UE-26 oraz krajow ,starej” i ,,nowej” Unii. W krajach UE-26 istotny wplyw
na wskaznik PSM, ale o charakterze pozytywnym odnotowano w przypadku dtugu
z tytulu kredytéw mieszkaniowych (jako % PKB). W krajach ,,nowej” Unii ponadto
wykazano negatywny wptyw dlugu przedsiebiorstw finansowych oraz pozytywny
wplyw dhugu z tytulu kredytow mieszkaniowych (jako % PKB). Potwierdzeniem
uzyskanych wynikow mogg by¢ rezultaty uzyskane przez innych autorow.
D. SUTHERLAND i P. HOELLER (2012) zbadali wpltyw zadluzenia publicznego,
gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw niefinansowych na stabilnos¢
makroekonomiczng krajow OECD. Autorzy wykazali, ze zadluzenie sektora
prywatnego nie jest konsekwentnie powigzane ze zmienno$cig PKB, ale przyczynia
si¢ do zmiennos$ci inwestycji. Z kolei, zadluzenie gospodarstw domowych przyczynia
si¢ pozytywnie do zmiennosci konsumpcji. W odniesieniu do negatywnego wptywu
zadtuzenia gospodarsrw domowych na stabilno$¢ makroekonomiczng jego nadmierny
poziom moze prowadzi¢ do wzrostu stopy inflacji. Nadmierna konsumpcja na skutek
zwiekszonego popytu mozliwemu dzigki zwigkszeniu zadluzenia moze przyczyniac
si¢ do podwyzszania cen przez przedsigbiorstwa, co w rezultacie moze pobudzac
procesy inflacyjne. Przykltadem moga by¢ ceny mieszkan, ktére rosng na skutek
nadmiernej akcji kredytowej w obszarze kredytow mieszkaniowych i zwigkszonego
na nie popytu. W reakcji na to sprzedajacy mieszkania podwyzszaja ich ceny
prowadzac do powickszania baniek cenowych na rynkach nieruchomosci,
co w rezultacie moze doprowadzi¢ do kryzyséw podobnych do tego z 2008 r.
Nadmierne zadluzenie gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw moze prowadzi¢
takze do wzrostu stopy bezrobocia. Dzieje si¢ tak w przypadku, gdy podmioty te nie
sa w stanie splaca¢ swoich zobowigzan. W przedsiebiorstwach niewyplacalnosé
prowadzi do bankructwa, a poprzez zwalnianie pracownikéw prowadzi to do wzrostu
bezrobocia w gospodarce. Z kolei, bezrobocie wsrdd zadluzonych gospodarstw

domowych prowadzi do braku mozliwosci sptacania biezacych zobowigzan kredytow,
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w szczegolnos$ci rat kredytow hipotecznych (DEBELLE 2004, s. 57). Innym kanatem
oddziatywania zadtuzenia gospodarstw domowych na stop¢ bezrobocia, a w rezultacie
na stabilno§¢ makroekonomiczna, ktory zbadali J.R. DONALDSON i in. (2019), jest
zadanie przez pracownikow wyzszych plac. Przedsigbiorstwa oferujac wyzsze ptace
ograniczaja zatrudnienie prowadzac do zwigkszenia bezrobocia. Utrzymujace si¢
w dluzszym czasie bezrobocie prowadzi do niesplacalno$ci kredytéw przez
gospodarstwa domowe, ktorych dochody staja si¢ niewystarczajace. W przypadku
gospodarstw domowych moze doj§¢ do stanu niewyptacalnosci. W rezultacie
zadluzenie sektora prywatnego moze doprowadzi¢ takze do wzrostu zadluzenia
publicznego. Powodem tego jest koniecznos¢ zwigkszania wydatkow budzetowych
na rzecz gospodarstw domowych znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji materialnej,
co przy statych dochodach budzetowych moze powodowa¢ niedobor srodkow
finansowych, zwigkszanie deficytu budzetowego oraz dlugu publicznego. Wzrost
zadtuzenia gospodarstw domowych powoduje rowniez powstawanie deficytu
na rachunku obrotéw biezacych. Zwiekszona konsumpcja przyczynia si¢ do wzrostu
popytu dobra importowane. Wedlug badan przeprowadzonych przez F. ASCIONE
I M. SCHNETZER (2021) zadluzenie gospodarstw domowych oraz nieréwnosci
dochodowe odgrywaty kluczowg role w nier6wnowadze rachunkoéw biezacych przed
kryzysem. W okresie pokryzysowym natomiast Autorzy zweryfikowali stabszy
zwigzek zadluzenia gospodarstw domowych z deficytem obrotéw biezacych, ale
jednoczesnie istotny zwigzek migdzy nieréwnosciami dochodowymi a deficytem
obrotow biezacych. Badania dotyczyly danych panelowych dla 31 krajow OECD
na przestrzeni 45 lat. Z kolei wyniki badan przeprowadzonych przez |. LAZAR
i M.E. ANDREICA (2013) wskazuja, ze zaréwno deficyt rachunku obrotow biezacych,
jak 1 zadluzenie sektora prywatnego przyczyniaja si¢ do wzrostu dtugu publicznego.
Badania przeprowadzono dla krajow strefy euro w podziale na kraje Polnocy oraz
Potudnia ~w  latach  2000-2011 za  pomoca  regresji  panelowej
z wykorzystaniem estymatora FE. Zalezno$¢ ta byla silniejsza w krajach Potudnia.
Negatywny wptyw dtugu gospodarstw domowych na dynamike PKB wykazali takze
A. ALTER 1 in. (2018) dla 80 krajow w latach 1950 — 2016.

Podsumowujac, zadtuzenie gospodarstw domowych podmiotow sfery realnej
istotnie wpltywato na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy krajow
UE. Istotny wpltyw o charakterze negatywnym na stabilno§¢ makroekonomiczng

wykazano dla wszystkich badanych grup krajow. Silniejszy zwiazek przyczynowo-
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skutkowy zaobserwowano w tym zakresie w krajach ,, nowej” Unii. Samo zadluzenie
nie jest jednak negatywne, gdyz pomaga finansowaé gospodarstwom domowym
zaréwno biezacg konsumpcje, jak 1 zakup srodkoéw trwatych. Niski poziom zadtuzenia
jest wiec pozytywny i moze stanowi¢ zrodlo stabilno$ci makroekonomicznej i wzrostu
gospodarczego, natomiast jego nadmierny poziom, charakterystyczny dla procesu
finansyzacji, powoduje spadek stabilnosci makroekonomicznej i zagraza wzr0ostowi

gospodarczemu (CECCHETTI i in. 2011, s. 5).
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6. Rekomendacje dla polityki gospodarczej oraz nadzoru nad rynkiem
finansowym
6.1. Rekomendacje dla polityki fiskalnej

Jak wynika z przeprowadzonych badan proces finansyzacji wywotywat istotny
wplyw na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy krajow UE
w badanym okresie, co potwierdzilo rowniez szereg innych badan
w tym obszarze!’. Nie mozna jednak jednoznacznie stwierdzi¢, czy wplyw ten byt
pozytywny, czy negatywny. W przypadku poszczegdlnych zmiennych uzyskano rdézne
wyniki. Nalezy mie¢ na uwadze, ze odwrdcenie negatywnych tendencji, czy tez
zahamowanie procesu finansyzacji bedzie zadaniem niezwykle trudnym,
co podkreslajg r6znorodni autorzy. Niektorzy wskazujg nawet, ze nie jest to mozliwe,
bo wymagatoby caltkowitej zmiany paradygmatu ekonomii i finanséw, czy wrecz
»zbudowania $wiata od nowa”. Podejmowac nalezy jednak proby rekomendowania
dziatan, ktére moglyby cho¢ w niewielkim zakresie wplyna¢é na poprawe
przeanalizowanych aspektow.

W krajach UE wystepuje zrdéznicowany sposob prowadzenia polityki
makroekonomicznej, a koordynacja jej dwoch podstawowych galezi stanowi
wyzwanie dla wladz gospodarczych (SKRZYPCZYNSKA 2012, s. 289). Polityka fiskalna
prowadzona jest samodzielnie przez rzady poszczegdlnych panstw, jednak podlega
ona ponadnarodowej koordynacji, natomiast polityka pieni¢zna prowadzona jest
w sposOb zharmonizowany wobec krajow strefy euro. Pozostale kraje, ktore jeszcze
nie przyjety wspolnej waluty prowadza polityke pieniezng autonomicznie (JANOWICZ
2018, s. 61). Istotne wyzwanie dla wtadz UE stanowi niewatpliwie rozwdj procesu
finansyzacji. Wedtug M. RATAICZAKA (2020) panstwo odgrywa kluczows role jako
podmiot wptywajacy na jego rozwoj, a takze moze go wykorzystywac do realizacji
celow gospodarczych oraz spotecznych (RATAICZAK 2020, s. 10). Jak wynika
ze studiow literaturowych, dynamiczny rozwdj procesu finansyzacji obserwowano
gtownie do momentu rozpoczecia si¢ kryzysu finansowego. Byt on mozliwy na skutek
prowadzonej polityki gospodarczej o charakterze liberalnym sprzyjajacej
gwaltownemu rozwojowi rynkéw finansowych. Po kryzysie tym proces finansyzacji
ulegt zahamowaniu gtéwnie dzigki wprowadzanym dziataniom regulacyjnym, jednak

jego przejawy sa nadal widoczne w krajach UE. Nie mozna rowniez wykluczy¢,

17 Przegladu tego typu badan dokonano w podrozdziale 2.2.
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ze proces ten nie nabierze w kolejnych latach ponownie rozpedu, gdyz wedlug
niektorych autorow jest to proces powracajacy ipowtarzajacy si¢ (URBAN 2020,
S. 236).

Wedhug uzyskanych wynikow badan ilosciowy rozrost rynkéw finansowych
wyrazony za pomocg udzialu wartosci dodanej sektora FIRE w warto$ci dodane;j
gospodarki miat istotny, negatywny wplyw na stabilno§¢ makroekonomiczng oraz
wzrost gospodarczy krajow UE. Moze to wskazywac¢ na przekroczenie optymalnego
poziomu tych wielkos$ci oraz zanikanie tradycyjnych funkcji spetnianych przez rynki
finansowe. Gloéwng determinantg zwigkszonego zainteresowania podejmowaniem
zatrudnienia w sektorze finansowym jest poziom wynagrodzen, ktory jest zazwyczaj
wyzszy w porOwnaniu z innymi sektorami, m.in. wytworczym (WOzZNIAK 2018,
s. 119), szczegdlnie jesli chodzi o szczebel kierowniczy. Wzrost ten przypisywany jest
uniezaleznieniu od tradycyjnego wzrostu produktywnosci. Jako przyktad moze
stanowi¢ pensja prezesa zarzgdu w gospodarce amerykanskiej, Ktora wzrosta z 28-
do 262-krotnosci sredniej pensji w odniesieniu do catej gospodarki (MISHEL i in. 2007,
s. 7). Czgsto wskazuje si¢ na wysysanie nadwyzki finansowej z sektora realnego przez
sektor finansowy. Pod wzgledem zatrudnienia sektor finansowy oferujgc relatywnie
wyzsze Wwynagrodzenia w porownaniu do sektora realnego przycigga najlepicj
wykwalifikowanych pracownikéw wplywajac jednoczesnie na brak mozliwosci ich
zatrudnienia w przedsiebiorstwach niefinansowych, co w rezultacie moze zahamowac
dalszy rozwdj tego typu przedsiebiorstw (GosTOMSKI 2014, s. 308). W takich
warunkach powstajg nieréwnosci dochodowe, a rozwo6j rynkow finansowych nie
przyczynia si¢, jak pierwotnie zakladano, do wzrostu gospodarczego, lecz do jego
zahamowania glownie poprzez wzrost kredytowania konsumpcji oraz inwestycji
ponad optymalny poziom zapewniajacy rownowage gospodarczg (CZAPLICKI,
WIEPRZOWSKI 2014, s. 184; JABLONSKI 2016, s. 124). Dziataniem, ktore mogtoby
poprawi¢ taki stan rzeczy jest zmniejszenie nieréwnosci dochodowych. Nie jest
to zadanie tatwe, a walka z nimi prowadzona jest przez rzady poszczegolnych panstw.
Podporzadkowana jest temu polityka spoteczna, ktéora powinna zapewnié¢ wzrost
jakosci zycia obywateli gtownie poprzez wzrost dochodéw, gwarantujac jednoczesnie
istnienie rownowagi makroekonomicznej w ujeciu wzglednym (BOLEIKO 2017,
S. 176). Do stosowanych narzgdzi w ramach polityki fiskalnej naleza wydatki
budzetowe, ustalanie plac minimalnych, czy wykorzystywanie §rodkéw unijnych

w celu dziatania wykluczeniu spotecznemu (NAGAJ 2013, s. 258). Na niski poziom
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wynagrodzen np. w sektorze wytworczym wpltywa wiele czynnikow, na ktore nie
do konca maja wplyw wtadze gospodarcze. Istotnym czynnikiem moze by¢ inflacja
kosztowa, ktorej zrodto tkwi we wzroscie kosztow produkcyjnych, np. energii oraz
surowcoOw do produkcji. W celu redukcji kosztow przedsigbiorcy podnosza ceny
swoich produktow, co wptywa na konsumentow oraz zmniejszajg inne koszty, przede
wszystkim zwigzane z zatrudnieniem, co przektada si¢ na niski poziom oferowanych
wynagrodzen. W sektorze finansowym wystepuja tez czgste fluktuacje pracownikow,
co wynika z dynamiki zdarzen i presji sprzedazowej obserwowanej w sektorze
finansowym. W zwiazku z tym istotne jest zapewnienie bezpieczenstwo zatrudnienia
takze pracownikom tego sektora, gdyz gwarantuja oni utrzymanie jego stabilnosci.

W ramach instrumentow polityki fiskalnej najwazniejsza role odgrywa
polityka podatkowa oraz wydatkowa ksztattujace strukture budzetu panstwa.
Koniecznym jest znalezienie optymalnego systemu podatkowego zaréwno pod
wzgledem wysokos$ci pobieranych podatkéw, jak i ich rozktadu zapewniajacego jego
stabilno$¢, a takze sprawiedliwos¢ (PRZYBYLSKA — MAZUR 2017, s. 100). W badaniach
wykazano istotny wptyw udziatu dochodow z podatku od produkcji i importu w PKB
na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy krajow UE. W zwiazku
z tym przypuszcza¢ mozna, ze poziom ten jest z tego punktu widzenia optymalny i nie
stanowi przeszkody takze dla rozwoju dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw.
Istotnego wptywu nie uzyskano natomiast w odniesieniu do dochodéw z podatkow
od dochodu i majatku. Jednak wtadze gospodarcze poszczegdlnych krajow powinny
dba¢ takze 0 ich odpowiedni poziom, gdyz zbyt wysoki ogranicza dochody
uzyskiwane przez pracownikow i nie stanowi zachety do podejmowania pracy.
Stanowi to przyczyne do przechodzenia na zasitki, co obcigza dodatkowo budzet
panstwa. Jednoczes$nie zmniejsza si¢ rowniez warto$¢ majatku obywateli, co prowadzi
do poszukiwan innych zrodet dochodow. Wsrod nich mozna wskaza¢ zachety
do inwestowania oraz zadluzania si¢, ktore dodatkowo prowadza do rozwoju procesu
finansyzacji. Uzyskane wyniki badan wykazaly rowniez jednoznaczny negatywny
wplyw udzialu wydatkow na ochrong¢ socjalng w PKB na stabilno$¢
makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy krajow UE. W badanym okresie
zaobserwowano tendencje do ich zmniejszania i relatywnie ich wyzszy poziom
W krajach ,,starej” Unii.

W ramach sektora bankowego polityka fiskalna dysponuje réwniez pewnym

instrumentarium. Podstawowa kwestig poddawang szerszej dyskusji jest zapewnienie
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stabilnosci funkcjonowania sektora finansowego, a przede wszystkim bankowego.
W ostatnich latach czgsto zwraca si¢ uwage na rosngce wymogi kapitalowe oraz
obcigzenia finansowe wobec tego sektora. Podmioty bankowe podlegaja takze
opodatkowaniu podatkiem CIT. W Polsce banki sg najwickszym ptatnikiem tego
podatku sposrod wszystkich przedsigbiorstw (Polska i Europa... 2019, s. 6). Innym
obcigzeniem jest podatek bankowy wprowadzony w wigkszosci krajow UE, w tym
w Polsce w 2016 r. (KozeowskA 2017. s. 90-92). Jego poziom w Polsce nalezy
do najwyzszych w Europie. Wskazuje si¢ takze na wysoki udzial sektora rzagdowego
w sektorze bankowym poprzez udziat w papierach wartosciowych, co dodatkowo
zwigksza wplyw sfery publicznej na ten sektor. Dziatania te powoduja poszukiwanie
innych niz zrodla odsetkowe przychodow przez banki oraz ostabienie rentownos$ci
calego sektora bankowego. Sam proces finansyzacji wymusza na tych podmiotach
przeformutowanie tradycyjnego modelu biznesowego oraz poszukiwanie innych
dochodow m.in. poprzez angazowanie si¢ W ryzykowne inwestycje.
W badaniach wykazano pozytywny wplyw zaréwno wyniku z prowizji 1 optat
w wyniku dziatalno$ci bankowej, jak 1 rentownos$ci sektora bankowego na stabilno$¢
makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy. Postulowanym dzialaniem
wspierajacym sektor bankowy jest wigc obnizenie optat, m.in. podatku CIT oraz
podatku bankowego w celu zwigkszenia jego zyskow oraz efektywnos$ci
funkcjonowania. Takie rozwigzanie byloby korzystne takze z punktu widzenia
klientow bankoéw, ktorzy w najwickszym stopniu odczuwajg ich skutki. Kwestie
te zasygnalizowano w Rekomendacjach Europejskiego Kongresu Finansowego.
Do proponowanych dziatan w tym zakresie zaliczono m.in. ograniczenie zwolnienia
z podatku instrumentow dtuznych Skarbu Panstwa wykazujacych przekroczenie
poziomu koncentracji w bilansie bankow oraz zwolnienie z podatku bankowego
aktywow o niskim ryzyku, w szczegdlnosci kredytow hipotecznych o stalej stopie
procentowej'®. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze dochody z podatku bankowego
zasilaja budzet panstwa. Spetnia on w Polsce gtéwnie funkcje fiskalna.

Istotny aspekt stanowi rowniez zadluzenie podmiotéw sfery realnej, ktore
powstaje na skutek braku $rodkéw na biezace potrzeby konsumpcyjne oraz
mieszkaniowe gospodarstw domowych 1 te zwigzane z dziatalno$cig operacyjng oraz

inwestycyjng przedsiebiorstw. W badaniach wykazano negatywny wptyw dtugu

18 https://www.efcongress.com/rekomendacje/rekomendacje-2021/, (02.05.2022).
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gospodarstw domowych na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy
krajow UE. W aspekcie polityki fiskalnej adekwatne wydaje si¢ by¢ zwigkszanie
finansowania opieki zdrowotnej oraz wprowadzanie adekwatne narzedzi w obszarze
polityki mieszkaniowej, ktore stanowityby podstawe do ograniczenia koniecznosci
zadluzania si¢ przez gospodarstwa domowe, a takze zabezpieczenia emerytalnego.
W ramach polityki mieszkaniowej w Polsce 27 wrze$nia 2016 r. wprowadzono
Narodowy Program Mieszkaniowy (NPM)* majacy na celu m.in. zwickszenie
dostepnosci mieszkan dla osob nie posiadajacych adekwatnych dochodow do ich
nabycia. Wsrod mechanizméw w tym obszarze wskaza¢ mozna Program Mieszkanie
na Start?® i Program Lokal za grunt?.

Decydenci polityczni powinni uwzglgdnia¢ w swoich decyzjach nie tylko dhug
gospodarstw domowych, ale takze dtug przedsiebiorstw niefinansowych, ktérego zbyt
wysoki poziom generuje negatywnie skutki dla wielkosci produkcji, ktora stanowi
podstawe wzrostu gospodarczego (PARK 1 in. 2018, s. 1). W tym aspekcie
rekomendowane jest monitorowanie poziomu zadluzenia podmiotow sfery realnej
I promowanie polityki majacej na celu zapewnienie odpowiednich proporcji miedzy
korzyS$ciami z niego ptynacymi a generowanym ryzykiem. W tym aspekcie istotna jest
kontrola czynnikow oddziatujacych na poziom zadluzenia gospodarstw domowych
oraz przedsi¢biorstw niefinansowych (DUMITRESCU i in. 2022, s. 2).

Podsumowujac, panstwo ma do dyspozycji szeroki wachlarz sposobow
oddziatywania na rozwoj procesu finansyzacji oraz hamowanie jego negatywnych
skutkow dla gospodarek krajow UE. Inicjatywy podejmowane przez wiadze
na szczeblu UE powinny przynie$¢ pozytywne skutki, ale warunkiem tego jest
wprowadzenie ich przez poszczegélne kraje UE na szczeblu krajowym. Generalny
rozw0j sektora finansowego, innowacyjnych ustug finansowych moze przyczyniac si¢
pozytywnie do wzrostu bogactwa obywateli oraz do stabilno$ci makroekonomicznej
i wzrostu gospodarczego. Nalezy jednak pamigta¢ o edukacji finansowej, ktora
stanowi jeden z elementodw bezpieczenstwa finansowego poszczegolnych gospodarek.
Wiadze powinny wigc podejmowaé dzialania zwigzane z tym obszarem edukacji
spoteczenstwa. W tym aspekcie rekomendowana jest dbato$¢ o optymalny poziom

opodatkowania, ograniczanie wydatkow na ochron¢ socjalng i ich negatywnego

19 https://www.gov. pl/web/rozwoj-technologia/narodowy-program-mieszkaniowy (20.04.2022)
20 https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/mieszkanie-na-start (20.04.2022)
21 https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/lokal-za-grunt (20.04.2022)
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wplywu na stabilno$¢ makroekonomiczng i wzrost gospodarczy, zmniejszanie
nierownos$ci dochodowych miedzy sektorem finansowym a pozostalymi sektorami
w gospodarce, zmniejszenie obcigzen finansowych wobec sektora bankowego,
szczegolnie podatku bankowego w celu dbalosci o rentownos¢ tego sektora, ktore
mogga pozytywnie przyczynia¢ si¢ do stabilnosci makroekonomicznej oraz wzrostu
gospodarczego, jak i zapewnienie  adekwatnego  wsparcia  obywateli
w zakresie polityki mieszkaniowej, opieki zdrowotnej oraz zabezpieczenia

emerytalnego.

6.2. Rekomendacje dla polityki pieni¢znej

Jak juz wczesniej wspomniano polityka pieni¢zna jest prowadzona w sposob
zroznicowany w krajach UE. Podstawowym jej instrumentem jest stopa procentowa,
natomiast glownym celem utrzymanie stabilnosci cen (CZEkAJ i in. 2021, s. 8). Stopy
procentowe ustalane sg przez Europejski Bank Centralny w sposéb jednolity dla
wszystkich krajow strefy euro, natomiast banki centralne krajow spoza niej ustalajg
poziom stop procentowych autonomicznie. Z tego wzgledu czesto wskazuje sig
na ryzyko nieadekwatno$ci stop procentowych ustalanych przez Europejski Bank
Centralny wobec pojedynczych krajow strefy euro, a ich przyczyng sg istnicjgce
rozbiezno$ci zaré6wno strukturalne, jak icykliczne (Krus i in. 2019, s. 59).
W rezultacie wyst¢pujg réznice W poziomie rozwoju gospodarczego oraz brak
synchronizacji cykli koniunkturalnych (UrRBANOwWICZ 2016, s. 666). Cecha
charakterystyczng wspotczesnej polityki pieni¢znej sg niskie stopy procentowe, ktore
wplywajg przede wszystkim na decyzje gospodarstw domowych w zakresie
zadluzenia, oszcz¢dzania oraz inwestowania. Wplywaja one negatywnie
na oplacalno$¢ utrzymywania tradycyjnych depozytoéw bankowych, sktaniajgc
gospodarstwa domowe do poszukiwania alternatywnych mozliwosci lokowania
oszczgdno$ci za pomoca instrumentéw oferowanych na rynkach finansowych. Jest
to wiec istotny czynnik napedzajacy proces finanSyzacji. Innym aspektem jest
traktowanie niskich stop procentowych jako zachety do zwigkszania zadluzenia.
Wplyw niskich stop procentowych jest jednak wieloaspektowy. Dodatkowym
skutkiem jest wplyw na sektor bankowy. Niskie stopy procentowe powoduja spadek
optacalno$ci prowadzenia dzialalno$ci bankowej, a W rezultacie wptywaja negatywnie
na jego rentownos¢. Dotychczas gltéwnym zrodtem dochoddéw bankowych byly

dochody odsetkowe z tytutlu udzielanych kredytow. W warunkach niskich stop
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procentowych banki zmuszone sg do poszukiwania innych, pozaodsetkowych zrodet
finansowania dziatalno$ci, co miato miejsce w sektorach bankowych krajow UE
w badanym okresie. Ich wptyw byl jednak pozytywny. Jednoczesnie w tym czasie
nastapil spadek rentownosci sektorow bankowych krajow UE. Zyski bankow
dodatkowo obcigzaty rosnace wymogi kapitalowe oraz obcigzenia finansowe.

Czesto wykazywany jest poglad o malejacej mozliwosci wplywu polityki
pieni¢znej na gospodarke. Stusznym dzialaniem w tym obszarze wydaje si¢ by¢
stopniowe podwyzszanie stop procentowych, co w 2020 r. rozpoczely niektore banki
centralne. Majac na uwadze powyzsze, polityka podwyzszania stop procentowych
przez Europejski Bank Centralny mogtaby pogorszy¢ sytuacje poszczegodlnych
gospodarek ze wzgledu na asymetri¢ ich wplywu na poszczegdlne gospodarki
postugujace si¢ wspolng walutg. Nalezy pamigtaé takze o innych skutkach
podwyzszania stop procentowych. Kredyty statyby si¢ drozsze, co wplyn¢toby
na spadek dtugu podmiotéw gospodarczych. Jednak to mogltoby zahamowac¢ rozwoj
przedsigbiorstw, konsumpcje gospodarstw domowych oraz zakup mieszkan. Miatoby
to rowniez wplyw na sytuacj¢ aktualnych kredytobiorcéw. Podwyzszenie stop
procentowych spowodowatoby zwiekszenie rat sptacanych kredytéw. Wyzsze stopy
procentowe wigzg si¢ z wigkszg optacalnoscig utrzymywania depozytéw bankowych,
w zwigzku z tym cz¢$¢ podmiotow gospodarczych nie bytaby zainteresowana
zwigkszaniem inwestycji, co mogtoby zahamowac¢ rozwoj rynkéw finansowych oraz
ich innowacyjnos$¢, co tez nie bytoby pozytywne.

Innym kanatem oddziatywania niskich stop procentowych w aspekcie procesu
finansyzacji jest wptyw na wzrost zadtuzenia. Potwierdzony istotny negatywny wplyw
zadtuzenia gospodarstw domowych na wzrost gospodarczy powinien sktania¢ wtadze
publiczne do przemyslen stosowanej polityki oraz podejmowania dzialan majacych
na celu ztagodzenie tych skutkow. Wedhug K.A. SAMADA 1 in. (2020) wsrdd dziatan
powinna znalez¢ si¢ edukacja spoteczenstwa w zakresie madrego zarzadzania
dhugiem. Poza tym, istotne znaczenie ma kwestia oszczg¢dzania, inwestowania oraz
zabezpieczenia emerytalnego. W czasach latwego dostgpu do instrumentow
finansowych sa to nicodzowne elementy wiedzy finansowej (KLAPPER i in. 2015,
S. 4). Wedlug S.G. CECCHETTI i in. (2011) wiladze poszczegélnych panstw
borykajacych si¢ z nadmiernym zadluzeniem powinny dazy¢ do zwiekszania
oszczgdno$ci.  Wskazuje si¢ na ich zbyt niski poziom = zaréwno

w odniesieniu do gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw niefinansowych,
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co w przypadku tych drugich moze stanowic istotng przyczyne niskiej dziatalnosci
innowacyjnej.

W ramach zadhlizenia gospodarstw domowych, w szczegolnosci z tytutu
kredytow mieszkaniowych w okresie pokryzysowym podj¢to wiele dziatan majacych
na celu wigksza regulacje samego procesu udzielania kredytow oraz selekcji
potencjalnych kredytobiorcéw, co nalezy oceni¢ pozytywnie z punktu widzenia
bezpieczenstwa kredytowego, zarowno kredytobiorcow, jak i sektora bankowego.
Zadluzenie gospodarstw domowych moze pochodzi¢ roéwniez 2z sektora
pozabankowego, ktory nie jest regulowany w takim zakresie. Jest to kolejny argument
sktaniajacy do zwigkszania §wiadomosci edukacji finansowej spoleczenstwa takze
w zakresie upadtosci konsumenckiej. W tym obszarze, m.in. w Polsce liberalizowane
sa przepisy prawne umozliwiajace gospodarstwom domowym dostgp do tego
narzedzia.

W obliczu nasilajacego si¢ procesu finansyzacji wiedza finansowa stata si¢
nieodzownym elementem wiedzy kazdego konsumenta, a jej wtaczanie w codzienne
funkcjonowanie spoleczenstwa powinn0 stanowi¢ centrum zainteresowania globalnej
polityki (BATSAIKHAN, DEMERTZIS 2018, s. 1). Jak wskazujg wyniki badan kraje UE
sg podzielone pod wzgledem poziomu edukacji finansowej. Najwyzszym
jej poziomem charakteryzuja si¢ kraje potnocnej Europy, jak Szwecja i Dania oraz
Niemcy i Holandia, w ktorych wskazniki edukacji finansowej ksztaltujg si¢ wyraznie
powyzej sredniej dla UE. Najnizszy jej poziom wystepuje w Krajach, ktore przystagpity
do UE po 2004 r., tj. Bultgaria, Cypr oraz Rumunia (KLAPPER i in. 2015, s. 7).
Szczegbdlnego znaczenia powinny wi¢c nabra¢ dzialania zmierzajace do poprawy
stopnia edukacji finansowej spoteczenstw poszczegdlnych panstw.

Podsumowujac, dziatania prowadzone przez banki centralne w ramach polityki
pieni¢znej opieraty si¢ do tej pory gtéwnie na obnizaniu stop procentowych,
a w okresie pokryzysowym takze na polityce luzowania ilosciowego. W rezultacie
doprowadzilo to do rosngcego zadtuzenia oraz do zbyt duzej podazy pienigdza
w obiegu w porownaniu do wytworzonej warto$ci materialnej. To przetozylo si¢
na rozwdj procesu finansyzacji. Wsréd rekomendowanych dziatan w tym zakresie
adekwatne wydaje si¢ by¢ stopniowe podwyzszanie bazowych stop procentowych,
stop oprocentowania depozytdw, zapewnienie bezpieczenstwa funkcjonowania
sektora finansowego poprzez nadzér makroostroznosciowy oraz wiaczanie banku

centralnego w edukacj¢ finansowa spoleczenstwa.
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6.3. Rekomendacje dla nadzoru nad rynkiem finansowym

Nadzor nad rynkiem finansowym obejmuje m.in. nadzor bankowy,
emerytalny, rynek kapitalowy, ubezpieczeniowy, nadzor nad spotdzielczymi kasami
oszczednosciowo-kredytowymi??, Jego celem jest przede wszystkim zapewnienie
sprawnego funkcjonowania rynku finansowego, a takze zapewnienie jego stabilnosci
oraz bezpieczenstwa funkcjonowania podmiotow gospodarczych, jak i samych
Klientow instytucji finansowych. Dziatalno§¢ organu nadzoru nad rynkiem
finansowym musi wigc koncentrowa¢ si¢ na wszystkich rodzajach ryzyka
podejmowanego przez instytucje finansowe (SKuza 2012a, s. 561). Nie jest to zadanie
tatwe, gdyz ryzyko w sektorze finansowym ulega rozproszeniu na skutek
wprowadzaniu innowacji finansowych oraz jego transferu w ujeciu geograficznym
(KARKOWSKA, PRUSZYNSKA 2018, s. 43-44). W warunkach rozwoju procesu
finansyzacji wskazuje si¢, ze rola nadzorcéw nad rynkami finansowymi moze by¢
jednak malejaca, gdyz same instytucje rynkéw finansowych dominujg catkowicie ich
funkcjonowanie. Nadzorcy nad rynkiem finansowym traca moc sprawcza,
a wydawane rekomendacje wobec poszczegdlnych instytucji nie nadgzaja
za mnogoscig coraz bardziej skomplikowanych instrumentow finansowych.
Na podstawie przeprowadzonych badan mozna jednak wskaza¢ kilka dziatan, ktore
powinny podejmowac instytucje nadzoru nad rynkami finansowymi w celu
minimalizowania negatywnego wplywu procesu finansyzacji na stabilno$¢
makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy.

W warunkach negatywnego wplywu procesu finansyzacji na stabilnos¢
makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy nadzér nad rynkami finansowymi
powinien zapewni¢ bezpieczenstwo funkcjonowania samych instytucji finansowych,
ale rowniez konsumentéw ustug finansowych. Szereg dziatan do tego zmierzajacych
zostato juz podjetych po ostatnim kryzysie finansowym. Zwigkszono np. wymogi
kapitalowe wobec sektora bankowego, co jest istotne z punktu widzenia jego
bezpieczenstwa oraz stabilno$ci. Posiadanie odpowiedniej ilosci kapitalu moze
bowiem zapewni¢ pokrycie niespodziewanych strat bez obcigzania budzetu panstwa.
Z drugiej jednak strony mniejsza ilo$¢ kapitatu ogranicza mozliwosci kredytowania

sektora realnego.

22 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym.
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Jak juz wczeéniej wspomniano, gtéwnym kanalem transmisji negatywnych
szokow do gospodarki jest sektor bankowy. Nadzor nad tym sektorem powinien by¢
rozszerzony o regulacje dotyczace poliyki kredytowej okreslajacej tzw. ,,apetyt
na ryzyko”. W ostatnich latach model biznesowy bankéw ulegt zmianie, a tradycyjna
dziatalno$¢ depozytowo-kredytowa stata si¢ niewystarczajgca do gromadzenia
dochodéw. Banki zaczely angazowac si¢ rowniez w dziatania w innych segmentach
rynku finansowego, jak rynek kapitalowy, czy taczy¢ dziatalno$¢ z zaktadami
ubezpieczen. Wszystkie te dzialania sprawily, ze dziatalnos$¢ instytucji bankowych
stala si¢ coraz bardziej skomplikowana oraz ryzykowna.

W przeprowadzonych badaniach wykazano negatywny wplyw zadluzenia
podmiotéw gospodarstw domowych na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost
gospodarczy. Potwierdzilo to istotny kanat dziatalnosci sektora bankowego, ktory
moze destabilizowa¢ gospodarke. Dostep do kredytu umozliwia gospodarstwom
domowym finansowanie konsumpcji, a przedsigbiorstwom niefinansowym biezaca
dziatalno$¢ oraz podejmowanie inwestycje. Jednak udzielanie kredytow wszystkim
podmiotom zglaszajagcym na nie zapotrzebowanie nie jest dziataniem korzystnym.
Potrzebne jest wigc stosowanie réznorodnych procedur oceny zdolnosci kredytowe;j
przysztych kredytobiorcow, ktére pozwolg w szerszym stopniu przewidzie¢ skutki
niesptacalnosci kredytow. Szczegolne znaczenie majg kredyty mieszkaniowe, ktorych
wzmozong regulacje podjeto m.in. w Polsce, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Wskazane
jest takze ograniczanie udzial kredytow zagrozonych w portfelach kredytowych
bankow. Co wigcej, podwyzszanie stop procentowych przez banki centralne powoduje
wzrost rat kredytow gospodarstw domowych, ktore posiadaja zobowigzania
ze zmiennym oprocentowaniem. W tym zakresie dziatania regulacyjne powinny by¢
zwigzane z zabezpieczeniem potencjalnych i obecnych kredytobiorcow, np. w formie
mozliwosci zmiany oprocentowania ze zmiennego na state w trakcie trwania umowy
kredytowej.

Kolejnym aspektem w ramach zadluzenia sg instytucje pozabankowe
udzielajace pozyczek gospodarstwom domowym. Ich dzialalno$¢ nie jest do konca
regulowana, wigc istnieje ryzyko ich destabilizujacego wptywu na gospodarke, jesli
ich dzialalno$¢ bedzie si¢ dynamicznie rozwija¢. Stanowig one alternatywe
dla podmiotdw, ktore nie otrzymaly finansowania w sektorze bankowym ze wzgledu
na brak spetnienia wymogow postawionych przez instytucje bankowe. W tym zakresie

nadzér nad rynkiem finansowym powinien dazy¢ takze do objgcia nim takich
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podmiotdéw. Dzigki temu wiele gospodarstw domowych ustrzegtaby si¢ negatywnych
skutkow nadmiernego zadluzenia. Na pochwate zasluguje fakt ograniczenia tzw.
lichwiarskiego oprocentowania pozyczek, ktore zostalo wprowadzone w Polsce.
Co wigcej, rosnagce znaczenie sektora FinTech moze stanowié¢ takze zagrozenie dla
sektora bankowego. W tym zakresie nalezy wiec podejmowac dziatania zmierzajace
do rozwoju wspotpracy bankéw z takimi spotkami.

Kolejnym aspektem jest postep technologiczny, ktéry stanowi o kierunkach
rozwoju rynku finansowego oraz $cislej, bankowego. Banki przeformutowaty swoje
modele biznesowe wprowadzajac wiele ulatwien wirtualnych dla klientow oraz
dokonujac automatyzacji operacji bankowych, co przyspieszyt takze rozw6j pandemii
COVID-19. W tym obszarze wskazuje si¢ na przewage FinTechoéw, ktore opieraja
swojg dziatalno$¢ na nowoczesnych technologiach. Istotne jest podejmowanie dziatan
zmierzajacych do zwigkszenia kompetencji pracownikow sektora finansowego
pozwalajacych maksymalizowaé korzysci z postgpu technologicznego. Z postgpem
technologicznym wigze si¢ niewatpliwie problem cyberbezpieczenstwa, ktéry jest
podnoszony coraz czesciej w $rodowisku naukowym oraz debacie publicznej?®. Ten
aspekt nabiera coraz wigkszego znaczenia 1 wymaga szerszej regulacji.

Ze wzgledu na powyzej podkreslone aspekty najistotniejszym postulatem jest
ponownie edukacja finansowa podmiotéw gospodarczych. Wigkszos¢ badan
przeprowadzanych przez rozne instytucje nadal wskazuje na niski poziom edukacji
finansowej obywateli wickszosci krajow UE, w szczegolnosci krajow ,,nowej” Unii.
Najnizszy poziom znajomosci zagadnien finansowych odnotowuje si¢ w przypadku
zabezpieczenia emerytalnego. W tym zakresie nadzér nad rynkiem finansowym
powinien zwigksza¢ jej zakres na kazdym etapie edukacji konsumentow. Wskazuje
si¢, ze powinno si¢ to odbywa¢ w ramach ksztatcenia ustawicznego i1 trwac przez cate
zycie. Argumentem jest dynamiczny rozwoj rynkéw finansowych oraz wzrost jego
innowacyjnosci.

Podsumowujac, dzialania w ramach ograniczania negatywnych skutkow
procesu finansyzacji podejmowane przez nadzorcow nad rynkami finansowymi
powinny skupi¢ si¢ przede wszystkim na zapewnianiu bezpieczenstwa
funkcjonowania instytucji finansowych, jak i konsumentéw ustug finansowych.

Dziatania te musza by¢ jednak podejmowane we wspolpracy z wiadzami

2 https://www.efcongress.com/rekomendacje/rekomendacje-2021/ (02.05.2022).
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gospodarczymi, ale réwniez bankami centralnymi. Gloéwnie dotyczy to dzialan
zmierzajacych do rozpowszechniania edukacji finansowej wsrod konsumentow.
W ramach nadzoru nad rynkiem finansowym rekomendowane jest zatem zapewnienie
bezpieczenstwa funkcjonowania instytucji finansowych oraz ich klientéw, wzmozona
kontrola nad instytucjami parabankowymi, bankami spoétdzielczymi oraz spotkami
FinTech, wprowadzenie dzialan regulacyjnych majgcych na celu zabezpieczenie
potencjalnych i obecnych kredytobiorcow przez ryzykiem wzrostu stop procentowych,
a takze majacych na celu zwigkszenie kompetencji pracownikow sektora finansowego
pozwalajacych maksymalizowa¢ korzysci z postgpu technologicznego. W zwigzku
z tym rekomendowane s3 rOéwniez dziatania majace na celu wzrost
cyberbezpieczenstwa w sektorze finansowym. Jak wspomniano wczes$niej, nie jest
mozliwe catkowite odwrocenie procesu finansyzacji, a sam rozwdj rynkow
finansowych jest nieodzownym elementem rozwoju gospodarki. Zmiany powinny
zaistnie¢ nie tylko w funkcjonowaniu rynkow finansowych, ale takze w zachowaniach

Klientow instytucji finansowych.

Podsumowanie
Finansyzacja jest procesem, ktory przejawia si¢ rosnagcym udzialem sektora

finansowego oraz podmiotéow w nim funkcjonujacych w gospodarce. Ze wzgledu
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na wszechobecno$¢ rynkéw finansowych zarowno w Zyciu codziennym,
funkcjonowaniu podmiotéw gospodarczych, jak i catych gospodarek wywotuje
on wieloaspektowe skutki, zarowno mikro-, jak i makroekonomiczne. Przedmiotem
badan w niniejszej rozprawie doktorskiej byto wskazanie makroekonomicznych
konsekwencji tego procesu.

Celem podjetych badan byla identyfikacja oraz ocena wplywu procesu
finansyzacji na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy krajow Unii
Europejskiej. Wyniki badan pozwolity potwierdzi¢ pierwszg z postawionych hipotez
badawczych, w mys$l ktorej w krajach Unii Europejskiej wystepowaly zmiany
charakterystyczne dla procesu finansyzacji. Przejawy oraz skala tych zmian znacznie
roznity si¢ pomiedzy krajami ,.starej” oraz ,,nowej” Unii. Co wigcej, zmiany byly
takze widoczne w poszczegolnych grupach. W krajach ,,starej” Unii w latach 2008-
2020 udzial warto$ci dodanej sektora finansowego (FIRE) w wartosci dodanej
gospodarki wzrastat w szybkim tempie i byt on wyzszy od udziatu wartosci dodane;j
sektora wytworczego. Z kolei w krajach ,,nowej” Unii, obserwowano stopniowy
wzrost tego udziatu, jednak sektor wytworczy nadal generowal wyzszy udzial wartosci
dodanej w warto$ci dodanej gospodarki. Tak dynamicznych zmian nie
zaobserwowano jednak w udziale zatrudnionych w sektorze FIRE
w liczbie zatrudnionych ogétem w gospodarkach, zarowno krajow ,.starej”, jak
i ,,nowej” Unii. W obu grupach krajow zauwazalny byl niewielki wzrost tego
wskaznika, jednak nadal jego warto$¢ jest relatywnie niewielka W porownaniu
z sektorem wytworczym. Brak przelozenia wytwarzanej wigkszej wartosci dodanej
na wzrost udziatlu zatrudnienia w sektorze FIRE mozna wytlumaczy¢ postgpem
technologicznym, ktory nie wymaga pracy ludzkiej w celu zwickszania wytworzonej
warto$ci. Spadek zatrudnienia w sektorze wytworczym mogl tez byé
zrekompensowany jego zwigkszeniem w innych sektorach, niekoniecznie
finansowym.

Badane grupy krajow UE charakteryzowato rowniez zréznicowanie sposobu
realizacji polityki gospodarczej w odniesieniu do procesu finansyzacji. Wskazywat
na to udziat dochodow z poszczegdlnych grup podatkéw oraz wydatkéw na ochrong
socjalng w PKB. W krajach ,,starej” Unii w badanym okresie obserwowano wysoki
udziat zarowno dochodéw z podatkow od produkcji i importu, jak i od dochodu
1 majatku oraz relatywnie wysoki udziat wydatkéw na ochron¢ socjalna w PKB.

Z kolei w krajach ,,nowej” Unii udzialy te przyjmowaly nizsze wartosci. W obu
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grupach krajéw obserwowano jednak ograniczanie wydatkow na ochron¢ socjalng
w PKB, co jest charakterystyczne dla procesu finansyzacji, jednak w ostatnim roku
badawczym, tj. 2020 udzial ten gwattownie wzrost, co wigza¢ mozna ze skutkami
recesji wywotanej pandemiag COVID-19, ktéra dotknela z rézng sila gospodarki
unijne. W tym obszarze dostrzezono takze rosngce nierownosci dochodowe w obu
grupach krajow. Czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi procesu finansyzacji w polityce
pieni¢znej bankow centralnych byto stopniowe obnizanie stop procentowych.
W badanym okresie dostrzegalne bylty tendencje do obnizania stop procentowych,
co bylo skutkiem kryzysow, z ktérymi musiaty si¢ zmierzy¢ kraje UE. Obserwowane
wartos$ci stop procentowych ustalane przez Europejski Bank Centralny oraz banki
centralne pozostatych krajow UE byly jednak zblizone. W 2020 r. rozpoczat si¢ proces
ponownego podwyzszania stop procentowych przez banki centralne, co moze
stanowi¢ istotny czynnik zahamowania procesu finansyzacji poprzez ograniczenie
dostepu do zadtuzenia podmiotow gospodarczych.

Niskie stopy procentowe stanowig podstawy do rozwoju przejawdw procesu
finansyzacji w sektorach bankowych. Ich skutkiem w badanym okresie mogla by¢
niska rentowno$¢ sektora bankowego mierzona wskaznikiem ROE. Zjawisko
to zaobserwowano zarowno w krajach ,.starej”, jak i ,,nowej” Unii. Obnizanie stop
procentowych przy innych dziataniach, takich jak zwigkszanie wymogow
kapitalowych i obcigzen finansowych skutkowato przeformutowaniem modeli
biznesowych bankéw oraz zmianami w strukturze gromadzonych przez banki
dochodow. W krajach ,,starej”, jak i ,,nowej” Unii dostrzezono zmiany w strukturze
dochodow sektoréw bankowych charakterystyczne dla procesu finansyzacji. W obu
grupach krajow stopniowemu spadkowi ulegat udziat wyniku z odsetek w wyniku
dzialalnosci bankowej, natomiast jednoczes$nie obserwowano rosnacy udzial wyniku
z prowizji 1 oplat oraz pozostatych dochodow. Wyrazniejsze zmiany w tym zakresie
zaszty w krajach ,,starej” Unii. Co wigcej, W badanym okresie zaobserwowano takze
inny istotny przejaw finansyzacji w postaci wzrostu koncentracji sektora bankowego
stwarzajacy ryzyko wystapienia zjawiska too big too fail.

Obnizanie Stop procentowych sprzyja takze zadluzaniu si¢ podmiotow
gospodarczych, wigc w badanym okresie mogto to stanowic istotny impuls do wzrostu
zadtuzenia gospodarstw domowych, w tym z tytutu kredytow mieszkaniowych oraz
przedsi¢cbiorstw niefinansowych (jako % PKB). Ten aspekt finansyzacji nie miat

miejsca w krajach UE w latach 2008-2020. W krajach ,,starej” Unii obserwowano
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stopniowo rosnacy udziat dtugu przedsigbiorstw niefinansowych w PKB, ale malejacy
udzial dlugu gospodarstw domowych oraz dtugu z tytutu kredytow mieszkaniowych
w PKB. W krajach ,,nowej” Unii natomiast zaobserwowano spadek udziatu dlugu
zardbwno przedsiebiorstw finansowych, gospodarstw domowych, jak 1 z tytulu
kredytow mieszkaniowych w PKB. Proces spadku zadluzenia trwat do 2020 r.,
w ktorym wartos$ci te ponownie wzrosty na skutek recesji wywotanej pandemia.
W obu grupach krajow $rednia warto$¢ dtugu przedsiebiorstw niefinansowych (jako
% PKB) przekraczata srednig warto$¢ dtugu gospodarstw domowych (jako % PKB)
w catym okresie badawczym.

W badanym okresie zaobserwowano rowniez zmiany stabilnosci
makroekonomicznej krajow UE. Relatywnie wigksza poprawg stabilnosci
makroekonomicznej w badanym okresie charakteryzowaty si¢ kraje ,,nowej” Unii.
Najnizszym poziomem stabilno$ci makroekonomicznej charakteryzowata si¢ Grecja,
Portugalia, Hiszpania, Wlochy oraz Irlandia. S to kraje, ktore w najwigkszym stopniu
dotkngt kryzys finansowy, przy jednoczesnym ogromnym zadluzeniu sektora
publicznego.

Tempo wzrostu gospodarczego krajow UE ulegalo wahaniom w przyjetym
okresie badawczym. Najwiecksze jego zatamanie, do wartosci ujemnych, w obu
grupach krajow nastgpito w 2009 r., wicksze jednak w krajach ,,nowej” Unii.
W okresie pokryzysowym kraje Unii Europejskiej powrocity na $ciezk¢ wzrostu
gospodarczego. WartoSci te ulegaly ponownie fluktuacjom w badanych grupach
krajow. Na koncu okresu badawczego tempo wzrostu gospodarczego ksztattowato sig
na nizszym poziomie w poréwnaniu do poczatku badanego okresu w obu grupach
krajow.

W wyniku przeprowadzonych badan pozytywnie zweryfikowano takze
hipoteze drugg. Proces finansyzacji istotnie wptywat na stabilno$¢ makroekonomiczng
krajow Unii Europejskiej. Poszczegdlne jego przejawy wykazywaly zroéznicowany
kierunek wptywu na stabilno$¢ makroekonomiczng badanych krajow. Podobnie,
hipotezg trzecig. Proces finansyzacji istotnie wptywat na wzrost gospodarczy krajow
Unii Europejskiej. Poszczegodlne jego przejawy wykazywaty zréznicowany kierunek
wplywu na wzrost gospodarczy badanych krajow. Wyniki 0szacowanych
wykorzystanych modeli panelowych wykazaty istotny wptyw przejawow finansyzacji
na stabilnos¢ makroekonomiczng i wzrost gospodarczy krajow UE. Jednak wartosci

uzyskanych parametréw nie pozwalaja jednocznacznie okresli¢ kierunku tego
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wptywu. Jako zmienne pozytywnie oddzialujace na stabilno$¢ makroekonomiczng
wymieni¢ mozna udziat dochodow z podatku od produkcji i importu w PKB, wskaznik
CRS5 wyrazajacy stopien koncentracji sektora bankowego, udziat wyniku z prowiz;ji
1 optat w wyniku dziatalno$ci bankowej oraz wskaznik ROE wyznaczajacy stopien
rentownosci sektora bankowego. Do zmiennych negatywnie oddziatujacych
na stabilno$¢ makroekonomiczng obu grup krajoéw UE zaliczy¢ mozna: udziat wartosci
dodanej sektora FIRE w wartosci dodanej ogétem w gospodarce, udzial wydatkow
na ochrone socjalng w PKB oraz dtug gospodarstw domowych (jako % PKB).
Uzyskane wyniki badan stanowig podstawy do sformutowania rekomendacji
w zakresie polityki fiskalnej, pieni¢znej oraz nadzoru nad rynkiem finansowym.
Ze wzgledu na wykazany istotny wplyw procesu finansyzacji na stabilnos¢
makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy wskazujace na duze uzaleznienie
sytuacji gospodarczej od rynkéw finansowych nie nalezy rekomendowaé
gwaltownych zmian w polityce gospodarczej oraz w nadzorze nad rynkami
finansowymi. Skutki takich dziatah moglyby przynies¢ negatywne konsekwencje.
Podkreslenia wymaga fakt, ze proces finansyzacji ulegl wyhamowaniu w ostatnich
latach, a sam rozwoj rynkéw finansowych jest pozytywny dla stabilno$ci
makroekonomicznej i wzrostu gospodarczego, gdyz $rodki pozyskiwane za ich
posrednictwem moga poprawi¢ sytuacje podmiotéw gospodarczych. Nalezy wiec
podejmowacé dzialania zwigzane ze wzrostem bezpieczenstwa funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych. W ramach polityki fiskalnej rekomendowanym
dziataniem jest dbato$¢ o optymalng strukture dochodow budzetowych oraz wydatkéw
na ochron¢ socjalng, zmniejszanie nierownosci dochodowych oraz wprowadzenie
zmian w polityce mieszkaniowej, zdrowotnej i w ramach zabezpieczenia
emerytalnego. Istotnym zaleceniem jest takze ograniczanie obcigzen finansowych
sektora bankowego, co mogloby przyczyni¢ si¢ do wzrostu jego rentowno$ci oraz
do zwigkszania jej pozytywnego wplywu na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz
wzrost gospodarczy krajow UE. W ramach polityki pieni¢znej rekomendowane jest
stopniowe podwyzszanie stop procentowych, oprocentowania depozytdw,
wprowadzanie zach¢t do gromadzenia dlugookresowych oszczednosci oraz
odpowiednie ksztattowanie polityki luzowania ilosciowego regulujacej pltynnosé
sektora bankowego. Obszar nadzoru nad rynkiem finansowym powinien obejmowac
zapewnienie bezpieczenstwa funkcjonowania instytucji finansowych oraz ich

klientow, wzmozong kontrol¢ nad instytucjami parabankowymi, bankami

173



spotdzielczymi oraz wiaczenie do nadzoru spolek typu FinTech, zabezpieczenie
potencjalnych oraz obecnych kredytobiorcow przed skutkami podwyzek stop
procentowych, zwigkszenie kompetencji pracownikéw sektora finansowego
pozwalajacych maksymalizowa¢ korzySci z postgpu technologicznego oraz
wprowadzenie dziatan majacych na celu wzrost cyberbezpieczenstwa w sektorze
finansowym. Kluczowa w zakresie organiczania negatywnych skutkow finansyzacji
jest edukacja finansowa spoleczenstwa, ktora powinna by¢ kreowana zar6wno przez
polityke fiskalng, monetarna, jak i nadzor nad rynkami finansowymi. Ma ona na celu
lepsze zrozumienie mechanizméw funkcjonowania sektora finansowego oraz
instrumentow finansowych przez jego uczestnikow. Moze to by¢ jednym z istotnych
czynnikow wplywajacych na przywrocenie i wzmacnianie shuzebnej roli rynkéw
finansowych w poszczegdlnych gospodarkach oraz do rozwoju wzmacniania
pozytywnych skutkow finansyzacji gospodarki.

Jak juz czesto podkreslano, finansyzacja jest procesem wieloaspektowym,
a w niniejszej rozprawie doktorskiej zbadano jedynie kilka jej przejawow. W zwigzku
z tym, jako wyzwania badawcze wskazuje si¢ badanie innych aspektow procesu
finansyzacji, m.in. jego wplyw na funkcjonowanie rynkéw kapitalowych,
czy towarowych. Ze wzgledu na pandemi¢ COVID-19 wigkszego znaczenia nabiorg
kwestie zwigzane z poprawa sytuacji opieki zdrowotnej. Razem ze starzeniem si¢
spoleczenstwa bedzie to nie lada wyzwanie dla wtadz publicznych nie tylko krajow
UE, ale wigkszosci krajow na calym $wiecie. Co wiecej, w najgorszej sytuacji
epidemicznej znalazty si¢ kraje takie, jak Hiszpania, czy Portugalia, w przypadku
ktorych stabilno$¢ makroekonomiczna ksztattowata si¢ na najnizszym poziomie
sposrod krajow ,,starej” Unii. Zmiany jednak muszg zaj$s¢ w samych jednostkach
ludzkich, w przypadku ktérych nastgpila trwata wydaje si¢ zamiana relacji
na transakcje oraz przyjecie krotkookresowego horyzontu  planowania
w przedsigbiorstwach niefinansowych. Istotna w tym zakresie jest edukacja
finansowa. Koncowg konkluzja jest konieczno$¢ uwzgledniania sytuacji na rynkach
finansowych przy podejmowaniu dziatan majacych na celu utrzymywanie stabilnosci

makroekonomicznej.
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W  zalagczonym Aneksie zawarto szczegotowe dane statystyczne
przedstawiajace  oszacowane wskazniki czastkowe Pigciokata  Stabilizacji
Makroekonomicznej (PSM) dla poszczegdlnych krajow Unii Europejskiej. Ponadto
zamieszczono w nim graficzng interpretacje wskaznika PSM w postaci pigciokgtow.

W Aneksie zamieszczono roéwniez wyniki testow na stacjonarno$¢ zmiennych
(LLC), wspotliniowos¢ (czynnika inflacji wariancji (VIF)), wystepowanie zalezno$ci
przekrojowej, autokorelacji oraz heteroskedastycznosci. Otrzymane wyniki testow

stanowity podstawe szacowania modeli ekonometrycznych.
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Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Austrii

Tabela 1

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 | 0,074 | 0,131 | 0,118 | 0,142 | 0,069 | 0,533 | 0,323 | 0,211
2009 | 0,047 | 0,249 | 0,126 | 0,116 | 0,043 | 0,481 | 0,322 | 0,159
2010 | 0,072 | 0,139 | 0,120 | 0,121 | 0,066 | 0,518 | 0,331 | 0,187
2011 | 0,078 | 0,122 | 0,110 | 0,122 | 0,066 | 0,498 | 0,310 | 0,188
2012 | 0,067 | 0,131 | 0,121 | 0,123 | 0,058 | 0,499 | 0,318 | 0,181
2013 | 0,063 | 0,132 | 0,126 | 0,126 | 0,056 | 0,503 | 0,321 | 0,182
2014 | 0,065 | 0,136 | 0,128 | 0,126 | 0,061 | 0,516 | 0,330 | 0,187
2015 | 0,066 | 0,142 | 0,142 | 0,129 | 0,060 | 0,539 | 0,350 | 0,188
2016 | 0,069 | 0,138 | 0,138 | 0,132 | 0,066 | 0,543 | 0,345 | 0,198
2017 | 0,072 | 0,130 | 0,130 | 0,128 | 0,064 | 0,524 | 0,332 | 0,192
2018 | 0,075 | 0,135 | 0,135 | 0,129 | 0,063 | 0,537 | 0,345 | 0,192
2019 | 0,072 | 0,144 | 0,142 | 0,137 | 0,063 | 0,558 | 0,358 | 0,200
2020 | 0,034 | 0,137 | 0,105 | 0,100 | 0,031 | 0,408 | 0,277 | 0,131

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
Tabela 2
Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Belgii

A B C D E PSM | PSM1 | PSM2
2008 | 0,061 | 0,203 | 0,207 | 0,114 | 0,051 | 0,436 | 0,271 | 0,165
2009 | 0,049 | 0,237 | 0,129 | 0,111 | 0,048 | 0,474 | 0,315 | 0,160
2010 | 0,066 | 0,215 | 0,116 | 0,116 | 0,066 | 0,479 | 0,296 | 0,182
2011 | 0,065 | 0,212 | 0,106 | 0,098 | 0,053 | 0,434 | 0,283 | 0,151
201 0,060 | 0,117 | 0,112 | 0,107 | 0,054 | 0,450 | 0,289 | 0,161
2013 | 0,056 | 0,123 | 0,129 | 0,117 | 0,056 | 0,481 | 0,309 | 0,173
2014 | 0,060 | 0,228 | 0,136 | 0,116 | 0,060 | 0,499 | 0,323 | 0,175
2015 | 0,062 | 0,227 | 0,138 | 0,122 | 0,063 | 0,511 | 0,326 | 0,184
2016 | 0,061 | 0,222 | 0,227 | 0,117 | 0,058 | 0,486 | 0,310 | 0,175
2017 | 0,065 | 0,123 | 0,130 | 0,124 | 0,059 | 0,502 | 0,318 | 0,184
2018 | 0,069 | 0,229 | 0,129 | 0,116 | 0,056 | 0,499 | 0,327 | 0,172
2019 | 0,072 | 0,242 | 0,135 | 0,117 | 0,060 | 0,526 | 0,349 | 0,177
2020 | 0,039 | 0,248 | 0,109 | 0,093 | 0,033 | 0,422 | 0,296 | 0,126

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Butgarii

Tabela 3

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 | 0,089 | 0,038 | 0,040 | 0,000 | 0,000 | 0,167 | 0,167 | 0,000
2009 | 0,044 | 0,116 | 0,113 | 0,067 | 0,025 | 0,365 | 0,273 | 0,092
2010 | 0,052 | 0,093 | 0,111 | 0,101 | 0,053 | 0,410 | 0,256 | 0,154
2011 | 0,050 | 0,085 | 0,115 | 0,119 | 0,060 | 0,429 | 0,250 | 0,179
2012 | 0,044 | 0,085 | 0,128 | 0,116 | 0,053 | 0,426 | 0,257 | 0,169
2013 | 0,038 | 0,094 | 0,147 | 0,128 | 0,053 | 0,460 | 0,279 | 0,181
2014 | 0,047 | 0,117 | 0,142 | 0,109 | 0,058 | 0,473 | 0,306 | 0,167
2015 | 0,062 | 0,131 | 0,156 | 0,116 | 0,064 | 0,528 | 0,348 | 0,180
2016 | 0,066 | 0,143 | 0,168 | 0,142 | 0,071 | 0,590 | 0,377 | 0,213
2017 | 0,069 | 0,132 | 0,150 | 0,149 | 0,071 | 0,570 | 0,351 | 0,219
2018 | 0,072 | 0,125 | 0,136 | 0,135 | 0,064 | 0,532 | 0,333 | 0,199
2019 | 0,081 | 0,132 | 0,139 | 0,142 | 0,071 | 0,565 | 0,351 | 0,214
2020 | 0,044 | 0,139 | 0,125 | 0,107 | 0,036 | 0,451 | 0,308 | 0,143

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
Tabela 4
Oszacowane wskazniki czagstkowe PSM dla Cypru

A B C D E [ PSM [ psM1 [ PSM2
2008 | 0,085 | 0,120 | 0,115 | 0,042 | 0,021 | 0,384 | 0,320 | 0,063
2009 | 0,055 | 0,153 | 0,128 | 0,072 | 0,031 | 0,438 | 0,335 | 0,103
2010 | 0,069 | 0,124 | 0,111 | 0,054 | 0,030 | 0,389 | 0,304 | 0,085
2011 | 0,058 | 0,107 | 0,100 [ 0,091 | 0,048 | 0,404 | 0,265 | 0,139
2012 | 0,035 | 0,089 | 0,103 | 0,084 | 0,033 | 0,343 | 0,226 | 0,117
2013 | 0,019 | 0,081 | 0,125 | 0,095 | 0,027 | 0,347 | 0,225 | 0,122
2014 | 0,029 | 0,083 | 0,115 | 0,074 | 0,037 | 0,338 | 0,228 | 0,111
2015 | 0,045 | 0,097 | 0,164 | 0,118 | 0,063 | 0,487 | 0,306 | 0,180
2016 | 0,061 | 0,110 | 0,267 | 0,101 | 0,060 | 0,499 | 0,338 | 0,161
2017 | 0,066 | 0,111 | 0,156 | 0,100 | 0,056 | 0,489 | 0,333 | 0,156
2018 | 0,076 | 0,227 | 0,131 | 0,090 | 0,059 | 0,483 | 0,335 | 0,149
2019 | 0,080 | 0,238 | 0,155 | 0,095 | 0,052 | 0,520 | 0,373 | 0,147
2020 | 0,038 | 0,149 | 0,237 | 0,055 | 0,019 | 0,398 | 0,324 | 0,074

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Czech

Tabela 5

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 | 0,078 | 0,098 | 0,088 | 0,106 | 0,056 | 0,426 | 0,264 | 0,162
2009 | 0,041 | 0,240 | 0,124 | 0,092 | 0,032 | 0,430 | 0,306 | 0,124
2010 | 0,068 | 0,131 | 0,125 | 0,090 | 0,050 | 0,463 | 0,323 | 0,140
2011 | 0,067 | 0,126 | 0,122 | 0,102 | 0,053 | 0,470 | 0,315 | 0,155
2012 | 0,056 | 0,112 | 0,106 | 0,101 | 0,046 | 0,422 | 0,274 | 0,147
2013 | 0,059 | 0,131 | 0,135 | 0,116 | 0,051 | 0,492 | 0,325 | 0,166
2014 | 0,071 | 0,246 | 0,241 | 0,116 | 0,060 | 0,535 | 0,358 | 0,177
2015 | 0,088 | 0,154 | 0,149 | 0,123 | 0,072 | 0,585 | 0,390 | 0,195
2016 | 0,079 | 0,158 | 0,152 | 0,136 | 0,066 | 0,590 | 0,388 | 0,202
2017 | 0,095 | 0,146 | 0,137 | 0,138 | 0,075 | 0,591 | 0,378 | 0,212
2018 | 0,088 | 0,154 | 0,139 | 0,129 | 0,064 | 0,574 | 0,381 | 0,193
2019 | 0,088 | 0,149 | 0,130 | 0,126 | 0,063 | 0,556 | 0,367 | 0,189
2020 | 0,044 | 0,138 | 0,102 | 0,119 | 0,037 | 0,440 | 0,283 | 0,156

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
Tabela 6
Oszacowane wskazniki czgstkowe PSM dla Danii

A B C D E [ PSM [ psM1 [ PSM2
2008 | 0,066 | 0,129 | 0,131 | 0,153 | 0,057 | 0,536 | 0,326 | 0,210
2009 | 0,041 | 0,238 | 0,132 | 0,131 | 0,041 | 0,483 | 0,312 | 0,171
2010 | 0,064 | 0,120 | 0,122 | 0,147 | 0,076 | 0,530 | 0,306 | 0,223
2011 | 0,062 | 0,115 | 0,120 | 0,150 | 0,073 | 0,520 | 0,297 | 0,223
2012 | 0,058 | 0,117 | 0,217 | 0,242 | 0,068 | 0,502 | 0,292 | 0,209
2013 | 0,061 | 0,136 | 0,144 | 0,161 | 0,075 | 0,577 | 0,342 | 0,235
2014 | 0,066 | 0,241 | 0,156 | 0,179 | 0,081 | 0,622 | 0,362 | 0,260
2015 | 0,070 | 0,247 | 0,247 | 0,163 | 0,082 | 0,609 | 0,364 | 0,245
2016 | 0,075 | 0,150 | 0,155 | 0,167 | 0,085 | 0,633 | 0,380 | 0,253
2017 | 0,074 | 0,241 | 0,152 | 0,277 | 0,084 | 0,628 | 0,367 | 0,261
2018 | 0,073 | 0,150 | 0,151 | 0,168 | 0,078 | 0,620 | 0,374 | 0,247
2019 | 0,074 | 0,150 | 0,166 | 0,194 | 0,083 | 0,667 | 0,390 | 0,277
2020 | 0,054 | 0,150 | 0,151 | 0,168 | 0,061 | 0,584 | 0,355 | 0,229

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Estonii

Tabela 7

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 | 0,042 | 0,052 | 0,048 | 0,069 | 0,021 | 0,231 | 0,142 | 0,089
2009 | 0,001 | 0,098 | 0,142 | 0,128 | 0,002 | 0,371 | 0,241 | 0,130
2010 | 0,037 | 0,065 | 0,129 | 0,134 | 0,065 | 0,430 | 0,231 | 0,199
2011 | 0,066 | 0,073 | 0,109 | 0,135 | 0,082 | 0,464 | 0,248 | 0,217
2012 | 0,062 | 0,091 | 0,113 | 0,112 | 0,058 | 0,435 | 0,266 | 0,169
2013 | 0,060 | 0,106 | 0,124 | 0,126 | 0,058 | 0,474 | 0,290 | 0,184
2014 | 0,070 | 0,137 | 0,153 | 0,130 | 0,064 | 0,554 | 0,360 | 0,194
2015 | 0,068 | 0,147 | 0,154 | 0,134 | 0,063 | 0,566 | 0,369 | 0,197
2016 | 0,072 | 0,138 | 0,145 | 0,128 | 0,066 | 0,550 | 0,355 | 0,195
2017 0,087 0,117 0,117 0,134 0,080 | 0,534 0,320 0,214
2018 | 0,081 | 0,122 | 0,119 | 0,125 | 0,069 | 0,516 | 0,322 | 0,194
2019 | 0,084 | 0,138 | 0,133 | 0,138 | 0,074 | 0,566 | 0,354 | 0,211
2020 | 0,048 | 0,150 | 0,133 | 0,101 | 0,041 | 0,472 | 0,330 | 0,142

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
Tabela 8
Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Finlandii

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 0,064 | 0,112 0,132 0,155 0,061 0,523 0,307 0,216
2009 0,026 0,121 0,128 | 0,124 0,026 | 0,425 0,275 0,150
2010 0,066 0,119 0,128 | 0,122 0,067 0,501 0,312 0,189
2011 0,066 0,109 0,119 0,112 0,057 0,462 0,293 0,169
2012 0,051 0,110 | 0,115 | 0,104 0,043 | 0,423 0,277 0,147
2013 0,052 0,116 0,123 | 0,105 0,045 | 0,441 0,291 0,149
2014 0,053 0,122 0,130 | 0,105 0,048 | 0,458 0,305 0,153
2015 0,054 | 0,129 0,145 | 0,110 0,051 0,489 0,328 0,161
2016 0,064 | 0,127 0,143 | 0,106 0,056 | 0,496 0,334 0,162
2017 0,066 0,125 | 0,144 | 0,116 0,061 0,512 0,335 0,177
2018 0,062 0,130 | 0,139 0,110 0,051 0,492 0,330 0,161
2019 0,064 | 0,135 | 0,140 | 0,118 0,055 | 0,513 0,339 0,174
2020 0,048 0,135 | 0,125 | 0,106 0,046 | 0,461 0,309 0,152

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Francji

Tabela 9

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 | 0,059 | 0,113 | 0,111 | 0,107 | 0,051 | 0,442 | 0,283 | 0,159
2009 | 0,043 | 0,128 | 0,120 | 0,094 | 0,041 | 0,426 | 0,291 | 0,134
2010 | 0,059 | 0,114 | 0,109 | 0,095 | 0,057 | 0,434 | 0,283 | 0,152
2011 | 0,061 | 0,110 | 0,111 | 0,100 | 0,057 | 0,439 | 0,282 | 0,157
2012 | 0,052 | 0,107 | 0,113 | 0,100 | 0,051 | 0,423 | 0,273 | 0,150
2013 | 0,052 | 0,113 | 0,127 | 0,105 | 0,053 | 0,450 | 0,292 | 0,158
2014 | 0,053 | 0,116 | 0,131 | 0,104 | 0,053 | 0,457 | 0,301 | 0,157
2015 | 0,053 | 0,120 | 0,137 | 0,108 | 0,055 | 0,473 | 0,310 | 0,163
2016 | 0,054 | 0,120 | 0,135 | 0,107 | 0,054 | 0,471 | 0,309 | 0,162
2017 | 0,060 | 0,118 | 0,130 | 0,108 | 0,058 | 0,474 | 0,308 | 0,166
2018 | 0,060 | 0,113 | 0,125 | 0,110 | 0,056 | 0,465 | 0,298 | 0,167
2019 | 0,062 | 0,123 | 0,129 | 0,110 | 0,057 | 0,481 | 0,313 | 0,168
2020 | 0,027 | 0,132 | 0,108 | 0,082 | 0,022 | 0,371 | 0,267 | 0,104

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
Tabela 10
Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Grecji

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 0,056 0,102 0,079 0,027 0,016 | 0,279 0,236 0,043
2009 0,037 0,114 | 0,077 0,029 0,016 | 0,274 0,228 0,046
2010 0,027 0,073 0,072 0,044 0,018 | 0,233 0,172 0,062
2011 0,009 0,055 | 0,085 | 0,050 0,010 | 0,209 0,149 0,061
2012 0,005 0,021 0,105 | 0,075 0,023 | 0,228 0,130 0,098
2013 0,000 | 0,001 0,097 0,069 0,041 0,208 0,099 0,109
2014 0,004 | 0,010 | 0,150 | 0,106 0,052 0,322 0,164 0,158
2015 0,008 0,022 0,136 | 0,098 0,049 0,313 0,166 0,147
2016 0,011 0,028 0,155 | 0,114 0,046 | 0,355 0,195 0,161
2017 0,019 0,039 0,146 | 0,115 0,051 0,370 0,205 0,166
2018 0,026 0,054 | 0,151 0,110 0,050 | 0,391 0,231 0,160
2019 0,032 0,067 0,155 | 0,119 0,054 | 0,426 0,253 0,173
2020 0,012 0,077 0,116 | 0,060 0,015 | 0,279 0,204 0,074

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Hiszpanii

Tabela 11

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 | 0,050 | 0,085 | 0,099 | 0,063 | 0,033 | 0,330 | 0,234 | 0,096
2009 | 0,021 | 0,070 | 0,103 | 0,066 | 0,032 | 0,291 | 0,194 | 0,097
2010 | 0,023 | 0,048 | 0,096 | 0,073 | 0,044 | 0,285 | 0,168 | 0,117
2011 | 0,018 | 0,037 | 0,089 | 0,076 | 0,043 | 0,262 | 0,143 | 0,119
2012 | 0,007 | 0,019 | 0,089 | 0,084 | 0,042 | 0,240 | 0,114 | 0,125
2013 | 0,005 | 0,012 | 0,110 | 0,106 | 0,051 | 0,284 | 0,127 | 0,157
2014 | 0,011 | 0,024 | 0,128 | 0,109 | 0,061 | 0,334 | 0,163 | 0,170
2015 | 0,021 | 0,042 | 0,135 | 0,113 | 0,071 | 0,382 | 0,198 | 0,184
2016 | 0,028 | 0,059 | 0,137 | 0,123 | 0,071 | 0,418 | 0,224 | 0,194
2017 | 0,036 | 0,065 | 0,123 | 0,126 | 0,070 | 0,420 | 0,224 | 0,197
2018 | 0,041 | 0,078 | 0,128 | 0,124 | 0,065 | 0,435 | 0,246 | 0,189
2019 | 0,045 | 0,090 | 0,134 | 0,123 | 0,065 | 0,457 | 0,269 | 0,188
2020 | 0,010 | 0,087 | 0,105 | 0,085 | 0,015 | 0,302 | 0,202 | 0,100

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
Tabela 12
Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Holandii

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 0,078 0,143 0,134 | 0,084 0,040 | 0,480 0,356 0,124
2009 0,048 0,145 | 0,122 0,101 0,038 | 0,453 0,315 0,138
2010 0,067 0,141 0,122 0,105 0,057 0,493 0,331 0,162
2011 0,069 0,127 0,113 0,109 0,059 0,476 0,308 0,168
2012 0,056 0,120 | 0,112 0,116 0,052 0,455 0,287 0,168
2013 0,055 0,113 0,118 | 0,129 0,060 | 0,475 0,286 0,189
2014 0,060 | 0,132 0,141 0,121 0,060 | 0,514 0,333 0,181
2015 0,064 | 0,136 0,143 | 0,127 0,065 | 0,535 0,343 0,192
2016 0,068 0,143 0,153 | 0,148 0,072 0,584 0,364 0,220
2017 0,074 | 0,139 0,147 0,140 0,068 | 0,568 0,360 0,207
2018 0,075 0,142 0,145 | 0,130 0,061 0,553 0,362 0,190
2019 0,075 0,134 | 0,135 | 0,125 0,057 0,527 0,344 0,182
2020 0,049 0,147 0,125 | 0,100 0,036 | 0,457 0,321 0,136

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Irlandii

Tabela 13

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 | 0,042 | 0,117 | 0,098 | 0,069 | 0,026 | 0,352 | 0,257 | 0,095
2009 | 0,089 | 0,048 | 0,031 | 0,043 | 0,018 | 0,229 | 0,168 | 0,061
2010 | 0,042 | 0,101 | 0,005 | 0,003 | 0,055 | 0,206 | 0,148 | 0,058
2011 | 0,038 | 0,080 | 0,084 | 0,067 | 0,052 | 0,321 | 0,202 | 0,119
2012 | 0,035 | 0,075 | 0,101 | 0,077 | 0,044 | 0,332 | 0,211 | 0,121
2013 | 0,043 | 0,094 | 0,121 | 0,107 | 0,061 | 0,425 | 0,258 | 0,167
2014 | 0,072 | 0,208 | 0,135 | 0,115 | 0,086 | 0,516 | 0,315 | 0,201
2015 | 0,137 | 0,124 | 0,245 | 0,139 | 0,167 | 0,711 | 0,405 | 0,306
2016 | 0,063 | 0,136 | 0,153 | 0,097 | 0,048 | 0,496 | 0,351 | 0,145
2017 | 0,096 | 0,143 | 0,150 | 0,125 | 0,085 | 0,598 | 0,389 | 0,210
2018 | 0,100 | 0,145 | 0,148 | 0,153 | 0,103 | 0,649 | 0,393 | 0,256
2019 | 0,086 | 0,148 | 0,148 | 0,012 | 0,007 | 0,401 | 0,382 | 0,019
2020 | 0,087 | 0,156 | 0,136 | 0,092 | 0,063 | 0,534 | 0,378 | 0,156

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
Tabela 14
Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Litwy

A B C D E [ PSM [ psM1 [ PSM2
2008 | 0,073 | 0,046 | 0,043 | 0,045 | 0,024 | 0,232 | 0,163 | 0,069
2009 | 0,001 | 0,072 | 0,082 | 0,097 | 0,001 | 0,253 | 0,155 | 0,098
2010 | 0,032 | 0,065 | 0,113 | 0,098 | 0,058 | 0,366 | 0,209 | 0,157
2011 | 0,050 | 0,064 | 0,084 | 0,075 | 0,060 | 0,333 | 0,198 | 0,135
2012 | 0,051 | 0,080 | 0,112 | 0,103 | 0,060 | 0,406 | 0,243 | 0,164
2013 | 0,057 | 0,102 | 0,132 | 0,122 | 0,069 | 0,482 | 0,291 | 0,192
2014 | 0,060 | 0,117 | 0,150 | 0,240 | 0,074 | 0,541 | 0,327 | 0,215
2015 | 0,060 | 0,135 | 0,160 | 0,109 | 0,052 | 0,516 | 0,355 | 0,161
2016 | 0,066 | 0,131 | 0,149 | 0,118 | 0,058 | 0,522 | 0,346 | 0,176
2017 | 0,076 | 0,110 | 0,120 | 0,128 | 0,068 | 0,502 | 0,306 | 0,196
2018 | 0,078 | 0,126 | 0,132 | 0,127 | 0,067 | 0,529 | 0,336 | 0,194
2019 | 0,080 | 0,128 | 0,135 | 0,245 | 0,079 | 0,567 | 0,343 | 0,224
2020 | 0,055 | 0,124 | 0,112 | 0,128 | 0,069 | 0,488 | 0,291 | 0,197

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Luksemburga

Tabela 15

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 | 0,063 | 0,116 | 0,127 | 0,174 | 0,065 | 0,546 | 0,307 | 0,239
2009 | 0,051 | 0,157 | 0,153 | 0,155 | 0,052 | 0,567 | 0,361 | 0,206
2010 | 0,083 | 0,133 | 0,126 | 0,154 | 0,082 | 0,579 | 0,343 | 0,237
2011 | 0,069 | 0,121 | 0,121 | 0,158 | 0,069 | 0,539 | 0,312 | 0,227
2012 | 0,071 | 0,228 | 0,128 | 0,155 | 0,071 | 0,554 | 0,328 | 0,227
2013 | 0,075 | 0,135 | 0,141 | 0,156 | 0,078 | 0,585 | 0,352 | 0,233
2014 | 0,073 | 0,145 | 0,153 | 0,157 | 0,074 | 0,602 | 0,371 | 0,231
2015 | 0,069 | 0,145 | 0,159 | 0,156 | 0,073 | 0,602 | 0,373 | 0,229
2016 | 0,081 | 0,148 | 0,163 | 0,159 | 0,084 | 0,636 | 0,393 | 0,243
2017 | 0,069 | 0,134 | 0,140 | 0,156 | 0,068 | 0,567 | 0,342 | 0,224
2018 | 0,071 | 0,234 | 0,247 | 0,263 | 0,071 | 0,587 | 0,353 | 0,235
2019 | 0,077 | 0,138 | 0,149 | 0,159 | 0,077 | 0,599 | 0,363 | 0,236
2020 | 0,053 | 0,145 | 0,138 | 0,132 | 0,055 | 0,522 | 0,335 | 0,186

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
Tabela 16
Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Lotwy

A B C D E [ PSM [ psM1 [ PSM2
2008 | 0,045 | 0,006 [ 0,006 [ 0,047 | 0,018 | 0,122 | 0,057 | 0,065
2009 | 0,002 | 0,056 | 0,087 | 0,118 | 0,004 | 0,267 | 0,145 | 0,122
2010 | 0,016 | 0,061 | 0,123 | 0,098 | 0,039 | 0,337 | 0,200 | 0,137
2011 | 0,039 | 0,059 | 0,099 | 0,091 | 0,052 | 0,339 | 0,197 | 0,142
2012 | 0,053 | 0,076 | 0,127 | 0,098 | 0,063 | 0,417 | 0,255 | 0,162
2013 | 0,051 | 0,110 | 0,249 | 0,104 | 0,051 | 0,465 | 0,310 | 0,155
2014 | 0,054 | 0,112 | 0,240 | 0,209 | 0,054 | 0,470 | 0,307 | 0,163
2015 | 0,064 | 0,122 | 0,146 | 0,115 | 0,064 | 0,511 | 0,332 | 0,178
2016 | 0,060 | 0,124 | 0,154 | 0,133 | 0,065 | 0,536 | 0,338 | 0,198
2017 | 0,066 | 0,108 | 0,123 | 0,127 | 0,067 | 0,492 | 0,298 | 0,194
2018 | 0,073 | 0,118 | 0,126 | 0,119 | 0,065 | 0,502 | 0,318 | 0,184
2019 | 0,071 | 0,223 | 0,126 | 0,117 | 0,059 | 0,496 | 0,321 | 0,176
2020 | 0,042 | 0,135 | 0,133 | 0,120 | 0,044 | 0,474 | 0,310 | 0,164

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Malty

Tabela 17

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 0,078 0,106 0,095 0,097 0,058 0,434 0,279 | 0,155
2009 0,055 0,128 0,124 0,069 0,030 0,405 0,307 | 0,099
2010 0,081 0,126 0,126 0,083 0,051 0,467 0,333 | 0,134
2011 0,063 0,125 0,118 0,102 0,049 0,456 0,306 | 0,151
2012 0,078 0,119 0,111 0,109 0,065 0,482 0,308 | 0,173
2013 0,084 0,140 0,135 0,116 0,071 0,547 0,360 | 0,187
2014 0,095 0,145 0,140 0,148 0,098 0,625 0,379 | 0,246
2015 0,104 0,143 0,139 0,135 0,096 0,617 0,387 | 0,231
2016 0,080 0,150 0,151 0,124 0,062 0,567 0,381 | 0,186
2017 0,118 0,151 0,156 0,171 0,115 0,710 0,424 | 0,286
2018 0,096 0,149 0,146 0,168 0,094 0,652 0,390 | 0,262
2019 0,096 0,151 0,142 0,156 0,090 0,635 0,389 | 0,246
2020 0,030 0,153 0,104 0,075 0,020 0,381 0,287 | 0,095

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
Tabela 18
Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Niemiec

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 0,062 0,116 0,127 0,155 0,070 0,529 0,304 | 0,224
2009 0,036 0,140 0,138 0,141 0,041 0,495 0,314 | 0,181
2010 0,077 0,136 0,125 0,135 0,084 0,556 0,338 | 0,218
2011 0,080 0,130 0,127 0,154 0,084 0,574 0,336 | 0,238
2012 0,066 0,135 0,133 0,163 0,071 0,568 0,334 | 0,234
2013 0,066 0,142 0,139 0,160 0,069 0,576 0,347 | 0,230
2014 0,075 0,151 0,149 0,167 0,079 0,621 0,376 | 0,246
2015 0,073 0,154 0,152 0,177 0,079 0,636 0,379 | 0,256
2016 0,078 0,161 0,156 0,177 0,083 0,654 0,394 | 0,260
2017 0,081 0,149 0,143 0,174 0,083 0,630 0,374 | 0,257
2018 0,075 0,149 0,144 0,177 0,075 0,620 0,368 | 0,252
2019 0,076 0,156 0,147 0,172 0,074 0,625 0,379 | 0,247
2020 0,047 0,162 0,131 0,141 0,047 0,529 0,340 | 0,189

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu

223



Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Polski

Tabela 19

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 | 0,075 | 0,105 | 0,101 | 0,075 | 0,046 | 0,403 | 0,282 | 0,121
2009 | 0,065 | 0,100 | 0,090 | 0,078 | 0,050 | 0,384 | 0,255 | 0,128
2010 | 0,063 | 0,103 | 0,100 | 0,072 | 0,049 | 0,387 | 0,267 | 0,120
2011 | 0,067 | 0,093 | 0,099 | 0,079 | 0,052 | 0,390 | 0,259 | 0,131
2012 | 0,054 | 0,093 | 0,105 | 0,089 | 0,046 | 0,387 | 0,251 | 0,135
2013 | 0,053 | 0,113 | 0,128 | 0,099 | 0,051 | 0,444 | 0,294 | 0,150
2014 | 0,065 | 0,128 | 0,137 | 0,097 | 0,056 | 0,482 | 0,329 | 0,153
2015 | 0,073 | 0,145 | 0,148 | 0,109 | 0,064 | 0,539 | 0,366 | 0,173
2016 | 0,074 | 0,150 | 0,145 | 0,110 | 0,060 | 0,539 | 0,369 | 0,171
2017 | 0,085 | 0,142 | 0,133 | 0,116 | 0,068 | 0,543 | 0,360 | 0,184
2018 | 0,092 | 0,152 | 0,142 | 0,115 | 0,066 | 0,568 | 0,387 | 0,182
2019 | 0,091 | 0,147 | 0,131 | 0,123 | 0,070 | 0,562 | 0,369 | 0,193
2020 | 0,058 | 0,130 | 0,093 | 0,109 | 0,049 | 0,440 | 0,282 | 0,158

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
Tabela 20
Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Portugalii

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 0,058 0,115 | 0,114 | 0,051 0,025 | 0,363 0,288 0,075
2009 0,038 0,121 0,114 | 0,046 0,022 0,341 0,273 0,068
2010 0,048 0,096 0,092 0,043 0,031 0,310 0,237 0,074
2011 0,036 0,077 0,092 0,069 0,033 | 0,307 0,205 0,102
2012 0,023 0,064 | 0,103 | 0,093 0,035 | 0,319 0,191 0,128
2013 0,029 0,072 0,127 0,112 0,052 0,392 0,228 0,164
2014 0,040 | 0,093 0,121 0,096 0,055 | 0,405 0,254 0,152
2015 0,047 0,099 0,130 | 0,108 0,059 0,443 0,276 0,166
2016 0,053 0,109 0,140 | 0,122 0,062 0,486 0,301 0,185
2017 0,065 0,116 0,126 | 0,119 0,068 | 0,494 0,307 0,187
2018 0,069 0,132 0,142 0,125 0,063 | 0,531 0,343 0,189
2019 0,071 0,143 0,152 0,126 0,062 0,554 0,366 0,188
2020 0,026 0,144 | 0,128 | 0,097 0,022 0,417 0,299 0,118

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Rumunii

Tabela 21

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 | 0,101 | 0,077 | 0,065 | 0,050 | 0,041 | 0,334 | 0,243 | 0,090
2009 | 0,035 | 0,087 | 0,073 | 0,070 | 0,026 | 0,291 | 0,195 | 0,096
2010 | 0,040 | 0,080 | 0,076 | 0,074 | 0,029 | 0,299 | 0,196 | 0,103
2011 | 0,060 | 0,082 | 0,082 | 0,079 | 0,045 | 0,349 | 0,225 | 0,124
2012 | 0,062 | 0,104 | 0,108 | 0,085 | 0,045 | 0,403 | 0,273 | 0,130
2013 | 0,067 | 0,104 | 0,116 | 0,111 | 0,062 | 0,460 | 0,287 | 0,173
2014 | 0,068 | 0,121 | 0,136 | 0,117 | 0,064 | 0,505 | 0,324 | 0,181
2015 | 0,066 | 0,137 | 0,155 | 0,117 | 0,060 | 0,536 | 0,359 | 0,177
2016 | 0,077 | 0,152 | 0,152 | 0,105 | 0,063 | 0,549 | 0,381 | 0,169
2017 | 0,092 | 0,139 | 0,132 | 0,098 | 0,066 | 0,527 | 0,364 | 0,164
2018 | 0,083 | 0,115 | 0,105 | 0,089 | 0,053 | 0,446 | 0,303 | 0,142
2019 | 0,083 | 0,119 | 0,101 | 0,083 | 0,052 | 0,439 | 0,304 | 0,135
2020 | 0,046 | 0,128 | 0,095 | 0,068 | 0,030 | 0,368 | 0,269 | 0,098

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
Tabela 22
Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Stowacji

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 0,072 0,096 0,108 0,081 0,051 0,406 0,275 | 0,131
2009 0,029 0,103 0,110 0,079 0,028 0,348 0,242 | 0,106
2010 0,055 0,090 0,114 0,075 0,058 0,392 0,258 | 0,134
2011 0,048 0,074 0,100 0,083 0,047 0,352 0,221 | 0,131
2012 0,043 0,074 0,103 0,111 0,059 0,391 0,220 | 0,170
2013 0,041 0,086 0,128 0,122 0,059 0,436 0,255 | 0,181
2014 0,049 0,103 0,141 0,117 0,064 0,474 0,293 | 0,182
2015 0,063 0,115 0,144 0,102 0,063 0,488 0,322 | 0,166
2016 0,058 0,130 0,147 0,100 0,051 0,486 0,335 | 0,151
2017 0,067 0,124 0,137 0,109 0,057 0,494 0,328 | 0,166
2018 0,076 0,124 0,126 0,108 0,059 0,492 0,326 | 0,166
2019 0,074 0,126 0,122 0,100 0,052 0,473 0,322 | 0,152
2020 0,042 0,127 0,113 0,103 0,037 0,422 0,282 | 0,140

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Stowenii

Tabela 23

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 | 0,082 | 0,106 | 0,097 | 0,090 | 0,049 | 0,423 | 0,285 | 0,138
2009 | 0,031 | 0,244 | 0,221 | 0,097 | 0,025 | 0,417 | 0,296 | 0,121
2010 | 0,063 | 0,123 | 0,111 | 0,099 | 0,054 | 0,451 | 0,298 | 0,153
2011 | 0,059 | 0,118 | 0,107 | 0,095 | 0,053 | 0,432 | 0,284 | 0,148
2012 | 0,044 | 0,208 | 0,112 | 0,115 | 0,045 | 0,424 | 0,264 | 0,160
2013 | 0,047 | 0,208 | 0,076 | 0,079 | 0,056 | 0,366 | 0,231 | 0,135
2014 | 0,061 | 0,222 | 0,125 | 0,127 | 0,076 | 0,511 | 0,309 | 0,202
2015 | 0,061 | 0,136 | 0,148 | 0,132 | 0,070 | 0,548 | 0,346 | 0,202
2016 | 0,068 | 0,138 | 0,147 | 0,142 | 0,077 | 0,572 | 0,354 | 0,218
2017 | 0,079 | 0,132 | 0,139 | 0,158 | 0,088 | 0,595 | 0,350 | 0,245
2018 | 0,083 | 0,138 | 0,139 | 0,160 | 0,085 | 0,606 | 0,360 | 0,246
2019 | 0,081 | 0,144 | 0,140 | 0,159 | 0,081 | 0,604 | 0,365 | 0,239
2020 | 0,047 | 0,160 | 0,121 | 0,126 | 0,050 | 0,504 | 0,327 | 0,176

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
Tabela 24
Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Szwecji

A B C D E [ PSM [ psM1 [ PSM2
2008 | 0,059 | 0,118 | 0,130 | 0,277 | 0,068 | 0,552 | 0,307 | 0,245
2009 | 0,039 | 0,118 | 0,133 | 0,153 | 0,047 | 0,489 | 0,289 | 0,200
2010 | 0,076 | 0,116 | 0,136 | 0,156 | 0,092 | 0,575 | 0,327 | 0,248
2011 | 0,068 | 0,125 | 0,240 | 0,153 | 0,079 | 0,564 | 0,333 | 0,231
2012 | 0,054 | 0,128 | 0,141 | 0,249 | 0,062 | 0,534 | 0,323 | 0,211
2013 | 0,060 | 0,132 | 0,144 | 0,245 | 0,069 | 0,551 | 0,336 | 0,215
2014 | 0,066 | 0,134 | 0,146 | 0,140 | 0,073 | 0,559 | 0,346 | 0,213
2015 | 0,075 | 0,133 | 0,148 | 0,242 | 0,078 | 0,575 | 0,356 | 0,219
2016 | 0,067 | 0,133 | 0,148 | 0,141 | 0,066 | 0,555 | 0,348 | 0,207
2017 | 0,070 | 0,128 | 0,142 | 0,146 | 0,069 | 0,555 | 0,340 | 0,215
2018 | 0,069 | 0,129 | 0,138 | 0,142 | 0,066 | 0,543 | 0,336 | 0,208
2019 | 0,067 | 0,128 | 0,140 | 0,157 | 0,074 | 0,566 | 0,336 | 0,230
2020 | 0,044 | 0,228 | 0,135 | 0,144 | 0,053 | 0,504 | 0,307 | 0,197

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Wegier

Tabela 25

A B C D E PSM PSM1 | PSM2
2008 | 0,061 | 0,208 | 0,107 | 0,074 | 0,038 | 0,387 | 0,275 | 0,111
2009 | 0,029 | 0,119 | 0,126 | 0,102 | 0,028 | 0,404 | 0,273 | 0,130
2010 | 0,052 | 0,083 | 0,095 | 0,108 | 0,057 | 0,394 | 0,230 | 0,165
2011 | 0,055 | 0,089 | 0,098 | 0,107 | 0,060 | 0,409 | 0,243 | 0,167
2012 | 0,044 | 0,076 | 0,092 | 0,123 | 0,051 | 0,387 | 0,213 | 0,174
2013 | 0,057 | 0,111 | 0,127 | 0,131 | 0,067 | 0,494 | 0,296 | 0,198
2014 | 0,074 | 0,240 | 0,241 | 0,119 | 0,070 | 0,544 | 0,355 | 0,189
2015 | 0,075 | 0,245 | 0,144 | 0,128 | 0,072 | 0,564 | 0,365 | 0,199
2016 | 0,074 | 0,153 | 0,142 | 0,140 | 0,072 | 0,582 | 0,370 | 0,212
2017 | 0,087 | 0,139 | 0,121 | 0,124 | 0,073 | 0,545 | 0,348 | 0,197
2018 | 0,093 | 0,137 | 0,118 | 0,116 | 0,071 | 0,536 | 0,348 | 0,188
2019 | 0,091 | 0,133 | 0,114 | 0,112 | 0,066 | 0,515 | 0,338 | 0,177
2020 | 0,046 | 0,129 | 0,092 | 0,087 | 0,033 | 0,387 | 0,267 | 0,120

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
Tabela 26
Oszacowane wskazniki czastkowe PSM dla Wioch

A B C D E [ PSM [ psM1 [ PSM2
2008 | 0,056 | 0,114 ( 0,111 | 0,099 | 0,042 | 0,422 | 0,281 | 0,141
2009 | 0,037 | 0,131 | 0,124 | 0,095 | 0,031 | 0,417 | 0,291 | 0,126
2010 | 0,061 | 0,120 | 0,121 | 0,091 | 0,049 | 0,443 | 0,302 | 0,141
2011 | 0,057 | 0,209 | 0,113 | 0,096 | 0,047 | 0,422 | 0,279 | 0,143
2012 | 0,038 | 0,093 | 0,112 | 0,111 | 0,041 | 0,396 | 0,243 | 0,153
2013 | 0,039 | 0,099 ( 0,130 | 0,118 | 0,048 | 0,434 | 0,268 | 0,166
2014 | 0,042 | 0,102 | 0,139 | 0,122 | 0,056 | 0,461 | 0,283 | 0,178
2015 | 0,047 | 0,209 | 0,241 | 0,221 | 0,058 | 0,476 | 0,297 | 0,179
2016 | 0,050 | 0,112 | 0,244 | 0,128 | 0,063 | 0,497 | 0,306 | 0,191
2017 | 0,052 | 0,105 | 0,132 | 0,128 | 0,065 | 0,481 | 0,289 | 0,192
2018 | 0,052 | 0,110 | 0,233 | 0,128 | 0,061 | 0,485 | 0,295 | 0,189
2019 | 0,053 | 0,119 | 0,242 | 0,235 | 0,061 | 0,510 | 0,314 | 0,196
2020 | 0,021 | 0,229 | 0,110 | 0,202 | 0,024 | 0,387 | 0,260 | 0,127

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu
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Rys. 1. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Austrii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wiasne
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Rys. 2. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Belgii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wiasne
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Rys. 3. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Butgarii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie whasne
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Rys. 4. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Cypru w latach 2008-2020

Zrddio: opracowanie wlasne
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Rys. 5. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Czech w latach 2008-2020

Zrddio: opracowanie wlasne
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Rys. 6. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Danii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie whasne
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Rys. 7. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Estonii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wiasne
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Rys. 8. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Finlandii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie whasne
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Rys. 9. Pieciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Francji w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie whasne

236



2011 AGDP 2012 AGDP

2017 AGDP 2018 AGDP

2010 AGDP

2013 AGDP

2016 AGDP

2019 AGDP

Rys. 10. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Grecji w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie whasne

237



2008 AGDP 2009 AGDP 2010 AGDP

N N

HICP

“HICP G Hicp G'

2011 2013 AGDP
CA ¢

2014 AGDP 2015 AGDP 2016 AGDP

2017 2018 AGDP 2019

CA

2020 AGDP

CA ¢

Rys. 11. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Hiszpanii w latach 2008-
2020

Zrédlo: opracowanie whasne
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Rys. 12. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Holandii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie whasne
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Rys. 13. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Irlandii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie whasne
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Rys. 14. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Litwy w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie whasne
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Rys. 15. Pieciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Luksemburga w latach 2008-
2020

Zrédlo: opracowanie whasne
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Rys. 16. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Lotwy w latach 2008-2020

dlo: opracowanie wlasne
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Rys. 17. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Malty w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wiasne
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Rys. 18. Pieciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Niemiec w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Rys. 19. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Polski w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie whasne
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Rys. 20. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Portugalii w latach 2008-
2020

Zrédlo: opracowanie whasne
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Rys. 21. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Rumunii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wiasne
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Rys. 22. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Stowacji w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wiasne
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Rys. 23. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Stowenii w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wiasne
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Rys. 24. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Szwecji w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wiasne
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2009

Rys. 25. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Wegier w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wiasne
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Rys. 26. Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla Wtoch w latach 2008-2020

Zrédlo: opracowanie wiasne
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Wiyniki testu LLC dla krajow UE-26

Tabela 27

Zmienna - LLC
Wartos$¢ statystyki z Wartos¢ p
PSM -8,226 0,000
PKB -3,642 0,000
WDF -7,142 0,000
ZF 1,966 0,975
PPI -5,978 0,000
PDM -11,247 0,000
WS -4,831 0,000
Gl -6,638 0,000
CR5 -81,905 0,000
DO -0,280 0.392
DPO 2,774 0.003
ROE -3,436 0.000
DGD -2,103 0.018
DPN -2,718 0.003
DM -12,386 0,000

Zrédlo: obliczenia whasne w programie R

Wiyniki testu LLC dla krajéw ,,starej” Unii

Tabela 28

Zmienna . LLC
Warto$¢ statystyki z Warto$¢ p
PSM -6,902 0,000
PKB -2,145 0,016
WDF -1,498 0,068
ZF 5,266 1
PPI -5,978 0,000
PDM -11,247 0,000
WS -4,831 0,000
Gl -6,638 0,000
CR5 -71,144 0,000
DO -3,155 0,001
DPO -2,165 0,015
ROE -9,605 0,000
DGD 2,096 0,982
DPN -0,040 0,484
DM 3,345 0,100

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
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Wyniki testu LLC dla krajow ,,nowej” Unii

Tabela 29

Zmienna - LLC
Wartos$¢ statystyki z Wartos¢ p
PSM -5,202 0,000
PKB -4,017 0,000
WDF -9,871 0,000
ZF -4,791 0,000
PPI 2,515 0,994
PDM -9,588 0,000
WS -4,123 0,000
Gl -4,747 0,000
CR5 1,825 0,966
DO 2,288 0,989
DPO -1,710 0,044
ROE 8,146 1,000
DGD -4,924 0,000
DPN -3,159 0,001
DM -14,748 0,000

Zrédlo: obliczenia whasne w programie R
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Czynniki inflacji wariancji (VIF) dla modeli dla krajow UE-26

Tabela 30

Zmienna objasniana: PSM
Zmienna VIF
WDF 2,16
ZF 2,16
PPI 1,40
PDM 1,27
WS 1,44
Gl 1,17
CR5 1,26
DO 1,68
DPO 1,82
ROE 1,04
DGD 5,44
DPN 1,36
DM 5,65
Zmienna objasniana: dynamika PKB

Zmienna VIF
WDF 2,16
ZF 2,16
PPI 1,85
PDM 1,80
WS 1,84
Gl 1,16
CR5 1,26
DO 1,68
DPO 1,82
ROE 1,04
DGD 5,44
DPN 1,36
DM 5,65

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
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Tabela 31

Czynniki inflacji wariancji (VIF) dla modeli dla krajow ,,starej” Unii

Zmienna objasniana: PSM
Zmienna VIF
WDF 2,68
ZF 2,68
PPI 1,53
PDM 1,68
WS 1,56
Gl 1,33
CR5 1,53
DO 191
DPO 2,22
ROE 1,09
DGD 5,85
DPN 1,12
DM 6,10
Zmienna objasniana: dynamika PKB

Zmienna VIF
WDF 2,68
ZF 2,68
PPI 1,53
PDM 1,68
WS 1,56
Gl 1,33
CR5 1,53
DO 191
DPO 2,22
ROE 1,09
DGD 5,85
DPN 1,12
DM 6,10

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
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Tabela 32

Czynniki inflacji wariancji (VIF) dla modeli dla krajow ,,nowej” Unii

Zmienna objasniana: PSM
Zmienna VIF
WDF 1,34
ZF 1,34
PPI 1,07
PDM 1,26
WS 1,67
Gl 1,74
CR5 1,02
DO 1,33
DPO 1,30
ROE 1,04
DGD 3,18
DPN 2,77
DM 3,81
Zmienna objasniana: dynamika PKB

Zmienna VIF
WDF 1,34
ZF 1,34
PPI 1,07
PDM 1,26
WS 1,67
Gl 1,74
CR5 1,02
DO 1,33
DPO 1,30
ROE 1,04
DGD 3,18
DPN 2,77
DM 3,81

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
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Tabela 33

Wyniki testéw na zalezno$¢ przekrojowa, autokorelacj¢ oraz heteroskedastycznosé

dla krajow UE-26 (zmienne objasniane: WDF oraz ZF)

Zmienna objasniana: PSM

Zaleznos¢ przekrojowa

Wartos¢ statystyki Warto$¢ p
Test Breuscha-Pagana chisq =1845,1 0,000
Test CD Pesaran z=39,7 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- .
Godfreya/Woolridge chisq = 197,02 0,000
Heteroskedastyczno$é
Test Breuscha-Pagana | BP = 134,26 | 0,000
Zmienna objasniana: dynamika PKB
Autokorelacja
Test Breuscha-
Godfreya/Woolridge (12) = 4,700 0,001
Heteroskedastycznos$¢
, Test White’a | TR? = 4,689 0,455
Zrddto: obliczenia wlasne w programie R
Tabela 34

Wyniki testow na zalezno$¢ przekrojows, autokorelacje oraz heteroskedastycznos¢

dla krajow ,,starej” Unii (zmienne objasniane: WDF oraz ZF)

Zmienna objasniana: PSM

Zaleznos¢ przekrojowa

Warto$¢ statystyki Warto$¢ p
Test Breuscha-Pagana chisq = 315,11 0,000
Test CD Pesaran z=13,325 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- .
Godfreya/Woolridge chisq = 86,589 0,000
Heteroskedastycznos¢
Test Breuscha-Pagana | BP = 99,679 | 0,000
Zmienna objasniana: dynamika PKB
Autokorelacja
Test Breuscha- _
Godfreya/Woolridge (13) = 4,230 0,001
Heteroskedastycznosé
Test White’a | TR? = 16,930 0,005

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
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Tabela 35

Wyniki testéw na zalezno$¢ przekrojowa, autokorelacj¢ oraz heteroskedastycznosé

dla krajoéw ,,nowej” Unii (zmienne objasniane: WDF oraz ZF)

Zmienna objasniana: PSM
Autokorelacja

Test Breuscha- _
Godfreya/Woolridge t(11)=22,779 0,000
Heteroskedastycznos$¢
Test White’a | TR?=2,913 | 0,713

Zmienna objasniana: dynamika PKB
Autokorelacja

Test Breuscha- _
Godfreya/Woolridge (11) = 2,558 0,027
Heteroskedastycznoéé
Test White’a | TR? = 3,593 0,609
Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
Tabela 36

Wyniki testoéw na zalezno$¢ przekrojowa, autokorelacje oraz heteroskedastycznos¢

dla krajow UE-26 (zmienne objasniajace: PP1, PDM, WS, GI)

Zmienna objasniana: PSM
Zaleznos¢ przekrojowa

Warto$¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z=37,314 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- .
Godfreya/Woolridge chisq = 157,42 0,000
Heteroskedastycznos¢
Test Breuscha-Pagana | BP = 237,06 | 0,000

Zmienna objasniana: dynamika PKB
Zalezno$¢ przekrojowa

Warto$¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z = 31,644 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- .
Godfreya/Woolridge chisq = 83,538 0,000
Heteroskedastycznosé
Test Breuscha-Pagana | BP = 124,07 0,000

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
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Tabela 37

Wyniki testéw na zalezno$¢ przekrojowa, autokorelacj¢ oraz heteroskedastycznosé

dla krajow ,.starej” Unii (zmienne objasniajace: PPI, PDM, WS, GI)

Zmienna objasniana: PSM
Zaleznos¢ przekrojowa
Wartos¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z=16,393 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- N
Godfreya/Woolridge chisq = 81,057 0,000
Heteroskedastycznoéé
Test Breuscha-Pagana | BP = 133,700 | 0,000
Zmienna objasniana: dynamika PKB
Zalezno$¢ przekrojowa
Wartos¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z =20,336 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- N
Godfreya/Woolridge chisq = 66,032 0,000
Heteroskedastycznos$é
Test Breuscha-Pagana | BP =119,420 0,000
Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
Tabela 38

Wyniki testoéw na zalezno$¢ przekrojows, autokorelacje oraz heteroskedastycznos¢

krajow ,,nowej” Unii (zmienne objasniajace: PPI, PDM, WS, GI)

Zmienna objasniana: PSM
Zaleznos¢ przekrojowa
Wartos¢ statystyki Wartos¢ p
Test CD Pesaran z = 18,446 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- .
Godfreya/Woolridge chisq = 81,338 0,000
Heteroskedastycznosé
Test Breuscha-Pagana | BP = 89,964 | 0,000
Zmienna objasniana: dynamika PKB
Zalezno$¢ przekrojowa
Warto$¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z=11,599 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- L
Godfreya/Woolridge chisq = 32,213 0,002
Heteroskedastycznos$¢
Test Breuscha-Pagana | BP = 47,797 0,000

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
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Tabela 39

Wyniki testéw na zalezno$¢ przekrojowa, autokorelacj¢ oraz heteroskedastycznosé

dla krajow UE-26 (zmienne objasniajace: CRS5, DO, WPiO, ROE)

Zmienna objasniana: PSM
Zaleznos¢ przekrojowa
Wartos¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z=28,518 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- N
Godfreya/Woolridge chisq = 140,54 0,000
Heteroskedastycznoéé
Test Breuscha-Pagana | BP = 107,580 | 0,000
Zmienna objasniana: dynamika PKB
Zalezno$¢ przekrojowa
Wartos¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z=39,954 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- N
Godfreya/Woolridge chisq = 114,070 0,000
Heteroskedastycznos$é
Test Breuscha-Pagana | BP = 95,425 0,000
Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
Tabela 40

Wyniki testoéw na zalezno$¢ przekrojows, autokorelacje oraz heteroskedastycznos¢

krajow ,,starej” Unii (zmienne objasniajace: CRS5, DO, WPi0O, ROE)

Zmienna objasniana: PSM
Zalezno$¢ przekrojowa
Wartos¢ statystyki Wartos¢ p
Test CD Pesaran z=14,938 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- N
Godfreya/Woolridge chisq = 60,938 0,000
Heteroskedastycznosé
Test Breuscha-Pagana | BP = 120,360 | 0,000
Zmienna objasniana: dynamika PKB
Zalezno$¢ przekrojowa
Warto$¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z=22,844 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- .
Godfreya/Woolridge chisq = 64,742 0,000
Heteroskedastycznos$¢
Test Breuscha-Pagana | BP = 93,832 0,000

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
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Tabela 41

Wyniki testéw na zalezno$¢ przekrojowa, autokorelacj¢ oraz heteroskedastycznosé

krajow ,,nowej” Unii (zmienne objasniajagce: CRS, DO, WPiO, ROE)

Zmienna objasniana: PSM
Zaleznos¢ przekrojowa
Wartos¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z=16,422 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- N
Godfreya/Woolridge chisq = 79,361 0,000
Heteroskedastycznoéé
Test Breuscha-Pagana | BP = 17,563 | 0.286
Zmienna objasniana: dynamika PKB
Zalezno$¢ przekrojowa
Wartos¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z=16,230 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- N
Godfreya/Woolridge chisq = 70,808 0,000
Heteroskedastycznos$é
Test Breuscha-Pagana | BP = 39,814 0,000
Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
Tabela 42

Wyniki testoéw na zalezno$¢ przekrojows, autokorelacje oraz heteroskedastycznos¢

dla krajow UE-26 (zmienne objasniajagce: DGD, DPN, DM)

Zmienna objasniana: PSM
Zalezno$¢ przekrojowa
Wartos¢ statystyki Wartos¢ p
Test CD Pesaran z=34,738 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- .
Godfreya/Woolridge chisq = 163,900 0,000
Heteroskedastycznosé
Test Breuscha-Pagana | BP = 109,320 | 0,000
Zmienna objasniana: dynamika PKB
Zalezno$¢ przekrojowa
Warto$¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z=41,753 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- L
Godfreya/Woolridge chisq = 123,530 0,000
Heteroskedastycznos$¢
Test Breuscha-Pagana | BP = 128,820 0,000

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
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Tabela 43

Wyniki testéw na zalezno$¢ przekrojowa, autokorelacj¢ oraz heteroskedastycznosé

dla krajow ,,starej” Unii (zmienne objasniajgce: DGD, DPN, DM)

Zmienna objasniana: PSM
Zaleznos¢ przekrojowa
Wartos¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z=18,474 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- N
Godfreya/Woolridge chisq = 65,896 0,000
Heteroskedastycznoéé
Test Breuscha-Pagana | BP = 90,173 | 0,000
Zmienna objasniana: dynamika PKB
Zalezno$¢ przekrojowa
Wartos¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z2=22112 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- N
Godfreya/Woolridge chisq = 66,616 0,000
Heteroskedastycznos$é
Test Breuscha-Pagana | BP =99,415 0,000
Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
Tabela 44

Wyniki testoéw na zalezno$¢ przekrojows, autokorelacje oraz heteroskedastycznos¢

dla krajow ,,nowej” Unii (zmienne objasniajgce: DGD, DPN, DM)

Zmienna objasniana: PSM
Zalezno$¢ przekrojowa
Wartos¢ statystyki Wartos¢ p
Test CD Pesaran z=14,101 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- N
Godfreya/Woolridge chisq = 69,283 0,000
Heteroskedastycznosé
Test Breuscha-Pagana | BP = 21,780 | 0.083
Zmienna objasniana: dynamika PKB
Zalezno$¢ przekrojowa
Warto$¢ statystyki Warto$¢ p
Test CD Pesaran z=19,211 0,000
Autokorelacja
Test Breuscha- .
Godfreya/Woolridge chisq = 79,151 0,000
Heteroskedastycznos$¢
Test Breuscha-Pagana | BP = 27,301 0,018

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie R
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