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1. Wprowadzenie, uzasadnienie tematu

Globalizacja, liberalizacja oraz deregulacja przeptywow kapitatowych rozpoczete
w latach 70. XX w. doprowadzily do wzmozonego rozwoju rynkéw finansowych,
poczatkowo w USA, a nastegpnie w innych wysoko rozwinigtych gospodarkach (GOSTOMSKI
2014, s. 302; PRzYBYCINSKI 2014, s. 64; FIERLA 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 rol¢ 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, sferze publicznej, jak i catej gospodarce (GoreBIOWSKI 2017, S. 1009;
SzCzEPANKOWSKI 2017, S. 287; ADAMSKA, GLOWKA, SOBIECKI, 2018, s. 11).

W warunkach finansyzacji podstawowym motywem funkcjonowania jednostek staje
si¢ ch¢é 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 rynkéw finansowych wobec pozostalych galezi
gospodarki, szczeg6lnie wobec sektora wytworczego (REMLEIN 2015, s. 170). Dziatalno$é
oparta wylacznie na checi zysku doprowadza do zaniku dtugookresowego planowania na
rzecz podejmowania krotkoterminowych decyzji, czesto obarczonych ryzykiem
(OsTROWSKA 2014, s. 2). W wyniku procesu finansyzacji nastepuja zmiany
w fundamentalnych zasadach tadu korporacyjnego funkcjonujgcych 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, Kim, 2015, s. 5).

Postepujacy proces finansyzacji prowadzi do uzaleznienia nie tylko podmiotow
gospodarczych, ale calych gospodarek od sytuacji na rynkach finansowych, co jest
ryzykowne ze wzgledu na ich immanentng cechg, jaka jest niestabilno§¢ (ERTURK, FROUD,
JOHAL, LEAVER, WILLIAMS, 2008, s.174; SLODOWA-HELPA 2015, S. 69). Oparcie gospodarki
na krotkoterminowej dziatalno$ci oraz szybkich zyskach rodzi obawy o zachowanie
dtugookresowej stabilnosci makroekonomicznej oraz wzrostu gospodarczego. Szybkos¢,
z jaka niekorzystna sytuacja na rynkach finansowych przenosi si¢ do sfery realnej pokazat
kryzys z roku 2008 (FREEMAN 2010, S. 163; MITREGA-NIESTROJ 2012, S. 159; RATAICZAK
2017 s. 24; SvILOKOS, BURIN, 2017, s. 584), ktorego zrodet upatruje si¢ w dziatalno$ci
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podmiotow finansowych funkcjonujacych w gospodarce Stanéw Zjednoczonych
podlegajacej w najwyzszym stopniu procesowi finansyzacji (FASIANOS, GUEVARA, PIERROS,
2016, s. 2). Aktualnie jest to zjawisko obserwowane w krajach zarowno wysoko
rozwinietych, jak i rozwijajacych si¢ (ZABKOWICZ 2016, s. 315; TORI, ONARAN, 2017, S. 2),
a zainteresowanie badawcze tym procesem zwigkszylo si¢ na skutek konsekwencji
ostatniego kryzysu finansowego (GOLEBIOWSKI, SZCZEPANKOWSKI 2015, s. 198;
RATAICZAK 2017, S. 24-25).

Badania zagadnienia procesu finansyzacji skupiajg si¢ przede wszystkim na
weryfikacji jego przyczyn, skali oraz konsekwencji w postaci wptywu na efektywnos$¢
gospodarowania, rozw0j oraz Stabilno$¢ Swiatowej gospodarki (GOLEBIOWSKI,
SzCzEPANKOWSKI, WISNIEWSKA, 2016, s. 21). W literaturze przedmiotu podkreslany jest
negatywny wptyw finansyzacji zar6wno na sektor finansowy, jak i na gospodarke realng
(AssA 2012, s. 35), gtownie przez pryzmat nieréwnosci dochodowych (HARUNA 2012, s.
162; Kus 2012, s. 492-493; GoDECHOT 2015, s. 19-20). Poza konsekwencjami
prowadzacymi w dhuzszej perspektywie do poszerzania sfery ubdstwa, proces finansyzacji
generuje wysoki deficyt oraz dhug publiczny (KSIEZYK 2013, s. 16), wysoka stope
bezrobocia (AssA 2012, s. 35-39), a takze deficyt obrotow biezacych oraz nadwyzke na
rachunku finansowym (GOLEBIOWSKI, SZCZEPANKOWSKI, 2015, s. 202). Proces finansyzacji
skutkuje ostabieniem tempa wzrostu gospodarczego oraz wigksza podatnoscig gospodarek
na kryzysy finansowe (MARrszALEK 2013, s.227). W rezultacie proces finansyzacji prowadzi
do znieksztatcen przebiegu tradycyjnego cyklu koniunkturalnego (SzUNKE 2014, s. 101,
MAELECKI 2016, s. 49). Do cech wspotczesnego cyklu koniunkturalnego zalicza si¢ deficyty
handlowe, niska inflacj¢ w warunkach rosnacej warto$ci aktywow oraz rosnace zadtuzenie
sektora niefinansowego (gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw) (PALLEY 2007, s.
11-15). Finansyzacja wywotuje wigc skutki zarowno mikro-, jak i makroekonomiczne.

Makroekonomiczne konsekwencje finansyzacji rozumiane jako oddziatywanie tego
procesu na stabilno$¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy sg niezwykle istotne dla
krajow Unii Europejskiej zroznicowanych pod wzgledem finansowym oraz gospodarczym.
Zrbéznicowanie to wynika przede wszystkim zréznych etapéw integracji, na ktdrych
znajdujg si¢ wspomniane kraje. Czg$¢ krajow przynalezac do strefy euro postuguje sie
wspolng walutg oraz pozbawiona jest autonomicznej polityki pienig¢znej, co sprawia, ze
podstawowym instrumentem oddzialywania na stabilno$¢ gospodarki pozostaje polityka
fiskalna oraz nadzoér ostroznosciowy. Z drugiej strony, w ramach Unii Europejskiej

funkcjonujg kraje na nizszym poziomie integracji, ktore przygotowuja si¢ do dotaczenia do
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wspolnego obszaru walutowego. W literaturze przedmiotu podkresla si¢, ze finansyzacja
poprzez swoja specyfike stanowi zagrozenie dla koncepcji zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego oraz procesOw wdrazania gospodarki opartej na wiedzy. 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 stabilno$ci makroekonomicznej, wzrostu
gospodarczego oraz fundamentalnych wartosci krajow Unii Europejskiej stanowig

przyczyny podjetych badan tego zagadnienia w rozprawie doktorskiej.

2. Zalozenia metodyczne badan
2.1. Cel badan
Celem badan jest identyfikacja oraz ocena oddzialywania finansyzacji na stabilnos¢
makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy w krajach Unii Europejskie;j.
Do powyzszego celu gtdéwnego sformutowano nastgpujace cele szczegdtowe:
1. Ocena procesu finansyzacji, stabilno$ci makroekonomicznej oraz wzrostu gospodarczego
w badanych krajach.
2. Ocena oddzialtywania procesu finansyzacji na stabilno$¢ makroekonomiczng badanych
krajow.
3. Ocena oddziatywania stabilno$ci makroekonomicznej w warunkach procesu finansyzacji
na wzrost gospodarczy badanych krajow.
Celem empirycznym badan jest ocena dotychczas stosowanych metod pomiaru
stabilno$ci makroekonomiczne;.
Celem aplikacyjnym badan jest modyfikacja metody pomiaru stabilnosci
makroekonomicznej oraz proba sformulowania rekomendacji dla polityki pieni¢znej oraz

nadzoru finansowego.



*Ocena procesu finansyzacji, stabilno$ci makroekonomicznej oraz wzrostu gospodarczego w badanyc

krajach

!

*Identyfikacja oraz ocena oddziatywania procesu finansyzacji na stabilno$¢ makroekonomiczng
badanych krajow

* Ocena stosowanych metod pomiaru stabilnosci makroekonomiczne;j

*Modyfikacja metody pomiaru stabilnosci makroekonomiczne;j

+Identyfikacja oraz ocena oddzialywania stabilno$ci makroekonomicznej w warunkach procesu
finansyzacji na wzrost gospodarczy badanych krajow

Rys. 1. Schemat badan

Zrodlo: opracowanie wlasne

2.2. Hipotezy badawcze

H1: Niezaleznie od faktu przyjecia waluty euro badane kraje charakteryzuja si¢
zréznicowaniem procesu finansyzacji, stabilno$ci makroekonomicznej oraz tempa wzrostu
gospodarczego.

H2: Proces finansyzacji w znacznym stopniu oddziatuje na stabilno$¢ makroekonomiczng
krajow strefy euro, natomiast, w krajach spoza unii walutowej oddziatywanie to jest stabsze.
H3: W krajach charakteryzujacych si¢ szybszym rozwojem procesu finansyzacji

oddziatywanie stabilnosci makroekonomicznej na wzrost gospodarczy jest silniejsze.

2.3. Przedmiot i zakres badan
Zakres przedmiotowy badan obejmuje zagadnienia procesu finansyzacji, stabilnosci
makroekonomicznej oraz wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na ztozonos$¢ tych zagadnien,
a w zwigzku z tym na mnogos¢ definicji wymienionych poje¢ funkcjonujacych w literaturze
przedmiotu w ponizszej tabeli przedstawiono definicje przyjete w badaniach (tab. 1).
Tabela 1
Definicje podstawowych poje¢ przyjete w badaniach

Pojecie Definicja
Rynek finansowy to uczestnicy transakcji finansowych oraz

Rynek finansowy | caloksztalt powigzan i wspoétzaleznosci, jakie zachodza miedzy

nimi w procesie kojarzenia popytu i podazy (Kubea 2011, s. 17)




Finansyzacja oznacza rosngce znaczenie sektora finansowego
w gospodarce (DABROWSKI, FIERLA, GRYGIEL-TOMASZEWSKA,
2018, s.11).

Finansyzacja Istotg finansyzacji jest narastajgca dominacja sektora finansowego,
w szczegblnosci rynkow kapitalowych i bankow z ich wielorakimi
spotkami zaleznymi, nad sektorem przedsigbiorstw niefinansowych

(Gostomski 2014, s. 301).

Stabilnos¢ makroekonomiczna oznacza dtugookresowa rownowage
mie¢dzy kluczowymi relacjami w gospodarce, tj. miedzy popytem
krajowym a produkcja, saldem platnosci, dochodami oraz
wydatkami budzetowymi, oszcz¢dno$ciami oraz inwestycjami
Stabilno$¢ (OECD, THE WORLD BANK 2001).
makroekonomiczna | Stabilnos¢ =~ makroekonomiczng  wyznaczaja  konfiguracje
wskaznikow  makroekonomicznych  (niskiej inflacji, stopy
bezrobocia, dlugu publicznego, dodatniego salda obrotow
biezacych), ktére stanowig podstawe zroOwnowazonego Wzrostu

gospodarczego (GORYNIA, LAZNIEWSKA, 2009, s. 145).

W W?zrost gospodarczy stanowi mierzalng kategori¢ ekonomiczna,
Zrost
ktoéra oznacza przyrost wartosci rocznej produkcji dobr i ustug
gospodarczy

w danym kraju (Roszko-Wojtowicz, Biatek, 2017, s. 195).

Zrédlo: opracowanie wlasne

Zakres podmiotowy badan obejmuje 28 krajow Unii Europejskiej w podziale na kraje
strefy euro oraz spoza unii walutowej. Podziat ten uwarunkowany jest specyfika etapow
integracji europejskiej, na ktorych znajdujg si¢ badane kraje. Kraje strefy euro postuguja sie
wspolng waluta, co zwigzane jest z brakiem autonomicznej polityki pieni¢znej oraz
mozliwosci jej oddzialywania na gospodarke. Natomiast kraje spoza unii walutowej
zachowuja narodowe waluty dysponujac autonomiczng politykg pieni¢zng umozliwiajaca
oddziatywanie na gospodarke (KozakIEwicz 2012, s. 14). Niezaleznie od rodzaju
realizowanej polityki pieni¢znej, w krajach Unii Europejskiej prowadzona jest
autonomiczna polityka fiskalna, koordynowana jednak przez wiadze europejskie (HELLER,
KOTLINSKI, 2012, s. 227). Celem tych polityk pozostaje utrzymanie stabilnosci
makroekonomicznej (GizyNski 2013, s. 23).



Zakres czasowy badan obejmuje lata 2000-2018, w ktérych wyodrebniono dwa
podokresy:

1. Lata przed rozpoczeciem kryzysu 2000-2007.
2. Lata po rozpoczeciu kryzysu 2008-2018.

Podstawa wyodrebnienia powyzszych podokreséw bylta przyjeta data rozpoczecia sig
ogblnoswiatowego kryzysu finansowego — rok 2008, w ktorym upadtos¢ ogtosit najwiekszy
bank w USA Lehman Brothers (CONNERTY 2010, s. 7; MICHEL 2013, s. 1). Kryzys ten
rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych, a jego skutki odczuta wigkszos¢ krajow, gtownie
wysoko rozwinigtych (ADAMCZYK 2012, s. 13).

Dane statystyczne wykorzystane w badaniach pozyskano z nastepujacych baz
danych: EUROSTAT, OECD, Banku Swiatowego, Migdzynarodowego Funduszu

Walutowego, Narodowego Banku Polskiego oraz Komisji Nadzoru Finansowego.

2.4. Metody zastosowane w badaniach
Metoda analizy oraz krytyki piSmiennictwa

W badaniach dokonano krytycznej analizy polskiego oraz $wiatowego dorobku
naukowego w obszarze zagadnien finansyzacji, stabilno$ci makroekonomicznej oraz
wzrostu gospodarczego. Metoda ta umozliwita opracowanie teoretycznych aspektow
omawianych zagadnien, tj. ustalenia ich przyczyn, przejawow, stosowanych miernikdw oraz
metod pomiaru. Ustalono rowniez dotychczasowy stan badan nad tymi zagadnieniami, co
pozwolitlo wyodrebni¢ luke badawcza. Efektem zastosowania tej metody bylo takze
zdefiniowanie wymienionych poje¢ oraz identyfikacja powigzan migdzy nimi. Na jej
podstawie wyodrebniono rowniez zestaw wskaznikow, ktore pozwolily dokona¢ analizy

oraz oceny ksztatltowania si¢ badanych procesow oraz zjawisk w krajach Unii Europejskie;j.

Analiza poréwnawcza

Druga z metod wykorzystanych w badaniach byta metoda poréwnawcza, za pomoca
ktorej wyodrebniono kraje, ktore charakteryzowaly si¢ szybszym rozwojem procesu
finansyzacji, wigksza stabilno$ciag makroekonomiczng oraz wyzszym tempem wzrostu
gospodarczego. Dokonane poréwnania miaty charakter zar6wno czasowy (pionowy), co
pozwolito stwierdzié, czy istniejg réznice w ksztattowaniu si¢ badanych zjawisk w krajach
Unii Europejskiej w okresie przed oraz po wybuchu kryzysu, jak i przestrzenny (poziomy)

w grupach krajow strefy euro oraz spoza unii walutowej.



Analiza statystyczna

Analize poréwnawcza oparto o wczesniej przeprowadzong analize statystyczna
uzyskanych danych. Obliczono maksymalne oraz minimalne warto$ci wskaznikow
opisujacych badane zjawiska. Postuzono si¢ réwniez srednimi wartosciami wskaznikow dla
krajow strefy euro oraz spoza unii walutowej, a takze w poszczegdlnych podokresach.

W przypadku procesu finansyzacji brak jest sformalizowanych metod jego oceny. Ze
wzgledu na swoja wieloaspektowos¢ jest to proces opisywany w literaturze za pomoca
roznorodnych wskaznikow, w zaleznos$ci od przyjetej przez autora definicji oraz badanego
jego aspektu (DABROWSKI, FIERLA, GRYGIEL-TOMASZEWSKA, 2018, s. 9). W opisywanych
badaniach zgodnie z przyjeta definicja badaniu poddano modele systemow finansowych
funkcjonujace w poszczegdlnych krajach Unii Europejskiej, proces finansyzacji w sektorach
bankowych oraz na rynkach kapitatowych. Istotny aspekt finansyzacji stanowi takze rosngce
zadluzenie, co rowniez poddano analizie statystyczne;.

Okreslenia stopnia stabilnosci makroeckonomicznej w Krajach Unii Europejskiej
dokonano w pierwszym etapie za pomocg wskaznikow najczesciej stosowanych
w literaturze, a nastepnie za pomocg modelu Pigciokata Stabilizacji Makroekonomicznej,
ktory zostatl zainicjowany w 1990 r. w Instytucie Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego.
Model ten bazujac na danych wtdrnych umozliwit okreslenie calosciowego poziomu
stabilnosci makroekonomicznej poszczegoOlnych krajow Unii Europejskiej za pomocy
syntetycznego wskaznika, ale rowniez wskaznikOw czastkowych dla poszczegélnych sfer,
tj. fiskalnej, wewnetrznej oraz zewngetrznej w danym okresie badawczym. Do wskaznikéw
makroekonomicznych uwzglednionych w zastosowanym modelu naleza: stopa wzrostu
PKB (%), stopa bezrobocia (%), stopa inflacji (%), relacja salda budzetu do PKB (%) oraz
relacja salda rachunku obrotow biezacych do PKB (%) (MALINA, MIERZWA, 2017, S. 92).

Po wykonaniu obliczen i uzyskaniu wskaznikow czgstkowych, jak i syntetycznych
stopnia stabilnosci makroekonomicznej krajoéw Unii Europejskiej skonstruowano
pigciokaty, ktorych wierzcholki stanowia wczesniej obliczone wskazniki. Promienie
pieciokata poczawszy od srodka pigciokata sa odpowiednio wyskalowane na podstawie

danych makroekonomicznych.



Rys. 2. Wyskalowany pigciokat stabilizacji makroekonomicznej

Zrédlo: KOLODKO G.W. 1993. Kwadratura Pieciokqta. Od zalamania gospodarczego do trwalego wzrostu,
Poltext, Warszawa, s. 52
Na pi¢ciokat ten sktada si¢ pie¢ trojkatow (JANECKI 2017, S. 128):

a - trojkat sfery realnej, tj. stopy wzrostu gospodarczego i stopy bezrobocia,
b - trojkat stagflacji tj. stopy bezrobocia i inflacji,
C - trojkat budzetu 1 inflacji,
d - trojkat rownowagi finansowej, tj. salda budzetu i obrotow biezacych,
e - trojkat sektora zewngtrznego, tj. salda obrotéw biezacych i dynamiki PKB.

Analiza statystyczna wraz z analiza porownawcza pozwolity zweryfikowaé pierwsza
z postawionych w badaniach hipotez, ktora dotyczyta zroéznicowania krajow Unii

Europejskiej.

Analiza ekonometryczna

Druga z postawionych hipotez dotyczyta identyfikacji oraz oceny oddziatywania
procesu finansyzacji na stabilno$¢ makroekonomiczng w poszczegélnych krajach Unii
Europejskiej w dwoch podokresach. W celu jej weryfikacji zastosowano model
ekonometryczny, w ktorym przyjeto wskazniki charakteryzujace proces finansyzacji jako
zmienne niezalezne oraz wskazniki stabilnosci makroekonomicznej jako zmienne zalezne.
Dane wykorzystane w modelu majg charakter panelowy, gdyz badaniu poddano zbiorowos$¢

sktadajaca si¢ z 28 krajow Unii Europejskiej w poszczeg6lnych latach. Uzyskano wigc
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sekwencyjne obserwacje konkretnych jednostek dla wielu okresow (MuszyNskaA 2006, s.
216). W badaniach wykorzystano modele panelowe z efektami ustalonymi oraz losowymi.

Ze wzgledu na istotne oddzialywanie procesu finansyzacji na stabilnos$¢
makroekonomiczng w badanych krajach przeksztatlcono dotychczas proponowany
syntetyczny wskaznik okreslajacy stabilno$¢ makroekonomiczna. Dokonano tego poprzez
wyeliminowanie z modelu tempa wzrostu gospodarczego oraz zastagpienie go wskaznikiem,
okreslajagcym proces finansyzacji. Byt to wskaznik, ktory w najwigkszym stopniu
oddziatywat na stabilno$¢ makroekonomiczng. Wzrost gospodarczy natomiast wytgczono
z tego wskaznika traktujac go jako efekt stabilnosci makroekonomicznej, a nie jej czes$¢
sktadowa, co wynikato z przyjetej definicji stabilno$ci makroekonomicznej. Uzyskane
wowczas wskazniki porownano z dotychczas proponowanymi. Pozwolito to ustali¢, czy
w wyniku wilgczenia procesu finansyzacji do oceny stabilno$ci makroekonomiczne;j,
ksztaltuje si¢ ona inaczej w poszczegolnych krajach oraz latach.

Ostatnim etapem badan, w ktérym zastosowano ponownie model ekonometryczny
byta identyfikacja oraz ocena oddziatywania stabilno$ci makroekonomicznej, przy ocenie
ktorej proces finansyzacji traktuje si¢ jako nieodtaczny jej element, na wzrost gospodarczy,
co pozwolito zweryfikowac¢ ostatnig z postawionych hipotez.

Warto$¢ dodang pracy bedzie stanowita proba sformutowania na podstawie
uzyskanych wynikow rekomendacji dla polityki pieni¢znej oraz nadzoru finansowego, gdyz
w literaturze wskazuje sig, ze jest to proces, ktory stanowi istotny problem nie tylko dla
wladz gospodarczych, ale rowniez dla nadzorcéw finansowych (GOsTOMSKI 2014, S. 309).

Wyniki badan przedstawiono w formie tabel, wykresow oraz opisow.
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3. Wybrane wyniki badan
Ocena procesu finansyzacji w krajach Unii Europejskiej

Przejawem procesu finansyzacji jest rosngcy udziat sektora finansowego
w gospodarce przy jednoczesnym zmniejszaniu si¢ udzialu  sektora wytworczego
(MAcCzyYNskA 2011, s. 57; LEwICcKI 2014, s. 128; GOLEBIOWSKI, SZCZEPANKOWSKI, 2017, S.
205). Jedng z miar pozwalajacych zweryfikowaé t¢ zalezno$¢ jest udziat wartosci dodane;j
generowanej przez te sektory w warto$ci dodanej ogotem powstajacej W poszczegdlnych
gospodarkach.

W badaniach wstepnych, w celu poréwnania grupy krajoéw strefy euro do krajow

spoza unii walutowej, obliczono wartosci $rednie.

17% —
~—
15% \V Zq
11%
9%
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O N N F O QO QN QA RQDJDQS DD
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— Sektor wytwérczy w krajach strefy euro Sektor FIRE w krajach strefy euro
Sektor wytworczy w krajach spoza strefy euro Sektor FIRE w krajach spoza strefy euro

Rys. 3. Sredni udziat warto$ci dodanej w PKB generowanej przez sektor wytworczy oraz
sektor FIRE! w krajach strefy euro oraz spoza unii walutowej w latach 2000-2017

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych OECD

W poczatkowych latach analizy, tj. 2000-2002 $redni udzial wartosci dodanej
generowanej przez sektor wytworczy w krajach strefy euro oraz nienalezacych do strefy euro
ksztattowat si¢ na podobnym poziomie, ok. 17%, po czym zaczal stopniowo male¢ w obu
grupach krajow. Szybszy spadek zaobserwowano w krajach strefy euro, w ktorych pod
koniec 2009 r. $redni udzial wartosci dodanej generowanej przez sektor wytworczy wyniost
ok. 12,7%, natomiast w pozostatych krajach 14,4%. Z kolei, $redni udziat wartosci dodane;

generowanej przez sektor FIRE byt wyzszy w krajach strefy euro, ale ulegatl stopniowemu

! Sektor FIRE (ang. finance, insurance and real state) — sektor finansow, ubezpieczef oraz nieruchomosci
p
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wzrostowi w obu grupach krajow. W roku 2007, w krajach strefy euro, nastgpito zrownanie
si¢ $redniego udzialu warto$ci dodanej generowanej przez omawiane sektory, po czym
sektor FIRE zaczgl generowa¢ wyzszy udzial wartosci dodanej, a w latach 2016-2017
nastgpit spadek do poziomu 12,2%. Natomiast, w krajach nienalezacych do strefy euro
$redni udziat wartosci dodanej generowanej przez sektor wytworczy nadal przewyzszat
sektor FIRE. Jednak roznica ta ulegala zmniejszeniu.

Najwyzszy udziat wartos$ci dodanej generowanej przez sektor FIRE w krajach strefy
euro wystepowat w calym badanym okresiec w Luksemburgu (ok. 31-32%). W kraju tym
odnotowano jednoczes$nie najwigkszy spadek udziatu wartos$ci dodanej wytworzonej przez
sektor wytworczy (z poziomu 9,6% do 4,9%). Najnizszym udzialem wartosci dodane;j
wytworzonej przez sektor FIRE w latach 2000-2014 od ok. 9% do 13% charakteryzowata
si¢ Hiszpania, a od 2015 r., po przystapieniu do strefy euro Litwa (ok. 8%).

Ponadto, w krajach funkcjonujacych aktualnie w strefie euro mozna wyr6znic trzy
grupy krajow. Pierwsza grupe stanowily kraje, w ktorych $redni udzial wartosci dodanej
sektora FIRE w calym badanym okresie przewyzszat sektor wytworczy. Do krajow tych
nalezaty: Francja, Grecja, Luksemburg, Malta, Cypr. Do drugiej grupy zaliczy¢ mozna kraje,
w ktoérych nastgpito zréwnanie tych wartosci, a nastepnie sektor FIRE wytwarzat wickszy
udzial wartosci dodanej, tj. Belgia, Wiochy, Lotwa, Holandia, Portugalia, Hiszpania. Do
trzeciej grupy krajow nalezaly te gospodarki, w ktorych $redni udziat wartosci dodanej
sektora wytworczego przewyzszal sektor FIRE, tj. Austria, Finlandia, Niemcy, Irlandia,
Litwa, Stowacja, Stowenia. Wyjatek stanowita Finlandia, w ktorej nastepowaty fluktuacje
sredniego udzialu wartosci dodanej analizowanych sektorow, po czym sektor wytworczy
przewyzszyl sektor FIRE.

W wigkszo$ci krajow spoza strefy euro, tj. w Czechach, na Wegrzech, w Polsce,
Rumunii oraz Szwecji udziat warto$ci dodanej generowanej w sektorze wytworczym
przewyzszat sektor FIRE. Wyrazng dominacje sektora FIRE zidentyfikowano jedynie
w Wielkiej Brytanii, a zréwnanie, a nast¢gpnie dominacje¢ sektora FIRE zaobserwowano
w Danii oraz Chorwacji. W Butlgarii w 2017 r. nastapito ponowne zréwnanie $redniego
udziatu wartosci dodanej sektorow, co nie daje podstaw do przypuszczen, w ktorym
z sektoréw generowana warto$¢ dodana bedzie wyzsza.

W latach 2000-2017 sredni poziom wartosci dodanej generowanej przez sektor
wytworczy byt wyzszy w krajach nienalezacych do strefy euro, natomiast w krajach strefy
euro - przez sektor FIRE. W badanym okresie zaobserwowano malejacy sredni poziom

wartosci dodanej generowanej przez sektor wytworczy we wszystkich krajach Unii
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Europejskiej. Natomiast $redni udziat wartosci dodanej generowanej przez sektor FIRE we
wszystkich krajach wzrdst. Zréznicowanie procesu finansyzacji zaobserwowano réwniez
w badanych podokresach. W latach 2000-2007 w krajach strefy euro $redni udziat wartosci
dodanej generowanej przez sektor wytworczy przewyzszatl sredni udziat warto$ci dodanej
generowanej przez sektor FIRE, po czym, w podokresie 2008-2017 tendencje te ulegly
zmianie i $redni udziat wartosci dodanej generowanej w sektorze FIRE przewyzszyt wartos$¢
dodang generowang przez sektor wytworczy. Natomiast, w krajach poza strefy euro,
niezaleznie od przyjetego podokresu sredni udziat warto$ci dodanej generowanej przez
sektor wytworczy przewyzszal generowang przez sektor FIRE.

Analiza $redniego poziomu wartosci dodanej generowanej przez sektor FIRE oraz
wytworczy w wiekszosci krajow Unii  Europejskiej wskazuje na rozwdj procesu
finansyzacji. Wieksza czg$¢ krajow, w ktorych mozna zaobserwowac szybszy rozwdj tego
procesu funkcjonuje w strefie euro. Najnizszy poziom procesu finansyzacji odnotowano
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, ktorych systemy finansowe sa klasyfikowane

jako zorientowane bankowo (GOLEBIOWSKI, SZCZEPANKOWSKI, 2015, s. 213-214).

Ocena stabilnosci makroekonomicznej w krajach Unii Europejskiej

W latach 2000-2007 $redni poziom stopy bezrobocia byt wyzszy w krajach spoza
strefy euro. Do krajow, ktére nalezaly w tym okresie do strefy euro, charakteryzujacych si¢
najwyzszym $rednim poziomem stopy bezrobocia nalezaly Hiszpania (10,3%) i Grecja
(10%), a najnizszym Luksemburg (3,6%). Z kolei, w krajach spoza unii walutowej
najwyzszy $redni poziom stopy bezrobocia wystapit na Stowacji (16,8%) i w Polsce
(16,8%), a najnizszy w Danii (4,6%) oraz Wielkiej Brytanii (5,1%).

W latach 2008-2017 sytuacja ulegla zmianie i kraje strefy euro odnotowywaty
wyzszy $redni poziom stopy bezrobocia. Do krajow strefy euro, ktore odnotowaty najwyzszy
$redni poziom stopy bezrobocia zaliczy¢ mozna ponownie Hiszpani¢ (20,5%) oraz Grecje
(19,7%), anajnizszy Austria (5,2%). Natomiast, w krajach spoza strefy euro najwyzsza
srednig stopg bezrobocia charakteryzowata si¢ Chorwacja (13,4%), a najnizszg Czechy
(5,7%).

W latach 2007-2008 sredni poziom stopy bezrobocia w krajach spoza unii walutowe;j
przewyzszyt $redni poziom w krajach strefy euro. Od roku 2009 $redni poziom stopy
bezrobocia wzrost w wiekszosci krajow Unii Europejskiej, szybciej jednak w krajach

funkcjonujacych poza strefg euro. Tendencja ta utrzymywata si¢ do roku 2011, po ktorym
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$redni poziom stopy bezrobocia w krajach strefy euro przewyzszyl poziom krajow spoza
strefy euro.

W latach 2008-2017 najwyzszym $rednim poziomem stopy bezrobocia w krajach
strefy euro charakteryzowata si¢ ponownie Hiszpania (20,5%) oraz Grecja (19,7%),
najnizszym Austria (5,2%). W krajach spoza strefy euro najwyzszy poziom $redniej stopy

bezrobocia wystapit w Chorwacji (13,4%), najnizszy w Czechach (5,7%).
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Rys. 4. Sredni poziom stopy bezrobocia (W %) w krajach strefy euro oraz spoza unii
walutowej w latach 2000-2017

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EUROSTAT

W latach 2000-2007 $rednia relacja dtugu publicznego do PKB utrzymywata si¢ na
stabilnym poziomie zarowno w krajach strefy euro, jak 1 spoza unii walutowej. Wyzszy
jednak jej poziom zaobserwowano w krajach strefy euro. W wiekszosci krajow strefy euro
w badanym okresie nastapil niewielki spadek dlugu publicznego. Wyjatek stanowila
Francja, Luksemburg, Malta, Niemcy, Portugalia, w ktérych dtug publiczny w relacji do
PKB ulegl wzrostowi. Najwiekszy sredni poziom dhlugu publicznego w relacji do PKB
w latach 2000-2007 wystapit w Grecji (104,4%) oraz we Wioszech (102,1%). Najnizszy
$redni poziom odnotowano w Luksemburgu (7,3%).

W wigkszo$ci krajéw nienalezacych do strefy euro w latach 2000-2007
zaobserwowano wzrost dtugu publicznego, tj. w Chorwacji, Czechach, Polsce, na Wegrzech
oraz w Wielkiej Brytanii. Najwyzszy $redni poziom dlugu publicznego w krajach spoza
strefy euro wystapil na Wegrzech (58,7%), a najnizszy w Rumunii (19,1%).

W podokresie 2000-2007 réznica miedzy krajami strefy euro oraz spoza unii
walutowej utrzymywata si¢ na statym poziomie, podczas gdy w kolejnym podokresie 2008-
2017 rdznica ta ulegla zwigkszeniu. Od roku 2014 nastepuje stopniowe zmniejszanie dlugu

publicznego we wszystkich krajach, co nalezy oceni¢ pozytywnie.
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W latach 2008-2017 w przypadku wigkszosci krajow strefy euro, oprocz Malty oraz
Niemiec, zaobserwowano wzrost dlugu publicznego w relacji do PKB. Najwigkszy jego
$redni poziom zanotowano w Grecji (160,7%), we Wtoszech (122,6%), Portugalii (113,3%)
oraz w Belgii (102,6%), a najnizszy w Estonii (8,3%). Podobne tendencje wystapity
w Kkrajach spoza unii walutowej, w ktorej we wszystkich gospodarkach zanotowano wzrost
dhugu publicznego w relacji do PKB. Najwyzszy jego $redni poziom odnotowano w Wielkiej
Brytanii (79,3%) oraz na Wegrzech (76,9%), a najnizszy w Butlgarii (19,8%) oraz Rumunii
(32,2%).
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Rys. 5. Sredni poziom dhugu publicznego w relacji do PKB (w %) w krajach strefy euro
oraz spoza unii walutowej w latach 2000-2017

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EUROSTAT

Ocena wzrostu gospodarczego

W latach 2000-2007 szybciej rozwijajacymi si¢ gospodarkami byty kraje spoza strefy
euro, na co wskazuje wyzsze Srednie tempo wzrostu PKB w poréwnaniu do krajow
postugujacych sie¢ wspolng waluta, w ktérych ponadto odnotowywano czgsto wahania tego
wskaznika. Najwyzszym $rednim przyrostem PKB w krajach funkcjonujacych wowczas
poza unig walutowa charakteryzowata si¢ Lotwa (8,5%) oraz Estonia (8%), a najnizszym
Dania (1,9%). Z kolei, w krajach strefy euro najwyzsze $rednie tempo przyrostu PKB
odnotowano w Irlandii (6%), a najnizsze we Wtoszech (1,5%) oraz Niemczech (1,6%).

Od roku 2007 srednie tempo wzrostu PKB zacz¢to male¢ w obu badanych grupach
krajow, a najwigkszy jego spadek wystapit w roku 2009 na skutek rozpoczetego kryzysu
finansowego (PIETRUCHA, ZABINSKA, 2014, s. 14). Wicksze zatamanie PKB wystapilo
w krajach spoza unii walutowej. Wsérod wszystkich krajéw Unii Europejskiej nastapit

spadek PKB. Wyjatek stanowita Polska, w ktorej utrzymano dodatnie tempo przyrostu PKB
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(2,8%) (WrODARCZYK 2016, S. 562). Po roku 2011 w krajach Unii Europejskiej nastapita
ponownie recesja oraz wahania $redniego tempa wzrostu PKB.

W latach 2008-2017 pomimo dodatniego $redniego tempa wzrostu PKB, jego
poziom nie powrocit juz do poziomu sprzed roku 2007 w obu grupach krajow. W latach tych
najwyzszym $rednim przyrostem PKB w krajach strefy euro charakteryzowala si¢ Irlandia
(4,5%), anajnizszym Grecja (-2,8%). Natomiast, w krajach spoza strefy euro najwyzszy
sredni wzrost PKB wystapit w Szwecji (3,3%), a najnizszy w Chorwacji (-0,2%).
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Rys. 6. Srednie tempo wzrostu PKB (w %) W krajach strefy euro oraz spoza unii
walutowej w latach 2000-2017

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych EUROSTAT
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4. Podsumowanie

Jednym z gltéwnych celéw funkcjonowania Unii Europejskiej jest niwelowanie
roznic w poziomie rozwoju gospodarczego krajow cztonkowskich (MACIEJEWSKI 2017, S.
118; DomANskI, Guzik. Misek, 2003, s. 125). Pomimo podejmowanych dziatan
obejmujacych integracje poszczegélnych polityk oraz instrumentéw oddzialywania na
sytuacje gospodarczg, kraje Unii Europejskiej charakteryzuje zrdznicowanie, zar6wno na
gruncie przestrzennym, spotecznym oraz gospodarczym (LOREK 2015, S. 94; KOPINSKI,
R6zANSKI, 2017, S. 7). Zroznicowanie gospodarek Unii Europejskiej jest widoczne rowniez
w zakresie struktury, jak i poziomu rozwoju rynkéw finansowych (MikiTA 2012, s. 30).

Przeprowadzone badania stanowig podstawy do pozytywnej weryfikacji hipotezy
pierwszej, wedtug ktorej kraje Unii Europejskiej, niezaleznie od faktu przyjecia waluty euro,
charakteryzujg si¢ zroznicowaniem zaré6wno pod wzgledem rozwoju procesu finansyzacji,
stabilnosci makroekonomicznej, jak i wzrostu gospodarczego. Zrdznicowanie to jest
widoczne rowniez w ujeciu czasowym.

Analiza procesu finansyzacji na podstawie $redniego udziatu warto$ci dodanej
generowanej przez sektor FIRE oraz wytwoérczy wskazata na rozwdj procesu finansyzacji
w wigkszosci krajow Unii Europejskiej. Wiecej krajow, w ktorych mozna zaobserwowac
szybszy rozwdj tego procesu funkcjonowato w strefie euro. Co wiecej, najwolniejsze tempo
rozwoju procesu finansyzacji odnotowano w krajach Europy Srodkowo-Wschodnigj,
ktorych systemy finansowe sg klasyfikowane jako zorientowane bankowo.

Zréznicowanie krajow Unii Europejskiej zaobserwowano rowniez w przypadku
poziomu stabilnosci makroekonomicznej. W latach 2000-2007 wyzsza $rednig stopa
bezrobocia charakteryzowaly si¢ kraje spoza unii walutowej. Natomiast w latach 2008-2017
tendencje te ulegly zmianie i $redni jego poziom byt wyzszy od roku 2011 w krajach strefy
euro. Co wigcej, $redni poziom relacji dlugu publicznego do PKB w catym okresie
badawczym 2000-2017 byl rosnacy oraz wyzszy w krajach strefy euro, co moze wskazywac
na ich wigkszg niestabilno§¢ makroekonomiczng.

W przypadku ksztaltowania si¢ $redniego tempa wzrostu PKB w podokresie 2000-
2007 wyzsze warto$ci zaobserwowano w krajach spoza unii walutowej, ale w roku 2009
jednoczes$nie w krajach tych nastgpito wigksze ich zatamanie. W latach 2016-2017 wartos$ci
te wyrownaty si¢. Jednak szczegotowa analiza poszczegdlnych krajow Unii Europejskiej

wskazala na jego zréznicowanie.
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5. Plan pracy

Wprowadzenie

Uzasadnienie tematu, cel badan, hipotezy badawcze

Przedmiot i zakres badan

Metody zastosowane w badaniach

1. Finansyzacja jako cecha wspélczesnych gospodarek

1.1. Pojecie, istota oraz wymiary procesu finansyzacji

1.2. Przyczyny oraz mierniki finansyzacji gospodarki

1.3. Przejawy oraz konsekwencje procesu finansyzacji

1.4. Wzrost gospodarczy w warunkach finansyzacji

2. Stabilno$¢ makroekonomiczna — ujecie teoretyczne

2.1. Pojecie oraz metody pomiaru stabilnosci makroekonomicznej

2.2. Stabilno$¢ makroekonomiczna i finansowa

2.3. Stabilno$¢ makroekonomiczna jako podstawa wzrostu gospodarczego

2.4. Kryzysy gospodarcze a stabilno$¢ makroekonomiczna

3. Ocena wybranych aspektéw procesu finansyzacji rynkéw finansowych w krajach
Unii Europejskiej

3.1. Poréwnanie modeli systeméw finansowych w krajach Unii Europejskiej

3.2. Przejawy finansyzacji oraz jej skutki w sektorach bankowych

3.3. Finansyzacja rynkow kapitatowych

3.4. Ekspansja dtugu jako przejaw finansyzacji w krajach Unii Europejskiej

4. Stabilno$¢ makroekonomiczna oraz wzrost gospodarczy w krajach Unii
Europejskiej

4.1. Analiza wskaznikow makroekonomicznych w krajach Unii Europejskiej

4.1.1. Analiza stop inflacji

4.1.2. Analiza stop bezrobocia

4.1.3. Analiza dtugu publicznego

4.1.4. Analiza salda obrotow biezacych

4.2. PKB jako wyznacznik wzrostu gospodarczego w krajach Unii Europejskiej

5. Proces finansyzacji oraz jego oddzialywanie na stabilno$¢ makroekonomiczng
w krajach Unii Europejskiej

5.1. Pomiar stabilno$ci gospodarczej metoda pigciokata stabilizacji makroekonomicznej dla

krajow Unii Europejskiej
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5.2. Testowanie oddziatywania procesu finansyzacji na stabilno$¢ makroekonomiczna
w latach 2000-2007

5.3. Testowanie oddziatywania procesu finansyzacji na stabilno$¢ makroekonomiczng
w latach 2008-2018

6. Oddzialywanie stabilnosci makroekonomicznej w warunkach procesu finansyzacji
na wzrost gospodarczy

6.1. Modyfikacja wskaznika stabilizacji makroeckonomicznej dla krajow Unii Europejskiej
6.2. Porownanie wskaznikow stabilizacji makroekonomicznej z nowo sformutowanymi
wskaznikami

6.3. Ocena oddziatywania zmodyfikowanych wskaznikéw stabilizacji makroekonomicznej
na wzrost gospodarczy w krajach Unii Europejskiej

6.4. Rekomendacje dla polityki pieni¢znej i nadzoru finansowego

Podsumowanie
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