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Wstep

Ostatni kryzys finansowy zwrécil powszechng uwage na duze znaczenie, jakie ma
dla gospodarki sektor finansowy, przede wszystkim banki. Poszukiwanie zrédet
owego kryzysu spowodowalo wzrost zainteresowania relacjami miedzy sferami
finansowy a realng. Te relacje zmienialy si¢ w czasie. O wzroscie znaczenia sekto-
ra finansowego $wiadczy wystepujace w dyskursie naukowym okreslenie jednego
z etapow transformacji gospodarki jako przejscia od kapitalizmu przemystowe-
go do kapitalizmu finansowego. W ramach nurtu historii mysli ekonomicznej, neo-
liberalizmu akceptowano zbidr idei dotyczacych m.in. ograniczania roli pafistwa,
uznania rynku za doskonale efektywny, konkurencyjny i stabilny, wystepowania
takich zjawisk jak: globalizacja, liberalizacja oraz finansjalizacja. Finansjalizacja
byla zwigzana z redefiniowaniem ekonomicznych funkcji sektora finansowego. Jedna
z nich jest oddziatywanie tego sektora na wzrost gospodarczy. Ta funkcja byla reali-
zowana poprzez finansowanie inwestycji przedsigbiorstw i konsumpcji gospodarstw
domowych, transformacje ryzyka, akumulacj¢ oszczednosci. Zalezno$ci miedzy
sfera realng a sektorem finansowym budzg kontrowersje. Wedlug niektorych auto-
réw wzrost sektora finansowego wplywa na wzrost gospodarczy, co ma pozytywne
skutki. Wedlug innych, to finanse podazaja za wzrostem gospodarczym. Z kolei po
kryzysie finansowym nasilily si¢ opinie, zgodnie z ktérymi wystepuje negatywny
wplyw sektora finansowego na wzrost gospodarczy, co $wiadczy, ze sektor finansowy
stanowi zrédlo zagrozen w odniesieniu do gospodarki.

Finansjalizacja jako proces zmian zwigzanych z rozwojem sektora finansowego
przejawia si¢ w wielu sektorach gospodarki, rowniez w sektorze bankowym, i jest
widoczna w postaci wzrostu znaczenia instrumentéw finansowych i zadtuzenia
gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw, a takze sktonnosci do osiagania przez
instytucje niefinansowe zyskow przez kanaly finansowe zamiast zyskow z dziatalno$ci
produkcyjnej. Finansjalizacja rozumiana jako wzrost znaczenia sektora finansowego
wobec sfery realnej jest bardzo widoczna na przyktadzie wzrostu znaczenia sektora
bankowego, ktdry stanowi jego istotny element i moze by¢ egzemplifikacja oddzia-
lywania sektora finansowego na wzrost gospodarczy. Z tego wzgledu autor, opisujac
finansjalizacje, koncentruje sie na sektorze bankowym.

Podsumowujac, kwestia roli/funkcji/znaczenia sektora finansowego wobec sfery
realnej jest niezmiernie istotna. Opinie na ten temat sg podzielone. W literaturze
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przedmiotu wskazuje sig, ze wystepuje stosunkowo mato dowodéw empirycznych
potwierdzajacych zaleznos¢, ze gospodarki krajow rozwinigtych w konsekwencji pro-
cesow zwiekszajacych role sektora finansowego/bankowego staj si¢ efektywniejsze.
W takich okolicznosciach wydaje si¢ zasadne przeprowadzenie badan dotyczacych
identyfikacji i oceny konsekwencji finansjalizacji oraz podjecie proby wskazania
pozadanych kierunkéw rozwoju sektora finansowego/bankowego. Autor wiaczyt
sie w te dyskusje poprzez studia literaturowe oraz badania za pomoca metod para-
metrycznych i nieparametrycznych.

Celem gléwnym opracowania jest przedstawienie i ocena efektywnosci finan-
sjalizacji panstw czlonkowskich Unii Europejskiej i ich sektoréw bankowych przy
wykorzystaniu metod nieparametrycznych, czyli analizy obwiedni danych (ang. Data
Envelopment Analysis DEA) i indeksu Malmquista.

Ponadto postawiono nastepujace cele szczegétowe:

1. Przedstawienie istoty zjawiska finansjalizacji.

2. Okreslenie wptywu wzrostu sektora bankowego na wzrost gospodarczy.

3. Przeglad metod, ktore sg wykorzystywane do analizy efektywnosci finansja-

lizacji (sektora bankowego).

4. Badanie efektywnoséci finansjalizacji sektoréw bankowych 28 panstw UE w wy-
branych latach okresu 2008-2018.

5. Ustalenie wnioskow dotyczacych badania efektywnosci finansjalizacji sekto-
réw bankowych w 28 panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej w okresie
2008-2018, a takze ustalenie wnioskéw dla funkcjonowania sektora banko-
wego w Polsce.

Powyzsze rozwazania postuzyly jako podstawa dla skonstruowania hipotezy
gltownej, zgodnie z ktorg finansjalizacja rozumiana jako wzrost sektora bankowego
negatywnie wptywa na wzrost gospodarczy panstw czlonkowskich Unii Europejskiej
w okresie 2008-2018.

W opracowaniu postawiono takze hipotezy szczegétowe:

1. Efektywnos¢ finansjalizacji, mierzona metodg DEA, w badanym okresie jest

najwyzsza w panstwach zalozycielskich Unii Europejskiej'.

2. Wielkos¢ sektora bankowego w Polsce znajduje si¢ ponizej optymalnego roz-
miaru w kontekscie wptywu wzrostu sektora bankowego na wzrost gospodarczy.

W celu zbadania finansjalizacji w 28 panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej
zostaly zastosowane dane za okres 2008-2018, pochodzace z baz danych takich jak
Eurostat, Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.

W opracowaniu zastosowano nastepujace metody badawcze: analize literatury
przedmiotu, aktéw prawnych, przeglad badan krajowych i zagranicznych, metody
nieparametryczne, metode analizy obwiedni danych (Data Envelopment Analysis,
DEA), a takze indeks Malmquista. Wyniki badan zostaly zaprezentowane w formie

1 Do panstw zatozycielskich UE zalicza sie: Belgie, Francje, Holandie, Luksemburg, Niemcy,
Wtochy.
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tabelarycznej i graficznej. Weryfikacji hipotezy gléwnej dokonano za pomocag nie-
radialnego modelu BCC DEA zorientowanego na naklady oraz indeksu Malm-
quista w dekompozycji Fare i Grosskopf. Weryfikacja hipotezy byta realizowana na
podstawie rocznych danych statystycznych z okresu 2008-2018.

Zakres podmiotowy i przedmiotowy badania finansjalizacji obejmowat panstwa
czlonkowskie Unii Europejskiej i ich sektory bankowe.

Punkt wyjscia do realizacji celow i weryfikacji hipotez stanowita analiza literatury
przedmiotu i przeglad okreslonych tematycznie badan, ktdry zostal przedstawiony
w postaci zestawien tabelarycznych. Na tej podstawie dokonano m.in. wyboru za-
stosowanych w niniejszym opracowaniu metod badawczych. Do weryfikacji hipotez
szczegolowych wykorzystano nieradialny model BCC zorientowany na nakfady,
a takze indeks Malmquista.

Zakres czasowy badan obejmowal lata od 2008 do 2018 roku. Za poczatek okresu
badawczego przyjeto rok 2008, pokrywajacy sie z poczatkiem kryzysu finansowego.
Zdarzenie to zwrdcito uwage badaczy na tematyke zwiazang z finansjalizacja, ktdra
identyfikowano jako jedng z gtéwnych przyczyn wspomnianego kryzysu. Koniec
okresu badawczego stanowil z kolei rok 2018, czyli ostatni z dostepnymi danymi
mozliwymi do pozyskania w okresie finalizowania prac zwigzanych z czescig em-
piryczng opracowania (2020-2021).

Cel gléwny i cele szczegolowe realizowano w czterech rozdzialach, w ktérych
weryfikowano réwniez hipoteze gléwna oraz hipotezy szczegétowe. Opracowanie
ma charakter teoretyczno-empiryczny i sktada si¢ z rozdziatu teoretycznego, wpro-
wadzajacego w tematyke finansjalizacji (rozdzial I), czesci prezentujacej gléwna
metodyke badawcza wykorzystang w opracowaniu do oceny efektywnosci (roz-
dzial II), rozdzialu empirycznego zawierajacego badanie efektywnosci finansjalizacji
(rozdzial ITI) oraz podsumowania przeprowadzonego badania (rozdziat IV).

W rozdziale pierwszym opisano istote i funkcje sektora finansowego. Nastepnie
podjeto probe zdefiniowania powigzanej z nim finansjalizacji, ktorg obserwowano
od wielu dziesiecioleci. Dalsza cze$¢ zawiera opis zdarzen skladajacych si¢ na proces
finansjalizacji i jego przyspieszenie na poczatku XXI wieku. Poruszono réwniez
kwestie przyczyn finansjalizacji oraz obszarow jej wystepowania, gtéwnie gospodarki,
ktdrej elementy podlegaja procesowi finansjalizacji. Ze wzgledu na tematyke opra-
cowania uwzgledniono wptyw omawianego zjawiska na sektor finansowy, a takze na
przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe. Kolejna cze$¢ rozdzialu obejmuje probe
wskazania skutkéw procesu wzrostu znaczenia sektora finansowego. Ze wzgledu
na rozny charakter skutkéw wywotywanych przez finansjalizacje dokonano ich po-
dzialu na negatywne i pozytywne. Na koniec rozdzialu pierwszego zaprezentowano
instrumenty ograniczania finansjalizacji, a przede wszystkim przeciwdzialania jej
negatywnym skutkom.

W rozdziale drugim podjeto tematyke efektywnosci. Przedstawiono sposoby
jej zdefiniowania i opisano rodzaje tego zjawiska. Wskazano réwniez, ktdre z nich
stosowane s3 do opisywania rzeczywistosci gospodarczej. Nastepnie przedstawiono
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nieparametryczng metod¢ DEA. Okreslono zalety i wady jej zastosowania oraz uka-
zano podstawowe modele tej metody. Przedstawiono mozliwosci pomiaru zmian
efektywnosci za pomocg indeksu Malmquista. Z wykorzystaniem metody DEA
dokonano przegladu badan sektoréw bankowych i bankéw. Przeglad ten stanowit
podstawe do badan efektywnosci finansjalizacji.

W rozdziale trzecim wykorzystano teorie i problematyke omoéwiong we wcze-
$niejszych rozdziatach do ustalenia etapow przeprowadzenia autorskiego badania
efektywnosci finansjalizacji rozumianej jako relacja naktadow sfery realnej (efektow
sektora bankowego) i efektow sfery realnej. Opisano metodyke tego badania oraz
przedstawiono jego kontekst, zmienne uwzglednione w badaniu, wybdér modelu
DEA i podejscia do dekompozycji indeksu Malmquista. Wskazano réwniez zro-
dla danych wykorzystanych w badaniu efektywnosci finansjalizacji. Rozdzial ten
zawiera wyniki badan wlasnych omawianego zjawiska z zastosowaniem metod
nieparametrycznych.

Rozdzial czwarty poswigcono zestawieniu wynikéw otrzymanych z badania
efektywnosci finansjalizacji przy zastosowaniu dwoch metod badawczych (metoda
DEA, indeks Malmquista). Przedstawiono uwagi dotyczace dalszych badan z wyko-
rzystaniem tych metod. Dokonano takze przegladu badan optymalnego rozmiaru
sektora finansowego. Zagadnienie to jest istotne ze wzgledu na rézne podejscia do
finansjalizacji i jej skutkéw w gospodarce.



Rozdziat 1
Pojecie finansjalizacji
oraz istota zjawiska

Wprowadzenie

Poszukiwanie zZrodet ostatniego kryzysu finansowego' spowodowalo wzrost zaintereso-
wania relacjami miedzy sferami finansowg i realng. Koncepcja wyjasniajaca tego typu
zwigzKki jest finansjalizacja. Niniejszy rozdzial ma na celu przedstawienie istoty tego
zjawiska. Teoretyczng prezentacje rozpoczeto od ukazania specyfiki sektora finansowe-
go (w ktorym finansjalizacja jest widoczna) w kontekscie wypelniania jego gléwnych
funkcji. Za istotne, z punktu widzenia realizacji celu gtéwnego opracowania, uznano od-
dziatywanie sektora finansowego na wzrost gospodarczy®. Opisujac finansjalizacje, autor
koncentruje si¢ na gtéwnym segmencie sektora finansowego, czyli sektorze bankowym.

Definicje finansjalizacji odnosza si¢ do rosngcego znaczenia sektora finansowego
oraz kryteriéw finansowych dla funkcjonowania wspolczesnych gospodarek i zycia
spolecznego®. W perspektywie analizowanego zjawiska ocena powigzan miedzy
wzrostem i rozwojem gospodarczym a rozwojem finansowym jest przedmiotem

1 Okreslenie kryzys finansowy samo w sobie wskazuje na zjawiska finansowe jako jego przyczyne.
Szczegblna rola sfery finansowej w wywotywaniu zjawisk kryzysowych zostata opisana
m.in. przez A. Turner, Between Debt and the Devil. Money, Credit and Fixing Global Finance,
Wydawnictwo Princeton University Press, Princeton 2016, s. 109; L. Laeven, F. Valencia, Systemic
Banking Crisis Database: An Update, “IMF Working Paper” 2016, nr 12/163, s. 1-33; D. Urban,
Finansyzacja gospodarki w ujeciu makroekonomicznym, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny” 2020, R. LXXXII, z. 1, s. 240-241.

2 W literaturze przedmiotu wystepuje poglad o redefiniowaniu ekonomicznej roli sektora
finansowego w gospodarce z roli stuzebnej, wspomagajacej posrednika finansowego, na role
podmiotu dominujacego, ktérego zasadom podporzadkowuja sie podmioty sfery realne;j.
G.A. Epstein (red.), Financialization and the World Economy, Edward Elgar Publishing Limited,
Northampton, MA 2005.

3 M. Ratajczak, Wzrost gospodarczy w warunkach finansyzacji gospodarki, ,,Studia Oeconomica
Posnaniensia” 2017, vol. 5, nr 5, s. 25.
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kontrowersji. Istote problemu stanowi ustalenie kierunku oddzialywania oraz kon-
sekwencji wzrostu znaczenia/dominacji w gospodarce sektora finansowego i trans-
akeji finansowych. Finansjalizacja powoduje zmiany w gospodarce, a w niektérych
przypadkach - problemy ekonomiczne, poniewaz w wyniku ewolucji gospodarczej
dochodzi do sytuacji, kiedy dobrobyt spoteczenstwa przestaje pochodzi¢ z pracy
i produkcji dobr, jego zrodlem staja sie za$ transakeje finansowe. Nadmierny rozrost
sektora finansowego moze powodowac¢ zagrozenie realizacji priorytetowych celow
realizowanych przez Wspdlnote Europejska, takich jak: zréwnowazony rozwoyj,
dobrobyt, demokracja i prawa czlowieka®.

1.1. Istota i funkcje sektora finansowego

Sektor finansowy stanowi jeden z podstawowych elementow gospodarki. Ze wzgledu
na forme jego funkcjonowania obejmuje on instytucje, instrumenty, rynki i regula-
cje, ktore umozliwiaja obroét pienigdzem i $wiadczenie ustug finansowych®. Warto
wspomnie¢, ze regulacje dotycza zasad, dzieki ktorym funkcjonuja pozostale ele-
menty sektora finansowego (instytucje finansowe, instrumenty finansowe, rynki
finansowe)®.

Z kolei rynek finansowy okresla sie jako rodzaj rynku, na ktérym nastepuja ope-
racje kupna i sprzedazy instrumentami finansowymi badz funduszami pieni¢znymi.
Rynek ten to réwniez warunki i procesy doprowadzajace do wspomnianych operacji’.
W literaturze przedmiotu sektor finansowy jest opisywany w dwoch ujeciach®:

= szerokim - obejmuje operacje na $rodkach pieni¢znych oraz dzialania gospo-

darcze bazujace na obrocie pieni¢znym,

= wgskim - obejmuje 0got decyzji zwigzanych ze srodkami pienieznymi maja-

cymi na celu ochrong warto$ci majatku lub wzrost jego wartosci w nastepnych
okresach.

Rynek finansowy tworzg uczestnicy transakcji i powigzania miedzy nimi. Defini-
cje te mozna rozszerzy¢ o wspolzaleznosci zachodzace miedzy uczestnikami rynku
w nieustannym procesie kojarzenia popytu z podaza’.

N

M. Ksiezyk, Zrédta ekonomiczne i skutki kryzysow finansowych, ,Nierdbwnosci Spoteczne a Wzrost
Gospodarczy” 2013, nr 30, s. 11.

A. Alinska, Alternatywne finanse, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2019, s. 7.

Ibidem, s. 21.

M. Szrama, Instrumenty rynku finansowego, Wydawnictwo CeDeWu.pl, Warszawa 2010, s. 8.
M. Al-Kaber, Rynki finansowe i instytucje, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Bia-
tymstoku, Biatystok 2006, s. 13.

J. Kudta, Instrumenty finansowe, Wydawnictwo Key Text sp. z 0.0., Warszawa 2002, s. 13.

o ~No U

(e
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Rynek finansowy sklada si¢ z elementéw, ktore mozna klasyfikowac ze wzgledu
na rozne kryteria. Nalezg do nich m.in. cele realizowane przez uczestnikéw rynku
majace odzwierciedlenie w kreowanych instrumentach finansowych'. W zwigzku
z tym kryterium mozna dokona¢ podziatu rynku finansowego na'":

* rynek pienigzny — to rynek aktywdéw finansowych charakteryzujacych sie
najwiekszg plynnoscia; stuza one podmiotom gospodarczym do zaspoko-
jenia zapotrzebowania na kapital obrotowy i pozwalajg zachowa¢ ptynnos¢
finansowg'?,

* rynek kapitatowy - to rynek obejmujacy transakcje powyzej jednego roku;
emitowane sg na nim réznego rodzaju instrumenty finansowe, ktérych celem
jest finansowanie inwestycji lub diugoterminowe lokowanie oszczednosci®,

= rynek kredytowy - to rynek obejmujacy caloksztalt operacji miedzy klien-
tem a bankiem; operuje si¢ tu instrumentami o niskiej plynnosci i wyzszym
ryzyku, ktérych celem jest finansowanie potrzeb i akumulacja oszczgednosci
klientow',

= rynek walutowy - to rynek obejmujacy transakcje w walutach obcych; jego
instrumenty charakteryzuje wysoka ptynno$c*.

Wyrdzni¢ mozna réwniez rynki bazowe i instrumentéw pochodnych. Do tych
drugich zalicza si¢ instrumenty finansowe, ktdrych aktualna warto$¢ jest uzalezniona
od wartosci innego instrumentu finansowego (tzw. instrumentu bazowego) - tego,
na ktory zostal wystawiony instrument pochodny. Jego realizacja polega na rozli-
czeniu pienieznym. Z tego powodu instrumenty pochodne moga stanowi¢ forme
zabezpieczenia przed ryzykiem (np. walutowym)'s.

Analizujac kwestie zwigzane z funkcjami sektora finansowego, mozna powie-
dzie¢, ze niezaleznie od podzialu na rodzaje rynkéw finansowych funkcje te nie sg
pojedynczymi zdarzeniami o znaczeniu finansowym, ale obejmuja mechanizmy
umozliwiajace przemieszczanie sity nabywczej w gospodarce'”. W literaturze przed-
miotu wyroznia sie trzy funkcje sektora finansowego'®:

10 /bidem,s. 13.

11 Wystepuje takze wiele innych podziatéw rynku finansowego, np. na pierwotny i wtorny. A. So-
pocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 19.

12 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizm. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 24.

13 J. Kudta, Instrumenty...,s. 13.

14 Ibidem.

15 Ibidem.

16 M. Kalinowski, M. Pronobis (red.), Innowacje na rynkach finansowych, Wydawnictwo CeDeWu
Sp. zo.0., Warszawa 2010, s. 21.

17 Z. Polanski, Wprowadzenie. System finansowy we wspdtczesnej gospodarce rynkoweyj,
[w:] B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2006.

18 I.D. Czechowska, The Banking Sector in the Context of Financialisation, ,Przedsiebiorczo$¢
i Zarzadzanie” 2017, vol. 18, nr 1.1, s. 37-55.
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= monetarne — transakcje obejmujace wymiane dobr i ustug; w ich ramach mozna
wyr6zni¢ dwa procesy, czyli kreacje pienigdza i jego przeplyw (zwiazany ze
wspomnianymi wcze$niej transakcjami, w ktorych sektor finansowy petni role
mechanizmu rozliczeniowego)",

= kapitatlowe — majace zwiazek z przeplywem $rodkéw od podmiotéw posiada-
jacych nadwyzki srodkéw pienigznych do tych wykazujacych ich niedobory
(podmioty deficytowe); te ostatnie czesto korzystaja z zewnetrznych zrédet
finansowania w celu realizacji projektéw gospodarczych?®,

= kontrolne - $cisle powigzane z funkcjami kapitalowymi sektora finansowego;
podmioty powierzajace swoje srodki lub je inwestujace powinny nadzorowaé
decyzje podejmowane przez podmioty deficytowe i mie¢ na nie wptyw, dzigki
czemu wzrasta prawdopodobienstwo odzyskania (w przypadku powierze-
nia $rodkéw) lub powigkszenia (przy inwestycji) sSrodkéw przez podmioty
nadwyzkowe; z tego powodu utworzono mechanizmy sektora finansowego
umozliwiajace monitorowanie i dyscyplinowanie kadry zarzadzajacej powie-
rzonymi $rodkami®'.

Z kolei R.C. Merton i Z. Bodie zaproponowali inny podziat funkcji sektora

ansowego. Zaliczyli do nich*:

= transfer zasobow ekonomicznych w czasie i przestrzeni,

= gromadzenie zasobow (akumulacja bogactwa),

= sposob na wyceng informacji,

= zarzadzanie niepewnoscia i kontrole ryzyka,

= wyceng informacji w celu podejmowania decyzji,

* rozwigzywanie problemu asymetrii informacji’®.

Rynki finansowe, zdaniem A. Szramy, spefniaja nast¢pujace funkcje**:

= ulatwiajg tworzenie struktury inwestycji i konsumpcji podmiotéw gospo-
darczych,

* powiekszajg efektywnos$¢ zastosowania zasobow dostepnych w gospodarce,

* umozliwiajg dywersyfikacje portfela aktywow i minimalizujg ryzyko inwestycji,

A. Matuszynska-Adamus et al., Bankowos¢ dla praktykéw: Europejski Certyfikat Bankowca EFCB:

praca zbiorowa, cz. 1, wydane przez Gdanska Akademie Bankowa, Warszawski Instytut Banko-
wosci, Miedzynarodowa Szkota Bankowosci i Finanséw, Gdansk-Katowice-Warszawa 2010.

B. Pietrzak, Z. Polanski (red.), System finansowy w Polsce - lata dziewiecdziesigte, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1998.

Ibidem.

R.C. Merton, Z. Bodie, A Conceptual Framework for Analyzing the Financial Environment,
[w:] D.B. Crane, K.A. Froot, S.P. Mason, A.F. Perold, R.C. Merton, Z. Bodie, E.R. Sirri, P. Tufano,
The Global Financial System. A Functional Perspective, Harvard Business School Press, Boston 1995.
R.C. Merton, Z. Bodie, A Conceptual...

M. Szrama, Instrumenty...,s. 9.
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* umozliwiaja dostep do informacji finansowych dotyczacych podmiotéw

gospodarczych - sprawozdania finansowe spdtek gieldowych.

Sektor finansowy petni istotna role w gospodarce. Z kolei podstawowym elemen-
tem sektora finansowego jest sektor bankowy. Jego znaczenie wynika z wartosci
operacji wykonywanych w ramach gromadzenia srodkéw pienieznych oraz finan-
sowania inwestycji*. Banki, jako podstawowe instytucje sektora bankowego, petnia
role posrednikéw transakeji finansowych, co réwniez przyczynia sie do szczegdlnego
znaczenia sektora bankowego®.

Struktura sektora bankowego jest dwustopniowa”. Pierwszy poziom obejmuje
sie¢ bezpieczenstwa finansowego, do ktorej zalicza si¢ bank centralny®, instytucje
sprawujace nadzor nad sektorem? (w tym réwniez system restrukturyzacji i upo-
rzagdkowanej likwidacji bankéw) oraz system gwarantowania depozytéw™. Z kolei
drugi stopien stanowig banki funkcjonujace w sektorze bankowym?!. To jeden
z rodzajow instytucji petnigcych role posrednikéw finansowych dzialajacych w sek-
torze finansowym. Ponadto, jako jedyne instytucje sektora finansowego majg one
mozliwos$¢ przyjmowania depozytdw i udzielania kredytow?.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ opis powigzan miedzy rozwojem sektora
finansowego i wzrostem gospodarczym. Wspomniany rozwdj obejmuje:

* wzrost znaczenia ustug i instytucji finansowych,

= wzrost wskaznika aktywoéw finansowych do przychodu ze sprzedazy.

W rezultacie wspomnianego rozwoju nastepuje zwigkszenie poziomu oszczedno-
$ci i wzrost dostepnosci nowych instrumentéw finansowych o diugim terminie

25 J. Wectawski, Przeksztatcenia polskiego systemu bankowego w latach 1989-2014, ,Annales Uni-
versitatis Mariae Curie-Sktodowska Lublin - Polonia” 2015, seria: H, vol. XLIX, nr 1,s. 189-199.

26 A.Alinska, Alternatywne...,s. 7.

27 Zasady funkcjonowania polskiego sektora bankowego opisano w Ustawie z dnia 29 sierpnia
1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. 1997, nr 140, poz. 939, ze zm.).

28 W Polsce bankiem centralnym jest Narodowy Bank Polski, ktérego funkcjonowanie
uregulowano w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz.U. 1997,
nr 140, poz. 938, ze zm.).

29 W Polsce kwestie zwigzane z nadzorem bankowym uregulowano w ustawie z dnia 21 lipca
2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. 2006, nr 157, poz. 1119, ze zm.).

30 W Polsce system gwarantowania depozytéw opiera sie na funkcjonowaniu Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego, ktérego dziatalno$¢ uregulowano w ustawie z dnia 10 czerwca
2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz
przymusowej restrukturyzacji (Dz.U. 2016, poz. 996, ze zm.), ktdrej wprowadzenie wigzato
sie z uchyleniem poprzedniej ustawy z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwa-
rancyjnym (Dz.U. 1995, nr 4, poz. 18, ze zm.), dotyczacej systemu gwarantowania depozytéw
w Polsce.

31 M. Zaleska (red.), Swiat bankowosci, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2018, s. 15.

32 M.S. Wiatr (red.), Bankowosc korporacyjna: Podrecznik akademicki, wyd. Il zmienione i rozsze-
rzone, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2015, s. 18.
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zapadalnos$ci. Zarazem mozliwa jest lepsza alokacja zasobow®. W wielu krajach
wdrozono akty prawne liberalizujace zasady funkcjonowania sektora finansowego
w celu umozliwienia jego rozwoju’*’. Gospodarki niektérych ze wspomnianych
panstw osiagnely dzieki temu szybszy wzrost gospodarczy. Chociaz na wyniki
gospodarki ma wplyw wiele czynnikéw, to wsréd ekonomistéw popularna jest
hipoteza, ze wzrost sektora finansowego odegrat istotna role w osiagnieciu lep-
szych wynikéw gospodarczych®.

1.2. Przeglad definicji finansjalizacji

Finansjalizacja jest najczesciej okreslana jako wzrost sektora finansowego wobec
realnego sektora wytworczego®. Jak podaje D. Urban*, w literaturze przedmiotu
zjawisko to bywa opisywane jako: przejscie gospodarki od kapitalizmu przemysto-
wego do kapitalizmu finansowego®®, rozwijajacy si¢ prymat sektora finansowego
i jego podmiotéw nad dziatalno$cig pozostalych sektoréw gospodarki i jednostek
w nich funkcjonujacych®. Dominacja sektora finansowego jest widoczna poprzez
rosnaca role motywoéw finansowych®, rynkéw finansowych, instytucji finansowych
wérod gospodarek krajowych i gospodarki miedzynarodowej*'. Pojawia sie tendencja
polegajaca na czerpaniu zyskow w gospodarce zwlaszcza poprzez kanaly finansowe,
a nie z wykorzystania dziatalnosci produkcyjnej*.

33 S.M.Ahmed, M.I. Ansari, Financial Sector Development and Economic Growth: The South-Asian
Experience, “Journal of Asian Economics” 1998, vol. 9, nr 3, s. 503-505.

34 B. Braun, Central Banking and the Infrastructural Power of Finance: The Case of ECB Support
for Repo and Securitization Markets, “Socio-Economic Review” 2020, vol. 18, nr 2, s. 412.

35 S.M. Ahmed, M.I. Ansari, Financial..., s. 503-505.

36 P. Marszatek, Finansyzacja - problemy i kontrowersje, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu” 2012, nr 247, s. 221.

37 D. Urban, Finansyzacja gospodarki w ujeciu...,s. 231-232.

38 N.Van der Zwan, Making sense of financialization, “Socio-Economic Review” 2014, vol. 12,
nrl,s.99-129.

39 G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja gospodarki krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej,
»Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2015, R. LXXVII, z. 4, s. 197.

40 K. Jajuga, W poszukiwaniu miar ryzyka finansowego, [w:] J. Czekaj, S. Owsiak (red.), Finanse
w rozwoju gospodarczym i spotecznym, PWE, Warszawa 2014, s. 147-157.

41 G.A. Epstein, Introduction: Financialization and the World Economy, [w:] G.A. Epstein (red.),
Financialization and the World Economy, Wydawnictwo Edward Elgar Publishing Limited,
Northampton, MA 2005.

42 G.Krippner, Capitalizing on Crisis: The Political Origins of the Rise of Finance, Harvard University
Press, Cambridge 2011.
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Okreslenie finansjalizacja jest zapozyczeniem z angielskiego stowa financiali-
sation. Pierwszy raz pojawilo si¢ we wczesnych latach 90. XX wieku®. Z kolei za
intelektualnych pionieréw identyfikacji trendu taczonego ze zjawiskiem finan-
sjalizacji uznaje si¢ Harryego Magdofta* i Paula Sweezego, ktoérzy podkreslali
zjawisko przesuwania sie kapitatu do sfery finansowej z powodu ograniczenia
mozliwosci inwestycyjnych w sferze produkcyjnej*. Finansjalizacja, obok glo-
balizacji, stala si¢ elementem doktryny neoliberalnej, w ktdrej rynek odgrywat
wyjatkowa role, zwlaszcza rynek finansowy identyfikowany jako doskonale konku-
rencyjny, efektywny, stabilny, samoregulujacy sie, zdolny do tworzenia bogactwa
i posiadajacy zdolnos$¢ dyscyplinowania i monitorowania innych rynkow*, dajacy
mozliwosci alokacji oszczednos$ci?’. Upowszechnienie finansjalizacji dokonato
sie w warunkach deregulacji sektora finansowego*®, w ramach nowego porzadku
instytucjonalnego, regulacyjnego oraz ekonomicznego, a takze neoliberalnego
wariantu gospodarki®. W tym kontekscie finansjalizacja jest przyrownywana do
neoliberalizmu finansowego.

W polskiej literaturze do zdefiniowania zjawiska wzrostu znaczenia sektora
finansowego uzywa sie réznych sformulowan. Najczesciej wystepuja okreslenia
»finansyzacja” i ,ufinansowienie”. Czgsto stosowane jest rOwniez nazewnictwo za-
wierajace zblizong tres¢ znaczeniows, np. ,,gieldyzacja’, ,bankokracja’, ,, kapitalizm
finansowy”*’. W tabeli 1.1 zaprezentowano przeglad definicji opisujacych finan-
sjalizacje. Poniewaz zjawisko to nasililo sie wraz z wybuchem kryzysu na rynkach
finansowych, wspomniany przeglad ograniczono do okresu 2008-2015.

43 A.Vercelli, Financialization in a Long-Run Perspective An Evolutionary Approach, “International
Journal of Political Economy” 2013, vol. 42, nr 4, s. 20.

44 F.Magdoff, J.B. Foster, Stagnation and Financialization: The Nature of the Contradiction, “Monthly
Review” 2014, vol. 66, nr 1.

45 J. Franc-Dabrowska, Financialization and Speculation in Agriculture - Positive and Negative
Aspects of the Financialization of the Economy, “Annals of the Polish Association of Agricultural
and Agribusiness Economists” 2019, nr 21(3), s. 73-81.

46 D. Urban, Finansyzacja gospodarki w ujeciu..., s. 234-236.

47 T.1. Palley, Financialization. The Economics of Finance Capital Domination, Palgrave Macmillan,
2013,s. 3.

48 D. Urban, Finansyzacja gospodarki w teorii i praktyce. Pomysle¢ kapitalizm od nowa, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu tédzkiego, £6dz 2019, s. 37-38.

49 P.Mader, Financialisation through Microfinance: Civil Society and Market-Building in India, “Asian
Studies Review” 2014, vol. 38, nr 4, s. 604.

50 M. Ratajczak, Finansyzacja gospodarki, ,Ekonomista” 2012, nr 3, s. 281-282.
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Tabela 1.1. Definiowanie finansjalizacji

Autor Definicja
(rok publikacji) )
1 2
T.I. Palley Rosnace znaczenie finansowych rynkéw, motywoéw, instytucji i elit
(2008) w dziataniu gospodarki oraz zarzadzaniu jej instytucjami (na poziomie
narodowym i ponadnarodowym).
J. Bibow Proces strukturalnych zmian w sektorze finansowym, ktéry obejmuje
(2010) wzrost znaczenia papieréw wartosciowych i rynkéw instrumentéw po-

chodnych w stosunku do tradycyjnego posrednictwa bankowego. Zmia-
ny wprowadzane przez deregulacje, wspo6tzawodnictwo i innowacje na
rynku finansowym wraz ze wzrostem istotnosci sektora finansowego
w stosunku do niefinansowego (pod wzgledem: wartosci dodanej, za-
trudnienia, zyskéw, wptywéw politycznych itd.)

A. Pike, J. Pollard
(2010)

Rosnacy wptyw rynkéw kapitatowych, posrednikéw oraz procesow finan-
sowych we wspotczesnym zyciu gospodarczym i politycznym.

J. Zyzynski Szczegblna zmiana strukturalna, ktora jest skutkiem wptywu neolibera-

(2010) lizmu oraz nowej ekonomii i sprzyja nadmiernemu powiekszaniu sfery
finansowej.

S. Dallyn Rozprzestrzenianie sie pienigdza kredytowego na coraz wiekszy odse-

(2011) tek populacji i proces przetwarzania i zaktadania kredytéw oraz pozy-

czek w formie pochodnych instrumentéw finansowych, tj. sekurytyzacje
lub derywaty.

E. Maczynska

Przerost sektora finansowego w poréwnaniu do realnego sektora wy-

(2011) tworczego (sektora dobr i ustug).

E. Clark Sposéb alokacji zyskéw, dzieki ktoremu narastajg one w pierwszej kolej-

(2013) nosci przez alokacje kanatami finansowymi, a nie przez handel lub pro-
dukcje. kaczy sie to z przewagg wartosci udziatowcodw.

A. Vercelli Dtugotrwaty podziat miedzy rynkami realnym i finansowym.

(2014)

A. Kamela-Sowinska

Zjawisko postepujacej dominacji sektora finansowego w dziatalnosci

(2014) jednostek gospodarujacych i 0séb fizycznych.

M. Ratajczak Finansjalizacja w dwoch ujeciach:

(2014) « waskim (rosnace znaczenie dziatalnosci finansowej w aktywnosci
podmiotéw ekonomicznych o charakterze niefinansowym),

« szerokim (proces uniezalezniania sfery finansowej od sfery realnej,
uzyskiwania roli nadrzednej przez sfere finansowa, wzrost wpty-
wu rynkéw i elit finansowych na polityke ekonomiczna, a takze
wptywu rynkéw i elit finansowych na efekty gospodarowania).

Transformacja sektorow finansowych, w ktérych coraz wieksza role od-

P. Wisniewski grywaja produkty i ustugi finansowe z zastosowaniem dzwigni finanso-
(2014) wej (instrumenty dtuzne, ich pochodne, ztozenia instrumentéw pochod-

nych oraz produkty strukturyzowane).
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1 2

Sposéb akumulacji, w ktorym zyski sa gromadzone w pierwszej kolej-

G.F. Davis, S. Kim L. . . . .
nosci przez kanaty finansowe, a dopiero w dalszej perspektywie przez

(2015) handel lub produkcje towarow.

G. Gotebiowski, Postepujaca dominacja sektora finansowego i jego podmiotéw nad
P. Szczepankowski | dziatalnoscig pozostatych jednostek ekonomicznych oraz mechanizmy
(2015) oddziatywania sfery finansowej na sfere realng gospodarki.

Zrédto: opracowanie na podstawie J. Bibow, Financialization of the U.S. household sector:

The ,subprime mortgage crisis” in U.S. and global perspective, “Survey by order of
Macroeconomic Policy Institute (IMK) in the Hans-Boeckler-Foundation” 2010, nr 2; E. Clark,
Financialization, Sustainability and the Right to the Island: A Critique of Acronym Models of Island
Development, “Journal of Marine and Island Culture” 2013, vol. 2, nr 2; S. Dallyn, /Innovation and
Financialisation: Unpicking a Close Association, “Epherema: Theory & Politics in Organization”
2011, vol. 11, nr 3; G.F. Davis, S. Kim, Financialization of the Economy, “The Annual Review

of Sociology” 2015, vol. 41; G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja gospodarki
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2015,

R. LXXVII, z. 4; A. Kamela-Sowinska, Finansyzacja gospodarki wyzwaniem dla rachunkowosci,
»Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2014, nr 329; E. Maczynska,
Dysfunkcje gospodarki w kontekscie ekonomii kryzysu, ,,Zeszyty Naukowe Polskiego
Towarzystwa Ekonomicznego” 2011, nr 9; T.I. Palley, Financialization: What it is and Why it
Matters?, “Macroeconomic Policy Institute (IMK) in the Hans-Boeckler-Foundation Working
Paper” 2008, nr 4; A. Pike, J. Pollard, Economic Geographies of Financialization, “Economic
Geography” 2010, vol. 86, nr 1; M. Ratajczak, Ekonomia w dobie finansyzacji gospodarki, ,Ruch
Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2014, R. LXXVI, z. 2; A. Vercelli, Financialization in

a Long-Run Perspective an Evolutionary Approach, “International Journal of Political Economy”
2013, vol. 42, nr 4; P. Wisniewski, Nowe miary finansjalizacji, [w:] J. Ostaszewski, E. Kosycarz
(red.), Rozwdj nauki o finansach - stan obecny i pozgdane kierunki jej ewolucji, Szkota Gtéwna
Handlowa w Warszawie - Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2014; J. Zyzyniski, Neoliberalizm

- $lepa uliczka globalizacji, [w:] G.W. Kotodko (red.), Globalizacja, kryzys i co dalej?,
Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2010.

Duza liczba definicji okreslajacych proces finansjalizacji swiadczy o tym, ze jest
ona pojeciem trudnym do jednoznacznego wyjasnienia. Wedlug P. Diinhaupt nie
mozna wskaza¢ jednej takiej definicji. Istnieje wiele zjawisk, ktére mozna podpo-
rzadkowa¢ temu pojeciu. Nalezg do nich finanse bardziej skupiajace si¢ na rynku
finansowym niz na bankach. Wsréd nich wymienia si¢ operacje finansowe skoncen-
trowane na nowych instrumentach finansowych czy wzrost znaczenia generowanych
zyskow przez dzialania $cisle finansowe, a nie realne operacje rynkowe’'.

Na potrzeby niniejszego opracowania autor przyjal, ze finansjalizacja to dlugo-
trwaly proces charakteryzujacy sie wzrostem sektora bankowego i jego oddziaty-
wania na realng sfer¢ gospodarki.

51 P. Diinhaupt, The Impact of Financialization on Income Distribution in the USA and Germany:
A Proposal for a New Adjusted Wage Share, “Microeconomic Policy Institute Working Paper”
2011, nr7,s. 1.
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Finansjalizacja jest przedmiotem badan, ktore odnoszg si¢ do zmian spotecznych
przejawiajacych si¢ rosnaca rolg finanséw w zyciu codziennym. Z jednej strony ba-
zujg one na danych makroekonomicznych, z drugiej za$ s3 to badania etnograficzne
i studia przypadkow™.

Finansjalizacja rozwija si¢ w r6znych modelach. Najczesciej zalezg one od uwa-
runkowan gospodarczych danego obszaru. Till van Treeck wyr6znil trzy modele
rozwoju finansjalizacji**:

= wzrost zyskow z operacji pozahandlowych - koncentracja na warto$ci dodanej

dla udzialowcoéw i jej akumulacji*,

= skupienie uwagi na inwestycjach zyskownych i wzrost przeptywéw srodkow

finansowych oraz kredytéw konsumenckich®,

= dystrybucja dochodéw - finansjalizacji towarzyszy wzrost udzialu zyskéw

w dochodach panstwowych.

Zgodnie z powyzszymi modelami, finansjalizacja zmienila sposéb postrzegania
inwestycji. Eric Clark wskazuje na dwa rézne podejscia do inwestowania. Pierwszy,
wyrézniony ze wzgledu na warto$¢ uzytkows, skupia uwage na przedmiocie inwe-
stycji. Drugi koncentruje si¢ za§ na warto$ci wymiany. Inwestorzy wieksza uwage
zwracaja na zyski z pozyczania, oszczedzania, zakupu aktywéw finansowych oraz
spekulacji*®. W XXI wieku przewaza drugi sposob inwestowania srodkéw pieniez-
nych. Sprzyja mu wielo$¢ instrumentéw finansowych oraz mozliwosci ich obrotu.

Finansjalizacja obrazuje zmiany zapoczatkowane pod koniec XX wieku w global-
nym podejsciu do ekonomii. Dzigki nim finanse staly sie znaczaco wazniejsze dla
funkcjonowania gospodarki. Proces ten spowodowal przejscie z modelu gospodarki
opartej na produkcji dobr do skoncentrowanej wokét wskaznikéw finansowych.
Finansjalizacja zycia gospodarczego zostala zaobserwowana na poziomie®™:

= sektorowym — wzrost znaczenia sektora finansowego jako najbardziej docho-

dowego segmentu gospodarki,

= przedsigbiorstw — maksymalizacja wartosci dodanej dla akcjonariuszy oraz

skierowanie firm niefinansowych ku inwestycjom w sektorze finansowym?,

52 E.Engelen, R. Fernandez, R. Hendriksen, How Finance Penetrates its Other: A Cautionary Tale
on the Financialization of Dutch University, “Antipode” 2014, vol. 46, nr 4, s. 1075.

53 T.Van Treeck, A Synthetic, Stock-Flow Consistent Macroeconomic Model of Financialisation,
“Macroeconomic Policy Institute (IMK) in the Hans Boeckler Foudation Working Paper” 2007,
nre6,s.9.

54 |bidem,s.2-3.

55 Ibidem,s. 6.

56 E.Clark, Financialization, Sustainability and the Right to the Island: A Critique of Acronym Models
of Island Development, “Journal of Marine and Island Culture” 2013, vol. 2, nr 2, s. 130.

57 G.F. Davis, S. Kim, Financialization of the Economy, “The Annual Review of Sociology” 2015,
vol. 41, s. 205.

58 J.Baines, S.B. Hager, Commodity Traders in a Storm: Financialization, Corporate Power and Eco-
logical Crisis, “Review of International Political Economy” 2021, Latest Articles (online), s. 7.
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= gospodarstw domowych — wzrost zadluzenia spowodowany latwiejszym doste-
pem do pienigdza kredytowego oraz potegowany przez stagnacje wynagrodzen
i wzrost konsumpgji.

O znaczeniu finansjalizacji $wiadczy wspdlczesne postrzeganie firm. Oceniane sg
one gléwnie przez metody kalkulacyjne, tj. bilanse finansowe, stope zwrotu, zyskownos¢.
Wielkosci te nie majg wptywu na podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Stanowia
jednak podstawe oceny zarzadzania przedsigbiorstwem®.

Finansjalizacja towarzyszy réwniez czlonkom gospodarstw domowych. Ich naj-
wigksze inwestycje sg najczesciej zwigzane z planami emerytalnymi, ktére powinny
zabezpieczaé przyszlte koszty zycia. Bez wzgledu na model systemu emerytalnego
srodki odktadane przez obywateli s inwestowane przez organizacje posredniczace
na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych. Gospodarstwa domowe ponosza
ryzyko zwigzane z tymi dzialaniami. W ten sposéb trendy obowiazujace w ca-
lej gospodarce przenoszone s3 na coraz nizszy poziom. Finansjalizacja wptywa
na gospodarstwa domowe przez hipoteki, splaty kart kredytowych, oszczednosci,
inwestycje czy kredyty studenckie®.

1.3. Wydarzenia towarzyszace finansjalizacji

Nauka o finansach, ktorej podstawy zostaly okreslone pod koniec lat 50. XX wieku,
opisywata gospodarke przez dwie wielkosci - ryzyko i rentownos¢. Na przestrzeni
nastepnych dziesiecioleci perspektywa ta zostala rozpowszechniona wséréd spote-
czenstw. Stalo si¢ to powodem zanikania zabezpieczen systemowych, dzieki czemu
rozwijala sie finansjalizacja, a sektor finansowy ulegal stopniowej deregulacji®'.
Warto wspomnie¢, ze wzrost roli kapitatu finansowego w gospodarce zaobserwowat
jeszcze przed I wojng $wiatowg marksistowski ekonomista R. Hilferding, ktéry uznat,
ze pienigdz prezentuje pewng warto$¢, ale jest rowniez traktowany jako ekwiwalent
warto$ci pozostalych towaréw dostepnych na rynku®.

Poczatek lat 60. obfitowal w nowe instrumenty finansowe, ktére znajdowaly
sie poza jurysdykcja bankéw centralnych. Innowacyjne narzedzia wymiany wa-
lut wprowadzone przez banki komercyjne obejmowaly wymienialno$¢ dolarow

59 S. Bracking, How do Investors Value Environemental Harm/Care? Private Equity Funds, De-
velopment Finance Institutions and the Partial Financialization of Nature-based Industries,
“Development and Change” 2012, vol. 43, nr 1, s. 280-281.

60 H.Weiss, Financialization and Its Discontets: Israelis Negotiating Pensions, “American Anthro-
pologist” 2015, vol. 117, nr 3, s. 506.

61 P.Szczepankowski, Wptyw zarzgdzania wartoscig na finansjalizacje przedsiebiorstw, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2015, nr 854, s. 497.

62 A. Styhre, The Financialization of the Firm. Managerial and Social Implications, Edward Edgar
Publishing Limited, Northampton 2015, s. 20.
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amerykanskich (USD) na euro, a potem euro na inne waluty panstw europejskich
(eurodolary i eurowaluty)®. Stalo si¢ to przyczyng zmniejszenia znaczenia systemu
z Bretton Woods. Punktem zwrotnym w funkcjonowaniu sektora finansowego sg lata
70. XX wieku. Okres ten jest czgsto postrzegany jako swoista rewolucja w $wiecie
finansow®. W 1972 roku nastapil upadek systemu z Bretton Woods, ktory pozwa-
lal na wymiennos¢ waluty krajowej na USD po stabilnej cenie®. Z kolei USD miat
stabilny kurs zmiany na zloto. Wydarzenie to istotnie wpltyneto na wzrost znaczenia
rynkéw finansowych®. Niestabilnos¢ rynku kierowala go w strong elastycznych
kurséw wymiany, ktérych nie hamowaty zadne zaleznosci od stalego odnosnika
cenowego. Wczeséniej taka role pelnilo zloto. Zmiany te sprzyjaty niepewnosci
i zmiennosci, co miato przetozenie na wysokie koszty zabezpieczenia inwestycji.
W celu zmniejszenia tych kosztow utworzono nowe instrumenty finansowe, kto-
rych obrét nastepowal na nowo utworzonych rynkach. Odpowiedzia na wahania
kurséw wymiany byty kontrakty futures na waluty. Zabezpieczaly one ewentualne
réznice w ich cenach dla réznych okreséw. Pochodng zaistnienia wspomnianych
instrumentéw bylo utworzenie rynku spekulacyjnego. Pozwalal on na gromadzenie
zyskow przez rdznice migdzy cenami rzeczywistymi a tymi z kontraktow futures®.

W roku 1972 powstal rynek instrumentéw pochodnych - Chicago Mercantile
Exchange - obejmujacy migdzynarodowy poziom walutowych kontraktow futures.
Do konca XX wieku wartos$¢ globalnego rynku derywatéw wyniosta 100 kwinty-
lionéw USD, przewyzszajac trzykrotnie wartos¢ rynku débr konsumpcyjnych®.
Wskazuje to na duzy wzrost wartosci rynku instrumentéw pochodnych wzgledem
rzeczywistej wymiany dobr.

Od upadku systemu z Bretton Woods i wzrostu znaczenia rynku instrumentow
pochodnych sektor finansowy zaczat zdobywac¢ coraz wigksze znaczenie w $wiatowej
gospodarce®. Spowodowato to wzrost roli finansistow, instytucji i instrumentéw
finansowych, stép procentowych oraz rentownosci przedsigbiorstw finansowych
w gospodarce”, a same finanse staly si¢ tematem medialnym. Od tego momentu
socjologowie zaczeli okreslac ten proces mianem finansjalizacji’’.

63 P.H.Dembinski, Finanse po zawale - od euforii finansowej do gospodarczego tadu, Wydawnictwo
Studio Emka, Warszawa 2011, s. 40.

64 J.Vogl, Taming Time: Media of Financialization, “Grey Room” 2012, vol. 46, s. 73-75.

65 P.H.Hansen, From Finance Capitalism to Financialization: A Cultural and Narrative Perspective
on 150 Years of Financial History, “Enterprise & Society” 2014, vol. 15, nr 4, s. 620.

66 A.Vercelli, Crisis and Sustainability. The Delusion of Free Markets, Palgrave Macmillan, London
2017, s. 156.

67 J.Vogl, Taming...,s. 73-75.

68 Ibidem.

69 T.J. Dabrowski, A. Fierla, A. Grygiel-Tomaszewska, Pomiar finansjeryzacji: Préba konceptualizacji,
Oficyna Wydawnicza SGH - Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2018, s. 7.

70 G.A. Epstein, Introduction..., s. 4.

71 S. French, A. Leyshon, T. Wainwright, Financializing Space, Spacing Financialization, “ESRC
Financialization of Competitivhess Seminar” 2008, s. 3.
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W drugiej polowie XX wieku przenikneta ona do wiekszosci dziedzin ludzkiego
zycia. Czynnikiem, ktory szczegdlnie ulatwial to zjawisko, bylo tworzenie innowa-
¢ji i instrumentéw finansowych na rynkach towarowych’. Wiele z nich ma swoje
poczatki we wezesnych latach 20007, Na rysunku 1.1 wskazano wydarzenia, ktore
miaty duzy wplyw na wzrost finansjalizacji.

lata 60. (poczatek) lata 70. 1972 do korica XX w. 2007-2010 2010 - ...
(1971-1973)
Nowe instrumenty ~ Upadek Systemu Pierwszy Rozwéj znaczenia Pierwszy Prowadzenie
finansowe Bretton-Woods rynek sektora finanséw wspdlczesny dziatat majacych
instrumentow kryzys finansowy ograniczy¢
pochodnych finansjalizacje

Rysunek 1.1. Chronologiczne wydarzenia sktadajace sie na proces finansjalizacji

Zrédto: opracowanie na postawie P.H. Dembinski, Finanse po zawale - od euforii finansowej

do gospodarczego tadu, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2011; A. Gkanoutas-Leventis,

A. Nesvesailova, Financialisation, Oil and the Great Recession, “Energy Policy” 2015, vol. 86;

M. Konczal, Frenzied financialization: Shrinking the Financial Sector Will Make Us All Richer,
“American Life: An Investor’s Guide” 2014, November/December; J. Vogl, Taming Time: Media of
Financialization, “Grey Room” 2012, vol. 46.

Z kolei M. Ksiezyk twierdzi, ze finansjalizacja zostala zapoczatkowana przez
zastosowanie zasad neoliberalizmu w gospodarkach panstw demokratycznych.
Pochodng tego trendu stata si¢ zmiana w odbiorze rynku przez inwestoréw, ktérzy
zaczeli go postrzegac w perspektywie mozliwosci pozyskiwania bogactwa z instru-
ment6ow finansowych. Podstawowa rola rynku bedacego ,,miejscem’, gdzie dokonuje
sie fizycznej sprzedazy wyprodukowanych débr, stata si¢ drugorzedna™. Zdaniem
A. Guilléna, momentu pojawienia si¢ finansjalizacji nie nalezy utozsamia¢ jedy-
nie z koncem XX i poczatkiem XXI stulecia. Dominujaca rola rynkéw finanso-
wych objawiala si¢ réwniez w monopolowej i imperialistycznej fazie kapitalizmu.
Wedlug badacza wystepowaly rowniez okresy, ktore charakteryzowaly sie mniejszym
stopniem finansjalizacji. Przykladem sg lata 1950-1970, ktdre charakteryzowaly sie
wigkszg proporcjonalnoscig miedzy rynkiem finansowym a rozwojem produkcji”.
Zjawiska towarzyszace finansjalizacji, tj. nadmierne stosowanie dzwigni finanso-
wej, euforia wérod inwestoréw, innowacje finansowe, barika cenowa, mozna byto

72 A. Zaremba, Portfolio Diversification with Commodities in Times of Financialization, “Interna-
tional Journal of Finance & Banking Studies” 2015, vol. 4, nr 1,s. 21-22.

73 A.Gkanoutas-Leventis, A. Nesvesailova, Financialisation, Oil and the Great Recession, “Energy
Policy” 2015, vol. 86, s. 900-901.

74 M. Ksiezyk, Zrédta...,s. 5.

75 A. Guillén, Financialization and financial profit, “Brazilian Journal of Political Economy” 2014,
vol. 34, nr 3, s. 458.
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réwniez zaobserwowaé we wczedniejszych stuleciach. Przykladami sg tzw. banka
Moérz Potudniowych (1720) czy kryzys finansowy z 1825 roku’.

W ciagu kilku ostatnich dekad wystapito wiele zdarzen, ktére zastugiwaly na
okreslenie zalaman w skali globalnej. Zdaniem J. Vogla teorie prawdopodobienstwa
pojawienia si¢ kryzyséw ekonomicznych, wskazujace na malg czestotliwos¢ ich
wystepowania w poréwnaniu do rzeczywiscie zachodzacych zataman koniunktury,
swiadczg o stabo$ci wspodlczesnych gospodarek opartych na finansach. Zmiany za-
poczatkowane w latach 70. XX wieku, ktére obejmowaly decyzje rzadowe, operacje
finansowe, rozwazania teoretyczne, modele matematyczne i technologie informa-
cyjne, znalazly zastosowanie w latach 8077

Ostatni kryzys gospodarczy, ktory zaczat sie w roku 2008, byt jednym z najwiek-
szych od lat 30. XX wieku” W jego wyniku zwrécono uwage na problem przerostu
sektora finansowego”. W tym czasie nastgpilo gwaltowne zalamanie na rynkach
finansowych. Przyczyna kryzysu byla nadmierna produkcja pienigdza bankowe-
go®. Instytucje udzielajace kredytow sprzedawaly wierzytelnosci w formie no-
wych instrumentéw finansowych. Spowodowato to zapetlenie srodkéw finansowych
w kregu zadluzenia kredytowego®. Kryzys pokazal, jak duza role we wspolczesnej
gospodarce odgrywa rynek finansowy®. Obecnie sektor bankowy i sam rynek
przechodzg restrukturyzacje. Ma to wplyw na ksztaltowanie si¢ nowego modelu
gospodarki oraz rozwoj panstw w XXI wieku®’. We wspotczesnej formie kapitalizmu
kryzysy gospodarcze przestaja by¢ wyjatkami. Staja si¢ zjawiskami regularnymi.
Nie oznacza to jednak, ze majg one identyczny przebieg. Rdzne bywaja takze ich
przyczyny. W jednym wypadku moze to by¢ nadmierne finansowanie gospodarstw
domowych pienigdzem kredytowym, innym razem problem ptynnosciowy wsrod
przedsigbiorstw. Kryzysy finansowe maja wspoélny mianownik, ktérym jest proces
finansjalizacji gospodarki®.

76 N.Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu, Oficyna Wolters Kluwer Business, Warszawa 2011, s. 32.

77 J.Vogl, Taming...,s. 73-75.
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79 A. Pike, J. Pollard, Economic Geographies of Financialization, “Economic Geography” 2010,
vol. 86, nr1,s. 46.

80 J. Wectawski, Wielkie banki i ich rola w kryzysie finansowym, ,Annales Universitatis Mariae
Curie-Sktodowska Lublin - Polonia” 2013, seria: H, vol. XLVII, nr 1, s. 219-228.
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1.4. Przyczyny powstawania finansjalizacji

Proces finansjalizacji odgrywa we wspdlczesnej ekonomii znaczacg role. Zmiany,
ktdre nastepowaly w gospodarce od konca XX wieku, staly si¢ zrodlem zmian na
rynkach finansowych. Szczegdlng role odegral rozwoj w wielu dziedzinach majacych
wplyw na rynek (tj. ekonomia, polityka, zmiany spoleczne i technologia), co przy-
czynilo si¢ do wzrostu gospodarczego. Powyzsze zmiany sprawily, ze gospodarka
stala si¢ bardziej niestabilna i podatna na proces finansjalizacji. Trudno wskaza¢
jedna przyczyne powstania i rozwoju tego procesu w gospodarce. Wiele zjawisk
zlozylo si¢ na nadmierny przerost sektora finansowego®. W literaturze przedmiotu
wyroznia si¢ rdzne przyczyny wystepowania finansjalizacji. Nalezg do nich m.in.%:
= deregulacja sektora finansowego,

= proces transformacji sektora finansowego,

= proces koncentracji w sektorze finansowym,

* rosnaca liczba i udzial na rynku finansowym inwestoréw instytucjonalnych,

* dominacja neoliberalnego modelu polityki gospodarczej, w tym pieni¢znej

i fiskalne;j.

Powyzsze przyczyny powstania finansjalizacji ukazuja duza liczbe réznych wy-
darzen w gospodarce, ktdre staly si¢ podstawa przerostu sektora finansowego.
W literaturze przedmiotu podejmowane sg proby ich usystematyzowania. Po czesci
koncentruja si¢ one na podziale zrédet powstania finansjalizacji, inne za$ na iden-
tyfikacji zjawisk odpowiedzialnych za rozwoj tego procesu.

Prébe dokonania podziatu zZrédel powstania i rozwoju finansjalizacji podjat
T. Palley. Wedlug niego mozna wyré6znic trzy podstawowe grupy, tj.%”:

* modyfikacje struktury i funkcjonowanie sektora finansowego,

= zmiany obszaréw dziatan przedsiebiorstw niefinansowych,

* przemiany w polityce wspdlczesnych panstw ograniczajace ich role w gospo-

darce i pobudzajgce procesy globalizacyjne.

Modyfikacje struktury sektora finansowego oraz jego funkcjonowanie dotycza
przede wszystkim zwigkszonej liczby instrumentéw finansowych, ustanowienia
nowych rodzajow wspodlzaleznosci finansowych, deregulacji przepiséw odnoszacych
sie do rynku finansowego oraz jego liberalizacji*®. Zmiany obszaréw dzialalnosci
przedsigbiorstw niefinansowych to przede wszystkim: skupienie uwagi wilasci-
cieli i zarzadow przedsigbiorstw na maksymalizowaniu zyskow, wzrost znacze-
nia inwestoréw instytucjonalnych oraz zwigekszone wykorzystanie zewnetrznego

85 E. Gostomski, Finansyzacja w gospodarce Swiatowej, ,International Business and Global
Economy” 2014, nr 33, s. 302-303.

86 G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja..., s. 199-200.

87 T.I. Palley, Financialization: What it is and Why it Matters?, “Macroeconomic Policy Institute
(IMK) in the Hans-Boeckler-Foundation Working Paper” 2008, nr 04, s. 11.

88 P. Marszatek, Finansyzacja - problemy...,s. 223.
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finansowania dzialalnosci. Przemiany w polityce wspolczesnych panstw maja za$
zwigzek z ekonomicznymi oraz spolecznymi decyzjami wladz panstwowych. Wérod
nich mozna wyrézni¢ polityke pro-globalizacyjna, utrzymywanie stabilnosci cen
zamiast zwigkszania zatrudnienia oraz liberalizacje rynkowa®.

Grzegorz Golebiowski i Piotr Szczepankowski dokonali podziatu powyzszych
przyczyn na bardziej szczegdtowe zjawiska. Wskazali instrumenty i przemiany,
ktore mialy wplyw na utworzenie gtéwnych Zrédet finansjalizacji*:

1. Na modyfikacje rynkéw finansowych mialy wptyw®":

= nowe instrumenty finansowe,
= nowe mozliwosci posrednictwa,
= zwigkszenie roli inwestoréw instytucjonalnych,
= sekurytyzacja,
= wigksza ptynnos¢ na rynku finansowym,
= deregulacja sektora finansowego.
2. Transformacje dzialalno$ci firm niefinansowych obejmuja’:
= nowe mozliwosci zarzadzania wartoscia,
= nacisk na zwiekszenie zyskow (wywierany najczesciej przez inwestorow),
= uzaleznienie przedsiebiorstw od instytucji finansowych przez innowacyjne
podejscie do inwestycji,
= wigksze znaczenie inwestoréw finansowych,
= zmiany w strukturze kapitalowej (sktaniajace do finansowania zewngtrznego).

Zmiany w polityce panstw (okreslane przez G. Golgbiowskiego i P. Szczepan-
kowskiego jako zmiany spoteczno-gospodarcze) uwzgledniaja®:

= globalizacje,

= ograniczenie roli panstwa w gospodarce,

= zwigkszong elastyczno$¢ rynku pracy,

= wspieranie stabilnego poziomu cen.

Aleksandra Szunke réwniez identyfikuje zjawiska, ktore sg gléwnymi przyczyna-
mi zmian gospodarczych wspierajacych rozwdj finansjalizacji. Istotnymi zmianami
w gospodarce, a jednocze$nie zrodtami finansjalizacji sa**:

= globalizacja - spowodowala ,,otwarcie” rynkéw finansowych, ktére sg obecnie

najbardziej dostepnymi systemami w $wiatowej gospodarce (jej wplyw jest
uwidoczniony w polaczeniach miedzy gospodarkami, rynkami finansowymi
a bankami),

89 A.Janc, M. Jurek, P. Marszatek, Polish Financial System in the Age of Financialisation, Wydawnic-
two C.H. Beck, Warszawa 2015, s. 14-15.

90 G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja..., s. 203.

91 Ibidem.

92 Ibidem.

93 Ibidem.

94 A. Szunke, The Role of Financialization in Banking Sector Instability, “Journal of Economics
& Management” 2014, vol. 16, s. 99-100.
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* deregulacja i liberalizacja finanséw — zmiana zasad dotyczacych dzialalnodci
bankowych, zmniejszenie wymogéw dotyczacych produktéw finansowych,
zniesienie barier w przenoszeniu kapitatu miedzy panstwami,

= odplyw kapitatu — redukcja roli bankéw w rosngcym majatku firm,

= techniczny i technologiczny rozwdj nowych produktéw bankowych — nowe roz-
wigzania prowadzace do powstania nowych instrumentéw finansowych oraz
sposobdw ich dystrybuowania,

= konsolidacja i finansowa ekspansja — zmiany rynkowe oraz wzrost konkurencji
na rynku jako powody wielu fuzji, przeje¢ lub porozumien handlowych.

Z kolei M. Ksiezyk, poszukujac przyczyn finansjalizacji, podkresla deregulacje
procesow gospodarczych charakterystyczng dla wspolczesnych gospodarek wol-
norynkowych, dzialajacych na fundamentach liberalizmu. Pochodnj tego stanu
rzeczy jest rozwdj sektora finansowego i jego produktéw®. Obecne kryzysy finan-
sowe czesto przeistaczajg si¢ w kryzysy gospodarcze, obejmujace wiele gospodarek
krajowych®. Przywotany autor wskazuje przykladowo, ze gléwng role w rozprze-
strzenieniu procesu finansjalizacji odegraly prywatne banki centralne, majace swoj
udzial w procesie nadmiernej kreacji pienigdza®.

Jako gtéwng przyczyne finansjalizacji A. Kamela-Sowinska uznaje polaczenie
idei fadu korporacyjnego i rosnacej roli internetu we wspdtczesnym $wiecie. Lad
korporacyjny stanowi probe zréwnowazenia asymetrii informacji i teorii hazardu
moralnego. Szeroki dostep do internetu spotegowat ilo§¢ informacji mozliwych
do otrzymania. Dotychczasowa liczba instrumentéw finansowych nie byta wy-
starczajaca, aby wykorzysta¢ w petni mozliwosci ptynace z gromadzonych danych.
Dodatkowe informacje rynkowe pozwolity na zwi¢kszenie podazy instrumentéow
finansowych i wielkos$¢ obrotéw na rynku finansowym®*.

Z punktu widzenia post-Keynesistow jedna z najwazniejszych przyczyn wy-
stepowania finansjalizacji sg rézne formy redystrybucji zysku. Przede wszystkim
zmiany pomiedzy zyskiem brutto a placami, ktore sprawiajg, ze warto$¢ udziatow-
cow powodujgca uzyskanie wyzszej stropy zwrotu ma odbicie w wynagrodzeniach.
Jednocze$nie zmniejsza si¢ udzial ptac w PKB. Drugg przyczyne stanowi spadek
konkurencji cenowej na rynku débr, co skutkuje fuzjami i przejeciami w przed-
siebiorstwach. Ostabia to role kapitatu ludzkiego i zwigksza bezrobocie, ktore jest
nastepstwem redukcji zatrudnienia i zmiany dystrybucji kapitalu®.

95 M. Ksiezyk, Zrédta...,s. 6-7.

96 P. Thompson, Financialization and the Workplace: Extending and Applying the Disconnected
Capitalism Thesis, “Work, Employment and Society” 2013, vol. 27, nr 3, s. 476.

97 M. Ksiezyk, Zrédta...,s. 6-T.

98 A.Kamela-Sowinska, Finansyzacja gospodarki wyzwaniem dla rachunkowosci, ,Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2014, nr 329, s. 147.

99 E. Hein, A (Post-)Keynesian Perspective on ‘Financialization’, “Microeconomic Policy Institute
Studies” 2009, nr 1, s. 14-15.
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1.5. Obszary wystepowania finansjalizacji

Badania dotyczace przenikania finansjalizacji do wielu dziedzin zycia gospodarczego
i spotecznego koncentrujg si¢ na zréznicowanych obszarach kulturowych. Zdo-
bywanie prymatu w gospodarce przez sektor finansowy moze przebiega¢ w rézny
sposob w zaleznosci od konkretnych panstw. Prawda jest jednak, ze zyskuje on coraz
wieksze znaczenie nawet na obszarach, gdzie sektory finansowe wygladaja inaczej
niz w panstwach europejskich — wysoko rozwinietych'®.

Waznym zagadnieniem dotyczacym procesu finansjalizacji jest okreslenie ob-
szarow jej wystepowania i przenikania. Zyskuje ona duze znaczenie w gospodarce,
jej segmentach i okazuje si¢ bardzo istotna dla wszystkich uczestnikow rynkow'.
Ponizej wskazano cztery podstawowe obszary wystepowania finansjalizacji. Pierwszy
z nich obejmuje najwigkszy zakres, poniewaz dotyczy calej gospodarki. Nastepny,
ze wzgledu na tematyke niniejszego opracowania, dotyczy sektora finansowego
(jeden z elementéw gospodarki) oraz podmiotéw funkcjonujacych w gospodarce
(przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe).

1.5.1. Finansjalizacja w gospodarce

Obszarem o najwiekszym zasigegu znaczeniowym, na ktéry w duzym stopniu od-
dzialuje finansjalizacja, jest gospodarka. Uniezaleznienie kapitatu finansowego od
decyzji panstwowych przy jednoczesnym wzroscie sektora finansowego istotnie
wplyneto na wspolczesny model gospodarki. W XXI w. uwidocznit sie brak wy-
mogu, aby kapital byt zwigzany z gospodarka. Laczylo si¢ to ze zwiekszong liczbg
instrument6w finansowych, ktére nie majg zwigzku z wymiang rynkowg'*.

Polityka gospodarcza wspdlczesnych panstw przyczynila sie do zyskania nowej
roli sektora finansowego. Zmiany zachodzace w gospodarce spowodowaly wzrost
znaczenia finanséw oraz podporzadkowaly sytuacje gospodarcza prawidtowosciom
wystepujacym w sektorze finansowym. Perspektywe dtugookresowego rozwoju
zamieniono na koncentracje na krotkoterminowych korzysciach. Zaczeto rosna¢
znaczenie zysku, a kapitat koncentrowano na inwestycjach finansowych, generuja-
cych wyzsze stopy zwrotu niz inwestycje rzeczowe'®.

100 S.Hall, Geographics of Money and Finance II: Financialization and Financial Subjects, “Progress
in Human Geography” 2011, vol. 36, nr 3, s. 406-408.

101 A. Pike, J. Pollard, Economic..., s. 34.

102 P.tasak, Konsekwencje globalnego kryzysu finansowego dla przedsiebiorstw i drogi wychodzenia
- wybrane aspekty, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Ekonomii i Informatyki w Krakowie”
2011, 2.7, s. 90.

103 E.Hein, ‘Financialisation’in Comparative Static, Stock-flow Consistent Post-Kaleckian Distribution
and Growth Model, “Macroeconomic Policy Institute Working Paper” 2008, nr 21, s. 18.
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Trzon decyzyjny w gospodarce stanowi rzad. Dzieki polityce kolejnych rzadow
w panstwach rozwijajacych sie oraz rozwinietych doszto do znacznej liberalizacji
zycia gospodarczego. Pozwolilo to na wzrost znaczenia sektora finansowego, nape-
dzajacy wzrost gospodarczy. Rzady podejmowaly réwniez decyzje dotyczace rein-
westycji sSrodkow panstwowych. W gospodarce z rosngcym sektorem finansowym
rola rzagdoéw zostala ograniczona do interwencji w przypadku wystapienia kryzysu
finansowego'™.

Wspolczesne gospodarki narodowe sg czesto bezsilne w stosunku do dyna-
micznie zmieniajgcych si¢ warunkéow rynkowych. W znacznym stopniu pozostajg
uzaleznione od duzych, ponadnarodowych bankéw, w ktoérych znajduja si¢ ich
dlugi. W sytuacji zagrozenia tych podmiotéw rzady zobowiazuja si¢ do udzielenia
im pomocy. Najwigksze banki sg traktowane zgodnie z zasada: too big to fail. Ich
upadek moglby spowodowac wiele negatywnych konsekwencji nie tylko dla poje-
dynczego klienta, ale takze dla globalnej gospodarki'®.

Wedtug marksistow gospodarka industrialna miata skfonnosci do stagnacji ze
wzgledu na brak alternatywnej redystrybucji zyskéw. Sprawialo to, ze rynek dazyt
do maksymalizacji produkc;ji i tworzenia oligopoli. W odpowiedzi na brak mozli-
wosci inwestycji poza sektor wytworczy powstal nowy model gospodarki oparty na
kapitalizmie finansowym'%. Wzrost znaczenia sektora finanséw, mierzony udzialem
warto$ci obrotu akcji w PKB, byl widoczny w systemach anglo-amerykanskich
(Wielka Brytania -79% PKB'?’, USA - 230% PKB'*) oraz w nieco mniejszym stopniu
w gospodarkach Francji (41% PKB'*) i Niemiec (43% PKB'"?)!!!.

Zmniejszenie znaczenia sfery realnej w gospodarce jest spowodowane zmianami
w sektorze finansowym'2 Ewolucja w strukturze gospodarki sprawila, ze prawidiowe
dziatanie sektora realnego staje si¢ bardziej zalezne od sektora finansowego. Rola
finanséw w rozwoju gospodarki okazuje si¢ istotna ze wzgledu na kreacje pieniagdza
i udostepnianie kapitalu na dzialania pozwalajace na inwestycje materialne.

Konsekwencja przemian gospodarczych sg zmiany w rozumieniu gospodarki
towarowo-pienieznej, w ramach ktérej nastapito odejscie od pojecia centralnej roli

104 A.Finlayson, Financialisation, Financial Literacy and Asset-Based Welfare, “The British Journal
of Politics and International Relations” 2009, vol. 11, s. 401-403.
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111 J. Montgomerie, Bridging the Critical Divide: Global Finance, Financialization and Contemporary
Capitalism, “Contemporary Politics” 2008, vol. 14, nr 3, s. 239-241.
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towaru'”. Stanowit on element poczatkowy i konicowy wymiany rynkowej (towar
—pienigdz—towar). Aktualny dla obecnej gospodarki jest model Keynesa, w ktorym
najwazniejszym elementem wymiany jest pieniadz, a towar to jedynie srodek po-
$redniczacy (pienigdz-towar—pienigdz)'*. Model ten skupia si¢ na pozytywnym
wplywie deficytu budzetowego i oddzialywania polityki fiskalnej na pobudzanie
popytu. Pienigdz pelni istotng role réwniez w teorii monetarystycznej M. Fried-
mana, zgodnie z ktora rola panstwa i polityki gospodarczej powinna ograniczac si¢
do wplywu na podzial dochodu narodowego i alokacje zasobow'>. W XXI wieku
polityka pieni¢zna odgrywa wazna role, przez co teoria M. Friedmana nie ma jed-
noznacznego przetozenia na aktualny model gospodarki - polityka gospodarcza nie
ogranicza si¢ bowiem do roli postulowanej w teoriach monetarystycznych.

Finansjalizacja obejmuje wiele obszaréw gospodarki, poczawszy od sektorow
bardzo dochodowych, do tych, ktére maja mniejsze znaczenie. Wéréd najwazniej-
szych z nich mozna wymieni¢ sektor surowcéw naturalnych, a jako te, ktére nie
odgrywaja najwazniejszej roli, da si¢ wskazac sektor agrokulturalny''s.

Wzrost znaczenia sektora finanséw jest obecny w codziennym zyciu podmio-
tow gospodarczych. Cechuje go indywidualny stosunek do podejmowania ryzyka
oraz ponoszenia odpowiedzialno$ci w zarzadzaniu finansami. Odbywa si¢ to przez
okreslone kampanie reklamowe, magazyny zajmujace si¢ tematyka finansowa czy
poradniki inwestowania'"’.

Oddziatywanie finansjalizacji na przedsigbiorstwa oraz gospodarstwa domowe
nie mialoby miejsca, gdyby w gospodarce panowat inny model zarzadzania inwe-
stycyjnego. Ten stosowany obecnie koncentruje si¢ na generowaniu duzych zyskow.
Spowodowato to powstanie podmiotéw wystepujacych na poziomie ponadnarodo-
wym - korporacji transnarodowych, ktére sa przedsigbiorstwami prowadzacymi
dziatalno$¢ na terenie wielu panstw i gospodarek narodowych!*.

1.5.2. Finansjalizacja w sektorze finansowym

Sektor finansowy zawdziecza swoja wyjatkowa role przejeciu nadwyzki srodkow
pienieznych ze sfery realnej gospodarki. Rozwija si¢ przez tworzenie nowego ro-
dzaju instytucji oraz instrumentéw finansowych. Te, ktore zwiekszaja mozliwosci

113 Przez rozwdj finansjalizacji towary nie zawsze sg $rodkiem wymiany w transakcjach
zachodzacych na rynku.

114 A.Szunke, Therole...,s. 105.

115 M. Kiedrowska, P. Marszatek, Polityka pieniezna i fiskalna w teoriach makroekonomicznych,
»Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2003, z. 1, s. 75-76.
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117 G.F. Davis, S. Kim, Financialization..., s. 212.
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inwestycyjne, cechujg sie czesto skomplikowang budowg'”®. W tych warunkach
tworzenie portfela inwestycyjnego pozbawionego ryzyka lub o znanym poziomie
zyskownosci nie jest fatwe. Dzieki réznorodnej budowie nowe produkty finanso-
we trudno przyporzadkowac do rozporzadzen ostroznosciowych. Instytucje pan-
stwowe, ktérych zadaniem jest niwelowanie zbyt duzego ryzyka finansowego, nie
s3 w stanie szybko reagowa¢ na dynamicznie zmieniajaca si¢ sytuacje rynkowa'*.

Sektor finansowy sprzyja efektywnemu gospodarowaniu zasobami. Jest on oparty
na ukladzie instytucji, rynkéw finansowych oraz czesci sktadowych, ktore sa ze sobg
w rdzny sposob powigzane. Dzigki temu umozliwia rowniez uzyskiwanie i inwestowa-
nie srodkéw finansowych przez rzady, przedsigbiorstwa oraz gospodarstwa domowe'.

Przez sektor finansowy nastepuje wymiana srodkéw pienieznych miedzy pod-
miotami posiadajacymi nadwyzke a tymi, ktére maja deficyty. Wéréd dokonywa-
nych operacji mozna wyrézni¢ dwie podstawowe grupy - finanse sfery realnej oraz
finanse autonomiczne. Pierwsza z nich dotyczy dzialan podejmowanych w celu
zwigkszenia $rodkow finansowych, ktdre sa przeznaczane na zwigkszenie sily na-
bywczej i zakup débr. Finanse autonomiczne skupiajg si¢ na zyskach i pomnazaniu
majatku. Sa realizowane poprzez gromadzenie réznych instrumentéw finansowych
w odmiennych formach. Operacje dokonywane w sferze autonomicznej maja czgsto
charakter spekulacyjny'*.

Na rynku finansowym wystepuje réwniez wzglednie nowy sposdb tworzenia
papieréw dluznych, ktéry nazywa sie sekurytyzacja. Jest ona procesem zmiany ak-
tywow w przeplywy finansowe'?. Przyklad stanowi kredyt hipoteczny udzielony przez
bank. Moze on zosta¢ przeksztalcony w papiery wartosciowe zabezpieczone prze-
plywami ze splaty rat kredytowych. W ten sposob bank pozyskuje §rodki na udzie-
lenie kolejnych kredytow, a inwestor nabywajacy taki papier warto$ciowy posiada
gwarancje zwrotu srodkéw przez bank, ktérego zabezpieczenie stanowi splacany
kredyt. Sekurytyzacja moze by¢ stosowana wobec takich instrumentéw bankowych
jak: pozyczka samochodowa, kredyt studencki, kredyt konsumpcyjny'**. Wiaze sie
z nig réwniez kilka rodzajow ryzyka, np. ryzyko zobowigzan stron trzecich, ryzyko
kredytowe, ryzyko ptynnosci, ryzyko zabezpieczenia'®.
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Sekurytyzacja umozliwita utworzenie rynku instrumentéw pochodnych - derywatéw.
Jego rozwéj powoduje wzrost roli instrumentdw o coraz mniej przejrzystej budowie.
Przez to rozpowszechnita sie nowa forma wlasnosci, ktdra nie obejmuje odpowiedzial-
nosci wspdtwlasciciela ani posiadania zadnych praw czy obowigzkow z tym zwigzanych.
Wiasciciele tego typu instrumentéw finansowych moga by¢ nawet zainteresowani
bankructwem firmy, ktdre sprzyja pomnazaniu zyskéw spekulacyjnych'*.

Finansjalizacja prowadzi do zwigkszenia niestabilnosci sektora bankowego. Dzia-
tania panstw zmniejszajace kontrole nad sektorem finansowym doprowadzily do
zmniejszenia efektywnosci jego samoregulacji. W konsekwencji doszto do utwo-
rzenia wielu nowych instrumentéw finansowych, nieznajdujacych odzwierciedlenia
w posiadanych przez banki $rodkach pienieznych'?. Deregulacja sektora bankowego
pozwolila na rozpowszechnienie rynku bankowego w skali globalnej'?®. Mozliwe bylo
réwniez tworzenie nowych instytucji, ktére moglty na nim dziata¢'®. Wskutek finan-
sjalizacji zmianie ulegla rola tradycyjnych instytucji bankowych, ktére sg posred-
nikami na rynkach kapitatowych zaréwno krajowych, jak i miedzynarodowych'*.

Finansjalizacja sektora finansowego wystepuje w réznej formie — zaczynajac
od duzych instytucji finansowych, ktére dokonuja wielomilionowych transakcji,
a konczac na jednostkach zajmujacych si¢ finansami w skali mikro, tzw. MFI (Mi-
cro-Finance Institutions). Czg¢sto te podmioty sg ze sobg powigzane''.

Wzrost znaczenia sektora finanséw ma wplyw na zwiekszenie czestotliwo$ci
wystepowania kryzysow, ktore przebiegaja w podobny sposob. Zdaniem M. Ksig¢zyk
olbrzymig rol¢ w ich kreacji ma sektor bankowy, ktory poprzez tworzenie pienig-
dza kredytowego zwigksza jego ilos¢ w obiegu'*?. Uzyskanie srodkéw finansowych
jest fatwiejsze przy niskich stopach procentowych. W pewnym momencie proces
przybiera posta¢ ,nadmuchanej banki” spekulacyjnej. Gdy sektor bankowy nie
ma mozliwosci udostepnic¢ wiekszej ilosci srodkéw pienigznych, proces ten zostaje
wstrzymany. Nastepuje wtedy recesja, ktorej towarzyszy nagly spadek wartosci
srodkéw trwatych. W pewnym momencie banki dokonujg ich wykupu po nizszej
warto$ci. Pojawia si¢ efekt ,,strzyzenia owiec” — uzyskiwania aktywow po cenie
nizszej niz przed kryzysem!'*.

126 A.Szunke, Therole...,s. 105.

127 Ibidem,s. 107.

128 D. Podedworna-Tarnowska, H. Sokot, Dylematy finansjalizacji: dtuzne papiery wartosciowe
w finansowaniu przedsiebiorstw w Polsce i w Unii Europejskiej, Oficyna Wydawnicza SGH
- Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2015, s. 15-16.

129 A.Szunke, Therole...,s. 107.

130 /bidem,s. 105.

131 A. Girén, Women and Financialization: Microcredit, Institutional Investors, and MFI’s, “Journal
of Economic Issues” 2015, vol. XLIS, nr 2, June, s. 374.

132 E. Maczynska, tamane obietnice jako syndrom nietadu instytucjonalnego, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego” 2013, nr 766, s. 2.

133 M. Ksiezyk, Zrédta...,s. 7.
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Sektor finansowy stanowi gléwny obszar dzialania procesu finansjalizacji. Zmiany
w strukturze inwestowania, a takze zwiekszenie liczby instrumentéw finansowych
przyspieszajg jego rozrost w gospodarce. Wzrost znaczenia finanséw dla wspolcze-
snych panstw staje si¢ coraz czesciej przyczyng powstawania kryzysow.

1.5.3. Finansjalizacja w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych

Kolejnym obszarem oddzialywania finansjalizacji sa przedsigbiorstwa. Zmiany gospo-
darcze wplywaja gtéwnie na podmioty nalezace do sektora finansowego. Coraz czesciej
jednak uczestnicy sektora realnego reinwestuja swoje zyski, angazujac si¢ na rynku
finansowym"*. Wzrost znaczenia finanséw w dzialalnosci jednostek gospodarczych
charakteryzuje si¢ przewaga aktywow finansowych nad rzeczowymi. W zwiazku z tym
zwigksza si¢ rowniez wielkos$¢ przychoddéw i kosztéw finansowych'*.

Finansjalizacja na poziomie przedsigbiorstw jest zwigzana z perspektywy akcjo-
nariuszy ze zwiekszeniem zainteresowania zyskami firm kosztem interesariuszy'*.
Efekt ten staje sie widoczny przez polozenie nacisku na analiz¢ grupy wskaznikow
ukazujacych kondycje finansowa przedsiebiorstw w krétkim okresie'””. Obecnosé
procesow finansjalizacji w przedsigbiorstwach daje si¢ zauwazy¢ poprzez modyfikacje
sposobow zarzadzania w celu zwigkszenia zyskow (wartosci dodanej) dla akcjona-
riuszy'*®. Powigkszajaca si¢ grupa inwestoréw instytucjonalnych koncentrowata sie
na osigganiu krétkoterminowych zyskéw, a nie dlugotrwatym rozwoju przedsiebior-
stwa'*, co zgadza si¢ z trendem poszukiwania jak najwyzszej stopy zwrotu z inwestycji
kapitatowych, ktdre charakteryzowatyby sie stosunkowo matym ryzykiem'*.

Z perspektywy finansjalizacji istotne zagadnienie stanowi granica ekspansji przed-
siebiorstwa. Wskazuje ona poziom zyskow, ktory moze zostaé zrealizowany dzieki
zastosowaniu danej strategii. Jest dodatnio nachylona wzgledem niskiej stopy zwrotu
i uyjemnie w odniesieniu do wyzszych stop. Dodatnie nachylenie wystepuje dzigki
dodatnim efektom skali i wielkosci stopy zwrotu umozliwiajacej wyzsze zyski przy
rosngcej akumulacji kapitatu. Inwestycje na gieldzie kapitalowej poszerzaja znaczenie

134 M. Lavoie, Financialization, neo-liberalism, and securitization, “Journal of Post Keynesian
Economics” 2012, vol. 35, nr 2, s. 222-224.

135 M. Remlein, Finansyzacja i jej skutki w sprawozdaniu finansowym polskich spdtek gietdowych
w branzy paliwowej, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2015, t. 82(138), s. 179.

136 N.Van der Zwan, Making..., s. 102.

137 M. Ratajczak, Ekonomia w dobie finansyzacji gospodarki, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny” 2014, R. LXXVI, z. 2, s. 261.

138 E. Hein, A (Post-)Keynesian..., s. 4-5.

139 A.Bowman, Financialisation, Instability and Distributional Conflict in the Extractive Industries:
The Case of South African Platinum Mining, “Competition and Change” 2018, vol. 22, nr 4,
S.392-395.

140 P. Szczepankowski, Wptyw..., s. 498.
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produktywnosci przedsiebiorstwa. W sektorze realnym przychody przedsigbiorstwa
moga by¢ zwigzane z produkcja, zyskownoscia i przetrwaniem przedsiebiorstwa w nie-
pewnym $rodowisku. Czynniki te zalezg od mozliwosci rozwoju firmy na nowych
rynkach, ktére moga by¢ w poczatkowym okresie zmonopolizowane. W zwigzku
z rosngcym zainteresowaniem warto$cia akcjonariuszy mozna oczekiwac, ze'*":
= wymuszg oni wiekszg dystrybucje zysku, np. na wyptaty dywidend, ktére
moga skutkowa¢ mniejszymi stopami zwrotu lub nizszym finansowaniem
inwestycji; w dalszej perspektywie moze to nawet skutkowa¢ wykupem akcji
przez przedsiebiorstwo,
= sklonno$¢ zarzadu do rozwoju przedsiebiorstw moze ulec ostabieniu jako
pochodna systemow wynagrodzen opartych na krétkoterminowym zysku
i wynikach na rynkach finansowych.

Finansjalizacja w sektorze przedsi¢biorstw obejmuje zmiany orientacji firm
niefinansowych'*. Dotychczas zyski z prowadzonej dziatalnosci byty inwestowane
w rozwdj firmy. Jednak przez proces wzrostu znaczenia finanséw srodki te zaczeto
inwestowaé w aktywa finansowe. W rezultacie sektor przedsigbiorstw niefinanso-
wych rozwijal si¢ wolniej w kategoriach zatrudnienia czy wynagrodzen, jednak
zaczal zmniejszac réznice w zyskach z dziatalnos$ci finansowej i niefinansowe;j'®.
Prowadzenie gospodarki wedtug mysli neoklasycznych oraz keynesistowskiej w po-
taczeniu z procesem finansjalizacji umozliwilo powstanie globalnych korporacji,
ktérych dominacja rynkowa uwidocznila sie w XXI wieku. Utrzymywanie jednego
sposobu prowadzenia gospodarki, polegajacego na zwigkszeniu znaczenia sektora
finansowego, spowodowato porzucenie dziatan regulacyjnych, mogacych zapo-
biec powstaniu duzych przedsiebiorstw migedzynarodowych'**. Wzrost znaczenia
finanséw w gospodarce sprawil, ze menadzerowie korporacyjni rowniez skierowali
sie w strong aktywow finansowych. W efekcie tych decyzji wiele firm rozpoczeto
miedzynarodowg dzialalno$¢. Zgodnie z panujacym trendem przedsigbiorstwa
daza do maksymalizacji uzytecznosci kapitatu ludzkiego i aktywéw finansowych.
Zmierzajgc za tym trendem, wiele firm przeniosto swoje dziatalnosci do krajow
rozwijajacych sie, gdzie koszty wynagrodzen i koszty operacyjne sg nizsze niz na
rynku lokalnym'®.

Zmiany na rynkach finansowych z jednej strony powoduja wspieranie przeptywu
réznych dzialalnosci finansowych przez podmioty rynkowe. Z drugiej jednak sg

141 E.Hein, A (Post-)Keynesian..., s. 5-6.

142 D. Tomaskovic-Devey, K.-H. Lin, N. Meyers, Did financialization reduce economic growth?,
“Socio-Economic Review” 2015, vol. 13, nr 3, s. 526.

143 G.F. Davis, S. Kim, Financialization..., s. 212.

144 M. Miszewski, Cele gospodarowania a finansyzacja gospodarki - teoretyczne podtoze kryzysu
kapitalistycznej gospodarki rynkoweyj, ,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu”
2014, t. 54, nr 3, s. 43.

145 V.P. Goby, Financialization and Outsourcing in a Different Guise: The Ethical Chaos of Workforce
Localization in the United Arab Emirates, “Journal of Business Ethics” 2015, vol. 131, s. 415.
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uczestnicy rynku, ktérzy opowiadaja si¢ za tradycyjnym modelem finansowania.
Przejscie gospodarki finansowej do nowego modelu powoduje, ze cz¢$¢ podmiotow
uzyskuje przewage wzgledem innych. Przyklady takich zmian mozna rozpatrywac
ze wzgledu na typ prowadzonej dzialalnosci, jej rozmiar, wielkos¢ inwestycji itp.
Jako wzér wymienia sie'*:

» przedsiebiorstwa finansowe, ktore zyskujg przewage nad firmami prowadza-

cymi inng dzialalnos¢, np. turystyczna,
* duze firmy migdzynarodowe zyskujace duza przewage nad sektorem MSP.

1.5.4. Finansjalizacja w sektorze gospodarstw domowych

W przypadku gospodarstw domowych proces wzrostu znaczenia sektora finanso-
wego wigze si¢ ze zwiekszong konsumpcja'¥’. Jej finansowanie nastepuje najczesciej
przez pienigdz kredytowy'*. Powoddow jego zwigkszonej iloéci nalezy poszukiwaé
w ulatwieniu dostepu do kredytéw oraz mozliwosci zaciagania dlugu'®. Zwieksze-
nie wydatkéw konsumenckich nastepuje przy jednoczesnym wzroécie nieréwnosci
miedzy przychodami a dystrybucja srodkéw finansowych'.

Szczegblnym rodzajem uzyskania pienigdza kredytowego sa mikrokredyty, ktére
stanowig jedng z gtéwnych przyczyn wzrostu znaczenia finansjalizacji w sekto-
rze gospodarstw domowych. Najczesciej wystepuja one w ubogich panstwach.
Finansjalizacja pojawia sie tu jako zwiekszenie podazy pienigdza kredytowego. Nie
dotyczy jednak wartosci transakgji, ale liczby udzielanych kredytéw'". System mikro-
finansow, ktory byt Zrodltem przeptywu srodkow, stal sie polaczeniem miedzy mi-
kroprzedsigbiorstwami a zmianami w strukturze niezatrudnionych'*.

Wedltug T. van Treecka najistotniejsze w procesie wyjasniania nadmiernych
wydatkéw konsumpceyjnych gospodarstw domowych sg'>:
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= dystrybucja przychodéw - zyski sa czesciowo oszczedzane przez firmy, oso-
by o wyzszym wynagrodzeniu przeznaczaja cz¢$¢ pozyskanych srodkéw na
oszczedno$ci, najmniejszy udzial w podziale zyskow posiadajg najmniej za-
rabiajacy,

= sklonnos¢ do wydawania srodkéw do dyspozycji oraz pienigdza kredytowego,

= latwy dostep do kredytéw polaczony z modelem deficytowego finansowania

konsumpgji.

Finansjalizacja na poziomie mikroekonomicznym jest w pewnym sensie bardzo
zyskowna, ale tez ryzykowna. W najwiekszym stopniu odpowiedzialne sg za to
dwa czynniki - rola doradcow finansowych, znajdujacych si¢ w centrum sektora
finansowego, oraz jego granice, ktdre si¢ nieustajaco poszerzaja'**. Gospodarstwa
domowe stanowig element gospodarki, ktéry odpowiada za kreacje popytu i podazy
towarow oraz ustug. Na wysokos¢ ich przychodow i finansowanie wydatkow maja
wplyw zmiany zachodzace w obszarach, ktore opisano wczesniej, tj. gospodarce,
sektorze finansowym i przedsigbiorstwach'®. Stagnacja w poziomie wynagrodzen
przy modelu gospodarki opartym na coraz wyzszej konsumpcji powoduje zwiek-
szenie zapotrzebowania na pienigdz kredytowy'*’. Zmiany w sektorze finansowym
ulatwiaja zwigkszenie jego podazy. W dalszym okresie wzrastajaca konsumpcja
gospodarstw domowych powoduje ich wigksze zadtuzenie'’.

1.6. Skutki wystepowania finansjalizacji

Proces wzrostu znaczenia sektora finansowego pociaga za soba wiele skutkow.
Za podstawowe zwigzane z nim nastgpstwa mozna uznac'>*:
= zwigkszenie istotnosci produktéw finansowych, ich pochodnych, instytucji
finansowych oraz rynkoéw,
= wzrost autonomii sektora finansowego wzgledem gospodarki'®,

154 R. Aitken, The Financialization of Micro-Credit, “Development and Change” 2013, vol. 44,
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nr1619,s.7.
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* przeniesienie zyskow z sektora realnego do finansowego,

= zwigkszenie dysproporcji wynagrodzen oraz stagnacji plac.

Skutki finansjalizacji mozna podzieli¢ na oddzialujace na sfere mikroekonomiczng
i majace znaczenie dla catej gospodarki'®. Klasyfikuje si¢ je réwniez ze wzgledu na
podmioty, ktérych dotycza: panstwa, przedsiebiorstwa, gospodarstwa domowe'®.
Przy wskazaniu wplywu finansjalizacji na gospodarke autor dokonat ich rozréz-
nienia na majace charakter pozytywny i negatywny'®2. Finansjalizacja powoduje
rézne konsekwencje o korzystnym znaczeniu dla gospodarki. Niektore sposrod
wymienionych wyzej wartosci dodanych dzigki procesowi finansjalizacji z czasem
zmieniajg si¢ w efekty negatywne. Ponizej zostaly opisane zaréwno pozytywne, jak
i negatywne skutki wzrostu znaczenia sektora finansowego.

1.6.1. Pozytywne skutki finansjalizacji

Liczba nastgpstw finansjalizacji o nacechowaniu dodatnim jest mata. Maja one jednak
duze znaczenie w kontekscie wzrostu gospodarczego. Wérdd nich wymienia sie'®:

= wzrost dochodu narodowego panstw, ktére podlegaja procesowi wzrostu

znaczenia sektora finansowego,

= pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy,

* rozwoj sektora i instrument6éw finansowych.

Najwigkszg korzyscia finansjalizacji jest znaczny wzrost dochodu narodowe-
go notowany w wielu panstwach uczestniczagcych w miedzynarodowym rynku
finansowym'. Do takiego stanu rzeczy przyczynita si¢ rowniez globalizacja, ktéra
umozliwita rozpowszechnienie finanséw'®. Zwiekszenie dochodu panstwa nastepuje
gltéwnie przez wzrost znaczenia sektora finansowego, o czym $wiadczg charakte-
rystyki liczbowe dotyczace krajow, gdzie w ciaggu ostatnich 20 lat (od konca lat 90.
XX wieku) zaobserwowano podwojony wzrost sektora finansowego. Przyklady
stanowig przede wszystkim Hiszpania i Wielka Brytania, w ktérych aktywa bankowe
wzrosly z 60-70% PKB do ponad 200%".
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Wydawnictwo CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2016, s. 14-17.
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Zdaniem A. Adamsa i T. Gliicka, elementem wzrostu gospodarczego stanowity
dystrybucyjne efekty finansjalizacji, ktére zmienily sposéb inwestowania $rodkow
finansowych. Przyczynily si¢ do tego zmiany zachowania przedsi¢biorstw i go-
spodarstw domowych. Latwos¢ uzyskania pienigdza kredytowego spowodowata
réwniez rozwdj na rynku nieruchomosci, dzigki czemu coraz wiecej konsumentow
miato mozliwos¢ posiadania wlasnej nieruchomosci'’. Wzrost znaczenia sektora
finansowego wywotal z kolei zmian¢ modelu zarzadzania firmy. Przeksztalcenia te
nastepowaly w kierunku osiggania wiekszych zyskéw. Dzigki temu powstato wiele
nowych produktéw finansowych. Umozliwialy one redystrybucje srodkow firmy
w rdzne instrumenty finansowe, przez co poszerzyly sie mozliwosci kierunkow
inwestycji's®.

Jednym z pozytywnych skutkéw finansjalizacji byto powigkszenie sity nabywczej
konsumentow. Jej niski poziom byt rezultatem m.in. niskiego wzrostu wynagrodzen.
Dzigki zwigkszeniu znaczenia sektora finansowego i tatwiejszemu dostepowi do
pieniadza kredytowego konsumenci otrzymali wiecej srodkéw na konsumpcje'®.
Kredyty konsumpcyjne i hipoteczne staly si¢ swoistym substytutem wzrostu wy-
nagrodzen, ktory spowodowal zwigkszenie konsumpcji gospodarstw domowych'”.
W dalszej perspektywie jej przyrost przyczynil si¢ do zwigkszenia tempa wzrostu
gospodarczego. Jednocze$nie wspomagal rozwdj procesu finansjalizacji'”.

Zwigkszenie znaczenia sektora finansowego spowodowalo pozytywne konse-
kwencje dla gospodarek wspolczesnych panstw. Pobudzeniu ulegl wzrost gospo-
darczy na skutek zmiany zarzadzania kapitalem w przedsigbiorstwach oraz odejscia
od stagnacji wydatkéw gospodarstw domowych. Pozytywne skutki finansjalizacji
wplynely zatem na pobudzenie gospodarki.

1.6.2. Negatywne skutki finansjalizacji

W literaturze przedmiotu wymienia si¢ wiele negatywnych skutkéw finansjaliza-
cji. Czesto okazuje sig, ze przyczyny pozytywnego oddzialywania wspomnianego
procesu maja w dalszej perspektywie rowniez negatywne skutki. Finansjalizacja
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wywoluje nastepstwa, ktdre sg istotne dla gospodarki danego panstwa i jego sektora
finansowego. Wystepuja one takze poza tym sektorem. Mozna wskaza¢ trzy gtéwne
negatywne skutki finansjalizacji, ktore przenikaja wszystkie poziomy gospodarki.
Nalezg do nich'”%

= spowolnienie wzrostu gospodarczego, ktorego efektami sg m.in. pogtebianie

réznic miedzysektorowych, wyzsze bezrobocie'”,

= zmiany w cyklach koniunkturalnych (ich ksztalcie i przebiegu) wplywajace

na wystepowanie deficytow handlowych, wzrost zadluzenia przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych'”,

= zwiekszona wrazliwos¢ gospodarek na kryzysy'”.

Grzegorz Golebiowski i Piotr Szczepankowski rozrézniajg skutki finansjalizacji
obecne na dwoch poziomach. Z jednej strony ukazujg poziom makroekonomiczny,
ktory odzwierciedla efekty przerostu finanséw w gospodarce. Z drugiej zas poziom
mikroekonomiczny, wskazujacy zmiany na mniej ztozonym szczeblu gospodarczym,
poczawszy od sektora finansowego, przez sektor przedsiebiorstw, az do gospodarstw
domowych'”¢. Do skutkéw obejmujacych zasiggiem calg gospodarke wskazani
autorzy zaliczaja skomplikowane instytucje nadzoru, ktére starajg sie nadazac za
zmianami na rynkach finansowych. Duza liczba organéw nadzorujacych poteguje
poczucie zagubienia w kompetencjach poszczegolnych podmiotéw kontrolujacych.
Problemy z utrzymaniem przestrzegania norm ostroznosciowych w instytucjach
finansowych stanowig wyzwanie dla rzadu. Kolejnym efektem finansjalizacji jest
wzrost zadluzenia publicznego, co przyczynia si¢ do uzaleznienia panstwa od ze-
wnetrznego finansowania. Jednocze$nie w przypadku kryzysu kraje czesto udzielajg
pomocy publicznej zagrozonym instytucjom finansowym. Dodatkowo przerost
inwestycji w sektorze finansowym utrudnia skuteczne wdrazanie polityki pieniezne;.
Jest to prawdopodobnie skutkiem zmian instytucjonalnych zachodzacych w gospo-
darce'””. Przedstawiajac skutki finansjalizacji, wykorzystano podzial zaproponowany
przez G. Golebiowskiego oraz P. Szczepankowskiego. W pierwszej kolejnosci opisano
skutki na poziomie makroekonomicznym. Nastepnie przedstawiono te, ktore sg
zwigzane z poziomem mikroekonomicznym.

W prywatnym gospodarowaniu srodkéow jedynym sposobem na zniwelowa-
nie problemoéw w skali makroekonomicznej jest dystrybuowanie zyskéw, ktére
beda stymulowaly konsumpcje i jednocze$nie przyczynia sie do wzrostu zyskow.

172 P. Marszatek, Finansyzacja - problemy..., s. 227.

173 J. Assa, Financialization and its consequences: the OECD experience, “Finance Research” 2012,
vol. 1,nr1,s.35-37.

174 T.l. Palley, Financialization: What...

175 A. Grygiel-Tomaszewska, Finansjeryzacja w perspektywie 2030 roku - Polska na tle Unii
Europejskiej i Swiata, [w:] A. Fierla (red.), Finansjeryzacja przedsiebiorstwa - perspektywy,
Oficyna Wydawnicza SGH - Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2020, s. 98-103.

176 G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja..., s. 203.

177 Ibidem.
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Wymaga to jednak zwiekszonej dzwigni finansowej w przedsiebiorstwach. Ponadto
pozyczkodawca moze odmoéwic zwigkszenia ich finansowania. Podczas gdy wyniki
uzyskiwane przez firmy przestaja by¢ zadowalajace, a ich stopy zyskownosci nie
doréwnujg planowanym, zmniejszeniu ulega liczba projektéw inwestycyjnych. Pro-
jekty te moga by¢ wybierane selektywnie, w celu poszerzenia granicy dziatalnosci
przedsigbiorstw na inne dziedziny. Zdarza sie, Ze w konsekwencji takich dziatan
nastepuje dalsza redukcja zagregowanej wartosci przedsiebiorstwa oraz realizowanej
przez nie zyskownosci'”®.

Konsekwencje finansjalizacji wskazane przez M. Wrzesinskiego mozna przypo-
rzadkowac do grupy skutkéw makroekonomicznych. Nalezg do nich'”:

= nadrzednos¢ wzrostu wartosci przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy jako glowny

cel prowadzonej przez przedsiebiorstwo dzialalnosci, co powoduje spadek
udziatu pozostaltych zainteresowanych, w szczegélnosci pracownikéw w po-
dziale zysku generowanego przez sektor,

= stagnacja w wysokos$ci wynagrodzen w krajach rozwinietych spowodowana

transferem pracy na rynki krajéw rozwijajacych sie,

= spadek sily nabywczej klasy sredniej w krajach rozwinietych,

= zwigkszanie wartosci kredytéw konsumpcyjnych i hipotecznych zastepujacych

przyrost plac,

= wzrost zadluzenia gospodarstw domowych, przedsigbiorstw,

= wzrost zréznicowania funduszy nabywczych spoteczenstwa.

W sferze mikroekonomicznej zachodza zmiany dotyczace wiekszej ztozonosci
w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej. Duza liczba instrumentéw finansowych,
ktére umozliwiajg pozyskiwanie funduszy na dzialalnos¢, moze uzalezni¢ niektére
podmioty od sytuacji panujacej na rynkach finansowych. Wiele mozliwosci pozy-
skiwania i lokowania kapitatu skutkuje réwniez niezdecydowaniem inwestoréw.
Pochodng tego jest wzrost stopnia ztozonosci rynkéw finansowych, co sktania do
dynamicznego podejmowania decyzji gospodarczych. Wymienione konsekwencje
finansjalizacji sprzyjaja rowniez wystepowaniu niepewnosci wsrod uczestnikéw
rynku'®.

Finansjalizacja ma sens w przypadku silnej ekonomicznie aktywnosci, ktéra
przynosi korzysci. Przy pewnych warunkach prowadzenia firmy moze powodo-
wac wyzsze stopy zwrotu. Jednak w przypadku rosngcych wskaznikow zadtuzenia
w sektorze przedsigbiorstw, a takze wérdd gospodarstw domowych prawdopodobnie
przyczynia sie do niestabilnosci finansowej. Podczas gdy akcjonariusze czerpia zyski
ponad wartos$¢ inwestycji, system kredytowy moze odmoéwic dalszego powiekszania
zadluzenia obu sektorow'®'.

178 E.Hein, T. van Treeck, ‘Financialisation’..., s. 18-19.

179 M. Wrzesinski, Finansjalizacja gospodarki..., s. 295-296.
180 G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja..., s. 203.
181 Ibidem,s. 18-19.
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Wynagrodzenia czlonkéw zarzadu przedsiebiorstw coraz czgsciej zaleza od wy-
nikéw firmy na gieldzie. Dlatego sg oni szczegélnie zainteresowani jak najwyzszymi
cenami akcji swojego przedsigbiorstwa. Wysoka wartos¢ papieréw wartosciowych
przeciwdziata wrogim przejeciom ze strony firm konkurujacych. Z drugiej strony
stanowi jednak warto$¢, od ktdrej wyplaca sie dywidende inwestorom. Rosngce
koszty finansjalizacji przedsiebiorstw moga mie¢ odzwierciedlenie w zmniejszeniu
zachowanych zyskow lub redukcji przychodéw kapitatu ludzkiego, jezeli place sg
wzglednie elastyczne w poréwnaniu do kategorii kosztowych. Spowolniony wzrost
oraz wysokie bezrobocie w polaczeniu ze zmniejszaniem dziatalnosci firmy i wpro-
wadzaniem strategii nastawionej na zysk przyczyniaja sie do ostabienia sily przetar-
gowej pracownikow, a tym samym ich zarobkoéw. Plany zwigkszenia elastycznosci
rynku pracy wprowadzone w kilku krajach odegraly znaczaca role w powyzszym
procesie. Niektore elementy tych planéw przyczynily sie do wprowadzenia mini-
malnej placy, $wiadczen dla bezrobotnych, ochrony zatrudnienia czy praw pra-
cowniczych'®.

Aspektem mikroekonomicznym, na ktoéry finansjalizacja wywiera negatywny
wplyw, jest zwigkszenie znaczenia inwestoréw szukajacych zysku krétkotermino-
wego. Czesto inwestuja oni $rodki w sfere realng, ktorg uwazaja za okresowe miejsce
lokowania kapitalu. Nie postrzegaja takich inwestycji w perspektywie dtugotermi-
nowej, co mialoby sie przyczyni¢ do rozwoju danej firmy. Zmianie ulega réwniez
regula inwestycyjna — zamiast zatrzymania kapitalu i jego reinwestycji nastepuje
ograniczanie kosztow i dystrybuowanie dywidendy'®.

Nastepnym efektem finansjalizacji, ktéry ma wptyw na poziom mikroekono-
miczny, sg niestabilnos¢ finansowa, bezrobocie czy niedoinwestowanie w sektorze
realnym. Dalszym skutkiem moze by¢ stagnacja gospodarcza. W spoleczenstwie po-
glebiaja si¢ réznice dochodowe (nieréwnosci), ponadto mozliwe jest powiekszenie
populacji oséb biednych'*. Wedlug obserwacji M. Wrzesinskiego jeszcze przed
kryzysem znacznie wzrosta dysproporcja dochodéw. Niski procent populacji (0,6%)
posiadal ponad 39% zasobow pienigznych swiatowej gospodarki'®. Dane z 2021 roku
zebrane przez Oxfam wskazujg, ze 10 najbogatszych osob posiada srodki pieniezne
réwne dochodom 3,1 mld najbiedniejszych osdb swiata'®é.

Ostatnie opisane w niniejszym opracowaniu mikroekonomiczne, negatywne
skutki finansjalizacji dotycza gospodarstw domowych. Zwiekszona konsumpcja
tych podmiotow jest zwigzana ze wzrostem pienigdza kredytowego. Stanowi to
pochodna deregulacji sektora finansowego. Latwiejsze staje si¢ pozyskanie srodkow

182 P. Diinhaupt, Financialization and Rentier Income Share - Evidence from the USA and Germany,
“Microeconomic Policy Institute Working Paper” 2010, nr 2, s. 8-9.

183 M. Ratajczak, Finansyzacja...,s. 283.

184 A.Vercelli, Financialization...,s. 21-23.

185 M. Wrzesinski, Finansjalizacja gospodarki..., s. 297.

186 A. Nabil et al., Inequality Kills. The unparalleled action needs to combat unprecedented
inequality in the wake of COVID-19. Report, Oxfam International, 2022.
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finansowych, ktorych zwrot jest zabezpieczony przez warto$¢ domu, regulowane
kredyty konsumpcyjne i sekurytyzacje. Finansjalizacja sprzyja zadtuzaniu gospo-
darstw domowych, jednak w dtuzszym okresie stuzy do redystrybucji srodkow
finansowych w spoteczenstwie. Bogaci obywatele otrzymuja odsetki od $rod-
kow ulokowanych w instrumentach bazujacych na wierzytelnosciach zwyktych
pracownikow, ktorzy muszg splaca¢ dlug powiekszony o z géry okreslone opro-
centowanie'?’.

1.7. Instrumenty przeciwdziatania negatywnym
skutkom finansjalizacji

Zgodnie z wcze$niejszymi rozwazaniami odnotowano, ze finansjalizacja oddziatuje
na wspolczesne gospodarki zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie. Niekorzystne
skutki sg czesto przyczynami kryzysow finansowych. Dlatego tez wiele panstw podej-
muje proby ograniczenia ich ujemnego wptywu na gospodarke. Instrumenty, ktore
mialy zapobiec rozprzestrzenianiu sie finansjalizacji, zostaly zaprezentowane na
podstawie analizy literatury przedmiotu, w ramach ktérej odwolywano si¢ zaréwno
do rozwigzan teoretycznych, jak i tych stosowanych w praktyce'®.

Ponizej przedstawiono rozwigzania teoretyczne, majace ograniczy¢ skutki przero-
stu sektora finanséw, ktore wymagaly uzycia dostepnych instrumentéw rynkowych.
Wskazana zostata réwniez propozycja dziatan majacych zmniejszy¢ konsekwencje
finansjalizacji na obszarze Unii Europejskiej.

Madeleine Fairbairn uwazal, ze rzady sa swiadome zagrozenia, ktére powoduje
przerost sektora finansowego. W zwiazku z tym tworzg nowe regulacje oraz insty-
tucje. Maja one na celu ograniczenie wielu rodzajéw ryzyka sektora finansowego
(tj. inflacja, spowolnienie wzrostu gospodarczego, niepowodzenia inwestycyjne)

oraz spowolnienie rozrostu rynku finansowego'®.

187 E.Hein, A (Post-)Keynesian...,s. 11.

188 Ciekawym przyktadem instrumentdw ograniczajacych nadmierna finansjalizacje jest Meksyk.
W kraju tym podjeto prébe ograniczenia deficytu pafnstwowego juz w latach 90. Inne panstwa
rowniez podejmowaty takie dziatania. Miaty one jednak rézne skutki. W takiej sytuacji rzad
zmniejszat mozliwosci zadtuzania sie, sprzeciwiajac sie jednak ogélnie panujacemu trendo-
wi liberalizacji gospodarki. Ruchy antyzadtuzeniowe przybieraty rézne formy. Kazdy z nich
przeciwdziatat innemu produktowi finansowemu. Mozna wymieni¢ inicjatywy dazace do
ograniczenia stosowania: mikrokredytéw, hipotek, kredytéw studenckich, kart kredytowych
(S. Federici, From...,s. 240-241).

189 M. Fairbairn, Foreignization, financialization and Land Grab Regulation, “Journal of Agrarian
Change” 2015, vol. 15, nr 4, s. 583.
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Z kolei E. Gostomski twierdzil, ze zmniejszenie kreacji pieniadza gotéwkowego
przez banki centralne, wprowadzone w wigkszosci krajow posiadajacych gospodarke
rynkows, jest rowniez elementem spowalniajacym proces finansjalizacji. Zaniechanie
ekspansji pienigdza gotowkowego hamuje réwniez emisje pienigdza kredytowego
bankéw komercyjnych'”.

Wspolczesnie dostepne narzedzia ograniczania finansjalizacji na rynku finanso-
wym to krétkoterminowe stopy zwrotu. Jednak efekty dziatania tego instrumentu
sg nikle w stosunku do calej gospodarki. Rozwigzania polegajace na zmniejszeniu
spekulacji przez stope procentowa moga mie¢ rézne skutki dla calej gospodarki.
Z tego wzgledu T. Palley proponowal ustalenie nowego modelu zarzadzania stopa
procentows, ktére bedzie sie pokrywalo z regulacjami dotyczacymi nowego kie-
runku rozwoju sektora finansowego. Model ten powinien bazowa¢ na aktywach
finansowanych z rezerw. Pozwoli to na stabilizacje rynku finansowego oraz moze
stanowi¢ uzupetnienie dla polityki zmian stép procentowych™".

Alicia Girén i Marcia Solorza uwazali, Ze najlepszym sposobem przeciwdzialania
finansjalizacji na obszarze Unii Europejskiej bytoby ogloszenie upadlosci przez Gre-
cj¢ oraz wywarcie presji przez kraje tzw. GIIPS (Grecja, Wtochy, Irlandia, Portugalia
i Hiszpania) na pozostalg cz¢s¢ wspolnoty w celu zwigkszenia obszaru dziatan na
pozostate kraje UE. Pozwoliloby to na utworzenie nowej wspoélpracy globalnej,
ktéra pomoglaby w wyjsciu z kryzysu'®.

Z punktu widzenia tematyki opracowania istotnym obszarem podejmowania
dziatan hamujacych rozwdj finansjalizacji jest Unia Europejska. W polityce wspol-
noty zastosowano kilka waznych zmian, ktére miaty na celu poprawe sytuacji finan-
sowej panstw czlonkowskich. Mozna tu wymieni¢ tzw. czwarty pakiet legislacyjny,
obejmujacy ,wymogi kapitalowe” W szczegdlnosci wyrdznia si¢ rozporzadzenie
Capital Requirements Regulation (CRR)'”, dotyczace wymogow ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, oraz dyrektywe Capital
Requirements Directive IV (CRD IV)" odnoszaca sie do instytucji kredytowych
oraz ich nadzoru. Wymienione akty prawne ustanawiajg nowe obowiazki w kwestii

190 E. Gostomski, Finansyzacja...,s. 302-303.

191 T.I. Palley, Financialization: What..., s. 24-25.

192 A. Girén, M. Solorza, “Déja vu” History: The European Crisis and Lessons from Latin America
through the Glass of Financialization and Austerity Measures, “International Journal of Political
Economy” 2015, vol. 44, nr 1, s. 46.

193 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Capital Requirements Regulation, CRR).

194 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznos$cio-
wego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe
2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Capital Requirements
Directive IV, CRD IV).
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dodatkowych wymogéw kapitatowych. Dzigki temu wdrozono np. dodatkowy bufor
bezpieczenstwa dla bankéw, bedacy odpowiedzig na rosnace ryzyko systemowe.

Istotnym aktem prawnym umozliwiajacym zahamowanie finansjalizacji byto
rozporzadzenie Single Supervisory Mechanism (SSM)'*, ktére nadawalo Europej-
skiemu Bankowi Centralnemu (EBC) uprawnienia dotyczace nadzoru nad insty-
tucjami kredytowymi. W nowym systemie nadzoru finansowego uczestniczag EBC
oraz wladze panstw cztonkowskich, bedacych jego uczestnikami. System ten ma
przeciwdziala¢ powstawaniu tzw. narodowych lideréw bankowych i rozrostowi
sektora bankowego. Tym sposobem zapobiega on dalszemu rozprzestrzenianiu
»hacjonalizmu bankowego”

Nastepnym elementem nowej legislacji sektora finansowego na obszarze UE byla
Dyrektywa Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD)" wyznaczajaca ramy
pozwalajace na dzialania naprawcze sektora finansowego. Dotyczyla ona restruktu-
ryzacji bankow oraz ich uporzadkowanej likwidacji. Dzigki temu mozliwe stalo si¢
wprowadzenie mechanizmu strat wierzycieli instytucji finansowych poddawanych
likwidacji uporzadkowanej. Wtadze panstwowe uzyskaty uprawnienia do interwencji
ex ante w bankach, ktére wedtug nich nie beda nadawaly si¢ do restrukturyzacji.
Dodatkowo poskutkuje to ograniczeniem dotacji dla podmiotéw, ktore sg ,,zbyt
duze, by upasc”.

Rozporzadzeniem spajajacym wszystkie powyzsze akty prawne jest Rozporzadze-
nie Single Resolution Mechanism (SRM)'”’, ktére dotyczy stosowania mechanizmu
uporzadkowanej likwidacji bankéw oraz BRRD w strefie euro. Zgodnie z nim utwo-
rzono fundusz finansowany przez banki w sposob ex ante. Ma on by¢ kapitalem,
ktéry w przypadku zaistnienia wymagajacej tego sytuacji wspomoze likwidacje
bankéw. W ten sposob utworzono ,finansowanie pomostowe”, przeznaczone dla
podmiotéw poddawanych uporzadkowanej likwidacji.

195 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Euro-
pejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej
z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi.

196 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca
ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca
dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE,
2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU
oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012.

197 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 r.
ustanawiajace jednolite zasady i jednolitg procedure restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji instytucji kredytowych i niektérych firm inwestycyjnych w ramach jednolitego
mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz jednolitego funduszu restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/20104
(rozporzadzenie SRM).
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Rysunek 1.2. Metody przeciwdziatania procesowi finansjalizacji na obszarze Unii Europejskiej
Zrédto: opracowanie na podstawie M. Pagano et al., Is Europe Overbanked?, “mBank CASE
Seminar Proceedings” 2014, nr 132, s. 84-91.

Powyzsze innowacyjne regulacje w dziedzinie polityki unijnej wzgledem sektora
bankowego pomagaja w ograniczeniu jego rozmiaréw. Nowe progi wymogoéw ka-
pitalowych wzgledem czlonkdéw tego sektora zmniejsza ryzyko upadtosci bankow.
Wystgpienie takiej sytuacji uwzgledniono w BRRD, gdzie okreslono role panstwa
w likwidacji instytucji bankowych. Z drugiej strony proces ten jest zabezpieczany
funduszem tworzonym na mocy SRM, ktére okazuje si¢ niezbedne dla skutecznego
prowadzenia SSM w strefie euro. Wedtug M. Pagano - autora opracowania Is Europe
Overbanked - jedna z najwazniejszych przeszkod stojacych na drodze do skutecz-
nego nadzoru bankowego byta luka wérdd narzedzi polityki zarzadzania kryzysem.
Druga stanowil zas brak planu uporzadkowanej likwidacji zagrozonych bankow!*.
Przedstawione powyzej akty prawne UE zostaly znowelizowane w roku 2019. Wpro-
wadzone zmiany dotyczyly m.in.'*:

» wskaznika stabilnego finansowania netto*”,

* przepiséw sprawozdawczych o ryzyku rynkowym, obnizajacych wymogi dla

malych i mniej zlozonych bankow™”,

198 M. Pagano et al., Is Europe Overbanked?, “mBank CASE Seminar Proceedings” 2014, nr 132,
s. 84-91.

199 Unia bankowa: Rada przyjmuje Srodki redukcji ryzyka w systemie bankowym, [za:] zasoby witryny
internetowej: https://www.consilium.europa.eu/pl/press/press-releases/2019/05/14/banking-
union-council-adopts-measures-to-reduce-risk-in-the-banking-system/ (dostep 23.07.2021).

200 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/876 z dnia 20 maja 2019 r. zmienia-
jace rozporzadzenie (UE) nr575/2013 w odniesieniu do wskaznika dzwigni, wskaznika stabilnego
finansowania netto, wymogoéw w zakresie funduszy wtasnych i zobowiazan kwalifikowalnych,
ryzyka kredytowego kontrahenta, ryzyka rynkowego, ekspozycji wobec kontrahentéw central-
nych, ekspozycji wobec przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, duzych ekspozycji, wymogdw
dotyczacych sprawozdawczosci i ujawniania informacji, a takze rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.

201 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/878 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajaca
dyrektywe 2013/36/UE w odniesieniu do podmiotéw zwolnionych, finansowych spoétek
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= wymogu catkowitej zdolnosci do pokrycia strat*? (TLAC)*”,
= poprawy przepisow dotyczacych minimalnego wymogu w zakresie funduszy
wlasnych i zobowigzan kwalifikowalnych (MREL)**.

Podsumowanie

Finansjalizacja jest nieodlacznym elementem gospodarki XXI wieku. Okreslenie
jej definicji stanowi podstawe dla niniejszego opracowania. Autor wyjasnil ja
jako dlugotrwaly proces charakteryzujacy si¢ wzrostem sektora bankowego i jego
oddzialywania na realng sfere gospodarki. Warto zaznaczy¢, ze przyspieszenie
tego procesu powoduje destabilizacje sytuacji gospodarczej. W literaturze przed-
miotu wymienia si¢ wiele przyczyn wystepowania i rozwoju procesu finansjali-
zacji. Wérdd nich mozna wyrdzni¢ m.in. zmiany w polityce panstw, modyfikacje
rynkéw finansowych badz transformacje w dziatalnosciach firm niefinansowych.
Proces finansjalizacji przenika wszystkie sektory gospodarki. Do najwazniejszych
obszaréw oddzialtywania wzrostu znaczenia finanséw nalezy: gospodarka, sek-
tor finansowy, przedsigbiorstwa oraz gospodarstwa domowe. Zmiany w sektorze
finansowym wywierajg istotny wplyw na gospodarke. Nastepuje przejscie z mo-
delu opartego na wytworstwie i handlu do modelu $cisle zwiazanego z sektorem
finansow, ktory zgodnie z ideg neoliberalizmu funkcjonowal przy minimalnym
udziale regulacji. Przyspieszylo to wzrost zyskownosci zaréwno pojedynczych
podmiotéw gospodarczych, jak i calej gospodarki, a takze wplyneto na powstanie
kryzysu finansowego w 2008 roku.

Charakteryzujac finansjalizacje, trzeba odwola¢ si¢ do realizacji funkcji sektora
finansowego na rzecz sfery realnej. Z punktu widzenia realizacji celu gléwnego ni-
niejszego opracowania za istotna funkcje uznano oddzialywanie sektora finansowego
na wzrost gospodarczy. Moze ona by¢ realizowana w ramach sektora finansowe-
go zwlaszcza poprzez finansowanie inwestycji przedsiebiorstw oraz dostarcza-
nie informacji na temat tych inwestycji, ich monitorowanie, rozproszenie ryzyka,

holdingowych, finansowych spétek holdingowych o dziatalnosci mieszanej, wynagrodzen,
srodkéw i uprawnien nadzorczych oraz Srodkéw ochrony kapitatu.

202 Dotyczy instytucji finansowych o znaczeniu globalnym.

203 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/879 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajaca
dyrektywe 2014/59/UE w odniesieniu do zdolnosci do pokrycia strat i dokapitalizowania
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz dyrektywe 98/26/WE.

204 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/877 z dnia 20 maja 2019 r.
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 806/2014 w odniesieniu do zdolnosci do pokrycia strat
i dokapitalizowania instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.
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akumulacje oszczedno$ci*®. Zaleznosci migdzy tymi elementami sg przedmiotem
kontrowersji w odniesieniu do identyfikacji, ktore zjawisko ma charakter zmienne;
zaleznej, a ktore niezaleznej, a takze wyjasnienia, czy jest to zaleznos¢ pozytywna,
czy negatywna. Wedtug niektorych autoréw rozwoéj finansowy wptywa na wzrost
gospodarczy i jest to wplyw pozytywny?®. Inni za$ twierdzg, ze to finanse podazaja
za wzrostem gospodarczym. Po kryzysie finansowym z 2008 roku pojawily sie
koncepcje, zgodnie z ktérymi wystepuje negatywny wplyw sektora finansowego na
wzrost gospodarczy?”. Zaczeto coraz czesciej stawiac pytania o oddzialywanie roz-
woju sektora finansowego, z ktérym finansjalizacja jest powigzana, na zagrozenie
dla wzrostu gospodarczego. Inaczej méwiac, poszukiwano odpowiedzi na pytanie,
czy sektor finansowy moze stanowi¢ w odniesieniu do konkretnej gospodarki za-
miast zrédla korzysci zrodlo zagrozen. Wystepowanie wsréd ekonomistow obaw
przed nadmiernym wzrostem sektora finansowego da si¢ odnotowa¢ na przyktadzie
J. Tobina, ktéry zauwazyl, Ze ,,coraz wigcej Srodkow lokowanych jest w aktywnosci
finansowej zamiast w produkcji débr i ustug, dzialalnosci, ktéra generuje wysokie
prywatne zyski nieproporcjonalne do jej spolecznej uzytecznosci’*®. Podobna
oceng spekulacyjnych zjawisk prezentowal ].M. Keynes*”. Z kolei H. Minsky byt
autorem hipotezy niestabilnosci finansowej, w ramach ktorej identyfikowal gospo-
darke jako posiadajacg ztozony sektor finansowy, przechodzacy kolejne fazy cyklu
koniunkturalnego®"°.

Kryzys finansowy z 2008 roku zintensyfikowat prace badawcze dotyczace analizy
wplywu sektora finansowego na gospodarke. Pod egida MFW w 2012 roku zreali-
zowano opracowanie pod tytutem Too Much Finance?”"'. W dyskusje na temat roli
sektora finansowego w kontekscie wzrostu gospodarczego na rynkach wschodzacych

205 0. Szczepanska, Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-
-poréwnawcze, Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2008.

206 S.I. Bukowski, Rozwdj rynkéw finansowych a wzrost gospodarczy; przypadek Polski,
[w:] J.L. Bednarczyk, S.I. Bukowski, J. Misala (red.), Globalne rynki finansowe w dobie kryzysu,
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2009, s. 15; I. Bujnowicz, W. Debski, Wzajemne zaleznosci
wzrostu gospodarczego i rozwoju systemu finansowego w Polsce - analiza symulacyjna, ,Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2007, nr 209, s. 59.

207 K. Wijas, Rozwdj systemu finansowego a funkcjonowanie polskiej gospodarki w latach 2007-2016,
»Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne” 2018, nr 1/2, s. 63.

208 J. Tobin, On the Efficiency of the Financial System, “Lloyd’s Bank Review” 1984, nr 153,
s. 14. Cyt. za M. Ratajczak, Wzrost gospodarczy w warunkach finansyzacji gospodarki, ,Studia
Oeconomica Posnaniensia” 2017, vol. 5, nr 5, s. 25.

209 J.M.Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, PNWN, Warszawa 1985, s. 181-182.
Cyt. za M. Ratajczak, Wzrost gospodarczy..., s. 28-29.

210 H.P. Minsky, The Financial Instability Hypothesis, “The Jerome Levy Economics Institute of
Bard College Working Paper” 1992, nr 74. Cyt. za M. Ratajczak, Wzrost gospodarczy..., s. bn.

211 Ryzyko dla wzrostu gospodarczego taczy sie z rozwojem nowych form posrednictwa
finansowego tzw. shadow banking oraz instrumentéw pochodnych. J.-L. Arcand, E. Berkes,
U. Panizza, Too Much Finance?, “IMF Working Paper” 2012, nr WP/12/161. Cyt. za M. Ratajczak,
Wzrost gospodarczy..., s. 30.
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wlaczyli sie takze R. Sahay i in.*"* Autorzy ci wskazali, ze wzrost sektora finanso-
wego wplywa pozytywnie na wzrost gospodarczy, ale do okreslonego poziomu,
gdy wielko$¢ kredytu dla sektora prywatnego przekracza 80-100% PKB. Nalezy
pamietac o tym, Ze finansjalizacja oznacza szerokie spektrum zjawisk obejmujgcych
nie tylko sektor finansowy, ale takze rézne obszary ekonomiczne i spoteczne, czyli
ze nie mozna jej ogranicza¢ jedynie do zalezno$ci miedzy silg sektora finansowe-
go a wzrostem gospodarczym. Kwestia roli/funkcji/znaczenia sektora finansowego
wobec sfery realnej jest zatem niezmiernie istotna. Dlatego uzasadnione wydaje si¢
przeprowadzenie badan dotyczacych identyfikacji i oceny konsekwencji finansjali-
zacji oraz podjecie proby debaty na temat pozadanych kierunkéw rozwoju sektora
finansowego.

212 R. Sahay, M. Cihak, P. N’Diaye, A. Barajas, R. Bi, D. Ayala, Y. Gao, A. Kyobe, L. Nguyen,
Ch. Saborowski, K. Svirydzenka, S.R. Yousefi, Rethinking Financial Deepening: Stability and
Growth in Emerging Markets, “IMF Staff Discussion Note” 2015, nr SDN/15/08. Cyt. za D. Urban
Finansyzacja gospodarki..., s. 24-242.



Rozdziat 2

Metoda DEA - teoretyczne
podstawy oraz zastosowanie
w badaniach sektora bankowego

Wprowadzenie

Waznym elementem badan sektora bankowego jest ocena jego efektywnosci. W tym
celu wykorzystywano rézne metody. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wie-
le przykladow zastosowania analizy wskaznikowej lub metod statystycznych dla
oceny efektywnosci tego sektora. Ciekawym sposobem badan, chociaz rzadziej
wykorzystywanym, sg metody nieparametryczne, ktore polegaja na zbadaniu relacji
biezacych wynikéw badanego podmiotu lub jednostki decyzyjnej do maksymalnego
mozliwego do osiggniecia efektu w danych warunkach.

W niniejszym rozdziale autor realizuje cel dotyczacy ustalenia metod, ktore
moga by¢ przydatne do analizy efektywnosci finansjalizacji. Dla realizacji tego celu
opisano pojecie efektywnosci, jej podstawowe rodzaje oraz metody pomiaru. Na
podstawie analizy literatury przedmiotu dokonano wstepnej selekcji metody okre-
$lenia efektywnosci finansjalizacji'. Zidentyfikowano zalety i wady zastosowania
metody DEA. Ponadto przedstawiono opis podstawowych modeli analizy obwiedni
danych - model CCR o stalych efektach skali oraz model BCC o zmiennych efek-
tach skali. Zaprezentowano takze metode analizy dynamiki zmian efektywnosci,
czgsto stosowana w badaniach sektora bankowego. Analiza literatury przedmiotu,
dotyczaca podstawowych modeli DEA, dafa podstawe dla wyboru odpowiedniego
modelu do zbadania efektywnosci finansjalizacji. Ostatnim elementem tego rozdziatu

1 Efektywno$c¢ finansjalizacji - relacja naktadow w postaci wynikéw sektora bankowego do
efektow, ktorymi sg wyniki sfery realnej gospodarki (pojecie szczegdtowo opisane w podroz-
dziale 3.2. Uwarunkowania badania efektywnosci finansjalizacji w paristwach cztonkowskich
Unii Europejskiej z zastosowaniem metody DEA).
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byto ukazanie obszaréw zastosowania metody DEA ze szczegdlnym uwzglednie-
niem badan dotyczacych sektora bankowego. Przeglad badan odnoszacych si¢ do
tego zagadnienia umozliwil wskazanie najczesciej stosowanego modelu oraz me-
tod wykorzystywanych w jego ramach. Autor dokonat réwniez przegladu zmiennych
wykorzystywanych w DEA, powigzanych z naktadami i efektami sektora bankowego.

2.1. Pojecie efektywnosci

Efektywnos¢ jest obszarem zainteresowan badaczy wielu nauk, np. ekonomicznych,
socjologicznych, prawnych, politologicznych. Ze wzgledu na swoj interdyscyplinarny
charakter stanowi pojecie, ktore nielatwo jednoznacznie zdefiniowa¢. Trudnosci
powoduje nie tylko samo jej zdefiniowanie. Powaznym wyzwaniem jest bowiem
wypracowanie metod stuzacych do jej pomiaru?®.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rozne definicje efektywnosci. W najbar-
dziej ogélnym ujeciu jest ona rozumiana jako relacja efektow (wynikéw dziatan, do
ktorych w zaleznosci od badanego podmiotu mozna zaliczy¢, np. wypracowany zysk,
wielko$¢ wytworzonych doébr, warto$¢ PKB) do naktadéw, dzigki ktérym mogly one
powstac (przykladowe naklady to np. koszty zatrudnienia, energii, wykorzystane
surowce). Pojecie efektywnosci powinno by¢ utozsamiane z jak najlepsza zamiang
nakladow na efekty’. Uwzgledniajac rézne ich konfiguracje, mozna uzyska¢ wiele
miernikow efektywnosci. Ich przykladami sg wydajnosé¢ pracy, kapitatochtonnosé¢
itp.* Definicje poszczegdlnych rodzajow efektywnosci uwzgledniajg rézne zatozenia.
Z tego powodu nalezy doprecyzowa¢ rodzaj opisywanej efektywnosci®.W przypadku
okreslenia jej dla podmiotéw sektora finansowego wyrdznia sie®:

2 k. Zabski, Zastosowanie nieparametrycznej metody DEA (Data Envelopment Analysis) do po-
miaru efektywnosci spétek komunalnych, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu” 2017, nr 481, s. 153-154.

3 J.Kosmaczewska, Analiza efektywnosci gospodarowania gmin wiejskich w kontekscie rozwoju
funkcji turystycznej z wykorzystaniem metody DEA, ,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie.
Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej” 2011, nr 90, s. 132.

4 J. Koztowska, Zastosowanie metody DEA w analizie efektywnosci dziatania przedsiebiorstw
ustugowych, ,Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej. Seria: Organizacja i Zarzadzanie” 2014,
z.73,s.307.

5 A.Domagata, Metoda Data Envelopment Analysis jako narzedzie badania wzglednej efektywnosci
technicznej, ,Badania Operacyjne i Decyzje” 2007, nr 3-4,s. 22.

6 A. Perek, Wykorzystanie metody DEA do oceny efektywnosci bankéw spétdzielczych w Polsce,
»,Economics and Management” 2014, nr 3, s. 223-224.
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efektywnosc¢ techniczng — koncentracja na dwoch podejsciach okreslania efek-
tywnosci; z jednej strony jest zorientowana na naklady, z drugiej na efekty’,
efektywnosc¢ dochodowg - koncentracja na maksymalnym poziomie zysku przy
uwzglednieniu najbardziej istotnych naktadow?®,

efektywnos¢ kosztowg — umozliwia identyfikacje jak najmniejszych kosztow
dla osiggniecia danych efektow?,

efektywnos¢ organizacyjng - koncentracja na strategii rozwoju przyjetej przez
badany podmiot i rozwoju osobistym pracownikéw danej jednostki'®,
efektywnos¢ finansowg — identyfikowana na podstawie wynikéw finansowych
okreslonego podmiotu'!,

efektywnos¢ ogélng — zawierajaca efektywno$¢ techniczng i alokacyjng'

Do pomiaru efektywnosci wykorzystuje si¢ wiele metod, ktére mozna przypo-
rzadkowac do trzech kategorii (patrz rysunek 2.1)":

metody wskaznikowe — podstawa metod nalezacych do tej kategorii jest okre-
$lenie relacji pomiedzy wybranymi wielko$ciami finansowymi i/lub ekono-
micznymi; otrzymane w ten sposdb wartosci wskaznikow podlegaja ocenie
przez zestawienie ich z wartosciami wzorcowymi lub charakterystycznymi dla
danego sektora badz branzy; interpretacje tych metod moga réwniez zawie-
ra¢ poréwnanie wartosci wskaznikéw dla réznych podmiotéw oraz zmiany
warto$ci wskaznikéw w czasie',

metody parametryczne — identyfikowane sa z metodami ekonometrycznymi,
a ich podstawa jest okreslenie relacji miedzy zmiennymi gospodarczymi o cha-
rakterze ekonomicznym i/lub finansowym; podejmuje si¢ tu réwniez préby
zobrazowania wspomnianych relacji z wykorzystaniem funkcji matematycz-
nych; przy zastosowaniu tych metod nalezy zwrdci¢ uwage na kilka problemoéw,
ktore uwidaczniajg si¢ przy weryfikacji zalozen dla réznych etapéw badania;
wynikiem wspomnianych trudnosci jest czgsto brak mozliwosci poprawne-
go skonstruowania modelu i okreslenie ocen parametréw pozadanych przy
analizach modeli parametrycznych?,

E. Stola, Efektywnosc techniczna a efektywnosc¢ finansowa bankow komercyjnych, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2011, nr 639, s. 142.

A. Perek, Wykorzystanie..., s. 223-224.

Ibidem.

A. Pyszka, Istota efektywnosci. Definicje i wymiary, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2015, nr 230, s. 24.

A. Perek, Wykorzystanie..., s. 223-224.

Ibidem.

M. Lisowski, Metoda Data Envelopment Analysis (DEA) w ocenie efektywnosci podmiotéw, ,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2014, nr 343, s. 365.

Ibidem.

Ibidem.
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= metody nieparametryczne — polegaja na przesledzeniu relacji efektow bada-
nego podmiotu lub jednostki decyzyjnej w poréwnaniu do maksymalnego,
mozliwego do osiaggnigcia efektu w danych warunkach; zalicza si¢ do nich
przede wszystkim Data Envelopment Analysis (DEA)' oraz Free Disposal Hull
(FDH)", ktorych fundamenty opierajg sie¢ na mikroekonomicznej funkgji

produkgji'®.
metody
wskaznikowe
metody metody
pomiaru K
efektywnodci parametryczne
yw L J Data Envelopment
Analysis (DEA)
metody
nieparametryczne

Free Disposal Hull
(FDH)

Rysunek 2.1. Klasyfikacja metod pomiaru efektywnosci
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wymienione powyzej grupy metod pomiaru sg stosowane do badania roz-
nego rodzaju efektywnosci. W niniejszym opracowaniu autor podejmuje probe
okreslenia efektywnosci technicznej procesu finansjalizacji'®, ktérg postrzega sie
jako relacje naktadéw, w postaci wynikéw sektora bankowego, do efektow jako
wynikow sfery realnej gospodarki®. Do zbadania efektywnosci finansjalizacji
wybrano metode¢ Data Envelopment Analysis (DEA), ktora jest zaliczana do
metod nieparametrycznych®.

W badaniach przeprowadzanych metoda DEA wyroznia sie cztery rodzaje efek-
tywnosci. Wskazuja one rdwniez na ewolucje rozwiazan dotyczacych tej metody.
Do wspomnianych rodzajow efektywnosci zalicza sie:

16 M. Pawtowska, S. Kozak, Przystgpienie Polski do strefy euro a efektywnos¢, poziom konkurencji
oraz wyniki polskiego sektora finansowego, ,Materiaty i Studia NBP” 2008, nr 228, s. 13.

17 T.Siudek, Bankowos¢ spotdzielcza w Polsce i wybranych krajach Unii Europejskiej - wymiar eko-
nomiczny, organizacyjny i spoteczny, Wydawnictwo Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego,
Warszawa 2011, s. 18-23.

18 A. Perek, Wykorzystanie...,s.224.

19 Patrz rozdziat lll niniejszego opracowania.

20 Efektywnos¢ finansjalizacji zostata szczegdtowo opisana w podrozdziale 6.2. Efektywnosc
finansjalizacji.

21 J. Koztowska, Zastosowanie...’ s. 307.
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= efektywnos¢ Pareto,

= efektywnos¢ Koopmansa,

= efektywnos¢ Farrell-Debreu,

= efektywnos¢ Russela.

W kolejnych podrozdziatach niniejszego opracowania zostanie przedstawiona
specyfika rodzajow efektywnosci wystepujacych w metodzie DEA.

2.1.1. Efektywnosc Pareto

Efektywno$cia zajmowalo si¢ wielu autoréw. Jednym z pierwszych byt V. Pareto,
ktéry w 1896 roku wykazal, ze dany system jest efektywny, jesli nie da si¢ zwigk-
szy¢ efektywnosci jednego podmiotu, jednoczesnie nie zmniejszajac efektywnosci
drugiego®. Zasada ta zostala okreslona jako efektywnos¢ Pareto®.

Efektywnos¢ Pareto jest czesto wykorzystywana do wyjasnienia estymacji ob-
wiedni danych w metodzie DEA. W tym sensie dzialanie efektywnosci obrazuje
nastepujacy przyklad. Badamy dwa podmioty, z ktérych kazdy ponosi po jednym
(tym samym) nakladzie i osiaga po jednym (tym samym) efekcie. Dla efektywno-
$ci Pareto podmiot pierwszy jest bardziej efektywny od drugiego w przypadku,
gdy ponosi naktady nie wigksze niz podmiot drugi i osigga w stosunku do niego
nie mniejsze efekty. Jesli zaden z podmiotdw nie jest wzgledem drugiego bardziej
efektywny, to w sensie Pareto oba podmioty s3 efektywne.

Zdolnosci interpretacyjne efektywnos$ci Pareto s3 do$¢ ograniczone, poniewaz
wykorzystujemy skale nominalng, ktora umozliwia jedynie zliczanie relacji rownosci
i réznosci. Jedyna mozliwa klasyfikacjg jest zatem przyporzadkowanie badanych
podmiotéw do zbioréow podmiotéw efektywnych lub nieefektywnych. Przy takim
typie zastosowanej skali” nie ma mozliwosci okreslenia stopnia efektywnosci lub
nieefektywnosci podmiotu®.

22 V. Pareto, Cours d’économie politique, Lausanne-Paris 1896-1897, vols. 1-2, cyt. za M. Nowak,
Prakseologiczna ocena uzytecznosci metody DEA w diagnozie efektywnosci organizacji, ,Zeszyty
Naukowe Politechniki Poznanskiej. Organizacja i Zarzadzanie” 2015, nr 66.

23 M. Nowak, Prakseologiczna...,s. 104.

24 B. Guzik, Podstawowe modele DEA w badaniu efektywnosci gospodarczej i spotecznej, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 40.

25 Przy efektywnosci Pareto jest stosowana skala nominalna obejmujaca jedynie zliczanie liczby
relacji réwnosci i r6znosci, E. Gatnar, M. Walesiak (red.), Metody statystycznej analizy wielo-
wymiarowej w badaniach marketingowych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara
Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2004.

26 B. Guzik, Podstawowe modele..., s. 40.
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2.1.2. Efektywnos¢ Koopmansa

W 1951 roku rozwiniecie poprzedniego podejscia do efektywnosci przedstawit
T.C. Koopmans”. Wychodzac z efektywnosci Pareto®, uznal istnienie pewnego
punktu efektywnego w przestrzeni dobr, w ktérym nie mozna zwigkszy¢ efektyw-
nosci jednego podmiotu, nie zmniejszajac efektywnosci drugiego®. Efektywnos¢
w tym sensie odnosi si¢ przede wszystkim do technicznych mozliwosci wytwérczych
i czesto jest okreslana jako efektywnos¢ techniczna®. W literaturze przedmiotu bywa
nazywana efektywnoscig Pareto-Koopmansa®.

Dla efektywnosci Koopmansa przyjmuje si¢ zalozenie, ze kazdy podmiot zostat
opisany wektorem?* v, = [vrj]r: L2 g POstaci®:

V=Y, X, (2.1)

gdzie:

r — numer efektu/nakladu,

j — numer podmiotu,

y,; — wartos¢ pojedynczego efektu r dla podmiotu j,
x,, — warto$¢ pojedynczego naktadu r dla podmiotu j.

Wektor ten sklada sie z pewnego rodzaju efektéw skorygowanych o poniesione
naklady. Jeden z autoréw, B. Guzik, okresla go jako ,,swego rodzaju zysk netto”. Dla
obliczenia wartosci v, niezbedne jest posiadanie wiedzy na temat szczegdtowego
rozliczenia nakladéw poniesionych do osiagniecia konkretnych efektéw. Biorac
pod uwage powyzsze, mozna stwierdzi¢, ze dwa podmioty sa wzgledem siebie
efektywne w rozumieniu Koopmansa, gdy zwigkszenie efektu netto pierwszego
z nich odzwierciedla si¢ takim samym zmniejszeniem efektu netto drugiego®. Dla
efektywnosci Koopmansa faczne zmiany efektow netto sg zerowe:

27 T.C.Koopmans,An Analysis of Production as an Efficient Combination of Activities, [w:] T.C. Koopmans
(red.), Activity Analysis of Production and Allocation, Wydawnictwo Willey & Sons, New York 1951.

28 M. Nowak, Prakseologiczna...,s. 104.

29 A. Rutkowska, Teoretyczne aspekty efektywnosci - pojecie i metody pomiaru, ,,Zarzadzanie
i Finanse” 2013, R. 11, nr 4, s. 443-444,

30 A. Kopinski, D. Porebski, Préba oceny efektywnosci bankéw komercyjnych za pomocg metody
DEA, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska Lublin - Polonia” 2015, seria: H, vol. XLIX,
nr4,s.258.

31 S.M.Mirdehghan, H. Fukuyama, Pareto-Koopmans efficiency and network DEA, “Omega” 2016,
nreél.

32 J. Ruggiero, Theory and Methodology: Measuring technical efficiency, “European Journal of
Operational Research” 2000, nr 121.

33 B. Guzik, Podstawowe modele...,s. 41.

34 J.Ruggiero, Efficiency of Educational Production: An analysis of New York School Districts, “The
Review of Economics and Statistics” 1996, vol. 78, nr 3.
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R
DV =v,2)=0 (2.2)
r=1

W kolejnym podrozdziale opisano efektywnos$¢ uwzgledniajac kilka naktadow
i efektow przy uzyciu skali ilorazowej. Bazuje ona na liniowym promieniu techno-
logicznym.

2.1.3. Efektywnosc Farrella-Debreu - efektywnos¢ radialna

Efektywnos¢ Farrella-Debreu jest fundamentalna dla wspdtczesnych modeli DEA™.
Zostala opracowana przez G. Debreu®® i M.]. Farrella”. Jej stosowanie obejmuje
uzycie skali ilorazowej, ktéra pozwala na wykorzystanie wszystkich operacji aryt-
metycznych*. Dlatego tez mozliwe jest okreslenie stopnia efektywno$ci podmiotow.

Efektywnos¢ Farrella-Debreu jest czesto w literaturze okreslana jako efektyw-
nos¢ Farella®*. Bogustaw Guzik wyrdéznia dwa podejscia do efektywnosci Farrella
zorientowanej na naktady. W tym wypadku méwimy o*:

= efektywnosci kanonicznej - zalozenie, ze naktady beda réwne postulowanym

(x* =0x), przy czym 0 < 0 < 1,
= efektywnosci standardowej — zalozenie, ze naklady beda nie wigksze od na-
ktadéw postulowanych (x/ < 0x), przy czym 0 < 0 < 1.

Interpretacji efektywno$ci Farrella zorientowanej na nakfady, a wyrazonej wskaz-
nikiem 6 dokonuje si¢ przez okreslenie, do jakiej krotno$ci powinno si¢ zmniejszy¢
naklady x, aby osiagna¢ efektywnos¢. W przypadku efektywnosci zorientowanej na
efekty warto$¢ wskaznika efektywnosci 0 oznacza wzrost efektow proporcjonalny
w stosunku do faktycznej ich wielkosci 6 = 1*.

Technologia [x y] moze zosta¢ zobrazowana promieniem technologicznym, ktéry
stanowi polprosta wychodzaca z poczatku ukladu wspotrzednych i przechodzaca przez
punkt x, symbolizujacy zbidr relacji miedzy naktadami poniesionymi na uzyskanie

35 F.R Fgrsund., N. Sarafoglou, The Tale of Two Research Communities: The Diffusion of Research
on Productive Efficiency, “International Journal of Production Economics” 2005, vol. 98, nr 1.

36 G. Debreu, The Coefficient of Resource Utilization, “Econometrica” 1951, vol. 19, nr 3.

37 M.J. Farrell, The Measurements of Productive Efficiency, “Journal of the Royal Statistical Society”
1957, series A (General), vol. 120, nr 3.

38 E. Gatnar, M. Walesiak (red.), Metody statystycznej analizy wielowymiarowej w badaniach
marketingowych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu,
Wroctaw 2004, s. 21.

39 W literaturze efektywnosc Farrella-Debreu wystepuje pod okresleniem efektywnosc Farrella.

40 B. Guzik, Podstawowe modele...

41 A.Wasilewski (red.), Efektywnos¢ instrumentdw polityki regionalnej i strukturalnej wspierajgcych
rozwéj pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej na obszarach wiejskich, Instytut Ekonomiki
Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej - Panstwowy Instytut Badawczy, Warszawa 2014.
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efektow y*2. Ze wzgledu na te ceche efektywnos¢ Farrella zalicza si¢ do efektywnosci
radialnych, czyli bazujacych na liniowym promieniu technologicznym®.
W badaniu wykonywanym przy wykorzystaniu efektywnosci Farrella nalezy
zwroci¢ uwage na jej cechy charakterystyczne, tzn.:
= dla efektywnosci zorientowanej na naktady zaktada si¢ ich komplementarno$¢
i nie dopuszcza si¢ ich wzajemnej substytucji*,
= dla efektywnosci zorientowanej na efekty zaklada sie ich komplementarnos¢
i nie dopuszcza si¢ ich wzajemnej substytucji®.

2.1.4. Efektywnosc Russella - efektywnos¢ nieradialna

Ostatnim z przedstawianych typow efektywnosci jest efektywnos¢ Russella. Zostata
ona sformutowana przez R. Russella w 1985 roku w publikacji Measures of Technical
Efficiency*. Bazuje na efektywnoéci Farrella. Roznica migdzy wspomnianymi podej-
$ciami polega na tym, ze w efektywnosci Farrella otrzymujemy efektywno$¢ radialna,
odnoszaca si¢ do wszystkich badanych naktadow (dla efektywnosci zorientowanej
na naklady) lub wszystkich badanych efektéw (dla efektywnosci zorientowanej na
efekty), z kolei w efektywnosci Russella’:

= efektywnos¢ zorientowana na naklady jest badana osobno dla kazdego

z uwzglednionych w badaniu naktadéw,

= efektywno$¢ zorientowana na efekty jest badana osobno dla kazdego z uwzgled-

nionych w badaniu efektow.

Efektywno$¢ Russella najczesciej wyraza sie jako srednia efektywnosci poszcze-
golnych nakladéw lub efektow*s. Mierzona dla kazdego z nakladdéw/efektow jest
radialna®. Jej wskaznik moze osigga¢ te samg wartos¢, przy roznych wartosciach
efektywnosci radialnych poszczegdlnych nakladow.

42 B. Guzik, Podstawowe modele...

43 k. Brzezicki, Efektywnosc dziatalnosci dydaktycznej szkolnictwa wyzszego, ,Wiadomosci Sta-
tystyczne” 2017, R. LXII, nr 11(678).

44 A.Kagan, Techniczna i Srodowiskowa efektywnosc¢ wielkotowarowych przedsiebiorstw rolnych
w Polsce, Dziat Wydawnictw IERIGZ-PIB, Warszawa 2014.

45 B. Guzik, Podstawowe modele...

46 R.R.Russell, Measures of Technical Efficiency, “Journal of Economic Theory” 1985, nr 35.

47 J.Wolszczak-Derlacz, Efektywnos¢ naukowa, dydaktyczna i wdrozeniowa publicznych szkét wyz-
szych w Polsce - analiza nieparametryczna, Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2013.

48 J. Aparicio, F. Borras, J.T. Pastor, F. Vidal, Measuring and Decomposing Firm’s Revenue and Cost
Efficiency: The Russell Measures Revisited, “International Journal of Production Economics”
2015, nr 165.

49 R.Fare, H. Fukuyama, S. Grosskopf, V. Zelenyuk, Cost Decompositions and the Efficient Subset,
“Omega” 2016, nr 62.
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Wskaznik efektywnosci Russella mozna opisa¢ wzorem™:

- 1.
0=—> 40 2.3
~ 2.0 (2.3)

n=1

gdzie:
6 - wartos¢ wskaznika efektywnosci Russella,
N - liczba naktadéw w badaniu,

Z:: 1 6, - suma efektywnosci poszczegélnych naktadéw,
én - efektywnos¢ n-tego naktadu.

Poréwnujac efektywno$¢ Russella z efektywnos$cia Farrella, nalezy zaznaczy¢,
ze w tej drugiej poziom efektywnosci obrazuje tylko jedna konfiguracja nakladow
znajdujacych si¢ na promieniu technicznym. Z kolei dla efektywnosci nieradialnej*!
okreslony poziom efektywnosci moze zosta¢ osiagniety dla réznych konfiguracji
warto$ci naktadoéw znajdujacych si¢ na okreslonej dla wspomnianego poziomu efek-
tywnosci krzywej (patrz rysunek 2.2). Przechodzenie efektywnosci Farrella do coraz
wyzszych wartosci nastepuje poprzez przesunigcie po promieniu technologicznym.
Z kolei zwigkszenie wartosci wskaznika efektywnosci Russella moze nastgpowac na
skutek kompensujacych si¢ zmian efektywnosci pojedynczych nakladow™. W tym
wypadku przesunigcie dokonuje si¢ po pewnej krzywej R. Jej ksztalt przyjmuje rozng
postaé. Moze ona by¢ zaréwno regularna, jak i nieregularna®.

Badanie przeprowadzane z wykorzystaniem efektywnosci Farrella powinno
uwzgledniac jej szczegolne wlasnosci*:

* miedzy badanymi nakladami moze wystepowac substytucja dla efektywnosci

zorientowanej na naklady,

* miedzy badanymi efektami moze wystepowac substytucja dla efektywnosci

zorientowanej na efekty.

50 I.Bardhan, W.F. Bowlin, W.W. Cooper, T. Sueyoshi, Models and Measures for Efficiency Dominance
in DEA - Part II: Free Disposal Hull (FDH) and Russell Measure (RM) Approaches, “Journal of the
Operations Research Society of Japan” 1996, vol. 39, nr 3.

51 P. Grzesiak, R. Kaptan, DEA jako metoda oceny technologii energetycznych - poréwnanie
wybranych technologii, ,Zeszyty Naukowe Instytutu Gospodarki Surowcami Mineralnymi
i Energig Polskiej Akademii Nauk” 2018, nr 102.

52 0. Badunenko, P. Mozharovskyi, Statistical Inference for the Russell Measure of Technical
Efficiency, “Journal of the Operational Research Society” 2020, vol. 71, nr 3.

53 R.R.Russell, Measures...

54 B. Guzik, Podstawowe modele...
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Rysunek 2.2. Zmiany efektywnosci Farrella (radialnej) a zmiany efektywnosci Russella (nieradialnej)
Zrédto: opracowanie na podstawie B. Guzik, Podstawowe modele DEA w badaniu efektywnosci
gospodarczej i spotecznej, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan
2009, s. 44-52.

Ewolucja sposobu okreslania efektywnosci spowodowala, ze mozliwe jest pordw-
nywanie wynikéw otrzymanych przy zastosowaniu réznych rodzajow efektywnosci.
W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ badania, ktére obejmuja zestawienie
wynikow efektywnodci radialnej oraz nieradialnej. Badania te obejmuja réwniez
probe wskazania, ktory rodzaj efektywnosci daje lepsze mozliwosci interpretacyjne
i pozwala na sformulowanie prawidlowych wnioskow.

2.2. Metoda DEA - podstawy teoretyczne

Pojecie efektywnosci jest czesto wykorzystywane do okreslenia wynikow dziatalnosci
danego podmiotu. Dokonany pomiar efektywnosci pozwala poréwnywac wyniki
otrzymane m.in. dzieki réznym sposobom zarzgdzania, odmiennym rozwigzaniom
czy decyzjom wplywajacym na wyniki danego podmiotu®.

55 B. Ludwiczak, Wykorzystanie metody DEA w przestrzenno-czasowej analizie efektywnosci
inwestycji, ,Nierownosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy” 2014, nr 39(3), s. 419-420.
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Badacze korzystaja z metod parametrycznych w celu estymacji efektywnosci kosz-
towej i dochodowej. Z kolei w badaniach nad efektywno$cia techniczng lepiej spraw-
dzaja si¢ metody nieparametryczne, ktére bazujg na programowaniu liniowym. Nie
ujmuje si¢ w nich wplywu czynnika losowego na otrzymywane wyniki®. Nie oblicza
sie potencjalnych btedéw pomiaru oraz nie okresla si¢ zaleznosci funkcyjnej miedzy
przyjetymi do badania naktadami i efektami®. Wsr6d metod nieparametrycznych za
najtrafniejsza dla okreslenia efektywnosci technicznej uchodzi metoda DEA*. W je-
zyku polskim termin ten ttumaczy si¢ jako analiza danych granicznych® lub analiza
obwiedni danych®. Metoda ta jest rowniez klasyfikowana jako jedna z technik badan
operacyjnych. DEA znajduje szerokie zastosowanie w roznych obszarach gospodarki®.
W szczegdlnosci wyrdznia sie wykorzystanie analizy obwiedni danych do okreslenia
efektywnosci podmiotéw sektora produkcyjnego, non profit i publicznego®.

Zalozenia znajdujace odzwierciedlenie w omawianej metodzie po raz pierwszy
zostaly przedstawione przez M.J. Farrella w 1957 roku®. Zaproponowat on rozwigzanie
majace na celu rozwiniecie dotychczasowego podejscia do oceny wydajnosci pod-
miotéw rynkowych®. Stosowane pojedynczo czastkowe wskazniki dziatalnosci
zostaly zamienione na calosciowy pomiar efektywnosci calego podmiotu®.

Metoda DEA pozwala okresli¢ poziom réznego rodzaju efektywnosci wielu pod-
miotéw, ktdre z kilku nakladéw (taki sam zestaw naktadéw w kazdym podmiocie)
wytwarzaja kilka efektow (przy zalozeniu takiego samego zbioru efektow w kazdym
badanym podmiocie)®. Podmiotami w analizie sg tzw. jednostki decyzyjne (Decision
Making Units - DMU)%. Moga to by¢ jednostki: ustugowe, produkcyjne, handlowe,

56 t.Zabski, Zastosowanie...,s. 153-154.

57 H. Piwowarska, Ocena efektywnosci technicznej krajowych elektrowni oraz elektrocieptowni
zawodowych cieplnych z wykorzystaniem metody DEA, ,,Energetyka” 2010, nr 4, s. 205.

58 M. Pawtowska, S. Kozak, Przystgpienie...,s. 12.

59 G. Szafranski, Metoda DEA w analizie fundamentalnej polskiego rynku akgji, ,Acta Universitatis
Lodziensis, Folia Oeconomica” 2004, nr 177, s. 347-348.

60 M. Nowak, A. Borowiec, Zastosowanie metody DEA w badaniu efektywnosci parkéw naukowo-
-technologicznych, ,Zeszyty Naukowe Politechniki Poznanskiej. Organizacja i Zarzadzanie”
2013, nr61,s. 110.

61 A.Zamojska, Zastosowanie metody DEA w klasyfikacji funduszy inwestycyjnych, ,,Przeglad
Statystyczny” 2009, R. LVI, z. 3-4, s. 52.

62 A.Szuwarzynski, Metoda DEA pomiaru efektywnosci dziatalnosci dydaktycznej szkét wyzszych,
»Nauka i Szkolnictwo Wyzsze” 2006, nr 2(28), s. 81-82.

63 M.J. Farrell, The Measurement of Productive Efficiency, “The Journal of the Royal Statistical
Society” 1957, seria: A, nr 120 (lIl).

64 A.Domagata, Metoda...,s. 22.

65 A.Bartoszewicz, H. Lelusz, Idea i kierunki wykorzystania metody DEA do pomiaru efektywnosci
dziatania gmin - wybrane aspekty, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, nr 2(80),
Cz.2,s.219.

66 A. Predki, Pomiar efektywnosci kosztowej polskich bibliotek publicznych za pomocg metody DEA,
»Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2015,
nr235,s.195.

67 A.Szuwarzynski, Metoda..., s. 82.
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a takze jednostki sektora publicznego. Zbiér DMU nie jest $cisle okreslony; w ana-
lizie mozna uwzgledni¢ dowolne jednostki zdolne przeksztalci¢ naklady w efekty®.
Jednak w celu zachowania poréwnywalnosci danych badane podmioty powinny
stanowi¢ jednorodng grupe. W ten sposob unika si¢ obserwacji dla podmiotéw
podlegajacych innym procesom niz analizowana grupa.

Zmienne przyjete w badaniu jako naklady i efekty musza spetnia¢ kilka warun-
kow. Po pierwsze powinny by¢ wyrazone w jednakowych jednostkach dla kazde-
go podmiotu (DMU). Chodzi przykladowo o uniknigcie sytuacji, gdy dla jednego
podmiotu zmienna jest podana w tysigcach euro, a dla drugiego - w milionach
euro. W takim wypadku wyniki badania przestaja by¢ miarodajne. Wartosci kaz-
dego z nakladow i efektow powinny by¢ nieujemne. Poszczegdlne zmienne moga
by¢ zaréwno zmiennymi jako$ciowymi, jak i ilo§ciowymi®. Moga by¢ ujete jako
wartosci bezwzgledne lub wskazniki. Liczba nakladow i efektéw nie powinna prze-
wyzszac liczby DMU uwzglednionych w badaniu. Agata Mesjasz-Lech wspomina,
ze liczba DMU powinna by¢ od dwdch do trzech razy wieksza od liczby nakladow
i korzysci”. Z kolei B. Guzik sugeruje’’, ze najbardziej odpowiednie jest rozwigzanie
nieréwnosci ] > max{N*E, 3*(N + E)}, gdzie ] - liczba podmiotéw w badanej gru-
pie, N - liczba nakladéw, E - liczba efektéw. Kazdy z autoréw zaznacza jednak, ze
nie sg to warunki konieczne do spelnienia, aby zrealizowa¢ badanie metodg DEA.
»Ponadto efekt musi mie¢ taka definicje, aby jego wzrost byl oceniany pozytywnie.
Z kolei wzrost nakladu powinien by¢ oceniany negatywnie”’?. W przypadku na-
ktadow istotny jest pozytywny wplyw poszczegélnych naktadéw na co najmniej je-
den z przyjetych efektéw. Pojedynczy naklad powinien by¢ stymulantg minimum
jednego efektu. Przyjmuje sie, Ze przynajmniej jeden z naktadéw i jeden z efektow
uwzglednionych w przeprowadzanym badaniu jest rézny od zera™.

Metoda DEA wyznacza si¢ jednostke efektywna sposrdd badanych i do niej
odnosi si¢ wyniki pozostalych, generujac przy tym ranking jednostek. Ze wzgledu
na umozliwienie zestawienia efektywnosci badanego podmiotu i efektywnosci
wzorcowej analiza danych granicznych jest tez czasem okreslana jako metoda bench-
markingowa™. Efektywnos¢ techniczna w DEA przyjmuje warto$ci z przedziatu

68 J.Nazarko, |. Januszewicz, J. Urban, Metoda DEA w analizie jednostek produkcyjnych, [w:] J. Nazar-
ko, L. Kiettyka (red.), Narzedzia informatyczne w zarzgdzaniu i inZynierii produkcji, Wydawnictwo
Difin, Warszawa 2008, s. 37.

69 B. Gajdzik, Préba implementacji metody DEA do oceny efektywnosci procesu restrukturyzacji
sektora hutniczego w Polsce, ,Inzynieria Zarzadzania. Cyfryzacja Produkcji. Aktualnosci ba-
dawcze” 2015, nr 3, s. 429.

70 A.Mesjasz-Lech, Zastosowanie metody DEA do badania efektywnosci dziatari w zakresie ochrony
powietrza - ujecie regionalne, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2014, nr 6(308),
s. 112.

71 B. Guzik, Podstawowe modele...

72 B. Gajdzik, Préba..., s. 429.

73 Ibidem.

74 A.K.Nowak, A. Matuszyk, Wykorzystanie metody DEA do oceny efektywnosci bankéw komercyj-
nych, ,,Bezpieczny Bank” 2012, nr 1(46), s. 58-509.
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[0, 1]7. Efektywnosci wzorcowe (podmioty o efektywnosci réwnej 1) wyznaczaja
krzywa efektywnosci’®. Jest ona nazywana tez obwiednig danych, ktéra obrazuje
efektywno$¢ graniczng”. Efektywne w rozumieniu DEA s3 podmioty znajdujace sie
wlasnie na krzywej efektywnosci. Nie oznacza to jednak, ze charakteryzujg sie tymi
samymi wielko$ciami naktadow i efektow lub stosujg te sama technologie’. Dzieki
wyznaczeniu krzywej efektywnosci mozliwe staje sie¢ rowniez okreslenie, ktore
podmioty sg nieefektywne”. Im dalej od krzywej znajduje si¢ dany podmiot, tym
bardziej jest on nieefektywny®.

Pierwszy model DEA, opisany w literaturze przedmiotu, zaproponowato w 1978 roku
trzech badaczy: A. Charnes, W.W. Cooper i E. Rhodes®'. Podstawe tej metody stanowi
definicja Farrella-Debreu, zgodnie z ktdrg efektywnos¢ to stosunek jednego naktadu do
jednego efektu®?. W miejsce pojedynczego naktadu i pojedynczego efektu wspomniani
badacze zaproponowali wazong sume nakladéw i wazona sume efektow®. Efektywnos¢
w podstawowym modelu DEA mozna ukaza¢ w nastepujacy sposob®:

" mEfek,
Efektywnosé = nr’]— (2.4)
ZizlviNakiadi

gdzie:

m - liczba efektow,

n - liczba nakladow,

@, — wagi intensywnosci poszczegolnych efektow,
v, — wagi intensywnosci poszczego6lnych naktadéw.

75 J. Baran, Zastosowanie metody Data Envelopment Analysis do badania efektywnosci portéw,
sLogistyka” 2012, nr 4, s. 23.

76 P.Pietrzak, Wykorzystanie metody DEA do oceny i poprawy efektywnosci funkcjonowania wydzia-
tow nauk przyrodniczych i rolniczych, ,,Stowarzyszenie Ekonomistéw Rolnictwa i Agrobiznesu.
Roczniki Naukowe” 2015, t. XVII, z. 5, s. 207.

77 A.K.Nowak, A. Matuszyk, Wykorzystanie...,s. 114-115.

78 L. Melecky, M. Stanickova, NUTS 2 Regions Classification: Comparison of Cluster Analysis and
DEA Method, “17*" Internaional Colloquium on Regional Sciences - Conference Proceedings”
2014, s. 47.

79 A.K.Nowak, A. Matuszyk, Wykorzystanie..., s. 56-5T.

80 A. Masternak-Janus, M. Rybaczewska-Btazejowska, Analiza efektywnosci innowacyjnej przed-
siebiorstw przemystowych w Polsce z wykorzystaniem metody DEA, ,,innowacje w Zarzadzaniu
i Inzynierii Produkcji” 2016, t. 1, s. 495-496.

81 A.Kucharski, Badanie efektéw skali otwartych funduszy emerytalnych za pomocg metody DEA,
»Przedsiebiorczos¢ i Zarzadzanie” 2010, t. XI, z. 10, s. 114.

82 M. Nowak, A. Borowiec, Zastosowanie...,s. 110.

83 A. Kucharski, Badanie...,s. 114.

84 J. Baran, Efektywnosc spétdzielni i pozostatych form prawnych dziatajgcych w przemysle mle-
czarskim z wykorzystaniem metody DEA, ,Roczniki Nauk Rolniczych” 2007, seria: G, t. 94, z. 1,
s.110.
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Biorac pod uwage zastosowane w opracowaniu oznaczenia, powyzszy wzor
przyjmuje postac:

"uy
g L=t (2.5)

n
ZizlviXi

Podstawg analizy obwiedni danych jest programowanie matematyczne, ktore
umozliwia pomiar relatywnej efektywnosci badanych podmiotéw®. Efektywnos¢
w metodzie DEA okresla sie za pomocg funkgji celu (0), w ktdrej wagi pelnia role
zmiennych decyzyjnych. Optymalna funkcja celu jest tu nieodlacznie zwigzana
z wyznaczeniem warto$ci wag (4, v,). Otrzymane wagi pozwalajg wyznaczy¢ zbior
benchmarkow (tzw. obiektéw wzorcowych). Dzigki temu mozliwe jest okreslenie,
do jakiej wielkosci dany podmiot powinien zmniejszy¢ wykorzystywane naklady
przy utrzymaniu poziomu efektéw (DEA zorientowana na nakfady) lub zwiekszy¢
efekty przy aktualnym poziomie nakladéw (DEA zorientowana na efekty)®.

Pierwszy model DEA podlegal modyfikacjom. Podzial wspomnianych modeli
zaprezentowano na rysunku 2.3.

Majac na uwadze informacje zamieszczone na rysunku 2.3, mozna zauwazy¢, ze
modele DEA wystepuja w podziale wedlug dwoch podstawowych kryteriow. Pierw-
sze stanowi orientacja modelu. Oznacza to, ze jego celem jest albo maksymalizacja
efektow, albo minimalizacja nakltadéw. Modele DEA moga zatem by¢®”:

= zorientowane na naklady - okreslenie minimalnych warto$ci nakladéw przy

niezmiennych wartosciach efektow,

= zorientowane na efekty — okreslenie maksymalnych efektéw przy niezmiennych

warto$ciach nakladow,

= bez orientacji.

Drugim kryterium podziatu sg korzysci skali, pozwalajace na wyréznienie modeli
DEA zakladajacych®:

= stale korzysci skali (model CCR - od nazwisk twércoéw modelu A. Charnesa,

W.W. Coopera i E. Rhodesa),
= zmienne korzysci skali (model BCC - od nazwisk tworcéw modelu R. Bankera,
A. Charnesa i W.W. Coopera); wérdd nich wyréznia sie dodatkowo modele®:

85 M. Helta, Zastosowanie metody DEA do opracowania rankingu efektywnosci spotek agencji
nieruchomosci rolnych w 2006 roku, ,Roczniki Nauk Rolniczych” 2009, seria: G, t. 96, z. 3, s. 108.

86 A.Masternak-Janus, M. Rybaczewska-Btazejowska, Analiza..., s. 495-496.

87 Z.tekawa, Ocena efektywnosci gmin wojewddztwa dolnoslgskiego z wykorzystaniem metody DEA,
»Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska Lublin - Polonia” 2012, vol. XLVI, nr 4, s. 516.

88 J. Baran, Parametryczne i nieparametryczne metody badania efektywnosci skali spétdzielni
mleczarskich, ,Roczniki Nauk Rolniczych” 2009, seria: G, t. 96, z. 3, 5. 98-99.

89 J.Kosmaczewska, Analiza...,s. 132.
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- o nierosngcych korzysciach skali,
- o rosngcych korzysciach skali,
- o niemalejacych korzysciach skali.

orientacja modelu efekty skali

Model CCR (stale efekty skali) ]

Zorientowane na naktadyf— Model BCC (zmienne efekty skali) ]

Model NIRS
(niewzrastajgce efekty skali)

Model CCR (stale efekty skali) ]

Model DEA Zorientowane na efekty Model BCC (zmienne efekty skali)]

Model NIRS
(niewzrastajgce efekty skali)

Niezorientowany model ze statymi
efektami skali

Bez orientacji Model multiplikatywny
ze zmiennymi efektami skali

Model addytywny ze zmiennymi
efektami skali

Rysunek 2.3. Klasyfikacja modeli DEA wedtug kryterium orientacji i efektow skali
Zrédto: opracowanie na podstawie A. Ferus, Zastosowanie metody DEA do okreslania poziomu
ryzyka kredytowego przedsiebiorstw, ,,Bank i Kredyt” 2006, lipiec, s. 45-46.

W praktyce zastosowanie danego modelu DEA jest uwarunkowane zatozeniami
przyjetymi do badania. W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ badania, w kto-
rych zawarto poréwnanie wynikéw otrzymanych z réznych wersji metody DEA.
W dalszej czesci rozdzialu opisano podstawowe modele DEA o statych i zmiennych
efektach skali.

2.2.1. Zalety i wady metody DEA

Kazda metoda badawcza ma okreslone zalety i wady. Nie inaczej jest w przypad-
ku DEA, ktéra nalezy do metod nieparametrycznych, co powoduje okreslone
konsekwencje.

W literaturze przedmiotu podkresla sig, ze metoda DEA charakteryzuje si¢ duzg
uniwersalnoscig zastosowania w poréwnaniu z metodami parametrycznymi. Co
jednak wazne, dla analizy obwiedni danych nie ma obowigzku wskazania zaleznosci
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funkcyjnej wystepujacej miedzy wybranymi do badania nakladami a efektami®.
Zalety odnoszace si¢ do metody DEA i jej zastosowania to réwniez:

* dokonywanie obliczen dla réznych technologii produkeji, skutkujacych od-
miennym przelozeniem poniesionych naktadéw na osiagane efekty®’,

= ulatwienie obliczen poprzez zastosowanie programowania liniowego w obli-
czaniu wskaznika efektywnosci®,

= mozliwos¢ tworzenia rankingdw badanych, poréwnywanych podmiotow?®,

* mozliwo$¢ wskazania benchmarkéw i tworzenie tzw. formut benchmarkin-
gowych, ktére pomagaja okresli¢ optymalne parametry dla nieefektywnych
podmiotow®,

* mozliwo$¢ wskazania obszarow aktywnosci, w ktérych mozna podja¢ dziatania
zmierzajace do poprawy efektywnosci podmiotéw nieefektywnych®,

= wystepowanie wielu modyfikacji metody DEA, ktére pozwalaja na uwzglednianie
nowych zalozen i poszerzaja mozliwosci interpretacyjne uzyskiwanych wynikow®.

Poza wspomnianymi powyzej zaletami, wynikajacymi z zastosowania metody DEA,

wyrdznia si¢ réwniez wiele korzysci zwigzanych z zalozeniami dotyczacymi naktadow
i efektow wykorzystywanych w badaniu. Z tego powodu do najczesciej wymienianych
zalet analizy obwiedni danych w tym ujeciu zalicza si¢ przede wszystkim:

= wielowymiarowo$¢”, poniewaz moze by¢ wykorzystana w badaniu podmiotéw,
ktore wykorzystuja kilka naktadow i osiagaja kilka efektow®,

= fakt, ze wykorzystywane w badaniu naklady i efekty moga by¢ wyrazone w roz-
nych mianach - mozliwo$¢ zastosowania danych wzglednych wyrazonych
w réznych jednostkach bezwzglednych itd.”,

= brak konieczno$ci przypisania wag kazdemu z badanych naktadow i efektow!'®.

Opisywana metoda ma jednak kilka znaczacych wad:

= wskaznik efektywnosci obliczany metoda DEA jest efektywnoscia wzgledna, co
oznacza, ze efektywnos¢ jest mierzona wzgledem innych badanych podmiotow'”’,

90 M. Nowak, Prakseologiczna...,s. 102-103.

91 W. Pasewicz, M. Swittyk, Zastosowanie DEA do oceny efektywnosci technicznej dziatalnosci
dydaktycznej uczelni publicznych w 2005 roku, ,Folia Pomeranae Universitatis Technologiae
Stetinensis, Oeconomica” 2010, nr 280(59), s. 88.

92 A. Pajor, A. Predki, Estymacja miernika efektywnosci technicznej w ramach metody DEA,
»Przeglad Statystyczny” 2009, R. LVI, z. 3-4, s. 5.

93 M. Lisowski, Metoda...

94 Ibidem.

95 Ibidem.

96 Ibidem.

97 W literaturze przedmiotu proponowane sg maksymalne liczebnosci naktadow i efektow
w stosunku do liczebnosci badanej grupy podmiotoéw - patrz Guzik (2009).

98 A. Pajor, A. Predki, Estymacja..., s. 5.

99 M. Nowak, Prakseologiczna...,s. 102-103.

100 A. Masternak-Janus, M. Rybaczewska-Btazejowska, Analiza..., s. 495-496.
101 W. Pasewicz, M. Swittyk, Zastosowanie..., s. 88.
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* dodanie lub usunigcie z badania jednego lub wielu podmiotéw moze wplyna¢
na wskazniki efektywnosci dla podmiotéw, ktdre pozostawiono; z tego wzgledu
zaleca si¢, aby w badaniu uwzgledni¢ wszystkie obiekty danego rodzaju'®,

= wrazliwo$¢ otrzymanych wynikéw na niekompletne lub btedne dane'®; poza
tym wybor naktadow i efektéw wykorzystanych w badaniu jest czesto zalezny
od dostepnosci danych; badacz nie moze mie¢ réwniez pewnosci, czy przy-
jete w badaniu zmienne przekazujg wystarczajace informacje o analizowanej
technologii'™,

= w przypadku braku odpowiedniego oprogramowania lub $rodowiska oblicze-
niowego wykonanie obliczenn metoda DEA jest do$¢ czasochlonne, co wynika
gléwnie z koniecznosci zastosowania wielu obliczen iteracyjnych'®.

Kwestig sporna jest wskazywana w literaturze redundancja'*® podmiotéw uzna-
wanych za efektywne'””. Niektorzy autorzy twierdzg, ze wyniki metody DEA moga
wskazywac¢ na duzg liczbe podmiotow efektywnych w badanej grupie'®. Z drugiej
strony zaznacza si¢, ze odsetek podmiotow efektywnych zwykle obejmuje od 30 do
50% badanej grupy podmiotéw'®.

Przedstawione zalety i wady dotycza réznych modeli DEA, a w szczeg6lnosci
odnoszg si¢ do podstawowych modeli o stalych i zmiennych efektach skali. Ponizej
przedstawiono opis modeli CCR o statych efektach skali oraz BCC o zmiennych
efektach skali.

2.2.2. CCR - podstawowy model DEA

W literaturze przedmiotu wyroéznia sie wiele modeli analizy obwiedni danych.
Pierwszy model DEA w 1978 roku zaproponowali A. Charnes, W.W. Cooper
i E. Rhodes. Od pierwszych liter nazwisk autoréw nosi on dzi§ nazwe modelu CCR.
Rozwigzanie zaproponowane przez tych autoréw pozwala sprowadzi¢ nieliniowy
problem wyjsciowy do postaci programowania liniowego. Zastosowanie takiego roz-
wigzania pozwolilo na okreslenie efektywnosci wielu DMU na podstawie nakladow

102 M. Lisowski, Metoda...

103 B. Guzik, Propozycja metody szacowania efektywnosci instytucji non profit, ,Roczniki
Ekonomiczne Kujawsko-Pomorskiej Szkoty Wyzszej w Bydgoszczy” 2009, nr 2, s. 76.

104 A. Pajor, A. Predki, Estymacja..., s. 5.

105 M. Lisowski, Metoda...

106 Redundancja liczby obiektéw w metodzie DEA - w niektérych zastosowaniach metoda
DEA moze uznawac znaczng cze$¢ analizowanych obiektéw za efektywne (B. Ludwiczak,
Wykorzystanie..., s. 421).

107 M. Nowak, Prakseologiczna...,s. 102-103.

108 B. Ludwiczak, Wykorzystanie..., s. 421.

109 B. Guzik, Propozycja metody..., s. 76.
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i efektow'!. Autorzy zaproponowali model o stalych efektach skali. Podstawowa
kwestig przy wyborze jego postaci jest orientacja modelu. Wyrézniamy bowiem
modele zorientowany na naklady (minimalizuje naklady) oraz zorientowany na
efekty (maksymalizuje efekty)'''. Roznig si¢ one postacig funkcji celu. Wystepuja
réwniez inne wersje omawianego modelu, a mianowicie w postaci''%:
= standardowej (ograniczenia modelu sg nieréwnosciami stabymi) lub kanonicz-
nej (ograniczenia modelu sg rownaniami - jest to wersja modelu z tzw. luzami),
= pierwotnej (model mnoznikowy — wylicza wyceny pojedynczych nakladéw
i efektow) lub dualnej (model obwiedniowy — wylicza sie wagi intensywnosci
pozwalajace okresli¢ technologie optymalng).
Model CCR nastawiony na naklady mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposob':

0 > min (2.6)
J
Zj=1xnjﬂ,j§6xnj,n— 1,2,...,N 2.7)
J
D mA 2 Y m =120, M (2.8)
A=20j=1,2,.. (2.9)

gdzie:

x,; = poszczegolne naklady dla pojedynczych DMU uwzglednionych w badaniu,
Y,; — poszczegllne efekty dla pojedynczych DMU uwzglednionych w badaniu,
A, - wspolezynniki kombinacji technologii wspolnej.

Wykorzystanie modelu CCR daje badaczowi wiele informacji i umozliwia doko-
nanie licznych interpretacji. Zastosowanie wspomnianego modelu pozwala m.in.'"*:
= okresli¢, ktore obiekty sg efektywne lub nieefektywne (w rozumieniu efek-
tywnosci Farrella),
= okresli¢ poziom nieefektywnosci,
= ustali¢ ranking nieefektywnych DMU,

110 N. Adler, L. Friedman, Z. Sinuany-Stern, Review of ranking methods in the data envelopment
analysis context, “European Journal of Operational Research” 2002, nr 140, s. 249.

111 J. Nazarko, I. Jakuszewicz, J. Urban, Metoda DEA w analizie jednostek produkcyjnych,
[w:] J. Nazarko (red.), Narzedzia informatyczne w zarzqgdzaniu i inZynierii produkcji,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2008, s. 39.

112 B. Guzik, Uwagi na temat zastosowania metody DEA do ustalania zdolnosci kredytowej,
»Przeglad Statystyczny” 2009, R. LVI, z. 2, s. 4.

113 P.Zhou, B.W. Ang, K.L. Poh, A survey of data envelopment analysis in energy and environmental
studies, “European Journal of Operational Research” 2008, nr 189, s. 3.

114 B. Guzik, Podstawowe mozliwosci analityczne modelu CCR-DEA, ,,Badania Operacyjne i Decyzje”
2009, nr1,s.62.
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= okresli¢ technologie optymalne nieefektywnych DMU,
= sporzadzi¢ formuly benchmarkingowe dla poszczegdlnych nieefektywnych DMU,
= stwierdzi¢ nadwyzki nakladéw (w modelu zorientowanym na naklady) lub
deficyty efektéw (w modelu zorientowanym na efekty).
Zastosowanie modelu CCR obejmuje stale efekty skali. Oznacza to, Ze nie
uwzglednia zmian, ktére sa poza kontrolg decydentéw. Obejmuje je zas model
BCC, ktdry opisano w nastepnym podrozdziale.

2.2.3. BCC - model DEA o zmiennych efektach skali

Model BCC stanowi rozwiniecie podstawowego modelu DEA, ktérym jest CCR.
Ten ostatni uwzglednia state efekty skali'’>. W praktyce DMU podlegaja réznym
zjawiskom rynkowym, ktoére s poza kontrolg i powoduja korzysci lub niekorzysci
skali''®. Przykladami moga by¢ nieuczciwa konkurencja czy regulacje rzadowe'"’.
W roku 1984 R. Banker, A. Charnes i W.W. Cooper''® zaproponowali model posze-
rzajacy podstawowy CCR o uwzglednienie zmiennych efektow skali'®. Od nazwisk
autorow nosi on nazwe modelu BCC. Nalezy zaznaczy¢, ze model ten uwzglednia
zmienne efekty skali'®, nie okresla jednak, jakiego sg one typu'*.

Réznice pomiedzy modelami CCR i BCC nie obejmuja jedynie podejscia do
uwzglednienia efektow skali. W pierwszym z nich wskazniki efektywnosci dla
modelu zorientowanego na naklady i dla modelu zorientowanego na efekty sa
swoimi odwrotno$ciami'*?. Z kolei w modelu BCC taka zalezno$¢ nie zachodzi'®.
Zbiory nieefektywnych jednostek decyzyjnych beda sie pokrywac. Jednakze war-
tosci wskaznikow efektywnosci z modelu zorientowanego na nakfady nie dadzg si¢
przeliczy¢ na wariant zorientowany na efekty i na odwrot.

115 Y. Deng, Y. Yan, Evaluating Route and Frequency Design of Bus Lines Based on Data Envelopment
Analysis with Network Epsilon-Based Measures, “Journal of Advanced Transportation” 2019, s. 3.

116 N.K. Avkiran, Investigating Technical and Scale Efficiencies of Australian Universities through
Data Envelopment Analysis, “Socio-Economic Planning Sciences” 2001, nr 35, s. 76.

117 J. Titko, J. Stankeviciene, N. Lace, Measuring Bank Efficiency: DEA Application, “Technological
and Economic Development of Economy” 2014, vol. 20(4), s. 743-744.

118 R.Banker, A. Charnes, W.W. Cooper, Some Models for Estimating Technical and Scale Efficiencies
in Data Envelopment Analysis, “Management Secience” 1984.

119 M. Malik, S. Efendi, M. Zarlis, Data Envelopment Analysis (DEA) Model in Operation Management,
“4t International conference on Operational Research 0P Conf. Series: Materials Science and
Engineering” 2018, nr 300.

120 E. Nissi, M. Giacalone, C. Cusatelli, The Efficiency of the Italian Judicial System: A Two Stage
Data Envelopment Analysis Approach, “Social Indicators Research” 2019, nr 146, s. 400.

121 A. Feru$, Zastosowanie metody DEA do okreslania poziomu ryzyka kredytowego przedsiebiorstw,
»Bank i Kredyt” 2006, lipiec, s. 45-46.

122 N.Adler, L. Friedman, Z. Sinuany-Stern, Review..., s. 251.

123 F. Karik, U. Iskender, C. Kilinc, Turkey’s Energy Efficiency and Its Relative Position against OECD
and BRICS Countries, “Journal of Polytechnic” 2020, nr 23(2), s. 516.
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Rekomenduje si¢ wykorzystanie modelu BCC w przypadkach, gdy badane obiekty
nie dzialajg w swym optymalnym rozmiarze, a naklady i efekty nie s3 w petni pro-
porcjonalne'*. Niektorzy autorzy uwazaja, ze model BCC jest dobrym sposobem
mierzenia efektywnosci rozwinietych sektoréw bankowych lub funkcjonujacych
w ich ramach bankéw'>.

Model BCC ma takg samg posta¢ i warunki jak model CCR. Jedyna r6znica jest
dodatkowy warunek, ze suma wspolczynnikéw kombinacji technologii wspdlnej
musi by¢ réwna 1 (wzor 2.10)'%.

]
z/ij =1 (2.10)

Opisywane modele DEA stuza do okreslenia efektywnosci na dany moment,
np. na koniec danego roku. W nastepnym podrozdziale opisano metode badania
dynamiki zmian efektywnosci, ktéra umozliwia poszerzenie prowadzonych badan.

2.2.4. Zmiany efektywnosci - indeks Malmquista

Modele DEA pozwalaja okresli¢ jedynie statycznie (np. w okreslonym roku) po-
ziom efektywnosci danego podmiotu'”. Do pomiaru zmian efektywnosci w czasie
wykorzystuje si¢ réznego typu indeksy. W literaturze przedmiotu wyrdznia sie trzy
podstawowe indeksy zmian efektywnosci: indeks T6rnquista, indeks Fishera, in-
deks Malmquista'?. Zastosowanie dla zmian efektywnosci wyliczonej metoda DEA
ma przede wszystkim trzeci z nich'®. Zostal on przedstawiony w 1982 roku przez
D.W. Cavesa, L.R. Christensena i W. Diewerta'*.

Dekompozycja indeksu Malmquista pozwala na okreslenie sktadowych zmian
efektywnosci w czasie. W podstawowej wersji indeksu mozna okresli¢ zmiany czystej

124 C. Dirik, S. Sahin, P. Engin, Environmental Efficiency Evaluation of Turkish Cement Industry:
An Application of Data Envelopment Analysis, “Energy Efficiency” 2019, vol. 12, s. 2084.

125 J.Titko, J. Stankeviciene, N. Lace, Measuring..., s. T43-T44.

126 S.A. Edalatpanah, F. Smarandache, Data Envelopment Analysis for Simplified Neutrosophic
Sets, “Neutrosophic Sets and Systems” 2019, vol. 29, s. 217.

127 SV.Ratner, Dynamic Problems of Estimation of Ecological-Economic Efficiency of Regions Based
on Basic Models of Data Envelopment Analysis, “Automation and Remote Control” 2019, vol. 80,
nrl2,s.2246.

128 U. Grzybowska, M. Karwanski, Indeks Malmquista i zmiany efektywnosci wzgledem granicy
nieefektywnosci: Analiza wybranych firm notowanych na GPW w Warszawie, ,,Studia Ekonomiczne.
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2018, nr 364, s. 88-89.

129 A. Cwigkata-Matys, W. Nowak, Dekompozycja indeksu produktywnosci Malmquista w modelu
DEA, ,Acta Universitatis Wratislaviensis”, nr 3322, s. 273.

130 D.W. Caves, L.R. Christensen, W. Diewert, Multilateral Comparisons of Output, Input, and
Productivity Using Superlative Index Numbers, “Economic Journal” 1982, vol. 92, nr 365.
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efektywnosci oraz te wynikajace ze zmian technologicznych zachodzacych w danym
podmiocie. Interpretacja otrzymanych wynikéw jest wzglednie prosta. Jesli indeks przyj-
muje wartosci powyzej 1, oznacza to, ze nastgpil wzrost efektywnosci danego podmiotu.
W przypadku wartosci mniejszej niz 1 efektywnos¢ danego podmiotu zmniejszyta sie'*'.

Indeks Malmquista dla badania zorientowanego na naklady przyjmuje naste-
pujaca postac'*:

1

Dt()’z+1’xt+1)XDHI(J’Hl’xtH)Z (2.11)
Dt(yt’xt) DHl(yt’xt)

M(yt+l’xt+l’yt’xt)=

gdzie:

x, X, — wektor wejscia (naktadu) w okresach it + 1,

V¥, ., — wektor wyjscia (efektu) w okresach it + 1,

D, D, , - funkcja dystansu zorientowana na naktady odnoszaca si¢ do technologii
w okresach tit+ 1.

Istnieje kilka podej$¢ do dekompozycji indeksu Malmquista. Sposrod nich wy-

réznia si¢ dwa gléwne, opracowane przez'*:

= R. Fidre i S. Grosskopf, ktorzy zaproponowali najprostszy rozklad indeksu
Malmgquista, sktadajacy sie¢ z iloczynu zmian efektywnosci technicznej DMU
oraz postepu technologicznego (M = TE_x TP ); w pozniejszym okresie ci
autorzy zaproponowali réwniez rozwiniecie tego podejscia'*, zmieniajac TE,
na zmiang efektywnosci technicznej w czasie dla modelu zorientowanego na
naktady, przy zalozeniu zmiennych efektow skali (TE ), i zmiang efektywnosci
wynikajaca ze zmiany efektow skali miedzy okresami ti ¢ + 1 (SE*); rozwinieta
dekompozycja indeksu Malmquista zaproponowana przez R. Fare i S. Grosskopf
przyjmuje posta¢c M = TE x TP_x SE*'*,

* C. Ray i E. Desli, ktérzy zaproponowali trojczynnikowe podejscie do de-
kompozycji indeksu Malmgquista; wymienieni autorzy uznali, ze skfada si¢
na niego iloczyn zmiany efektywnosci technicznej w czasie dla modelu zo-
rientowanego na naktady, przy zatozeniu zmiennych efektéw skali (TE ),
przesunigcia empirycznej funkcji produkcji dla okreséw tit + 1 (TP ) oraz

131 U.G. Pinto de Abreu et al., Heifer Retention Program in the Pantanal: A Study with Data
Envelopment Analysis (DEA) and Malmquist Index, “Revista Brasileira de Zootecnica” 2012,
vol. 41, nr 8, s. 1940.

132 M. Swittyk, A. Wilczynski, Zastosowanie indeksu Malmquista do badania zmian efektywnosci
uczelni publicznych, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2015,
nr401,s.516.

133 A. Cwigkata-Matys, W. Nowak, Dekompozycja...,s. 279.

134 R. Fare et al., Productivity Growth, Technical Progress, and Efficiency Change in Industrialized
Countries, “American Edonomic Review” 1994, vol. 84(1).

135 R. Fare et al., Productivity...
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zmiany efektywnos$ci wynikajacych ze zmiany efektéw skali (SE); dekompo-
zycja indeksu Malmgquista zaproponowana przez C. Raya i E. Desli przyjmuje
posta¢c M = TE x TP x SE".

W literaturze przedmiotu trudno odnalez¢ badania jednoznacznie ukazujace, ze
ktores z opisanych podejs¢ do dekompozycji indeksu Malmquista jest lepsze. W kolej-
nym podrozdziale opisano przyklady badan, ktére przeprowadzono z zastosowaniem
metod nieparametrycznych stuzacych do okreslenia efektywnosci techniczne;j.

2.3. Metoda DEA - zastosowanie w praktyce

Analiza obwiedni danych jest metoda uniwersalng, w ktérej warunki selekeji zmiennych

do modelu sg dos¢ fagodne (w poréwnaniu do metod parametrycznych)'”. Dzieki wielu

zaletom znajduje szerokie zastosowanie w roznych obszarach badawczych', takich jak:

= podmioty sektora publicznego'*’, np. szkoty wyzsze (np. G. Abramo et al.'*,

J. Johnes'!, R. Askari et al.'*?), szpitale (np. M. Caballer-Tarazona i D.Vivas-

-Consuelo'#, T.K. Babalola i I. Moodley'*, H. Ravaghi et al.'**), przedsigbiorstwa
wodociggowe (np. G. Romano i A. Guerrini'*),

136 C. Ray, E. Desli, Productivity Growth, Technical Progress, and Efficiency Change in Industrialized
Countries: Comment, “The American Economic Review” 1997, vol. 87, nr 5.

137 A. Zamojska, Zastosowanie..., s. 52.

138 A. Domagata, Metoda..., s. 22.

139 Szerokie badania na temat kilku cze$ci sektora publicznego podjeli M. Halaskova, R. Halaskova,
V. Prokop, Evaluation of Efficiency in Selected Areas of Public Services in European Union
Countries, “Sustainability” 2018, vol. 10, nr 12.

140 G. Abramo, T. Cicero, C.A. D’Angelo, A Field-standardized Application of DEA to National-scale
Research Assessment of Universities, “Journal of Informetrics” 2011, vol. 5, nr 4.

141 J. Johnes, Data Envelopment Analysis and Its Application to the Measurement of Efficiency in
Higher Education, “Economics of Education Review” 2006, nr 25.

142 R. Askari, S. Rafiei, M. Ranjbar et al., Estimation of The Efficiency of Different Academic
Departments Using Data Envelopment Analysis: A Study in an Iranian Medical University, “Journal
of Medical Education and Development” 2019, vol. 14, nr 1.

143 M. Caballer-Tarazona, D. Vivas-Xonsuelo, A COST and PERFORMANCE COMPARISON of Public
Private Partnership and PUBLIC HOSPITALS in Spain, “Health Economics Review” 2016, nr 6(1).

144 T.K. Babalola, I. Moodley, Assessing the Efficiency of Health-care Facilities in Sub-Saharan Africa:
A Systematic Review, “Health Services Research and Managerial Epidemiology” 2020, vol. 7.

145 H. Ravaghi, M. Afshari, P. Isfahani, V.D. Bélorgeot, A systematic review on hospital inefficiency
in the Eastern Mediterranean Region: Sources and Solutions, “BMC Health Services Research”
2019, nr 19(1).

146 G. Romano, A. Guerrini, Measuring and Comparing the Efficiency of Water Utility Companies:
A Data Envelopment Analysis Approach, “Utilities Policy” 2011, vol. 19.
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= sektor energetyczny'"’,

= sektor transportu lotniczego (np. M. Song et al.'*, C.P. Barros i P. Dieke'*),

* transport publiczny'®,

= portéow morskich'',

= wojskowe centra militarne

Metoda DEA jest rowniez stosowana w szacowaniu efektywnosci sektora bankowe-
£0, pojedynczych bankéw oraz oddziatéw bankowych. Takie zastosowanie okazuje
sie niezwykle istotne ze wzgledu na temat niniejszego opracowania.

W badaniach dotyczacych sektoréw bankowych metoda DEA jest czesto jedna
z dwoch lub trzech zastosowanych metod, ktére umozliwiaja dokladniejsza reali-
zacje celow badawczych. Niektdre z nich zapewniajg zweryfikowanie istotnosci
nakladow i/lub efektow uwzglednianych w analizie obwiedni danych. Inne metody
stanowig rozwiniecie badan dotyczacych efektywnosci i tacza zastosowanie metod
nieparametrycznych z parametrycznymi.

Dla zastosowania metody DEA istotne jest okreslenie zmiennych, najlepiej opi-
sujacych sektor bankowy lub banki. W literaturze przedmiotu wymienia sie kilka
podejs¢ do okreélenia nakladéw i efektow. Dokonany przeglad literatury pozwolit
ustali¢ najczesciej wykorzystywane zmienne. W tabeli 2.1 przedstawiono bada-
nia sektoréw bankowych i bankéw, z wykorzystaniem nieparametrycznej metody
DEA. Zaprezentowany w tej tabeli przeglad pozwala wskaza¢ najczesciej stosowane
warianty analizy obwiedni danych i okresli¢, ktore metody umozliwiaja wieksza
zdolnos¢ interpretacyjng wynikow.

152

147 P.S. Chauhan, G. Singh, Economic Efficiency Measurement of Power Sector Reforms in Haryana
Using DEA, “The Indian Economic Journal” 2020, vol. 68, nr 2.

148 M. Song, G. Jia, P. Zhang, An Evaluation of Air Transport Sector Operational Efficiency in China
based on a Three-Stage DEA Analysis, “Sustainability” 2020, nr 12(10).

149 C.P.Barros, P. Dieke, Performance Evaluation of Italian Airports: A Data Envelopment Analysis,
“Journal of Air Transport Management” 2007, vol. 13.

150 0.S.Vaidya, Evaluating the Performance of Public Urban Transportation System in India, “Journal
of Public Transportation” 2014, vol. 17, nr 4.

151 K. Cullinane, T.-F. Wang, The Efficiency of European Container Ports: A Cross-sectional Data
Envelopment Analysis, “International Journal of Logistics: Research and Applications” 2006,
vol. 9, no. 1.

152 W.-M. Lu, M.-H. Chen, A Benchmark-learning Roadmap for the Military Finance Center,
“Mathematical and Computer Modelling” 2011, nr 53.
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Informacje przedstawione w tabeli 2.1 pozwalajg okresli¢ kierunki badan sekto-
ra bankowego z wykorzystaniem metody DEA. Przedmiotem analiz sg banki i sek-
tory bankowe z réznych krajow, nie tylko europejskich (zwtaszcza Chin). Badania
dotyczg albo pojedynczych panstw, albo ich grup. Z jednej strony brane s3 pod uwage
placéwki o takiej samej formie wlasnosci, z drugiej — pojawiajg sie badania zoriento-
wane na pordwnanie grup bankéow o réznych formach wlasnosci. Badania czesto
obejmuja instytucje finansowe funkcjonujace w ramach okreslonego sektora ban-
kowego danego panstwa (np. Turcji'”, Stowacji***, Chin'*®). Liczebnos¢ badanych
grup waha sie od kilku do kilkuset podmiotéw. Zastosowanie metody DEA czesto
obejmuje poréwnanie sektoréw bankowych poszczegélnych panstw (Repkovd
2015; Tuskan, Stojanovi¢ 2016) lub wyszczegélnionych grup panstw (Qayyum,
Riaz 2018). W zaleznosci od zakresu podmiotowego (sektory bankowe lub po-
jedyncze banki) dane do badan pozyskiwano zaréwno ze sprawozdan bankéw,
jak i makroekonomicznych baz danych dotyczacych danego sektora bankowego.

W badaniach zaprezentowanych w tabeli 2.1 podejmowano analizy dotyczace
réznych zakreséw czasowych. W niektérych przypadkach koncentrowano si¢ na
jednym roku (Zimkova 2014), w innych analizowano nawet kilkanascie lat (Ste-
pien 2015; Guo, Na, Tan et al. 2020). Okres badawczy to kolejny wyrdznik; jest
niezwykle istotny ze wzgledu na mozliwosci interpretacyjne dokonanych badan
oraz zastosowanego wariantu lub rozwiniecia metody DEA. Mimo ze badania
zaprezentowane w tabeli 3.1 zostaly w wigkszosci opublikowane po 2014 roku, to
okresy brane pod uwage w poszczegdlnych analizach znajdowaly si¢ w przedziale
lat 1990-2017.

Cele badawcze najczesciej dotyczyly okreslenia efektywnosci badanych sektorow
lub bankéw, poréwnania uzyskanych wynikéw wzgledem innych badan oraz ze-
stawienia w czasie. Do zrealizowania tych celow stosowano radialng wersj¢ analizy
obwiedni danych w podstawowych wariantach. Wiele badan zawieralo poréwnanie
wynikow dla modeli o statych (model CCR) i zmiennych efektach skali (model BCC).
Na podstawie przegladu zaprezentowanych badan trudno jednoznacznie okresli¢,
ktéra orientacje powinien przyjaé model DEA w badaniach nad efektywno$cia
bankoéw lub sektoréw bankowych. Ciekawym elementem badan jest zastosowanie
metody ograniczajacej liczbe zmiennych wejscia i wyjscia, uwzglednianych do
okreslenia efektywnosci. Do tego celu wykorzystywano m.in. metode PCA (Daver,
Kiigtikkocaoglu 2019), analize regresji (Batir, Volkman, Gungor 2017), analize da-
nych panelowych (Repkova 2015). Niektorzy autorzy starali sie poszerzy¢ badanie

153 E.N. Ozkan-Gunay, A. Tektas, Efficiency analysis of the Turkish Banking Sector in precrisis period:
A DEA approach, “Contemporary Economic Policy” 2006, vol. 24, nr 3.

154 E. Zimkova, Technical Efficiency and Super-Efficiency of the Banking Sector in Slovakia, “Procedia
Economics and Finance” 2014, vol. 12.

155 Z. Chen, R. Matousek, P. Wanke, Chinese bank efficiency during the global financial crisis:
Acombined approach using satisficing DEA and Support Vector Machines, “The North American
Journal of Economics and Finance” 2018, vol. 43.
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nad efektywnoscig o aspekt dynamiki zmian. Z tego wzgledu wykorzystywali indeks
Malmaquista (da Silva Fernandes, Stasinakis, Bardarova 2018).

Ze wzgledu na tematyke opracowania w dokonanym przegladzie istotne sa dwa
badania. W pierwszym'* skupiono si¢ na sektorach bankowych dwudziestu czterech
panstw o gospodarkach wschodzacych. Dzigki wspomnianemu podejsciu autorzy
opracowania przy zastosowaniu nieparametrycznej metody DEA okreslili wskaz-
niki efektywnosci badanych panstw. Nastepnie dokonali poréwnania wynikéw dla
badanych panstw oraz w grupach, do ktorych przydzielono te kraje na podstawie
kryterium geograficznego. Drugie badanie obejmowalo sektory bankowe panstw
czlonkowskich Unii Europejskiej'”’. W opracowaniu zastosowano zorientowane na
efekty modele CCR i BCC. Podejscia zaprezentowane w obu opracowaniach wska-
zywaly na szerokie mozliwosci zastosowania analizy obwiedni danych w badaniach
dotyczacych sektora bankowego.

Ze wzgledu na rézne koncepcje w stosunku do roli banku jako producenta’>®
lub posrednika' istotne jest okreslenie zmiennych, ktdére najczesciej wystepuja
w badaniach dotyczacych bankéw i sektoréw bankowych. Dokonany przeglad
badan dyskursu naukowego pozwolil wyszczegoélni¢ naklady i efekty zastosowane
w kilkudziesieciu artykutach. Informacje na ten temat zamieszczono w tabeli 2.2.

Przeglad dotyczacy zastosowanych nakladow i efektow (tabela 2.2) wskazuje
na duza liczbe mozliwych konfiguracji zmiennych przyjetych do badania. Szereg
autoréw stosowato jednostopniowe badanie efektywnosci (Repkova 2014; Batir
et al., 2017), inni za$ starali si¢ wyrdzni¢ poszczegdlne podprocesy zwigzane z pro-
cesem produkcji (Fang 2019). Cz¢é¢ badan polegata na poréwnaniu poszczegélnych
rozwigzan (Stola 2014; Stepien 2015). Ciekawe podejscie zastosowali G. Daver
i G. Kiigiikkocaoglu (2019). Przyjeli oni pewien zestaw nakladow i efektow, z kto-
rych utworzyli cztery rézne modele opisujace efektywnos¢ bankow. Dzigki takie-
mu rozwigzaniu sprawdzili, jak zmienia si¢ wskaznik efektywnosci przy réznych
nakfadach i efektach.

156 A. Qayyum, K. Riaz, Incorporating Credit Quality in Bank Efficiency Measurements: A Directional
Distance Function Approach, “Journal of Risk and Financial Management” 2018, vol. 11(4).

157 B. Tuskan, A. Stojanovi¢, Measurement of Cost Efficiency in the European Banking Industry,
“Croatian Operational Research Review” 2016, vol. 7(1).

158 K. Stepien, Dylematy pomiaru efektywnosci bankéw, ,Zarzadzanie Finansami i Rachunkowo$¢”
2015, nr 3(2).

159 Ibidem.
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Na podstawie analizy literatury przedmiotu i zawartych w niej opiséw badan moz-
na wskaza¢ zmienne, ktére majg szczegdlnie szerokie zastosowanie. W przypadku
nakladow najczesciej brane s pod uwage: wydatki na personel, liczba pracownikow,
warto$¢ depozytow, koszty operacyjne i warto$¢ srodkow trwatych. Naklady te
wskazujg na istotng role szeroko pojetego zatrudnienia jako nakladu poniesionego
dla osiggniecia efektow w sektorze bankowym. Wystepuja tu tez dwie kategorie
bilansowe symbolizujace majatek oraz zobowigzania banku. Calo$¢ uzupetniaja
ponoszone koszty operacyjne. Opisane naklady majg wplyw na wielkos¢ efektow
wystepujacych najczesciej jako: wartos¢ pozyczek, warto$¢ depozytéw, docho-
dy z odsetek i dochody pozaodsetkowe. Wsrdd efektéw znaczaca role odgrywaja
kredyty, ktore generuja pewna cze$¢ dochodéw odsetkowych. Efekty uzupelniaja
dochody pozaodsetkowe. Warto zwréci¢ uwage, ze depozyty czesto pojawiajg sie
jako zaréwno naklady, jak i efekty. Wynika to z odmiennego rozumienia depozy-
tow. Z jednej strony stanowig one wartos¢ srodkéw pozyskiwanych przez bank na
udzielanie pozyczek i w takim sensie mozna je rozumie¢ jako pewnego rodzaju
naklad. Z drugiej strony, przyjmujac koncepcje banku jako posrednika, stanowia
pewnego rodzaju efekt prowadzonej dziatalnosci placowki (wielkos¢ srodkow, jakie
bankowi udato si¢ pozyskac)'®.

Przeglad badan umozliwit obserwacje ciekawych rozwigzan dotyczacych zmien-
nych branych pod uwage w badaniu efektywnosci sektora bankowego. Cesar Oliveira
i Benjamin Tabak (2005) zastosowali naktady odnoszace si¢ do ryzyka rynkowego
ponoszonego przy prowadzeniu dzialalnosci bankowe;j. Z kolei efekty stanowila
rentownos$¢ sektora bankowego'®. Odmienne podejscie zastosowali C. Krysitsis,
P. Rekleitis i P. Trivelas, ktorzy jako zmienne skladajace si¢ na efektywnos¢ przyjeli
wskazniki finansowe opisujace sytuacje banku'®*.

Nieparametryczna metoda DEA znajduje zastosowanie w wielu obszarach ba-
dawczych. Ze wzgledu na temat niniejszego opracowania szczegélnie istotne bylo
wskazanie zastosowan wspomnianej metody w ocenie sektora bankowego i jego
sktadowych. Sposréd wielu badan mozna uzna¢, ze najczesciej stosowanym modelem
analizy obwiedni danych jest model o zmiennych efektach skali (BCC), zoriento-
wany na naklady lub efekty. Okreslenie efektywnosci badanych podmiotow stanowi
podstawe do bardziej zaawansowanych interpretacji zwigzanych z sektorem ban-
kowym. Uwage zwraca odwolanie si¢ do metod uzupetniajacych badanie o analize
dynamiki zmian efektywnosci. Jedng z czesto wykorzystywanych miar jest wtedy
indeks Malmquista. Wybdr nakladéw i efektow okazuje sie szczegélnie istotny dla

160 K. Stepien, Dylematy...,s. 87-98.

161 C.V. Oliveira, B.M. Tabak, An International Comparison of Banking Sectors: A DEA Approach,
“Global Economic Review” 2005, vol. 34, nr 3.

162 C. Kyritsis, P. Rekleitis, P. Trivelas, Simulation for the Stability and DEA Risk Analysis of Greek
Banks within a Prolonged Duration of the Debt Crisis, “Procedia Economics and Finance” 2015,
vol. 33.
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wykorzystania tej metody, poniewaz wptywaja one bezposrednio na otrzymywane
wyniki. W badaniach wystepuja najczesciej podobne zmienne, opisujace rozne role
banku i sektora bankowego.

Podsumowanie

W badaniach dotyczacych efektywnosci sektora bankowego wykorzystuje sie
w szczegolnosci analize wskaznikowg oraz metody parametryczne. Uzupelnieniem
tych badan s3 metody nieparametryczne. Sposrod tych ostatnich szerokie zastoso-
wanie wobec sektora bankowego ma analiza obwiedni danych Data Envelopment
Analysis (DEA). DEA umozliwia okreslenie efektywnosci wzglednej dla podmiotow
z badanej grupy. Historycznie pierwszym modelem DEA byl model CCR o sta-
tych efektach skali. Jego rozwiniecie stanowil model BCC, w ktérym wzieto pod
uwage zmienne efekty skali. Podstawowe modele DEA obejmuja jedynie statyczne
okreslenie efektywnosci. Ich uzupelnieniem jest analiza dynamiki, realizowana za
posrednictwem réznych indekséw. Sposrdd nich czeste zastosowanie w badaniach
dotyczacych sektora bankowego znajduje indeks Malmquista. Analiza obwiedni
danych jest wykorzystywana do badan prowadzonych w wielu obszarach. Jednym
z nich sg banki i sektor bankowy. W literaturze przedmiotu wystepuja rézne przy-
ktady zastosowania metody DEA do okreslenia efektywnosci bankéw dziatajacych
w réznych panstwach. Czesto wykorzystuje sie te metode do wskazania, jak efek-
tywne sg banki w danym panstwie (np. Chinach, Indiach, Stowacji, Turcji). Szersze
spojrzenie na problematyke zwigzang z efektywnoscig bankéw i sektoréw banko-
wych proponuja autorzy badan poréwnujacych sektory bankowe poszczegélnych
panstw lub grup krajéw'®. Badania dotyczace sektora bankowego dobrze uzupelnia
zastosowanie metod nieparametrycznych. Metoda DEA ma wiele zalet, co powoduje,
ze jest wykorzystywana w ocenie efektywnosci finansjalizacji okreslonych panstw.
Wiréd tych pozytywnych aspektéw mozna wymienic:

* mozliwo$¢ tworzenia rankingdw badanych, poréwnywalnych podmiotdow,

* mozliwo$¢ wskazania benchmarkow i tworzenie tzw. formut benchmarkin-

gowych,
* mozliwos¢ wskazania obszaréw dziatalnosci, w ktérych mozna podja¢ dzialania,
* wielowymiarowos¢, gdyz metoda DEA moze by¢ zastosowana w badaniu
podmiotéw, ktdre zuzywaja kilka nakladow i osiagaja kilka efektow,

* mozliwo$¢ zastosowania danych wzglednych wyrazonych w réznych jednostkach.

Cel opracowania, czyli przeglad metod wykorzystywanych do analizy efektyw-
nosci finansjalizacji (sektora bankowego), byt realizowany przez przeglad literatury

163 A. Qayyum, K. Riaz, Incorporating...
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zwigzanej z metodami badan efektywnosci. Metoda DEA jest przydatna do badania
efektywnosci finansjalizacji zawezonej do sektora bankowego. Swiadcza o tym przede
wszystkim wspomniane wcze$niej zalety umozliwiajace wskazanie zréznicowania
efektywnosci finansjalizacji badanych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.
Dokonany przeglad badan efektywnosci bankow i sektoréw bankowych réwniez
potwierdza wspomniang hipoteze. Wnioski pochodzace z analizowanych opraco-
wan wskazuja, ze metoda DEA moze by¢ zastosowana do zbadania efektywnosci
finansjalizacji sektoréw bankowych panstw UE. Przeprowadzony przeglad literatury
dotyczacej metody DEA oraz badan z jej zastosowaniem pozwolil sporzadzic¢ szcze-
goétowy schemat badania efektywnosci finansjalizacji oraz jego uwarunkowania, co
opisano w kolejnym rozdziale.



Rozdziat 3

Analiza finansjalizacji sektorow
bankowych w panstwach
cztonkowskich Unii Europejskiej
z wykorzystaniem metody DEA

Wprowadzenie

Temat niniejszego opracowania dotyczy okreslenia zréznicowania finansjalizacji
panstw czlonkowskich Unii Europejskiej'. W tym przypadku finansjalizaja jest
rozumiana jako dtugotrwaty proces, charakteryzujacy sie wzrostem sektora banko-
wego i jego oddzialywania na realng sfere gospodarki. Wptywa na wiele elementow
gospodarki. Uwidacznia si¢ przede wszystkim we wzroscie sektora bankowego, ktory
stanowi wazny element sektora finansowego, biorac pod uwage wartos¢ jego akty-
wow w strukturze aktywow sektora finansowego?. Istotna jest réwniez rola bankéw
jako posrednikéw, poniewaz posrednictwo okresla sie jako jedna z najwazniejszych
funkcji sektora finansowego®. Od 2008 roku dynamicznie rozwijajace si¢ banki

1

W niniejszym opracowaniu okreslenie ,panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej” jest uzywane
zamiennie z okre$leniem ,panstwa UE”. Jest to bardzo istotne poniewaz panstwa cztonkowskie
to te, ktdre zostaty przyjete w struktury Unii Europejskiej (obecnie jest to 28 panstw europej-
skich). Okreslenie ,panstwa UE” nie powinno by¢ powigzane z panstwami kandydujacymi do
UE, paistwami powigzanymi z UE dzieki Europejskiemu Obszarowi Gospodarczemu. Pojecie
to nie powinno tez by¢ zawezane do panstw strefy euro czy panstw strefy Schengen. Wiecej
informacji na ten temat: https://europa.eu/european-union/index_pl (dostep 6.05.2021).
Patrz: W. Streeck, K. Yamamura (red.), The Origins of Nonliberal Capitalism: Germany and Japan
in Comparison, Wydawnictwo Cornell University Press, Ithaca-London 2001.

Europejski Semestr - Zestawienie Informacji Tematycznych. Sektor Bankowy oraz Stabilnos¢
Finansowa, [za:] zasoby witryny internetowe;j: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/
file_import/european-semester_thematic-factsheet_banking-sector-financial-stability_pl.pdf
(dostep 12.03.2021).


https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/european-semester_thematic-factsheet_banking-sector-financial-stability_pl.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/european-semester_thematic-factsheet_banking-sector-financial-stability_pl.pdf

88 Efektywnos¢ finansjalizacji w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej

dotknat kryzys na rynkach finansowych. W niektérych przypadkach pojawito sie
zagrozenie upadlosci’. W opracowaniu skupiono si¢ na finansjalizacji wystepujacej
w sektorze bankowym. Z punktu widzenia realizacji celu niniejszego opracowania,
wazne jest wskazanie, w jaki sposob finansjalizacja przekiada si¢ na wyniki sfery re-
alnej badanych panstw, czyli jaka jest jej efektywno$¢. Przyjmujac, ze interesujgcy nas
proces to cigg przyczynowo-skutkowy, w ktérym sektor bankowy ponosi naklady
przyczyniajace si¢ do osiagania efektow w postaci wzrostu sfery realnej gospodarki,
do badania mozna zastosowac¢ zorientowany na naklady, nieradialny model DEA
o zmiennych efektach skali - model BCC. Ta metoda jest wykorzystywana do zba-
dania relacji miedzy wieloma zmiennymi na wejsciu i wyjsciu danego ukladu’.
Umozliwia ona ocen¢ efektywnosci okreslonej jednostki decyzyjnej w poréwnaniu
do maksymalnego efektu osigganego w danych warunkach®.

W badaniach dotyczacych zagadnien finansowych, wykorzystujacych metody
nieparametryczne, czgsto stosuje sie DEA lub FDH’. Badania dotyczace sektora ban-
kowego obejmuja przede wszystkim wykorzystanie metody DEA, ktéra umozliwia
okreslenie efektywnosci wzglednej badanych podmiotow?®. Wsrod zalet tej metody
wymienia si¢ wielowymiarowo$¢ danych przyjmowanych do badania i mozliwo$¢
uwzglednienia zmiennych o réznych mianach. Z kolei za jedna z bardziej istotnych
wad tej metody uznaje si¢ fakt, ze otrzymujemy wzgledng efektywnos¢’. Jednak
w grupie podmiotéw podobnych wyniki badania przeprowadzonego za pomoca
tej metody pozwalaja okresli¢ miejsce danego podmiotu wzgledem pozostatych
branych pod uwage. Dlatego bardzo istotne jest uwzglednienie wszystkich pod-
miotéw wchodzacych w sklad danej grupy. W takim przypadku wzgledny charakter
otrzymanych wynikéw bedzie stanowit zalete zastosowania tej metody. Biorac pod
uwage, ze wszystkie panstwa UE tworza kompletng badang grupe, mozliwe jest
zbadanie ich zréznicowania pod wzgledem efektywnosci technicznej, z wykorzy-
staniem metody DEA.

Rozdzial ten ma na celu zbadanie efektywnosci finansjalizacji. We wspomnia-
nym badaniu, przedstawionym w niniejszym opracowaniu, zastosowano niepara-
metryczng metode DEA oraz indeks Malmquista. Uwzgledniono w nich zmienne

4 M.A.Hasnat, K.I. Talukder, The Role of Banking Sector during the Global Financial Crisis of 2007
and 2008, “International Journal of Scientific and Research Publications” 2017, vol. 7, nr 2.

5 M. Lisowski, Metoda Data Envelopment Analysis (DEA) w ocenie efektywnosci podmiotéw, ,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2014, nr 343, s. 365.

6 T.Siudek, Bankowos¢ spétdzielcza w Polsce i wybranych krajach Unii Europejskiej - wymiar eko-
nomiczny, organizacyjny i spoteczny, Wydawnictwo Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego,
Warszawa 2011, s. 18-23.

7 A. Perek, Wykorzystanie metody DEA do oceny efektywnosci bankow spétdzielczych w Polsce,
»,Economics and Management” 2014, nr 3, s. 224.

8 Patrz podrozdziat 2.3 w niniejszym opracowaniu: Metoda DEA - zastosowanie w praktyce.

9 W. Pasewicz, M. Swittyk, Zastosowanie DEA do oceny efektywnosci technicznej dziatalnosci
dydaktycznej uczelni publicznych w 2005 roku, ,Folia Pomeranae Universitatis Technologiae
Stetinensis, Oeconomica” 2010, nr 280(59), s. 88.
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dotyczace sektora bankowego oraz sfery realnej. Na podstawie uzyskanych wynikéw
okreslono, w ktérych panstwach sektory bankowe sg efektywne, oraz sporzadzono
ranking efektywnosci finansjalizacji tych sektoréw. Interpretacje rezultatéw bada-
nia uzupelniono o ustalenie potencjalnych przyczyn braku efektywnosci. Z kolei
zastosowanie indeksu Malmquista dalo mozliwos¢ okreslenia dynamiki zmian
efektywnosci finansjalizacji badanych panstw. Przyczyny zmiany efektywnosci
pozwolila za$ okresli¢ dekompozycja tego indeksu.

Niniejszy rozdziat stuzy weryfikacji hipotezy, zgodnie z ktérg efektywnosé
finansjalizacji, mierzona metodg DEA, jest najwyzsza w panstwach zalozycielskich
UE, czyli: Belgii, Francji, Holandii, Luksemburgu, Niemczech i Wloszech. Kraje te
zostaly wskazane ze wzgledu na wyzszy poziom rozwoju gospodarki w poréwnaniu
z pozostalymi panstwami wspdlnoty.

Po przedstawieniu aspektu definicyjnego finansjalizacji'’’, a takze zdefiniowaniu
jej efektywnosci' dokonano przegladu badan dotyczacych mierzenia i oceny efek-
tywnosci finansjalizacji, ograniczonej do sektoréw bankowych'2 Ponizej, w ramach
opisu metodyki badan wtasnych, a zwlaszcza etapéw badania, wskazano kolejnos¢
dalszych dziatan.

3.1. Metodyka autorskiego badania empirycznego
efektywnosci finansjalizacji

Autorskie badanie efektywnosci finansjalizacji sktada si¢ z trzech etapow (patrz
schemat 3.1):

Etap pierwszy polega na okresleniu uwarunkowan wstepnych badania, czyli:
przedmiotu, proby przekrojowej i czasowej. Nastepnie wskazuje si¢ zmienne spelnia-
jace warunki dopuszczajace do badania. W tej czesci zweryfikowano proponowane
zmienne, m.in. sprawdzajac ich korelacje przy uwzglednieniu istotnosci powigzan.
W dalszej kolejnosci przedstawiono uzasadnienie wyboru modelu BCC z grupy
DEA oraz indeksu Malmquista, ktére odpowiednio uwzglednig warunki badania
i daja wiarygodne wyniki. Ostatnie skladowe tego etapu obejmowaly okreslenie
modelu DEA, odpowiedniego dla realizowanych badan, oraz wybor indeksu zmian
efektywnosci.

Etap drugi obejmuje badanie i ocene efektywnosci finansjalizacji wybranych
uprzednio (etap pierwszy) panstw z wykorzystaniem modelu BCC. W tej czesci

10 Patrz podrozdziat 1.2. Przeglgd definicji finansjalizacji.

11 Patrz podrozdziat 3.2. Uwarunkowania badania efektywnosci finansjalizacji w paristwach
cztonkowskich Unii Europejskiej z zastosowaniem metody DEA.

12 Patrz podrozdziat 2.3. Metoda DEA - zastosowanie w praktyce.
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badania okreslono efektywnos¢ finansjalizacji dla czterech lat z wykorzystaniem
zorientowanego na nakfady nieradialnego modelu BCC DEA o zmiennych efektach
skali. Okres badawczy to'*:
= 2008 rok - poczatek okresu badawczego, pokrywajacy sie z poczatkiem kry-
zysu finansowego,
= 2012 rok — uwidocznienie efektéw kryzysu finansowego w postaci drugiej fali
kryzysu, tzw. kryzysu finanséw publicznych, dotyczacego wigkszosci panstw
rozwinietych i rozwijajacych sie,
= 2016 rok — widoczne w sektorze finansowym, a zwlaszcza bankowym, efekty
wprowadzenia aktéw prawnych'*, majacych zapobiec rozszerzaniu si¢ sek-
tora finansowego i jednoczesnie kryzysowi w tym sektorze (byly to przede
wszystkim: rozporzadzenie CRR", dyrektywa CRD', rozporzadzenie SSM",
dyrektywa BRRD'S, rozporzadzenie SRM"),
= 2018 rok - koniec okresu badawczego, najnowsze dane, dostepne w momencie
pisania tej czesci opracowania.
Drugi etap badania empirycznego sklada si¢ z trzech czesci:

13 Warto$¢ danych dla danego roku uwzglednia stan na koniec roku, tj. na 31 grudnia.

14 Akty prawne UE majace przeciwdziatac kryzysowi finansowemu opisano w rozdziale 1.7.
Instrumenty przeciwdziatania negatywnym skutkom finansjalizacji.

15 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 .
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Capital Requirements Regulation, CRR).

16 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostrozno-
$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe
2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Capital Requirements
Directive IV, CRD IV).

17 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Europejskie-
mu Bankowi Centralnemu szczeg6lne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem
ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi (single supervisory mechanism - SSM).

18 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca
ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzagdkowanej
likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca
dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE,
2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU
oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012
(bank recovery and resolution directive - BRRD).

19 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 r. ustana-
wiajace jednolite zasady i jednolitg procedure restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji
kredytowych i niektérych firm inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu restruktury-
zacji i uporzadkowanej likwidacji oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/20104 (rozporzadzenie SRM).
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* wskazanie efektywnych i nieefektywnych DMU® dla usrednionego wskaznika

efektywnosci,

» wskazanie efektywnosci poszczegélnych DMU ze wzgledu na pojedyncze

naklady,

= ustalenie formul benchmarkingowych i struktury benchmarkingu.
Etap trzeci to zastosowanie indeksu Malmquista i wskazanie zmian efektywno-
$ci dla panstw UE w okresie 2008-2018 w ujeciu rok do roku. Wartosci indeksu
Malmquista pozwolily okresli¢ zmiany efektywnosci rok do roku oraz umozliwily
wskazanie ich przyczyn w wybranej wersji dekompozycji.

ETAP 1.
Uwarunkowania
badania efektywnosci
finansjalizacji

1. Proba przekrojowa
i czasowa.
2. Naktady i efekty.
3. Metoda badawcza oraz
jej wariant:
a) model nieparame-
trycznej metody
DEA,
b) metoda analizy
dynamiki zmian
efektywnosci.

ETAP 2.
Ocena efektywnosci
finansializacji
(nieradialny model BCC)

Efektywnosc finansjalizacji dla
nieradialnego modelu BCC
dla lat: 2008, 2012, 2016, 2018.
1. Ranking panstw efektyw-
nych i nieefektywnych.

2. Ocena efektywnosci
poszczegblnych sektoréw
bankowych ze wzgledu na
pojedyncze naktady.

3. Ustalenie formut bench-
markingowych i struktury
benchmarkéw dla panstw
nieefektywnych.

ETAP 3.
Ocena zmian efektywnosci
finansjalizacji
(indeks Malmquista)

Dynamika zmian efektywnosci
finansjalizacji r/rdla
catego okresu badawczego
- zastosowanie indeksu
Malmquista.
1. Wartos¢ indeksu Malmqu-
ista r/r w okresie 2008-2018.
2. Dekompozycja indeksu
Malmquista, zmiany
efektywnosci wynikajace z:
a) innowacji i postepu,
b) zmian czystej efektyw-
nosci technicznej,
¢) zmian skali.

Schemat 3.1. Schemat metodyki badan empirycznych efektywnosci finansjalizacji
ograniczonej do sektora bankowego w krajach UE

Zrédto: opracowanie wtasne.

W kolejnej czesci opracowania zostang przedstawione: kontekst, zmienne
uwzglednione w badaniu, wybér modelu DEA i podejscia do dekompozycji in-

deksu Malmquista.

20 DMU (Decision Making Unit) - jednostka decyzyjna w badaniu DEA. Szczeg6towe wyjasnienie
patrz podrozdziat 2.2. Metoda DEA - podstawy teoretyczne.
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3.2. Uwarunkowania badania efektywnosci
finansjalizacji w panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej z zastosowaniem metody DEA

Na podstawie definicji finansjalizacji przyjetej w niniejszym opracowaniu podjeto
probe wyjasnienia, czym jest efektywnos¢ tego procesu®. Warto jeszcze raz przy-
pomnie¢, ze przez finansjalizacje rozumiemy dlugotrwaly proces wzrostu znacze-
nia sektora bankowego, ktory przyczynia si¢ do wzrostu sfery realnej gospodarki.
Finansjalizacja dotyczy przede wszystkim rosnacego znaczenia wspomnianego
sektora w gospodarce i jego wplywu na wzrost gospodarczy. Na rysunku 3.1 przed-
stawiono schemat, ukazujacy powiazania migdzy sektorem bankowym a sferg realna
gospodarki, ktére dajg podstawe do oceny efektywnosci finansjalizacji.

Sektor bankowy

/

U o
! Finansjalizacja
|
|
\ Sfera realna

\

\ Efekty ]

N N 7
~ _’
S - -

-
e = -

Rysunek 3.1. Efektywnos¢ finansjalizacji - powigzanie sektora bankowego i sfery realnej
Zrédto: opracowanie wtasne.

W niniejszym opracowaniu przyjeto, ze efektywnos¢ finansjalizacji jest relacja
nakladéw sfery realnej (efektow sektora bankowego) i efektow sfery realnej (patrz
rysunek 3.1). Takie podejscie do efektywnosci pozwala na rozstrzygniecie, w ktérych
panstwach finansjalizacja jest efektywna. Mozna réwniez okresli¢, czy wzrost jej
nakladow (réwnoczesnie efektow sektora bankowego) przerost wzrost jej efektow
(rownoczesnie efektow sfery realnej), a tym samym, czy finansjalizacja sektora
bankowego przestata by¢ efektywna dla danej gospodarki.

wefektywnos¢ finansjalizacji”.
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Proba przekrojowa badania obejmuje panstwa UE: Austrie, Belgie, Bulgarie,
Chorwacje, Cypr, Czechy, Danig, Estonie, Finlandig, Francje, Grecje, Hiszpanig, Ho-
landig, Irlandig, Litwe, Luksemburg, Lotwe, Malte, Niemcy, Polske, Portugalie,
Rumunie, Stowacje, Stowenie, Szwecje, Wegry, Wielka Brytanie, Wlochy — w sumie
28 krajow. Grupa podmiotéw badanych metoda DEA powinna by¢ stosunkowo
jednolita®. Przyjmujac przynaleznos$¢ do UE jako kryterium jej kompletnosci, ten
warunek jest spelniony. Panstwa, przystepujac do wspoélnoty, musialy spetnic¢ szereg
ujednoliconych wymagan. Nastepnie, w ramach wspolpracy, wplywaja na siebie
poprzez dzialania zmierzajace do osiggniecia konwergencji*.

Proba czasowa badania obejmuje lata 2008-2018. Wybdr roku 2008 jako
poczatku okresu badawczego wynikal z faktu, Ze wtedy to finansjalizacja zostata
uwidoczniona przez wystgpienie kryzysu finansowego®*. Badanie zakonczono zas
na roku 2018. Proba czasowa jest zatem zréznicowana ze wzgledu na specyfike
poszczegdlnych etapow badania:

= ocena efektywnosci finansjalizacji (nieradialny model BCC) - préba czasowa

obejmuje poszczegolne lata: 2008, 2012, 2016, 2018, co zostalo podyktowane
lepsza perspektywa poréwnania efektywnosci finansjalizacji, ktéra jest obli-
czana dla danego roku (brak dynamiki zmian),

» ocena zmian efektywnosci finansjalizacji (indeks Malmquista) — préba czaso-

wa obejmuje lata od 2008 do 2018; w tym przypadku zostala uwzgledniona
dynamika zmian efektywnosci.

3.2.1. Okreslenie zmiennych zastosowanych w badaniu
efektywnosci finansjalizacji

Efektywno$¢ finansjalizacji ukazuje, jak naklady rozumiane jako wyniki sektora
bankowego przekladaja si¢ na efekty w postaci wzrostu sfery realnej. W przypadku
wspomnianego sektora trudno oceni¢, co jest naktadem, a co efektem. Na podstawie
studiow literaturowych mozna zauwazy¢, ze wystepuja roézne podejscia dotyczace
przypisywania poszczegolnych zmiennych, opisujacych sektor bankowy, do zbioru
nakladéw lub efektéw. Sposréd wielu mozliwosci wyrdznia si¢ dwa gléwne podej-
$cia® do tego zagadnienia®:

22 J.Nazarko, I. Januszewicz, J. Urban, Metoda..., s. 37.

23 Konwergencja - zaktadane zblizenie poziomu wskaznikdw gospodarczych panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej do wspolnej $redniej, W. Doroszewski (red.), Stownik jezyka polskiego PWN.

24 L. Lesniewski, Przeglagd....

25 Oprocz wyzej wymienionych podejs$é stosuje sie rowniez: wartosci dodanej, kosztu uzytkow-
nika, zasobéw finansowych. W kazdym z wymienionych podej$¢ efektami sg kredyty.

26 M. Mielnik, M. kawrynowicz, J. Szambelanczyk, Efektywnos¢ jako determinanta kapitalizacji
bankéw spétdzielczych w Polsce w Swietle zatozert nowej umowy kapitatowej Komitetu Bazylej-
skiego, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2004, R. LXVI, z. 1, s. 106.
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= bank to posrednik, ktory dokonuje transferu pomiedzy podmiotami posiada-
jacymi nadmiary gotéwkowe a podmiotami zglaszajacymi zapotrzebowanie
na produkty kredytowe; stosowane w tym podejsciu naklady to m.in.: war-
tos¢ depozytow, wartos¢ rzeczowych aktywow trwatych, koszty dziatalnosci,
a efekty to: wartos$¢ kredytéw, wynik z tytulu prowizji, wynik z papieréw
wartosciowych?’,

= Dbank jako producent, ktory oferuje klientom ustugi; stosowane w tym podejsciu

naklady to: warto$¢ kapitalu, wartos$¢ rzeczowych aktywow trwalych, koszty
zatrudnienia, a efekty to m.in. warto$¢ kredytéw badz depozytow?.

W niniejszym opracowaniu przyjeto podejscie do banku jako wystepujacego w roli
producenta. Na podstawie przegladu badan dotyczacych zastosowania metody DEA
do analizy efektywnosci sektora bankowego wytypowano okreslone zmienne. Doko-
nano wyboru nakltadéw finansjalizacji przekladajacych sie na wzrost sfery realnej”
w postaci warto$ci depozytow oraz kredytow?'. W literaturze przedmiotu, dotyczacej
zmiennych majacych wptyw na finansjalizacje, kredyty jako zmienne s3 prezentowane
w podziale na rézne kategorie. W niniejszej monografii dokonano zatem podziatu
na: kredyty hipoteczne®, kredyty udzielane sektorowi prywatnemu? oraz kredyty dla
przedsiebiorcow™. Na podstawie badan empirycznych dokonano takze identyfikacji
efektow finansjalizacji. Przy wyborze zmiennych do badania uwzgledniono ograni-
czenia dotyczace zastosowania nieparametrycznej metody DEA®.

Ze wzgledu na warunki przyjecia zmiennych do badania opisane w podrozdzia-
le 2.2. Metoda DEA - podstawy teoretyczne spo$rod szeregu mozliwosci pominieto
poziom aktualnego salda budzetowego®, poniewaz przyjmuje ono czesto warto$ci
uyjemne®”. W badaniu nie uwzgledniono takze relacji dtugu publicznego do PKB*,
ktory w literaturze jest wymieniany jako rezultat finansjalizacji**. W uzasadnieniu

27 A.Perek, Wykorzystanie...,s. 227.

28 A. Kopinski, D. Porebski, Préba..., s. 263.

29 Patrz podrozdziat 2.3. Metoda DEA - zastosowanie w praktyce.

30 L.Guo,S. Na, X. Tan et al., Evolution of the Efficiency of Nationwide Commercial Banks in China
Based on an SBM-Undesirable Model and DEA Window Analysis, “Mathematical Problems in
Engineering” 2020.

31 E.N.Ozkan-Gunay, A. Tektas, Efficiency...

32 0.Jorda, M. Schularick, A.M. Taylor, The Great Mortgaging: Housing Finance, Crises, and Business
Cycles, “Federal Bank of San Francisco Working Paper Series” 2014, nr 23, s. 109.

33 M. Paganoetal., s Europe Overbanked?, “mBank CASE Seminar Proceedings” 2014, nr 132, s. 31.

34 Ibidem,s. 18.

35 Patrz podrozdziat 3.2. Metoda DEA - podstawy teoretyczne.

36 J. Miiller, Theses on Financialisation and the Ambivalence of Capitalist Growth, “Working
Paper der DFG-Kollegforscherlnnengruppe Postwachstumsgesellschaften” 2013, nr 7, s. 20.

37 Nieujemne wartosci zmiennych - patrz: B. Gajdzik, Préba..., s. 429.

38 J. Potomka, M. Zalesko, Dtug publiczny w Polsce - instytucjonalne mozliwosci jego redukcji,
,Optimum. Studia Ekonomiczne” 2015, nr 1(73), s. 167.

39 J. Mdller, Theses...,s. 9.
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tej decyzji zauwazono, ze dlug publiczny to zobowigzania sektora finanséw publicz-
nych z tytulu m.in. emitowanych papieréw wartosciowych, zaciggnietych kredytow
i pozyczek, a takze przyjetych depozytow®. Wzrost dlugu moze mie¢ wiele przy-
czyn, np. ostabienie zlotego w stosunku do obcych walut, wzrost splat zadluzenia
wobec wierzycieli, wzrost zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne dzialal-
nosci panstwa*'. Dlug publiczny stanowi efekt zaréwno procesu finansjalizacji, jak
i funkcjonowania sfery realnej. Jego powigkszania nie mozna ocenia¢ jako zjawiska
jednoznacznie pozytywnego. Tymczasem w przypadku metody DEA niezbedne
jest, aby wzrost efektu byl postrzegany jednoznacznie dodatnio*>. W przypad-
ku dlugu publicznego warunek ten wydaje si¢ niespelniony, poniewaz wzrost tej
zmiennej jest postrzegany dwuznacznie. Z jednej strony w perspektywie czasowej
powinien on pobudzaé inwestycje w gospodarce, jednak z drugiej strony zwigksza
sie zadluzenie przyszlych pokolen obywateli danego kraju. Wstepnie przyjete do
badania zmienne zostaly przedstawione w tabeli 3.1.

Tabela 3.1. Zmienne wybrane do badania efektywnosci finansjalizacji

Naktady Efekty
+ wartos$¢ depozytow « wartosc¢ inwestycji w gospodarce
+ wartosc¢ kredytéw hipotecznych + wartos$¢ konsumpcji biezacej w gospodarce
« wartosc kredytéw konsumenckich « warto$¢ PKB
« wartosc kredytéw dla przedsiebiorstw

Zrédto: opracowanie na podstawie G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja gospodarki
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2015,

R. LXXVII, z. 4; L. Guo, S. Na, X. Tan et al., Evolution of the Efficiency of Nationwide Commercial Banks
in China Based on an SBM-Undesirable Model and DEA Window Analysis, “Mathematical Problems
in Engineering” 2020; O. Jorda, M. Schularick, A.M. Taylor, The Great Mortgaging: Housing Finance,
Crises, and Business Cycles, “Federal Bank of San Francisco Working Paper Series” 2014, nr 23;

P. Marszatek, Finansyzacja - problemy i kontrowersje, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” 2012, nr 247; M. Pagano et al., Is Europe Overbanked?, “mBank
CASE Seminar Proceedings” 2014, nr 132.

Nalezy zauwazy¢, ze w przeprowadzonym badaniu ujecie zmiennych w warto-
$ciach bezwzglednych mogloby preferowa¢ panstwa, ktére majg sektory bankowe
o wigkszych aktywach lub wigksze PKB. Dlatego tez w celu uwzglednienia realne;j
wartosci danych przeksztalcono je we wskazniki odnoszace si¢ do wielkosci cha-
rakterystycznych dla danej zmiennej w kazdym z badanych krajow, to znaczy:

40 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (DZ.U. z 2019, poz. 869, ze zm),
art. 72.

41 M. Tetla, Dtug publiczny jednostek samorzgdu terytorialnego w latach 2012-2014 i sposoby
jego ograniczania, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach” 2016, nr 275, s. 134.

42 B. Gajdzik, Préba...,s. 429.
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= dane reprezentujace wyniki sektora bankowego zostaly ujete w relacji do

warto$ci aktywow sektora finansowego poszczegélnych panstw,

= dane charakteryzujace wzrost sfery realnej odniesiono do wartoséci PKB,

= do badania efektow finansjalizacji zamiast wartosci PKB przyjeto wartos¢ PKB

per capita, ktéra lepiej oddaje poziom rozwoju gospodarczego kraju.

Takie przeksztalcenie jest istotne, poniewaz uwzglednia rozmiary sektora ban-
kowego i gospodarek poszczegdlnych panstw. Zmniejsza sie rowniez degeneracja
rozwigzania wynikajaca z zastosowania warto$ci bezwzglednych.

Dla dobrego zrozumienia specyfiki podjetych dzialan niezbedne jest opisanie oraz
wskazanie roli poszczegdlnych zmiennych w badaniu efektywnosci finansjalizacji.

Naktady wybrane do badania efektywnosci finansjalizacji

1. Relacja wartosci depozytéw do wartosci aktywéw sektora finansowego. Depo-
zyty s3 podstawowymi produktami oferowanymi przez banki. Jednoczesnie
obrazujg sktonno$¢ gospodarstw domowych do oszczedzania i okreslaja, na
jakiej wielkosci akcje kredytowa moga sobie pozwoli¢ banki®. Tym samym
przyczyniaja sie posrednio do zwiekszenia wartosci inwestycji w gospodarce.

2. Relacja wartosci kredytow hipotecznych do wartosci aktywow sektora finanso-
wego. Kredyty hipoteczne pozwalaja bankowi na osiaganie zyskow z odsetek
naliczanych od wartos$ci przyznanego kredytu przez dlugi okres. Wyspecja-
lizowane banki hipoteczne majg mozliwos¢ refinansowania takich kredytow
przez emisje listow zastawnych. Skutkiem tego moze by¢ zwigkszona akcja
kredytowa, ktéra przyniesie pozytywne efekty dla bankéw. Jednoczesnie
warto$¢ udzielonych kredytéw hipotecznych informuje o zapotrzebowaniu
na nowe nieruchomosci. Oznacza to, ze wigksza warto$¢ udzielonych kre-
dytéw hipotecznych przektada sie na wzrost inwestycji w gospodarce oraz
posrednio wplywa na wzrost PKB.

3. Relacja wartosci kredytéw udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci ak-
tywow sektora finansowego. Naklady w postaci kredytow dla sektora prywat-
nego przekladaja si¢ na wzrost konsumpcji biezacej oraz posrednio réwniez
przyczyniaja si¢ do wzrostu PKB*.

4. Relacja wartosci kredytow dla przedsigbiorstw do wartosci aktywéw sektora fi-
nansowego. Kredyty udzielane przedsi¢biorstwom przeznaczone sg na rdzne
cele. Jednym z nich jest dzialalnos¢ inwestycyjna i rozwojowa, ktéra znajduje
odzwierciedlenie w wartosci przeprowadzonych inwestycji. Wzrost wartosci
kredytow dla przedsigbiorstw wskazuje posrednio na wzrost inwestycji w go-
spodarce.

43 E. Stola, Ekonomia skali a efektywnos¢ skali na przyktadzie bankéw komercyjnych, ,,Stowarzy-
szenie Ekonomistéw Rolnictwa i Agrobiznesu - Roczniki Naukowe” 2013, t. XV, z. 6.
44 M.Paganoetal,ls...,s.31.
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Efekty wybrane do badania efektywnosci finansjalizacji

1. Stopa inwestycji (relacja wartosci inwestycji w gospodarce do PKB). Wartos¢
inwestycji w gospodarce pokazuje jej aktualny stan oraz mozliwosci rozwoju.
Ma réwniez wplyw na jej konkurencyjno$c®.

2. Relacja wartosci konsumpcji biezgcej w gospodarce do PKB (stopa konsump-
cji). Warto$¢ aktualnej konsumpcji zalezy zaréwno od biezacego dochodu,
jak i osiggnietego wczesniej jej poziomu*. Wartos¢ biezacej konsumpcji uka-
zuje wydatki na zakup dobr i ustug w danej gospodarce.

3. Wartos¢ PKB per capita. Okresla poziom aktualnego stanu wzrostu gospo-
darczego danego panstwa w przeliczeniu na jednego mieszkanca. Czgsto jest
wykorzystywana jako miara wzrostu gospodarczego, chociaz obejmuje szer-
szy zakres pojeciowy wykraczajacy poza wzrost gospodarczy”.

Dla modelu zorientowanego na naklady przyjmuje si¢, ze miedzy badanymi nakla-
dami moze wystepowac komplementarnos¢ i nie dopuszcza si¢ ich substytucji. Z kolei,
biorgc pod uwage relacje migdzy naktadami a efektami, wspétczynniki tej korelacji
nie powinny by¢ zbyt wysokie. Korelacja miedzy jednym efektem i jednym nakladem
(lub kilkoma naktadami) réwna jeden wskazuje, ze wszystkie obiekty sa efektywne.
Jej wystepowanie przyczyniloby si¢ do degeneracji rozwigzania optymalnego®.

Wyniki badania korelacji migdzy zmiennymi proponowanymi do zbadania efek-
tywnosci finansjalizacji zaprezentowano w tabeli 3.2.

Tabela 3.2. Macierz korelacji Pearsona dla zmiennych wstepnie przyjetych do badania

Zmienna X, X, X, X, A y, Y,
1 2 3 4 5 6 7 8

Relacja wartosci de- | Korelacja 1 _ B _ B _ _
pozytéw do wartosci | Pearsona
aktywow sektora Istotnogé
finansowego (x,) (dwustronna) | h h B - - h
Relacja wartosci Korelacja 4357| 1 ~ ~ ~ _ _
kredytow hipotecz- | Pearsona ’
nych do wartosci .
aktywoéw sektora Istotnosc 0 _ _ _ _ _ _
finansowego (x,) (dwustronna)

45 J. Stawska, Inwestycje krajowe oraz bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w sSwietle
rozwoju polskiej gospodarki, ,,Studia Europejskie - Studies in European Affairs” 2014, nr 69, s. 91.

46 A. Bogus, Kredyty w teorii racjonalnego wyboru konsumpgji, ,,Acta Universitatis Lodziensis,
Folia Oeconomica” 2002, nr 161, s. 259.

47 T. Siudek, K. Drabarczyk, Wzrost i rozwdj gospodarczy a efektywnos¢ finansowa bankéw ko-
mercyjnych w krajach Unii Europejskiej, ,,Zeszyty Naukowe Szkoty Gtoéwnej Gospodarstwa
Wiejskiego w Warszawie. Problemy Rolnictwa Swiatowego” 2015, t. 15(XXX), z. 2, s. 135.

48 B. Guzik, Podstawowe modele...,s. 125.
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Tabela 3.2 (cd.)
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1 2 3 4 5 6 7
Relacja wartosci kre- | Korelacja x. »
dytéw udzielanych | Pearsona ;7217|6101 0 h h h
sektorowi prywat-
nemu do wartosci | |stotnoéé¢
aktyWéW sektora (dwustronna) 0 0 - - B B
finansowego (x,)
Relacja wartosci kre- | Korelacja 507l 3147 5067 1 _ B
dytéw dla przedsie- |Pearsona ’ ’ ’
biorstw do wartosci -
aktywow sektora Istotnosc 0 0 0 _ _ _
finansowego (x,) (dwustronna)
Korelacja 0,063 | ,192"| 0,076 | ,183"| 1 -
. B Pearsona
Stopa inwestycji (y,) | —
stotnosc 0,273 | 0,001 | 0,183 | 0,001 | - -
(dwustronna)
Relacjawartoéci KOI’elaCJa 504,. 170., 459.. 271.. _341.. 1
konsumpcji biezacej | Pearsona
w gospodarce do Istotnos¢
PKB (y,) (dwustronna) 0 0,003 | 0 0 0 h
Korelaca | _ 6o6"| —245"( —473"| -502"|-0,050 | 636
. Pearsona
PKB per capita (y,) —
Istotnosc 0 0 0 0 0,302 | 0
(dwustronna)

** — Korelacja istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie).
Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przy pomocy programu IBM

SPSS Statistics 25 z wykorzystaniem danych z baz Eurostat, Bloomberg, Refinitiv EIKON

Thomson Reuters.

Zgodnie z warunkiem przyjecia do badania, ktéry powinien by¢ spelniony przez
zmienne, korelacja migdzy nakladami a efektami nie moze by¢ zbyt wysoka®. Infor-
macje na ten temat zamieszczono w tabeli 3.2. Dla wszystkich nakladéw korelacja
z warto$cig PKB per capita jest ujemna. Zmienna ta nie spetnia zalozenia, ze nakla-
dy powinny by¢ dodatnio skorelowane z efektami. Oznacza to, ze PKB per capita
nalezy wykluczy¢ z efektéw uwzglednionych w badaniu. Wzieto w nim pod uwage
cztery naklady (depozyty, kredyty dla sektora prywatnego, kredyty dla przedsiebiorstw,
kredyty hipoteczne) i dwa efekty (warto$¢ inwestycji, wartos¢ konsumpcji biezace;j).
Poziom istotnosci dla wigkszosci otrzymanych wynikéw oznacza, ze s one istotne
statystycznie. Badajac korelacje miedzy nakltadami i efektami, mozna zauwazy¢, ze

49 B. Guzik, Podstawowe modele...,s. 121-128.
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istotnos¢ dla efektu w postaci stopy inwestycji w gospodarce i naktadu jako relacji
warto$ci depozytoéw do wartosci aktywow sektora finansowego jest wyzsza niz za-
ktadany poziom istotnosci. Podobny przypadek zaobserwowano dla stopy inwestycji
i relacji wartosci kredytow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow
sektora finansowego. W obu wspomnianych przypadkach otrzymane wyniki nie
sg istotne statystycznie. Jednak dla zastosowania metody DEA niezbedne okazuje
sie powigzanie miedzy co najmniej jednym nakladem i jednym efektem. Naktady,
ktorych korelacja ze stopg inwestycji nie jest istotna statystycznie, moga by¢ przyjete
do badania, poniewaz ich korelacje z drugim nakladem (relacja warto$ci konsumpcji
biezacej w gospodarce do PKB) sg istotne statystycznie. Zmienne ostatecznie przyjete
do badania zaprezentowano w tabeli 3.3.

Tabela 3.3. Zmienne ostatecznie przyjete do wykorzystania w modelu BCC DEA

Naktady Efekty
» relacja wartosci depozytow do wartosci aktywéw « relacja wielkosci inwestycji
sektora finansowego w gospodarce do PKB
+ relacja wartosci kredytéw hipotecznych do wartosci + relacja wielkosci
aktywow sektora finansowego konsumpcji biezacej
+ relacja wartosci kredytéw udzielanych sektorowi w gospodarce do PKB

prywatnemu do wartosci aktywow sektora finansowego
+ relacja wartosci kredytow dla przedsiebiorstw do
wartosci aktywow sektora finansowego

Zrédto: opracowanie na podstawie G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja
gospodarki krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny

i Socjologiczny” 2015, R. LXXVII, z. 4; L. Guo, S. Na, X. Tan et al., Evolution of the Efficiency of
Nationwide Commercial Banks in China Based on an SBM-Undesirable Model and DEA Window
Analysis, “Mathematical Problems in Engineering” 2020; O. Jorda, M. Schularick,

A.M. Taylor, The Great Mortgaging: Housing Finance, Crises, and Business Cycles, “Federal Bank
of San Francisco Working Paper Series” 2014, nr 23; P. Marszatek, Finansyzacja - problemy

i kontrowersje, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2012, nr 247,

M. Pagano et al., Is Europe Overbanked?, “mBank CASE Seminar Proceedings” 2014, nr 132.

Ostatni przedstawiony w niniejszym opracowaniu warunek zakwalifikowania
zmiennych do badania metodg DEA stanowi sprawdzenie, czy liczba naktadow
i efektow nie jest wigksza od liczby panstw w badanej grupie. W literaturze przed-
miotu zaznacza sie, ze dla odpowiedniej liczby nakladow i efektow prawdziwa
powinna by¢ nier6wno$¢™:

J>max {N*E,3*(N+ E)} (4.1)

gdzie:
N - naktady,

50 B. Guzik, Podstawowe modele...
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E - efekty,
J - liczba badanych panstw.

Zdaniem wielu autoréw nie jest to warunek konieczny do zakwalifikowania
zmiennych do badania®. W przypadku niniejszego badania nieréwnos¢ przedstawia
sie nastepujaco:

28 > max{8;18}

N=4
E=2
J=28

Wyniki nieréwnosci oznaczaja, ze liczba zmiennych uwzglednionych w bada-
niu jest odpowiednia i nie bedzie miala wplywu na otrzymane wyniki. Zmienne
zamieszczone w tabeli 3.3. zostang uwzglednione w badaniu nad efektywno$cia
finansjalizacji.

3.2.2. Uzasadnienie zastosowania nieradialnego modelu BCC

W badaniu nad efektywnoscig finansjalizacji zastosowano zorientowany na na-
klady nieradialny model DEA o zmiennych efektach skali - model BCC**. Taki
wybor uwzglednia wplyw instytucji bankowych na naktady oraz oddziatywanie
zmian zachodzacych w gospodarce (zmienne efekty skali) na efektywno$¢ finansja-
lizacji. Zastosowanie efektywnosci nieradialnej pozwoli wskaza¢, ktore naklady sa
najbardziej nieefektywne. Ponizej uzasadniono wybdr poszczegdlnych elementow
zwigzanych z obraniem modelu do badania.

Model powinien przyja¢ orientacje na naklady lub efekty w zaleznosci od tego,
na ktére ze zmiennych decydent ma wptyw. W przypadku badania finansjalizacji
sektoréw bankowych decydentami sg zarzady instytucji bankowych. Majg one
wplyw na wielko$¢ akeji kredytowej bankéw oraz proponowana oferte produktow
bankowych. W efektywnosci finansjalizacji efekty sektora bankowego sa nakladami®
i to na nie wplywaja decydenci sektora bankowego. W zwigzku z tym model DEA
przyjety w niniejszym badaniu jest zorientowany na naktady.

Zmienne przyjete do badania podlegaja zdarzeniom i zmianom niezaleznym od
decydentéw, modelu biznesowego itp. Pod tym wzgledem nalezy odrzuci¢ modele
zwigzane ze stalymi efektami skali (podstawowy model CCR), poniewaz liczba
podmiotéw efektywnych bytaby zawyzona. W niniejszym opracowaniu nie jest

51 Patrz: B. Guzik, Podstawowe modele..., A. Mesjasz-Lech, Zastosowanie...

52 Szczegoétowe informacje na temat efektywnosci nieradialnej zawarto w niniejszym opracowaniu
w podrozdziale 2.2.3. BCC - model DEA o zmiennych efektach skali.

53 Poréwnajrys. 3.1.
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badany wplyw efektow skali na otrzymane wyniki. Dlatego tez odpowiednim mode-
lem bedzie ten o zmiennych efektach skali — bez okreslenia rodzaju tych zmian. Ze
wzgledu na dodatkowg warto$¢ badawcza w opracowaniu zastosowano efektywnos¢
nieradialng finansjalizacji (Russella). W modelu zorientowanym na naktady pozwala
ona okresli¢ efektywno$¢ osobno dla kazdego z badanych naktadow. Efektywnos¢
kazdego z nich jest radialna, a wskaznik efektywnosci technicznej stanowi $rednig
efektywnosci poszczegolnych nakladow™.

3.2.3. Uzasadnienie zastosowania indeksu Malmquista

Badanie z wykorzystaniem podstawowych modeli DEA wskazuje poziom efektyw-
nosci finansjalizacji dla danego roku. Nie uwzglednia zmian zachodzacych z okresu
na okres w poszczego6lnych panstwach. W niniejszym opracowaniu dynamike zmian
zachodzacych w efektywnosci finansjalizacji badanych panstw okreslono dzigki za-
stosowaniu indeksu Malmquista®. Jego dekompozycja pozwala na okreslenie zmian
skladowych efektywnosci. Sposrod wielu propozycji rozktadu indeksu wybrano po-
dejécie R. Fdre i S. Grosskopf, ktorzy rozwingli dekompozycje indeksu Malmquista®™.

3.3. Zrédta danych wykorzystanych w badaniu
metoda DEA

W kolejnym podrozdziale przedstawiono zrédla danych wykorzystanych w badaniu
efektywnosci finansjalizacji. Informacje dotyczace wartoséci poszczegolnych rodza-
jow kredytow pozyskano ze statystyk gospodarczych wedtug krajow z bazy danych
Bloomberg (ticker: ECST), ktdre zostaly uzupetnione przez wartosci wskaznikow
ekonomicznych na temat poszczegélnych panstw z bazy Refinitiv EIKON Thomson
Reuters (Economic Indicators). Wartosci pozostatych zmiennych zostaly pobrane
z bazy danych Eurostat (ec.europa.eu/eurostat).
Dane wykorzystane do badan:
* warto$¢ depozytdw — currency and deposits in liabilities of financial corporations
in million euro consolidated (wyrazona w milionach euro skonsolidowana

54 Szczegbdtowe informacje na temat efektywnosci nieradialnej zawarto w niniejszym opracowaniu
w podrozdziale 2.1.4. Efektywnos¢ Russella - efektywnos¢ nieradialna.

55 A. Cwigkata-Matys, W. Nowak, Dekompozycja...,s. 273.

56 Wiecej na temat indeksu Malmquista w podrozdziale 2.2.4. Zmiany efektywnosci - indeks
Malmaquista.
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57

warto$¢ depozytow w pasywach korporacji finansowych w nomenklaturze
eurostatu; European system of accounts — ESA 2010); baza danych Eurostat,

= wartos$¢ kredytow hipotecznych - mortgage credit total, min EUR (dane z ra-

portow udostepnianych przez banki centralne badanych panstw, obejmujace
wyrazong w milionach euro warto$¢ udzielonych kredytéw hipotecznych);
bazy danych Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters,

= warto$¢ kredytow udzielanych sektorowi prywatnemu — domestic credit to

private sector in milion euro (wyrazona w milionach euro wartos¢ kredytow dla
sektora prywatnego); dane z raportéw udostepnianych przez banki centralne
badanych panstw, obejmujace wyrazong w milionach euro warto$¢ kredytow
konsumenckich; bazy danych Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters,

= wartos$¢ kredytéw dla przedsigbiorstw — consolidated loans for corporations

in milion euro (wyrazona w milionach euro wartos¢ kredytow dla przedsie-
biorstw); dane z raportéw udostepnianych przez banki centralne badanych
panstw, obejmujace wyrazong w milionach euro warto$¢ kredytow dla przed-
siebiorstw; bazy danych Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters,

= wartos$¢ aktywow sektora finansowego - total financial assets/liabilities of

financial corporations® in million euro consolidated (wyrazona w milionach
euro skonsolidowana wartos$¢ aktywow korporacji finansowych w nomenkla-
turze eurostatu — European system of accounts - ESA 2010); dane wykorzysta-
ne do wyliczenia relacji danych dotyczacych sektora bankowego i aktywow
sektora finansowego; przeksztalcenie to uwzglednia warunki w gospodarce
poszczegdlnych panstw; baza danych Eurostat,

= warto$¢ inwestycji w gospodarce — chain linked volumes (2015) of gross fixed

capital formation (investments), in million euro (realna warto$¢ inwestycji
wyrazona w milionach euro w cenach z 2015 roku); baza danych Eurostat,

= warto$¢ konsumpcji biezacej w gospodarce - chain linked volumes (2015) of

final consumption expenditure, in million euro (realna warto$¢ konsumpcji bie-
z3cej wyrazona w milionach euro w cenach z 2015 roku); baza danych Eurostat,

= warto$¢ PKB per capita — real GDP per capita in chain linked volumes (2010)

(wartos¢ realnego PKB per capita w cenach z 2010 roku); baza danych Eurostat,

= warto$¢ PKB - gross domestic product at market prices in chain linked volumes

(2015), in million euro (warto$¢ realnego PKB w cenach z 2015 roku); dane
wykorzystane do wyliczenia relacji wartosci inwestycji i PKB oraz relacji war-
tosci konsumpcji biezacej i PKB; przeksztalcenie ma na celu uwzglednienie
warunkéw gospodarki poszczegolnych panstw; baza danych Eurostat.

Zastosowano dane dla Financial Corporations rozumianych jako jednostki instytucjonalne,
ktérych podstawowa dziatalnoscia jest produkcja ustug finansowych (European System
of Accounts ESA 2010, [za:] zasoby witryny internetowej: https://ec.europa.eu/eurostat/
documents/3859598/5925693/KS-02-13-269-EN.PDF/44cd9d01-bc64-40e5-bd40-d17df0c69334
(dostep 23.02.2021).


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/5925693/KS-02-13-269-EN.PDF/44cd9d01-bc64-40e5-bd40-d17df0c69334
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/5925693/KS-02-13-269-EN.PDF/44cd9d01-bc64-40e5-bd40-d17df0c69334
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3.4. Badanie efektywnosci finansjalizacji panstw
Unii Europejskiej

Drugi i trzeci etap badania efektywnosci finansjalizacji obejmuje empiryczne za-
stosowanie metody DEA. Badanie majace na celu okreslenie przelozenia si¢ nakla-
dow finansjalizacji (efektéw sektora bankowego) na jej efekty (efekty sfery realnej)
przeprowadzono w dwoch czesciach:
= obliczenie efektywnosci nieradialnej dla modelu BCC zorientowanego na
naklady dla czterech lat: 2008, 2012, 2016, 2018,
= obliczenie dynamiki zmian efektywnosci rok do roku dla sektoréw bankowych
panstw UE w okresie 2008-2018.

3.4.1. Ocena efektywnosci finansjalizacji - nieradialny model BCC

Etap drugi badania obejmuje okreslenie efektywnosci finansjalizacji w nieradialnym
modelu BCC zorientowanym na naklady dla wybranych lat. Skiada si¢ on z trzech
czesci:
= wskazanie efektywnych i nieefektywnych DMU dla usrednionego (nieradial-
nego) wskaznika efektywnosci,
= wskazanie efektywnosci poszczegélnych DMU ze wzgledu na pojedyncze
naklady,
= ustalenie formul benchmarkingowych i struktury benchmarkéw.
Wyniki badania® metoda DEA dla nieradialnego modelu BCC zorientowanego
na naklady zaprezentowano w tabelach od 3.4 do 3.11.

Tabela 3.4. Wskazniki efektywnosci finansjalizacji w pafistwach UE w roku 2008

Panstwo X X X X Srednia
1 2 3 4 efektywnos¢
1 2 3 4 5 6
Austria 0,569 0,248 0,264 0,277 0,339
Belgia 0,563 0,552 0,480 0,765 0,590
Butgaria 1 1 1 1 1
Chorwacja 1 1 1 1 1
Cypr 1 1 1 1 1
Czechy 0,609 0,442 0,503 0,510 0,516

58 Obliczenia wykonano w srodowisku obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR.
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Tabela 3.4 (cd.)

1 2 3 4 5 6
Dania 0,721 0,254 0,388 0,183 0,386
Estonia 0,744 0,289 0,448 0,432 0,478
Finlandia 1 1 1 1 1
Francja 0,656 0,144 0,338 0,395 0,383
Grecja 1 1 1 1 1
Hiszpania 0,768 0,229 0,299 0,221 0,379
Holandia 1 1 1 1 1
Irlandia 0,871 0,672 0,788 0,933 0,816
Litwa 0,473 0,173 0,265 0,235 0,287
Luksemburg 1 1 1 1 1
totwa 1 1 1 1 1
Malta 1 1 1 1 1
Niemcy 1 1 1 1 1
Polska* 0,506 0,503 0,164 0,089 0,315
Portugalia 1 1 1 1 1
Rumunia 1 1 1 1 1
Stowacja 0,401 0,229 0,314 0,315 0,314
Stowenia 0,609 0,792 0,698 0,322 0,605
Szwecja 0,832 0,140 0,231 0,268 0,368
Wegry 0,972 0,467 0,347 0,416 0,550
Wielka Brytania 1 1 1 1 1
Wtochy 0,553 0,346 0,176 0,132 0,302

* Szczegbtowe odniesienie sie do sektora bankowego w Polsce zawarto w rozdziale 5.

Whioski dotyczgce poréwnania wynikéw zastosowanych metod badawczych.

x, - relacja wartosci depozytéw do wartosci aktywdw sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytéw hipotecznych do wartosci aktywéw sektora finansowego.

X, - relacja wartosci kredytow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow
sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytow dla przedsiebiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego.
Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.

Podstawowg interpretacjg wynikow obliczen metoda DEA jest wskazanie efek-
tywnych oraz nieefektywnych jednostek decyzyjnych. Wyniki przeprowadzonego
badania zawarte w tabeli 3.4 pozwalaja wywnioskowac, ze przy wymienionych
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wezesniej nakladach i efektach na krzywej efektywnosci w roku 2008 znajdowaly
sie sektory bankowe trzynastu panstw: Bulgarii, Chorwacji, Cypru, Finlandii, Gre-
cji, Holandii, Luksemburga, Lotwy, Malty, Niemiec, Portugalii, Rumunii, Wielkiej
Brytanii. Warto zaznaczy¢, ze sektory te byly efektywne ze wzgledu na wszystkie
naklady. Z uwagi na srednig efektywno$¢ wyrdznit sie sektor bankowy w Irlandii,
ktorego wskaznik wyniost 0,816. Oznacza to, ze byt on w 2008 roku bliski osiggniecia
krzywej efektywnosci.

Nieefektywnoscig odznaczajg si¢ sektory bankowe Litwy, Wtoch, Stowacji, Polski,
Austrii i Szwecji, ktorych wskazniki efektywnosci wyniosty ponizej 0,35. Wymienio-
ne sektory sg nieefektywne ze wzgledu na kazdy z badanych nakladéw. W przypadku
sektora bankowego Litwy najmniej efektywna byta relacja kredytéw hipotecznych
i aktywow sektora finansowego. Wskaznik efektywnosci dla wloskiego sektora zostat
zanizony przez relacje kredytow dla sektora prywatnego i aktywow sektora finanso-
wego. Z kolei w przypadku sektoréw bankowych Polski, Austrii i Szwecji na nizszy
wskaznik $redniej efektywnosci ztozyly sie nizsze efektywnosci nakladéw kredytowych.

Druga czgs$¢ badania obejmuje oceng efektywnosci dla pojedynczych naktadéw.
Sektory bankowe znajdujace si¢ na krzywej efektywnosci sg efektywne ze wzgledu na
kazdy z naktadéw. W takim wypadku nalezy si¢ skupi¢ na podmiotach, ktére wyrdz-
nily si¢ szczegdlnie wysoka efektywnoscig lub nieefektywnoscig ze wzgledu na dany
naklad. W przypadku efektywno$ci finansjalizacji ze wzgledu na pojedyncze naktady:

= dla relacji warto$ci depozytéw do wartosci aktywdw sektora finansowego

najmniej efektywne byty sektory bankowe: Stowacji (0,401), Litwy (0,473)
i Polski (0,506); ciekawy przypadek stanowig Wegry (0,972), ktére w przypadku
wspomnianego nakltadu sg bliskie osiggniecia efektywnosci,
= dla relacji wartosci kredytow hipotecznych do wartosci aktywdow sektora finan-
sowego najnizsza efektywnoscig finansjalizacji charakteryzowaly sie sektory
bankowe w takich panstwach jak: Szwecja (0,140), Francja (0,144), Litwa
(0,173), Stowacja (0,229), Hiszpania (0,229),

= dla relacji wartosci kredytow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci
aktywow sektora finansowego najnizsze efektywnos$ci wykazywaly sektory
bankowe: Polski (0,164), Wtoch (0,176), Szwecji (0,231), Austrii (0,264) oraz
Litwy (0,265); Zadne z panstw nieefektywnych nie znalazlo si¢ w poblizu
krzywej efektywnosci dla tego nakfadu,

= dla relacji wartosci kredytow dla przedsiebiorstw do wartosci aktywow sek-

tora finansowego blisko osiggniecia pelnej efektywnosci byl irlandzki sektor
bankowy (0,933), z kolei najbardziej nieefektywne byty sektory bankowe:
Polski (0,089), Wioch (0,132), Danii (0,183), Hiszpanii (0,221) oraz Litwy
(0,235); oznacza to, ze w sektorach bankowych tych panstw relacja kredytow
dla przedsigbiorstw i aktywoéw sektora finansowego praktycznie nie przetozyta
sie na osiggane efekty sfery realnej (aktualne dla niniejszego badania: relacja
wartosci inwestycji w gospodarce do PKB, relacja warto$ci konsumpcji biezacej
w gospodarce do PKB).
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Na podstawie badania przeprowadzonego dla roku 2008 mozna stwierdzi¢, ze
az w 13 na 28 poddanych ocenie panstwach sektory bankowe byty w pelni efek-
tywne. Na uwage zastuguje réwniez fakt, ze dla niektérych pojedynczych naktadéow
sektorom bankowym na Wegrzech i w Irlandii niewiele brakowalo do osiagniecia
efektywnosci.

W celu ukazania efektywnos$ci w roznych okresach badanie powtérzono dla
trzech lat: 2012, 2016, 2018. Wartosci wskaznikow efektywnosci dla poszczegdlnych
przedzialéw nie moga by¢ ze soba poréwnywane, poniewaz zastosowana metoda
DEA dla modelu BCC nie pozwala na zbadanie dynamiki zmian efektywnosci.
Ponizej przedstawiono wyniki badania efektywnosci finansjalizacji dla roku 2012.

Tabela 3.5. Wskazniki efektywnoéci finansjalizacji w panstwach UE w roku 2012

Panstwo X X X X Srednia L
1 2 3 4 efektywnos¢
1 2 3 4 5 6
Austria 0,865 0,408 0,677 0,341 0,573
Belgia 1 1 1 1 1
Butgaria 0,779 1 0,948 0,754 0,870
Chorwacja 1 1 1 1 1
Cypr 1 1 1 1 1
Czechy 1 1 1 1 1
Dania 0,709 0,194 0,299 0,287 0,373
Estonia 1 1 1 1 1
Finlandia 1 1 1 1 1
Francja 1 0,496 0,781 0,953 0,808
Grecja 1 1 1 1 1
Hiszpania 0,400 0,095 0,197 0,133 0,206
Holandia 1 1 1 1 1
Irlandia 0,822 0,511 0,456 0,978 0,692
Litwa 0,233 0,097 0,092 0,084 0,127
Luksemburg 1 1 1 1 1
kotwa 0,871 0,582 0,865 0,610 0,732
Malta 1 1 1 1 1
Niemcy 1 1 1 1 1
Polska 0,584 0,179 0,338 0,137 0,310
Portugalia 1 1 1 1 1
Rumunia 1 1 1 1 1
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1 2 3 4 5 6
Stowacja 0,407 0,194 0,293 0,222 0,279
Stowenia 0,348 0,143 0,309 0,114 0,228
Szwecja 1 1 1 1 1
Wegry 0,811 0,274 0,443 0,395 0,481
Wielka Brytania 0,930 0,632 0,772 0,605 0,735
Wtochy 0,635 0,244 0,450 0,263 0,398

x, - relacja wartosci depozytow do wartosci aktywow sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytow hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow
sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytow dla przedsiebiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego.
Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.

Wikazniki efektywnosci z tabeli 3.5 informuja, ze w 2012 roku efektywnych
byto czternascie sektoréw bankowych, ktére funkcjonowaly w nastepujacych pan-
stwach: Belgii, Chorwacji, Cyprze, Czechach, Estonii, Finlandii, Grecji, Holandii,
Luksemburgu, Malcie, Niemczech, Portugalii, Rumunii, Szwecji. Wymienione sek-
tory bankowe byly efektywne ze wzgledu na wszystkie badane nakltady. We Francji
i Bulgarii sa ciekawymi przypadkami, poniewaz ich efektywnos¢ finansjalizacji
z uwagi na pojedyncze efekty znajdowala si¢ na krzywej efektywnosci. Najmniej
efektywne w tym roku byty sektory bankowe: Litwy (0,127), Hiszpanii (0,206),
Stowenii (0,228) i Stowacji (0,279).
W przypadku efektywnosci finansjalizacji ze wzgledu na pojedyncze naklady:
* dla relacji warto$ci depozytéw do wartosci aktywdéw sektora finansowego
najmniej efektywne byly sektory bankowe na Litwie (0,233) i Stowenii (0,348);
z kolei blisko osiggniecia granicy efektywnosci plasowal si¢ brytyjski sektor
bankowy (0,930),

= dla relacji wartosci kredytow hipotecznych do warto$ci aktywow sektora finan-
sowego najnizszg efektywnoscig finansjalizacji charakteryzowaly sie sektory
bankowe: w Hiszpanii (0,095), na Litwie (0,097) oraz Stowenii (0,143),

= dla relacji wartosci kredytéw udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci
aktywow sektora finansowego najmniej efektywne byly sektory: Litwy (0,092),
Hiszpanii (0,095), Stowacji (0,194) i Danii (0,194),

= dla relacji wartosci kredytow dla przedsiebiorstw do wartosci aktywow sektora
finansowego najmniej efektywne byly sektory bankowe w takich panstwach
jak: Litwa (0,084), Stowenia (0,114), Hiszpania (0,133), Polska (0,137); bliskie
osiagniecia krzywej efektywno$ci finansjalizacji byly sektory we Francji (0,953)
i Irlandii (0,978).
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Wyniki badania efektywnosci finansjalizacji dla roku 2012 ukazuja, ze za w pelni
efektywne nalezy wskaza¢ sektory bankowe w czternastu panstwach. Zaden z sek-
torow nieefektywnych nie byt bliski osiggnigcia krzywej efektywnosci. Ciekawe
przypadki stanowia sektory bankowe w Wielkiej Brytanii, Francji i Irlandii, ktérym
nieduzo brakowalo do osiagniecia krzywej efektywnosci dla pojedynczych naktadow.

W tabeli 3.6 zaprezentowano wyniki badania efektywnosci finansjalizacji dla
roku 2016, kiedy to powinny by¢ widoczne efekty wprowadzenia aktow prawnych®,
majacych zapobiec rozszerzaniu si¢ sektora finansowego i jednoczesnie zwigzanemu
z nim kryzysowi.

Tabela 3.6. Wskazniki efektywnoéci finansjalizacji w panstwach UE w roku 2016

Panstwo X X X X Srednia L
1 2 3 4 efektywnos¢
1 2 3 4 5 6
Austria 0,309 0,156 0,330 0,247 0,260
Belgia 1 1 1 1 1
Butgaria 0,165 0,702 0,251 0,331 0,362
Chorwacja 0,259 0,684 0,364 0,388 0,424
Cypr 1 1 1 1 1
Czechy 0,189 0,157 0,177 0,192 0,179
Dania 0,692 0,204 0,303 0,595 0,449
Estonia 0,373 0,062 0,444 0,300 0,295
Finlandia 1 1 1 1 1
Francja 1 1 1 1 1
Grecja 1 1 1 1 1
Hiszpania 0,197 0,141 0,174 0,202 0,179
Holandia 1 1 1 1 1
Irlandia 1 1 1 1 1
Litwa 0,345 0,112 0,576 0,418 0,363
Luksemburg 1 1 1 1 1
totwa 0,164 0,194 0,319 0,233 0,227
Malta 1 1 1 1 1
Niemcy 1 1 1 1 1
Polska 0,188 0,229 0,139 0,093 0,162
Portugalia 1 1 1 1 1

59 Akty prawne UE majace przeciwdziata¢ kryzysowi finansowemu opisano w rozdziale 1.7.
Instrumenty przeciwdziatania negatywnym skutkom finansjalizacji.
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1 2 3 4 5 6
Rumunia 1 1 1 1 1
Stowacja 0,196 0,112 0,131 0,203 0,161
Stowenia 0,167 0,163 0,182 0,223 0,184
Szwecja 1 1 1 1 1
Wegry 0,429 0,588 0,475 0,579 0,518
Wielka Brytania 1 1 1 1 1
Wtochy 0,255 0,318 0,287 0,247 0,277

x, - relacja wartosci depozytéw do wartosci aktywow sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytow hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow
sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytow dla przedsiebiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego.
Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.

Trzecim z analizowanych okreséw jest rok 2016, w ktérym sektory bankowe
z czternastu panstw charakteryzowaly sie efektywnoscia finansjalizacji. Funkcjono-
waly one w nastepujacych panstwach: Belgia, Cypr, Finlandia, Francja, Grecja, Ho-
landia, Irlandia, Luksemburg, Malta, Niemcy, Portugalia, Rumunia, Szwecja, Wielka
Brytania. Z kolei najnizsza efektywnos¢ finansjalizacji charakteryzowala sektory
bankowe: Stowacji (0,161), Polski (0,162), Hiszpanii (0,179) i Czech (0,179).
Ze wzgledu na efektywnosci finansjalizacji pojedynczych naktadow:
= dla relacji wartosci depozytow do wartosci aktywow sektora finansowego
najmniej efektywne pod wzgledem finansjalizacji byly sektory bankowe: na
Lotwie (0,164), w Bulgarii (0,165) i na Stowenii (0,167),

= dla relacji wartosci kredytow hipotecznych do warto$ci aktywow sektora finan-
sowego najnizsza efektywnoscig finansjalizacji charakteryzowaly sie sektory
bankowe w takich panstwach jak: Estonia (0,062), Litwa (0,112), Stowacja
(0,112), Hiszpania (0,141),

= dla relacji wartosci kredytow udzielanych sektorowi prywatnemu do warto$ci
aktywow sektora finansowego najnizsza efektywno$¢ finansjalizacji wykazy-
waly sektory bankowe stowacki (0,131) i polski (0,139),

= dla relacji wartosci kredytow dla przedsiebiorstw do wartosci aktywow sek-
tora finansowego najmniej efektywna byla finansjalizacja w Polsce (0,093)
i Czechach (0,192).

Na podstawie badania przeprowadzonego dla roku 2016 mozna stwierdzi¢, ze
sektory bankowe z czternastu panstw byly efektywne pod wzgledem finansjalizacji.
Pozostale charakteryzowaty sie bardzo niskimi wskaznikami efektywnos$ci. W ta-
beli 3.7 zaprezentowano wyniki badania efektywnosci finansjalizacji dla roku 2018,
ktory jako ostatni zostal objety niniejszym badaniem.
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Tabela 3.7. Wskazniki efektywnosci finansjalizacji w panstwach UE w roku 2018

Panstwo X X X X Srednia
1 2 3 4 efektywnos¢
1 2 3 4 5 6
Austria 0,642 0,063 0,832 0,512 0,512
Belgia 1 1 1 1 1
Butgaria 0,199 1 0,301 0,327 0,456
Chorwacja 0,248 0,480 0,367 0,392 0,372
Cypr 1 1 1 1 1
Czechy 1 1 1 1 1
Dania 0,971 0,201 0,287 0,769 0,557
Estonia 0,652 0,195 0,439 0,527 0,453
Finlandia 1 1 1 1 1
Francja 1 1 1 1 1
Grecja 1 1 1 1 1
Hiszpania 0,186 0,128 0,184 0,191 0,172
Holandia 1 1 1 1 1
Irlandia 1 1 1 1 1
Litwa 0,296 0,101 0,469 0,368 0,309
Luksemburg 1 1 1 1 1
totwa 0,433 0,109 0,936 0,529 0,502
Malta 1 1 1 1 1
Niemcy 1 1 1 1 1
Polska 0,177 0,159 0,131 0,076 0,136
Portugalia 1 1 1 1 1
Rumunia 1 1 1 1 1
Stowacja 0,233 0,119 0,188 0,308 0,212
Stowenia 0,153 0,127 0,164 0,191 0,159
Szwecja 1 1 1 1 1
Wegry 1 1 1 1 1
Wielka Brytania 1 1 1 1 1
Wtochy 0,232 0,264 0,285 0,245 0,256

x, - relacja wartosci depozytow do wartosci aktywéw sektora finansowego.
x, - relacja wartosci kredytéw hipotecznych do wartosci aktywéw sektora finansowego.
x, - relacja wartosci kredytow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow

sektora finansowego.

x,- relacja wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw do wartosci aktywdw sektora finansowego.
Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,

Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.
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Efektywnos¢ finansjalizacji okreslona dla roku 2018 zostala zaprezentowana
w tabeli 3.7. W ostatnim badanym roku pod wzgledem finansjalizacji efektywne byly
sektory bankowe z szesnastu panstw, dzialajace w Belgii, na Cyprze, w Czechach,
Finlandii, Francji, Grecji, Holandii, Irlandii, Luksemburgu, na Malcie, w Niemczech,
Portugalii, Rumuni, Szwecji, na Wegrzech, w Wielkiej Brytanii.
Ze wzgledu na pojedyncze naklady nalezy wyrdzni¢ sektory bankowe, w ktorych
finansjalizacja byta najmniej efektywna lub bliska osiagniecia krzywej efektywnosci.
W przypadku efektywnosci finansjalizacji ze wzgledu na pojedyncze nakfady:
= dla pierwszego nakladu (relacji wartosci depozytéw do wartosci aktywdow
sektora finansowego) najmniej efektywne pod wzgledem finansjalizacji byly
sektory: na Stowenii (0,153), w Polsce (0,177), Hiszpanii (0,186) oraz Bulgarii
(0,199); z kolei blisko osiagniecia krzywej efektywnosci znajdowal sie dunski
sektor bankowy (0,971),

= w przypadku drugiego nakladu (relacji wartosci kredytéw hipotecznych do
wartos$ci aktywow sektora finansowego) efektywno$¢ finansjalizacji byta naj-
nizsza dla sektoréw bankowych: w Austrii (0,063), na Litwie (0,101), Lotwie
(0,109) i Stowaciji (0,119),

= dla relacji wartosci kredytéw udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci
aktywow sektora finansowego efektywnos¢ finansjalizacji sektoréw bankowych
byta najnizsza: w Polsce (0,131), Stowenii (0,164), Hiszpanii (0,184) i Stowacji
(0,188); za bliskie osiggniecia krzywej efektywnosci nalezy wskazaé sektory
w Austrii (0,832) i na Lotwie (0,936),

= w przypadku ostatniego nakfadu (relacji wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw
do wartosci aktywow sektora finansowego) najmniejsza efektywnoscig finan-
sjalizacji charakteryzowaly si¢ sektory bankowe w takich krajach jak: Polska
(0,076), Stowenia (0,191), Hiszpania (0,191) oraz Wlochy (0,245).

Badanie przeprowadzone dla roku 2018 wskazuje, ze efektywne pod wzgledem
finansjalizacji byly sektory bankowe z szesnastu panstw. Ciekawymi przypadkami
sg sektory bankowe w Danii, Austrii i na Lotwie, ktérych finansjalizacja byta bliska
osiggniecia granicy efektywnosci ze wzgledu na pojedyncze naklady.

Analiza lideréw benchmarkow® stanowi kolejny element badania, w ktérym za-
stosowano nieparametryczng metode DEA. Umozliwia ona ustalenie odpowiedzi na
pytanie, jakie zmienione wartosci naktadow powinny wykorzystywa¢ nieefektywne
sektory bankowe, aby osiggna¢ efektywnos¢. Wartosci tych nakladow uzyskuje
sie przez wzorowanie sie na okreslonej czgsci technologii® efektywnych sektoréw

60 Benchmarking - wzorowanie sie na najlepszych. W niniejszym badaniu benchmarkami sa
efektywne sektory bankowe.

61 Technologie stosowane w sektorach bankowych badanych panistw rozumie sie jako catoksztatt
rozwigzan stosowanych w danym sektorze bankowym, wynikajgcych m.in. z aktéw prawnych
regulujacych dziatanie sektora, specyfiki sektora, sposobu dziatania uczestnikéow sektora
bankowego.
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bankowych®. Nie tworzy si¢ dla nich formut benchmarkingowych, poniewaz techno-
logie stosowane w tych sektorach sg efektywne i nie wymagaja usprawnien. Sektory
te zatem nie muszg si¢ wzorowac na innych, poniewaz osiagnely juz efektywnos¢
finansjalizacji.

Benchmarki s3 wyznaczane na podstawie wartosci A, @ (lambda; patrz model
opisany wzorami 3.6-3.10), bedacych zmiennymi decyzyjnymi liniowego modelu
DEA®. Wartosci A, zalezg od skali naklad6w i efektow obiektu ocenianego i bench-
marku®. Wykorzystuje sie je do wskazania wzorcowych sektoréw bankowych dla
badanych sektoréw nieefektywnych. Sektory wzorcowe to takie, dla ktérych wartosci
A,; dla technologii wspdlnej zorientowanej na sektor o-ty s3 rozne od zera®.

W przypadku modeli nieradialnych przy wyznaczaniu efektywnosci rezygnuje
sie z jednolitego mnoznika dla wszystkich naktadéw na rzecz okreslenia mnozni-
kow dla pojedynczych naktadow. Z kolei w odniesieniu do wag intensywnosci dla
technologii sektora j-tego w technologii wspdlnej, zorientowanej na sektor o-ty
(j = 1,..., ), nie rezygnuje si¢ z jednolitego poziomu wag intensywnosci (1) dla
wszystkich badanych nakltadéw®’. Oznacza to, ze wspotczynniki benchmarkingowe®
s3 jednolite dla kazdego z pojedynczych nakladéw. Jednolito$¢ wspdtczynnikow
dla kazdego badanego nakladu oznacza, ze okreslenie wartosci kazdego z nich,
przy ktdrej nieefektywny sektor bankowy stalby si¢ efektywny, nastepuje przez
przemnozenie odpowiedniego wspolczynnika jednego z benchmarkow (wynikaja-
cego z udzialu technologii tego benchmarku w technologii wspolnej danego sektora
nieefektywnego) przez wartoséci poszczegélnych nakladow sektora efektywnego
(benchmarku). Wartos¢ wspotczynnika benchmarkingowego nie zmienia si¢ przy
wyznaczaniu optymalnych wartosci poszczegoélnych nakladow.

Kazdy efektywny sektor bankowy jest benchmarkiem dla samego siebie®. Z kolei
okreslenie technologii wspdlnej, dzigki ktérej dany nieefektywny sektor ban-
kowy stanie si¢ efektywny, wymaga zastosowania réznych czesci technologii

62 Proces okreslenia wartosci pojedynczych naktadoéw, przy ktérych nieefektywne sektory ban-
kowe bytyby efektywne opisano w dalszej czesci niniejszego podrozdziatu.

63 A,- to wagi intensywnosci, ktére okreslaja, jakimi krotnosciami technologie empiryczne
sektoréw bankowych j=1,..., J uczestnicza w technologii wspolnej zorientowanej na obiekt
o-ty. Innymi stowy, wagi te ukazuja, w jakiej czesci sektory efektywne uczestnicza w techno-
logii wspolnej zorientowanej na dany sektor nieefektywny, ktéra pozwala okresli¢ optymalna
warto$¢ naktadow przy zachowaniu niezmiennej wartosci efektéw, aby dany sektor stat sie
efektywny. Patrz: Guzik, 2009.

64 E. Chodakowska, Alternatywna metoda oceny produktywnosci przedsiebiorstw, ,Przeglad
Organizacji” 2013, nr 11.

65 A. Kucharski, Metoda DEA w ocenie efektywnosci gospodarczej, Skrypt, Wydawnictwo Katedry
Badan Operacyjnych, Uniwersytet £6dzki, £6dz 2011.

66 E.Chodakowska, Alternatywna...

67 B. Guzik, Podstawowe modele..., s. 202.

68 Wspotczynniki benchmarkingowe sa rozumiane jako wartosci wag intensywnosci (A ).

of

69 Technologia stosowana w tych sektorach bankowych jest optymalna i nie trzeba jej zmieniac.
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wykorzystywanych w poszczegdlnych sektorach wzorcowych. Nie oznacza to, ze
kazdy z efektywnych sektoréw bankowych jest wzorcem dla kazdego nieefektywnego
sektora bankowego. Na podstawie obliczen wyznacza sig, jaka krotnos¢ technologii
danego sektora wzorcowego powinien stosowa¢ odpowiedni sektor nieefektywny.
Jest okreslana przez warto$ci A . Benchmarkami dla danego sektora nieefektywne-
go s efektywne sektory bankowe, dla ktérych wartoé¢ A w technologii wspdlnej
sektora nieefektywnego byla wieksza od zera.

Zestawienie wszystkich wspotczynnikow A sektorow wzorcowych dla danego
nieefektywnego sektora bankowego pozwala utworzy¢ formule benchmarkingowg™.
Na jej podstawie w modelu zorientowanym na naklady mozliwe jest wskazanie - przy
zastosowaniu technologii z poszczegolnych benchmarkow — wartosci naktadow, dla
ktérych nieefektywny sektor bankowy stalby sie efektywny. Sposéb interpretacji
formut benchmarkingowych w przypadku zastosowania modelu nieradialnego nie
zmienia si¢ w poréwnaniu do zastosowania wersji radialne;j.

W tabeli 3.8 zaprezentowano wspolczynniki formut benchmarkingowych dla
nieefektywnych sektorow bankowych z okreslonych panstw w roku 2008. Kraje
znajdujace si¢ w nagtéwkach kolumn to te, ktérych sektory bankowe sa bench-
markami wynikajacymi z modelu BCC dla nieefektywnych sektoréw bankowych
pozostatych badanych panstw. Wartosci przedstawione w poszczegolnych wierszach
tabeli odpowiadaja na pytanie, jaka krotnos¢ nakladéw poszczegdlnych sektorow
efektywnych” pozwolilaby osiagna¢ efekty sektora nieefektywnego, tym samym
przyczyniajac sie do osiagniecia efektywnosci przez sektor nieefektywny. Przyklado-
wo sektor bankowy Austrii dla osiagniecia efektywnosci powinien przyjac za wzor
technologie sektoréw: na Cyprze’ (0,4444), Luksemburgu (0,3351) oraz Malcie
(0,2205). Warto$ci przypisane do poszczegélnych sektoréw efektywnych tworza
formule benchmarkingowg dla nieefektywnego sektora bankowego Austrii. For-
mula ta oznacza, ze aby austriacki sektor bankowy stat sie efektywny w kontekscie
finansjalizacji, powinien zuzywac: krotno$¢ réwna 0,4444 poszczegoélnych naktadoéw
sektora cypryjskiego, stosujac technologie tego sektora, krotnos¢ réwna 0,3351 po-
szczegblnych nakladoéw luksemburskiego sektora bankowego, stosujac technologie
tego sektora, oraz krotno$¢ réwng 0,2205 poszczegolnych nakladow maltanskiego
sektora bankowego przy zastosowaniu jego technologii. Podsumowujac, formuly
benchmarkingowe dla poszczegdlnych nakladow sektora bankowego Austrii (przy
zalozeniu niezmiennej wartosci efektéw) przyjmuja nastepujaca postac:

70 Formuta benchmarkingowa - jest odpowiednikiem technologii optymalnej, przy zastosowaniu
ktorej nieefektywny sektor bankowy statby sie efektywny. Sktada sie ona z wartosci A, (Aoj >0)
sektorow efektywnych w technologii wspélnej o-tego nieefektywnego sektora bankowego.

71 Krotnos$¢ naktaddw zuzywanych przez efektywny sektor bankowy (bedacy benchmarkiem dla
danego sektora nieefektywnego) przy wykorzystaniu technologii stosowanej w tym efektywnym
sektorze bankowym.

72 Wartosci przypisane do poszczegblnych benchmarkdw to wartosci Ay ktére opisano w po-
przednim akapicie.
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dla nakfadu x , czyli relacji wartosci depozytéw do wartosci aktywéw sektora

finansowego:

- 0’4444x1Cypr + 0’3351x1Luksemburg +0 2205xMaltu 1, przy ktérym sektor bankowy Austrii bytby efektywny’

- 04444 . +0,3351 +0,2205 = 2574,

1Cypr x1Luksemburg xMalta

~ naklad x,z formuty benchmarkingowej wyniost 0,2574, a jego realna wartos¢
to 0, 4528

dla naktadu x,, czyli relacji wartosci kredytow hipotecznych do wartosci ak-

tywow sektora finansowego:

- 0’4444x2Cypr T 0’3351x2Luksemburg +0 2205xMulta 2 przy ktérym sektor bankowy Austrii bylby efektywny’

- 0’4444x2Cypr + 0’3351x2Luksemburg +0,2205 , . =0,0224,

- naklad x,z formuty benchmarkingowej wyniost 0,0224, a jego realna wartos¢
to 0,0901,

dla naktadu x,, czyli relacji warto$ci kredytéw udzielanych sektorowi prywat-

nemu do wartosci aktywow sektora ﬁnansowego:

- 0,4444 +0,2205

3Cypr T 0’335 1x3Luksemhurg xMalta 3 przy ktérym sektor bankowy Austrii bytby efektywny’
- 04444 sop T 0,3351 +0,2205

x3Luksemburg xMalta — 0 040

~ naklad’ x,z formuly benchmarkingowej wynidst 0,0404, a jego realna warto$¢
to 0, 1531

dla naktadu x,, czyli relacji wartosci kredytéw dla przedsigbiorstw do wartosci

aktywow sektora finansowego:

- 0’4444x4Cypr + 0’3351x4Luksemhurg + 0 2205 4 przy ktérym sektor bankowy Austrii bylby efektywny’

- 04444, +0,3351 +0,2205_ = 0,0419,

4Cypr x4Luksemburg xMalta

~ naklad' x,z formuty benchmarkingowej wyniost 0,0419, a jego realna wartos¢

to 0, 1512

xMaltu

Tabela 3.8. Wspotczynniki formut benchmarkingowych dla nieefektywnych sektoréw

bankowych z okres$lonych panstw w roku 2008

Panstwo Cypr Holandia | Luksemburg| Malta | Rumunia B‘:'v;:zlalr(l?a

1 2 3 4 5 6 7
Austria 0,4444 0 0,3351 0,2205 0 0
Belgia 0,5579 0 0,2761 0,1659 0 0
Butgaria 0 0 0 0 0 0
Chorwacja 0 0 0 0 0 0
Cypr 1 0 0 0 0 0
Czechy 0,802 0 0 0 0,198 0
Dania 0,1839 0,7504 0 0,0657 0 0
Estonia 0,6139 0 0 0 0,3861 0
Finlandia 0 0 0 0 0 0
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1 2 3 4 5 6 7
Francja 0,4937 0 0,1519 0,3544 0 0
Grecja 0 0 0 0 0 0
Hiszpania 0,9406 0 0 0 0,0594 0
Holandia 0 1 0 0 0 0
Irlandia 0,6522 0 0,3478 0 0 0
Litwa 0,8649 0 0 0,0843 | © 0,0508
Luksemburg 0 0 1 0 0 0
totwa 0 0 0 0 0 0
Malta 0 0 0 1 0 0
Niemcy 0 0 0 0 0 0
Polska 0,4294 0 0,0277 0,5429 | 0 0
Portugalia 0 0 0 0 0 0
Rumunia 0 0 0 0 1 0
Stowacja 0,6546 0 0,2889 0,0565 0 0
Stowenia 0,7822 0 0 0 0,2178 0
Szwecja 0,6087 0 0,3913 0 0 0
Wegry 0,4634 0 0,2122 0,3244 0 0
Wielka Brytania 0 0 0 0 0 1
Wtochy 0,1786 0 0,0461 0,7753 0 0

Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR, z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.

Informacje zawarte w tabeli 3.8 mozna interpretowa¢ na dwa sposoby. Pierwszy
polega na tworzeniu formut benchmarkingowych dla poszczegélnych sektorow
bankowych. Drugi daje mozliwos¢ wskazania liczby panstw, dla ktorych efektywny
sektor bankowy jest benchmarkiem.

Ze wzgledu na to, ze badaniem objeto duzg grupe 28 krajéw, w celu uproszcze-
nia wyliczen i ich interpretacji utworzono formuty benchmarkingowe dla sekto-
réw bankowych panstw, ktére w danym roku byly najmniej efektywne”. Dla roku
2008 utworzono formuty benchmarkingowe dla sektoréw w nastepujacych krajach:
na Litwie, we Wloszech, Stowacji, Polsce, Austrii.

W celu osiaggniecia efektywnosci finansjalizacji sektory najmniej pod tym wzgledem
efektywne powinny sie wzorowac na nastgpujacych formutach benchmarkingowych:

73 Najmniej efektywne sektory bankowe to te, dla ktorych warto$é wskaznika efektywnosci jest
najblizsza zeru.
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= sektor bankowy na Litwie powinien si¢ wzorowa¢ na sektorach”: cypryjskim
(0,8649), maltanskim (0,0843), brytyjskim (0,0508),

= sektor bankowy we Wloszech powinien si¢ wzorowa¢ na sektorach: cypryjskim
(0,1786), luksemburskim (0,0461), maltaiiskim (0,7753),

= sektor bankowy na Stowacji powinien si¢ wzorowa¢ na sektorach: cypryjskim
(0,6546), luksemburskim (0,2889), maltaiiskim (0,0565),

= sektor bankowy w Polsce powinien si¢ wzorowa¢ na sektorach: cypryjskim
(0,4294), luksemburskim (0,0277), maltaiiskim (0,5429),

= sektor bankowy w Austrii powinien wzorowac si¢ na sektorach: cypryjskim
(0,4444), luksemburskim (0,3351), maltaiskim (0,2205).

W przypadku interpretacji liderow benchmarkéw nalezy zaznaczy¢, ze techno-
logie¢ wzorcowa dla finansjalizacji wigkszosci badanych sektorow nieefektywnych
posiadal ten funkcjonujacy na Cyprze (w formule benchmarkingowej dla sektorow
bankowych w pietnastu panstwach). Istotne ze wzgledu na redukcje nakladow
sektorow nieefektywnych sg technologie stosowane w Luksemburgu i na Malcie.
W obu przypadkach stanowia one benchmark dla sektoréw bankowych z dzie-
wieciu panstw. Ciekawym przypadkiem jest rumunski sektor bankowy, ktérego
finansjalizacja stanowi wzor dla czterech sposréd 28 badanych panstw. Pozostali
liderzy benchmarkéw - sektory bankowe Holandii i Wielkiej Brytanii — znajduja sie
w formutach benchmarkingowych dla pojedynczych sektoréw bankowych. Sektor
bankowy Holandii znajduje si¢ w formule dla sektora dunskiego, a sektor Wielkiej
Brytanii jest benchmarkiem dla litewskiego sektora bankowego.

Wartosci wspolczynnikéw formul benchmarkingowych zawarte w tabelach 3.8,
3.10, 3.12, 3.14 umozliwiajg stworzenie wspomnianych formut dla nieefektywnych
sektoréw bankowych. Ich konstrukcja pozwala réwniez okresli¢, na ktérych sekto-
rach efektywnych powinien si¢ wzorowa¢ dany sektor nieefektywny. Na podstawie
warto$ci wspotczynnikéw mozna okredli¢, jaka wartos$¢ poszczegdlnych naktadéw
powinien zuzywac sektor nieefektywny, przy zastosowaniu technologii benchmar-
kow zawartych w formule, aby przy ustalonym poziomie efektow stat sie efektywny.
Wartos$ci wynikajace z zastosowania formul benchmarkingowych da sie zestawic
z realnymi warto$ciami nakltadow finansjalizacji w danym nieefektywnym sektorze
bankowym. Pozwoli to okresli¢, do jakiej wartosci sektor nieefektywny powinien
zmniejszy¢ swoje naklady, aby osigga¢ swoje dotychczasowe efekty i znalez¢ sie
na granicy efektywnosci. Zestawienia wartosci realnych i wynikajacych z formut
benchmarkingowych dla badanych lat zamieszczono w tabelach 3.9, 3.11, 3.13, 3.15.
Zawieraja one rzeczywiste wartosci pojedynczych naktadow’” (oznaczone w tabeli

74 Wartosci w nawiasach oznaczaja, jaka krotnos¢ naktadéw stosowanych w efektywnym sek-
torze bankowym nalezatoby zastosowad, aby badany sektor nieefektywny stat sie efektywny.
Krotnos$¢ ta odnosi sie do kazdego z pojedynczych naktadéw.

75 ,Rzeczywiste wartosci pojedynczych naktadow” rozumiane sa jako wartosci poszczegoélnych
naktadow, ktore zostaty faktyczne zastosowane przez sektory bankowe badanych panstw.
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jako ,,r”), czyli warto$¢ kazdego z nakladdéw, ktdra byta rzeczywiscie zuzyta przy
badaniu efektywnosci finansjalizacji. Znajdujg si¢ w nich réwniez wartosci kazdego
z nakladéw wynikajace z formul benchmarkingowych (oznaczone w tabeli jako ,,b”),
czyli wartosci nakladow, ktére pozwolityby danemu sektorowi bankowemu znalez¢
sie na krzywej efektywnos$ci. W tabeli 3.9 ukazano wartos$ci nakladow - rzeczywiste
i wynikajace z formul benchmarkingowych - dla sektoréw nieefektywnych w badaniu
efektywnosci finansjalizacji w roku 2008.

Tabela 3.9. Zestawienie rzeczywistych wartosci naktadow oraz ich wartosci wynikajacych
z formut benchmarkingowych dla nieefektywnych sektoréw bankowych w roku 2008

X X X X

Panstwo ! 2 3 ki

b r b r b r b r
Austria | 0,2574 | 04528 | 0,0224 | 0,001 | 00404 | 0,1531 | 0,0419 | 0,1512
Belgia 0,2795 | 0,4964 | 0,0255 | 0,0461 | 0,0476 | 0,0991 | 0,0460 | 0,0602
Czechy 0,4217 0,6928 0,0590 0,1334 0,1059 0,2104 0,0879 0,1725
Dania 0,2381 | 0,3301 | 0,0593 | 02336 | 0,1115 | 0,2873 | 0,0131 | 0,0716

Estonia | 0,4721 | 0,6347 | 0,0784 | 02713 | 0,1340 | 0,2992 | 0,1125 | 0,2604
Francja | 02772 | 0,4225 | 0,0273 | 0,1890 | 0,0460 | 0,1362 | 0,0432 | 0,1095
Hiszpania| 0,3846 | 0,5007 | 0,0447 | 0,1951 | 0,0852 | 0,2848 | 0,0698 | 0,3163
Irlandia | 0,2901 | 0,3331 | 0,0253 | 0,0376 | 0,0516 | 0,0655 | 0,0498 | 0,0533
Litwa 0,3485 | 0,7364 | 0,0375 | 0,2162 | 0,0713 | 0,2687 | 0,0608 | 0,2589
Polska 0,2748 | 0,5436 | 0,0291 | 0,0578 | 0,0445 | 02712 | 0,0405 | 0,4545
Stowacja | 0,2943 | 0,7349 | 0,0267 | 0,1165 | 0,0527 | 0,1678 | 0,0497 | 0,1580
Stowenia | 0,4270 | 0,7012 | 0,0610 | 0,0771 | 0,1089 | 0,1559 | 0,0905 | 0,2814
Szwecja | 0,2803 | 0,3369 | 0,0236 | 0,1683 | 0,0485 | 0,2098 | 0,0482 | 0,1803
Wegry 0,2684 | 0,2763 | 0,0254 | 0,0544 | 0,0434 | 0,1251 | 0,0422 | 0,1017
Wtochy | 0,2332 | 0,4217 | 0,0248 | 0,0717 | 0,0304 | 0,1723 | 0,0310 | 0,2346

x, - relacja warto$ci depozytow do wartosci aktywow sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytoéw hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytéw udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow
sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytow dla przedsiebiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego.
b - wartos$¢ naktadu wynikajaca z formuty benchmarkingowej.

r - rzeczywista wartos$¢ pojedynczego naktadu.

Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR, z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.
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W tabeli 3.9 zamieszczono wartosci naktadéw dla sektoréw nieefektywnych.
Przy kazdym z nich umieszczono warto$¢ wynikajaca z formuly benchmarkingowej
i rzeczywistg warto$¢ naktadu. Uzyskane warto$ci przedstawiono w podziale na
poszczegodlne naklady. Kontynuujgc interpretacje sektoréw bankowych najmniej
efektywnych w 2008 roku, nalezy wzig¢ pod uwage te na Litwie, we Wloszech,
Stowacji, Polsce i Austrii. Dodatkowo uwzgledniono sektory bankowe, dla kto-
rych wartosci z formul benchmarkingowych poszczegdlnych nakltadéw znaczaco
réznity si¢ od ich wartosci realnych.

Biorac pod uwage wartosci otrzymane z formut benchmarkingowych, nieefek-
tywne sektory bankowe powinny zmniejszy¢ swoje naklady w poréwnaniu do ich
obecnej wartosci. W przypadku najmniej efektywnych panstw powinno to wygladac¢
w sposOb nastepujacy:

= aby sektor bankowy na Litwie staf si¢ efektywny pod wzgledem finansjalizacji,

powinien zuzywac’:

47,33% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

17,34% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego,

26,54% rzeczywistej warto$ci naktadu w postaci relacji warto$ci kredy-
tow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywdéw sektora
finansowego,

23,48% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartosci aktywoéw sektora finansowego,

= aby sektor bankowy we Wtloszech stal si¢ efektywny pod wzgledem finansja-
lizacji, powinien zuzywac:

55,30% rzeczywistej warto$ci nakladu w postaci relacji warto$ci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

34,55% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego,

17,64% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow sektora finan-
sowego,

13,22% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsiebiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego,

= aby sektor bankowy na Stowaciji stat si¢ efektywny pod wzgledem finansjali-
zacji, powinien zuzywac:

40,05% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

76 Wartosci wyrazone w procentach sg wynikiem ilorazu wartos$ci naktadu wynikajacej z formuty
benchmarkingowej i rzeczywistej wartosci pojedynczego naktadu.
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- 22,89% rzeczywistej warto$ci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywoéw sektora finansowego,

- 31,40% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytoéw
udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow sektora finan-
sowego,

- 31,46% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytoéw
dla przedsigbiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego,

= aby sektor bankowy w Polsce stal si¢ efektywny pod wzgledem finansjalizacji,

powinien zuzywac:

- 350,56% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji warto$ci depozytow
do wartosci aktywdow sektora finansowego,

- 350,30% rzeczywistej warto$ci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywdw sektora finansowego,

- 316,41% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji wartosci kredy-
tow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywéw sektora
finansowego,

- 38,90% rzeczywistej wartosci nakltadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego,

= aby sektor bankowy w Austrii staf sie efektywny pod wzgledem finansjalizacji

powinien zuzywac:

- 356,86% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji warto$ci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

- 324,80% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywoéw sektora finansowego,

- 326,37% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredy-
tow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartos$ci aktywow sektora
finansowego,

- 327,69% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartos$ci aktywow sektora finansowego.

Sposréd wszystkich badanych nieefektywnych sektoréw bankowych najbardziej
naklady powinien ograniczy¢ sektor w Polsce. Wynika to z bardzo duzej réznicy
pomiedzy wartoscig realng nakladow x, i x, w poréwnaniu do wartosci wynikajacych
z formut benchmarkingowych. Zuzycie nakladu x, nawigzujacego do wartosci depo-
zytow najbardziej powinien ograniczy¢ sektor bankowy na Stowacji. Z kolei naktad
x, w celu osiggniecia efektywnodci finansjalizacji powinny ograniczy¢ zwtaszcza
sektory szwedzki (do poziomu 14,05% realnej wartosci nakladu) i francuski (do
poziomu 14,43% realnej wartosci naktadu).

W kolejnych dwoéch tabelach - 3.10 i 3.11 - zaprezentowano wspolczynniki
formut benchmarkingowych dla nieefektywnych sektoréw bankowych z badanych
28 panstw w roku 2012 oraz warto$ci nakladéw wynikajace z formul benchmar-
kingowych zestawione z realnymi warto$ciami naktadéw zuzytych do okreslenia
efektywnosci finansjalizacji.
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Tabela 3.10. Wspotczynniki formut benchmarkingowych dla nieefektywnych sektoréow

bankowych w roku 2012
Panstwo |Belgia Chz;‘;ma- Cypr | Finlandia H:li:n- Lu;(::;- Malta | Rumunia
Austria 0,8725( 0 0 0 0 0,111 0,0165| 0
Belgia 1 0 0 0 0 0 0 0
Butgaria 0 0,3225 |0,206 0,2908 0 0 0 0,1807
Chorwacja | 0 1 0 0 0 0 0 0
Cypr 0 0 1 0 0 0 0 0
Czechy 0 0 0 0 0 0 0 0
Dania 0,0938| 0 0 0 0,5781 0 0,3281| O
Estonia 0 0 0 0 0 0 0 0
Finlandia |0 0 0 1 0 0 0 0
Francja 0 0 0,0038 | 0,1345 0 0 0,4406 | 0,421
Grecja 0 0 0 0 0 0 0 0
Hiszpania | 0 0 0,0667 | 10,1891 0 0 0,7442| O
Holandia |0 0 0 0 1 0 0 0
Irlandia 0,1152| 0 0 0 0 0,5301 |[0,3548| O
Litwa 0 0 0,0469 | 0 0 0 0,9531| 0
t‘:gem' 0 0 0 0 0 1 0 0
totwa 0,0778| 0 0 0,4431 | 0 0 0 0,479
Malta 0 0 0 0 0 0 1 0
Niemcy 0 0 0 0 0 0 0 0
Polska 0 0 0,1181| 04633 | 0 0 0,4186| 0
Portugalia | 0 0 0 0 0 0 0 0
Rumunia |0 0 0 0 0 0 0 1
Stowacja |0,4326| 0 0 0 0 0,14 0,4274| 0
Stowenia |0 0 0 02352 | 0 0,041 |0,7238| 0
Szwecja 0 0 0 0 0 0 0 0
Wegry 0 0 0 0,2106 | 0 0,1699 |0,6195| 0
‘évri;tl:iia 0 0 094 | 00135 |0 0 0,0465| 0
Wtochy 0 0 0,3286 | 02528 | 0 0 0,4186| 0

Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w Srodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.
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W tabeli 3.10 zawarte s informacje dotyczace benchmarkéw efektywnoéci finan-
sjalizacji w roku 2012. Dla tego roku réwniez dokonano dwustopniowej interpretacji
otrzymanych wynikéw. Po pierwsze opracowano formuly benchmarkingowe dla
nieefektywnych sektoréw bankowych z panstw takich jak: Litwa, Hiszpania, Stowe-
nia, Stowacja, Polska. Zinterpretowano réwniez formuly dla sektoréw bankowych,
ktore ze wzgledu na pojedyncze naklady byly efektywne w badanym roku. Sektory
te funkcjonuja we Francji i Bulgarii.

Sektory nieefektywne pod wzgledem finansjalizacji powinny wzorowa¢ swoja
technologie na ponizszych formutach benchmarkingowych wystepujacych w sek-
torach bankowych okreslonych panstw:

* sektor bankowy na Litwie powinien wzorowac si¢ na sektorach’ cypryjskim

(0,0469) i maltanskim (0,9531),

= sektor bankowy w Hiszpanii powinien si¢ wzorowac na sektorach: cypryjskim
(0,0667), finskim (0,1891), maltaiiskim (0,7442),

= sektor bankowy na Stowenii powinien si¢ wzorowac na nastgpujacych sekto-
rach: finskim (0,2352), luksemburskim (0,041), maltanskim (0,7238),

= sektor bankowy na Stowacji wedlug formuty benchmarkingowej dla 2012 roku
powinien si¢ wzorowa¢ na sektorach: belgijskim (0,4326), luksemburskim
(0,14) i maltafiskim (0,4274),

= sektor bankowy w Polsce powinien si¢ wzorowac na sektorach: cypryjskim
(0,1181), finskim (0,4633), maltariskim (0,4186).

Ze wzgledu na wystepowanie sektorow, ktore znalazty si¢ na krzywej efektyw-
nosci”® dla pojedynczych nakladéw, nalezy uwzgledni¢ formuly benchmarkingowe
wskazujace sposob na uzyskanie efektywnosci finansjalizacji. Dla tych panstw pre-
zentuja sie one nastepujgco:

* dla sektora bankowego we Francji = 0,0038 * sektor bankowy Cypru + 0,1345 *
sektor bankowy Finlandii + 0,4406 * sektor bankowy Malty + 0,421 * sektor
bankowy Rumunii,

= dla sektora bankowego w Bulgarii = 0,3225 * sektor bankowy Chorwacji
+ 0,206 * sektor bankowy Cypru + 0,2908 * sektor bankowy Finlandii + 0,1807 *
sektor bankowy Rumunii.

Oznacza to, ze stosujac kombinacje krotnosci nakladow przy technologiach
stosowanych w poszczegolnych benchmarkach™, sektor bankowy Francji i sektor
bankowy Bulgarii stalyby si¢ efektywne.

Drugi element interpretacyjny przeprowadzonego w niniejszym opracowaniu
badania dotyczy liderow benchmarkéw oraz odpowiedzi na pytanie, dla ilu sposréd

77 Wartosci w nawiasach oznaczaja, jaka krotnos¢ naktadéw stosowanych w efektywnym sek-
torze bankowym nalezatoby zastosowac, aby badany sektor nieefektywny stat sie efektywny.
Odnosi sie ona do kazdego z pojedynczych naktadow.

78 Patrz podrozdziat 2.2. Metoda DEA - podstawy teoretyczne.

79 Benchmarkami sa efektywne sektory bankowe.
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badanych panstw technologia z sektoréw bankowych, ktére sa pod tym wzgledem
liderami, zostala uznana za wzorcowa. W 2012 roku technologia stosowana w sek-
torze bankowym Malty stafa si¢ wzorem dla dwunastu sposrod nieefektywnych
sektorow. Drugim liderem byt sektor finski - jego technologia byta wzorcowa dla
dziewigciu sektoréw bankowych sposrod panstw, w ktorych przeprowadzono bada-
nie. Cypryjski sektor bankowy w wyniku badania uznano za lidera benchmarku dla
sektorow bankowych z siedmiu panstw. Z kolei sektory bankowe Belgii i Luksem-
burga staly sie liderami benchmarku dla sektoréw z pieciu panstw. Najrzadziej w tej
roli wystepowaly sektory bankowe z Rumunii (dla sektoréw bankowych z trzech
panstw), Chorwacji i Holandii (dla sektora bankowego z jednego panstwa).

Na podstawie formut benchmarkingowych mozna okresli¢, do jakiej wartosci
powinien obnizy¢ swoje naktady nieefektywny sektor bankowy, aby znalez¢ si¢
na krzywej efektywnosci®. Zgodnie z zalozeniem benchmarkingu sektory te moga
zmniejszy¢ naktady, wzorujac si¢ na liderach benchmarku. Przykladowo technolo-
gia francuskiego sektora bankowego powinna by¢ wzorowana na tej wystepujacej
w sektorach cypryjskim, finskim, maltanskim i rumunskim. Wartosci poszczegol-
nych nakladéw okreslone na podstawie formut benchmarkingowych zestawione
z realnymi warto$ciami tych wskaznikéw zostaly zaprezentowane w tabeli 3.11.

Tabela 3.11. Zestawienie rzeczywistych wartosci naktaddw oraz ich wartosci wynikajacych
z formut benchmarkingowych dla nieefektywnych sektoréw bankowych w roku 2012

Panstwo

b r b r b r b r

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Austria 0,37523 | 0,43398 | 0,04241 | 0,10404 | 0,10562 | 0,15604 | 0,05235 | 0,15364
Butgaria | 0,48878 | 0,62778 | 0,05501 | 0,05501 | 0,16546 | 0,17448 | 0,12096 | 0,16041
Dania 0,18800 | 0,26501 | 0,04270 | 0,21987 | 0,08008 | 0,26736 | 0,01120 | 0,03901
Francja | 0,37830 | 0,37834 | 0,10232 | 0,20611 | 0,11133 | 0,14247 | 0,09664 | 0,10143
Hiszpania | 0,22026 | 0,55037 | 0,01783 | 0,18808 | 0,05131 | 0,26078 | 0,03414 | 0,25734
Irlandia | 0,14871 | 0,18091 | 0,01294 | 0,02532 | 0,02305 | 0,05056 | 0,02414 | 0,02468
Litwa 0,16713 | 0,71626 | 0,02102 | 0,21599 | 0,02158 | 0,23391 | 0,01971 | 0,23396
totwa 0,50631 | 0,58150 | 0,11044 | 0,18993 | 0,17603 | 0,20357 | 0,13118 | 0,21509
Polska 0,29912 | 0,51216 | 0,01349 | 0,07550 | 0,09527 | 0,28168 | 0,05610 | 0,40916
Stowacja | 0,26137 | 0,64151 | 0,02962 | 0,15249 | 0,06102 | 0,20856 | 0,03515 | 0,15839
Stowenia | 0,22403 | 0,64381 | 0,01533 | 0,10718 | 0,05520 | 0,17887 | 0,03461 | 0,30278
Wegry 0,20667 | 0,25479 | 0,01318 | 0,04806 | 0,04941 | 0,11160 | 0,03334 | 0,08436

80 Czyt. osiagnac efektywnosc finansjalizacji.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9

Wielka
Brytania

Wtochy 0,25879 | 0,40749 | 0,01994 | 0,08154 | 0,07099 | 0,15758 | 0,05045 | 0,19202

0,24303 | 0,26133 | 0,03190 | 0,05049 | 0,05749 | 0,07443 | 0,06071 | 0,10037

x, - relacja wartosci depozytéw do wartosci aktywow sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytow hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow
sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytow dla przedsiebiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego.
b - wartos¢ naktadu wynikajaca z formuty benchmarkingowey.

r - rzeczywista wartos$¢ pojedynczego naktadu.

Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR, z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.

W tabeli 3.11 zaprezentowano rzeczywiste warto$ci naktadow dla sektoréw nie-
efektywnych w roku 2012 oraz wartosci nakladow, przy ktorych sektory te moglyby
by¢ efektywne. Wspomniane wartos$ci przedstawiono w podziale na pojedyncze
naklady. Biorgc pod uwage najmniej efektywne sektory bankowe, podjeto prébe
okreslenia, do jakiego poziomu nalezy zmniejszy¢ aktualne naklady, aby sektory
bankowe na Litwie, Wloszech, Stowacji, Polsce i Austrii osiagnely krzywa efek-
tywnosci. Wspomniane sektory powinny obnizy¢ swoje poszczegoélne naktady
W nastepujacy sposob:

= aby sektor bankowy na Litwie stal si¢ efektywny pod wzgledem finansjalizacji,

powinien zuzywac®":

- 23,33% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji wartoéci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

- 9,73% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywoéw sektora finansowego,

- 9,23% rzeczywistej warto$ci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow udzie-
lanych sektorowi prywatnemu do warto$ci aktywéw sektora finansowego,

- 8,42% rzeczywistej wartosci nakltadu w postaci relacji wartosci kredytoéw
dla przedsigbiorstw do wartos$ci aktywow sektora finansowego,

= aby sektor bankowy w Hiszpanii stat si¢ efektywny pod wzgledem finansjali-

zacji, powinien zuzywac:

- 40,02% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji wartoéci depozytow
do wartosci aktywdw sektora finansowego,

- 9,48% rzeczywistej wartosci nakltadu w postaci relacji wartosci kredytéw
hipotecznych do wartosci aktywdw sektora finansowego,

81 Wartosci wyrazone w procentach sg wynikiem ilorazu wartosci naktadu wynikajacej z formuty
benchmarkingowej i rzeczywistej wartosci pojedynczego naktadu.
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19,67% rzeczywistej warto$ci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow
udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywéw sektora finansowego,
13,27% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartosci aktywéw sektora finansowego,

= aby sektor bankowy na Stowenii stal si¢ efektywny pod wzgledem finansjali-
zacji, powinien zuzywac:

34,80% rzeczywistej warto$ci naktadu w postaci relacji wartosci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

14,31% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego,

30,86% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow
udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow sektora finan-
sowego,

11,43% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigebiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego,

= aby sektor bankowy na Stowaciji stat si¢ efektywny pod wzgledem finansjali-
zacji, powinien zuzywac:

40,74% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

19,42% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego,

29,26% rzeczywistej warto$ci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow
udzielanych sektorowi prywatnemu do wartoéci aktywéw sektora finansowego,
22,20% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji warto$ci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartosci aktywdéw sektora finansowego,

= aby sektor bankowy w Polsce stal si¢ efektywny pod wzgledem finansjalizacji,
powinien zuzywac:

58,40% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

17,87% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego,

33,82% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow
udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow sektora finansowego,
13,71% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego.

Sposréd pigciu najmniej efektywnych sektoréw bankowych w roku 2012 warto$é
nakladéw w poréwnaniu do ich realnych wartosci powinien ograniczy¢ sektor litewski.

Kontynuujac interpretacje¢ podjeta w przypadku ustalenia formut benchmarkin-
gowych (z tabeli 3.10) dla sektorow, ktore znajdowaly sie na krzywej efektywnosci
w przypadku pojedynczych nakladéw, warto zwrdci¢ uwage, do jakich warto-
$ci powinny one ograniczy¢ pozostale naklady, aby stac si¢ sektorami bankowymi
efektywnymi pod wzgledem finansjalizacji. We francuskim sektorze bankowym
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— efektywnym ze wzgledu na naklad x, w postaci relacji wartosci depozytéw do
wartosci aktywow sektora finansowego — wartosci pozostalych nakladéw powinny
zosta¢ ograniczone do:

" 49,65% rzeczywistej warto$ci naktadu w postaci relacji warto$ci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywdéw sektora finansowego (nakfad x,),

= 78,14% rzeczywistej warto$ci naktadu w postaci relacji warto$ci kredytow
udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow sektora finansowego
(nakfad x,),

= 95,28% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow dla
przedsiebiorstw do warto$ci aktywow sektora finansowego (naktad x,).

W bulgarskim sektorze bankowym - efektywnym ze wzgledu na nakfad x, w po-
staci relacji wartosci kredytow hipotecznych do wartosci aktywoéw sektora finanso-
wego — wartosci pozostatych nakladéw powinny zosta¢ ograniczone do:

= 77,86% rzeczywistej warto$ci naktadu w postaci relacji wartosci depozytéw
do wartosci aktywow sektora finansowego (naktad x ),

* 94,83% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytéw
udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywdéw sektora finansowego
(nakfad x,),

= 75,41% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow dla
przedsiebiorstw do warto$ci aktywow sektora finansowego (naklad x, ).

Kolejny element interpretacji analizy poréwnawczej wartosci naktadéw wyni-
kajacych z formul benchmarkingowych i ich realnych wartoéci obejmuje wskaza-
nie sektoréw, ktére najbardziej powinny ograniczy¢ swoje naktady, aby osiagnac
efektywnosc¢ finansjalizacji w roku 2012. Zuzycie nakladu x, ograniczy¢ powinien
zwlaszcza sektor bankowy Litwy. Z kolei zuzycie nakladu x, w najwiekszym stopniu
nalezy zmniejszy¢ w sektorze bankowym Hiszpanii (do 9,48% rzeczywistej warto-
$ci tego nakladu w roku 2012). Z kolei naktady x, i x, najbardziej powinny zosta¢
ograniczone w litewskim sektorze bankowym.

W tabeli 3.12 zaprezentowano lideréow benchmarkéw dla kolejnego badanego
roku (2016). Szczegdtowe wyniki przedstawiono w ponizszej.

Tabela 3.12. Wspotczynniki formut benchmarkingowych dla nieefektywnych
sektoréw bankowych w roku 2016

Panstwo Cypr | Finlandia | Holandia | Irlandia |Luksemburg| Malta B‘ﬁ';:atl;?a
1 2 3 4 5 6 7 8
Austria 0,6265 0,1229 0 0,2505 0 0 0
Belgia 0 0 0 0 0 0 0
Butgaria 0,8607 | 0 0 0,0226 0,1167 0 0
Chorwacja 0,7774 0,1481 0 0,0745 0 0 0
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Tabela 3.12 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8
Cypr 1 0 0 0 0 0 0
Czechy 0,4398 0 0 0,2916 0 0,2686| 0
Dania 0,4125| 0 0,4746 0,1129 0 0 0
Estonia 0,3516 0,4104 0 0,238 0 0 0
Finlandia 0 1 0 0 0 0 0
Francja 0 0 0 0 0 0 0
Grecja 0 0 0 0 0 0 0
Hiszpania 0,898 0 0 0 0,102 0 0
Holandia 0 0 1 0 0 0 0
Irlandia 0 0 0 1 0 0 0
Litwa 0,4809 0,4015 0 0 0 0 0,1176
Luksemburg | 0 0 0 0 1 0 0
totwa 0,9111 0 0 0,0567 0 0,0321| O
Malta 0 0 0 0 0 1 0
Niemcy 0 0 0 0 0 0 0
Polska 0,8754 0 0 0 0,1246 0 0
Portugalia 0 0 0 0 0 0 0
Rumunia 0 0 0 0 0 0 0
Stowacja 0,673 0 0 0,078 0 0,249 | 0
Stowenia 0,7762 0 0 0 0,2238 0 0
Szwecja 0 0 0 0 0 0 0
Wegry 0,6951 0 0 0,0791 0,2258 0 0
DR E
Wtochy 0,9518 0 0 0 0,0482 0 0

Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR, z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,

Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.

Dane zawarte w tabeli 3.12 obejmuja wspotczynniki benchmarkow dla badanych
sektorow bankowych dla roku 2016. Podobnie jak we wczesniejszych przypad-
kach utworzono formuly benchmarkingowe dla nieefektywnych sektoréw bankowych
w nastepujacych krajach: Stowacji, Polsce, Hiszpanii, Czechach, Stowenii. Sektory
te cechowatla bardzo niska efektywnos$¢. Przeznaczone dla nich sktadowe formut
benchmarkingowych zaprezentowano ponizej:
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* w celu osiggniecia efektywnosci finansjalizacji sektor bankowy Stowacji powi-
nien wzorowa¢ swoje naklady na sektorach®: cypryjskim (0,673), irlandzkim
(0,078), maltaniiskim (0,249),

= sektor bankowy Polski dla osiagniecia efektywnosci finansjalizacji powinien
wzorowac sie na sektorach cypryjskim (0,8754) i luksemburskim (0,1246),

= sektor bankowy Hiszpanii powinien wzorowac si¢ na sektorach cypryjskim
(0,898), luksemburskim (0,102),

= sektor bankowy Czech powinien wzorowac si¢ na sektorach cypryjskim
(0,4398), irlandzkim (0,2916) i maltanskim (0,2686),

= sektor bankowy Stowenii powinien wzorowac si¢ na sektorach cypryjskim
(0,7762), luksemburskim (0,2238).

Kolejnym elementem interpretacji wspolczynnikow formut benchmarkingowych
jest analiza lideréw benchmarkéw i ich udziatu w formutach panstw nieefektywnych.
Dla roku 2016 w najwiekszej liczbie formut benchmarkingowych miat udzial cypryjski
sektor bankowy (wzorcowy dla czternastu sektoréw). Dla dziewieciu sektoréw wzor-
cem byt sektor bankowy Irlandii. Technologia stosowana w luksemburskim sektorze
znalazta miejsce w formulach benchmarkingowych szesciu nieefektywnych sektorow
bankowych. Pozostale sektory efektywne, ktdre byly liderami benchmarku i zostaly
uwzglednione w formutach panstw nieefektywnych, to: Finlandia (dla sektoréow
bankowych z czterech panstw), Malta (dla sektoréw bankowych z trzech panstw),
Holandia (dla sektoréw bankowych z jednego panstwa) i Wielka Brytania (dla
sektorow bankowych z jednego panstwa).

W tabeli 3.13 znajduja si¢ realne wartosci naktadéw zestawione z warto$ciami
uzyskanymi na podstawie formul benchmarkinowych, przy ktérych dany nieefek-
tywny sektor bankowy bylby w roku 2016 efektywny pod wzgledem finansjalizacji.

Tabela 3.13. Zestawienie rzeczywistych warto$ci naktadoéw oraz ich wartosci wynikajacych
z formut benchmarkingowych dla nieefektywnych sektoréw bankowych w roku 2016

Panstwo

b r b r b r b r

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Butgaria | 0,10731 | 0,65121 | 0,02172 | 0,03093 | 0,03719 | 0,14809 | 0,03625 | 0,10946
Chorwacja | 0,15571 | 0,60145 | 0,02081 | 0,03042 | 0,06467 | 0,17780 | 0,04757 | 0,12258
Czechy 0,11981 | 0,63330 | 0,02185 | 0,13882 | 0,03341 | 0,18902 | 0,02374 | 0,12350
Dania 0,13387 | 0,19344 | 0,03750 | 0,18340 | 0,06311 | 0,20840 | 0,01738 | 0,02920
Estonia 0,22597 | 0,60655 | 0,01352 | 0,21857 | 0,10451 | 0,23534 | 0,06101 | 0,20345

82 Wartos$ci w nawiasach oznaczaja, jaka krotno$¢ naktadéw stosowanych w efektywnym sek-
torze bankowym nalezatoby zastosowac, aby badany sektor nieefektywny stat sie efektywny.
Odnosi sie ona do kazdego z pojedynczych naktadow.
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Tabela 3.13 (cd.)

1

2 3 4 5 6 7 8 9

Hiszpania | 0,10878 | 0,55107 | 0,02227 | 0,15785 | 0,03801 | 0,21893 | 0,03724 | 0,18430

Litwa 0,24752 | 0,71789 | 0,01935 | 0,17292 | 0,11041 | 0,19163 | 0,07469 | 0,17863
totwa 0,11569 | 0,70573 | 0,02424 | 0,12522 | 0,04071 | 0,12770 | 0,03691 | 0,15840
Polska 0,10725 | 0,56970 | 0,02171 | 0,09469 | 0,03714 | 0,26803 | 0,03676 | 0,39668
Stowacja | 0,12351 | 0,62967 | 0,02368 | 0,21160 | 0,03616 | 0,27510 | 0,03070 | 0,15110

Stowenia | 0,10055 | 0,60069 | 0,01927 | 0,11836 | 0,03329 | 0,18328 | 0,03462 | 0,15507

Wegry

0,09877 | 0,23029 | 0,01855 | 0,03158 | 0,03233 | 0,06809 | 0,03219 | 0,05557

Wtochy

0,11241 | 0,44072 | 0,02359 | 0,07430 | 0,04010 | 0,13987 | 0,03841 | 0,15542

x, - relacja wartosci depozytéw do wartosci aktywow sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytéw hipotecznych do wartosci aktywéw sektora finansowego.

X, - relacja wartosci kredytéw udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow
sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytow dla przedsiebiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego.
b - wartos$¢ naktadu wynikajaca z formuty benchmarkingowe;.

r - rzeczywista wartos$¢ pojedynczego naktadu.

Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR, z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.

Dane

umieszczone w tabeli 3.13 ukazujg zestawienie rzeczywistych wartosci na-

ktadow w sektorach nieefektywnych z warto$ciami nakltadéw wyliczonymi na pod-
stawie formul benchmarkingowych, dla ktérych dany sektor powinien by¢ efektywny
w roku 2016. Dla najmniej efektywnych sektorow bankowych wskazano, do jakiej
czedci rzeczywistej wartosci poszczegdlnych nakltadéw powinny zosta¢ zmniejszone

naktady,

aby sektory najmniej efektywne znalazly sie na krzywej efektywnosci w roku

2016. Dla wspomnianych sektoréw bankowych wartosci te prezentujg si¢ nastepujaco:
= aby sektor bankowy na Stowaciji stat si¢ efektywny pod wzgledem finansjali-
zacji, powinien zuzywac®:

19,62% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

11,19% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji warto$ci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywoéw sektora finansowego,

13,14% rzeczywistej warto$ci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow
udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywéw sektora finansowego,
20,31% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji warto$ci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartosci aktywoéw sektora finansowego,

83 Wartosci wyrazone w procentach sg wynikiem ilorazu wartos$ci naktadu wynikajacej z formuty

bench

markingoweyj i rzeczywistej wartosci pojedynczego naktadu.
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aby sektor bankowy w Polsce stal si¢ efektywny pod wzgledem finansjalizacji,
powinien zuzywac:

18,83% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji wartosci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

22,93% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego,

13,86% rzeczywistej warto$ci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow
udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywéw sektora finansowego,
9,27% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytoéw
dla przedsigbiorstw do wartos$ci aktywow sektora finansowego,

aby sektor bankowy w Hiszpanii stat si¢ efektywny pod wzgledem finansjali-
zacji, powinien zuzywac:

19,74% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

14,11% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywdw sektora finansowego,

17,36% rzeczywistej warto$ci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow
udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywdw sektora finansowego,
20,21% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego,

aby sektor bankowy w Czechach stal si¢ efektywny pod wzgledem finansjali-
zacji, powinien zuzywac:

18,92% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

15,74% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji warto$ci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywoéw sektora finansowego,

17,67% rzeczywistej warto$ci naktadu w postaci relacji warto$ci kredy-
tow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow sektora
finansowego,

19,23% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego,

aby sektor bankowy na Stowenii stal sie efektywny pod wzgledem finansjali-
zacji, powinien zuzywac:

16,74% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji warto$ci depozytow
do wartosci aktywdw sektora finansowego,

16,28% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywdow sektora finansowego,

18,16% rzeczywistej wartosci nakltadu w postaci relacji wartosci kredy-
tow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywéw sektora
finansowego,

22,32% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego.
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Drugi element analizy danych zawartych w tabeli 3.13 dotyczy wskazania sekto-
réw bankowych, ktére najbardziej powinny ograniczy¢ wartos¢ swoich naktadow.
W sektorach bankowych Lotwy (do 16,39% rzeczywistej wartosci nakladu x, ), Bulga-
rii (do 16,48% rzeczywistej wartosci nakladu x ) i Stowenii (do 16,74% rzeczywistej
warto$ci nakladu x,) nalezy najbardziej ograniczy¢ naktad x,. Szczegdélng uwage na
zmniejszenie nakladu x, powinno sig zwroci¢ w sektorze estoniskim (obnizenie do
6,19% rzeczywistej warto$ci nakladu x,). Dla pozostatych naktadéw (x,i x,) najwiek-
sz roznice miedzy realng wartoscia a tg wynikajaca z formul benchmarkingowych
wykazano dla najmniej efektywnych sektoréw bankowych (dla naktadu x, sektory
bankowe Stowenii i Polski, a dla nakladu x . sektor bankowy Polski), ktore zostaly
opisane w poprzednim akapicie.

W tabeli 3.14 zaprezentowano réwniez wspotczynniki formul benchmarkingowych
dla roku 2018, ostatniego z badanych lat.

Tabela 3.14. Wspotczynniki formut benchmarkingowych dla nieefektywnych sektorow
bankowych w roku 2018

Panstwo Cypr | Czechy | Finlandia | Irlandia | Luksemburg | Portugalia | Wegry
1 2 3 4 5 6 7 8

Austria 0,1565 | 0 0,6884 0,1551 0 0 0
Belgia 0 0 0 0 0 0 0
Butgaria 0,8344 | 0 0 0 0,1125 0,0531 0
Chorwacja 0,7993 | O 0,1503 0,0504 0 0 0
Cypr 1 0 0 0 0 0 0
Czechy 0 1 0 0 0 0 0
Dania 0,6591 | 0,1599 | 0 0,1809 0 0 0
Estonia 0,0242 | O 0,0922 0 0 0 0,8836
Finlandia 0 0 1 0 0 0 0
Francja 0 0 0 0 0 0 0
Grecja 0 0 0 0 0 0 0
Hiszpania 0,913 | 0 0 0,0439 0,0432 0 0
Holandia 0 0 0 0 0 0 0
Irlandia 0 0 0 1 0 0 0
Litwa 0,6446 | O 0,2715 0 0 0 0,0838
Luksemburg| 0 0 0 0 1 0 0
kotwa 0,4202 | O 0,4956 0 0 0 0,0842
Malta 0 0 0 0 0 0 0
Niemcy 0 0 0 0 0 0 0
Polska 0,8896 | 0 0 0 0,1104 0 0
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1 2 3 4 5 6 7 8
Portugalia 0 0 0 0 0 1 0
Rumunia 0 0 0 0 0 0 0
Stowacja 0,7272 0 0 0,0756 0 0 0,1972
Stowenia 0,7207 0 0 0,0578 0,2215 0 0
Szwecja 0 0 0 0 0 0 0
Wegry 0 0 0 0 0 0 1
v, o o e o [0 e [
Wtochy 0,9761 0 0 0 0,0239 0 0

Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR, z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.

Informacje zawarte w tabeli 3.14 prezentuja wspotczynniki formut benchmar-
kingowych dla badanych sektoréw bankowych w roku 2018, ktéry jest ostatnim
z badanych lat. Formuly benchmarkingowe utworzono dla sektoréw bankowych
funkcjonujacych: w Polsce, Stowenii, Hiszpanii, Stowacji i we Wloszech. Sektory te s3
najmniej efektywne i powinny wzorowac sie na liderach benchmarku. W przypadku
sektorow, o ktorych wspomniano, formuly te sg nastepujace:
= sektor bankowy w Polsce powinien sie¢ wzorowa¢ na sektorach® cypryjskim
(0,8896) i luksemburskim (0,1104),

= sektor bankowy na Stowenii powinien si¢ wzorowa¢ na sektorach: cypryjskim
(0,7207), irlandzkim (0,0578), luksemburskim (0,2215),

= sektor bankowy w Hiszpanii powinien si¢ wzorowac na sektorach: cypryjskim
(0,913), irlandzkim (0,0439), luksemburskim (0,0432),

= sektor bankowy na Stowacji powinien si¢ wzorowa¢ na sektorach: cypryjskim
(0,7272), irlandzkim (0,0756), wegierskim (0,1972),

= sektor bankowy we Wloszech powinien si¢ wzorowac na sektorach cypryjskim
(0,9761), luksemburskim (0,0239).

W badanym roku 2018 wystepuje sektor bankowy, ktdry jest efektywny ze wzgledu
na jeden z naktadéw (x, - relacja wartosci kredytéw hipotecznych do wartosci aktywow
sektora finansowego). Réwniez dla niego sporzadzono formule benchmarkingowg:

= formula benchmarkingowa dla sektora bankowego w Bulgarii = 0,8344 * sektor

bankowy Cypru + 0,1125 * sektor bankowy Luksemburga + 0,0531 * sektor ban-
kowy Portugalii.

Interpretacja lideréw benchmarkéw obejmuje wskazanie, ktore z sektorow efek-
tywnych prezentowaly technologie wzorcowa dla wigkszej liczby nieefektywnych

84 Wartosci w nawiasach oznaczaja, jaka krotnos$¢ naktaddw stosowanych w efektywnym sektorze
bankowym nalezatoby zastosowac, aby badany sektor nieefektywny stat sie efektywny. Odnosi
sie ona do kazdego z pojedynczych naktadéw.
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sektoréw bankowych. Cypryjski sektor bankowy stat si¢ wzorem dla dwunastu spo-
$rod sektoréw bankowych badanych panstw, tym samym to najczesciej wystepujacy
benchmark w formutach benchmarkingowych nieefektywnych sektoréw bankowych
w 2018 roku. Dla poréwnania pozostali liderzy benchmarku byli uwzgledniani
w duzo mniejszej liczbie formul benchmarkingowych. Kolejny sektor bankowy (w Ir-
landii) mial udzial w szesciu formufach. Dla pieciu sektorow nieefektywnych jako
wzorcowe uwzgledniono sektory Finlandii (dla pieciu sektoréw) i Luksemburga (dla
pieciu sektorow). Wegierski sektor bankowy znalazl si¢ w formulach benchmarkin-
gowych dla czterech nieefektywnych sektoréw bankowych. Z kolei sektory bankowe
Czech i Portugalii byly wzorcem dla pojedynczych sektorow nieefektywnych.

W tabeli 3.15 wskazano realne wartosci nakladow finansjalizacji w zestawieniu
z warto$ciami uzyskanymi na podstawie formut benchmarkingowych. Dane zawarte
w tabeli 4.15 ukazuja, o ile dany nieefektywny sektor bankowy powinien obnizy¢ zu-
zycie pojedynczych nakladow w roku 2018, aby osiagna¢ efektywnos¢ finansjalizacji.

Tabela 3.15. Zestawienie rzeczywistych wartosci naktaddw oraz ich wartosci wynikajacych
z formut benchmarkingowych dla nieefektywnych sektoréw bankowych w roku 2018

X, X, X, X,
b r b r b r b r

Austria 0,30948 | 0,48211 | 0,00682 | 0,10739 | 0,14954 | 0,17981 | 0,08427 | 0,16454
Butgaria 0,13014 | 0,65550 | 0,01654 | 0,01654 | 0,04585 | 0,15242 | 0,03521 | 0,10774
Chorwacja | 0,15373 | 0,61975 | 0,01680 | 0,03503 | 0,06403 | 0,17465 | 0,04333 | 0,11047
Dania 0,19406 | 0,19997 | 0,03709 | 0,18454 | 0,06006 | 0,20960 | 0,02287 | 0,02976
Estonia 0,35534 | 0,54465 | 0,04032 | 0,20678 | 0,09979 | 0,22737 | 0,08922 | 0,16946

Hiszpania | 0,10732 | 0,57668 | 0,01866 | 0,14585 | 0,03826 | 0,20778 | 0,03073 | 0,16055

Panstwo

Litwa 0,21065 | 0,71184 | 0,01696 | 0,16837 | 0,08848 | 0,18855 | 0,05902 | 0,16031
totwa 0,27632 | 0,63798 | 0,01299 | 0,11949 | 0,12469 | 0,13321 | 0,07715 | 0,14586
Polska 0,10405 | 0,58746 | 0,01752 | 0,11030 | 0,03637 | 0,27693 | 0,03082 | 0,40459

Stowacja | 0,15796 | 0,67835 | 0,02434 | 0,20543 | 0,04935 | 0,26266 | 0,04160 | 0,13485
Stowenia | 0,09655 | 0,63166 | 0,01512 | 0,11910 | 0,03154 | 0,19223 | 0,02784 | 0,14545
Wtochy | 0,10916 | 0,46970 | 0,01921 | 0,07288 | 0,03954 | 0,13898 | 0,03206 | 0,13061

x, - relacja wartoéci depozytéw do wartosci aktywow sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytéw hipotecznych do wartosci aktywéw sektora finansowego.

x, - relacja wartosci kredytoéw udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow
sektora finansowego.

x,- relacja wartosci kredytow dla przedsiebiorstw do wartosci aktywéw sektora finansowego.
b - warto$¢ naktadu wynikajaca z formuty benchmarkingowej.

r - rzeczywista wartos¢ pojedynczego naktadu.

Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w érodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR, z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.
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Informacje na temat rzeczywistej wartosci nakltadéw sektoréw nieefektywnych
i wartosci, przy ktérych sektory te bylyby efektywne w ostatnim roku badania
(2018) z wykorzystaniem nieradialnego modelu BCC, umieszczono w tabeli 3.15.
Podobnie jak w przypadku poprzednich badanych lat (przyp. 2008, 2012, 2016) do-
konano poréwnania wspomnianych wartosci i podjeto probe okreslenia, do jakiego
poziomu rzeczywiste warto$ci naktadow powinny zosta¢ zmniejszone, aby kazdy
z najmniej efektywnych sektoréw bankowych osiagnat efektywnos¢ finansjalizacji.
W przypadku najmniej efektywnych sektoréw nalezy zmniejszy¢ swoje naklady do
nastepujacych wartosci®:

= sektor bankowy w Polsce powinien zuzywac:

17,71% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji warto$ci depozytow
do wartosci aktywdow sektora finansowego,

15,89% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywdow sektora finansowego,

13,13% rzeczywistej wartosci nakltadu w postaci relacji wartosci kredy-
téw udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywdéw sektora
finansowego,

7,62% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego,

= sektor bankowy na Stowenii powinien zuzywac:

15,29% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji wartosci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

12,70% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji warto$ci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywoéw sektora finansowego,

16,41% rzeczywistej warto$ci nakladu w postaci relacji wartosci kredy-
tow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartos$ci aktywow sektora
finansowego,

19,14% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartos$ci aktywow sektora finansowego,

= sektor bankowy w Hiszpanii powinien zuzywac:

18,61% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji wartosci depozytow
do wartosci aktywdw sektora finansowego,

12,79% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego,

18,41% rzeczywistej wartosci nakltadu w postaci relacji wartosci kredy-
tow udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow sektora
finansowego,

19,14% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartos$ci aktywow sektora finansowego,

85 Wartosci wyrazone w procentach sg wynikiem ilorazu wartosci naktadu wynikajacej z formuty
benchmarkingowej i rzeczywistej wartosci pojedynczego naktadu.
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= sektor bankowy na Stowacji powinien zuzywac:

- 23,29% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji warto$ci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

- 11,85% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego,

- 18,79% rzeczywistej warto$ci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow
udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow sektora finansowego,

- 30,85% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego,

= sektor bankowy we Wloszech powinien zuzywac:

- 23,24% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji warto$ci depozytow
do wartosci aktywow sektora finansowego,

- 26,36% rzeczywistej wartosci nakltadu w postaci relacji wartosci kredytow
hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego,

- 28,45% rzeczywistej wartosci nakladu w postaci relacji wartosci kredytow
udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywdw sektora finansowego,

- 24,55% rzeczywistej wartosci naktadu w postaci relacji wartosci kredytow
dla przedsigbiorstw do wartosci aktywow sektora finansowego.

Sposréd najmniej efektywnych sektoréw bankowych najbardziej obnizy¢ swoje
naktady powinny sektory w Polsce i na Stowenii. Warto zwrdci¢ uwage na najwieksze
obnizenie wartosci rzeczywistej pojedynczych naktadéw, aby sektor nieefektywny stat
si¢ efektywny ze wzgledu na dany pojedynczy naklad. Dla nakladu x, jego wartos¢
nalezy obnizy¢ zwlaszcza w przypadku sektora bankowego Stowenii (do 15,29%
rzeczywistej warto$ci naktadu). Naklad x, najbardziej zmniejszy¢ powinien sektor
Austrii (do 6,35% rzeczywistej warto$ci tego nakladu). Z kolei naklady x,i x, trzeba
obnizy¢ w sektorze bankowym Polski.

Wyniki badania z zastosowaniem nieradialnego modelu BCC obejmowaty okre-
Slenie efektywnosci finansjalizacji dla sektorow bankowych panstw UE oraz wska-
zanie formul benchmarkingowych dla najmniej efektywnych sektoréw i wartosci
nakladow, przy ktorych dany sektor nieefektywny mogltby osiagnaé efektywnos¢
finansjalizacji. W dalszej czesci podrozdziatu przedstawiono podsumowanie wy-
nikéw otrzymanych przy wykorzystaniu wspomnianego modelu DEA dla czterech
lat: 2008, 2012, 2016, 2018.

3.4.2, Zestawienie wynikow badan przeprowadzonych
przy zastosowaniu modelu BCC

Przeprowadzone ponizej badania umozliwiaja odpowiedz na pytanie, w ktérych
panstwach i w jakich ich sektorach bankowych finansjalizacja byta efektywna.
Dzieki metodzie DEA mozliwe jest wskazanie sektoréw najmniej efektywnych.
Badanie z wykorzystaniem modelu BCC uzupelnia okreslenie przedstawionych
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w poprzedniej czesci opracowania formul benchmarkingowych dla sektoréw nie-
efektywnych pod wzgledem finansjalizacji.

W tabeli 3.16 zaprezentowano zestawienie wynikéw badania efektywnosci
finansjalizacji w latach: 2008, 2012, 2016, 2018. Dokonano podziatu krajéw na
dwie grupy. Pierwsza grupa to panstwa znajdujqgce si¢ na krzywej efektywnosci, tzn.
takie, ktorych sektory bankowe byty efektywne. W drugiej grupie znalazly sie kraje
znajdujqce sie najdalej od krzywej efektywnosci (wskaznik efektywnosci ponizej 0,4).
Ich sektory bankowe sg najmniej efektywne pod wzgledem finansjalizacji. Istotnym
jest, ze w przypadku tego badania nie poréwnuje si¢ wynikow efektywnosci miedzy
poszczegdlnymi latami, poniewaz nie jest to analiza dynamiczna.

Tabela 3.16. Zestawienie wynikéw badania efektywnosci finansjalizacji
sektoréw bankowych panstw UE

Wyszczegélnienie 2008 2012 2016 2018
Panstwa na krzywej | 1. Butgaria 1. Belgia 1. Belgia 1. Belgia
efektywnosci 2. Chorwacja 2. Chorwacja 2. Cypr 2. Cypr

3. Cypr 3. Cypr 3. Finlandia 3. Czechy
4. Finlandia 4. Czechy 4. Francja 4. Finlandia
5. Grecja 5. Estonia 5. Grecja 5. Francja
6. Holandia 6. Finlandia 6. Holandia 6. Grecja
7. Luksemburg | 7. Grecja 7. Irlandia 7. Holandia
8. kotwa 8. Holandia 8. Luksemburg | 8. Irlandia
9. Malta 9. Luksemburg | 9. Malta 9. Luksemburg
10. Niemcy 10. Malta 10. Niemcy 10. Malta
11. Portugalia 11. Niemcy 11. Portugalia | 11. Niemcy
12. Rumunia 12. Portugalia  |12. Rumunia 12. Portugalia
13. Wielka 13. Rumunia 13. Szwecja 13. Rumunia
Brytania 14. Szwecja 14. Wielka 14. Szwecja
Brytania 15. Wegry
16. Wielka
Brytania
Panstwa znajdujace |1. Litwa 1. Litwa 1. Stowacja 1. Polska
sie najdalej 2. Wtochy 2. Hiszpania 2. Polska 2. Stowenia
od krzywej 3. Stowacja 3. Stowenia 3. Hiszpania 3. Hiszpania
efektywnosci 4. Polska 4. Stowacja 4. Czechy 4. Stowacja
(wskaznik efektyw- |5. Austria 5. Polska 5. Stowenia 5. Wtochy
nosci ponizej 0,4) 6. Szwecja 6. Dania 6. totwa 6. Litwa
7. Hiszpania 7. Wtochy 7. Austria 7. Chorwacja
8. Francja 8. Wtochy
9. Dania 9. Estonia
10. Butgaria
11. Litwa

Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR, z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.



136 Efektywnos¢ finansjalizacji w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej

Na podstawie informacji zawartych w tabeli 3.16 dla sektoréw znajdujacych sie
na krzywej efektywnosci warto wyrdznic te, ktdre byty efektywne w kazdym z bada-
nych lat (2008, 2012, 2016, 2018). Zaliczaja si¢ do nich te funkcjonujace: na Cyprze,
w Finlandii, Grecji, Holandii, Luksemburgu, na Malcie, w Niemczech, Portugalii
i Rumunii. Sektory bankowe z wymienionych panstw byly efektywne ze wzgledu na
kazdy z nakladéw (przyp. relacja wartosci depozytéw do wartosci aktywow sekto-
ra finansowego, relacja warto$ci kredytow hipotecznych do wartosci aktywow sektora
finansowego, relacja wartosci kredytow udzielanych sektorowi prywatnemu do war-
tosci aktywow sektora finansowego, relacja wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw
do wartosci aktywdw sektora finansowego). Przyczyny osiggania efektywnosci
finansjalizacji przez te sektory w poszczegolnych latach mogg by¢ rdzne. Istotng role
odgrywa tu odmienna specyfika funkcjonowania kazdego z sektoréw bankowych.

Sektory bankowe z trzech panstw byly efektywne dla trzech sposréd czterech ba-
danych lat; chodzi tu o sektory Belgii, Szwecji i Wielkiej Brytanii. W dwéch badanych
latach efektywnosciag cechowaly sie sektory bankowe: Chorwacji, Czech, Francji
i Irlandii. Z kolei w pojedynczych badanych latach efektywne byly sektory: Bulgarii
(2008), Lotwy (2008), Estonii (2012), Wegier (2018).

W tabeli 3.16 uwzgledniono réwniez podmioty najmniej efektywne, czyli te
o wskazniku efektywnosci ksztaltujagcym si¢ na poziomie ponizej 0,4 (w odniesieniu
do maksymalnej wartosci 1, ktéra oznacza, ze sektor jest efektywny). W kazdym
z badanych lat nieefektywne byly sektory bankowe: Hiszpanii, Litwy, Polski, Stowacji
i Wloch. Zrédta tego zjawiska mogg wynikaé zaréwno z niewtasciwego wykorzystania
nakladow finansjalizacji, jak réwniez z sytuacji wystepujacych w tych podmiotach.

Druga czgé¢ badania przeprowadzonego z wykorzystaniem nieradialnego modelu BCC
DEA stanowilo okreslenie liderow benchmarkéw. Efektywne sektory bankowe znajdujace
sie w formutach benchmarkingowych sektoréw nieefektywnych ukazano w tabeli 3.17.

Tabela 3.17. Benchmarki w latach 2008, 2012, 2016, 2018

Wyszczegélnienie 2008 2012 2016 2018

1. Cypr (15)* 1. Belgia (5) 1. Cypr(14) 1. Cypr(12)
Benchmarki 2. Holandia (1) |2. Chorwacja (1) (2. Finlandia (4) |2. Czechy (1)
dla badania 3. Luksemburg (9) |3. Cypr (7) 3. Holandia (1) 3. Finlandia (5)
efektywnosci 4. Malta (9) 4. Finlandia (9) |4. Irlandia (9) 4. Irlandia (6)
finansjalizacji 5. Rumunia (4) |5. Holandia (1) |5. Luksemburg (6) |5. Luksemburg (5)
w badanych 6. Wielka 6. Luksemburg (5)|6. Malta (3) 6. Portugalia (1)
latach Brytania (1) 7. Malta (12) 7. Wielka 7. Wegry (4)

8. Rumunia (3) Brytania (1)

* Sektory bankowe panstw wypisanych w tabeli wyzej znajduja sie w formutach

benchmarkingowych nieefektywnych sektoréw bankowych, a liczby zawarte w nawiasach
wskazuja, w ilu formutach benchmarkingowych nieefektywnych sektoréw bankowych byty
uwzglednione sektory bankowe tych panstw wypisanych w tabeli.
Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku

obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR, z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.
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W tabeli 3.17 wskazano panstwa, ktorych sektory bankowe byty liderami bench-
marku w badanych latach: 2008, 2012, 2016, 2018. Ze wzgledéw interpretacyjnych
warto wskazac te, ktore w wiekszej liczbie badanych lat uwzgledniano w formu-
tach benchmarkingowych badanych nieefektywnych sektoréw. W kazdym ze wskaza-
nych przedziatéw czasowych jako sektory wzorcowe mozna wskaza¢ te funkcjonu-
jace na Cyprze i w Luksemburgu. W trzech sposrdd czterech badanych lat liderami
benchmarkéw byly sektory bankowe Finlandii, Holandii i Malty. W dwdch badanych
latach sektorami wzorcowymi staty sie sektory bankowe w Irlandii, Rumunii i Wiel-
kiej Brytanii. Z kolei dla pojedynczych lat liderami niezbednymi do ustalania formut
benchmarkingowych byly sektory bankowe: Belgii (2012), Chorwacji (2012), Czech
(2016), Portugalii (2016) oraz Wegier (2016).

Wyniki badania przy zastosowaniu nieradialnego modelu BCC zorientowanego
na naklady pozwolily wskaza¢, ktore sektory bankowe byty efektywne w przyje-
tych latach, oraz okresli¢ formuly benchmarkingowe dla sektoréw nieefektywnych.
Uzyskane w ten sposob rezultaty wskazuja wyniki efektywnosci na dany moment.
W celu zbadania dynamiki zmian efektywnosci finansjalizacji zastosowano indeks
Malmquista. Wyniki tego badania zawarto w kolejnej czesci niniejszego opracowania.

3.4.3. Ocena zmian efektywnosci finansjalizacji - indeks
Malmquista

Trzeci etap badania obejmuje obliczenie i interpretacje wynikéw indeksu Malm-
quista. Zastosowana metoda umozliwia dokonanie analizy dynamiki zmian efek-
tywnosci sektoréw bankowych panstw UE dla okresu 2008-2018.

W kolejnych czterech tabelach (3.18-3.21) przedstawiono wyniki badania, ktdre
obejmuja:

= wartosci indeksu Malmquista efektywnosci finansjalizacji,

* zmiany efektywnosci finansjalizacji wywotane innowacjami i postepem?®,

= zmiany efektywnodci finansjalizacji wynikajace ze zmian czystej efektywnosci

technicznej®,

= zmiany efektywnosci finansjalizacji wynikajace ze zmian skali®.

Indeks Malmquista oraz elementy jego dekompozycji przyjmujg wartos¢ wyj-
$ciowg rowna 1, ktdra oznacza brak zmian w efektywnosci finansjalizacji sektora

86 Innowacje i postep sa rozumiane jako zmiany w sektorze bankowym, obejmujgce zmiany
takie jak innowacyjne sposoby dostepu do produktéw bankowych, nowa budowa produktow
finansowych.

87 Zmiany czystej efektywnosci technicznej sg rozumiane jako zmiany efektywnosci technicz-
nej zorientowanej na naktady przy zatozeniu zmiennych korzysci skali. Sg to zmiany wynikajace
z samej efektywnosci.

88 Zmiany efektéw skali obejmuja zmiany efektywnosci, ktére wynikaja ze zdarzen niezaleznych
od decydentéw sektora bankowego, np. wystepowanie kryzyséw gospodarczych.
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bankowego danego panstwa miedzy poréwnywanymi okresami. Jesli dany wskaznik
przyjmie warto$¢ mniejsza od 1, to znaczy, ze efektywnos¢ danego sektora bankowe-
go zmalala w poréwnaniu do okresu bazowego. Z kolei jesli wartos¢ wskaznika jest
wigksza od 1, to efektywno$¢ danego sektora wzrosta. W celu latwiejszej, bardziej
klarownej interpretacji uzyskanych wynikéw zastosowano palete barw. Najnizsze
wartosci indeksu Malmquista oznaczono w tabelach kolorem czerwonym, a najwyz-
sze kolorem zielonym. Wartos$ci indeksu Malmquista efektywnosci finansjalizacji
znajdujace si¢ w przedziale pomiedzy wartosciami maksymalnymi a minimalnymi
oznaczono kolorami: jasno- i ciemnozéitym oraz pomaranczowym.

Wartosci indeksu Malmquista wskazujgce dynamike zmian efektywnosci finan-
sjalizacji w latach 2008-2018 dla badanych sektoréw finansowych przedstawiono
w tabeli 3.18.

Tabela 3.18. Wartosci indeksu Malmquista efektywnosci finansjalizacji sektoréw bankowych
panstw UE dla okresu 2008-2018* (r/r)

Pahstwo | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
0,994 | 0,972 | 1,028 | 0,999 | 1,007 | 0,963 1,017 | 0,962

Austria

Belgia 0,953 | 1,035 | 0,959 | 0,996 | 1,021 | 0,946
Butgaria 1,036 | 0,984 | 1,001 1,027 | 1,040 | 1,047 | 1,031
Chorwacja | 1,013 | 1,026 | 1,025 1,020

Cypr 1,110 | 1,088
Czechy 1,024 1,029 | 1,025 | 1,007 | 1,061

Dania 1,055 | 1,013 1,097 | 1,081 | 1,071

Estonia 0,001 | 0,954 0,093
Finlandia 1,046 | 1,094 | 0,951 1,078 | 0,927 | 0,937

Francja 1,006 | 1,019 1,036 0,087

Grecja 1,037 | 1,028
Hiszpania 0,087 | 0,074 | 0,984 | 1,003
Holandia | 1,049 | 0,990 | 1,026 1,009 | 1,006
Irlandia 1,036 1,090 1,105

Litwa 1,001 1,003

Luksemburg| 1,056

totwa 1,014 0,973 | 0,921 1,025
Malta 1,006 1,009
Niemcy 1,004 | 0,987 0,989 | 1,019 | 0,976 | 0,989
Polska 0,983 0,977 | 0,959 | 0,991 | 0,975
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1 2 3 4 5 6 7

Portugalia

Rumunia

Stowacja

Stowenia

0,990 | 0,998

Szwecja

Wegry 1,008 | 0,959 0,831
Wielka 1,033 | 0,907
Brytania

Wtochy 1,039 | 0,974 1,034

* W kolumnach poszczegélne lata symbolizuja zmiane rok do roku, tj. kolumna 2009 obrazuje
zmiane efektywnosci finansjalizacji od 31.12.2008 r. do 31.12.2009 .

Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR, z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.

W tabeli 3.18 umieszczono obliczone indeksy Malmquista, ktore obrazuja roczne
zmiany efektywnosci finansjalizacji w latach 2008-2018. W roku 2009 najwieksze jej
wzrosty zaobserwowano w sektorach bankowych: Szwecji (wzrost 0 25,5% w poréw-
naniu z rokiem 2008), Danii (wzrost o 15,3%), Grecji (wzrost 0 10%), Francji (wzrost
09,3%) oraz Belgii (wzrost 0 9,1%). Najwiekszy spadek efektywnosci zanotowano zas
w sektorach: Rumunii (spadek o 19,4%), Wielkiej Brytanii (spadek 019,4%), Estonii
(spadek 0 16,2%), Portugalii (spadek 0 10,9%) i Bulgarii (spadek o 5,8%). W ostatnim
roku badania (2018) zanotowano najwigkszy wzrost efektywnosci finansjalizacji
w sektorach bankowych: Czech (wzrost 0 702,2%), Finlandii (wzrost 0 16,0%) i Cypru
(wzrost 0 10,0%). Z kolei najwieksze spadki efektywnosci wykazano dla sektoréow
na Wegrzech (spadek o 24,4%), w Luksemburgu (spadek o 14%), Szwecji (spadek
0 11,4%) oraz Irlandii (spadek 0 9,9%).

W kolejnych latach efektywnos¢ finansjalizacji w badanych sektorach banko-
wych ulegata licznym zmianom. Na uwage zastuguje fakt, ze zaden z tych sektoréw
bankowych nie charakteryzowat si¢ staltym spadkiem ani stalym wzrostem wskaz-
nika efektywnosci. W badanym okresie warto zaznaczy¢ duzy wzrost efektywnosci
finansjalizacji sektora bankowego w Czechach, gdzie odnotowano wzrost o 702,2%
z roku 2017 na rok 2018. Ciekawy przypadek stanowi portugalski sektor bankowy,
ktory w roku 2015 zanotowal najwyzszy wzrost w wysokosci 1127,1%, a w kolejnym
roku wykazat spadek o 91,0%. Mogloby to sygnalizowa¢ czasowa niestabilno$¢
efektywnosci finansjalizacji w tym podmiocie.

Biorgc pod uwage zmiany efektywnosci badanych sektoréw bankowych
z 28 panstw dla kazdego z pojedynczych badanych lat w okresie 2008-2018, mozna
zauwazyc, ze najwiecej z tych sektoréw bankowych wykazato wzrost efektywnosci
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finansjalizacji w latach 2011/2012 oraz 2013/2014. W kazdym z tych okreséw wzrost
wykazaly 22 sektory bankowe. Z kolei najwigcej sektoréw bankowych wykazalo rocz-
ny* spadek efektywnos$ci w latach 2017/2018 (15 sektoréw bankowych), 2016/2017
(14 sektoréw bankowych), 2015/2016 (13 sektoréw bankowych). Oznacza to, ze
w ostatnich latach przeprowadzonego badania najwigcej sektoréw bankowych
notowato spadek efektywno$ci finansjalizacji.

W kolejnych trzech tabelach (tabele 3.19-3.21) wyszczegdlniono zmiany efek-
tywnosci finansjalizacji, wynikajace z poszczegdlnych skltadnikow dekompozycji
indeksu Malmgquista. Ponizsze zestawienie zawiera zmiany wynikajace z innowacji
i postepu w sektorach bankowych badanych panstw.

Tabela 3.19. Zmiany efektywnosci finansjalizacji wywotane innowacjami i postepem sektorow
bankowych panstw UE w okresie 2008-2018* (r/r)

Butgaria

Paristwo | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Austria 1,182 | 1,066 | 1,031 1,113 | 1,167 | 1,148 | 0,991 | 1,052

0,999

1,037

1,023

1,078

1,069

1,031

Chorwacja

1,218

1,066 | 1,021

1,025

1,046

1,046

Cypr

1,153

1,062 | 1,041

1,095

1,167

1,007

1,158

Czechy

Estonia

Finlandia

Francja

1,066

1,101

1,086

1,073

1,054

1,055

1,100

1,167

1,124

1,010

1,063

1,062

1,082

1,111

1,094

1,016

1,004 | 1,016 | 1,002

1,158 1,050

1,018

1,038

Hiszpania 1,167
Holandia 1,049 | 0,990 | 1,026

Irlandia 1,088 | 1,084 | 1,058

Litwa 1,152 | 1,066 | 1,044

Luksemburg| 1,056

totwa 1,122 1,038

Malta 1,006

Niemcy | 1,022 | 1,034 | 1,064

Polska 1,150 | 1,066 | 1,038

Portugalia 1,257 | 1,066 | 1,028

89 Przy zatozeniu, ze dane obejmuja wartosci na koniec kazdego roku.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11
Rumunia | 1,138 | 1,066 | 1,023 1,096 | 1,105 | 1,086 | 0,989 | 1,037
Stowacja | 1,166 | 1,066 | 1,031 1,081 | 1,108 | 1,090 | 0,992 | 1,042
Stowenia | 1,135 | 1,066 | 1,036 1,113 | 1,167 | 1,110 | 0,992 | 1,044
Szwecja 1,193 | 1,066 | 1,027 1,113 | 1,167 | 1,158 | 1,024 | 1,035
Wegry 1,174 | 1,066 | 1,036 1,113 | 1,161 | 1,101 | 0,992 | 1,044
\évri;t“a‘zia 1,126 | 1,066 | 1,044 1,113 | 1,167 | 1,155 | 1,015 | 1,052
Wtochy 1,134 | 1,066 | 1,041 1,113 | 1,167 | 1,158 | 1,010 | 1,051

* W kolumnach poszczegélne lata symbolizujg zmiane rok do roku, np. kolumna 2009 obrazuje
zmiane efektywnosci finansjalizacji dla lat 2008/20009.

Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR, z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.

Indeksy zawarte w tabeli 3.19 ukazuja zmiany efektywnodci finansjalizacji sek-
torow bankowych panstw UE, ktére wynikaly z innowacji i postepu w sektorach.
Ze wzgledu na ten czynnik najwigkszy wzrost efektywnosci w roku 2009 zaobser-
wowano w sektorach bankowych w Finlandii (wzrost 0 26,3%), Portugalii (wzrost
0 25,7%), Chorwacji (wzrost o 21,8%) oraz Szwecji (wzrost 0 19,3%). W panstwach
tych innowacje stosowane w sektorach bankowych przyczynily sie do wzrostu
efektywnosci finansjalizacji. W opisywanym roku 2009 spadkiem badanej efek-
tywnosci charakteryzowat sie belgijski sektor bankowy (spadek o 2,4%). Oznacza
to, Ze rozwigzania stosowane w tym podmiocie mogty spowodowac spadek jego
efektywnosci przy zmiennych przyjetych do badania. W roku 2018 wzrost spowo-
dowany innowacjami i postepem w sektorze bankowym zaobserwowano jedynie
w Czechach (wzrost 0 22,8%) i na Malcie (wzrost 0 0,9%). Pozostale badane sektory
charakteryzowal spadek efektywnosci finansjalizacji wynikajacy z powodu inno-
wacyjnosci. Najwieksze spadki zanotowaly sektory: Luksemburga (spadek o 14%),
Irlandii (spadek o 9,9%), Szwecji (spadek o 9,1%), Polski (spadek o0 9,1%) oraz
Wielkiej Brytanii (spadek o 7,6%).

W badanym okresie (2008-2018) zmiany efektywnosci finansjalizacji badanych
sektoréw bankowych, wynikajace z innowacji i postepu, ulegaly fluktuacjom. Trudno
wskazac jednoznaczny trend dla badanych sektoréw panstw UE. Wyjatek stanowi
sektor bankowy Czech, ktorego efektywno$¢ finansjalizacji w trakcie catego badanego
okresu wzrastala. W analizowanym przedziale czasowym najwiekszy roczny wzrost
efektywnosci zanotowano w portugalskim sektorze bankowym (wzrost o 185,1%)
w roku 2015. Najwiekszy spadek efektywnosci zauwazono réwniez w przypadku
sektora w Portugalii w kolejnym badanym roku (2016 - spadek 0 63,5%).

Uwzgledniajac zmiany efektywnosci wynikajace z innowacji, mozna zaobser-
wowad, ze w latach 2009-2015 powodowaly one wzrost efektywnosci w wigkszosci
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badanych sektoréw bankowych sposrod 28 panstw UE. W latach 2012, 20141 2015
sektory wszystkich badanych panstw wykazaly wzrosty dynamiki wynikajace z po-
stepu technicznego. Ciekawy przypadek stanowi ostatni rok, dla ktérego przeprowa-
dzono badanie (2018). Wéwczas to wiekszos¢ sektoréw z badanych panstw (26 na
28 badanych sektorow bankowych) zanotowalo spadek efektywnosci wynikajacej
z innowacji. Wynik ten moze sugerowaé wprowadzenie, rezygnacje lub ograniczenie
innowacji zwigzanych z badanymi naktadami, co spowodowato spadek efektywnosci
finansjalizacji dla sektorow bankowych.

Kolejnym elementem dekompozycji indeksu Malmquista (w podejsciu autorstwa
R. FéreiS. Grosskopf) sa zmiany efektywnosci finansjalizacji wynikajace ze zmian
samej efektywnosci technicznej dla sektoréw bankowych badanych panstw UE.
Otrzymane wyniki ukazuja, jakie zmiany zachodzity w efektywnosci techniczne;j.
Indeksy dynamiki, bedace nastepstwem zmian efektywnosci technicznej, zamiesz-
czono w tabeli 3.20.

Tabela 3.20. Zmiany efektywnosci finansjalizacji wynikajace ze zmian czystej efektywnosci
technicznej badanych sektoréw bankowych panstw UE w okresie 2008-2018* (r/r)

Pafistwo | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Austria 1,158 | 0,788 | 1,562 | 1,012 | 1,138 | 0,867
1,123 | 1,000 | 1,000 | 1,000
0,991 | 1,002

Butgaria 1,000

Chorwacja 1,000 1,000 | 1,000
Cypr 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
Czechy 1,694 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
Dania 0,953 | 0,892 | 0,928 | 1,160 | 1,192 | 1,163

Estonia 1,305 | 1,000 | 1,000
Finlandia 1,000 | 1,000 | 1,000
Francja 1,151 | 0,936 1,039 | 1,018 | 1,000
Grecja 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
Hiszpania | 0,842 | 0,758 | 0,953 | 0,866 | 0,939
Holandia 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
Irlandia 1,006 1,043 | 1,122 | 1,019
Litwa 1,728 0,765 | 0,897 | 1,537
Luksemburg | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
totwa 0,707 | 0,606 | 1,512 | 1,292 | 1,195
Malta 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
Niemcy 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
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1 2 3
Polska 1,068 | 0,845

5 6 7 8 9 10 11
0,967 | 0,963 | 0,960 | 0,845 0,931 | 0,877
1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
1,445 1,007 | 1,270

1,294 | 0,897 - 0,862 | 0,590 | 0,837 | 0,955

Portugalia

Rumunia
Stowacja 0,872
0,808

Stowenia

Szwecja 1,000 1,000

Wegry 1,034 | 0,904

Wielka 1,000 | 1,000
Brytania

Wtochy 1,014 | 0,900

* W kolumnach poszczegoélne lata symbolizujg zmiane rok do roku, np. kolumna 2009 obrazuje
zmiane efektywnosci finansjalizacji dla lat 2008/2009.

Zrédto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR, z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.

W tabeli 3.20 zawarto rezultaty obliczen drugiej sktadowej dekompozycji indeksu
Malmaquista, dotyczacej zmian efektywnosci finansjalizacji, bedacych konsekwen-
cja zmian czystej efektywnosci technicznej. Na podstawie powyzszych indeksow
mozna wskaza¢ zmiany bedace rezultatem zmian czystej efektywnosci technicznej,
ktore zaszly od 2008 do 2018 roku. Interpretujac otrzymane wartosci tej sktadowe;
dekompozycji indeksu Malmquista, mozna skupi¢ si¢ na indeksach dla poczat-
ku i konica okresu badawczego. W roku 2009 najwigksze zmiany efektywnosci
finansjalizacji, bedace rezultatem wpltywu wspomnianego skladnika dekompozy-
¢ji indeksu Malmquista, zaobserwowano w sektorach bankowych: Litwy (wzrost
072,8%), Czech (wzrost 0 69,4%), Belgii (wzrost 0 45%), Szwecji (wzrost 0 18,2%)
i Austrii (wzrost o 15,8%). Z kolei najwiekszy spadek efektywnosci finansjalizacj,
wynikajacej z czystej efektywnosci technicznej, wykazano dla sektoréw banko-
wych: Estonii (spadek o 42%), Lotwy (spadek 0 29,3%), Stowenii (spadek 0 19,2%),
Rumunii (spadek o 18,8%) oraz Hiszpanii (spadek o 15,8%). Na podstawie zmian
efektywnosci, bedacych konsekwencja zmian czystej efektywnosci technicznej,
w roku 2018 mozna zaobserwowa¢ najwieksze wzrosty efektywnosci finansjalizacji
w sektorach: Czech (wzrost 0 362,9%), Lotwy (wzrost o 168,5%), Austrii (wzrost
0 163,4%), Litwy (wzrost 0 100,1%) i Wegier (wzrost 0 89,4%). Otrzymane rezultaty
ukazuja, ze w sektorach tych panstw wzrasta efektywnos¢ finansjalizacji wynikajaca
z czystej efektywnosci technicznej. W tym samym roku (2018) spadek efektywnosci
charakteryzowal jedynie sektory bankowe z pigciu krajow. Zalicza si¢ do nich sek-
tory: Polski (spadek o 12,3%), Wloch (spadek o 10%), Chorwacji (spadek 0 9,7%),
Stowenii (spadek o 8,4%) i Hiszpanii (spadek o 5,1%).
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Dla badanego okresu (2008-2018) trudno wskaza¢ jednoznaczny trend zmian
efektywnosci finansjalizacji, wynikajacej ze zmian efektywnosci technicznej. Ze
wzgledu na te cz¢$¢ dekompozycji indeksu Malmquista mozna oceni¢, ze sektory
bankowe z siedmiu krajow nie wykazaly zmian efektywnosci finansjalizacji dla
zadnego z badanych lat. Nalezaly do tej grupy sektory bankowe z panstw takich jak:
Cypr, Finlandia, Grecja, Holandia, Luksemburg, Malta i Portugalia. Dla kazdego
z pozostalych, badanych sektoréw trudno zaobserwowac jednoznaczny trend wzro-
stu lub spadku efektywnosci finansjalizacji. Sposrod wszystkich badanych lat nalezy
zwroci¢ uwage na znaczne wzrosty efektywnosci finansjalizacji, wynikajace ze zmian
efektywnosci technicznej w roku 2011 i 2018. Najwieksze wzrosty w tych dwdch
latach zanotowaly sektory bankowe: Czech (wzrost 0 362,9% w 2018 roku), Esto-
nii (wzrost 0 176,7% w 2011 roku), Lotwy (wzrost o0 168,5% w 2018 roku) i Austrii
(wzrost 0 163,4% w 2018 roku). Z kolei najwieksze spadki efektywnosci zaobser-
wowano w sektorach: Czech (spadek o 81,1% w 2016 roku), Lotwy (spadek 0 66,8%
w 2016 roku) i Stowacji (spadek o 64,6% w 2016 roku).

Dokonujac oceny wartos$ci uzyskanych indekséw w badanych latach 2008-2018,
warto zwroci¢ uwage na to, ze najwiecej sektorow bankowych zanotowalo wzrost
efektywnosci finansjalizacji w roku 2018 (sektory bankowe z 15 panstw). Z kolei
najwiecej spadkow efektywnosci zaobserwowano w latach 2010 (sektory bankowe
z 19 panstw) i 2015 (sektory bankowe z 20 panstw). W tym okresie najwiecej sek-
torow bankowych posiadalo nizszg efektywnos¢ ze wzgledu na zmiany w czystej
efektywnodci technicznej.

Kolejna tabela 3.21 zawiera zmiany efektywnosci wynikajace ze zmian efektow
skali. Jest to ostatnia sktadowa dekompozycji indeksu Malmquista zastosowana
w rozwinietym podejsciu R. Fére i S. Grosskopf™.

Tabela 3.21. Zmiany efektywnosci finansjalizacji wynikajace ze zmian efektow skali
w okresie 2008-2018* (r/r)

Panstwo 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

0,786 | 1,183 | 0,604 | 0,784 1,129
0,958 | 0,885 | 0,877 0,953 | 0,938 | 0,950

Austria

Butgaria 0,808 0,932 | 0,916
Chorwacja 1,063 | 1,212
1,045 | 1,045 | 0,987 0,966 | 1,178

0,830

Dania

90 Patrz podrozdziat 2.2.4. Zmiany efektywnosci - indeks Malmquista.
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10 11
0,897 | 0,942

1 2
Estonia 1,290

5 6 7
0,635 | 0,996 | 0,832

0,981 | 1,090 | 0,846 | 0,864 | 1,014

Finlandia

0,873

Francja 0,817 0,937 | 0,933 | 0,887 0,880
Grecja 1,000 | 0,987 1,012 | 0,983 0,996

Hiszpania | 0,968 | 1,220 | 0,986 0,960 0,936
Holandia 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
Irlandia 0,946 0,988 1,057 | 1,072 | 1,072 | 1,000

0,969 | 1,159
1,000 | 1,000
1,000 | 1,000

Litwa 1,254 | 0,841 0,825 | 0,816 | 0,958

Luksemburg | 1,000 | 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
totwa 1,277 | 1,259 0,731 | 0,813 | 1,031 1,010

Malta 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
Niemcy 0,982 | 0,954 | 0,951 0,965 0,992

Polska 1,153 0,098 1,027 | 1,210
Portugalia | 0,709 | 0,898 1,000 | 1,107
Rumunia 0,872 0944 0915

Stowacja 1,043 | 1,251

Stowenia 1,094

Szwecja 0,889 | 0,936 0 924

0,816 | 1,001 0,979 | 0,828

| 0,865 |

RSl
0,877

Wegry 0,804 | 0,851 | 0,765 | 0,663 | 0,838 1,208 | 0,882

Wielka 0,806 0,010 | 0,824 0,862

Brytania

Wtochy 0,081 | 0,887 0,076 | 1,001

* W kolumnach poszczegélne lata symbolizujg zmiane rok do roku, np. kolumna 2009 obrazuje
zmiane efektywnosci finansjalizacji dla lat 2008/2009.

Zré6dto: opracowanie na podstawie badan przeprowadzonych przez autora w $rodowisku
obliczeniowym R przy pomocy pakietu deaR, z wykorzystaniem danych z baz danych Eurostat,
Bloomberg, Refinitiv EIKON Thomson Reuters.

Warto$ci indeksow zawarte w tabeli 3.21 informujg o zmianach efektywnosci
finansjalizacji wynikajacych ze zmian efektow skali. Czgs¢ dekompozycji indeksu
Malmquista zwigzana ze zmianami efektow skali ukazuje, jak zjawiska rynkowe,
niezalezne od decydentéw, wplynely na efektywnos¢ finansjalizacji®’. Zmiany te
w roku 2009 przyczynity sie do wzrostu efektywnosci w sektorach bankowych sze-
$ciu badanych panstw. Najwiekszym wzrostem spowodowanym zmianami efektow

91 Temat zwigzany ze zmiennymi efektami skali w modelach efektywnosci DEA opisano szerzej
w podrozdziale 2.2.3. BCC - model DEA o zmiennych efektach skali.
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skali charakteryzuja si¢ sektory Estonii (wzrost efektywnosci 0 29%) i Lotwy (wzrost
027,7%). Jednak w tym samym roku zmiany efektéw skali przyczynity si¢ do znacz-
nych spadkow efektywnosci sektoréw bankowych w Czechach (spadek efektywnosci
0 48,2%), na Litwie (spadek o 46,7%), w Portugalii (spadek o 29,1%) i Wielkiej
Brytanii (spadek o 26,1%). Z kolei w ostatnim roku badania (2018) zmiany efek-
tow skali spowodowaly wzrost efektywnosci finansjalizacji powyzej 20% w pigciu
sektorach bankowych. Zaliczaly si¢ do nich sektor bankowy: w Czechach (wzrost
efektywnosci o 41,2%), Finlandii (wzrost 0 23,1%), we Wloszech (wzrost 0 21,6%),
w Chorwagcji (wzrost 0 21,2%) i Polsce (wzrost 0 21%). Z kolei najwieksze spadki efek-
tywnosci finansjalizacji w 2018 roku zanotowaly sektory w Austrii (spadek o 60,8%),
na Lotwie (spadek 0 60%), Wegrzech (spadek o 57,3%) oraz Litwie (spadek o 46,6%).

W okresie 2008-2019 trudno wskaza¢ kierunek zmian efektywnosci finansja-
lizacji wynikajacych ze zmian efektow skali. Na podstawie wartosci indeksow za-
wartych w tabeli 3.21 mozna przypuszczad, ze dla efektywnosci trzech sektorow
bankowych zmiany efektéw skali nie mialy znaczenia, tzn. na nig nie wplynety.
Zalicza si¢ do nich sektory bankowe Holandii, Luksemburga i Malty. W calym
badanym przedziale 2008-2018 najwieksze wzrosty efektywnosci spowodowane
zmianami efektéw skali zanotowaly sektory w Czechach (wzrost 0 429,2% w roku
2016) i Portugalii (wzrost 0 330,4% w roku 2015). Z kolei najwigksze spadki efektyw-
nosci finansjalizacji wynikajace ze zmian efektéw skali zaobserwowano w sektorze
bankowym Portugalii (spadek o 75,4% w roku 2016 - oznacza to, Ze po jednym
z najwiekszych wzrostow efektywnosci sektor ten zanotowal najwiekszy spadek
efektywnosci) i Estonii (spadek o 67,4% w roku 2011).

Zmiany efektywno$ci finansjalizacji spowodowane zmianami efektow skali powin-
ny zosta¢ ocenione w perspektywie badanych okreséw. Mozliwe jest, ze w ktéryms
z badanych lat efektywnos¢ zmalata w wiekszosci sektoréw bankowych z przyczyn
niezaleznych od decydentéw. Najwiecej sektoréw bankowych zanotowato spadek
efektywnosci finansjalizacji w latach 2013 (spadek efektywnosci finansjalizacji
w 24 z 28 badanych sektorach bankowych), 2012 (spadek efektywnosci finansja-
lizacji w 22 badanych sektorach bankowych), 2011 (spadek efektywnosci finansjaliza-
¢ji w 19 badanych sektorach bankowych) i 2009 (spadek efektywnosci finansjalizacji
w 19 badanych sektorach bankowych). Mozna zaobserwowac, ze lata te pokrywaja
sie z okresem rozprzestrzeniania si¢ efektéw kryzysu finansowego. W badanym
okresie 2008-2018 jedynie w dwdch latach wigkszo$¢ badanych sektoréw bankowych
wykazata wzrost efektywnos$ci wywotany zmianami efektow skali. Zaobserwowano
je w latach 2010 (wzrost efektywnosci finansjalizacji w 16 z 28 badanych sektorach
bankowych) i 2016 (wzrost efektywnosci finansjalizacji w 16 z 28 badanych sekto-
rach bankowych).

Zmiany dynamiki efektywnosci obliczone przy zastosowaniu indeksu Malmqu-
ista ukazujg liczne fluktuacje efektywnosci finansjalizacji badanych sektoréw ban-
kowych. Wartosci indeksu i sktadowych jego dekompozycji pozwalaja zauwazy¢
wplyw kryzysu finansowego na zmiany efektywnosci finansjalizacji uzyskiwane
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przez badane sektory bankowe 28 panstw UE. Istotne w tej kwestii s zmiany efek-
tywnosci wynikajace ze zmian efektow skali, ktore obejmujg zdarzenia zewnetrzne,
niezalezne od decydentéw. Ciekawe jest, ze dla niektérych sektoréw bankowych
w trakcie badanego okresu 2008-2018 nie wykazano zmian efektywnosci wynika-
jacych z czystej efektywnosci technicznej lub ze zmian efektow skali. Oznacza to, ze
dla zmian efektywnosci finansjalizacji szczegdlne znaczenie majg zmiany wynikajgce
z innowacji i postepu w sektorach bankowych, poniewaz nie zanotowano braku
wplywu tej sktadowej dekompozycji indeksu Malmquista w latach 2008-2018 dla
zadnego z badanych sektorow.

Podsumowanie

Celem niniejszego rozdziatu byto zbadanie efektywnosci finansjalizacji sektorow
bankowych 28 panstw UE przy pomocy nieparametrycznej metody DEA. Na po-
czatku okreslono metodyke badania empirycznego, na ktdra skfadaly sie trzy etapy.

W pierwszym etapie zdefiniowano pojecie efektywnosci finansjalizacji i okreslono
wstepne uwarunkowania badania. Efektywnos¢ finansjalizacji zostata zdefiniowa-
na jako relacja nakladow sfery realnej (efektéw sektora bankowego) do efektéw
sfery realnej. Proba przekrojowa badania obejmowata 28 panstw UE i ich sektory
bankowe, z kolei probe czasowa zawarto w przedziale 2008-2018*. Ze wzgledu na
przedmiot badania (efektywnos¢ finansjalizacji) istotne byto okreslenie naktadéw
i efektow zgodnie z wymogami wybranej metody DEA. Za naktady przyjeto: relacje
wartosci depozytoéw do wartosci aktywow sektora finansowego, relacje wartosci kre-
dytéw hipotecznych do wartosci aktywow sektora finansowego, relacje wartosci
kredytéw udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci aktywow sektora finan-
sowego, relacje wartosci kredytow dla przedsigbiorstw do warto$ci aktywow sektora
finansowego. Efektami, do ktérych odniesiono si¢ w badaniu, byly: relacja wielko$ci
inwestycji w gospodarce do PKB, relacja wielkosci konsumpcji biezacej w gospo-
darce do PKB. Kolejne dwa etapy (drugi i trzeci) obejmowaly empiryczne badanie
efektywnosci finansjalizacji. Zastosowano tu dwie metody badawcze - nieradialny
model BCC DEA zorientowany na naklady oraz indeks Malmquista. Ich uzycie
pozwolito uwzgledni¢ efektywnos$¢ o charakterze statycznym (na koniec danego
roku), a takze dynamike jej zmian (zmiany z roku na rok). Na drugim etapie zasto-
sowano nieradialny model BCC DEA zorientowany na nakfady. Ta cz¢s¢ badania

92 Do badania efektywnosci zastosowano dwie metody badawcze. Ich specyfika wymagata
odrebnego okreslenia proby czasowej dla kazdej z nich. Opisano szerzej w podrozdziale 3.2.
Uwarunkowania badania efektywnosci finansjalizacji w paristwach cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej z zastosowaniem metody DEA.
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obejmowala ocen¢ efektywnosci finansjalizacji w czterech wybranych latach: 2008,
2012, 2016, 2018. Otrzymane wyniki obejmowaly efektywnos¢ wzgledna sektoréw
bankowych badanych panstw na koniec danego roku. Badanie to pozwolifo okresli¢
miejsce kazdego z badanych sektoréw bankowych wzgledem pozostatych sektoréw
bankowych z badanych panstw. Na podstawie wspomnianych wyzej wynikow okre-
slono sektory bankowe, ktére osiagnety efektywnos¢ finansjalizacji, oraz te, ktore
byly najmniej efektywne. W efektywnych sektorach bankowych badanych panstw
finansjalizacja przekladala si¢ na wyniki sfery realnej. Oznaczalo to, ze naklady
finansjalizacji w postaci efektow sektora bankowego nie przewyzszaly efektow sfery
realnej. Na podstawie przeprowadzonego badania mozliwe réwniez bylo skonstru-
owanie formut benchmarkingowych ukazujacych zmiany skutkujace osiaggnieciem
efektywnosci finansjalizacji przez nieefektywne sektory bankowe. Wspomniane
formuly w najprostszym ujeciu informujg, w jakim stopniu nieefektywne sektory
powinny wzorowac sie na tych efektywnych. Okreslenie formut benchmarkingowych
pozwolito na dwojakiego rodzaju analize zmian prowadzacych do osiagniecia efek-
tywnosci przez nieefektywne sektory bankowe:

= konstrukcje formul benchmarkingowych okreslajaca, jaka cze$¢ naktadow wy-

korzystywanych w sektorach efektywnych (przy uzyciu technologii uzywanych
w tych sektorach) powinien stosowa¢ sektor nieefektywny dla osiagniecia
efektywnosdci finansjalizacji; w tej czedci interpretacyjnej istotne jest okresle-
nie, na technologii ktérych sektoréw efektywnych dany sektor nieefektywny
powinien si¢ wzorowac,

= analize poréwnawczg warto$ci naktadow wynikajacych z formut benchmarkin-

gowych i rzeczywistych wartosci nakltadéw przyjetych do badania, co umozli-
wito okreslenie, do jakiej wartosci powinny zosta¢ ograniczone naklady, aby
w danym sektorze bankowym osiggnieto efektywno$¢ finansjalizacji przy
zalozeniu, Ze ograniczenie naktadéw odbywaloby si¢ przy zastosowaniu tech-
nologii sektoréw efektywnych sktadajacych si¢ na formule benchmarkingowg
danego nieefektywnego sektora bankowego.

Podsumowujac wyniki drugiego etapu badania efektywnosci finansjalizacji, nalezy
wskaza¢ w przypadku poszczegolnych panstw sektory bankowe, ktore byly efektyw-
ne dla kazdego z badanych lat (2008, 2012, 2016, 2018), oraz te, ktére byly najmniej
efektywne. W kazdym z tych przedzialéw efektywnos$¢ finansjalizacji osiagnely sek-
tory bankowe dziewieciu krajow (Cypr, Finlandia, Grecja, Holandia, Luksemburg,
Malta, Niemcy, Portugalia, Rumunia). Z kolei najmniej efektywne sektory bankowe
(efektywnos¢ ponizej 0,4 w poréwnaniu z maksymalnie 1 oznaczajacym osiagnigcie
efektywnosci finansjalizacji) w kazdym z badanych lat zanotowano w pieciu (Hiszpa-
nia, Litwa, Polska, Stowacja, Wtochy) z 28 badanych panstw UE. Biorac pod uwage
wyniki formul benchmarkingowych w kazdym z badanych okreséw (2008, 2012, 2016,
2018) sektorami wzorcowymi byly te funkcjonujace na Cyprze i w Luksemburgu.

Na trzecim etapie uwzgledniono dynamike zmian efektywnosci finansjalizacji.
W tym celu zastosowano indeks Malmquista i dekompozycje w podejsciu R. Fire
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i S. Grosskopf. Uzyskane indeksy pozwolity okresli¢ zmiany efektywnosci w po-
szczegolnych latach badanego okresu 2008-2018. Z kolei sktadowe dekompozycji
indeksu Malmquista umozliwity wskazanie powodu spadku lub wzrostu efektyw-
nosci finansjalizacji sektoréw bankowych badanych 28 panstw. Analiza zmian
dynamiki efektywnosci sektoréw bankowych wybranych krajow ukazata, ze zmiany
efektywnosci wynikajg najczesciej ze zmian efektow skali obejmujacych zdarzenia
zewnetrzne, niezalezne od decydentdw.

W niniejszym rozdziale za hipotez¢ badawcza przyjeto, ze efektywnos$¢ finan-
sjalizacji, mierzona metoda DEA, jest najwyzsza w panstwach zalozycielskich UE,
czyli: Belgii, Francji, Holandii, Luksemburgu, Niemczech i Wloszech. Hipoteza byla
weryfikowana przez analiz¢ wynikow etapu drugiego i trzeciego badania. Z etapu
drugiego wynika, ze efektywno$¢ finansjalizacji w kazdym roku z badanych czterech
lat (2008, 2012, 2016, 2018) osiagnely sektory bankowe z dziewigciu badanych panstw:
Cypru, Finlandii, Grecji, Holandii, Luksemburgu, Malty, Niemiec, Portugalii i Rumu-
nii. W nawigzaniu do hipotezy badawczej oznacza to, ze niektoére sektory bankowe
z panstw zalozycielskich (tj. Holandii, Luksemburgu, Niemiec) osiagnely badang
efektywnos¢. Sposrdd pozostatych panstw zalozycielskich mozna wyréznic te, ktorych
sektory bankowe w cze$ci badanych lat byly efektywne, tj. sektory bankowe Bel-
gii (sektor bankowy efektywny w trzech badanych latach - 2012, 2016, 2018) i Francji
(sektor bankowy efektywny w dwoch badanych latach - 2016, 2018). Jedynie Wiochy
wchodzace w skfad wyréznionej w hipotezie grupy panstw posiadaly sektor bankowy,
ktory byl nieefektywny w kazdym z badanych lat (2008, 2012, 2016, 2018). Wnioski
pochodzace z tego etapu badan daja podstawe, zeby stwierdzi¢, ze zatozona we wstepie
hipoteza badawcza, zgodnie z ktorg efektywnos¢ finansjalizacji mierzona metodag DEA
jest najwyzsza w panstwach zatozycielskich UE, zostala zweryfikowana negatywnie,
poniewaz tylko czes¢ z sektoréw bankowych tych krajéw osiagneta efektywnosé¢
finansjalizacji (w 2018 roku 5 na 6 sektoréw bankowych z panstw zalozycielskich
UE, jedynie we Wloszech nie osiagnieto efektywnosci finansjalizacji w tym roku).
Nie mozna jednoznacznie oceni¢, ze wszystkie panstwa nalezace do grupy panstw
zalozycielskich UE byly efektywne w kazdym z badanych lat (2008, 2012, 2016, 2018).

Formuty benchmarkingowe pozwolily wskaza¢ sektory bankowe panstw efek-
tywnych, bedace wzorami dla nieefektywnych sektoréw bankowych. Na podstawie
przeprowadzonej analizy mozna sformulowac¢ wniosek, ze trzy efektywne sektory
bankowe sposrdd badanych panstw (Belgia, Holandia, Luksemburg) przynajmniej
w jednym roku byly liderami benchmarku®. Réwniez w tym przypadku hipoteza
badawcza okreslajaca, ze efektywno$¢ finansjalizacji, mierzona metoda DEA, jest
najwyzsza w panstwach zatozycielskich UE, czyli: Belgii, Francji, Holandii, Luk-
semburgu, Niemczech i Wloszech, zostala czesciowo potwierdzona, poniewaz czes¢

93 Technologia sektoréw bankowych tych panstw byta wzorem dla przynajmniej jednego nie-
efektywnego sektora bankowego w przynajmniej jednym z czterech badanych lat (2008, 2012,
2016, 2018).
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sektoréw bankowych panstw zatozycielskich UE i stosowanych w nich technologii
stanowilta wzor dla przynajmniej jednego nieefektywnego sektora bankowego.

Poszerzajac weryfikacje hipotezy badawczej o analize dynamiki zmian efektywno-
$ci finansjalizacji, mozna zauwazy¢, ze jedynie w sektorze bankowym Luksemburga
efektywno$¢ finansjalizacji wzrastata przez zdecydowang wiekszo$¢ czasu z badanego
okresu (2008-2018). Jedynie w roku 2018 zanotowano jej spadek. Dla wiekszosci
pozostatych panstw zaltozycielskich UE (Francja, Holandia, Wlochy) zanotowano
wzrost efektywnosci finansjalizacji dla szesciu lat z badanego okresu (2008-2018).
Dla sektora bankowego Niemiec wzrastala ona tylko dla pigciu lat z badanego okre-
su (2008-2018). Z kolei belgijski sektor bankowy zanotowal wzrost efektywnosci
finansjalizacji przy przyjetych zmiennych jedynie dla trzech lat z badanego okresu
(2008-2018). Odnoszac te wyniki do sektoréw bankowych wszystkich badanych
28 panstw UE, mozna zauwazy¢, ze w poréwnaniu z pozostalymi krajami wspolnoty
w panstwach zalozycielskich efektywnos¢ finansjalizacji wzrastata w mniejszej liczbie
lat. Wzrost efektywnosci finansjalizacji dla przynajmniej siedmiu lat z badanego
okresu (2008-2018) zanotowano dla sektoréw bankowych dziesigciu panstw UE,
ktdre nie zaliczaja sie do panstw zalozycielskich. Oznacza to, ze pomimo efektyw-
nosci wigkszosci sektoréw bankowych panstw zatozycielskich UE w przynajmnie;j
jednym z badanych lat* nie wykazuja one tak duzych tendencji wzrostu efektywnosci
finansjalizacji, jak panstwa z nieefektywnymi sektorami bankowymi. Analizujac
dynamike zmian efektywnosci finansjalizacji, mozna uzna¢, ze hipoteza badawcza
dla niniejszego rozdzialu zostala zweryfikowana negatywnie.

Uwzgledniajac wyniki wszystkich metod badawczych zastosowanych w tym roz-
dziale, nalezy zaznaczy¢, ze hipoteza badawcza (efektywno$¢ finansjalizacji mierzona
metodg DEA jest najwyzsza w panstwach zatozycielskich UE, czyli: Belgii, Francj,
Holandii, Luksemburgu, Niemczech i Wloszech) zostala zweryfikowana negatyw-
nie. Sektory bankowe wiekszosci panstw zalozycielskich UE osiagnely efektywnos¢
finansjalizacji w przynajmniej jednym z badanych lat (2008, 2012, 2016, 2018),
jednak wszystkie panistwa wspomnianej grupy nie osiagaly efektywnosci finansja-
lizacji w calym okresie objetym analizg. Cze$¢ badania, obejmujaca efektywnosé
dla danego roku, pozwala negatywnie zweryfikowac hipoteze badawcza. Jednak
cze$¢ badania dotyczaca dynamiki zmian efektywnosci finansjalizacji wskazuje, ze
istnieja sektory bankowe panstw charakteryzujacych si¢ wzrostem efektywnosci dla
wiekszej liczby lat z wybranego okresu (2008-2018).

Podsumowujac wyniki badania efektywnosci finansjalizacji, sektory bankowe,
ktore byly efektywne w kazdym z badanych lat (2008, 2012, 2016, 2018), funkcjo-
nowaly na Cyprze, w Finlandii, Grecji, Holandii, Luksemburgu, Malcie, Niemczech,
Portugalii i Rumunii. Sektory bankowe z wymienionych panstw byly efektywne ze
wzgledu na kazdy z naktadow. Z kolei najmniejszg efektywnoscig finansjalizacji dla
kazdego z badanych czterech lat charakteryzowaly si¢ sektory bankowe Hiszpanii,
Litwy, Polski, Stowacji i Wtoch.

94 Efektywnos$¢ na dany rok zostata zmierzona dla czterech lat (2008, 2012, 2016, 2018).



Rozdziat 4

Whnioski z przeprowadzonych
badan

Wprowadzenie

Finansjalizacja to aktualny temat w badaniach naukowych dotyczacych sektora
finansowego. Powigzania miedzy nig i sektorem finansowym sg istotne ze wzgledu
na fakt, Ze jej proces ma fundamenty w sektorze finansowym i dzigki niemu przenika
do kolejnych sektoréw i podmiotéw w gospodarce. Wzrost znaczenia sektora finan-
sowego moze by¢ badany z wykorzystaniem réznych metod badawczych - zaréwno
parametrycznych, jak i nieparametrycznych. Na podstawie przeprowadzonych
studiow literaturowych mozna sformulowa¢ wniosek, ze w wigkszosci metody te
obejmuja analize wskaznikowa lub rangowanie. Rzadziej stosuje si¢ zaawansowane
metody parametryczne polegajace na zastosowaniu modeli ekonometrycznych.

W niniejszym opracowaniu podjeto probe zbadania finansjalizacji w odniesieniu
do sektora bankowego. Zastosowano metody nieparametryczne, tj. metod¢ DEA
i indeks Malmquista. Postuzyly one do analizy zagadnienia efektywnosci finansja-
lizacji panstw UE.

W tej czesci opracowania zestawiono wnioski dotyczace metod do badania
finansjalizacji zastosowanych w poprzednich rozdziatach.

Istotnym z punktu widzenia finansjalizacji jest zagadnienie optymalnego rozmiaru
sektora finansowego. W literaturze przedmiotu wystepuja rézne opinie dotyczace
wplywu finansjalizacji na wzrost gospodarczy. Wielu autoréw wskazuje na pozy-
tywne skutki wystepowania w gospodarce finansjalizacji, ktéra jednak po przekro-
czeniu pewnego progu moze prowadzi¢ do negatywnych nastepstw oddzialujgcych
na wzrost gospodarczy. Waznym punktem odniesienia jest znalezienie zmiennej
opisujacej optimum, a takze jego poziomu dla danej zmiennej. Optymalny rozmiar
sektora finansowego pozwolilby na zaobserwowanie pozytywnego wplywu finan-
sjalizacji na wzrost gospodarczy.
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Ponizej oméwione zostang wnioski dla Polski. W tej czgsci pracy szczegdlng
uwage poswiecimy polskiemu sektorowi bankowemu i finansjalizacji w gospodarce
Polski. Wnioski zostang sporzadzone w oparciu o wyniki przeprowadzonych badan.

4.1. Wnioski z przeprowadzonych badan
na temat finansjalizacji

W niniejszym opracowaniu podjeto probe zbadania procesu finansjalizacji, ktéra
jest istotna ze wzgledu na szczegdlng role sektora finansowego w gospodarce. Dla-
tego warto zbada¢ proces wzrostu jego znaczenia. Istotna role pelni w nim sektor
bankowy, stad wiekszo$¢ wskaznikéw zastosowanych w badaniu dotyczyla wlasnie
niego. Z tego powodu wskazniki zastosowane w zrealizowanych badaniach w prze-
wazajacej mierze odnosily sie do sektora bankowego. Pozostale powiazane byly ze
sferg realng gospodarki.

W kolejnych podrozdziatach podsumowano wyniki badan zrealizowanych w ni-
niejszym opracowaniu. Podjeto probe sformutowania istotnych wnioskéw. Wskazano
réwniez kierunki rozwoju opisywanych badan.

4.1.1. Wnioski z badania efektywnosci finansjalizacji metoda DEA

W niniejszym opracowaniu badanie obejmowalo zastosowanie metody DEA i indeksu
Malmquista. Stuzg one do okreslania efektywnosci i dynamiki jej zmian. Celem badania
z wykorzystaniem wspomnianych metod bylo okreslenie efektywnosci finansjalizacji,
ktorg zdefiniowano jako relacje nakladéw finansjalizacji (efektow sektora bankowego)
i efektow finansjalizacji (efektow sfery realnej)’. Badanie to polaczylo naklady finan-
sjalizacji zdefiniowane jako efekty sektora bankowego, ktdre dzieki odpowiedniemu
procesowi wzrostu sektora finansowego moga przekladac si¢ na efekty sfery realnej
gospodarki. W opisywanym badaniu weryfikowano hipoteze, ze efektywno$¢ finan-
sjalizacji, mierzona metoda DEA, jest najwyzsza w panstwach zalozycielskich UE, czyli
w Belgii, Francji, Holandii, Luksemburgu, Niemczech i we Wtoszech.

Zastosowana metoda

Cel badania efektywnosci finansjalizacji byl realizowany przez zastosowanie nie-
parametrycznej metody DEA, stuzacej do okreslenia efektywnosci wzglednej pod-
miotéw nalezacych do badanej grupy, oraz indeksu Malmquista wykorzystywanego

1 Patrzrysunek 3.1 w podrozdziale 3.2. Uwarunkowania badania efektywnosci finansjalizacji
w paristwach cztonkowskich Unii Europejskiej z zastosowaniem metody DEA.
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do badania dynamiki zmian efektywno$ci badanych podmiotow. Istniejg rézne
warianty zastosowania wspomnianych metod.
Badanie efektywnosci finansjalizacji sktadalo sie z trzech etapow:
= etap 1 - okreslenie uwarunkowan badania: przedmiotu, proby przekrojowe;j
i czasowej, doboru zmiennych i zastosowanych metod badawczych,

= etap 2 - okreslenie efektywnosci finansjalizacji badanych panstw UE przez
zastosowanie modelu BCC DEA; ze wzgledu na objeto$¢ niniejszego opraco-
wania badanie to ograniczono do czterech lat z proby czasowej: 2008, 2012,
2016, 20187,

= etap 3 — wskazanie zmian efektywnosci finansjalizacji w okresie 2008-2018
w ujeciu rok do roku.

Zastosowanie powyzszych metod badania efektywnosci wymagato przyjecia
zmiennych opisujacych naklady i efekty finansjalizacji. W opracowaniu przyjeto
podejscie uwzgledniajace bank jako producenta. Na podstawie przeprowadzonych
testow do badania ostatecznie przyjeto:

= naklady:

- relacja wartosci depozytéw do wartosci aktywow sektora finansowego,

- relacja wartos$ci kredytéw hipotecznych do warto$ci aktywdéw sektora fi-
nansowego,

- relacja wartosci kredytéw udzielanych sektorowi prywatnemu do wartosci
aktywow sektora finansowego,

- relacja wartosci kredytéw dla przedsigbiorstw do wartosci aktywow sektora
finansowego,

= efekty:

- relacja wielkosci inwestycji w gospodarce do PKB,
- relacja wielkosci konsumpcji biezacej w gospodarce do PKB.

Najwazniejsze wnioski z przeprowadzonego badania

Whioski z badania efektywno$ci finansjalizacji mozna podzieli¢ na kilka czesci:

1. Osiagniecie efektywnosci finansjalizacji przez sektory bankowe badanych
panstw i wskazanie sektorow najmniej efektywnych (zastosowanie nieradial-
nego modelu BCC zorientowanego na naklady).

2. Wskazanie, czy dany efektywny sektor bankowy jest benchmarkiem dla kto-
rego$ z nieefektywnych sektoréw bankowych (formuly benchmarkingowe
skonstruowane na podstawie wynikéw badania z zastosowaniem nieradial-
nego modelu BCC zorientowanego na naklady).

3. Okreslenie wartosci naktadéw, przy ktérej nieefektywny sektor bankowy
bylby efektywny. Ze wzgledu na zastosowanie wskaznikéw jako nakladow

2 Uzasadnienie wyboru tych lat do badania efektywnosci finansjalizacji opisano w podrozdzia-
le 3.2. Uwarunkowania badania efektywnosci finansjalizacji w panstwach cztonkowskich Unii
Europejskiej z zastosowaniem metody DEA.
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i efektow trudno wskaza¢, ktoéry element relacji powinien by¢ (formutly

benchmarkingowe skonstruowane na podstawie wynikéw badania z zastoso-

waniem nieradialnego modelu BCC zorientowanego na naklady):

a) zwigkszony — wzrost licznika spowodowatby spadek wartosci nakladu, a wzrost
zmiennej z mianownika spowodowalby wzrost wartosci nakfadu,

b) zmniejszony - spadek licznika spowodowalby wzrost wartosci nakladu,
z kolei spadek warto$ci zmiennej z mianownika spowodowalby spadek
warto$ci nakladu.

4. Wskazanie zmian efektywnosci finansjalizacji w latach z badanego okresu
2008-2018 (zastosowanie indeksu Malmquista).

5. Wskazanie przyczyn wzrostu lub spadku efektywnosci finansjalizacji rok-
rocznie w okresie 2008-2018 (zastosowanie dekompozycji indeksu Malm-
quista).

Przedstawiajac najwazniejsze wnioski, postuzono si¢ wynikami dla pkt. 1-2 i 4-5.

Nawigazujac do wynikow dla pkt. 1, nalezy wskaza¢, ze w kazdym z badanych czte-

rech lat (2008, 2012, 2016, 2018) efektywne byly sektory bankowe Cypru, Finlandii,
Gregji, Holandii, Luksemburga, Malty, Niemiec, Portugalii i Rumunii. Warto zauwa-
zy¢, ze s3 to w wigkszosci panstwa Europy Poludniowej (cztery z dziewigciu panstw).
Wydawaloby sie, ze sektory bankowe panstw Europy Zachodniej (w wigkszosci sa
to panstwa zalozycielskie UE) charakteryzuja si¢ efektywnoscig finansjalizacji, ale
w kazdym z badanych lat jedynie trzy sektory bankowe (Holandii, Luksemburga,
Niemiec) z tej grupy osiagnely efektywnos¢. W Europie Poinocnej, skladajacej sie
z krajow rozwinietych, funkcjonujacych w idei panstwa dobrobytu, zgodnie z ktéra
rzad za pomoca $rodkéw politycznych i administracyjnych wplywa w sposéb dtugo-
terminowy na funkcjonowanie rynku, jedynie sektor bankowy Finlandii byt efektywny
we wspomnianych czterech latach. Wydaje sie, ze model rozwoju panstw Europy Pét-
nocnej, zgodnie z ideg panistwa dobrobytu, nie sprzyja finansjalizacji, ktérej rozwoju
upatruje sie w neoliberalnym podejsciu do gospodarki. Ciekawym przypadkiem jest
sektor bankowy Rumunii, zaliczany do efektywnych w kazdym z badanych lat (2008,
2012, 2016, 2018). Kraj ten klasyfikuje sie do panstw Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktora, wydawaloby sie, jest mniej ufinansowiona. Ponadto kraje lezace w tej czesci
kontynentu charakteryzuja si¢ stabymi warunkami dla rozwoju finansjalizacji.

Zwracajgc uwage na najmniej efektywne sektory bankowe, warto zauwazy¢, ze

bardzo niskimi wskaznikami efektywnosci finansjalizacji (ponizej 0,4) w kazdym
z badanych lat charakteryzowaly sie sektory bankowe Hiszpanii, Litwy, Polski, Sto-
wagcji i Wloch. Dwa spos$rdd tych panstw mozna przypisa¢ do grupy panstw Europy
Poludniowej, co wskazywaloby, ze problemy sektoréw bankowych tych krajéw
(panstwa nalezace do tzw. grupy GIIPS) znajdujg odzwierciedlenie w wynikach
efektywnosci finansjalizacji. Z kolei trzy z nich naleza do grupy panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej. Mozna stwierdzi¢, ze badanie efektywnosci finansjalizacji
wydaje si¢ potwierdza¢ wspomniang hipoteze.
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Whioski dotyczace pkt. 2 sg zwigzane z wystepowaniem efektywnych sektorow
bankowych w formutach benchmarkingowych sektoréw nieefektywnych. W kazdym
z badanych lat wzorcowymi sektorami bankowymi byly te funkcjonujace na Cyprze
i w Luksemburgu. Mozna przypuszcza¢, ze dziatania prowadzone przez wladze
gospodarcze tych panstw sprzyjaja rozwojowi finansjalizacji. Kraje te posiadajg
réwniez dobrze rozwiniete sektory bankowe. Swiadczy o tym:

= w przypadku Cypru - duza liczba bankéw, dzieki ktérym panstwo to stalo sie
regionalnym centrum finansowym; najwiekszy rozwdj sektora bankowego tego
panstwa przypadt na lata 2004-2012, co bylo skutkiem kilku sprzyjajacych
czynnikow, m.in. arbitrazu regulacyjnego, korzystnego systemu podatkowe-
go i oprocentowania depozytow bankowych; pomimo probleméw w latach
2011-2013 sektor ten nadal pelni istotng role w gospodarce Cypru?,

» w przypadku Luksemburga — najwyzsza w Europie warto$¢ aktywow sektora
bankowego w krajowym PKB; w panstwie tym rezyduje wiele duzych instytucji
kredytowych, dzieki ktérym sektor bankowy pelni znaczaca role w gospodarce
tego kraju*.

Kontynuujgc interpretacje, nalezy zaznaczy¢, ze z kolei polski sektor bankowy
nie mogl znalez¢ sie w formutach benchmarkingowych nieefektywnych sektorow
bankowych, poniewaz w sektorze tym nie osiagnieto efektywnosci finansjalizacji.

Punkty 4 i 5 dotycza wynikéw dla indeksu Malmquista. Najwigcej wzrostow
efektywnosci finansjalizacji z roku na rok zanotowano w latach 2011/2012 oraz
2013/2014 (po 22 sektory bankowe). Z kolei najwigcej spadkéw wykazano w la-
tach 2017/2018 (15 sektoréw bankowych), 2016/2017 (14 sektoréw bankowych),
2015/2016 (13 sektoréw bankowych). Mozna zaobserwowac, ze ostatnie trzy badane
lata charakteryzuja si¢ spadkiem efektywnosci finansjalizacji badanych sektoréw
bankowych. Prawdopodobnie jest to skutkiem wprowadzania aktéw prawnych
i zmian majacych na celu ograniczenie finansjalizacji. Odpowiedz na pytanie, co
wplynelo na zmiany efektywnosci finansjalizacji, moga przyblizy¢ elementy dekom-
pozycji indeksu Malmquista, na ktore sktadaja sie:

* zmiany efektywnosci finansjalizacji wywolane innowacjami i postepem®

— w latach 2009-2015 powodowaly one wzrost efektywnosci w wiekszosci
badanych sektoréw bankowych; ciekawe, ze w latach 2012, 2014, 2015 sektory
bankowe wszystkich badanych panstw UE charakteryzowaly wzrosty efektyw-
nosci finansjalizacji, z kolei w roku 2018 wigkszos¢ z nich (26 na 28 sektorow)
cechowalo sie spadkiem efektywnosci,

3 P. Pluskota, Sektor bankowy Cypru, [w:] J. Cichy, W. Puszer (red.), Sektory bankowe w Unii
Europejskiej, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2016.

4 J. Harasim, B. Puszer, Sektor bankowy Luksemburga, [w:] J. Cichy, W. Puszer (red.), Sektory
bankowe w Unii Europejskiej...

5 Opisywane w dalszej cze$ci punktora zmiany beda dotyczyty zmian wynikajacych zinnowacji
i postepu w sektorach bankowych badanych panstw.
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= zmiany efektywnosci finansjalizacji wywolane zmianami czystej efektywno-
$ci technicznej® - dla sektoréw bankowych siedmiu panstw (Cypru, Finlandii,
Grecji, Holandii, Luksemburga, Malty, Portugalii) nie zaobserwowano zmian
efektywnosci finansjalizacji w zadnym z badanych lat; najwiecej sektoréw
bankowych (sektory bankowe z 15 panstw) zanotowalo wzrost efektywnosci
finansjalizacji wywotany zmianami czystej efektywnosci technicznej w roku
2018; z kolei najwigcej spadkow efektywnosci wykazano dla lat 2010 (sektory
bankowe z 19 panstw) i 2015 (sektory bankowe z 20 panstw),

= zmiany efektywnosci finansjalizacji wywolane zmianami efektow skali’

- dla trzech sektoréw bankowych (Holandii, Luksemburga, Malty) zmiany
efektow skali nie mialy znaczenia, czyli nie wplynely na zmiane efektyw-
nosci finansjalizacji; najwiecej sektorow zanotowalo spadek efektywnosci
finansjalizacji w latach 2013 (w 24 z 28 badanych sektorach bankowych),
2012 (w 22 sektorach bankowych), 2011 (w 19 sektorach bankowych) i 2009
(w 19 sektorach bankowych); mozna zaobserwowac, ze lata te pokrywaja sie
z okresem rozprzestrzeniania si¢ efektow kryzysu finansowego; najwigce;j
wzrostow efektywnosci zanotowano w latach 2010 (w 16 sektorach bankowych)
12016 (w 16 sektorach bankowych).

Podsumowujac, na wzrosty indeksu Malmquista (efektywnosci finansjalizacji)
wiekszosci® badanych sektoréw bankowych w latach 2011/2012 oraz 2013/2014
miato prawdopodobnie wptyw wprowadzenie, rezygnacja lub ograniczenie poste-
pu technologicznego i innowacji zwigzanych z badanymi nakladami w sektorach
bankowych panstw UE. Z kolei na najwiecej spadkow efektywnosci finansjalizacji
(indeksu Malmquista) w latach 2017-2018 wplynely wprowadzenie, rezygnacja lub
ograniczenie postepu technologicznego i innowacji zwigzanych z badanymi nakta-
dami. Dla pozostatych lat (2015/2016, 2016/2017) z duza liczbg sektoréw bankowych
wykazujacych spadek efektywnosci trudno wskaza¢ prawdopodobna przyczyne.

Warto zwrdci¢ uwage na wyniki indeksu Malmquista osiggane przez sektor
bankowy Polski. W tym wypadku mozna zauwazy¢, ze przez wigkszo$¢ badane-
go okresu notowano spadki efektywnosci finansjalizacji. Jedynie w dwdch latach
(20101 2012) mozna zaobserwowac wzrost tego wskaznika. Wynikalo to w roku 2010
z wprowadzenia, rezygnacji lub ograniczenia postepu technologicznego i innowacji
oraz ze zmian efektéw skali, czyli czynnikéw niezaleznych od decydentow sektora
bankowego. Ciekawe, ze w tym roku wykazano spadek czystej efektywnosci tech-
nicznej dla polskiego sektora bankowego. Z kolei w roku 2012 wzrost efektywnosci
byt spowodowany jedynie zmianami zwigzanymi z postepem technologicznym i in-
nowacjami. Pozostale sktadowe dekompozycji hamowaly zas wspomniany wzrost.

6 Opisywane w dalszej czesci punktora zmiany beda dotyczyty zmian wynikajacych ze zmian
czystej efektywnosci technicznej sektorow bankowych badanych panstw.

7 Opisywane w dalszej czesci punktora zmiany bedg dotyczyty zmian wynikajacych ze zmian
efektow skali sektoréw bankowych badanych panstw.

8 Doktadne liczby zapisano w poprzednim akapicie.
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4.1.2. Podsumowanie badan finansjalizacji z zastosowaniem metod
parametrycznych i nieparametrycznych

Przeprowadzone badania skoncentrowano na finansjalizacji sektoréw bankowych
panstw UE. Plynace z nich wnioski wskazaly, w ktérych krajach finansjalizacja prze-
kiada si¢ efektywnie na wyniki sfery realnej. Mozliwe bylo réwniez wskazanie sek-
toréw bankowych najmniej efektywnych, w ktérych finansjalizacja nie przektada
sie na wyniki sfery realnej. Kraje te s3 mniej podatne na negatywne konsekwencje
finansjalizacji. Z kolei okreslenie zmian efektywnosci finansjalizacji pozwolilo zi-
dentyfikowa¢ zmiany efektywnosci dla poszczegolnych sektoréw bankowych oraz
wskazac ich potencjalne przyczyny. Wyniki badan dotycza réznych kwestii zwig-
zanych z finansjalizacja panstw UE i ich sektoréw bankowych. W dalszej czgsci
podrozdziatu dokonano syntezy wnioskéw z badan.

Nastepnie podsumowano metody zastosowane do badan efektywnosci finansja-
lizacji. W badaniach tych zastosowano dwie metody badawcze. Ich cechy charakte-
rystyczne okreslono jako zalety oraz wady i zawarto w tabeli 4.1.

W tabeli 4.1 wymieniono cechy charakterystyczne obu metod badawczych.
Analiza obwiedni danych (DEA) zostata zastosowana do okreslenia efektywnosci
finansjalizacji w wybranych latach (2008, 2012, 2016, 2018). Uzyskane wskazniki
efektywnosci wskazujg na konkretny moment w czasie, czyli sg statyczne i nie ob-
razujg zmian efektywnosci. Niemniej rezultat badania umozliwil okreslenie, ktore
sektory bankowe badanych panstw sg efektywne pod wzgledem finansjalizacji,
czyli czy wyniki tych sektoréw przekladaja sie na efekty sfery realnej. Jako zalety
tej metody wymienia si¢ tworzenie rankingdw badanych podmiotéw, wskazanie
benchmarkéw, okreslenie obszaréw aktywnosci, w ktérych mozna dokonaé poprawy.
Wadami DEA s3 za$: wzgledno$¢ otrzymanych wynikéw (zmiana badanej grupy
moglaby wplyna¢ na otrzymane wyniki), wrazliwo$¢ wynikéw na jakos¢ danych,
rodzaj zastosowanych zmiennych. Wspomniane zmiany efektywnosci uwzglednia
sie przy zastosowaniu indeksu Malmquista. Dzigki temu mozliwe jest okreslenie
wzrostu lub spadku efektywnosci finansjalizacji w kolejnych latach badanego okresu
2008-2018. Dekompozycja tego indeksu postuzyta do wskazania potencjalnych
przyczyn zmian efektywnosci. Wada zastosowania tej metody jest wybrany sposéb
dekompozycji, ktory zawiera czesci skladowe tego indeksu.

Zastosowanie metody DEA i indeksu Malmquista obejmowato badanie statyczne
i zmian efektywno$ci finansjalizacji. Badanie efektywnos$ci pozwolilo na potaczenie
interpretacyjne ukazujace, czy stopien finansjalizacji warunkuje efektywnos¢ sek-
tora bankowego danego panstwa. Przyktadowo, czy w krajach o wysokim stopniu
finansjalizacji sektory bankowe byly efektywne. Jak opisano, wyniki kazdej z zasto-
sowanych metod poszerzaly wiedze dotyczaca finansjalizacji panstw UE.



Efektywnos¢ finansjalizacji w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej

158

‘yaAuep yoAueysAzod 1dsoxel | ysAuusiwz

Jdoyssoin s 1

YoA1d[Azid po suzajez ks aziaiw [oznp m JIUAN  » aled 'y
‘(nsyapul ‘psoumApiae mypeds 1bAzodwoxap m
0391 1bAzodwoxap Aqosods auzou klaiuysi) qn) msoszm uAzohzid yoAujelouarod siuezeyspy o eysinbwiep
1PAzodwoxap [uemos0}sez po auzajez MIUAW = | "31SEZD M IDSOUMAP|DJD URIWIZ SIUD|SDINO dMI|ZON  » syapu|
"MOWR)e |1y eledkiso | mopepjeu ey &l
‘Kuzoyeys sapjeseyd elew piuAm suewAzinQ | -nisAzioyAm 2103 ‘mojoiwpod niuepeq m euem
‘y2AufAoes9) USZD11qO NJSIM BIUBMOSO)SEZ -05035ez DAQ 9Z0oW - APOISW ISOMOIRIWAMOIDIN
12S0UZJ3IUOY Z 91UMO}3 03 BYIUAM "dUUO}YD0SeZd "MOIY3J3 | MOpepjeu ydAuepeq z
asop 153 y3g épolaw uszd1)qo ajueuoyAm nwapzey Sem ejuesidAzid 1Dsouzoaiuoy yesg .
039MO01U3Z21]qO BYSIMOPOJS gn| elueMOW eI ‘P11 Yy2Aupd)3zmzaq yoexysoupal yskuzos m
-oido o3aiupaimodpo nyeiq nypedAzid gy «| YoAupd|3zm ydAuep elUBMOSOISEZ QSOMI|ZOW —
‘18ojouyd9} [euemozijeue o af>ewsojul yoeuelw yd2Auzos m suozelAm pAq eSow
aoklezoseysAm elnzexyazid suusiwz niuepeq m Aay0 1 Apepjeu niuepeq m suemAisAzionAp  »
915[Azud Az> ‘1psoumad zatumols a1W dzow aiu ‘MO IUAM ydAuemiysAzn
zoepeg ‘ydAuep 1psouddisop po Auzajez 0355z aufAoejaadiajul 1pDsomijzow eleziazsod | usazojez
1s3[ njuepeq m YdAueysAzioqAm mopaa | mop yoAmou ajuejupd)3zmn eu éfejemzod 210
-epjeu 10gAm wAy ezod "auep aupdiq gn) au3aid ‘vaa Apolawi 1bexiyApow njaim ajuemodarsAp o
-woyaIu eu Moy IUAm yoAuewAzijo Jsomizesp) o ‘YyoAkumAy
‘nfezpoJ o3auep Aya1q0 a13sAzsm J1updi3zmn -Y24991u mojolwpod 19soumAyase Ameadod op 8T02-800¢C
niuepeq m Aqe ‘dis 23)ez npd)3zm 0391 7 9okleziaiwz ‘ejueteizp pkfpod euzow yoAiop m nsaJyo yoele|
‘ouoimelsozod 2103 ‘YAl e)p 19S0UMAP YD ‘I9SOUMAD B MOIBZSTO BIUBZEYSM DSOMI|ZON  * yoAuesghm m
Biuzeysm eu 2euAidm azow mojoiwpod ndIm ‘moyorwpod yoKumAy 3n misued gz
gn) o3aupaf ejuepeq z a12d1unsn gnj aluepoq ¢ -194991u e)p Aoweled sujewlydo dnsano ef yosAmoxueq
‘mojoiwpod -eewod 2101 ‘YrAMobuNLIDWYIUSG INWIO) "MZ) Apepjeu eu MOIOPYDS
yoAuepeq ydAuul wapd)|3zm euoziaiw 3saf 9z DIUSZIOM) | MOYIDLWIYIUSG BIUBZEBYSM DSOMI|ZO\ +| OZ2UBMOIUSIIOZ 1bezyelsueuyy
‘0} eZdRUZ(Q "BUPd)3ZM BIdSOUMAIY L 353l YIQ ‘moyorwpod ysAuemAumoiod v3ad DDd 1apow 12SOUMAY D42
epojaw Auezdi|qo 19S0uMAIY YD HlUZeYSM yoAuepeq mo3unjues elUSZIOM] JSOMI|ZON KujeipesaiN dluepeg
Apem fpjez epold ejuepeq 12

Ibezijelsueuly y2AoezoA10p uepeq op YyoAuemosolsez poldaw pem | 191ez d1UdIMeISIZ *T*Y ejaqeL




159

Whioski z przeprowadzonych badan

¥ JU “T¥ |OA ‘GT0T UOI30910.1d |BIUSWUOIIAUT JO SDAIYDIY,, ‘POYIS) UOIIDZLIDIIUN 0497 buisn Ajjond) 4910/ bunjulig Jo JUSWSSISSY dY |
‘eysmoxuer r ‘eznwAy "y ‘exzpey 3 ‘84U ‘TH "JOA ‘ZT0T BD1UIDI00Z dp eJId]ISed BISINDY,, Xapu] 3sinbuwijpp pup (yY3a) sisAipuy Juawdojaruy
DIDQ YUM APNIS v JpUDIUDS Y1 Ul WnIbOId4 UOIIUaIaY J9j19H D 18 NRIQY 9P 0IUld 9N (65)08T U ‘0TOT IIWOU0IDQ ‘0TOT SISUBUNLRIS
2e130]0UY23] SIFRUSIDAIUN DRURIDWOJ BI|O4“ ‘NX0J S00Z M YdAuza1ignd 1ujazon [auzaApppAp 12s0ujDDIZP [2UZD1UYISY 19SOUMADYRY AUBI0 OP YId
2IUDMOSO0ISDZ NARIMS W ZIIM3Sed ‘M H—€ “Z ‘|1 Y ‘600T AuzaA1sKi1e1s pe|3azid“ ‘Yag Aporsw yopwnl m [auzaiuyday 1soumApyaye pyiuIaiw
pPpwAIST ‘MPdid v “4oled 'V 99 4u ‘GT0T 2luezpeziez | edeziuediQ "[epsueuzod 1yiuydayod amoyneN Ahzsaz* ‘1oziupbio 1osoumApiase
a1zoubpip M y3q Apolaw 1950Uz293Azn bUSI0 DUZIIH0]03SKHDIH NeMON "IN <T 3} ‘9T0T . [PYNpoid 131uAzu| | nluezpeziez m af>emouu|“ ‘y3g Apozow
WaIUDISAZIONAM Z 92S]04 M YaAmopsAwazid misioiqdispazid foulfoomouur 1soumApiajo bzijpuy ‘exsmolozerg-exsmazoeghy |\ ‘snuer-yeutaisey 'y
{EPE U YTOT (NIMBIOIM M 039UZIIWIOUOY T NIDASIIMIUN dMOYNEN ddeId“ ‘mojoiwpod 12so0umApyage aiuado m (y¥3a) sisAipuy Juswdojaaug pipg
DPOISW ‘ISMOSIT ‘I ‘9TOTZ BMBZSIBA ‘NMDADD OMIdIUMBPAM ‘D@mosupuly | Uzo1uwouoxs a>oxijdy ‘§ m amordso)i Aporow f1[oM d ‘Dsmazadoy |
‘eqsmazadoy Y ‘Z JU ‘600 Az0zs03pAg m [9z5zAM A1o3ZS [a1SIowod-0¥smelny auzoiwouoy ] IIuzd0y* ‘4ijoid uou 1onifisul 1psoumAyase
DIUDMOIDZS AP03aW DPAZod0Id YiZND *g {TTOZ MBIIOIM ‘TTEE JU AXXX] I[PBISIUIWLPY | BMEIH PBISZId "SISUBIARISIFBIM SIFRISIDAIUN BIDY

V3@ njspow m pisinbuwippy 12soumApinpo.d nsyspui boAzodwoxaqg ‘Nemon ‘M ‘shrejy-erexeim) y aimeispod eu sjuemodeldo :01poaz



160 Efektywnos¢ finansjalizacji w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej

4.1.3. Uwagi dotyczace dalszych badan finansjalizacji

Opisane w opracowaniu badania finansjalizacji obejmuja zastosowanie dwoch metod
badawczych. Kazda z nich wymagata okreslenia konkretnego modelu lub wersji
metody oraz wybrania zmiennych przyjetych do badania. Ponizej przedstawiono
potencjalne kierunki rozwoju tych badan.

Istotng role w badaniu metodg DEA pelnig przyjete zmienne. Zastosowanie cech
diagnostycznych o wartoéciach bezwzglednych mogtoby da¢ odmienne wyniki.
W przypadku niniejszego badania zmienne wyrazone w wartosciach bezwzgled-
nych nie spelnialy warunkéw przyjecia. Wykorzystanie takich cech ulatwiloby
interpretacje wynikow otrzymanych na podstawie formul benchmarkingowych?,
poniewaz fatwiej stworzy¢ rekomendacje dla obnizenia poszczegolnych zmiennych
o wartosciach bezwzglednych niz wskazniki, ktére sktadajg si¢ z co najmniej dwoch
zmiennych - jednej w liczniku i drugiej w mianowniku. Stosujac wskazniki, trudno
okresli¢, ktora zmienna (z licznika czy z mianownika) powinna by¢ zmieniona, aby
badany podmiot byt efektywny. W przypadku zmiennej z licznika nalezaloby ob-
nizy¢ jej warto$¢, z kolei dla zmiennej zastosowanej w mianowniku nalezaloby
zwigkszy¢ warto$¢, aby nieefektywny podmiot stat si¢ efektywny. Przy doborze
zmiennych do badania mozna zastosowac inne podejscie do rozumienia funkcji
pelnionej przez bank. Mozliwe réwniez jest zastosowanie odmiennego podejscia do
finansjalizacji, ktore polegaloby na sprawdzeniu, w jaki sposéb wyniki sfery realnej
wplywaja na rozwoj sektora bankowego, a tym samym finansjalizacji.

W przypadku modelu zastosowanego w badaniu efektywnosci finansjalizacji
mozna dokonac kilku zmian. Pierwszg jest zastosowanie modelu CCR ze statymi
efektami skali'®. Ciekawe byloby wykorzystanie modelu okreslajacego kierunek
zmian efektéw skali. W zaleznosci od zmiennych przyjetych w przyszlych bada-
niach mozliwa okazataby sie zmiana orientacji modelu na efekty. Otrzymane wyniki
wskazywalyby, jakie powinny by¢ efekty przy przyjetych nakladach. Zastosowanie
indeksu Malmquista mozna rozwinag¢ o omoéwione we wczesniejszym akapicie
przyjecie innych zmiennych do badania lub zmiane dekompozycji tego indeksu.

W kazdej z zastosowanych metod mozna wykorzysta¢ inny model lub wariant
metody, ktérych wyniki da si¢ poréwnaé. Warto réwniez uwzgledni¢ nowe zmienne
i ich rézne konfiguracje, co w lepszym stopniu oddalyby przedmiot badania.

9 Zastosowanie formut benchmarkingowych w niniejszym badaniu zawarto w podrozdziale
nr 3.4.1. Ocena efektywnosci finansjalizacji - nieradialny model BCC.
10 Nie jest to zgodne z teoria finansoéw, ale umozliwitoby poréwnanie wynikéw otrzymanych
z obu modeli.
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4.2. Optymalny rozmiar sektora finansowego

W ramach finansjalizacji badano wiele obszaréw. Niektére badania dotycza opty-
malnego rozmiaru sektora finansowego. Przyswieca im fakt, ze nadmierny rozmiar
tego sektora jest niekorzystny dla gospodarki. Pierwszy etap takiego badania stanowi
okreslenie, jakim miernikiem zmierzy¢ rozmiar sektora finansowego. Drugim, réwnie
trudnym, jest wskazanie poziomu progowego tego miernika. Poziom ten powinien in-
formowac, od jakiej wartosci miernika sektor finansowy zaczyna negatywnie wptywac
na gospodarke. Podjecie takiego tematu wydaje si¢ istotne ze wzgledu na konsekwencje
o nacechowaniu ujemnym, ktére ponosi gospodarka o nadmiernym rozmiarze sektora
finansowego (widocznej finansjalizacji). Przegladu badan nad wplywem funkcjonowa-
nia sektora finansowego na gospodarke oraz optymalnym rozmiarem sektora finan-
sowego podjat si¢ P. Smaga. Wyniki jego analizy zostaly przedstawione w tabeli 4.2.

Tabela 4.2. Przeglad badan nad wptywem funkcjonowania sektora finansowego na gospodarke

Badany Optym-a Iny
s S rozmiar
Autor okres/zakres Najwazniejsze wnioski
geograficzny " sektora
finansowego
1 2 3 4
W. Easterly et al. | 1960-1990, | Wiekszy rozwoj sektora finansowego Istnieje, ale bez
(2000) kraje (mierzony relacja kredytu dla sektora wskazania.
rozwijajace prywatnego do PKB) prowadzi do mniej-
sieinalezace |szejzmiennos$ci tempa wzrostu PKB, lecz
do OECD tylko do okreslonych rozmiaréw sektora.
Wiekszy rozmiar sektora finansowego
zwieksza prawdopodobienstwo wysta-
pienia recesji, szczeg6lnie w przypadku
duzego poziomu zadtuzenia.
T.Becketal. 1960-1997, Brak wptywu rozwoju posrednictwa finan- | Bez wskazania.
(2001) 63 kraje sowego na zmiennos¢ wzrostu gospo-
darczego, a jedynie pozytywny wptyw na
tempo wzrostu w przypadku dobrze rozwi-
nietego procesu posrednictwa finansowego.
R&zne czynniki maja wptyw na przenoszenie
sie szokow w sektorze finansowym.
P.L. Rousseau 1960-1995, Jesli stopa inflacji przekroczy 13-15%, to Bez wskazania.
i P. Wachtel 84 kraje rozwdj sektora finansowego przestaje po-
(2002) zytywnie wptywad na wzrost gospodarczy.
Rozwoj ten zalezy odwrotnie od poziomu
inflacji przy jej niskich poziomach. Dezin-
flacji towarzyszy pozytywne oddziatywanie
sektora finansowego na wzrost gospodarczy.
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kredytu dla sektora prywatnego i ptynno-
$ci na wzrost gospodarczy.

1 2 3 4
G. Favara (2003) | 1960-1998, Analiza danych potwierdza staba zalez- | Bez wskazania.
85 krajow no$¢ miedzy wzrostem gospodarczym
a rozwojem sektora finansowego. Wptyw
tego sektora na wzrost jest niejedno-
znaczny - moze by¢ zaréwno pozytywny,
jak i negatywny. Niekiedy jest to relacja
nieliniowa, a pozytywnie na wzrost
gospodarczy moze wptywac Sredniej
wielkosci sektor finansowy.
F. Rioja 1960-1995, Wptyw sektora finansowego na wzrost Pozytywny
i N.Valev (2004) | 74 kraje gospodarczy zalezy od etapu rozwoju wptyw na
o réznym danego sektora. W krajach o stabo rozwi- | wzrost gospo-
stopniu nietym sektorze finansowym jego wptyw | darczy dopiero
rozwoju na wzrost gospodarczy jest niepewny. od $redniej wiel-
W krajach o $rednim sektorze finansowym | kosci sektora
pozytywnie wptywa on na wzrost gospo- | finansowego.
darczy. W panstwach o bardzo duzym
sektorze finansowym wptyw jest pozytyw-
ny, chociaz niewielki.
Ch.-H. Shen 1976-2001, Rozwdj sektora bankowego ma znikomy | Istnieje, ale bez
i Ch.-Ch. Lee 48 krajow badz negatywny wptyw na wzrost go- wskazania.
(2005) o réznym spodarczy, przeciwnie do rozwoju rynku
poziomie kapitatowego. Jednak w kraju, gdzie
dochodu wystepuje znaczaca liberalizacja, wysoki
poziom dochodu i ochrona wierzycieli,
wptyw sektora bankowego na wzrost go-
spodarczy okazuje sie korzystny. Relacja
miedzy rozwojem sektora bankowego
i wzrostem gospodarczym ma ksztatt
odwro6conego ,U”.
N. Loayza 1960-2000, | Rozwoj sektora finansowego wptywa po- Bez wskazania.
i R. Ranciere 75 krajow zytywnie na wzrost gospodarczy w dtugim
(2006) o réznym okresie, a moze wptywac negatywnie
stopniuroz- | w krotkim okresie. Negatywna zalezno$¢
woju jest obserwowana szczegélnie w krajach,
ktére doswiadczyty kryzysu bankowego
i zaburzen stabilnosci finansowej (w pan-
stwach ,,stabilnych” praktycznie nie ma tej
zaleznosci).
K. Sacietal. 1988-2001, Rozwdéj rynku finansowego wptywa Bez wskazania.
(2007) 30 krajow pozytywnie na wzrost gospodarczy, lecz
rozwijajacych |skutkuje negatywnym oddziatywaniem
sie rozwoju sektora bankowego oraz podazy
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1 2 3 4
S.G. Cecchetti | 1980-2009, |Wptyw rozmiaréw sektora finansowego Relacja kredytu
i E. Kharroubi |50 krajéw na wzrost PKB ma ksztatt odwroconego dla sektora pry-
(2012) rozwinietych |,U”. Od okre$lonego rozmiaru sektor watnego do PKB
i gospodarek | finansowy zaczyna negatywnie wptywac | przekraczajaca
wschodzacych | na wzrost. Rozwdj sektora finansowego | 90-100%.
ogranicza wzrost wydajnosci w gospo-
darce, gdyz konkuruje on o ograniczone
zasoby, a boomy kredytowe generalnie
nie sprzyjaja wzrostowi gospodarczemu.
J.L. Arcand et al. | 1960-2010 Istnieje pozytywna korelacja miedzy roz- | Relacja kredytu
(2012) wojem sektora finansowego a wzrostem | do PKB wyno-
gospodarczym w krajach o sektorach szaca 80-100%.
finansowych matej i $redniej wielkosci.
W przypadku przekroczenia relacji kre-
dytu do PKB 80-100% sektor finansowy
zaczyna negatywnie oddziatywac na go-
spodarke, szczeg6lnie w okresie podwyz-
szonej zmiennosci makroekonomicznej.
T.Becketal. 1980-2007, Rozwdj posrednictwa finansowego po- Bez wskazania.
(2012) 77 krajow zytywnie wptywa na wzrost gospodarczy
o réznym i zmniejszenie zmiennosci w dtugim okre-
stopniu sie. Rozmiar sektora finansowego nie ma
rozwoju wptywu na te zmienne w dtugim okresie
(w $rednim okresie proces posrednictwa
finansowego i rozmiar sektora finanso-
wego pozostajg rowniez bez wptywu na
wzrost gospodarczy). W krétkim okresie
duzy sektor finansowy moze wspierac
wzrost gospodarczy kosztem wiekszej
zmiennosci w krajach o wysokim pozio-
mie dochodu.
E. Dabla-Norris |1974-2008, Wzrost rozmiaréw sektora finansowego Relacja kredytu
i N. Srivisal 110 gospoda- | prowadzi do zmniejszenia wahan tempa | dla sektora pry-
(2013) rek rozwinie- | wzrostu gospodarczego, konsumpcjiiin- |watnego do PKB
tych i rozwija- | westycji oraz absorbuje negatywne szoki | powyzej 100%.
jacych sie ze sfery realnej. Wygtadzanie konsump-

¢ji mozna zaobserwowad szczeg6lnie

w przypadku duzej otwartosci gospodarki.

Jednoczesnie korzysci te wystepuja tylko
do okreslonego rozmiaru sektora finan-
sowego, po ktorego przekroczeniu sektor
finansowy sprzyja zwiekszaniu wahan,
zwtaszcza w krajach rozwinietych, co byto
widoczne podczas globalnego kryzysu
finansowego.
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Tabela 4.2 (cd.)

1 2 3 4
A.Barajasetal. |1980-2009, |Zmniejszanie ograniczen w polityce Luka relacji kre-
(2013) 160 krajow kredytowej i roli wtasnosciowej panstwa dytu dla sektora

0 réznym w sektorze bankowym oraz wzmocnienie | prywatnego do
stopniuroz- | praw wierzycieli i skuteczny system nadzo- | PKB powyzej
woju ru bankowego sprzyjaja rozwojowi sektora | 50%.

finansowego. Jednoczesnie rosnie jednak
ryzyko wystapienia baniek i boomow
kredytowych oraz kryzysu, na co ma wptyw
rowniez zbyt szybkie tempo rozwoju sekto-
ra finansowego. Wazne jest dopasowanie
polityki regulacyjnej do strukturalnych
cech danego sektora finansowego.

S.H. Law 1980-2005, | Sektor finansowy wspiera wzrost go- Istnieje, ale bez
i N. Singh (2014) | 87 krajéw spodarczy tylko do okreslonego stopnia | wskazania.
rozwinietych | swojego rozwoju (wielkosci), po ktérego

i rozwijaja- przekroczeniu zaczyna oddziatywac

cych sie negatywnie i nie przyczynia sie do wzrostu
gospodarczego. Wazne, aby osiggnac
optymalny poziom rozwoju sektora
finansowego. Jego wptyw jest nieliniowy

i przyjmuje ksztatt odwréconego ,\V”.

Zrédto: J.-L. Arcand, E. Berkes, U. Panizza, Too Much Finance?, “IMF Working Paper” 2012,

nr WP/12/161; A. Barajas et al., Too Cold, Too Hot, or Just Right? Assessing Financial Sector
Development across the Globe, “IMF Working Paper” 2013, nr WP/13/81; T. Beck et al., Financial
Intermediary Development and Growth Volatility: Do Intermediaries Dampen or Magnify

Shocks?, “Policy Research Working Paper” 2001, nr 2707; T. Beck et al., Is more finance better?
Disentangling intermediation and size effects of financial systems, “European Banking Center
Discussion Paper” 2012, nr 2012-016; S.G. Cecchetti, E. Kharroubi, Reassessing the impact of
finance on growth, “BIS Working Papers” 2012, nr 381; E. Dabla-Norris, N. Srivisal, Revisiting the
Link between Finance and Macroeconomic Volatility, “IMF Working Paper” 2013, nr WP/13/29;

W. Easterly, Shaken and Stirred: Explaining Growth Volatility, “Annual World Bank Conference on
Development Economics, The International Bank for Reconstruction and Development” 2001;
G. Favara, An Empirical Reassessment of the Relationship between Finance and Growth, “IMF
Working Paper” 2003, nr WP/03/123; S.H. Law, N. Singh, Does Too Much Finance Harm Economic
Growth?, “Journal of Banking & Finance” 2014, vol. 41; N. Loayza, R. Ranciere, Financial
Development, Financial Fragility, and Growth, “IMF Working Paper” 2005, nr WP/05/170; F. Rioja,
N. Valev, Does one size fit all?: a reexamination of the finance and growth relationship, “Journal
of Development Economics” 2004, vol. 74; P.L. Rousseau, P. Wachtel, Inflation thresholds and the
finance-growth nexus, “Journal of International Money and Finance” 2002, vol. 21;

K. Sacia et al., Does financial development affect growth?, “Applied Economics” 2009, vol. 41,

nr 13; Ch.-H. Shen, Ch.-Ch. Lee, Same Financial Development yet Different Economic Growth - but
Why?, “Journal of Money, Credit and Banking” 2006, vol. 38, nr 7, cyt. za P. Smaga, Zbyt duzy
system finansowy jako zagrozenie dla wzrostu gospodarczego, [w:] J. Ostaszewski, E. Kosycarz
(red.), Rozwdj nauki o finansach - stan obecny i pozgdane kierunki jej ewolucji, Szkota Gtéwna
Handlowa w Warszawie - Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2014.
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Opisane powyzej badania r6znity si¢ zaréwno zakresem terytorialnym, jak i okre-
sem badawczym. Ich wyniki wskazuja, Ze wptyw rozwoju sektora finansowego na
wzrost gospodarczy danego kraju moze by¢ zaréwno pozytywny, jak i negatywny.
Cze$¢ autorow zauwaza, ze opisywana zalezno$¢ moze mie¢ ksztalt odwrdoconej litery
»U”. Sektor finansowy pozytywnie wplywa na rozwoj gospodarczy i zmienne opisu-
jace sfere realng gospodarki. Jednakze po osiggnieciu pewnego poziomu zaleznos$¢ ta
ma charakter negatywny. Trudno wyr6zni¢ powtarzajace si¢ jednoznaczne opinie na
temat wpltywu rozwoju sektora finansowego na wzrost gospodarczy. Mozna jednak
zauwazyc, ze jesli wzrost tego sektora wpltywa pozytywnie na wzrost gospodarczy,
to tylko do pewnego, okreslonego rozmiaru sektora finansowego. Po przekroczeniu
tego rozmiaru zauwazalne sg negatywne skutki finansjalizacji. Warto uwzglednic¢
wystepowanie tych niekorzystnych nastepstw dla wzrostu gospodarczego i skupi¢ sig
na okresleniu optymalnego rozmiaru sektora finansowego, co umozliwi utrzymanie
pozytywnego wptywu (jesli taki wystepuje).

Badania zawarte w tabeli 4.2 ukazujg relacj¢ sektora finansowego i wzrostu gospo-
darczego z réznych punktéw widzenia, w ktorych uwzgledniane s3 sktadowe sektora
finansowego (tj. pos$rednictwo finansowe, sektor bankowy, rynek kapitatowy) lub
wplyw sektora na warto$¢ zmiennych opisujacych sfere realna gospodarki (tj. po-
ziom inwestycji, warto$¢ konsumpcji). Autorzy opisanych powyzej badan zwracaja
uwage, ze analizowana relacja byla zalezna réwniez od innych czynnikéw, tj. inflacji,
wielko$ci gospodarki, kryzyséw gospodarczych, polityki panstwa.

Do rozpoczgcia ostatniego kryzysu finansowego opisywane zjawisko miato pozy-
tywny wplyw na gospodarke. Okresem granicznym dla badaczy jest wiec rok 2008.
Autorzy prezentujace wyniki swoich badan przed kryzysem nie byli sklonni do
okreslenia dokladnych parametréw, przy ktérych sektor finansowy ma optymalny
dla gospodarki poziom. Z kolei ci, ktorzy przedstawiali swoje wnioski po kryzysie,
cze$ciej wyznaczaja poziom okreslonego wskaznika, do ktérego wplyw wzrostu
rozmiaru sektora finansowego jest pozytywny.

Na podstawie przegladu badan optymalnego rozmiaru sektora finansowego, ktory
wykonat P. Smaga'!, trudno okresli¢ jedna zmienng do wyznaczenia optymalnego
rozmiaru sektora finansowego. Autorzy opisanych badan rzadko podejmowali
decyzje w kwestii okreslenia zmiennej opisujacej optymalny rozmiar sektora finan-
sowego. Z kolei ci, ktérzy opisali swoje propozycje zmiennych, co miato utatwic¢
zmierzenie rozmiaru sektora finansowego i okresli¢ jego optimum, odwolywali sie do
relacji kredytu dla sektora prywatnego i PKB (patrz S.G. Cecchetti i E. Kharroubi'?

11 P.Smaga, Zbyt duzy system finansowy jako zagrozenie dla wzrostu gospodarczego, [w:] J. Osta-
szewski, E. Kosycarz (red.), Rozwdj nauki o finansach - stan obecny i pozgdane kierunki jej
ewolucji, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie - Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2014.

12 S.G. Cecchetti, E. Kharroubi, Reassessing the Impact of Finance on Growth, “BIS Working Papers”
2012, nr381.
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E. Dabla-Norris i N. Srivisal’’; A. Barajas i in.'*). Proponowane przez nich war-
tosci progowe tego wskaznika sg podobne. Jesli w danym panstwie jego wartos¢
przekroczy 100%, czyli wartos¢ kredytéw dla sektora prywatnego przewyzszy PKB
danego kraju, mozna zauwazy¢ negatywne skutki wzrostu sektora finansowego
(finansjalizacji). Nalezy pamieta¢, ze nie jest to jedyny wskaznik opisujacy sektor
bankowy, a znaczaca wigkszo$¢ autoréw badan zawartych w przegladzie z tabeli 4.2
zdaje sobie sprawe z istnienia optymalnego rozmiaru sektora finansowego, ale nie
wskazala zmiennej opisujacej jego rozmiar.

Temat nadmiernego wzrostu sektora finansowego poruszyli cztonkowie Dorad-
czego Komitetu Naukowego Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB)
w publikacji Is Europe overbanked?">. W tym opracowaniu réwniez zauwazono, ze
jesli wpltyw rozwoju sektora finansowego na wzrost gospodarczy jest pozytywny,
to w znikomym stopniu. Autorzy zastrzegli, Ze wystepuje on tylko do progowego
poziomu wskaznika kredytu do PKB. Z kolei przekroczenie warto$ci progowej moze
skutkowa¢ negatywnymi skutkami wspomnianej zaleznosci. Jako wskaznik mogacy
postuzy¢ za miernik rozmiaru sektora finansowego wymieniono (podobnie jak
w przegladzie badan z tabeli 4.2) relacje kredytu prywatnego do PKB.

Okreslenie pojedynczej zmiennej opisujacej rozmiar sektora finansowego i umozli-
wiajgcej wskazanie jego optimum jest trudne do wykonania. Moze to zaleze¢ m.in. od:

= czesci sektora finansowego, ktora jest analizowana,

= etapu rozwoju sektora finansowego (stabo rozwiniety, $redni, bardzo duzy),

= charakterystyki kraju, ktérego sektor finansowy jest badany,

= wczesniejszych kryzysow lub zaburzen stabilnosci finansowej w danych sek-

torze finansowym.

Zgodnie z powyzszym okreslenie optymalnego rozmiaru sektora finansowego
stanowi trudne zagadnienie. Wskazanie optimum wymaga uwzglednienia wielu
determinant funkcjonowania sektora w danym kraju. Warunki rozwoju i dziatalnosci
sektoréw finansowych poszczegolnych panstw réznig sie. Utrudnia to rekomenda-
cje jednej zmiennej umozliwiajacej wyznaczenie optymalnego rozmiaru sektora
finansowego dla kazdego kraju. Mozliwe, ze optimum powinno by¢ wyznaczane
dla pojedynczych sektoréw finansowych lub tych o podobnych charakterystykach.

Podsumowujac, autorzy badan z tabeli 4.2 sg zgodni co do istnienia optymalne-
go rozmiaru sektora finansowego. Niewielu sposrod nich zaproponowato wskaz-
nik umozliwiajacy wskazanie takiego optimum. Nielatwe jest okreslenie wartosci
zmiennych, jakimi powinien charakteryzowac si¢ optymalny sektor finansowy;,
przy uwzglednieniu, ze do osiaggnigcia pewnego rozmiaru wplywa on pozytywnie

13 E.Dabla-Norris, N. Srivisal, Revisiting the Link between Finance and Macroeconomic Volatility,
“IMF Working Paper” 2013, nr WP/13/29.

14 A.Barajasetal., Too Cold, Too Hot, or Just Right? Assessing Financial Sector Development across
the Globe, “IMF Working Paper” 2013, nr WP/13/81.

15 M. Pagano etal., Is Europe Overbanked?, “mBank CASE Seminar Proceedings” 2014, nr 132.
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(zdaniem kilku autoréw) na wzrost gospodarczy. Z kolei po przekroczeniu tego
(blizej nieokreslonego) rozmiaru wplyw jest negatywny. Dlatego uwzgledniajac, ze
w pewnym momencie wzrost sektora finansowego bedzie powodowal niekorzystne
nastepstwa, warto przy analizie finansjalizacji (wzrostu sektora finansowego) danego
kraju zwrdci¢ uwage na spowalnianie nadmiernego wzrostu sektora finansowe-
go. Wplyw na to ma przede wszystkim brak zgodnosci badaczy co do wskazania
zmiennej i jej poziomu, ktérym charakteryzuje sie optymalny sektor finansowy
nieprzynoszacy gospodarce negatywnych nastepstw swojego wzrostu.

4.3. Wnioski dla Polski na podstawie
przeprowadzonych badan

Istotne jest uwzglednienie pozycji Polski i jej sektora bankowego wzgledem pozo-
stalych badanych panstw UE i ich sektoréw. Wnioski z analizy teoretycznej procesu
finansjalizacji wskazujg, ze wptywa on negatywnie na rozwoj gospodarczy. W tym
rozdziale opisano wnioski dotyczace finansjalizacji sektora bankowego Polski. Zo-
staly one sporzadzone w oparciu o wyniki badan niniejszego opracowania.

4.3.1. Wnioski na podstawie przeprowadzonych badan

Polski sektor bankowy byl jednym z najmniej efektywnych w kazdym z badanych
czterech lat (2008, 2012, 2016, 2018). Oznacza to, ze w Polsce nie pojawily si¢ efek-
ty finansjalizacji. Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze sektor ten notowal spadki jej
efektywnosci przez wigkszo$¢ badanego okresu (2008-2018). Oznacza to, ze w opi-
sywanym kraju finansjalizacja nie jest na wystarczajacym poziomie, aby jej efekty
uwidocznity si¢ w gospodarce.

Jak wspomniano wcze$niej, istotne jest zachowanie finansjalizacji na z gory okre-
slonym optymalnym rozmiarze sektora bankowego, poniewaz jego przekroczenie
powoduje negatywng zalezno$¢ migdzy wzrostem sektora bankowego a wzrostem
gospodarczym. W literaturze przedmiotu wyrdznia sie¢ dwie przyczyny tej nega-
tywnej zalezno$ci'®:

* niewlasciwa alokacja kapitatu finansowego i ludzkiego:

- wzrost relacji kredytéw mieszkaniowych i kredytéw korporacyjnych,

- zmiany w strukturze inwestycyjnej gospodarki,

- wzrost odsetka wyzej kwalifikowanej kadry wérdéd pracownikéw sektora
finansowego w poréwnaniu do pozostatych sektoréw gospodarki,

16 Ibidem.
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= wicksze sektory bankowe sg narazone na gwaltowniejsze kryzysy finansowe,

co wiaze si¢ z mozliwg glebsza recesja w tych sektorach.

Ze wzgledu na mozliwos$¢ wystapienia negatywnej zaleznosci miedzy wzrostem
sektora bankowego a wzrostem gospodarczym warto zwrdci¢ uwage na okreslenie
optimum sektora bankowego. Analiza przeprowadzona w podrozdziale 4.2 ukazu-
je, ze trudno wskaza¢ jedna zmienng, ktérej warto$¢ moze postuzy¢ do okreslenia
rozmiaru sektora finansowego. Przeglad badan zawarty w tabeli 4.2 potwierdza, ze
niektérzy badacze proponuja, aby optymalny rozmiar sektora finansowego mierzy¢
przez relacje kredytu dla sektora prywatnego do PKB. Autorzy tych badan sugeruja,
ze wartos¢ tego wskaznika przewyzszajaca 100% swiadczy o przekroczeniu opty-
malnego rozmiaru sektora bankowego. Tym samym w gospodarce danego kraju
moga by¢ dostrzegalne negatywne zalezno$ci miedzy wzrostem sektora bankowego
a wzrostem gospodarczym.

W celu poprawnego sformutowania wnioskéw wyniki Polski i jej sektora banko-
wego powinny by¢ zestawione z proponowanym optymalnym rozmiarem sektora
bankowego. Warto$¢ relacji zadluzenia sektora prywatnego do PKB w badanych
panstwach UE w roku 2018 zawarto na wykresie 4.1.
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Wykres 4.1. Relacja zadtuzenia sektora prywatnego do PKB (w %) w roku 2018 w panstwach UE
Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy World Bank - World Develompent
Indicators (WDI).

Informacje zawarte na wykresie wskazuja, ze polski sektor bankowy w poréwna-
niu z sektorami pozostatych panstw UE jest sredniego rozmiaru. Warto$¢ wskaznika
okreslajacego ten rozmiar w roku 2018 wynosifa 52,7%. Oznacza to, Ze opisywany
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sektor nie osiggnat optymalnego rozmiaru i pozytywne skutki (jesli wystepuja)
wzrostu tego sektora moga by¢ mato widoczne. Do warto$ci optymalnej, zblizonej
do 100%, brakuje jeszcze wiele. W sektorze bankowym Polski mozna pobudzaé
finansjalizacje do momentu osiggniecia optymalnego rozmiaru. W poréwnaniu
do innych panstw UE wyniki tego sektora sg niskie. Przy sporzadzaniu wnioskow
nalezy jednak pamietac, ze jest to jedynie proponowany wskaznik i przy okreslaniu
polityki rozwoju sektora bankowego nie mozna si¢ kierowac tylko jego wartoscia.

4.3.2. Proponowane dziatania

Na podstawie przeprowadzonych badan proponuje si¢ podjecie dziatan zwigza-
nych z liberalizacjg sektora bankowego, co pozwolitoby na zwig¢kszenie stopnia
finansjalizacji. Moga one obejmowac¢ zmniejszenie obcigzen platniczych instytucji
tego sektora zwigzanych np. z podatkiem CIT, podatkiem bankowym, wymogami
kapitatowymi wynikajacymi z regulacji, skladkami na system gwarantowania de-
pozytéw. Poréwnujac obcigzenia polskiego sektora bankowego z sektorami innych
panstw UE, mozna zauwazy¢, ze w Polsce wystepuja jedne z najwieckszych w Europie
obcigzen instytucji bankowych.

Dzialania pobudzajace finansjalizacj¢ powinny obejmowac rozwdj sektora przed-
siebiorstw i stymulowanie inwestycji w tym sektorze. Moga utatwia¢ dostepnos¢ do
zewnetrznego finansowania. W dalszej perspektywie umozliwi to rozwoj sektora
przedsigbiorstw przez otwieranie nowych dzialalnosci lub rozwdj juz istniejacych.
Konsekwencja dla sektora bankowego bytby wzrost efektywnosci alokacji kapitatu'.

Istotne jest podjecie dzialan majacych na celu wzrost wynagrodzen konsumen-
tow w gospodarce, poniewaz beda oni sklonni do wydawania wiekszych srodkow
i zakupu drozszych débr, na ktore nie mogli przeznaczy¢ srodkéw, zarabiajac mniej.
Konsumenci sg skfonni do wydawania wiekszych kwot i zaciggania powazniejszych
zobowigzan, jesli otrzymuja comiesieczne srodki gwarantujace stabilno$¢ finansowa.
Na wzrost wynagrodzen pracownikéw moze posrednio oddzialywac poluzowanie
akeji kredytowej dla przedsiebiorstw, co prawdopodobnie poskutkuje wzrostem in-
nowacji w gospodarce, a tym samym zapotrzebowania na wysoko wykwalifikowana
kadre pracownicza. Realizacja nowych projektow inwestycyjnych moze wpltynaé
réwniez na rentownos¢ przedsiebiorstwa. Dzieki temu mozliwe bedzie przeznaczenie
wigkszych srodkéw na wynagrodzenia dla pracownikow.

W ostatnich latach mozna w Polsce zaobserwowa¢ wzrost zapotrzebowania na
kredyty hipoteczne, co réwniez pobudza finansjalizacje. Zaleca si¢ podejmowanie
dalszych dziatan majacych na celu fatwiejszy dostep do pienigdza kredytowego

17 1.D. Czechowska, D. Hajdys, J. Stawska, W. Zaton, J. Sikorski, Konsekwencje zewnetrznych ob-
cigzeni requlacyjnych i fiskalnych dla potencjatu akcji kredytowej bankéw, Fundacja Warszawski
Instytut Bankowosci. Program Analityczno-Badawczy, £6dz 2020.
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i umozliwienia bankom udzielania kredytéw o wigkszej warto$ci, przy zachowaniu
zasad oceny zdolnosci kredytowej klientéw. Zapobiegnie to powtdrzeniu si¢ kryzysu
zadluzenia na rynku nieruchomosdci, ktéry wystapit w USA w roku 2008.

Jednymi z podstawowych instrumentéw polityki pienigznej, ktére mogtyby wply-
ng¢ na rozwoj sektora bankowego, sg stopy procentowe NBP. Ze wzgledu na skutki
gospodarcze wywolane pandemig COVID-19 zostaly one obnizone w pierwszej
potowie 2020 roku do poziomu bliskiego zeru (stopa referencyjna = 0,1%; stopa
lombardowa = 0,5%; stopa depozytowa 0%). Réwniez stope rezerwy obowiaz-
kowej obnizono w kwietniu 2020 roku do wysokosci 0,5%'®. Zmiana ta dotyczy
wyrazonych zaréwno w zlotych, jak i w walutach obcych srodkéw na rachunkach
bankowych. Wydawaloby sie, ze takie dzialania pobudza rozwdj sektora bankowego
przez zwigkszenie popytu. Jednak niskie stopy procentowe zmniejszaja przychody
odsetkowe. Z punktu widzenia sektora bankowego stopy procentowe powinny zostac
podwyzszone, aby zwiekszy¢ przychody sektora, dzieki czemu wzrostyby srodki do
dyspozycji bankow i ich zysk netto. Dzialanie to mogloby zmniejszy¢ popyt na pie-
niadz kredytowy zaréwno wérdd firm niefinansowych, jak i gospodarstw domowych.
Mogloby to jednak spowodowac¢ wzrost oszczednosci gospodarstw domowych, co
wplywaloby pozytywnie na akcje kredytowa bankow.

Weczesniej wspomniano o zmniejszeniu obcigzen platniczych sektora bankowe-
go, tj. podatku CIT, podatku bankowego, buforéw zabezpieczajacych, skladek na
system gwarantowania depozytéw. Polski sektor bankowy jest jednym z najbar-
dziej obcigzonych sektoréw w Europie'. Podobnie jak w przypadku zmian stop
procentowych NBP, tak i w odniesieniu do obcigzen sektora bankowego nastapi-
ly modyfikacje bedace skutkiem pandemii COVID-19 i przemian w gospodarce
Polski. Uchylono obowigzek utrzymywania bufora ryzyka kapitatowego, ktéry do
19 marca 2020 roku” wynosit 3%. Nie stosuje si¢ réwniez bufora antycyklicznego.
Dalsze zmiany majace na celu rozwoj sektora bankowego powinny mie¢ zwigzek
z obcigzeniami tego sektora, ktore nadal sg utrzymywane. Do tych obcigzen zalicza
sie bufor zabezpieczajacy (w wysokosci 2,5% Iacznej kwoty ekspozycji na ryzyko?),
sktadki uiszczane do Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, np. na fundusz przy-
musowej restrukturyzacji bankéw (w wysokosci 1,2% kwoty srodkéw gwarantowa-
nych w bankach, oddzialach bankéw zagranicznych oraz firmach inwestycyjnych),
tzw. podatek bankowy* (w wysokosci 0,0366% aktywéw banku z wylaczeniem

18 J.Czekaj, A. Banasiak, A. Nierodka, T. Pawlonka, W. Zaton, Cz. Lipinski, P. Gatazka, Wptyw...

19 Patrz: I.D. Czechowska, D. Hajdys, J. Stawska, W. Zaton, J. Sikorski, Konsekwencje...

20 Obowiazek ten uchylono przez Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 marca 2020 r.
uchylajace rozporzadzenie w sprawie bufora ryzyka systemowego (Dz.U. 2020, poz. 473).

21 Wprowadzony na mocy ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym
nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (Dz.U. 2015,
poz. 1513).

22 Wprowadzony na mocy ustawy z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektoérych instytucji
finansowych (Dz.U. 2016, poz. 68).
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funduszy wlasnych, skarbowych papieréw wartosciowych; obowiazuje kwota wolna
od podatku zaleznie od rodzaju instytucji objetej podatkiem 200 mln z1, 2 mld zt
lub 4 mld z}I**). Obcigzenia te wplywaja na mozliwo$¢ finansowania inwestycji przez
banki i podstawowa dzialalno$¢ bankows. Zabezpieczajg przed réznego rodzaju
ryzykiem wystepujacym w sektorze bankowym. Sytuacja w polskim sektorze ban-
kowym jest stabilna i bezpieczna*. Przypuszczalnie wynika to z faktu jego niskiej
finansjalizacji, ktéra zgodnie z ideg optymalnego rozmiaru sektora bankowego moze
zosta¢ zwiekszona. W zwigzku z tym obnizenie wspomnianych obciazen sektora
bankowego mogtoby umozliwi¢ bankom szerszg akcje kredytowa i rozwiniecie
dzialalno$ci. Istotne byloby monitorowanie sytuacji tego sektora przez poréwny-
wanie jego rozmiaru z optymalnym, w ktorym rozwoj sektora wplywa pozytywnie
na rozwoj gospodarczy.

Przy zastosowaniu wspomnianych instrumentéw polityki pienieznej nalezy pa-
mieta¢, ze nadmierna finansjalizacja wplywa negatywnie na wzrost gospodarczy.
Dlatego tez prowadzenie takiej polityki powinno by¢ kontrolowane, aby sektor ban-
kowy nie wymknat si¢ spod kontroli. Biorac pod uwage wyniki badan z niniejszego
opracowania, warto zwroci¢ uwage, ze Polska posiada dobrze rozwiniety sektor
bankowy, ktorego wzrost jest kontrolowany przez instrumenty polityki pieni¢znej
i fiskalnej (tzw. podatek bankowy). Wzrost ten nie przeklada si¢ na wzrost gospo-
darczy, co oznacza, ze finansjalizacja w kraju nie wpltywa negatywnie na wzrost
gospodarczy. Moze to by¢ skutkiem rozmiaru sektora bankowego. Do optymalnego
rozmiaru opisywanego przez cz¢$¢ autoréw brakuje wiele, dlatego istnieja mozliwo-
$ci, aby na wzrost gospodarczy panistwa wptynal wzrost sektora bankowego. Istotne
jest jednak, aby pamietac o zachowaniu ostroznosci w liberalizacji rynku i luzowaniu
polityki kredytowej, poniewaz zastosowana miara optymalnego rozmiaru sektora
bankowego nie stanowi jedynej mozliwej zmiennej okreslajacej ten rozmiar.

23 H. Bigdowski, Podatek bankowy: Jak zmienic¢ zasady, by wyréwnad prawa i obowigzki ptatnikéw,
300GOSPODARKA Sp. z 0.0., Warszawa 2021.
24 1.D. Czechowska, D. Hajdys, J. Stawska, W. Zaton, J. Sikorski, Konsekwencje. ..






Zakonczenie

W neoliberalnym nurcie ekonomii, obok idei ograniczania roli panistwa, uznania
rynku za doskonale efektywny, konkurencyjny i stabilny, oprocz zjawiska globa-
lizacji i liberalizacji pojawit si¢ proces finansjalizacji zwiagzany z redefiniowaniem
ekonomicznej roli sektora finansowego. Konsekwencje finansjalizacji opisywane sa
w dyskursie naukowym jako przejscie gospodarki od kapitalizmu przemystowego
do kapitalizmu finansowego. Finansjalizacje mozna analizowa¢, biorgc pod uwage
aspekty makro- i mikroekonomiczne, a takze jej obecnos¢ w réznych sektorach
gospodarki, m.in. w sektorze bankowym. Opracowanie dotyczylo wieloaspektowego
problemu, ktérym jest finansjalizacja odnoszona do sektora bankowego. Przyjeta
konstrukcja opracowania pozwolita na poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, w jaki
sposob omawiany proces oddzialuje na sfere realng i ewentualny wzrost gospodarczy.
Opinie na ten temat s3 podzielone. Do wybuchu kryzysu finansowego w wigkszosci
uwazano, ze rozwoj sektora finansowego wplywat pozytywnie na sfere realng. Poz-
niej w dyskursie naukowym zaczely pojawiac si¢ odmienne stanowiska.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze wystepuje stosunkowo mato dowoddéw
empirycznych potwierdzajacych, ze gospodarki krajow rozwinietych w konsekwencji
procesow zwiekszajacych role sektora finansowego/bankowego stajg si¢ bardziej
efektywne. Autor wiaczyt sie w te dyskusje, wypelniajac istniejacg luke poprzez prze-
prowadzone studia literaturowe oraz badania statystyczne, w ramach ktérych podej-
mowal prébe identyfikacji wptywu finansjalizacji na wzrost gospodarczy mierzony
przy pomocy PKB (majac na uwadze, ze jest ono tylko jednym z miernikéw stanu
gospodarki) w 28 krajach Unii Europejskiej. W opracowaniu wskazano, w jaki sposéb
finansjalizacja odnoszona do sektoréw bankowych przekiada si¢ na wyniki sfery
realnej badanych krajow, czyli jaka jest jej efektywnos¢. Uzyskane w toku badan
wnioski nie s3 jednoznaczne.

W opracowaniu realizowano cel gtéwny, ktérym bylo przedstawienie i ocena
efektywnosci finansjalizacji panistw cztonkowskich Unii Europejskiej i ich sektoréow
bankowych przy wykorzystaniu metod nieparametrycznych, analizy obwiedni danych
(ang. Data Envelopment Analysis DEA) i indeksu Malmquista.

Cel gléwny, a takze cele szczegotowe byly realizowane poprzez zaprezentowanie
istoty i funkcji sektora finansowego ze szczegélnym podkresleniem oddzialywania
na sfere realng. Ponadto w opracowaniu ukazano przeglad definicji dotyczacych
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finansjalizacji, identyfikujac termin wykorzystywany na potrzeby niniejszego opra-
cowania. Finansjalizacje scharakteryzowano, opisujac jej przyczyny i obszary wy-
stepowania. Ponadto wskazano instrumenty przeciwdziatajace jej negatywnym
skutkom. W rozdziale empirycznym badano efektywnos¢ finansjalizacji sektorow
bankowych w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej. Podstawa do przeprowa-
dzenia wlasnych analiz byl przeglad literatury przedmiotu dotyczacy stosowanych
metod oceny finansjalizacji.

W ramach studiéw literaturowych za przyczyny finansjalizacji uznano m.in.
modyfikacje rynkéw finansowych, zmiany dzialalnosci firm niefinansowych oraz
zmiany w polityce. Powyzsze okolicznosci powodowaly przejscie z gospodarki
opartej na produkcji i handlu do powigzanej z sektorem finansowym. Ponadto
ustalono, ze trudno jednoznacznie okresli¢ wptyw wzrostu sektora finansowego na
wzrost gospodarczy. Czes¢ ekonomistéw ocenia ten wplyw jako pozytywny, inni
maja za$ odmienng opinie. Te drugg grupe reprezentuja np. J. Tobin i .M. Keynes,
ktérzy wyrazali obawe, ze dziatalnos¢ finansowa instytucji niefinansowych moze
zdominowac¢ dzialalno$¢ produkcyjng. Obaj badacze zwrdcili uwage na dzialania
spekulacyjne, majgce na celu zwigkszenie zysku inwestoréw prywatnych. W opraco-
waniu finansjalizacj¢ ograniczono do sektora bankowego, ktory jako jeden z glow-
nych elementéw sektora finansowego, realizujac rézne funkcje, m.in. oddzialuje
na sfere realng. Ten wplyw wyraza si¢ przede wszystkim w dostarczaniu $rodkow
pienieznych przedsiebiorstwom i gospodarstwom domowym, co powoduje wzrost
inwestycji i konsumpcji w gospodarce. Pozyczkobiorcami sg takze podmioty publicz-
ne. Wykorzystanie tych srodkéw ponad mozliwosci pozyczajacych moze prowadzi¢
do nadmiernego zadluzenia, stanowigcego problem dla stabilnosci gospodarki.

Zastosowanie metody DEA pozwolilo na okreslenie efektywnosci finansjalizacji.
Panstwa efektywne pod tym wzgledem, wedlug ustalen w niniejszym opracowaniu,
byly rozumiane jako te, ktore najlepiej wykorzystywaly naktady finansjalizacji i dzigki
temu w ich gospodarkach mozna bylo zaobserwowa¢ pozytywny wplyw wzrostu
sektora finansowego na wzrost gospodarczy. W kazdym z badanych czterech lat
(2008, 2012, 2016, 2018) efektywne byty sektory bankowe Cypru, Finlandii, Grecji,
Holandii, Luksemburga, Malty, Niemiec, Portugalii i Rumunii. Z kolei najmniej efek-
tywne sektory funkcjonowaly w Hiszpanii, na Litwie, w Polsce, Stowacji i Wloszech.
W tych panstwach finansjalizacja nie byla efektywna. Aby oceni¢ przyczyny tego
zjawiska, nalezaloby sprawdzi¢, czy to naklady sg za wysokie, czy jednak osiggane
w gospodarce efekty okazujg si¢ za niskie. Realizacja takiego zadania wymagalyby
jednak zastosowania innych modeli DEA niz ten, ktéry wykorzystano w niniejszym
opracowaniu. Hipoteza szczegolowa, zgodnie z ktdrg efektywnos¢ finansjalizacji,
mierzona metodg DEA, w badanym okresie jest najwyzsza w patistwach zatozy-
cielskich Unii Europejskiej', zostata zweryfikowana negatywnie. Otrzymane wyniki

1 Do panstw zatozycielskich UE zalicza sie: Belgie, Francje, Holandie, Luksemburg, Niemcy
i Wtochy.
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wskazaly, ze czes¢ z sektoréw bankowych panstw zatozycielskich UE osiagneto efek-
tywnos¢ finansjalizacji (przykladowo, w 2018 roku 5 na 6 panstw nalezacych do tej
grupy, za wyjatkiem Wloch, nie osiagneto efektywnosci finansjalizacji). Nie mozna
jednoznacznie oceni¢, ze wszystkie kraje nalezace do grupy panstw zalozycielskich
UE byty efektywne w kazdym z badanych lat (2008, 2012, 2016, 2018).

Druga z hipotez szczegétowych, wedlug ktorej wielkos¢ sektora bankowego
w Polsce znajduje si¢ ponizej optymalnego rozmiaru w kontekscie wplywu wzrostu
sektora bankowego na wzrost gospodarczy, zostala zweryfikowana czesciowo pozy-
tywnie. Z badania stopnia finansjalizacji wynika, ze Polska charakteryzuje si¢ niskimi
warto$ciami zmiennych opisujacych sektor bankowy. Sg one wzglednie nizsze niz
w pozostalych krajach UE. W przypadku badania zréznicowania finansjalizacji kraj
ten byl przypisywany do skupien o niskich warto$ciach wskaznikow, tj. relacja dtugu
publicznego do PKB, relacja zadluzenia sektora prywatnego do PKB, relacja kredy-
tow hipotecznych do PKB, relacja kredytow dla gospodarstw domowych do PKB,
relacja aktywow trzech najwiekszych bankéw do tacznych aktywéw bankéw w po-
szczegolnych krajach. Jedyna zmienng sprzyjajaca finansjalizacji, opisujaca jedno ze
skupien, do ktérych zaklasyfikowano Polske, byla wysoka wartos¢ relacji inwestycji
do PKB. Sektor bankowy Polski nalezal do tych najmniej efektywnych. Efektywnos¢
finansjalizacji tego sektora spadata przez wigkszos¢ badanego okresu (2008-2018).
Uwzgledniajac perspektywe optymalnego rozmiaru sektora bankowego, mozna
zauwazy¢, ze w Polsce znajdowal sie on ponizej tego poziomu. W zwiazku z tym
pozytywny wplyw finansjalizacji na wzrost gospodarczy nie byl widoczny. Biorac
to pod uwage, mozna podja¢ dzialania majace na celu przyspieszenie finansjalizacji
z uwzglednieniem zastosowania instrumentéw zapewniajacych stabilno$¢ sektora
bankowego.

Na podstawie przeprowadzonych badan i analiz mozna okresli¢ nastgpujace

wnioski odnoszace si¢ do finansjalizacji panstw czlonkowskich Unii Europejskiej:
= Sposrod efektywnych sektoréw bankowych dwa byly benchmarkami w kazdym
z badanych lat (2008, 2012, 2016, 2018). Sektory te funkcjonowaly na Cyprze
i Luksemburgu. Mozna przypuszczaé, ze dzialania prowadzone przez rzady
tych panstw sprzyjaly rozwojowi finansjalizacji. Kraje te posiadaly rowniez
dobrze rozwiniete sektory bankowe. Cypryjski sektor bankowy charaktery-
zowala duza liczba bankdw, a panstwo to jest postrzegane jako regionalne
centrum finansowe. Z kolei sektor bankowy Luksemburga charakteryzowatla
najwyzsza w Europie warto$¢ aktywow sektora bankowego w relacji do PKB.

W panstwie tym rezyduje wiele duzych instytucji kredytowych.

* Na zmiany efektywnosci finansjalizacji wplywaly przede wszystkim wpro-
wadzenie, rezygnacja lub ograniczenie postgpu technologicznego i inno-
wacji zwigzanych z badanymi nakladami w sektorach bankowych panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej. Dla rozwoju sektora bankowego istotne
byly wprowadzane zmiany technologiczne i innowacje. Z jednej strony mo-
gly usprawnia¢ dzialanie instytucji bankowych. Z drugiej niekiedy utrudniaty
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dostep do niektdrych grup klientéw (bankowos$¢ elektroniczna a zwiekszajaca
sie grupa osob starszych w spoleczenstwach panstw UE). Kazda zmiana i in-
nowacja moze zaréowno pobudzi¢, jak i spowolni¢ finansjalizacje.

Hipoteza gléwna opracowania, zgodnie z ktora finansjalizacja rozumiana jako
wzrost sektora bankowego negatywnie wplywala na wzrost gospodarczy patistw
czltonkowskich Unii Europejskiej w okresie 2008-2018, zostata zweryfikowana
negatywnie. Na podstawie przeprowadzonych badan nalezy wskaza¢, ze w wigk-
szo$ci badanych panstw stopien finansjalizacji nie byt wysoki. Oznacza to, Ze ne-
gatywne skutki finansjalizacji moga sprawiac¢ trudnosci w zaobserwowaniu. Rézny
stopien finansjalizacji poszczegdlnych panstw réwniez nie ulatwil jednoznacznej
interpretacji. Wyniki przeprowadzonych badan wskazujg zmienne charakterystyki
przyporzadkowywania panstw do poszczegolnych skupien, co dodatkowo kompli-
kuje wskazanie, w ktorych panstwach finansjalizacja byla nadmierna. Przeprowa-
dzone badanie efektywnosci finansjalizacji umozliwia stwierdzenie, ze w badanym
okresie 2008-2018 wiekszo$¢ sektorow bankowych cechowala sie efektywnoscia.
W tych panstwach finansjalizacja byla widoczna, a jej naklady przekladaly si¢ na
efekty (utozsamiane w opracowaniu z efektami sfery realnej). Uwzgledniajac wyniki
materialu analitycznego, nalezy uzna¢, ze hipoteza gtéwna zostata zweryfikowana
negatywnie, poniewaz nie mozna stwierdzi¢, ze finansjalizacja wplywa negatywnie
na wzrost gospodarczy kazdego z 28 badanych panstw Unii Europejskiej.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna zauwazy¢, ze Unia Europejska
jest zréznicowana ze wzgledu na finansjalizacje. Panstwa czlonkowskie posiadaja
odmienne gospodarki i sektory bankowe.

Biorac pod uwage fakt, ze sektor finansowy moze mie¢ zaréwno negatywny,
jak i pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy, ostateczna konkluzja wynikajaca
z przeprowadzonych badan jest taka, ze bardzo wazny okazuje si¢ punkt, po prze-
kroczeniu ktérego wzrost sektora finansowego wywiera negatywny wplyw na wzrost
gospodarczy. Ten problem jest badany w ramach zagadnienia tzw. optymalnego
rozmiaru sektora bankowego. W literaturze przedmiotu brakuje zgodnosci co do
wskaznika, ktérym mozna mierzy¢ potencjal sektora bankowego. Niektorzy badacze
uznajy, ze w tym celu nalezy odwola¢ si¢ do relacji warto$ci kredytow dla sektora
prywatnego do PKB. Podejscie to ma jednak dwie podstawowe wady. Po pierwsze
uwzglednia po jednej zmiennej opisujacej wzrost sektora bankowego i wzrost go-
spodarczy, po drugie nie wykazuje zgodnosci co do faktu, ze warto$cig kredytow dla
sektora prywatnego mozna opisywac rozmiar catego sektora bankowego, a wartos¢
PKB nie zawsze uznaje si¢ za dobry miernik wzrostu gospodarczego. Dlatego warto
poszukiwa¢ innych, lepszych miar sektora bankowego, ktére pozwolg okresli¢, w jaki
sposdb powinno si¢ rozwija¢ finansjalizacje.

Podsumowujac wnioski z przeprowadzonych badan, nalezy stwierdzi¢, ze wpltyw
finansjalizacji na wzrost gospodarczy ma ksztalt odwroconej litery ,,U”. Do pew-
nego momentu jest on pozytywny, a po jego przekroczeniu zalezno$¢ ta staje si¢
negatywna. Okreslenie tego momentu jest zadaniem trudnym, a otrzymywane
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przez badaczy wyniki nie s3 jednoznaczne. Z tego powodu nielatwo wskazac, czy
finansjalizacja danego sektora bankowego jest dostatecznie wysoka, czy jednak juz
za duza. Mozna podejmowac proby pobudzenia wzrostu sektora bankowego, ale nie
zaleca si¢ niekontrolowanego luzowania polityki wzgledem tego sektora, poniewaz
moze to skutkowaé w przyszlosci kolejnymi kryzysami.

W niniejszym opracowaniu zastosowano dwie nieparametryczne metody badaw-
cze, ktore byly zwigzane z okreslaniem efektywnosci. Metoda Data Envelopment
Analysis (DEA) postuzyta do identyfikacji efektywnosci finansjalizacji na dany
moment. Dzigki temu mozliwe stalo si¢ okreslenie, czy dany sektor bankowy byt
efektywny wzgledem pozostalych badanych przy zastosowaniu okreslonych zmien-
nych opisujacych naklady i efekty. Do zalet zastosowania tej metody przy analizie
finansjalizacji zalicza si¢ mozliwo$¢ tworzenia rankingéw badanych podmiotéw,
wskazanie benchmarkow, obszaréw aktywnosci, w ktérych mozna dokona¢ poprawy.
Z kolei za wady tej metody nalezy uznac: wzgledno$¢ otrzymanych wynikéw (zmiana
badanej grupy mogtaby wplyna¢ na otrzymane wyniki), wrazliwo$¢ wynikéw na
jakos¢ danych czy rodzaj zastosowanych zmiennych. Metode DEA poszerzylo wy-
korzystanie indeksu Malmquista, ktory pozwolil na obliczenie zmian efektywnosci.
Zwigkszylo to mozliwosci interpretacyjne dotyczace efektywnosci finansjalizacji
o zmiany w czasie. Metoda ta pozwolila takze na okreslenie ich potencjalnych
przyczyn. Wada zastosowania tego indeksu byty rézne sposoby jego dekompozycji,
ktore wplynety na otrzymane wyniki.

Obie zastosowane w opracowaniu metody, wykorzystane w badaniu, stuzyly
poszerzeniu wiedzy o finansjalizacji panstw Unii Europejskiej. Brak mozliwo$ci uka-
zania zmian w czasie, wynikajacy z zastosowanej metody DEA, zostal uzupetniony
przez wykorzystanie indeksu Malmquista, ktory dawal mozliwosci realizacji badania
uwzgledniajacego podejscie dynamiczne do oceny efektywnosci finansjalizacji.

Perspektywy dalszych badan finansjalizacji, do ktérych zostang wykorzystane
metody zastosowane w opracowaniu, moga obejmowac¢ m.in. przyjecie innych
modeli DEA dla efektywnosci finansjalizacji. Istotne z punktu widzenia niniejszego
opracowania sg dane wykorzystane w kazdym ze wspomnianych badan. W dalszych
badaniach mozna zastosowac¢ warto$ci bezwzgledne, ktore moga da¢ inne wyniki,
jak réwniez wykorzysta¢ inne zmienne opisujgce finansjalizacje gospodarki lub
sektora bankowego.

Rozpoznanie specyfiki finansjalizacji moze stanowi¢ w przysztosci punkt wyjscia
do dalszych badan oraz sformutowania rekomendacji, jak powinien wyglada¢ sek-
tor bankowy, w jaki sposob i przy pomocy jakich narzedzi trzeba go ksztaltowac.
Przy okazji takiej analizy warto oceni¢ sektor bankowy w Polsce w perspektywie
wystepujacego w literaturze przedmiotu wskaznika optymalnego rozmiaru sektora
bankowego. Podsumowujac, finansjalizacja, rozumiana jako wzrost znaczenia sek-
tora finansowego i bankowego, jest niewatpliwie waznym oraz kontrowersyjnym
zagadnieniem w kontek$cie oddziatywania na stabilnos¢ systemu finansowego oraz
gospodarke.
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