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Wp yw struktury w asno ci
instytucji finansowych w krajach UE

na rozwój spo eczno-gospodarczy

Stanis aw Flejterski*, Marta Postu a**

W asno  nale y do fundamentalnych kategorii analizowanych od dawna z ró nych perspek-
tyw przez reprezentantów wielu dziedzin i dyscyplin. Problematyka badawcza zaprezentowana 
w artykule obejmuje analiz  wp ywu zmian w strukturze w asno ci sektora bankowo-ubezpie-
czeniowego na rozwój gospodarczy i spo eczny wybranych krajów, mierzony podstawowymi 
wska nikami makroekonomicznymi. W prowadzonych rozwa aniach podj ta jest próba 
zweryfikowania hipotezy, e struktura w asno ci w instytucjach sektora bankowo-ubezpie-
czeniowego nie ma wspó cze nie istotnego wp ywu na wska niki rozwoju spo eczno-gospo-
darczego, pod warunkiem, e instytucje te kieruj  si  przy podejmowaniu decyzji kryteriami 
biznesowymi, a nie politycznymi. Hipoteza ta zosta a zweryfikowana w ramach bada  doty-
cz cych wybranych instytucji bankowo-ubezpieczeniowych w krajach OECD. Do weryfikacji 
empirycznej hipotez wywodz cych si  z przedstawionego problemu wykorzystane s  studia 
literaturowe i badania ilo ciowe.

S owa kluczowe: sektor bankowo-ubezpieczeniowy, HDI, PKB per capita, efektywno  
spo eczna i ekonomiczna.
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The impact of the ownership structure of financial institutions
in EU countries on the socio-economic development

Property belongs to fundamental categories that have long been analyzed from different per-
spectives by representatives of many fields and disciplines. The research issues presented in 
the article focuses on the analysis of the impact of changes in the ownership structure of the 
sector banking and insurance for the economic and social development of selected countries, 
measured by basic macroeconomic indicators. In my deliberations an attempt is made to 
verify the hypothesis that the ownership structure in the institutions of the sector banking and 
insurance does not have a significant impact on the development indicators socio-economic, 
provided that these institutions follow business criteria, not political when making decisions. 
This hypothesis was verified under research on selected banking and insurance institutions 



6 Studia i Materia y 2/2020 (33)

1. Wst p

W asno  nale y od czasów staro ytnych 
do fundamentalnych kategorii, analizowa-
nych z ró nych perspektyw przez reprezen-
tantów wielu dziedzin i dyscyplin. Liczba 
my licieli, którzy zajmowali si  w asno ci  
jest imponuj ca (Zagóra-Jonszta, 2015). 
Dotyczy to równie  badaczy, którzy w a-
sno  analizowali g ównie z perspektywy 
ekonomii i finansów. Kategori  w asno ci 
zajmowa  si  ju  „ojciec-za o yciel” nauki 
ekonomii – Smith, uznaj c w asno  pry-
watn  za bardziej racjonaln  ni  w asno  
pa stwow . W asno ci  zajmowa  si  kil-
kadziesi t lat pó niej mi dzy innymi Pro-
udhon (1809–1865), francuski ekonomista, 
socjolog, polityk, dziennikarz, twórca pod-
staw anarchizmu, wróg pa stwa i systemu 
kapitalistycznego, uto samiaj cy w asno  
z kradzie , uznaj cy, e w asno  jest przy-
czyn  chciwo ci, korupcji, tyranii, cierpie-
nia i n dzy w spo ecze stwie (Proudhon, 
1840). Kwestia w asno ci znajdowa a si  
w polu zainteresowa  Marksa, Webera, 
a tak e Piketty’ego, zwanego przez niektó-
rych „nowym Karolem Marksem”, twier-
dz cego, e nadszed  czas, aby zostawi  za 
sob  kapitalizm, odej  od dogmatu o wi -
to ci w asno ci prywatnej, i proponuj cego 
zablokowanie mo liwo ci posiadania przez 
jedn  osob  nie wi cej ni  10% udzia ów 
w spó ce (Piketty, 2019).

Naszym zamiarem jest skupienie si  na 
zaprezentowaniu problematyki w asno-
ci prywatnej i pa stwowej na przyk adzie 

instytucji bankowo-ubezpieczeniowych 
krajów Unii Europejskiej. Problematyka 
badawcza zaprezentowana w artykule 
obejmuje g ównie analiz  wp ywu zmian 
w strukturze w asno ci sektora bankowo-
-ubezpieczeniowego na rozwój gospodarczy 

i spo eczny mierzony podstawowymi wska -
nikami makroekonomicznymi i dobro-
bytu obywateli. Potencjalnie, z logicznego 
punktu widzenia, w rachub  wchodz  trzy 
odpowiedzi:
• Instytucje finansowe z kapita em pry-

watnym (krajowym lub zagranicznym) s  
najwa niejsze, powinny wyra nie domi-
nowa  (by  wy cznymi?) we wspó cze-
snym sektorze finansowym.

• We wspó czesnych warunkach, w zwi zku 
z takimi fenomenami jak niepewno  czy 
ustawiczne turbulencje, potrzebny jest 
dominuj cy udzia  instytucji finansowych 
nale cych do pa stwa.

• Struktura w asno ciowa w sektorach 
finansowych nie ma ju  obecnie istot-
nego znaczenia (upodobnianie si  
modeli biznesowych, podleganie tym 
samym dyrektywom i rekomendacjom 
nadzorczo-regulacyjnym itd.).
W poni szych rozwa aniach podj ta 

zostanie próba zweryfikowania hipotezy, 
e struktura w asno ciowa w instytucjach 

sektora bankowo-ubezpieczeniowego nie 
ma wspó cze nie istotnego wp ywu na 
wska niki rozwoju spo eczno-gospodar-
czego, poniewa  instytucje zarówno nale-

ce do pa stwa, jak i te kontrolowane 
przez kapita  prywatny przy podejmowa-
niu decyzji kieruj  si  kryteriami bizneso-
wymi, a nie politycznymi, czy te  w skraj-
nym przypadku partyjnymi. Do weryfikacji 
empirycznej hipotez wywodz cych si  
z przedstawionego problemu badawczego 
wykorzystane zostan  g ównie badania ilo-
ciowe, oparte na metodzie systematyzacji 

informacji statystycznych i analizie danych 
ród owych. Wykorzystano równie  meto-

dyk  statystycznej zale no ci, w tym m.in. 
modele panelowe fixed effect i random 
effect.

in OECD countries. Down empirical verification of hypotheses derived from the presented 
problem was used there are literature studies and quantitative research.

Keywors: banking and insurance sector, HDI, GDP per capita, efficiency social and 
economic
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2. Sektor bankowo-ubezpieczeniowy
w rozwoju spo eczno-gospodarczym

Alokacja zasobów w gospodarce ryn-
kowej odbywa si  za pomoc  mechanizmu 
rynkowego, rozdzielaj cego zasoby mi dzy 
poszczególne ogniwa na podstawie motywu 
otrzymania zysku. Sam rynek nie zapew-
nia jednak optymalnego wykorzystania 
zasobów przy jednoczesnym maksy mal-
nym dobrobycie spo ecze stwa w danych 
warunkach. W sytuacji, gdy rynek nie jest 
w stanie zapewni  po danej efektywno ci 
alokacji zasobów, uruchamiana jest aloka-
cyjna funkcja pa stwa. Pa stwo powinno 
interweniowa  tylko w przypadku tych 
dóbr i us ug, w zaspokajaniu których rynek 
zawodzi, tote  zakres funkcji alokacyjnej 
powinien by  ograniczony do poziomu 
s u cego równomiernemu rozwojowi spo-
eczno-gospodarczemu. Racjonalne gospo-

darowanie zasobami powinno by  jedn  
z g ównych przes anek decyzji o alokacji 
zasobów podejmowanych przez w adze na 
ka dym poziomie zarz dzania, by optymali-
zowa  czerpane z nich korzy ci. Podejmuj c 
decyzje w odniesieniu do gospodarowania 
zasobami publicznymi, nale y oprze  si  na 
zasadach poprawnego my lenia i skutecz-
nego dzia ania, zmierzaj cych do osi gni -
cia za o onego wcze niej celu (Patrza ek, 
2011). W adze krajów i wspólnot powinny 
w swoich ustaleniach kierowa  si  d e-
niem albo do maksymalizacji efektów przy 
za o onym poziomie nak adów, albo do 
minimalizacji nak adów przy za o onym 
poziomie efektów (Piotrowska-Marczak, 
2015). Takie podej cie wydaje si  podsta-
wow  i nadrz dn  przes ank , jaka powinna 
towarzyszy  procesowi podejmowania decy-
zji o alokacji rodków publicznych. Niestety 
wiele faktów z otaczaj cej nas rzeczywisto-
ci wiadczy o tym, e rz dz cy nie zawsze 

kieruj  si  takimi zasadami. W odniesieniu 
do alokacji rodków publicznych mamy 
do czynienia z oboma wariantami zasady 
racjonalnego gospodarowania, w zale no ci 
od wielu czynników wewn trznych, a tak e 
zewn trznych zwi zanych z procesem glo-
balizacji. W tym miejscu rodzi si  pytanie: 
co jest po danym efektem wydatkowania 
rodków publicznych: czy jest nim wzrost 

gospodarczy, czy te  skumulowany indeks 
jako ci ycia obywateli, odzwierciedlony 
np. w takich miernikach jak: wska nik 
rozwoju spo ecznego (human develop-
ment index – HDI), wska nik Giniego, 

poziom PKB per capita, indeks lepszego 
ycia (better life index), wska nik rozwoju 

spo ecznego uwzgl dniaj cy nierówno ci 
(inequality-adjusted human development 
index – IAHDI) czy zintegrowany indeks 
pomy lno ci.

W artykule wykorzystany zosta  wska -
nik rozwoju spo ecznego (HDI), poziomu 
PKB per capita oraz wska nik Giniego, 
EU SILC (Europejskie badanie warun-
ków ycia ludno ci), szeroko stosowane 
do mierzenia poziomu ycia i obliczane na 
podstawie trzech wska ników: oczekiwanej 
d ugo ci ycia w celu pomiaru d ugowiecz-
no ci, poziomu wykszta cenia w celu repre-
zentowania wiedzy, rzeczywistego Produktu 
Krajowego Brutto w celu odzwierciedlenia 
dochodów.

Rola banków w gospodarce jest przed-
miotem zainteresowania od wieków (np. 
Smith, 1776; Bagehot, 1873; Schumpe-
ter, 1934). Ogólnie rzecz bior c, zwi zek 
mi dzy rozwojem finansowym a wzrostem 
gospodarczym by  szeroko dyskutowany. 
Wiele bada  (King and Levine, 1993; Beck 
i in. 2000; Kirkpatrick, 2000; Fase i Abma, 
2003; Murinde, 2012; Pradhan, 2013; Hsueh 
i in., 2013; Herwartz i Walle, 2014; Uddin 
i in., 2014; Menyah i in., 2014) dotyczy o 
zwi zków mi dzy rozwojem sektora finan-
sowego a wzrostem spo eczno-gospodar-
czym danego kraju za pomoc  wielu tech-
nik ekonometrycznych, takich jak przekrój, 
szeregi czasowe, panel dane, poziom firmy, 
poziom bran y i kraj. Sektor bankowy jest 
szczególn  cz ci  gospodarki. S aby sektor 
bankowy nie tylko zagra a d ugotermino-
wemu zrównowa onemu rozwojowi gospo-
darki, lecz tak e mo e by  przyczyn  kry-
zysu finansowego, który mo e powodowa  
kryzysy gospodarcze. Osobna kwestia to 
wp yw formy w asno ci na bezpiecze stwo, 
stabilno , konkurencyjno  i efektywno .

Pierwsze stadium kryzysu 2007–2008 
uwidoczni o si  w obszarze mechanizmów 
i instytucji finansowych oraz obowi zuj -
cych w ich zakresie struktur regulacyjnych 
i nadzorczych. Kategorie zwi zane z sek-
torem bankowym, do niedawna kojarz ce 
si  z doktryn  klasyczn  rz dz c  si  pra-
wami rynkowymi, obecnie coraz cz ciej 
rozpatrywane s  nie tylko w kontek cie 
regulacyjnej polityki pa stwa, lecz tak e 
finansowego oddzia ywania. Kwestii formy 
w asno ci przedsi biorstw bankowych 
i ubezpieczeniowych nie sposób przeceni . 
Status w asno ciowy instytucji finansowych 
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nie jest oboj tny dla nich samych, dla kon-
dycji sektora bankowo-ubezpieczeniowego, 
w rezultacie dla gospodarki narodowej oraz 
klientów. Trzeba tu doda , e ci ostatni, 
czyli zw aszcza deponenci, kredytobiorcy, 
ubezpieczeni i ubezpieczaj cy nie zawsze 
przywi zuj  do tego wag , je li w ogóle wie-
dz , do kogo nale y dana instytucja finan-
sowa.

Nie ma charakteru retorycznego pytanie 
o to, która z g ównych form w asno ci lepiej 
s u y interesom klientów poszczególnych 
instytucji finansowych, w tym mened e-
rów i pracowników, ca ego sektora ban-
kowo-ubezpieczeniowego, wreszcie gospo-
darki narodowej. Bezpo redni i po redni, 
powa ny i wieloaspektowy, a przy tym 
mierzalny wp yw czynników politycznych 
na funkcjonowanie banków by  niejedno-
krotnie analizowany, równie  w polskim 
pi miennictwie (Jackowicz, 2013). Wed ug 
jednego z podej  bezpo rednie powi za-
nia powstaj  w drodze kontrolowania pod-
miotu przez skarb pa stwa lub zasiadania 
w jego organach przedstawicieli w adz 
publicznych, natomiast po rednie polegaj  
na tym, e udzia owcami danego podmiotu 
s  przedsi biorstwa pa stwowe lub repre-
zentanci tych przedsi biorstw zasiadaj  
w jego w adzach. Potencjalnie w rachub  
wchodz  m.in.: nadmierna liberalizacja 
przez politycznie powi zane banki polityki 
i standardów kredytowych, gorsza jako  
portfela kredytowego, ni sza efektywno  
wype niania funkcji transformacji ryzyka. 
Wp yw personalnych powi za  ze wiatem 
polityki lub zaanga owania banków w poli-
tyk , nie tylko w okresach przedwybor-
czych, jest na ogó  negatywny.

W dziejach my li ekonomicznej mo na 
bez w tpienia znale  zwolenników domi-
nacji, a czasem nawet wy czno ci w a-
sno ci pa stwowej, zapewne wi cej by o 
i jest protagonistów i obro ców w asno ci 
prywatnej, akcentuj cych jej liczne atuty 
i przewagi. D ug  histori  ma równie  nie-
ustaj cy, ponadczasowy dyskurs dotycz cy 
roli pa stwa w gospodarce, czy te  relacji 
mi dzy „widzialn  r k  rz du” a „niewi-
dzialn  r k  rynku”. Nie jest naszym zamia-
rem przytaczanie, w tym miejscu dobrze 
znanych argumentów, którymi pos ugiwali 
si  mniej lub bardziej radykalni zwolen-
nicy liberalizmu oraz etatyzmu, w innym 
uj ciu interwencjonizmu pa stwowego, 
w jeszcze innym kapitalizmu pa stwowego. 
Pewne jest, e na razie nie zanosi si  na 

definitywne rozstrzygni cie tego funda-
mentalnego sporu, w którym uczestniczy o 
i uczestniczy tak wielu badaczy i komenta-
torów (zob. np. Geiger i in., 2002; Middle-
ton i in., 2009).

Dzia ania prowadzone w okresie kry-
zysu pokaza y, e w warunkach zarówno 
mi dzynarodowych, jak i krajowych, pry-
watne banki nie s  w stanie wspiera  ci -
g ej dzia alno ci gospodarczej bez udzia u 
pa stwa i mi dzynarodowych regulacji 
transgranicznych, skutecznej kontroli 
nadzorczej oraz sporadycznych dotacji 
bud etowych oraz interwencji pa stwa. 
Pokazuj  to dane prezentowane przez 
Komisj  Europejsk  (Eurostat, 2017), 
z których wynika, e aktywa sektora insty-
tucji rz dowych i samorz dowych (general 
government) w instytucjach finansowych 
zwi kszy y si  cznie w krajach unijnych 
(UE-28) ze 150 mln euro w 2008 roku do 
379 946 mln euro w 2018 roku.

W tym kontek cie warto wspomnie  
o terminach „cierpliwe finanse” (patient 
finance) i „cierpliwy kapita ” (patient capi-
tal), analizowanych w publikacji Przed-
si biorcze pa stwo. Obali  mit o relacji 
sektora publicznego i prywatnego (Mazzu-
cato, 2016). Pa stwowy cierpliwy kapi-
ta  – w odró nieniu od niecierpliwych 
prywatnych inwestorów – odznacza si  
podej ciem d ugoterminowym. Doty-
czy to banków rozwoju akceptuj cych 
wi ksze ryzyko, realizuj cych cele i inte-
resy publiczne. Banki rozwoju nie tylko 
finansuj  projekty, lecz tak e mog  okre-
la  warunki dost pu do kapita u w celu 

maksymalizacji korzy ci gospodarczych 
lub spo ecznych dla kraju macierzystego. 
Banki te inwestuj  w obszary o du ej war-
to ci spo ecznej i s  sk onne do udzielania 
ryzykownych po yczek oraz wspomagania 
projektów zwi zanych z opracowywaniem 
nowych technologii i energi  odnawialn . 
Zdaniem M. Mazzucato finansowanie 
ze róde  publicznych, w tym przez pa -
stwowe banki rozwoju, przewy sza banko-
wo  komercyjn  i instytucje venture capital 
w o ywianiu innowacji, poniewa  jest cier-
pliwe i zaanga owane w rozwój, daj c fir-
mom czas na przezwyci enie niepewno ci 
stwarzanej przez innowacje, dostarczaj c 
wsparcia, szczególnie niepewnym i kapita-
och onnym innowacjom, w dziedzinie czy-

stych technologii. W tej sytuacji racjonalne 
jest postulowanie istnienia swego rodzaju 
partnerstwa i podzia u pracy, po dane jest 
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bowiem funkcjonowanie instytucji finan-
sowych zarówno kontrolowanych przez 
kapita  prywatny, jak i nale cych do rz du 
(Kluza, 2012). Kluczow  kwesti  nie jest 
istnienie i dzia anie obu rodzajów instytucji 
w danym kraju, lecz proporcje mi dzy w a-
sno ci  publiczn  i prywatn . Interesuj c  
kwesti  o charakterze normatywnym, pozo-
staj c  poza zakresem naszych rozwa a  
w tym miejscu, by aby zapewne próba mniej 
lub bardziej arbitralnego okre lenia granic 
udzia u obu porównywanych form w asno-
ci w krajowym sektorze finansowym.

3. Metodyka bada

W celu zweryfikowania postawionej na 
wst pie hipotezy oraz bior c pod uwag  
powy sze rozwa ania teoretyczne, zdecydo-
wano si  w czy  do analizy wszystkie kraje 
cz onkowskie UE w okresie 2010– 2018. 
Zdecydowano si  na zastosowanie wska -
ników mierz cych zale no ci mi dzy skal  
zaanga owania pa stwa w wielko  akty-
wów sektora bankowo-ubezpieczenio-
wego do HDI, wspó czynnika Giniego, 
poziomu PKB per capita oraz skali wydat-
ków publicznych. Dane dotycz ce tych 
wska ników pochodz  z bazy OECD i s  
zbierane w cyklu rocznym. Chodzi zatem 
o zbadanie, czy rz dy krajów UE, zwi k-
szaj c swoje zaanga owanie kapita owe 
w sektorze bankowo-ubezpieczeniowym, 
wp ywaj  tym samym na wzrost zamo -
no ci spo ecze stwa i parametry fiskalne 
kraju. Dzi ki temu mo liwe by o przepro-
wadzenie bada  ilo ciowych, wskazuj cych, 
w jaki sposób prowadzona polityka w adz 
krajowych zwi kszania udzia u w aktywach 
instytucji bankowo-ubezpieczeniowych 
mo e wp ywa  na poziom wska ników zwi -
zanych z poziomem ycia oraz prowadzon  
polityk  fiskaln . W pierwszej kolejno ci, 
przyst puj c do przeprowadzenia badania, 
wyselekcjonowano z bazy ORBIS dost pne 
w niej dane dotycz ce zmiany struktury 
w a cicielskiej w sektorze bankowo-ubez-
pieczeniowym w Unii Europejskiej w latach 
2010–2018. Pierwotnie planowano przepro-
wadzi  badanie, opieraj c si  wy cznie na 
strukturze aktywów instytucji bankowych. 
Po analizie danych jednostkowych zdecy-
dowano si  jednak doda  aktywa firm ubez-
pieczeniowych, cho by dlatego, e przyk a-
dowo w Polsce wspó w a cicielem Banku 
PEKAO SA jest grupa kapita owa PZU. 
Bazuj c na takich za o eniach, wybrano 

grup  instytucji bankowo-ubezpieczenio-
wych, tj. 3695 instytucji, a nast pnie w jej 
ramach wyselekcjonowano podgrup  insty-
tucji z tego sektora, w których udzia  pa -
stwa jest wi kszy ni  30% ogólnych akty-
wów. Wybór podyktowany by  wielko ci  
próby badawczej i jej wymiarem repre-
zentatywno ci w ogólnej liczbie instytucji 
bankowo-ubezpieczeniowych. W tak wyse-
lekcjonowanej grupie instytucji bankowo-
ubezpieczeniowych wyst pi o du e zró ni-
cowanie w podej ciu w adz do inwestowania 
rodków publicznych w ich aktywa. Udzia  

ten kszta towa  si  w 2018 roku w prze-
dziale od 0,05% na Cyprze do 21% ogó u 
aktywów tego sektora w Polsce. Celem 
kolejnego badania by o ustalenie determi-
nant kszta tuj cych wybrane wska niki za 
pomoc  analiz panelowych. Zdecydowano 
si  wykorzysta  metod  panelow , ponie-
wa  posiadane dane, dotycz ce badanych 
zmiennych, opisywa y badan  zbiorowo  
w wi cej ni  jednym okresie. Dane pane-
lowe maj  wi c jednocze nie cechy danych 
przekrojowych (opisuj cych zbiorowo  
w konkretnym momencie) i cechy szeregów 
czasowych (opisuj cych jednostk  w ró -
nych okresach). Aby zrealizowa  za o ony 
cel, przeprowadzono analizy na danych 
panelowych i zbudowano modele panelowe 
uogólnion  metod  najmniejszych kwadra-
tów, model panelowy o sta ych efektach 
i model panelowy o zmiennych efektach 
(z dotychczasowych do wiadcze  wynika, e 
model ten nie jest odpowiedni do wykorzy-
stywanych danych, mimo to jednak zosta a 
podj ta próba jego zastosowania). W ród 
wszystkich danych wykorzystano efekt 
modelowania from general to specific.

4. Wyniki bada

Maj c na uwadze hipotez  dotycz c  
wp ywu zmiany struktury w asno ci w sek-
torze finansowym na rozwój spo eczno-
gospodarczy, badania rozpocz to od 
sprawdzenia, czy w ogóle istnieje zale no  
pomi dzy aktywami sektora bankowo-
-ubezpieczeniowego a wska nikami roz-
woju spo ecznego oraz wska nikami fiskal-
nymi. Trudno by oby bada  wp yw struktury 
w asno ci w tym sektorze, je li w ogóle 
takie zale no ci by nie istnia y. W tym celu 
wykorzystano metod  analizy Spearmana, 
poniewa  zmienne nie maj  rozk adu nor-
malnego. Uzyskane wyniki przedstawione 
s  w tabeli 1.
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Analiza ta wykaza a siln  dodatni  zale -
no  mi dzy aktywami instytucji bankowych 
i ubezpieczeniowych, a HDI oraz mi dzy 
wspó czynnikiem Giniego, aczkolwiek 
w tym przypadku zale no  ta jest dodatnia, 
jednak niezbyt silna. W kolejnym kroku, 
skoro stwierdzono fakt, e aktywa instytucji 

bankowo-ubezpieczeniowych maj  wp yw 
na te wska niki, przeprowadzono podobn  
analiz  korelacji w odniesieniu do tych 
instytucji bankowo-ubezpieczeniowych, 
w których udzia  pa stw wynosi  powy ej 
30% (tabela 2).

Tabela 1. Wp yw aktywów instytucji bankowych i ubezpieczeniowych na wybrane wska niki rozwoju 

spo ecznego oraz wska niki fiskalne

Wyszczególnienia
Aktywa instytucji bankowych

i ubezpieczeniowych

Aktywa instytucji bankowych i ubezpieczeniowych 1.0000

HDI 0.6002*

Dynamika PKB –0.1522

PKB per capita 0.3492*

PKB per capita w PPS 0.3355*

Wspó czynnik Giniego 0.2958*

Wydatki publiczne jako procent PKB 0.2570*

Dochody publiczne jako procent PKB 0.3510*

Stopa procentowa –0.3732*

* – p < 0,05

ród o opracowanie w asne.

Tabela 2. Wp yw udzia u pa stwa w aktywach instytucji bankowo-ubezpieczeniowych na wybrane

wska niki rozwoju spo ecznego oraz wska niki fiskalne

Udzia  pa stwa

w aktywach instytucji 

bankowych

i ubezpieczeniowych

HDI
Dynamika 

PKB

PKB

per capita

PKB

per capita

w PPS

Wspó czynnik 

Giniego

Wydatki 

publiczne jako 

procent PKB

Dochody 

publiczne jako 

procent PKB

Dochody 

nominalnie

Stopa 

procentowa

PKB warto  

nominalnie

Udzia  pa stwa

w aktywa instytucji 

bankowych

i ubezpieczeniowych

1.0000

HDI –0.4571* 1.0000

Dynamika PKB –0.0183 –0.0094 1.0000

PKB per capita –0.2113* 0.7523* –0.0812 1.0000

PKB per capita

w PPS
–0.1974 0.7633* –0.0616 0.9472* 1.0000

Wspó czynnik

Giniego
–0.1065 0.1887 0.0764 0.1194 –0.0116 1.0000

Wydatki publiczne

jako procent PKB
–0.2397* 0.3350* –0.5401* 0.3702* 0.2627* 0.0715 1.0000

Dochody publiczne 

jako procent PKB
–0.1973 0.5538* –0.2696* 0.5114* 0.4041* 0.2404* 0.6634* 1.0000

Dochody nominalnie –0.2404* 0.7582* –0.0096 0.8106* 0.8867* 0.1090 0.2099* 0.4276* 1.0000

Stopa procentowa 0.2385* –0.6135* –0.1807 –0.5463* –0.6347* –0.1022 0.0758 –0.3103* –0.7566* 1.0000

PKB warto  

nominalnie
0.2127* –0.0471 –0.5563* 0.1968 0.1402 –0.1586 0.2153* 0.2060* –0.0537 0.0439 1.0000

ród o opracowanie w asne.
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Maj c na uwadze przeprowadzone ana-
lizy korelacji i ich wyniki wskazuj ce na 
stosunkowo silny wp yw aktywów instytucji 
bankowo-ubezpieczeniowych oraz wska -
nika udzia u pa stwa powy ej 30% we 
wszystkich aktywach tego sektora, dalsze 
szczegó owe analizy zdecydowano si  pro-
wadzi  w odniesieniu do HDI. W tym miej-
scu rodzi si  pytanie: co jest po danym 
efektem wydatkowania rodków publicz-
nych: czy jest nim wzrost gospodarczy, czy 
te  skumulowany indeks jako ci ycia oby-
wateli, odzwierciedlony np. w takich mier-
nikach jak: wska nik rozwoju spo ecznego 
(human development index – HDI), indeks 
lepszego ycia (better life index), wska nik 
rozwoju spo ecznego uwzgl dniaj cy nie-
równo ci (inequality-adjusted human deve-
lopment index – IAHDI) czy zintegrowany 
indeks pomy lno ci. W artykule wykorzy-
stany zosta  wska nik rozwoju spo ecznego 
(HDI), szeroko stosowany do mierzenia 
poziomu ycia i obliczany na podstawie 
trzech wska ników: oczekiwanej d ugo ci 
ycia w celu pomiaru d ugowieczno ci, 

poziomu wykszta cenia w celu reprezen-
towania wiedzy i rzeczywistego produktu 
krajowego brutto w celu odzwierciedlenia 
dochodów. Wykonano te  test Breuscha-
Pagana oraz test Chowa, które jednak nie s  
adekwatne do tego rodzaju bada  i dotycz  
tylko modeli polled regresji, czyli regresji 
liniowej dla danych panelowych. Regresja 
liniowa dla danych panelowych wykazuje: 
test Breuscha-Pagana – wariancja sk adnika 

losowego jest heteroskedastyczna (chi2(1) 
=5.19 Prob > chi2 = 0.0227), co ozna-
cza, e oszacowane parametry s  nieefek-
tywne. Wyniki tekstu badaj cego popraw-
no  funkcyjn  modelu RESET (F (3, 
104) = 2.33 Prob > F = 0.0790), potwier-
dzaj  s uszno  zastosowanego modelu 
badawczego. Wyniki testów wskazuj , e 
oszacowane parametry z wykorzystaniem 
klasycznej regresji liniowej s  gorszej jako-
ci, s  one tu pokazane pogl dowo. B dy 

oszacowa  s  na tyle du e, e powoduj , i  
istotne zmienne s  w przypadku tego osza-
cowania nieistotne.

Do przeprowadzenia dalszych bada  
wykorzystano analiz  zmienno ci danych 
oraz metod  estymacji z wykorzystaniem 
modeli panelowych fixed effect oraz random 
effect, o skuteczno ci wyboru których wiad-
cz  analizy zawarte w aneksie. W przy-
padku modelu efektów indywidualnych 
sta ych w przeprowadzonych analizach 
jednostk  w badaniu jest kraj cz onkowski 
Unii Europejskiej, który z za o enia ró -
nicuje istotn  warto  zmiennej obja nia-
nej. Najprostszym za o eniem w modelach 
panelowych jest wyst powanie nieznanych 
(nieobserwowalnych), ale sta ych w cza-
sie ró nic mi dzy pa stwami. W pierw-
szej kolejno ci opracowano zatem modele 
o sta ych efektach w celu zbadania przyczyn 
zmian w pa stwach Unii Europejskiej, je li 
chodzi o wp yw udzia u pa stwa w akty-
wach instytucji bankowo--finansowych na 
poszczególne analizowane wska niki.

Tabela 3. Model czynników wp ywaj cych na HDI z uwzgl dnieniem wska nika udzia u pa stwa w aktywach insty-

tucji bankowo-ubezpieczeniowych

Zmienne Model fixed effect Model random effect Model regresji – prosty

Dynamika PKB .0006882* .00065708* .00122262

Wydatki publiczne jako procent PKB -.00043343 -.00028737 .00060269

Dochody publiczne jako procent PKB .00175382** .00176585*** .00097039

EU SILC -0.00013575 0.0000003400  0.000000256

Dochody publiczne nominalnie .00373962*** .00414626*** .00447011***

Udzia  pa stwa w aktywach instytucji 
bankowych i ubezpieczeniowych

-.00029378 -.0003362* -.00119286***

_cons 1.0179577 .74456609*** .73259558***

N 114 114 114

r2 .66722538 .77857834

r2_a .5774884 .76616217

ród o opracowanie w asne.
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Przeprowadzone badania wykaza y, e 
najbardziej dopasowanym modelem do 
badania wp ywu wyselekcjonowanych czyn-
ników na HDI, w szczególno ci z uwzgl d-
nieniem struktury w asno ci w sektorze 
bankowo-ubezpieczeniowym, jest model 
random effect (statystyka testowa Hau-
smana 3,63 p-value>0,05), gdy  oszaco-
wane parametry s  zgodne i efektywne. 
Uzyskane wyniki wskazuj  na istotn  zale -
no  poziomu HDI od PKB, poniewa  gdy 
dynamika PKB wzro nie o jedn  jednostk , 
to poziom HDI wzro nie rednio o 0,00066 
ceteris paribus. Je li za  chodzi o wydatki 
i dochody publiczne, to uzyskane wyniki 
wskazuj , e jedynie poziom dochodów 
publicznych jest istotnym czynnikiem wp y-
waj cym na poziom HDI. W takim przy-
padku, gdy poziom dochodów w relacji do 
PKB oraz nominalny poziom dochodów 

publicznych wzrosn  o jedn  jednostk , 
poziom HDI wzro nie rednio odpowiednio 
o 0,0018 i 0,0041 ceteris paribus. Odnosz c 
si  do hipotezy g ównej sformu owanej we 
wst pie tej pracy: zale no  wska nika HDI 
od kapita owego zaanga owania pa stwa 
w sektor instytucji bankowo-ubezpieczenio-
wych jest relatywnie niewielka. Z badania 
wynika, e wzrost udzia u pa stwa w akty-
wach firm bankowo-ubezpieczeniowych 
o 1 punkt procentowy powoduje spadek 
HDI o 0,0003362 ceteris paribus.

Analizuj  wspó liniowo ci zmiennych 
wyznaczono wspó czynnik inflacji warian-
cji (VIF). W przypadku gdy VIF osi ga 
warto  10, oznacza to, e istnieje problem 
wspó liniowo ci. W tym przypadku jednak 
problem ten nie wyst puje, co potwierdza 
s uszno  zastosowanego podej cia.

Tabela 4. Wspó liniowo ci zmiennych

Zmienne VIF 1/VIF

Dochody publiczne jako procent PKB 3.38 0.295537

Wydatki publiczne jako procent PKB 3.20 0.312224

Dochody publiczne nominalnie 1.51 0.663201

Dynamika PKB 1.28 0.782565

EUSILC 1.12 0.893701

Udzia  pa stwa w aktywach instytucji bankowych
i ubezpieczeniowych

1.07 0.935562

Mean VIF 1.93

ród o opracowanie w asne.

Wyniki analizy wskazuj , e poziom 
jako ci ycia obywateli w poszczególnym 
kraju uzale niony jest od wielu czynników 
ró nej natury: ekonomicznych i pozaeko-
nomicznych, obiektywnych i subiektywnych, 
endo- i egzogenicznych. Nie pozwala to na 
sformu owanie definitywnych wniosków co 
do wp ywu udzia u kapita owego pa stwa 
w sektorze bankowo-ubezpieczeniowym.

W 2002 roku zosta a przedstawiona kon-
cepcja efektów wydatków publicznych dla 
wzrostu gospodarczego (European Com-
mission, Directorate-General for Economic 
and Financial Affairs, 2002), wypracowana 
na podstawie danych o rzeczywistym wzro-
cie oraz rozmiarach wydatków publicz-

nych w krajach Unii Europejskiej w latach 
90. XX wieku. Nie rozstrzygni to klu-

czowego dylematu co do oceny efektów 
zmiany cznych wydatków publicznych na 
wzrost gospodarczy. Przyj to, e pozytywny 
wp yw na wzrost gospodarczy programów 
finansowanych ze rodków publicznych 
jest uzale niony od rodzaju tych wydat-
ków i w a ciwych proporcji mi dzy nimi. 
Dzi ki wydatkom publicznym dostarczane 
s  dobra publiczne, jak równie  produkty 
i us ugi maj ce na celu korygowanie niedo-
skona o ci rynku i poprawiaj ce wydajno . 
Wspó cze nie zwraca si  uwag  na poszu-
kiwanie odpowiedniej wielko ci i struktury 
wydatków publicznych, najbardziej korzyst-
nie oddzia uj cych na kreowanie wzrostu 
dobrobytu ycia obywateli mierzonego 
HDI. Nie zawsze jasne jest, które deter-
minanty, w tym wypadku rodzaje wydat-
ków publicznych, jednoznacznie wp ywaj  
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na wzrost HDI. W wyniku oszacowanego 
modelu regresji na danych panelowych 
uzyskano wyniki wskazuj ce, e wydatki 
publiczne na zdrowie, rodowisko oraz 
edukacj  wy sz  maj  pozytywny wp yw na 
HDI (Postu a, 2019).

Inn  form  oddzia ywania pa stwa na 
procesy spo eczno-gospodarcze zachodz ce 
w kraju i regionie jest zaanga owanie kapi-
ta owe (w a cicielskie) w dane sektory dzia-
alno ci gospodarczej. Szczególnie du  

aktywno  w adz krajowych mo na by o 
zaobserwowa  po kryzysie. W procesach 
ratowania upadaj cych banków z udzia-
em pa stwa w rachub  wchodz : (1) cz -
ciowe nabycie w asno ci przez przej cie 

akcji uprzywilejowanych lub wiadectw 
udzia owych, z utrzymaniem zarz dzania 
w r kach prywatnych, poprzez profesjo-
nalnych mened erów, lepiej obeznanych 
z technik  bankow  i ryzykiem, a tak e 
mniej podatnych na naciski polityczne; 
(2) oddzielenie aktywów toksycznych 
(„z y bank”) od zdrowych („dobry bank”); 
(3) okresowa nacjonalizacja. W ostatnim 
wariancie polityki sanacyjnej rz dy bra y 
banki pod swoje skrzyd a, rekapitalizowa y 
je niema ym kosztem, próbowa y prowadzi  
je przez pewien czas na zasadach handlo-
wych, a nast pnie odsprzedawa y ich maj -
tek w formie publicznej oferty sprzeda y 
akcji (IPO) lub negocjowanej umowy sprze-
da y. To podej cie pozwala o pa stwu nad-
zorowa  i kontrolowa  ryzyko, stwarza o 
jednak pewne problemy z zarz dzaniem, 
gdy  desygnowani do kierowania bankiem 
urz dnicy pa stwowi nie zawsze potra-
fili i chcieli pokierowa  prawid owo jego 
funkcjonowaniem. Urz dnicy musz  umie  
przeciwstawi  si  naciskom politycznym na 
wykorzystanie znacjonalizowanego banku 
do celów zwi zanych z polityk  gospodar-
cz , kampani  wyborcz  itp. (Dewatripont 
i in., 2016).

5. Podsumowanie

Wspó czesna rzeczywisto  w sferze 
ekonomii i finansów, w tym problematyka 
kszta towania struktury sektora finan-
sowego, odznacza si  bogactwem barw 
i odcieni, st d mimo t sknoty do sympli-
fikacji potrzebne by yby odpowiedzi coraz 
bardziej finezyjne, maj ce przy tym warto  
praktyczn . Czasem mawia si , e wszystko 
jest bardziej skomplikowane, ni  my li 
wi kszo  ludzi. Zapewne na gruncie eko-

nomii i finansów nie ma jednej uniwersal-
nej, ponadczasowej odpowiedzi, odnosz -
cej si  do wszystkich krajów czy sektorów. 
Modele ekonomiczne z konieczno ci s  
uproszczone, jednocze nie ani tzw. turbo-
globalizm, ani populistyczny nacjonalizm1 
automatycznie nie gwarantuj  bezpiecze -
stwa, stabilno ci i dobrobytu.

Konsolidacja sektora finansowego, czyli 
mniej, wi kszych kontrolowanych przez 
pa stwo banków, mo e ograniczy  konku-
rencj , zwi kszy  koszty kredytów, a zatem 
i ceny dla klientów (Poland’s government 
wants to take control of banking…, 2018). 
Rosn cy udzia  pa stwa w bankowo ci 
mo e wi za  si  ze wzrostem ryzyka syste-
mowego, upolitycznieniem, r cznym stero-
waniem i zarz dzaniem mniej efektywnym 
ni  w przypadku banków z kapita em pry-
watnym2.

Ze studiów literaturowych i naszych 
bada  wynika, e w sektorach finansowych 
pa stw UE, w tym Polski, potrzebne s  
umiar i pragmatyzm. Potrzebne s  zarówno 
instytucje finansowe (banki i ubezpieczy-
ciele) publiczne (w tym pa stwowe), jak 
i kontrolowane przez kapita  prywatny. 
Wydaje si , e trudno by oby wspó cze nie 
zaakceptowa  opanowanie ca ego sektora 
finansowego danego kraju przez instytucje 
publiczne – spó ki skarbu pa stwa, pro-
blematyczna by aby równie  omnipotencja 
instytucji prywatnych. Kwesti  zasadnicz  
s  proporcje: zamiast wy czno ci jednej 
czy drugiej formy w asno ci, trzeba poszu-
kiwa  inteligentnej równowagi mi dzy nimi 
(„to i to” zamiast „albo-albo”). We wspó -
czesnych – zmienionych i stale zmieniaj -
cych si  warunkach rynkowych – po dane 
i mo liwe jest d enie krajowych systemów 
bankowych do – z definicji chwiejnej – rów-
nowagi. Oznacza to bezpo rednie nawi za-
nie do koncepcji sustainable development, 
co w tym przypadku mog oby by  okre lone 
jako sustainable development of banking 
sector. Taki model dzia alno ci bankowej 
móg by by  realizacj  wa nego postulatu 
demokratyzacji bankowo ci i rozszerze-
nia jej zasi gu, tak aby banki mog y s u y  
potrzebom ró nych warstw spo ecznych, 
a nie tylko potrzebom ludzi zamo nych 
i dobrze obeznanych z rynkiem finansowym 
(Shiller, 2016). System staje si  niepewny, 
gdy w zbyt du ym stopniu polega na jednej 
instytucji, rynku, agencji reguluj cej czy 
regulacji. Potrzebne jest zró nicowanie,3 
a wi c liczne cie ki dost pu do wszelkich 
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us ug finansowych, aby my nie musieli zbyt-
nio polega  tylko na jednej z tych cie ek, 
którejkolwiek (Rajan, 2012).

W rzeczywistym wiecie, z dala od aka-
demickiej „wie y z ko ci s oniowej” i mniej 
lub bardziej wyrafinowanych teoretycznych 
modeli, toczy si  ycie polityczne. Praw-
dziwe znaczenie maj  wtedy nie informa-
cje statystyczne i logiczne argumenty, lecz 
relacje si  politycznych, które umo liwiaj  
realizacj  preferowanej doktryny, jej mody-
fikacj  lub nawet odrzucenie.

Przypisy
1 W sprawie tzw. nowego nacjonalizmu w kon-

frontacji z nowym pragmatyzmem zob. przyk a-
dowo Ko odko i Ko mi ski (2017).

2 W procesie realizacji zada  banków rz dowych 
mog  powsta  cztery podstawowe nieefektyw-
no ci: ograniczona wiedza podmiotów rz do-
wych, ograniczona kontrola dzia a  prywatnych 
rynków, ograniczenia biurokratyczne, ponadto 
ograniczenia polityczne, w tym ideologiczne. 
Do tego dochodzi zjawisko pokusy nadu ycia, 
selekcji negatywnej, dostarczania optymalnej 
ilo ci dobra publicznego, procykliczno  i b ble 
cenowe (Kluza, 2012, s. 56–59). Surow  krytyk  
kierunku zmian w polskim sektorze bankowym, 
potencjalnie prowadz cych do jego upolitycznie-
nia zaprezentowano m.in. w “Financial Times” 
(Miszerak i Rohac, 2017).

3 We wspó czesnych warunkach dzia ania ban-
ków ma miejsce sta e poszukiwanie najlepszej 
kombinacji, optimum mi dzy monostruktur  
a multistruktur  lub – w innym uj ciu – mi dzy 
„niedodywersyfikowaniem” a „przedywersyfiko-
waniem” (Flejterski, 1999, s. 24).
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Aneks

Przedstawiony w tabeli 3 model oszacowano dla danych, w których udzia  jest wi k-
szy od zera, dla 114 obserwacji. Natomiast dla wszystkich dost pnych obserwacji model 
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Statystyki t-studenta oraz warto ci p-value dla badanych zmiennych

Zmienne
Wspó czynniki modelu 
fixed effect (statystyki 
t-studenta,’ p-value)

Wspó czynniki 
modelu random effect 
(statystyki t-studenta,’ 

p-value)

Wspó czynniki regresji 
prostej (statystyki 

t-studenta,’ p-value)

Dochody publiczne 
jako procent PKB

.00023442

(1,07; 0,287)

.00024523

(1,11; 0,269)

.00147966

(1,94; 0,055)

EU SILC
.00064789

(1,49; 0,138)

3.797e-07

(0,81; 0,415)

3.678e-07*

(2,28; 0,024)

Wydatki publiczne 
jako procent PKB

-.00072867**

(-3,02; 0,003)

-.00058825**

(-2,59; 0,009)

.00060727

(1,28; 0,202)

Dochody publiczne 
nominalnie

.0023425***

(5,33; <0,001)

.00245615***

(6,17; <0,001)

.00111977*

(2,31; 0,022

Dynamika PKB
.00376319***

(7,68; <0,001)

.00413452***

(9,58; <0,001)

.00493235***

(14,84; <0,001)

Udzia  pa stwa
w aktywach instytucji 
bankowych
i ubezpieczeniowych

-.00003434

(-0,34; 0,735)

-.0000487

(-0,48; 0,63)

-.00086717***

(-4,18; <0,001)

_cons
-.774544

(-0,76; 0,448)

.73134475***

(37,6; <0,001)

.71208304***

(47,95; <0,001)

N 145 145 145

r2 .69607086 .78750698

r2_a .63528503 .77826815

ród o opracowanie w asne.

Podane warto ci statystyk t-studenta oraz warto ci p-value mniejsze od przyj tego 
poziomu istotno ci 0,05 wiadcz , i  zmienne s  istotne w modelu, gdzie równie  najlep-
szym modelem jest model random effect.
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Tabela 2. Statystyki t-studenta oraz warto ci p-value dla badanych zmiennych

Zmienne
Wspó czynniki modelu 
fixed effect (statystyki 
t-studenta,’ p-value)

Wspó czynniki 
modelu random effect 
(statystyki t-studenta,’ 

p-value)

Wspó czynniki regresji 
prostej (statystyki 

t-studenta,’ p-value)

Dochody publiczne 
jako procent PKB

,0006882*

(2,32; 0,023)

,00065708*

(2,25; 0,025)

0,00122262

(1,19; 0,236)

EU SILC
-0,00014

(-0,25; 0,80)

0,0000003400

(0,68; 0,493)

0,000000256

(1,28; 0,204)

Wydatki publiczne 
jako procent PKB

-0,00043

(-1,60; 0,112)

-0,00028737

(-1,15; 0,25)

0,00060269

(1,16; 0,248)

Dochody publiczne 
nominalnie

,00175382**

(3,37; 0,001)

,00176585***

(3,86; <0,001)

0,00097039

(1,91; 0,059)

Dynamika PKB
,00373962***

(6,59; <0,001)

,00414626***

(8,54; <0,001)

,00447011***

(12,1; <0,001)

Udzia  pa stwa
w aktywach instytucji 
bankowych
i ubezpieczeniowych

-0,00029

(-1,9; 0,057)

-,0003362*

(-2,28; 0,022)

-,00119286***

(-5,27; <0,001)

_cons
1,017958

(1,02; 0,311)

,74456609***

(35,23; <0,001)

,73259558***

(38,96; < 0,001)

N 114 114 114

r2 .66722538 .77857834

r2_a .5774884 .76616217

ród o opracowanie w asne.


