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Wplyw struktury wiasnoSci
instytucji finansowych w krajach UE
na rozwoj spoteczno-gospodarczy

Stanistaw Flejterski*, Marta Postuia™

Wiasnosc nalezy do fundamentalnych kategorii analizowanych od dawna z roznych perspek-
tyw przez reprezentantow wielu dziedzin i dyscyplin. Problematyka badawcza zaprezentowana
w artykule obejmuje analize wplywu zmian w strukturze wlasnosci sektora bankowo-ubezpie-
czeniowego na rozwdj gospodarczy i spoleczny wybranych krajow, mierzony podstawowymi
wskaznikami makroekonomicznymi. W prowadzonych rozwazaniach podjeta jest proba
zweryfikowania hipotezy, ze struktura wlasnosci w instytucjach sektora bankowo-ubezpie-
czeniowego nie ma wspolczesnie istotnego wplywu na wskazniki rozwoju spoleczno-gospo-
darczego, pod warunkiem, Ze instytucje te kierujq si¢ przy podejmowaniu decyzji kryteriami
biznesowymi, a nie politycznymi. Hipoteza ta zostala zweryfikowana w ramach badar doty-
czqcych wybranych instytucji bankowo-ubezpieczeniowych w krajach OECD. Do weryfikacji
empirycznej hipotez wywodzqcych sie z przedstawionego problemu wykorzystane sq studia
literaturowe i badania ilosciowe.

Stowa kluczowe: sektor bankowo-ubezpieczeniowy, HDI, PKB per capita, efektywnos¢
spoleczna 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
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in OECD countries. Down empirical verification of hypotheses derived from the presented
problem was used there are literature studies and quantitative research.
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1. Wstep

Wtasno$¢ nalezy od czaséw starozytnych
do fundamentalnych kategorii, analizowa-
nych z réznych perspektyw przez reprezen-
tantow wielu dziedzin i dyscyplin. Liczba
myslicieli, ktorzy zajmowali si¢ wlasnoScia
jest imponujaca (Zagora-Jonszta, 2015).
Dotyczy to réwniez badaczy, ktorzy wia-
sno$¢ analizowali glownie z perspektywy
ekonomii i finanséw. Kategorig wtasnosci
zajmowal si¢ juz ,,ojciec-zatozyciel” nauki
ekonomii — Smith, uznajac wtasnos¢ pry-
watng za bardziej racjonalng niz wlasno$¢
panstwowa. Wtlasnoscia zajmowat si¢ kil-
kadziesiat lat pdzniej migdzy innymi Pro-
udhon (1809-1865), francuski ekonomista,
socjolog, polityk, dziennikarz, twdrca pod-
staw anarchizmu, wrog pafstwa i systemu
kapitalistycznego, utozsamiajacy wlasno$¢
z kradzieza, uznajacy, ze wlasnos¢ jest przy-
czyng chciwosci, korupcji, tyranii, cierpie-
nia i nedzy w spoteczenstwie (Proudhon,
1840). Kwestia wtasnoSci znajdowata si¢
w polu zainteresowan Marksa, Webera,
a takze Piketty’ego, zwanego przez niekto-
rych ,nowym Karolem Marksem”, twier-
dzacego, ze nadszedt czas, aby zostawié za
sobg kapitalizm, odej$¢ od dogmatu o §wig-
toSci wlasnoSci prywatnej, i proponujacego
zablokowanie mozliwo$ci posiadania przez
jedng osobe nie wigcej niz 10% udziatow
w spolce (Piketty, 2019).

Naszym zamiarem jest skupienie si¢ na
zaprezentowaniu problematyki wtasno-
§ci prywatnej i panstwowej na przyktadzie
instytucji bankowo-ubezpieczeniowych
krajow Unii Europejskiej. Problematyka
badawcza zaprezentowana w artykule
obejmuje gidéwnie analiz¢ wplywu zmian
w strukturze wtasnosci sektora bankowo-
-ubezpieczeniowego na rozwoj gospodarczy

i spoteczny mierzony podstawowymi wskaz-
nikami makroekonomicznymi i dobro-
bytu obywateli. Potencjalnie, z logicznego
punktu widzenia, w rachub¢ wchodzg trzy
odpowiedzi:

* Instytucje finansowe z kapitatem pry-
watnym (krajowym lub zagranicznym) sa
najwazniejsze, powinny wyraznie domi-
nowaé (by¢ wylacznymi?) we wspolcze-
snym sektorze finansowym.

*  We wspolczesnych warunkach, w zwiazku
z takimi fenomenami jak niepewnos¢ czy
ustawiczne turbulencje, potrzebny jest
dominujacy udziat instytucji finansowych
nalezacych do pafstwa.

e Struktura wlasno$ciowa w sektorach
finansowych nie ma juz obecnie istot-
nego znaczenia (upodobnianie si¢
modeli biznesowych, podleganie tym
samym dyrektywom i rekomendacjom
nadzorczo-regulacyjnym itd.).

W ponizszych rozwazaniach podjeta
zostanie proba zweryfikowania hipotezy,
ze struktura wlasnoSciowa w instytucjach
sektora bankowo-ubezpieczeniowego nie
ma wspolczesnie istotnego wplywu na
wskazniki rozwoju spoleczno-gospodar-
czego, poniewaz instytucje zaré6wno nale-
zace do pafstwa, jak i te kontrolowane
przez kapital prywatny przy podejmowa-
niu decyzji kieruja si¢ kryteriami bizneso-
wymi, a nie politycznymi, czy tez w skraj-
nym przypadku partyjnymi. Do weryfikacji
empirycznej hipotez wywodzacych si¢
z przedstawionego problemu badawczego
wykorzystane zostang glownie badania ilo-
Sciowe, oparte na metodzie systematyzacji
informacji statystycznych i analizie danych
zrodtowych. Wykorzystano réwniez meto-
dyke statystycznej zaleznosci, w tym m.in.
modele panelowe fixed effect i random

effect.
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2. Sektor bankowo-ubezpieczeniowy
w rozwoju spoleczno-gospodarczym

Alokacja zasobow w gospodarce ryn-
kowej odbywa si¢ za pomoca mechanizmu
rynkowego, rozdzielajacego zasoby migdzy
poszczegdlne ogniwa na podstawie motywu
otrzymania zysku. Sam rynek nie zapew-
nia jednak optymalnego wykorzystania
zasobow przy jednoczesnym maksymal-
nym dobrobycie spoleczefistwa w danych
warunkach. W sytuacji, gdy rynek nie jest
w stanie zapewni¢ pozadanej efektywnosci
alokacji zasobow, uruchamiana jest aloka-
cyjna funkcja panstwa. Pafistwo powinno
interweniowaé tylko w przypadku tych
dobr i ustug, w zaspokajaniu ktérych rynek
zawodzi, totez zakres funkcji alokacyjnej
powinien by¢ ograniczony do poziomu
stuzacego rownomiernemu rozwojowi spo-
feczno-gospodarczemu. Racjonalne gospo-
darowanie zasobami powinno by¢ jedna
z gléwnych przestanek decyzji o alokacji
zasobow podejmowanych przez wiadze na
kazdym poziomie zarzadzania, by optymali-
zowac czerpane z nich korzysci. Podejmujac
decyzje w odniesieniu do gospodarowania
zasobami publicznymi, nalezy oprze¢ si¢ na
zasadach poprawnego myslenia i skutecz-
nego dziatania, zmierzajacych do osiagnie-
cia zalozonego wczesniej celu (Patrzatek,
2011). Wiadze krajow i wspdlnot powinny
w swoich ustaleniach kierowaé si¢ daze-
niem albo do maksymalizacji efektow przy
zalozonym poziomie naktadéw, albo do
minimalizacji nakladow przy zalozonym
poziomie efektéow (Piotrowska-Marczak,
2015). Takie podejscie wydaje si¢ podsta-
wowa i nadrzedng przesltanka, jaka powinna
towarzyszy¢ procesowi podejmowania decy-
zji o alokacji Srodkow publicznych. Niestety
wiele faktow z otaczajacej nas rzeczywisto-
Sci §wiadczy o tym, ze rzadzacy nie zawsze
kieruja si¢ takimi zasadami. W odniesieniu
do alokacji §rodkéw publicznych mamy
do czynienia z oboma wariantami zasady
racjonalnego gospodarowania, w zaleznosci
od wielu czynnikéw wewngtrznych, a takze
zewnetrznych zwigzanych z procesem glo-
balizacji. W tym miejscu rodzi si¢ pytanie:
co jest pozadanym efektem wydatkowania
Srodkéw publicznych: czy jest nim wzrost
gospodarczy, czy tez skumulowany indeks
jakoSci zycia obywateli, odzwierciedlony
np. w takich miernikach jak: wskaznik
rozwoju spolecznego (human develop-
ment index — HDI), wskaznik Giniego,

poziom PKB per capita, indeks lepszego
zycia (better life index), wskaznik rozwoju
spotecznego uwzgledniajacy nierdwnosci
(inequality-adjusted human development
index — IAHDI) czy zintegrowany indeks
pomys§lnosci.

W artykule wykorzystany zostal wskaz-
nik rozwoju spotecznego (HDI), poziomu
PKB per capita oraz wskaznik Giniego,
EU SILC (Europejskie badanie warun-
kow zycia ludnosci), szeroko stosowane
do mierzenia poziomu zycia i obliczane na
podstawie trzech wskaznikdw: oczekiwane;j
dtugosci zycia w celu pomiaru diugowiecz-
nosci, poziomu wyksztatcenia w celu repre-
zentowania wiedzy, rzeczywistego Produktu
Krajowego Brutto w celu odzwierciedlenia
dochodow.

Rola bankéw w gospodarce jest przed-
miotem zainteresowania od wiekow (np.
Smith, 1776; Bagehot, 1873; Schumpe-
ter, 1934). Ogo6lnie rzecz biorac, zwigzek
mi¢dzy rozwojem finansowym a wzrostem
gospodarczym byl szeroko dyskutowany.
Wiele badan (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) dotyczyto
zwigzkow miedzy rozwojem sektora finan-
sowego a wzrostem spoteczno-gospodar-
czym danego kraju za pomoca wielu tech-
nik ekonometrycznych, takich jak przekroyj,
szeregi czasowe, panel dane, poziom firmy,
poziom branzy i kraj. Sektor bankowy jest
szczegblng czescig gospodarki. Staby sektor
bankowy nie tylko zagraza dtugotermino-
wemu zrownowazonemu rozwojowi gospo-
darki, lecz takze moze by¢ przyczyna kry-
zysu finansowego, ktory moze powodowac
kryzysy gospodarcze. Osobna kwestia to
wplyw formy wiasnosci na bezpieczefistwo,
stabilno$¢, konkurencyjnos¢ i efektywnos¢.

Pierwsze stadium kryzysu 2007-2008
uwidocznito si¢ w obszarze mechanizméw
i instytucji finansowych oraz obowiazuja-
cych w ich zakresie struktur regulacyjnych
i nadzorczych. Kategorie zwigzane z sek-
torem bankowym, do niedawna kojarzace
sie z doktryng klasyczna rzadzaca si¢ pra-
wami rynkowymi, obecnie coraz czesciej
rozpatrywane s3 nie tylko w kontekscie
regulacyjnej polityki panstwa, lecz takze
finansowego oddzialywania. Kwestii formy
wlasnoSci przedsigbiorstw bankowych
i ubezpieczeniowych nie sposdb przecenic.
Status wlasnoSciowy instytucji finansowych
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nie jest obojetny dla nich samych, dla kon-
dycji sektora bankowo-ubezpieczeniowego,
w rezultacie dla gospodarki narodowej oraz
klientow. Trzeba tu dodac, ze ci ostatni,
czyli zwlaszcza deponenci, kredytobiorcy,
ubezpieczeni i ubezpieczajacy nie zawsze
przywiazuja do tego wagg, jesli w ogdle wie-
dza, do kogo nalezy dana instytucja finan-
sowa.

Nie ma charakteru retorycznego pytanie
o to, ktora z gtéwnych form wlasnosci lepiej
stuzy interesom klientow poszczeg6lnych
instytucji finansowych, w tym menedze-
rOw i pracownikow, catego sektora ban-
kowo-ubezpieczeniowego, wreszcie gospo-
darki narodowej. Bezposredni i posredni,
powazny i wieloaspektowy, a przy tym
mierzalny wplyw czynnikéw politycznych
na funkcjonowanie bankéw byt niejedno-
krotnie analizowany, rowniez w polskim
piSmiennictwie (Jackowicz, 2013). Wedtug
jednego z podej$¢ bezposrednie powiaza-
nia powstaja w drodze kontrolowania pod-
miotu przez skarb panstwa lub zasiadania
w jego organach przedstawicieli wiadz
publicznych, natomiast posrednie polegaja
na tym, ze udzialowcami danego podmiotu
sg przedsigbiorstwa pafstwowe lub repre-
zentanci tych przedsigbiorstw zasiadajg
w jego wladzach. Potencjalnie w rachube
wchodza m.in.: nadmierna liberalizacja
przez politycznie powiazane banki polityki
i standardow kredytowych, gorsza jako$¢
portfela kredytowego, nizsza efektywno$¢
wypelniania funkcji transformacji ryzyka.
Wplyw personalnych powigzan ze Swiatem
polityki lub zaangazowania bankéw w poli-
tyke, nie tylko w okresach przedwybor-
czych, jest na og6t negatywny.

W dziejach mysli ekonomicznej mozna
bez watpienia znalez¢ zwolennikdéw domi-
nacji, a czasem nawet wylacznoSci wia-
snosci panstwowej, zapewne wiecej byto
i jest protagonistow i obroncéw wtasnosci
prywatnej, akcentujacych jej liczne atuty
i przewagi. Dluga histori¢ ma réwniez nie-
ustajacy, ponadczasowy dyskurs dotyczacy
roli pafistwa w gospodarce, czy tez relacji
miedzy ,widzialng reka rzadu” a ,,niewi-
dzialng reka rynku”. Nie jest naszym zamia-
rem przytaczanie, w tym miejscu dobrze
znanych argumentow, ktorymi postugiwali
si¢ mniej lub bardziej radykalni zwolen-
nicy liberalizmu oraz etatyzmu, w innym
ujeciu interwencjonizmu panstwowego,
w jeszcze innym kapitalizmu panstwowego.
Pewne jest, ze na razie nie zanosi si¢ na

definitywne rozstrzygnigcie tego funda-
mentalnego sporu, w ktérym uczestniczyto
1 uczestniczy tak wielu badaczy i komenta-
toréw (zob. np. Geiger i in., 2002; Middle-
ton i in., 2009).

Dzialania prowadzone w okresie kry-
zysu pokazaly, ze w warunkach zaréwno
mi¢dzynarodowych, jak i krajowych, pry-
watne banki nie s3 w stanie wspieraé cia-
glej dziatalnosci gospodarczej bez udziatu
pafnstwa i miedzynarodowych regulacji
transgranicznych, skutecznej kontroli
nadzorczej oraz sporadycznych dotacji
budzetowych oraz interwencji panstwa.
Pokazujg to dane prezentowane przez
Komisj¢ Europejska (Eurostat, 2017),
z ktorych wynika, ze aktywa sektora insty-
tucji rzagdowych i samorzadowych (general
government) w instytucjach finansowych
zwigkszyly si¢ lacznie w krajach unijnych
(UE-28) ze 150 mIn euro w 2008 roku do
379 946 mln euro w 2018 roku.

W tym kontekScie warto wspomnieé
o terminach ,cierpliwe finanse” (patient
finance) i ,,cierpliwy kapitat” (patient capi-
tal), analizowanych w publikacji Przed-
siebiorcze paristwo. Obalic mit o relacji
sektora publicznego i prywatnego (Mazzu-
cato, 2016). Panstwowy cierpliwy kapi-
tal — w odroznieniu od niecierpliwych
prywatnych inwestoré6w — odznacza si¢
podejsciem dlugoterminowym. Doty-
czy to bankéw rozwoju akceptujacych
wicksze ryzyko, realizujacych cele i inte-
resy publiczne. Banki rozwoju nie tylko
finansuja projekty, lecz takze moga okre-
§la¢ warunki dostgpu do kapitatu w celu
maksymalizacji korzySci gospodarczych
lub spotecznych dla kraju macierzystego.
Banki te inwestuja w obszary o duzej war-
toSci spotecznej i sg sktonne do udzielania
ryzykownych pozyczek oraz wspomagania
projektdw zwigzanych z opracowywaniem
nowych technologii i energia odnawialna.
Zdaniem M. Mazzucato finansowanie
ze zrédet publicznych, w tym przez pan-
stwowe banki rozwoju, przewyzsza banko-
woS$¢ komercyjng i instytucje venture capital
W ozywianiu innowacji, poniewaz jest cier-
pliwe i zaangazowane w rozwdj, dajac fir-
mom czas na przezwyci¢zenie niepewnosci
stwarzanej przez innowacje, dostarczajac
wsparcia, szczegOlnie niepewnym i kapita-
fochtonnym innowacjom, w dziedzinie czy-
stych technologii. W tej sytuacji racjonalne
jest postulowanie istnienia swego rodzaju
partnerstwa i podziatu pracy, pozadane jest
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bowiem funkcjonowanie instytucji finan-
sowych zaréwno kontrolowanych przez
kapitat prywatny, jak i nalezacych do rzadu
(Kluza, 2012). Kluczowa kwestig nie jest
istnienie i dziatanie obu rodzajow instytucji
w danym kraju, lecz proporcje migdzy wla-
snoscig publiczng i prywatna. Interesujaca
kwestig o charakterze normatywnym, pozo-
stajacg poza zakresem naszych rozwazan
w tym miejscu, bytaby zapewne proba mniej
lub bardziej arbitralnego okreslenia granic
udziatu obu poréwnywanych form wtasno-
Sci w krajowym sektorze finansowym.

3. Metodyka badan

W celu zweryfikowania postawionej na
wstepie hipotezy oraz biorac pod uwage
powyzsze rozwazania teoretyczne, zdecydo-
wano si¢ wiaczy¢ do analizy wszystkie kraje
czlonkowskie UE w okresie 2010-2018.
Zdecydowano si¢ na zastosowanie wskaz-
nikéw mierzacych zaleznoSci migedzy skalg
zaangazowania pafnstwa w wielkoS$¢ akty-
wow sektora bankowo-ubezpieczenio-
wego do HDI, wspotczynnika Giniego,
poziomu PKB per capita oraz skali wydat-
kéw publicznych. Dane dotyczace tych
wskaznikéw pochodza z bazy OECD i sa
zbierane w cyklu rocznym. Chodzi zatem
o zbadanie, czy rzady krajow UE, zwigk-
szajac swoje zaangazowanie kapitalowe
w sektorze bankowo-ubezpieczeniowym,
wplywaja tym samym na wzrost zamoz-
noSci spoleczenstwa i parametry fiskalne
kraju. Dzigki temu mozliwe byto przepro-
wadzenie badan iloSciowych, wskazujacych,
w jaki sposdb prowadzona polityka wtadz
krajowych zwigkszania udziatu w aktywach
instytucji bankowo-ubezpieczeniowych
moze wplywac na poziom wskaznikow zwig-
zanych z poziomem zycia oraz prowadzong
polityka fiskalna. W pierwszej kolejnosci,
przystepujac do przeprowadzenia badania,
wyselekcjonowano z bazy ORBIS dostgpne
w niej dane dotyczace zmiany struktury
wlascicielskiej w sektorze bankowo-ubez-
pieczeniowym w Unii Europejskiej w latach
2010-2018. Pierwotnie planowano przepro-
wadzi¢ badanie, opierajac si¢ wytacznie na
strukturze aktywow instytucji bankowych.
Po analizie danych jednostkowych zdecy-
dowano si¢ jednak dodac aktywa firm ubez-
pieczeniowych, chocby dlatego, ze przykta-
dowo w Polsce wspoiwlascicielem Banku
PEKAO SA jest grupa kapitalowa PZU.
Bazujac na takich zalozeniach, wybrano

grupe instytucji bankowo-ubezpieczenio-
wych, tj. 3695 instytucji, a nastgpnie w jej
ramach wyselekcjonowano podgrupe insty-
tucji z tego sektora, w ktdrych udziat pan-
stwa jest wigkszy niz 30% ogdlnych akty-
wow. Wybor podyktowany byl wielkoScig
proby badawczej i jej wymiarem repre-
zentatywnoS$ci w ogolnej liczbie instytucji
bankowo-ubezpieczeniowych. W tak wyse-
lekcjonowanej grupie instytucji bankowo-
ubezpieczeniowych wystapilo duze zrozni-
cowanie w podejsciu wiadz do inwestowania
Srodkow publicznych w ich aktywa. Udzial
ten ksztaltowal sie¢ w 2018 roku w prze-
dziale od 0,05% na Cyprze do 21% ogdtu
aktywow tego sektora w Polsce. Celem
kolejnego badania bylo ustalenie determi-
nant ksztaltujacych wybrane wskazniki za
pomocg analiz panelowych. Zdecydowano
sie¢ wykorzysta¢ metode panelowa, ponie-
waz posiadane dane, dotyczace badanych
zmiennych, opisywaly badang zbiorowo$¢
w wigcej niz jednym okresie. Dane pane-
lowe maja wigc jednoczesnie cechy danych
przekrojowych (opisujacych zbiorowosé
w konkretnym momencie) i cechy szeregow
czasowych (opisujacych jednostke w roz-
nych okresach). Aby zrealizowac¢ zalozony
cel, przeprowadzono analizy na danych
panelowych i zbudowano modele panelowe
uogoblniong metoda najmniejszych kwadra-
tow, model panelowy o stalych efektach
i model panelowy o zmiennych efektach
(z dotychczasowych doswiadczen wynika, ze
model ten nie jest odpowiedni do wykorzy-
stywanych danych, mimo to jednak zostala
podjeta proba jego zastosowania). Wsrdd
wszystkich danych wykorzystano efekt
modelowania from general to specific.

4. Wyniki badan

Majac na uwadze hipoteze dotyczaca
wplywu zmiany struktury wlasnosci w sek-
torze finansowym na rozwoj spolfeczno-
gospodarczy, badania rozpocze¢to od
sprawdzenia, czy w ogole istnieje zalezno$¢
pomiedzy aktywami sektora bankowo-
-ubezpieczeniowego a wskaznikami roz-
woju spoltecznego oraz wskaznikami fiskal-
nymi. Trudno byloby bada¢ wptyw struktury
wlasnoéci w tym sektorze, jesli w ogdle
takie zaleznoSci by nie istniaty. W tym celu
wykorzystano metode analizy Spearmana,
poniewaz zmienne nie majg rozktadu nor-
malnego. Uzyskane wyniki przedstawione
sa w tabeli 1.
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Tabela 1. Wptyw aktywow instytucji bankowych i ubezpieczeniowych na wybrane wskazniki rozwoju
spofecznego oraz wskazniki fiskalne

Aktywa instytucji bankowych

Wyszczegblnienia 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*
Wspoiczynnik Giniego 0.2958*
Wydatki publiczne jako procent PKB 0.2570*
Dochody publiczne jako procent PKB 0.3510*
Stopa procentowa -0.3732*

*—p <005

Zrédfo opracowanie wiasne.

Analiza ta wykazala silng dodatnig zalez-
no$¢ miedzy aktywami instytucji bankowych
i ubezpieczeniowych, a HDI oraz migdzy
wspoOliczynnikiem Giniego,
w tym przypadku zalezno$¢ ta jest dodatnia,
jednak niezbyt silna. W kolejnym kroku,
skoro stwierdzono fakt, ze aktywa instytucji

aczkolwiek

bankowo-ubezpieczeniowych maja wplyw
na te wskazniki, przeprowadzono podobng
analize korelacji w odniesieniu do tych
instytucji bankowo-ubezpieczeniowych,
w ktorych udzial panstw wynosit powyzej

30% (tabela 2).

Tabela 2. Wptyw udziatu panstwa w aktywach instytucji bankowo-ubezpieczeniowych na wybrane

wskazniki rozwoju spotecznego oraz wskazniki fiskalne

Udzial panstwa )
Doch
w aktywach instytucji Dynamika| PKB PRB | o pitcaynnik | VVdatki ochody | 1) hody | Stopa | PKB wartosé
bankowych HDI PKB per capita per capita Giniego publiczne jako | publiczne jako inalnie | pr " L
. . . w PPS procent PKB | procent PKB
i ubezpieczeniowych
Udzial pafistwa
w aktywa instytucji
bankowych 10000
i ubezpieczeniowych
HDI 04571 1.0000
Dynamika PKB 20,0183 200094 | 1.0000
PKB per capita 02113 0.7523* | ~0.0812 | 1.0000
PKB per capita 01974 0.7633* | -0.0616 | 0.9472* | 1.0000
w PPS
Slczynnik
Weplczynni 0.1065 01887 | 00764 | 01194 | -0.0116 1.0000
Giniego
Wydatki publiczne ~02397* 03350 | -0.5401* | 03702¢ | 02627* | 0.0715 10000
jako procent PKB
Dochody publiczne ~0.1973 05538" | 02696* | 05114* | 04041% | 02404 | 0.6634* 1.0000
jako procent PKB
Dochody nominalnie ~0.2404* 0.7582% | ~0.009 | 0.8106* | 0.8867% |  0.1090 0.2099* 0.4276% 10000
Stopa procentowa 0.2385* L0.6135% | 01807 | 05463 | —0.6347% | -0.1022 0.0758 03103 | -0.7566* | 1.0000
PKB warto¢ 02127 00471 | -05563* | 01968 | 0.1402 | -0.1586 0.2153* 02060+ | -0.0537 0.0439 1.0000
nominalnie

Zrédfo opracowanie wiasne.
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Majac na uwadze przeprowadzone ana-
lizy korelacji i ich wyniki wskazujace na
stosunkowo silny wplyw aktywOw instytucji
bankowo-ubezpieczeniowych oraz wskaz-
nika udzialu panstwa powyzej 30% we
wszystkich aktywach tego sektora, dalsze
szczeg6lowe analizy zdecydowano si¢ pro-
wadzi¢ w odniesieniu do HDI. W tym miej-
scu rodzi si¢ pytanie: co jest pozadanym
efektem wydatkowania Srodkéw publicz-
nych: czy jest nim wzrost gospodarczy, czy
tez skumulowany indeks jakosci zycia oby-
wateli, odzwierciedlony np. w takich mier-
nikach jak: wskaznik rozwoju spotecznego
(human development index — HDI), indeks
lepszego zycia (better life index), wskaznik
rozwoju spotecznego uwzgledniajacy nie-
rownosci (inequality-adjusted human deve-
lopment index — IAHDI) czy zintegrowany
indeks pomyslnosci. W artykule wykorzy-
stany zostal wskaznik rozwoju spotecznego
(HDI), szeroko stosowany do mierzenia
poziomu zycia i obliczany na podstawie
trzech wskaznikow: oczekiwanej diugosci
zycia w celu pomiaru dlugowiecznosci,
poziomu wyksztalcenia w celu reprezen-
towania wiedzy i rzeczywistego produktu
krajowego brutto w celu odzwierciedlenia
dochodéw. Wykonano tez test Breuscha-
Pagana oraz test Chowa, ktore jednak nie sg
adekwatne do tego rodzaju badan i dotycza
tylko modeli polled regresji, czyli regresji
liniowej dla danych panelowych. Regresja
liniowa dla danych panelowych wykazuje:
test Breuscha-Pagana — wariancja sktadnika

losowego jest heteroskedastyczna (chi2(1)
=5.19 Prob > chi2 = 0.0227), co ozna-
cza, ze oszacowane parametry sa nieefek-
tywne. Wyniki tekstu badajacego popraw-
no$¢ funkcyjng modelu RESET (F (3,
104) = 2.33 Prob > F = 0.0790), potwier-
dzaja stusznos$¢ zastosowanego modelu
badawczego. Wyniki testow wskazuja, ze
oszacowane parametry z wykorzystaniem
klasycznej regres;ji liniowej sa gorszej jako-
Sci, sa one tu pokazane pogladowo. Bledy
oszacowan sa na tyle duze, ze powoduja, iz
istotne zmienne sa w przypadku tego osza-
cowania nieistotne.

Do przeprowadzenia dalszych badan
wykorzystano analize zmiennoSci danych
oraz metode estymacji z wykorzystaniem
modeli panelowych fixed effect oraz random
effect, o skutecznosci wyboru ktorych swiad-
cza analizy zawarte w aneksie. W przy-
padku modelu efektéw indywidualnych
statych w przeprowadzonych analizach
jednostka w badaniu jest kraj czlonkowski
Unii Europejskiej, ktéry z zalozenia roz-
nicuje istotng warto$¢ zmiennej objasnia-
nej. Najprostszym zalozeniem w modelach
panelowych jest wystgpowanie nieznanych
(nieobserwowalnych), ale stalych w cza-
sie réznic mig¢dzy panstwami. W pierw-
szej kolejnoSci opracowano zatem modele
o stalych efektach w celu zbadania przyczyn
zmian w pafstwach Unii Europejskiej, jesli
chodzi o wplyw udziatu pafistwa w akty-
wach instytucji bankowo--finansowych na
poszczegblne analizowane wskazniki.

Tabela 3. Model czynnikéw wplywajgcych na HDI z uwzglednieniem wskaznika udziafu paristwa 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 ** 004470117
Edm* panistwa w aktywach instytucji | _5)7937¢ -0003362* -00119286%+*
ankowych i ubezpieczeniowych
_cons 1.0179577 .74456609*** 73259558***
N 114 114 114
2 .66722538 77857834
2 a 5774884 76616217
Zrédfo opracowanie wiasne.
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Przeprowadzone badania wykazaly, ze
najbardziej dopasowanym modelem do
badania wplywu wyselekcjonowanych czyn-
nikéw na HDI, w szczegblnosci z uwzgled-
nieniem struktury wiasnosci w sektorze
bankowo-ubezpieczeniowym, jest model
random effect (statystyka testowa Hau-
smana 3,63 p-value>0,05), gdyz oszaco-
wane parametry sa zgodne i efektywne.
Uzyskane wyniki wskazujg na istotna zalez-
no$¢ poziomu HDI od PKB, poniewaz gdy
dynamika PKB wzrosnie o jedng jednostke,
to poziom HDI wzro$nie Srednio o 0,00066
ceteris paribus. JeSli zas§ chodzi o wydatki
i dochody publiczne, to uzyskane wyniki
wskazuja, ze jedynie poziom dochoddéw
publicznych jest istotnym czynnikiem wply-
wajacym na poziom HDI. W takim przy-
padku, gdy poziom dochodéw w relacji do
PKB oraz nominalny poziom dochodow

Tabela 4. Wspdtliniowosci zmiennych

publicznych wzrosna o jedng jednostke,
poziom HDI wzro$nie §rednio odpowiednio
0 0,0018 1 0,0041 ceteris paribus. Odnoszac
sie do hipotezy gléwnej sformulowanej we
wstepie tej pracy: zalezno$¢ wskaznika HDI
od kapitalowego zaangazowania panstwa
w sektor instytucji bankowo-ubezpieczenio-
wych jest relatywnie niewielka. Z badania
wynika, ze wzrost udzialu panstwa w akty-
wach firm bankowo-ubezpieczeniowych
o 1 punkt procentowy powoduje spadek
HDI o 0,0003362 ceteris paribus.
Analizujg wspolliniowoSci zmiennych
wyznaczono wspOlczynnik inflacji warian-
cji (VIF). W przypadku gdy VIF osiaga
warto$¢ 10, oznacza to, ze istnieje problem
wspoOlliniowosci. W tym przypadku jednak
problem ten nie wystepuje, co potwierdza
stusznos¢ zastosowanego podejicia.

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
}Juc%)zeiz;;iacf;setlzg V:vy illl:tywach instytucji bankowych 107 0.935562
Mean VIF 1.93

Zrédfo opracowanie wiasne.

Wyniki analizy wskazuja, ze poziom
jakosSci zycia obywateli w poszczegdlnym
kraju uzalezniony jest od wielu czynnikow
réznej natury: ekonomicznych i pozaeko-
nomicznych, obiektywnych i subiektywnych,
endo- i egzogenicznych. Nie pozwala to na
sformulowanie definitywnych wnioskéw co
do wplywu udziatu kapitalowego panstwa
w sektorze bankowo-ubezpieczeniowym.

W 2002 roku zostata przedstawiona kon-
cepcja efektow wydatkéw publicznych dla
wzrostu gospodarczego (European Com-
mission, Directorate-General for Economic
and Financial Affairs, 2002), wypracowana
na podstawie danych o rzeczywistym wzro-
Scie oraz rozmiarach wydatkéw publicz-
nych w krajach Unii Europejskiej w latach
90. XX wieku. Nie rozstrzygni¢to klu-

czowego dylematu co do oceny efektow
zmiany tacznych wydatkdéw publicznych na
wzrost gospodarczy. Przyjeto, ze pozytywny
wplyw na wzrost gospodarczy programow
finansowanych ze $rodkéw publicznych
jest uzalezniony od rodzaju tych wydat-
kow i wlasciwych proporcji miedzy nimi.
Dzigki wydatkom publicznym dostarczane
sa dobra publiczne, jak réwniez produkty
i ustugi majace na celu korygowanie niedo-
skonatosci rynku i poprawiajace wydajnosc¢.
Wspdlczesnie zwraca si¢ uwage na poszu-
kiwanie odpowiedniej wielkosci i struktury
wydatkow publicznych, najbardziej korzyst-
nie oddzialujacych na kreowanie wzrostu
dobrobytu zycia obywateli mierzonego
HDI. Nie zawsze jasne jest, ktore deter-
minanty, w tym wypadku rodzaje wydat-
kéw publicznych, jednoznacznie wplywaja
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na wzrost HDI. W wyniku oszacowanego
modelu regresji na danych panelowych
uzyskano wyniki wskazujace, ze wydatki
publiczne na zdrowie, Srodowisko oraz
edukacje wyzsza maja pozytywny wplyw na
HDI (Postuta, 2019).

Inng forma oddziatywania panstwa na
procesy spoteczno-gospodarcze zachodzace
w kraju i regionie jest zaangazowanie kapi-
talowe (wtascicielskie) w dane sektory dzia-
falnoSci gospodarczej. Szczegdlnie duza
aktywnos$¢ wiadz krajowych mozna bylo
zaobserwowaé po kryzysie. W procesach
ratowania upadajacych bankéw z udzia-
fem panstwa w rachubg wchodza: (1) czg-
Sciowe nabycie wlasnoSci przez przejecie
akcji uprzywilejowanych lub Swiadectw
udzialowych, z utrzymaniem zarzadzania
w rekach prywatnych, poprzez profesjo-
nalnych menedzeréw, lepiej obeznanych
z technikg bankowa i ryzykiem, a takze
mniej podatnych na naciski polityczne;
(2) oddzielenie aktywéw toksycznych
(,,zty bank™) od zdrowych (,,dobry bank™);
(3) okresowa nacjonalizacja. W ostatnim
wariancie polityki sanacyjnej rzady braly
banki pod swoje skrzydia, rekapitalizowaty
je niematym kosztem, probowaly prowadzi¢
je przez pewien czas na zasadach handlo-
wych, a nast¢pnie odsprzedawaly ich maja-
tek w formie publicznej oferty sprzedazy
akcji (IPO) lub negocjowanej umowy sprze-
dazy. To podejScie pozwalato pafistwu nad-
zorowac i kontrolowaé ryzyko, stwarzato
jednak pewne problemy z zarzadzaniem,
gdyz desygnowani do kierowania bankiem
urz¢dnicy panstwowi nie zawsze potra-
fili i chcieli pokierowa¢ prawidlowo jego
funkcjonowaniem. Urzednicy musza umieé
przeciwstawic si¢ naciskom politycznym na
wykorzystanie znacjonalizowanego banku
do celéw zwiazanych z polityka gospodar-
cza, kampania wyborcza itp. (Dewatripont
iin., 2016).

5. Podsumowanie

Wspolczesna rzeczywisto§S¢ w sferze
ekonomii i finanséw, w tym problematyka
ksztaltowania struktury sektora finan-
sowego, odznacza si¢ bogactwem barw
i odcieni, stad mimo tesknoty do sympli-
fikacji potrzebne bylyby odpowiedzi coraz
bardziej finezyjne, majace przy tym wartos¢
praktyczng. Czasem mawia si¢, ze wszystko
jest bardziej skomplikowane, niz mysli
wickszos¢ ludzi. Zapewne na gruncie eko-

nomii i finanséw nie ma jednej uniwersal-
nej, ponadczasowej odpowiedzi, odnosza-
cej sie do wszystkich krajow czy sektorow.
Modele ekonomiczne z konieczno$ci sg
uproszczone, jednocze$nie ani tzw. turbo-
globalizm, ani populistyczny nacjonalizm!
automatycznie nie gwarantuja bezpieczen-
stwa, stabilnoSci i dobrobytu.

Konsolidacja sektora finansowego, czyli
mniej, wigkszych kontrolowanych przez
pafistwo bankéw, moze ograniczy¢ konku-
rencje, zwickszy¢ koszty kredytow, a zatem
i ceny dla klientdow (Poland’s government
wants to take control of banking..., 2018).
Rosnacy udzial pafstwa w bankowosci
moze wigzac si¢ ze wzrostem ryzyka syste-
mowego, upolitycznieniem, recznym stero-
waniem i zarzadzaniem mniej efektywnym
niz w przypadku bankéw z kapitatem pry-
watnymZ.

Ze studidéw literaturowych i naszych
badan wynika, ze w sektorach finansowych
panstw UE, w tym Polski, potrzebne sa
umiar i pragmatyzm. Potrzebne sa zar6wno
instytucje finansowe (banki i ubezpieczy-
ciele) publiczne (w tym pafnstwowe), jak
i kontrolowane przez kapital prywatny.
Wydaje sig, ze trudno byloby wspotczesnie
zaakceptowaé opanowanie calego sektora
finansowego danego kraju przez instytucje
publiczne — spoltki skarbu pafistwa, pro-
blematyczna bytaby réwniez omnipotencja
instytucji prywatnych. Kwestig zasadniczg
sg proporcje: zamiast wylacznosci jednej
czy drugiej formy wlasnosci, trzeba poszu-
kiwac inteligentnej rownowagi mi¢dzy nimi
(,»to i to” zamiast ,,albo-albo”). We wsp6t-
czesnych — zmienionych i stale zmieniaja-
cych sie warunkach rynkowych — pozadane
i mozliwe jest dazenie krajowych systemow
bankowych do - z definicji chwiejnej — row-
nowagi. Oznacza to bezpoSrednie nawigza-
nie do koncepcji sustainable development,
co w tym przypadku mogtoby by¢ okre§lone
jako sustainable development of banking
sector. Taki model dzialalnoSci bankowej
mogtby by¢ realizacja waznego postulatu
demokratyzacji bankowoS$ci i rozszerze-
nia jej zasiggu, tak aby banki mogly stuzy¢
potrzebom roéznych warstw spolfecznych,
a nie tylko potrzebom ludzi zamoznych
i dobrze obeznanych z rynkiem finansowym
(Shiller, 2016). System staje si¢ niepewny,
gdy w zbyt duzym stopniu polega na jednej
instytucji, rynku, agencji regulujacej czy
regulacji. Potrzebne jest zroéznicowanie,3
a wiec liczne Sciezki dostgpu do wszelkich
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ustug finansowych, abySmy nie musieli zbyt-
nio polegaé tylko na jednej z tych Sciezek,
ktorejkolwiek (Rajan, 2012).

W rzeczywistym $§wiecie, z dala od aka-
demickiej ,,wiezy z kosci sfoniowej” i mniej
lub bardziej wyrafinowanych teoretycznych
modeli, toczy si¢ zycie polityczne. Praw-
dziwe znaczenie maja wtedy nie informa-
cje statystyczne i logiczne argumenty, lecz
relacje sit politycznych, ktoére umozliwiaja
realizacje¢ preferowanej doktryny, jej mody-
fikacje Iub nawet odrzucenie.

Przypisy

LW sprawie tzw. nowego nacjonalizmu w kon-
frontacji z nowym pragmatyzmem zob. przykta-
dowo Kotodko i Kozminski (2017).

2 W procesie realizacji zadan bankow rzadowych
moga powstac cztery podstawowe nieefektyw-
nosci: ograniczona wiedza podmiotéw rzado-
wych, ograniczona kontrola dziatan prywatnych
rynkéw, ograniczenia biurokratyczne, ponadto
ograniczenia polityczne, w tym ideologiczne.
Do tego dochodzi zjawisko pokusy naduzycia,
selekcji negatywnej, dostarczania optymalnej
iloSci dobra publicznego, procykliczno$c i bable
cenowe (Kluza, 2012, s. 56-59). Surowa krytyke
kierunku zmian w polskim sektorze bankowym,
potencjalnie prowadzacych do jego upolitycznie-
nia zaprezentowano m.in. w “Financial Times”
(Miszerak i Rohac, 2017).

3 We wspolczesnych warunkach dziatania ban-
kéw ma miejsce stale poszukiwanie najlepszej
kombinacji, optimum mi¢dzy monostrukturg
a multistrukturg lub — w innym ujgciu — mig¢dzy
hiedodywersyfikowaniem” a ,,przedywersyfiko-
waniem” (Flejterski, 1999, s. 24).
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Aneks

Przedstawiony w tabeli 3 model oszacowano dla danych, w ktérych udziat jest wigk-
szy od zera, dla 114 obserwacji. Natomiast dla wszystkich dostepnych obserwacji model
przedstawiono w tabeli 1.

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

p - Wspoélczynniki P - ..
) Wspotczynniki modell.l modelu random effect Wspolcz;znmkl regresji
Zmienne fixed effect (statystyki . s prostej (statystyki
A (statystyki t-studenta, y
t-studenta,’ p-value) t-studenta,” p-value)
p-value)
Dochody publiczne .00023442 .00024523 .00147966
jako procent PKB (1,07; 0,287) (1,11; 0,269) (1,94; 0,055)
.00064789 3.797e-07 3.678e-07*
EUSILC (1,49; 0,138) (0,81; 0,415) (2,28; 0,024)
Wydatki publiczne -.00072867** -.00058825** .00060727
jako procent PKB (-3,02; 0,003) (-2,59; 0,009) (1,28; 0,202)
Dochody publiczne .0023425%** .00245615%** .00111977*
nominalnie (5,33; <0,001) (6,17; <0,001) (2,31, 0,022
. .00376319*** 004134527 .00493235%**
Dynamika PKB (7,68; <0,001) (9,58; <0,001) (14,84; <0,001)
Udzial panstwa
w aktywach instytucji -.00003434 -.0000487 -.00086717***
bankowych (-0,34; 0,735) (-0,48; 0,63) (-4,18; <0,001)
i ubezpieczeniowych
cons -.774544 73134475%** 71208304 **
- (-0,76; 0,448) (37,6; <0,001) (47,95; <0,001)
N 145 145 145
2 .69607086 .78750698
2 a .63528503 77826815

Zrédfo opracowanie wiasne.

Podane wartoSci statystyk t-studenta oraz wartoSci p-value mniejsze od przyjetego
poziomu istotno$ci 0,05 §wiadcza, iz zmienne sg istotne w modelu, gdzie rowniez najlep-
szym modelem jest model random effect.

16

Studia i Materialy 2/2020 (33)



Tabela 2. Statystyki t-studenta oraz wartosci p-value dla badanych zmiennych

P - Wspélczynniki ) - ..
) Wspotczynniki modell.l modelu random effect Wspolczy.'nmkl regresji
Zmienne fixed effect (statystyki . s prostej (statystyki
A (statystyki t-studenta, y
t-studenta,’ p-value) t-studenta,” p-value)
p-value)

Dochody publiczne ,0006882* ,00065708* 0,00122262
jako procent PKB (2,32; 0,023) (2,25; 0,025) (1,19; 0,236)
-0,00014 0,0000003400 0,000000256
EUSILC (-0,25; 0,80) (0,68; 0,493) (1,28; 0,204)
Wydatki publiczne -0,00043 -0,00028737 0,00060269
jako procent PKB (-1,60; 0,112) (-1,15; 0,25) (1,16; 0,248)
Dochody publiczne ,00175382%* ,00176585*** 0,00097039
nominalnie (3,37; 0,001) (3,86; <0,001) (1,91; 0,059)

. ,00373962%** ,00414626%** ,00447011%**
Dynamika PKB (6,59; <0,001) (8,54; <0,001) (12,1; <0,001)
Udzial panstwa
w aktywach instytucji -0,00029 -,0003362* -,00119286***
bankowych (-1,9; 0,057) (-2,28; 0,022) (-5,27; <0,001)

i ubezpieczeniowych

cons 1,017958 ,74456609*** ,73259558***
- (1,02; 0,311) (35,23; <0,001) (38,96; < 0,001)
N 114 114 114
2 66722538 77857834
2 a 5774884 76616217

Zrédfo opracowanie wiasne.
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