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(Streszczenie)

Wskutek kryzysu finansowego z roku 2007 zwrdcono uwage na nadmierny wzrost sektora fi-
nansowego. Proces zwigkszania roli sektora finansowego w gospodarce wystepuje w literaturze
przedmiotu pod pojeciem finansjalizacja. Wzrost znaczenia finanséw ma wptyw na gospodar-
ke globalng. Kryzys finansowy, ktory pojawia si¢ w jednym z panstw rozwini¢tych ma réwniez
wplyw na pozostale panstwa uczestniczace w globalnym rynku finansowym. Finansjalizacja zy-
skuje na znaczeniu nie tylko w gospodarce i sektorze finansowym. Rownie istotny wpltyw wy-
wiera ona na przedsigbiorstwa oraz gospodarstwa domowe. Panstwa moga si¢ 16zni¢ stopniem
ufinansowienia gospodarki. Celem artykutu byta identyfikacja stopnia finansjalizacji przez zasto-
sowanie wskaznikow w dwoch badanych grupach panstw: panstwach zatozycielskich Unii Eu-
ropejskiej oraz panstwach Grupy Wyszehradzkiej. Problem badawczy stanowito zweryfikowanie
zalozenia, ze stopien finansjalizacji jest wyzszy w panstwach zatozycielskich Unii Europejskiej
niz w panstwach Grupy Wyszehradzkie;j.

Stowa kluczowe: finansjalizacja; sektor finansowy; wskazniki finansjalizacji

Klasyfikacja JEL: G19

1. Wstep

W XXI w. zauwazalnie zwigkszyla si¢ rola sektora finansowego w gospo-
darce. Do okre$lenia tego zjawiska badacze uzywaja pojecia finansjalizacja.
Wzrost znaczenia sektora finansowego moze r6znic si¢ poziomem miedzy roz-
nymi panstwami i grupami panstw. Celem artykutu jest identyfikacja stopnia
finansjalizacji przez zastosowanie wskaznikow w dwoch badanych grupach
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panstw: panstwach zatozycielskich Unii Europejskiej oraz panstwach Gru-
py Wyszehradzkiej. Za hipoteze badawcza przyjeto, ze stopien finansjalizacji
jest wyzszy w panstwach zatozycielskich Unii Europejskiej niz w panstwach
Grupy Wyszehradzkiej. Wykorzystana w pracy metoda badawcza to analiza
wskaznikowa.

2. Finansjalizacja — pojecie i obszary wystepowania

Wzrost znaczenia sektora finansowego przejawia si¢ we wzroscie jego akty-
woOw oraz zwigkszonej innowacyjnos$ci instrumentow, ktore pozwalaja osig-
ga¢ wigksze zyski. Proces ten jest czesto okreslany przez badaczy jako finan-
sjalizacjal.

Pojecie finansjalizacja jest definiowane jako wzrost znaczenia sektora fi-
nansowego. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele definicji tego pro-
cesu. Niektore z nich koncentruja si¢ na ogédlnym znaczeniu finansjalizacji.
Natomiast inne skupiaja si¢ na zrodtach i skutkach finansjalizacji. Ponizej za-
prezentowano trzy sposrod nich.

A. Kamela-Sowinska wskazuje, ze finansjalizacja to zjawisko postepuja-
cej dominacji sektora finansowego w dziatalnosci jednostek gospodarujacych
i 0sob fizycznych?.

J. Zyzyfiski definiuje finansjalizacje jako szczegdlng zmiane strukturalng,
ktora jest skutkiem wptywu neoliberalizmu oraz nowej ekonomii i sprzyja nad-
miernemu powi¢kszaniu sfery finansowej?.

Z kolei M. Ratajczak postrzega finansjalizacje w dwoch ujeciach: waskim
i szerokim. Finansjalizacja w ujgciu waskim to rosngce znaczenie dziatalnosci
finansowej w dziatalnosci podmiotow ekonomicznych o charakterze niefinan-
sowym. Ujecie szerokie ukazuje, Ze jest to proces uniezalezniania sfery finanso-
wej od sfery realnej, uzyskiwania roli nadrz¢dnej przez sfer¢ finansowa, wzrost
wplywu rynkow i elit finansowych na polityke ekonomiczna, wzrost wptywu
rynkow i elit finansowych na efekty gospodarowania®.

' G. Golebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja gospodarki krajow Europy Srodkowo-

-Wschodniej, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2015/LXXVII/4,s. 197.

A. Kamela-Sowinska, Finansyzacja gospodarki wyzwaniem dla rachunkowosci, Prace Na-
ukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Nr 329.

J. Zyzynski, Neoliberalizm — $lepa uliczka globalizacji, w: G.W. Kolodko (red.), Globaliza-
¢ja, kryzys i co dalej?, Poltext, Warszawa 2010.

M. Ratajczak, Ekonomia w dobie finansyzacji gospodarki, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny 2014/LXXVI/2.
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Finansjalizacja wystepuje w wigkszo$ci podmiotow funkcjonujacych w go-
spodarce. Najbardziej widoczna jest w gospodarce oraz sektorze finansowym.
Jednak jej przyczyny i skutki mozna réwniez zaobserwowaé w przedsigbior-
stwach (zarowno finansowych, jak i niefinansowych) oraz w gospodarstwach
domowych’.

W przypadku gospodarki zwigkszenie roli sektora finansowego jest skut-
kiem liberalizacji polityki gospodarczej. Zmiany zapoczatkowane juz w la-
tach 70. XX w. (upadek systemu Bretton Woods) spowodowatly, ze sytuacja
gospodarcza zaczela by¢ coraz bardziej zalezna od sytuacji w sektorze finan-
sowym®. Decyzje polityczne dotyczace zmian w gospodarce przyspieszyty
rozwoj gospodarczy. W XXI w. rola rzadow w funkcjonowaniu sektora fi-
nansowego zostala ograniczona do interwencji w razie wystapienia kryzysu
finansowego’.

Dynamicznie zmieniajgca si¢ sytuacja rynkowa potaczona ze zmniejszong
kontrolg nad sektorem finansowym pozwolita na powstanie duzych ponadna-
rodowych bankow. Podmioty te sg czgsto powigzane z rzadami panstw, ktore
zaciagaja kredyty na pokrycie deficytow budzetowych oraz sptate dtugu pu-
blicznego. Zaleznos¢ ta skutkuje udzieleniem pomocy duzym bankom w przy-
padku kryzysu finansowego. Banki te sg czgsto okreslane jako too big too fail
(ang. zbyt duze by upas¢). Oznacza to, ze bankructwo danego banku spowodo-
watoby negatywne konsekwencje w globalnej gospodarce, ktora funkcjonuje na
zasadzie naczyn potaczonych®.

Sektor finansowy zyskal na znaczeniu gltéwnie dzigki przechwyceniu nad-
wyzki pieni¢znej ze sfery realnej gospodarki. Rozwdj sfery finansowej gospo-
darki jest spowodowany rowniez przez powstawanie nowych rodzajow instytucji
i nowych instrumentéow finansowych. Innowacje w sektorze powoduja wzrost
zyskownosci inwestycji. Z drugiej strony instrumenty bedgce nowa formg inwe-
stycji posiadaja czesto skomplikowang budowe. Skutkiem takiego stanu rzeczy
trudniejsze staje si¢ utworzenie portfela inwestycyjnego o niskim ryzyku i zna-
nym poziomie zyskownosci’.

5 S. Hall, Geographies of money and finance II: Financialization and financial subjects, Prog-

ress in Human Geography 2011/36 (3), s. 406—408.
¢ E.Hein, Financialisation’in comparative static, stock-flow consistent Post-Kaleckian distri-
bution and growth model, Macroeconomic Policy Institute Working Paper 2008/21, s. 18.
" A. Finlayson, Financialisation, Financial Literacy and Asset-Based Welfare, The British
Journal of Politics and International Relations 2009/11, s. 401-403.
E. Gostomski, Finansyzacja w gospodarce swiatowej, International Business and Global
Economy 2014/33, s. 307-309.
o Ibidem.
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Wsréd nowych sposobéw na tworzenie instrumentow finansowych moz-
na wyrozni¢ sekurytyzacje¢. Polega ona na zmianie aktywow finansowych na
przeplywy $rodkéw finansowych. Przyktad moze stanowi¢ kredyt hipoteczny
udzielony przez bank. Warto$¢ pieni¢zna kredytu jest przeksztatcana w papiery
wartosciowe, ktore sg zabezpieczone wptywami z rat kredytowych uiszczanych
przez klienta banku. Sprzedajac papiery wartosciowe, bank uzyskuje $rodki na
udzielenie kolejnego kredytu. Z kolei inwestor otrzymuje gwarancj¢ zwrotu za-
inwestowanych $srodkow, ktora stanowi splacany kredyt'’.

Sektor finansowy funkcjonujacy w XXI w. pozwala na efektywne zagospo-
darowanie zasobow podmiotow dziatajacych w gospodarce. Sektor ten sktada
si¢ z wielu instytucji, rynkow i instrumentow, ktore sa ze sobg powigzane. Taka
charakterystyka sektora pozwala rzadom, przedsi¢biorstwom i gospodarstwom
domowym uzyskiwa¢ $rodki pieni¢zne, jak i dokonywac inwestycji''.

Wzrost znaczenia sektora finansowego w przedsigbiorstwach uwidacznia
si¢ glownie przez wigksze zainteresowanie zyskami firm. Akcjonariusze licza na
udziat w zyskach'?. Skutkiem finansjalizacji w przedsigbiorstwach byto wpro-
wadzenie r6znych mechanizmow stuzacych rozwojowi dziatalnosci. Z jednej
strony skupiano si¢ na poszerzaniu mozliwosci wprowadzania przedsi¢biorstwa
w nowe obszary dziatan. Z drugiej strony powstawaly mechanizmy powodujace
zmiany w zarzadzaniu, ktore powinny zwigkszy¢ zysk dla akcjonariuszy'’.

Finansjalizacja w przedsigbiorstwach dotyczy przede wszystkim zmian
w firmach niezajmujacych si¢ dziatalno$cig finansowg. Zyski tych przedsig-
biorstw dotychczas byly przeznaczane na inwestycje rozwojowe. Zmiany na
rynku i ukierunkowanie na zysk skutkujg czestszymi inwestycjami w aktywa
finansowe, ktore umozliwiajg osigganie zysku w krotkim okresie. Rezulta-
tem takich dzialan stato si¢ spowolnienie wzrostu zatrudnienia i wynagrodzen
w przedsigbiorstwach niefinansowych'.

Kolejng grupa podmiotow, na ktore ma wptyw finansjalizacja, sg gospodar-
stwa domowe. Wspomniany wptyw ma zwiazek ze zwigkszeniem konsumpcji,

10 G.F. Davis, S. Kim, Financialization of the Economy, The Annual Review of Sociology

2015/V/41, s. 207-208.

P. Smaga, Zbyt duzy system finansowy jako zagrozenie dla wzrostu gospodarczego, w: J. Osta-
szewski, E. Kosycarz (red.), Rozwoj nauki o finansach — Stan obecny i pozgdane kierunki jej
ewolucji, Warszawa 2014, s. 308.

M. Ratajczak, Ekonomia w dobie finansyzacji..., s. 261.

E. Hein, 4 (Post-)Keynesian perspective on 'financialization’, Microeconomic Policy Insti-
tute Studies 2009/1, s. 4-5.

4 G.F. Davis, S. Kim, Financialization of the Economy...,s. 212.
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ktore jest finansowane coraz czgsciej przez pieniadz kredytowy'>. Z kolei wigk-
sze finansowanie pienigdzem z rynku bankowego jest spowodowane wickszymi
mozliwo$ciami zaciggania dlugu's. Wzrost wydatkow gospodarstw domowych
nastepuje przy zwigkszonych nierownosciach migdzy przychodami a dystrybu-
cja srodkow pienigznych'.

3. Finansjalizacja w badanych grupach panstw

Sektor finansowy petni coraz wigksza role w gospodarkach panstw Unii Euro-
pejskiej. Wsrod panstw czlonkowskich autor wyréznit dwie charakterystycz-
ne grupy: panstwa zatozycielskie Unii Europejskiej, panstwa Grupy Wyszeh-
radzkiej.

Do panstw zatozycielskich Unii Europejskiej przyporzadkowano nastepu-
jace kraje: Belgia, Francja, Holandia, Niemcy, Wtochy. Ze wzgledu na niepo-
rownywalnie wysokie wartosci wskaznikow w grupie tej nie ujeto Luksembur-
ga. W panstwie tym sektor finansowy petni istotng role w rozwoju gospodarki.
Objawia sie to w wartosci aktywow sektora, ktére stanowia okoto 1969% PKB
(dane za rok 2014)'. Panstwa nalezace do opisywanej grupy sa przypisywane
do grupy panstw rozwinietych, ktore po drugiej wojnie $wiatowej posiadaty
gospodarke wolnorynkowa.

Do panstw Grupy Wyszehradzkiej naleza: Czechy, Polska, Stowacja, We-
gry. Panstwa te sg czesto okreslane jako gospodarki rozwijajace si¢. Posiadaja
rowniez podobng histori¢. Po drugiej wojnie Swiatowej posiadaly gospodarke
centralnie planowang, a w latach 90. XX w. przeszly zmian¢ do gospodarki
wolnorynkowe;j.

Mozliwe, ze krotszy czas posiadania gospodarki wolnorynkowej wpty-
nat na wolniejszy rozwoj sektora finansowego panstw Grupy Wyszehradzkiej.
Stopien finansjalizacji w wybranych grupach panstw zostatl zbadany pigcioma
wskaznikami, ktore ukazuja czynniki sprzyjajace rozwojowi sektora finanso-
wego. Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem nastgpujgcych wskaznikow:

15 E. Hein, 4 (Post-)Keynesian perspective on financialization’..., s. 11.

E. Hein, T. van Treeck, ‘Financialisation’in Post-Keynesian models of distribution and growth
— a systematic review, Microeconomic Policy Institute Working Paper 2008/10, s. 17—-18.

J. Bibow, Financialization of the U.S. household sector: The ‘subprime mortgage crisis’in
U.S. and global perspective, Macroeconomic Policy Institute Study 2010/3, s. 7.

J. Harasim, B. Puszer, Sektor bankowy Luksemburga, w: Sektory bankowe w Unii Europej-
skiej, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2016, s. 355.

6
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1) wskaznik udziatu dtugu publicznego w poziomie PKB;

2) wskaznik udziatu poziomu salda budzetowego w poziomie PKB;

3) wskaznik udziatu inwestycji w poziomie PKB;

4) wskaznik udziatu pigciu najwigkszych bankéw w aktywach sektora finan-
SOWEego;

5) wskaznik udzialu zatrudnienia w sektorze finanséw do zatrudnienia ogdtem.
Wyniki analizy wskaznikowej zaprezentowano na ponizszych wykresach.

WYKRES 1: Wskaznik udziatu diugu publicznego w poziomie PKB (w %)
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Z 16 dto: opracowanie wiasne na podstawie Eurostat Database, ec.curopa.eu/eurostat/data/data-
base; stan na 7.05.2018 r.

Na wykresie 1. zaprezentowano wskaznik udziatu dlugu publicznego w po-
ziomie PKB w panstwach nalezacych do badanych grup. Zgodnie z przestrze-
ganiem zasad budzetowych w Unii Europejskiej dtug publiczny nie powinien
przekracza¢ 60% PKB". Im wyzszy poziom wskaznika, tym wigkszy dhug da-
nego panstwa. Dtug odnosi si¢ rowniez do srodkow pozyskiwanych z sektora fi-
nansowego. Przez caly badany okres powyzej wspomnianego limitu znajdowa-
ly si¢ Wiochy, Belgia, Francja, Niemcy oraz Wegry. Wigkszos¢ z tych panstw
nalezy do grupy zalozycieli Unii Europejskiej. W Holandii poziom dtugu pu-
blicznego wahat si¢ w badanym okresie wokot progu 60% PKB. W pozostatych
panstwach (Czechy, Polska, Stowacja) poziom wskaznika byt ponizej maksy-
malnej zalecanej wartosci.

9 H. Litwinczuk (red.), Zjazd Katedr i Zakladéw Prawa Finansowego i Podatkowego, Prawo
europejskie — 5 lat doswiadczen w polskim prawie finansowym, Wydawnictwo Wiedza i Prak-
tyka Sp. z 0.0., Warszawa 2010, s. 69.
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WYKRES 2: Wskaznik udziatu poziomu salda budzetowego w poziomie PKB (w %)
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716 dto: opracowanie wlasne na podstawie Eurostat Database, ec.europa.eu/eurostat/data/data-
base; stan na 7.05.2018 r.

Na wykresie 2. zaprezentowano udzial poziomu salda budzetowego w po-
ziomie PKB. Dodatnie wartosci wskaznika $wiadcza o nadwyzce finansowe;j.
Natomiast ujemne warto$ci wskazujg na deficyt budzetowy, ktory moze by¢ fi-
nansowany z wielu zrodet — w tym Srodkami z sektora finansowego. W tym wy-
padku im wyzszy deficyt, tym wskaznik bardziej sprzyja finansjalizacji. Wérod
badanych panstw najnizsza wartoscig wskaznika, a zarazem najwyzszym defi-
cytem charakteryzowaty si¢ Francja, Polska, Stowacja oraz Wegry. Wartosci
wskaznika sugeruja, ze w tych panstwach wystepujg warunki sprzyjajace roz-
wojowi sektora finansowego.

WYKRES 3: Wskaznik udzialu inwestycji w poziomie PKB (w %)
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Na wykresie 3. zaprezentowano udziat inwestycji rzeczowych w poziomie
PKB. Niskie wartosci wskaznika (zmniejszajace si¢ inwestycje) wskazuja na
wzrost zainteresowania inwestycjami finansowymi. W dalszej perspektywie ma
to wplyw na wzrost znaczenia sektora finansowego. W badanym okresie wa-
runkami najbardziej sprzyjajacymi finansjalizacji charakteryzowaty si¢ Niem-
cy, Francja, Wlochy i Stowacja. W panstwach tych inwestycje rzeczowe nie
przekraczaty 21% PKB. Z kolei w caltym badanym okresie najwyzszy poziom
inwestycji wystgpowat w Czechach. W panstwie tym wystepowaty warunki naj-
mniej sprzyjajace finansjalizacji.

WYKRES 4: Wskaznik udziatu pieciu najwiekszych bankow w aktywach sektora finansowego (w %)
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Dane zaprezentowane na wykresie 4. ukazuja udziat pieciu najwickszych
bankoéw w lacznych aktywach sektora bankowego badanego panstwa. Wigksza
warto$¢ wskaznika wskazuje na obecnos¢ instytucji bankowych, ktore sg na tyle
duze, ze posiadajg wickszos¢ aktywow sektora finansowego. Tym samym wy-
stepuje ryzyko zaistnienia podmiotow, ktdre sg zbyt duze, by upasé. Wsrod ba-
danych panstw najnizsza warto$cig wskaznika charakteryzuje si¢ Polska. Naj-
wyzsze warto$ci wskaznika wystepuja w Belgii oraz Holandii — wysoki udziat
kapitatu zagranicznego w sektorach bankowych tych panstw.
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WYKRES 5: Wskaznik udziatu zatrudnienia w sektorze finansow do zatrudnienia ogotem (w %)
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Z 16 d1o: opracowanie wiasne na podstawie Eurostat Database, ec.europa.eu/eurostat/data/data-
base; stan na 7.05.2018 r.

Na wykresie 5. Wskazano, jaki procent zatrudnienia w danym panstwie
stanowig obywatele zatrudnieni w sektorze finansowym. Wyzsze wartosci tego
wskaznika §wiadcza o wyzszym stopniu finansjalizacji gospodarki. Wysokimi
wartosciami wskaznika charakteryzowaty si¢ Belgia i Francja. Najnizsze za-
trudnienie w sektorze finanséw wzgledem zatrudnienia w gospodarce wykaza-
no na Stowacji.

Zaprezentowane powyzej wskazniki moga sugerowac, czy w danej gospo-
darce wystepuja czynniki sprzyjajace rozwojowi sektora finansowego. Analiza
wskaznikowa moze by¢ uzupeliona o wskazniki uzupetniajace badanie zawar-
te w artykule. W tym wypadku mozna zastosowa¢ zardwno wskazniki dotycza-
ce czynnikéw wystepujacych w gospodarce, ktore sprzyjaja finansjalizacji, jak
i wskazniki dotyczace sektora finansowego.

W celu usystematyzowania otrzymanych wynikéw do wartos$ci wskazni-
koéw przypisano rangi. Ranga 1 dla danego wskaznika oznacza, ze jego wartosé
dla danego kraju najbardziej sprzyja finansjalizacji. Z drugiej strony warto$¢ 9
ukazuje, ze dane panstwo posiada wskaznik, ktérego warto$¢ najmniej sprzyja
rozwojowi sektora finansowego. Wartosci rang dla kazdego z panstw zostaly
usrednione poprzez uwzglednienie zmiennej wartosci wskaznika w badanym
okresie. Z tego powodu moze wystgpowac wiecej niz jedna ranga o danej war-
tosci (np. dwie rangi o warto$ci 4) dla danego wskaznika. Wartosci rang dla
badanych wskaznikow zostaly zsumowane dla kazdego z badanych panstw.
Ostatni etap stanowi usredniona warto$¢ rang dla kazdego z panstw nalezacych
do badanych grup.
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TABELA 1: Poziom finansjalizacji w badanych grupach panstw

< <
= g 3 & z = S > o
Wskaznik < | 8| 2| 5| 28| 8|2 |2
/M = 2 Z. = @) 2 % =
Udzial dtugu publicz-
nego w poziomie 2 3 6 5 1 9 7 8 4

PKB

Udziat poziomu
salda budzetowego 6 2 7 8 4 7 3 4 4
w poziomie PKB

Udzial inwestycji

w poziomie PKB 7 3 6 2 3 ? 6 3 7
Udziat pigciu naj-

wigkszych bankow

w aktywach sektora 2 6 2 3 7 3 o 4 7
finansowego

Udziat zatrudnienia

w sektorze‘ﬁn.ansow ) ) 7 3 4 7 5 3 7
do zatrudnienia

ogblem

Suma rang 19 16 28 21 19 37 30 27 29
Srednia ranga na 20,6 3075

panstwo w grupie

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie Eurostat Database, ec.europa.eu/eurostat/data/da-
tabase; stan na 1.12.2018 r. oraz Bankscope; World Bank Financial Development and Structure
Dataset; stan na 10.12.2018 r.

Dane przedstawione w tabeli 1. pozwalaja okresli¢, w ktorych sposrod ba-
danych panstw wystepuja warunki najbardziej sprzyjajace finansjalizacji. Naj-
nizsza warto$¢ rang zgromadzila Francja (16 punktow). Drugi wynik wsrod
badanych panstw osiggnely Niemcy i Belgia (po 19 punktéw). Najwyzsze wy-
niki rang osiagnely panstwa Grupy Wyszehradzkiej, ktorych wyniki znajduja
sie w przedziale od 27 do 37. Sposrod pozostatych panstw jedynie Holandia
charakteryzuje si¢ wynikami podobnymi do wspomnianej grupy.
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4. Zakonczenie

Analiza wskaznikowa pozwala stwierdzi¢, ze warunkami sprzyjajacymi finan-
sjalizacji charakteryzuja si¢ gldwnie panstwa zatozycielskie Unii Europejskie;j.
Niektore wskazniki ukazuja, ze rowniez w panstwach Grupy Wyszehradzkiej
wystepuje zjawisko finansjalizacji.

Wyniki wskaznikow osiggniete przez badane grupy panstw wskazuja, ze
w panstwach zatozycielskich Unii Europejskiej wystepuja warunki sprzyjajace
finansjalizacji. W przypadku tej grupy srednia ranga na panstwo wynosi okoto
20,6. Z kolei panstwa Grupy Wyszehradzkiej stanowigce druga badang grupe
wykazujg $rednie wyniki rangowania w wysokosci okoto 30,75 dla kazdego
z panstw. Nizszy wynik osiggniety przez panstwa zatozycielskie pozwala przy-
puszczaé, ze w tych panstwach poziom finansjalizacji jest wyzszy niz w pan-
stwach Grupy Wyszehradzkiej.

Rozwo6j sektorow finansowych w modelu gospodarki wolnorynkowe;j
w panstwach Grupy Wyszehradzkiej jest stosunkowo krotki. Przemiany gospo-
darcze w tych panstwach nastgpowaty w latach 20. XX w. Prawdopodobnie
z tego powodu stopien finansjalizacji w tych panstwach jest stosunkowo niski.
Z kolei sektory finansowe panstw zalozycielskich Unii Europejskiej rozwijaja
si¢ od momentu powstania idei gospodarki wolnorynkowej. Dzigki temu finan-
sjalizacja w panstwach nalezacych do tej grupy jest wyzsza niz w panstwach
Grupy Wyszehradzkie;j.

Autor realizowat cel poprzez dokonanie analizy wskaznikowej w badanych
panstwach. Wyniki badania potwierdzaja postawiong hipotezg, ze panstwa za-
tozycielskie Unii Europejskiej charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem finansja-
lizacji niz panstwa nalezace do Grupy Wyszehradzkiej. Rezultaty badan wydaja
si¢ by¢ oczywiste ze wzgledu na wiele przestanek historycznych i gospodar-
czych. Otrzymane wyniki rowniez potwierdzaja hipotezg, ktora wydawata si¢
ewidentna.
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Tomasz FLORCZAK

THE FINANCIALIZATION IN THE EUROPEAN UNION FOUNDING COUNTRIES
AND THE VISEGRAD GROUP COUNTRIES

(Summary)

As a result of the financial crisis of 2007, attention was drawn to the excessive growth of the
financial sector. The process of increasing role of the financial sector in the economy appears as
financialization. The increase in the importance of finances affects global economy. The financial
crisis in one of the developed countries also affects other countries participating in global financial
market. Financialization gains importance in the economy and the financial sector. It has an equally
significant impact on enterprises and households. States can vary in the degree of financialization
of the economy. The aim of the article was to identify the degree of financialization by using
indicators in two studied groups of countries: the founding states of the European Union and the
Visegrad Group countries. The research problem was to verify the assumption that the degree of
financialization is higher in the founding states of the European Union than in the Visegrad Group
countries.

Keywords: financialization; financial sector; financialisation indicators
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